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ETiK BEYAN SAYFASI

Hazirlamis oldugum tez 6zgiin bir calisma olup YOK ve Istanbul Ticaret
Universitesi Lisansiistii Yonetmeliklerine uygun olarak hazirlanmistir. Ayrica, bu
calismay1 yaparken bilimsel etik kurallarina tamamiyla uydugumu; yararlandigim tiim
kaynaklar1 gosterdigimi ve higbir kaynaktan yaptigim ayrmtili alint1 olmadigini beyan
ederim. Bu tezin ihtiva ettigi tiim hususlar sahsi goriisiim olup Istanbul Ticaret

Universitesi’nin resmi goriisiinii yansitmamaktadir.

Ogrenci Adi-Soyadi:
Tahsin Berk SEKER



OZET

Altin karakteristik yapisit ve smirli rezervleri ile asirlardir degerli metal olarak
kullanilmaktadir. Artan finansal ihtiyaclar ve artan niifusa karsin diinya tizerinde sinirl
miktarda altin rezervi bulunmaktadir. Gegmisten beri altin bu 6zellikleri ile her gegen
giin daha da degerli bir hale gelmistir. Calismada dolar bazinda ons altinin
koruyuculugunu tespit etmek icin uluslararas: altin piyasasi tarihsel siireci ile birlikte
arastirilmistir. Calismada; merkantilizm, altin standardi sistemi, ‘’Bretton Woods”’
sistemi gibi kavramlar agiklanmistir. Uluslararas1 altin piyasasi incelendikten sonra
iilkemizdeki altin kullanimina ve rezervlere bakilmistir. Alternatif korunma araglari
incelenmistir. Benzer ¢alismalarda c¢ikan sonuglar ve kullanilan ydntemlerin
gozlemlenmesi i¢in akademik literatiir taranmistir. Kiiresel bazda altinin koruyuculugu
ve giivenli liman Ozelliginin tespiti i¢in bagimli degisken dolar bazinda ons altin,
bagimsiz degiskenler; S&P 500 borsa endeksi, ABD 2 yillik devlet i¢ borglanma
senetleri ve USD/EUR paritesi kullanilmistir. GARCH modeli ve birim kok testlerinden
yararlanilmistir. Orneklem olarak 03.01.2000 ve 30.09.2022 tarihleri arasmnda 1187
haftalik veri kullanilmistir. Calismada daha saglikli sonuglar elde etmek adina ons altin
iki farkli trend doneminde incelenmistir. 03.01.2000 ve 01/03/2013 arasinda birinci
donem 08.03.2013 ve 30.09.2022 ikinci trend donemi olarak ¢aligmaya dahil edilmistir.
2000’1i yillarin basindan itibaren siiregelen birinci donemde ons altin yiikselis trendinde
iken 2013 senesi sonrasi ikinci donemde altinin yiikselis trendi sonlanmistir. Yapilan
gozlemlerde akademik literatiire benzer olarak altinin uzun vadede bir korunma araci
oldugu tespit edilmistir. Kriz dénemlerinde ve diger finansal araglarda sok diisiislerin
yasandigi donemlerde ons altinin stabil hareketleri ile glivenli liman 6zelligi gosterdigi

tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Altin, Korunma Araci, Giivenli Liman, GARCH



ABSTRACT

Gold has been used as a precious metal for centuries with its characteristic
structure and limited reserves. Despite the increasing financial needs and increasing
population, there are limited gold reserves in the world. Since the past, gold has become
more and more valuable with these features. In the study, the international gold market
has been researched with its historical process in order to determine the protectiveness
of ounce gold in dollar terms. In the study; Concepts such as mercantilism, gold
standard system, "Bretton Woods" system are explained. After examining the
international gold market, gold usage and reserves in our country were examined.
Alternative hedge tools were examined. Academic literature was searched to observe
the results of similar studies and the methods used. Dependent variable for the
protection of gold on a global basis and determination of its safe-haven property, ounce
gold in dollar terms, independent variables; S&P 500 stock market index, US 2-year
government securities and USD/EUR parity are used. GARCH model and unit root tests
were used. As a sample, 1187-week data was used between 03.01.2000 and 30.09.2022.
In the study, ounce gold was examined in two different trend periods in order to obtain
healthier results. The first period between 03.01.2000 and 01/03/2013 was included in
the study as 08.03.2013 and 30.09.2022 as the second trend period. While ounce of gold
was in an upward trend in the first period from the beginning of the 2000s, the rising
trend of gold ended in the second period after 2013. In the observations, it has been
determined that gold is a long-term protection tool, similar to the academic literature. It
has been determined that during the crisis periods and shock declines in other financial

instruments, ounce of gold has a safe haven feature with its stable movements.

Keywords: Gold, Hedge Tool, Safe Haven, GARCH
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GIRIS

Asirlardir degerli bir metal olarak kullanilan altina iliskin hazirlamis oldugum tez
caligmasinda; ilk olarak altmin tarihcesi, geg¢mis uygarliklardaki yeri ile ilgili
aciklamalar yapilmistir. Anadolu Bolgesi’ndeki cevher yataklar1 madeni para ve diger
amacl kullanimlarina yer verilmistir. Altmin karakteristik ve element ozellikleri
incelenmistir. Altin da saflik, milyem, karat kavramlar1 agiklanmistir. Altin1 finans
sistemlerinde daha da 6nemli hale getiren merkantilizm, altin standardi, Bretton Woods
Sistemi gibi kavramlara iliskin agiklamalar yapilmistir. Tarihsel siire¢ kronolojik
sirastyla sematize edilmistir. Altin iiretiminde kullanilan yontemler, maden yataklari,

kapali - agik altin madenleri gorseller eklenerek anlatilmistir.

Diinya bazinda iilkelerin merkez bankalarmin altin rezervleri gozlemlenmistir.
TCMB altin rezervlerinin gelisimi 1995 senesinden itibaren izlenmistir. Tiirkiye’de altin
ithalat - ihracat oranlarina bakilarak izlenilen politikalar hakkinda fikir sahibi olunmaya

caligilmistir. Sonrasinda altinin sektorel bazda kullanimi anlatilmistir.

Altin ticaretinde kilit role sahip uluslararasi altin piyasalar1 ‘Londra Altin
Piyasasi, Hong Kong Altin Borsasi, New York Altin Borsast’ rolii ve 6neminden
bahsedilmistir. Uluslararas1 piyasalar incelendikten sonra ‘Tiirkiye Altin Piyasasi’
incelenmistir. Borsa Istanbul nezdinde yapilan altin islemlerine bakilmustir. Islemler
hacim ‘TL/kg, Euro/ons, Usd/ons’ bazinda incelenmistir. Hacmin yani sira y1l bazinda
Borsa Istanbul’da gerceklesen islem sayilar1 ve en ¢ok islem yapan kurumlar
gbzlemlenmistir. Borsa Istanbul’da altin alim — satimimda kullanilan emir tiirleri ve
vadeli iglem siirelerine bakilmustir. Borsa Istanbul nezdinde yapilan saklama islemleri

fiyat tarifesi ve alim satima iliskin komisyon oranlarina sekillerde yer verilmistir.

Altmna alternatif yatirim araglar1 incelenmistir. Giimiis, paladyum, platin kiymetli
metalleri, bitcoin, VIX(volatilite endeksi), Brent Petrol altina alternatif olabilir diizeyde
mi bakilmistir. Aralarindaki benzerlik ve farkliliklar gozlemlenmistir. Bitcoin yada

petroliin korunma araci yada giivenli liman olamayacag goriilmiistiir.



Kiymetlerin tek basma yetersiz kaldig1 durumlarda yada alternatif olusturulmak
istendiginde tlirev Uriinlerin iyi bir ara¢ olabilecegi bilindiginden caligmaya dahil
edilmistir. Tirev urlinlerin ¢esitleri benzerlik ve farkliliklar: anlatilmis. Yine alternatif

bir arag olarak varantlara da ¢aligmada yer verilmistir.

Literatilir taramas1 asamasinda; altin ile ilgili yapilmis akademik c¢alismalar ve
finansal verilerin yorumlanmasmda kullanilabilecek birim kok testleri, analiz
yontemleri gibi akademik literatiirde yer edinen agiklayici ¢aligmalar incelenmistir.
Benzer c¢alismalarda bulunan sonuglara bakilmistir. Kullandiklar1 yOontemlere ve

sectikleri 6rneklem donemlerine yer verilmistir. Teorik ¢erceve ve hipotez bakilmistir.

Veri seti ve yontem kisminda 2000-2022 aras1 6rneklem donemi kabul edilmistir.
Bagimli degisken ons altin (XAUUSD) karsisina; bagimsiz degisken olarak S&P 500
borsa endeksi, Usd/Euro paritesi ve ABD 2 yillik devlet i¢ bor¢lanma senetleri
eklenmistir. Orneklem dénemi; yapilan kirilma testi ile iki farkli donemine ayrilarak,
modellerde ayr1 ayr1 incelenmistir. Bagimli — bagimsiz degiskenler arasinda yapilan
karsilagtirmada altiin korunma araci ve giivenli liman olma 6zellikleri incelenmistir.
Kullanilan yontem ve benzeri yontemleri kullananlar arsinda hangi durumlarda neden
farkliliklar ¢ikabilecegine iliskin konulara agiklik getirilmistir. Elde edilen bulgular

incelendikten sonra sonug kismina gegilerek ¢ikarim ve tavsiyelerde bulunulmustur.



1. KIYMETLI MADEN OLARAK ALTIN

1.1. Altimin Tarihcgesi

Tarihte bilinen en eski altin kullanim1 milattan 6nce 5000 yillarda Eski Misir’a
dayanmaktadir. Tarihte bulunan ilk altin maden krokisi yine Eski Misir’a aittir.
Gecmiste Lidya, Aztek, Asur, Siimer gibi pek ¢ok uygarlikta altin 6nemli bir yere
sahiptir. Altinin ziynet olarak kullanimina iligkin ilk buluntular milattan 6nce 2000
yilana aittir. Peru’da bulunmustur. Roma’da bor¢larin 6denmesi Tiirkler’de siis esyasi,
kiipe, yliziik, migfer yapimi gibi alanlarda kullanilmistir. Osmanli’da ise daha ¢ok sikke

yapimi ve ziynet olarak kullanilmistir (Bernstein, 2012).

Cesitli kimyasallar kullanilarak ilk kez saf altin elde etmede rafineri kullanimi
Lidya Kralligi, Sard sehrine aittir. Tarihi kabaca milattan 6nce 545-700’1i yillara denk
gelmektedir. Tarihte parayr bulan uygarlik olarak bilinen Lidyalilar sikkeleri giimiis-
altin alagimi olarak bilinen elektrumdan yapmuglardir. Yapilan rafineri islemlerinde
“sementasyon’’  altn-giimiis  alasiminin  ayrilmasi,  “’kiipelasyon’’  ergitme
kalntilarmdan giimiisiin ayrilmasi olarak adlandirilmistir. Lidya Kralligi, Sard sehri
gunimizde Manisa ili Salihli ilgesi olarak bilinen bolgeye denk gelmektedir (Hatipoglu

ve Tlre)
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Gorsel 1. Anadolu’da Antik Altin Madencilik Yerleri Haritas1 (Oygur, 2017).
’Anadolu’da Antik Altmm Madencilik Yerleri Haritasi’”> Amasyali Strabon’un
cografya kitabinda yer almaktadir. Kitabin ana konusu isgalden once Truva’dan
kacirilan altinlarin kaynagidir. Bu sayede Anadolu Bélgesinde ki altin madenleri ilk kez
kayit altina alinmistir. Kitapta sik¢a bahsi gecen Astyra madeni Truva sehrinin yaklagik
25 km yakinindadir. Arkeolojik arastirmalarda buluntulardan madenin tarihinin ¢ok

eskiye gittigini tespit etmek miimkiindiir (Strabon, 2000, Geographika)

Gorsel 2. Lidya Aslan Motifli Elektron Sikke

Lidya Krallig: tarafindan yapilan Lidya Aslan Motifli Elektron Sikke gorselde
verilmigtir. Sikkeler giinlimiizde Manisa ili olarak bilinen bolgedeki akarsu

yataklarindan elde edilen elektrumlardan yapilmistir. Miicevher yapimi iginde



kullanilan elektrumlar Antik Misir’da piramit, dikilitas vb yapilarda da kullanilmigtir
(Bernstein, 2012).

Osmanli’da “’Kaime’’ ilk kagit paraya gegilene kadar metal paralarin ge¢misteki
Tiirk devletlerinde siklikla kullamldigini gérmekteyiz. Hun, Sasani, Iskit donemlerinde
farkli metallerden yapilma sikkeler kullanilmistir (Seker, 2022).

Hazar Denizi’nin dogusunda “Amu Derya’” Ceyhun Irmagmin suladigi alan
olarak bilinen bereketli Harezm bdlgesinde hiikiim siiren Tirkler; Harezm, Nisabur
darphanelerinde altin, giimiis ve bakirdan yapilma sikkeler basmiglardir. Selguklu

madeni paralar1 bakir(mangir), giimiig(sikke), altin(dinar) isimleriyle basilmigtir
(Tdrkler,413-422)

1.2. Altimin Karakteristik Ozellikleri

Sar1 parlak renkli bir metaldir. Sar1 ve parildayici goriiniisii ile altin gozlere her
zaman cezbedici goriinmiistiir. Paslanmaz biikiilmez, diger metallerle kolay tepkimeye
girmeyen, asitlere kars1 dayanikli, kolay islenebilir, 6zellikleri ile dikkat ¢ekmektedir.
Periyodik cetvelde Au sembolii ile adlandirilmaktadir. Mikemmel bir elektrik iletim
aracidir. Demir ya da diger metaller gibi oksitlenmeye ugramaz. Oksijen, flor, kiikiirt,

brom, klor ile etkilesime girmeyen soy metaldir (Asil, 2010).

Dogal altin genellikle %8-%10 oraninda glimiis icerir. %20 ve lizeri oranda
giimils igermesi durumunda elektrom ismini alir (Asil, 2010). Altinin bulundugu ana

mineraller Tablo 1 de paylasilmistir.

Kiymetli bir emtiadir. Cok uzun siire kotii sartlarda dahi saklanabilir. Uretimi ve
rezervleri kisithdir. Sinirsiz rezervinin olmamasi, liretimin kisitli olmasi ve her gecen

glin talebin daha da artmasi onu daha kiymetli hale getirmektedir



Tablo 1. Altinin Bulundugu Ana Mineraller (Jones vd., 1969).

Altimn Bulundugu Ana Mineraller
Mineral Ady Formiilii icerigi
Altin (genelde %10-15 Ag; max. %204 Cu
ve diisiik %o'lerde Fe Bi, Sn,Zn Al Mn)

Elektrum (AuwAg) =%20 Ag

Porpezit (Au.Pd) %%5-10 Pd

Rhodite (Au,Rh) %34-43 Rh

Auricupride (AuCus)
Aurosmirid %193 Au

Giimiis (Ag.Au) %0-50 Au Kistelite
Altin-Amalgam Au,Hg, %34.2-41,6 Au
Maldonit Au,Bi %64,5-65,1 Au; %34,9-35,5 Bi
Aurostibit AuShb, %43,5-50,9 Au
Krennerite AuTe, 9%30,7-43.9 Au
Calaverite AuTe, 9%39.2-42 8 Au
Sylvanite (AuAg)Te, %24.25-299 Au; AwAg: 1/1
Kostovite CuAuTe, %252 Au
Petzte AgiAuTe, %19,0-252 Au
Hessite Ag,Te %4.7 Au
Montbrayite AusTey %38.,6-44 3 Au
Nagyagite Pb:Au(Te Sh),Ss ;. |%7.4-10.2 Au
Aurobismuthinite |(Bi,Au Ag)sS; %123 Au, %23 Ag

Altinin saflik durumu kimya alaninda yiizde, miicevherat alaninda karat terimleri
ile ifade edilmektedir. Dogada %100 oranda saf altin bulunmamaktadir. %100 saflik
orani ancak islenme ile miimkiin olmaktadir. Terimlere gére 24 ayar altin %100 saf, 22
ayar altin %91,6 saf, 18 ayar altin, %75 saf, 14 ayar altin %58,5 saf oranim ifade
etmektedir. Altin birlikte bulundugu minerale gore yesil, beyaz, kirmiz1 gibi farkli renk
tonlar1 alabilmektedir. Altin saf haldeyken oldukca kolay islenebilir ve
sekillendirilebilir. Altin elementi kristal yapidadir. Sudan ondokuz, demirden ise ii¢ kat
daha yogundur. Sodyum siyanir (NaCN) yada Potasyum siyanir (KCN) ile sulu ¢ozelti
hazirlanarak altin endiistrisinde ve altin kaplamaciliginda kullanilabilir (Jones vd.,

1969).

Altmin safligini ifade etmekte kullanilan bir diger yontem milyemdir. Milyem
sistemini yiizdelik sistemin bindelik hali gibi disiinebiliriz. %100 saf altin 1000
milyem, %91,66 saf altin 917 milyem, %75 saf altin 750 milyem, %58,30 saf altin 583
milyem, %41,60 saf altin 416 milyemi ifade etmektedir.



1.3. Altinin Kullanim Alanlan

Taki, miicevher yapimi, para, tipta kanser tedavisi ve mikro cerrahi araglarin
iretilmesi, iletken tel, discilik, kimya, biyoloji, dekorasyon, uzay arastirmalar1 vb. pek
cok farkli alanda kullanilmaktadir. Uzay teknolojisinde altinin kullanimina 6rnek olarak
“’Colombia’’ uzay mekiginin yapiminda toplam 40,8 kg altin kullanilmistir. Altin
yiikksek biyolojik uyumlulugu sayesinde viicuda yerlestirilen doku alt1 stentlerde
kullanilmaktadir. Ciiriimemesi ve yliksek dayanikliligiyla bilinen altin diggilik
sektoriinde yapay dis, kaplama ve dolgu malzemesi olarak uzun yillardir

kullanilmaktadir (Menase, 2009).

