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Altin Giivenli Liman Mi? Hisse Senetleri, DIBS, Déviz Kuru ve Altin
Getirileri Arasindaki Iliskilerin Analizi'

Serpil TOMAK?

Ozet: Yatirimcilarin ge¢misten giiniimiize en giivenilir liman olarak bildigi altin,
ozellikle kriz dénemlerinde daha fazla on plana ¢ikmaktadir. Analiz kapsaminda,
Altn giivenli bir liman mi? ya da riskten korunma aract mi? sorusuna yanit
aranmaya ¢alisilmaktadir.2001-2012 dénemini  kapsayan bu ¢aligmada; Altin
(TL/kg), TL/Dolar doviz kurlari, DIBS fiyat endeksi ve IMKBI00 fiyat endeksi
giinliik kapanig verileri kullanmilarak, Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH)
Modeli ile Tiirkiye'de Altin, Dolar cinsinden doviz kuru, Devlet I¢ Borclanma
Senetleri (DIBS) ve Hisse senedi getirileri arasindaki iliskiler arastirilmaktadir.
Analiz sonuclari, Altinin hisse senetleri agisindan ortalamada riskten korunma ve
ayni zamanda %5 ve %2.5 'luk agsirt negatif hisse getiri dilimleri i¢in de giivenli
liman olma ozelligi tasidigint gostermektedir. Altimin giivenli liman olma ozelligi
siireklilik gostermemekte, belirli bir zaman dilimi icin gegerli oldugu séylenebilir.
Daha fazla asirt %l ’lik negatif hisse getirilerinde giivenli liman olma ézelligi
ortadan kalkmaktadir. DIBS ve Dolar agisindan ise, Altin ne riskten korunma ne de
giivenli liman olma islevine sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Giivenli liman, riskten korunma, altin, hisse senetleri, devlet i¢
bor¢lanma senetleri

Is Gold Safe-Haven? An Analysis of the Relationships between Stock, Bond,
Foreign Exchange, and Gold Returns

Abstract: Generally accepted as a safe haven for the financial institutions, markets,
and people, gold come to the fore especially in times of market stress or crises.The
aim of this paper is to examine whether gold is a safe haven or a hedge for
investors. The daily data of Istanbul StockExchange (ISE), foreign exchange (TL/
US dollars), government securities (DIBS), and gold closing prices for the period
2001-2012,are used for the analysis by means of the dynamic conditional
correlations GARCH (DCC-GARCH) model. Gold serves as a safe haven for a
limited time period. The results show that gold only function as a safe haven for the
%5 and %2.5 quantile, but not for the %l quantile and serves as a hedge function
on average.
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Giris

Finansal piyasalar islem hacmi ve deger bakimindan giderek
bliylimektedir. Finansal piyasalarin gelisimine paralel olarak finansal
araclarin gesitliligi de artmaktadir. Iletisim ve ulasim teknolojilerindeki hizli
gelismelerin sonucu artan kiiresellesme olgusu ile birlikte piyasalar arasi
bagimlilik da artmistir. Krizlerin bulagsic1 etkilerinden korunabilmek igin
giivenli bir siginak olarak altin her donemde merkezi bir neme sahip
olmustur. Piyasalar, bir¢ok kisi ve kurum altin1 sikintili dénemlerin giivenli
limani1 olarak gérmektedir.

Bu calismada giivenli bir limanin varligi —olup olmadigi-, altinin hisse

senedi, devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) ve Dolar cinsinden déviz kuru
ile iligkileri incelenerek ortaya konmaya ¢alisilacaktir.
Kaul ve Sapp (2007) giivenli limani, “belirsizlik donemlerinde paranin park
ettigi ideal bulusma yeri”, yani “belirsizlik arttigi zaman yatirimeilarin satin
aldig1 finansal varlik” olarak tanimlamaktadir. Baur ve Lucey’e (2006) gore
ise, kriz donemlerinde diger bir finansal varlik ile birlikte hareket etmeyen
finansal varhiktir. Oncelikle analizin esasmi olusturan giivenli liman
kavramin1 diger yatirim saiklerinden ayirt edilebilmesi i¢in tanim geregi
ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda Kaul ve Sapp (2007), Baur ve Lucey
(2006,2010), Baur ve Dermott’un (2009) ve Joy’un (2011) yaptiklar
tanimdan yola ¢ikarak, yatirim saikleri {i¢ baglikta ele alinmaktadir; giivenli
liman, korunma amac1 ve ¢esitlendirme (riski dagitmak) amaci ile yatirim
yapma.

