¢.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 24, Sayi 1, 2015, Sayfa 335-350

FINANSAL PiYASA RiSKi VE ALTIN YATIRIMI: TURKIYE ORNEGI
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OZET

Bu ¢alismada, Temmuz 2000- Kasim 2014 déneminde, Tiirkiye’de altinin hisse senedi
yatinnmlar1 karsisinda iyi bir riskten korunma, gesitlendirme araciveoézellikle finansal
kriz  donemlerinde giivenli bir liman olup olmadigi sorusuna cevap
aranmigtir.Calismada, arastirma yontemi olarak GARCH ailesi modelleri kullanilarak
en ¢ok olabilirlik teknigi dikkate alinarak ¢esitli hata dagilimlari agisindan alternatif
modeller denenmis ve TARCH(1,1) modelinin en iyi segenek oldugu tespit edilmistir.
Uzun donemde altinin riskten korunma araci olma 6zelligi sergilemedigi ancak hisse
senedi getirileri ile altin getirileri arasindaki diisiik korelasyon katsayisi nedeniyle
¢esitlendirme araci olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, altin ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligkinin ardigik negatif piyasa getirilerinin oldugu
donemlerde degisiklik sergilemedigi icinaltinin hisse senedi yatirimecilart agisindan
giivenli bir liman olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Altin Yatirimi, Riske Karsi Korunma, Giivenli Liman

FINANCIAL MARKET RISK AND GOLD INVESTMENT: THE CASE OF
TURKEY

ABSTRACT

The present paper examines the relation between gold return and stock market return
and whether gold can be used as a hedge on average or a safe haven during
specificallyfinancial turmoilin times of consecutive negative market returns inTurkey.
The study employs daily data spanning from July 2000 to November 2014.The study
determines whether or not the use of GARCH family models would be appropriate
using a heteroskedasticity test. The results obtained from TARCH(1,1) estimation by
maximum likelihood indicate a significant positive but low correlation between gold
and once-lagged stock returns in the long run. Moreover, gold at best is not a safe haven
for stockholders as the relationship between the gold and stock markets returns do not
vary inconsecutive negative market returns.
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Giris

Antik c¢aglardan giiniimiize kadar 6nemini koruyan altin, bir zamanlar altin
para sistemine esas teskil etmis, 1944-1973 doneminde gegerli olan BrettonWoods Sabit
Doviz Kuru Sistemi ile birlikte ABD Dolarina sabitlenerek bir rezerv araci olarak
kullanilmistir. Anadolu topraklarinda ise altinin, Lidyal tiiccarlar tarafindan bir degisim
arac1 olarak kullammi M.O. 700 yilina kadar gitmektedir. Osmanli Devletinde altinin
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donem donem yaygin bir sekilde kullanilmasi, altin1 sosyal, ekonomik ve kiiltiirel
hayatin bir pargasi haline getirmistir.

Tiirkiye ekonomisindeise altin, servet biriktirme, yatinm ve tasarruf araci
olmasi agisindan Onemli bir yere sahip olagelmistir. Giiniimiizde altin,
kuyumculukta,kaplama ve siislemede, elektrik ve elektronikte, uzay sanayinde,
discilikte, tipta, kiilge stoklarinda, tekstil ve Kimya sektorii gibi pek ¢ok farkli alanda
kullanilmakta;inovasyon agisindan da ekonomiye &nemli katki saglamaktadir. 2004-
2014 déneminde yillik ortalama 181 ton (%6 payla ) altin tilketimiyle Tiirkiye, en fazla
altin tiiketen dordiincii lilke konumundadir. Altin Madencileri Dernegine gore
Tiirkiye'de yilda yaklagik 700.000 diigiin, 300.000 siinnet, 500.000 nisan tdreni
yapilmaktadir. Ayrica sosyal ve kiiltiirel yapisinin bir pargasi olan altin giinleri ile Tiirk
halki birikimlerini altin alarak degerlendirmekte ve bu sayede hem enflasyondan
korundugunu hem de TL’nin yabanci paralar karsisindaki deger kaybindan
etkilenmedigini disiinmektedir. Cilinkii 1997-2003 doneminde Tiirkiye’de yillik
ortalama enflasyon oran1 %60 iken 2000-2014 doneminde TL, ABD Dolar1 karsisinda 4
kat deger kaybina ugramistir. Ayn1 dénemde yerel para cinsinden altin ise 16 kat deger
kazanmistir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yapilan
hesaplamalara gore Tiirkiye’de hanehalkinin yastik altinda 2.189 ton altin1 varken
Diinya Altin Konseyi'nin raporunda yer alan tahmini rakam ise 3.500 ton civarindadir.
2013 yilsonu itibariyle bu altin stoku yaklagik 145.3 Milyar Dolara ve GSYH'nin
%12'sine karsilik gelmektedir. Yine 2013 verileri dikkate alindiginda, ticari bankalarda
250 ton civarinda altin bulunmakta olupDolar karsiligt 10.4 Milyar Dolardir. Bu
rakamin biiyiik bir kismi yatinmcilarin TL ve diger yabanci paralardan ¢ikip altin
hesabi agtirmalarindan kaynaklanmistir (Diinya Altin KonseyiTirkiye Raporu,
2014,5.3-8).

TCMB, 201laltin rezervlerinin giiclendirilmesi ve bankalara likidite

yonetiminde daha fazla esneklik saglamak amaciyla, TL yiikiimliliikler igin tesis
edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin ylizde 10’una kadar olan kisminin da standart
altin cinsinden tutulabilmesine izin vermistir. Zaman igerisinde bu oran %30’a kadar
yiikseltilmistir.  Bundan dolayi, ticari bankalar altin mevduati toplamaya Onem
vermisler ve finansal sistem icerisinde topladiklar1 altini da TCMB'ye zorunlu karsilik
olarak yatirmiglardir. Boylece, bankalar tuttuklari altin kadar TCMB’den TL ve yabanci
paray1 geri alma imkanina kavusmuslardir®. Kisaca ifade etmek gerekirse Tiirkiye,
kiiresel altin piyasasinda dnemli bir tiiketici ve piyasa katilimcisidurumundadir.
Tiirkiye ekonomisi agisindan bu derece 6nemli bir varlik olarak altinin, iyi bir portfoy
cesitlendirme araci veya kriz donemlerinde giivenli bir liman, siginak olup olmadigi
sorusu bu caligmanin konusunu olusturmaktadir. Tiirk hisse senedi fiyatlarini temsil
etmek tizere BIST100 Endeksi ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskileri tespit edebilmek
icin 3 Temmuz 2000 ile 3 Kasim 2014 tarihleri arasindaki 3.669 giinliik gozlem
kullanilmustir. Analiz dénemi, Subat 2001°de Tiirkiye’de ortaya ¢ikan finansal krizi de
icerecek sekilde belirlenmistir.