1.4. Merkantilizm

Merkantilizme gore iilkenin refahi iilkeye ait altin ve glimils emtialarmin
miktartyla iliskilidir. Merkantilist sistem 15. yiizyil ve 18. ylizyil arasinda Avrupa’da
uygulanmustir. Ulkede yeteri kadar altin ve giimiis yoksa bunu ticaretle elde etmelidir.
Altin ve glimiise iligkin ithalat - ihracatta iilkeye emtia girdisinin, ¢iktidan fazla olmasi
gerckecektir. Bu sayede iilkenin altin ve glimiis rezervleri artacak, refah ve zenginlik
seviyesi ylkselecektir. Merkantilist mantiga gore lilkenin altin ve giimiis rezervlerinin

azalmasi, tilkenin fakirlesmesi anlamina gelecektir (Menase, 2009).

Merkantilizim; Amerika ve Kanada’da yasanan °’Altina Hiicum’’ hareketinin
olusmasinda etken temel fikirdir. Kiymetli madenlerin degerine iliskin anlayis
Avrupalilar1 altin bulma, altin kazanma arayisma itmistir. Cografi kesiflerde bu
baglamda merkantilizm ile iliskilendirilebilir. Altinin bu denli degerli goriilmesi
tilkelerin para birimlerinde “’Altn Karsilik Orani”” ismi verilen uygulamalara
gitmelerini beraberinde getirmistir. Bu sayede paralarmi gilivence altinda tutmaya

calismislardir.

1.5. Altin Standard1 Sistemi

Uzun yillar altin, giimiis gibi degerli madenler para olarak kullanildiktan sonra
kagit paraya gecilmesi, iilkelerin paralarini belirli bir orandan altin ya da glimiise
baglamak istemesini beraberinde getirmistir. *’Altin Standardi Sistemi’’ {ilke parasinin

belirli bir orandan altina baglanmasini ifade etmektedir.



Bu sistemde iilkelerin paralarmin altina baglanmasi farkl tilkelerin paralarini da
birbirine bagli hale getirdi. Ustelik bu sayede doviz kurlar1 da altm sayesinde
sabitlenmis oluyordu. Doviz kurlarinin dalgalanmasi ya da belirli fiyat araliklarinin
disina ¢ikmasi durumunda iilkeler arasinda hemen altin ticareti basliyor bu sayede
kurdaki fiyatlar tekrar dengeleniyordu. “’Altin Standardi’n’’”  uygulayan ilk
devletlerden biri Ingiltere’dir. Ingilizler bu sistemi 1817 tarihinde kullanmaya
baslamustir. Sistem 1819°da Ingiltere’de resmi hale gelmistir. Altin ve giimiisii bir arada

kullanan Amerika’da altin standardina gegis 1834’de olmustur (Menase, 2009).

Altin standardi sistemi birinci diinya savasinin ¢ikmasiyla birlikte devletlerin
savast finanse etmek icin karsiliksiz para basmaya baglamasiyla biiylik bir cokiise
ugramistir. Altin standardi sistemine yonelik sert elestiriler bulunmaktadir. 1929
senesinde meydana gelen “’Biiyilk Buhran’’ temel sebeplerinden biri olarak altin
standard1 goriilmektedir. Rusya, Giiney Afrika gibi iilkeler yiiksek oranda dogal altin
rezervine sahiptir. Altin standardi kullanan iilkeler igin ekonomik faktorleri ve kiiresel

ekonomiyi olumsuz etkileyebilecek potansiyele sahiptir

1.6. Bretton Woods Sistemi

Ikinci diinya savasinda altin standards islerligini yitirince yeni bir sisteme ihtiyag
duyulmustur. Temmuz 1944 tarihinde Amerika’nin New Hampshire eyaleti Bretton
Woods kasabasinda 44 iilkenin temsilcilerinin katilimiyla yine temelini altmin
olusturdugu yeni bir sistem kurulmustur. Sisteme Uye olan tum ulkeler para birimlerini
Amerikan dolarina baglamislardir. Amerikan dolariin degeri; 1 ons altin 35 Amerikan
dolarmna denk gelecek sekilde sabitlenmistir. Bu sayede Amerikan dolar1 uluslararasi
rezerv haline gelmistir. Bretton Woods’ta verilen diger onemli kararlardan biri de

Uluslararasi Para Fonu(IMF) kurulmasi olmustur.

Bretton Woods Sisteminde en riskli kisim olusan doviz rezervinin altin karsiligini
gecmesidir. Bunu fark eden spekiilatorler ve devletler dolardan ayrilarak altina gegmeye
baslamistir. S6z konusu durumu oOnlemek icin Altmm Fonu kurulmus dolar altin
paritesinin korunmasi hedeflenmistir. 1971 senesinde Amerika; dolar/ons altin sabitini

kaldirarak anlagsmadan ¢ekilmistir. (Dooley, vd., 2003).



+ Misirhilar, altimin diger metallerle alasim ve yaprak seklinde islenmesi sanatinda ustalagmgtir.

+ Sekel (miskal), Orta Dogu’da altimin standart 6l¢ii birimi olarak kullamlmaya baslanmustir.

+ (in"de bir para birimi olarak yasallasmigtir.

« Jullius Caesar, Gaul'de (Fransa) Roma nin borglanm ddemek igin yiiklii bir miktar altina el koymustur.

e e —

* Venedik, bati ve dogu arasindaki ticaret yollan iizerinde olmas: avantajiyla, diinyanm énde gelen altin pazan haline
gelmistir.

+ Ik Amerikan altin parasi, Ephraim Brasher tarafindan basilmistir.

+ Kaliforniya altma hiicum vakas: gerceklesmistir.

» Avusturalya Yeni Giiney Galler’de altin yataklar bulunmustur.

+ Giiney Afrika’da ilk altin bulunmustur.

S W A S s—

+Glasgov’lu doktorlar Robert ve William Forrest ve kimyager John 8. Mac Arthur siyaniir kullanarak altin iiretme
patentini almistir.

+ Alaska Yukon bélgesinde 1898'de, 100 yilin son altina hiicumu gerceklesmistir.

* Birlesik Devletler, para birimleri icin altin standartlarmi benimsenmistir.

= Kizilétesi yansimalar maksimize etmek Gizere altin kaph aynalar kullanilmak suretiyle lazer icat edilmistir.

* Modern madencilik Nevada Carlin Trend’de baslamustir.

« Altin kaph basghklar aydaki astronaotlann gézlerini giines 1sinlarindan korumak igin kullanilmistir,

e —— e e N N—

* Isik tarafindan iiretilen elektronlan toplamak i¢in altin kullanan aygitlar icat edilmstir.

) SCECECECECECECECE (s (o2 e X X < 4

Gorsel 3. Altin Uretim ve Kullamminda Tarihsel Kronoloji (MTA, 2020).

1.7. Altin Zenginlestirme Yontemleri

Altin madenleri kapali veya agik isletme olarak faaliyet gdstermektedir. Altin
zenginlestirme yontemi ¢ikarilan madenin mineral yapisina baglh olarak degismektedir.

Gorsel 4 de agik isletme Gorsel 4° de kapali isletme 6rnegi gosterilmistir.



Gorsel 5. TMSF Koza Altin Isletmesi Tiirkiye

Altin zenginlestirmede kullanilan yontemler siyaniirleme, gravite, amalgamasyon,
flotasyon yontemleridir. Diinya’da gergeklestirilen altin zenginlestirmesinin yaklagik
%85°1 siyaniirleme, %14’i flotasyon, %5’1 gravite ile gerceklestirilmektedir.
Zenginlestirmede siyaniirleme yonteminin kullanilmasinin temel sebeplerinden biri altin
yataklarmin tenoriiniin diisiik olmasidir (Arama Miidiirliigi, 2020).
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Gravitle Zenginlestirme;

1900’lerin baglarinda siyaniiriin kullanilmaya baglanmasiyla kullanimi azalan bir
yontemdir. Bu yontemin kullanilabilmesi i¢in altinin biitiin ve iri taneli halde olmasi
gerekmektedir. Gravite islemi glinimiizde genelde diger siireclere gegilmeden On
ayirma ve eleme siireci olarak kullanilmaktadir. Bu yontemle elde edilen cevherin

dogrudan izabeye gonderilmesi ¢ok nadirdir.

Flotasyon Ile Zenginlestirme;

Flotasyon yontemi iki sekildeki cevherlere uygulanir biri teliirid halde bulunanlar
digeri altmin serbest halde siilfiir ile okside oldugu cevherlerdir. Cevher i¢inde
refrakterler oldugunda siyaniir yontemi kullanilmadan once flotasyon 6n siire¢ olarak
kullanilir. Gravit yontemindeki gibi flotasyon yontemi kullanilarak dogrudan izabeye

gonderim diisiik bir ihtimaldir

Amalgamasyon Ile Zenginlestirme;

Civanin ¢ok zehirli bir madde olmasi ¢evreyi ve isci saghgini olumsuz etkilemesi
sebepleriyle kullanimi giderek azalan bir yontemdir. Bu yontem genellikle iri taneli

altinlarm gravimetrik yolla zenginlestirilen konsantrelerine uygulanar.

Kimyasal Ile Zenginlestirme/Lig;

Farkli mineraller ile bir arada bulunan altinin ayristirilmasi ve saf hale getirilmesi
icin kullanmilmaktadir. Altin cevheri bu yontemde kimyasal ¢ozeltiye alinarak diger
minerallerden ayrigsarak ¢ozeltiden ¢ikmaktadir. Yontemin kullanilmasinin sebebi saf
altinin azlig1 ve altinin diger minerallerle bir arada olmasidir. Fiziksel zenginlestirmede
basarinin diisiik ve daha zor olmas1 endiistride kimyasal ile zenginlestirmeyi daha ¢ok

tercih edilir hale getirmistir.

Kimyasal ile zenginlestirme yonteminde ’yerinde lig, tank li¢i, stiziilme li¢i, y1gin
lici”” olmak {iizere dort farkli temel yontem bulunmaktadir. Yerinde li¢ ydntemi
cozeltinin kolay gezebilcegi maden cevherlerinde kullanilir. Yigin ligi tendrii diisiik

altin madenlerinde kullanilmaktadir. Altin1 kazanim orani %50-%75 araligindadir. Cok
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basarili bir yontem oldugu sdylenemez ancak maliyetinin ucuz, kullanimmin kolay
olmasi nedeniyle sikga tercih edilmektedir. Yontemde madenin tabaninda sizdirmaz bir
tabaka “’pad’ isimli olusturulmaktadir. Madene verilen ¢0zelti altin cevherini
biinyesine katarak sizdirmaz tabakaya siiziiliir. Siiziilen ¢ozelti borular araciligiyla
toplanarak tabandan gekilir ve diger sistemlere aktarilir. Yigin ligine iligkin agiklayict
Gorsel 6 da paylasilmistir. Gorsel 4 de paylasilan Kisladag Altin Madeni yigin lici
yonteminin kullanildig1 madenlerdendir. Stiziilme li¢i, y1gin ligine benzer bir yontemdir.
Yigin liginden farkli olarak, tank licinde tekne yada tank kullanilir. Y1gin ligine kiyasla
kazanim oran1 daha yiiksektir ve ¢ozeltiyi kontrol etmek daha kolaydir. Ancak y18n ligi
yontemine gore daha maliyetlidir.

" : -
Altimin sivanurle NaC'N

- .
cozundurulmes: Hazirlama

Cevher Yigm

Atn Yokio Cozelt Havuzu

Elektrolz .

Unites:

Altimn :
‘ Karbon Yikleme

Karbondan
| niess

. Siyvrilmasi
Altn Kulges:

Gorsel 6. Yigin Lici Akim Semas1 (MTA, 2020).
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Zenginlestirme/Li¢ islemleri sonrasinda altinin kazanimi i¢in farkli yontemler
kullanilmaktadir. Bunlar <> Cinko ile Cokturme (Merrill Crowe), Aktif Karbonla
Kazanma, ADR (Adsorption-Desorption-Resorption )’ yontemleridir.

Cinko ile Coktiirme (Merrill Crowe);
Stvi haldeki altin ¢o6zeltisi oksijensiz ortama almarak c¢inko ile c¢oktiiriliir.

Kaliplara alinan altin elektroliz ile saf hale getirilir.

Aktif Karbonla Kazanma;
Diger yontemlere kiyasla daha ekonomik ve teknolojiktir. Bilinen altin liretiminin

yaklasik %70’inde bu yontem kullanilmaktadir.

ADR (Adsorption-Desorption-Resorption );
Siv1 haldeki ¢ozelti altinin tekrar toz hale getirilmesidir. “’Dore Kiilge’” olarak

bilinen %

99,995 saf altin bu yontem ve elektroliz sonrasinda elde edilir.

1.8. Diinya Altin Madeni Rezervleri

Altinda en bliyiik rezervler Avustralya, Rusya, Gliney Afrika, ABD, Endonezya,
Brezilya iilkelerine aittir. Tiirkiye diinya genelinde yaklagik %3 altin rezervine sahiptir.
Ton bazinda yaklasik 1446 tondur. Diinyada altin madeni rezervlerine iliskin veriler

Tablo 2 ve Sekil 1’ de verilmistir.
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Tablo 2. Diinya Altin Madeni Rezervleri (USGS).

Ulke R(‘t’:fl‘;“ Ulke [‘}‘[”0‘;‘;" Ulke ':‘:ifl'i"
ABD 3.000 | Gana 1.000 | Rusva 5.300
Arjantin 1.600 | Endonezya 2.600 | Guiney Afrika 3.200
Avustralya 10,000 | Kazakistan 1.000 | Ozbekistan 1.800
Brezilya 2.400 | Meksika 1.400 | Tiirkive 1.446
Kanada 1900 | Papua Yeni Gine 1.000 | Diger Ulkeler 8.554
Cin 2000 | Peru 2.100

Toplam 50.000

60.000

55.000

50.000°

45.000

40.000

35.000

30.000
2000

12,000 42.000

Diinya Altin Rezervler (ton)

42.000 42.0

2004 2006 2008

SLO0G 51.000

52,000

2012

56.000
55.000
54.000

2014 2016

S7.000

o4 000 54000

0 ()

2018 2020

Sekil 1. Ton Bazinda Diinya Altin Rezervleri (USGS).

14



Merkez Bankasi/Dig ;
667,7 ton; 15%

Miicevherat;
2.122.6 ton; 48%

Yatinm;
1.273.4 ton; 29%

Teknoloji;
3260 ton; 8%

mMiicevherat mTeknoloji mYatinm mMerkez Bankasy/Dig.

Sekil 2. Altimin Sektor Ve Alanlara Gore Kullanim Oranlar1 (WGC).

Altinin sektor ve alanlara gore kulanim oranlar1 Sekil 2°de verilmistir. Yaklagik
tonaj ve yiizdelere gore %48 oranla altinin yariya yakini miicevherat alaninda
kullanilmaktadir. %29 ile ile ikincil olarak yatirim sektorii en ¢ok kullanilan alandir.
%15’lik kisim merkez bankalar: tarafindan degerlendirilmektedir. Her ne kadar yiiksek

bir kullanim oran1 olmasa da %8 ile teknoloji kullanim alanlarindaki yerini almigtur.

1.9. Uluslararasi Altin Piyasalan

Avrupa, Asya ve Amerika piyasalariin islem saatleri birbirlerini tamamlayacak
sekildedir. Bu sayede siirekli islem yapilacak agik bir piyasa bulunmaktadir. Farkli
piyasalarin ayni saatte isleme agik olmamasindan dolayi fiyat farklar1 olugsmaktadir. Bu

durum da iglem yapanlara arbitraj imkan1 saglamaktadir.

1.9.1. Londra Altin Piyasasi

Altin ve glimiis ticaretinde uluslararasi bir piyasadir. Glinlik 23 milyar dolar
civarinda hacme sahiptir. Amerika, Rusya, Kanada, Gliney Afrika, Avusturalya gibi
devletler altin alim ve satim islemleri i¢in Londra Altin Piyasasi’ni kullanmaktadir.

Merkez bankalarinin ¢ogu islemlerini bu piyasa iizerinden yiirlitmektedir. Yine
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Londra’da, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin altin rezervleri Bank Of
London’dadir.

1.9.2. Hong Kong Altin Borsasi

Acilist Amerikan borsalarinin kapanig saatine denk gelmektedir. Alt1 tiir islem
tarz1 mevcuttur. Bunlardan ikisi giimiise, dordii altina dayalidir. Bolgesel olarak ¢ok
kritik bir konumdadir. 1918 senesinde kurulmus 1980 yilinda uluslararasi standartlari

yakalayacak konuma gelmistir.

1.9.3. New York Altin Borsasi
‘The New York Commodity Exchange — COMEX’ Amerika’daki altna iligkin
islemlerin biiyiik cogunlugu bu piyasada gerceklestirilmektedir.

Uluslararasi altin rezervlerine iliskin ‘Merkez Banklar1 Altin Rezervleri’ Sekil 3’
de paylasilmistir. Diinya’da altin rezervinde ilk ii¢li sirasiyla Amerika, Almanya ve IMF

takip etmektedir.