Giivenli liman (safe haven): Ekonomik kriz donemlerinde diger bir
varlik ya da portfoy ile iligkili olmayan ya da negatif iligkili olan varlik
olarak tanimlanmaktadir. Giiclii diizeyde (zayif diizeyde) giivenli liman, kriz
donemlerinde diger bir varlik ya da portfoy ile negatif iliskili olan (iliskili
olmayan) varlik olarak ifade edilir (Baur ve McDermott, 2009).Yatirimeilar
kriz donemlerinde portfoylerine bir varlik eklediginde korunma ya da
cesitlendirme saglamaktan ziyade spesifik olarak kayiplari azaltici etkiye
sahipse soklarin giddeti azalmakta ve bu sayede sermaye piyasalarinin
istikrar1 artmaktadir (Baur ve Lucey, 2010).

Korunma saglayan varhk (hedger): Ortalamada diger bir varlik veya
portfoy ile iliskili olmayan ya da negatif iliskili olan varlik olarak
tanimlanmaktadir. (Capie ve digerleri,2005).Giiglii diizeyde (zayif diizeyde)
korunma saglayan bir varlik, ortalamada diger bir varlik veya portfoy ile
negatif iligkili olan (iliskili olmayan) varlik olarak ifade edilir. Riskten
korunma saglayan bir varlik, kriz donemlerinde kayiplari azaltici bir 6zellige
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sahip degildir. Normal dénemlerde ortalamada negatif iliskili olan varlik kriz
ya da stres donemlerinde pozitif iligkili olabilmektedir (Baur ve
Lucey,2010).

Cesitlendirme saglayan varhk (diversifier): Ortalamada diger bir varlik
veya portfoy ile pozitif iliskili-fakat yiiksek iligkili olmayan- varlik olarak
tanimlanmaktadir. Cesitlendirme saglayan varliklar da korunma saglayan
varliklarda oldugu gibi kriz donemlerinde zarar1 hafifletici 6zelligi yoktur.
Giivenli liman veya korunma saglayan varlik olarak iliski diizeyinin gii¢lii ya
da zayif olmasmin aymrimmin yapilmast yatirimeilar agisindan Onemli
olmaktadir. Ciinkii, herhangi bir varlik diger bir varlik ya da portfoy ile
negatif iliskili oldugu zaman; diger bir varlik ya da portfoy negatif getiriler
sagladiginda, s6z konusu varlik pozitif getirileri ile yatirimeisini memnun
edecektir. Ancak, iligkinin olmadig1 zayif diizeyde boyle bir durum soz
konusu olmamaktadir. Bir finansal varhigin giiclii diizeyde giivenli liman
olma ozelligi, kriz donemlerinde mali sisteme istikrar kazandirict islevi
bakimindan 6nem tasimaktadir (Baur ve McDermott, 2009).

Tirk Dil Kurumu sozlitkkte yukaridaki tammlamanin da esasina uygun
olarak liman kavrami “siginak” olarak, limanlamak kavramu ise, “yatismak,
sakinlesmek™ olarak ifade edilmektedir. Giivenli liman olarak goriilen
finansal varliklar da kriz dénemlerinde yatistirici, zararin etkilerini hafifletici
isleve sahiptir. Bu baglamda, altin merkezi bir 6neme sahip olmustur. Altinin
giivenli liman olarak islevi gelismis ve gelismekte olan ekonomi piyasalar
acisindan bilimsel caligmalara konu olmustur. Bir¢ok iilke ekonomisi ve
mali piyasalar agisindan giiglii diizeyde giivenli liman olma &zelligi tasiyan
altinin, kriz donemlerinde kayiplarm etkisini azaltarak, mali sisteme istikrar
saglayici bir role sahip oldugu ifade edilmektedir.

1. Altin Piyasasi

Altin kiymetli bir maden olup, hem emtia hem de parasal bir varlik olarak
simiflandirilmaktadir. Altin para ile benzer 6zelliklere sahip olup; tasarruf
araci, degisim araci ve deger Ol¢iisii (hesap birimi) olan bir varliktir (Tully
ve Lucey,2007). Onceleri degisim araci olarak kullanilan altin, ekonomide
yasanan gelismelerin paralelinde bu 6zelligini kaybetmesine ragmen, yatirim
ve tasarruf amaci ile kullanilmaya devam etmektedir. Diinyada altin
talebinin nedenleri {i¢ baslikta ele alinabilir (Zeybek,2012):

- Rezerv ve yatirim araci olarak,
- Miicevherat ve gelecek garantisi olarak,
- Sanayi ve teknoloji hammaddesi olarak kullanilmaktadir.

