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Altn, Tirkiye ekonomisinde 6nemli bir role sahiptir. Tiirkiye, altinin
ticaretinin en bliylik oldugu ekonomiler arasinda yer alir. Altin talebinin en
yogun oldugu ilk bes ve perakende ticaret icinde ilk sekiz ekonomiden birisidir
(Ertimur & Sandt ket , 2014).

Tarihi siire¢ krizler, ayaklanmalar, hitkimet degisiklikleri, savaglar gibi
calkantili donemlerde degerini koruyabilen tek finansal varhgin altin oldugunu
gostermistir (Hood, Malik, 2013). Altn iki yOniiyle en ¢ok ticarete konu
edilen emtiadir. Birincisi girdi olarak bir takim sektorler tarafindan kullaniliyor
olmasi, ikincisiyse varlik olarak hiikiimetlerin, firmalarin ve bireysel
yatirnmcilarin enflasyon ve diger belirsizlikler karsisinda yatirim araci olarak
kullamilmasidir. Para piyasalar1 altinin ideal bir yatinm araci ve enflasyon
karsisinda korunma saglayan bir finansal varlik oldugunu gostermistir. Yatirim
portfoylerinde makul ve yiiksek risk arasinda kabul edilebilir bir yeri vardir.
Merkez bankalart da altmi bilangolarinda uzun vadeli para politikalarinin
dayana@ olarak tutmuslardir.

Geleneksel olarak altin yatirimi, enflasyon riski ve artan finansal risklerden
koruma 6zelligi yaninda giivenli liman 6zelligiyle piyasalardaki belirsizliklerden
sakinma imkani verir (Reboredo, 2013; Ibrahim, 2012; and Tully & Lucey,
2007).

Kaul & Sapp (2006), Baur & Lucey (2010), and Baur & McDermott (2010)
tanimlamalarinda bir finansal varligin baska bir finansal varlik veya portfdyle
korelasyonunun bulunmamasi veya negatif korele olmasi hedge ozelligine
isaret eder. Bunun yaninda bu 6zelliginin belirsizlik zamanlarinda siiriiyor
olmasi1 giivenli liman niteligine de isaret eder. Hedge ve giivenli liman
arasindaki fark da boylece agiklanabilir. Buna gore hedge olagan sartlardaki
iliskisizlik veya sinirh iliski iken giivenli liman olagantsti sartlarda iliskisizlik
veya sinirl iliski durumudur (Reboredo, 2013).

Bu bakimdan altin da korelasyon iliskisi tizerinden hedge ve giivenli liman
olarak ele alinmaktadir. Fakat bu durumun her zaman periyodunda dogru
oldugunu séylemek miimkiin degildir. Son donemdeki fiyat hareketleri ve
kiiresel finans krizi sonrasi altinin performansi bu ozelliklerinin devam edip
etmediginin sorgulanmasi ve hangi zaman diliminde bu 6zelliklerinin 6n plana
ciktiginin anlasilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Aym zamanda katilim endeksi
ile altin iliskisinin de bu bakimdan incelenmesi gerekmektedir.

Bu ¢aliymada altinin hedge ve giivenli liman Ozellikleri altin ve MSCI
Tiirkiye borsa endeksi ile MSCI Katilim Tiirkiye borsa endeksinin giinliik veri
tizerinden Ocak 2010 — Nisan 2018 donemleri kargilastirilmistir. Wavelet
Coherence yontemiyle hedge ve giivenli liman bakimindan en uygun zaman
sikliklart tespit edilerek olaganiistii piyasa kosullarinda altinin giivenli liman
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ozelligi anlagilmaya calisilmustir.

Calismanin ilk boliimiinde literatiirdeki ampirik bulgulara yer verilmistir.
Boylece altin ve borsa indeksleriyle katilim indekslerinin iliskisine dair bulgular
tartistlmistir. Tkinci boliimde metodoloji ve veri seti hakkinda bilgilere yer
verilmistir. Son béliimde bulgular tartistlmistir.

