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YEMIN METNIi

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Degerli Madenlerin Finansal Kriz
Dénemlerindeki Oynakliginin Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile
Incelenmesi” adli calismanin, tarafimdan, akademik kurallara ve etik degerlere
uygun olarak yazildigim1 ve yararlandigim tiim yapitlarin  kaynakgada
gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir

ve bunu onurumla dogrularim.

Ibrahim Sezer BELLILER



OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Degerli Madenlerin Finansal Kriz Donemlerindeki Oynakhginin Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans Modelleri Ile incelenmesi
ibrahim Sezer BELLILER

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Ekonometri Anabilim Dah

Ekonometri Programi

Degerli maden olarak kabul edilen altin, giimiis, platin ve paladyumun
kullanim alanlar ve finansal piyasalardaki yeri ve 6nemi birbirinden oldukca
farklhidir. Ozelikle giiniimiiz kosullarinda kiiresel olcekte yasanan ekonomik,
siyasi ve politik istikrarsizlik, riskten korunma amaciyla degerli madenlere
yonelik yatirinmlar: arttirmistir.

Bu calismanin amaci degerli madenlerin fiyatlarinda meydana gelen
oynakhgi, Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modelleri ile inceleyip degerli
madenlerin kriz donemlerindeki davramslarim belirlemek ve elde edilen
bulgular c¢ercevesinde degerli madenlerden olusturulacak portfoyiin
ozelliklerini aciklamaktir. Cahismanin ilk boliimiinde degerli madenler,
bireysel olarak ele alinmis degerli madenlerin arz talep Kkarakteristikleri,
kullanim alanlari, finansal piyasalardaki yatinm araclarn ve getiri
performanslar1 hem kiiresel hem yerel dlcekte incelenmistir. ikinci boliimde
duraganhk kavram, birim kok testleriy, ARIMA ve Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans modellerinin kuramsal cercevesi incelenmistir. Uciincii
boliimde, degerli madenlerin 02.04.1990-02.02.2017 yillar1 arasinda giinliik
kapamis fiyatlar1 alinarak veri seti olusturulmustur. Degerli madenlerin
oynakhgi Otoregresif ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH)-(GARCH) tipi modeller yardim ile belirlenmistir. Veri seti 1997
Asya krizi ve 2008 Kiiresel Krizi icerdiginden dolay: ilgili tarihlerde degerli

madenlerin oynakhk kirilmalar1 kukla degisken yardim ile belirlenmeye



cahsilmistir. 2008 Kiiresel krizinde altin, giimiis ve paladyum getiri serilerinde
oynakhk kirilmasinin meydana geldigi bulunmustur. Portfoy ayristirmasi ve
yatirnmcinin riskinin en aza indirebilmesi icin birbiri ile zit iliskili degerli
madenler tespit edilmeye calisilmis, bu baglamda altin ve giimiis madeninin
birbiri ile paralel oynakhik davranslar: sergiledigi gozlemlenmistir. Birbiri ile
daha az ilskili olan altin-platin ya da paladyum-giimiis gibi yatirim araclarim
aynmi portfoyde konumlandirmasi yatirnmciya risk ayristirmasi agisindan

avantaj saglayabilecegi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Degerli Madenler, Oynakhk, Degerli Maden Oynakhg,
Ardisik Kosullu Degisen Varyans Modelleri.



ABSTRACT
Master’s Thesis
Analysis Of Precious Metals’ Volatility With Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity Models At Periods Of Financial Crises
ibrahim Sezer BELLILER

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Econometrics

Econometrics Program

Being accepted as precious metals, gold, silver, platinum and palladium
are quite different each other with regard to their usage areas, the place and
importance of financial markets. Especially under today’s conditions,
economic, political and geopolitical instability being experienced on the global
scale, increased precious metals investments.

Purpose of this study, analyze volatility of precious metals with the aim
of Otoregressive Conditional Heteroskedasticty models and determine
volatility behavior of precious metals and explain properties of precious
metals’ portfolios. First chapter of this study, precious metals took
individually and examined supply and demand characteristics, usage areas
and return performances on the both local and global scale. Second chapter,
studied of theoretical framework of stationarity concept, unit root tests,
ARIMA and Autoregressive Conditional Heteroskedasticity models. Third
chapter, precious metals’ data set constructed in the period of 02.04.1990 and
02.02.2017 with daily closing prices. Volatility of precious metals determined
with the help of Autoregressive and Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (ARCH)- (GARCH) typed models. Due to data set
contained 1997 Asian Crisis and 2007 Global Crisis, volalilty breaks were tried
to determine with the method of dummy variable. Volatility breake was found
in gold, silver and palladium return series in 2008 Global Crisis. Due to

portfolio diversification and risk minimalization, tried to find negatively

Vi



correlated precious metals, in this manner gold and silver were observed that
same volatility behaviour. Putting on same portfolio of precious metals,
provide some advantages that gold - platinum or palladium - silver which have

poorly correlated with each other.

Keywords: Precious metals, Volatility, Volatility of Precious Metals,

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity

vii
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GIRIS

Kiiresellesen finansal piyasalarda bilgi akisinin hizla yogunlasmasi, yatirim
araclarinin  getirilerindeki ani degisimleri arttirmaktadir. Yatirnm araglarmin
getirilerinde olusan yukari veya asagi yonli ani degisim, oynakligin basit bir tanimi
olarak kabul edilebilir (Poon, 2005: 20; Ezzati, 2013: 1, Daly, 2011: 46). Finansal
kiiresellesmenin piyasalara getirdigi kirilganlik, oynakligin 6l¢iilmesinin 6nemini
giderek arttirmistir. Ekonomik karar birimleri, portféy yoneticileri ve yatirimcilar
oynakligin oOngoriimlenmesi ile daha saglikli kararlar alabilmektedirler. Bu
ongoriimleme belirli bir dogruluk payi ¢ercevesinde yapilmaktadir.

Yatirim aract olarak degerli madenlerin (altin, glimiis, platin ve paladyum)
getirilerinde meydana gelen dalgalanmalarin agiklanabilmesi, portfoy olusturma
stirecinde olduk¢a O6nem arz etmektedir. Degerli madenlerin getirilerinde olusan
oynakligin modellenmesi bu baglamda énem kazanmaktadir.

Finansal piyasalarin, cabuk degisen konjonktiire karsi reel sektore kiyasla
daha kirilgan oldugu bilinmektedir. Hizla degisen jeopolitik, ekonomik, siyasal
faktorler 1s18inda degerli madenler yatirimcilar igin ¢ogu zaman giivenli liman
olarak goriilmiistiir. Ozellikle siyasi, ekonomik ve jeopolitik istikrarsizlik
karsisinda altina yonelme diger yatirim araglarina kiyasla ciddi oranda artmaktadir.

Oynakligin artmasi her zaman negatif bir durum gibi algilanmamalidir.
Finansal bir getiri serisinde, getirinin ortalamanin altina ¢ekilmesi ve ortalamadan
farkin artmas1 ile olusabilecek negatif oynaklik, yatirimcr agisindan kot bir
senaryo olabilecegi gibi ortalamanin {istiine hizla ¢ikan getiri ise yatirimei
tarafindan istenilen bir durum olabilmektedir. Bu baglamda krizleri firsata ¢evirme
kavrami oynakligin dogru 6ngoriimlenmesi ile miimkiin olacaktir (Poon, 2005: 1).

Oynaklik, degerli maden piyasalarinda rutin olarak gézlemlenebilecegi gibi
ekonomik kriz donemlerinde bu oynakliklar oldukca artmakta, hatta oynaklik
kirilmalarma yol agmaktadir. Yatirnmcilar kriz donemlerinde istikrarsiz ekonomik
konjonktiirden korunmak amaciyla hisse senedi, tahvil ya da hazine bonolar1 yerine
altin, glimiis gibi degerli madenlere yonelmektedirler. Degerli madenlerde olusacak
oynakliklarin yoniinii ve siddetini ekonomik kriz ortamlarinda belirlemek, bu

baglamda 6nem tagimaktadir.



Geleneksel ekonometri, degiskenler arasindaki iliskiyi klasik dogrusal
regresyon modelleri ile aciklamaya g¢aligmaktadir. Tahmin edilen modelin hata
terimlerinin sabit olmasi varsayimi gibi olduk¢a kati kisitlamalar, finansal
ekonometrinin yontemini geleneksel ekonometrik yoOntemlerden ayristirmistir.
Ciinkii finansal zaman serilerinde degiskenler kendi ge¢mis degerleriyle dnemli
ol¢tide iligkilidir. Bu g¢ercevede zamana bagli olarak meydana gelen degisimler
klasik dogrusal regresyondaki sabit varyans varsayimini ihlal etmektedir (Gujarati
ve Porter, 2009: 367).

Finansal zaman serilerinin temelini olusturan yatirim araclarinin getirileri,
gecmis getirilerinden etkilenmektedir. Getiri serisinde meydana gelen bir donem
onceki artis ya da azalis cari donemde artis ya da azalis olarak meydana gelme
egilimindedir. Bu egilim finansal zaman serilerinde oynaklik kiimelenmesi olarak
tanimlanmaktadir. (Engle ve digerleri 1990: 596 )

Engle(1982) tarafindan literatiire kazandirilan Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (ARCH) ile baslayan oynaklik modellemeleri; Bollerslev(1986) ile
gelistirilip, Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)
modelleri ile finansal ekonometrinin temel yontemi haline gelmistir.

Bu ¢aligmada degerli madenler olarak nitelendirilen altin, glimiis, platin ve
paladyum madenleri incelenmistir. Calismanin amaci degerli madenlerin kriz
donemlerindeki oynaklik davraniglarini inceleyerek yatirimcilara portfdy olusturma
stirecinde dikkat etmeleri gereken durumlar agiklamaktir.

Oynakligin yakalanmasi ve de8isen varyans etkisinin belirlenebilmesi icin
veri setinin giinlik goézlemler gibi yiiksek frekansli olmasinda fayda vardir
(Goodhart ve O'Hara, 1997: 73). Bu amag¢ dogrultusunda 02.04.1990-02.02.2017
donemi i¢in degerli madenlerin giinliik kapanis fiyatlar1 ele alinip analiz toplam
6785 veri ile gerceklestirilmistir. Degerli madenlerin kapanis fiyatlar1 altin ve
glimiis i¢cin Londra kiilge piyasasi birliginden (London Bullion Market Association)
(LBMA) paladyum ve platin i¢in Londra Platin & Paladyum Piyasasindan (London
Platinum & Palladium Market) alinmistir.

Calismanin ilk boliimiinde degerli madenler ferdi olarak ele alinip degerli
madenlerin 6zellikleri, kullanim alanlari, arz-talep dengeleri arastirilmistir. Ayrica

degerli madenler i¢in yapilacak yatirim araglarinin cesitleri ve Tirkiye’de aktif



olarak kullanilan yatirim araclari agiklanmistir. Gilincel gelismeler ¢ergevesinde
Tiirkiye’de ihrag edilen degerli madenlere yonelik yatirim araglari da incelenmistir.

Ikinci béliimde oynakhigmn iktisadi tanimi yapilip oynakhigin 6l¢iilmesinde
kullanilan yontemler degerlendirilmistir. Ekonometrik analiz ¢ercevesinde
kullanilacak yontemlerin teorik agiklamalari ele alinmis olup uygulanan
yontemlerin teorik varsayimlari incelenmistir.

Ugiincii  boliimde degerli madenlerin  oynakligi, Otoregresif Hareketli
Ortalama ve Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modelleri ile analiz edilmistir.
Degerli maden serilerinin oynakligi analiz edilmeden oOnce serilerin logaritmik
farklar1 alinip getiri serileri elde edilmistir. Getiri serilerinin tanimlayici istatistik
sonuclart incelenmistir. Degerli maden serilerinin duraganlifinin arastirilmasi i¢in
serilerin diizey seviyesindeki zaman yolu grafikleri incelenip korelogram analizi ve
birim kok testleri uygulanmistir. Seriler duragan hale getirildikten sonra dogrusal
zaman serisi modellemesine gidilerek seriler i¢in en uygun Otoregresif Biitiinlesik
Haraketli Ortalama (ARIMA) modelleri, Box-Jenkins yaklasimi ile belirlenmistir.
Belirlenen modellerin hata terimlerine, degisen varyans testleri yapildiginda
ARIMA modellerinin hata terimlerinin Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) etkisi tasidigi bulunmustur. Bu nedenle degerli maden serileri kosullu
oynaklik modelleri ile belirlenip en uygun GARCH modelleri, model se¢im
kriterleri yardimi ile se¢ilmistir.

Analizin yapildig1 aralik 1997 Asya krizini ve 2007 Kiiresel krizi igerdigi
icin krizlerin oynaklik tizerindeki etkileri GARCH modellerine eklenen kukla
degisken yontemi ile agiklanmistir.

Sonu¢ boliimiinde ise degerli maden modellerinin parametre yorumlari
yapilip kriz donemlerinde oynaklik artisi yasanan seriler i¢in konu ile ilgilenen
arastirmacilara ve yatirimcilara gesitli 6nerilerde bulunulmustur. Birbiri ile benzer
oynaklik Oriintiisiine sahip olan altin ve giimiis madeninin portfoy ayristirma
stirecinde ayni portfoye dahil edilmesi yerine birbiri ile zayif veya negatif iliskili

madenlerin portfoy optimizasyonu agisindan daha faydali olabilecegi agiklanmustir.



BIiRINCi BOLUM
DEGERLI MADENLER VE DEGERLI MADENLERE DAYALI YATIRIM
ARACLARI

Yiizyillardan beri, altin ve diger belirli degerli madenler deger saklama
arac1, miibadele arac1 ve hesap birimi olarak islev gdrmektedir. Iktisadi bunalim
veya kriz havasinin hakim oldugu durumlarda, yatirimcilar portfoylerini, degerli
madenlere yatirim yaparak degistirmistir. Uzun donemli perspektifden bakildigi
zaman degerli madenlere yapilan yatirimlar, genel olarak fiyat seviyesinde
meydana gelen enflasyondan korunmak amaciyla diistiniilmektedir (Darst, 2013: 1).

Birinci boliimde degerli madenlerin karakteristik 6zellikleri tanitilmis olup,
degerli madenlerin arz-talep verileri incelenmistir. Degerli madenlerin fiyat
hareketlerini daha iyi kavrayabilmek icin degerli madenlerin kullanim alanlari,
tarihgeleri, talep ve arz dengelerinde meydana gelen degisimler ve degerli
madenlerin tarihi fiyatlar1 analiz edilmistir. Her degerli maden bireysel olarak ele

alinip, ilgili madenler, yatirim araci olarak ayrica degerlendirilmistir.

1.1. ALTIN

Altin degerli madenler arasinda géze en ¢ok carpan ve tarihsel gegmisi
itibari ile en bilinen maden tilirtidiir. Altin periyodik cetvelde “Au” olarak
gosterilmekle birlikte ismini Latincede “aurum” kelimesinden alir. Bu kelimenin
Latincedeki anlami “parlayan safak™ olarak bilinir. Altin madeni estetik 6zelligi
nedeniyle ziynet esyasi olarak, rezerv araci olmasi niteliginden dolay kiilge halinde
saklanmasi, degisim araci olma 6zelligi ile para olarak kullanimindan dolay1 diger
madenlere gore her zaman daha 6nde olmustur. ifade edilen bu 6zelliklerin disinda
altin madeninin kimyevi olarak da son derece 6nemli 6zellikleri bulunmaktadir.
Altin madeni oksijen ile reaksiyona girmedigi i¢in paslanmaz. Altin, 6zdirencinin
cok az olmasi dolayisiyla en diisiik elektrik akimini dahi kayipsiz iletebilmektedir.
Altiin bir diger 6zelligi degerli madenlerin arasinda daha yumusak yapiya sahip
olmasidir. Bu nedenle altin, kolay doviilebilir bir madendir. (Citak, 2006: 14).



Sekil 1: 1960-2016 Yillar Arasi Tarihsel Altin Fiyatlar
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Kaynak: (Ganz, 2011: 56)

Sekil 1 incelendiginde tarihsel altin fiyatlarinin 1960 yilindan 2016 yilina
kadar izledigi seyir goriilmektedir. Altin, 1960 yilindan 1971 yilina kadar 35
dolar/ons seviyesinde islem gormiistiir. 1970’li yillardan 2000°li yillara kadar
yaklagik 400 dolar/ons dolayinda islem goren altin, 2000’li yillardan itibaren ani bir

yiikseligle 1650 dolar/ons seviyelerine kadar tirmanmustir.

Sekil 2: Giiniimiize Kadar Cikarilan Altin Madeni
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Kaynak: http://www.gold.org/about-gold/gold-supply/gold-mining/how-much-gold-has-
been-mined (14.07.2017)

Sekil 2°de giimiize kadar ¢ikarilan altin, kenar uzunluklar1 ortalama 21,2
metre olan bir kiip olarak gorsellestirilmistir. Sekil 2 incelendigi zaman giinlimiize

kadar ¢ikarilan altin, % 47.6’lik oranla miicevherat olarak kullanilmistir. Altina



olan talebin diger iki biiyiik kalemi sirasiyla % 21.4 ile 6zel yatirimlar, %16.8 ile

de resmi kurumlar olarak bulunmustur.

1.1.1. Altinin Tarihcgesi

Altin, kesfedildiginden itibaren hep degerli bir maden olarak goériilmiistiir.
Altin eski ¢aglar boyunca da siis esyasi, taki ve dini sembolik nesnelerin yapiminda
kullanilmistir. Altinin milattan 6nce 4000 yilinda Orta ve Dogu Avrupa’nin bir
kisminda kullanildigr bilinmektedir (Citak, 2006: 149). Fakat altin ile ilgili yazil
kaynaklara gegen ilk eser, milattan 6nce 1320-1200 yillart arasinda 19. Antik Misir
Hanedanliginda bulunan altin madeni haritas1 olarak kaydedilmistir (Pohl, 2011:
208). Altin, uzun yillar boyunca iiretilen bir maden olmasina ragmen asil kitle
iiretimi, 1848 yilindan sonra Kaliforniya’da altinin bulunmasi haberinin tim
diinyaya yayilmasindan sonra baglamistir (http://geology.com/usgs/gold/).

[k altin {iretimini Misirlilar baslatmis olup, bugiin Misir, Sudan ve Suudi
Arabistan’in yer aldig1 cografyada altin tiretimini gergeklestirmislerdir. Afrika’daki
altin tiretiminin ilk merkezi ise bugiinkii Gana topraklarinda bulunmaktadir. 15.
Yiizyilin ilk yarisinda Gana’da altin {iretimi 5-8 ton seviyesine gelmistir. 16. Yiizyil
ortalarinda Ispanyol istilacilar Meksika ve Peru’da bulunan yeni altin yataklarina
ulagtiklarindan sonra 17. Yiizyil itibariyle kiiresel iiretim, 10-12 ton dolaylarma
ulagmistir. Kaliforniya’da altin rezervlerinin bulunmasindan 6nce en biiyiik {iretici,
75 tonluk diinya iiretiminde 35 tonluk iiretim payina sahip olan Rusya olmustur.
1848 yilinda Kaliforniya’da altin yataklarimin bulunmasi ile ayni doneme denk
gelen Avusturya’da bulunan altin yataklarinin kesfi ile altin iretimi, diinya
genelinde 95 tona ulagmistir. 1873 yilinda Giiney Afrika’nin Dogu Transual
bolgesinde altin yataklarina ulasilmasi ile birlikte kronolojik siralamada biiytik
iiretim yapan altin madenlerinin son halkas1 da tamamlanmis olmaktadir (Citak,

2006 65).

1.1.2. Altin Arz ve Talebi

Altinin en 6nemli arz kaynagi, maden tiretimidir. Her y1l altin arz1, ortalama

%75 oraninda maden iiretiminden karsilanmaktadir. Maden iiretimi, altindaki fiyat



degisimlerine karst ¢ok hizli cevap verememektedir. Yeni altin madenlerinin
aragtirilmasi ve bulunmasi arasinda genelde uzun bir zaman dilimi vardir. Bu
nedenle altin fiyatlarinin ani ve sert degisimi karsisinda maden iiretiminin bu
fiyatlara ayn1 oranda cevap verebilmesi olduk¢a zordur. Bir diger deyisle altin arzi,
fiyattaki degisimlere kars1 inelastik bir yapiya sahiptir. Altin arzinin baska nemli
kalemi, hurda altin {iretimidir. Hurda altin arzi, altin fiyatlarindaki ani ve sert
degisimlere karsi daha duyarlidir (http://www.gold.org/research/latest-world-
official-gold-reserves). Altin arzinda diger 6nemli kalem de merkez bankalaridir.
Merkez bankalar1 bulundurduklar: altin rezervleri ile altin arzinda 6énemli bir paya
sahiptir. Spekiilasyon diirtlisii ile merkez bankalar1 arzin talebi karsilayamadigi

zamanlarda piyasaya altin satarlar (Gotthelf, 2005: 189-190).

Sekil 3: 2016 Y1l1 Altin Ureticisi Ulkeler
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Kaynak: http://www.gold.org/data (20.07.2017)



Sekil 3, 2016 yilinda altin iireticisi olan iilkeleri gostermistir. Ulkelerin
sahip olduklar1 altin rezervleri, ilkelerin altin iretimleri ile dogru orantili
olmayabilir. Ornegin Cin, yillik 455 ton altin i{iretimine ragmen diinya altin

rezervlerinin sadece %4’line sahiptir (Darst, 2013: 28).

Sekil 4: 2016 Altin Rezervine Sahip Ulkeler

Rezervler(Ton)

m Avustralya

m Rusya

® Gliney Afrika
® Amerika

m Endonezya

m Brezilya

m Kanada

= Peru

= Cin

m Ozbekistan

= Papua Yeni Gine
Meksika
Gana

Diger Ulkeler

Kaynak: http://www.gold.org/data (20.07.2017)

Sekil 4, 2016 yilinda altin rezervlerine sahip {ilkeleri gostermektedir. Sekil
4’te goriildiigii gibi Avusturalya 9500 ton ile en biiyiik altin rezervine sahiptir.
Ikinci biiyiik rezerv, 8000 ton altin rezervi ile Rusya’ya aittir. Ugiincii biiyiik
rezerv, 6000 ton ile Giiney Afrikaya aittir.

1.1.3. Altin Fiyatlamasi

Altin fiyatlari, klasik iktisat kuraminda agiklanan normal bir malin fiyat

olusumundan farkli bir sekilde olusmaktadir. Klasik iktisat kuramina gore herhangi


http://www.gold.org/data

bir malin fiyati, 6ncelikle o mala olan arz ve talep kosullari ile belirlenir. Altin
fiyatlar1 belirlenirken madenden ¢ikarilan altin, fiyatlama tizerinde etkili degildir.
Sadece, altin fiyatlarinda meydana gelen ¢ok biiyiikk artis ve azaliglar, maden
iretiminden gelen altin arzinda etkili olabilmektedir. Bir diger kalem olan
miicevher talebi de altin fiyatlar1 lizerinde etkili olmaktadir. Miicevher talebi, altin
fiyatin1 belirleyen olmaktan ¢ok altin fiyatlarmin belirledigi bir kalem olarak
gosterilmektedir. Amerikan dolar1 ile altin fiyati arasinda negatif bir iligski vardir.
Genelde doviz kurunun artmasi ile altin fiyatinin diismesi birbirini takip etmektedir
(Citak, 2006: 18). Citak (2006) altin fiyatlarin etkileyen ekonomik ve siyasi
gostergeleri Tablo 1°de tablolastirmistir. Tablo 1, enflasyonist baski ortaminda altin
fiyatlarinin artma egiliminde oldugunu deflasyonist ortamda ise altin fiyatlarinin

azalma egiliminde oldugunu 6zetlemektedir.

Tablo 1: Altin Fiyatim Etkileyen Ekonomik ve Siyasi Gostergeler

Ekonomik ve Siyasi Gostergeler Altin Fiyati

Azahs Artis

Ekonomik ve Siyasi Istikrarsizlik v
Faiz Oranlarinin Yiikselmesi v
Faiz Oranlarinin Diismesi 4
Devlet Tahvili Hazine Bonosu Itfast v
Merkez Bankalarinin Déviz Alist v
Merkez Bankalarinin D6viz Satisi v
Hazine Thalelerinde Beklenen Yiiksek Satis v
Doviz Kurlarinda Hizli Artig v

Sabit Getirili Menkul Kiymetlerin Fiyatlarinin 4

Diigmesi
Rezerv Rakamlarinin Yiiksek Agiklanmasi v
Enflasyon Rakamlarin1 Yiiksek Agiklanmasi v

Kaynak: (Citak, 2006: 19)



1.1.4. Risk Yonetimi Acisindan Altin

Altin, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafinca kabul edilmis para niteligi
tasiyan tek kiymetli maden olarak bilinmektedir (Fisher, 2004: 115). Altin fiyatlari
diger degerli madenlere gére daha az oynak bir yapiya sahip oldugu i¢in portfoyde
riski azaltic1 bir etki yaratmaktadir. Yatirimci, portfoyiinde menkul kiymetlere yer
veriyorsa ayni portfoyde altina da yer vermesinde fayda vardir. Yapilan birgok
arastirmaya gore altin ve menkul kiymetler borsalarinin getirileri ¢ogu zaman
negatif iligkili olmustur. Modern portféy kuraminin kurucusu olarak bilinen Harry
Markowitz’e gore portfoy yonetiminde yer verilen yatirim araglarinin riski, tekil
olarak onemli degildir. Uygun kosullar saglandiginda porfoydeki yatirim
araclarinin kolektif riski en aza, hatta sifira indirilebilmektedir (aktaran Citak, 2006:

20).