Geleneksel olarak altin talebinde miicevherat ve gelecek garantisi amagh
altin talebi (%41) hakim olan unsurdur. Diinya Altin Konsey’inin verilerine
gbre, 2012 yilinin {igiincii ¢eyreginde fiyat artis1 ve satin alma giictindeki
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diistisler nedeniyle miicevherat amagli altin talebinde bir 6nceki doneme
kiyasla (2011 yilinin iiciincii ¢eyregi) %2 oraninda (islem hacmi olarak)
diislis goriiliirken, 2011 yilinda da bir onceki yila (2010) kiyasla %12
oraninda diisiis kaydedilmistir. Yatirim amacglh altin talebinde ise hizl
artiglar yasanmustir. Toplam altin talebi igerisinde yatirim amaglh altin
talebinin pay1 %40°’tir (Bakiniz Tablo 1).

Tablo 1:Altin Talep Miktar1 (%)

Altin Talep Miktar Toplamdan Aldig1 Pay (%)
Miicevherat 41
Teknoloji 10

- Elektronik 7

- Diger Sanayi 2

- Discilik 1
Yatirnm 40

- Toplam kiilge ve para talebi 27
Fiziki kiilge altin talebi 20
Resmi para 4
Madalyon ve hatira para 3

- Borsada Islem Géren Fonlar veya benzer 13

irlinler (Exchanges Traded Funds)

Resmi sektor alimlari 9
Toplam 100

Kaynak: Gold Demand Trends Third Quarter 2012 — World Gold Council

Altinin rezerv ve yatirim araci olarak kullanimi yaygindir. Yer iistii altin
stoklarmin 6nemli bir bolimii merkez bankalari ile uluslararasi finans
kuruluslarinin rezervlerinde ¢esitli nedenlerle (gesitlendirme, ekonomik
giivence, kriz donemlerinde destek amaciyla) yer almaktadir (Tully ve
Lucey,2007). Diinya Altin Konseyi’nin 2012 iigiincii ¢eyrek raporlarina gore
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi 302.4 ton (%15) mevcut rezervleri ile
diinya siralamasinda 18. Sirada yer almaktadir.

Altin likiditesi yliksek bir varliktir. Giinliik olarak istenilen miktarlarda
alim-satimi yapilabilmektedir. Uluslararasi altin borsalarinda biiyiik altin
spekiilatorleri veya yatirimeilar tarafindan alim satima konu olan kiilge ve
para agirliklar1 % ons ile 400 ons arasinda degismekle birlikte, 100 onsluk
miktarlarda alim-satimi yaygin olarak uygulanmaktadir. Kiilge ve paralar,
daha ¢ok profesyonel yatirimeilar tarafindan tercih edilmekle birlikte, bir ons
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ya da bir onstan daha kii¢iik boyuttaki altin paralar da borsa diginda kiigiik
tasarruf sahiplerince talep edilmektedir (Zeybek,2012).

Sanayi ve teknoloji hammaddesi olarak altinin kullanim diizeyi ise, (%10)
diistiktiir. Basta elektronik alani olmak iizere (%7), dis yapiminda (%1) ve
diger sanayi kollarinda (%2) kullanilmaktadir (Bakimz Tablo 1).

Tiirkiye’de altin geleneksel yatirim araci olarak en fazla ilgi goren yatirim
araglarindan birisidir. Giivenilir bir yatirim araci olarak algilanmasinin
yaninda, diger finansal varliklara kiyasla isleminin basit ve anlasilir olmasi,
kiymetli maden olarak fiziki varligi altina olan ilginin basta gelen nedenleri
arasinda gosterilmektedir. Yatirimeilarin geleneksel olarak belirsizlik ve kriz
donemlerinde, enflasyon artisina ya da Dolar’daki diisme riskine karsi
korunmak amaciyla, altina yatinim yapmayi tercih ettikleri ifade
edilmektedir. Bunun yaninda, bazi arastirmalar yatirim portfoylerine altinin
dahil edilmesinin portfoy ¢esitlendirmesine katki sagladigini géstermektedir.