Calismanin bundan sonraki béliimlerinde, altinin iyi bir riskten korunma araci
ve glivenli liman olmasiyla ilgili tamimlamalara yer verilmistir. Bir sonraki bolimde ise

*TCMB'nin 1 Kasim 2011 Tarih ve 2011-72 Sayil1 “Altin Rezervlerimizdeki Artisa iliskin Basmn
Duyurusu”, http://www.tcmb.gov.tr, Erigsim Tarihi: 5 Ocak 2015.
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Ozellikle hisse senedi ile altin fiyatlari arasindaki nedensellik, korelasyon, volatilite
yayillma mekanizmalar1 iizerinden temel iligkileri inceleyen ¢aligmalarla ilgili literatiir
taramasi yapilmistir. Son kisimda ise arastirmanin yontemi tamitilarak ampirik bir
uygulama yapilmis ve ulasilan bulgular degerlendirilmistir.

Riskten Korunma Araci ve Giivenli Liman Olarak Altin

Ik olarak, hedging ya da riskten korunma kavramimi kisaca tanimlamak
gerekir. Hedging, bir portfoyiin toplam riskini azaltmak i¢in bagka bir varliga yatirim
yapilmasi anlamina gelmektedir. Portfoye eklenecek bu yeni varligin gii¢lii bir riskten
korunma araci olabilmesi igin portfoydeki diger varliklarla ortalama olarak ters yonlii
bir korelasyon iliskisinin olmas1 gerekmektedir. Eger, portfoye eklenecek yeni varligin
diger varliklarla olan korelasyonu ¢ok giiclii ve negatifse, bu yeni varlik giiclii bir
riskten korunma araci olarak degerlendirilir. Aksi durumda ise zayif bir riskten korunma
araci oldugu anlasilir.Giivenli liman veya siginak kavrami ise 6zellikle finansal olarak
volatilitenin agir1 arttig1 stresli zaman dilimlerinde,bir portfoyle veya baska bir varlikla
olan negatif giiclii bir korelasyona sahip veya herhangi bir iliskiye sahip olmayanbir
finansal varlik olarak tamimlanabilir. Aksi takdirde bu varlik, zayif giivenli bir liman
olarak adlandirihir (Baur ve McDermott, 2010, s.1889).

Bir varligin riskten korunma araci olmast ile giivenli liman olmasi arasindaki
temel ayiric1 6zellik, etkilerinin uzunlugu ile ilgilidir. Baska bir ifadeyle, iyi bir riskten
korunma araci sadece portfoyiin riskini diisiirmek amaciyla tutulurken, giivenli liman
olma Ozelligine sahip bir varliga 6zellikle kriz dénemlerinde diger varliklarla olan
negatif iligskisinden dolay1 yatirim yapilmaktadir. Riske karsi korunma saglayan bir
varlik, kriz donemleri gibi olaganiistii piyasa kosullari altinda kayiplar1 azaltici bir
ozellige sahip degildir. Normal piyasa kosullarinda, ortalama olarak diger varliklarla
negatif iligskiye sahip olan bir varlik kriz dénemlerinde siirii psikolojisi, domino etkisi
gibi nedenlerden dolay1 pozitif iliski gosterebilir (Baur ve McDermott, 2010, s.
1889).0Ornegin bir finansal varlik olarak altimin, hisse senedi yatirimcilar1 agisindan
giivenli liman olmasi,finansal kriz dénemlerinde yatirimcinin hisse senetlerine yatirim
sonucu maruz kaldig1 kaybini, altina yatirim yapmaktan dolay1 elde edecegi kazanclarla
telafi edebilecegi anlamini tagimaktadir.Ciinkii altin béyle zamanlarda giivenli bir liman
islevi gormekte ve degerini korumaktadir.

Literatiir

Finans literatiiriinde altinin, sadece hisse senedi yatirimcilart agisindan iyi bir
hedging araci veya giivenli bir liman olup olmadigina iligkin kapsaml bir literatiir
olmamakla birlikte, bu alanda yapilanbazi temel c¢alismalarin ulastiklar1 sonuglar
asagida 6zetlenmeye calisiimustir.

Hillier, Draper ve Faff(2006), 1976-2004 doneminde kiymetli madenlerden
altin, giimiis ve platinyum yatirimlarininABD sermaye piyasalart agisindan énemli bir
cesitlendirme aract olup olmadigi sorusuna cevap aramislardir. Kosullu varyans
ozelliklerini modellemek tizere GARCH (1,1) modelinden faydalanmislar, kiymetli
madenler getiri serisi i¢in bu yontemin uygun oldugunu tespit etmislerdir. Bu {ig
kiymetli madenin hisse senedi piyasa endeksleriyle diisikk korelasyona sahip
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olmalarindan dolay1 6zellikle yiiksek volatilite donemlerinde riskten korunma araci
olarak kullanilabilecegi yoniinde delillere ulasmislardir.

Do, McAleer ve Sriboonchitta (2009), 28 Temmuz 2000-31 Ekim 2008
donemi giinliikk getirilerden hareketle, ASEAN (Gilineydogu Asya Uluslar Birligi)
iilkelerinin (Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland, Vietnam) hisse senedi piyasalari
ile altin fiyatlar1 arasindaki volatilite etkilesimini GARCH(1,1) ve GJR(1,1)
modelleriyle analiz etmiglerdir. Endonezya, Tayland ve Vietnam hisse senedi
getirilerinin altinin 1 ve 1-2 giinliikk gecikmelerinden istatistiki olarak anlamli bir sekilde
etkilendigini, tersi durumda ise altin getirilerinin Vietnam hisse getirileri disinda kalan
diger tim borsa endekslerinin 1 ve 1-2 giinliik gecikmeli degerlerinden anlamli bir
sekilde etkilenmedigini belirlemislerdir.