Sonuglar altinin hedge 6zelliginin hem genel borsa endeksi hem katilim
endeksi karsisinda uzun vadede siirdiigiinii ve olaganiistii piyasa sartlarinda
giicli bicimde giivenli liman etkisi tasidigint gdstermistir.

LITERATUR OZETI

Altimin giivenli liman 6zelligi ¢esitli ¢aligmalarda ampirik olarak gosterilmistir.
Baur ve Lucey (2010) cahismalarinda pay piyasalarinda Snemli disiisler
oldugunda Almanya, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) gibi
ekonomiler icin altinin degerini koruyan bir 6zellikte oldugunu gostermistir.
Avrupa ve ABD pay piyasalarinin inceleyen ¢alismalarinda Baur ve McDermott
(2010) altinin hedge ve giivenli liman 6zelligini gostermis fakat ayni caligmada
yer alan Avusturalya, Kanada, Japonya ve gelismekte olan bazi ekonomiler i¢in
aymni iligkinin bulunmadigini ispatlamustir.

[brahim (2012) Malezya iizerine TGARCH/EGARCH yontemiyle
getirdigi calismasinda 2001-2010 doénemi icin altin ve sermaye piyasalan
performansi arasinda pozitif fakat sinirli bir korelasyon oldugunu tespit etmistir.
Hiller et al. (2006) ise altinin pay piyasalar1 ve diger emtialar tizerinde etkisini
incelemigtir. 1976-2004 donemini ele alan c¢alismada altinin S&P 500
endeksiyle siirli bir negatif korelasyonu oldugunu gostermislerdir. Aym
zamanda altina yer veren portfoylerin vermeyenlerden daha diisitkk performans
Urettigini gostermislerdir.

Ziaei (2012) calismasinda GMM modeliyle ceyreklik panel veri tizerinden
Asya ckonomilerinin pay piyasalartyla altin arasinda giicli bir iligki olup
olmadigini incelemistir. Negatif korelasyon oldugu sonucuna ulagmistir.
Garefakakis et al. (2011) Hong Kong tizerinde getirdigi caliymasinda pay
piyasalarinin altinla negatit’ korelasyonunu ortaya koymustur. Ghosh et al
(2004) caligmalarinda esbiitiinleme yontemiyle aylik veri tizerinden 1976-1999
periyodu i¢cin ABD o6zelindeki incelenmesinde altinin enflasyona karsisinda
hedge &zelligini ortaya koymustur. Ciner et al. (2013) ABD ve Ingiltere
ornegini ele alan caligmalarinda 1990-2010 periyodu i¢cin MGARCH-DCC
yontemiyle altinin doviz karsisinda giivenli liman 6zelligini ortaya koymustur.
Benzer sekilde Sarac ve Zeren (2014) calismalarinda altin ve enflasyon ile
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Amerikan Dolan kuru arasindaki hedge iliskisini incelemistir. Egbiitiinlseme
yontemiyle 1986-2013 periyodu i¢in aylik veri kullanilarak gerceklestirilen
¢alismada altinin enflasyon riski ve kur riski karsisinda hedge 6zelligi oldugunu
tespit etmislerdir.

Bali ve Cinel (2011) calismalarinda panel veri analizi yontemiyle altinin
BIST 100 endeksine etkisini incelemistir. 1995-2011 doénemini kapsayan
caligmalarinda altinla BIST 100 endeksi arasinda koralasyon bulunmanmustir.

Aksoy ve Topcu (2013) ¢alismalarinda regresyon analizi yontemiyle 2003~
2011 aylik veri kullanarak altin, pay piyasasi ve enflasyon arasindaki iliskiyi
incelmistir. Altin ile pay piyasast arasinda negatif, enflasyonla ise pozitif iliski
tespit etmislerdir.