2. Literatiir incelemesi

Vandeloise ve Vos de Wael’in (1990), Belgika piyasasina yonelik

caligmasida hisse senedi ile altin arasindaki diisiik iliski diizeyinin varlhig
nedeniyle hisse portféylerine altimin  dahil  edilmesinin  portfoy
cesitlendirmesine katki sagladigini gostermektedir.
Lawrence (2003), 1975-2001 donemine iliskin Amerikan makro ekonomik
faktorler ve finansal piyasa verilerini kullanarak yaptigi calismada; Altin
getirileri ile GSYIH, enflasyon ve faiz oranlari tiiriinden makro ekonomik
degiskenler arasinda 6nemli diizeyde iliski bulunmazken, Dow Jones sanayi
endeksi, StandartaPoor’s 500 indeksi ve 10 yillik tahvil getirileri ile makro
ekonomik degiskenler arasinda yiiksek diizeyde iligki bulunmustur.

Lawrence (2003) altin getirileri ile enflasyon arasinda bir iligki
bulmazken, Ghosh ve digerleri (2004) 1976-1999 doénemini kapsayan
Amerikan piyasasma iliskin calismasinda, altin fiyatlarindaki artigin
enflasyon rakamlarindaki artigla paralel gittigini ve bu baglamda altinin
enflasyona karsi 6nemli diizeyde korunma sagladigini gostermektedir.

Capie, Mills and Wood (2005), altinin Dolara karsi korunma saglama
islevini arastirmuglar ve altin ile diger doviz kurlar1 arasinda negatif iliski
oldugunu saptamislardir. Yatirnmcilarin geleneksel olarak enflasyon artisina
ve Dolar’daki diisme riskine karsi korunmak amaciyla, altina yatirim
yapmayi tercih ettikleri ifade edilmektedir.

Tully ve Lucey (2007), asimetrik iisli GARCH (APGARCH) modeli ile
makro ekonomik faktorlerin (altin futures, dolar, pound, faiz orani, sanayi
iretim indeksi, Amerikan tiiketici fiyat endeksi) altin {izerindeki etkisini
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arastirmistir. Cogu makro ekonomik faktorlerin etkisi olmazken, Amerikan
Dolarnin negatif etkisi kanitlanmistir.

Aggarwal ve Lucey (2007), glinlik ve giin ici altin fiyatlarina yonelik
psikolojik bariyerlerin varligin1 aragtirmuslar; geleneklerin altin talep
diizeyinde belirleyici oldugunu ve 6zellikle de kriz donemlerinde 6nemli bir
tasarruf aract oldugunu ortaya koymaktadir. Apak ve digerleri (2012)
Tiirkiye ve Hindistan gibi {iilkelerde kiiltiirel faktorlerin ve psikolojik
saiklerin altin talebinde 6nemli bir belirleyici oldugunu ifade etmektedir.
Diinya Altin Konseyi (2012) verilerine goére; Hindistan tek bagsina
miicevherat, toplam kiilce ve para olarak Diinya Altin talep miktarinin
yaklasik {igte birini olugturmaktadir.

Baur ve McDermott (2009), 30 yillik déneme iligskin (1979-2009),cok
sayida iilkeyi kapsayan calismasinda; bazi iilkeler bakimindan altinin hem
korunma saglayan hem de giivenli liman oldugunu (Fransa, Almanya, Italya,
Isvigre, Ingiltere ve Amerika) ortaya koyarken, diger bazi iilkeler
bakimindan ise, (Avusturalya, Kanada, Japonya ve BRIC iilkeleri) bu
bulguya rastlanmamigtir. Altinin global mali sistemdeki roliinii arastirmay1
hedefleyen bu ¢alismada, ayrica altinin gilivenli liman olma islevi giiglii ve
zayif diizeyde olmasi bakimindan iki baslikta incelenmektedir. Finansal
krizlerin doruk noktasinda oldugu donemlerde (1987 hisse senedi piyasasi
krizi, 2008 global krizi) birgok gelismis mali piyasalar bakimindan altinin
giiclii diizeyde gilivenli liman olma 6zelligini tasidiginmi géstermektedir.