Baur ve McDermott (2010) ve Baur ve Lucey (2010) altin ve finansal varliklar
arasinda stireklilik gdstermeyen bir iliski oldugundan hareketle onemli analizler
yapmuslardir. Baur ve McDermott’un (2010), 1979-2009 dénemini kapsayan 30 yillik
genis bir veri seti ilehisse senedi piyasa getirisi Ve altin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi hem
gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda tespit etmeye yonelik ¢aligmasi, bu konuda
yapitlmis en kapsamli caligmalardan biridir. Caligmanin sonuglari olduk¢a dikkat
cekicidir. Altinin, Avrupa ve ABD piyasalar i¢in uzun dénemde gii¢lii bir giivenli
liman oldugunu ancak gelismekte olan iilke piyasalart i¢in ayni sonucun gegerli
olmadigim tespit etmisglerdir. Bu durumda altin, gelismis piyasalarda, hisse senedi
piyasamin diistiigii donemlerdeki kayiplara kars1 yatirimeilart korumaktadir. Caligmada
gelismis iilke piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin yiiksek finansal riske maruz
kaldiklarinda ellerinde bulunan hisseleri satip, altin aldiklari belirtilmektedir. Ancak
yukarida da deginildigi gibi gelismekte olan piyasalardaki yatirnmcilarin farkli tepkiler
verme egiliminde oldugu tespit edilmistir. Bdylesi bir tepkinin temel nedeni, gelismekte
olan iilke yatirimcilarinin piyasanin diistiigii donemlerde hisselerini sattiktan sonra altin
yerine nispeten daha giivenli olarak gordiikleri gelismis piyasalara siginmalari ve
dolayisiyla portfoy bilesenlerini degistirmeleri olarak goriilmektedir.

Baur ve Lucey (2010), 1995-2005 doneminde MSCI hisse senedi ve tahvil
endeksleri ile ABD dolar1 iizerinden spot altin fiyatlarinin giinlitk kapanig verilerini
kullanarak ABD, Ingiltere ve Almanya igin altinin iyi bir riskten korunma arac1 veya
giivenli liman olup olmadigi sorusuna cevap aramislardir. Altin, hisse senetleri
karsisinda giivenli bir liman iken s6z konusu 3 iilkenin tahvilleri agisindan giivenli bir
liman olmadigim tespit etmislerdir. Ozellikle asir1 negatif soklarin yasandig
donemlerden sonra, altinin yaklasik 15 gilinliik smurlt bir siire icerisinde giivenli bir
liman oldugunu, 15 giinden daha fazla altin tutan yatirimcilarin para kaybettiklerini
belirlemislerdir. Bu agidan, ABD, Ingiltere ve Almanya hisse senedi piyasalarinda asir1
negatif getiriler oldugunda altinin iyi bir riskten korunma araci olarak diigiiniilebilecegi
sonucuna ulagmiglardir.

Mansor (2011), 1 Agustos 2001-31 Mart 2010 tarihleri arasindaki 2.261
giinliik gozlemden hareketle Kuala Lumpur (Malezya) hisse senedi piyasa endeksinin
getirisi ile altin getirisi arasindaki iliskiyi GARCH tipi modellerle analiz
etmistir.Degisen varyansi tespit etmede TARCH ve EGARCH modellerinin en ¢ok
olabilirlik tahmincisine gore basarili oldugunu bulmustur. Altin getirileri ile hisse senedi
piyasa endeksinin sadece bir gecikmeli getirileri arasinda anlamli ve pozitif bir iligkinin
oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte, altin getiri denklemindeki bir gecikmeli endeks
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getirisinin katsayisinin ¢ok kiigiik oldugunu ve bu iligkinin piyasadaki diisiisleri izleyen
giinlerde giliclenmedigini tespit etmistir. Ayrica, altin getirilerinin, piyasadaki
yiikseligleri takip eden dort giinliik donem igerisinde bu pozitif iliskiden ayrilma
egiliminde oldugu sonucuna ulagmustir. Kisaca 6zetlenecek olursa, Mansor (2011),
altinin, Malezya sermaye piyasasinda yatirnm yapan yatirimcilara en azindan
cesitlendirme faydasi sagladigimi ifade etmektedir.Yine Malezya finansal piyasalari
tizerine bir bagka calisma ise Ghazali, Lean ve Bahari (2013) tarafindan yapilmis ve
altinin, riskten korunma araci olmakla birlikte karakteristigi itibariyle kisa omiirlii
oldugunu tespit etmiglerdir. Ayrica, altinin kriz dénemlerinden sonra bir aylik dénemde
elde ettigi pozitif getiriyi daha fazla koruyamadigi i¢inhisse senedi yatirimeilari igin
zayif bir giivenli limanfonksiyonu iistlendigini belirlemislerdir.

Miyazaki ve Hamori (2013), 4 Ocak 2000 — 28 Nisan 2011 tarihleri arasindaki
2.833 giinliik veri setini kullanarak altin ile S&P500 Endeksinin getirileri arasindaki
ortalama ve varyans nedenselligini arastirmak iizere, Hong (2001) tarafindan gelistirilen
ve iki duragan degiskenin ¢apraz korelasyon katsayilarinin tekdiize olmayan
agirliklandirilmasiyla yapilan nedensellik yontemini benimsemislerdir. Agustos 2007°de
ABD’de baslayan ve kisa siirede kiiresel bir boyut kazanan finansal krizin etkisini daha
iyi analiz etmek i¢in analiz donemini iki alt doneme ayirmuslardir: 1) Kriz Oncesi
donem: 4 Ocak 2000 — 8 Agustos 2007 ve 2) Kriz sonrast donem: 9 Agustos 2007 — 28
Nisan 2011. Caligmanin sonuglarina gore, analiz déneminin tamaminda ortalama
denklemine gore S&P500 Endeksinden altina dogru tek yonlii, varyans denklemine goére
de bu iki degigsken arasinda herhangi bir nedensellik bulunamamugtir. Kriz Oncesi
donemde, ortalamada cift yonlii bir nedensellik varken varyansta herhangi bir sekilde
nedensellik tespit edilememistir. Kriz sonrasi déonemde ise hem ortalamada hem de
varyansta, piyasa endeksinden altin getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Yazarlar, finansal kriz sonras1 dénemde yatirimcilarin, finansal
¢cokiis siirecinin uzun siire devam edecegine yonelik artan endigelerinden ve
korkularindan dolayi altina veya altina dayali varliklara yatirim yapmaya basladiklarii
ifade etmiglerdir. Ancak bdylesi bir sonucun, Baur ve Lucey (2010) tarafindan etraflica
tartisildig1 lizere,altinin hisse senetleri karsisinda daima iyi bir riskten korunma aract ve
giivenli bir liman oldugu ¢ikarimini yapmak i¢in tek basina yeterli olmadigina iligskin
¢ekincelerini de belirtmislerdir.

