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Oz
Bu ¢aligmada altinin bir korunma araci ve giivenli bir liman olma 6zellikleri incelenmistir. Caligmanin
amaci altin fiyatinin déviz kuru, tahvil ve hisse senedi gibi temel finansal enstriimanlarla iligkisini
incelemektir. Caligmada altinin ABD 2 yillik tahvil verim oranina, S&P 500 borsa endeksi ve USD/EUR
paritesine kiyasla giivenli liman 6zelligi ve bir korunma araci olup olmadigini tespit etmek amaciyla
ARCH/GARCH modelleri kullanilmigtir. Calisma kapsaminda ele alinan 6rneklem déneminde altinin
trend degisim tarihi belirlenerek tiim 6rneklem donemi iki trend donemi olarak ayri ayr1 ele alinmustir.

Anahtar Kelimeler: Altin, Giiveli Liman, GARCH

INVESTIGATION OF GOLD AS A HEDGE TOOL AND SAFE
HAVEN

Abstract

This study examined the properties of gold as a hedge and a safe haven. The study aims to examine the
relationship of the gold price with the main determinants such as exchange rate, bonds, and stocks. The
study used ARCH/GARCH models to determine whether gold is a safe haven and a hedging instrument
compared to the US 2-year bond yield, the S&P 500 stock market index, and the USD/EUR exchange
rate. The trend change date of gold was determined in the sampling period considered within the scope of
the study, and the whole sampling period was handled separately as two trend periods.
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1. GIRIS

Kiiresel anlamda getirilerde yasanan diisiisler risklerden korunma ve giivenli
liman enstriimanlarina olan ilgiyi artirmaktadir. Piyasa risklerinden korunmak i¢in
degerli metaller siklikla kullanilan finansal araclardir. Bu araglar i¢inde en yogun
kullanilan degerli metal ise altindir. Altin, platin ve glimiis gibi diger degerli
metallerle karsilastirildiginda endiistriyel amaglar icin daha az kullanilirken, bir
yatirim araci veya taki malzemesi olarak daha yaygin kullanilmaktadir. Altin kolay
takas edilebilir 6zelligi, dayanikli olmasi ve yer istii altin stoklarinin arz akisina gore
yeterli biiyiikliikte olmasi, altin talebindeki ani bir artisin hizli ve kolay bir sekilde

karsilanabilecegi anlamina gelmektedir (Lawrence, 2003: 22).

Altin oldukga likit bir emtia olmas1 ve fiyat degisikliklerine kabul edilebilir
diizeylerde tepki vermesi nedeniyle olumsuz durumlarda bile degerini koruma
ozelligine sahiptir. Ayrica altin ana sanayi girdisi olmadig1 i¢in goreli fiyat
degisimleri gostermemektedir. Sahip oldugu bu oOzellikler sayesinde altin diger
varliklardan ayrigmaktadir Bu ozellikler hisse senedi piyasalarindaki yatirimcilari,
portféylerine altim1 dahil etmeye tesvik etmektedir. (Ranson ve Wainwright, 2005:
35).

Altin, hem dayaniklilik ve kullanighilik gibi fiziksel 6zellikleri hem de diinya
para sistemi agisindan tarihsel bir rol tasimasi dolayisiyla finansal piyasalarda 6nemli
bir yere sahiptir. Altin fiyati enflasyonun bir gostergesi olarak da diisiiniilebilir.
Bircok iilke banknot para birimlerini tamamen veya kismen desteklemek icin kiilge
altin stoklar1 tutmaktadir. Bu nedenle altin endiistriyel kullaniminin yam sira bir
deger saklama araci olmustur (Garner, 1995: 15). Bu baglamda altin kuyumculuk,
havacilik, elektronik gibi alanlarda kullanilmasinin yani sira, kiiresel anlamda
devletler, kurumlar ve bireyler tarafindan finansal krizler, enflasyon ve diger

belirsizliklere kars1 korunmak i¢in bir yatirim araci olarak da kullanilmaktadir (Wang
vd., 2011: 808; Thanh, 2015).

Ongoriilemeyen durumlar, yatirrmeilari yatirimlarimi daha giivenli bir varhiga
tagima arayigina itmektedir (Caballero ve Krishnamurthy, 2008). Baur ve McDermott
(2010), yatirnmcilarin asirt olumsuz piyasa soklariyla karsi karsiya kaldiklarinda

biiyiik olasilikla bir siginak aradiklarini ifade etmistir. Bu nedenle yatirimeilarin bu



gibi durumlarda giivenli bir siginak olarak hangi varliklara yatirim yapacaklar
onemli bir tartigma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir varligin giivenli liman
olarak smiflandirilabilmesi i¢in hem normal hem de olumsuz piyasa kosullarinda
degerini korumasi gerekmektedir. Geleneksel olarak, birkac¢ varlik giivenli liman
olarak kabul edilmektedir. Ozellikle 2008 kiiresel mali krizinde diger tiim varlik
smiflar1 biiyiik kayiplar yasarken altin fiyatinin keskin bir sekilde yiikselmesi, altinin
yatirimcilar i¢in ideal bir giivenli liman araci olduguna inancini artirmistir (Baur ve

McDermott, 2010; Beckmann vd., 2015).