Baur ve Lucey (2006,2010), dinamik kosullu varyans modelini kullanarak
Amerikan, ingiliz ve Alman piyasalarma yonelik hisse senedi, tahvil fiyatlar:
ile getirilerini ve altin fiyatlar1 ile iliskilerini analiz etmislerdir.
Caligmalarinda; (1) Altin’in hisse senedine karsilik korunma sagladigini, (2)
Ekstrem hisse senedi piyasasi kosullarinda giivenli bir liman oldugunu, (3)
Altiin tahvile karsi ne korunma ne de givenli liman oldugunu ve (4)
Altin’1in tim zamanlar i¢in degil sadece hisse senetlerinin hizli disiis ya da
stres donemlerini izleyen 15 islem giinii i¢in giivenli bir liman oldugunu
ortaya koymaktadir.

Apak ve digerleri (2012), iki degiskenli asimetrik GARCH modelini
kullanarak yatirimcilar agisindan altin korunma aract m1 yoksa giivenli bir
liman m1 oldugunu altin fiyatlar1 ile makro ekonomik ve finansal degiskenler
arasindaki iliskileri analiz ederek arastirmaktadir.2000-2011 dénemini
kapsayan ¢aligma ihracat ve ithalatta basi ¢eken tilkeleri kapsamaktadir. (1)
Gumis getirileri, Dolar getirileri ve volatilite endeksindeki degisim altini
pozitif yonde etkilerken; Isvigre Frangi ve Kanada Dolar1 getirileri negatif
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yonde etkilemektedir. (2) Stres donemlerinde ise, Isvicre Frangi, Norveg
Kronu ve Kanada Dolar1 giivenli liman olurken; Isvi¢re Frangi, Kanada
Dolar1 ve 10 yillik Amerikan Tahvilleri korunma saglamakta fakat Amerikan
Dolar1 i¢in net bir bulgu saptanmamustir.

Mansor (2011) Malezya piyasasma yonelik yaptigi calismada, altin
getirileri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskileri analiz etmistir. Bir giin
gecikmeli altin ile hisse getirileri arasinda 6nemli diizeyde pozitif fakat
diisiik korelasyonlu bir iliski saptanmigtir. Kriz donemlerine iligskin ise,
diistik diizeyde iliski ortaya konmaktadir.

Pasutasarayut ve Chintrakarn (2012), altin ile Tayland hisse senedi
piyasasi arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Altinin ortalama dénemde
korunma sagladig1 veya kriz donemlerinde giivenli liman oldugu hipotezini
test etmisglerdir. Arastirma sonuglari, Tayland piyasasi a¢isindan altimin
korunma saglamadigini ve zayif diizeyde giivenli liman oldugunu ortaya
koymaktadir.

Yahyazadehfar ve Babaie’nin (2012), Mart 2001- Nisan 2011 doénemini
kapsayan Iran piyasasina yonelik yaptigi calismada faiz oram, konut fiyatlar
ile altin fiyatlarmin hisse fiyatlar1 tizerindeki etkisini arastirmaktadir.
Aragtirma sonuglar1 hisse senedi fiyatlari ile konut fiyatlar1 arasinda pozitif
yonlii, altin fiyatlar1 ile hisse fiyatlar1 arasinda ise negatif yonli iligki
oldugunu gostermektedir.

Akar (2011) 1990-2010 donemini kapsayan calismasinda aylik verileri
kullanarak, Dinamik Kosullu Degisen Varyans (DCC-GARCH) yontemi ile
hisse senedi (ISE100), altin ve Amerikan Dolar1 cinsinden ddviz kurlari
getirileri arasindaki dinamik iligkileri incelemektedir. Tiirkiye piyasasina
yonelik yapilan ¢alismada, 2000 yili haricinde tiim 6rneklem donemi igin
Dolar ile altin arasinda pozitif yonde iliski oldugunu saptamaktadir. Bunun
yaninda, 2001 yili krizi sonrasinda ISE100 ile altin arasinda negatif yonlii
iliski ortaya koymaktadir.

Ibicioglu (2012), Aralik-2001 ve Nisan 2012 dénemini kapsayan
caligmasinda; Tiirkiye’deki yatirim araglarindan bono, hisse senedi, mevduat
sertifikasi, Cumbhuriyet altini, Dolar ve Euro’nun getirileri arasindaki
iligskileri ¢ok boyutlu 6l¢ekleme yontemi ile analiz etmektedir. Getirileri
arasindaki en fazla farklilik (uzaklik) bulunan ilk {i¢ iliskinin sirasiyla Euro-
IMKB100, Dolar- IMKB100, iIMKB100-Cumhuriyet altni oldugu; en fazla
benzerlik (yakinlik) bulunan iliskinin ise swrasiyla Dolar-Euro, Dolar-
Cumhuriyet altin1 ve Euro-Cumbhuriyet altin1 oldugu belirlenmistir.

