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Finansal piyasalarda mevcut olan finansal yatirim araclaria alternatif olarak ortaya ¢ikan
kiymetli metaller, son donemlerde zirveye dogru yiikselmeye devam ederek yatirimcilarin
dikkatini ¢cekmeyi basarmistir. Eskiden para yerine kullanilan kiymetli metaller giiniimiizde
finansal piyasalarda meydana gelen belirsizlik ve olumsuzluklar sebebiyle makroekonomik
risklere karst korunma ve giivenli liman faktorlerine uygun degerlendirilerek portfoy
cesitlendirilmesinde yer almaktadir.

Bu calismada glinimiiz itibariyle 6nemli bir yatirnm aracina doniisen kiymetli metallerin
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalarina etkisi
incelenmis, bu baglamda yatirim stratejisi agisindan optimal portfdyler olusturulmustur. Soz
konusu varliklar ve piyasalar arasindaki iliskiyi incelemek icin Maki esbiitiinlesme testi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglarla kovaryans matrisleri kurulmus ve portfoylerin agirlik,
standart sapmasi, getirileri Excel’in Coziicii eklentisi vasitasiyla hesaplanmistir. 2002-2019
yillar1 arasinda kiymetli metaller ile geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun
donem iligkisinin varlig1 esas alinarak, Markowitz modeline goére portfdy optimizasyonu
yapilmustir.

Analiz sonuglarini daha nete indirgemek i¢in ii¢ farkli yatirimei tipi hedef se¢ilmistir. Kiymetli
metal fiyatlarin1 baz alarak hisse senedi piyasalarina yatirnm yapan birinci ve ikinci tip
yatirimetlar i¢in gelismekte olan iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarinin en avantajli yatirim
araci olarak performans gosterdigi ortaya c¢ikmistir. Hem dort kiymetli metal hem de hisse
senedi piyasasina yatirim yapmak isteyen {igiincii tip yatirimcilar igin ise geligmis iilkelerin
Islami hisse senedi piyasalar1 daha avantajli oldugu goriilmiistiir.

Giintimiizde yatirimeilar kiymetli metalleri 6zellikle kriz zamanlarinda giivenli bir liman veya
riskten korunma araci olarak portfoylerine eklemektedir. Calisma sonucunda uluslararasi
finansal piyasalarda portfoy cesitlendirmesi yapan hem bireysel hem kurumsal bir yatirimci
icin glimiis, platin ve paladyumdan ziyade altinin her zaman gelismis ve gelismekte olan iilkeler
icin giivenli liman gdrevi gordiigli kanitlanmistir. Buna gore altin genel olarak finansal
piyasalarda etkin bir portfdy cesitlendirme araci olarak kullanilabilir.

Anahtar Kelimeler: Kiymetli Metaller, Portfoy Cesitlendirmesi, Finansal Piyasalar, Glivenli
Liman, Riskten Korunma.
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GIRIiS

Uluslararas1 finansal piyasalarda yasanan belirsizlikler ve olumsuzluklar her zaman
yatirimcilart dikkatli olmaya ve risklerini minimize etmek ic¢in yeni alternatif yatirim
secenekleri aramaya yoneltmistir. Her daim arayis i¢inde olan yatirimcilar farkl
portfoyler olusturarak riskten korunmaya ve piyasalarin calkantili donemlerini en az
zararla atlatmaya calismistir. Bu nedenle yatirimeilar i¢in mevcut risklerden korunmak
amaciyla farkli finansal ara¢ segenekleri gelistirilmistir. Gilinlimiizde finansal varliklara
kars1 riskten kaginma ve giivenli liman olarak kullanilan kiymetli metaller son yillarda
portfoylerde yerlerini almaya baslamistir. Ozellikle altin, giimiis, platin ve paladyumun
diger finansal varliklar ile diisik korelasyona sahip olmasi kriz ve belirsizlik
donemlerinde giivenilir kiymetli metaller olarak dikkat ¢ekmesine neden olmustur. Bu
alanda yapilan arastirmalar alternatif yatirim araci olarak degerlendirilen kiymetli
metallerin kisa vadede daha fazla riskten korunma ve giivenli liman gorevini iistlendigini

belirtmistir.

Finansal sistem igerisinde kiymetli metallerin (altin, giimiis, platin ve paladyum) riskten
korunma ve giivenli liman 6zelligine ait roliiniin belirlenmesi gerek bireysel gerekse
kurumsal yatirimcilar agisindan oldukc¢a 6nemlidir. Ciinkii yasanan ekonomik krizler,
yatirimcilarin risk tercihini ve menkul kiymet se¢imini etkilemektedir. Yatirimcilar
menkul kiymet segerken geleneksel finansal piyasalara yatirim yapmakla beraber Islami
finansal piyasalar1 da tercih etmektedir. Bunun nedeni son yillarda Islami finansin hizh
biiyiimesi, gelismesi, kriz dénemlerinde Islami yatirnmlarin dayamkli olmasi ve etik
degerlere 6nem verilmesi sonucunda yatirimcilarin da bu alanlarda yatirim paylarinin
biiyiimesidir. Arastirmacilar Islami finans iiriinlerini geleneksel finansal piyasa
tirtinlerine alternatif olarak gormektedir. Miisliimanlarla beraber gayri Miisliimanlarin da
giiniimiiz itibariyle Islami finansal piyasalari tercih etmesi bu piyasalarin islem hacminin

bliylimesindeki en 6nemli etkenlerden biridir.

Bu calisma kiymetli metal olan altin, giimiis, platin ve paladyumun gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalarma etKisini
incelemeyi amaglamaktadir. Calismadan elde edilen sonuglarla portfoy ¢esitlendirmesi
baglaminda hem bireysel hem kurumsal yatirimcilar i¢in stratejik optimal portfoylerin

olusturulmasi hedeflenmektedir.



Arastirmanin Konusu ve Amaci

Calismada hem finansal hem endiistri piyasalarinda 6nemli yere sahip olan altin, giimiis,
platin ve paladyum ile gelismis ve gelismekte olan iilkelerin geleneksel ve Islami hisse
senedi piyasalari arasindaki iliski ve bu piyasalarda kiymetli metallerin giivenli liman ve
riskten korunma Ozellikleri incelenmektedir. Her ne kadar altin riskten koruma araci
olarak kabul edilse de baz1 arastirmacilar tarafindan diger kiymetli metallerin de giivenli
liman oldugu tartisilmaktadir. S6yle ki, altin kadar olmasa da giimiis, platin, paladyum da
portfoy cesitlendirilmesi yapilirken yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir. Ayni
zamanda 2008 kiiresel finans krizinin ardindan geleneksel finans araglarina alternatif olan
Islami finans uygulamalarmin giderek artan popiilariteye sahip olmasi ve Miisliiman
niifusu ile beraber gayr1 Miisliimanlar tarafindan tercih edilmesi Islami Menkul Kiymet

Piyasalarinin biiyiime hizini etkilemistir.

Yatirnm tutarinin belli bir kismini emtia piyasalarinda kiymetli metallere yatiran bir
yatirrmcinin hisse senedi piyasalarindan hangisine yatirim yaparak en diisiik riske sahip
portfoye ulasabilme yollarini arastirmak ¢alismanin esas amacidir. Yatirimer acgisindan
en uygun portfoyli olusturmak icin belli kisitlamalar1 kullanarak optimizasyon islemi
uygulanmaktadir. Calismada gelismis ve gelismekte olan iilkelerin geleneksel ve Islami
hisse senedi piyasalarinin her bir kiymetli metallerle olan iligkisinin incelenmesi

sonucunda ti¢ ayr1 yatirimet tipi i¢in farkli portfoyler olusturulmustur.

Béylelikle biitiin bunlar dikkate alinarak hem geleneksel hem de Islami hisse senedi
piyasast icin etkin riskten korunma o6zelligi olan kiymetli metal belirlenmeye
calisilacaktir. Elde edilen bu ¢aligmaya ait analiz sonugclari ile gerek kriz dncesi gerekse
kriz sonras1 ve kriz donemlerinde yatirimcilarin hedefledigi risk diizeyindeki portfoy

seceneklerinin olusturulmasina dair yeni stratejilerin olusturulmasina katki saglayacaktir.

Arastirmanin Sorulari

Arastirma kapsaminda kiymetli metallerin geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalarina

etkisini belirlemek amaciyla asagidaki sorular arastirilmistir:

- Hangi kiymetli metaller finansal piyasalar i¢in giivenli liman ve riskten korunma

gorevini yerine getirmektedir?

- Yatinmmin belli bir kismimi emtia piyasalarinda kiymetli metallere yatiran bir

yatirimce1 hisse senedi piyasalarindan hangisine yatirim yaparsa kar elde eder?



- Yatinmecilar gelismis ve gelismekte olan iilkelerde geleneksel ve Islami hisse
senedi piyasalar1 ve kiymetli metallerden olusan portfoy cesitlendirmesini nasil

yapmalidir?

- Modern Portféy Teorisi’nin ilkeleri dikkate alindiginda hangi yatirim

araglarindan olusan portfoyler yatirimci i¢in optimal portfoy se¢imi sunar?

Arastirmanin Onemi

Kiiresellesen diinyada gelisen ekonomik, siyasi, iklim olaylar1 finansal piyasalar1 ve
yatirimeilari etkilemektedir. Ozellikle, 2008 kiiresel finansal krizi finans diinyasinda ¢ok
biiylik ¢okiislere sebep olmustur. Giiniimiizde COVID-19 pandemisinin yarattig1 etki de
g6z ard1 edilmemelidir. S6yle ki, bu donemde kiymetli metal olan altin kendisinin rekor
fiyatina ulagmistir. Hem gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda yatirim ve sermaye
hareketlerinin hizla artmas1 hem piyasalarin gegmise nazaran biiyiik 6lgiide gelismesi ve
yatirrmcilar arasinda bilgi fazlaliinin olmast portfdy ve yatirim kavramlarinin
gelismesine ve kiiresellesmesine neden olmaktadir. Bu yiizden geleneksel finansal
piyasalara rakip olarak alternatif piyasalar olusmakta ve yatinm araglart ileri

surulmektedir.

Bu alandaki literatiir incelendiginde ¢aligmalarin daha ¢ok altinin finansal piyasalardaki
roliiniin incelendigi goriilmektedir. Oysaki giimiis, platin ve paladyum da uluslararasi
finansal piyasalarda 6nemli ve tercih edilen yatirim araglaridir. Dolayisiyla sadece altinin
esas alinmas ile gerceklestirilen incelemelere ait analizlerin tiim finansal piyasalara
genellemesi dogru olmadigindan, yeni alternatif yatirim araci olarak sadece altinin
olmadigini, diger 6nemli ve kiymetli metallerin de buraya dahil oldugunu, ayn1 zamanda
da gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde nasil yer edindigini gdsteren bir ¢alisma
yapilmamustir. Ayrica menkul kiymet piyasalarinin geleneksel ve Islami hisse senedi
piyasalar1 olarak ayristirilmasi da farkli yatirimci profilleri i¢in, kiymetli metallerin
portfdy olusturma siireclerindeki tercih edilebilirligini degerlendirmek agisindan oldukca
onemlidir. Bu sebepten dolay1 bu tez ¢alismasi daha 6nce yapilmis olan ¢aligmalarin
kapsamini gelistirecek, literatiirii genisletecek ve yeni bulgu ve sonuglari ortaya
koyacaktir. Boylelikle, tez bulgularinin finansal piyasalar ve kiymetli metaller alanindaki
literatiire Onemli katkilar saglayacagi dislinlilmektedir. Aynm1 zamanda literatiirde

Tiirkiye’deki finansal piyasalara ait kiymetli metaller ile ilgili yapilan akademik



calismalarin sayisinin yetersiz olmasi sebebiyle bu tezin ortaya g¢ikacak akademik

calismalarin sayist agisindan oldukga 6nemli olacag diistiniilmektedir.

Arastirmanin Yontemi

Bu calismada Islami ve geleneksel finansal piyasalarda kiymetli metallerin her birinin
riskten korunma 6zelligini belirlemek i¢in zaman serisi kullanilmistir. Bu seriler arasinda
uzun dénemde esbiitiinlesme iligkisinin mevcut olup olmamas1 Maki testi ile stnanmastir.
Boylelikle Maki testi ile dogru ve giivenilir sonuglar elde edilmis ve yapisal kirilma

tarihleri ile sonuglar degerlendirilmistir.

Elde edilen Maki test sonuglarina esasen seriler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme
olmayan iilkelere ait geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalar1 ile portfoy
cesitlendirilmeleri yapilmistir. Boylelikle birbiri ile iliskisi olmayan varliklarin bir
portfoyde toplanmasi ile yatirimcinin riskini minimize edilmesi hedeflenmistir. Hem
bireysel hem kurumsal yatirimecilar i¢in 6nemli olan minimum varyansh portfoyler
calisgmada esas yontem olarak ele aliman Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi

desteklenmektedir.

Calisma kapsaminda Markowitz’in Modern Portf6y Teorisi’ne uygun portfoyler i¢in elde
edilen test sonuglarina dayali kovaryans matrisleri olusturulmus ve optimal portfoyiin
kurulmas1 i¢in hisse senetlerinin portfoydeki agirliklari, portfoyiin standart sapmasi ve
getirisi hesaplanmistir. Bununla da hem bireysel hem kurumsal yatirimeilar i¢in uygun
olan gelismis ve gelismekte olan iilkelerin geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalar1 ve

kiymetli metallerden olusan optimal portfoylerin degerlendirilmesi yapilmistir.

Arastirmanin Kisitlari

Calismada kullanilan aylik veri seti Mayis 2002-Ocak 2019 tarihlerini kapsamaktadir.
Kiymetli metaller ve gelismis iilkeler i¢in olan veriler 1965 senesinden mevcut olsa da
Islami finans piyasalari igin belirtilen yillarda veriler mevcut degildir. Diger verilerde
yasanacak kaybi onlemek adina veri setinin baslangi¢ yil1 2002 olarak belirlenmistir.
Boylelikle veri seti 2002 yilindan sonra mevcut olan iilkeler calismaya dahil edilmis ve

portfoy cesitlendirilmesi yapilmistir.

Calisma hem geleneksel hem Islami finansal piyasa kullanicilarina hitap etmektedir.
Islami finansal piyasalarda etik yatirnm ve seriat kurallarinin zorunlulugu ve yatirim

yapilabilecek emtia {irlinlerinin smirli sayida olmasi sebebiyle aktif islem goren ve



ulagilabilir verileri olan kiymetli metaller (altin, giimiis, platin ve paladyum) tercih

edilmistir.

Calisma ii¢ boliimden ibaret olup, birinci bolimde geleneksel ve Islami finansal
piyasalarin gelisimi, siniflandirilmasi, kiymetli metaller piyasast ve onun bu

piyasalardaki yeri hakkinda bilgilere yer verilmistir.

Ikinci béliimde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda kiymetli
metallerin roliiniin belirlenmesine dair literatiir taramasi yapilmais, altin, giimiis, platin ve
paladyumun giivenli liman ve riskten korunma o&zellikleri uluslararas: literatiirler

acisindan incelenmistir.

Uciincii boliimde ¢alismanin veri seti, metodolojisi ve kullanilan yontemler aciklanmistir.
Bu bélimde uygulamalardan elde edilen sonuglar grafiklerle desteklenmis, analiz
sonuclarina iligkin yorum ve agiklamalar yer almistir. Daha sonra ise ¢aligmanin sonuglari

ve bu sonuglara dayali 6nerilere yer verilmistir.



BOLUM 1: KIYMETLI METALLER ILE GELENEKSEL VE

ISLAMI FINANSAL PIYASALARIN GELIiSIMi

Finansal piyasalar isletmelerin likiditelerini artirmaya yardimci oldugu, yatirimcilarin
para kazandigr ve varliklarin alinip satildigi pazarlar olup, genellikle sirketlerin
karlhiliklarina etki eden alic1 ve saticilarin kararlar1 ve davranmislan ile ilgilidir. Bu
piyasalarin giderek biiyiimesi sermayeyi en iretken olabilecegi yere tahsis ederek
ekonomik biiylimeyi desteklemektedir (Greenbaum, Thakor ve Boot, 2019: 432). Gegen
ylizyil i¢inde finansal piyasalarda yatirimcilarin yiiz-ytlize olan iligkilerinin dijital ortama

taginmasi finansal devrimin olugmasina ve yatirimlarin artmasina neden olmustur.

Finansal piyasalarda her yatirimci profiline uygun yeni araglarin sunulmasi da islem
hacimlerinin artmasma neden olmustur. Ozellikle Islami yatirim kurallarma uygun
portfdy tercihlerini yonetecek olan yatirimeilar icin, Islami finansal piyasalar Diinyada
farkli borsalarda ortaya ¢ikmustir. Islami hisse senedi piyasalari, artan talep nedeniyle
Diinya’daki finansal piyasalarda yiikselen bir deger olarak ortaya ¢ikmaktadir. Islami
hisse senedi piyasalarina odaklanilmasinin en 6nemli nedenlerinden biri bu piyasalarin
geleneksel piyasalara alternatif olarak ortaya ¢ikmasidir (Ftiti and Hadhri, 2019). Pew
Arastirma Merkezi’nin arastirmalarina gore artan Miisliiman niifusla birlikte Islami
finansal piyasalar, Diinya finansal piyasalar1 i¢inde 6nemli bir paya sahip olma
potansiyeline sahiptir. Yapilan arastirmalara gore Diinya tizerinde yaklasik 1 milyar 600
milyon Miisliiman niifus bulunmaktadir. Bu da Diinya niifusunun yaklasik %23’liik
kismini olusturmaktadir. Ayn1 zamanda 2014 yili verilerine gore Islami Menkul Kiymet
Piyasasi’nin biiylime hiz1 da yaklasik olarak %15-20 civarindadir. Gerek Menkul Kiymet
Piyasalarindaki hizli biiyiime, gerekse niifus yogunlugu dikkate alindiginda; Islami
Menkul Kiymet Piyasalarinin gelecekte de artan bir 6neme sahip olacag: goriilmektedir.
Hem Diinya niifusundaki hem de finansal piyasalardaki Miisliimanlarin yatirimlarinin bu
onemsenmeyecek pay1 dikkate alindiginda; pek cok finansal kurulus sunmus oldugu
finansal hizmetleri de Islami Inan¢ Kurallarina uyarlayarak genisletmis ve bunun
neticesinde Islami Inan¢ Kurallarina uyumlu varliklarda énemli artislar yasanmistir
(Rubio, Hassan ve Merdad, 2012: 2018). Gliniimiizde yatirimcilar geleneksel piyasalarla
beraber, Islami finansal piyasalarda da islemlerini gergeklestirmekte, alim-satim
yapmaktadirlar. Bunun nedeni yatirimcilarin etik degerler ve artan rekabet giicline gore

geleneksel finansa alternatif olan Islami finansman iiriinlerini tercih etmesidir.
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Son yillarda, o6zellikle 2008-2009 kiiresel mali krizinin ardindan ve COVID-19
pandemisinin finansal piyasalarda meydana gelen belirsizlik ve olumsuzluklar sebebiyle
kiymetli metaller makroekonomik risklere karsi korunma ve giivenli liman 6zelliklerine
uygun finansal varlik olma 6zelligini kazanmistir. Hisse senedi piyasalarinda volatilitenin
(oynakligin) yiiksek oldugu zamanlarda hisse senedi yatirimcilari portfoy ¢esitlendirmesi
acisindan kiymetli metalleri degerlendirmektedir. Bununla beraber uluslararasi
yatirimcilar ve portfoy yoneticileri kiymetli metaller piyasasinin finansallasmasindan
sonra portfoylerin etkin bir sekilde olusturulmasinda alternatif bir yolun olabilecegini

savunmaktadirlar (Jiang, Fu ve Ruan, 2019: 2).

Globallesen ve her gecen giin yeniliklerin oldugu diinyada kiymetli metaller piyasasi,
geleneksel ve Islami piyasalarin varliklarinin yani sira kripto para birimlerinde de riskten
korunma gorevi listlenmektedir. 2008 Kiiresel Finans Krizi, finansal piyasalarda etkin
portfoy cesitlendirme araci arayisinin yani sira, yeni finansal iiriin ihtiyag¢larinin da ortaya
ciktigin1 gdstermistir. Bu noktada krizden ¢ikis yolu olarak goriilen islami Finans Sistemi
ve bu sisteme dayali olan tirlinler genis bir yatirimer kitlesi tarafindan tercih edilmeye
baglanmustir. islami Finans uygulamalarinin yaygimlasmast ile Sukuk (Islami tahvil/Kira
sertifikas1), DJIM (Dow Jones Islamic Market) ve GIIS (Global Islamic Index Series) gibi
yeni finansal tirlinler gelistirilmistir. Geleneksel yatirim araglarina alternatif olarak ortaya
cikan bu yeni finansal iirlinler ile birlikte 1990’lardan sonra ortaya ¢ikmaya baslayan
Islami Hisse Senedi Piyasalar1 da enflasyondan korunmak isteyen tiim yatirimeilar igin
yeni bir tercih olarak ortaya ¢ikmistir (Hussin ve Borhan, 2009: aktaran, Tuna, 2019: 97).
Ayni zamanda Islami Yatirrm Araglari’nin yiiksek cesitlendirme faydasi saglamas: da son
finansal krizin baglangici ile bu yatirimlara olan ilgiyi artmistir (Mensi ve digerleri, 2015:

3).