Coskun ve Umit (2016) BIST 100 ile altn, déviz, mevduat, konut
arasindaki iliski esbtitlinlesme yontemiyle 200-2014 donemi ic¢in aylik veri
kullanarak analiz etmis finansal ve finansal olmaya unsurlarin tamamlayic1/rakip
olmayabilecegi sonucuna ulasmustir.

Acikalin ve Basci (2016) 2002-2015 periyodu i¢in guinliik verilerle BIST
100 ve BIST Altin Piyasa Endeksi arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskisini incelemistir. Uzun dénemde denge tespit emekle beraber BIST 100
endeksinden BIST Altin Piyasa Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugu sonucuna ulasmuglardir.

Contuk et al. (2013) MGARCH yo6ntemiyle 2009-2012 periyodu i¢in
gtinlitk veri kullanarak altin fiyatlanindaki dalgalanmayla BIST 100 iliskisini
incelemistir. Caliymada altin ve BIST 100 endeksi arasinda iliski oldugunu
etkiledigini ortaya koymuslardir.

Chkili (2017) calismasinda ABD, Ingiltere, Japonya, Kanada, gelismis
ekonomiler ve gelismekte olan ekonomilerin haftalik veri tizerinden Markov
modeliyle altin ve Dow Jones Islami endeks iliskisini incelemistir. Calismanin
buglular1 altinin zayif bir hedge araci olmasiin yaninda ¢ogu Islami endeks icin
gticlii bir giivenli liman 6zelligi gostermistir.

Beckmann et al. (2015) 1970-2012 periyodu i¢in aylik very tizerinden
altinla 18 farkl pay piyasasinin iliskisini incelemistir. Calisma altinin hedge ve
giivenli liman 6zelligini teyit etmektedir.

Bredin (2015) ABD, Ingiltere ve Almanya ekonomileri igin altinin
geleneksel yatirim araglart (pay ve tahvil) karsisindaki hedge ve giivenli liman
ozelliklerini incelemigtir. 1980-2013 arasi donemini ele alan caliymada Wavelet
Coherence yontemi kullamlmistir. Buglular bir yilik smirlarla  altinin
geleneksel yatirim aracalr1 karsisinda hedge ve pay endeksleri karsisinda gtivenli
liman 6zelligini ispatlamaktadir.
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Tirkiye 6rnegini inceleyen bir diger ¢alismada Tursoy ve Faisal (2017) pay
piyasasi, altin ve petrol fiyatlan tizerinden kisa donem - uzun dénem iliskisini
ele almistir. 1986-2016 Donemini inceleyen calismada aylik veri tizerinden
inceleme yapildigindan kisa vadeli yatinmecr icin daha anlamli oldugu
distintilebilir. Yontem olarak regresyon analizi uygulanmistir. Calismanin
bulgular1 arasinda hem kisa hem uzun vadede altinla pay piyasasi arasinda
negatif petrol fiyatlariyla pay piyasalar1 arasinda pozitif korelasyon goriilmiistiir.
Bulgular altinin, Tiirkiye 6zelinde giivenli liman 6zelligini ortaya koymaktadir.

Borsa endeksi, katiim endeksi ve altin fiyatlar1 arasinda iliskiyi gosteren
yeterli sayida ampirik calisma bulunmamaktadir. Bu c¢alisma literattirdeki
boslugu Wavelets Coherence yontemi kullanarak doldurmay1 amaglamaktadir.
Akademik ¢aligmalar i¢in hangi zaman diliminde ve tam olarak ne zamanlarda
alinin etkin hedge o6zelliginde oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda
oynakligin yiiksek oldugu donemlerde giivenli liman Ozelligi saglayip
saglamadigini aciklamaktadir.