Chen ve Lin (2014), 1960’lardan 2008’e kadar olan zaman periyodu igerisinde,
DJIA’nin %30’dan daha fazla diisiis gosterdigi 4 farkli donemi ay1 piyasasi olarak
degerlendirmiglerdir. Daha sonra, ayi piyasasinin yasandigt bu donemler ile
yasanmadigi donemlerde altin fiyatlar1 ile hisse senedi piyasa endeksleri (DJIA,
S&P500, NASDAQ, Russell 2000 ve Russell 3000)arasindaki iliskileri VAR modeli
yardimiyla analiz etmislerdir. incelenen dért ay1 piyasasmin sadece ikisinde, altinin
hisse senetleri riskine karsi iyi bir korunma araci oldugunu belirlemislerdir. Ancak, ay1
piyasasinin yasanmadigi donemlerde ise diisiik piyasa degerine sahip hisse
senetlerinden olusan Russell 2000 endeksi disinda kalan diger endeksler agisindan
altinin, iyi bir riskten korunma araci olmadig1 yoniinde bulgulara ulagsmislardir. Diisiik
piyasa degerli hisse senetlerinin en riskli yatirim araglarindan biri olmasi, hatta bu hisse
senetlerinin ekonomik gelismenin oldugu donemlerde bile yiiksek volatiliteye sahip
olmalarindan dolayi, altini, bu tiir hisse senetleri i¢in riskten korunma giicii saglayan bir
finansal varlik olarak degerlendirmiglerdir.
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Son dénemde altinin, Tiirkiye’deki hisse senedi yatirimceilart agisindan giiglii bir riskten
korunma araci ve giivenli bir liman olup olmadigina iliskin yapilan bazi ¢aligmalarin
ulastiklar1 sonuglara ise asagida 6zetlenmeye ¢aligilmistir.

Ipekten ve Aksu (2009), 1992-2008 déneminde aylik verilerden hareketle,
ABD hisse senedi piyasalar1 (DJIA), doéviz (ABD Nominal Dolar Endeksi), faiz (ABD
bankalararasi giinliik faiz oranlarinin aylik ortalamasi) ve altin fiyatlarinin (1 ons altinin
degeri) BIST 100 Endeksi iizerine kisa ve uzun donemli etkisini ARDL sinir testi
yaklagimi ile belirlemeye c¢aligmuslardir. Uzun donemde, BIST 100 Endeksi ile DJIA
arasinda pozitif ve anlamli, BIST 100 ile nominal dolar endeksi arasinda negatif ve
anlamli bir iliski varken faiz ve altinin etkisinin anlamli olmadigini tespit etmislerdir.
Kisa donemde ise sadece DJIA’ninBIST 100 Endeksi iizerindeki etkisinin istatistiki
olarak anlamli oldugunu belirlemislerdir.

Bali ve Cinel (2011), 1995-2011 déneminde altin fiyatlarindaki degisimlerin
BIST 100 Endeksi iizerine etkisini 9 farkli bagimsiz degiskenin aylik verilerini
kullanarak panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. Calismada bagimsiz degisken
olarak; altin fiyatlari, altin ithalat tutari, dis ticaret dengesi, faiz oranlari, petrol fiyatlari,
petrol ithalat tutari, tiiketici fiyatlar1 endeksi, biitge dengesi ve doviz kurunu dikkate
almiglardir. Altin fiyatlarinda meydana gelecek degisimin BIST 100 Endeksini ayni
yonde etkiledigini ancak diger degiskenlerle kiyaslandiginda altin fiyatlarindaki bu
degisimin BIST 100 Endeksini tek basina degistirecek giicte olmadigi sonucuna
ulagsmuslardr.

Tomak (2013), 2001-2012 dénemini kapsayan ¢alismasinda; altin ile TL/Dolar
Kuru, DIBS fiyat endeksi ve BIST 100 Endeksinin giinliik kapanis verilerini kullanarak
altinin giivenli bir liman veya iyi bir riskten korunma araci olup olmadigi sorusuna
Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) yontemiyle cevap aramigtir. Hem normal
donemlerde hem de %5 ve %2.5’luk asirt negatif hisse senedi getirilerinin
goriildiigiizaman dilimlerinde altin ile hisse senetleri getirileri arasindaki negatif
korelasyon iliskisi nedeniyle Tomak (2013), altinin hisse senedi yatirimcilar agisindan
riskten korunma aract ve gilivenli bir liman oldugunu tespit etmistir. Ancak, altinin
giivenli liman olma 6zelliginin siireklilik gostermedigi, daha fazla asir1 %1°lik negatif
hisse senedi getirilerinin oldugu dilimde ise giivenli liman olma 6zelliginin tamamen
ortadan kalktig1 yoniinde delillere ulagmistir.

Contuk, Burucu ve Giingdr (2013) tarafindan yapilan bir bagka ¢alismada ise
2009-2012 doneminde BIST 100 Endeksi ile altin fiyatlariin kendi soklarindan ve
birbirlerinin soklarmmdan karsilikli olarak etkilendiklerini MGARCH modellerini
kullanarak tespit etmiglerdir.

Aksoy ve Topcu (2013), 2003:01-2011:12 déneminde aylik verileri dikkate
alarak, Tiirkiye’de, altmin DIBS, hisse senedi ve enflasyona karsi hedge amach
kullanihip kullanilamayacagin1  Granger nedensellik, Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testleriyle aragtirmiglardir. Altin getirisi ile hisse senedi getirileri arasinda
negatif, UFE ile pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Uzun dénemde, altin ile
UFE ve TUFE arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin gegerli oldugu, Granger
Nedensellik testi sonuglarina gore de hisse senetleri, DIBS ve TUFE’den altina, altindan
ise UFE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varlig1 yoniinde delillere
ulagmislardir. Baska bir ifadeyle, altinin hisse senetlerine karsi riskten korunma
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amaciyla kullanilabilecegi ve enflasyona karsi degerini korudugundan, giivenli bir
yatirim araci olabilecegi sonucuna varmiglardir.