Bu boliimde hem geleneksel hem islami finansal piyasalar ele alinmis, onlarin gelisimi
hakkinda bilgi verilerek piyasada yapilan islemler karsilastirilmis hem de kiymetli

metallerin piyasalardaki rol ve 6nemi agiklanmastir.

1.1. Geleneksel Finansal Piyasalarin Tanimi ve Siniflandirilmasi

Finansal Piyasalar, alicilara ve saticilara tahviller, hisse senetleri, ¢esitli uluslararasi para
birimleri ve tiirevler dahil olmak {iizere finansal araglarin ticaretini yapma araglari

saglayan herhangi bir yeri veya sistemi igerir (occ.gov, 2022).



Finansal piyasalarn tarihi kokenlerinde Antik Roma dénemi veya Ipek Yolu izlerine
rastlanmaktadir (Frunza, 2016: 3). Zaman ilerledik¢e piyasalar teknolojinin de
gelismesiyle biiylik bir boyut atlamis, yeni ticaret stratejileri ve yatirim modelleri ile daha
karmasik bir hale gelmistir. Bu gelismeyle beraber piyasada rol alan yatirimeilar, ticaret
yapan alic1 ve satici taraflarin da tutumlari ve davranislart degismistir. Finansal piyasalar
2008-2009 kiiresel krizinden ciddi sekilde etkilenmis ve biiyiik kayiplar vermistir. Fakat
cogu piyasalar 2009-2010 yillarinda kayiplarin bir kismini geri kazansa da kiiresel
ekonomide dalgalanmalar, borg¢ krizleri toparlanmalar1 geciktirmistir (Allen vd., 2013:

768).

Finansal piyasalarin olumlu veya olumsuz davraniglarin1 6l¢gmede Gayrisafi yurtici hasila
(GSYIH) 6nemli rol oynamaktadir. Yatirimcilar da GSYIH’in rakamlarmin finansal
piyasalar hareketleri lizerinde ve ekonomik gelismeleri 6ngérmede biiyiik etken oldugunu
kabul etmektedir. Ozellikle ruhsal durum insanlarin her tiirlii kararlarmi etkilemekle
birlikte yatirimcilarin da analizlerini ve degerlendirmelerini etkilemektedir (Aghalarova,
2013: 36). Boylelikle hisse senedi piyasalarinin biiyiimesi sirketlerin de mali durumunu
iyilestirmekte, bu da GYSIH-in artmasina neden olmaktadir. Buna érnek olarak, Sekil
1’de Diinya ekonomilerinin 1980-2020 yillar1 arasindaki GSYIH’e ait degisimleri

gosterilmektedir.
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Sekil 1: Yillik Gayri Safi Yurtici Hasila Biiyiimesi, 1980-2020

Kaynak: World Economic Outlook (April 2021)
(https://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/ME
CA/DA/EDE/CAQ, IMF, 21.09.2021)
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Sekil 1°den goriildiigi tizere 1992-1994 ve 2009 yillarinda Avrupa’nin gelismekte olan
ekonomilerinde GSYIH belirgin bir sekilde azalmistir. Azalmanin nedeni 1990 ve 2009
yillarindaki kiiresel ekonomik durgunlukla ilgilidir. 2020 yilinda ise hem diinya genelinde
hem de gelismis ekonomilerin gayri safi yurti¢i hasilasinda azalma ger¢eklesmistir. Buna
neden ise 2019 yilmin sonlarinda baglayan ve hizla yayilarak pandemi etkisi yaratan
koronaviriis hastaligit (COVID-19) olmustur. Diinya c¢apinda tiim finansal piyasalari
etkileyen hastalik hisse senetleri piyasasinda hizli fiyat diisiislerine neden olmustur.
Pandemi ile hisse senedi piyasalar1 arasinda iligkiyi arastirmak amaciyla yapilan bir
calismada COVID-19 krizinin siirekliligi ve akabinde getirdigi belirsizlik nedeniyle
Amerika Birlesik Devletleri finansal piyasalarinda volatiliteni artirdigi ve bunun da
dolayistyla kiiresel finans dongiisiinii etkiledigi belirtilmektedir (Albulescu, 2021: 1).
Diger bir calismada ise Ispanyol gribi de dahil olmak iizere daha dnceki higbir salginin
borsalar {izerinde COVID-19 salginina kiyasla onemli etkiye sahip olmadigi
savunulmaktadir (Chowdury, Khan ve Dhar, 2021: 3). Pandemi siirecinde borsa
endekslerinde bilyiik fiyat dalgalanmalar1 da yasanmaktadir. Diinya Saglik Orgiitii niin
COVID-19 viriisiiniin pandemiye doniistiigiinii agikladiktan sonra New York Borsasi gibi
biiylik borsalarin kapanmasinda neden olacak kadar hizli fiyat diistisleri yasanmustir. Bir
siire sonra st limitlere tekrar ¢ikmay1 basaran hisse senedi endeksleri zaman zaman

oynaklik gostermeye devam etmektedir.

Global finansal sistemde en Onemli payr olan finansal piyasalar vadelerine, islem
gormelerine, orgiitlenme sekillerine, arz ve talep siirelerine, finansal varliklarin tiiriine,
kullanim ve getirilerine gore siniflandirilmaktadirlar. Buna goére finansal piyasalar

asagidaki-gibi gruplandirilabilir:
- Para piyasasi;
- Hisse senedi piyasasi;
- Sermaye piyasasi;
- Emtia piyasast;
- Nakit piyasast;
- Kiymetli metaller piyasast;

- Ddviz piyasast.



1.1.1. Para Piyasasi

Para piyasalar1 vadeleri bir yil ya da daha kisa, paraya gevrilme olanag: giiclii olan sabit
getirili menkul kiymetlerin ve kredilerin yani kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi

piyasalardir (Asikoglu ve dig, 2009: 418).

Ticaret hacmi agisindan, para piyasalar1 diinyadaki en biiylik ve en aktif piyasa olarak
bilinmektedir (Choudhry, 2010: 85). Ticari bankalar, hiikkiimetler, merkez bankalari,
devlet destekli isletmeler, para piyasasi yatirim fonlari, sirketler, vadeli islem borsalari
para piyasalarinin en 6nemli katilimcilaridir. Para piyasasit menkul kiymetleri genellikle
uzun vadeli menkul kiymetlerden daha yaygin olarak islem gordiigiinden dolay1 likit olma
egilimi yiiksektir (Mishkin, 2004: 27). Giinlimiizde para piyasasi araglar1 olarak mevduat,
euro-dolar, hazine bonosu ve tahvilleri, mevduat sertifikasi, geri satin alma anlagsmasi
(repo ve ters repo sozlesmeleri), finansman bonosu ve varliga dayali menkul kiymetler
kullanilmaktadir. Para piyasasinda islem goren enstriimanlarin temel ayirt edici
ozellikleri kisa vadeli ve sabit faiz oranli olmasidir (Onyiriuba, 2017: 490-491). Bunun
yan1 sira para piyasasi araglar yiiksek likiditeye ve diisiik riske sahip olmasiyla diger
piyasa araglari i¢inde kendine 6zgii yer edinmektedir. Yapilan bir aragtirmada hiikiimet
veya merkez bankalari tarafindan ihra¢ edilen para piyasasi araclart daha risksiz ve
giivenilir goriiliirken, kiigiik ve zayif sirketler tarafindan ihrag edilen araglar ise spekiilatif

ve riskli olarak algilanmaktadir (Staszkiewicz, 2015: 124).

1.1.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasalar1 para piyasalarindan farkli olarak orta ve uzun vadede fon arz edenlerle
fon talep edenlerin karsilastig1 piyasalardir. Bu piyasalarda vadenin orta ve uzun olmasi

yiiksek risk ve faiz oranlarini da beraberinde getirmektedir.

Sermaye piyasasi teorisi, finansal sistemin ¢aligmasina, faiz oranlarinin yapisina ve riskli
varliklarin fiyatlandirmasina odaklanmaktadir (Fabozzi ve Drake, 2009: 4). Hisse senedi,
tahvil, kar ve zarar ortakligi belgeleri, ipotek senetleri sermaye piyasalarinin bilinen
araclarindandir. Sermaye piyasalari sirketler icin risk ¢esitlendirmesini kolaylastirarak,
bilgi yayilimini gelistirerek ve tasarruflari artirarak biiyiimeyi tesvik etmektedir (Didier
vd., 2021: 2). Bu acgidan bakildiginda sermaye piyasalar1 sirketlerin biiylimesi i¢in
sermayelerinin artirilmasinda biiyliik ve onemli rol oynamaktadir. Genel olarak, bu
piyasalar sirketlere yatirim firsatlarin1 ve risklerini iyi yonetmelerine izin verir ve

istihdam iizerinde de olumlu etkiler yaratabilir. Bununla beraber iyi diizenlenmis ve

10


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/B978012801584100007X#!

denetlenen sermaye piyasalart finansal istikrar1 artirabilir, yerli sermaye piyasalari,
sirketlere, hiikiimetlere ve yatirimcilara enflasyon, doviz riskleri ve vade
uyumsuzluklarin1 yonetmede yardimci olan uzun vadeli, yerel para birimi finansmanina
erisim saglar (ifc.org, 2020: 3). Bu alanda Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
sermaye piyasalariin isleyisini gézden gegirir, uluslararas1 karsilastirmalar saglar ve

kurumsal sermayeye erisimin nasil iyilestirilebilecegini onerir (oecd.org, 2019).

Sermaye piyasasi, hem yeni ihraclarin yatirimcilara satildigi birincil piyasadan hem de
mevcut menkul kiymetlerin alinip satildig1 ikincil piyasadan olusmaktadir (Kumar, 2014:

102).

1.1.2.1. Birincil Piyasalar

Birincil piyasalar finansal iiriinlerin devlet veya sirketlerin ihrag ettikleri hisse senetleri
gibi ilk satisa ¢ikarildig1 piyasalardir. Burada sirketler yeni hisse senetleri ve tahvilleri ilk
kez halka arz etmektedirler. Bahsi gecen piyasanin yatirimcilart bankalar, finans

kuruluglari, sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 ve bireylerdir.

Birincil Piyasalar

(Yeni finansal araclarm satsa sunuldugu piyasalar)

Fon Kullameilar
(Borg/ Oz kaynak Yatirim bankasi Ilkin Fon
araglari ihrag eden aracihf ile Tedarikgileri
girketler)

—— Finansal ara¢ akisi

«—  Fonakisu

Sekil 2: Birincil Piyasalarin Yapisvisleyisi
Kaynak: Anthony Saunders ve Marcia Millon Cornett (2012), Financial Markets and Institutions, s.4.

Birincil piyasalar, fon kullanicilariin hisse senetleri ve tahviller gibi yeni finansal
araglarla fon topladiklar piyasalar olarak bilinmektedir (Saunders ve Cornett, 2012: 3).
Bu piyasalar menkul kiymet ihraggilarina hem yatirim gereksinimlerini karsilamak hem

de yukiimliliiklerini yerine getirmek i¢in kaynaklar1 arttirmak adina firsatlar
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saglamaktadir. Burada satin alinmis paylar birincil piyasada tekrar satisa

sunulamamaktadir.

Menkul kiymetlerin satis1 i¢in birincil piyasalar kamu tarafindan iyi bilinmemektedir,
clinkii menkul kiymetlerin ilk alicilara satilmasi genellikle kapali kapilar ardinda
gerceklesmektedir (Mishkin ve Eakins, 2012: 18). Birincil piyasalar ikincil piyasalar i¢in

tiriinlerin yaratilip sunulmasinda rol oynamaktadir.

1.1.2.2. ikincil Piyasalar

Ikincil piyasalar, finansal araclarin sonradan islem gordiigii piyasalardir. Baska deyisle,
ikincil piyasalar, menkul kiymetlerin ilk olarak halka arz edildikten veya borsaya kote

edildikten sonra alinip satildig1 piyasa anlamina gelmektedir.

Ikincil Piyvasalar

(Mevcut finansal araclarm sonradan islem gordiigii pivasalar)

Finansal Piyasalar » Menkul Kiymetler > Diger Fon
(Yaturimeilar) Brokerleri Tedarikgileri
{(Yatirimeular)

———————  Finansal ara¢ akis1

o Fonakisi

Sekil 3: Ikinci Piyasalarin Yapisy/isleyisi
Kaynak: Anthony Saunders ve Marcia Millon Cornett (2012), Financial Markets and Institutions, s.4.

Menkul kiymetlerin alim satim islemlerinin kolaylig1 agisindan ticaretin biiyiik kismi
ikincil piyasalarda yapilmaktadir. Ikincil piyasa menkul kiymet alicilari hiikumet,
tiiketiciler, isletmelerdir. Bu piyasalar hem yatirimcilara (fon tedarikgilerine) hem de
ihra¢ eden sirketlere (fon kullanicilarina) faydalar sunmaktadir (Saunders ve Cornett,

2012: 5).

Ikincil piyasalar para piyasalari igin ok fazla 6nem arz etmektedir. Ciinkii bu piyasalar,
piyasada bulunan sabit miktardaki likit fonlar1 herhangi bir zamanda yeniden tahsis

etmeye hizmet etmektedir.
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Bununla birlikte, ikincil piyasalar iki 6nemli fonksiyona hizmet etmektedir. Birincisi,
para toplamak likiditeyi arttirmak i¢in bu finansal araglar1 satmay1 daha kolay ve hizli
hale getirmek; yani, finansal araglar1 daha likit yapmaktir. Bu araglarin artan likiditesi
daha sonra onlar1 daha fazla istenen hale getirir ve bdylece birincil pazarda satilmasini
kolaylastirmaktadir. ikincisi ise ihra¢ eden firmanin birincil piyasada sattig1 menkul

kiymetin fiyatin1 belirlemektir (Mishkin ve Eakins, 2012: 19).

1.1.3. Doviz Piyasasi

Fonlarin, bir iilkeden diger iilkeye transfer edilebilmesi i¢in ¢ikis iilkesinin para
biriminden, varis iilkesinin para birimine donistiiriildiigii piyasalara doviz piyasalar
denmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 12). 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin

¢okmesi sonucunda altin standardi reddedildikten sonra doviz piyasalar1 ortaya ¢ikmustir.

Katilimcilarin alim satimi gergeklestirmeleri icin 6zel fiziksel mekan bulunmadigindan
doviz piyasasi tezgahiistii piyasa olarak tanimlanmaktadir. Para birimlerini satin alan
veya satan bankalar ve brokerler arasinda islemler teleks, telefon, uydu iletisim ag1
araciligiyla gergeklestirilmektedir. Doviz piyasasi katilimcilarin gece ve giindiiz, hafta i¢i
ve hafta sonu ve tatil giinlerinde islem yaptig1, diinyadaki tek gercek siirekli ve kesintisiz
faaliyet gosteren ticaret piyasasidir (Glantz ve Kissell, 2014: 217). Bugiin doviz piyasasi
giinliik 5 trilyon dolarin tizerinde ciroya sahip en biiyiik finansal piyasadir (Sekil 4).

8.000.000

6.000.000

4,000,000
— Total (all instruments)
@ FX swaps

Spot

Qutright forwards
@ Options

Currency swaps
@ Other instruments

Sekil 4: Kiiresel Doviz Piyasas1 Cirosu (Milyon ABD Dolar1 Cinsinden Giinliik
Ortalamalar)
Kaynak: Bank for International Settlements (BIS)
(https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm?m=6%7C381%7C677: 19.05.2021).
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Sirketler doviz piyasasini yurtdist islemlerini (offshore) finanse etmek icin kullanirken,
yatirim yoneticileri uluslararas1 menkul kiymet islemlerini finanse etmek ve kiiresel
operasyonlarin1 yonetmek i¢in kullanmaktadirlar. Buna ek olarak, devlet hem ticari
faaliyet hem politika uygulamak, perakende yatirimcilar ise riske dayali gelir elde etmek

adina piyasada bulunmaktadir.

1.1.4. Kiymetli Metaller Piyasasi

Kiymetli metaller kiiltiirler boyunca kullanildig1 i¢in genis bir tarihe sahiptir. Bu metaller,
toplumlar1 ve tarihi sayisiz sekilde sekillendirmeye yardimci olmus ve bunu bugiine kadar

siirdiirmeye devam etmektedir.

Finansal piyasalarda mevcut olan finansal yatirim araglarina alternatif olarak bir yatirim
siifi olarak ortaya ¢ikan kiymetli metaller son déonemlerde zirveye dogru yiikselmeye
devam ederek ¢okca yorumlanmaya baglanmistir. Eskiden para yerine kullanilan altin,
glimiis gibi kiymetli metaller artik giiniimiizde finansal piyasalarda yatirim araci olarak
kullanilmaktadir. Bazi emtialara yatirim yapmanin en pratik yolu, onlar1 dogrudan
almaktir. Kiymetli metaller ve taglar piyasasinda tiirlii metaller ve taslar islem goriirken,
yatirimcilarin tercihi yaygin olarak altin ve glimiis piyasasindan yana olmustur.

Gliniimiizde ise yatirim portfoylerine platin ve paladyum gibi metaller de eklenmistir.

Kiymetli metallerin bu kadar kiymetli olmasimin nedeni ortaya g¢ikan krizlere karsi
olaganiistii bir dirence sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir (Grimwade, 2009: xi).
Kiymetli metaller yatirimeilar icin riskten kaginma ve cesitlendirme potansiyelleri
acisindan O6nem arz etmektedir (Wang vd., 2019: 209). Son on yilda 6nemli 6lgiide
bliylimeye dogru yiiz tutan Kiymetli Metaller Piyasas1 yatirimcilarin odak noktasina
cevrilmis, portfoylerine cesitlilik ve koruma amaci ile kiymetli metallerin eklenmesine

sebep olmustur.

1.1.4.1. Altin Piyasasi

Altin, bugilinkii tarithe kadar degerini kaybetmeyen, oOzellikleri ile bircok alanda
kullanilan, dayanikli, iletken bir kiymetli metal tiiriidiir. Parlak sar1 renge sahip olan altin
kuyumculuk, endiistriyel, teknoloji ve yatirim alaninda kullanilirken, para ve ozellikle
ABD dolar1 olmak tizere dalgalanmalara kars1 korunma amagl yatirim araci olarak da

tercih edilmektedir.
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[k caglarda altinin sar1 rengi giinesle iliskilendirmis ve Misirlilar igin de giines tanrisi
Ra'nin semboliine doniismiistiir. M.0O. 1400 yilindan bu yana Misir’da parasal bir standart
olarak kullanilan altin, siradan insanlarin giinliik ekonomik faaliyetlerini etkilemistir
(O’Connor ve dig, 2015: 187). Ancak buna ragmen, altin piyasasi ilk baslarda menkul
kiymetlerin aksine, fiyat ve getiri davranigsini analiz etme konusunda daha az dikkat
cekmistir. 1870—1914 doneminde ytiriirliikte olan altin standart sistemi, altin1 diinyanin
ortak hesap birimi haline getirmistir (unctad.org, 2016: 5). Bu da her bir iilkenin para
biriminin degerinin sabit bir altin agirligi cinsinden tanimlandigi ve ulusal para biriminin

serbestce altina gevrilebildigi parasal bir sistem olmasi anlamina gelmektedir.

Birinci Diinya Savasi’nin baslangiciyla sona eren altin standart sistemi birkag iilke
tarafindan tekrar canlandirilmaya c¢alisilmistir. Bahsedilen siire¢ altin merkezli
uluslararasi parasal sistemin olusturulmasini beraberinde getirmistir. Lakin, bu siirecte
gelisen olaylar, ekonomik krizler altin standardi sisteminin kismen canlanmasina yardim
etse de giderek ¢okiisiine yol agmistir. Boylelikle, 1930'larin Biiyiilk Buhrani, altin

standardi sistemini sona erdirmistir.