METODOLOJi

Veri

Bu ¢aligmada giinlitk bazda MSCI Katillim Tiirkiye endeksi ve MSCI Tiirkiye
endeksiyle altin fiyatlar1 verisi kullanilmistir. MSCI Katihim Ttirkiye endeksi ve
MSCI Tirkiye endeksi verileri Datasream veri tabanindan, altin fiyatlariysa
Thomson Reutuers Eikon veri tabanindan temin edilmistir. Veriye iliskin
zaman periyodu, gozlem sayisi ve veri kaynagi asagidaki Tablo 1’de
gosterilmistir.

Calismada ele alinan katthm endeksi MSCI  standartlarina  gore
gelistirilmistir (MSCI, 2015). Buna gore katithm endeksinin kalitatif ve
kantitatif kriterleri bulunur.

Kalitatif™ kriterler alkol, eglence, konvansiyonel finans, kumar, otelcilik,
konvansiyonel sigorta, medya, miizik, sinema, domuz eti driinleri, tiitin
drlinleri ve silah sanayini endeksin disginda tutar.

Kantitatif kriter kapsaminda ise toplam faizli borcunun toplam varliklarin
%33t lzerinde olmamasi, nakit varliklarin ve faizli menkul kiymetlerinin
toplam tutarinin toplam varliklarin %33’tinti asmamasi ayni sekilde alacaklar ve
nakit kalemlerinin toplam varliklarin %33’tinti ge¢memesi temel olarak ele
alinr.
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Tablo 1. Veri Seti ve Kaynag

Degisken Tanim Kaynak

ISLX Katilim endeksi - MSCI Islamic Market Index Datastream
Turkey (Turkish Lira, log returns)

CONX Konvansiyonel endeks -MSCI Turkey (Turkish Lira, = Datastream
log returns)

GOLD Altin fiyat1 - Gold Price Cross Rate (Turkish Lira, log  Thomson

returns) Reuters
Eikon
Periyot 01/01/2010 — 04/04/2018
Gozlem Toplam gozlem sayis1 2154 / 5 ¢aligma giinii
say1s1
Orneklem Ttrkiye

Kaldiragh paylarin oynakhgin yiiksek oldugu doénemlerde daha biyiik
oranda etkilendigini ispatlayan ¢aliymalar bulunur. Christie (1982) bu konuda
ampirik calismasiyla etkiyi ispatlamistir. Bu bakimdan ele alindiginda daha
dustik kaldirag tasidign distiniilebileceginden katim endeksinin incelemeye
konu edilmesi 6nemlidir.

Metod

Wavelet Coherence zaman serilerinin ve sikliklarinin ayristirilmasinda elverisli
cok-0l¢ekli bir analiz yontemidir (Bredin, 2015).

Wavelet Coherence altinin hedge 6zelligini ve hedge kaynakli getirinin
maksimum seviyeye ulastillmasi i¢in gerekli optimum zaman 6l¢egini ortaya
koymada en etkili yontemdir. Grinsted et al. (2004) bu konudaki caligmalar
matematiksel iligskiler bakimindan incelenebilir. Ortaya ¢ikist modern zaman-
frekans analizinin Onciisti Fourier analizidir. Wavelet hem zaman hem frekans
kiimesinde analiz imkani vererek ikili zaman serilerinde bagimsiz zaman-
frekans analizi imkani verir. Kisa donemde yiiksek frekansh hareketler ile uzun
donemde dustik frekansli hareketler boylece analiz edilebilir.