Diinya ekonomisinin belirsizligi goz oniine alindiginda, para piyasasinda altin
enflasyondan korunma araci olarak ideal bir yatirim araci olarak goriilmektedir.
Bireysel ve kurumsal yatirimcilar, portfoylerine varliklar arasinda bir denge saglamak
icin altin1 dahil etmektedirler. Ayrica bircok merkez bankasi da ddéviz kurunu
yonetmek, oynaklig1 azaltmak, risk ve getiri dengesini koruyabilmek i¢in altin1 kur
sepetine dahil ederek varlik portfoylinii olusturmaktadirlar (Shakil vd., 2018: 67).
Menon (2015), altinin uzun vadede 6nemli bir yatirim araci olmaya devam etmesinin
en Oonemli nedenleri olarak; gelismekte olan ekonomilerin altina olan taleplerindeki
artisin, diinyada verimli altin madenlerinin azalmasi sebebiyle altin arzindaki
kisitlamalar1 ve altin liretim maliyetindeki artiglari ileri siirmiistiir. Bu sebeplerle altin
fiyatlarinin daha da yiikselecegini ifade etmistir. Nitekim faiz oranlarinin yatirimeilar
icin cazip gelmedigi, Avrupa iilkelerinde finansal agidan temerriit risklerinin arttig1 ve
hisse senedi piyasalarinda ani diislislerin oldugu 2008 kiiresel kriz doneminde altin

istikrarl bir sekilde deger kazanmistir (Apak vd., 2012: 1)

Altin her piyasa kosulunda degerini koruma 6zelligine sahip olmasi agisindan
oldukca 6nemli bir finansal ara¢ olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple yatirimcilarin
portfoylerinde altinin 6zel bir konumu bulunmaktadir. Geleneksel olarak, hisse senedi
fiyatlarinda yasanan diisiis sonucunda, altin fiyatlarindaki bir artis ortaya ¢ikmaktadir.
Nitekim son yillarda gergeklestirilen arastirmalar, (Shahzad vd., 2020; Naeem vd.,
2020) altinin hisse senetleri ile negatif korelasyon gosterdigini bildirmektedir. Hisse
senedi fiyatlarindaki diisiis sonucunda altin fiyatlarinda ortaya ¢ikan yiikselis, altinin
hisse senetlerine karst islevsel bir koruma sagladiginin bir gostergesi olarak

diisiiniilebilir (Dar ve Maitra, 2017: 5491).



Bir yatinm aracinin “riskten korunma” araci olarak ifade edilebilmesi i¢in
diger finansal yatirim araclarmin getirileri ile iliskisiz veya negatif iligkili olmas1
gerekmektedir. Bir yatirim aracinin glivenli liman olarak ifade edilebilmesi i¢in ise o
yatirim aracinin kriz veya resesyon donemlerinde diger yatirim araglariyla iliskisiz
veya negatif iligkili olmas1 gerekmektedir (Baur ve Lucey, 2010: 219; Kaul ve Sapp,
2006: 124). Bu baglamda altin bir korunma araci olarak ifade edilebilir. Nitekim Baur
ve Lucey (2010) ve Kaul ve Sapp (2006) altin1 diger varliklarla iliskisiz (zayif riskten
korunma) veya negatif iliskili (glc¢li riskten korunma) bir varlik olarak

tanimlamaktadir.

Levin vd (2004), Blumen(2007) ve Chang-Tesh Hsieh (2002) altinin bir
riskten korunma aract oldugunu ampirik olarak ortaya koymuslardir. Altin
giiniimiizde enflasyona karsi bir korunma araci olmasinin yaninda, bir kriz veya
ekonomik calkanti sirasinda avantajli bir varlik haline gelmistir. Bu sebeple
yatirimcilarin  kriz donemlerinde diger varliklara kiyasla daha iyi performans

gosterdigine inandiklar1 i¢in altina yoneldikleri sdylenebilir (O'Connel, 2007;

Harmston, 2003; Knox, 2002).