Bunun disinda Tirkiye’ye yonelik altin yatirimu ile yapilan ¢aligmalar
daha ¢ok makro ekonomik degiskenlerin (enflasyon, faiz orami, GSMH,
doviz kurlari, altin, para arzi gibi) hisse senetleri piyasasma etkileri
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baglaminda ele almmaktadir (Kargi,1998; Demir,2001; Albeni ve
Demir,2005;Mumcu, 2006;Gengtiirk,2009).

3. Veri Seti ve Yontem

2001-2012 donemini kapsayan bu g¢alismada; Altin (TL/kg), TL/Dolar
doviz kurlari, DIBS fiyat endeksi ve IMKB100 fiyat endeksi giinliik kapanis
verileri kullamlmaktadir. Altin (TL/kg)giinliik kapanis fiyatlar1 Istanbul
Altin Borsast verilerinden, IMKB100 ile DIBS fiyat endeksi giinliik kapanis
verileri IMKB verilerinden, Déviz kurlar1 (TL/Dolar) TCMB elektronik veri
dagitim sisteminden (EVDS) alinmustir. Varliklarin giinliik getirileri varlik
fiyatimin 6nceki donem varlik fiyatina oraninin dogal logaritmasi alinarak
hesaplanmaktadir:
ri =In(pi/ pig-1)

Burada: ;i degiskenin t zamanindaki getirisini, p;; i degiskenin t
zamanindaki fiyatin1 géstermektedir.

2001-2012 donemini kapsayan bu g¢alismada; Altin (TL/kg), TL/Dolar
doviz kurlar1, DIBS fiyat endeksi ve IMKB100 fiyat endeksi giinliik kapanis
verileri kullanilarak, Tirkiye’de altin, Dolar cinsinden déviz kuru, devlet i¢
borglanma senetleri ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkilerin analizinde
Engle’in (2005) Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) modeli
kullanilmaktadir. Caligmada Capie, Mills ve Wood (2005) ile Baur ve
Lucey’m (2010) kullandiklar1 yontem izlenmektedir. Bu baglamda,
regresyon modeli agagidaki gibidir:

Taltin™= AT D1 Thisse,D2Thisse,i(q)C1Tdibs,TColdibs ()T A1T dolar,HdaTdolar t(q)T€() Denklem (1)
Burada:

Taltn > Thisse , TdibsVeTaolar SITAstyla altin, hisse senedi, devlet i¢ bor¢lanma
senedi ve doviz kuru getirilerini;ey ise hata terimini; a, by, by, ¢, ¢z, dj, d>
tahmini parametreleriifade etmektedir.

I hisset(qpl dibst(q) V€ Taolarq) POZitif veya negatif asimetrik soklari
aciklamakta ve diisen hisse senedi, devlet i¢ bor¢clanma senedi ve doviz
piyasasma odaklanmak amaciyla modele dahil edilmistir. Stres zamanlarinda
ya da kriz donemlerinde altinin roliinii analiz edebilmek i¢in en diisiik %5,
%?2.5 ve %1°lik dilimdeki (%q) hisse senedi, devlet i¢ bor¢lanma senedi ve
dolar getirileri analize dahil edilmektedir.

Tan= @ T2D oyl alun-1) T2, DiyThisse 1)+ 202 hisset(t-1.q) T2 Ci(1y Tdibs (t-1)+
2-CoT dibs(t-1,q) T2 di(1)T dolare-1)2-da() dolar(e-1,9) F €t Denklem (2)
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Hisse senedi, DIBS ve Dolar getirilerinin Altin fiyatlar1 {izerindeki
etkilerini es anli olarak Ol¢iimii olan Denklem 1°deki regresyon modeli
statiktir. Denklem 2’deki regresyon modeli gecikmeli (t-1) etkileri dikkate
aldigindan dolayr dinamik 0Olglime imkan tammaktadir (Baur ve
Lucey,2006/2010).