1.1.5. Yatirim Araci Olarak Altin

Gilinlimiiz kosullarinda altina yatirim yapmanin bir¢ok yontemi olmaktadir.
Tiirkiye’de altin, diger kiymetli madenlere gore daha eski ve daha gelismis yatirim
araclarina sahiptir. Altina dayali yatirnm araglari genel olarak asagidaki gibi
konumlanabilir (Borsasi, 1999: 127-128; Celikdemir ve Cetin, 2015: 28-35; Darst,
2013: 1).

e Kiilce ve Sikke Seklinde olan Fiziki Altin; Diinyada ve Tiirkiye’de
devletlerin ve borsalarin ¢ikardigi bircok sekilde altin sikke ve kiilge altin
bulunmaktadir. Tiirkiye de altin borsasi tarafindan belirli standartlara uygun
olarak kiilce ve sikke seklinde piyasaya fiziki altin siirmektedir. Kiilge altin,
kesme sekline ve boyutlarma gore siniflandirilabilmektedir. Kiilge altinin
kesme sekli, kesme ve dokme altin olmak tizere iki farkli tiirde olmaktadir.
Do6kme altin, eritilmis olan altinin boyutlar1 belirlenmis olan kaliplara
dokiilmesi ile elde edilmektedir. Altinin marka basilma islemi kaliptan
cikartildiktan sonra manuel olarak yapilmaktadir. Kesme altin kiilge, diiz
altin seritlerinin istenilen kalipta ve boyda kesilmesi ile iiretilir. Kesme
kiilge altin i¢in yapilan markalama, iiretim asamasinda otomatik olarak

yapilmaktadir. Kiilge altinin biiyiikliigii ise kii¢iik ve biiylik boy olmak
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tizere iki kategoride degerlendirilir. Biiyiik kiilgeler genelde 100 ve 400 ons
agirliginda tretilir. Kilogram olarak 2, 3, 5 ve 10 kiloluk kiilgeler halinde de
uretilebilirler. Kiigiik kiilgeler ise 1000 gram ve daha kiigiik agirlikta
retilebilmektedir. Altin  iretimi i¢in elli kabul gormiis rafineri
bulunmaktadir. Tiirkiye’de bulunan rafineriler toplam 338 adet standart
kiigiik kiilge altin tiretmektedir (Kaplan, 2004: 56).

e Altin Sertifikasi; Altin sertifikasi, hem altindaki deger artisina hem de
paranin zaman degerindeki artisa paralel olarak yatirimcisina getiri
saglamak amaciyla belirli bir miktardaki altin1 temsil etmek i¢in ihra¢ edilen
finansal triindiir (https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Anasayfa). Tiirkiye’de
altin sertifikas1 niteliginde bir yatirim aract daha 2017 yili itibari ile
uygulamaya girmistir. 2017 yili ilk yarisinda basbakan yardimcisi Mehmet
SIMSEK, “altin tahvili” ve “altina dayah kira sertifikas1” olarak iki
farkli yatirim aracini finansal piyasaya entegre edilecegini agiklamistir. Yeni
yatirim araglar1 ile “yastik alt1” diye tabir edilen altinlarin ekonomiye
kazandirilmas1 amaglanmaktadir?.

e Altin Yatirim Fonlari; Altin yatirim fonlarinin diinyada genel gecer bir
tanimi olmamakla birlikte Tiirkiye’de altin yatirim fonu, sadece altina dayali
ulusal ve uluslara aras1 borsalarda islem gdren sermaye piyasasi araclari ile
alum  fiziki olarak kendi portfoyiinde bulunduran fonlar olarak
aciklanmaktadir (Citak, 2006: 95). Bireysel yatirimei fiziki altin satin almak
yerine yatirimini altin yatirim fonu seklinde gergeklestirebilme olanagina
sahip olacaktir. Altin yatirnm fonunun kii¢iik yatirnmci i¢in bir takim
avantajlar1 vardir. Fiziki olarak altinin alinmas1 ve muhafaza edilmesi kii¢iik
yatirnmel agisindan zor olacagl igin altina dayali yatinm fonuna yatirim
yapilmasi altinin saklama ve transfer problemlerini ortadan kaldirmaktadir.
Bu nedenle altin yatirim fonlari, yatirimeilarin giin gegtik¢e daha ¢ok talep
ettigi yatirim araci olmaktadir.

e Vadeli islem Sozlesmeleri; Vadeli islem piyasasi, alic1 ve saticilari vadeli

alim satim yapma amaciyla bir araya getiren piyasa tiiriidiir. Vadeli islemler,

! Anadolu Ajanst, “ “’Altin>> kazang kapisinda sona gelindi.”, Hiirriyet,
http://www.hurriyet.com.tr/altin-kazanc-kapisinda-sona-gelindi-40502486, (24.08.2017).
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nitelikleri belirlenmis, standart bir malin gelecekteki bir fiyat {izerinden
teslimini sarta baglayan alim satim islemleridir. Vadeli islem s6zlesmeleri,
taraflarin belirli bir finansal triinden, belirli bir miktarda, daha 6nceden
belirlenmis ileri bir tarihte, 6nceden iizerinde anlasilmis bir fiyattan, alimi
veya satimi konusundaki yiikiimliiliiklerini igerir. Bu s6zlesmelerin kural ve
standartlar1, ilgili borsalar tarafindan belirlenmektedir (Istanbul Altin
Borsasi, 1999: 127). Vadeli islemler, islemin yapildigi tarihte belirlenen
fiyattan ilerideki bir tarihte teslimat yapilmasina olanak sagladigi igin, spot
piyasalarda olusan ve yatirimcilart karar alma siireglerini negatif sekilde
etkileyen risk faktoriinii azaltict bir rol oynamaktadir (istanbul Altin
Borsasi, 1999: 128).

e Altin Bankacihigi; Altina yatinm yapmak isteyen yatirimei, yatirimini
bankalarin sundugu bir takim yatirim araciyla yapabilmektedir. Bunlardan
ilki altin depo hesabidir. Altin depo hesabi, herhangi bir gercek veya tiizel
yatirimeinin elindeki altin1 bankaya yatirmak suretiyle
actig1 hesaptir (Istanbul Altin Borsasi, 1998: 25). Yatirimci aynmi zamanda
bankalar kanali ile vadeli ve vadesiz altin hesabi acabilme olanagina
sahiptir. Vadesiz altin hesabi agcma sureti ile yatirimei, ilgili bankanin
sagladig1 olanaklar ger¢evesinde diisiik meblaglarda dahi internet iizerinden
altin alim satim1 yapma olanagina sahiptir (Celikdemir ve Cetin, 2015: 31).
Bir diger altin yatirim araci ise birikimli altin hesabidir. Yatirimer birikimli
altin hesabi agma yoluyla her ay belirli bir miktardaki altini, vadesiz
hesabindan veya kredi kart: ile satin alabilmektedir?. Diinya konjonktiiriinde
jeopolitik istikrarsizlik oldugu durumlarda yatirnmei giivenli liman olarak
her zaman altina yonelmistir. Bu nedenle altin bankaciliginda yatirim

araglar1 gelistirilmis ve zenginlestirilmistir (Darst, 2013: 1).

2 Garanti Bankasi, “Birikimli Altin Hesab1”, 24.08.2017,
https://www.garanti.com.tr/tr/bireysel/mevduat_ve_yatirim/birikim/birikimli_altin_hesabi.page
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Sekil 5: 2017 Yili Merkez Bankalar1 Altin Rezervleri
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Kaynak: http://www.gold.org/research/latest-world-official-gold-reserves, (26.08.2017)

Sekil 5’de 2017 yilinda iilkelerin merkez bankalarinin altin rezervi
miktarlar1 verilmistir. En yiiksek rezerve sahip li¢ kurulus sirasiyla, Amerika
merkez bankasi, Almanya merkez bankasi ve IMF(Uluslararasi Para Fonu)’dir.
Toplamda 14321 ton ile en yiiksek rezerve sahip ti¢ kurulus, geri kalan iilkelerin
merkez bankalarinin altin rezervleri toplamina yakindir.

“Plastik para” ve “elektronik™ paranin son derece yayginlastigi giinimiizde
merkez bankalarmin kasalarinda bir¢ogunun pasif olarak durdugu ve yiiksek
oranlarda stoklanmis degerli madenler, akillarda soru isareti birakmaktadir. Merkez
bankalarinin kasalarinda bulunan yiiksek miktarlardaki altin rezervi hala “kiiresel
gli¢” olarak benimsenmektedir. Giiniimiiziin yiikselen ekonomik giicleri olarak
kabul edilen Cin Halk Cumhuriyeti ve Hindistan siirekli ve ani bir yiikselisle
bliyliyen ekonomileri ile dogru orantili olarak merkez bankalarinda stokladiklari
altin miktarlarini, her gecen giin arttirmaktadir. Merkez bankalarinin sergiledikleri
bu tutum, gii¢lii ekonomiye sahip olduklarinin bir sinyali olarak kabul edilmektedir
(Aizenman ve Inoue, 2013: 71).

Merkez bankalarmin elde ettikleri bu pozisyon, maliyetsiz olarak
gerceklesmemektedir.  Yapilan  birgok arastirmaya goére, altiin  getiri
performansmin Amerikan devlet tahvili getiri performansindan daha diisiik oldugu
sonucuna ulagilmistir. Fakat kiiresel resesyon yada kriz zamanlarinda altin,

cekiciligini her zaman korumustur (Baur ve McDermott, 2010:2).
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Tablo 2: 2002-2015 yillar1 Arast Altin Talebi

Yillar

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Imalat

3,040

2,909

3,024

3,138

2,742

2,866

2,621

2,133

2,479

2,426

2,336

2,613

2786

Miicevher

2,680

2,524

2,613

2,709

2,284

2,404

2,186

1,760

2,059

1,962

1,908

2,209

2,152

2,455

Endiistri
Discilik

vE

360

385

411

429

458

462

435

373

463

428

404

389

330

Kiilge ve
Sikke
Cinsinden
Perakende
Yatirnm

373

314

397

412

413

446

649

995

202

1,486

1,255

1,654

1,063

1,011

Diger
perakende
yatirim

-14

213

Borsa
yatirim
fonlar: ve
benzeri

133

208

260

253

321

338

338

154

279

-880

-159

-133

TOPLAM
ALTIN
TALEBI

3,413

3,223

3,497

3,734

3,386

3,552

3,805

3,493

3,812

3,994

4,453

3,756

4,413

4,258

Kaynak: http://www.gold.org/data (27.08.2017)
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Tablo 2, 2002-2015 yillar1 arasindaki altin talebinin kalemlerini ifade
etmektedir. Yillar itibariyle altina olan talep artmakla birlikte, talep kalemlerinde
meydana gelen bazi degisikler dikkat ¢ekmektedir. Kiilge ve sikke cinsinden
altin talebinde ciddi bir artis meydana gelmistir. Talepteki bu artis, altin
fiyatlarinin son 10 yilda yiikselis gostermesiyle dogru orantilidir. Miicevher
olarak altin talebi ise fiyatlar ile ters orantili olarak degismistir. Fiyatlarin
artmasi ile miicevher olarak altin talebi diismiis, fiyatlarin azalmasi ile miicevher

olarak altin talebi yiikselis gostermistir.

1.2. GUMUS

Glimis, 47 atom numarasina sahip sembolii “Ag” olan degerli madendir.
Yumusak yapisindan dolayr giimiis, kolay sekil verilebilen bir madendir.
Giimis, beyaz rengi ile ilgi ¢ekici goriiniise sahiptir. Ayrica glimiis elektrigi ve
sicakligt en iyi ileten metallerden biridir. Giimiis, sikke para olarak, miicevherat
olarak kullanilmasinin yani sira fotografcilik sektoriinde ve endiistri alaninda da

yogun olarak kullanilan bir maden tiiriidiir (Darst, 2013:41).

Sekil 6: 1960-2016 Arasi Tarihsel Yillik Giimiis Fiyatlari
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Kaynak: (Ganz, 2011: 54)
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Sekil 6’da 1960 ile 2016 yillar1 arasindaki giimiis fiyatlar1 verilmistir.
Glimiis fiyatlar1 1978 yili hari¢ 2002 yilina kadar altina benzer bir sekilde sakin
bir seyir izlemistir. 1977 yilina kadar giimiis, 5 dolar/ons seviyesinde islem
gorlirken fiyatinin 1978 yilinda aniden 20 dolar/ons seviyesine ¢ikmasinin
nedeni ayrintili olarak baglik 1.2.3.’te aciklanmistir. Glimiisiin fiyatinin 2007 ile
2012 yillart arasinda da ani yiikselis gostermesi, 2007 kiiresel krizinin sebepleri
arasinda gosterilebilmektedir. Giimiisiin fiyatinda meydana gelen kirilmalarin
nedeni, tiglincti boliimde yapilcak ekonometrik analiz gergevesinde agiklanmaya

calisilacaktir.

1.2.1. Giimiisiin Tarihgesi

Gilimiig, yiizyillar boyunca insanoglunun ilgisini g¢eken bir maden
olmustur. Eski uygarliklara yonelik yapilan kazilar sonucunda ortaya c¢ikarilan
esyalara bakildiginda giimiisiin saygmnligt daha iyi anlagilmaktadir. Yiikli
miktarda bulunan ziynet esyalari, dini sembolik esyalar ve giimiisten yapilmis el
yapimi esyalar da eski uygarliklarin giimiise verdigi onemi dogrulamaktadir
(Darst, 2013:41).

1492°de yeni diinyanin kesfi ve teknolojideki 6nemli gelismelerle birlikte
ozellikle Latin Amerika’da onaltinci, onyedinci ve onsekizinci ylizyilda glimiis
madenciligi ciddi oranda artmustir. 1500 yilindan 1800 yilina kadar Bolivya,
Peru ve Meksika’da diinyadaki gilimiis ticareti ve iiretiminin yiizde 85’inden
fazlas1 yapilmustir. Uretimin geri kalaninin biiyiik kism1 Almanya, Macaristan ve
Rusya’da geri kalan kii¢iik bir boliimii ise diger Avrupa Ulkeleri, Sili ve
Japonyada yapilmistir. 1850°den sonra diger iilkeler de iiretimlerini arttirmistir.
Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri, Nevada eyaletinde Comstock giimiis
cevherini bulmasiyla glimiis tiretimini 6nemli dl¢lide arttirmigtir. Kiiresel giimiis
iretimi, 1870 yilma kadar 40 milyon troy ons’dan 80 milyon troy ons’a
cikmugtir. 1876-1920 arasindaki siirecte diinya, teknoloji ve inovasyonun hizla
gelismesine sahit olmus, yeni glimiis cevherlerinin kesif siirecine girmistir.
1875-1900 yillar1 arasindaki 25 yillik siiregte, glimiis tiretimi ilk 75 yila gore 4’e
katlanmis, yillik yaklasik 120 milyon troy ons dolaylarina ¢ikmistir. Yirminci
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yiizyilda madencilik alaninda meydana gelen bir takim gelismeler, kiiresel
glimiis iretiminin artmasina neden olmustur. Yeni maden ¢ikarim tekniklerinde
yasanan gelismeler, giimiis arz1 i¢in kritik 6nem tasimistir. Cilinkli diinyadaki
giimlis damarlarinin biiyiik bir kism1 19. yiizyilin sonlara dogru tiiketilmistir

(http://www.silverinstitute.org/site/supply-demand/silver-production).

1.2.2. Giimiisiin Arz ve Talebi

Meksika, giimiis iiretimde bilinen en biiyiik treticidir. Meksika, yillardan
beri en biiylik iretici olmasma ragmen iiretim kapasitesini arttirmak i¢in hala
caligmalar yapmaktadir. Giimiis, endiistride sik¢a kullanildigi icin Meksika,
irettigi glimiislin biiyiik bir kismini sanayilesmis iilkelere ihra¢ etmekte, kiigiik
bir kismini ise i¢ piyasaya siirmektedir. Glimiis tiretiminde ikinci sirada ise Peru
bulunmaktadir. Peru, iiretiminin nerdeyse tamamini ihra¢ etmektedir. Peru’nun
glimiis tiiketimi nerdeyse yok denecek kadar azdir. Bu nedenle Peru, iirettigi
giimiigii, giimils iiretimi yapilmayan Italya, Japonya ve Hindistan’a ihrag
etmektedir (istanbul Altin Borsasi, 2000: 91). 2016 yilinda 112 milyon ons
glimiis tiretimi ile Cin, ti¢iincii sirada bulunmaktadir. Tiirkiye ise 2016 yilindaki
5 buguk milyon ons iiretimiyle diinya giimiis {ireticileri arasinda 18. sirada yerini
almistir (http://wwwe silverinstitute.org/site/supply-demand/silver-demand/)

Gimiis madenine olan talep denildigi zaman akla ilk gelen, giimiis
miicevherati talebi olmaktadir. Fakat giimiis talebindeki en biiyiik kalemi ise
endiistriyel kullanimdaki talep, olusturmaktadir. Tiketilen giimiisiin %55’
endiistriyel kullanimdan kaynaklanmaktadir. Endiistriyel tiikketimi olusturan bazi
ana bagliklar ise sunlardir: elektronik, tip, su aritma, gilines enerji pilleri ve
kimyasal katalizorlerdir. 2000’li yillarin ortasina kadar glimiisten yapilan
fotograf filmleri elektronik goriintiiye oranla 200 kat saha fazla piksel
yogunluguna sahip oldugundan dolay1 glimiis madeni fotografcilik sektoriinde
en yogun kullanilan maden olmustur. Dijital fotograf¢iligin yayginlasip
gelismesi ile birlikte giimiise olan talep giderek azalmistir (Mohide, 1992: 81;
Darst, 2013: 42; http://www.silverinstitute.org/site/supply-demand/silver-
demand)/).
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Glimiise olan talebin geri kalan % 45°lik kismini ise miicevherat, sikke
ve kiilce ve giimiisten yapilma esyalar olusturmaktadir. 2016 yilinda glimiise
olan talep, 1027,8 milyon ons ile bir 6nceki yila nazaran %11 diismiistiir. Bunun
nedeni perakende yatirnmda meydana gelen diististen kaynaklanmaktadir. Glimiis
kullanilan gilines pillerine olan talebin artmasindan dolay1 giimiisiin endiistriyel
kullanimdaki talebinde, yiizde 34’liikk rekor bir artisa yol agmistir. Diinyada en
cok glimiis tiiketen llkeler arasinda Cin, birinci sirada gelmektedir. Cini,
Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya takip etmektedir. Glimiis, etilen oksitten
yapilan antifriz, formaldehit ve plastigin tiretiminde kilit onem tagimaktadir. Bu
sektorde olusan talep 10,2 milyon ons ile rekor seviyeye ulasmistir. Talepteki en
biiyiik diisiis ise 2016 yilinda %29 oraninda diisen 206,8 milyon ons seviyesinde
olan kiilge ve sikke yatinmindaki diisiisten kaynaklanmistir. Giimiise olan
talepte meydana gelen diisiisiin nedeni ¢ogunlukla Hindistan’in tiiketiminde
meydana gelen digiisten kaynaklanmistir. Glimiis miicevheratindaki talep
diismesi ise diinya genelinde ekonomik durgunluktan kaynaklanmaktadir
(http://www.silverinstitute.org/site/supply-demand/silver-demand/).

Tablo 3’de 2007 ile 2016 yillar1 arasinda giimiis madenine olan arz ve
talep kalemleri verilmistir. Giimiis madenine olan arz, 2007-2016 yillar1 arasinda
ortalama 1 milyar ons dolaylarindadir. Giimiis madenine olan fiziksel talep, son
dort yildir fiziksel arzi gectigi goriilmektedir. Ozellikle 2007 yilinda giimiis
sikke ve kiilge talebi, 60 milyon ons civarindayken talep, yillar itibari ile 200
milyon ons smirmi gegmistir. Glimiis sikke ve kiilgeye olan talebin hizli bir
sekilde artmasi, glimiisiin yatirnm amaci olarak artik daha ¢ok tercih edilebilen

bir maden haline geldigi seklinde yorumlanabilmektedir.
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Tablo 3: Diinya Giimiis Arz ve Talebi

(milyon ons) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Arz

Maden Uretimi | 667.7 684.7 717.3 753.0 758.3 701.7 823.7 868.6 800.8 885.8
Net Hiikiimet | 45.5 30.5 15.6 44,2 12.0 7.4 7.9 - - -
Satislan

Hurda Giimiis | 203.7 200.4 200.1 226.4 260.1 253.8 191.0 165.3 141.1 139.7
Net Vadeli Arz | -24.1 -8.7 -17.4 50.4 12.2 -47.1 -34.8 16.8 7.8 -18.4
Toplam Arz 889.8 0907.0 015.16 1074.1 1042.7 1005.8 087.8 1050.7 1039.7 1007.1
Talep

Miicevherat 182.3 177.6 176.9 190.0 191.5 187.4 221.8 227.9 228.3 207.0
Sikke&Kiilge | 61.6 196.6 02.9 147.7 208.4 159.2 240.6 234.0 290.7 206.8
Sofra Takinm 60.2 58.4 53.2 51.6 47.2 43.7 58.8 60.7 62.9 52.1
Endiistriyel 646.0 641.8 528.2 633.8 661.4 600.0 604.5 595.7 569.6 561.9
Uretim

...Elektrik & 262.5 271.7 227.4 301.2 290.8 266.7 260.0 263.4 245.9 233.6
Elektronik

...Lehim 58.6 61.8 53.8 61.2 63.2 61.1 63.7 66.7 61.5 55.4
Alasimi

...Fotografeihk | 117.0 08.2 76.4 67.5 61.2 54.2 50.5 48.5 46.6 45,2
...Fotovoltaik | - - - - 75.8 58.2 55.9 51.8 57.2 76.6
...Etilen Oksit | 7.9 A 4.8 8.7 6.2 4.7 7.7 5.0 10.2 10.2
...Diger 200.0 202.7 165.8 195.2 164.1 155.0 160.8 160.5 148.4 141.0
Endiistriyel

Fiziksel Talep | 950.2 1074.5 851.1 1023.1 1108.5 000.2 1125.8 1118.3 1151.5 1027.8
Fiziksel -60.3 -167.5 64.5 50.9 -65.8 15.6 -137.9 -67.6 -111.8 -20.7
Fazla/Acik

ETPenvanter | 54.8 101.3 156.9 129.5 -24.0 : 2.5 1.5 -17.7 47.0
Degis-tokus 21.5 -7.1 -15.3 -7.4 12.2 62.2 2.8 -5.3 12.6 70.8
Envanteri

Net Bakive -136.6 -261.7 -77.2 71.1 -54.0 -101.9 -149.2 -63.8 -106.7 -147.5
Griimiis Fivat:1 | 13.38 14.99 14.67 20.19 35.12 31.15 23.79 19.08 15.68 17.17

Kaynak: http://www silverinstitute.org/site/wp-content/uploads/2011/07/WSS2017SD.jpg (05.08.2017)
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1.2.3. Yatiriom Araci Olarak Giimiis

Degerli madenlere olan yatirim, ziynet esyasindan ¢ok sikke ve kiilge olarak
yapilmaktadir. Fiziksel yatirim olarak sikke ve kiilgeye yatirim yapilmasinin nedeni
miicevheratin degerini is¢ilik ve kar pay1 yliziinden kaybetmesi, bu nedenle karli bir
yatirim aract olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda fiziksel yatirim araci
olarak kiilce ve sikkenin alinmasi daha dogru olacaktir. Giimiis madenine olan
yatirim giliniimiizde internet {izerinden fiziki olmayan yatirim seklinde de
olabilmektedir. Giiniimiizde bir¢ok banka miisterisine vadesiz giimiis hesabi
hizmeti ile giimiis alim satimin1 miimkiin kilmaktadir. Altina gére daha diisiik fiyata
sahip olan giimlis bu cevgevede kiiglik yatirnmciyada Onemli bir avantaj
sunabilmektedir.

Borsa Istanbulda eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda giimiis
ve platin, 9 Temmuz 1999 tarihi itibari ile islem gormeye baslamistir
(http://lwww.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-
ve-kiymetli-taslar-piyasasi).

Tablo 4: Giimiis Fiyatindaki Yillik Degisim, 1970-2016 Yillar1 Arasi

Fiyatlardaki Yiizdelik Degisim Fiyatlardaki Yiizdelik Degisim
Yil Onceki Yila Gore Degisim Y1l Onceki Yila Gére Degisim
1970 -10.9% 1978 27.0%

1971 -15.9% 1979 361.3%

1972 47.8% 1980 -44.1%

1973 59.8% 1981 -47.3%

1974 34.0% 1982 32.1%

1975 -4.6% 1983 -17.9%

1976 5.0% 1984 -28.9%

1977 9.1% 1985 -8.3%
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Tablo 4 Devami: Giimiis Fiyatindaki Yillik Degisim, 1970-2016 Yillar1 Arast

Fiyatlardaki Yiizdelik Degisim Fiyatlardaki Yiizdelik Degisim
Yil Onceki Yila Gore Degisim Y1l Onceki Yila Gore Degisim
1986 -7.9% 2006 46.4%
0,
1987 518% 1997 25.7%
1998 -15.1%
1988 -10.1%
1999 6.8%
1989 -14.0%
2000 -14.8%
1 -19.4%

390 24% 2001 29.2%
1991 7% 2002 46.4%
1992 4.8% 2003 14.7%
1993 38.4% 2004 14.8%
1994 1% 2005 29.2%

0,

1995 19% 2006 46.4%

2007 14.7%
1996 -7.4%

2008 -23.0%
1997 25.7%

2009 48.2%
1998 -15.1%

2010 83.2%

0,

1999 0.8% 2011 -9.94%
2000 -14.8% 2012 9.02%
2001 29.2% 2013 -34.89%
2002 46.4% 2014 -18.10%
2003 14.7% 2015 -13.46%
2004 14.8% 2016 17.51%
2005 29.2%

Kaynak: www.quandl.com/data/LBMA/SILVER-Silver-Price-London-Fixing,
(25.07.2017)

Not: Giimiis, platin ve paladyum fiyatlarindaki yiizdelik degisim dolar/ons bazinda
verilmistir.

Tablo 4’¢ bakildiginda giimiisiin bir ©nceki yillara gore yiizdelik
degisiminin nispeten oynak bir yap1 sergiledigi goriilebilir. 1979 yili goze ¢arpan
bir yildir. Cilinkii bu yilda giimiis fiyatinin bir onceki yila gore yaklasik %361
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oraninda arttig1 gozlemlenmistir. 1970’1i yillarda Teksasl petrol zengini Haroldson
Lafayette Hunt’un ogullar1 Nelson Bunker Hunt ve William Herbert Hunt o yillarda
Amerikan vatandaslarinin altin bulundurmasinin yasa dis1 olmasindan dolay1
enflasyona karsi korunmak amaciyla giimiis madenine ciddi miktarlarda yatirim
yapmaya karar vermislerdir. 1979 yilinda Hunt kardeslerin onciiliigiinde bir grup
yatirimcl, giimiis havuzu olusturmustur. Olusturduklar1 glimiis havuzu o kadar
yiiksek miktarlara ulasmistir ki bu havuzda 130 milyon ons fiziki glimiis ve 50
milyon onstan fazla da vadeli giimiis anlagsmasi birikmistir. Glimiise yapilan biiyiik
yatirrmlar sonucunda 1979 yilinin basinda giimiisiin onsu 5 dolar dolardan islem
goriirken 1980 yilinin Ocak ayinda giimiisiin ons basina fiyatt 50 dolara kadar
cikmustir (Darst, 2013:43).

1.3. PLATIN

Platin grubu metallerin en ¢ok bilineni olan platin, sembolii “Pt” ve atom
numarast 78 olan kimyasal bir elementtir. Yogunlugu fazla, doviilgen, yiiksek
erime noktasina sahip ve korozyona olduk¢a dayamimlidir. Bu nedenle platin
madeni, kimyasal saldirilara karsi diger degerli madenlere oranla daha yiiksek
direng gostermektedir (https://www.britannica.com/science/platinum).

Platin isim olarak ispanyollarin “platina” adindan tiiretilmistir. Giimiise
benzemesi yoniiyle ingilizceye “little silver” (kiiclik giimiis) olarak g¢evrilmistir.
Giimiis, Avrupa’ya 1735 yilinda gelmis, element olarak 1741 yilinda tanimlanmigtir

(http://www.etymonline.com/index.php?allowed_in_frame=0&search=platinum).

1.3.1. Platinin Tarihcesi

Platinin ilk kullanilmaya bagsladigi zamanlar ¢ok uzun yillar Oncesine
dayanmaktadir. Arkeologlarin bulgularina gore altinda kullanilan platin izlerine
milattan 6nce 1200 yilinda antik misir mezarlar1 ve hiyerogliflerde rastlanmigtir.
Fakat antik misir doneminde misirlilarin platin hakkindaki bilgileri kesin olmadig1
icin platinin kesfinin antik musir ¢aginda gergeklestirildigi diistiniilmemektedir
(Hesse, 2007: 151). Platin madenin Avrupa’da bulunmasi ise 16. ylizyila
dayanmaktadir. Platin madeninin adinin gegtigi ilk yazili kaynak Italyan hiimanist

Julius Caesar Scaliger’in kitabidir. Bu kaynakta platin, Panama ve Meksika
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arasinda bulunan, bilinmeyen bir soy metal olarak tanimlanmistir. Yazar platini “

Hicbir ates veya Ispanyol sanat1 bu metali eritememistir” seklinde tanimlamistir
(Weeks, 1960: 408).

Sekil 7: 1960-2016 Yillar1 Arasi Tarihsel Yillik Platin Fiyatlari
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Kaynak: (Ganz, 2011: 56)

Sekil 7°de 1960 ile 2016 yillar1 arasinda yillik tarihsel platin fiyatlar
gosterilmistir. Platin, 1960’11 yillarin basindan beri yliksek oynakliga sahip bir
maden olarak tanimlanabilir. Platin, 1998 yilinda 400 dolar/ons seviyesinde olan

fiyat1 2007 yilina kadar yaklasik 4,5 kat artarak 1570 dolar/ons seviyelerine kadar

tirmanmastir.

1.3.2. Platin Arz ve Talebi

Platin iireticisi olan iilkelerin basinda % 72’lik iiretimle Giiney Afrika
gelmektedir. Rusya, % 12’lik tiretimle ikinci sirada yer almaktadir. Zimbabve % 6,
Giliney Amerika % 6 diger iilkeler ise % 3’liik bir iiretime sahiptir. Diinyada
iiretilen platin grubu metallerin en biiylik rezerv deposu olarak bilinen maden
damar1 ise Giney  Afrika’da  bulunan  Bushveld  kompleksidir
(http://www.platinum.matthey.com).

Platin grubu madenlerinin ¢ogunlukla endiistriyel kullanimi yogun
oldugundan dolay1 diinya konjektiiriine ekonomik istikrar ya da ekonomik biiyliime

hakim oldugu zaman platin grubu madenlerine olan talep, siirekli artan bir trend
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seklinde seyretmistir. Son yillardaki platin talebi dikkate alindiginda platine olan
talep, % 37-41 otomotiv sanayiinde, % 31-38 miicevherat talebinde, % 18-21
endiistri alaninda ve % 2-11 oraninda yatirnm alaninda gergeklesmistir
(http://www.platinum.matthey.com/services/market-research/pgm-market-reports).