Altin, servet depolamanin en eski yollarindan biridir (O’Connor ve dig, 2015: 187). Tiim
kiymetli metaller arasinda en popiiler yatirim araci olan altin risk ¢esitlendirme yontemi
olarak yatirimcilar tarafindan satin alinmaktadir. Bunun yani sira altin menkul kiymetlere
nazaran likiditesi yliksek finansal aragtir. Diger tiim kiymetli metaller gibi, altin da
enflasyona, deflasyona ve doviz devalliasyonuna kars1 korunma amacl kullanilmaktadir.
Yatirimcilarin gézdesi olan altinin fiyati faiz oranlari ile yakindan ilgilidir: yani, faiz
oranlar arttikca, altin fiyat1 diisme egilimi gosterirken, tersi durumda ise fiyat yiikselme

yoluna girmektedir.

Altin piyasast kiiresel olmakla birlikte, islemlerin ¢ogu Londra, Ziirith ve New York’un
ana finans merkezlerinde gerceklesmekte olup, neredeyse tiim iglemler Londra’nin
borsalarinda islem gérmektedir. Ayn1 zamanda altin New York'taki CME Comex gibi
vadeli islem ve Istanbul Altin Borsasi gibi fiziki altin borsalar1 da dahil olmak iizere
Shanghay, TOCOM, MCX gibi hem organize hem tezgahiistii piyasalarda islem

gormektedir.

Riskten korunma araci olarak tercih edilen altin fiyat belirleyici ve daha giivenli yatirim
arac1 olmasi sebebiyle hala arastirmacilar ve uygulamacilar igin ilgi alan1 olmaya devam
etmektedir (Afsal ve Haque, 2016: 1025). Altin yatirrm amaciyla en yiiksek saflik
derecesinde kiilge veya madeni para seklinde ve ayn1 zamanda tiim ihtiyaglara uyacak
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sekilde cesitli agirliklarda satin alinabilir. Sekil 5’te 1970-2020 yillar1 arasinda altinin

uluslararasi kiyaslama fiyat ¢izelgesi gosterilmektedir.

Gold ~ ‘ usbD $ ‘ GBP £ EUR € AM ‘ PM I

1870 1975 1880 1885 1990 1985 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 5: Altinin Uluslararasi Fiyat Cizelgesi
Kaynak: http://www.lbma.org.uk/precious-metal-prices#/

Sekil 5’e gore 2011-2012 ve 2020 yillarinda altin fiyatlar: ytikselise gegmistir. COVID-
19 pandemisinin diinya ekonomisini tehdit etmesiyle kiymetli metaller, 6zellikle altin
yatirimcilarin dikkatini ¢gekmeyi bagsarmistir. Giivenli liman gorevini iistlenen altin 2020
yilinda yiikselise gegerek altin tarihinin en yiliksek fiyatina ($2.000) ulasmistir
(https://www.lbma.org.uk, 14.10.2021). Pandeminin neden oldugu ekonomik
belirsizlikler yatirimcilarin risklerden korunmak adma altina yodnelmesine neden

olmustur.

1.1.4.2. Giimiis Piyasasi

Glimiis, altin gibi parasal uygulamalar1 olan bir diger kiymetli metaldir. Altin gilinesin
sembolii kabul edilirken, parlak beyaz renkli giimiis ayla iliskilendirilmistir. 19. ylizyilin
sonlarinda giimiis diinyanin biiyiik bir boliimiinde, 6zellikle Asya’da ana para birimi

olarak kullanilmistir (Corbet ve O’Connor, 2021: 1).

Metalik 6zelliklerinden dolay1 endiistriyel, tibbi ve taki/siis alaninda kullanima uygun
olan giimiis kendine 6zgii degere sahiptir. Binlerce y1l boyunca fiziksel giicii, parlaklig1,

doviilebilirligi ve iletkenligi nedeniyle glimiis miicevherlerde, sofra takimlarinda ve giizel
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sanatlarda tercih sebebi olmustur. Parlak beyaz renkli giimiis glinlimiizde enflasyon ve
finansal krizlerden koruma avantajina sahip oldugu icin en ¢ok islem goéren kiymetli
metaller listesine dahil edilmistir. Kiymetli metaller piyasasinda 6nemli yere sahip olan
ve ekonomik ve politik olaylara karsi oldukca hassas olan giimiisiin fiyat1 2011 yilinda
Avrupa bor¢ krizinden kaynaklanan riskten korunma ihtiyaglari ve yatirim nedeniyle
birdenbire yiikselmis ve daha sonra krizin hafiflemesi ile hizla diismeye baslamistir (Li,
Cheng ve Fang, 2020: 2). Bu nedenle yatirimcilara riskten korunma, giivenli liman gibi

Ozellikleri olan giimiisiin kendisi kadar fiyat1 da onem arz etmektedir.

Her donemde piyasalarda ¢okmeler, yiikselmeler, ekonomik krizler yasandigindan dolay1
kiymetli metal olan giimiis hisse senetlerine kars1 glivenli liman, ayn1 zamanda enflasyon
riskinden korunma gorevi gorebilmektedir. Li ve Lucey (2017) arastirmalarinda giimiisiin
Amerika Birlesik Devletleri’nde S&P 500 ve tahvil piyasasi diisiislerine kars1 en giivenli
liman oldugunu bulmustur. Bunun yani sira giimiis Kanada hisse senedi piyasalarinin

diistislerine kars1 da giivenli liman varlig1 olarak yaygin kullanilmaktadir.

Baur ve Smales’in (2020) yaptiklar1 ampirik analiz kiymetli metallerin jeopolitik riskten
korunma o6zelliklerine ragmen yalnizca altin ve glimiisiin hem normal hem de asir1
jeopolitik riskler i¢in tutarli bir sekilde riskten korunma 6zellige sahip oldugunu ortaya

koymaktadir.

Sverdrup vd., (2014) yaptiklar1 calismada giimiis iiretiminin 2030’larda zirveye
ulagsacagini ve fazla tiiketim ve sinirli miktar1 nedeniyle 2070’lerde endiistriye gerekli
olan glimiis arzinin risk altinda olabilecegini belirtmektedir. Sekil 6’da 1970-2020 yillari

arasinda glimiisiin uluslararasi kiyaslama fiyat ¢izelgesi gosterilmektedir.
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Sekil 6: Giimiisiin Uluslararasi Fiyat Cizelgesi
Kaynak: http://www.lbma.org.uk/precious-metal-prices#/

Sekil 6’ya gore glimiis fiyatlart 1980 ve 2011 yillarinda yiikselise ge¢mistir. Bunun
nedeni 1980-1982 yillarinda petrol fiyatlarinin artmasiyla ABD ekonomisi durgunluk
yasamaya baglamasi ve yatirnmcilarin da glimiis metalini tercih etmesi olmustur.
Ozellikle, Hunt kardesler tarafindan enflasyona kars1 bir nlem olarak alian giimiis, daha
sonra amacini asarak spekiilatif faaliyetlere yonelmis, bu da glmiisiin fiyatinin
yiikselmesine neden olmustur (Abolafia ve Kilduff, 1988: 184-185). 2008 yilinda yasanan
biiyiik ekonomik krizden sonra yatirimcilar kiymetli metalleri secerek portfoylerinde altin
ve giimiise daha cok yer vermeye baslamistir. Boylelikle, 2011 yilinda giimiis fiyatlari
tekrar yiikselise gegerek yeni rekor kirmistir.

1.1.4.3. Platin ve Paladyum Piyasasi

Platin, paladyum, rodyum, iridyum gibi metalleri kapsayan Platin Metaller Grubu
igerisinde platin ve paladyum yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih edilmektedir. Son
derece kit kaynaklara sahip olan platin ve paladyum ve paladyumun kesfi yakin tarihe
dayanmaktadir. Platin, Giiney Amerika'nin Kolomb Oncesi Yerlileri tarafindan kiigiik
stisler yapmak icin kullanilmasina ragmen, 18. ylizyila kadar gercek degeri bilinmemistir
(Grimwade, 2009: xi). Platin ve paladyum giiniimiizde 6zellikle otomotiv endiistrisinde

kullanilmaktadir.
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Hammoudeh vd., (2010) yaptiklar1 ¢aligmada dort kiymetli metali haberlere duyarliliga
gore iki gruba ayirmistir. Caligsmaya gore portfoy ¢esitlendirilmesi yapilirken volatiliteyi
tercih eden yatirnmcilar yiiksek duyarlilik gosteren altin-paladyum grubunu, volatiliteyi
tercih etmeyen yatirimcilar ise az duyarlilik gosteren giimiis ve platini kapsayan grubu
tercih etmelidirler. Al-Yahyaee vd., (2019) portfoy yonetimi ve kiymetli metallere iligkin
yaptiklar1 c¢alismada giimiisiin platinle pozitif korelasyonunun oldugu ve giimiisiin
getirileri yiikseldiginde platine yatirim yapmanin akillica olmadigini ve ona portfoyde az

agirlik vermenin onemini belirtmektedir.

Rehman vd., (2019) yaptiklart arastirmada enerji alanindaki emtialar vadeli iglemlerin
bakir, bugday, platin ve paladyum ile birlestirildiginde portfdyde daha fazla ¢esitlendirme
firsat1 sundugu belirtmektedir. Mensi vd., (2020) tarafindan yapilan aragtirmada platin
piyasast doviz piyasalarmin ve diger kiymetli metallerin (altin, giimiis, paladyum)
hareketlenmesine zemin yarattigindan dolay1 para politikasini yiirlitmekte gorevli olan
organlarin bu piyasay1 dikkatlice takip etmeleri gerektigi belirtilmektedir. Baur ve Smales
(2020) tarafindan kiymetli metal fiyatlarinin jeopolitik risk zamani olusan degisikliklere
tepkisini 6l¢gmek (belirlemek) igin yapilan ¢aligmada altin ve giimiise nazaran paladyum
ve platin i¢in daha biiylik bir endiistriyel talep oldugu belirtilmistir. Amerika Birlesik
Devletleri’'nde platin, paladyum gibi beyaz kiymetli metallerle enflasyon arasindaki
iliskiyi arastiran McCown ve Shaw (2017) 1992’den 2015°e kadar olan dénemde platinin
uzun vadeli hisse senedi portfoyleri i¢in enflasyon ve doviz riskine karsi iyi korunma
performansi sergiledigi ve giivenli liman olarak faydali oldugunu belirtmektedir. Batten,
Ciner ve Lucey (2010) kiymetli metal piyasalarinda volatilitenin makroekonomik
belirleyicilerine dair yaptiklari calismada hem S&P 500 hem onun temettii getirisi ve para
arzt paladyum fiyatlarindaki dalgalanmanin belirleyicileri olmast ve paladyum

fiyatlarinin da onlara duyarli olmasi ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 7 ve 8’de 1992-2020 yillar1 arasinda platin ve paladyumun uluslararasi kiyaslama

fiyat cizelgesi gosterilmektedir.
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Sekil 7: Platinin Uluslararas: Fiyat Cizelgesi
Kaynak: http://www.lbma.org.uk/precious-metal-prices#/

Sekil 7’ye gore platin fiyatlar1 2008 yilinda yiikselise gecmistir. Platin fiyatlarinin

yiikselmesine global ekonomik kriz neden olmaktadir.

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Sekil 8: Paladyumun Uluslararasi Fiyat Cizelgesi

Kaynak: http://www.lbma.org.uk/precious-metal-prices#/
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Sekil 8’e gore paladyum fiyatlar1 ise 2020 ve 2021 yillarinda yiikselise gecmistir.

Paladyum fiyatlar1 koronavirus pandemisinden kaynakli yiikselme egiliminde olmustur.

1.1.5. Hisse Senedi Piyasasi

Kiiresel ekonominin gelismesi ile yatirimcilar birikimlerini  farkli  yollarla
degerlendirmektedir. Ozellikle iilkelerin finans endiistrisinin kalkinmasinda énemli rolii

olan hisse senedi piyasalar1 en ¢ok tercih edilen segeneklerin baginda gelmektedir.

Hisse senedi piyasalari, yatirim firsatlar1 arayan yatirimcilarla dis 6z sermayeye
gereksinim duyan sirketlerin eslestirilmesinde 6nemli rol oynayan piyasalardir (oecd. org,
2019: 3). Kiiresel yerel hisse senedi piyasasinin degeri 2013'te 65,04 trilyon ABD
dolarindan 2021'in ilk yarisinda 116,78 trilyon ABD dolarina yiikselmistir (statista.com,
2022). 2021'de diinya hisse senetlerinin yaklasik yiizde 56's1 Amerika Birlesik Devletleri
hisse senedi piyasalarina ait olmus, daha sonra listeyi Japonya ve Cin takip etmistir.

NYSE ve NASDAQ ise diinya ¢apindaki en biiyiik borsa operatorleri olmustur.

Ekonomik, siyasi krizlerden etkilenen hem gelismis hem gelismekte olan hisse senedi
piyasalar1 2019 yilinda baslayan COVID-19 pandemisinin de etkisinde kalmistir. Yapilan
calismalar geleneksel piyasalarin olumsuz yonde etkilendigine dair kanitlar ortaya
cikarmigtir. Son kiiresel mali krizin geleneksel piyasalar iizerinde olumsuz etkiler
yaratmastyla yatirnmeilarin bir kismi portfoylerindeki riski azaltmak adina Islami hisse

senedi piyasalarini tercih etmistir.

AlAli (2020) Diinya Saglik Orgiitii'niin COVID-19-U pandemi ilan etmesiyle Asya’nin
en biiyiik bes borsasinda hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemistir. Sonuclara
gore; Diinya Saglik Orgiitii pandemi duyurusunun piyasa anormal getirileri {izerindeki
olumsuz etkisi vardir. Ahmed (2021) yaptig1 ¢alismada gelismis iilkelerin geleneksel
hisse senedi piyasalarinin siyasi belirsizlige Islami emsallerine gére ¢ok daha duyarli
oldugunu belirtmektedir. Ayrica sonuglar Islami hisse senedi piyasalarmin kiiresel riske
kars1 korunakli olmadigini belirtmistir. Hasan vd., (2021) hem Islami hem de geleneksel
hisse senedi piyasa endeksleri dikkate alinarak COVID-19'un hisse senedi piyasalarina
etkisini degerlendirmistir. Arastirma sonugclari; Dow Jones Islami ve FTSE endeksinin
ele alindig1 calismada pandeminin her iki borsada aynm1 oynaklig1 arttirdigi, bu dénem
boyunca beraber hareket ettigini ve Islami hisse senedi piyasalarmin geleneksel

piyasalardan ayr1 olmadigini1 desteklemektedir.
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1.2. Islami Finansin Gelisimi

Son yillarda diinya ¢apinda geleneksel finans sistemine alternatif olan Islami finans
sistemini tercih eden insanlarin sayis1 giderek artmaktadir. Islami finans endiistrisi, 50
yillik gegmise sahip olmasina ragmen finans alaninda yadsinamaz bir 6nem kazanmis ve

adindan sikca sz ettirmeyi basarmigtir.

Islami Finans kavrami genel olarak her tiirlii finansal faaliyet ve islemlerin Islami kurallar
cercevesinde uygulandigr sistemdir (serpam.istanbul.edu.tr, 2013: 3). Giliniimiizde
Miisliimanlarin yani sira Miisliiman olmayan kesimden olan yatirimcilarin da geleneksel
finans piyasasina alternatif olan piyasalar1 kullanma istekleri Islami piyasanmn
gelisiminde 6nemli rol oynamaktadir. 1970°li yillardan itibaren gelisme gosteren Islam
finans sisteminin, 2000°1i yillarla birlikte uluslararasi finansal sistemle biitiinlesme
yolunda 6nemli ilerlemeler sagladigi ve giiniimiiziin geregi olarak farkli istek ve
ihtiyaglara cevap verebilecek arag, yontem ve hizmetler gelistirebildigi goriillmektedir

(serpam.istanbul.edu.tr, 2013: 3).

Son yillarda Islami finansin hizli biiyiimesi, kriz donemlerinden Islami yatirimlarin
dayanikli olmasi ve etik degerlere onem verilmesi sonucunda yatirimcilarin da bu
alanlarda yatirim paylar1 biiyiimektedir. islami bankalar 1990 yilinda uluslararas
bankalarmn yakalandig1 borg krizi soklarmi absorbe etmesiyle {in kazanmaya ve Islami
finansin tam tesekkiillii bir sistem olarak kabul edilmesine yol agmistir (Ben Rejeb ve
Arfaoui, 2017: 45). Biiyiime ve karlilik potansiyelleri nedeniyle Islami yatirrmlar kiiresel
finansal hizmetler endiistrisinde en hizli biiyiiyen segmentlerden biridir (Abu-Alkheil,
Khan ve Parikh, 2020: 2). Islami finansal sistem Islami bankacilik, Islami sermaye
piyasalari (Sukuk dahil) ve Tekaful (islami sigortacilik) sektorlerine ayrilabilir
(comcec.org, 2017: 7).

Islami bankacihik: Islami bankalar veya bir diger adiyla Katilim bankalari, amaglar:
geregi finansal alanlarda faaliyette bulunmakta, bono, ¢cek, police, akreditif ve diger
menkul kiymetlerle ilgili olarak alim-satim, ciro islemleri gergeklestirmektedir (Ceylan
ve Korkmaz, 2018: 193). Islam bankalarmin Islam dini hukuku kurallar1 dogrultusunda

caligmasi gerektiginden:
- Faizsiz ¢alisma;
- Paranin sermaye olarak kabul edilmesi;

- Risk paylasiminin olmast;
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- Islam dininin mesru kildig1 mallarm iiretiminin finanse edilmemesi;

- Islemlerin spekiilasyon icermemesi gibi belirli temel ilkelere uymak

zorundadirlar.

Katilim bankaciliginin ortaya ¢ikmasinda dini, sosyal, politik ve ekonomik nedenlerin
miihim rolii olmustur. Islami Finansin temel ilkelerinden birincisi olarak bilinen “riba”nin
(faiz yasag1) uygulanmasina duyulan ihtiyac Islami bankaciligin temelini olusturmustur.
Islami bankaciligin yiikselisinin temelinde, basta geleneksel bankalar olmak iizere diger
finansal aracilarin etik olmayan ve sosyal faydayr ikinci plana atan tutum ve
davramglarinm yattig1 savunulmaktadir (Tunay, 2005: 328). Ozellikle, farkli gelirlere
sahip olan gruplar arasinda olusan sosyal adaletsizligi ortadan kaldirma istegi islami
bankaciligin gelismesinde 6nemli unsurlardan biridir. 2008 senesinde yasanan kiiresel
kriz sonras1 yatirimeilarin alternatif bankacilik sistemine ydnelmesi islami bankaciligin

tiim diinyaya yayilmasini daha da hizlandirmstir.

Tekafiil: Tekafiil, asir1 belirsizligin, kumar 6zelliklerinin ve faiz akiglariin olmadigi,

Seriat ilkelerine uygun sigorta hizmetleri saglamanin alternatif bir yoludur (Khan ve dig.,

2020: 389).

Tekafiil, 1970'lerin sonlarinda Islami bankalarin Miisliiman ilkelere uygun sigorta
kapsamina sahip olma ihtiyacindan dogmustur (Kassim ve dig., 2013: 71). Geleneksel
sigorta faaliyetlerinden farkli olarak tekafiil sigortaciliginda fonlar faizsiz finansal
aracglara yatirilmaktadir. Geleneksel sigortacilikta, fazlalik veya karlar hissedarlara ait
oldugu halde, tekafiil faaliyetinde karlar katilimcilara ait olup her yilin sonunda fona
katkilar1 oraninda paylasilmaktadir (Kumar, 2014: 264). Baska bir deyisle, tekafiil Islami
sigorta police sahipleri arasinda bir risk paylasim sdzlesmesidir. Giiniimiizde Islami
finans iiriinlerine, Islami sigorta piyasalarina olan ilginin artmasi ve kullanimmin
yayginlasmasi Islami finans endiistrisinin bilyiimesi ve daha da dayanikli hale gelmesine

neden olmaktadir.

1.2.1. islami Sermaye Piyasalar

Modern Islami finans gelismeye devam ettikge, seriat ilke ve kurallarina uygun menkul
kiymetler ve yatirimlar i¢in ikincil piyasalar da dahil olmak iizere sermaye piyasalarinin
gelismesine ve bilyiimesine tanik olunmaktadir (McMillen, 2006: 136). islami Sermaye
Piyasas1 sermaye piyasasinin en hizli biiyliyen segmentlerinden biridir. Son yillarda
Islami finans sistemi Islam temelli bankacilik sektoriinden diinya ¢apinda finansal
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piyasalarda kullanilan {irlinler sunan bir sektor haline gelmistir (Ali, 2008: 1). Cesitli
Islam iilkelerinin (Malezya, Bahreyn, Kuveyt, Sudan, iran ve dig.) merkez bankalari
finansal piyasaya likidite saglayan araclar sunarak sermaye piyasasinin gelisimine zemin

hazirlamakta biiyiik rol oynamustir (Millar ve Anwar, 2008: 104).