Q0000

8.133.5
2.000.0
7.000.0
6.000.0
5.000.0
4.000.0 3.363.6
o 2.814.0
3.000,0 24518 2.436,0 32999
1.948.3
2.000.0
1.040,0 _
1.000,0 765.2 6577 6125 583.0
0,0
o X s b i o & > o > &
Q‘Q ,{a-"ﬁ Q‘:" \\"'F] ‘@Q‘-‘ & oy . -.:.\Q 0-;\“: 'b‘é& \%{\5 rt“‘-'ﬁ
?}Q ~ T s \_r.)'Q Q“\{\ \\O\ ,Q\'}

Sekil 3. Merkez Bankalar1 Altin Rezervleri (GOLDHUB).
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1.10. Tiirkiye Altin Piyasasi

1993 yilinda Tiirkiye’de serbest altin fiyatlarinin olusmasi ve serbest altin ithalat-
ihracatmin yapilabilmesi icin diizenlemeler yapilmistir. 1995 senesinde Istanbul Altin
Borsas1 kurulmustur. 2013 de Borsa Istanbul AS.’nin yeni bir unvan ve statii
kazanmasindan sonra altin “Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi” altinda
islem gormektedir. Yatirim fonlar1 ile Merkez Bankasi’nin zorunlu karsiliklar1 Borsa

Istanbul AS. nezdinde saklanmaktadir (Borsa Istanbul, 2022)

2001-2019 arasinda genis bir periyottan Tiirkiye altin ithalat ihracat verilerine
bakacak olursak Tirkiye’de merkantilist yaklagimin hakim oldugunu sdyleyebiliriz. 19
yillik altin ithalat - ihracat periyodunda altin ticareti istisnai yillar hari¢ olmak iizere

ithalat agirhikhidir. Tiirkiye altin ithalat — ihracat kiyasina iliskin veriler Sekil 4’de
gOsterilmistir.

100%

90% T N T EEREEE
80% _ |
70% ‘ ] -
60% ‘ ‘ :
50% ‘
40% ‘
30% ‘ |
20%
10%
0% ' '
\\\‘\ ov S X
L ﬁ’\\ AS\ ..\/Q\\ "y\\Qi'\}\Q b",\\\\'\ f\,\\% 3 D i

mihracat mithalat

Sekil 4. Tiirkiye Altin ithalat — Thracat Verileri (MTA).
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Sekil 5. Ton Bazinda Borsa istanbul Altin ithalat Verileri (BIST).

25 yillik periyod boyunca altin ithalat rakamlar1 defalarca rekor tazelemistir. En
cok ithalat yapilan yil 361 ton ile 2017 senesi olmustur. 302 ton ile 2013 ve 269 ton ile
2005 senesi rekoru takip etmistir. Ithalatin en diisiik oldugu yil 38 ton ile 2009°dur. 42
ton ile 2010 ve 49 ton ile 2015 senesi takip etmistir. Grafigi dikkatli inceledigimizde

kriz donemlerinde altin ithalatmin diisiis egiliminde oldugunu gérmekteyiz.

Periyot 3ay bay Ty Baslangic = Ara30,1994 = Bitis  Oca 3, 2020 =

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

125000
100000
75000
50000
25000

0

Sekil 6. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Altin Ve Doviz Rezervleri (TCMB).

Mavi ¢izgi toplam altin rezervini, siyah ¢izgi toplam doviz rezervini, yesil ¢izgi
altin ve doviz rezervlerinin toplamimi ifade etmektedir. Grafigi uzun vadeli
inceledigimizde Merkez Bankasi altin rezervlerinin diizenli olarak artmakta oldugunu

gorayoruz.
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Tablo 3. Borsa istanbul AS En Cok Altin Islemi Yapan Firmalar (BIST, 2022).

Aylik En Yiiksekten En Diisiige islem Miktan

Siralama Altin

1 AHLATCI DOVIZ VE KIYMETLI MADENLER YETKILI
MUESSESE A.S.

2 AHLATCI METAL RAFINERI A.S.

3 ISTANBUL ALTIN RAFINERISI A.S.

4 IAR DOVIZ VE KIYMETLI MADENLER YETKILI MUESSESE
AS.

5 NMGLOBAL KIYMETLI MADENLER TIC. A.S.

Aylik En Yiiksekten En Diisiige islem Sayisi

Siralama Altin

1 ISTANBUL ALTIN RAFINERISI A.S.

2 KUVEYT TURK KATILIM BANKASI A.S.

3 DEMAS KUYUMCULUK IHRACAT ITHALAT SANAYI VE TIC.
AS.

4 GOLDTRANS HEDIYELIK ESYA TICARET A.S.

5 IAR DOVIZ VE KIYMETLI MADENLER YETKILI MUESSESE
AS.

Hacim bazinda en ¢ok hacim yapan ilk li¢ firma, Ahlat¢1t Doviz Ve Madenler,

Ahlatc1 Metal Rafineri, Istanbul Altin Rafinerisi olmustur.

Islem bazinda en ¢ok islem yapan ilk ii¢ firma; Istanbul Altin Rafinerisi, Kuveyt

Tiirk Katilim Bankas1 ve Demas Kuyumculuk ihracat ithalat Sanayi olmustur.
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Yillara Gore islem Sayilan

Sekil 7. Borsa Istanbul Yillara Gore islem Sayilari (BIST, 2022).

2002 senesinden itibaren Borsa Istanbul altn islemlerinde belirgin artislar
goriilmiistlir. Tiirk Lirast bazli islemlerin rekor seviyeye ulastigi 2020 yili1 20.262 islem

ile en ¢ok islemin yapildig1 y1l olmustur.

Para Birimlerine Gore islem Hacmi (milyon)

® USD/ons * EUR/ons

Sekil 8. Borsa Istanbul Para Birimlerine Gére Altin Islem Hacmi (BIST, 2022).

2020 senesinde kadar altm islem hacimlerinin ¢ogunlugunun EUR/ons ya da
USD/ons doviz bazli olarak yapildigin1 gormekteyiz. 2019 bitimine kadar altin
islemlerinde Tirk Lirasi kullanimi gok azdir. 2020 ve 2021 senelerinde altin TL/Kg

islemlerinde ciddi artiglar goriilmiistUr.
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KIYMETLI MADENLER VE KiYMETLi TASLAR
PiYASASI

Kiymetli Madenler Piyasasi Elmas ve Kiymetli Tas
Piyasasi

Kiymetli Madenler Odiing
Piyasasi

Sekil 9. Borsa istanbul Kiymetli Taslar Ve Madenler Semasi (BIST).

Kiymetli madenler piyasasinda T+0 dan, T+90’a kadar valorlii islem imkani
sunulmaktadir. Yurt i¢inde altin rafinerilerinde tretilen kilce, bar, granil vb.
sekillerdeki altinlar iiretildigi tarihten itibaren yedi is giinii icinde Borsa Istanbul'a
teslim edilir. Borsa Istanbul’da teslim edilen altmlarin alim satim islemleri

gerceklestirilir.

SPK tebliglerince yatirim fonlari, yatirim ortakliklar: altin alim - satim ve saklama
islemleri Borsa Istanbul nezdinde yapilir. TCMB’nin zorunlu karsihik altmlar1 yine
Borsa Istanbul nezdinde saklanir. Islemi yapilan standart ve standart dis1 kiymetli

madenler Sekil 10’da verilmistir.
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- Standart Kiymetli Madenler
Kiymetli Madenler Piyasasinda asagidaki Gzelliklere sahip standart kiymetli madenler isler garebilir:

a) Standart Islenmemis Altin: Enaz 99 saflikta, nitelikleri M rlikga belirlenen barlar kilgeler halindeki altin,
b) Standart Islenmenmis GUmUs: En az %99,9 saflikta, nitelikleri Mistesarlkea belirlenen bar, kiilge veya grantil halindeki giimils,

¢) Standart Islenmermis Platin: En 5 saflikta, nitelikleri M ik¢a belirlenen barlar veya kiilgeler halindeki platin,
d) Standart Islenmemis Paladyum: En az %99,95 saflikta, nitelikleri Mistesarlikca belirlenen barlar veya kiilceler halindeki paladyum.
Mustesarlik, Hazine Mistesarlgini ifade etmektedir.

Kabul edilen standart bar ve kiilge tipleri asagidaki gibidir:

a:]l Mini Bar:1gr, 2,5 gr, 5gr. 10 gr, 20 gr, 50 gr, 100 gr, 250 gr ve 500 gr

b) 1kg

c) Large Bar: 1kg'in Uzerinde kiilge

d) Gran(il: Torba seklinde ambalajli, muhtelif agriklarda graniil (Sadece gims igin)

- Standart Disi Kiymetli Madenler

K|yrnetl| Madenler Piyasasinda asadidaki dzelliklere sahip standart digi klymetu madenler islern gorebilir:
i C ar, granl, toz veya hurda seklindeki altin,
b) standart d:;,l |;lenmem Us: ] ] llge, bar, dore bar, gran(il, toz veya hurda seklindeki gimis,

¢) Standart nmemis platin: % 5'te saflik hz grandl, toz hurda seklindeki platin,
d) Standart digl islenmemig paladyum: %99 95ten dlslk (%99 95 saflik harig) saﬂjkta kiilge, bar, dore bar, grantil, toz veya hurda seklindeki paladyum.

Sekil 10. Standart Ve Standart Disi Kiymetli Madenler (BIST).

Borsa Istanbul’da alim satimi yapilan standart kiymetli madenlerde 1 kg minimum
islem alt limiti vardir. Bu kapsam disindaki kiymetli madenlerin alim — satimina iligkin
piyasa ayar raporundan yararlanilir. Altinlar normal emir, standart dig1 emir, resmi
mizayede ya da fiksing emir ile alim — satim yapilabilir. Resmi miizayede icra dairesi,
mahkeme gibi devlet dairelerinin satisini yapilmasmi istedigi altinlarda kullanilir.
Fiksing emir Londra altin piyasasinda dglenden 6nce olusan fiyatlarin BIST sistemine
girilmeden Once verilen, netlestirmeye dahil olmayan emir tiriidir. Allm satim
haricinde BIST’de 6diing verme islemleri de yapilir. Normal emir; standart kiymetli
madenler, standart dig1 emir; standart dist kiymetli madenlerin alim — satimmmn
yapildig1 emir tiiriidiir. Borsa Istanbul alim — satimi yapilan ve saklanan kiymetli
madenler i¢in alim — satim ve saklama komisyonu kesmektedir. Komisyonlara iligkin

sema Sekil 11°de verilmistir.
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Standart Altin islem Komisyonu

100 Kg'a kadar (100 kg dahil)

100 Kg -1.000 Kg arast (1.000 kg dahi)

100 Kg'a kadar (100 kg dahil)

100 Kg-1.000 Kq arasi (1.000 kg dahil)

1.000 Kg iizeri

Standart Giimils, Platin ve Paladyurn islem Komisyonu on binde 1,5
Standart Disi islemn Komisyonu on binde 0,5
Cevherden Uretim Kiymetli Maden islem Komisyonu on binde 1,5

Sekil 11. Cekme Saklama Ve islem Komisyonlari (BIST).
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2. ALTINA ALTERNATIF YATIRIM ARACLARI

2.1.Giimiis

Glimiis de altin gibi kiymetli bir metaldir. Yatirim araci, korunma araci vb. olarak
kullanilmas1 siklikla aragtirmalara konu olmustur. Altin ile birlikte yapilan
alasimlarinda beyaz altin olarak kullanilmaktadir. Finans, miicevherat, teknoloji, saglik
gibi cok genis bir kullanim alani vardwr. Altin gibi diinya iizerinde smirli rezerve

sahiptir.

1971 senesinde Amerika; dolar/ons altin sabitini kaldirarak anlasmadan
cekilmesi ile giimiis fiyatlar1 da deger kazanmaya baslamistir. Altin ile karsilastirmali
fiyat hareketleri 1971°den itibaren gozlemlenebilmesi i¢cin Sekil 12° de grafik
verilmistir. Sekilde mavi ¢izgi glimiis, turuncu c¢izgi ise altin1 ifade etmek i¢in
kullanilmistir. Altin ile hareketleri her ne kadar donemsel bazda benzerlik gdsterse de

giimiis daha spekiilatif ve daha volatildir.

Glimiis arz1 altma gore daha fazla oldugu icin fiyat1 daha diistiktiir. (Bouoiyour
vd., 2019). Her iki kiymetli metal de, kiymetli maden ve altin borsalarinda islem
gormektedir. Tezgah iistii islemlere konu edilebilmektedir. Altinda ki ons, kiilge, gram,

milyem, bar, graniil, toz kavramlar1 glimiis i¢in de kullanilmaktadir.

Korona krizi doneminde giimiis metali; sanayi ve  yenilenebilir enerji
sektoriindeki kullanimi1 ile 6ne ¢ikmustir. Korona krizi esnasinda bazi fiyat balonlar1
olusmustur. Olusan fiyat belirsizlikleri, istikrarsiz ortam, piyasa giivensizligi ve fiyat
balonlar1 gibi nedenlerle glimiis, yatirimcilarin karsma alternatif bir giivenli liman

olarak ¢ikmustir. (Oncii, 2021)

Altin, giimiis, platin kiymetli metalleri arasindaki iliski Fourier Egbiitiinlesme testi
ile incelendiginde katsayr biiyiikliigli bakimindan giimisiin, altindan sonra dikkate
almaya deger ikinci 6nemli kiymetli metal oldugu belirlenmistir. Gegmiste ddeme araci
ve para olarak kullanilan altin, giimiis gibi kiymetli metaller glinlimiizde daha ¢ok

yatirim ve korunma araci olarak kullanilmaktadir. (Gazel, 2018)
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Hisse senedi portfoylerine altin, giimiis ve platin kiymetli metalleri eklenerek
portfoyler cesitlendirilmistir. Portfoy performanslart Sharpe rasyosu ve Treynor
performans olgiitu ile degerlendirilmistir. Kriz donemlerinde altin, giimiis ve platinin
deger kaybi hisse senetlerinden diigiik getirileri daha fazla tespit edilmistir. Bu bakim ii¢

metalde de giivenli liman 6zelligi tespit edilmistir. (Deniz vd., 2018)
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Sekil 12. Giimiis — Altin Karsilastirmali Grafigi

* Kullanilan veriler Thomson Reuters Eikon veri terminalinden ¢ekilmistir.
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2.2. Paladyum

Fiyat hareketleri olarak en iyi performans gosteren kiymetli metallerdendir.
2018’de ons altin fiyatin1 gegerek altin {izerinde fiyattan islem gérmektedir. Yatirim
araci, korunma araci ve benzeri finansal enstriiman olarak kullanimi altin ve glimiise
nazaran daha azdir. Halk arasinda pek bilinen bir kiymetli metal degildir. Giimiis gibi
beyaz altin elde etmek i¢in alasimlarda kullanilir. Bu bakimdan taki ve miicevherat

sektord icin dnemli metallerdendir.

Gri — beyaz karisimi tonda renge sahiptir. Dis dolgusu malzemesi, elektronik

endiistrisi, araba sanayisi gibi farkli alanlarda kullanilir.

Kiymetli altin ve maden piyasalarinda islem goriir. Tezgah iistii islemlere konu
edilebilir. Borsa Istanbul Kiymetli Maden Ve Kiymetli Taslar Piyasasinda islem goren

kiymetli metallerdendir. Fiyat verilerine iliskin grafik Sekil 13’ de verilmistir.

Paladyum
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Sekil 13. Paladyum Fiyat Grafigi

* Kullanilan veriler Thomson Reuters Eikon veri terminalinden ¢ekilmistir.
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2.3. Platin

Borsa Istanbul Kiymetli Maden Ve Taslar Piyasasm’ da islem goren krymetli
metallerdendir. Bu nedenle inceleme geregi duyulmustur. 2008’ de 10 yillik bir yiikselis
trendini sonlandirarak ciddi bir diislise maruz kalmistir. Diger kiymetli madenlerle
arasinda bir fiyat iligkisi bulunmamaktadir. Fiyat hareketleri kendine hastir. 2008

senesinde yasadigi diisiisiin ardindan eski seviyesine tekrar ulasamamustir.

Goriiniimii grimsi beyaz renklidir. Basta saglik sektorii olmak tizere, kuyumculuk
gibi farkli alanlarda kullanimi1 bulunmaktadir. Fiyat degerlerine iliskin grafik Sekil 14’

de verilmistir.

Platin
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Sekil 14. Platin Fiyat Grafigi

* Kullanilan veriler Thomson Reuters Eikon veri terminalinden ¢ekilmistir.
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2.4. Brent Petrol

Baglica yakit yapimi ve plastik sektorii olmak iizere pek ¢ok farkli alanda

kullanim1 bulunmaktadir. islenmemis hali s1v1 ve siyah renkli bir kiymettir.

Petrol; altin fiyatlarina etkisi, paritelere etkisi, borsalara etkisi gibi konularla
akademik yazinlarin arastirma konusu olmustur. Kiyaslandigi kiymetler ile arasinda
dogrusal ya da ters iligki aranmistir. Diger kiymetlerin fiyat degisimlerindeki etkisi
arastirilmistir. Akademik yazinda yer edinmis baslica kiymetlerden olmasi sebebi ile

calismada Brent Petrol incelenmistir.

Yapilan akademik ¢alismalardan birinde 21 Kasim 2003 - 30 Mart 2018 tarihleri
arasindaki veriler ile S&P Global Clean Energy ve WilderHill Clean Energy fiyat
hareketlerine karsin ham petrol ve altinin koryuculugu incelenmistir. Temiz enerji hisse

senedi fiyatlarina karsm petroliin koruyucu o6zelliklerinin zayif kaldigi saptanmustur.

(Elie vd., 2019).

Yapilan bir bagka calisma da VAR modeli kullanarak ons altin fiyatlarinin;
petrol fiyatlar1 ve doviz kurlarindan etkilendigi belirlenmistir. (Elmastas vd., 2016).

Petroldeki speklatif hareketlerden dolay1r Suudi Arabistan’da petrol fiyatlarina

kars1 bir koruyucu ve giivenli liman olarak altin madeni incelenmistir.(Shakil vd.,

2018).

2019 yilinda meydana gelen korona salgini pek ¢ok finansal enstiirmani olumsuz
etkiledigi gibi petrol fiyatlarmi da negatif etkilemistir. Petrol arz1 devam ederken, salgin
kaynakli; kisitlama yasak ve tedbirler dolayisiyla petrole olan talep diigmiistiir. Azalan
talep fiyat diislislerini beraberinde getirmistir. Salgin doneminde duran {iretim,
yardimlar ve parasal genislemeden dolay1 altinin giivenli liman ve korunma araci olarak

on plana ¢ikacagi belirtilmistir. (Cevik vd., 2020).