Gegmis yillara bakildigi zaman platine olan talep en fazla kuyumculuk
sektoriinden gelmesine ragmen son yillarda otomotiv sanayiinde olusan talep,
miicevherat i¢in olusan talebi ge¢cmistir. Otomotiv sanayiinde olusan platin talebi
iki bashk altinda incelenebilmektedir. ilk bashik emisyon kontroliine olan
diizenlemelerin sikilastirilmaya baslandig1 tarihtir. ikinci baslik ise otomotiv
iiretiminin yogunlasmaya basladigi zaman olarak kabul edilebilir. 1993 yilinda
teblig edilen Avrupa Birligi Komisyonu Direktifi, benzinli araglarin tiimiinde ¢
yonlii katalizor kullanimi zorunlu hale getirmistir. 1996 yili itibari ile dizel araglarin
emisyon degerlerinin yiikksek olmasi neticesinde Avrupa lilkelerinde siki emisyon
diizenlemeleri yiiriirliige girmistir (Istanbul Altin Borsasi, 2000: 122). ifade edilen
nedenler ve platin grubu madenlerin otomotiv teknolojisine katilarindan dolay1
platin, otomotiv endiistrisinde genis bir kullanim alant bulmustur.

1975 yilinda kesfedilen platinden yapilan katalizérlerden sonra Amerikan
otomotiv endiistrisi de platin grubu metallerin en biiylik alicist olmustur (NRC,
1980: 139). Platinin otomotiv endiistrisinde ne denli nemli oldugu birka¢ maddede
aciklanabilir;

e Arac aksamlarinda kullanilan otokatalizor sayesinde motorlarda verimlilik

saglamaktadir (Vermaak, 1995:148).

e Bujilerde ve oksijen sensorlerinde kullanilan platin, motor verimliligini
arttirir.  Platin, Ustiin katalizor ve iletken Ozelligi sayesinde oksijen ve
hidrojeni suya doniistiirerek sifir emisyon ile hidrojen ve elektrikle calisan

hibrit araglara enerji saglayabilmektedir (Shao, 2013: 276).
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Sekil 8: 1975-2015 Yillar1 Arasi Platin Arzi
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Kaynak: http://www.platinum.matthey.com/services/market-research/pgm-market-

reports (22.08.2017)

Sekil 8’de 1975 ve 2015 yillart arasindaki platin arzina

bakildigr zaman

Giiney Afrika’da bulunan Bushveld kompleksinin arzin en biiyiik belirleyicisi

oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle platindeki iiretim egilimini Giiney Afrika’da

bulunan platin {ireticisi maden sirketleri belirleyebilmektedir.

Sekil 9: 1975-2015 Yillar1 Arasi Platin Talebi
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Kaynak: http://www.platinum.matthey.com/services/market-research/pgm-market-

reports, (22.08.2017)
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Sekil 9’da gosterilen platin madenine olan talep kalemlerine bakildiginda
yillar itibari ile otokatalizor iiretiminde kullanilan platin talebinin miicevherat ic¢in

kullanilan platini nasil gectigi daha kolay anlagilmaktadir.

1.3.3. Yatirim Araci Olarak Platin

Platin, arz ve talep kosullarina gore fiyati serbest¢e belirlenebilen bir
metaldir. Bircok uzmana gore platin fiyatinin en biiyiik belirleyicisi, platin
madenine olan taleptir. Platin piyasasi, altin piyasasina kiyasla ¢cok daha diisiik
hacme sahip oldugu igin spekiilatif amaglarla yiiksek miktarda pozisyon alinmasi
halinde bu pozisyondan ¢ikilmasi olduk¢a zor olmaktadir. 1997 yilinda Avrupa
Komisyonu tarafinda hazirlanan raporda platin fiyatini etkileyen faktorler, platin
madeni i¢in olusan arz ve talep kosullar1 dikkate alinarak siralanmistir
(http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m619_en.pdf).

e Giiney Afrika’nin liretimine ait tahminler ve madenlerin genisletilmesi veya
kapatilmasi

e Geri doniistiiriilmiis platin madeni miktar1

e Rusya’nin nikel iiretimi ve stoklari ile ilgili veriler

e Otomobil iiretimine bagli olan otokatalizor talebi

e Japon kuyumculuk sektoriiniin talebi, Japonya’nin ekonomik durumu ve
Yen/Dolar déviz kuru

e Son kullanicilarin stok miktari.

Avrupa Komisyonu tarafindan beyan edilen raporda agik¢a goriildiigii gibi
fiyat genel olarak, arz ve talebe bagl olarak degismektedir. Komisyon tarafindan
hazirlanan rapora gore platin fiyatlarindaki degigmelerden ulasilan sonuglar
agagidaki gibi siralanabilir;

e Platin fiyatlar1 kisa donemde altin fiyatlar ile iligkilidir fakat bu iligki uzun
vadede gecerli olmamaktadir.

e Platin ve altin fiyatlar1 arasindaki iliski olmasi, iki degisken arasinda
nedensellik iliskisi oldugunu dogrulayamamaktadir.

e Platinin altin ve bazi énemli makroekonomik degiskenler (enflasyon, faiz
oranlari, doviz kuru, bliyime v.b.) ile arasinda 6nemli bir iliskisi tespit

edilememistir.
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e Platin vadeli piyasalarinin biiylik bir kismi forward piyasalardir ve bu
piyasalarda normalde, yiiksek derecede spekiilator aktivitesi yasanmaz.

e Platine olan talep, inelastik fiyat yapisina sahiptir. Platinin yogun olarak
kullanildig1 otomotiv sektoriinde platine ikame olan bagka bir maden yoktur.
Sadece son yillardaki teknolojik gelismeler sonucunda otokalizér yapiminda
platine ikame olabilecek olan paladyum, az miktarda kullanilabilmektedir.

e Platin piyasasi altina kiyasla daha dar hacimli ve daha oynak bir yapiya
sahiptir. Platin stoklarmin altindan farkli olarak, yatirnm talebindeki

donemsel ve ani yiikselisleri karsilama kapasitesi sinirlidir.

Platin fiyati, sonu¢ olarak arz ve talep kosullarindaki ana faktorlere bagli olarak
degismektedir
(http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m619_en.pdf).

Platin madeninin fiyat olusumuna etki eden faktdrler agikladiktan sonra
yatirimeinin bu madene yatirim yapmasi konusunda ihtiyatli davranmasinda fayda
vardir. Platin, endiistriyel kullanim yogunlugundan dolayr altin ile 6nemli 6lgiide
ayrigsmaktadir.

Platin grubu madenlere yatirim yapmak isteyen yatirimet, platin fiyatlarinin
oynakligindan korunmak igin portfoyliinde daha az oynak, (6rnegin altin gibi)
madenlere yer vermesi, portfoyiiniin yiiksek riskten korunmasi noktasinda yarar
saglayacaktir. Degerli madenler kategorisinde sadece ve sadece platin madenine
yatirim yapmak isteyen yatirimci, ekonomik biiylime doneminde platine olan
talebin arttigini ve platin arzinin kit oldugu igin platinin fiyatinin yiikselebilecegini
ongorebilme avantajina sahiptir. Fakat platin fiyati, arz ve talepte meydana
gelebilecek degisimlere karsi asirt duyarli oldugu i¢in yatirnmcinin portfoytinii
sadece platin ve platin grubu madenlerinden olusturmasi, yiiksek derecede riskli
olabilmektedir (http://www.futuresmag.com).

Platin madenine yatirim yapmak isteyen yatirimci, yatirimlarint platin igin
vadeli ve vadesiz hesap agilmasina olanak saglayan bankalardan yapabilir.
Ozellikle platin vadesiz hesap opsiyonu olan bankalar tiiketiciye internet iizerindeki
anlik fiyatlarla platin madeni alim satim olanagi saglamaktadir. Yatirimer 1 liralik
yatirirmla dahi platin alim satimini, platin vadesiz hesabina sahip bankalar aracilig
ile  yapabilmektedir  (www.kuveytturk.com.tr/bireysel/hesaplar/diger-kiymetli-

maden-hesaplari/platin-hesap).
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Platin fiyatlarinin bir Onceki yila gore degisimini gosteren Tablo 5°¢
bakildig1 zaman platin fiyati, altin fiyatlarina kiyasla daha oynak bir yapiya sahip
oldugu anlasilmaktadir. Bu baglamda platin fiyatlarindaki oynaklik, platini riskli bir

yatirim araci yapmaktadir.

Tablo 5: Platin Fiyatindaki Yillik Degisim, 1960-2016 Yillar1 Arast

Fiyatlardaki % Degisim Fiyatlardaki % Degisim
Yil Onceki Yila Gére Degisim Yil Onceki Yila Gére Degisim

1960 4.4% 1981 -31.6%
1961 -0.2% 1982 -9.6%
1962 0.2% 1983 9.5%
1963 0.0% 1984 -22.7%
1964 6.0% 1985 10.2%
1965 11.3% 1986 41.9%
1966 1.5% 1987 5.3%
1967 15.0% 1988 4.6%
1968 136.5% 1989 -7.5%
1969 -34.2% 1990 -14.3%
1970 -32.4% 1991 -15.7%
1971 -9.9% 1992 2.9%
1972 30.3% 1993 5.8%
1973 11.6% 1994 6.8%
1974 7.9% 1995 0.0%
1975 -16.4% 1996 -9.1%
1976 9.1% 1997 2.7%
1977 13.5% 1998 -7.9%
1978 91.5% 1999 20.7%
1979 82.0% 2000 45.1%
1980 -6.2% 2001 -23.4%
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Tablo 5 Devamu: Platin Fiyatindaki Yillik Degisim, 1960-2016 Yillar1 Arasi

Fiyatlardaki % Degisim Fiyatlardaki % Degisim
Yil Onceki Yila Gore Degisim Yil Onceki Yila Gore Degisim
2002 27.1% 2010 21.0%
2003 35.8% 2011 21.0%
2004 5.8% 2012 10.4%
2005 12.9% 2013 -10.6%
2006 15.3% 2014 -11.2%
2007 36.9% 2015 -28.7%
2008 -41.3% 2016 4.2%
2009 63.3%

Kaynak: https://www.quandl.com/data/JOHNMATT/PLAT-Platinum-Prices
(25.07.2017).

Tablo 5’°de 1960 ile 2016 yillar1 arasinda yillik platin fiyatlar1 verilmistir.
Tablo 5 incelendiginde platin fiyatlarinda meydana gelen yiizdelik degisim
araliklarinin biiyiik olmasi, platin madeni fiyatlarm1 oynak bir yapiya sahip

oldugunu gostermektedir.

1.4. PALADYUM

Diger kiymetli madenler arasinda paladyum, en az bilinenidir. 1803 yilinda
William Hyde Wollaston tarafindan kesfedilmistir. Periyodik cetvelde 46 atom
numarali paladyum, “Pd” sembolii ile gosterilmektedir. Platine gore daha diisiik bir
erime derecesine sahiptir. Paladyum, platin gibi ¢ok biiyiik oranda endiistriyel
amagcli kullanilmaktadir. Kuyumculuk sektoriinde paladyum, platine alasim yapmak
icin kullanilmaktadir. Ayrica beyaz altin yapiminda altina antialerjen 6zelliginin
eklenmesinde de paladyum madeni kullanilmaktadir. (Istanbul Altin Borsasi, 2000:
146).

Paladyum yogunlukla endiistriyel katalizor olarak petrol rafinelerinde ve

kimya sanayiinde kullanilmaktadir. Bu alanlardaki kullanimi amonyagin nitrik asite
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dontstiirilmesinde olusan platin  ve rodyum kayiplarinin azaltilmasinda
kullanilmaktadir. Endiistriyel kullanimin disinda paladyum madeni, elektronik
sektoriinde de kilit rol oynamaktadir. Cep telefonlarinda bulunan ¢ok katmanl
seramik kapasitor yapiminda paladyum madeni, yaygin olarak kullanilmaktadir.
Paladyum madeni, elektronik parcalarin yapiminda kullanilmasi nedeniyle
paladyum, elektronik sektoriinde stratejik bir hammadde olmaktadir. Yapiminda
paladyum kullanilan seramik kapasitor, telekomiinikasyon sektoriinde oldukca
yogun sekilde kullanilmaktadir. Ornek verilmesi gerekirse bir cep telefonu iginde
ortalama 100 adet ¢cok katmanli seramik kapasitér bulunmaktadir. (Istanbul Altin
Borsasi, 2000: 146).

Paladyum madeni, platin madeni ile ayni yatakta bulunmaktadir. Buna
karsin paladyum madeni platin madeninden daha farkli rafine islemine maruz
kalmaktadir. Platin madeninden daha farkli bir iiretim siirecine sahip olsa da
paladyum madeni, platin iiretimi yapan kuruslar tarafindan {iretilebilmektedir
(Istanbul Altin Borsasi, 2000: 147).

Paladyum madeni, dis alasimlarinin yapiminda da yogun olarak
kullanilmaktadir. 1980°1i yillarin sonlarinda paladyum tabanli katalizorlerin icat
edilmesiyle birlikte platine olan talep bir miktar azalma gostermistir. Paladyum
madeni her ne kadar platin madenine ikame bir mal olmasa da otomotiv
sektoriindeki gelismeler 15181nda, paladyum madenine olan talebin artacagi ve buna

bagli olarak paladyumun gelecekte fiyatin artacagi olasilik dahilinde gérinmektedir
(Gotthelf, 2005: 267).

1.4.1. Paladyumun Tarihgesi

Platinin ilk saf 6rneginin kesfedilmesinden sadece 2 yil sonra William Hyde
Wollaston tarafindan 1803 yilinda paladyum kesfedilmistir. Paladyumun isminin
verilisi o yilda kesfedilen “Pallas” ad1 verilen astroid’ten sonra olmustur. “Pallas”
ad1 yunancada bilgelik tanrisindan gelmektedir (Darst, 2013: 47).

2000’1 yillarin baglarinda Rusyanin paladyum {iretiminde yaptig1 birgok
gecikme ve duraklatma neticesinde paladyum madeninin talebinde panik meydana
gelmigtir. Sirketler de ham madde ihtiyaglarinin iiretimi etkilememesi ig¢in
paladyum madenini stoklama yoluna gitmistir. Bu nedenle Ford arag¢ iiretiminde

kullanilan paladyumu temin etmekte zorluk c¢ekmemek i¢in biiyiikk miktarda
30



paladyum madeni stoklamistir. Paladyum iiretiminin normale donmesi ve fiyatlarin
diismesi neticesinde Ford sirketi yaklasik 1 milyar dolara yakin zarar etmistir

(http://www.agiboo.com/commodity-knowledge-center/commaodities/palladium/).

Sekil 10: 1960-2016 Yillart Arast Tarihsel Yillik Paladyum Fiyatlar
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Kaynak: (Ganz, 2011: 56)

Sekil 10’da 1960 ile 2010 yillar1 arasinda tarihsel pladyum fiyatlar
gosterilmistir. Paladyum fiyatlar platin fiyatlarina benzer hareket gostermektedir.
1996 yilina kadar gorece sakin olan paladyum fiyatlarinda ilk kirilma, 1999 yilinda
meydana gelmistir. 1999 yilindan sonra paladyum fiyatlarinda meydana gelen
degismeler, diger degerli maden fiyat hareketlerine benzer sekilde yiiksek

dalgalanmalar sergilemistir.

1.4.2. Paladyum Arz ve Talebi

Bu baglikta paladyum madeninin arz ve talep verileri sekil 11 ve sekil 12°de
incelenmistir. Sekil 11° de paladyum arzinda goriildiigii tizere verilerin toplanmaya
basladigi ilk y1l olan 1980 yilinda Rusya, yaklasik 1.2 milyon ons ile birinci Giiney
Afrika ise 0.8 milyon ons ile ikinci sirada yer almaktadir. 1980 yilinda diinyadaki
toplam iiretim yaklasik 2.5 milyon ons civarinda iken paladyum madenine yonelik
yeni kullanim alanlarinin dogmasi ve endiistriyel talepte meydana gelen artiglardan
dolay1 2016 yilinda diinyada toplam paladyum iiretimi, 6.5 milyon onsa kadar
cikmustir.
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Paladyum arzinin nerdeyse tamamini Rusya ve Giiney Afrika saglamasi
dolayisiyla bu ilkelerdeki madencilik {tretimi, arz noktasinda biiylik Onem
tagimaktadir. Gegmis yillardaki iiretime bakildigi zaman Rusya’nin platin grubu
metal ihracati ile ilgili olarak 1996 yilinda baslayan biirokratik engeller, fiyatta
onemli dalgalanmalara yol agmistir. Sekil 10’dan da anlasilacagi gibi paladyum
fiyatlarinda 1996 ile 2000 yillar1 arasinda biiyiik oynakliklar yasanmustir (istanbul
Altin Borsast, 2000: 150-152).

Sekil 11: 1980-2016 Yillar1 Arasi Ulkelere Gore Paladyum Arzi
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Kaynak: http://www.platinum.matthey.com/services/market-research/pgm-market-reports

(15.09.2017)
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Sekil 12: 1980-2016 Yillarnn Arast Kullaniom Alanlarina Goére Paladyum Talebi

'000 ons
10.000
8.000 .
= Diger
M Yatirm
6.000
B Mlcevherat
M Elektrik-
4.000 Elektronik
H Dis
2.000 lKlmya B
Endustrisi
B Otokatalizor
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TR
O N < W 00 O N < VW 0 O N & VU 0 Ol N | ©
00 00O 00O 00 00 OO OO OO OO OO O O © O © wW i dH i«
a OO OO O OO O 0O OO O 0O O O O O O O O oOofo
L} L} L} L} L} i i i i i o o o o o o o o N
-2.000

Kaynak: http://www.platinum.matthey.com/services/market-research/pgm-market-reports
(22.08.2017)

Sekil 12°de anlasildig {izerinde paladyum madenine olan talebin biiyiik bir
kismini1 otomotiv iiretiminin artmasina bagli olarak otokatalizor, olusturmustur.
Yatirim igin paladyum talebinde ise baz1 yillarda, 6rnegin 2011 yilinda negatif talep
goriilmiistiir. Bunun nedeni borsa yatirim fonlarindaki kuvvetli satiglardan
kaynaklanmistir. Ozellikle 2011 yilinin son ¢eyreginde fiyatlarin diismesiyle
birlikte, kalan fiziksel yatirim talebi y1l sonunda negatif bolgede kalmigtir (Johnson
Mattey, 2012: 7).

33



Tablo 6: Paladyum Fiyatindaki Yillik Degisim, 1970-2016 Yillar1 Arasi

Fiyatlardaki % Degisim Fiyatlardaki % Degisim
Yil Onceki Yila Gére Degisim Y1l Onceki Yila Gére Degisim
1970 0.0% 1994 26.6%
1971 -1.4% 1995 -15.6%
1972 94.2% 1996 11.0%
0,
1973 21.6% 1997 69.1%
1974 46.0%
1998 47.6%
1975 -64.7%
1999 47.7%
1976 21.4%
2000 114.4%
1977 0.0%
- 0,
1978 37.3% 2008 56.6%
- 0,
1979 138.6% - 40.5%
1980 96% 2003 -15.8%
1981 -53.6% 2004 -8.3%
1982 28.6% 2005 38.6%
1983 -82.2% 2006 26.7%
1984 -18.3% 2007 12.7%
1985 29.1% 2008 -49.7%
1986 22.1% 2009 119.7%
1987 3.4% 2010 96.7%
1988 9.2% 2011 "18.5%
0,
1989 4.6% 2012 1.7%
1990 -36.5%
2013 1.7%
1991 -8.0%
2014 12.2%
1992 30.0%
2015 -31.5%
1993 18.3%
2016 23.8%
Kaynak: https://www.quandl.com/data/LBMA/SILVER-Silver-Price-London-Fixing
(25.07.2017)

Tablo 6’da 1970 ile 2016 yillar1 arasinda paladyum fiyatlarindaki ytizdelik
degisimler gosterilmistir. Tablo 6’da goriildiigli gibi paladyum fiyatlar1 oldukga
oynaklik gostermektedir. Paladyum fiyatlarinda oOnceki yillara gore yiizdelik
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degisimin fazla olmasi, sadece paladyuma yatirnm yapilmasini riskli bir duruma

getirmektedir.

1.5. DUNYA’DA VE TURKIYE’DE DEGERLiI MADENE DAYALI
YATIRIM ARACLARI

Bu ana baglikta Tiirkiye ve Diinya’da degerli madenler, yatirim araci olarak
ele almmustir. Oncelikle Tiirkiye’de degerli madenlere yonelik yatirim araclari
incelenmistir. Tiirkiye’de degerli madencilik sektoriinde faaliyet gosteren herhangi
bir sirket heniiz Borsa Istanbul’da islem gérmemektedir. Bu nedenle degerli
madenlere yonelik fiziki yatirim olanaklar1 ve ticari bankalar tarafindan sunulan,
degerli madene yonelik yatirim araglar1 incelenmistir. Diinya’da degerli madenlere
yonelik yatirim araglar1 incelendiginde degerli madencilik sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin borsalarda islem goren hisse senetleri de incelemeye dahil
edilmistir. Degerli madenlere yapilan yatirimlara yonelik daha somut veriler elde
edebilmek i¢in Diinya’da ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren degerli maden yatirim
fonlarmin igerikleri analiz edilip degerli maden fonlarmin performanslar
karsilastirilmistir.

Yatirim, birgok fakli agidan tamimlanabilmektedir. Genel olarak yatirim,
bugiin elde edilen faydanin gelecekte kazang saglamak amaciyla elde tutulmasi
olarak  tanimlanabilir. Bu kapsamda yatirim, farkl olgularda
degerlendirilebilmektedir. Birey, gelecekte kazang veya 6diil elde etme amaciyla
zamanini bir proje i¢in harcayabilir. Baska bir bakis agisiyla bakildiginda yatirimet,
parasini gelecekte daha biiylik kazang veya gelir etmek amaciyla finansal yatirim
aracina yatirabilir (Gotthelf, 2005: 44).

Degerli madenlere yapilan yatinm, hisse senedine, bonoya ya da
gayrimenkule yapilan yatirnmdan farklidir. Hisse senedi belirli bir zamanda kar
payl, bono faiz getirisi, gayrimenkul ise kira getirisi saglamaktadir. Degerli
madenlere yatirim ise genelde spekiilatif amacli olmaktadir. Bu cercevede yapilan
yatirim, ilgili madenin alim satim fiyat1 arasindaki farktan elde edilen kar ya da
zarar olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle degerli madenlere yapilan yatirimlar
diger yatirimlara kiyasla daha risklidir (Gotthelf, 2005: 46).
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Degerli madenler, arz talep oOzelliklerinin farkli olmasi1 ve diger varlik
smiflar1 ile nispeten daha diisiik korelasyona sahip olmasi nedeni ile portfoy
farklilastirma ve risk azaltma unsuru olarak goriilmektedir. Diger sabit getirili
menkul kiymetler, hisse senetleri ve gelismis iilkelerin doviz kurlarina yapilan
yatirim oranlarina gore karsilastirildiginda degerli madenlere yapilan yatirimlar,

daha diisiik islem hacmine sahip olmaktadir (Darst, 2013: 1).

1.5.1. Kiilge ve Sikke

Kiymetli madenlere yapilan yatirnm tiirlerinde akla gelen ilk alternatif,
kuskusuz fiziki yatirim olacaktir. Ancak, gelisen finansal piyasalarda fiziki
yatirnmlara kars1 ¢ok fazla alternatif gelistirilmistir. Degerli madenlere yonelik
fiziki yatirrmda madenin saf halinin fiyatina is¢ilik maliyetleri de eklenmektedir.
Bu nedenle fiziki olarak satin alinan degerli maden, nakde ¢evrilmek istenildiginde
is¢ilik maliyetlerinden dolayr deger kaybetme riski ile karsi karsiyadir. Degerli
madenlere fiziki olarak yatirim yapmak bu cercevede giderek azalan bir trend
haline gelmektedir (Oz ve Fidan, 2013: 127).

Diinya ¢apinda ticareti yapilan altinin kiilge standartlari, Rand Rafineri
sirketi tarafindan Tablo 7’de belirtilmistir. Tablo 7°de goriildiigii gibi kiilge altinin

saflik derecesi ve gramajlar iilkeden tilkeye degisim gostermektedir.

Tablo 7: Rand Rafineri Sirketinin Kiilge Altin Uretim Standartlari

Ulke Saflik Derecesi Agirhk gram cinsinden
Hindistan 99,9 100 veya 1000 gram
Tiirkiye 99,5 1000 gram

Italya 99,99 1000 gram

Orta Dogu 99,5 1000 gram

Uzak Dogu 99,99 187,10 veya 374,20
Pakistan ve Sri Lanka 99,99 58,30 veya 116,60

Kaynak: (Spall, 2009: 18)

Degerli madenlere yapilan fiziki yatirimlarin bir takim avantajlar1 ve dezavantajlari

bulunmaktadir. Kiilce ve sikke seklinde yapilan yatirimlarin avantaj ve
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dezavantajlari, altina yapilan fiziki yatirim 6rnek olarak ele alindiginda asagidaki
gibi siralanabilir (Dunwiddie, 2008: 24-27).
Fiziki altina dayali yatirimin avantajlari;
e Belirli standartlara sahip sikke ve Kkiilgenin agirhginin ve degerinin
belirlenmesi kolaydir
e Diinyanin hemen hemen her yerinde kabul goriilen altin, sikke ve kiilge
bi¢iminde degisim araci olarak kolaylikla kullanilabilir
e Fiziki altina sahip olmak, altin fonu ya da altin sertifikasina kiyasla
yatirimcisina daha ¢ok gliven vermektedir.
e Altin sikke ve kiilgeler vergisiz bir sekilde Avrupa Birligi iilkelerinde alinip
satilabilir. Tirkiye’de de kiilge altin, katma deger vergisine tabii tutulmaz.
Bu nedenle altin, yatirimci agisindan vergi avantajina sahiptir.
e Ilscilik maliyeti kiilge altinda oldukga diisiiktiir.
Fiziki altina dayali yatirimin dezavantajlari;
e Fiziki altinin saklanmasi zordur. Fiziki altin bulunduran yatirimer agik hedef
haline gelebilmektedir.
e Standartlara sahip olmayan kiilce ve sikke altin, deger kaybeme riski
tasimaktadir.
e Platin ve paladyum madenlerine kiilge ve sikke seklinde yapilan

yatirimlarda alim satim arasindaki fiyat farki nedeniyle zarar riski yiiksektir.

1.5.2. Tiirkiye’de Degerli Maden Sertifikalar:

Tiirkiye’ de yastik altinda bulundurulan altinlar1 ekonomiye kazandirilmasi
amaciyla 2 Ekim 2017 tarihinden itibaren altin tahvili ve altina dayali kira
sertifikas1 ziraat bankasi araciligiyla ihra¢ edilmeye baslanmistir. Daha ¢ok yeni
olan altin tahvili ilk etapta Ziraat bankasi1 araciliiyla satisa sunulacaktir. Sadece 22
ve 24 ayar altin kabul edilecek olup iizerinde degerli yada degersiz tas olan altinlar
veya resat altin kabul edilmeyecektir. Yatirimcilar 6 ayda bir % 1,20 oraninda TL
cinsinden altin fiyatina endeksli kupon/kira getirisi elde edecektir

(https://www.hazine.gov.tr/tr-TR/Anasayfa).
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1.5.3. Degerli Madenlere Dayah Hisse Senetleri

Tiirkiyede degerli maden c¢ikartan herhangi bir sirket borsada heniiz islem
gormemektedir. Bu nedenle diinyada degerli maden ¢ikartan ve borsalarda islem
gbéren maden sirketleri incelenecektir.

Degerli madenler ile ilgili madencilik sirketleri biiyiik, orta ve kiigiik 6l¢ekli
olarak ii¢ kategoride incelenebilir. Maden arama faaliyetlerini tamamlamis, uzun
yillardir istikrarli olarak madencilik sektoriinde yer alan sirketler biiyiik dlgekli
olarak nitelendirilebilir. Bu sirketlere ornek vermek gerekirse; Newmont
Mining (NEM), Anglogold Ashanti (AU), Freeport McMoran (FCX) ve Barrick
Gold (ABX) olarak siralanabilir (Mladjenovic, 2008: 165).

Orta oOlgekli sirketler ise daha maden arama faaliyetlerini tamamlamamus,
yer altinda belli miktarda maden yatagina sahip olan, maden iiretiminin yaninda
arama faaliyetlerini devam ettiren sirketler olarak tanimlanabilmektedir. Belli basl
orta  Olgekli  sirketler ise; Gold Corporation (GG), Agnico-Eagle
Mines (AEM), SeaBridge (SA), Randgold Resources (ADR), Kinross Gold (KGC),
Buenaventura ADR (BVN) olarak siralanabilir (U.S. News, www.usnews.com;
Miladjenovic, 2008: 165).