Bu piyasalarda islemler Islami yasalara gore yapilmakta ve hisse senedi ve tahvil (sukuk)
piyasasindan olugmaktadir. Giiniimiizde seriat ilkelerine uygun yatirimlarin tesvik
edilmesi adina ¢ok ¢esitli Islam tahvil, fonlar ve ilkelere uygun hisse senetleri gibi

sermaye piyasasi iirlin ve hizmetleri bulunmaktadir.

Bir sirketin hisse senetlerinin satilmasi i¢in seriatin ilke ve kurallarina uygun olmasi
gerekmektedir. Kumar, alkol, tiitiin mamulleri, silah gibi alanlara ve geleneksel finansal
hizmet sunan sirketlere yatirim yapilmasina izin verilmemektedir. Bunun yani sira,
varliklar1 sadece likiditeden ibaret sirketlere yatirimlarin yapilmasi da yasaklar
sirasindadir. Likit varliklari olmayan sirketlere ise hisse senetlerinin nominal degeri
tizerinden islem yapilmasina izin verilmektedir ki, bu durumda da hisse senetleri nakit

parani temsil etmektedir (Alam ve dig, 2017 :137).

Islami menkul kiymet olarak bilinen Sukuk Islami Finansal Kuruluslarin Muhasebe ve
Denetim Organizasyonu (2007-2008) tarafindan belirli projelerin veya 6zel yatirim
faaliyetlerinin maddi duran varliklarinin sahiplikteki bolinmemis paylarini temsil eden
esit degerli sertifikalar olarak tanimlanmistir. Sukuk geleneksel finansal araglari olan
tahvil, bono gibi menkul kiymetlerle karsilastirilmaktadir. Geleneksel tahviller gibi aym
ekonomik etkileri belirtse de sukuk seriat ilkelerine uygun yapilandirilmistir. Geleneksel
menkul kiymetlerden farkli olarak sukuk faizsiz finansman aracidir ve tahvil sahibinin
aksine, sukuk sahibi finanse edilen varliklara sahiplik hakk: elde etmektedir. Bunun yani
sira faiz geriat ilkelerine uygun olarak yasak oldugundan sukuk getirileri faiz yerine kira

geliri veya kar pay1 seklinde olmaktadir (Yilmaz, 2014: 87).

Islam Isbirligi Teskilat:i Ekonomik ve Ticari Isbirligi Daimi Komitesi (2019) Islami fon
yonetimini yatirimcilarin menkul kiymetler portfoyilinde yer alan fonlarin veya paranin,
bir varligin veya bir varliklar sinifinin, belirlenmis finansal hedeflere ulagsmak amaciyla
ve seriat ilkeleri dogrultusunda fon yoneticileri tarafindan profesyonel olarak yonetilmesi
olarak agiklamistir. Islami hisse senedi endeksleri geleneksel hisse senedi endekslerine
gore oldukca yeni finansal iiriinler olsa da Islami sermaye piyasalarinda en ¢ok islem

goren araclardir (Cevik ve Bugan, 2018: 115).
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1.2.2. Islami Finansman Araclar1 (Uriinleri)

Islami finans, Islami ilkelere ve kanunlara dayanmaktadir (Kumar, 2014: 255).
Giiniimiizde geleneksel finansal kurumlar Islami finansa ve iiriinlerine ydnelmekte ve
geleneksel finansa alternatif kabul edilen bu sistemin {iriinlerini tercih etmektedirler.
Artan rekabet giicii ve etik odakli olmalar1 nedeniyle islami iiriinler sadece Miisliimanlar

degil, gayri Miisliimanlar1 da cezp etmektedir (Magd ve McCoy, 2014: 1622).

Son birka¢ yildir, islami finans piyasalari, Islami 6z sermaye ve tahvil endekslerinin
gelismesiyle uluslararasi yatirimcilarin  dikkatini ¢ekmektedir (Chkili, 2017: 152).
Djennas (2016) galismasinda Islami finansin geleneksel finansa iyi bir alternatif oldugunu
ve mali kriz sirasinda Islami finansin nispeten daha iyi performans gosterdigini

dogrulayan calismalar1 destekledigini belirtmektedir.

Miisliiman yatirimcilara seriat-uyumlu hizmet sunmay1 amaglayan bir finans kurumunun

uymasi gereken yasaklar vardir. Bunlar riba, gharar ve maysir yasaklaridir.

- Riba (faiz yasagiy): alacakli tarafindan verilen borcun belirlenen siire ig¢inde
O0denmedigi takdirde faiz oraninin artirilmasi ile elde edilen ek paraya

denmektedir. Islam dini her tiir riba’y1 yasaklamaktadur.

- Gharar (belirsizlik): Sozlesmelerde fiyat, teslim siireleri gibi unsurlarda olusan

belirsizliklerdir.

- Maysir (kumar yasagi): Bu yasak parasal kazanglarin genellikle spekiilasyon veya

sans eseri tiiretildigi her tiirlii ticari faaliyet olarak bilinmektedir.

Islami ilkelere goére, dogrudan veya dolayli olarak riba veya faizle iliskilendirilen
sirketlerin hisse senetlerinin edinilmesine izin verilmemektedir ve faiz bazli bankalar,
sigorta sirketleri, finans ve finansal kiralama sirketleri gibi faizle ilgili finansal hizmetler

saglayan sirketler de bu yasak kategorisine girmektedir (Alam vd., 2017: 134).

Islami finans endiistrisi de Islami ilkeleri barmdiran ve seriat uyumlu finansal iiriinler
gelistirmistir. Bu iiriinler Islami bankacilikta ortaklik ve kar-zarar paylasim esasina
dayanmaktadir. Risk paylasimi agisindan Islami finansal araglar 6z kaynaga dayali ve

borg¢ temelli araglara ayrilmaktadir (Basov ve Bhatti, 2016: 31-32).
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1.2.2.1. Oz kaynaga dayah araclar

Miisaraka: Islami finansta 6z kaynaga/sermayeye dayali araglardan biri musaraka’dir.
Musaraka emegin veya sermayenin bir araya getirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan kar ve
zararlarm dagilimini yoneten sozlesmedir. Isletme veya gayrimenkul/varlik tarafindan
elde edilen karlar, musaraka s6zlesmesinin kosullarina gore paylasilirken, zararlar her bir

ortagin sermaye payina orantili olarak paylasilir (spglobal.com, 2020: 63).

Mudarebe: Kar/zarar paylasimina dayanan mudarebe s6zlesmesi bir tarafin projeyi
finanse etmek i¢in gereken tiim sermayeyi sagladigi, diger tarafin ise emek ve g¢aba
sagladig1 sozlesmedir (Aroonpoolsup, 2012: 126-127). Isletme tarafindan elde edilen kar
sozlesmede belirtilen yiizdeye gore paylastirilirken, zarar ise 6zel bir durum séz konusu
olmadik¢a (sartlarin kotiiye kullanimi, ihlal) sermayeni saglayan tarafindan

karsilanmaktadir (Islamic Financial Services Industry Stability Report, 2019: viii).

1.2.2.2. Bor¢ Temelli Araclar

Selem: Selem belirli bir tirtiniin gelecekteki bir tarihte teslim edilmesine karsin fiyatinin
pesin ve tam ddenmesini iceren Islami s6zlesmedir. Selem satisi elde edilen kazancin riba
olmasi nedeniyle para birimlerinde, altin, giimiis gibi varliklarda yasaklanmistir (Islamic
Finance: Instruments and Markets, 2011: 8). Ozellikle tarim ve maden g¢ikarma
endiistrilerinde kisa vadede fon elde etmek i¢in siklikla kullanilmaktadir (Aydin, 2018:
20).

Istisna: Selem gibi daha ¢ok Kérfez iilkelerinde uygulanan istisna sézlesmesinde fon
saglayan taraf (banka ve finans kurumlar1) bir varligi 6nceden belirlenmis tarihte ve
kararlastirilan fiyattan teslim etmeyi kabul etmektedir. Islami bankalar insaat

sektoriindeki uygulamalar icin istisna sdzlesmelerini kullanmaktadirlar.

Murabaha: Islam hukukunda murabaha fiyatin maliyet art1 kir marj1 formiiliine dayanan
satis sdzlesmesi oldugu belirtilmistir. Murabaha Islami finansal hizmetler sunan kurumun
bir miisteriye elinde bulunan belirli bir varlik tiiriinii sattig1 ve satig fiyatinin orijinal fiyat
ile iizerinde anlagsmaya varilan (kararlastirilan) kar marjinin toplami oldugu bir satig
sozlesmesidir (Islamic Financial Services Industry Stability Report, 2019: wviii).
Genellikle murabaha sézlesmeleri, dayanikli tiiketim mallar1 alimi, konut finansmani ve
makine, ekipman ve hammadde gibi donen varliklar dahil sabit kiymetlerin satin alinmasi

i¢in tiiketici finansmani saglamak i¢in kullanilmaktadir (Kumar, 2014: 257).
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fcara: Islam bankasi, miisterileri tarafindan talep edildigi ve belirlendigi iizere, kiralama
amaciyla gergek varliklari satin almaktadir. Bununla da varligin kullanim hakkina sahip
olan taraf kiralayana kullanim i¢in izin vermektedir (Islamic Finance: Instruments and
Markets, 2011: 8). Icara sozlesmeleri 6zellikle konut/gayrimenkul sektdriinde

kullanilmaktadir.

1.3. Geleneksel ve Islami Piyasalarda Kiymetli Metallerin Yeri

2008 yilinda kiiresel finansal krizinin ardindan yatirimcilarin tercihleri geleneksel hisse
senetlerinden Islami hisse senetlerine dogru degismistir. Boylelikle kiymetli metaller ve
diger emtia piyasalar1 da yatirimcilarin dikkatini ¢ekerek hizla gelismeye baslamistir.
Gliniimiizde kiymetli metaller sadece para birimi olarak kullanilmiyor, ayni zamanda
elektronik ve tip diinyasinda bile bu kiymetli metallere 6nemli yer verilmektedir. Bu
metallerin bazilari, 6zellikle altin, giimiis, platin ve paladyum binlerce yildir siis, taki, tip,
otomotiv sektorlerinde islevlerini yerine getirmektedir. Fakat kiymetli metallerin
kullanilmaya baslamasi beraberinde bir¢ok zorluklar1 getirmistir. SOyle ki, titkenen varlik
olmalari, bulunmasi, iiretim siireci, onlarin kullanima sunulmasi1 zahmetli ve sermaye
talep eden bir is oldugundan kiymetli metal olmalarina neden olmustur. Bunlara ragmen
altin ve diger kiymetli metaller hala yogun talep gormektedir. Bu kiymetli metaller
sanatsal ve dini amaglar, kisisel slisleme, ev esyalar1 ve diger alanlarda siklikla

kullanilmaktadir.

Kiymetli metaller iizerine yapilan arastirmalarda kiymetli metal fiyatlarinin savag zamani
ve ulusal veya uluslararasi kriz donemlerinde artis egilimi gosterdigi tespit edilmistir.
Ekonomik-siyasi kriz yarandig1 zaman kaybetme korkusu insanlari nakit yerine kiymetli
metalara yatirrm yapmaya iter, ¢linki bu metaller genel olarak asir1 dalgalanmalara
egilimlidirler. Kiymetli metaller ¢esitli piyasa kosullarinda Islami hisse senedi
yatirrmcilariin risklerini azaltmakta onemli yere sahiptir. Baska bir deyisle, riskten
korunma araci gibi, kiymetli metaller bir yatirirmcinin zararlarini belirli riskli varliklara
sahip olmaktan alikoyabilir iken, giivenli liman araci gibi ise diger varliklarin ¢ogunun

deger kaybettigi zamanlarda kisinin kayiplarini sinirlamasina izin vermektedir.

Geleneksel ve Islami finans piyasalarinda kiymetli metallerin kullanimma dair
arastirmacilar tarafindan bir sira ¢aligmalar yapilmistir. Literatiirde 6zellikle altina dair
fazla calisma bulunsa da platin ve paladyum metalleri hakkinda ¢ok sayida calisma

yapilmamistir. Literatiir caligmalarina bakildiginda Baur ve McDermott (2010) altinin
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Avrupa ve ABD hisse senedi piyasalari i¢in riskten korunma ve giivenli liman iken
Avustralya, Kanada, Japonya ve BRIC piyasalarinda bu 6nemli rolii iistlenemedigini
gostermistir. Ciner vd., (2013) altinin gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalarinin
bir¢cogu icin giivenli liman gorevi gordiigiinii, Hood ve Malik (2013) oynaklik endeksine
(VIX) gore altinin aksine, glimiis ve platinin ABD hisse senedi piyasasina karsi ne riskten
korunma ne de giivenli liman iglevi gormedigini kanitlamistir. Agyei-Ampomah ve dig.
(2014) ise ekonominin calkantili donemlerinde altinin koruma 6zelliklerinin olmadigi,
diger endiistriyel metallere yatirim yapilmasini tavsiye etmistir. Bredin (2017) altin,
gilimiis ve platinin kisa vadede giivenli liman ve riskten korunma 6zellikleri sergiledigini,
Bhatia vd., (2018) ise ekonomik kriz gibi stresli donemlerde kiymetli metaller arasinda
¢esitlendirme yapmanin faydali oldugunu belirtmistir. Talbi vd., (2021) altinin biitiin G7
tilkeleri, glimiisiin alman ve italyan hisse senedi piyasalar1 i¢in giiglii giivenli liman
ozellikleri tasidigini, platinin ise gelismis piyasalarda zayif rol sergiledigini belirtmistir.
Godil vd., (2022) zorlu ekonomik dénemlerde geleneksel ve Islami hisse senetlerinden
olusan portfOy cesitlendirmesi yapan yatirimci ve yatirimcilar i¢in altini degerlendirmeyi

tavsiye etmistir.

1.3.1. Geleneksel ve Islami Finansal Piyasalarda Altinin Yeri

Finansal piyasalarda artan belirsizlik ve riskten korunmak igin portfoy ¢esitlendirmesinin
yapilmasi olduk¢a 6nemlidir. Ozellikle altin kolay islenebildiginden eski ¢aglardan beri
insanlarin dikkatini ¢ekmistir. Altin, diinyada en ¢ok aranan metalik elementlerden
biridir. Hatta antik Yunan edebiyatinda bile bu kiymetli metalden bahsedilmektedir. Bu
da insanin altina olan ilgisinin ne kadar ge¢mise gittigini gostermektedir. Altin sadece
estetik cazibesi i¢in degil, ayn1 zamanda benzersiz nitelikleri (iletkenligi, diger metallerle
kolayca birlestigi) nedeniyle endiistriyel degeri icin de aranan bir metaldir. Bretton
Woods’un ¢okiisiinden beri altin uluslararasi para sisteminin mihenk tasi olmasa bile

yatirimceilardan biiyiik ilgi gérmektedir.

Gilintimiizde biiyiik bankalar rezervlerini kiilge altin veya madeni para olarak depolamay1
tercih etmektedir. Altin, piyasalarin giivensizlik veya istikrarsizlik donemlerinde hem
uzun vadeli bir yatirm hem de kisa vadeli bir riskten korunma araci olarak elde
tutulmaktadir. Bu nedenle politik veya ekonomik belirsizlik zamanlarinda piyasadaki

altin fiyatlarinin arz-talep dinamigi daha degisken hale gelmektedir.
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Altin vadeli islem sézlesmeleri ayni1 zamanda ticari tireticiler ve metal kullanicilari igin
degerli ticaret araglaridir. Altin, ABD dolar ile birincil korelasyona sahip oldugundan
dolar zayiflik belirtileri gosterdiginde alternatif bir korunma araci olarak kullanilacaktir.
Alternatif bir yatirim araci olan altinin fiyati zaman, enflasyon, yatirnmcilarin giiveni,
ABD dolar1 ve ABD hisse senetlerindeki dalgalanmalar, uluslararasi siyasi durumlar ve
diger emtialarin fiyatlarindaki artis veya diislisler gibi c¢esitli faktorlerden

etkilenmektedir.

Altin, ciddi mali ve ekonomik krizlerden, 6zellikle hisse senedi piyasalarinin negatif
soklar1 zamani1 gelismis ve gelismekte olan piyasalar i¢in riskten korunma araci ve
giivenli liman roliinii oynamaktadir. Zamanla yiikselen uluslararasi piyasa fiyatlari,
enflasyon beklentileri, hisse senedi piyasalarindaki belirsizlikler altinin alternatif yatirim
araci ve enflasyona kars1 en iyi korunma yontemi olmasina isaret etmektedir. Reboredo
ve Rivera-Castro (2014) altinin ABD dolar1 cinsinden fiyatlandirildigini ve boylece dolar
deger kaybettiginde altinin nominal fiyatinin yiikseldigini belirtmistir. Bu da ABD
dolarina sahip yatirimcilara déviz kuru riskinden koruma saglamaktadir. Baur ve Lucey
2010 yilinda yapmis oldugu arastirmada hisse senedi piyasalarini etkileyen asir1 olumsuz
soklardan sonra altinin Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik ve Almanya’daki
hisse senetleri i¢in giivenli liman oldugunu gostermistir. Bununla beraber yapilan portfoy
analizi giivenli liman 6zelliginin kisa vadeli oldugunu belirtmistir. Ayrica altin bir¢ok
metala gore dayanikli olmasi, depolanabilmesi, parcalanabilmesi gibi 6zelliklerine gore
finansal varliklar veya portfoyler igin bir riskten korunma veya giivenli bir liman olarak
kabul edilmeye uygun goriinmektedir. Yapilan baz1 aragtirmalarda altinin ABD dolarina
kars1 etkili bir korunma araci olsa da ayn1 zamanda zayif bir giivenli liman oldugu tespit
edilmistir. Soyle ki, Baur ve McDermott (2010) arastirmalarin sonuglarina goére altin
Avrupa tilkeleri ve Amerika Birlesik Devletleri i¢in hem riskten korunma hem de giiglii
giivenli limanken gelismekte olan iilkelerle beraber Kanada, Avustralya ve Japonya gibi
gelismis tlkeler icin ayni islemleri gormemektedir. Benzer bir sekilde Baur ve Lucey
(2010) altinin Amerika Birlesik Devletleri, ingiltere ve Almanya’da tahviller igin giivenli
liman olmadigini tespit etmislerdir. Pasutasarayut ve Chintrakarn (2012) ise 2001-2011
yillarinda altinin Tayland piyasalarinda ne giivenli bir liman ne de riskten korunma
0zelligi sergilemedigini belirtmistir.

Altin, arz ve talebe dayali ticareti yapilan bir kiymetli metaldir. Var olan tiim altinin

neredeyse yaklasik %50’si miicevherlerde, %40 yatirimlarda, %10'u ise sanayi ve
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elektronikte kullanilmaktadir. Bu kiymetli metal uzun yillar yatirimcilarin dikkatini
cekmis ve piyasalardaki beklenmedik hareketlenmelere karsi giivenli liman 6zellikli bir
finansal varlik olarak iin kazanmistir. ABD dolarinin deger kaybetmesiyle giiglenen altin
Ozellikle yatirimcilarin ve risk yoneticilerinin ilgi odagina g¢evrilmistir. Altin, finansal
piyasa krizlerinde enflasyona karsi riskten korunma ve giivenli liman olarak hizmet
verdigi i¢in geleneksel bir yatinm aracit olmustur. Altin piyasada iki farkli tiirde
degerlendirilmektedir: siis esyalari, madalya, sanayi veya elektronikte kullanilmak ve
yatirim olarak tercih edilmektedir. Bati tilkelerinden farkli olarak Dogu iilkelerinde altin
alicilar1 daha fazladir. Bunun nedeni ise geleneklerden kaynaklanmaktadir. Altin her daim
yatirim bi¢imi olarak diisiiniilmektedir. Ozellikle Azerbaycan, Tiirkiye, Orta Dogu ve
Asya flkelerinde bireyler yatirnm araci olarak hisse senedini degil, altin1 tercih
etmektedir. Kiiltiirleri ve gelenekleri geregi Hindistan 1n orta sinif aileleri altin1 takilarda
ve silislemelerde ¢ok fazla tercih etseler de iyi bir yatirim araci oldugunu da goz ardi
etmemektedirler. Orta Dogu ve Asya iilkelerinde kiiresel ekonominin durgunlastigi veya
ekonomik krizlerin yasandigi zamanlarda altin getirisinin hisse senedi veya diger
getirilerden daha fazla olacagina inanilmaktadir. Altin yatirnminin geleneksel olarak
enflasyona ve diger ekonomik belirsizliklere karsi etkili bir riskten korunma yontemi
olduguna inamldigindan dolay1 kiymetli metal satan sirketlerin sayis1 artmustir. Ornegin,
Mene Incorporate gram agirlikla satilan altin ve platin takilar iiretmektedir. Uriinlerini
internet {izerinden satisa sunan bu sirket miisterilerine istedikleri zaman mevcut piyasa
fiyatlarinda koleksiyonlarin1 satma veya degistirme olanaklarin1 da saglamaktadir. Bazi
finansal piyasa uzmanlar1 ise insanlarin altin1 yatirnm gibi tercih etmesinin yanlis
oldugunu, bunun yerine altina bagh ¢esitli yatirim tirtinleri veya fonlarin1 tercih etmelerini
onermektedir. Milyarder yatirrmci George Soros bir roportajinda altini bir balon
adlandirdigint ve altin fiyatlarinin yiikselmesine ragmen giivenilir olmadigin1 ve kisa

vadeli oldugunu belirtmistir (reuters.com, 10.04.2020).