Son donemde, Nisan 2014 itibariyle, aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu MSCI
Tim Gelismekte Olan Piyasa Endeksi kapsamindaki gelisenve gelismekte olan
iilkelerde hisse senedi yatirimlarma karsi, altinin giivenli bir liman olup olmadig:
sorusuna Giirgiin ve Unalmug (2014) tarafindan yanit arannus ve asagidaki sonuglara
ulagsmiglardir: 1) Altin, 6zellikle yurti¢i yatirimcilar agisindan riskten korunma aract
ve/veya giivenli bir limandir. 2) Altinin giivenli liman 6zelligi hem yerli hem de yabanci
yatirimcilar i¢in hisse senedi piyasalarindaki asir1 deger kayiplarinin yasandigi
donemlerde daha gii¢lii bir nitelik gostermektedir. 3) Veri setinde yer alan Cin,
Endonezya, Rusya, Meksika, Giiney Afrika gibi baglica altin tireticisi durumunda olan
tilkelerde, bu iki degiskenin getirileri arasinda pozitif bir iligkinin olmasi beklenirken
calismanin sonuglar1 bu iilkeler agisindan karisik bulgulara isaret etmektedir. 4) Tiirkiye
Ozelinde bakildiginda ise altin, yurti¢i yatirimcilar agisindan iyi bir riskten korunma
aract ve giivenli bir liman iken ayni durum yabanci yatirimcilar agisindan gecerli
degildir.

Gencer ve Musoglu (2014) tarafindan, 6 Haziran 2006 - 29 Kasim 2013
doénemi igin Istanbul Altin Borsasinda ilan edilen altin fiyatlar1, BIST 100 endeksi ve 10
yillik Devlet Tahvili fiyatlarinin giinliik getirileri arasindaki karsilikli volatilite aktarim
mekanizmasint BEKK-GARCH modeli ile belirlemeye ¢aligmiglardir. Capraz kosullu
varyans terimleri g¢ercevesinde altin ve hisse senedi getirileri arasinda g¢ift yonli
volatilite aktarim mekanizmasinin gegerli olduguna yonelik o6nemli sonuglara
ulagmislardir. Tiim analiz donemi boyunca altin ile hisse senedi getirileri arasinda
negatif korelasyon iligkisinin 2008 Kiiresel Finansal Kriz doneminde daha da artmaya
basglamig olmasi, altinin giivenli bir liman oldugunu kanit1 olarak gosterilmistir. Ancak,
Tirk sermaye piyasalarinda yasanan yiiksek volatilite donemlerinde, altinin bu giivenli
liman olma &zelliginin uzun slire devam etmedigi yoniindeki c¢ekincelerini de
belirtmislerdir.Altin getirilerinin 1 gilinliik gecikmeli volatilitesinin, hisse senedi
volatilitesini negatif olarak etkilerken, hisse senetlerinin 1 giinliik gecikmeli
volatilitesinin altin volatilitesini pozitif olarak etkiledigini belirlemislerdir.

Ampirik Cerceve

Bu caligmada gelismekte olan bir iilke olarak Tirkiye’de altin ve hisse senedi
piyasasi getirileri arasindaki iligki ve bu iliskinin ardigik negatif piyasa getirilerinin
oldugu donemde degisip degismediginin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu analiz
yukarida bahsi gegen ¢alismalara arastirma donemi ve ardisik bes giinliik negatif piyasa
kosullarimin incelenmesi bakimindan Tiirkiye ornegi ile katki yapmaktadir. Diger
caligmalarda oldugu gibi bu caligmada da altin yatirimlarina uluslararast perspektiften
bakilmis ve bir ons altimin fiyati dikkate alinmigtir. Ayrica Mansor’un (2011) altin
fiyatlarin1 degerlendirmeye yonelik perspektifine de yer verilerek altinin ardigik negatif
giinliik getiriler s6z konusu oldugunda hisse senedi piyasa getirisi ile iliskisini devam
ettirip ettirmedigi de tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Calismada Mansor’un (2011) gelismekte olan bir piyasa Ornegi olarak
Malezya’yr inceledigi ve ampirik modeli Capie, Mills ve Wood’un (2005)
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caligmalarindan yola ¢ikarak tespit ettigi Gecikmeli Otoregresif Model (ARDL)
kullanilmistir.

Gui=a +pG, + 66, + LGyt &)

Calismanin temel modeli (D) nolu denklemde verilmistir.
Denklemde,Ga altinin, Gpise hisse senedi endeksinin t zamandaki getirisini ifade
etmektedir. Altin fiyatlarindaki otokorelasyonudikkate almak i¢in modele gecikmeli
degerlerdahil edilmistir.Genellikle gelismekte olan piyasalarda bilgi transferinin zaman
alabilecegi diisiiniiliir. Bu durumda hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisiklik
altin getirilerine gecikmeli olarak yansimig olabilir. Denklem 1’deki gecikmeli hisse
senedi piyasa getirisi bu amacgla dahil edilmistir. Altin getirilerinin hisse senedi piyasast
dalgalanmalarina olan duyarlili§i hisse senedi piyasa getirilerinin katsayilariin
toplammna dayandirilir. Baur ve McDermott (2010)tarafindanbir varhgm hedge ve
giivenli limandzelliklerini tanimlamis ve eger modelin katsayilart B; vePjistatistiki
olarak anlamli ya da anlamsiz negatif ise altinin finansal piyasalardaki diisiis riskine
kargt bir hedge imkani saglayabilecegini belirtmislerdir. Bunun yaninda katsayilar
toplamu istatistiksel olarak anlamli pozitif ve 1’den uzaksa ya da modelin agiklayiciligt
sifira yakinsa altinin bir g¢esitlendirme araci gibi hizmet ettigi ¢ikariminda bulunmak
miimkiindiir (Mansor, 2011).

(1) nolu denklemden hareketleardigik negatif piyasa kosullarinin gegerli oldugu bir
ortamda altin getirisinin degisip degismedigini arastirmak i¢in asagidaki(2) nolumodel
gelistirilmistir.

GA,t =0, T Dml + pGA,t—l + (1810 + ﬁn Dmr)XGH,t + (1820 + ﬂ21Dmt)XGH,t—1 +& (2)

Yukaridaki denklemde,Dardisik negatif piyasa kosullarini temsil eden kukla
degiskeni gostermektedir. Ardisik negatif getirili giinleri temsilen bes ayri kukla
degisken olusturulmustur. Kukla degiskenler agagidaki gibi tanimlanmustir.