Kiiciik 6lgekli sirketler ise maden tiretimine tam olarak gegcmemis, daha ¢ok
arama tarama faaliyetlerine devam eden fakat agresif bir sekilde biiylime
potansiyeline sahip olan sirketler olarak tanimlanabilir. Kii¢lik sirketler, oldukca
riskli sirketler olarak kabul edilir. Kiigiikk yatirimecilar bu tiir sirketlere yatirim
yapmadan 6nce mutlaka uzman goriisiine danismalidir (Mladjenovic, 2008: 166).
Kiictik olgekli degerli madencilik sektoriinde faaliyet gosteren bazi sirketler ise;
Taseko Mines Ltd (TGB), Silvercorp Metals Inc (SVM), Entree Resources Ltd
(EGI) , lamgold Corp, (OR) olarak siralanabilir (U.S. News, www.usnews.com).

Borsada islem goren degerli maden hisselerine yatirim yapmak isteyen
yatirimeilar, almak istedikleri risk diizeyine ve elde etmek istedikleri getiri
diizeylerine gore kiiciik, orta ve biiyiik olcekli sirketlerin hisse senetlerine yatirim

yapabilme olanagina sahiptirler.
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1.5.4. Degerli Madenlere Dayah Yatirim Fonlari

Diinyada degerli madenlere dayali yatirim fonlar1 hem fiziksel maden igeren
hem de degerli madencilik yapan sirketlerin hisse senetlerini igeren yatirim
fonlarindan olusmaktadir. Tirkiye’de ise degerli maden sirketlerinin borsada islem
géormemesinden dolay1 sadece fiziksel maden ve diger menkul kiymetleri iceren
yatirim fonlar1 mevcuttur.

Degerli madenlere dayali yatirim fonlarinin en ¢ok gelistigi lilke olan
Amerika’da degerli madenlere yonelik fonlarin degerinin %10 civarina kadar olan
boliimiinii fiziki kiilge altin olusturmaktadir. Tiirkiyede ise degerli madenlere dayali

yatirim fonlarinda fiziki altin orani, %80’i bulmaktadir (Citak, 2006:96).

1.5.5. Diinyada Degerli Madenlere Dayah Yatirnm Fonlari

Yatirim fonlart igerdigi yatirim araglar1 ve borsada islem goren degerli
madencilik sirketleri biiyiikliiklerine gore riskli, orta riskli ve az riskli olmak tizere
ti¢ farkli diizeyde incelenmistir. Diinya’da daha ¢ok Amerika’da faaliyet gosteren
degerli maden yatirim fonlar1, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ticari bankalarin yatirim
fonlarina gore farklilik gosterdigi anlasilmigtir. Cilink{i yabanci yatirim fonlart,
yatirimlarinin biiylik kismini diinya borsalarina faaliyet gosteren degerli madencilik

sirketlerine yapmaktadir.

Tablo 8: Yiiksek Performansli Degerli Maden Yatirim Fonlari

Fon Tipi Fon Adi (Sembolii) Yatirnma Firma | Birim Fiyat (dolar)
Degerli Madenler Rydex Precious Metals Rydex 30,77

Fund (RYPMX)
Altin Tocqueville Gold Tocqueville Asset | 36,68

Fund (MIDSX) Management
Altin Midas Fund (MIDSX) Midas Fund 1,22

Management

Altin U.S Global Investors U.S. Global 7,69

Gold Shares (USERX) Investors, Inc.
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Tablo 8 Devamu: Yiiksek Performansli Degerli Maden Yatirim Fonlari

(VGPMX)

Metals and Mining Fund

Degerli Madenler ve | U.S. Global Investors u.s. Global | 6,19
Mineraller World Precious Minerals | Investors, Inc.

(UNWPX
Altin, glimiis ve Precious Metals Ultra Profunds 39,38
platin grubu metalleri | Sector Profunds
Degerli Madenler Vanguard Precious Vanguard Group 10,46

Kaynak: (Mladjenovic, 2008: 177)

Tablo 8’de en yiiksek getiri performansi saglayan degerli maden fonlar1 ve

23.10.2017 tarihi itibari ile degerli maden fonlarinin birim fiyatlar1 verilmistir.

Tablo 8’de Amerikan borsalarinda faaliyet gosteren degerli maden sirketlerinin fon

tipleri ve borsada islem goren hisse senetlerinin kisaltmalar1 da gdsterilmistir.

Degerli

madenlere yoOnelik yatinm fonlarinda,

degerli

madencilik

sektoriindeki birgok sirketin hisse senetlerine yatirim yapilmaktadir. Rydex,

Tocqueville ve Vanguard yatirim fonlarinin igerikleri ve performanslar1 Tablo 9, 10

ve 11°de degerlendirilmistir.

Tablo 9: Rydex Degerli Maden Yatirim Fonu Icerigi

Yatirnm Yapilan Sirketler Kisaltma Fon Icerigi
Yiizdelik Oran
FREEPORT-MCMORAN INC. FCX 6.95%
NEWMONT MINING CORP NEM 6.07%
BARRICK GOLD ABX 5.69%
FRANCO-NEVADA CO FNV 5.15%
GOLDCORP INC GG 4.33%
WHEATON PRECIOUS METALS WPM 4.25%
VANECK VECTORS JR GOLD Ml GDXJ 4.14%
AGNICO EAGLE MINES, LTD. AEM 4.12%
RANDGOLD RESOURCES LTD- GOLD 3.76%
ADR

Kaynak: https://www.guggenheiminvestments.com, (23.10.2017)
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Tablo 9’da Rydex Degerli Maden Fonunun igerigi verilmisgtir. Rydex fon
yonetiminin yatirim yaptig1 sirketlere bakildiginda; biiytlik ve orta 6lgekli, genellikle
alin  madenciligi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere agirlik verdigi
goriilmektedir. Rydex fon yonetimi, riskten uzak dengeli bir yatirnm porfOyii
olusturdugu icin risk almaktan kaginan yatirimcilar Rydex fon yonetimini tercih

edebilirler.

Tablo 10: Tocqueville Degerli Maden Yatirim Fonu Igerigi

Yatirim Yapilan Sirketler Kisaltma Fon Icerigi
Fiziksel Altin - 12.68%
Franco-Nevada Corp FNV 5.74%
Pan American Silver Corp. PAAS 4.45%
Agnico Eagle Mines Ltd. AEM 3.84%
Newmont Mining Corp. NEM 3.57%
Royal Gold, Inc. RGLD 3.53%
Osisko Gold Royalties Ltd. OR 3.40%
Alamos Gold, Inc. - Class A AGI 3.40%
Detour Gold Corp DGC 3.15%
Randgold Resources Ltd. - ADR GOLD 3.12%

Kaynak: Tocqueville, http://mww.tocquevillefunds.com, (23.10.2017)

Tablo 10’da tocqueville yatirim fonunun igerigi agiklanmistir. Tocqueville
yatirnm fonunu, olusturdugu igerik itibari ile diinya capinda altin madenciligi
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere yatirim yapmaktadir. Tocqueville yatirim
fonu 12.68% oraninda fiziksel altina da yatirnm yapmaktadir. Bu yatirrm fonu
yapist geregi dengeli ve muhafazakar bir portfoy olusturmaktadir. Altin agirlikhi
yatirnm yapmak, riskten ka¢mip daha diisiik oynakliga sahip getiri elde isteyen
yatirimeilar i¢in Tocqueville yatirnm fonunun sundugu olanaklar daha cazip
olabilmektedir.

Tablo 11°de Vanguard yatinm fonu igerigi, degerli madencilik sektoriinde

yatirim yaptigi sirketler verilmistir.
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Tablo 11: Vanguard Degerli Maden Yatirim Fonu Icerigi

Yatirim Yapilan Sirketler Kisaltma Fon Icerigi
Fiziksel Altin - 12.68%
Franco-Nevada Corp FNV 5.74%
Pan American Silver Corp. PAAS 4.45%
Agnico Eagle Mines Ltd. AEM 3.84%
Newmont Mining Corp. NEM 3.57%
Royal Gold, Inc. RGLD 3.53%
Osisko Gold Royalties Ltd. OR 3.40%
Alamos Gold, Inc. - Class A AGI 3.40%
Detour Gold Corp DGC 3.15%
Randgold Resources Ltd. - ADR GOLD 3.12%

Kaynak: Vanguard Fund, www.personal.vanguard.com (23.10.2017)

Vanguard yatirim fonu incelendiginde ise fonun minimum yatirim tutarinin

3000 dolar oldugu anlasilmaktadir. Ayrica fon sadece altina yonelik yatirim

yapmaktan ¢ok kiymetli madenlere yatirnm yapmaktadir. Bu nedenle fon, daha dar

bir alanda yatirim yapmakla birlikte fonun risk seviyesi de dnemli 6lgiide yiiksek

olmaktadir. Degerli madenlere yonelik olan Vanguard yatirim fonuna yatirim

yapmak isteyen yatirimcilarin fonun risk seviyesini ve getiri oynakligini

incelemelerinde fayda vardir (www.personal.vanguard.com).

Tablo 12: Degerli Madenlerin Getiri Performansi1 Karsilagtirmasi

Maden Adi Yilbasindan 1 Yillik Getiri 3 Yilh Getiri 5 Yillik Getiri
bugiine getiri

Rydex 11.30 % -7.19% 2.25% -8.69 %

Tocqueville | 9.33 % -13.23 % 0.87 % -12.72 %

Vanguard 11.30% —7.19% 2.25% —8.69%

Kaynak: www.guggenheiminvestments.com, (23.10.2017); www.tocquevillefunds.com,
(23.10.2017); www.personal.vanguard.com (23.10.2017)
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Tablo 12’de Rydex, Tocquevilleve ve Vanguard Degerli maden fonlarmin
getiri performanslar1 incelendiginde, biitiin degerli maden fonlar1 kisa donemli
pozisyon olan yil basindan bugiine kadar olan getiride, yiiksek pozitif getiriye
sahiptir. Ayrica uzun vade olarak nitelendirilebilen 3 yillik getiri performanslari da
pozitiftir. Fakat secilen degerli maden fonlarinin 1 yillik ve 5 yillik getirilerinin

tamami negatiftir.

1.5.6. Tiirkiye’de Degerli Madenlere Dayah Yatirim Fonlar:

Tirkiye’de bulunan degerli madenlere dayali yatirim fonlarinin tamami
borsada islem goren altin ve altina dayali sermaye piyasasi araclarindan
olusmaktadir. Degerli madenlere dayali yatirnm fonlar1 yetkili bankalar tarafindan
ihra¢ edilmektedir. Bu nedenle piyasada pazar payr biiyiikliigii yiiksek olan
bankalarin sundugu degerli madenlere dayali yatirirm fonlar1 incelenecektir.
Incelenen bankalarin degerli madenlere dayali yatirim fonlarmin portfoy stratejileri
ele alinip yatirimcilari ve arastirmacilar: bilgilendirme amaglanmaktadir.

Degerli madenlere dayali yatirim fonlarinin Tiirkiye i¢in incelemesini
yapmadan Once yatirim fonlarini tanimini yapmak gereklidir. Yatirnm fonu ise
portfoy kavraminin bilinmesi ile anlasilacaktir. Portfoy en temel anlamiyla bir kisi
veya kurulusun sahip oldugu varliklarin tiimiini ifade etmektedir. Kiymetli
madenlere dayali yatirim fonlar1 ise halktan topladiklari para karsiligi kiymetli
madenlere yatirrm yapan fon tiirleri olarak tanimlanabilmektedir. Kiymetli
madenlere dayal1 yatirim fonlar1 Tiirkiye’de sadece fiziki olarak kiymetli madenleri
bulundurduklar: i¢in bu tiir yatirnm fonlarmin getiri performansi, yatirnmi yapilan
kiymetli madenlerin  fiyatlarinin  artmasina  bagli  olarak  artmaktadir

(http://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/253).

1.5.6.1. Akbank Altin Fonu

Akbank Altin Fonu 6.11.2006 tarihinde kurulmustur. Yatirnrm fonunun
stratejisi ise, fonun toplam degerinin en az %80’i devamli olarak borsada islem
gbren altin ve altina dayali sermaye piyasasi araclarina yatirmaktir. Ayrica fon,
yabanct para ve sermaye piyasasi araglarina da yatinm yapabilir

(http://lwww.akbank.com/tr-tr/urunler/Sayfalar/altin-fonu.aspx).
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1.5.6.2. Garanti Bankasi1 Altin Fonu

Garanti Bankasinin yatirim stratejisi Akbank Altin Fonuna paralel olarak,
fonun toplam degerinin en az %80’i devamli olarak borsada islem goren altin ve
altina dayali sermaye piyasasi araglari ve diger yatinm araglarina yatirmaktadir.
Garanti Altin Fonu ayrica fon degerinin azami % 20 oraninda altin disindaki
kiymetli  madenlere dayali sermaye piyasast araglarima  yatirabilir.
(https://www.garanti.com.tr/tr/bireysel/mevduat_ve_yatirim/yatirim_fonlari/emtia_

fonlari_.page)

1.5.6.3. Is Bankas1 Altin Fonu

14.02.2011 tarihinde kurulan is Bankas1 Altin Fonu 2017 yil1 itibari ile 30
milyon TL’ye yakin bir biiyiikliige ulasmustir. Is Bankas: Altin Fonunun yatirim
stratejisi, fon toplam degerinin en az % 80’1 ile altin ve altina dayali sermaye
piyasast araglarina yatirim yapmaktir. Fon, altin fiyatlarinda meydana gelen
degisimi yatirimcisina aktarmayi hedeflemektedir. 2017 yili Kasim ayi itibari ile
yatirnm fonu, toplam varliginin % 96,4 oraninda bolimiini altinda % 3,6’lik
boliimii ise ters repoda tutmaktadir. Yatirnm fonunda bulunan fiziki altin altin
oranina gore is bankasi, diger bankalara kiyasla fonunda en fazla altin bulunduran
banka olmaktadir (https://www.isbank.com.tr/TR/bireysel/yatirim-urunleri/yatirim-

fonu/altin-fonu/Sayfalar/altin-fonu.aspx).

1.5.6.4. Ziraat Bankasi Altin Katihm Fonu

02.08.2010 tarihinde halka arz edilen Ziraat Bankas: Katilim Fonu, 30
Haziran 2017 tarihi itibari ile 1904 yatinmciyla birlikte 17 milyon TL fon
biiyiikliigline ulagmistir.

Ziraat Bankas1 Altin Katilim Fonu stratejisi: fonun asgari %80’1 devamli
olarak altin ve altina dayali para ve sermaye piyasasi araglarina, azami %20’si ise
kira sertifikalari, katilma hesaplari, Ziraat Portfoy Katilim Endeksinde yer alan
ortaklik paylar1 ile Danisma Kurulunun uygun gordiigii ortaklik paylar1 ve diger

kiymetli madenlere yatirilir. Ziraat Bankas1 Altin Katilim Fonuna faizsiz yabanci
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yatirim araglar1 dahil edilebilmekle birlikte fon portfoyiine dahil edilen yabanci
para ve sermaye piyasasi araglari fon toplam degerinin %80’1 ve fazlas1 olamaz.
Diger altin fonlarinin hedefi gibi Ziraat Bankas1 Altin Katilim Fonu yatirimcisina,
altin fiyatlarinda paralel bir getiri saglamayr hedeflemektedir. Fon igeriginin
%99,54’tinli altin ve diger kiymetli madenler, %0,46’simn1 ise katilim hesabi

olusturmaktadir (http://www.ziraatportfoy.com.tr).

1.5.6.5. Yap1 Kredi Bankas1 Altin Fonu

15.03.2010 tarihinde halka arz edilen YapiKredi Bankasi Altin Fonu, 2017
yil1 itibari ile yaklagik 75 milyon TL’lik varlik biiyiikligline ulasmistir. YapiKredi
Bankas1 Altin Fonunun stratejisi. Fon toplam degerinin en az %80'i siirekli olarak
borsada islem goren altin ve altina dayali para ve sermaye piyasasi araglarina
yatirtp, fon portfoyiiniin %20'lik boliimii ile izahnamesinde yer verilen diger
yatirrm araglarina yatinm yapmaktir. YapiKredi Bankasi Altin Fonu riskten
korunma amaciyla tiirev araglar1 ekleyebilir. Portfoy yonetiminin vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri gibi tlirev araglar nedeniyle olusturdugu kaldirag etkisi iceren
pozisyonlar, fon performansinin referans portfdy getirisinden ayrigsmasina neden
olabilmektedir. YapiKredi Bankasi Altin Fonu, diinya altin piyasalarinda meydana
gelen fiyat gelismelerini fon yatirimcisina yiiksek oranda yansitarak, orta ve uzun
vadede istikrarli bir getiri saglamaktir (https://www.yapikredi.com.tr/yatirimci-
kosesi/fon-bilgileri/YFBAL).

Tablo 13: Altina Dayali Yatirim Fonu Performans Karsilastirmasi

Fon Ad1 Yil basindan(2017) | 1 Yilhk Getiri % 3 Yillik Getiri %

Giiniimiize Getiri %0

Akbank Altin Fonu 10,13% 13,69% 46,38%

Garanti Altin Fonu 13,41% 14,42% 60,44%

Is Bankas1 Altin 10,83% 13,52% 42,729%
Fonu
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Tablo 13: Altina Dayali Yatirim Fonu Performans Karsilastirmasi

Fon Ad1 Y1l basindan(2017) 1 Yillik Getiri % 3 Yillik Getiri %
Giiniimiize Getiri %
Ziraat Altin 7,35% 18,615% 59,369%
Katilim Fonu
YapiKredi Altin 6,25% 17,1% 41,75%
Fonu

Kaynak: Akbank, Altin Fonu,
https://www.garanti.com.tr, 24.10.2017; https://www.isportfoy.com.tr, 24.10.2017;
www.ziraatportfoy.com.tr, 24.10.2017; http://www.yapikrediportfoy.com.tr, 24.10.2017

http://www.akbank.com,

24.10.2017,

Tablo 13’den goriilebilecegi gibi altin ve degerli madenlere dayali yatirim

fonlari, altin fiyatlar1 ile paralel olarak artmaktadir. Degerli madenlere dayali

yatirm fonlar1 ele alinan biitiin vade donemlerine artis gostermistir. 3 yillik

getirilere bakildiginda doviz kurundaki artigla birlikte altin fonlarinda % 60

oranlarina varan bir artig gozlemlenmistir.
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IKiNCi BOLUM
ZAMAN SERILERINDE DEGISEN VARYANS VE OYNAKLIGI TAHMIN
ETMEDE KULLANILAN METODLAR

Bu boliimde ilk olarak klasik dogrusal zaman serisi modelleri ve duraganlik
kavrami incelenmistir. Daha sonra oynaklik ve degisen varyans kavramlari
incelenip, oynaklik modellemesinde kullanilan Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans modelleri ele alinmistir.

Degisen varyans problemi genellikle kesit verilerinde daha ¢ok ortaya ciksa
da zaman serisi ekonometrisinde degisen varyans sorunun olmayacagi anlamina
gelmemektedir. Ozellikle finansal zaman serileri, oynaklik kiimelenmesi, kaotik
davranis ve istikrasizlik gibi Ozelliklere sahip olmaktadir. Bu nedenle degisen
varyansin olmasi durumunda finansal zaman serisi verileri, oynakliklarinda
dogrusal bagimlilik sergilemektedir (Birau, 2012: 74).

Oynaklik, finansal zaman serilerinde onemli bir konu oldugu gibi
oynakligin hem teorik hem de iktisadi bircok sonucu olmaktadir. Bu nedenle
oynaklik modellemeleri finansal ekonometrinin énemli bir kismini olusturmaktadir

(Daly, 2011: 46-48).

2.1. DURAGANLIK KAVRAMI VE BiRiM KOK TESTLERI

Duraganhik kavrami bircok zaman serisi teknigi icin gerekli kosullar
arasindadir. Zaman serisi modellemesinde duraganlik varsayimi kabul edilerek
analiz yapilmaktadir. En genel tanimlamasiyla duragan bir siireg, arastirilan seriye
ait ortalama, varyans ve otokorelasyonunun zaman iginde degismemesidir (Gujarati
ve Porter, 2009: 740).

2.1.1. Zayif Duragan Siire¢

Zay1f duragan siirecte seri sabit ortalamaya sahip olmaktadir. “Y,” serisi ele

alindiginda t#s seride farkli zamanlar gosterdiginde

E(Ye) = E(Ys) = « (2.1)
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esitligi saglanmaktadir. Bu durum ile birlikte (Y, Ys) ile (Yiyi, Ysi;) aynt dagilimh

olduklar1 bilindiginde ikinci momentleri denklem (2.2) gibi gosterilebilir.

Y, Y) =B — ) (s — ) =y (s-9) (2.2)

olarak ifade edilebilir. Bu nedenle serinin ortalamasinin, varyansinin sabit ve
zamandan bagimsiz olmasi, serinin kovaryanst zamanin degil uzakligin (t-S) bir

fonksiyonu olmasi, zayif duraganligin tanimlayicilaridir (Akgiil, 2003: 6).

2.1.2. Kesin Duragan Siire¢

X, stirecinden (Xg,...... , X)) ve (Xiznseo-o.- , Xi4+n) vektorleri alindiginda k
€ N ve h € Z olmak iizere ayni birlesik dagilima sahip olmalar1 durumunda (X;)
siirecinin kesin duragan oldugu sonucuna ulasilabilir. Ornek olarak (X;, X3)
dagilimi ile (X7, X;7) dagilimi ayn1 olarak ifade edilebilir. Kesin duraganlik, ¢cok
giiclli varsayimlar ile saglandigi i¢in her zaman serisi i¢in bulunmasi kolay degildir

(Zivot, 2013: 3-4).
2.1.3.Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi
Hata terimlerinin iliskili oldugu varsayimi ile ortaya atilan Genisletilmis

Dickey Fuller testi ti¢ farkli model ile serini duraganligini analiz etmektedir.

p

Sabit terim ve trend icermeyen model © AY, = 6Y,_ +> SAY . +¢, (2.3)
j=1
p
Sadece Sabit Terimli Model DAY =+ 8Y  + Y SAY e (24)
=1
p
Sabit ve Trend i¢eren model DAY =+ B+ SY  +Y SAY e (25)

j=1

Denklem (2.3), (2.4) ve (2.5) ifade edilen modeller, bagimli degiskenin

gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesi ile olusturulmustur. Genisletilmis
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Dickey-Fuller (ADF) testinde s = 0 bos hipotez olarak ifade edilmistir. § = (p -1)
olarak ifade edildigi i¢in p =1 olur. Bos hipotez reddedilemediginde birim kokiin
varligi ortaya ¢ikmis olup siire¢ duragan disi olarak kabul edilecektir. Alternatif

hipotez ise birim kokiin olmadigin1 bir diger deyisle siirecin duragan oldugunu

ifade eden hipotezdir (Gujarati ve Porter, 2009: 755).

2.1.4. Philips Perron (PP) Testi

Genisletilmis Dickey Fuller testleri, olasilikli siiregte goriilmesi muhtemel
otokorelasyon sorunundan kurtulmak amaciyla gecikmeli fark terimlerini modele
eklemekteydi. Philips Perron birim kok testi ise otokorelasyondan kurtulmak
amaciyla parametrik olmayan istatistik tekniklerini kullanmaktadir (Gujarati ve
Porter, 2009: 758).

Philips Perron testi, sabit terim eklendiginde denklem.. deki gibi ifade edilir.

Yima+py ., +éE (26)

Bos hipotez, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testinde oldugu
gibi H, :p =1 olarak gosterilmektedir. Bos Hipotez, reddedilmedigi zaman
denklem (2.6), birim kok igerir ve duragan disi siire¢ olarak adlandirilir. Alternatif
hipotez de H,:p <1 olarak ifade edilmektedir. Alternatif hipotezin
reddedilemedigi durumda siirecin birim kok i¢cermedigi bir diger deyisle duragan
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Philips Perron (PP) birim kok testi, Genisletilmis
Dickey Fuller testinde oldugu gibi denkleme bagimli degiskenin gecikmeli
terimlerini eklemedigi i¢in daha basarili bir test olmaktadir (Phillips ve Perron,
1988: 338).

2.1.5. Kwiatkowski Philips Schmidt Shin (KPSS) Test
KPSS birim kok testi duraganhigini arastirdigi seriyi deterministik trend,
rassal ylrliylis duragan hata terimi serisi olarak ayristirmaktadir. Duraganligi

arastirilacak olan seri denklem (2.7) olarak ifade edilebilir.
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Y, = Et+ r.+é, (2_7)

Denklem (2.7)’de ifade edilen r,, rassal yiiriiyls siireci (r, = r,_, +u, ) olarak ifade
edilir. Bos hipotez i¢in y,, 1(0) siirecine uygun H, =0’ =0 olarak gosterilecektir.
ADF ve PP birim kok testlerinin bos hipotezlerinin tersi dogrultuda olan KPSS
testinin bos hipotezi, serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. KPSS testi,
hipotez sinamalarini Langranj Carpani (LM) testine gore yapmaktadir. LM testinde
bos hipoteze karsilik alternatif hipotez, o > o olarak ifade edilip serinin duragan

olmadigini1 gostermektedir ( Kwiatkowski ve digerleri, 1992: 162)

2.2. ARIMA MODELLERI

George Box and Gwilym Jenkins tarafindan 1970 yilinda isimlerini
verdikleri Box-Jenkins yaklagimini modellemek amaciyla ARIMA modelinin
teorisi ortaya atilmigtir. Bu yaklasim ig¢in verilere en uygun modeli bulma ve
tahminleme siire¢lerinde ARIMA modelleri kullanilmistir. Box-Jenkins yaklagimi
ile ARIMA modelleri, ekonometrik teoride kabul edilen agiklayici degiskenleri
modelden dislayip bunun yerine ilgili zaman serisinin kendi ge¢gmis degerlerinden
yaralanip model kurma ve tahmin gelistirmeye dayanmaktadir (Kennedy 1998:
298).

2.2.1. Otoregresif Hareketli Ortalama(ARMA) Modelleri

AR(p) ve MA(q) modellerinin kombinasyonu seklinde ortaya ¢ikan modele
ARMA(p,q) modelleri denmektedir. Bu model y serisinin kendi gecikmeli degerleri
ve hata teriminin simdiki ve gecikmeli degerlerinin dogrusal bir kombinasyonu

olarak ifade edilmektedir.

Y=+ Yt Y Py OU O+ O U+ U (2.8)
olarak ifade edilebilir. Bu denklemde AR modelinin derecesi “p” MA modelinin
derecesi “g” olarak gosterilebilir. Modelin genel gosterimi olarak ifade edilen
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ARMA(p,q) denklem (2.9) ile gosterilmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2010: 165).

p
yp=¢c+u + Z PYo i+ z P (2.9)

k=1 k=1

2.2.2. Otoregresif Biitiinlesik Hareketli Ortalama (ARIMA) Modeli ve
Box-Jenkins Yaklasimi

Analizi yapilan zaman serisi duragan oldugu durumlarda AR(p), MA(q)
veya otoregresif ve harektetli ortalama ARMA(p,q) modelleri ile
caligilabilmektedir. Fakat iktisadi veya finansal zaman serisi modelleri cogu zaman
zayif duraganlik varsayimini bile karsilayamamaktadir. Bu nedenle siirecin duragan
hale getirilmesinde ve analizinin yapilmasinda kullanilan otoregresif biitiinlesik
hareketli ortalama ARIMA modelleri ortaya ¢ikmaktadir. ARIMA modellerinin
tahmini Box ve Jenkins tarafindan gelistirilen yontem ile yapilmaktadir. Model
belirleme siirecinde otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarindan
yararlanilmaktadir. Duraganlik sartinin saglanmasi i¢in zaman serisinin farkinin
alimmast gerekmektedir. Fark alinma islemi yapilmis duraganlastirilmis seri
biitlinlesik(entegre) hale gelmektedir. Model kurulmasi i¢in otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon fonksiyonlar1 yardimi ile AR(p), MA(q) veya ARMA(p,q) modelleri
belirlenir. Otokorelasyon fonksiyonu . gecikmede tepe noktasina ulasip bu
gecikmeden sonra otokorelasyon degeri azalmaya basliyorsa seri i¢in uygun model,
MA(q) modeli olarak belirlenebilir. Kismi otokorelasyon fonksiyonu p. gecikmede
tepe noktasina ulastiktan sonra diismeye basliyorsa model, AR(p) olarak
belirlenebilir. Hem otokorelasyon hem de kismi otokorelasyon i¢in p ve q noktalari
tespit edilebiliyorsa model kurma siireci ARIMA(p,d,q) olarak belirlenebilmektedir
(Box ve digerleri 2015: 183). Fark islemcisi araciligiyla gecikmesi alinmig
ARIMA(p,d,q) siirecinin genel gosterimi denklem (2.10)’deki gibi ifade edilebilir.