Altina atfedilen en 6nemli 6zelliklerden biri de giivenli liman olma 6zelligidir.
Bir varlik, stres veya durgunluk déneminde diger herhangi bir varlikla iliskisiz (zayif
giivenli liman) veya negatif korelasyonlu (gii¢lii glivenli liman) ise giivenli liman
olarak kabul edilir. Literatiirde genellikle giivenli liman olarak kabul edilen varliklar
arasinda; altin (Baur ve Dermott, 2010; Hood ve Malik, 2013; Reboredo, 2013),
tahviller (Ciner vd., 2013), doviz (Ranaldo ve Soderlind, 2010), ham petrol (Elie vd.,
2019), kripto para (Shahzad vd, 2020) ve yenilenebilir enerji yatirimlar: (Erdogan vd.,
2022) bulunmaktadir. Bu c¢alismada doviz (USD/EUR), S&P 500 hisse senedi ve
ABD 2 yillik devlet i¢ bor¢clanma senetleri i¢in altinin korunma ve giivenli liman
ozelligini ARCH/GARCH modelleri kullanilarak test edilmistir. Hisse senetleri i¢in
altinin korunma araci ve giivenli liman 6zelligi tanimlar1 i¢in Baur & Lucey (2010) ve
Baur & McDermott (2010)'un ¢aligmalar1 dikkate alinmistir. Buna gore altin, diger
varliklar ile iliskisiz ise hisse senetlerine kars1 zayif, negatif iliskili ise giiclii bir
koruma gorevi goriir. Hisse senedi piyasalarindaki calkantili donemlerde hisse
senetleri ile iliskisiz ise zayif, negatif iliskili ise gili¢lii bir glivenli liman gorevi

gormektedir.



2. TLITERATUR ARASTIRMASI

Bircok c¢alisma, hisse senetlerinin ve tahvillerin riskten korunma,
cesitlendirme ve bir giivenli liman aract olma potansiyellerine yonelik kanitlar ortaya
koymustur (Baur ve Lucey, 2010; Baur ve McDermott, 2010; Beckmann vd., 2015;
Bredin vd., 2015; Giirgiin ve Unalmis, 2014). Baur ve McDermott (2010),
Avustralya, Kanada ve Japonya hari¢ 1979-2009 déneminde baslica gelismis tilkeler
ve BRIC iilkeleri drnegine odaklanarak kiiresel finansal sistemdeki altmin roliinii
arastirmis ve borsa hareketlerine gore altinin gilivenli bir liman oldugunu ifade
etmislerdir.

Baur ve Lucey (2010), ABD, Ingiltere ve Almanya hisse senedi ve tahvil
getirileri ile altin getirileri arasindaki iliskileri 1995-2005 donemi igin ele almiglardir.
Calismada, altinin ortalama olarak hisse senetlerine karsi koruma araci oldugunu ve
ekstrem borsa kosullarinda giivenli bir liman oldugunu ortaya koymustur. Beckmann
vd. (2015) normal zamanlardan kriz dénemlerine gegiste altinin riskten korunma ve
giivenli liman hipotezlerini kosullu olarak test etmek adina yumusak gegis regresyon
(STR) modeli kullanmstir.

Hammoudeh vd. (2011) ¢alismasinda risk yonetimi agisindan altinin yan1 sira
diger degerli metallerin 6nemini ortaya koyarken, Conover vd. (2009), yatirimcilarin
degerli metal firmalarimin hisse senetlerini portfoylerine ekleyerek portfoy
performansin1 6nemli Olgiide iyilestirebileceklerini 6ne siirmiistiir. Ayrica Riley
(2010) ozellikle istikrarsiz makroekonomik kosullar ve ekonomi politikas1 belirsizligi
varliginda degerli metallerin genel olarak yiiksek beklenen getiriye sahip olduklarini
ve diger varlik simiflarina gore onemli avantajlara sahip olduklarini belirlemistir. Ote
yandan, baz1 ¢alismalar (Daskalaki ve Skiadopoulos, 2011; Adams ve Gliick, 2015;
Silvennoinen ve Thorp, 2013) emtia piyasalarinin finansallagsmasi ile birlikte ortak
hareket etmeleri ve benzer volatil yapiya sahip olmalar1 nedeniyle altinin riskten
korunma ve ¢esitlendirme potansiyelinin azaltilabilecegini ifade etmislerdir.

Wang et al. (2016) ¢alismasinda asir1 risklerin, altinin gilivenli liman veya
riskten korunma 6zelligini artirdigini ifade etmistir. Ayrica bu 6zelligin kriz sonrasi
donemlerde kriz oncesi donemde oldugundan daha net bir sekilde ortaya ciktigini

belirtmistir. Worthington ve Pahlavani (2007) ¢alismalarinda Hindistan, Cin ve Orta



Dogu'daki altin talebini incelemis ve bu lilkelerde yasanan talep artiginin uluslararasi
piyasalarda artan altin talebinin nedenlerinden biri oldugunu ifade etmislerdir.

Hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilarin altina gosterdikleri ilgiden
dolay1 altinin finansal sistem i¢indeki 6nemi oldukga belirgindir. Hem bireysel hem
de kurumsal yatirimcilar altin1 alternatif bir varlik sinifi olarak kabul etmektedirler
(Shahbaz vd, 2014). Buna ragmen, altinin riskten korunma ve giivenli liman 6zelligi,
titiz deneysel arastirmalara tabi tutulmamistir. Baur ve Lucey (2010), Baur ve
McDermott (2010) gibi nispeten sinirli sayida arastirma, altinin bu iki 6zelligini hisse
senetleri i¢in incelemeye calismigtir. Hisse senetleri i¢in altinin riskten korunma ve
giivenli liman 6zelligini test etmek i¢in farkli ¢calismalar farkli yaklasimlar izlemistir.
Shahbaz vd. (2014), yapisal kirilmalarin mevcudiyetinde Otoregresif Dagitilmis
Gecikme (ARDL) sinir testini kullanarak altinin enflasyona karsi bir koruma islevi
gorme kabiliyetini incelemistir. Bhanja ve Dar (2015), altin ve hisse senedi
getirilerini farkli frekanslarda test etmek icin dalgaciklari kullanmiglardir. Bununla
birlikte, hisse senedi piyasalarinin zirvede ve dipte oldugu zamanlarda altinin
performansin1 incelemek icin ¢esitli ondalik dilimlerde altin ve hisse senedi
arasindaki zamanla degisen korelasyonlar1 kullanmamaiglardir.

Altim1 konu alan bazi ¢alismalar altinin enflasyondan korunma ozelligine
odaklanmaktadir. Levin vd. (2004) calismalarinda 1976-1999 donemi arasinda altin
ile genel fiyatlar arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiyi ele almiglardir. Calismadan
elde edilen sonucglara gore altinin genel fiyatlara karsi korunma kabiliyetine sahip
oldugunu tespit edilmistir. Levin ve Wright (2006) gerceklestirdikleri calismada
Hindistan, Cin, Tiirkiye, Suudi Arabistan ve Endonezya gibi biiyiik altin tiiketiminin
oldugu ilkelerde altinin enflasyona karst etkin bir korunma sagladigini
belirlemiglerdir. Wang vd. (2011) ¢alismalarinda Amerika Birlesik Devletleri ve
Japonya i¢in enflasyon ve altin arasindaki iligkiyi ele almislardir. 1971-2010 yillar
arast verileri kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada finansal piyasalarin durgun ve
hareketli olduklar1 donemlere gore altin ve enflasyon arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Elde edilen sonuglara gore finansal piyasalarin durgun oldugu
donemlerde altin hem ABD hem de Japon enflasyonu i¢in bir korunma islevi
tasimadigr belirlenmistir. Buna karsin finansal piyasalarin hareketli olduklari

donemlerde, altinin Amerika Birlesik Devletleri'nde enflasyona karsi korunma



islevini gosterdigi fakat Japonya'da bir korunma islevi tasimadigir belirlenmistir.
Beckmann ve Czudaj (2013) calismalarinda enflasyon ve altin arasindaki iliskiyi
Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri, Japonya ve Euro bdlgesi igin incelemislerdir.
Calismada, 1970 ile 2011 willarn arasindaki aylik veriler kullanilarak Markov
anahtarlama vektor hata diizeltme modeli ile uzun vadede altinin enflasyona karsi
korunma olarak kullanilabilecegini tespit edilmistir.

Altin ile doviz kuru arasindaki iliskiye odaklanan birgok calisma
bulunmaktadir. Capie vd. (2005), 1971-2004 yillar1 arasindaki haftalik veriler ile
GARCH modelini kullanarak altinin déviz kuru dalgalanmalarina kars1 bir koruma
islevinin oldugunu tespit etmistir. Joy (2011) de altinin dolar kuru riskine karst bir
korunma araci oldugunu ifade etmistir. Wang ve Lee (2011) calismalarinda esik
vektor otoregresif modelini (TVAR) kullanarak altin getirileri ile doviz kurlar
arasindaki nedensel iliskiyi Japonya i¢in tahmin etmislerdir. Caligmada altinin Japon
Yen'inin amortisman kayiplarim1 azalttigim1  belirlemisler ve altinin  korunma
ozelliginin yen doviz kurundaki deger kaybinin biiyiikliigiine bagli oldugunu ifade
etmislerdir. Reboredo (2013) calismasinda altin ve ABD dolar1 arasindaki bagimliligt
incelerken hem bagimlilik yapisin1 hem de bagimlilik diizeyini inceleyebilmek adina
kapulalar1 kullanmistir. Calismada altin ile amortismanlar arasinda pozitif ve anlamli
bir iliski oldugunu ortaya konulurken, altin ile doviz kurlar1 arasindaki simetrik
kuyruk bagmmliligin oldugu ve altinin dolar karsisinda etkili bir gilivenli liman
oldugunu tespit etmistir. Zagaglia ve Marzo (2013) finansal kriz doneminde altin ve
dolar arasindaki iligkiyi incelemistir. Elde edilen sonuglar altin ve dolar arasindaki
iligkinin kriz ve kriz oncesi donemler arasinda 6nemli bir degisiklik gdstermedigini
ortaya koymustur. Reboredo ve Castro (2014) altinin dolar karsisinda riskten
korunma ve giivenli liman 6zelligini inceledikleri ¢alismalarinda kosullu bagimlilik
temelinde riskten korunma ve giivenli liman o6zellikleri arasinda ayrim yapan
olabilirlik orani testini kullanarak, altinin dolar hareketlerine karsi bir korunma araci
ozelligi tasidigini belirlemislerdir.