Korona doneminde salgindan negatif yonlii etkilenen petrol fiyatlar1 ile bitcoin
fiyatlar1 arasinda es yonlii bag tespit edilmistir. Dogrusal Olmayan Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif (NARDL) yontemine gore petrol fiyatlarindaki negatif soklar
bitcoin fiyatlarinda diisiise etken olmaktadir. (Contuk, 2021).
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Fiyat hareketlerine iliskin grafik Sekil 15° de verilmistir. Grafik incelendiginde

spekiilatif hareketlerin ¢ok oldugu diisiis ve yiikselis marjlarinin yiiksek oldugu
gbozlemlenmistir. Yasanan finansal kriz “°2000-2001, 2008-2012 ve Korona Krizi’’

donemlerinde petrol fiyatlar1 negatif etkilenmistir.
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Sekil 15. Brent Petrol Fiyat Grafigi

* Kullanilan veriler Thomson Reuters Eikon veri terminalinden ¢ekilmistir.
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2.5. Bitcoin

Nakomoto yazar ismi ile 2008 Kasim ayinda “Ugtan Uca Elektronik Nakit
Sistemi” makalesinin yaymlanmasmin ardindan Ocak 2009°da piyasaya siiriilen
blockzinciri teknolojisini kullanan kripto para birimidir. Uretimi, saklanmasi, transferi,

korunmast her seyi elektronik ortamda yapilmaktadir. (Salihoglu ve Gov 2021)

Altina kiyasla asir1 spekiilatif hareketler sergilemektedir. Alternatif yatirim araci
olarak piyasada yer almasmin ardindan korunma araci ve giivenli liman olarak

kullanilabilirligi arastirma konusu olmustur.

GARCH modeli ile yapilan tahminlerde kisa vadede ABD dolar1 ve FTSE
hisselerine kars1 Bitcoin’in koruyucu gorev gordiigi belirlenmistir. Calismaya gore altin

gibi Bitcoin’in de kisa vadede koruyucu 6zellikleri oldugu sdylenebilir. (Sonmezer vd.,

2021).

Bitcoin ve benzeri kripto paralar piyasaya siiriildiigii giinden beri isimleri pek ¢ok
saibeli olaylara karismistir. Gerek para birimlerinin kendileri, gerekse islem gordiikleri
platform ve borsalar dolandiricilik, para aklama, hirsizlik, manipiilasyon gibi
kavramlarla bir arada anmilmistir. Defalarca haber biiltenlerinde yer edinmislerdir. Bu
bakimdan gerekli denetleme ve diizenlemeler tamamlanmadan kripto paralar1 yatirim

ve korunma araci olarak kullanmak ¢ok risklidir. (Seker, 2022)

DOLS tahmincisi kullanilarak yapilan c¢alismada bitcoinin altin fiyat
hareketlerinden pozitif etkilendigi ancak altin fiyatlarinin bitcoin fiyatindan
etkilenmedigi tespit edilmistir. Yine DOLS tahmincisi kullanilarak yapilan ¢alismaya
gore bitcoinin portfoy cesitlendirmede kullanilabilecegi ancak korunma araci yada
giivenli liman olarak kullanilamayacagi tespit edilmistir. Bitcoin ¢ok riskli iiriinler
kategorisindedir ve ekonomik gostergelerinin yani sira 2021 yilinda yapilan gozleme

gore yeterli hukuki diizenlemelere sahip degildir. (Salihoglu ve Gov 2021)
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ARDL sinir testi kullanilarak yapilan bir bagka ¢alismada bitcoinin hi¢bir finansal
enstriman ile uzun vadeli iligki gostermedigi fiyat hareketlerinin kendine has oldugu
sonucuna ulagilmistir. Altin gibi bitcoinin korunma araci ve gilivenli liman &zellikleri
incelendiginde; bitcoinin korunma araci ve giivenli liman 6zellikleri géstermedigi tespit
edilmistir. Asir1 volatil hareketleri vardir ve yiiksek risklidir. Ancak portfoy
cesitlendirmede kullanilabilecegi ve elektronik ticaret agisindan Onemli oldugu
belirtilmistir. Bitcoin arzinin smirlandirilmast gelecekte emtia benzeri finansal varlik

olarak kullanilmasini saglayabilir. (Kuzu ve Celik 2020)

Bitcoin fiyat hareketlerine iliskin grafik Sekil 16 da verilmistir.
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Sekil 16. Bitcoin Fiyat Grafigi

* Kullanilan veriler Thomson Reuters Eikon veri terminalinden ¢ekilmistir.
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2.6. VIX (Volatilite Endeksi)

Korku endeksi olarak da bilinir. Opsiyon fiyatlar1 ve piyasa iligkisi lizerinden
piyasadaki dalgalanmalar1 6nceden haber vermeyi amaclar. VIX hesaplanmasinda S&P
500 borsa endeksi hisse senetlerine ait opsiyon fiyatlar1 kullanilmaktadir. Dayanak
varligr VIX olan tiirev iriinler ile piyasadaki negatif dalgalanmalara karsi korunma

amaglanir.

Yapilan akademik calismalara gore VIX kisa vadede, altindan daha iyi bir
korunma aracidir. Kasim 1995 ile Kasim 2010 arasindaki verilere iliskin akademik
arastirmada altmin giivenli liman 6zelligi tasidigi ancak borsalardaki sert diisiislerde

VIX’in altindan daha 1iyi bir giivenli liman arac1 oldugu saptanmustir. (Hood vd., 2013).

Hisse senetlerindeki opsiyonlarm alim — satim araliklarmin artmasi “’spread
aciklig’’ VIX iizerinde yiikseltici etkiye sahiptir. (Oner vd., 2018). VIX’in yiiksek
fiyatlarda seyretmesi piyasa beklentisinin olumsuz, diisiik seyretmesi piyasa
beklentilerinin olumlu oldugu anlama gelir. VIX ve piyasa karsilastirmasi, Sekil 17°de

verilmistir.
VIX deger skalasi su sekilde ifade edilebilir;
15 ve daha diisiik alt1 : Piyasa pozitif risk diisiik.
15-20 aras1: Negatif bir durum yok ancak risk sinirinda.
20-25 arasi: Piyasada diisiik marjda negatif dalgalanmalar bekleniyor.
25-30 arast: Piyasada belirgin sekilde diisiiler bekleniyor.

30 ve lizeri : Belirsizlik var ciddi diisiisler yasanabilir, olas1 kriz donemi. (Yavuz,

2022)
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Hacker - Hatemi ile Breitung - Candelon frekans domain nedensellik testleri
kullanilarak yapilan calismada petrol ile VIX arasinda negatif iliski tespit etmistir.
Bulgulara gore VIX korku endeksi yiikseldiginde petrol fiyatlar1 diisiise gegmektedir.
Ancak VIX endeksindeki hareketler gosterge niteligindedir ve kalici degildir. VIX
korku endeksi asir1 volatildir. Bu bakimdan VIX korku endeksi gdsterge, altin giivenli

liman ve korunma araci 6zellikleri ile 6ne ¢ikmaktadir. (Kavaz vd., 2021).

S&P 500 ve VIX karsilastirmasma iligkin grafik Sekil 17 de verilmistir. Grafikte
turuncu ¢izgi S&P 500, mavi ¢izgi VIX korku endeksidir.
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Sekil 17. VIX — S&P 500 Karsilastirmasi

* Kullanilan veriler Thomson Reuters Eikon veri terminalinden ¢ekilmistir.
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2.7. Riskten Korunma Araci Olarak Tiirev Uriinler

Tiirev trtinler fiyat1 dayanak bir varliga bagh olarak belirlenen iiriinlerdir. Tezgah
istii islemlere konu konu edilebilir ya da diizenli borsalarda islem gorebilirler. Tirev
iirliinlerin iglem gordiikleri piyasalar vadeli islem piyasalar1 yahut tiirev piyasalar olarak
adlandirilir. Tiirev iirlinler bizlere belirli bir dayanak varligi gelecek bir tarihte alma ya
da satma hakki saglar. Bu firiinler korunma (hedge) amaci ile kullanilabilecegi gibi
yiiksek kar saglama, spekiilasyon ve benzeri amaglar i¢in de kullanilabilir. Tiirev {iriin
cesitlerini forward, future, opsiyon ve swap olarak sayabiliriz. Opsiyonlarin menkul
kiymetlestirilmis hali olarak nitelendirebilecegimiz varantlar1 da bu gruba dahil

edebiliriz.

2.7.1. Forward Sozlesmeleri

Forward sozlesmelerin temel 6zelligi tezgah iistii piyasada islem gormesidir. Alict
ve satict vade, sart, kriterleri kendi arasinda belirler. ’Kiymetli maden, déviz, menkul
kiymet, emtia’’ gibi pek ¢ok farkli dayanak varliga konu edilebilir. Genellikle riskten

korunmak i¢in doviz ve faiz lizerine s6zlesme yapilir.

2.7.2. Futures Sozlesmeleri

Futures sozlesmeler; forward sozlesmeleri gibi bir dayanak varligi gelecek bir
tarihte alma ya da satma hakki saglar. Pek ¢ok farkli dayanak varliga konu edilebilir.
Forward sozlesmelerden farki diizenlenmis borsalarda islem gormesidir. Forward
sOlesmeler de taraflar sadece alic1 ve satici iken; futures sézlesmeler de liclincii taraf
olarak islemlere aracilik eden borsalar vardir. Sozlesmelere iliskin kriter ve sartlar

futures s6zlesmelerde borsalar tarafindan belirlenir.

2.7.3. Swap Sozlesmeleri

Swap kargilikli degisim manasindadir. Taraflarin doviz yiikimliiliigi ya da faiz
Odemesi gibi yikimlilikleri degis tokus etmesine olanak saglayan islemlerdir. Swap
islemleri 6deme planlarmni degistirmede arbitraj imkanlar1 yaratmakta kullanilmaktadir.
Swapta temel amag faiz ve doviz kurunda meydana gelebilecek risklerden korunmaktir.

(Conkar ve Ata 2002).
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2.7.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Hem borsalarda hem de tezgah iistii piyasalarda iglem goriir. Belirli bir prim

karsiliginda gelecek tarihte belirli bir dayanak varligi alma ya da satma hakk: saglar.

Opsiyon sdzlesmesinde prim 6deme ve taahhiidii yerine getirmek tizere taraflar birbirine

kars1 sorumludur.

Tirev {iriinlerin kendi aralarinda karsilastirilmasi Tablo 4° de gosterilmistir.

Tablo 4. Tiirev Uriinlerin Kendi Aralarinda Karsilastirilmas: (Apak ve Uyar, 2011).

TEMEL FORWARD | FUTURES | SWAP OPSIYON

OZELLIKLER SOZLESMELERI

Riskten Evet Evet Evet Evet

Korunma Amaci

Borsada/ OoTC Borsa OTC Piyasalar Borsa ve OTC

Tezgahiistii

Fiziki Teslimat Var Genelde Fiziki Teslimat Hak kullamilirsa

Yok ve OTC ise fiziki
teslimat borsa ise
ters islem

Teminat Genelde Yok | Var Yok Satici i¢in var

Zorunlulugu

Kredi Riski Var Yok Yiiksek Yok

Likidite Diisiik Yiiksek OTC ise disiik | Diisiik

Borsa Ise yiiksek

Hak Var Var Var Yok

Yiikiimliiliik

Birlikteligi

Standart Hayir Evet Taraflar  arasinda | Evet (OTC’de

Sozlesmeler (Taraflar karsilikli olarak | olanlar karsihikh
arasinda belirlenir olarak belirlenir)
karsilikh
olarak
belirlenir)

Nakit Akim Sadece vade | Giinliik Vade basinda, faiz | En fazla iki kez
sonunda olarak Odemeleri sirasinda | (vade basinda
gercgeklesir gerceklesir | ve vade sonunda prim ve vade

sonunda
kullanilirsa

kullanim fiyat1)
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2.8. Varantlar

Birnevi opsiyonlarin menkul kiymetlestirilmis halidir. Opsiyonlar ile benzer;
korunma spekiilasyon, yatirim ve benzeri amaglarla kullanilabilir. Uzlas1 tiirii ve vadesi
bakimindan farkli gesitleri vardir. Thragg1 bakimmdan arac1 kurulus varant ile ortaklik

varant1 olmak tizere ikiye ayrilir.

Ortaklik varantlar1 kendi arasinda dorde ayrilir; bunlar “ Uist limitli varantlar, prim

gelirli varantlar, gelir saglama amacli varantlar ve Taksitli varantlar >* dir.

Hava durumu dahil pek c¢ok farkli etmen araci kurulus varantlarinin dayanagi

olabilirken ortaklik varantlarinin dayanak varligi sadece ortaklik pay: olabilir.

Kullanim hakki nezdinde de varantlar iki farkli tiirdiir. Bunlar Amerikan tipi
varant ile Avrupa tipi olmak iizere ayrilirlar. Avrupa tipi olanlar sadece vade sonunda,

Amerikan tipi olanlar ise her an kullanilabilir varantlardir.

Opsiyonlardan farkli olarak varantlar; 6zellikle Amerika Birlesik Devletlerin® de
sirket birlesme ve satin almalarinda giivenli bir ara¢ olma 6zelligi ile bilinmektedir.
Varantin bu alanda kullannomi ve popiileritesinin artmasi ile “’Special Purpose
Acquisition Company’’ yani Tiirkce ifadesi ile ’Ozel Amagh Satin Alma Sirketleri’’

halka arzlar1 2020 senesinden itibaren rekor seviyelere ulagsmustir.
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3. FINANSAL RiSKLER VE FINANSAL KRIiZLER

3.1. Finansal Riskler

Risk; zarara ugrama ihtimali anlamindadir. Temel olarak ikiye ayrilirlar. Bunlar;
“sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler’> dir. Riskleri ortadan
kaldiramayacagimiz icin riskleri azaltmak ve risklerin gergeklesmesi durumunda
yaratacag1 zarardan korunmak i¢in farkl araglar kullanilmalidir. Basta altin olmak tizere

kiymetli metaller ve tiirev iirlinler risklerden korunmak i¢in tercih edilen araglardandir.

Sistematik riskler; kontrol edilemeyen digsal etmenlerden kaynaklanan risklerdir.
Enflasyon riski, kur riski, piyasa riski, terdr olaylary, politik riskler gibi digsal

etmenlerin hakim oldugu kontrol edilemeyen riskler sistematik risklere drnek verilebilir.

Sistematik olmayan riskler; ‘’birey hatasi, personel hatasi, yonetim hatasi’’ gibi

icsel hatalardan kaynaklanan risklerdir.

Finansal risklere; “’enflasyon riski, faiz riski, kur riski, piyasa riski, >’ Ornek

olarak verilebilir.

Enflasyon riski; Satm alma giiclinliin diismesi olarak yorumlanabilir. Para alim
giiclinii yitirecegi i¢in ticari islemleri sekteye ugratacaktir. Deger kaybina ugrayan para

birimini bulunduran kesimler fakirlesecektir.

Faiz riski; Genellikle bono ve tahvil sahiplerinin maruz kaldigi risktir. Faizlerdeki
artislar bono ve tahvillerin degerlerini yitirmesine sebep olacaktir. Deger kayiplar1 bono
ve tahvil sahiplerine zarar olarak yansiyacaktir. (Yiicel vd., 2007). Bankalarda varliklar1

ve yiikiimliiliikleri arasindaki vade farklarina karsin faiz riski ile kars1 karsiyadir.

Kur riski; Ileri tarihte doviz kurlarinda meydana gelebilecek degisimlerden
kaynaklanan risktir. Kurdaki oynakliklar sebebiyle doviz bazli borglarin ddenmesi

zorlagir 6demelerde aksakliklar meydana gelebilir.

Piyasa riski; Mevcut varliklar ile finansal ylikiimliiliikkler arasinda dengesizlik
meydana gelmesiyle olusur. Doviz kurlari, faizlerdeki degisimler, varlik fiyatlarindaki

degisimler piyasa riskinin olusmasinda 6nemli etmenlerdir. (Erturk, 2010).

37



3.2. Finansal Krizler

Finansal kriz para ve sermaye piyasalarinda meydana gelen ¢Okiis ya da
bunalimlar olarak nitelendirilebilir. Ekonomik, siyasi, politik pek cok farkli sebebi
olabilir. Baz1 finansal krizler gerceklesmeden dnce kriz patlayacagma iliskin belirtiler
verirken, bazilarmin gerceklesecegini dngdrmek nerdeyse olanaksizdir. Ornek olarak
Amerika Birlesik Devletlerin’de “’Mortgage Krizi’® ortaya ¢ikmadan Once bazi
ekonomist ve akademisyenler hatali uygulamalardan bahsetmis, kriz ¢ikabilecegine
iligkin agiklamalarda bulunmustur. Bazi ¢evreler tarafindan olasi kriz tahmin edilmistir.
1982 Tiirkiye’de yasanan ‘’Bankerler Krizin’’ de bankerlerin asir1 yiiksek faiz oranlari
tartisma konusu olmustur. Faiz 6demeleri saadet zincirine benzemektedir. Verileri

incelendiginde ‘’Bankerler Krizi’” 6nceden tahmin edilebilirligi olan bir krizdir.
Finansal verilerle 6nceden tahmin edilmesi olanaksiz krizlere 6rnek olarak;

1929 yilinda yasanan ekonomik buhran: Birinci Diinya Savasi’ni finanse etmek
icin Avrupa devletlerinin altin standardi sisteminden ¢ikip karsiliksiz para basmalarmin
ve devaminda yasanan asir1 enflasyonun sonucudur. Bu donemde yatirimcilar ve
devletler paralarin1 hala altin karsiigi basmaya devam eden Amerika Birlesik
Devletleri’ ne gondermistir. Bu durum diinya finans merkezi olarak bilinen Londra’nin
iinvanmi New York’a kaptirmasiyla sonuglanmistir. Topraklarinda savas yasamayan
ABD bu donemde strekli fon toplamistir. Diinya altin varliklarmin yaklasik %40°1 bu
donemde ABD’ de toplanmustir. (Kadioglu, 2012). Siradan bir yatirimcidan Birinci
Diinya Savasi’nin baslangicinda; Avusturya Arsidik’ @ oldirildigi icin gelecek
yiizyila iliskin bir dizi olay silsilesini ve finansal gelismeleri tahmin etmesi beklenemez.
Ancak ABD’ye altn yatirimi yapan ¢ogu yatirimei gibi olasi risklerden korunmak igin

altma giivenli liman yatirimi yapmasi beklenebilir.