Wavelet, Discrete Wavelet Transform (DWT) ve Continous Wavelet
Transform (CWT) bi¢ciminde iki tip uygulaya sahiptir. DWT veri kalabaligini
genisletip veriyi yayarken CWT bilgiyi ¢cekerek vereyi i¢sel benzerlikleriyle
agiklamakta etkilidir. DWT ekonomi indikatorler ve finansal veri calisma
alanlarinda daha yaygin kullanilir. Bu ¢aliygmada altin ile MSCI Tirkiye ve
MSCI Katim Tirkiye endeksi arasindaki es hareketleri incelemek iizere
CWT yontemi kullanilmustir.
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CWT W_x(u,s) 6zgiin bir Wavelet (J) modellemesidir. Incelenen zaman
serisi X(T) € I"2(R) tizerine kurulur. CWT asagidaki bicimde gosterilir;

*© 1 t—
We(u,s) = j x(t)ﬁ v (Tu) dt

Wavelet yonteminde iki control parametresi bulunur. Konum parametresi
¢ bR

olan “u” Wavelet ile tam pozisyon elde edilmesini saglar. Olcek parametresi
olan “s” gergiyi ve genisligi aciklar.

Sonuglart bir grafik bi¢iminde sunan Wavelet yonteminde mavi bolgeler
degiskenler arasindaki diisiik korelasyonu gosterir. Kirmizi renkli alanlardaki
sag yonli oklar yiiksek pozitif' korelasyona isaret eder. Mavi alanlardaki
devamlilik altinin anlaml bir hedge arac1 oldugu sonucunu verecektir. Kirmizi
alanlardaki oklarin sol yonlii olanlariysa piyasalarin olumsuz etki altinda oldugu
donemlerde altinin giivenli liman 6zelligi tasiyip tasgmadigini gosterecektir.

Wavelet Coherence ayni zamanda ¢oklu-¢6ziimle analizleri i¢cinde etkili bir
yontemdir. 32 giline kadar olan periyotlar kisa vadeli yatirnm niteligi tasirken
32-128 giin arasinda orta vade, 128 giin iizerindeyse uzun vade yatirim
perspektifi gortlebilir. Wavelet hem kisa vadeli oyuncular hem uzun dénemli
kurumsal yatirimeilar i¢in hedge ve glivenli liman 6zelliklerini inceleme imkani
sunar.

BULGULAR

Temel Sonuclar

Model calistirilarak bulgular raporlanmistir. Elde edilen veriler altin fiyatlar ile
katihm endeksi arasinda trendin benzerligini ortaya koymaktadir. 2011-2013
arast donemde ayrisan trend 2013-2016 boyunca paralel gelismis sonraki
donemde tekrar ayrisma olustugu goriilmdstiir. Sekil 1.’de katilim endeksiyle
altin fiyatinin gelisim trendi goriilmektedir. 2013 donemi Gezi Parki olaylar
ve 17-25 Aralik Hukuk darbesi girisimi gibi etkileri ortaya koymaktadir. 2016
sonrast ayrismaysa 15 Temmuz hain darbe girisiminin piyasalar tizerindeki
etkisini gostermektedir.

Buna gore altin yukari yonlii daha stabil bir trend izlerken katilim
endeksinin daha dalgal bir trende sahip oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1: Altin ve Pay Endekslerinin Fiyat Dinamikleri
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Notes: CONX: MSCI Turkey, ISLX: MSCI Islamic Turkey Indeks, GOLD: Altin. Baz (2010=100)

MSCI Tirkiye indeksiyse 2013 sonrast donemde hem altin hem katihm
indeksine gore daha yatay bir performans sergilemistir. Gorece piyasalarin
olumsuz etkilendigi siyasi ve sosyal hadiselerin yasandigi bu donemde katilim
endeksinin distik kaldirag 6zelligi daha yiiksek bir performans gostermesinde

belirleyici olmustur.

Sarili ve Yildirtan (2016) gelismis ekonomilerin pay piyasalarindaki Islami
endeksilerin performanslarini inceledigi calismalarinda endeks kriterlerinin
gorece ilave kriterler getirmesinin daha yiiksek performansi besledigini

gostermistir.