#(B)Ay, =35 +0(B)s, (2.10)
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Ayrica gecikme islemcili AR(p) ve MA(q) siirecleri denklem (2.11) ve
denklem (2.12)’deki gibi gosterilebilir.

4(B)=1-¢B-¢,B"—..—4 B" (2.11)

0(B)=1-0B-6,B"-...—0_B" (2.12)

q

¢(B) gecikme islemcili otoregresif siireci #(B) ise gecikme islemcili

hareketli ortalama stirecini ifade etmektedir (Pindyck ve Rubinfeld, 1997: 504).

2.2.3. ARIMA Model Belirleme ve Tahminleme Siirecleri

Kennedy (2008) arastirmacinin dogru ARIMA modelini segmesi i¢in ciddi
bir tecriibe sahibi olmasi gerektigini vurgulamistir. Bu nedenle dogru modelin
belirlenebilmesi arastirmaci agisindan bazi durumlarda olduk¢a zor olabilmektedir.
baslik 2.2 ve alt basliklarinda anlatilan ARIMA modellemesinin bulunmasinda
zaman serisinin tespit edilmesi gereken davranislari, Tablo 14’de ayrintili olarak

gosterilmistir.

Tablo 14: ARIMA Modelinin ACF ve PACF Yardimu ile Belirlenmesi

Model Tiirii ACF Oriintiisii PACF Oriintiisii

AR(p) Ussel olarak azalir veya p gecikmeden sonra kesilir
sinlis dalgasi seklinde séner

MA(Q) q gecikmeden sonra kesilir | Ussel olarak azalir

ARMA(p, q) Ussel olarak séner Ussel olarak séner

Kaynak: Gujarati ve Porter, 2009: 781
Zaman serisinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin

sergiledigi davranis bigimleri yardimui ile dereceleri belirlenen modelin Box-Jenkins

yaklagimi ile tahminleme siireci ilgili Sekil 13’de sematik olarak gosterilmistir.
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Sekil 13: ARIMA Modelinin Box-Jenkins Yo6ntemi ile Tahminleme Siireci

1.Gecici modelin belirlenmesi (Gegici p, d, | ¢——
q degerlerinin belirlenmesi

2. Gegici belirlenen modellerin parametre
tahminleri

3. Teshis edici kontrol
Hata terimleri beyaz giiriiltii slirecinin

ozelliklerini sagliyor mu?

/ 4
Evet Havir
V
4.Ongdriimleme 1. adima gidilip model

tekrardan belirlenir

Kaynak: Gujarati ve Porter, 2009: 781

2.3. OYNAKLIK

Oynakligin tahmin edilmesi yatirim, opsiyon fiyatlamasi ve risk yonetimi
acisindan olduk¢a 6nem tasimaktadir (Poon ve Granger, 2005: 45). ilk olarak
oynakligi Mandelbrot (1963), finansal kiymetlerde olusan biiyiikk oranli fiyat
degismelerinin biiyiik orani fiyat degismelerini; kii¢iik oranli fiyat degismelerinin
ise kiiciik oranli fiyat degismelerini izledigini 6ne siirmiistiir. Mandelbrot‘un ifade
ettigi tanim “oynaklik kiimelenmesi” adin1 almistir.

Finans teorisinde oynaklik, temel kavramlardan biri halinde geldigi i¢in
oynakligin yol actif1 problemleri incelemekte fayda vardir. ilk olarak, varlik
fiyatlarimin bir giinliik veya daha kisa zaman dilimi icinde ciddi dalgalanmalara
maruz kaldigi zaman yatirnmcilar bu ani dalgalanmayi, ekonomik faktorler
cercevesinde aciklayamayabilir. Bu durum sermaye piyasalarinda giivenin
azalmasina ve buna bagl olarak sermaye piyasalara giden likiditenin diismesine

neden olur. ikinci durumda, sirketler i¢in firmanin oynakligi, iflas etme olasiliginin
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belirlenmesi i¢in énemli bir faktér olmaktadir. Bu durumda sermaye yapisindaki
yiiksek oynakligin iflas etme olasigini arttirici etki yarattig1 sdylenebilir. Ugiincii
olarak alim satim fiyatlar1 arasindaki farkin belirlenmesinde oynaklik énemli bir
etkiye sahiptir. Menkul kiymetin yiiksek oynakliga sahip olmasi alim satim
arasindaki fiyat farkini yiikseltme etkisine sahip olacaktir. Dordiincii olarak, porfoy
sigortas1 gibi zarardan korunma tekniklerinin oynakliktan etkilendigi sdylenebilir.
Daha yiiksek bir oynaklik seviyesi portfoy sigorta fiyatlarini arttiracaktir. Son
olarak, oynakligin sermaye tahsisini verimsizlestirdigi sdylenebilir. Eger bir tilkenin
sermaye piyasalarinda yiliksek oynaklik mevcutsa, diizenleyici kurumlar ya da
sermaye sahipleri es deger yatirimlar i¢in daha yiiksek bir sermaye tahsisini zorunlu
kilabilir. Sonu¢ olarak piyasalarda sermayenin bdliistiirilmesinde ciddi
verimsizliklere yol acabilecektir (Daly, 2011: 46).

Daly (2011)’nin ifade ettigi gibi oynaklik, ekonomik karar birimleri
acisindan bir ¢ok belirsizlik ve risk doguracaktir. Oynaklik risk agisindan
degerlendirildigi zaman beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki sapma
olarak tanimlanabilmektedir (Hagin, 1979: 95). (Poon, 2005) oynakligin risk ile
ayn1 olmadigim1 fakat iligkili oldugunu ifade etmistir. Cilinkii risk beklenmeyen
sonug olarak ifade edilmesine karsin oynaklik, sadece belirsizlige bagli oldugu i¢in
getirilerde pozitif bir sonu¢ dogurabilmektedir.

Oynaklik istatistiksel olarak, 6rneklemin standart sapmasi olarak o6lgiilebilir.

1] ,
G = \/—Z (r,— ) (2.13)

T-173

Denklem (2.13)’ de r,, t glindeki getiri olarak ifade edilir. . ise T giinliik

donemdeki ortalama getiriyi ifade etmektedir. Varyans oynaklik Olciisii olarak
kabul edilse de standart sapmadan daha istikrarsiz bir yapiya sahip olmasi nedeni
ile yaygin olarak kullanilmamaktadir. Ayrica varyans standart sapmanin karesi
olarak ifade edilmesinden dolay1 oOlgii birimlerinde meydana gelebilecek
karigikliklarin -~ Online  gecilmesi adina varyans yerine standart sapma
kullanilmaktadir. Ornegin Dolar-TL kuru serisinde standart sapma, TL cinsinden

bulunmasina ragmen varyans TL’nin karesi gibi anlamsiz bir big¢iminde
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bulunacaktir. Bu nedenle standart sapma oynaklik dl¢iimiinde daha tercih edilen bir

istatistik olmaktadir (Poon, 2005: 1).

2.4. DEGISEN VARYANS MODELLEMELERI

Klasik dogrusal regresyon modellinin 6nemli varsayimlarindan bir tanesi de
hata terimi varyansinin «° gibi sabit bir say1 olmasi varsaymmidir. Sabit varyans

varsayimi altinda hata teriminin varyanst denklem (2.14)’daki gibi ifade
edilebilecektir (Gujarati ve Porter, 2009: 365).

E=wu)=0c21=12,...... n (2.14

Degisen varyansin gozardi edilmesi durumunda tahmin edilen modelin
hangi eksikliklere sahip olacaginin bilinmesi arastirmaci i¢in 6nemli bir konu
olmaktadir. Degisen varyansin goz ardi edilmesi durumunda en kiigiik kareler
tahmincileri tutarli ve sapmasiz olmasina ragmen parametrenin en kiiciik varyansh
olma varsayimini saglayamayacaktir (Brooks, 2014: 183).

Degisen varyans sorunu daha cok kesit verilerinde goriinse bile Cragg
(1982) ve Engle (1982) zaman serisi modellemesinde degisen varyans sorunun
olabilecegini, degisen varyansin zaman serisi modellerinde daha istikrarsiz
parametre tahminlerine yol agabilecegini savunmuslardir. Engle (1982) Ingilterenin
enflasyon modellemesi ile ilgili yaptig1 ¢alismada, hata tahminlerinin kiimelenme
davranis1 sergiledigini savunmustur. Daha a¢ik bir ifade ile kiigiikk hatalar
beraberinde kiigiik hata tahminlerini biiylik hatalar ise beraberinde biiyiikk hata
tahminlerini getirmektedir. Hata tahminlerinin gegmis dénemdaki hatalar ile iliskili
olmasi nedeni ile geleneksel zaman serisi yontemleri, Kosullu Degisen Varyans

modellemelerine dogru ¢evrilmistir.

2.4.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modellemesi

Engle (1982) ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity)

“Otoregresif Kosullu Degisen Varyans” modeli ile geleneksel zaman serisi
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yontemlerine yeni bir bakis acis1 getirerek oynaklik modellemelerinin ilkini
olusturmustur.

[lk olarak Birinci Derece Otoregresif Model asagidaki gibi diisiiniilebilir

Yo = 7Y * & (2.15)

Burada ¢, , beyaz giiriiltiilii v () = o * varyansl bir siire¢ olarak bilinmektedir.

y, 'nin kosullu ortalamasi » y, , olmakla birlikte kosulsuz ortalamasi sifir

olmaktadir. 'y, ’nin kosullu varyansi o’ kosulsuz varyansi da o°’/1-y°

olacaktir. Gergek siiregte eger ge¢mis hatalarda mevcut bulunan bilgi, varyans
tahminlemesinde kullanilirsa, daha 1iyi tahmin araligi elde edilebilecegi
beklenmektedir (Engle, 1982: 987).

Degisen varyans durumu igin klasik yaklasim, x, degiskenini varyans
tahminlemesi i¢in dissal degisken olarak almaktir. Bilinen sifir ortalamali model

asagidaki gibi olacaktir.

Yi = &% (2.16)

Denklem (2.16)’da ifade edilen modelin varyansi v (s) = o* olacaktir. y,

‘nin varyanst o °x” | olarak bulunmakla birlikte tahmin aralig1 digsal bir degiskene

bagl olmaktadir. Ifade edilen bu ¢dziim, oldukga yetersiz kalmaktadir. (2.17)’da
ifade edilen denklem, kosullu ortalama ve varyansin zaman iginde ortak hareket
etmesinden ¢ok, varyansin degisimini ifade etmektedir (Engle, 1982: 988). Granger
ve Andersen (1978), kosullu degisen varyasin bagimli degiskenin ge¢mis degerleri

ile agiklanabilen modeli asagidaki denklemde 6nermistir.

Y, = €Y., (2.17)

llgili denklemde kosullu varyans o°y’ olarak ifade edilebilir. Engle (1982)

Granger’mn ilgili denklemde tanimladigi bu modeli, kosullu varyansinin sifira ya da
sonsuza esit olmasi nedeni ile elestirmistir. Engle (1982)’mn onerdigi model
asagidaki gibi ifade edilebilir.
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y, = &h” (2.18)

hy=a,+a, ytz—l (219)

hata teriminin varyansinin V (¢,) =1 oldugu modeli Engle, Otoregresif Kosullu

Degisen Varyans (ARCH) olarak tanimlamistir. Tanimlanan model tam olarak ¢ift

dogrusal model olmasa da bire oldukg¢a yakindir. Modele normal dagilim varsayimi,

v, gosterimi ile eklendiginde olusturulan model asagidaki gibi ifade edilebilir.

Y ¥ .. ~N(0,h) (2.20)

ho=a,+ay’, (2.21)

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeline ait varyans fonksiyonu genel sekli

ile asagidaki gibi gosterilebilir.

he = h(Y 1 Yo ¥y ,0a) (2.22)

Denklem (2.22)’deki “p”, ARCH siirecinin mertebesini “ a ” ise bilinmeyen
parametre vektoriinii gostermektedir.

ARCH regresyon modeli y, ’nin ortalamasmi, x4 ’nin igsel ve dissal
degiskenlerinin gecikmelerinin dogrusal kombinasyonu olarak ifade eder. Model
v, bilgi kiimesini ve p bilinmeyen vektor parametrelerini igermektedir (Engle,

1982: 988-989).

2.4.1.1. ARCH Siirecinin Olabilirlik Fonksiyonuna Gore Tahmini

Denklem (2.20) ve (2.21)’de ifade edilen ARCH modelinden tiiretilen vy,
serisi incelendigi zaman ARCH siirecinin 6zellikleri Ex = E (Ex |1,//) bagntisi ile
kolayca belirlenebilir. y  serisinin ortalamasi ve biitiin otokovaryanslar1 sifir

olacaktir. Siirecin kosulsuz varyanslart ise biitiin seriler i¢in o’ = Ey’ = Eh, ayni
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olacaktir. h ve a degerleri i¢in varyans t’den bir bagka deyisle zamandan bagimsiz
olacaktir. Ifade edilen sartlar altinda y, serisi, kovaryans duragan olacaktir.
Denklem (2.20) ve (2.21)’de gosterilen ARCH modelinin her bir gézlemi, kosullu
normal dagilmamaktadir. Ortak yogunluk, biitiin kosullu yogunluklarin g¢arpimi
oldugundan dolay1 logaritma olabilirlik, denklem (2.20) ve (2.21)’de ifade edilen
stire¢lerin kosullu normal logaritma olabilirliklerin toplami olacaktir. I, ortalama

logaritma olabilirlik olarak ifade edildigi zaman 1 , t zamandaki gozlemin

logaritma olabilirligini ve T gozlem sayisin1 gostermektedir. (Engle, 1982: 990)

1 T
= —> 1 2.23
=S 2.23)
1 1 4
I, =——logh ——vy /h, (2.24)
2 2

Denklem (2.23)’de bazi sabitler modelin disinda birakilmistir.

a ’'nmin bilinmeyen parametrelerini hesaplamak i¢in olabilirlik fonksiyonu

maksimize edilmelidir. 1, logaritma olabilirlik denkleminin 1. sira kosulu:
al, 1 oh (y?

= | 1] (2.25)
da 2h, da (_h, )

ve Hessiani

2

a°, 1 oh oh (y2Y Ty 1T ol 1 onl
, 2 , nl el | (2.26)
daoda 2h; oa ca’(_h ) | h |oa’| 2h, oJa |

¥ . ., verildigi zaman birinci terimin son g¢arpaninin kosullu bekleneni, bire ve

ikinci terimin kosullu bekleneni, sifira esit olacaktir. Hessian’in biitiin gdzlemlerin

ortalamasinin beklenen degerinin sifir olan bilgi matrisi,
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1 [ 1 &h, &h
= E L : 2.27
Ten = 2 2T Lhz oa’ aa'J (2.27)

t

olarak ifade edilir ve

: :izr 1 oh, oh ] (2.28)
S Sl Lzh2 oa aa'J '

tutarli tahmin edici olarak bulunur. Eger h, p. dereceden (karesel ifadeleri igeren)

dogrusal bir fonksiyon olarak kabul edilirse denklem (2.29) olarak ifade edilir.

h, =a,+ alyi1 + ..+ apyip (2.29)

a ) olarak alindiginda denklem (2.29),

h =za (2.30)
Gradyan denklem (2.31) olarak diizenlenebilir (Engle, 1982: 991).

or 1 (! l\

_— Z ——

da  2h, l\ h, )‘ (2:31)
bilgi matrisinin tahmini

. 1 o

Saa = 2_TZ (z;z,1h)) (2.32)

olarak bilgi matrisi tahmin edilebilir.
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2.4.1.2. ARCH Etkisinin Belirlenmesi

Incelenen modelin hata terimlerine ydnelik yapilan degisen varyans testi,
genellikle ARCH testi olarak adlandirilmaktadir. Modelde degisen varyans etkisi
bulunmasi sonucunda parametreler asagi yonlii sapmali olacaktir. Weiss (1984),
ARIMA modellemesi yapilirken modeldeki ARCH etkisinin goéz ardi edilmesi
durumunda ARIMA modellemesinde otoregresif ve hareketli ortalama parametre
katsayilarinin olmasi gerekenden daha fazla tahmin edildigi sonucuna ulagmistir.
ARCH etkisinin belirlenmesine yonelik Engle (1982)’1n 6nerdigi Lagrange Carpani
(LM) testi yaygin olarak kullanilmaktadir (Cromwell ve digerleri 1994: 73).
ARCH-LM testi kisaca dort adimda uygulanabilir.

1. Adim: Ilk olarak ARCH-LM testinin yapilabilmesi icin &ncelikle dogrusal

regresyon modelinin kurulmasi gereklidir.
Yo = B+ BX, + ByXg + U, (233)

olarak ifade edilen denklemin kalintilar1 (U, ) hesaplanir.

2. Adim: Bulunan kalintilarin kareleri alindiktan sonra kalint1 kareleri q gecikmesi

ile regres edilir.

A2 A2 A2 A2
U =y, +y U, +y,0 ,+. . +y i _ +V (2.34)

elde edilen denklem (2.34) de v, hata terimi olarak ifade edilmistir. Denklem (2.27)
den hesaplanan r* kaydedilir.

3. Adim: Test istatistigi TR® olarak hesaplanir. TR® ifadesi, gozlem sayisi ile
coklu determinasyon katsayisi olarak da ifade edilen R* carpimi ile olugmaktadir.
LM istatistigi, g gecikmeli x qz dagilimina uygun olacaktir.

4. Adim: Bos ve alternatif hipotezler asagidaki gibi kurulabilir.

0

Hy:7,=0,7,=0,y,=0 ...vey, =0

H iy, #0,y,#0,y,#0 ...vey, #0

1
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Hipotez testleri, hesaplanan TR test istatistigi ile ¥ : tablo degerinin

2
karsilastirilmast ile sonuclandirilir. TR test istatistigi, Ki kare kritik % . tablo
degerinden kiiclikse bos hipotez reddedilemez. Diger bir deyisle modelde ARCH

etkisi olmadigini ifade edilen bos hipotezin kabul edilmesine neden olur. TR  test

istatistigi, Ki kare kritik ¥ : tablo degerinden biiylikse bos hipotez reddedilir. Bu

nedenle modelde ARCH etkisi oldugunu ifade edilen alternatif hipotezin kabul
edilmesine neden olur. ARCH testi ayn1 zamanda kalintilara yapilan otokorelasyon
testi olarak da diisiiniilebilirr. ARCH testi siklikla briit getiri verilerine
uygulanmaktadir (Brooks, 2014: 426).

2.4.1.3. ARCH Modelinin Zayifliklari

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modelinin avantajlari haricinde
dezavantajlart1 da bulunmaktadir. Bu zayifliklar asagidaki gibi 4 madde olarak
yazilabilir.

1. Model, pozitif ve negatif soklarin oynaklik iizerindeki etkisini esit olarak
kabul etmektedir. Ciinkii oynaklik, ge¢mis soklarmmin karesine bagh
olmaktadir. Pratik uygulamada finansal varliklarin fiyatlari, pozitif ve

negatif soklara kars1 farkl 6l¢iide tepki vermektedir.
2. ARCH modeli kisitlayicidir. Ornegin, ARCH(1) modelinde bulunan a;

katsayist eger seri sonlu dordiinci momente sahipse, [0, 1/3] araliginda
olmak zorundadir. Yiiksek dereceli ARCH modellerinde kisitlamalar daha
karmasik olmaktadir. Pratikte Gaussian varsayimina bagli ARCH
modelinin, modeldeki asir1 basiklig1 yakalama kabiliyeti sinirlanmaktadir.

3. ARCH modeli, finansal zaman serisinde meydana gelen degisimlerin
kaynagini anlamada, aragtirmaciya avantaj saglayamamaktadir. ARCH
modellemesi, kosullu varyansin davramisini agiklamada arastirmaciya
sadece mekanik bir yol saglamaktadir. Degisen varyans davranisinin neden

meydana geldigi hakkinda bir bilgi sunmamaktadir.
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4, ARCH modeli oynakligi oldugundan daha biiylik tahminlemeye daha
yatkindir. Ciinkii getiri serilerinde meydana gelen, izole edilmis biiyiik

soklara kars1 yavas tepki vermektedir (Tsay, 2010: 119).

2.4.1.4. ARCH Modelinin Kisitlar:

h, , kosullu varyans oldugu i¢in degeri her zaman pozitif olmak zorundadir.

Bu baglamda negatif varyans, anlamsiz olacaktir. Denklem (2.22)’de tanimlanan

ifadenin sag tarafindaki biitin gecikmeli hata terimlerinin karelerinin katsay1
isaretleri, negatif olamayacaktir. Ornegin y,|v,, ~N(0,h) Ve h, = a, + a,y’,
olarak tanimlanan ARCH siirecinde a, >0 ve a, > 0 olarak kisitlanacaktir. Genel

gosterim olarak ARCH(q) modelinde biitiin katsayilarin negatif olmama kosulu:

a, 20 vi=0,1,2,...,q olarak ifade edilecektir (Brooks, 2014: 425).

2.4.1.5. ARCH Modelinin Duraganhk Kosullar:

a,>0 Ve a,..a, > 0igin g. dereceden bir dogrusal ARCH siireci ancak ve

ancak birlesik karakteristik denkleminin tiim kokleri, birim ¢emberin disinda ise

zay1f duragandir. Bu kosullar g6z oniine alindiginda kosulsuz varyans,

q

E(s)=a,/(1-3 a)) (2.35)

i-1

olarak ifade edilecektir (Engle, 1982: 993).
Denklem (2.35)’in ispatinda, w/=(y .,y ,....y.,) Ve b’'=(a,0,..,0)

olarak alinip ortak matris A, asagidaki gibi tanimlandiginda

(a, a, a, 0)

}1 0 0 OI
A =

}o 1 0 ol

Lo o0 1 0
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E(w |y, )=b+Aw,_ (2.36)

1

olarak ifade edilebilir. Denklem (2.36)’un ardisik beklenen degerleri alindigi zaman
E(w |y, ,)=b+A(b+w_,)=Ab+ Aw, ,

= (I + A)b + Azwt_

2

Ew y )=0+A+ A"+ A 1 A" bt Afw,, (2.37)

olarak bulunur.
Seri, sonlu varyans ile ve ge¢miste tanimsiz bir uzaklikta basladigi icin

limit, sadece ve sadece tiim 6z degerleri birim ¢emberin iginde ise vardir ve

w, ) )=(0-A)"b (2.38)

1im £
Denklem (2.38)’de bulunan limit, baslangi¢ kosullarina veya t’ ye bagl olmadigi
icin bu vektor, biitiin t’ler i¢in ortak varyansh olmaktadir. Zaman serisi analizinde
iyi bilindigi iizere bu kosulun a ’lardan olusan biitiin koklerin, karakteristik
denklemdeki koklerin birim ¢emberin disinda kalmasi kosulu ile ayn1 olmaktadir.
Sonug olarak ilk elemanin limiti denklem (2.39)’deki gibi diizenlenebilir (Engle,
1982: 1005).

. ( P
Ey, =a,/|1-> a, | (2.39)

2.4.2. GARCH Modeli

ARCH modeli basit olmasma karsin uygulamada ¢ogu zaman fazla
parametreye ihtiya¢c duymaktadir. Bu nedenle alternatif modeller aranmaya
baglanmistir (Tsay, 2010: 131). ARCH modelinin ilk ampirik uygulamalarina
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bakildigi zaman, enflasyon oynakligi ile enflasyon seviyesi arasindaki iliski
incelenmistir. Engle (1982, 1983) ARCH modelinde uygun kosullu varyans
fonksiyonunu tahmin edebilmek igin yiiksek dereceden gecikme q parametresini
hesaplamaya ihtiya¢ duyumustur. Modele dahil edilen yiliksek gecikme parametresi,
ARCH modelinin parametre kisitlamalarini ihlal edebilmektedir. Bollerslev (1986)
ve Taylor (1986) denklem (2.29)’de tanitilan kosullu varyans fonksiyonuna, kosullu
varyansin ge¢mis degerlerini ekleyerek, Genellestirilmis Kosullu Degisen Varyans

(GARCH) modelini 6nermislerdir (Bera ve Higgins, 1993: 312).
Bollerslev (1986) GARCH modelini soyle tanimlamistir: &, , gercek degerli
kesikli zaman stokastik siireci olarak alindiginda ve y ,, biitiin t zamanindaki

bilgileri igeren bilgi seti olarak ifade edildiginde Genellestirilmis Otoregresif
Degisen Varyans GARCH(p,q) Siireci:

., ~N(0,h) (2.40)

€y

q p
h =a, + Z aigtz—i i Z Bih_;
i-1

i=1

2
t—i

=a, + A(L)e, , + B(L)h, (2.41)

olarak ifade edilir. GARCH modelinde p>0,g>0,a,>0, a

y.20,i=1,..,p olarak varsayilmaktadir. p = 0 olarak alindiginda model siiphesiz
ARCH modeline indirgenecektir. p = g = 0 olarak alindiginda siire¢, beyaz giirtiltii
stireci olarak ifade edilecektir. ARCH(q) siirecinde kosullu varyans, sadece
modeldeki gegmis varyanslarin dogrusal fonksiyonu olacaktir. GARCH(p, q) siireci
kosullu varyansin da gecikmeli degerlerine modelde yer vermektedir. GARCH(p,
q) modelinde hata terimleri yalniz birakildigi zaman model, denklem (2.42)’deki

gibi olacaktir.

e, =Y, —-xb (2.42)

Denklem (2.42)’de y,, bagiml degisken X, , agiklayict degisken vektorii ve

b bilinmeyen parametreler vektorii olacaktir. 1- B(Z) = 0 esitligindeki biitiin kokler,
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birim ¢emberin disinda oldugu zaman denklem (2.41), ge¢mis ¢ ’lerin dagitilmis

gecikmeleri olarak yazilabilir.

h,=a,(1-B() " + A(L)1-B(L)) ‘&’

t

-1

[ ,BJ + i sl (2.43)

= aotl—

denklemi, denklem (2.40) ile birlikte sonsuz boyutlu ARCH(w) siireci olarak
goriilebilir. Denklem (2.40) ve (2.41)’de tanimlanan GARCH(p, q) siirecinde

1

E(e,)=0, var(e,) =a,(1—- A(l) - B(1)) ' Ve t = s icin cov(e,, ¢,) =0 oldugunda

ancak ve ancak A(1) + B(1) < 1 kosulu saglandiginda siire¢ duragan olmaktadir
(Bollerslev, 1986: 310).

2.4.2.1. GARCH Modelinin Kisitlar1

ARCH modelinde ifade edilen kisitlara benzer kisitlar GARCH modelinde
de yer almaktadir. GARCH modelinde yer alan kisitlar,

p>0, qg>0,
a, >0, a, >0 i=1..q
B, >0, i=1,...p

da,+> B <1

E(s)=0, cov(s,,e,)=0 ,t=s (2.44)

olarak gosterilebilir (Bollerslev, 1986: 309-325).
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2.4.2.2. GARCH (1, 1) Siireci

En basit fakat en kullanighh yontem olan GARCH(1,1) siireci, denklem
(2.44)’de verilmistir.

2
h =aae ,+ph , a>0,a2>20,p20 (2.45)

Teorik kisitlamalardan dolay1 genis anlamda duraganlik i¢in a, + B, <1 kosulunun

saglanmasi gereklidir. GARCH(1,1) modelinin uzun dénem ortalama varyansi,

Glo o (2.46)

olarak ifade edilir (Engle, 2000: 160).
2.4.2.3. GARCH Modelinin Tahminlenmesi

GARCH siireci de ARCH siirecine benzer bir sekilde en yiiksek olabilirlik

yontemi  ile  tahminlenebilir. z; = (@,&72,,..., el h h,_,) Ve

® , 6klidyen uzaym kompakt alt uzay: olarak ifade edilmektedir. Oyle ki ¢, , sonlu
ikinci momentlere sahip olmaktadir. ¢, , tarafindan ifade edilen gercek parametreler
6, € 0 1ile birlikte asagidaki gibi gosterilebilir.

_ _ ’
g, =Y, xtb,

h = 2/ (2.47)

Bazi sabit terimleri diglayarak T gézlemlerin bir 6rneklemi olmak iizere logaritma
olabilirlik fonksiyonu,
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L, (@)=T "> 1.(0)

t=1
1 1,
1,(0)=-—log ht—;s h, (2.48)
Varyans parametresine gore birinci tiirevi alindiginda
o1, 1 _,oh (&}
= — t _l —l |' (2'49)
ow 2 dw \ h, )
ol (¢! Y & 1 ,oh1 1 _,0h oh &
=| —=Y|——h . aaF (2.50)
dwow' | h, ) a)’LZ GwJ 2 ow 0w’ h,
oh, i oh, .
i=1

Denklem (2.44)’de bulunan sonucun Engle (1982) ARCH modelinden tek fark:
rekursif boliimiiniin olmasidir (Bollerslev, 1986: 316).