Altinin hisse senetleri ile olan iligkisi literatiirde en yaygin incelenen
konulardan biridir. Bredin vd. (2015), yatirnm dénemlerini dikkate alarak ABD,
Ingiltere ve Almanya icin 1980-2013 déneminde hisse senedi, tahvil ve altin

fiyatlarinin giinliik verileri ile Wavelet analizini kullanarak bir korunma araci ve



giivenli liman olmasi 6zellikleri a¢isindan altinin tutarliligini arastirmistir. Elde edilen
sonuglar s6z konusu {ilkeler i¢in altin, hisse senedi ve tahviller arasinda karsilikli
olarak diisiik bagimliligin oldugunu gostermektedir. Calismada bugiinden bir yil
sonrasina kadar yatirim diisiincesinin altin i¢in bir riskten korunma araci oldugu
ortaya konulmustur. Kriz sonrasinda altinin giivenli liman olma rolii {izerine
yaptiklar1 c¢aligmada, 1980'lerin bagindaki ekonomik daralmayi, 1987'deki Kara
Pazartesi ¢okiistini ve 2008 kiiresel mali krizini ele almislardir. Altinin, finansal kriz
donemlerinde hisse senetlerine karsi siirekli giivenli bir liman olarak hareket ettigini
tespit etmislerdir. Ancak, altin, 1980'lerin basindaki ekonomik daralma sirasinda
ABD hisse senedi piyasasi ile pozitif bir iliski sergilemistir. Bu nedenle bu dénemde
altimin  giivenli liman 0Ozelligi gostermedigi ifade edilmistir. Kumar (2014)
caligmasinda  genellestirilmis VAR-ADCC-BVGARCH modelini  kullanarak
Hindistan'da altin ve sanayi sektorii endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde
edilen sonuglar hisse senedi portfoylerine kiyasla hisse senedi-altin portfoyiiniin

risklerin dagitilmasi agisindan fayda sagladigi belirtilmistir.

3.VERI SETi VE YONTEM

3.1. Veri Seti

Calisma kapsaminda bir ons altinin dolar cinsinden degerini gosteren
XAUUSD degeri, ABD 2 yillik tahvil verim orani, S&P 500 borsa endeksi ve doviz
kuru olarak USD/EUR paritesi degiskenlerinin kullanilmistir. S6z konusu
degiskenlerin 03.01.2000 ile 30.09.2022 donemi arasindaki 1188 gdzlemi kapsayan
haftalik degerler ile incelemeler yapilmistir. Calisma verileri Thomson Reuters Eikon
veri tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler s6z konusu
donemde tekil olarak incelenmistir. S6z konusu degiskenlerin degisimi Sekil 1.’de

gorilmektedir.



Sekil 1. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Yillar i¢indeki Degisimi
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Caligmanin esas olgusu olan altin fiyatlar1 incelendiginde 2000’li yillarda
baslayan artig trendinin 2012 yili itibariyle bittigi ve sonrasinda bir diisiis trendi
yasadig1 sonrasinda tekrar  bir yiikselis yasadigi goriilmektedir. Bu sebeple
gerceklesen bu trend doniisiimleri arasinda altinin  de8isiminin ayr1  ayri
incelenmesinin daha saglikli sonuclar verecegi diisiiniilmektedir. ABD 2 yillik tahvil
verim orant incelendiginde 2000’li yillarda basinda baslayan diisiis trendi 2008
yilinda yon degistirerek kuvvetli bir yilikselis olmasa da tekrar artis trendi igerisine
girmistir. S&P 500 borsa endeksi degerleri 2000 ile 2008 yillar1 arasinda duragan bir
seyir izlemis daha sonra 2022 yilinin basina kadar artig trendi yagamistir. Calismada
kullanilan diger degiskenlere kiyasla volatilitenin en fazla oldugu degiskenin ABD 2
yillik tahvil verim orani oldugu sdylenebilir. 2000 yil1 ile 2022 yillar1 arasinda genel
olarak diisiis yasandig goriilen tahvil verimi en diislik degerini 2011 yilinda almastir.
2016 yilina kadar sinirli bir artis yasamigsa da bu artis 2019 yilina kadar devam

etmistir. Bu donem sonrasinda keskin bir diislis sonrasi tekrar artig trendine girmistir.