4. Deneysel Bulgular

Sekil 1’de tiim orneklem donemi igin (2001-2012) Altin, Hisse Senedi,
DIBS ve Dolar getiri diizeyleri verilmektedir. incelenen donem arahig: igin
Altin, Dolar ve DIBS’leri getirilerinin 2001 krizi déneminde maksimum
diizeyinde, hisse senedi getirilerinin de minimum diizeyinde oldugu
goriilmektedir.

Sekil 1: Altin, Hisse Senedi, DIBS ve Dolar Getiri Diizeyleri (2001-2012)
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Tablo 2’de Ozet istatistik sonuclart verilmektedir. Tablo’dan da
anlagildig1 gibi ortalamada en diisiik getiriye sahip finansal varlik DiBS iken,
en yiitksek getiriyi veren finansal enstiirman ise altin olmaktadir. Hisse
senedi getirisinin standart sapmasi1 en yiiksek iken, en diisiik DIBS’nindir.
Altin getirisinin standart sapmasi hisse senedinden diisiikk, DiBS’nden
yiiksektir. Burada vurgulanmasi gereken diger bir husus, analize konu olan
tiim finansal varlik getirilerinin—hisse senedi maksimum degeri (27-04-2001)
hari¢g- Subat 2001 déneminde maksimum ve minimum degerlerine sahip
oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 2: Ozet Istatistik Sonuclari

Getiriler rdibs | raltin | rdolar | rhisse
Gozlem Sayisi 3017

Ortalama 0.00006 0.0009 0.0003 0.0007
Minimum -0.3443 -0.1160 -0.1256 -0.1998
Maksimum 0.2496 0.1544 0.3347 0.1269
Standart Sapma 0.0107 0.0148 0.0124 0.0220
Carpikhik -7.1116 1.1879 6.6630 -0.2714
Basiklik 480.0277 18.8699 189.0139 9.4455

Carpiklik degerlerine bakildiginda DIiBS ve hisse senetleri negatif, dolar
ve altin ise pozitif olarak carpiktir. Basiklik degerlerinin de yiiksek oldugu
goriilmektedir. Normal dagilim i¢in basiklik degeri 3’tiir. 3’ten biiyiik
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basiklik degerine sahip dagilimlarda asir1 degerlerin olmasi ihtimalinin daha
fazla oldugunu gostermektedir (Giinak,2007).
Tablo 3’te tiim varlik getirilerinin korelasyon matrisi verilmektedir.

Tablo’dan da anlasildigi gibi; altin DIBS (-0.091) ve Hisse senetleri ile
negatif iliskili (-0.033) iken, Dolar ile pozitif iliskilidir. Dolar ile DiBS
negatif iliskili (-0.233), Hisse senedi ile DIBS pozitif (0.138) iliskilidir.

Tablo 3: Korelasyon Analizi Sonuglari

Degiskenler | rdibs raltin rdolar rhisse
rdibs 1.000 -0.091 -0.233 0.138
(0.000) (0.000) (0.000)
raltin -0.091 1.000 0.157 -0.033
(0.000) (0.000) (0.000) (0.070)
rdolar -0.233 0.157 1.000 0.041
(0.000) (0.000) (0.000) (0.025)
rhisse 0.138 -0.033 0.041 1.000
(0.000) (0.070) (0.025) (0.000)

*P-degeri parantez iginde gosterilmektedir.

Tablo 4’lin ilk bolimiinde Denklem 1’deki model sonuglari, ikinci
boliimde ise (t-1 donemi) Denklem 2’deki model sonuglari verilmektedir.
Hisse senetlerinin altin tizerindeki ortalama etkisine iliskin tahmini katsayi -
0.0463’tiir ve %1 diizeyinde anlamlidir. DIBS’in altin iizerindeki ortalama
etkisine iligkin tahmini katsay1 ise, -0.3410° dur ve %] diizeyinde anlamlidir.
Bu durum altinin hisse senetlerine ve DiBS’e kars1 giiclii diizeyde korunma
saglayan bir varlik oldugunu gostermektedir. Dolarin altin i{izerindeki
ortalama etkisine iligkin tahmini katsay1r 0.1928’dir ve %1 diizeyinde
anlamlidir.

Kriz donemlerinde altinin roliinii analiz edebilmek i¢in en diisik %S5,
%2.5 ve %1°lik dilimdeki hisse senedi, devlet i¢ bor¢lanma senedi ve dolar
getirilerine bakmak gerekmektedir. Asir1 negatif hisse getirilerinde tahmini
katsayilar %5 ve %2.5’lik dilim i¢in negatif iken, %1’lik dilim igin
negatiftir. DIBS ve Dolar’da ise asir1 negatif hisse getirilerinde tahmini
katsayilar her ii¢ dilim i¢in de pozitiftir.