B(1) < 1, olmasi denklem (2.44)’tin istikrarli oldugunu gostermektedir.
Ciinkii denklem (2.43)’de ilk terimin kosullu beklentisi sifirdir. @ ’ya bagl olan
Fisher bilgi matrisinin boliimii (denklem 2.44)’iin sadece birinci tiirevini igeren son
terimi, Orneklem analogu tarafindan tutarli olarak tahmin edilmistir. Logaritma

olabilirlik fonksiyonunda ortalama parametresine gore tiirevleri asagidaki gibi

gosterilmistir.
ol, . oh, (&f A

= e,x.h "+ —h ——| -1, (2.52)
ob ob ( h, )

® Yinelemeli siirece baslarken h, i¢in 6n-6rneklem tahminlerine ve & 12 ,t < 0. Orneklem analogu

_ T
icin en uygun baglangic se¢imi T ! Z . 6‘2 olacaktir.
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Ve ikinci tiirevi denklem (2.53) gibi olacaktir.

%1, ., 1 _,éh aeh (&)
,:_ht tht__ht ,| |
obob 2 ob ab’'{ h, |
h, (&f Yo 1 ah
_Zh;Z %4 + | “o | r_ t ! - | (253)
ob L h, )Bb'LZ 6bJ
oh, _ _qu“ a X, &, +Zp: i ALY (2.54)
ob i1 T ob

Denklem (2.54) disiiniildiiginde ARCH(q) modelinden tek farki denklemin
rekursif yap1 sergilemesidir. Bilgi kriteri matrisinde diagonal dis1 bloklar, sifir
olarak gosterilmektedir. Bu durumun nedeni asimptotik bagimsizliktan gelmektedir.

b’nin tutarli tahmine bagli olarak «» , asimptotik etkinliginde herhangi bir kayip

olmadan tahmin edilebilmektedir (Bollerslev, 1986: 315-316).
2.4.2.4. GARCH Modeli Tahmin Algoritmasi

Maksimum olabilirlik tahmini ve ikinci mertebeden etkinlik elde etmek icin
iteratif prosediir kullanilmalidir. ARCH(q) regresyon modeli basit yardimci
regresyon modelleri aracilifiyla skorlama yontemi ile tahminlenmesine karsin
GARCH modelinin tahminlenmesi (2.51) ve (2.54) denklemlerindeki rekursif
stireclerden dolayr karmasiktir. Bollerslev (1986) GARCH modelinin tahmini i¢in

Bernt, Hall, Hall ve Hausman’in ortaya attigt BHHH algoritmasini Onermistir.
Algoritma, i. iterasyonda tahminlenen parametre katsayilarini 0", olarak ifade
etmektedir. " tahmin siireci, asagidaki gibi tamimlanir.

T T
9(i+l)=9(i)+ﬂ'(z al, alt\ al
o6 ae'J — 06

t

(2.55)
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ol, /106 eleman, 6" siirecinde degerlendirilir. A,

, Vverilen dogrultudaki

olabilirligi maksimize eden adim uzunlugu degiskeni olarak ifade edilmektedir.
Dogrultu vektorii, en kiigiik kareler regresyonu yardimiyla a1, /66 tizerindeki Tx1

boyutlu vektorle kolayca hesaplanabilir. Bilgi matrisindeki blok kosegenlik

ozelliginden dolay1 0" ve b” icin  itarasyon siirecleri ayr1 ayri

yiuriitiilebilmektedir (Bollerslev, 1986: 317).

2.4.2.5. GARCH Etkisinin Test Edilmesi

GARCH etkisinin test edilmesi de ARCH etkisinin test edilmesiyle
benzerdir. GARCH(p,q) siireci ele alindiginda, denklem (2.37)’de ARCH ve
GARCH parametrelerine GARCH etkisi testi Langranj Carpan1 (LM) testi yontemi
ile yapilabilir. LM testinin yapilmasi i¢in gerekli hipotezler asagidaki gibi

kurulabilir.

Ho=a, =a,=..=a =f,=§,=..=f,
H , = En az bir parametre i¢in a, > 0 ve/veya g, > 0 (i=1,2,...,p ve i=1,2,...,q)

(2.56)

LM testinin serbestlik derecesi, p+q olarak anlasiimaktadir. TR® test

istatistigi, ¥ i .o tablo degeri ile karsilastirip sonuca ulasilmaktadir. Test istatistigi

tablo degerinden biiylikse GARCH etkisinin oldugunu ifade eden alternatif hipotez
kabul edilir (Bollerslev, 1986: 318).

2.5. MODEL SECIM KRITERLERI
Bu baglikta alternatif modeller arasinda se¢im yapilabilmesi i¢in yaygin
olarak kullanilan model segim kriterleri tartisilacaktir. Ik olarak tamitilabilecek

bilgi 6l¢ii Akaike Bilgi Olgiitiidiir (AIC), asagidaki gibi ifade edilebilir.

2k

AlC :(T}.n('“”

j (2.57)

n
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Burada (ﬁ} ceza terimi olarak ifade edilmektedir. iki ya da daha fazla model
n

arasinda se¢im yapilirken Akaike Bilgi Olgiitii en kiigiik olan model secilir
(Gujarati ve Porter, 2009: 494).
Schwarz Bilgi Olgiitii (SIC), denklem 2.58°deki gibi ifade edilmektedir.

InSIC :[%}Innjuln{K:Tj (2.58)

Schwarz Bilgi Olgiitiinden agik¢a anlasildig1 gibi Kﬁ} In n] ceza Olciitii olarak

n

ifade edilebilecektir. SIC, Akaike Bilgi Olgiitine gére daha afir ceza
uygulamaktadir. Schwarz Bilgi Olgiitiine gore en kiigiik degere sahip olan model,
en iyi model olarak segilmektedir (Gujarati ve Porter, 2009: 494).

Olabilirlik Oran1 (LR) testi de model secim kriterleri arasinda ifade
edilebilir. Bu test, iki model ile yapilmaktir. ilk model kisitli model ikinci model ise
kisitsiz model olarak belirlenmektedir. Olabilirlik testi Ki- kare dagilimina uydugu
icin Ki-kare olasilik dagilimi ile karsilastirma yapilabilmektedir. “m” kisit sayisini

ifade etmekle birlikte test istatistigi, asagidaki gibi ifade edilebilir
LR =-2(L, —L,)~ z*(m) (2.59)

Bos hipotez, kisith modelin en iyt model oldugunu, alternatif hipotez ise

kisitsiz modelin en iyi model oldugunu ifade etmektedir (Brooks, 2014: 453).
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UCUNCU BOLUM
DEGERLi MADENLERIN OYNAKLIGININ KOSULLU DEGIiSEN
VARYANS MODELLERI iLE BELIRLENMESI

Bu boliimde degerli madenlerin oynaklik davraniglari, Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans modellemeleri ile belirlenmeye c¢alisilmistir. 02.04.1990-
02.02.2017 donemi igin toplanan veriler, islem giinii kapanis fiyatlaridir. Oncelikle
verilerin logaritmik farklar1 alinarak getiri serileri olusturulmustur. Getiri serilerin
tanimlayict istatistikleri, duraganligi incelendikten sonra Otoregresif Hareketli
Ortalama modelleri ve Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modelleri, model
secim kriterlerine gore belirlenmistir. Ayrica veri seti, 1997 Asya krizini ve 2007
Kiiresel krizi donemini igerdigi i¢in krizlerin oynaklik tizerindeki etkileri GARCH
modellerine eklenen kukla degisken yontemi ile analiz edilmistir.

Giinlik hatta saniyelik gibi yiiksek frekansli verilerin toplanmasi ve
saklanmasinda yasanan hizli gelismeler sonucunda arastirmacilar, yiliksek frekansh
veri gerektiren oynaklik modellemelerine giderek daha fazla ilgi gostermeye
baslamistir. Ayrica yiiksek frekansli verilerin gosterdigi bazi 6zellikler, diisiik
frekansli verilerde goriilmemektedir. Yiiksek frekansli verilerin analizi, finansal
ekonomist ve istatistik¢iler arasinda bu tiir verilere iliskin yeni yaklasimlar1 da
beraberinde getirmistir. Bu baglamda Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (GARCH) tipi oynaklik modellemeleri yaygin olarak kullanilmaya
baslanmustir (Tsay, 2010: 231).

3.1. LITERATUR TARAMASI

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelini literatiire
kazandiran Engle (1982)’ dir. ARCH modellemesine birtakim elestiriler getirip bu
modeli gelistiren Bollerslev (1986) ise Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH) modellerini literatiire kazandirmustir.

Emtia piyasalar1 ve tahvil piyasalar1 arasinda gerceklesen oynaklik yayilimi
ile ilgili bircok c¢alisma mevcut olmasina ragmen sadece degerli madenlerin
arasindaki oynaklig1 konu olan ¢alismalar daha kisith bir sekilde ortaya ¢ikmustir.

Hammoudeh ve digerleri (2010) degerli madenler arasindaki kosullu oynaklig1 ve
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korelasyon bagimliligin1 arastirmislardir. Bu ¢alismada dort biiyiik degerli maden
icin Vektor Otoregresif Hareketli Ortalama-Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (VARMA-GARCH) modellerini kullanmiglardir. Sonug olarak
degerli madenler arasinda kisa dénemli zayif bir iliski bulmuslardir. Ayrica degerli
madenlerin gecmis oynakliklarina ve gelen haberlere kars1 bagimlilik gdsterdigini
bulmuslardir. Buna benzer bir sonucu da Batten ve digerleri (2010) bulmustur. Bu
caligmada ise degerli madenlerin makroekonomik degiskenler ile arasinda oynakligi
incelenmis fakat sadece altin degiskeni, makroekonomik degiskenler ile
aciklanabilmistir. Calismada degerli maden degiskenleri arasinda oynaklik geri
beslemesi oldugu bulmustur. Bu calismaya gore degerli madenler, tek bir varlik
siiflandirmasina uymayacak kadar birbirlerinden farklidirlar.

Sensoy (2013) dort degerli maden arasindaki oynaklik degismelerini igsel
olarak belirleyen dinamik kosullu korelasyon (DCC) modellemesi iizerinde
calismistir. Yazar ¢calismasinda; 1999 ile 2013 yillar1 arasinda olusturdugu veri seti
ile altin, giimiis, platin ve paladyum madenlerinin giinlik kapanis fiyatlarini
kullanmigtir. Calismada degerli madenlerin birbiriyle giiglii bir korelasyona sahip
oldugu belirlenmistir. Ayrica Sensoy, 2008 kiiresel krizi esnasinda altin ve
giimiisiin anlamli bir oynaklik kirilmasina sahip olmadigini fakat platin ve
paladyum madeninin oynakliginin yukari dogru arttigini bulmustur. Calismada
altinin diger tiim degerli madenlere dogru, tek yonlii oynaklik gecisinin bulasici
etkisi oldugu belirlenmistir. Glimiis madeni i¢in de buna benzer sekilde platin ve
paladyum iizerinde oynaklik ge¢isinin bulasici etkisi oldugu bulunmustur.
Calismada paladyum ve platinin birbiri arasinda veya diger degerli madenlere
dogru herhangi bir oynaklik gegisine sahip olmadigt belirlenmistir. Sensoy (2013),
caligma neticesinde Batten ve digerleri’nin (2010) tersine, degerli madenlerin tek
bir varlik simifi olarak goriilebilecegini ifade etmistir. Caligmanin boyle bir sonuca
ulagmasinin nedeni ise altin ve glimiisiin birbiriyle olduk¢a yakin iliski iginde
olmasi ile birlikte ve degerli madenler arasindaki oynaklik gegisinin bulasicilig
olmustur.

Literatiirde, ekonomik krizler sonucunda degerli madenlerde meydana gelen
oynaklig1 inceleyen caligmalar da bulunmaktadir. Ismail ve digerleri (2013)
caligmasinda 1995 ile 2011 wyillann arasinda altin, giimiis, platin ve bronz
madenlerinin giinliik kapanig fiyatlartyla gerceklestirdikleri analizde ARCH ve

GARCH degisen varyans modellerini kullanmiglardir. 1997 Asya ekonomik
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krizinde giimiis ve bronzun, 2008 kiiresel krizde ise altin ve glimiisiin oynakliginda
yapisal kirilma tespit etmislerdir. Ekonomik kriz donemlerinde oynakligini
arttirmayan tek degerli maden olarak platin bulunmustur. Bu ¢ergevede ekonomik
krizlerin degerli madenlerde meydana getirdigi oynaklik kirilmalarini inceleyen
caligmalar arasinda birbirine zit sonuglar da bulunmaktadir. Cochran ve digerleri
(2012) 2008 kiiresel kriz sonrasinda altin, glimiis ve platin getirilerinde oynakligin
arttigini gozlemlemistir. Fakat Vivian ve Wohar (2012) yaptiklari ¢alismada 2008
kiiresel kriz doneminde 1985 ile 2010 donemine kiyasla degerli madenlerin
oynakliginda herhangi bir artis gézlemlememislerdir.

Bilindigi iizere degerli maden rezervlerine sahip iilkeler ayn1 zamanda
degerli maden ticaretinin yapildig1 gelismis borsalara sahiptir. Bu nedenle degerli
maden iireticisi konumunda olan iilkelere yonelik ampirik ¢alismalar literatiirde
mevcuttur. Kirkkulak Uladag ve Lkhamazhapov (2017) Rusya’da alim satimi
yapilan degerli madenlerin oynaklik dinamikleri iizerinde c¢alismiglardir. Bu
caligmada degerli madenler arasindaki korelasyonu, Dinamik Kosullu Korelasyon-
Ortalamada Genellestirilmis Kosullu Degisen Varyans (DCC-MGARCH) yaklagimi
ile modellemeye calisilmistir. 2000 ile 2014 yillar1 arasindaki Rusya’da ticareti
yapilan degerli madenler arasinda uzun donem hafizali kosullu oynaklig
bulunmustur. Calismada altin en az oynakliga sahip olmasina karsin, diger degerli
madenler ile eslestirildigi zaman diger madenler ile arasinda yiiksek derecede
korelasyonlu oldugu tespit edilmistir. Calismada goze ¢arpan bir baska 6nemli bir
sonug olarak giimiisiin diger degerli madenlere yonelik iligkisi olmustur. Clinki
giimiislin, diger madenler arasinda daha diisilk bir korelasyona sahip oldugu
bulunmustur. Sonug¢ olarak glimiis, portfoy ayristirmasinda yatirimer acisindan
onemli bir stabilizor olabilmektedir.

Degerli madenlerle ilgili literatiirde yogunlukta olan diger ¢aligmalar ise;
genellikle degerli madenler ile diger stratejik emtialar arasindaki oynaklik
yayilimiin arastirilmasi ve riskten korunma stratejilerinin gelistirmesi iizerinde
olmustur.

Hammoudeh ve Yuan (2008) altin, glimiis ve bakirin petrol fiyatlar ve faiz
oranlarinda meydana gelen soklara karsi oynaklik davranisini incelemislerdir.
Calismalarinda GARCH tabanli modellemeleri kullanarak ilgili degiskenlerin
giinliik fiyatlar1 ile analiz yapmislardir. Yapilan ¢alismada faiz oranlarindaki artis

ile birlikte meydana gelen petrol fiyatlarindaki oynaklik, degerli madenlerin
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oynakligin1 negatif yonde etkilemektedir. Bu nedenle petrol fiyatlar1 ve faiz
oranlarindaki meydana gelen oynaklik artisi degerli madenlerin oynakligini
diistirebilmektedir. Bir diger ¢aligmada, Sar1 ve digerleri (2010) petrol fiyatlari,
doviz kuru ve degerli maden fiyatlar1 arasindaki ortak birlikteligi ve bilgi gecisini
incelemislerdir. Incelenen degiskenler arasinda uzun donemli denge iliskisi zayif
olsa da kisa donemde giiclii geri beslemeler bulunmustur. Deger madenler, déviz
kuru ve petrol fiyatlarinda meydana gelen soklara karsi gecici fakat giiclii tepkiler
vermistir. Ayrica platin ve paladyum gibi madenler doviz kuru piyayasindaki
tepkilere benzer nitelikte asir1 tepkiler vermistir. Calisma neticesinde yazarlar;
yatirimcilara sadece dovize yada petrole yatirim yapmaktan ziyade degerli
madenlere de yatirim yapilmasinin riskin azaltilmasi agisindan olumlu olabilecegini
belirtmislerdir.

Degerli madenlere yonelik literatiirdeki dikkat ¢ceken calismalar ise; degerli
madenler ile diger finansal yatirim araglar1 arasindaki oynaklik yayilimini déviz
kurlarimi1 ve hisse senedi getirilerini de modele katip inceleyen c¢aligmalardan
olusmaktadir. Arori ve digerleri (2015) Cindeki 2004 ile 2011 willarinda altin
fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki oynaklik yayilimini incelemistir.
Calisma sonucunda altin fiyatlar1 ve hisse senedi getirilerinin arasinda meydana
gelen c¢apraz oynaklik etkisinin anlamli oldugu bulunmustur. Ozellikle altin
fiyatlarinda meydana gelen ge¢cmis soklarin Cin hisse senedi piyasasi getirilerinin
zaman-degisen kosullu oynaklig1 tizerinde 6dnemli etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Calisma sonucunda yazarlar yatirrmcinin portfoyiinde bulundurdugu altinin hisse
senetlerine orana daha fazla olmasi gerektigini vurgulamiglardir. Ozellikle kriz
doneminde yatirimcinin Cin hisse senetlerine gore portfoylinde daha fazla altin
bulundurmasmin riski azaltici etkisi oldugunu savunmuslardir. Antonakakis ve
Kizys (2015) degerli madenler (altin, giimiis, platin, paladyum), petrol ve dort
doviz kuru (Euro/Dolar, Yen/Dolar, Sterlin/Dolar ve Frank/Dolar) arasindaki
dinamik yayilim etkisini incelemislerdir. Yapilan ¢aligmada veri seti, 1987 ile 2014
yillart arasindan olugmaktadir. Altin, glimiis ve platin (Frank/Dolar ve
Sterlin/Dolar) oynaklik yayilimi ve getirilerin net aktaricisi olarak, paladyum ham
petrol (Euro/Dolar ve Yen/Dolar) net verici olarak bulunmustur. Balcilar ve
digerleri (2015) petrol fiyatlari, degerli madenler ve Dolar/Euro déviz kuru
arasindaki aktarim dinamiklerini belirlemek icin Bayesyen Markov rejim degisim

hata diizeltme modelini ve rejim bagiml etki tepki fonksiyon modelini
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kullanmiglardir. Calisma sonucunda altin ve giimiis fiyatlarmin en yiiksek, petrol ve
platinin ikinci en yiiksek ge¢mise yonelik korelasyona sahip oldugu bulunmustur.
Ayrica glimiis fiyatinin en biiylik etkileyicisi, altin olarak bulunmustur. Yazarlar
altin ve glimiisiin yatirim araci ya da parasal varlik olarak ayni 6zelliklere sahip

oldugunu belirtmislerdir.

3.2. UYGULAMANIN AMACI

Calismanin ana motivasyonu degerli madenlerde meydana gelen
oynakliklarin tespit edilmesidir. Asya ve kiiresel krizlerin degerli madenlerin
oynaklig1 iizerinde etkisi kukla degisken yontemi ile analiz edilmistir. Kiiresel risk
istahinin degistigi, ekonomik istikrarsizligin finansal piyasalara hizla yayildigi
durgunluk ve kriz donemlerinde degerli madenlerin fiyat davranislarinda meydana
gelen oynaklik tespit edilmeye g¢alisilmistir. Elde edilen bulgular 1s1ginda degerli
madenlerin kriz donemlerindeki oynaklik davranisi incelenip yatirimcilarin portfoy

olusturma siire¢lerinde dikkat etmeleri gereken oynaklik davranislar1 agiklanmustir.

3.3. VERI SETIi VE VERI SETINIiN DURAGANLIGIN INCELENMESI

Calisma 1990 ila 2017 yillar1 arasinda yapilmistir. Calismada degerli
madenlerin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmis olup analiz toplam 6785 veri ile
gerceklestirilmistir.

Degerli madenler altin, giimiis, paladyum ve platin olarak listelenmistir.
Degerli madenlerin kapanis fiyatlar1 altin ve giimiis i¢in Londra Kiilce Piyasast
Birliginden (London Bullion Market Association) (LBMA) paladyum ve platin i¢in
Londra Platin & Paladyum Piyasasindan (London Platinum & Palladium Market)

alimmastir.

Tablo 15: Logaritmik Farkli Degerli Maden Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Degisken Adi  DLALTIN DLGUMUS |DLPLATIN DLPALADYUM
Ortalama 0.000176  |0.000188 |0.000110 0.000263
Medyan 0.000000  |0.000000 0.000000 0.000000
Maksimum 0.096416  |0.182786  |0.117783 0.154151
Minimum -0.089128  -0.186926  |-0.180884 -0.165792
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Tablo 15 Devamn: Logaritmik Farkli Degerli Maden Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Std. Sapma 0010299 |0.019082  |0.013656 0.020249
\Varyasyon

Katsayisi 58.5170  [1015 124.1455 76.9923
Carpikhk 0010105 0405384  |0.280545 0.046340
S 11.901904  |12.59737 13.62039 9.675725
Jarque-Bera  |22399.93  |26222.11  |31971.70 12599.56
Olasilik 0.000000  |0.000000 _ |0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 6784 6784 6784 6784

Tablo 15 incelendiginde 1990 ile 2017 yillar1 arasinda gozlemlenen degerli
madenlerin giinliik kapanis fiyatlarinda getirisi en yiiksek olan degerli maden %
0.0263 ortalama ile paladyum oldugu anlasilmustir. ikinci en yiiksek getiri %
0.0188 ortalama ile giimiis, tiglincii en yliksek getiri ise % 0.0176 ortalama ile altin
olarak bulunmustur Ortalamalar1 ve standart sapmalar1 birbirinden farkli oldugu
icin degerli madenlerin degiskenligini belirlemek amaciyla varyasyon katsayisi
kullanilmigtir. Varyasyon katsayilarina bakildigi zaman en stabil olan degerli
maden 58.5170 gibi varyasyon katsayisi ile altin olarak bulunmustur. Varyasyon
katsayisina gore altinin, diger degerli madenlere gore daha az riskli yatirim araci
oldugu anlasilmaktadir. En oynak getiriye sahip olan degerli maden ise 124.1455
gibi bir varyasyon katsayist ile platin olmustur. Bu baglamda platin serisi hem en az
getiri ortalamasina sahip hem de en oynak degerli maden olmasi durumu ile
yatirimer i¢in, veri setinin alindigi donem igerisinde, riskli bir yatirim araci
olabilmektedir. Serilerin ¢arpikligina bakildigi zaman altin haricinde biitiin diger
degiskenlerin negatif carpikliga sahip oldugu goriilmektedir. Negatif carpikligin
olmasi, c¢ok yiiksek pozitif getirilerin gerceklesme olasiliginin ¢ok diisiik negatif
getirilerin gerceklesme olasiligindan daha diisiik oldugu anlamina gelmektedir.
Basiklik oranlarma bakildiginda ise biitiin degerli madenlerin basik oldugu
anlasilmaktadir. Diger bir deyisle degerli biitiin degerli maden getiri degiskenleri,
kalin kuyruklu dagilima sahiptir. Jargue-berra test istatistiklerine bakildiginda
degerli madenler getiri serilerinin higbirinin normal dagilima sahip olmadig

gozlemlenmistir.
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Sekil 14: Degerli Madenlerin Zaman Y olu Grafikleri
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Degiskenlerin duraganlik analizine baslamadan once degiskenlerin zaman
yolu grafiginin ¢izilmesi, duraganligin gorsel analizi i¢in yararli olmaktadir.
Degerli madenlerin zaman yolu grafikleri sekil 14’de ¢izilmistir. Sekil 14°de
bulunan altin serisinin grafigine bakildiginda altin, 1990 yilindan 2006 yilina kadar
belirli bir ortalama etrafinda salinim yapmistir. Fakat 2006 yilindan sonra altin
biiyiik bir sigrama ile 600 dolar civarindan 1600 dolar seviyelerine kadar
tirmanmistir.  Altin serisinin sergiledigi bu davranig, altinin patlayan bir seri
oldugunu gostermekte ve altin serisinin duragan olmadigi hakkinda Onbilgi
vermektedir.

Sekil 14’de gosterilen giimils serisi i¢in zaman yolu grafigi incelendigi
zaman serinin 90’11 yillarin basindan 2000’li yillarin ortasina kadar belirli bir
ortalama etrafinda dalgalandig1 anlagilabilmektedir. Fakat 2005 yilindan sonra
sakin seyrini kaybeden giimiis, 2010 yilindan itibaren biiyiikk bir sigrayis
gostermistir. Sekil 14°de goriildigli lizere giimiis serisi altina benzer bir yol
izlemigtir. GlUmiis serisinde 2005 yilindan sonra meydana gelen yiikselis ve

azaliglarin artmasi serinin oynakliginin arttirabilecegi anlamina gelebilmektedir.
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Paladyum serisinin Sekil 14’deki zaman yolu grafigine bakildigi zaman,
serinin ilk gézlemleri olan 90’11 yillardan 96’11 yillara kadar olan seyri gorece sakin
bir yap1 sergiledigi goze ¢arpmaktadir. Fakat 96’11 yillardan sonra seride ciddi bir
istikrarsizlasma ve 2000 yilinda ise yukari yonlii, ¢ok biiylk bir sigrayis
gergeklesmistir. 2000 yilinda biitlin zamanlarin en yiiksek fiyatina ulagsan paladyum
2000 yilindan sonra daha oynak bir yap1 sergilemistir.

Platin serisinin diizey seviyesindeki zaman yolu grafigi incelendiginde
serinin ortalamasinin 1999 yilina kadar 400 dolar/ons etrafinda seyrettigi
gbzlemlenmektedir. Platin serisinin 2000 yilindan sonra, gorece duragan Seyrini
kaybettigi ve yiikselise gectigi anlasilmaktadir. Sekil 14’de anlasildig1 tizere 2008
yilinin subat aymda platin, ¢ok biiyiik bir sigrayis gosterip ayni yilin aralik ayinda
da yilin en disik fiyatiyla islem gordiigii tespit edilmistir. 2009 yilinin
baslangicinda tekrardan bir artis gosterip daha sonraki yillarda da oynak bir yap1
gostermistir. Bu baglamda platin serisinin 2008 kiiresel krizi déneminde ciddi

dalgalanmalar gosterdigi anlagilmaktadir.