Bircok modern iktisatciya gore kiiresel portfoylerde pay1 az olan ve kurumsal varlik
yonetiminde neredeyse hi¢ rol oynamayan altin, yerini dolar, euro ve benzeri kagit
paralara birakmistir. Bununla da altina yatirnm yaparak onu fiziksel veya portfoyde
tutmanin gereksiz oldugu savunulmaktadir. Bazi uzmanlar ise altin yerine hisse
senetlerine yatirim yapildig1 zaman kar payi, sabit paraya yatirim yapildiginda ise faiz

elde edildigini vurgulamaktadir. Onlara gore altin diger hisse senetleri veya diger emtialar
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gibi fayda saglamamaktadir. Bir grup yatirimeilar ve uzmanlar ise tim paranin tek bir

varlik sinifina yatirilmamasina dikkat edilmesini 6nermektedir.

Giliniimiizde altin piyasasi uzmanlart makroekonomi, savaglar, jeopolitik ve benzeri
durumlar i¢in altin1 riskten korunma araci olarak nitelendirmektedir. Altin piyasasi
uzmanlarina gore altin her daim beklenmedik durumlarda korunma araci olarak tercih
edilmektedir. Asya {ilkelerinde veya yukarida bahsi gecen diger iilkelerde altina
miicevher olarak yatirim yapilmaktadir. Boylelikle, yatirimcilar hem altin kullanabilir
hem de yatirnm yapmis olabilirler. Fakat Bati’da miicevherattan ziyade saf altin kiilge

seklinde veya borsalardan satin alinarak portfoyde tutulabilir.

Uzun siireler boyunca altin, satin alma giiciinii koruyarak iyi bir fayda saglamistir. Bu g6z
oniinde bulunduruldugunda bireylerin ve yatirimcilarin altinin enflasyona karsi etkili
korunma arac1 olduguna inanmas1 mantiksiz géziikmemektedir. Ayni1 zamanda altin hisse
senedi ve tahvil gibi yatirim araglar1 olan portfoyiin oynakligini azaltabilmektedir. Buna
altin fiyat1 ile hisse senedi gibi menkul kiymetler arasindaki korelasyonun zayif ve negatif
olmasi neden olmaktadir. Bunlarin yani sira ABD dolar1 diinyanin rezerv para birimi
oldugundan, uluslararasi ticaretin ¢cogu dolar cinsinden yapilmaktadir. Bu durumda da

altinin ilk olarak dolar fiyatindan etkilendigi de dikkatten kagmamalidir.

Conover (2007) platin ve giimiise gore, altinin daha iyi bir bagimsiz performansa sahip
oldugu ve enflasyonist baskilarin olumsuz etkilerine karsi daha iyi bir korunma
sagladigim belirtmektedir. Hillier, Draper ve Faff (2006) ayrica platin ve giimiise gore
altinin yatirim iistiinliigiinii destekleyen kanitlar bulmustur. Calismaya gore altinin glimiis
ve platine gore benzersiz oldugu, buna sebep ise talebinin ¢ok daha biiyiik bir kisminin

endiistriyel olmayan kullanimlardan kaynaklanmakta oldugudur.

Yatirimcilar, istenmeyen risklere maruz kalmalarini simirlamak igin genellikle riskten
korunma ve giivenli liman araci kullanmaktadir. Bu alanda hem iyi bir riskten korunma
araci, hem de giivenli liman olmasi ile linlenen altin geleneksel finansal piyasalarin yam

sira Islami finansal piyasalarda da yatirimcilarin dikkatini gekmektedir.

Miisliiman iilkelerinde altin piyasasina yatirim yapmak i¢in yatirimcilar seriat karar ve
kurallarina uymalidir. Buna gore islami Finansal Kurumlar icin Muhasebe ve Denetim
Organizasyonu 2016 yilinda ilk kez diinyanin énde gelen Islam alimlerinin ¢alismas ile
altin ticareti konusunda izin verilen iglemleri aciklayan ve yeni altin destekli tiriinlerin

gelistirilmesini saglayan bir duyuru yaymlamistir (aaoifi.com, 16.04.2020).
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Altin glinlimiizde uluslararas1 para sisteminin temelinde yer almasa da yatirimcilarin
portfdylerinde giivenli liman ve riskten korunma araci olarak yerini almaktadir. Islami
piyasalarda altin likit bir varlik ve iyi bir portfoy cesitlendiricisi olarak bilinmektedir.
Islami bir portfdye altin eklemek oynaklig1 ve riskleri azaltmaya yardime1 olmaktadir.
Ayn1 zamanda altin yatirimeilar i¢in seriat uyumlu giivenli liman varhigidir. Altinin diger
Islami varlik smiflar ile iliskisinin olmamasi onu giiclii bir portfdy cesitlendiricisi
yapmaktadir. Ayrica altinin varsayilan riski olmadigindan kriz zamanlarinda iyi

performans sergiledigi de bilinmektedir.

Katilim bankaciliginda da insanlar faizsiz yatirim araglarini tercih etmektedir. Altin ise
bu alanda iyi ve glivenilir rol oynamaktadir. Hatta Bat1 tilkelerinde bile baz1 yatirimcilar
Islami yatirimlarin geleneksel finansal piyasalardaki yatirimlardan daha etik, giivenilir ve

getirisinin fazla olduguna inanmaktadir.

Ghazali vd., (2013) ¢alisma sonuglari yerli altinin riskten korunma araci olarak énemli
rol oynadigmi, fakat Islami yasalara uygun altin hesaplarmin giivenli liman
saglayamadigin1 belirtmistir. Cheong (2018) yaptig1 ¢alismasinda giliniimiizde mevcut
olan ¢ok sayida seriat uyumlu finansal enstriimanlara ragmen, yatirimcilarin veya
firmalarin doviz kuru risklerine karsi korunmalarini saglayan seriat uyumlu bir aracin
heniiz icat edilmedigini belirtmektedir. Bu ¢alismada Islami Altin Dinar’inin sadece
kiiresel doviz kuru risklerine degil, finansal piyasadaki oynakliklara karsi etkili bir
koruma araci olarak hizmet edebilecegi tespit edilmistir. Boylelikle altin fiyati dort biiyiik
kiiresel para biriminden olusan portfoyii déviz kuru risklerinden kaynaklanan potansiyel
zararlar1 dengelemek icin yeterli getiri saglayabilmektedir. Zeren ve Hizarc1 (2020)
COVID-19 viriisiiniin hisse senedi piyasalarina etkisini incelemis, sonuglarin bu dénemde
yatirimcilarin borsa yatirimlarindan kaginmalari gerektigini ve giivenli liman olan altin

piyasalarini tercih etmeleri onerilmektedir.

1.3.2. Geleneksel ve Islami Finansal Piyasalarda Giimiisiin Yeri

Giimiis elementler arasinda kendine 6zgii bir yere sahiptir. Bunun nedeni insanlar
tarafindan kesfedilen ve kullanilan ilk bes metalden (altin, demir, bakir ve kursun) biri
olmasidir.  Giimiis  karakteristik  Ozelliklerine gore yumusak, doviilebilen,
sekillendirilebilen parlak bir metaldir. Ayrica giimiis tim metaller arasinda en yiiksek
elektriksel ve termal iletkenlige sahiptir. Ingiliz Kraliyet Bilimler Akademisi Kimya

Toplulugu'na gore glimiis madenciliginin tarihi Milattan 3000 y1l 6nce Tiirkiye ve
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Yunanistan’a kadar uzanmaktadir. Giimiis Yunanistan ve Orta Dogu’nun eski

uygarliklarinda takas amacli kullanilmistir.

Il. Diinya Savasi sirasinda bakir kitli§1 nedeniyle savunma alaninda makine ve silahlar,
kaplamalarda, paralarin hazirlanmasinda giimiisiin kullanilmasina duyulan ihtiya¢ orani
artmistir. Eskiden savag sirasindan paralar nikel ve aliminyumdan yapilsa da hem
hammaddelerin kitlig1 hem de giimiisiin daha dayanikli olmas1 adina glimiis kullanilmaya
baslanmistir. O dénemde metal fiyatlarinda kismen artis yasanmistir Ki, bu da o zaman

i¢in giimiise olan fazla taleple iliskilendirilmistir.

Glmiis metaller arasinda beyaz ve parlak olmasi nedeniyle sofra takimlarinda,
miicevheratta, siis ve dekoratif egyalarda, ayna yapiminda, gii¢lii anti bakteriyel olmasi
nedeniyle tip alaninda, iletkenligi nedeniyle lehimlemede, teknoloji alaninda en ¢ok tercih
edilen metaldir. Eski ¢aglarda altinla karsilastirildiginda kolay elde edilmesi nedeniyle

glimiis ticarette ve madeni paralarin ortaya ¢ikmastyla para basiminda da kullanilmistir.

Finansal piyasadaki her yatirim gibi giimiis kiilge yatiriminin hem artilart hem de eksileri
vardir. Glimiis de altin gibi giivenli liman varligi olarak, piyasalarin belirsizlik
zamanlarinda yatirimcilar1 koruyabilmektedir. Piyasalarin zorlu durumlarinda servetini
korumak isteyen veya daha az kayipla donemi atlatmak isteyen yatirimeilar igin glimiis
iyi bir secim roliinii oynamaktadir. Altina nazaran daha ucuz olan giimiisiin daha fazla

getiri sagladigi tespit edilmistir.

Gilimiige yatirim yapmanin eksi taraflar1 da mevcuttur. Soyle ki, fiziksel glimiis kiilgesine
yatirrm yapildiginda, acil durumlarda likidite eksikligi yasanabilmekte ve paraya
donustiirilmesi gerekmektedir. Bu zaman da degerinden daha asagi satilma ihtimali
olusmaktadir. Baz1 yatinmcilar glimiis kiilgesinin giivenli liman oldugunu vurgulasa da
gayrimenkul gibi iyi bir getiri saglamadigini ve iyi bir yatirnm araci olmadigim
sOylemektedir. Bunun bir nedeni de yatirimcilarin ve bireylerin altina giimiisten daha

fazla inanmasi ve deger vermesidir.

Diizgiin ve dengeli bir portfoyiin kurulmasinda altin kadar giimiise de yer verilmelidir.
Bunun hangi oranda olacagi ise yatirimci ve onun yatiracagl sermayenin miktarina
baglidir. Portfoyilin daha hizli ve daha fazla kar elde edilebilmesi i¢in sadece menkul
kiymetlere yatirim yapmak cazip gelebilse de hem portfoyii gelecek risklerden ve
piyasanin kargasali durumlarindan korumak adina portfoye giimiis eklenmesi tavsiye

edilmektedir. Ciinkii piyasanin durgunluk, finansal kriz veya borsa c¢okiisii gibi
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durumlarda hisse senetlerine veya fonlara asir1 yatirim yapildigi zaman tasarruflarin zarar
gormesi kaginilmaz olacaktir. Altin piyasasinda oldugu gibi giimiis piyasasi da piyasanin
zorunlu durumlarinda artis gdstermekte ve artan altin ve glimiis fiyatlar1 portfoyiin

iyilesmesine sebebiyet vermektedir.

Glmis daha ¢ok endiistriyel, tibbi ve taki/siis alanlarinda kullanimi sebebiyle yatirim
acisindan altin gibi deger gormemistir. Son yillarda giimiis piyasasinin gelismesi ve
glimiisiin endistriyel amacindan ziyade parasal kiymetli metal niteligi gostermesiyle
yatirimcilar altindan sonra giivenli liman olarak giimisii tercih etme egilimi

gostermektedirler.

Geleneksel olarak, altin ve giimiis gibi kiymetli metaller, finansal veya politik kriz
zamanlarinda enflasyona kars1 etkili riskten korunmanin yani sira giivenli liman olarak
kabul edilmektedir. Pierdzioch vd., (2016) altin ve glimiis yatirimlarinin, dolar, yen, euro,
sterlin, Kanada dolar1 ve Avustralya dolar karsisinda kur hareketlerine karsi gii¢lii bir
korunma sagladigini tespit etmis ve 6zellikle, altin ve giimiis getirilerinin, ABD dolarinin
deger kayb1 dénemlerinde doviz kuru hareketleri ile pozitif bir korelasyon gosterdigini
belirtmistir. Arastirmada glimiis yatirimiin S&P500'deki dalgalanmalara kars1 zayif bir
korunma aracit oldugu ortaya ¢ikmistir. Hillier vd., (2006) yatirimcilarin ekonomik ve
politik belirsizlik donemlerinde hisse senedi ve tahvil piyasalarinda ortaya ¢ikan risklere

kars1 siklikla kisa vade i¢in altin ve giimiisii tercih ettigini tespit etmistir.

Giimiise yatirim yapmanin iki yolu vardir. Ilki kiilge giimiis, madeni para, taki veya
benzeri tarz glimiis Uiriinlerine yatirim yapmaktir. Bu hem hirsizlik, dogal felaketler hem
de likidite azlig1 durumunda degerinden daha az bir fiyata satilmasi gibi durumlarda bir
az fazla riskli goziikmektedir. Digeri ise borsada islem goren glimiis yatirim fonlarina
veya glimiis madenciligi hisse senetlerine yatirim yapmaktir. Bu zaman herhangi fiziksel
glimiis esya depolamaya gerek kalmamakla beraber, belirtilen risklerden korunmaya da

yardime1 olacaktir.

Bir yatirnm araci olarak iki kiymetli metal olan altin ve giimiis karsilastirildiginda
belirtmek gerekir ki, glimiis endiistriyel alanda daha fazla talep gordiiglinden, teknoloji
ve tip alaninda fazla kullanildigindan degerini koruyacaktir ve bu yiizden ona daima

ihtiyac duyulacaktir.

Islami finansta giinliik emtia olarak bilinen ribawi iiriinlerin igerisinde altin, bugday,

hurma, arpa ve tuzla beraber giimiis de yer almaktadir (sbma.org, 24.07.2021). Islami
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tilkelerde altinla beraber glimiis de bir zamanlar para gérevi oynamistir. Bunun yani sira
kendine has iletkenlik ve parlaklik nedeniyle miicevher, siis hazirlanmasinda, tipta da
kullanilmaktadir. Talbi vd., (2021) tarafindan yapilan ¢alismada glimiis altindan zayif

giivenli liman ve korunma araci performansi sergilemistir.

1.3.3. Geleneksel ve Islami Finansal Piyasalarda Platinin Yeri

Platin, glinlimiizde kullanilan en nadir ve en pahali metallerden biridir. Giimiis ve altindan
daha agir, esnek, doviilebilen ve bir zamanlar “beyaz altin” olarak bilinen platin eski Misir
zamanlarindan beri kullanilmistir. Glimiisten farkli olarak kararmaya ve korozyona son
derece dayanikli olan platin kiymetli metallerin arasinda en az yaygin olanidir. Platin
fiziksel ozellikleri nedeniyle tip ve elektronik alanlarda, miicevherat ve taki yapiminda,
ayn1 zamanda kimyasal uygulamalarda kullanilmaktadir. Giinlimiizde platin iiretiminin

biiyiik cogunlugu Giiney Afrika ve Rusya’nin payina diigmektedir.

Altindan on kat daha nadir bulunan platin giimiis gibi II. Diinya Savasi’ndan sonra
endistriyel metal olarak yiikselise gecmistir. Bununla birlikte, sinirli endiistriyel
uygulamalara sahip olan ve esas olarak miicevherlerde kullanilan altindan farkli olarak,
platin endiistride ¢ok Onemli bir kaynak olmasinin yani sira kiilge seklinde de az
bulunmaktadir. Giimiisten daha parlak, beyaz, kararmaya dayanikli olan platin dis
hekimliginde, miicevher yapiminda ve kanser karsiti ilaglarin gelistirilmesinde yaygin
olarak kullanilmaktadir. Bunun yani sira platinin asil kullanim alani otomobil ve
otobiisler icin katalitik konvertorlerin hazirlanmasi ile bilinmekte olup, ayni zamanda

kimya alaninda katalizor olarak kullanilmaktadir.

Altin ve giimiisten farkli olarak, diinya pazarinda az bulunmasi, tedariki gibi zorluklari
pesinde getirmesi platini diger metallerden pahali kilmaktadir. Yapilan arastirmalarda
platinin altin ve glimiis gibi hisse senetleri ve tahvillerle negatif korelasyona sahip oldugu
goriilmiistir. Bu da platinin giivenli liman veya riskten korunma amaciyla
kullanabilecegine isaret etmektedir. Hillier, Draper, Faff (2006) platin fiyatinin borsa
endeksleri ile iliskili olmadigini ve bu nedenle de portfoye eklemesini 6nermistir. Jain ve
Ghosh (2013) yaptiklar1 arastirmada etkin bir portfoy olusturmak i¢in platin ve giimiisiin
bagimsizligindan faydalanmay: belirtmistir. Hammoudeh vd., (2010) yatirimcilarin
portfoylerinde giimiisten (%60 ila %40) daha fazla platin bulundurulmasi gerektigi
kanisina ulasmistir. Lucey ve Li (2015) calismalarinda platinin 2000 yilinda Amerika

Birlesik Devletleri’nde stok diisiisii zamani riskten korunma ve 11 Eyliil saldiris1 zamani
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altinin giivenli liman olmadig1 zamanlarda bu rolii tistlendigini belirtmistir. Bunun yan
sira ¢alismanin sonucuna gore platin ve paladyum tahvil piyasalarindaki zor durumlarda
hisse senedi diislislerinde daha iyi korunma sagladigi ve belli bir yiizdenin altina

inildiginde ise giivenl liman islevi gordiigiinii tespit etmisler.

Platin Miisliiman iilkelerinde neredeyse kullanilmadigi i¢in bu konuda yeterli ¢aligmalar
yapilmamigtir. Calismanin bir diger amaci da bu konuda olusan bosluklara katkida

bulunmaktir.

1.3.4. Geleneksel ve Islami Finansal Piyasalarda Paladyumun Yeri

Platin grubuna dahil olan korozyona direngli, parlak, giimiis-beyaz bir metal olan
paladyum platinle benzeri 6zelliklere sahip olsa da en yumusak ve grup igerisinde en
diisiik erime noktasina sahip metaldir. Paladyum ilk olarak 1939'da II. Diinya Savasi'nda
platine alternatif metal olarak kullanilmaya baglanilmistir (Kim, 2013: 22). Kiymetli
metalin giiniimiizde otomobil endiistrisinde, petrokimya ve kimya endiistrilerinde
katalizor, plastik kaplama, discilikte ve elektronik malzemelerde, takilarda
kullanilmaktadir. Diger {i¢ kiymetli metalin (altin, glimiis, platin) aksine paladyum para
tretimi i¢in yaygin olarak kullanilmamistir. Genel olarak paladyumun endiistriyel
kullanimlar1 pek ¢ok agidan platin ile benzerlik gostermektedir, fakat platine nazaran ucuz
olmas1 6nemli detaylardandir. Parlak, giimiis-beyaz renge sahip ve ayni zamanda platin
gibi korozyona ve kararmaya karsi dayanikli olan paladyumun tarihi altin ve glimiis gibi
¢ok uzun ge¢mise dayanmasa da modern teknolojik ¢agda ¢ok talep goren ve bircok isleve
sahip kiymetli metaldir. Paladyumun en biiyiik iireticileri Rusya, Kanada ve Giiney
Afrika’dir. Paladyumun toksikliginin az olmasi miicevher iireticileri i¢in de ¢ok
onemlidir. Ozellikle hassas ve alerjik cilde sahip olanlar igin miicevherlerde paladyum

kullanilmaktadir.