1973’te ortaya ¢ikan petrol krizi: Kriz yasanacagini higbir finansal arglimanla
tespit etmek miimkiin degildir. Yasanan kriz tamamen siyasi ve politik etmenlerin
driintidiir. Misir ve Suriye Arap devletleri onciiliigiinde; “°Yom Kippur Savasi yada
Ramazan Savast’’ Israil’e kars1 askeri harekat baslatilmistir. Yasanan savas tarihi hem
kutsal oru¢ ayr “’Ramazan’’ ayma hem de Yahudi Bayrami *Yom Kippur’ a denk

gelmektedir. Bu nedenle farkli kaynaklarda farkli isimlerle adlandirilmistir. Savasta
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Amerika Birlesik Devletleri’nin Israil’e askeri yardim ve politik destek vermesi sonucu;
basin1 Suudi Arabistan’in ¢ektigi OAPEC devletleri ABD ve Avrupa iilkelerine petrol
satisint durmustur. Bu durum 1973 petrol krizinin ortaya ¢ikmasma neden olmustur.
Diinya genelinde petrol fiyatlar1 yiikselmistir. Petrole endeksli liretimlerde aksakliklar

yasanmustir. ABD’ de pek ¢ok akaryakit istasyonu kapanmigtir

2001°de yasanan 11 Eylil Saldirilari: Saldir1 ve ardindan yasanacak olaylar
silsilesinin siradan bir yatirimer tarafindan tahmin edilmesi beklenemez. Ancak
belirsizlik ve bunalim donemleri basladiginda altin gibi korunma araglar1 ile finansal
korunma saglayabilir. 1929 Buhran1 ve 1973 Petrol Krizi donemlerinde oldugu gibi
2001°de altin giivenli liman ve korunma araci olarak yine on plana ¢ikmistir. Amerikan
Dolar1 bazli ons altin fiyatlar1 incelendiginde 1973 ve 2001 donemlerinde yasanan

krizlere karsin altin deger kazanma egilimindedir.

1973 Ekim aymda baslayan “’Yom Kippur Savasi yada Ramazan Savagsi’
ardindan yasanan kriz doneminde; savas baslangicinda yaklasik 94-100 araliindan
islem goren Amerikan dolar1 bazli ons altin ilerleyen alt1 aylik periyotta 172 dolara

kadar yiikselmistir.

2001 11 Eylil’de saldirinin yasandig1 giin yaklasik 270 dolardan islem gdren ons
altin ayni giin 290 dolar seviyelerine kadar fiyat yiikselisi kaydetmistir. Takip eden 6

aylik periyotta 300 dolar seviyelerini asmistir.

2022 Subat ayinda Ukrayna ve Rusya arasinda catigmalar baslamadan once
1700’14 seviyelerden islem goren ons altin ¢atigmalarin baslamasi ve siyasi

belirsizliklerin artmasiyla Mart ayinda 2000°1i fiyat seviyelerini agmistir.

Yapilan akademik calismada 1979-2019 seneleri arsinda, ¢atigsma haberi kaynakli
krizlerin altin fiyatlar1 tizerinde pozitif etki yarattigi tespit edilmistir. (Celik vd., 2019).
Birinci Diinya Savasin’dan bu yana yapilan gozlemler Celik’in ¢alismasindaki gibi

catigma kaynakli krizlerin altin fiyatlarini pozitif etkiledigi yoniindedir.

Finansal krizleri incelemek i¢in iki farkli model gelistirilmistir. Bunlar ¢* Birinci

Nesil Kriz Modelleri ve Ikinci Nesil Kriz Modelleri * dir.
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3.2.1. Birinci Nesil Ve ikinci Nesil Kriz Modelleri

Finans piyasalarini etkileyen krizlerin incelenmesi ve ayrimlarmin yapilabilmesi

Tablo 5° de verilmistir.

icin krizler iki farkli model ile incelenmektedir. Modelleme yapilirken tahmin edilir
olup olamamalari, uygulanan politikalar, beklentiler, hiikiimet kararlar1 gibi etmenler
modellemede kullanilir. Farkli etmenler kullanilarak kriz dnceden tespit edilmeye

calisilir. Birinci nesil ve ikinci nesil modellerin karsilastirilmasma iliskin etmenler

Tablo 5. Birinci Nesil Ve ikinci Nesil Kriz Modellerinin Karsilastirilmas: (Kafkas Dergisi, 2010)

Birinci Nesil Modeller

Ikinci Nesil Modeller

Krizler kacimilmazdir ve ©Onceden

tahmin edilebilir.

Krizler 6nceden tahmin edilemez ve

kaciniimaz dedildir.

Beklentiler krizi hizlandirir.

Beklentiler kendi kendini besleyen

niteliktedir ve krizlere yol acar.

Uygulanan politikalar, makro
ekonomik goéstergelerin bozulmasina

yol acar.

Makro ekonomik gostergelerde
bozulma, kendi kendini besleyen

kriz stirecini hizlandirir.

Makro ekonomik gostergelerde

bozulma, krizlere neden olur.

Hiklimetler makro ekonomik

politikalar karsisinda secim yaparlar.

3.2.2. Ugiincti Nesil Kriz Modelleri

Birinci ve ikinci nesil modelin 1997 Giineydogu Asya Finansal Krizi’ni

aciklayamamasi nedeniyle tigiincii nesil kriz modelleri iiretilmistir. (Yavas, 2007). Bu

bakimdan ilk iki modelin biraz daha gelistirilmis haldir.

Uclincl nesil kriz modelleri, piyasada bulunan eksiklikleri ana etmen kabul eder.

Uciincii model temel olarak ilk iki modelden birine dayamr. Farkhi olarak; krizin
anlasilmas1 gii¢ kor piyasalarda; “koti politika, asimetrik bilgi veya sozlesme kaynakli

aksakliklar’” gibi kavramlari inceler. (Schneider ve Tornell 2004).
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3.2.2. 1944 — 1971 Bretton Woods Sonrasi Finansal Krizler

Birinci Diinya Savasi doneminde artan karsiliksiz para basimi ile altin standardi
islerligini yitirmistir. Islevini kaybeden altin standard: ’Biiyiik Buhran®’ 1 tetiklemistir.
Savas1 finanse etmek icin benzeri bir durum Ikinci Diinya Savasinda’ da yasanmustir.
Bu durum 1944’ de Bretton Woods Anlasmasi’ nin yapilmasi ile son bulmustur. 1971’
de ABD’ nin anlasmadan ¢ekilmesiyle Bretton Woods sonlanmistir. Bu bakimdan
Bretton Woods donemi sonrasi krizlerin ayrica incelenmesi gerekmektedir. Bretton
Woods’ a gore dolar — altin sabiti kaldirildiktan sonra dolar bazinda ons altin fiyati

Onem arz etmektedir.

1971 yilinda ons altin sabiti 35 dolardan sonlanmistir. Anlasmanin sonladigi
giinden, bu akademik ¢alismanm hazirlandig1 giine kadar ons altin fiyat1 Amerikan
dolarna kars1 yaklasik 60 kat degerlenmistir. Diinya ¢apinda uluslararasi 6deme araci
olarak kullanilan Amerikan dolar1 bile altin karsisinda degersizlesmistir. Altin
fiyatlarinin 35 dolar seviyesinden 2100 dolar seviyesine kadar uzun vadede geldigini
tespit ettigimizde altmin bir korunma aract oldugunu gormekteyiz. Altin bazi
donemlerde duragan bazi donemlerde diisiis hareketleri sergilemis olsa da uzun vadeli
olarak her zaman dolar bazinda deger kazanmistir. Yasamis oldugu disiisler diger
finansal {irtinlere kiyasla sinirli ve zayiftir. Bu bakimdan koruyucu olmasinin yaninda
kriz donemleri i¢in glivenli limandir. Gergeklesen her bir kriz doneminde altin fiyat1 ya

bir onceki kriz donemine yakin fiyathdir ya da fiyati daha yiiksektir.

Altinin giivenli liman ve koruyucu 6zelliklerinin daha net gozlemlenebilmesi icin

kriz donemlerine iliskin fiyatlar1 asagida belirtilmistir.
1973 Petrol Krizi — ons altin 94 ile 100 aralig
1997 Gilineydogu Asya Krizi — ons altin 280 ile 370 dolar aralig1
2001 11 Eyliil Saldirilar: — ons altin 270 ile 290 dolar aralig:
2008 Eylul Mortgage Krizi — ons altin 740 ile 920 aralig
2020 Mart Korona Pandemisi — ons altin 1450 ile 1700 aralig1

2022 Subat Rusya Ukrayna Savasi — ons altin 1790 ile 1970 aralig1
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donemdir. FIGARCH(1,d,1) modelinin kullandig1 veri dénemi i¢in en iyisi oldugu

sonucuna ulasmistir.
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Capie vd. (2005) Calismada altinin doviz kurlarina karsi koruyucu etkisini
incelenmistir. Genel olarak altin fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda negatif bir etkilesim
oldugu tespit edilmistir. Altin giivenli liman gorevi gormiistiir. Ancak 6ngoriilemeyen

siyasi olaylar vb. durumlarda beklenmeyen sira dis1 fiyatlamalarda gergeklesmistir.

Ciner vd. (2013) Yaptig1 cahismada Amerika ve Ingiltere de déviz kurlarna kars
altinin koruyucu etkisi incelenmistir. Calismada altinin her iki iilkede de doviz kuruna

kars1 koruyucu etkisi oldugu goriilmiistiir.

Celik vd. (2019) Calismasinda ¢atisma haberlerinin diinyadaki altin fiyatlarma
etkisinden bahsetmistir. Calisma yaparken 1979-2019 seneleri arsindaki aylik verileri
kullanmistir. Verileri Granger testi ile incelemistir. Catisma haberlerinin altin fiyatlari

iizerinde pozitif etki yarattigini tespit etmistir.

Degirmenci ve Akay (2017) Calismasinda fiyat tahminleri igin (ARIMA),
(ARMA), (ARCH), (GARCH), (EGARCH) yontemlerini kullanmistir. Altin
degiskeninin tahmininde en 1yi sonuglart GARCH(1,1) yontemi vermistir. Altin1 takiben

ikincil olarak BIST100 endeksi ve tiglinciil olarak déviz kuru en iyi sonuglar1 vermistir.

Dickey vd. (1979) Otoregresif zaman serileri tahmin etmek i¢in kullanilan birim
kok testidir.

Dogru ve Uysal (2015) Altin ve borsa endeksi BIST100 arasindaki iliskiyi
incelerken Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) birim kok testlerini
birlikte kullanmustir.

Elie vd. (2019) Calismada 21 Kasim 2003 - 30 Mart 2018 tarihleri arasindaki
veriler ile S&P Global Clean Energy ve WilderHill Clean Energy fiyat hareketlerine
karsin ham petrol ve altinin koryuculugu incelenmistir. Temiz enerji hisse senedi
fiyatlarina karsmn ham petrol ve altinin koruyucu ozelliklerinin zayif kaldig:

saptanmustir.

Elmastas vd. (2016) VAR modeli kullanarak yaptigi calismada ons altin
fiyatlarinin petrol fiyatlar1 ve ddviz kurlarindan etkilendigini belirtmistir. TUFE ve
BIST100 borsa endeksi ile ons altin fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir iliski

saptanamamustir. Ons altinin bir yatirim aract oldugunu sdylemistir ve altinin piyasaya
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kars1 koruyucu Ozelliklerine deginmistir. (SEKER, 2022) Giivenilir yatirim araci

kavramina agiklik getirmistir.

Engle, (2001) Calismasinda ARH/GARCH modellerinin finansal verilere iliskin
kullanimindan bahsedilmistir. Makale GARCH modelinin portfoy riskini en aza

indirgemedeki faydasini gdstermektedir.

Engle ve Bollerslev (1986) Bu calismada otoregresif kosullu ARCH ve
genellestirilmis ARCH (GARCH) modellerinin kullanimi tartigilmistir. Calismanin

orneklemi ABD Dolar1 Ve Isvigre Frangi arasindadhr.

Erdogan vd. (2022) Temiz enerji hisse senetleri fiyat hareketlerine karsin altinin
koruyuculuk rolii incelenmistir. 1 Ocak 2001 - 12 Aralik 2021 arasindaki veriler i¢in
Granger nedensellik testi uygulanmustir. Sonuglara gore temiz enerji hisse senedi

fiyatlarina karsim altmin koruyucu olamayacagi kanisina varmaistir.

Erer, (2011) Tirkiye’de altin piyasasindaki fiyat hareketlerini modelleyerek
altmmn bir korunma aract olup olmadigini incelemistir. Yontem olarak ARCH(1),
GARCH(1,1), EGARCH(l1,1), TARCH(1,1) ve TARCH(2,2) kullanmistr.

Calismasinda altmin bir korunma araci gorevi gordiigii sonucuna ulagmistir.

Evci vd. (2015) Ocak 2003 — Kasim 2013 arasmnda Londra ve BIST altin
piyasasindaki giinliik fiyat verileri 6rneklem olarak almmistir. Altin fiyatlarinin

tahmininde GARCH modeli kullanilmasi1 gerektigi sonucuna ulasmislardir.

Evci vd. (2016) Calismada 1995-2015 yillar1 arasinda BIST altin ve Londra Altin
Piyasasi1 verileri Markov Degisim Modelleri ile kiyaslanmistir. Getirinin diisiik oldugu
donemlerde inceleme yapmak icin Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ)
minimum bilgi kriterleri kullanilmistir. Bulgulara gére BIST altin piyasasmmn, Londra

Altin Piyasasi verilerinin iki ay gecikmeli halinden etkilendigi saptanmustir.

Fomby vd. (1978) Calismada Durbin Watson Testi’nin olagan gegici kavramlari

elestirilir. Watson testi yerine daha basarili bulduklar1 Bayesian Testi’ni 6neririler.

Ghosh vd. (2004) 1976-1999 yillar1 arasinda altin fiyatlar1 egsbiitiinlesme

regresyon teknikleri ile incelenerek altinin enflasyon karsisindaki koruyuculugu
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gbzlemlenmistir. Teorik goriiste altinin enflasyona karsi uzun vadede koruyucu oldugu
kisa vadede kur hareketleri, reel faiz orani gibi etmenlerden etkilenerek koruyucu denge

iliskisinin bozulabilecegini belirtmistir.

Hammoudeh vd. (2011) Altmn, giimiis, platin, paladyum emtialar1 fiyat hareketleri
incelenirken Riske Maruz Deger (VAR) ve GARCH kullanilmistir. Kiymetli metallere
iliskin asagi yonli risklerim saptanmasi ve optimal risk stratejileri olusturulmasi

hedeflenmistir.

Hasanah vd. (2019) At fiyatlarin1t modellemek igin 1 Ocak 2014 — 23 Eylil 2016
araligini  6rneklem donemi olarak kullanmistir. GARCH ve ARIMA modelleri
calismada kullanilmistir. Sonuglara géore ARIMA (3,0,3) ve GARCH (1,1) tahmin i¢in
en iyi yontemlerdir.

Hood vd. (2013) Calismada ABD borsa fiyat hareketlerine karsin altm ve VIX’in
koruyuculugu arastirilmistir. Kasim 1995 ile Kasim 2010 arasindaki verilere iliskin
yapilan gozlemde altmin giivenli liman O6zelligi tasidigi ancak borsalardaki sert

disiislerde VIX’in altindan daha iyi bir giivenli liman araci oldugu saptanmustir.

Jain vd. (2016) Calismada altin fiyatlar1 ile petrol fiyatlari, USD/INR paritesi,
Hindistan borsa endeksi karsilastirmali olarak incelenmistir. Fiyat tahminleri i¢in DCC-

GARCH modeli kullanilmistir.

Kristjanpoller vd. (2015) Altin fiyatlarmi tahmin etmede sik¢a kullanilan GARCH
modelindeki hata oranimi diistirmek i¢in GARCH modelini gelistirerek ANN-GARCH
hibrit modelini gelistirmistir. Gelistirilen modelin fiyat tahminlerindeki hatalar1 azalttig1

savunulmustur. Hata yiizdesinde %25’lik azalma tespit edilmistir.

Kumar, (2014) Hisse senedi portfoylerine altin ekleyerek ¢esitlendirmenin
etkilerini incelemistir. Kriz dénemlerinde altin eklenen portfoylerin digerlerine goére

daha iyi performans gosterdigi gézlemlenmistir.

Kiires, (2019) CUSUM Testi, Dickey Fuller Birim Kok Testi, Genisletilmis
Dickey Fuller ADF Birim Kok Testi, Ng - Perron Birim Kok Testi, Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) birim kok testi, Christiano (1992) birim kok testi gibi

testlerin kullanimina iligkin tezinde agiklayici bir anlatim yapmustir. Kiires calismasinda
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seriye digsal degisken eklenerek Dickey Fuller ile kmrilimin test edilebilecegine

deginmistir.