Sekil 15: Diizey Degerlerine Ait Korelogram Analizi Sonuglari

Altin Glimiis

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC OQ-Stat Prob Autocorrelation  Partial Carrelation AC  PAC Q-Stal Prob

| | 1 1000 1000 §7832 0000 | | 1 0999 0990 7757 0.000
; 2 0999 0015 13363. 0.000 | i 2 0998 0116 13543 0.000
' 3 0.999 0018 20330. 0.000 | 3 0998 0028 20202 0000
! 40999 0002 27111 0.000 : L 097 0011 2705 0000
' 5 0.9% D016 3380 0.000 | 5 0995 0017 3979 0000
' 6 099 0015 40646, 0.000 | 6 0395 0003 4031, 0000
' 7093 0003 47409. 0000 ! 70995 0010 47257 0000
: g ggg; gggg gggg; gggg ! I 3 0994 0080 53074 0000
! 10 0997 0028 67674, 0000 ' 9 0393 002% 6062 0000
! 11 099 0035 7422 0000 ' 100993 0017 67380 0.000
| 17 00% 000 BHET 0000 | 10992 0040 74070 0.000
: 3 039 0014 37908 0000 ! 12 0991 0004 80752 0.000
: 140995 0001 94545 0000 | 13 0991 0013 87425 0.000
] 15 (.995 0000 101380 0.000 | 14 0.990 -0.011 94088. 0.000
] 16 0995 0008 108111 0.000 ] 15 0989 0027 100743 0000
! 17 0994 -0006 114838 0000 | 16 0988 0017 107290 0.000
| 18 0994 0006 121562 0000 | I 17 0988 0,049 114030 0.000
| 19 0994 0029 128284 0000 | 18 0987 0,007 120663 0.000
! 20 0993 -0022 135001 0000 ! 19 0987 0026 127289 0.000

! 20 0985 -0.001 133008 0,000
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Sekil 15 Devam: Diizey Degerlerine Ait Korelogram Analizi Sonuglart

Paladyum Platin

Autocorrelation  Parfial Correlation AC PAC (Q-Stat Prab Autocomelation  Partial Correlation i OPAC QStt Prob

\ Il 10899 0909 67753 0.000 | | 10999 0999 67809 0.000
| 2 0,998 -0027 13338, 0.000 | 2 0999 0005 13556 0000
| 3 0.997 0005 20289. 0.000 | 3 099 0003 20325 0000
\ 4 09% 0037 27028 0.000 | 4 0.998 -D009 27088 0.000
\ 5 099 0021 33756 0.000 | 5 0.997 0019 33845 0.000
w G 09940033 40471 0000 | 6 0.997 0008 40596 0.000
w 70993 0031 4773 0.000 | 7 0995 -0030 47342 0.000
w B 0992 -0.030 53860. 0.000 | 8 0.095 -0026 54080 0.000
\ 90991 0009 60534 0.000 | 9 0.995 -00% 60813 0.000
\ 10 0.990 0.000 67494, 0000 | 10 0.995 -0.019 67538 0.000
\ 110,989 -0.000 73840 0000 | 11 0.994 0001 74256, 0.000
\ 12 0988 0.020 80473 0000 | 12 0.994 0015 0988 0.000
\ 13 0987 0.005 87083 0000 | 13 0.993 -0.003 87672 0.000
\ 14 0,986 -0.009 93699 0000 | 140992 0033 94369 0.000
\ 15 0,984 -0.019 100281 0000 | 15 0.992 -0.039 101059 0.000
— 15 0,983 -0.010 106870 0.000 | 16 0.991 -0.023 107742 0.000
— 170,982 -0.000 113434 0000 | 17 0990 0.001 194417 0.000
— 18 0.981 0.009 119984 0.000 | 18 0.990 -0.025 121084 0.000
— 19 0,980 0.005 125521 0000 | 19 0.989 0,022 127743 0.000
— 20 0,979 -0.000 133044 0000 | 20 0.989 -0.008 114395 0.000

Sekil 15°de gosterilen korelogram testleri incelendigi zaman degerli maden
degiskenlerinin otokorelasyon (ACF) katsayilarimin ¢ok yiiksek degerler aldig1 ve
gecikme sayisindaki artigla birlikte ¢ok yavas bir sekilde azaldigi, kismi
otokorelasyon (PACF) katsayilarmin ise birinci gecikmeden sonra hizla sifira
yaklastig1 goriilmektedir. Belirtilen nedenlerden dolay: serilerin duragan bir yap1
gostermedigi goriilmektedir.

Serilerin duraganligi hakkinda daha giiglii kanitlara ulagsmak igin serilere
birim kok testlerinin uygulanmasi bu baglamda daha yararli olacaktir. Serilere,
PP(Philips Perron) DF(Dickey-Fuller) KPSS(Kwiatkowski-Phillips-Scmidt-Shin)
birim kok testleri uygulanmistir. Duraganlhigi arastirilan seriler i¢cin ADF, PP ve

KPSS testleri tablo 16, tablo 17 ve tablo 18’de verilmistir.
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Tablo 16: Diizey Degerlerine Ait ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari

Modeller Hesaplanan t t tablo degerleri Olasilik Degeri
istatistigi
ADF PP %1 %5 ADF PP
— | Sabit terimli | -0.6008 | -0.5596 -3,4311 | -2,8617 0.8681 0.8769
E Sabit terimli | -1,7821 | -1,7433 -3.9593 | -3.4104 0.7135 0,7319
< ve trendli
ADF PP ADF PP
,‘g Sabit terimli -1,5402 | -1.4842 -3.4311 | -2.8617 0.5132 0.5418
% Sabit terimli | -2,4466 | -2.3504 -3.9593 | -3.4104 0.3552 0.4059
ve trendli
ADF PP ADF PP
5 Sabit terimli -1.3176 | -1.4047 -3.4311 | -2.8617 0.6236 0.5816
% Sabit terimli | -2.4129 | -2.5362 -3.9593 | -3.4104 0.3726 0.3104
§ ve trendli
ADF PP ADF PP
Z Sabit terimli -1.3701 | -1.4513 -3.4311 | -2.8617 0.5985 0.5584
=
é Sabit terimli | -1.9006 | -2.1003 -3.9593 | -3.4104 0.6509 0.5450
ve trendli

Serilere yapilan ADF ve PP birim kok testleri sonucunda serinin birim kok
icerdigi bir diger deyisle duragan olmadigmi ifade eden bos hipotez
reddedilememistir. Sonug olarak diizey seviyesindeki hicbir seri, yapilan birim kdk
testleri sonucunda duragan forma sahip degildir.

Serilerin birinci farki alinip zaman yolu grafigi ¢izildiginde serilerin belirli
bir ortalama etrafinda dagildig: goriilmektedir. Bu durum serilerin duraganlastiginin
gorsel bir ispatidir.

Ayrica serinin otokorelasyon (ACF) ve kismi otokorelasyonlarinin (PACF)
korelogrami incelendiginde katsayilarin ¢ogunun giliven araligr icinde kaldig

anlagilmaktadir.
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Sekil 16: Serilerin Birinci Farkina Ait Zaman Yolu Grafigi

DLALTIN DLGUMUS
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Sekil 16, altin, giimiis, platin ve paladyum madenlerinin giinliik getirilerinin
zaman yolu grafigini gostermektedir. Gortldiigi gibi 2007-2009 yillar1 arasinda
gergeklesen kiiresel kriz, degerli madenlerin getiri oynakligin1 oldukga arttirmistir.
Sekil 16’ya bakildiginda altin ve giimiisiin oynaklik yolunun ayni oriintiiye sahip
oldugu anlagilmaktadir. Altin ve glimiisiin sergiledigi oynaklik dalgalanmalari
birbirine olduk¢a benzedigi i¢in bu iki madenin ortak hareket ettigi sonucuna
ulagilabilmektedir. Biitiin degerli madenler arasinda en yliksek getiri ortalamasina
sahip olan paladyum, diger degerli madenlere kiyasla daha oynak bir yapiya sahip
oldugu goriilmektedir. Giinliik getiri oynakligina bakildigi zaman paladyum
madeni, birgok oynaklik kirilmasi gostermektedir. Altinin hem uzun dénemli hem
kisa donemli en diisiik oynakliga sahip olmasi, kiiresel dlgekte riskten korunma
amaciyla talep edildigini, Sekil 16’da goriilmektedir. Biitiin degerli madenlerin
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sergiledikleri yiiksek oynaklik kiimelenmesi, serilerin degisen varyansa sahip

olacaginin ilk isaretlerini vermektedir.

Sekil 17: Degiskenlerin Birinci Faklaria Ait Korelogram Analizi Sonuglar

Altin Giimiis

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC 0-3tat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
10032 0032 68423 0.008 i i 10087 0.087 51080 0.000
20017 -0.018 88936 0.012 2 -0.008 -0.016 51.507 0.000
30008 0007 93682 0025 3 -0.002 -0.004 51531 0.000
40017 007 11349 0023 4 0008 0007 51947 0000
5 0020 0.028 16.869 0.005 5 0016 0.018 53716 0.000
6 -0.013 -0.012 18.037 0.006 G -0.004 -0.001 53.852 0.000
700210021 21102 0004 70011 0011 54714 0.000
§ 0028 0025 26459 0001 § -0.014 -0.013 56120 0.000
9 0043 0.045 39.030 0.000 9 0007 0005 56.458 0.000
10 -0.046 -0.043 53339 0.000 10 -0.020 -0.020 59.239 0.000
110001 -0.001 53391 0.000 11 0.010 0.006 59.874 0.000
120,031 -0.0%1 59879 0.000 12 -0.016 -0.015 61549 0.000
13 -0.008 -0.008 60102 0.000 13 -0.010 -0.013 62277 0.000
140018 0013 62321 0000 140028 -0031 67.605 0.000
15 0,011 -D005 62200 0.000 15 0020 0.015 70305 0.000
16 0.000 -0.001 £3.200 0.000 16 0015 0017 71870 0.000
17 0.009 0.006 £3722 0.000 17 -0.17 -0.013 73.900 0.000
18 -0.045 0044 TT411 0000 18-0.009 0011 74445 0.000
19 0.030 0038 87585 0.000 19 0012 0.011 75390 0.000
20 0017 0018 89475 0000 20 0037 0.038 84871 0.000

Paladyum Platin
Autocorrelation  Parial Correlation ~ AC - PAC Q-Sfat Prod Autocorrelation  Partial Comelaion ~ AC PAC  (Q-3tat Prob
10004 0004 0070 0744 | 1 0052 0052 18505 0000
200020002 01488 0928 20033 003 28931 0000
30012 0012 10808 0782 30023 0019 20517 0000
10023 0023 48541 034 40000 0.001 20518 0000
50010 0010 52807 0383 50021 0020 32542 0000
B 0033 0033 12380 0049 50035 0033 41182 0000
70028 0028 17822 0013 70013 0.010 42271 0000
B 0020 0021 20855 0.008 30010 0.012 42346 0000
0 0020 0019 23356 0005 90012 0011 43304 0000
10 -0002 0000 23372 0.009 100014 0012 45.208 0000
110013 0015 24500 0010 110019 0020 47717 0.000
12 0005 0005 24741 0018 120001 0002 47725 0.000
1340035 003 33165 0002 13 0005 0.003 47347 0.000
14 0045 0042 46725 0000 140034 0032 55512 0000
15 0025 0024 51212 0000 150019 0017 57973 0000
16 0002 0002 51240 0000 160011 0014 58344 0.0
1 o £1700 1 170004 0007 58361 0000

170031 0027 57728 0000

18 0005 0% 61385 0000 18 0015 0014 60515 0000
19 0007 001 8223 0000 190003 0004 50391 0000
20 0002 0000 82273 0000 20 0013 0009 51814 0000

82



Sekil 17’de verilen korelogram analizinden de anlasildigi gibi birinci
farklar1 alimmis seriler, belirgin bir korelasyon ve kismi otokorelasyon
sergilememektedir. Biitlin gecikmelerdeki otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
degerleri, gliven aralifinin igine distiigli icin serilerin duragan hale geldigi
sOylenebilir.

Duraganligin analitik olarak belirlenebilmesi i¢in serilere, birim kok testleri
uygulanmasi gerekmektedir. Birim kok testlerinin sonuglari asagida verilmistir.
Diizey seviyesinde duragan olmayan serileri, duragan yapiya getirmek i¢in serilerin
birinci farklarinin alinmasi gereklidir. Birinci farklar1 alinmis serilere ait birim kok

test sonuglari tablo 17°deki gibidir.

Tablo 17: Serilerin Birinci Farklarina Ait ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart

Modeller Hesaplanan t t tablo degerleri Olasilik Degeri
istatistigi
E ADF | PP %1 %5 ADF PP
Z:' Sabit terimli -84.99 | -84.99 -3,4311 | -2,8617 | 0.000 0.000
Sabit  terimli | -84.99 | -84.99 -3.9593 | -3.4100 | 0.000 0.000
ve trendli
ADF | PP ADF PP
fg Sabit terimli -89.83 | -89.85 -3.4311 | -2.8617 | 0.000 0.000
% Sabit  terimli | -89.82 | -89.84 -3.9593 | -3.4104 | 0.000 0.000
ve trendli
s ADF | PP ADF PP
g Sabit terimli -78.14 | -78.07 -3.4311 | -2.8617 | 0.000 0.000
% Sabit  terimli | -78.14 | -7.07 -3.9593 | -3.4104 | 0.000 0.000
§ ve trendli
ADF | PP ADF PP
Z Sabit terimli -82.67 | -82.85 -3.4311 | -2.8617 | 0.000 0.000
=
E Sabit  terimli | -82.66 | -82.84 -3.9593 | -3.4104 | 0.000 0.000
ve trendli

Serilerin birinci farki alindiginda serilere yapilan ADF ve PP birim kok
testleri sonucunda serilerin birim kok icerdigi, bir diger deyisle duragan olmadigini
ifade eden bos hipotez, reddedilmistir.
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Tablo 18: Serilerin Birinci Farklarina Ait KPSS Birim Kok Testi Sonugclari

Modeller Asimptotik Kritik Degerler KPSS Lm-Test
Istatistigi
Z 0, 0,
,: 001 005
< Sabit terimli 0.7390 0.4630 0.1659
Sabit terimli ve trendli 0,2160 0,1460 0.1229
%1 %5
fé’ Sabit terimli 0,7390 0,4630 0.0866
’8 Sabit terimli ve trendli 0,2160 0,1460 0.0796
%1 %5
% Sabit terimli 0.7390 0.4630 0.0482
>.
9,: Sabit terimli ve trendli 0.2160 0.1460 0.0388
_|
<
o
%1 %5
z Sabit terimli 0.7390 0.4630 0.0892
=
ﬁ Sabit terimli ve trendli 0.2160 0.1460 0.0813
[-™

Tablo 18’de yapilan KPSS birim kok testi sonuglarina gore, serilerin
duragan oldugunu ifade eden bos hipotez reddedilememistir. Sonug olarak serilerin

birinci farki alindiginda serilerin duragan bir yapiya sahip oldugu gozlemlenmistir.

3.4. ARIMA MODELLERININ BELIRLENMESI

Birinci farki alindiktan sonra duraganlagmis olan seriler i¢in en uygun
ARMA modeli bulunmalidir. En uygun model, ikinci bdliimde incelenmis olan
Box-Jenkings yaklagimi ile bulunacaktir. Farki alinmis ve duragan hale getirilmis
olan zaman serisinin korelogram grafigine bakilarak serinin MA(q), AR(p) veya

ARMA(p,q) stireglerinden hangisine uydugu tespit edilmektedir.
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Otoregresif (AR) siirecinin mertebesi, anlamli kismi otokorelasyon,
hareketli ortalama (MA) siirecinin mertebesi ise anlamli otokorelasyon
katsayilarinin sayisi ile belirlenmektedir. Bu fonksiyonlarda var olan tepe noktalari
slirece ait olan modellerin mertebesini agiga ¢ikarmaktadir (Box ve digerleri 2015:
183).

Box-Jenkins yaklasimina goére en uygun modelin belirlenebilmesi igin
denenen modeller arasindan en kii¢ilk HKT (Hata Kareler Toplam1), en kiigiik AIC
(Akaike Bilgi Kriteri), SIC (Schwarz Bilgi Kriteri), HQ (Hannan-Quinn Bilgi
Kriteri) katsayilar1 ve en biiyiik LO (Logaritma Olabilirlik) katsayis1 gibi model
se¢im kriterlerinin belirlenmesi gereklidir.

Logaritmas1 alinmig altin serisinin birinci farkinin korelogram grafigine
bakildiginda otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinda 1. 2. 5. 9. ve
11. gecikmelerde ortaya cikan yiiksek otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
degerleri gbze carpmaktadir.

Logaritmas1 alinmis giimiis serisinin birinci farkinin korelogram grafigine
bakildiginda otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinda 1. ve 5.
gecikmelerde ortaya ¢ikan yiiksek otokorelasyon ve kismi otokorelasyon degerleri
goze carpmaktadir. Paladyum serisinin korelogram grafiginde gbze c¢arpan tepe
noktalar1, otoregresif bolimii ifade eden kismi otokorelasyon katsayisi, hareketli
ortalama boliimiini ifade eden otokorelasyon katsayisi igin 1. 2. ve 6. gecikme
olarak bulunmustur. Birinci farki alinmig logaritmali platin serisinin korelogram
grafigi incelendiginde otoregresif boliimiinde goze ¢arpan tepe noktast 6. 7. ve 14.
gecikmede gozlemlenmistir. Hareketli ortalama boliimiinde ise otoregresif
boliimiine paralel olarak 6. 7. ve 14. gecikmede ortaya ¢ikmistir. Daha 6nceki
boliimde anlatilan Box-Jenkings yaklagiminin cimrilik prensibine goére, en fazla
serbestlik derecesine sahip olan az parametreli model diger modellere gore tercih
edilmektedir.

Korelogram analizi arastirmaciya gorsel bir fikir kazandirmak i¢in
onemlidir. Nihai modellerin belirlenebilmesi i¢in kurulacak olan modellere, model

secim kriterleri uygulanmasi gereklidir.
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Tablo 19: Degerli Maden Serileri Igin Model Segim Kriterleri Tablosu

Modeller HKT | AIC SIC LO HQ
ARIMA(4,1,1) 0.7180 | -6.3139 |-6.3078 | 21422.82 | -6.3118
ARIMA(3,1,2) 0.7180 | -6.3139 | -6.3079 | 21422.87 | -6.3118
E ARIMA(2,1,3) 0.7180 | -6.3139 | -6.3079 | 21422.95 | -6.3118
< ARIMA (515) | 07141 |-6.3178 | -6.3068 | 21441.26 | -6.3140
ARIMA (2,1,4) | 0,7162 |-6.3161 | -6.3090 | 21431.27 | -6.3137
ARIMA(4,1,4) 2.4456 | -5.0871 |-5.0771 | 17265.70 | -5.0837
- ARIMA(L,1,5) 24501 | -5.0862 |-5.0792 | 1725953 | -5.0838
2 ARIMA(2,1,3) | 24465 |-5.0879 |-5.0819 | 17264.49 | -5.0859
& ARIMA (5,1,1) | 2.4483 | -5.0866 | -5.0786 | 17261.93 | -5.0838
ARIMA (0,1,0) | 24699 | -5.0799 | -5.0789 | 17232.25 | -5.0796
ARIMA(0,1,0) 27810 | -4.9613 | -4.9603 | 16829.80 | -4.9609
2 ARIMA(L,1,1) 27715 | -4.9638 | -4.9598 | 16841.45 | -4.9624
é ARIMA(4,1,1) 27670 | -4.9645 |-4.9575 | 16846.90 | -4.9621
3 ARIMA (4,1,3) | 2.7600 | -4.9665 | -4.9574 | 1685550 | -4.9634
[a )
ARIMA (4,12) | 27559 |-4.9668 |-4.9588 | 1685563 | -4.9640
= ARIMA(3,1,7) 12587 | -5.7497 | -5.7377 | 1951522 | -5.7442
> ARIMA(7,1,3) 12606 | -5.7492 | -5.7371 | 19513.47 | -5.7450
E ARIMA(7,1,2) 12622 | -5.7483 | -5.7372 | 195095 | -5.7444
é ARIMA(2,1,2) | 1.2622 | -5.7498 | -5.7437 | 19509.27 | -5.7477

Tablo 19°da bashik 3.4’de aciklanan model secim kriterlerine gore
olusturulan, en uygun olabilecek ARIMA modelleri listelenmistir. Korelogram
analizinde otokorelasyon ve kismi otokorelasyon i¢in belirlenen tepe noktalari,
ARIMA modellemesinde gecikme Kkatsayilarinin belirlenmesi ig¢in 6ncelikli
olmustur.

Model sec¢im kriterleri g6z oniine alindig1 zaman HKT ifadesi, Hata Kareler
toplamin1 (AIC), Akaike Bilgi Kriterini (SIC), Schwarz Bilgi Kriterini ve (LO)
Logaritma olabilirligini, (HQ) ise Hannan-Quinn Bilgi Kriterini ifade etmektedir.
En uygun modelin belirlenebilmesi i¢in Hata Kareler Toplami, Akaike, Schwarz ve
Hannan-Quinn Bilgi Kriterlerinin en diistik, Logatima Olabilirlik Oraninin ise en
biiylik olmas1 beklenir. Bu nedenle koyu yazilmis secim kriter degerleri istenilen

nitelikteki degerlerdir.
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Altin serisi i¢in tablo 19’da da gorildigii tizere 2. ve 3. 4. ve
5.gecikmeler {izerinde durulmustur. Bu nedenle model se¢im kriterlerine gore en
yiiksek performans ARIMA (5,1,5) siireci olmustur.

Glimiis serisi i¢in korelogram grafigine bakildiginda otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon fonksiyonlarinda 1. ve 5. gecikmelerde ortaya c¢ikan yiiksek
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon degerleri goze carpmaktadir. Glimiis serisi
icin model se¢im kriterleri géz Oniine alindiginda en uygun ARIMA modeli,
ARIMA (2,1,3) olarak bulunmustur.

Paladyum serisi i¢in tabloda goériillen ARIMA model se¢im denemelerine
gore en uygun model ARIMA (4,1,2) modelidir.

Platin serisi i¢in olusturulan model se¢im tablosunda géze ¢arpan 2 model
bulunmustur. Ilki ARIMA (3,1,7) ikincisi ARIMA (2,1,2) modelidir. Hata kareler
toplamina gore ve logaritma olabilirlik degerine bakildigi zaman ARIMA (3,1,7)
modeli 6ne cikar. Akaike, Schwarz ve Hanna-Quinn bilgi kriterleri géz oniinde
bulunduruldugu zaman ise ARIMA (2,1,2) modeli en uygun model olmaktadir.
Cimrilik prensibine gore yaklasim yapildiginda en az parametreli model secilmedir.
Ayrica, model kurma yaklagimi igin gii¢lii belirleyiciligi olan Akaike, Schwarz ve
Hanna-Quinn bilgi kriterlerine gore en iyi sonu¢ veren ARIMA (2,1,2) modeli
olmustur.

Tablo 20’de segilen ARIMA modellerinin katsayr anlamliliklart
incelenmistir. Altin serisi icin ARIMA (5,1,5) modeli, katsay1 anlamlilig1 yoniinden
basarilidir. Glimiis serisi i¢in segilen ARIMA (2,1,3) modeli, sabit terim haricindeki
katsayr anlamlig1 ve genel model anlamligi bakimindan basarilir. Paladyum serisi
icin secilen ARIMA (4,1,2) modeli, sabit terim haricindeki katsay1 anlamligi ve
genel model anlamliligi yoniinden basarilidir. Platin serisi i¢in secilen ARIMA
(2,1,2) modeli sabit terim haricindeki katsayir anlamlilig1 ve genel model anlamlilig
bakimindan basarilidir. Sonu¢ olarak belirlenen ARIMA modellerinin tamama,

katsay1 anlamlilig1 agisindan basarili bulunmustur.
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Tablo 20: ARIMA Model Sonuglari

Degiskenler Altin Giimiis Paladyum Platin
C - 0.0001 0.0005 0.0001
(0.0002) (0.0002) (0.0001)
AR(1) 0.7135*** 0.6229*** 1.6689*** 1.5913***
(0.0560) (0.0010) (0.0171) (0.0137)
AR(2) -0.8678*** -0.9990*** -1.0729*** -0.9645***
(0.0647) (0.0009) (0.0226) (0.0129)
AR(3) 0.8298*** - 0.1034*** -
(0.0638) (0.0162)
AR(4) -0.5420*** - -0.0199*** -
(0.0573) (0.0087)
AR(5) 0.7494*** - - -
(0.0461)
MA(1) -0.7660*** -0.7124*** -1.6180*** -1.601***
(0.0559) (0.0061) (0.0154) (0.0135)
MA(2) 0.9108*** 1.0545*** 0.9539*** 0.9697***
(0.0658) (0.0041) (0.0151) (0.0125)
MA(3) -0.8771*** -0.0914*** - -
(0.0653) (0.0060)
MA(4) 0.5915*** - - -
(0.0584)
MA(5) -0.7603*** - - -
(0.0442)

Not: ARIMA model sonuglarindaki model katsayilar1 verilmistir. Parantez i¢indeki sayilar
katsayilara ait standart hatalardir. *: %10, **: %5, ***: %1 6nem derecesinde anlamli sonuglar1

ifade etmektedir.

En uygun ARIMA modelinin belirlenmesinde diger adim olan ayird edici

kontroliin yapilmasi gereklidir. Se¢ilen ARIMA modellerinin hata terimlerinin

beyaz giliriiltii slirecine uygun olup olmadigim1 belirlemek amaciyla sekil 18’de

modellerin artiklarinin korelogram analizinin sonuglar1 verilmistir.

Sekil 18: Segilen ARIMA Modellerinin Artiklarinin Korelogram Sonuglari

Altin Gumis
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 0.009 0.009 05021 0 0 1 -0.087 -0.087 51.080 0.000
2 -0.002 -0.002 05320 2 -0.008 -0.016 51.507 0.000
3 0011 0011 14178 3 -0.002 -0.004 51531 0.000
4 0003 0003 14747 4 0.008 0.007 51.947 0.000
5 0.015 0.015 3.0847 5 0.016 0.018 53716 0.000
6 0.010 0.010 3.8133 6 -0.004 -0.001 53.852 0.000
7 -0.006 -0.006 4.0671 7 0011 0011 54714 0.000
g 0.011 0010 48361 8 -0.014 -0.013 56.120 0.000
9 0.000 -0.000 4.8365 9 0.007 0005 56.458 0.000
10 -0.015 -0.015 63317 10 -0.020 -0.020 58.239 0.000
11 -0.021 -0.021 9.3423 0.002 11 0.010 0.006 59.874 0.000
12 -0.007 -0.006 9.6388 0.008 12 -0.016 -0.015 61.249 0.000
13 0.001 0.001 96450 0.022 13 -0.010 -0.013 62.277 0.000
14 0.000 0.000 9.6450 0.047 14 -0.028 -0.031 67.605 0.000
15 -0.014 -0.014 11.073 0.050 15 0.020 0.015 70.305 0.000
16 0.035 0.036 19.284 0.004 16 0.015 0.017 71.870 0.000
17 -0.001 -0.001 19.290 0.007 17 -0.017 -0.013 73.900 0.000
18 -0.011 -0.010 20.109 0.010 18 -0.009 -0.011 74.445 0.000
19 0.014 0.014 21478 0.011 19 0.012 0.011 75390 0.000
20 0.008 0.008 21887 0.016 20 0.037 0.038 84.871 0.000




Sekil 18 Devamu: Segilen ARIMA Modellerinin Artiklarinin Korelogram Sonuglari

Paladyum Platin

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC (Q-Stat Prob Autocomelation  Partial Camelation AC PAC Q-Stat Prob

1-0.000 -0.000 0.0006 10006 0.006 02336

2 0001 0.001 0.0062 2-0.010 -0.010 08700

30013 0.013 12332 30002 -0.002 09015

4 -0.006 -0.006 14463 4 0004 0.004 09396

5 0005 0.005 15969 5-0.010 -0.010 1.6429 0.200
6 0016 0.016 33474 6 0013 0014 28802 0237
7 -0.004 -0.005 34807 0.062 70004 -0.004 29801 0395
80004 0.004 35821 0467 B 0014 -0014 43865 0356
9-0.000 -0.008 41216 0249 9-0.004 -0.004 44903 0481
10 -0.001 0.001 44978 0389 10 0.004 0.004 46150 0594
11 -0.004 0.004 42474 0594 11007 0017 65556 0477
12 0013 0012 53890 0497 12 0020 0019 94782 0327
13 0010 0010 £.087 0529 130031 -0.031 15574 0.076
14003 0.03 12806 0449 140029 0030 21.240 0.019
15 0009 0.009 13310 0149 15 0018 0017 23368 0016
16 -0.000 0000 13311 0.207 16 0022 0022 26546 0.009

17 0016 0.017 28.387 0008
18 -0.031 -0.032 34911 0.002
19 0015 0.018 36532 0.001
20 0005 0.005 36732 0002

s
—

-0.005 -0.004 13502 0.262
-0.022 -0.022 16.663 0.163
0.002 0.002 16.691 0214
0.013 0017 13915 0.168

JET——
[T=="=1

o
=

Korelogram analizinde anlasildigi iizere modelin artiklarinin ¢ogunlugu
%95 giiven aralig1 ig¢inde kaldigi gézlemlenmistir. Bu nedenle modeller, beyaz

giiriiltii 6zelligi tasimaktadir.