Tirkiye Ozelinde katihm endeksinin yiiksek performansida kaldirag
yapisinin  yaninda  kiictik-orta piyasa kapitilizasyonu etkisi de goz ardi

edilmemelidir.
Tablo 2. Tanmsal Istatistikler
Variable ISLX CONX GOLD
Mean 0.000241 0.000137 0.000237
Minimum -0.03309 -0.04674 -0.03692
Maximum 0.031101 0.029732 0.031449
Standard Deviation 0.006274 0.006192 0.004874
Return per Risk 0.03838 0.022186 0.048644
Coefficient of Variation 26.05526 45.07417 20.55757
Skewness -0.24257 -0.39406 0.066281
Kurtosis 3.045306 3.586444 4.754812
Jarque-Bera (p-value) 847.65* 1202.40* 2017.90*

Notlar: * significance at 1%

Tablo 2 degisken serilerinin tanimsal istatisklerini gostermektedir.

Katihim



R. Nagayev ve Y. Ding / Journal of Islamic Economics and Finance 2018 4(1) 1-15

endeksi en yiiksek oynakhiga sahiptir. Bunun yaninda altin ve katihm
endeksinin ortalama getirilerinin gorece olarak daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Skweness ve Kurtosis degerleri dagilimin hem katihm hem
genel endeks i¢in dik ve hafif sola dogru eksi getiriler sundugunu
gostermektedir. Buna karsin altn dik ve saga egimiyle hayli yiiksek degerler
aldigini gostermektedir. Jarque-Bera testi tiim serilerin %1 giliven araliginda
normal dagilmadiginmi gostermektedir.

Ampirik Sonuglar

Sekil 2a’da Wavelet Coherence bulgularina iliskin grafikler paylasilmistir. Mavi
bolgeler altinla katilim endeksinin korelasyonunun diisiik veya sifir oldugu
bolgeleri gostermektedir. Bu durum altinin katiim endeksine karsi hedge
ozelligini ispat etmektedir. Sol yonlii oklar barindiran kirmizi alanlar yiiksek
negatif korelasyon ifade ederken altinin olaganiistii piyasa kosullarinda giivenli
liman 6zelligini sergiler.

Kisa donem (32 giine kadar) iliskiler ele alindiginda altinin belli periyotlar
boyunca glivenli liman 6zelligi gostermektedigi anlasilmaktadir. Buna gore
hem igsel faktorler hem yurtdisi kaynakli kirlganliklar altinin giivenli liman
ozelligini gostermektedir.

2010 yiimin ikinci yarnsi altin fiyatlannin artigtyla piyasalarda  olusan
kirlganlik boyunca glivenli liman o6zelligi goriilmektedir. Avrupa Birligi
ekonomilerinden bazilarinin geri 6deme krizine dontisen borg krizi yillar1 olan
2011 yilinin ilk yarist ve 2012 yilmin (Kumar, 2014) ortasi boyunca altin
giivenli liman 6zelligini tekrar ortaya koymustur. Bu dénemler, dis etkilerin
altinin giivenli liman 6zelligini besledigini gostermektedir.

15 Temmuz hain darbe girisimiyle sonug¢lanan 2016 yilinin ilk ii¢ ¢eyregi
boyunca da altin giivenli liman 6zelligini ortaya koymustur. Yurtici piyasalarda
oynakhigin vyiikseldigi bu donem Anayasa degisikligi sonrasi istikrarin
saglanmastyla kapanmustir. Sinir bolgelerinde artan giivenlik kaygilarinin neden
oldugu istikrarsizlik sonras1 2017 yilinin ilk ¢eyreginde ortaya ¢ikan oynaklik
donemi boyunca da altin glivenli liman etkisi gostermistir. Firat Kalkam
operasyonuyla sonug¢lanan bu dénem sonrast kisa vadeli oynaklik ortaya
¢ikmamaktadir.