Levin vd. (2006) arastirmasina gére Amerika’dan sonra Cin, Hindistan, Tiirkiye,
Suudi Arabistan en ¢ok altin kullanan iilkelerdir. Enflasyondan korunmak i¢in bunun
mantikli bir hareket oldugunu belirtmistir. 1833 de 20,65 ons olan altin fiyat1 2005
yilinda 445 ons fiyatina kadar yiikselmistir. Fiyatlar altinin enflasyon gibi etmenlere
kars1 altinin koruyucu oldugunu belirtenleri dogrular niteliktedir. Altmin enflasyon
karsisindaki koruyuculugunun Bretton Woods doneminin Gtesine gittigini diistinenleri

hakli ¢ikarmaktadir.

Nargelecekenler, (2004) Calismasinda ARCH ve tiirevi GARCH modelleri ile
tahmin yontemlerini incelemistir. Birim kok testlerinin kullanimlarmi agiklamistir.

Uygulama 6rneklemi olarak Euro/TL érnekleminden faydalanmustir.

Ogur, (2020) Yiiksek lisans tezinde altmin tarihgesi, kullanildig1 sektorler, altin
rezevleri, altinin neden degerli oldugu gibi konulara deginmistir. Tezinde; altin ile USD,
TUFE, BIST100 verilerini kiyaslamistir. Calismada ARCH/GARCH modellerini
kullanmigtir. 1987 Ocak ile 2019 Aralik aylar1 araligini 6rneklem doénem olarak
belirlemistir. Altin i¢cin; GARCH(1,1) modelinin optimal oynaklig1 gosteren model

oldugu sonucuna ulagmaistir.

Ozata vd. (2010) Calismasinda Birim Kok Testleri; Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) Testi, Phillips Perron Testi, Zivot Andrews Birim Kok Testi, Esbiitiinlesme

Testi, Granger Nedensellik Testi kullanim1 ve yorumlanmasini agiklamigtur.

Perron, (1989) Uzun vadeli etkileri olan 1929 Biylk Buhran, 1973 Petrol Krizi
gibi deterministik trend fonksiyonlarinin birim kok testleri ile incelemesini yapmistir.

Perron, (1997) Calismast 1989°da yaptigi ilk ¢alismasmim devami niteligindedir.

Ping vd. (2013) Calismada Malezya’da altin fiyatlarin1 incelemek igin literatiir
genelinde oldugu gibi GARCH(1,1) modelini kullanmistir. Diger modellerle yapilan
karsilagtirmada GARCH 1n daha uygun bir model olduguna karar verilmistir.

Poyraz vd. (2008) Altin fiyatlari, doviz kuru, petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi

coklu faktor modeli ile incelemistir. Calismada 11 yili kapsayan aylik veriler
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kullanilmistir. Genisletilmis Dickey Fuller testinden faydalanmistir. Sonuclara gore
altin fiyatlarinin olusmasinda kur hareketlerinin ve petrol fiyatlarinin etkili oldugu
sonucuna ulagmistir. Seker, (2022) kullanilmakta olan finansal firiinlerin yerini

alabilecek ve almakta olan alternatiflerden bahsetmistir.

Reboredo, (2013) Altinin giivenli liman ve koruyucu etkilerini arastirmustir.
Portfoylerinde olusturulan sepetlerde doviz-altin karma modelin kullanilmasinin faydal

olacagina dair sonuclar elde etmistir.

Robiyanto, (2018) Calismada altin ve hisse senetleri birlikte kullanilarak
olusturulan ortak portfoy ile altimin koruyucu etkisinden faydalanilmak istenmistir.

Fiyat tahminleri icin DCC-GARCH kullanilmastir.

Sandal vd. (2017) Cahismada BIST100, ham petrol, altm arasindaki nedensellik
iligkisi incelenmistir. 2005-2015 yillar1 arasinda aylik veriler orneklem olarak
kullanilmuistir. Verileri analiz etmek i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testinden yararlanilmistir. EK olarak Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme
testlerinden de yararlanilmistir. Testlerin kullanimina iliskin 6gretici bir c¢alisma

olmustur.

Senaviratna vd. (2017) Calismada Sri Lanka’da ki altin fiyatlar1 tahmin edilmeye
caligtimistir. °ARMA, ARCH, GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, PGARCH”’
modelleri fiyat tahminleri i¢in kullanilmistir. 02 Ocak 2007 ve 06 Ocak 2017 arasi
giinlik veriler ile O6rneklem donemi olusturulmustur. Giinliik veriler ile 6rneklem

doénemi igin en iyi sonuglar1 AR(1)-PGARCH(2,1) modelleri vermistir.

Shakil vd. (2018) Calismasinda altinin Suudi Arabistan’da hisse senetleri, faizler,
TUFE, déviz kuru, petrol fiyatlarma karsi bir koruyucu ve giivenli liman olup

olmadigini aragtirmistir.

Silvennoinen vd. (2013) Hisse senedi, tahvil ve emtia fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
tahmin etmede (DSTCC-GARCH) modellerini kullanmustir.

Sencan, (2017) BIST Altin fiyatlarinin getirisini en iyi tespit eden matematiksel
modeli bulmay1 amaclamistir. GARCH tipi modellerin test edildigi ¢aliymada fiyat

hareketlerinin tahminine iliskin en iyi sonuglart GARCH(1,1) modeli vermistir.
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Altayligil, (2013) Altin fiyatlarmi tahmin etmek igin “’Genellestirilmis Ardigik
Baglanimli Kosullu Degisen Varyans’> GARCH(1,1) modeli ile “’Agirliklandirilmis
Hareketli Ortalama’> (EWMA) modellerinin sonuglarint kiyaslamistir. GARCH(1,1)

modelinin sonuglarint daha giivenilir bulmustur.

Telek vd. (2020) Kripto paralar, altin ve USD arasindaki iligkiyi birim kok
testleri ile incelemistir. ARDL test sonuglarmma gore altin fiyatindaki %1 degisimin

bitcoin de %15’lik bir degisime denk geldigini tespit etmistir.

TOMAK, (2013)  Altin, déviz kuru, devlet i¢ bor¢lanma senedi, BIST100
endeksi verilerinin giinliik kapanis fiyatlarmi kullanarak tahminlerde bulunmustur.
2001-2012 arasinda oOrneklem donemi kullanilmistir. Tahminleri yapmada GARCH

yonteminden faydalanmustir.

Toraman vd. (2011) Calismasinda Ocak 1992 — Mart 2010 donemine iliskin
aylik verileri 6rneklem donemi olarak kullanmislardir. Yontem olarak MGARCH
kullanmiglardir. Altin fiyatlar;; USD, ABD enflasyon oran1 ve ABD reel faizi
kiyaslanmigtir.  USD paritesini altin fiyatin1 belirleyen temel bir etmen olarak

gormemistir.

Tully vd. (2007) Altin fiyatlarin1 incelemek i¢in ilk kez APGARCH modelini
kullanmiglardir. Calismada ARCH/GARCH modellerine deginmiglerdir.

Ugurlu vd. (2014) Gelismekte olan dort Avrupa iilkesi ve Tiirkiye borsa
endeksleri fiyat hareketleri GARCH, GJR-GARCH ve EGARCH modelleri ile
incelenmistir. Orneklem i¢in Bulgaristan (SOFIX), Macaristan (BUX), Polonya (WIG),
Cek Cumhuriyeti (PX), Tirkiye (XU100) verileri kullanilmigtir. Veriler giinliik olarak

alinmistir. GARCH modellerinin kullanimina iligkin 6gretici bir ¢aligma olmustur.

Ugurlu, (2019) ARCH/GARCH modelleri kullanilmadan once belirli testler
yapilmaktadir. Modelleri tercih etmek igin belirli kriterler ve anlamlilik diizeyleri
bulunmaktadir. Ugurlu E-Views paket programi kullanarak modellerin nasil

kullanilacagini anlatmustur.

Uyanik, (2014) Calismasinda finansal verilerin analizinde kullanilan yapisal

kirilim ve duraganliklarin incelenmesinde yararlanilan  “’Dickey Fuller Testi,
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Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi, Philips-Perron(Pp) Testi, Chow Testi,
Zivot Andrews Testi’” gibi testlerin kullanimlar1 hakkinda bilgilendirici tez ¢aligmasi

yapmistir.

Wang, (2011) 1971-2010 yillar1 arasinda altinin Japonya ve Amerika’da
enflasyona karst koruyuculugu incelenmistir. Amerika’da altin enflasyona karsi genel

anlamda bir korunma saglarken kisa vadede Japonya’da koruyuculuk gdstermemistir.

Worthington ve Pahlavani (2007) 1945-2006 ve 1973-2006 yillar1 arasinda
Amerika Birlesik Devletleri'nde altin ve enflasyon arasinda bir iliskinin olup olmadigni
inceler. Arastirmada birim kok testi kullanilir. 1970’11 yillarin baslarindan itibaren altin

yatirimlariyla enflasyonist risklerden korunabilecegi sonucuna ulasir.

Yuksel vd. (2016) Altmn fiyatlarmi yapay sinir aglari ile tahmin etmeye ¢aligmustir.
R2, RMSE, MAE ve MAPE % degerleri hesaplanmistir. Bagimsiz degisken olarak
“Brent Petrol, USD/EUR, ABD TUFE, ABD Bono, EuroNext100, DJI Index, Giimiis’’
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore brent petrol ve glmiisiin altin fiyatmi

etkileyen baslica etmenler oldugu belirlenmistir.

Zagaglia vd. (2013) USD ve altin arasindaki fiyat iliskisini iki degiskenli GARCH
modeli ile incelemistir. Altin fiyatlarmin usd kiyasma gore daha istikrarli hareketler

sergiledigi tespit edilmistir.

4.1. Teorik Cerceve

Arman’in yapmis oldugu calismaya gore portfoyii cesitlendirmek, portfoylere
altin eklemek portfoy performansini arttirmaktadir. Ayrica portfoye eklenen altin,

portfoylere glivenli liman ve korunma 6zellikleri de kazandiracaktir. (Arman, 1995)

Altin asirladir finansal amaglar i¢in kullanilan kiymetli bir madendir. Glnimuzde
altin talebinin biiyiik cogunlugu; merkez bankalar1 ve kuyumculuk sektorii kaynaklhidir.
(Bouoiyour vd., 2019)

Altin ¢ok uzun siiredir giivenli liman olma, korunma araci olma bakimindan en iyi

seceneklerdendir. (Jin vd., 2019: 11-12).
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1945-2006 ve 1973-2006 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri'nde altin ve
enflasyon arasinda bir iligkinin olup olmadig1 incelenir. Birim kok testi kullanilarak
yapilan ¢aligmada; 1970’11 yillarin baslarindan itibaren altin yatirimlariyla enflasyonist

risklerden korunabilecegi sonucuna ulasir. (Worthington ve Pahlavani 2007)

Altm; hisse senetleri birlikte kullanilarak olusturulan ortak portfoylerde koruyucu
etkiye sahiptir. (Robiyanto, 2018)

Ghos’a gore teorik goriiste altinin enflasyona karsi uzun vadede koruyucu oldugu
kisa vadede kur hareketleri, reel faiz orani gibi etmenlerden etkilenerek koruyucu denge

iliskisinin bozulabilecegini belirtmistir. (Ghosh vd., 2004).

Tiirkiye’de altin piyasasi fiyat hareketleri incelendiginde altinin korunma araci

oldugu tespit edilmistir. (Erer, 2011).

1971-2010 yillar1 arasinda altinin Japonya ve Amerika’da enflasyona karsi
koruyuculugunu incelemis, Amerika’da altin enflasyona karsi genel anlamda bir
korunma saglarken kisa vadede diinya geneline istisna olarak Japonya’da koruyuculuk

gostermemistir. (Wang, 2011).
4.1.1. Korunma Araci Olma

Uzun vadede incelenir. Hem iyi piyasa kosullarinda hem de kriz donemlerinde
yatirimlari finansal risklerden koruma 6zelligidir. Finansal krizleri minimum zararla ya
da zararsiz atlatmayi Ongoriir. Uzun vadede enflasyon riski, parite riski gibi risklere

kars1 korumas1 beklenir.
4.1.2. Guvenli Liman Olma

Kisa vadede incelenir. Kriz donemlerinde piyasada ki olumsuz fiyatlamalardan
korunma amagclanr. Gilivenli liman olarak seg¢ilen kiymetin piyasadaki olumsuz
fiyatlamalara ters hareket etmesi ya da piyasa gelenindeki diisiislerden minimum

duzeyde etkilenmesi beklenir.

51



4.1.3. Portfoy Cesitlendirme

Portfoydeki iirlin sayisini arttirarak, risklerden korunma ve kar1 maksimize etme
hedeflenir. Kriz doneminde piyasadaki olumsuzluklarin etkisini en aza indirgemek igin

uriin sepetine piyasadan etkilenmeyen yada ters korelasyon gdsteren uriinler eklenir.

Altmin doviz kurlarina karsi koruyucu etkisini bulunmaktadir. Genel anlamda
altin fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda negatif bir etkilesim oldugu tespit edilmistir.

Altin kur hareketlerine kars1 giivenli liman gorevi gérmiistiir. (Capie vd., 2005).

Yapilan baska bir ¢calismada Amerika ve Ingiltere de doviz kurlarma kars: altmin
koruyucu etkisi incelenmistir. Calismada altinin her iki iilkede de doviz kuruna karsi

koruyucu etkisi oldugu gozlemlenmistir. (Ciner vd., 2013).

Catisma ve savasa iliskin haber akisi genel anlamda piyasalar1 olumsuz
etkilemektedir. Ancak yapilan arastirmada altin fiyatlar1 ters korelasyon gostererek,

catigma haberlerinden pozitif etkilenmistir. (Celik vd., 2019).

VAR modeli kullanarak yapilan ¢alismada ons altin fiyatlarinin petrol fiyatlar1 ve
doviz kurlar1 ile etkilesimde oldugu gozlemlenmistir. (Elmastas vd., 2016). Bu
bakimdan gosterdigi negatif korelasyon ile risk donemlerinde portfoy ¢esitlendirmek

i¢in altin 6nemli bir aragtir.

Altmin giivenli liman ve koruyucu etkilerini arastiran Reboredo; portfoylerde
oOlusturulan sepetlerde doviz-altin karma modelin kullanilmasinin faydali olacagma dair

sonuglar elde etmistir. (Reboredo, 2013)

VIX’ de kriz donemlerinde altin gibi koruyucu o6zellik gostermektedir. ABD’de
ozellikle hisse senetlerine kars1 VIX’ in koruyucu 6zelligi daha yiiksek tespit edilmistir.
(Hood vd., 2013). VIX sadece bir gostergedir. Uzerine yazili sézlesmeler ile tiirev
islemler gerceklestirilebilir. Ancak altin gibi fiziki yatirim seven klasik yatirimeciya

uygun bir enstriiman degildir.
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4.2. Cahsmanin Hipotezleri

Calismada bagimli degisken dolar bazinda ons altin, bagimsiz degiskenler; S&P
500 borsa endeksi, ABD 2 yillik devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve USD/EUR paritesi
kullanilmistir. GARCH modeli ve birim kok testlerinden yararlanilmistir. Orneklem
olarak 03.01.2000 ve 30.09.2022 tarihleri arasinda 1187 haftalik veri kullanilmistir.
Calismada daha saglikli sonuglar elde etmek adina ons altin iki farkl trend doneminde
incelenmigstir. 03.01.2000 ve 01/03/2013 arasinda birinci donem 08.03.2013 ve
30.09.2022 ikinci trend donemi olarak ¢alismaya eklenmistir.

* Hipotez 1: Uzun vadede altin bir korunma aracidir.
* Hipotez 2: Altin bir glivenli limandir.
* Hipotez 3: USD/EUR paritesi ile altin arasinda negatif iligki vardir.

* Hipotez 4: ABD 2 yillik devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile altin arasinda negatif

iliski vardir.
* Hipotez 5: S&P 500 borsa endeksi ile altin arasinda negatif iligski vardir.
* Hipotez 6: USD/EUR paritesi ile altin arasinda pozitif iliski vardir.

* Hipotez 7: ABD 2 yillik devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile altin arasinda pozitif

iliski vardir.
* Hipotez 8: S&P 500 borsa endeksi ile altin arasinda pozitif iliski vardir.

03.01.2000 ve 30.09.2022 Tarihleri Arasina iliskin Desteklenen Hipotezler;
“Hipotez 1, Hipotez 2, Hipotez 3, Hipotez 4 ve Hipotez 8’ dir.

03.01.2000 ve 30.09.2022 Tarihleri Arasma Iliskin Desteklenmeyen Hipotezler;
“’Hipotez 5, Hipotez 6 ve Hipotez 7 dir.

Hipotezlere iligkin yorum ve tespitler “’Bulgular’ ana baghigmin altinda,

“’Hipotezlerin Yorumlanmas1’ alt baghginda yazilmustir.
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5. VERI SETI YONTEM VE BULGULAR

“’Altina  Alternatif Yatinnm Araclar’’” bashgr altinda gilimiis, platin,
paladyum, Brent Petrol, vix, bitcoin finansal lirlinlerinin altina alternatif olarak
kullanilip kullanilamayacagit incelenmistir. Literatiir ve fiyat hareketleri
incelendiginde platin, Brent Petrol ve bitcoinin altina alternatif olamayacagi
sonucuna ulasilmistir. Bitcoin; fiyatlamalarin yaninda hukuki sorunlar ve heniiz
yeni bir ara¢ olmasi sebebiyle alternatif olarak goriilmemistir. VIX altin
kiyaslamasinda VIX’in piyasa diisiislerinde ani yiikselisler gosterdigi ancak
altin gibi uzun vadeli koruma saglamadigr goézlemlenmistir. Giimiis; altinla
benzer yonlii fiyat hareketlerine sahip olmasina karsin altina kiyasla daha
volatildir. Giimiis islemlerinde kar ve zararlar altin islemlerine nispeten daha
ylUksek olacaktir. Literatiirde altindan sonra ikinci en onemli kiymetli metal
olarak nitelendirilmistir. Bu bakimdan glimiis kiymetli metali, altin yatirimi
yapilamamasi durumunda koruyucu olarak degerlendirilebilir. Paladyum altina
alternatif olarak karsimiza ¢ikmasina karsin bilinirligi azdir. Kolay yatirim
yapilabilir ve ulasilabilir bir kiymetli metal degildir. Altin ise kiiresel capta
kullanilmakta ve yatirom yapmasi daha kolay bir aragtir. Bu Ozellikler ile
alternatifleri i¢inde en iyi korunma araci altin olarak tespit edilmistir. Yapilan
incelemeler neticesinde olusturulacak veri setinde tek bagimsiz degiskenin altin

olmasina karar verilmistir.