_]1Gy <0 @)
- 0, aksidurumda
116G, <0,G,,, <0 @
' 10, aksidurumda
{1, Gy, <0,G, ., <0,..,G,,, <0 -
n =

0, aksidurumda

Kukla degiskenlerin (D) hem sabit hem de dinamik bir sekilde (2) numaral
denklemde yer aldigi goriilmektedir. Sabit bir degisken olarak modele dahil edilen
kukla degisken, ardisik negatif piyasa kosullarinin m+1 seviyedeki etkisinin ve cari
getirinin altin getirileri lizerindeki etkisini tespit etmek i¢in olusturulmustur. Dinamik
kuklalar ise ardisik negatif piyasa getirisinin yasandigi donemlerde, degisen piyasa
kosullar1 altinda, hisse senedi piyasa getirisinin altin ile iliskisini tespit edebilmekigin
olugturulmugtur. Tamimlanan kukla degiskenler (DO, D1, D2, D3 ve D4) ile
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uyumlulukgéstermesi igin ¢alismada tahmin edilenmodeller MO, M1, M2, M3 ve M4
olarak adlandirilmistir. Denklem 2°de yer alan, By + Boo katsayilarinin toplami normal
piyasa kosullarinda, By + Bz +Bu1 + P21 katsayilarnin toplamu ise ardisik negatif
getirilerin goriildiigii donemlerde altin ile hisse senedi piyasa endeksinin getirisi
arasindaki iliskiyi gostermektedir. Daha agik ifade etmek gerekirse, P11 + P
katsayilarinin toplami piyasa diisiise gegtiginde altin ile hisse senedi getirileri arasindaki
degisen iligkiyi yansitmaktadir. Eger bu Katsayilarin toplami pozitif veistatistiki olarak
anlamli ise altin fiyatlari, hisse senedi piyasasi endeksine paralel hareket etme
egiliminde olacaktir. Bagka bir ifadeyle, hisse senedi yatirimeilari agisindan altinin iyi
bir ¢esitlendirme araci olma ozelligi ortadan kalkacaktir. Ancak,ilgili katsayilarin
toplam1 negatif veanlamli ise bu durumda altin, negatif soklarinin yasandigi piyasa
kosullarinda finansal kayiplara karsi en azindan riske karst bir korunma araciolacaktir.
Son olarak eger katsayilar sifira oldukga yakin ve anlamli ise altin fiyatlari, hisse senedi
piyasasindaki ¢okiislere direng gosterme egiliminde olacaktir (Mansor, 2011)

Veri Seti

Caligmada, 3 Temmuz 2000 ile 3 Kasim 2014 tarihleri arasindaki 3.669 giinliik
veri seti dikkate alinmig veanalizinbaglangi¢ tarihi Subat 2001°de Tirkiye’de ortaya
cikan ekonomik krizi de kapsayacak sekilde belirlenmistir. Altinin ons degeri ve BIST
100 Endeksinin dogal logaritmalar1 dikkate alinarak getiriler hesaplanmistir. Caligmada
kullanilan veriler, veri saglayici bir kurum olan Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri
A.S.’denelde edilmistir.

Altin ve hisse senedi piyasa endeksinin logaritmik ve getiri serisi olarak hesaplanmig
degerlerinin grafikleri (Sekil 1 ve Sekil 2)iletanimlayici istatistiklerine (Tablo 1) iliskin
bilgiler agsagida verilmistir.

8.0
—— Altinin Dogal Logoritmas
—— Altinin Getirisi %— 7.5
M I 7.0
- 6.5
.02 —| L 6.0
M\/
.01 —| - 5.5
.00
-.01 -
-.02 T T T T T T T T
oo o1 (0)=4 o3 o4 os o6 o7 os (elc] 10 11 12 i3 14

Sekil 1. Altinin Logaritmik Fiyatlar1 ve Getirisi (2000-2014)
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Sekil 2. BIST 100 Endeksinin Logaritmik Fiyatlar1 ve Getirisi (2000-2014)

Logaritmik wveri serilerine ait grafikler incelendiginde altin ve BIST 100
Endeksininanaliz dénemi boyunca uzun vadeli bir yiikselis trendinde olduklar1 ve
Ozellikle Subat 2001 ve Eyliil 2008 Kiiresel Finansal Kriz dénemlerinde BIST 100
Endeksinde ciddidiisiisler yasandig1 gozlemlenmektedir.

Incelenen doénem boyunca altimin, ortalama getirisinin biraz daha yiiksek
oldugu buna karsin endeksin maksimum getirisinin ve standart sapmasinin daha yiiksek
oldugu Tablo 1’de goriilmektedir. Tanimlayici istatistiklere gore her iki serinin de
negatif carpiklik gosterdigi ve basiklik katsayisinin 3’den biiyiik oldugu dolayisiyla
serilerin normal dagilima sahip olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 1. Altin ve Endeks Getirisine AitTammlayici Istatistikler

Istatistikler Altin Getirisi (Ga) | Endeks Getirisi (Gp)
Ortalama 0.000058 0.000031
Ortanca 0.000068 0.000085
En Biiyiik 0.015166 0.019580
En Kiigiik -0.013289 -0.022501
Standart Sapma 0.001792 0.002287
Carpiklik -0.288 -0.107
Basiklik 9.459 12.656
Jarque-Bera 6426.97 14258.15
Olasilik 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 3.668 3.668

Finansal piyasalar igerisinde hisse senedi piyasalar yiiksek volatilitenin en sik

goriildiigii piyasalardan biridir. Yiiksek frekansl giinliik finansal verilerin kullanildigi
modeller volatilite kiimelenmesi sergileme egilimindedir ki bu durum literatirde ARCH
etkisi olarak bilinmektedir.Finans literatiiriinde volatiliteyi modellemek {izere
gelistirilmis  Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH), Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH),Ussel Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) ve EsikliOtoregresif Kosullu Degisen Varyans
(TARCH)gibi birgok model bulunmaktadir. EGARCH ve TARCH modelleri ise pozitif
ve negatif soklarin volatilite lizerindeki asimetrik etkisini ortaya koymaktadir.

Getiri serilerine ait grafiklerinde de goriilecegi lizere volatilite kiimelenmesinin var
olabilecegi dolayisiyla ARCH-GARCH modellerinin ¢aligma serileri i¢in uygun bir
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model 6zelligi tasiyabilecegi sOylenebilir.Getiri serilerinin artiklarinin birinci dereceden
ARCH etkisi sergileyip sergilemedigi ARCH-LM testi ile sinanabilir. Test sonuglari
Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. ARCH-LM Testi Sonuglari
F-istatistigi 24.8445 p=0.000
Gozlem Sayis1 (T)*R-kare degeri (R?) 24.6907 p=0.000

Tablo 2’den goriilecegi iizere endeks ve altin fiyati getirilerinin tamami igin
hata terimlerinin sabit varyansli oldugunu savunan bos hipotez ARCH-LM testi
sonuglarina gore reddedilmis, getirilerin degisen varyansa sahip oldugunu gosteren
alternatif hipotez kabul edilmistir. Buradan hareketle, BIST 100 hisse senedi piyasa
endeksi ile altin getirilerin tamaminda gii¢lii bir degisen varyans yapisinin bulunmasi,
getirilerin ARCH tipi modellemeye uygun oldugunu gostermektedir.