Calisma kapsaminda altinin trend doniisleri belirlenerek her bir trend donemi
icin ayr1 ayrn1 analizler gerceklestirilecektir. Bu sebeple trend doniisiimlerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu trend doniisiimiin belirlenmesi amaciyla trend
fonksiyonu ve trend doniisiim noktasini ortaya koyan testler kullanilmistir. Perron
(1997) yazisinda kirilimi segerken en kiigiik t istatistigini gosteren katsayinin
secilmesi gerektigini belirtmistir. Perron (1989) calismasinda kirilma noktasinin
modele digsal olarak eklenmesi gerektigini ileri stirmektedir. Bu varsayim altinda,
kirilma zamanini tanimlayan dissal degisken zaman serisine eklenerek Dickey-Fuller
testinin uygulanmasiyla yapisal kirilma test edilir. Bu kapsamda hem Dickey-Fuller
hem de Perron testinden yararlanilmas1 uygundur. Ozata ve Esen (2010) ¢alismasinda
belirttigi iizere Peron’un kullandig1 yontem standart Dickey-Fuller’dan farkli olarak
modele katsayis1 gibi eklemeler yaparak istatistik hesaplamaktir. Bu baglamda Perron
testinin standart Dickey-Fuller testinin gelistirilmis hali oldugunu sdyleyebiliriz.
Analiz i¢in Eviews 10 paket programi kullanilmistir. Trend kirtliminin belirlenmesi
icin Minimize Dickey-Fuller t-statistic kullanilmigs ve gecikme uzunlugu 9 olarak
belirlenmigtir. Elde edilen sonuglar Tablo 1’de goriilmektedir. Elde edilen sonuglara

gore gore trend doniis tarithi 01/03/2013 olarak belirlenmistir.

Degisken Katsayi 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

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuclari




Elde edilen trend doniisim noktasinin grafiksel gosterimi Sekil 2.’de
goriilmektedir. Sekilde goriildigi gibi 2000 yili ile 2013 yillar1 arasini bir trend

donemi alinirken bu dénem sonrasi baska bir ddnem noktas1 olarak belirlenmistir.
Sekil 2. Dickey-Fuller T-Statistic Trend Kirthm Grafigi
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Elde edilen sonuglar dogrultusunda calisma kapsaminda yapilacak incelemeler
03.01.2000 1ile 01/03/2013 aras1 bir donem 08.03.2013 ile 30.09.2022 aras1 baska bir

donem olmak iizere iki donem tizerinden gerceklestirilmistir.
3.2. Yontem

Calismada altinin ABD 2 yillik tahvil verim oranina, S&P 500 borsa endeksi
ve USD/EUR do6viz kuruna kiyasla giivenli liman 6zelligi ve bir korunma aract olup
olmadigini tespit etmek amaciyla ARCH modelinin gelistirilmis hali GARCH modeli
kullanilmistir. Engle (1982)’ye gore zaman serileri modellerinde ARCH, siire¢lerin
Ongorii hatalarinin  kosulsuz sabit varyanstan ziyade gecmise bagli bir degisen

varyansa sahip iliskisiz siire¢ler oldugu kabul eder. ARCH, modelleri klasik zaman



serisi analizlerinde varsayilan sabit varyans varsayiminin yerine varyansin gecikmeli
hata karelerinin bir fonksiyonu oldugunu kabul etmektedir. ARCH modellinin tahmin
edilmesi esnasinda kosullu varyans denklemindeki nisbi gecikmelerin uzun se¢ilmesi
kosullu varyans denkleminde parametrelerin negatif olmamasi sartin1 karsilamamasi
sebebiyle ARCH modelleri genisletilerek daha etkin bir (GARCH) model
gelistirilmistir. (Nargelegekenler, 2004: 153-179).

Calismada ilk olarak kullanilacak degiskenlerin tanimlanmasi gerekmektedir.
Bu tanimlamanin tam olarak yapilabilmesi ve calismanin amacinin yeteri diizeyde
karsilanabilmesi amaciyla ekonometrik bir model belirlenmistir. Bu dogrultuda
modellerde kullanilan bagimli degisken ons basina altinin dolar karsili§i degeridir.
Bagimsiz degiskenler ise ABD 2 yillik tahvil verim orani, S&P 500 borsa endeksi ve
doviz kuru olarak USD/EUR paritesidir. Tablo 4.1°de c¢alismada kullanilan

degiskenler ve analizde kullanilan kisaltmalar1 verilmistir.

Degisken Adi Degisken Tiirii Kisaltma
Ons Basina Altinin Dolar Karsilig1 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