3.5. ARCH ETKISININ ARASTIRILMASI

Serilerin logaritmik fark grafigine bakildigina serilerde oynaklik
gozlemlenmistir. Daha acik bir ifadeyle; “t” zamaninda meydana gelen bir artig
“t+1” zamaninda meydana gelen bir artis1 beraberinde getirmektedir. Veya “t”
zamaninda meydana gelen bir azalis “t-1” zamaninda da azalis olarak kendini
gostermistir. Bu nedenle serilerin fark grafiginde oynakhik kiimelenmesi
gozlemlenmistir. Bu baglamda kurulan ARIMA modellemelerinde kosullu degisen
varyansin varligindan siiphe edilmis ve serilere ARCH degisen varyans testi tablo

21°de uygulanmustir.
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Tablo 21: Serilere Ait ARCH Test Istatistikleri

Gecikme Sayisi Test Istatistigi Olasilik Degeri
1 142.5662 0.000
2 216.10 0.000
E 4 333.717 0.000
< |12 440.43 0.000
24 596.9481 0.000
36 632.7118 0.000
1 505.1334 0.000
2 544.3155 0.000
L |4 588.5136 0.000
% 12 730.0048 0.000
2 24 829.5375 0.000
36 846.5556 0.000
1 2477752 0.000
s |2 383.6620 0.000
S |4 532.6276 0.000
% 12 667.0381 0.000
S [ 735.0680 0.000
36 740.3902 0.000
1 386.2577 0.000
2 530.0619 0.000
E 4 547.6320 0.000
< |12 695.5066 0.000
Y 778.8273 0.000
36 798.8518 0.000

Tablo 21°de seriler i¢in uygulanan ARCH testinin sonuglar1 incelendiginde
biitiin gecikmelerde %1 6nem seviyesinde kosullu degisen varyans etkisi anlamli
cikmigtir. Degerli maden serilerinde bulunan ARCH etkisini belirleme amaciyla
otoregresif kosullu degisen varyans modellemesine gidilmistir. Tablo 22’de degerli

maden serilerine ait ARCH(1) modelinin sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 22: Serilere Ait ARCH(1) Model Sonuglar1

Degiskenler Altin Giimiis Paladyum Platin
Ortalama Denklemi
C - 0.0003** 0.0004** 0.0003
(0.0001) (0.0003) (0.0001)
AR(1) 1.0774*** 0.6184** 1.7412%** 1.0135
(0.1483) (0.2748) (0.0184) (0.0067)
AR(2) -1.2174%** -0.1404 -1.0566*** -0.9760
(0.1330) (0.2835) (0.0239) (0.0071)
AR(3) 0.9810*** - 0.0968*** -
(0.1708) (0.0145)
AR(4) -0.5571*** - -0.0223*** -
(0.0992) (0.0059)
AR(5) 0.4292*** - - -
(0.0670)
MA(1) -1.1375*** 0.7434*** -1.6903*** -1.0223
(0.1470) (0.3137) (0.0157) (0.0054)
MA(2) 1.3119*** 0.2056 0.9492*** 0.9853
(0.1352) (0.3137) (0.0156) (0.0058)
MA(3) -1.0662*** 0.0120 - -
(0.1782) (0.0383)
MA(4) 0.6707*** - -
(0.1021)
MA(5) -0.4686*** - -
(0.0736)
Varyans Denklemi
C 0.0000731*** 0.0002*** 0.0002*** 0.0001***
(0.00000101) (0.00000296) (0.00000286) (0.00000166)
ARCH(1) 0.3681*** 0.2825*** 0.4207*** 0.3528***
(0.0140) (0.0137) (0.0164) (0.0135)

Not: ARCH model sonuglarindaki model katsayilar1 verilmistir. Parantez i¢indeki sayilar katsayilara
ait standart hatalardir. *: %10, **: %5, ***: %1 6nem derecesinde anlaml sonuglari ifade

etmektedir.

Kurulan ARCH modelinde katsayilar anlamli bulunmus olup ARCH

modellemesindeki teorik kisitlamalar saglanmistir. Fakat modeldeki degisen

varyans etkisinin giderilip giderilmediginin anlasilmasi i¢in hata terimlerine tekrar

ARCH etkisi testi yapilmasi gereklidir. Bu nedenle tablo 23’de degerli madenler

serileri i¢in kurulan ARCH modellerinin hata terimleri iizerinde kurulan otoregresif

degisen varyans testinin sonuclari verilmistir.
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Tablo 23: ARCH(1) Modellerinin Hata Terimlerine Yapilan ARCH-LM Testi

Gecikme Sayisi Test Istatistigi Olasilik Degeri
1 4.1715 0.041
_ |2 27.6185 0.000
E 4 99.0434 0.000
<12 224.8507 0.000
24 327.6234 0.000
36 384.3341 0.000
1 0.8630 0.352
2 6.1922 0.045
S 4 40.5894 0.000
% 12 257.7800 0.000
© 418.5169 0.000
36 435.6864 0.000
1 5.5082 0.033
s |2 58.2014 0.000
S [4 171.7114 0.000
% 12 291.7053 0.000
S (24 349.6973 0.000
36 356.7971 0.000
1 5.5026 0.019
2 110.0249 0.000
E 4 229.2858 0.000
S 12 461.7784 0.000
~ 2 526.9636 0.000
36 573.6772 0.000

Serilere yapilan ARCH(1) modelinin hata terimleri iizerinde yapilan ARCH-
LM testinde glimiis serisinin ilk gecikmesi hari¢ diger serilerin biitiin
gecikmelerinde degisen varyans etkisi goriilmiistiir. Serilerin ilk gecikmesi lizerinde
yapilan ARCH-LM testinde degisen varyans, %S5 Onem diizeyinde anlamli
bulunmustur. Diger gecikmeler i¢in %1 6nem diizeyinde dahi degisen varyans
etkisi anlamli ¢ikmigtir. Bu baglamda degerli maden serilerinin oynaklik

modellemelerini, gergege daha uygun bir sekilde belirmek amaciyla getiri
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serilerinde meydana gelen oynaklik kirilmalarini ve GARCH modellerinin dikkate

alimmasi gereklidir.

3.6. FINANSAL KRiZLER iLE GARCH MODELLEMESI

Degerli madenler serilerine uygulanan ARCH modellemesi, teorik
kisitlamalara uygun sonuglar vermedigi i¢in seriler i¢cin Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modellemesinin test edilmesi gereklidir.
Sekil 16°da serilerin logaritmik fark grafiklerine bakildiginda 6zellikle 2007-2008
yillar1 arasinda biiylik kirilmalar goéze c¢arpmaktadir. 2007 yilinda Amerika’da
gerceklesen mortgage krizi, kiiresel Olgekte bir kriz haline geldigi i¢in degerli
madenlerin getiri oynakliginda biiyiik sapmalar olusturmustur. Analizi yapilan 1990
ile 2017 yillar1 arasinda diinyada iki biiyiik kriz meydana gelmistir. Bunlardan ilki,
1997 ile 1998 yillar1 arasinda gerceklesen Asya Finansal Krizdir. Veri setinin i¢inde
bulunan ikinci bir kriz ise Amerika’da baslayan, kiiresel bir kriz haline doniisen
mortgage krizidir. Krizlerin, degerli madenlerin getiri oynakliginda kirilmalar
meydana getirmesinden siiphe edilmistir. Bu ¢ergevede Asya krizinin ve kiiresel
krizin degerli madenlerin getirilerinde meydana getirdigi oynaklik kirilmalar
modellenmistir. 1997 yilinin temmuz ayinda baslayip 1998 yilinin eyliil ayinda
etkisini kaybeden Asya krizi i¢in dummy1 adinda kukla degisken olusturulmustur.
Bu degisken, Asya krizinin meydana geldigi 1997 yilinin temmuz ayindan 1998
ytlinin eyliil ayina kadar olan donemde “1” degerini almakta Asya krizinin
olmadig1r donemde ise “0” degerini almaktadir. 2007 yil1 kiiresel krizine modelde
yer verebilmek i¢in dummy?2 adinda bir bagka kukla degisken daha olusturulmustur.
Kiiresel krizin baslangici olarak kabul edilen 2007 yil1 agustos ayindan krizin bitisi
olarak kabul edilen 2008 yil1 ekim aymna kadar olan doneme “1” degeri verilmistir.
Kiiresel krizin meydana gelmedigi tarihlere ise “0” degeri verilerek kukla

degiskenlerin olusturulma siireci tamamlanmaistir.
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Tablo 24: Asya Krizi i¢in Kurulan GARCH(1,1) Model Sonuglari

Degiskenler | Altin Giimiis Paladyum Platin
Ortalama Denklemi
Dummyl -0.000635* -0.0000344 -0.000618 -0.001001
(0.000343) (0.001232) (0.001173) (0.000693)
C - -0.0000895 0.000169 0.000145
(0.000165) (0.000149) (0.000107)
AR(1) 1.185981*** -1.484594*** 1.233012 *** 0.382984
(0.101657) (0.011178) (0.016566) (0.281955)
AR(2) -1.643344*** -0.519492*** -1.064176 *** | 0.117372
(0.2474) (0.011025) (0.023042) (0.236209)
AR(3) 1.455802*** - 0.079598 *** -
(0.162558) (0.020215)
AR(4) -0.873894*** - -0.038925*** -
(0.132603) (0.012496)
AR(5) 0.662358*** - - -
(0.080327)
MA(L) -1.237322*** 1.398997*** -1.196681*** -0.391212
(0.098752) (0.002289) (0.011139) (0.280046)
MA(2) 1.706412*** 0.406941*** 0.980127 *** -0.148606
(0.145293) (0.009736) (0.011013) (0.235425)
MA(3) -1.545614*** -0.027101** - -
(0.160866) (0.011265)
MA(4) 0.941256*** - - -
(0.131148)
MA(5) -0.695332*** - - -
(0.076279)
Varyans Denklemi
C 0.000000279*** | 0.00000177*** | 0.00000690*** |0.00000213***
(0.0000000457) (0.000000243) (0.00000160) (0.0000007)
ARCH(1) 0.063495*** 0.056260*** 0.189307 *** 0.085630***
(a;) (0.0018) (0.002609) (0.015264) (0.013674)
GARCH(1) |0.937218*** 0.940720*** 0.825634 *** 0.905145***
(B1) (0.004010) (0.002807) (0.010472) (0.015861)
Dummyl 0.000000512 0.00000419*** | 0.0000165 * 0.00000281
(0.0000004) (0.00000121) (0,00000991) (0.00000195)

Not: ARCH model sonug¢larindaki model katsayilart verilmistir. Parantez i¢indeki sayilar katsayilara
ait standart hatalardir. *: %10, **: %5, ***: %1 6nem derecesinde anlaml1 sonuglar1 ifade

etmektedir.

Tablo 24’de goriildiigli gibi ortalama denkleminde Asya krizini gdsteren
kukla degisken, sadece altin serisinde %10 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.
Ortalama denklemi igin glimis, platin ve paladyum serileri, Asya krizini ifade eden
kukla degiskene gore anlamsiz bulunmustur. Varyans denklemi i¢in ifade edilen
Asya krizi, paladyum i¢in %10 6nem diizeyinde, giimiis i¢in %1 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. Varyans denkleminde Asya krizini ifade eden kukla degisken

altin ve platin degiskeni i¢in anlamli bulunmamustir.
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Seriler i¢in uygulanan GARCH(1,1) sonuclar1 incelendiginde %1 6nem
seviyesinde varyans denklemindeki sabit terim, oynakligin degerli madenlerin
getirilerinde meydana gelen anlik soklara tepkisini dlgen al ve bir donem 6nceki
oynakligin cari donem i¢in olusturdugu etkiyi 6lgen B1 katsayilari, biitiin degerli
maden modellerinde anlamlidir. Varyans denkleminde belirlenen katsayilarin
isaretleri pozitif oldugundan dolayr GARCH modellerinde duraganligin saglanmasi
icin gerekli olan a+P<1 kosulu altin ve paladyum i¢in kurulan modellerde
saglanamamistir. Sonug¢ olarak Asya krizi i¢in kurulan modelde Asya krizinin
degerli madenlerin getirileri {izerinde herhangi anlamli bir etkisi bulunamamaistir.

Kiiresel krizin etkilerinin incelendigi diger model ise tablo 25’de gésterilmistir.

Tablo 25: Kiiresel Kriz i¢in Kurulan GARCH(1,1) Model Sonuglari

Degiskenler Altin Giimiis Paladyum Platin

Ortalama Denklemi

Dummy?2 0.001527* 0.001228 -0.000470 0.001073
(0.000802) (0.001081) (0.001036) (0.000735)

C 0.0000666 0.000136 0.0000896
- (0.000141) (0.000164) (0.000109)

AR(1) 0.361150** -0.416862*** -0.612024*** | 0.374369
(0.140452) (0.022397) (0.024074) (0.455486)

AR(2) -0.526296*** -0.962754*** 0.230976 0.119707
(0.161691) (0.022004) (0.323238) (0.395866)

AR(3) 0.545807*** - -0.048234** -

(0.150986) (0.021975)

AR(4) -0.050643 - -0.009403 -
(0.147057) (0.017833)

AR(5) 0.646479*** - -
(0.111933)

MA(1) -0.396838*** 0.306861*** 0.660931*** | -0.382861
(0.144083) (0.024907) (0.019180) (0.454185)

MA(2) 0.540913*** 0.925072*** -0.232020 -0.151476
(0.170111) (0.019405) (0.323090) (0.400216)

MA(3) -0.567640*** -0.106630*** - -
(0.158965) (0.011678)

MA(4) 0.059906 - - -
(0.156316)

MA(5) -0.611307*** - - -
(0.117542)
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Tablo 25 Devam: Kiiresel Kriz igin Kurulan GARCH(1,1) Model Sonuglar1

Varyans Denklemi

C 0.000000309*** | 0.00000120%** | 0.00000581*** | 0.00000194***
(0.0000000870) | (0.000000330) |(0.00000662) | (0.000000373)
ARCH(I) | 0.057663*** 0.045164*** | 0.149769%** | 0.082057***
(o) (0.004245) (0.004499) (0.008319) (0.007315)
GARCH(L) |0.936841%** 0.953066*** | 0.835065%*** | 0.909046***
By) (0.004157) (0.004281) (0.007508) (0.007278)
Dummy2 | 0.00000287** 0.00000644** | 0.00000629* | 0.00000257
(0.00000125) (0.00000307) | (0.00000363) | (0.00000188)

Not: GARCH model sonuglarindaki model katsayilar1 verilmistir. Parantez i¢indeki sayilar
katsayilara ait standart hatalardir. *: %10, **: %5, ***: %1 6nem derecesinde anlamli sonuglart
ifade etmektedir.

Seriler i¢in uygulanan GARCH(1,1) sonuglar1 incelendiginde %1 O6nem

seviyesinde varyans denklemindeki sabit terim, oynakligin degerli madenlerin

getirilerinde meydana gelen anlik soklara tepkisini 6lgen «, ve bir déonem Onceki

oynakligin cari donem igin olusturdugu etkiyi olgen g, katsayilar1 biitiin degerli

maden modellerinde anlamlidir. Varyans denkleminde belirlenen katsayilarin
isaretleri pozitif oldugundan dolay1 varyansin negatif olmama sart1 saglanmaktadir.

GARCH modellerinde duraganligin saglanmasi i¢in gerekli olan o+p<1
kosulu kurulan biitiin degerli maden modelleri i¢in saglanmigtir. Ortalama
denkleminde kiiresel krizi etkisini belirleyen kukla degiskeni, sadece altin igin
kurulan modelde anlamli bulunmustur. Varyans denklemi incelendiginde ise kukla
degisken, altin ve giimiis icin kurulan modellerde %5, paladyum i¢in kurulan
modelde %1 6nem derecesinde anlamli bulunmustur. Kurulan modellerin nihai
gecerliliginin belirlenmesi i¢in modellerin ARCH etkisi tasiyip tasimadiginin ve
otokorelasyona sahip olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 26’da

GARCH(1,1) modeline yapilan ARCH-LM testinin sonuglari verilmistir.
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Tablo 26: GARCH(1,1)’in (ARCH-LM) ve Otokorelasyon (Q?) Testi

Gecikme Test Istatistigi | ARCH-LM Q? Q?
Sayisi Prob. Degeri Prob D.
1 0.2567 0.6124 0.2568 0.612
2 2.8348 0.2423 2.8453 0.241
z 4 5.2386 0.2637 5.2929 0.259
E 12 11.6020 0.4782 11.932 0.451
24 15.2525 0.9132 15.975 0.889
36 21.6693 0.9716 22.797 0.957
1 6.7637 0.009 11.054 0.000
2 6.7713 0.033 11.090 0.003
L |4 9.9030 0.042 14.902 0.004
:% 12 11.3699 0.497 16.566 0.166
© 24 21.0117 0.638 23.742 0.476
36 24.3860 0.929 27.412 0.847
1 2.225 0.135 2.222 0.136
S 2 2.398 0.301 2.380 0.304
% 4 3.622 0.459 3.682 0.451
< 12 23.016 0.027 22.377 0.034
& 24 37.030 0.043 33.799 0.088
36 44.223 0.163 40.719 0.270
1 1.246 0.264 1.247 0.264
z. 2 5.462 0.065 5.526 0.063
5 4 7.276 0.122 7.194 0.126
= 12 14.748 0.255 15.211 0.230
24 27.451 0.283 28.556 0.237
36 35.572 0.498 36.488 0.446

Tablo 26°da seriler i¢in kurulan GARCH(1,1) modellerinin hata terimlerine
yapilan ARCH-LM testinin sonuglarina bakildiginda giimiis modeli haricinde 0.05
anlamlilik diizeyinde modellerin kalintilarindaki hi¢bir gecikmede, degisen varyans
ve otokorelasyon etkisine rastlanmamistir. Bu nedenle giimiis serisi hari¢ diger
seriler i¢in kurulan GARCH(1,1) modeli, seriler i¢in uygun bir modellemedir.

Glimis serisi i¢in kurulan GARCH(1,1) modelinin hata terimlerine yapilan
ARCH-LM ve otokorelasyon testi sonuglarina bakildigi zaman ilk gecikme 0.01
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onem seviyesinde deg@isen varyans etkisine sahiptir. ikinci ve dérdiincii gecikme
icin bakildiginda ise; 0.05 6nem seviyesinde degisen varyans etkisinin hala devam
ettigi anlagilmaktadir. Ayrica glimiis serisi i¢in kurulan GARCH(1,1) modelinin
hata terimleri birinci, ikinci ve dordiincli gecikmede %1 Onem seviyesinde dahi
otokorelasyon icermektedir.

Modelin hata terimlerinde meydana gelen degisen varyans ve otokorelasyon
etkisinin ortadan kaldirilmasi igin alternatif GARCH modellerinin denenmesi
gereklidir. Bu sebeple uygulanan GARCH(1,2) modelinin sonuglart ilgili tabloda

verilmistir.

Tablo 27: Giimiis Serisine Ait GARCH(1,2) Modelinin Sonuglart

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi
Dummy?2 0.0000643 Dummy?2 0.0000108**
(0.001076) (0.00000508)
C 0.0000643 C 0.00000188***
(0.000140) (0.000000532)
AR(1) 0.622051*** ARCH(1) (al) 0.072535***
(0.002374) (0.008143)
AR(2) -0.996616*** GARCH(1) (B1) 0.299103**
(0.002340) (0.126937)
MA(1) -0.732975*** GARCH(2) (B2) 0.625376***
(0.011898) (0.122565)
MA(2) 1.063747***
(0.008024)
MA(3) -0.112139***
(0.011718)

Not: GARCH model sonuglarindaki model katsayilar1 verilmistir. Parantez i¢indeki sayilar
katsayilara ait standart hatalardir. *%10, **%5, ***%1 6nem derecesinde anlamli sonuglar1 ifade
etmektedir. Parantez i¢indeki sayilar ise standart hatalar1 ifade etmektedir.

Giimiis serisi i¢in uygulanan GARCH(1,2) model sonuglart incelendiginde
%1 onem seviyesinde varyans denklemindeki sabit terim, anlamli bulunmustur.
Oynakligin, degerli madenin getirisinde meydana gelen anlik soklara tepkisini
Olgen al katsayis1 %1 onem diizeyinde, bir donem Onceki oynakligin cari donem
icin olusturdugu etkiyi Olcen p, katsayisi, %5 oOnem diizeyinde anlamli
bulunmustur. Ayrica iki donem onceki oynakliin cari dénemde olusturdugu etkiyi
Olgen p, katsayis1 ise %]l Onem seviyesinde anlamli bulunmustur. Varyans
denkleminde belirlenen katsayilarin isaretleri pozitif oldugundan dolayr varyansin
negatif olmama kosulu saglanmistir. GARCH(1,2) modelinde duraganhigin
saglanmasi igin gerekli olan a+f;+f,<1 kosulu, giimiis modeli i¢in saglanmistir.
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Kiiresel krizin etkisini gosteren kukla degisken, ortalama denkleminde anlamli
bulunmamasma karsin varyans denkleminde %5 Onem seviyesinde anlamli
bulunmustur.

Glimiis serisi i¢in denemesi yapilan GARCH(1,2) modeli katsayr anlamlig1
ve teorik kisitlar1 saglamasi bakimindan basarilidir. GARCH(1,1) modeli ve
GARCH(1,2) modeli i¢in model se¢im tablosu ilgili tabloda verilmistir.

Tablo 28: Gilimiis Serisi i¢in GARCH Modeli Se¢im Tablosu

Modeller HKT AIC SIC LO HQ
GARCH(1,1) 2.4554 -5.4610 -5.4489 18535.89 -5.4568
GARCH(1,2) 2.4480 -5.4639 -5.3509 18546.83 -5.3694

Not: Kalin yazi tipiyle gosterilen rakamlar iyi uyumu ifade eden se¢im kriterleridir.

Tablo 28’de model se¢im kriter tablosu incelendiginde GARCH(1,2) modeli
GARCH(1,1) modeline gére HKT, AIC ve LO kriterleri yoniinden daha basaridir.
Ayrica model duraganlik varsayimi sagladigi icin GARCH(1,2) modeli en uygun
model olarak secilmistir.  Segilen GARCH(1,2) modelinin hata terimlerinde
degisen varyansin ve otokorelasyonun olup olmadigiin belirlenmesi gereklidir. Bu
baglamda gilimiis serisi i¢in kurulan GACH(1,2) modeline, ARCH-LM degisen
varyans testi ve Otokorelasyon (Q?) testi uygulanip en uygun model belirlenmeye

calisilmustir.

Tablo 29: Giimiis Serisi icin GARCH(1, 2) Modeline Yapilan ARCH-LM Testi.

Gecikme Sayist Test Istatistigi | ARCH-LM Q? Q? Prob.
Prob. Degeri Degeri
1 3.486 0.061 3.489 0.062
2 4.316 0.115 4.399 0.111
4 6.702 0.152 6.740 0.150
12 8.267 0.763 8.319 0.760
24 16.386 0.873 16.850 0.855
36 19.910 0.986 20.563 0.981

Glimiis serisi icin secilen GARCH(1,2) modelinin hata terimlerine yapilan
degisen varyans ve otokorelasyon testleri sonucunda modelin hata terimlerindeki
degisen varyans ve otokorelasyon etkisinin giderildigi belirlenmistir. Bu nedenle

glimiis serisi i¢in en uygun model olarak GARCH(1,2) modeli segilmistir.
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SONUC

Yatirimcilarin - portfoy olusturma siirecinde oynakligin tespit edilmesi
olduk¢a onemli bir konu olmaktadir. Degerli madenlerin fiyatlarinda olusan
oynaklik siddetinin tespit edilmesi yatirrmcinin ileriye doniik pozisyon almasinda
onem arz etmekle birlikte alinacak pozisyonun vadesi bu oynaklik tespitiyle
miimkiin olmaktadir. Riski seven ya da riskten kaginan yatirimeci portfoyiine
alabilecegi degerli madenler, bu oynaklik belirlenmesi ile birbirinden
ayrismaktadir. Getiri oranlar1 arasinda negatif korelasyon olan yatirim araglar riski
sOniimleyici etki yaptig1 i¢in portfoy olusturma siirecinde yatirimcilarin birbiri ile
negatif iliski i¢inde olan yatirim araglarini portfdylerine dahil etmesi 6nemli bir
unsurdur.

Degerli madenlerin getirilerinde meydana gelen riskin, oynakligin ve
oynaklik kirilmalarinin hesaplanmasi, madenlerin yogun kullanildig1 sanayi dallari,
merkez bankalari, politika yapicilart ve yatirnmer agisindan biiyiikk 6nem teskil
etmektedir.

Bu ¢alismada 02.04.1990 — 02.02.2017 tarihleri arasinda degerli madenlerin
(altin, glimiis, paladyum ve platin) giinliik kapanis fiyatlar1 ele alinip ilgili
degiskenlerin oynakligit ARCH ve GARCH modellemeleri ile incelenmistir. Ayrica
incelenen oOrneklem i¢inde meydana gelen finansal krizlerin degerli madenlerin
oynaklig1 iizerinde yarattig1 etkiler incelenmistir. Serilerin duraganlig: test edilmis,
hi¢bir degerli maden serisinin diizey seviyesinde duragan olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Logaritmik birinci farki alinarak duragan hale getirilen degiskenler
degerli maden getiri serisine doniistiiriilmiistiir. Seriler icin Box-Jenkins yaklasimi
uygulanarak en uygun ARIMA modelleri elde edilmistir. Elde edilen ARIMA
modellerinin hata terimlerine yapilan degisen varyans testinin anlamli ¢ikmasi
nedeniyle Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modellerinin kullanilabilecegi
belirlenmistir. Box-Jenkins yaklagimi ile bulunan ARIMA modelleri GARCH
modellerinin ortalama denklemlerini olusturmustur.

Degerli madenlerin krizlerde sergiledigi oynakligin belirlenmesi amaciyla
iki farkli GARCH modellemesi kurulmustur. ilk model Asya krizinin etkisini kukla
degisken araciligiyla inceleyen model, ikinci model ise kiiresel krizin etkisini

inceleyen model olmustur. Asya krizinin incelendigi modelde paladyum ve glimiis
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i¢cin anlaml1 sonuglara ulasilsa da model GARCH modellemesinin teorik kisitlarini
saglayamamigtir.

Kiiresel krizin etkilerini belirlemek amaciyla kurulan GARCH modeli Asya
krizi i¢in kurulan modelde gore teorik kisitlar1 karsilama ve modellerin anlamligi
yoniinden daha basarili olmustur. Parametrelerinin toplaminin birden kiigiik olmas1
teorik varsayimlar1 karsilamistir. Bu cercevede belirlenen GARCH modellerinin
hata terimlerinde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu ile karsilagilmamastir.

Kiiresel krizin etkisinin incelendigi modelde altin, giimiis ve paladyum i¢in
kurulan GARCH modellerinde kiiresel krizi ifade eden kukla degiskeni varyans
denkleminde anlamli bulunmustur. 2007 kiiresel kriz altin, giimiis ve paladyum
serilerinin oynakliginda ciddi bir etkiye sebep olmustur. Kiiresel krizin degerli
madenlerde yarattigi etkinin belirlenmesi i¢in kurulan GARCH modellemesine
bakildiginda model parametreleri toplamlarinin 1°e oldukc¢a yakin, fakat 1°den daha
kiiciik olduklar1 goriilmektedir. Uygulanan modellerin parametre toplamlarinin 1’e
cok yakin olmasi oynaklik kaliciliginin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.
Ayrica degerli madenlerin getirilerinde meydana gelen ge¢mis donemdeki soklarin
cari donemdeki oynaklik iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Bu durum
sonucunda yatirimcilarin oynaklhigin oldukca yiiksek oldugu kriz doénemlerinde
portfoylerinde bulundurduklar1 kiymetli madenleri ayristirmas: gerekmektedir.

Altin ve glimiis madeni kiiresel kriz doneminde en c¢ok etkilenen
madenlerdir. Ciinkii varyans denkleminde kiiresel krizi ifade eden kukla degiskenin
%35 o6nem diizeyinde anlamli olan iki model altin ve giimiis i¢in kurulan model
olarak bulunmustur. Bu baglamda altin ve glimiis madeninin kriz doénemlerinde
sergiledigi benzer oynaklik davranislari dikkat ceken bir bulgu olmaktadir.
Paladyum madeni i¢in %10 6nem diizeyinde kiiresel krizin paladyum madeninin
getiri oynaklig1 iizerinde anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kiiresel krizden etkilenmeyen tek degerli maden platin olarak bulunmustur.
Kriz doneminde yatirimcilarin diger madenlere gore daha az oynakliga sahip olan
bir degerli maden olarak platin madeninin portfdylerindeki agirligini arttirmasi
yerinde bir tercih olabilir.

Sonug olarak altin ve glimiis madeni sergiledikleri paralel davraniglarla aynm
portfoyde yer almasmin yatirimci agisindan, portfdy ayristirmasina ve riskin
azaltilmasma olumlu bir katki saglamayacaktir. Platin ve paladyum madenleri

portfoydeki riski sonliimlemek ic¢in iyi bir ayristirict olabilir. Yatirimecmin bu
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baglamda birbirinden farkli 6zellikler sergileyen altin-platin ya da paladyum-giimiis
gibi yatirim araglarini ayni portfdyde konumlandirmasi yatirimciya risk ayristirmasi

acisindan avantaj saglayabilmektedir.
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