Altinin koruyucu 6zelliklerini 6l¢gmek amaciyla olusturulacak veri setinde
bagimli degisken olarak; S&P 500 borsa endeksi, usd/eur paritesi ve ABD 2
yillik tahvilleri se¢ilmistir. Uluslararast nitelikte olmasi ve en biiylik borsa
endekslerinden olmasi sebebiyle endeksler icerisinden veri seti icin S&P 500
tercih edilmistir. Pariteler icerisinden diinya ¢apinda, uluslararas: ticarette ve
bor¢lanmalarda kullanilan iki 6nemli para birimi “°USD ve EUR’’ya ait parite
tercih edilmistir. Gosterge faizi niteliginde olmasi sebebiyle ABD 2 yillik devlet
tahvilleri de bagimli degisken olarak ¢alismaya dahil edilmistir.
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5.1. Veri Seti

Orneklemde 03.01.2000 ve 30.09.2022 tarihleri arasinda 1187 haftalik veri
kullanilmigtir. Ons altin bagimsiz degisken, ABD 2 yillik devlet i¢ bor¢clanma
senedi, S&P500 endeksi ve USD/EUR paritesi bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Analizde kullanilan veriler Thomson Reuters Eikon veri
terminalinden elde edilmistir. Degiskenlerin grafikleri veri setine iliskin
donemde tekil olarak gosterilmistir. Degiskenlerin grafikleri Sekil 18.°de
gorilmektedir
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Sekil 128. Degiskenlerin Yillar icindeki Degisimi

Yazinin ana birimi olan ons altinin 2000 senesinden beri gelen yiikselis
trendinin 2013 senesinde sonlandigim1 gérmekteyiz. 2013 yilindan itibaren ons

altin yiikselis trendinden cikarak diisiise ge¢cmistir. Diisiisiin ardindan yatay bir



donem ve tekrar yukar1 yonlii ivmelenme gozlemlenmistir. Altin trendindeki
degisimlerden dolay1 veriler iki farkh trend kategorisinde incelenmistir. Altinda
ki farkli trendlerin ayr1 ayr1 incelenmesinin daha saglikli sonuglar verecegi

diistintilmiistir.

ABD 2 yillik devlet i¢ bor¢lanma senetleri getiri orani incelendiginde
2000’11 yillardan 2022 senesine kadar belirgin bir diisiis halindedir. Dénem
donem tepkiler alarak kisa siireli ylikselisler gosterse de diisiis trendinden
¢ikamamigtir. 2022 yilinda son bulan diisiis trendi yerini keskin bir yiikselise
birakmistir.

S&P 500 borsa endeks fiyatlar1 2000 ve 2013 arasinda yatay bantta
seyretmistir. 2008 senesinde baslayan yiikselis hareketiyle 2013 yatay bandi

kirmis ve kesin olarak yiikselis trendine girmistir.

USD/EUR paritesi 2000 yilindan 2008 senesine kadar diisiis gostermis,

belli bir miiddet yatay seyirde kaldiktan sonra yukari ivmelenmeler kazanmastir.

Kullanilan degiskenleri kiyasladigimizda en keskin diisiis ve yilikselis
ABD 2 yillik devlet i¢ bor¢lanma senedindedir. Diisiis ve yiikselis yilizdeleri ¢ok
yiiksektir. I¢lerinde yiizdesel degisim olarak en stabil hareketler sergileyen ise

USD/EUR paritesidir.
5.2.YOntem

Calismada veri setinin fiyat hareketlerine iliskin daha iyi tahminler
yapabilmek igin trend kesimi yapilmistir. Trend kesimi yapildiktan sonra en
uygun tahmin yontemi tespit edilmeye calisilmistir. S6nmezer calismasinda
trend doniislerini tespit etmek igin Fisher Algoritmasi kullanmistir. (Baran ve
Sonmezer 2013). Trend kirilimlarimin tahminlerinde sik¢a kullanilan
yontemlerden biri de CUSUM’dur. (Pignatiello ve Runger 1990). Bu veri
orneklemi i¢in trend ayrimlarinda daha kesin sonuglar veren Dickey Fuller Testi
kullanilmistir. Trend kesim tarihi belirlenirken en kiiglik t katsayis1 dikkate
alinmistir. Teste iliskin grafik Sekil 19°da gorulmektedir. Perron, (1997)

calismasimna gore yine trend kesimlerinde en kiiciik t istatistigini gosteren
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katsayinin dikkate alinmasi gerektigini belirtmistir. Perron, (1989)
calismasinda kirilim noktasinin modele digsal olarak eklenmesi gerektigini ileri
sirmektedir. Perona gore seriye digsal degisken eklenerek Dickey Fuller Testi
ile kirtlim test edilir. Bu bakimdan hem Dickey-Fuller hem de Perron
yonteminden yararlanilmis olunur. (Ozata ve Esen 2010)’in de c¢alismada
yazdigl tlizere Peron’un kullandig1 yontem standart Dickey-Fuller’dan farkl
olarak modele katsayr gibi eklemeler yaparak istatistik hesaplamaktir. Bu
baglamda Perron testinin standart Dickey-Fuller testinin gelistirilmis hali
oldugunu soéyleyebiliriz. (Evci vd., 2016). Yaptig1 calismada Akaike (AIC),
Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerinin 6énemli birer bilgi
kriteri olacagini belirtmistir. Birim kok testlerinin yapilmasi ve analizler i¢in
Eviews 10 paket programi kullanilmistir. Trend kiriliminin belirlenmesi igin
“’break point unitroot test’’ yapilmis, testte Minimize Dickey-Fuller t-statistic
kullanilmistir. Testte 22°ye kadar tiim gecikme uzunluklar1 denenmis ve en iyi
gecikme uzunlugu 9 olarak belirlenmistir. Sonuglar Tablo 7 ve Sekil 19’ da

bulgular kisminda sunulmustur.

GARCH modelleri, varyansin hata teriminin gecikmeli degerlerine ek
olarak, kendi gecikmeli degerlerine oldugunu belirten modeldir. (Engle ve
Bollerslev 1986). Modele gore gegmis degerlerin karelerinin agirlikli
ortalamasi alinir, degerler kesinlikle sifir olmaz ancak azalan bir yapiya sahiptir.
(Engle, 2001). ARCH/GARCH uygun modeli tespit etmek icin LM testi yapilir.
Uygun modele karar vermek igin c¢arpiklik degeri, basiklik degerlerine
bakilmistir. (Ugurlu, 2019). Model seciminde yine sik¢a karsimiza ¢ikan AIC
(Akaike), SC (Schwarz) ve Log Olabilirlik (Loglikelihood) degerleri ile uygun
model tespit edilmeye ¢alisilmistir. Degerler arasinda AIC ve SC degerleri en
diisiik olan, Log Olabilirlik verisi en yuksek olan model segilmistir. (Emeg ve
Ozdemir, 2014). Her iki trend dénemine iliskin GARCH(1,1), TARCH(1,1),
EGARCH(1,1) ve PARCH(1,1) analiz ydntemleri kiyaslanmistir. Incelenen

model secimine iliskin Kkriterler bulgular bagliginda Tablo 8 de verilmistir.

5.3. ARCH/GARCH Modelleri Kullanimi

Literatiir taramas1 incelendiginde altin fiyat tahminlerinin yapilmasinda genellikle

GARCH modellerinin kullanildigmm1 goérmekteyiz. Arastirma ons altin bazinda
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yapildiginda GARCH(1,1) modeli siklikla karsimiza ¢ikmaktadir. (Nargelecekenler,
2004). Calismasinda belirttigi gibi GARCH modeli ARCH modelinin gelistirilmis daha
ileri bir versiyonudur. Literatiirde farkindalik yaratmak ve hata oranlarmi diisiirmek i¢in
GED-GARCH, EGARCH, IGARCH, FIGARCH, PGARCH, TARCH, ANN-GARCH,
GJR-GARCH, DCC-GARCH gibi GARCH tiirevlerinin de ¢aligmalarda kullanildigi

gorilmiistir.

(Engle ve Bollerslev 1986). GARCH modelleri, varyansin hata teriminin
gecikmeli degerlerine ek olarak, kendi gecikmeli degerlerine de bagl oldugu volatilite
modelidir. Bu model; eski degerlerin karelerinin agirlikli ortalamasidir, degerler asla
sifira gitmez ancak azalan bir yapiya sahiptir. (Engle, 2001). ARCH/GARCH
modellerinin ¢aligmalarda kullanilmasina karar vermek i¢in bazi testler yapilmaktadir
ve bazi degerlerin anlamlilik diizeylerine bakilmaktadir. LM testi bunlardan biridir.
Yine uygun modele karar vermek icin carpiklik degeri, basiklik degeri gibi
parametrelere bakilmaktadir. ARCH veya GARCH modeli ile tahmin yapilabilmesi i¢cin
carpiklik degerinin negatif, basiklik degerinin 3’den biiyiik olmasi gerekmektedir.
(Ugurlu, 2019). Model seciminde en cok AIC (Akaike), SC (Schwarz) ve Log
Olabilirlik (Loglikelihood) degerleri kullanilmaktadir. Degerler arasinda AIC ve SC
degerleri en diisiik olan, Log Olabilirlik verisi en yiksek olan model secilir. (Eme¢ ve
Ozdemir, 2014). Bu kapsamda yapilan 6n incelemelerde GARCH modelinin ¢alismada

kullanilmasinin uygun olduguna karar verilmistir.

Yapilan ¢aligmalarda ayn1 yontem farkl tarihlerde ise yaramayabilmektedir. Elde
edilen sonuclara etki eden parametreler modelde kullanilan katsayi, logaritma alinmasi,
se¢im igin esas alman bilgi kriteri, eklenen kukla degiskenler bunlardan bazilaridir.
Benzer tarihlerde yapilan calismalarda farkli sonuglara iliskin sebepler tatil giinlerindeki
veri kayiplar1 ile ilgili olabilmektedir. Degiskenlerden birinde o tarihe iliskin veri
varken digerinde veri olmayabilmektedir. Bu durumda eksik veri bir onceki verinin
aynisiyla doldurulmaktadir yahut tiim degiskenlerin o tarihteki verileri silinmektedir. Bu
durum veri bosluklarmi gidermek amaciyla secilen yonteme gore farkli sonuglara

sebebiyet vermektedir.

ARCH ile GARCH modelleri simetrik modellerdir. Dalgalanmalarda pozitif ve

negatif yonlii soklarin etkisinin ayirt edilmesini saglamaktadir. Black, (1976)
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caligmasinda ortaya koydugu tizere kaldirag etkisi (leverage etkisi) EGARCH, TARCH

ve PARCH benzeri asimetrik modeller ile tespit edilebilmektedir.

Nelson (1991) dalgalanmalarda olas1 asimetriyi test etmek i¢in kosullu varyansa
ait gecikmeli hata terimlerini dikkate alan EGARCH modelini kullanmigtir. EGARCH
modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir.

1
log(ﬁf)=m+[1+2afﬂ]+[l—iaf.ﬂ} 7= Elz o]
i=1 i=1
EGARCH modelin de kaldirag etkisi logaritmik modeller ile ag¢iklanmaktadir.
Zakoian (1994) calismasinda kullandigt TARCH modellerinde bahsedilen  etki
kuadratik formda modeller kullanilarak yorumlanmaktadir. TARCH modeli asagidaki
gibi ifade edilmektedir.

2 2
G U']+Z{1r o I+ZBJGI i Z?iEI k° =k

Usli ARCH Modeli - PARCH (Power ARCH Model) Volatilite kiimelerinin
yorumlanmasinda; Taylor (1986) tarafindan yapilan ¢alismada kosullu standart sapma,
hata terimlerini gecikmeli mutlak degerlerin bir dagilimi olarak modele eklemistir.
PARCH modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir.

G, —m+i iBI{Tr y
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5.4. Veri Seti Icin GARCH (1,1)

Bu calismada “’Ons Altinn(XAUUSD) ABD 2 Yillik Devlet I¢ Borglanma
Senetleri, S&P 500 Borsa Endeksi ve USD/EUR Paritesi’” ile kiyaslanarak guvenli
liman ve korunma aract olma ozellikleri arastirilmistir. Arastirma yapilirken ARCH
modelinin gelistirilmis hali GARCH modeli kullanilmistir. ARCH, modelleri zaman
serisi analizlerinde varsayilan sabit varyans diisiincesinin yerine varyansin gecikmeli
hata karelerinin bir fonksiyonu oldugunu kabul etmektedir. (Engle, 1982) ARCH
modellinin tahmin edilmesi esnasinda kosullu varyans denklemindeki nisbi
gecikmelerin uzun seg¢ilmesi kosullu varyans denkleminde parametrelerin negatif
olmamasi sartin1 karsilamamasi sebebiyle ARCH modelleri genisletilerek daha etkin bir

(GARCH) model gelistirilmistir. (Nargelegekenler, 2004).

ARCH modelleri zaman serilerinin hata terimlerinin degisen varyansa sahip
olabilecegini gostermesi ile Gnemli bir veriye ulasilmistir. Bununla birlikte s6z konusu
modeller kisitlarin fazlaligi, soklara ge¢ yanit vermesi, asimetrik etkileri dikkate
almamas1 gibi sebeplerle elestirilere maruz kalmistr. GARCH modelleri Bollerslev
tarafindan ilk kez tarafindan ortaya ¢ikarilmis modellerdir. ARCH modelinin elestiriye
maruz kaldig1 asimetrik bilgiyi 6élcememesine ragmen volatilite tahmini yapilmasinda
ARCH’a nazaran daha iyi sonuclar elde edilebilecegi gozlemlenmistir. Bunun etkisiyle

GARCH modelleri giiniimiizde yaygin olarak kullanilmaktadir. (Kayral, 2017).

AIC (Akaike), SC (Schwarz) ve Log Olabilirlik (Loglikelihood) degerleri uygun
modeli secmede en ¢ok kullanilan degerlerdir. Yapilan 6n testlerde degerler arasindan
AIC ve SC degerleri en diisiikk olan, Log Olabilirlik verisi en yiiksek olan model
secilmistir. GARCH (1,1) modelinden yararlanilmasima karar verilmistir. Iki farkli trend
doneminde GARCH(1,1) model se¢im kriterlerine iliskin veriler bulgular baghiginda

Tablo 8’ de verilmistir.

Calismada ilk olarak kullanilan degiskenlerin tanimlamasi yapilmistir. Bagimli,
bagimsiz degiskenler ve kisaltmalara tabloda yer verilmistir. Bagimli degisken “’Ons
Altin (XAUUSD)”’, bagimsiz degiskenler “ABD 2 Yillik Devlet I¢ Borg¢lanma
Senetleri, S&P 500 Borsa Endeksi, USD/EUR Paritesi’’dir. Tablo 6’da ‘’Calismada

Kullanilan Degiskenler Ve Kisaltmalar1’ verilmistir.
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Tablo 6. Calismada Kullamlan Degiskenler ve Kisaltmalari

Degisken Ad1 Degisken Tiirii Kisaltma
Ons Bagina Altinin Dolar Karsiligi Bagimli Degisken xauusd
ABD 2 Yillik Tahvil Verim Orani Bagimsiz Degisken abd2y
S&P 500 Borsa Endeksi Bagimsiz Degisken sp500
Dolar/Euro Paritesi Bagimsiz Degisken usdeur

Kullanilan model ile bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski tespit
edilmeye caligilmistir. (Apak vd., 2012). Yaptiklar1 calismada altin, platin ve glimiis
gibi emtialarin GARCH modeli ile incelenebilir olduguna deginmislerdir. GARCH
analiz yontemi  volatilite, gecikmeli varyans ve soklarin toplamma bagh bir
otoregresyon modeli kullanilarak saptanabilmesidir. Bu nedenle trend donemleri i¢in
GARCH (1,1) modelinden yaralanilmistir. GARCH modelinde kosullu varyans kendi
gecikmelerine baghdir. GARCH (1,1) modelinde, t zamaninda getiri oranlarinda
beklenmedik sekilde biiylik bir artis veya azalis olmasi durumunda bu degisimler, bir
sonraki donemde beklenen degiskenlikte bir artis ortaya c¢ikarmasi beklenir.