Analizin baglangi¢c asamasinda getiri serileri arasindakiénemli bir korelasyonun
var olup olmadigini tespit etmek i¢in 1°den 5’e kadar olan farkli gecikme diizeylerinde
getiriler arasindaki ¢apraz korelasyon katsayilart hesaplanmis ve Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Getiri Serileri Arasindaki Capraz Korelasyon Katsayilari

peakme GG | Gu G
0 0.0649 0.0649
1 0.0085 0.0015
2 -0.0005 0.0089
3 -0.0180 -0.0142
4 0.0156 0.0039
5 -0.0168 0.0047

Altim ve hisse senedi piyasa getirilerinin c¢apraz korelasyon katsayilarmin
¢ogunun pozitif ancak yiiksek ve anlamli olmadig: tespit edilmistir. Bu sonuglar bir
biitin olarak degerlendirildiginde, degiskenler arasinda korelasyon probleminin
olmadig1 anlagilmaktadir.Bagka bir ifadeyle,bu ¢apraz korelasyon katsayilarialtin
fiyatlarinin hisse senedi getirilerine onciiliik etmedigini gostermektedir.Elbette yapilan
bu ¢ikarimlar sadece 6n fikir vermesi agisindan dnemlidir.

Ampirik Bulgular

Calismanin bu kismu altin ve hisse senedi piyasa getirisi arasindaki iliskinin
ARCH-GARCH modelleri kullanilarak yukarida tanimlanan denklemler vasitasiyla
analiz edilmesini igermektedir.Calismada en ¢ok olabilirlik (maximumlikelihood)testi
dikkate alinarak gesitli hata dagilimlar1 ve modeller denenmistir.

En ¢ok olabilirlik test istatistigine gore tahmin edilen alternatif GARCH modelleri,
Tablo 4’de gosterilmistir.
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Tablo 4. Alternatif GARCH Modellerinin En Cok Olabilirlik Testi Sonuglari

_ Model

Ozellik Temel MO M1 M2 M3 M4
GARCH-N 18286.48 | 18289.10 | 18291.56 | 18288.49 | 18289.35 | 18289.68
GARCH-T 18473.26 | 18477.73 | 18476.35 | 1847571 | 18477.18 | 18473.67
GARCH-G 1847150 | 18476.19 | 18474.75 | 18473.82 | 18475.39 | 18472.11

EGARCH-N 18272.45 18274.40 | 18278.22 18274.49 18276.80 18277.95

EGARCH-T 18472.26 18476.32 | 18475.07 18474.47 18468.60 18472.75

EGARCH-G 18468.08 18472.13 | 18471.05 18470.24 18472.52 18468.83

TARCH-N 18290.46 | 18293.38 | 18295.79 18292.70 18293.71 18293.31
TARCH-T 18479.36 | 18483.89 | 18482.70 18481.82 18483.45 18479.79
TARCH-G 18475.95 | 18480.56 | 18479.33 18478.46 18480.31 18476.54

Tabloya gore en ¢ok olabilirlik testi sonuglarina gére TARCH modelinin vet
dagiliminin en iyi segenek oldugu goriilmektedir. TARCH(1,1) modelinin tahmin
sonuglart ise asagidaki gibidir.

G, =0.00008-0.05255G, , , +0.01884G,,, +0.01466G,,, ,

(0.000) (0.000) (0.047) ' (0.138)
_ 2 2
h, =0.00008+0,061057, —0,035357,1,, +0,9525h, ,

Ortalama denklemin sonuglarima bakildiginda altin getirisinin bir gecikmeli
hisse senedi piyasa getirisi ile iligkisinin anlamsiz oldugu bunun digindaki katsayilarin
%1 ve %5 diizeyde anlamli olduklar1 goriilmektedir. Altin getirisinin bir gecikmeli hisse
senedi piyasa getirisi ile iligkisinin anlamsiz olmasi ¢apraz korelasyon sonuglari ile
tutarlilik gostermektedir. Bir gecikmeli altin getirisinin negatif katsayiya sahip olmasi
altin fiyatlarinin tersine bir durum sergileyebilecegini ve hisse senedi piyasasinin altin
getirileri {izerindeki uzun dénemli etkisinin daha kii¢lik olabilecegini gostermektedir.
Ortalama denklemde altin fiyatlar1 ile hisse senedi piyasa getirisi arasindaki iliski pozitif
ve katsayisi diisiiktiir. Uzun dénemde altinin hedge 6zelligi sergilemedigi ancak hisse
senedi piyasa getirileri ile altin getirileri arasindaki diisiik katsay1 sebebiyle bir
cesitlendirme araci olarak kullanilabilecegi goriilmektedir.

Bilindigi iizere, EGARCH ve TARCH modellerifinansal zaman serilerinde
sikca gbzlemlenen asimetrik etkiyi modellemek i¢in uygun modellerdir. Kaldirag etkisi
olarak tanimlanan bu iliskiye gore, negatif bir sok (olumsuz haber), pozitif bir soka

(olumlu haber) gore volatiliteyi daha fazla arttirmaktadir.Modelde, €t2_1|t_1 katsayisinin

negatif ve yliksek derecede anlamli olmasi, pozitif soklara gore negatif soklarin altin
getirilerinin volatilitesini daha fazla yiikselttigi anlamia gelmektedir. Ayrica gecikmeli
volatilite degerinin olduke¢a yiiksek olmasi altin getirilerindeki volatilitenin kalict olma
egiliminde oldugunu gdstermektedir. Calismanin odak noktasi altin ve hisse senedi
piyasa getirisinin ardigik negatif piyasa kosullarinin gecerli oldugu donemlerde nasil bir
seyir izledigidir. Bundan dolayi, 1 ile 5 giin arasi ardisik negatif piyasa getirilerini
temsilen kuklalar eklenip segilen TARCH modeli yeniden uygulanmis ve sonuglar
Tablo 5’de gosterilmistir.
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Tablo 5’in ilk kisminda yer alan ortalama denklemine ait sonuglar incelendiginde, altin
getirileri {izerinde ardisik negatif piyasa getirisinin anlamli bir etkisinin olmadig1
gozlemlenmektedir. Temel modelle benzer sekilde gecikmeli hisse senedi piyasa getirisi
neredeyse hicbir modelde anlamli degildir (M1 modelindeki %10 anlamlilik diizeyi
hari¢). Ayrica, beta katsayilarindan da anlasilacag iizere, altin ve hisse senedi piyasa
getirileri arasindaki iliski ardisik negatif piyasa getirilerinin oldugu dénemlerde bir
degisiklik sergilememektedir. Tablo 5’in ikinci kismindaki varyans denkleminde 6,
katsayisinin biitiin modeller agisindan negatif ve anlamli oldugu belirlenmistir. Bu
sonug, altinin getiri volatilitesinin ¢ogunlukla altinin ge¢mis volatilitesine bagh
oldugunu ve negatif soklarin, pozitif soklara gore volatiliteyi daha fazla arttirdigt
seklinde yorumlanabilir.