Biitlin bunlarin yani sira paladyum hem de kiymetli metal olarak piyasada 6nemli yatirim
araclarindan biridir. Kiymetli metaller piyasasinda altin ve giimiise nazaran daha az
bilinen paladyum son zamanlarda talep gérmesiyle yatirim acisindan da 6nemli secenek
haline gelmistir. Paladyuma yatirim yapmanin birka¢ yolu vardir. Bunlar, paladyumu
dogrudan kiilge olarak tutmak, paladyum destekli borsa yatirim fonlaria yatirim yapmak,
paladyum c¢ubuklar1 satin almak veya paladyum odakli isletme veya madenlere yatirim

yapmaktir. Son yillarda ekonomik-politik durumlarin belirsizligi, Brexit gibi yasanan
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olaylar, tilkeler arasindaki teknolojik ve ekonomik krizler yatirimeilari kiymetli metallere

yatirim yapmaya tesvik etmektedir.

Lucey ve Li (2015) altinin giivenli liman olmadigi zamanlarda giimiis, platin ve
paladyumun giivenilir liman oldugunu tespit etmistir. Calismada ayn1 zamanda paladyum
ve platinin doviz kuru korunma 6zelligi Kanada ve Avustralya dolar1 hareketleriyle sinirl
oldugu da bulunmustur. Altinin aksine, platin ve o6zellikle yatirimcilar tarafindan bir
deger deposu olmaktan ziyade belirli endiistrilerde 6zel iiretim malzemeleri olarak
kullanilan paladyum borsa dalgalanmalarina dongiisel tepki verdigi de belirtilmistir. Low
ve Faff (2016) yaptiklar1 ¢calismada 2011 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nin kredi
notunu diisiirme krizi sirasinda, diinya endeksi oynakligindaki ani ytikselisin aksine, tim
kiymetli metallerin az oynaklik gosterdigi tespit edilmistir. Calismada platin ve
paladyumun iilkelerin ¢ogunda etkileyici bir performans sunsa da 6zellikle paladyum

Avrupa pazarlarinda daha giiglii glivenli liman roliinii oynamaktadir.

Calismada kullanilan diger ti¢ kiymetli metal gibi (altin, giimiis, platin) paladyum da
ABD dolar cinsinden fiyatlandirilmaktadir. Bu da dolarla paladyum arasinda ters iligki
oldugunu gostermektedir. Dolar deger ve satin alma giiciinii kaybettiginde veya piyasada
zor durumlar yasandiginda enflasyondan korunma araci olarak bu kiymetli metaller
riskten korunma gorevi gormektedirler. Tuna (2018) yaptig1 bir ¢aligmada altin, glimiis,
platin ve paladyumun Islami hisse senedi piyasalar icin etkili portfdy ¢esitlendirme araci

oldugunu belirtmektedir.

Beyaz kiymetli metaller grubundan paladyum da platin gibi Miisliiman {ilkelerinde

neredeyse kullanilmadigi i¢in bu konuda yeterli calismalar yapilmamaistir.
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BOLUM 2: FINANSAL PiYASALARDA KIYMETLI METALLERIN

ROLUNUN BELIRLENMESINE DAIR LITERATUR INCELEMESI

Yatirimcilarin finansal piyasalarda ortaya ¢ikan belirsizliklerin etkisini azaltmak, riskleri
minimize etmek ve portfoylerini ¢esitlendirmek istemesi, diinya ¢apindaki ekonomik ve
politik istikrarsizliklar kiymetli metallere yatirim yapmanin 6nemini giindeme getirmistir.
Yatirimcilarin - yatirnm performansini  artirmada ve olusturulan portfoyiin riskini
azaltmada kiymetli metaller son yillarin en gozde emtia varliklari olmustur. Hisse senedi
yatirimcilart yatirim performanslarini artirmak ve portfdy risklerini azaltmak igin
alternatif yatirimlar aramaya baslamistir. Finansal piyasa iirlinlerinin, déviz kurlarinin
degiskenlik gosterdigi bir zamanda kiymetli metaller istikrarli, giivenli liman ve uzun
vadede biiylime potansiyeline sahip olmalariyla yatirimeilarin dikkatini ¢ekmeyi
basarmustir. Finansal piyasalarda kayiplara yol acan olumsuzluklara kars1 giivenli liman
gorevi goren kiymetli metal varliklar1 hem portfdy yoneticilerinin hem de yatirimcilar
icin portfoylerin 6nemli bilesenleri olarak kabul edilmektedir. Yapilan arastirmalar da
kiymetli metallerin giivenli liman, riskten korunma ve cesitlendirme amaciyla
kullanildigini1 desteklemektedir (Agyei-Ampomah vd., 2014; Baur ve Lucey, 2010; Baur
ve McDermott, 2010; Bredin vd., 2017; lbrahim, 2012; Li ve Lucey, 2017; Low vd., 2016;
Low ve Faff, 2015; Lucey ve Li, 2015; McCown ve Shaw, 2017). Ozellikle ¢alismalarda
kiymetli metal varliklarinin kisa vadede uzun vadede oldugundan daha yiiksek riskten
korunma araci olarak etkili oldugu belirtilmektedir. Son zamanlarda kiiresel COVID-19
salginin neden oldugu kriz donemlerinde hisse senedi yatirimcilarinin kiymetli metaller

piyasasina ilgisi artmistir.

Altin ve borsa iligkilerini inceleyen bir aragtirmada altinin piyasada diisiislerin yasandigi
zamanlarda riskten koruma 6zelligine sahip oldugu belirtilmistir (Ibrahim, 2012). ABD
dolar1 dalgalanmalarina karsin altinin riskten korunma araci ve degerini koruyabilme
ozellikleri incelenen bir ¢alismada ise ABD dolarimin asir1 deger kaybir durumlarinda
altinin yatirimcilar tarafindan zayif giivenli liman oldugu belirtilse de doviz portfoylerine
altin eklenerek risk ¢esitlendirme avantaji elde edebilecegi gosterilmistir (Reboredo ve
Rivera-Castro, 2014). Lyocsa ve Molnar (2016) yaptiklari bir caligmada altinin glimiisten
daha az volatilitesinin oldugunu kanitlamistir. Yapilan bagka bir ¢alismada platin ve
glimiise gore, altinin daha i1yi bir performans sergiledigi ve enflasyonun olumsuz

etkilerine karsi iyi bir koruma sagladigi belirtilmekte, yatirimcilarin kiymetli metal
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firmalarmin hisse senetlerini portfoylerine eklemekle portfoy performansini 6nemli
Olciide artirabilecegi belirtilmektedir (Conover vd., 2009). Petrol fiyatlarindaki degisimin
bes kiymetli metal (altin, glimiis, titanyum, paladyum ve platin) fiyatlarina etkisini
inceleyen c¢alismada ise kiymetli metallerin riskten korunma/giivenli liman rollerinin,
zay1f/giiclii koruma saglamakla tamamen degisen bir davranig sergiledigine dair hipotez
destekledigi kanitlanmaktadir (Shahzad, Rehman ve Jammazi, 2019). Bunun yani sira
literatiirde kiymetli metallerin riskten korunma, giivenli liman olmadigin1 kanitlayan

makaleler yaymlanmustir.

Calismanin bu béliimiinde hem geleneksel hem Islami finansal piyasalarda kullanilmak
icin se¢ilmis dort kiymetli metale (altin, glimiis, platin ve paladyum) dair literatiir
taramalar1 gerceklestirilmis, portfoy olusturma ve kiymetli metallerin finansal

piyasalardaki rolii olmak iizere iki grupta incelenmistir.

2.1. Optimal Portfoy Seciminde Kiymetli Metallerin Rolii

Kiymetli metaller ekonomik kriz donemlerinde yatirim tercihlerine gore en uygun giivenli
liman ve riskten korunma stratejilerini barindiran emtia varliklaridir. Portfdy olusturmak
isteyen yatirimcilarin amaci risk-fayda analizi yaparak minimum risk diizeyinde
maksimum getiriyi elde edebilmektir. Bu amagla portfoy c¢esitlendirmesine 6zen
gosterirler. Optimal portfoy secimi i¢in yapilan c¢esitlendirmede tercih edilebilecek
araglar doviz, hisse senedi, tahvil olabilecegi gibi, kiymetli metaller de olabilir.
Literatlirde kiymetli metallerin portfdy i¢indeki roliinii inceleyen oldukg¢a fazla sayida
calisma vardir. Bircok makalede kiymetli metallerin ¢esitlendirme etkisini incelenirken,

bir sira ¢aligmada ise bu varliklarin riskten korunma 6zellikleri incelenmistir.

Tablo 1°de optimal portfoy se¢iminde kiymetli metallerin roliiniin incelenmesi iizerine
yapilmis ¢alismalar, kullanilan veri seti, yontemler ve arastirma sonuglar1 verilmistir.
Goriildiigii lizere yapilan ¢alismalarin ¢ogu altina odaklanmistir. Gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin hisse senedi piyasalar1 ve kiymetli metaller iizerine yapilmis ¢ok az ¢alisma

bulunmaktadir.
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Tablo 1: Optimal Portfoy Seciminde Kiymetli Metallerin Roliinii Inceleyen Cahsmalar

Yazarlarmm  Yayin Veri seti ve

soyadi yil Amag siklign Metodoloji Onemli bulgular
Altin, giimis, platin ve 01.1995- Riske Maruz Deger Muhafazakar bir strateji izlemek isteyen kiymetli metallerle
1 I;a&;r;i()ku\cjl: 2011 paladyumun getirilerinde volatilite ~ 11.2009, GARCH modeli ve E%Eisan z?igoin}g;ienClg’[riﬁlggisukE&ﬂgkgzk(ﬂsavii%zr
' ' ve korelasyon dinamiklerini Filtrelenmis Tarihsel & .. g
McAleer 5lemek Giinliik Simulasvon Modeli otoregresyon modelini hesaplamalari gerektigi

¢ Y belirtilmistir.

Kiymetli metallerin ortalama hisse senedi getirilerini
. L ) diisiirme ve piyasa oynakligini artirma egiliminde oldugu
2 Morales ve 2011 Asyell(:/i;(;{ieifleg?a?i;?ﬁlerm 1995-2010, GARCH, goriilmiistiir. Kiiresel finansal kriz sirasinda kiymetli
" O'Callaghan iizerir}l] deki etkilerilrl) i};rastlrmak Giinliik EGARCH metallerin ~ getirileri arasinda volatilitenin  kalicilig1

kanitlansa da Asya finansal krizi sirasinda bu etkinin zayif
noktada kaldig1 belirtilmistir.

, T i Malezya'nin yiikselen piyasasi i¢in bir yatirim varligi olarak
lz:f::i}il/:kcil?l?ll?in ivfnlgglr:;eglftg;lgﬂ 8238?_:5 altinin elverisli oldugu, Malezya pazarindaki yatirimcilara
iliskinin olusmsyuz sartlar altinda ' ' TARCH, EGARCH  ¢esitlendirme avantaji sagladigi tespit edilmistir. Ayni

o - A I zamanda altinin piyasada diisiislerin yasandig1 zamanlarda
degisip degismedigini gdstermek Giinliik riskten koruma 6zelligine sahip oldugu goriilmiistiir.

3. Ibrahim 2012

Emtialarin spot ve vadeli fiyatlar1 arasinda 6nemli bir
Dogrusal esbiitiinlesme, esbiitiinlesme oldugunu, fiyatlarin her ikisinin de ortak

Arouri, Dokuz enerji ve kiymetli metal 1997-2011 dogrusal hata diizeltme faktorler tarafindan yonetildigini ve maliye politikalarina
Hammoude piyasasinin verimliligini ampirik " modeli, dogrusal ECM  karlilik verebilecegini belirtilmistir. Bu piyasalardaki
4. L 2013 Lo . - R .
h, Lahiani olarak arastirarak ilgili literatiire Giinliik ve dogrusal olmayan  katilimcilarin bu {irinlerin vadeli fiyatlarinda yer alan
ve Nguyen katkida bulunmak istel yumusak gecisli  gegmis bilgilere dayanarak karli stratejiler olusturabilecegi
ECM (ESTECM) goriilmistiir.

Kisa vadede S&P 500 endeksinin toplam getirisi ile S&P
GSCI emtia endeksinin toplam getirisi arasinda ortak
Graham, S&P 500 ve S&P GSCI Emtia 01.1999- . harekgte dair herhangi b'1r' kanit b1'11urm'!ad1gmdan hisse
S o L 12.2009, Dalgacik Analizi senedi  yatimcilart  i¢in  ¢esitlendirme  yapmayi

5.  Kiviahove 2013 Endeksi'nin getirilerinin ortak L . . n .
Nikkinen hareketlerini incelemek Metodolojisi onerilmektedir.  BoOylece mevcut finansal  krizin
Haftalik baslangicinda bile yatirimcilarin kazang elde edilebilecegi

gosterilmistir. S&P 500 ve S&P GSCI Kiymetli Metallar
endeksinin toplam getirisi ile S&P 500 ve S&P GSCI Softs
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endeksi arasindaki getirilerin tiim frekanslarda zayif ortak
hareket sergilediklerini, bunun da kisa ve uzun vadeli
yatirimeilar i¢cin dnemli bulgu oldugu belirtilmistir.

Kiiresel petrol ve kiymetli metal

Hindistan gibi petrol ithalat¢is1 iilkelerde petrol
fiyatlarindaki artiglarin enflasyona yol a¢tig1, bu yiizden de

Jain ve fiyatlart ile Hindistan rupisi-ABD  01.2009- Toda—Yamamoto, yatirimetlarin  enflasyondan korunmak igin altin olarak
6. 2013 dolar1 arasinda arasinda 12.2011, .
Ghosh s e ARDL yatirim yapmalari nedeniyle, altin fiyatlarmin petrol
esbiitiinlesme ve Granger Ginliik . N N e
HUP fiyatlarma uzun vadeli bagimliliginin  beklendigi
nedenselligini incelemek e
belirtilmisgtir.
Altin fiyatlari ile ABD dolar 10.2004- Altinin bir finansal varlik olarak kabul edilebilecegi ve
7 Zagaglia ve 2013 arasindaki iligkinin finans 03.2010, BEKK-GARCH piyasa calkantilarinin son agsamalarinda dolarin doviz kuru
' Marzo piyasalarda yasanan ¢alkantilardan ile istikrarli ortak hareketler sergiledigi goriilmiistiir.
nasil etkilendigini arastirmak Glinliik
ABD dolarmin asir1 deger kaybi ve doviz kuru
dalgalanmalarina kars1 durumlarda altinin yatirimeilar i¢in
ABD dolan dalgalanmalarmna kars  01.2000 zayif guYepll giivenli liman oldugu bulunmustur. Sonuglar
Reboredo N . .1 altmin doviz kuru dalgalanmalarina karst korunma araci ve
- altinin korunma araci ve degerini 09.2012,  Parametrik olmayan Hill - oo A .. . .
8.  veRivera- 2014 . T . zayif giivenli glivenli giivenli liman varlig1 olarak hizmet
koruyabilme o6zelliklerini tahmincisi ST . L2 o
Castro ' ettigini gostermektedir. Yatirimeilarin doviz portfoylerine
incelemek Haftalik . . . .
altm  ekleyerek risk ¢esitlendirme avantaji  elde
edebilecekleri, bu nedenle de altin igeren korunma
stratejileri uygulayabilecekleri belirtilmistir.
. Diinya altin fiyatlar1 ve Cin’deki 03.2004- RISkt?n lfo'mnma aract 'olan alm.l ve .hISS? . sen§d1
Arouri, hisse senedi pivasalar: arasinda 03.2011 portfdylerinin geleneksel hisse senedi portfoylerini geride
9.  Lahianive 2015 | P1y o ' ' VAR-GARCH biraktigi gosterilmis ve  VAR-GARCH modelinin hem
hem getiri hem volatilite . . . e
Nguyen N - cesitlendirme hem de riskten korunma etkinligi agisindan
dagilimlarini arastirmak Giinliik . . - .
en iyi performans modeli oldugu belirtilmistir.
Kiymetli metaller vadeli iglem
iyasalarinda spekiilatorlerin 01.2000- Bulgulara gore kiymetli metal vadeli islem piyasalarinda
Bosch ve pyas SPEIHAOTEIIN. 122018, Vektdr hata diizeltme . oo ol BOTe KIVIACHL metar VG 15 ent plyasa
10. Pradkhan 2015 pozisyonlariin getirileri ve getiri modeli spekiilator pozisyonlarinin tahmininde getirilerin biiytik rol
oynakligini tahmin etmesini Aylik oynadig1 gorilmiistir.

incelemek
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Fiyat, getiri ve hacim zaman serilerinin, geleneksel

Caporin Spot fivatlart. setiri. hacim ve 12.2008- varliklarla karsilastirilabilir  6zelliklere sahip oldugu
P ! P Jyatian, g ..1’ . m v 11.2010, gorlilmiistir. Aym1 zamanda altin kolayca paraya
11.  Ranaldo, 2015 se¢ilmis likidite olgiilerinin EGARCH o - . : .
: cevrilebilen ve az volatiliteye sahipken, platin tam tersine
Velo davraniglarini analiz etmek : . L e .
Giinliik sahip olmustur. Kiymetli metallerin piyasa likiditesi, glin i¢i
mevsimselliklerle karakterize edilmistir.
Piyasalarin getiri tahmin edilebilirliginin mevcut ekonomik
01.1977- ve siyasi kosullara bagli olarak zamanla degistigi
Charles, . . ' goriilmiistiir. Altin ve platinin glimiisten daha yiiksek
Kiymetli metal piyasalarinin zayif ~ 10.2013,  Portmanteau ve varyans VR L T
12.  Darne ve 2015 formda verimliliini incelemek oran testi ortalama getiri sagladig1 belirtilmistir. Ozellikle, altin
Kim £ Giinliik piyasasi son zamanlarda olduk¢a verimli olmus ve g
kiymetli metal piyasasinda en yiiksek pazar verimliligini
gosterdigi kanitlanmistir.
. S ) Kiymetli metallerin dinamik Riske Maruz Degerleri
Klyn.leﬂ.l metalilerln giinliik ﬁYat 01.2000 kiyaslandiginda, altinin en istikrarli ve en yiiksek RMD’ye
Zhang ve getirilerinde Riske Maruz Deger 09.2016, GARCH, EGARCH ve . g L .
13. Zhan 2016 (RMD) ve istatistiki dzellikleri TGARCH sahip oldugu belirtilmekte olup, ardindan da platin ve
g incelemek Giinliik giimils bu listeyi takip etmektedir. Paladyumun ise oynak
RMD’ye sahip oldugu gbzlemlenmistir.
. . N _ Mevcut literatiirle uyumlu olarak, altinin giimiisten daha az
Lvéesa ve If:z)rr?lt:rlﬁoﬁzinia 1sflm gﬁfﬁ (])éggcl)i HAR volatilitesi oldugu kanitlanmstir. Tek degiskenli modellere
14, HYO%AVEe o016 on-arin, aitin ve gumusu U ’ kiyasla GHAR modelinin cok daha iyi tahmin dogrulugu
Molnar giinliik ileriye doniik oynaklik GHAR }rll dusu edriilmiistiir 4 gruivg
tahminlerini incelemek Giinliik SunGUEL gOTUIMUSIUT.
Altinin giivenli giivenli liman olma &zelliklerini agiklayan
Bredin Kiymetli metallerin hisse senetleri 1980-2014 onceki caligmalar1 destekledigi ve kisa ve orta vadeli
15, Conlon \’/e 2017 ile birlestirildiginde portfoyiin ' Corner-Fisher, Riske  yatirimlar i¢in altinin gii¢lii asagi yonli riski azalttigi
' Poti asag1 yonlii riskini azaltma Giinliik Maruz Deger goriilmiistiir. Bunun yani sira, glimiis ve platinin 6z kaynak
yetenegini incelemek risklerini azaltma ozellikleri kisa vadede etkili iken uzun
vadede daha az etkili oldugu kanitlanmustir.
oy . ... Altin ve giimiis piyasadaki "giirtiltii"lerin etkilerine maruz
16 He, Chen 2017 Kiymetli metal fiyat hareketini 01.1993- %)fddzglskf]?rl:lfr;nf(;glli( kalirken, platin ve paladyum piyasalar1 baska faktorlerin
' ve Tso tahmin etmek 10.2016 Je ZRM A (euro/dolar) etkilerine maruz kaliyor.
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Son birkag yilda glimiis ve platinin yatirim varliklar1 olarak