Tablo 2. Calismada Kullamilan Degiskenler ve Kisaltmalari

Calisma kapsaminda kullanilacak olan bagimsiz degiskenler tespit edildikten
sonra, elde edilen veriler dogrultusunda bagimli degisken ile iliskiyi ortaya koyan
matematiksel model olusturulmaktadir. Ortaya konulan bu model ile bagimli
degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligki belirlenebilmektedir. Tully ve
Lucey (2007)’e gore GARCH modeli hem piyasada meydana gelen yenilikler
sonucunda ortaya ¢ikan volatilitenin simetrik oldugunu varsaymakta hem de
olabilirlik orani testi tarafindan desteklenmektedir (Apak vd., 2012: 2). Bir diger
ifadeyle GARCH modeli ile orta vadede meydana gelen ortalama volatilte, gecikmeli
varyans ve soklarin toplamma bagli bir otoregresyon modeli ile tespit

edilebilmektedir. Bu sebeple calismada her iki trend donemi i¢in de GARCH (1,1)




modeli uygulanmistir. GARCH modelinde kosullu varyans kendi gecikmelerine
baglidir. GARCH (1,1) modelinde, t zamaninda getiri oranlarinda beklenmedik
sekilde biiyiik bir artis veya azalis olmasi durumunda bu degisimler, bir sonraki
donemde beklenen degiskenlikte bir artis ortaya ¢ikarmasi beklenir. GARCH(1,1)
denklemi asagidaki gibi (1) ifade edilebilir.

of = apg+aui_, + Pl (1)
Burada;

ay : uzun vadeli varyans

o2 : 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. Calismada her bir degiskenin haftalik kapanig verileri kullanilarak
haftalik getiri degerleri elde edilmistir. Elde edilen getiri degerlerinin logaritmalar1

alinarak degiskenler analize tabi tutulmustur. Getiri orami asagidaki (2) gibi

hesaplanmaktadir.
=)
Tt n Djt—1 @)

Burada 7, t zamanindaki j varhigmin getiri orani, p;, t zamanindaki ]
varliginin degeri, pj;_; t zamanindan bir 6nceki dénemde j varliginin degeri
olarak ifade edilmektedir.

3.3. Bulgular

Calismada altinin ABD 2 wyillik tahvil verim oramina, S&P 500 borsa
endeksine ve USD/EUR paritesine kiyasla giivenli liman 6zelligi ve bir korunma
aracit olup olmadigt ARCH/GARCH modelleri ile tespit edilmeye calisilmistir.
Serilerin ARCH ya da GARCH modelleri ile tahmin edilebilmesi i¢in carpiklik
degerinin negatif, basiklik degerinin 3’den biiylik olmas1 gerekmektedir (Ugurlu,
2019: 33). Bu nedenle ilk olarak degiskenlerin her iki trend dénemi i¢in tanimlayict
istatistikleri Tablo 3’te sunulmustur. Elde edilen istatistikler her iki trend doneminde
her bir degisken i¢in basiklik katsayisinin 3’den biiylik oldugunu gostermektedir. Bu

serilerin kalin kuyruk seklindeki bir dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica



her bir degiskenin carpiklik degerlerinin negatif oldugu goriilmektedir. Bu durum

degiskenlerin sola ¢arpik bir dagilim gosterdiklerini ortaya koymaktadir. Bu sebeple

ARCH/GARCH modelleri ile tahmin yapilmasi uygundur.

03.01.2000 ile 01/03/2013

ilk Trend Dénemi

08.03.2013 ile 30.09.2022

ikinci Trend Dénemi

Irxauusd | Irusdeur | Irsp500 Irabd2y | Irxauusd | lrusdeur | 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
Gozlem 687 687 687 687 500 500 500 500

Tablo 3. Tammlayic Istatistikler




Degiskenlerin duragan olup olmadiklart artirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testi ile incelenmistir. Test sonuglari Tablo 4.’te sunulmustur. Elde edilen

sonuglar verilerin her iki donem i¢in diizeyde duragan olduklarin1 géstermektedir.

03.01.2000 ile 01/03/2013 08.03.2013 ile 30.09.2022

Diizey ik Trend Dénemi ikinci Trend Donemi

Irxauusd | Irusdeur | lrsp500 | Irabd2y | Irxauusd | Irusdeur | Irsp500 | Irabd2y

t -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 2432 | -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

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

* %1 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.




Degiskenler Katsay1 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

Tablo 5. 03/01/2000 ile 01/03/2013 arasi icin GARCH Model Tahmin Sonuclar:

* %1 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

Elde edilen sonuglar incelendiginde altin iizerinde %] Onem diizeyinde

USD/EUR paritesinin ve ABD 2 yillik tahvil verimlerinin etkili oldugu (p<0,01) S&P

500 indeksinin ise anlamli bir etkisinin olmadig1 (p>0,01) belirlenmistir. Ayrica

07.01.2000 ile 01/03/2013 doénemi icin USD/EUR paritesinin (-0,72) ve ABD 2 yillik

tahvil (-0,03) degiskenlerinin katsay1 degerleri negatiftir.

Ikinci trend dénemi olarak ifade edilen 08.03.2013 ile 30.09.2022 arasi i¢in

GARCH model tahmini Tablo 6’da sunulmustur.




Degiskenler Katsay1 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

Tablo 6. 08/03/2013 ile 30/09/2022 arasi icin GARCH Model Tahmin Sonuclari
* %1 onem diizeyinde anlamlilig ifade eder.