Tablo 5. TARCH (1,1) Modelinin Tahmin Sonuglar1

Katsayilar Model
MO | M1 | M2 | M3 | M4
Ortalama Denklemi
Guo =Dy + 0Gp 1+ (B + BuDn)XGyy i + (B + BuDr )Xy + &
a, 0.000177"" | 0.000112"" | 0.000104™" | 0.000099"" | 0.000088™"
o, -0.0001717" | -0.000168" | -0.000172° | -0.000374" | -0.000129
P -0.064169" | -0.053544"" | -0.054035"" | -0.053127"" | -0.052391""
B -0.012866 0.014261 0.013255 0.015382 0.018051"
B 0.001102 -0.003450 0.000113 -0.003528 -0.000291
Do 0.013644 0.020665* 0.015645 0.015656 0.015467
B 0.003172 -0.002299 -0.000081 -0.001628 -0.004389
Varyans Denklemi
h =6+6g’, +6,82,1, ,+6h
0, 0.00002"" | 0.000023™" | 0.000022" | 0.000022"" | 0.000023""
0, 0.060732"" | 0.060425™" | 0.0601217" | 0.060383"" | 0.060201""
o, -0.035189™" | -0.035568" | -0.034821"" | -0.035264"" | -0.034829""
0, 0.952968™" | 0.953295"" | 0.953330"" | 0.953280"" | 0.953246

%

A ye “FXE sirasiyla %690, %695 ve %699 giivenilirlik diizeyinde istatistiki olarak anlaml

degiskenleri gostermektedir.

Tablo 5’e gore, pozitif ve ¢ogunlukla anlamsiz olan beta katsayilari, altinin
giivenli liman olup olmadigini sorgulayan en kapsamli ¢alismalardan biri olan Baur ve
McDermott’un  (2010)  sonuglart  ile  benzerlik  gostermektedir.  Ayrica,
calismaninsonuglari,Malezya ve Endonezya gibi gelismekte olan iilkeleri inceleyen, Do,
McAleer ve Sriboonchitta (2009),Mansor (2011) ve Ghazali, Lean ve Bahari’nin (2013)

347



¢.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 24, Sayi 1, 2015, Sayfa 335-350

altinin riskten korunmak adina ¢esitlendirme aracit olarak kullanilabilecegi ancak
giivenli bir liman olmadig1 yoniindeki bulgularla benzerlik gostermektedir. Baur ve
McDermott (2010) tarafindan da ifade edildigi {izere, gelismis piyasalarda hedge ve
giivenli liman o6zelligi tastyan altin, gelismekte olan ilkelerde aynmi o6zelligi
sergilememektedir.

Sonug¢

Bu c¢aligmada, 2000-2014 doéneminde, Tiirkiye’de hisse senetlerine yatirim
yapanlar agisindan altinin,iyi bir portfoy ¢esitlendirme, riske karsi iyi bir korunma araci
olup olmadig1 ve ozellikle piyasalarda volatilitenin asir1 yiikseldigi donemlerde giivenli
bir liman 6zelligi gosterip gostermedigi sorusuna cevap aranmistir. Caligmanin odak
noktasi, negatif piyasa kosullarinin gecgerli oldugu donemlerde, altin ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmektir. Bu kapsamda, finansal zaman
serilerinde sik¢a gbzlemlenen asimetrik etkiyi modellemede kullanilan EGARCH ve
TARCH modelleri en ¢ok olabilirlik testine gore tahmin edilerek en uygun modelin
TARCH (1,1) oldugu tespit edilmistir. Daha sonra, 1 ile 5 giin arasi ardisik negatif
piyasa getirilerini temsilen kukla degiskenler eklenerek, TARCH modeli yeniden
tahmin edilmistir.

Tahmin edilen ekonometrik modelin ortalama denkleminin sonuglarina gore,
altin getirisi ile BIST 100 Endeksinin getirisi arasindaki iliski pozitif olmakla birlikte
iliskinin giiclinii gosteren katsayinin degerinin diisiik oldugu bulunmustur. Buradan
hareketle, uzun donemde altinin, hisse senedi yatirimcilart agisindan iyi bir riskten
korunma araci olmasindan daha ¢ok iyi bir ¢esitlendirme araci olarak kullanilabilecegi
sonucuna ulagilmistir. Varyans denklemi sonuglar1 dikkate alindiginda ise altinin getiri
volatilitesinin ¢ogunlukla altinin ge¢mis volatilitesine bagli oldugu ve pozitif soklara
gore negatif soklarin altin getirilerinin volatilitesini daha fazla yiikselttigi yoniinde
bulgulara ulagilmigtir. Ayrica, ardigik negatif piyasa getirilerinin oldugu dénemlerde
altin ve hisse senedi piyasa endeksinin getirileri arasindaki iliskide dnemli bir degisiklik
gbzlemlenmemistir.

Sonug olarak, uzun vadeli bir bakis acisiyla, Borsa Istanbul’da yatirim yapan
yatirimcilar, finansal piyasalarda yasanan negatif soklar karsisinda hisse senetlerini
satip altin almak yerine, daha giivenli gordiikleri gelismis tilkelerinfinansal piyasalarina
yonelmektedirler. Bununla birlikte, gelismis iilkelerdeki hisse senedi yatirimcilari ise
negatif goklar karsisinda altini,giivenli bir liman olarak tercih etmektedirler. Farkli
piyasalarda iglem yapan bu iki grup hisse senedi yatirimcisinin altini giivenli bir liman
gorip gdrmemeleri, tamamen rasyonel yatirimer davranisinin  bir  sonucu
olarakdegerlendirmek miimkiindiir.
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