. . . 06.2006- daha fazla 6nem kazanmasma ragmen, paladyumun hala
Lau, Vigne, Beyaz kiymetli metaller ile altin, Gregory-Hansen, .. . <
.. 06.2016, endiistriyel bir metal olarak kaldigini savunulmustur.
17. Wangve 2017 petrol ve kiiresel sermaye EGARCH ve sakli Al K i ller iizeri | N
Yarovaya arasindaki iligkiyi incelemek Markov modeli tmin_beyaz kiymetli meta o uzer inde petro ve oz
Giinliik kaynaga nazaran daha yiiksek bir etkiye sahip oldugu da
belirtilmisgtir.
Lutzenberg Finansal piyasalardan bilinen 01.1990- Kiymetli metallerin belirli iiretimlere kaynak olmakla
er, Gleich, ¢esitli temel faktorlerin ve 12.2013, beraber agirlikli olarak varlik oldugu goriilmiistiir.
18. Mayer, 2017 6zelliklerin beklenen getiriler Zaman serileri
Stepanek ve tizerine aciklayici giiciinii Aylik
Rathgeber incelemek
. Kiymetli metaller ve birincil hisse ~ 01.2000- KIYmeth metal ve hisse ser}e.dl p 1yellsa.1a.r1 arasinda rlfk
Mensi, Al- o dagiliminin oldugu ve volatilite iletiminin zayif oldugu
senedi piyasalari arasinda zamanla ~ 05.2016, DECO-FIGARCH e s o . .
19. Yahyaeeve 2017 .. . N . belirtilmistir. Bdylelikle, kiymetli metal piyasalarinin
degisen risk dagilimlarini modeli ) N ) N L
Kang - piyasanin karisik donemlerinde giivenli liman varliklar
aragtirmak Giinliik e 1
olarak kilit rol oynadiklar1 goriilmiistiir.
Ortalama haftalik fiyatlara kiyasla, kiymetli metallerin
giinliik ortalama fiyatlarmin birbirleri {izerinde gii¢lii bir
Bhatia, Das, . . 04.2000- etkisi s6z konusu oldugu bulunmustur. Fakat kiymetli metal
S Kiymetli metallerin spot fiyatlar . . T
Tiwari, . ST 07.2016, . . . fiyatlan lizerinde haftalik fiyat degisimlerinin giinliik fiyat
20. 2018 arasindaki nedensellik iliskisini Kantil nedensellik testi o . . U S
Shahbaz ve incelemek degisimlerinden daha fazla etkisi oldugu bildirilmistir. Bu
Hashim Giinliik nedenle, sonuglar ekonomik kriz gibi stresli donemlerde
kiymetli metaller arasinda ¢esitlendirme yapmanin faydal
oldugunu gdstermistir.
Das, Analiz sonucuna gore hisse senetlerinin finansal baskiy1
Kumar, Finansal baski ile hisse senetleri, Parametrik olmayan  daha giiglii bir sekilde etkiledigi goriilmistiir.
21. Tiwari, 2018 altin ve ham petroliin bagimliik ~ 1993-2017 nedensellik (Balcilar vd,
Shahbaz ve yapisini incelemistir 2016) testi
Hasim
Kiiresel finansal krizin petrol ve metal piyasalar1 arasindaki
Ham petrol oynaklik endeksinin 05.2007- iliskiye olan etkisini incelerken, ham petrol oynaklik
endiistriyel ve kiymetli metal 06. 2016 endeksinin etkilerinin hem kriz hem de kriz sonrasi
22. Dutta 2018a piyasalarinin getiri yapisini ' ' GARCH doénemler i¢in gegerli oldugu bildirilmistir. Bu da finansal
aciklamada tahmin giiclini Giinliik piyasa katilimcilart i¢in uygun yatirim kararlari alma ve

arastirmak

daha iyi portfoy cesitlendirmeleri konusunda faydal
olmaktadir.
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Yapilan testler sonucunda altin piyasasindan glimiis

Altin ve glimiis piyasalarinin 03.2011- piyasasina dogru getiriler ve soklar dnemli dlciide etki etse
23 Dutta 2018b birbirlerine sok ve oynaklik 12.2016, VAR-GARCH de bunun tersinin  oldugu .gog.leml.enmem1§t1r.
uygulayip uygulamadiklarini Yatirimcilarin hem altin hem de giimiis piyasalarinda
arastirmak Giinliik opsiyon sahibi olmalar1 durumunda portfoy riskinin
cesitlendirilebilecegi de kanitlanmistir.
Tokyo ve New York’taki Tokyo_da Pem Platln hem de alltln p1yas.alz.1r1nd'f1 'bllgISI.Z
borsalarda platin ve altin vadeli ticaretin hakim iken, New York'ta hem bilgilendirilmemis
Iwatsubo, islem pivasalarmda bilei 2014-2015, Dogrusal reeresyvon hem de bilgilendirilmis ticareti destekleyen kanitlarin
24. Watkinsve 2018 | e pyast ;2 brgl J Bresy oldugu goriilmiistiir. Tokyo gilinlik seansinda bilgisiz
verimliligi, getiri volatilitesi, islem - modeli . . o L o
Xu . - e Giinliik ticaretin daha yaygin oldugu ve her iki yerde her iki metal
hacmi ve piyasa likiditesinin giin - . T A
.. - e icin de New York giinliik seansina bilgili ticaretin hakim
ici mevsimselligini incelemek -
oldugu vurgulanmistir.
Kiiresel petrol pazarmin tarimsal hammadde pazarlarinin
. . gerisinde kaldigini ancak metal pazarlarina dnciiliik ettigini,
Kiresel petrol piyasasy, tarimsal 1986-2017 metal piyasalarinin ise tarimsal hammadde piyasalarina
Jiang, Lao, hammadde piyasalari ve metal ' ARMA-GJR-GARCH, Py n1se b p1yas
25. . 2018 . . . - paralel olarak degistigini ortaya koymustur. Bagimlilik
Mo ve Nie piyasalar1 arasindaki dinamik dalgacik tutarlilig: .S o i Lo
basimhlizt incelemek Aylik yapisinin zaman iginde degistigi ve finansal krizin {i¢ piyasa
& & arasindaki bagimlilik derecesinde biiyiik bir sok yarattigi da
bulunmustur.
Risk ydnetiminin yani sira optimal portfoy hisseleri igin
Naeem, Farkli zaman frekanslarinda 2007-2013, VOl.at.lht? t.a hmmle?r'l (;0}( Onemh oldugunda.l.n, kl.}:l.nefth r{le‘ial
Shahbaz, . S getirilerinin volatilitesindeki uzun bellek 6zelliginin biiyiik
26. 2018 kiymetli metall getirilerinin fiyst FIGARCH = o
Saleem ve - s - onem tasidigr goriilmiistiir. Bu da uzun bellek hafizasinin
dinamiklerini incelemek Giinliik . s s T T
Mustafa kiymetli metal getirileri ile iligkili risk yonetimi i¢in uygun
oldugunu gostermektedir.
Belirsizlik donemlerinde kiymetli ~ 01.2005- . . Kuymetli Metal Yatim Fonlan kriz oncesi donemde
g Egilim skoru eslestirme kurumsal fonlara benzer bir performans sergilemistir. Risk
Otero ve metal yatirim fonlarinin riske 06.2015, . .. . .
217. 2018 s SRR ve eslestirilmis zaman  ayarli getiriler agisindan ise kurumsal fonlardan daha iyi
Reboredo ayarl1 getirileri ve agag1 yonlii risk I . oo N . T
. serileri performans gosterdigi, ancak kriz déneminde asag1 yonli
performanslarini incelemek Haftalik . - . o
risk acisindan diisiik performans gosterdigi bulunmustur.
Krymetli metaller varlik balonlari 01.1990- Yeni gelistirilen Altm ve sumus plyasalarmda' balonlarin olustugumil dair
A N 10.2017, .. . gliclii kanitlar bulunmustur. Piyasada karmasa oldugunda
28. Pan 2018 ile piyasa duyarliligi arasinda Ozyinelemeli sag : - < -
e s . ise altin artis1 i¢in balonun olusma olasiliginin arttig
iligkiyi incelemek kuyruklu birim kok testi . T
Aylik gdzlemlenmistir.
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Kiymetli metallerin gelismis Islami hisse senedi piyasalari

32 farkli iilkenin kiymetli metal 05.2002- . . . . ; . . <
I - . Pedroni paneli icin etkili portfoy ¢esitlendirme araclart oldugu
fiyatlari ile Islami hisse senedi 12.2015, o 1 . .. .
29. Tuna 2018 . oy esbiitiinlesme ve gorlilmiistiir. Geligmekte olan iilkelerde ise altin ve
piyasalar1 arasinda uzun vadeli bir . . . . . .
SR FMOLS paladyumun aksine, giimiis ve platin etkili ¢esitlendirme
iliskini incelemek Aylik
araci olmamustir.
01.1986- Kanonik Esbiitiinlesme Hem kisa vadeli hem de uzun vadeli sonuglarin altin fiyati
Tursov ve Tiirkiye'de altin ve ham petrol 11.2016 Regresyonu (CCR) ve ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iligski oldugunu
30. oy 2018  fiyatlarimin hisse senedi piyasasina ' ' otoregresif dagitilmig  ve ham petrol ile hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif bir
Faisal S - N 9
etkisini incelemek Avlik gecikme (ARDL) iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
Y modeli
Uddin 01.1990- Talep, arz ve risk soklarinin kiymetli metal getirileri
' Petrol fiyat soklarimin krymetli 08.2017, .. iizerindeki asimetrik etkisini ve bu sonuglarin rejimler arasi
Rahman, T - Markov rejim L . . .
31. 2018 metal getirileri iizerinde dogrusal . . gecisin bulunmasi yatirimcilarin bu emtialar1 birlestiren
Shahzad, S - degistirme, VaR S o . o
Rehman olmayan etkisini incelemek Giinliik portfdyleri optimize etmelerine yardimci olabilecegi
gOrilmiistiir.
Petrol getirilerinin  oynaklik kiimelenmesi dikkate
alindiginda, petrol fiyatindan beklenen soklarin kiymetli
. 09.2005- . L . N .
Zhang, Shi Kiiresel ham petrol fiyat soklarinin 08.2016 metaller piyasasina etkisinin sermayenin karlilig1 nedeniyle
32. ve \}u 2018 Cin'in kiymetli metal piyasasi ' ' ARMA-GARCH-ARIJI negatif, beklenmeyen soklarin etkisinin ise pozitif oldugu
tizerindeki etkisini incelemek - agiklanmistir.  Altinin  aksine platinin  vadeli islem
Giinliik X . .
piyasasina sahip olmamasi sebebiyle petrol fiyat soklarma
altin piyasasina gore daha duyarli oldugu goriilmiistiir.
Sonuglar, oynakligin kiymetli metal fiyat getirileri iizerinde
o6nemli bir olumsuz etkiye sahip oldugunu ve daha yiiksek
e . 1962-2017, Zamanla degisen oynaklik donemlerinde etkinin daha olumsuz oldugunu
Balcilar ve Volatilitenin kiymetli metal . % A . L
33. Ozdemir 2019 etirilerine etkisini incelemek stokastik oynaklik gostermigtir. Kiymetli metal fiyat getirilerinin oynaklik
g Aylik modeli tizerinde pozitif ve anlamli etkisi bulunmustur. Bu da daha
kiymetli metal fiyat getirilerinin gelecekteki oynakligin
artmasina neden olmaktadir.
Kures.el ham petrol piyasasi 1l.e. 03.2011- Dogrusal olmayan Petrol pl}./.asafsmc.lakl risk du.zeyle{lnc.l-ekl. deg.lslkh.kller}r}
Dutta, kiymetli metal ve altin madencilik ; altin ve gilimiils piyasalarininkiyle giiclii bir sekilde iligkili
; . . 06.2017, ARDL modeli ve <
34. Bouri ve 2019 hisse senedi piyasalar1 arasinda - oldugundan finansal kurumlar ve yatirimcilar gelecekte
o 9 Granger nedensellik N o o ) -
Roubaud esbiitiinlesme ve dogrusal olmayan Giinliik testi metal fiyat oynakliginin tahmin edilmesinde 6nemli oldugu

nedenselligin varlifini arastirmak

gOrilmiistiir.
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Bitcoin ve kiymetli metallerin normal piyasa kosullarinda

Fasanya, Birlesik Devletler Ekonomik daha giiclii, ancak piyasanin yiikselis ve diisiis kosullarinda
L o T 07.2010- ) 3 o R
Oliyide, Politikasi Belirsizliginin bitcoin ve ise daha az baglant1 sergiledigi goriilmiistiir. Buna gore
. . 06.2020, TVP-VAR, Granger . > e . o
35. Adekoyave 2021 kiymetli metaller arasindaki . H piyasanin stresli donemlerinde yatirimcilar zayif baglanti
- . S nedensellik testi .
Agbatogu baglant1 tizerindeki roliinii e kosullarint ~ kullanarak riskten korunma aract ve
. Giinliik . . e .
incelemek cesitlendirme segenek ve stratejileri igin bitcoin ve kiymetli
metalleri gézden gecirebilecekleri tavsiye edilmistir.
I?}:;l;g;l;niett}?alﬂzlty?iael?gr:;?li 07.2007- Barunik ve Krehlik’in =~ Portfoy olugturma ve riskten korunma analizinin sonuglari,
Mensi, Vo _pryasaarn | o1 Ve o 02.2020, (2018) zaman-frekans  yatirimcilarin  beklenen getirileri  diislirmeden portfoy
36. 2021  ilkelerinin hisse senedi endeksleri . S g .o
ve Kang . etki alan1 yayilma riskini en aza indirmek i¢in 6z kaynaktan daha fazla altin
arasindaki zaman-frekans - . ; ST, .
- . Giinliik indeksi tutmasi gerektigini géstermistir.
baglantisini incelemek

Dinamik kosullu Finansal varliklar arasinda (Japonya endeksi ve altin haric)
Alti Dow Jones islami (DJI) hisse korf:}agy.onlgr, dort-anlik dll’.lamlk "kosul.hvl. k.(.)r?las.}.for"llarln COVID-19 donemlr_l(_ie
— . : . 2000-2019, degistirilmis ve kosullu  aniden yiikseldigi goriilmistiir. Ayni1 zamanda Asya-Pasifik
Ali, Jiang senedi endeksi portfoyii igin ; Ny . . . . )
37. 2021 . . . riske maruz deger ve  bdlgesi harig, altinin Dow Jones Islami hisse senedi

ve Sensoy kiymetli metallerin (altin, glimiis - N .. . e .. .
. . . . Giinliik kiiresel minimum endekslerinden herhangi biriyle eslestirilmesi zamani

ve platin) ¢esitlendirme rolii .. . U T N .
varyans portfoy portfdylerin asag1 yonlii risklerini azalttigini, fakat giimiis
yaklagimi ve platinin bdyle bir 6zelliginin olmadig1 belirtilmistir.

G7 ve BRICS iilkelerinden gelen Paladyum kiiresel finansal krizden en giicli sekilde
Dinh, makroekonomik ve finansal 03.1998- etkilenirken, giimiisiin en az tepki veren kiymetli metal
38 Goultte, 2022 faktorlerin altin, glimiis, platin ve 08.2018 GARCH-MIDAS, oldugu kanitlanmistir. Arastirmada G7 iilkelerinde tiiketici
" Nguyen ve paladyumun giinliik oynaklik ve DCC-MIDA giiveni iyilestirildiginde kiymetli metallerin sunacagi
Walther ikili korelasyon iizerindeki etkisini portfoy riskinden korunma avantajlarinin daha iyi olacagi

arastirmak

fikrine yer verilmistir.

46



2.2. Finansal Piyasalarda Kiymetli Metallerin Giivenli Giivenli Liman ve Riskten

Korunma Araci olarak Degerlendirilmesi

Son yillarda diinya finans piyasalarinda belirsizlikler arttik¢a, kiymetli metaller yatirim
yapilabilir varliklar olarak giderek daha 6nemli hale geliyorlar. Kiymetli metaller 2008
yilinda yasanan krizlerden sonra yatirimcilarin dikkatini ¢ekmis ve portfoylere
eklenmeye baslanmis, ¢esitlendirilmis yatirim portfoylerinin se¢iminde ve tasariminda
¢ok onemli ve 6nemli bir yer edinmistir. Yasanan ekonomik ve siyasi krizlerde giivenli
liman ve riskten korunma 6zellikler sahip olan kiymetli metaller giiniimiizde talep goren
emtia varliklaridir. Bu agidan geleneksel ve Islami finansal piyasalarda kiymetli
metallerin giivenli liman ve riskten korunma 6zelliklerini inceleyen bir sira galismalar
yapilmistir. Bu ¢aligmalarda altin, glimiis, platin, paladyum daha fazla odak noktasi olmus

ve kisa ve uzun vadede sergiledikleri performanslar incelenmistir.

Baur ve Lucey (2010) riskten korunma, giivenli liman ve ¢esitlendirme kavramlarinin

asagidaki gibi ifade etmistir:

- Giivenli liman: Piyasa stresi veya ¢alkantili zamanlarinda baska bir varlik veya
portfoy ile iligkisiz veya negatif korelasyona sahip bir varlik olarak tanimlanir.
Yalniz gilivenli liman diger varligin veya portfoyiin fiyati diistiiglinde giivenli
giivenli varligin fiyati arttigindan yatirimery zararlar igin (en azindan kismen)

tazmin eder.

- Riskten korunma: Ortalama olarak baska bir varlik veya portfoy ile iliskisiz veya
negatif korelasyona sahip bir varlik olarak tanimlanir. Iyi bir riskten korunma,
kesinlikle bagka bir varlik veya portfOy ile ortalama olarak negatif korelasyona

sahiptir.

- Cesitlendirici: Cesitlendirici, ortalama olarak bagka bir varlik veya portfoy ile

pozitif (ancak tam olarak iligkili olmayan) bir varlik olarak tanimlanir.