Elde edilen sonuglar incelendiginde 6nceki trend donemine benzer sekilde
altin iizerinde %1 onem diizeyinde USD/EUR paritesinin ve ABD 2 yillik tahvil
verimlerinin etkili oldugu (p<0,01) S&P 500 indeksinin ise anlamli bir etkisinin
olmadigt (p>0,01) belirlenmistir. Ayrica 07.01.2000 ile 01/03/2013 dénemi i¢in
USD/EUR paritesinin (-0,61) ve ABD 2 yillik tahvil (-0,06) degiskenlerinin katsay1

degerleri negatiftir.

Yeni nesil teknoloji olan kripto para yazilimmin mimari yapist olarak
tanimlanabilir. Blok zincir teknolojisi, para aligverislerinin tamaminin kaydmnin
tutabildigi ve sifrelendigi bir sistem sunar. EPRS (2014). Bitcoin Market. Ayrica
yiiksek giivenlik ozelligine ve sifreleme teknigine sahip bir sistem olarak; aginda
bulunan tiim islemler igin tutan dijital hesap defteridir. Blockchain, ayn1 zaman iginde
yapilan her faaliyetin bloklandigi, her yeni faaliyette yeni bloklarin olusturuldugu
veriler tabanidir. Yapilan islemle ilgili bir zaman damgasi olusturulmasiyla beraber

katilimcilarin anlik bitcoinleri meydana gelir. (Vigna ve Casey, 2017). Ayrica,




Blockchain teknolojisi her bir veriyi listeleyebilmesi Ozelligiyle giivenli para
gonderimini de saglamaktadir. Bitcoin’in ayrilmaz 6zelligi olan bu teknoloji, ikili
harcama handikabin1 yok ederek taraflar arasinda giivenli harcama baglantisinin
meydana gelmesini saglamaktadir. (Swan, 2015). Blockchain adindaki terimi
kullanan ilk calisma Haber ve Stornetta (1990) tarafindan yapilmistir. Bu
calismadan sonra Nakomoto, Bitcoin isimli makalesinde bu terimden bahsetmistir.
Nakamoto (2008) calismasinda “blockchain” yerine “chain of blocks” terimini tercih
etmis, Haber ve Stornetta makalesine atfen, bu teknolojinin ¢esitli diigiimler veya
bilgi islem cihazlar1 i¢in kullanilan dagitik hesap teknigine (Distributed Ledger
Technology- DLT) dayandigini belirtmistir.

Diinya Ekonomik Forumu’na gore Blockchain ya da DLT, herhangi bir
aractya ihtiya¢ olmadan verilerin ikililer arasinda olarak aligverisini direk olarak
saglayabilen teknoloji protokoliidiir. Agdakiler sifreli kimlikleri ile anonim olarak
islemlerini yapabilirler. Moser, M. (2013). Islemlerden her biri degistirilemez islem
zincirine eklenerek agdaki kullanicilar biitiiniine dagitilir (WEF, 2008:4)

SONUC

Bu caligmada altinin finansal piyasalarda bir korunma araci ve giivenli liman
olup olmadiginin tespit edilmesi amaglanmistir. Giivenli liman olma 6zelligi, olagan
dis1 fiyat hareketlerinin oldugu kriz donemlerinde de korumay: ifade etmektedir.
Giivenli limandan kasit kar etmek degil anormal diisiislerden ve olusan zararlardan
minimum seviyede etkilenmektir. Risk donemlerinde siginacak bir liman arayan
yatirimel i¢in bir varhigin gilivenli liman 06zelligi tasimasi gerekirken, piyasalarin
normal seyrinde oldugu donemlerde ortaya ¢ikabilecek risklerden korunabilmek i¢in

bir varligin korunma araci olma 6zelligi tasimasi1 gerekmektedir.

Calismanin amaci dogrultusunda altinin ¢esitli trend donemlerinde s6z konusu
bu ozellikleri tasiyip tasimadigi incelenmistir. Bu dogrultuda calismanin 6rneklem
doneminde altinin trend degisim tarihi belirlenerek tiim 6rneklem donemi iki trend
donemi olarak ayr1 ayri ele alinmistir. Ilk trend dénemi igin elde edilen sonuglara

gore altinin USD/EUR paritesine ve ABD 2 yillik tahvil yatirimlarina karst giiglii bir



koruma gorevi gordiigii ifade edilebilir. Altin; USD/EUR paritesi, ABD 2 yillik tahvil
yatirimlart ve S&P500 endeksinde volatilitenin arttigi donemlerde giivenli liman

olma 6zelligi gostermistir.

Ikinci trend donemi icin elde edilen sonuglara gore altin yiikselis trendinde

olmasada stabil fiyat hareketleri ile giivenli liman olma 6zelligini siirdirmiistiir.

Elde edilen sonuglar altinin 2000 yilindan bu yana genel anlamda bir
korunma aract oldugunu gostermektedir. Kriz donemlerinde asir1 volatiliteye karsi

giivenli limandir.
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