Hisse senetleri agisindan toplamda es anli etki (-0.0588),1 giin gecikmeli
(-0,0486) etkiden daha giiglii diizeyde oldugu goriilmektedir.

Altin  hisse senetleri bakimindan normal doénemlerde ve kriz
donemlerinde negatif iliskili olmas1 hem korunma saglayan bir varlik hem de
giivenli liman oldugunu ortaya koymaktadir. Giivenli liman olmasi altinin
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normal donemlerde ve kriz donemlerinde yatirimcinin hisse senetlerinden
dolay1 kaybim altin yatirnmlarmin telafi edebilecegi anlamini tagimaktadir.

Altin DIBS ile ortalamada negatif iliskili olmakla birlikte, negatif tahvil
getirilerde pozitif iligkili olmasi, tahvil agisindan giivenli liman olmadigini
gostermektedir. Dolar agisindan incelendiginde ise, Altin her donem Dolar
ile pozitif yonde iligkilidir. Bu nedenle, Dolar bakimindan Altin ne korunma
saglamakta ne de giivenli liman olma 6zelligine sahiptir.

Tablo 4: GARCH Analizi Tahmin Sonuglari

Altin Tahmini Katsay1 | Standart Sapma | Z degeri
rhisse -0.0463 0.0176 263
rhisse(%?5) -0.0260 0.0354 -0.73
rhisse(%2.5) -0.0213 0.0449 -0.47
rhisse (%]1) 0.0348 0.0390 0.89
rdibs -0.3410 0.1207 2837
rdibs (%5) 0.1451 0.1674 0.87
rdibs (%2.5) 0.0270 0.1511 0.18
rdibs (%1) 0.1800 0.1083 1.66°
rdolar 0.1928 0.04273 4.5]%%x
rdolar (%5) 0.0514 0.0826 0.62
rdolar (%2.5) 0.1356 0.1062 1.287
rdolar (%]1) 0.4585 0.0751 -6.11
Wald Test )(2 122.55

(0.0000)
t-1
rhisse -0.0323 0.0194 -1.67
rhisse(%5) -0.1121 0.0372 -3.017
rhisse(%2.5) 0.0500 0.0422 1.18
rhisse (%]1) 0.0458 0.0369 1.24
rdibs 0.0216 0.1242 0.17
rdibs (%5) 0.0823 0.1686 0.49
rdibs (%2.5) -0.3308 0.1496 2217
rdibs (%1) 0.1891 0.1126 1.68°
rdolar 0.0285 0.0481 0.59
rdolar (%5) 0.1505 0.0923 1.63
rdolar (%2.5) 0.0272 0.0997 0.27
rdolar (%]1) -0.1397 0.0003 2.68
Wald Test )(2 93.17

(0.0000)

1. P-degeri parantez iginde gosterilmektedir.

dedede v %
2. S*,

sirastyla  0.01,

gostermektedir.

0.05,
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Sonug¢

Bu calismada mali piyasalarda Altin’in giivenli liman olma &zelligi
arastirilmaktadir. Analiz sonuglari, Altin’in hisse senetleri agisindan
ortalamada riskten korunma ve ayni zamanda %5 ve %2.5’luk asir1 negatif
hisse getiri dilimleri i¢in de giivenli liman olma &zelligi tasidigim
gostermektedir. Altinin giivenli liman olma o6zelligi siireklilik arz etmeyip,
belirli bir zaman dilimi i¢in gegerli oldugu sdylenebilir. Daha fazla asiri
%1’lik negatif hisse getirilerinde giivenli liman olma &zelligi ortadan
kalkmaktadir.

DIBS ve Dolar agisindan bakildiginda ise, Altin’m giivenli liman olma
ozelligi tasimadigi anlasilmaktadir. Ortalamada Altin DIBS ile negatif iliskili
olmakla birlikte, asir1 negatif getiri dilimleri bakimindan pozitif iliskilidir.
Altin’in Dolar ile her donemde pozitif iliskili olmasi, Altin ile ayni1 yonde
hareket ettigini gostermektedir. Bunun yaninda toplamda es zamanli etkilerin
1 giin (t-1) gecikmeli etkilerden daha gii¢lii oldugu saptanmustir.
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