Orta vadedeyse (32-128 giin aras1) 2010 yilinin ilk ¢eyreginden 2011 yilinin
ticinct ¢eyregine kadar donemde goriilen yiiksek negatif korelasyon, altinin
giivenli liman 6zelligi sergiler. Bu priyotlar uluslararas: piyasalarda oynakhigin
arttig1 donemler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Gene 2015 yilmin dgiincii ¢eyreginden 2016 yilimin tigilincli ¢eyregine
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kadar goriilen giiclii negatif korelasyon, altinin giivenligi liman 6zelligini ortaya
koymaktadir. Tekrar eden genel secimlerden etkilenen bu doénemde yurtici
piyasalarda oynaklik yiikselmistir. Orta vadede son olarak giivenlik risklerinin
6n plana ¢iktig1 2017 sonunda giiclii negatit korelasyon, altinin giivenli liman
olarak tercih edilebilecegini teyit etmektedir.

Sekil 2a. Altin ve Katilim Endeksi
A _w g”wr?u
v |\ ) l ‘ ' | I ‘Q UHLEN

,,.l . !
"B i wM' A PR

Scae (daiy frequency)
i3

2

Not: Y-ekseni dlgegi (giinliik frekans), X-ekseni zaman araligim giostermektedir

Uzun dénemdeyse (128-256 giin) 2011 yilimin ikinci ¢eyreginde goriilen
yiiksek negatif korelasyon, altinin glivenli liman 6zelligi sergiler. Global 6l¢ekte
olumsuz piyasa sartlarinda altinin giivenli liman 6zelligini uzun dénemde de
ortaya koymasi 6nemlidir.

Yurti¢i piyasalarda oynakhigin arttign 2012-2013 dénemi boyunca yiiksek
negatif korelasyon, altimin giivenli liman 6zelligi gostermektedir. Gezi
olaylarinin piyasalar tizerindeki olumsuz etkileri de boylece anlasilabilir. Gezi
olaylarinin control altina alinmasi sonrast oynakligin sona ermesiyle altin hedge
ozelligine donmiistiir.
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Sekil 2b altin ve genel pay endeksi arasindaki zaman ve O&lcek iliskisini
gostermektedir. Altinla genel pay endeksi arasindaki iliski altinla katihm
endeksi arasindaki iliskiye biiyiik oranda benzemektedir. Bu durum altinin
hedge ve giivenli liman &zelliginin hem katilim endeksi hem genel endeks i¢in
dogru oldugunu gostermektedir. Bu c¢alismanin bulgulart Tursoy ve Faisal
(2017), Chkili (2017), Beckman (2015) ve Bredin’in (2015) ¢alismalarinda elde
ettigi sonuglara benzerdir.

Sekil 2b. Altin ve Genel Endeks

N

S
=

o Y-ekseni olgegi (giinliik _frekans), X-ekseni zaman araligini gostermektedir

SONUC

Bu ¢aliygmanin amaci altinin hedge (normal piyasa sartlarinda negatif veya diistik
korelasyon) ve giivenli liman (oynakligin arttigi donemlerde negatif veya duistik
korelasyon) &zelliginin Ocak 2010 — Nisan 2018 donemi giinliik verilerle
MSCI Katilim Tiirkiye Endeksi ve MSCI Tiirkiye endeksiyle karsisinda ¢coklu-
sonuglu analiz araci olan Wavelet Coherence yontemiyle incelemektir.
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Bulgular altinin hedge 6zelligini gostermektedir. Ayni zamanda oynakligin
arttig1 donemlerde giivenli liman Ozelligini ortaya koymaktadir. Bulgular
Tirkiye piyasasinda yatinm vyapanlar i¢in varlik sec¢iminin etkinliginin
saglanmasinda belirleyicidir. Ayni zamanda bu alanda yapilacak akademik
arastirmalar i¢in Snemlidir.

Tiirkiye’deki pay piyasasi yatirimeilarinin portfdy riskini dagitmak ve
piyasalardaki oynaklik kargisinda giivenlik saglamak tizere portfoylerinde altina
yer vermeleri gerekmektedir.
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