GARCH(1,1) denklemi asagidaki gibi ifade edilebilir.
of =@+ aui_, + B ol
Burada;
a, : uzun vadeli varyans
0?2 : giincellenmis varyans tahmini (en son varyans tahmininin bir fonksiyonu)
u : Hata terimi
olarak ifade edilmektedir.
Bu c¢alismada, model tahminleri Eviews paket programi kullanilarak

hesaplanmistir. Caligmada her bir degiskenin haftalik kapanis verileri kullanilarak
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haftalik getiri degerleri elde edilmistir. Elde edilen getiri degerlerinin logaritmalar1

alimarak degiskenler analize tabi tutulmustur. Getiri oran1 asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.
Djt

Ti, =In (—" )

It Pjt-1

Burada 7;, t zamanindaki j varhiginin getiri orani, p;, t zamanindaki j varhgmimn
degeri, pj;-q t zamanindan bir Onceki donemde j varhgmnin degeri olarak ifade

edilmektedir.
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5.5. Bulgular

Hazirlanan birim Kok testi Tablo 7’ de gosterilmistir. Tablo hazirlanmasi Eviews

10 paket programu {izerinden gergeklestirilmistir. Birim koklere bakildiktan sonra trend

kirilimi incelemesine gegilmistir. Trend kiritlimi igin kullanilan Minimize Dickey-Fuller

t istatistigine iliskin grafik Sekil 19 da gosterilmistir. Modele digsal degisken eklenerek

Dickey Fuller Testi ile kirilim test edilmistir. Trend kirilimma iliskin grafik Sekil 19° da

verilmistir.
Tablo 7. Birim Kok Testi Sonuglari
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Statistic p

XAU USD(-1) 0.981740 0.004672 210.1499 0.0000
D(XAU_USD(-1)) -0.005436 0.029173 -0.186324 0.8522
D(XAU_USD(-2)) -0.007783 0.029191 -0.266617 0.7898
D(XAU_USD(-3)) -0.047656 0.029196 -1.632297 0.1029
D(XAU_USD(-4)) -0.033690 0.029221 -1.152950 0.2492
D(XAU_USD(-5)) -0.023184 0.029226 -0.793262 0.4278
D(XAU_USD(-6)) -0.048842 0.029207 -1.672255 0.0947
D(XAU_USD(-7)) -0.019801 0.029240 -0.677180 0.4984
D(XAU_USD(-8)) -0.008509 0.029287 -0.290544 0.7715
D(XAU_USD(-9)) -0.015061 0.029296 -0.514105 0.6073
C -0.290450 2.012357 -0.144333 0.8853
TREND 0.049310 0.011941 4.129305 0.0000
INCPTBREAK -16.45707 3.724665 -4.418403 0.0000
TRENDBREAK -0.010958 0.010647 -1.029186 0.3036
BREAKDUM 14.32643 26.32246 0.544266 0.5864
R-squared 0.997495 Mean dependent var 1047.199
Adjusted R-squared 0.997465 S.D. dependent var 517.2650
S.E. of regression 26.04331 Akaike info criterion 9.370051
Sum squared resid 788809.5 Schwarz criterion 9.434629
Log likelihood -5503.960 Hannan-Quinn criter. 9.394399
F-statistic 33082.09 Durbin-Watson stat 1.997622

Prob(F-statistic) 0.000000 |
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Dickey-Fuller t-statistics
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Sekil 19. Dickey-Fuller T-Statistic Trend Kirilim Grafigi

Test sonuglarindan goériilecegi lizere veriler grafikte iki parcaya
kesilmistir. Bulunan veriler ve elde edilen sonuglar dogrultusunda incelemeler

03.01.2000 ve 01/03/2013 arasinda bir donem, 08.03.2013 ile 30.09.2022 arasi

farkli donem olarak ¢alismaya dahil edilmistir.
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Tablo 8. Trend Dénemlerine iliskin Model Se¢im Kriterleri

03.01.2000 ile 01/03/2013 i1k Trend Dénemi

MODEL GARCH(1,1) |TARCH(1,1) EGARCH(1,1) |PARCH(1,1)
Akaike -4.890156 -4.820138 -4.880136 -4.840134
Schwarz -4.850482 -4.790473 -4.835354 -4.815342
Log likelihood 1680.878 1610.598 1670.635 1630.483
10.03.2013 ile 02.10.2022 ikinci Trend Donemi

MODEL GARCH(1,1) |TARCH(1,1) EGARCH(1,1) |PARCH(1,1)
Akaike -5.322401 -5.310754 -5.220840 -5.160358
Schwarz -5.271825 -5.268536 -5.190381 -5.152852
Log likelihood 1336.600 1328.795 1298.741 1243.459

Akaike, Schwarz vs Log likelihood kriterlerini inceledigimizde Tablo 8’de
goriildiigii lizere en iyi sonuglar1 birinci trend donemi i¢in GARCH(1,1) vermektedir.

Akaike ve Schwarz en diistik, Log likelihood en yiiksek degerine sahip modeldir.

Ikinci trend doneminde de ilk donemle benzer olarak en iyi tahmin kriterlerini
saglayan model yine GARCH(1,1) olmustur. Akaike ve Schwarz en diisiik, Log
likelihood en yiiksek degerine sahip modeldir.

Akaike model se¢iminde en c¢ok kullanilan ve en c¢ok bilinen Kriterlerdendir.
Orneklemdeki veri sayis1 arttikca Akaike kriterinin daha dogru sonuglar iiretecegi
diisiiniilmektedir. Yapilan denemelerde Akaike’nin kiiclik 6rneklemlerde iyi sonuglar
vermedigi gozlemlenmistir. Model se¢iminde kullanilan bir diger bilgi 6lcutl Schwarz;
Bayes ¢oziimlemesi kullanmaktadir. Bayes’e asimptotik bir yaklasima sahiptir. Bu
Olcltiniin kullanilabilmesi icin model en az 8 ve (izeri veri 6rneklemine sahip olmalidir.
(Glney, 2009).

Veriler i¢cin uygun model se¢imi yapilirken ek olarak log likelihood kriterine

bakilir. En yiiksek degeri veren en iyi model olarak yorumlanir. ( Ceylan vd., 2017).

65



Bagimli degisken Ons Altin(XAUUSD); bagimsiz degiskenler ’ABD 2 Yillik
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri, S&P 500 Borsa Endeksi ve USD/EUR Paritesi’’ ile iki

farkli trend dénemi icin ayr1 ayr1 kiyaslanmustir. ikiye ayrilan her iki trend dénemi icin

istatistikler ’Tanimlayici Istatistikler’” baslig altinda Tablo 9°da verilmistir. Bulunan

sonuglara gore her iki trend donemi i¢in basiklik katsayisi 3’den biiyiik saptanmustir.

Degiskenlerin carpiklik degerleri negatiftir. Degiskenler kalin kuyruk ve sola carpik

dagilim gostermektedirler. Trendler ARCH/GARCH tahmin kriterlerini saglamislardir.

Tablo 9. Tammlayic Istatistikler

03.01.2000 ile 01/03/2013 08.03.2013 ile 30.09.2022
ilk Trend Dénemi ikinci Trend Dénemi

Irxauusd | Irusdeur | Irsp500 Irabd2y | Irxauusd | Irusdeur | Irsp500 | Irabd2y
Ort 0.0025 | -0.0003 | 0.00010 | -0.0046 | 0.0001 | 0.0005 | 0.0017 | 0.0056
Medyan 0.0040 | -0.0006 0.0014 | -0.0049 | 0.0010 | 0.0003 | 0.0036 | 0.0054
Max 0.1329 0.0603 0.1135 0.3411 | 0.0802 | 0.0386 | 0.1142 | 0.5258
Min -0.0896 | -0.0495 | -0.2008 | -0.4037 | -0.0902 | -0.0409 | -0.162 | -0.6014
Std.Sapma | 0.0250 0.0146 0.0268 0.0776 | 0.0202 | 0.0110 | 0.0230 | 0.0955
Carpiklik -0.1572 | -0.2636 | -0.7985 | -0.3758 | -0.3357 | -0.2272 | -1.028 | -0.396
Basiklik 5.13553 | 3.86538 | 9.41796 | 6.59874 | 4.64512 | 4.05139 | 11.555 | 9.4895
Gézlem 687 687 687 687 500 500 500 500
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Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile verilerin duraganliklarina bakilmustir.

Sonuglar Tablo 10°’da verilmistir. Bulunan sonuglar her iki trend déneminde igin ayri

ayr1 gosterilmistir.

Tablo 10. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

03.01.2000 ile 01/03/2013

08.03.2013 ile 30.09.2022

Duzey ilk Trend Dénemi ikinci Trend Dénemi
Irxauusd | lrusdeur | Irsp500 | Irabd2y | Irxauusd | Irusdeur | Irsp500 | Irabd2y
i -27.342 | -25.589 | -28.01 | -26.86 | -21.685 | -24.369 | -24.04 | -21.14
Statistic
Sabitl Prob. 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
* * * * * * * *
t -27.329 | -25.577 | -28.05 | -26.85 | -21.720 | -24.357 | -24.04 | -21.13
) Statistic
Sabit ve
Trendli Prob. 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
t -27.078 | -25.591 | -28.03 | -26.77 | -21.70 -24.32 | -23.92 | -21.09
Sabitsiz | Statistic
Ve Prob. 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
Trendsiz
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Bulunan sonuglara iliskin iki trend doneminde de GARCH modelleri ile tahminler

yapilmistir. Birincil trend donemi olan 03.01.2000 ve 01/03/2013 aras1 donemi gosteren
GARCH model tahmini Tablo 11’de gosterilmistir.

Tablo 11. 03/01/2000 ile 01/03/2013 arasi icin GARCH Model Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayl Std. Hata z-Statistic p
(Bagimh Degisken:
Irxaususd)
Irusdeur -0.727754 0.050683 -14.35891 0.0000*
Irsp500 0.028963 0.033112 0.874678 0.3817
Irabd2y -0.035488 0.009975 -3.557552 0.0004*
Varyans Denklemi

C 3.72E-05 9.75E-06 3.816067 0.0001
RESID(-1)"2 0.140294 0.028641 4.898445 0.0000
GARCH(-1) 0.780676 0.037505 20.81506 0.0000
R? 0.202311
Adjusted R-squared 0.199971
Log likelihood 1680.878
Durbin-Watson 2.080910

* %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

Bulunan sonuglara bakildiginda altin lizerinde %1 6nem diizeyinde USD/EUR

paritesinin ve ABD 2 yillik devlet i¢ borglanma senetlerinin (p<0,01) S&P 500 borsa
endeksi (p>0,01) olarak bulunmustur. 07.01.2000 ve 01/03/2013 donemine iliskin
USD/EUR paritesi (-0,72) ve ABD 2 devlet i¢ bor¢lanma senetleri (-0,03) katsay1

degerleri negatiftir.
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Ikincil trend dénemi olan 08.03.2013 ve 30.09.2022 aras1 donemi gosteren
GARCH model tahmini Tablo 12’de gosterilmistir

Tablo 12. 08/03/2013 ve 30/09/2022 arasi icin GARCH Model Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayl Std. Hata z-Statistic p
(Bagimh Degisken:
Irxaususd)
Irusdeur -0.615902 0.067859 -9.076176 0.0000*
Irsp500 0.034193 0.027709 1.233992 0.2172
Irabd2y -0.067457 0.007321 -9.214366 0.0000*

Varyans Denklemi

C 1.02E-05 4.12E-06 2.470188 0.0135

RESID(-1)"2 0.075377 0.016936 4.450769 0.0000
GARCH(-1) 0.888404 0.024074 36.90359 0.0000

R? 0.240225
Adjusted R-squared 0.237168
Log likelihood 1336.600
Durbin-Watson 1.877674

* %1 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade eder

Bulunan sonuglara bakildiginda altin iizerinde %1 6nem diizeyinde USD/EUR
paritesinin ve ABD 2 yillik devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin (p<0,01) S&P 500 borsa
endeksi (p>0,01) olarak bulunmustur. 08.03.2013 ile 30/09/2022 ddénemine iliskin
USD/EUR paritesi (-0,61) ve ABD 2 yillik devlet i¢ bor¢lanma senetleri (-0,06) katsay1

degerleri negatiftir.
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5.5.1. Hipotezlerin Yorumlanmasi

Daha once ¢alismanin hipotezeri basliginda verilen hipotezlerin elde edilen veriler
isinginda  yorumlamasi yapilmistir. Desteklenen hipotezlerin  satir  baglar1  (+),

desteklenmeyen hipotezlerin satir baglari ise (-) ile isaretlenmistir.
+ Hipotez 1: Uzun vadede altin bir korunma aracidir.
+ Hipotez 2: Altin bir giivenli limandir.
+ Hipotez 3: USD/EUR paritesi ile altin arasinda negatif iligki vardir.

+ Hipotez 4: ABD 2 yillik devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile altin arasinda negatif

iligki vardir.
- Hipotez 5: S&P 500 borsa endeksi ile altin arasinda negatif iliski vardir.
- Hipotez 6: USD/EUR paritesi ile altin arasinda pozitif iliski vardir.

- Hipotez 7: ABD 2 yillik devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile altin arasinda pozitif

iliski vardir.
+ Hipotez 8: S&P 500 borsa endeksi ile altin arasinda pozitif iligski vardir.

Veri setine iliskin 6rneklem déneminde 2000’li yillarin basindan itibaren gelen
altinin yiikselis trendi 2013’de sonlanmistir. Trend dénemlerinde 2000-2013 arasi ons
altin hem korunma araci hem de giivenli liman 6zellikleri gosterirken, 2013 sonrasinda
stabil heraketleri ile altin, diger finansal varliklarda sert diisiislerin yasandigi

donemlerde giivenli liman olma 6zelligi gostermistir.

Altin fiyatlar1 S&P 500 borsa endeksi ile kiyaslandiginda veri setine iligkin
donemler her ikisinde de uzun vadeli yiikselis donemlerine tekabiil etmistir. 2013
senesinde altinin ylikselis trendi sonlanirken S&P 500 yiikselis trendini diizeltme
hareketlerine ragmen korumustur. S&P 500 borsa endeksi ile altin kiyaslandiginda
orneklem doneminde altinin fiyat getiri performansi daha yiiksektir. Bu bakimdan segili
orneklem donemi i¢in altinin S&P 500’e kars1 korunma araci kismen desteklenirken,

kriz donemleri i¢in glivenli liman oldugunu sdylemek daha dogrudur.

Literatiir ile kiyaslandiginda literatiir geneli ile benzer olarak altin korunma araci
ve giivenli liman olarak tespit edilmistir. Altmnin ile parite ve ABD 2 yilliklar arasinda

negatif fiyat etkilesimi vardir.
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Bu bakimdan; 03.01.2000 ve 30.09.2022 Tarihleri Arasma Iliskin Desteklenen
Hipotezler; “’Hipotez 1, Hipotez 2, Hipotez 3, Hipotez 4 ve Hipotez 8’ dir.

03.01.2000 ve 30.09.2022 Tarihleri Arasma Iliskin Desteklenmeyen Hipotezler;
“’Hipotez 5, Hipotez 6 ve Hipotez 7’ dir.
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SONUC

Caligmanin temel amaci altinin bir korunma aract olup olmadigmin incelenmesi
ve kriz donemlerinde altinin giivenli liman olma ozelligi gosterip gostermedigini
incelemektir. Finansal korunma; kriz, duraganlik, boga piyasas1 gibi iyi — kot
seneryolu her tiirli donemi ifade eder. Uzun vadede incelenerek yorum yapilmistir.
Glivenli liman 0zelligi ise finansal buhran, fiyatlarda meydana gelen ani c¢okiis
donemleri olarak ifade edilmistir. Kisa vadeli donemler icin ifade edilmektedir. Bu
anlamda yapilan ¢alismada literatiire uygun olarak benzeri sonucglara ulasilmis altinin
genel anlamda bir korunma araci oldugu tespit edilmistir. Giivenli liman ozelligine
gelince sok donemlerinde bagimsiz degiskenlerine kiyasla daha stabil hareketler
gosteren ons altmin, finansal soklardan en az zarar ile yada hi¢ zarara ugramadan
donemi atlatmada faydali olabilecegi gézlemlenmistir. Altnin hem korunma araci hem

de kriz donemlerinde giivenli liman oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ozellikle 15. ve 18. yiizyillar arasinda yaygmlasan merkantilizmin etkilerini hala
gormekteyiz. Bunun temel sebeplerinden biri diinyadaki altin rezervlerinin smirli
olmasidir. Artan talebe ve artan niifusa karsmm smirli miktarda altin rezervi
bulunmaktadir. Tiirkiye’de altin ithalat ve ihracat verilerini inceledigimizde yapilan
islemler bu goriisii destekler niteliktedir. Ulkemizde verilere gore altin ithalat orani
genel olarak ihracatindan daha fazladir. Yillara gore iilkemiz merkez bankasi altin
rezervleri incelendiginde altin rezervleri artis egilimindedir. Ulkeye kiymetli maden
giriginin, ¢ikisindan daha fazla olmasi1 gerektigini savunan merkantilizm mantigiyla
mevcut uygulama birebir Ortlismektedir. Tiirkiye’nin ¢ogu rakibine kiyasla avantaji
topraklarinda dogal altin cevherlerinin bulunmasidir. Diinya rezervleri igerisinde

yaklasik 9%3’liik bir paya tekabiil etmektedir.

Gilimiis, paladyum, platin kiymetli metalleri, bitcoin, VIX(volatilite endeksi),
Brent Petrol portfoy cesitlendirmede kullanilabilir. Giimiis ve paladyum altin gibi iyi
performanst ve koruyucu Ozellikleri ile On plana ¢ikmaktadir. Literatiirdeki
aragtirmalara gore hisse senedi endekslerine kars1 VIX’ in ¢ok duyarl oldugu ve yapilan

endekse kars1 islemlerde altina nazaran daha iyi bir alternatif olabilecegi belirtilmistir.
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Kiymetlerin tek basina yetersiz kaldigi durumlarda ya da alternatif olusturulmak
istendiginde tiirev Urlnler iyi bir aragtir. Korunma araci ve alternatif olarak forward,

opsiyon, future, swap sdzlesmeleri ve varantlar kullanilabilir.

Matematiksel modeller ile altin trendi incelendiginde 2013 senesi ABD dolari
cinsinden ons altin i¢in kirthim yili olmustur. 2000’li yillarin basindan itibaren gelen
altnin yiikselis trendi 2013°de sonlanmistir. Trend donemlerinde 2000-2013 arasi ons
altin hem korunma aract hem de giivenli liman 6zellikleri gosterirken, 2013 sonrasinda
stabil heraketleri ile altin, diger finansal varliklarda sert disilislerin yasandigi

donemlerde giivenli liman olma 6zelligi gdstermistir.
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