Tablo 2’de finansal piyasalarda kiymetli metallerin giivenli liman ve riskten korunma
araci olarak degerlendirilmesi {izerine yapilmis calismalar, kullanilan ver seti, yontemler
ve arastirma sonuglar1 verilmistir. Tablo 2’den de goriildiigli iizere bu alanda yapilan
caligmalarin sonucunda diger metallere nazaran altinin giivenli liman ve riskten korunma
ozelliklerinin oldugu kanitlanmistir. Bununla beraber, kiymetli metallerin bu

ozelliklerinin kisa vadede gegerli oldugu belirtilmistir.
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Tablo 2: Finansal Piyasalarda Kiymetli Metallerin Giivenli Liman ve Riskten Korunma Ozelliklerini inceleyen Calismalar

Veri seti ve

Ne Yazarlari soyadi  Yayin yih Amag siklign Metodoloji Onemli bulgular
Kiymetli metallerin 1973-1974 ve o dénemin son 10 senesinde ilk petrol
enflasyona kars1 kisa ve 1914-1996, En kiiglik mutlak krizi zamani kiymetli metaller enflasyondan
1. Taylor 1998 uzun vadeli riskten sapmalar, Siradan en  korunma islevini gorememistir. Buna ek olarak, uzun
korunma araci olarak Aylik kiigiik kareler vadede enflasyondan korunma gorevi olarak altinin
hareket ettigini incelemek kullanilabilecegi belirtilmistir.
Altin, platin ve giimiisiin genis capli portfoylerde
cesitlendirme roliinii iyi oynadigi, o6zellikle hisse
Kivmetli metallerin 01.1976- senedi piyasalarimin anormal oynaklik donemlerinde
Hillier, Draper ve Y . . 04.2004, bazi riskten korunma Ozellikleri  sergiledigi
2. 2006 finansal piyasalardaki GARCH e s
Faff atirim roliinii arastirmak belirtilmistir. I¢inde altin barindiran portfdylerin
Y ¥ Giinliik sadece finansal varliklardan olusan portfoylerden
daha iyi performans gosterdigi de bulgular arasinda
yer almigtir.
Platin ve giimiige gore, altin daha iyi bir performans
ABD hisse senedi 01.1973- 'se'rgl'lemekte ve erjﬂasyonun olumsuz etkilerine kars1
. . iyi bir koruma saglamaktadir. Genel olarak, kanitlar
Conover, Jensen, portfoylerine kiymetli 12.2006, e . .
3. 2009 . Esbiitiinlesme yatirnmcilarin - krymetli metal firmalarinin  hisse
Johnson ve Mercer metaller eklemenin L .1 X
. - senetlerini  portfoylerine  eklemekle  portfoy
potansiyel faydalarini Giinliik . S e
performansin1  onemli  Olglide  artirabilecegini
gostermektedir.
ABD, Birlesik Krallik ve Altinin hisse senetleri igin giivenli giivenli liman
Almaniya hisse senetleri, 11.1995- oldugunu, tahvil i¢in ise genellikle herhangi bir
tahvil ve altin getirileri 11.2005, piyasada boyle bir durumun s6z konusu olmadigi
4 Baur ve Lucey 2010 arasinda sabit ve zamanla Regresyon belirtilmistir. Uzun vadede altmin giivenli giivenli
degisen iligkini Giinliik liman varlig1 olmadig1 bulgusu ortaya ¢ikmustir.
arastirmak
Altinin hem biiyiik Avrupa borsalar1 ve ABD igin
03.1979- . - o L
.. riskten korunma arac1 ve giivenli glivenli liman varlik
Altinin kiiresel finansal 03.2009, - . .
Baur ve . S e o Regresyon ve oldugu gozlemlenirken, Avustralya, Kanada,
5. 2010 sistemdeki roliinii Giinliik, .. o .
McDermott . GARCH Japonya ve BRIC iilkeleri gibi gelismekte olan biiyiik
incelemek haftalik ve . . . . -
avlik piyasalarda altimin O6nemli rolii iistlenemedigi
Y goriilmistiir.
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Petrol, altin, doviz, tahvil

Altinin geligmis iilkelerin hisse senedi piyasalarinin

Ciner, Gurdgiev ve 2013 ve hisse senedi piyasalari g]é%g?_g_ Kantil regresyon ¢ogu igin giivenli giivenli liman goérevi gordigii
Lucey arasindaki dinamik e eer bulunmustur.
Giinliik
korelasyonlar arasgtirmak

. . Altin ABD menkul kiymetleri i¢in zayif giivenli
'?‘nléltgl‘l/:rl(ﬁ%/eorlgtll}ll ir;lee;él giivenli liman ve korunma araci olarak hizmet verir
gore riskten Korunma 11.1995- Baur ve McDermott  iken, giimiis ve platin bu gorevlerden higbirini yerine
Hood ve Malik 2013 aract ve giivenli giivenli 11.2010, (2010) regresyon getirmemektedir. Volatilite endeksinin dstin bir
Jiman varlig: olmasimi Giinliik modeli korunma araci qldqgu ve émek dépemi boyunca
degerlendirmek alindan daha iyi bir giivenli giivenli liman olarak

hizmet ettigi gosterilmistir.
Endiistriyel metallerin, ozellikle bakirin, devlet
tahvillerindeki zararlara karsi altin ve diger kiymetli
metallerden fazla koruma saglamakta ve giivenli
giivenli liman 6zelligi tasidig1 goriilmiistiir. Bakirin
_ Calkantili zamanlarda negatif tahvil fiyat soklarindan hemen sonraki
Agyei-Ampomah, lavmetli netallerin daha 07.1993- donemde en iyi performans sergileyen metal oldugu
Gounopoulos ve 2014 ZI < vatirim firsatlart 06.2012, GARCH belirtilmistir. Altinin ciddi borglar1 olan tilkeler igin
Mazouz suynn};amm arastirmak Giinliik onemli derecede giivenli gilivenli liman roliini
oynadigi, ekonominin sikintili oldugu dénemlerde
altinin yararli olmadigini, bu nedenle de olumsuz
ekonomik kosullar s6z konusu oldugunda bireysel ve
finansal kurumlar i¢in diger kiymetli veya
endiistriyel metallere yatirim yapilmasi onerilmistir.
Altinin  analiz edilen dort ciddi ay1 piyasast
doneminden sadece ikisi i¢in hisse senedi piyasasi
riskinden korunmak i¢in iyi bir ara¢ oldugu
Altin fiyatlar ile hisse 12.1968- Vektor otoregresif goriilmiistiir. Altinin, az sermayeli hisse senetleri
Chen ve Lin 2014 senedi fiyatlar1 arasindaki 10.2002, model harig, ay1 piyasast digindan secilen numunelerde iyi
iliskiyi arastirmak Glinliik bir riskten korunma saglamadigi belirtilmistir.

Ekonominin ciddi bir sekilde koti oldugu
zamanlarda ise altiin hisse senedi yatirimlarini
korumaya yararli oldugu ortaya ¢ikmistir.
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Hisse senedi piyasasina
kars1 altinin korunma

Baur ve Lucey

Hisse senedi piyasalarinda diisligler siddetli hale
geldiginde, altinin biiytik iilkeler grubunda hem yerli
hem de yabanci yatirimcilar i¢in gilivenli giivenli

10.  Giirgiin ve Unalmis 2014 araci ve giivenli giivenli 04.'.20.:.1' 4 (2010) regresyon liman goérevi gordiigi belirtilmistir. Altinin giivenilir
) S Giinliik : . A L L . ..
liman varlig1 6zelliklerini modeli giivenli giivenli liman varligi gibi davranildig: tilke
analiz etmek sayist finansal kriz doneminde daha da arttigi
kanitlanmastir.
BFGS (Broyden, Altinin Cin, Almanya ve tun’1 duI'l.ya" enq?ks1qqe
Altinin korunma araci Endonezya, Rusya ve Tirkiye'de giiglii, diger tim
T 01.1970- Fletcher, Goldfarb, AN . .
Beckmann, Berger veya giivenli giivenli ekonomiler i¢in ise zayif bir finansal riskten korunma
11. - 2015 ; . . .. 03.2012, Shanno) sayisal N - ..
ve Czudaj liman 6zelliklerini L sagladigt  bulunmustur. Ekonominin ¢alkantili
. Aylik optimizasyon .. A -
incelemek i . zamanlarinda altinin zayif glivenli giivenli liman
yOntemi . © e e . T
islevi gordiigii tespit edilmistir.
Altinin  ¢esitli uluslararast sermaye ve borg
Altinin geleneksel piyasalarinin bir yila kadar olan donemleri icin
. yatirim varliklarina karst 01.1980- riskten korunma aract ve giivenli giivenli liman
12. Bredin, anlon ve 2015 riskten korunma ve 12.2013, Wavelet (d.a!gamk) varhigi gorevini yerine getirdigi goriilmiistiir. Gegmis
Poti R e analizi . S, . ;
glivenli glivenli liman Giinliik yillarin ekonomik kriz donemlerinde ise altinin
ozelliklerini aragtirmak giivenli gilivenli liman roliinii oynayamadigi
belirtilmistir.
Finansal kriz sirasinda
Choudrv. Hassan ; f;rsllveezfifsrisineeg;sse 01.2000 GARCH, Kriz 6ncesi dénemde altinin giivenli giivenli liman
13. y, Ha 2015 p1y et 03.2014, Granger olduguna dair kanitlar bulunsa da kriz dénemlerinde
ve Shabi senedi piyasasinda e L o o
. Giinliik esbiitiinlesme sonuglar tam tersini gostermistir.
oynaklik arasindaki
hareketleri arastirmak
Altinin olmadig1 donemlerde glimilg, platin ve
paladyumun zaman zaman giivenli giivenli liman
Kiymetli metallerin 01.1989- Dinamik kosullu Ozelligi gosterdigi ortaya ¢ikmug, bazi kiymetli
14. Lucey ve Li 2015 giivenli giivenli liman 07.2013, korelasyon ok metallerin altindan daha giiglii 6zellik sergiledigi
Ozelliklerini incelemek Giinliik degiskenli GARCH  kanitlanmistir. Ekonomik ve finansal kriz sirasinda

diger kiymetli metallerin risk yonetim araglar1 olarak
kullanilma potansiyeli de belirtilmistir.
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Zorlu piyasa kosullarinda

Normal piyasa kosullarinda ABD dolar1 riskten

. . 01.2000- AT . e 1
15. Liu, Chang, Wu, 2016 riskten korunrrla 11.2013, GARCH, MEST korunma gorevini ustlemrken,v bc')'rsa go}(uslérlnde.
Chui varliklarinin oldugunu hem altin hem de dolarin ¢ogu iilke igin giivenli
Haftalik . o . -
aragtirmak giivenli giivenli varliklar oldugu bulunmustur.
Kiiresel finansal sikintili donemlerde kiymetli
metallerin daha iyi koruma sagladigi gorilmiistiir.
. Altin  ve gimis kriz doénemlerinde istikrarh
Kiymetli metallere karsi . . .. .
N . performans gostererek, tiim zamanlarin giivenli
elmaslarin giivenli 08.2003- . o L
. - - GJR-GARCH giivenli limani1 olmustur. Higbir metal koruma
16. Low, Yao ve Faff 2016 giivenli liman ve riskten 08.2013, . T, oy : -
e e modeli niteligini gostermediginde ise sinirli sayida piyasada
korunma &zelliklerini Giinliik 9 .
arastirmak olmasma ragmen bu gorevin elmas varliklar
tarafindan yerine getirildigi belirtilmistir. Elmas
fiyatlari ile piyasa arasindaki iliski elmas madenciligi
endiistrisinden etkilenmektedir.
Altin ve giimiise yapilan yatirimlarin, biliyiik doviz
kurlarinin deger kaybma karsi giiclii bir sekilde
korundugu goézlemlenmistir. Paladyum ve platinin
Kivmetli metallere riskten korunma 6zelliklerinin Avustralya ve Kanada
. . . Y 01.1999- . o dolari ile sinirlt kaldigi belirtilmistir. Altin yatirimlart
Pierdzioch, Risse yapilan yatirimlarin Bayesian kriteri X S -
17. 2016 L . 12.2015, N ABD hisse senedi piyasasinda yasanan disiislere
ve Rohloff doviz kuru hareketlerine fralik regresyon agaclari - ok . N
kars: riski incelemek Haftali kars1  gliglii  bir oruma  gorevi  gordigi
kanitlanmigtir.  Platin, 06zellikle paladyum belli
sektorlerde  6zel iiretim malzemeleri olarak
kullanildigindan dolayi, borsadaki dalgalanmalara
donemsel olarak tepki verdigi goriilmiistiir.
Altin ve glimiig agirlikli olarak varlik yatirimi, platin
ve paladyum ise endiistriyel metal olarak
Dinamik kosullu varyans 01.2000- Dinamik kosullu bulunmustur. Altin ve giimiis giivenli bir liman
18. Klein 2017 modelinin daha esnek 12.2016, 3 olarak tanimlanirken, bu durum 2013'ten sonra genel
S o 1 varyans . .
modelini 6nermek Giinliik olarak gegerli olmamustir. Zorlu piyasa kosullarinda

platinin gegici olarak giivenli liman roliinii oynadigi
goriilmiistiir.
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Beyaz kiymetli

Platin ve paladyumun endiistriyel yapilar1 nedeniyle
daha giivenilir bir enflasyondan korunma araci
oldugu, degerli ozelliklere sahip glimiisiin ise bu

Bilgin, Gogolin, metallerin enflasyondan 01.1988- Zamﬁna gorefleglsen acidan ¢ok etkili olmadigi gosterilmistir. Platinin
19. : 2018 AR 12.2016, vektor hata diizeltme o <
Lau ve Vigne korunma etkinligini - uzun vadede en etkili riskten korunma araci oldugu
: Aylik modeli et
incelemek goriilirken, paladyumun enflasyondan korunma
yeteneginin  kisa vade i¢in uygun oldugunu
kanitlanmastir.
Toplam talep sokunun, bakir, paladyum, platin ve
giimiisiin aylik getirileri lizerinde gii¢lii bir dagilim
etkisi oldugu halde, petrol spesifik talep sokunun ise
. ) 2010'dan sonra kiymetli metaller (paladyum harig)
Rehman, Shahzad, Petrol sol.d.arn.n'r.l kl}.,meth. 11.1989 Yapisal vektor iizerinde net bir sekilde dagilim etkisine sahip oldugu
20. . i 2018 metal getirileri iizerindeki 12.2016, et .
Uddin ve Hedstrom . otoregresyon goriilmiistiir. Petrole 6zel talep soklarinin, finansal
etkisini Aylik . . . .
kriz sirasinda altin {izerinde en fazla etkiye sahip
oldugu ve paladyumun petrol fiyatlarindaki
hareketlere karsi olasi riskten korunma firsatlarinin
bulundugu belirtilmistir.
Altin ve glimiigiin portfoy stratejileri i¢in koruma ve
Metallerin doviz yatirim giivenli liman 6zellikleri sergiledigi gozlemlenmistir.
portfoyleri i¢in riskten 01.1984- Baur ve McDermott  Giimiis zorlu piyasa kosullarinda giiglii riskten
21. Sakemoto 2018 korunma ve giivenli 04.2017, (2010) regresyon korunma gorevi gorse de 2000 yilindan sonra bu
giivenli liman Giinliik modeli Ozellik  zayiflamistir.  Endiistriyel — metallerin
Ozelliklerini aragtirmak portfoyler i¢in giivenli giivenli liman ve riskten
korunma gorevi gérmedigi bulunmustur.
Kiymetli metallerin petrol soklarina kars1 giiglii/zay1f
VP.et.rol. ﬁyatlaranakl 07.1996- Vektor otoregresif rlsktgn |§prunma/guven11 giivenli liman varligi
Shahzad, Rehman, degisimin kiymetli metal olabilecegi  bulunmustur.  Uluslararasi1  petrol
22. . 2019 . 06.2016, model ve ¢apraz . > . .
Jammazi fiyatlarina etkisini e " . emtialar1 ile kiymetli metal piyasalar1 yatirimcilarina
Giinliik niceliksel yontemler

incelemek

dogru varlik fiyatlandirma modellerini tahmin etmek
icin faydali bilgilerin saglanacagi bildirilmistir.
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S&P 500 piyasa

Kiymetli metal varliklarimin S&P 500 piyasa
endeksini asimetrik bir sekilde etkiledigi, fakat

2 Lahiani, Mefteh- endeksine kars1 kiymetli 12.2019- Dogrusal olmayan gl}V"enhngq.v enli liman varlik dzelliklerinin olmadig:
3. . - 2021 I A 06.2021, - goriilmistir. Kisa vadede paladyum, bakir ve altin
Ali ve Vasbieva metallerin giivenli liman e ARDL analizi . . N S A
e Giinliik piyasa endeksine kars1 giivenli giivenli liman
roliinii incelemek o .
varliklar1 olarak goriinseler de uzun vadede boyle
hareket etmedigi de belirtilmistir.
G7 hisse senedi Altinin giiclii dzelliklerinin oldufu, giimiisiin ise
Talbi, Bedoui, pl-‘(ﬁ?‘.la“e‘g‘g t?lllt;:’ 01.2002- GARCH ve Riske e It?ly;l‘iih‘ssﬁnizged‘ ggf‘lﬁzﬁ “?“tlagl‘é‘il};
24, Peretti ve 2021 . sumus ve play 02.2018, Maruz Deger tabanli S0 o' suvent A . SIS
giivenli giivenli liman ve e . belirtilmistir. Platinin ise bu kiymetli metallerin
Belkacem . Giinliik bir test . R N
riskten korunma aksine gelismis piyasalarda zayif rol sergiledigi
Ozelliklerini incelemek gbzlemlenmistir.
COVID-19 pandemisinin Pandeminin erken dénemlerinde piyasalarda yasanan
erken donemlerinde 12. 2019- krizlerde kiymetli metallerin, 6zellikle altin, giimiis,
Algaralleh ve . . . . Dalgacik tabanl .
25. Canena 2022 portfdy cesitlendirmesi 07.2020, nicel analiz platin ve paladyumun kisa, orta ve uzun vadelerde
P icin kiymetli metallerin Giinltik yatirimcilar i¢in giivenli giivenli liman varlig1 olarak
rollerini aragtirmak hizmet ettigi kanitlanmistir.
. . Kiymetli metallerin yerel fiyati ile yerel para birimi
t)Ci}rli?nlll(elll’(ifllier:]rlnélr’lell)akrljar arasindaki iliskinin negatif yonde oldugu, kiymetli
2 L Y 1990-2019, metallerin yerel para biriminin dig satin alma giiclinii
6. Kunkler 2022 riskinden korunmak Regresyon ST <
. Aylik korumak i¢in giivenilir olmayan araglar oldugu ve
amaciyla kiymetli
metalleri incelemek yerel para birimi riskinden korunmak igin
kullanilmamasi gerektigi belirtilmistir.
Enerji kaynaklar ve Dinamik uvartlm
. kiymetli metallerin 06.2002- Yanimis  Zorlu ekonomik dénemlerde geleneksel ve Islami
Godil, Sarwat, . . otoregresif . . . . . . .
geleneksel ve Islami 09.2019, - . hisse senetlerinden ibaret portfoy ¢esitlendirmesi
27. Khan, Ashraf, 2022 . R . dagitilmis gecikme s
Sharif ve Ozturk hisse senetleri tizerindeki hatast diizeltme yapan yatirnmci ve yatirimcilar igin - altinin
kisa ve uzun vadeli Aylik degerlendirilmesi tavsiye edilmistir.

iligkilerini belirlemek

modu
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BOLUM 3: KIYMETLI METALLERIN OPTIMAL PORTFOY
CESITLENDIRMESINDEKI YERi: GELISMIiS VE GELISMEKTE

OLAN EKONOMILER UZERINE UYGULAMA

Kiymetli metaller kurumlar ve sirketler i¢in oldugu kadar yatirnmcilar i¢in de yatirim
portféyleri nin 6nemli bir pargasi haline gelmistir. Bu metaller cesitlendirme, riskten
korunma ve giivenli liman amaglar igin uygun emtia varliklari olarak literatiirde ele
alinmaktadir. Ozellikle son zamanlarda kiiresel finansal krizlerde hisse senedi
yatirimeilarinin kiymetli metal varliklarina olan ilgisinin her zamankinden daha fazla
arttig1 tespit edilmistir. Yapilan aragtirmalarda kiymetli metal varliklarinin kisa vadede

uzun vadede oldugundan daha yiiksek riskten korunma sagladigi kanitlanmistir.

Bu boliimde geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalari ile kiymetli metaller arasindaki
iligkilerin belirlenmesi, yatirimcilar igin optimal portfoylerin olusturulmasi amaciyla veri
seti ve metodoloji incelenecek ve uygulamanin analiz sonuglar1 hakkinda bilgi

verilecektir.

3.1. Veri Seti

Caligmada piyasalar i¢in dnemli yere sahip olan altin, giimiis, platin ve paladyum ile
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalari

arasindaki iligki incelenmektedir.

Calismada Morgan Stanley Capital International (MSCI) endeksinde geleneksel hisse
senedi piyasalari iizere 23 gelismis ve gelismekte olan iilke, Islami hisse senedi piyasalar
tizere ise 21 gelismis ve 20 gelismekte olan iilkenin (Tablo 3 ve 4) ayr hisse senetleri ve
Londra Kiilge Piyasa Birligi’'nde yer alan 4 kiymetli metalin (altin, glimiis, platin ve
paladyum) aylik kapanis fiyatlar1 kullanilmaktadir. MSCI endeksinden ve Londra Kiilge
Piyasa Birligi’nden elde edilen kapanis fiyatlar1 dolar bazindan ifade edilmektedir.
Arastirma 05.2002-01.2019 donemini kapsamaktadir. Bahsi gegen verilerin bir kismi
1969 yilindan mevcut olsa da hem kiymetli metallerin hem de hisse senedi piyasalarina
dair verilerin kayba ugramasini Onlemek adina g¢aligma 2002 yilindan itibaren

baglatilmaktadir.
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Tablo 3: Geleneksel ve Islami Hisse Senedi Piyasalarina Sahip Gelismis Ulkeler

Geleneksel piyasalar

Islami piyasalar

Gelismis iilkeler Gelismis iilkeler
ABD ABD
Almanya Almanya
Avustralya Avusturya
Avusturya Avustralya
Belgika Belgika
Birlesik Krallik Birlesik Krallik
Danimarka Danimarka
Finlandiya Finlandiya
Fransa Fransa
Hollanda Hollanda
Hong-Kong Hong Kong
Irlanda Irlanda
Ispanya Ispanya
Israil Isveg
Isveg Isvigre
Isvigre Italya
Italya Japonya
Japonya Kanada
Kanada Norveg
Norveg Singapur
Portekiz Yeni Zelanda
Singapur
Yeni Zelanda

Tablo 4: Geleneksel ve Islami Hisse Senedi Piyasalarina Sahip Gelismekte Olan

Ulkeler

Geleneksel piyasalar

Islami piyasalar

Gelismekte olan iilkeler

Gelismekte olan iilkeler

Arjantin Avrjantin
Brezilya Brezilya
Cek Cumbhuriyeti Cek Cumbhuriyeti
Cin Cin
Endonezya Endonezya
Filipinler Filipinler
Giiney Afrika Gliney Afrika
Hindistan Hindistan
Kolombiya Kolombiya
Kore Kore
Macaristan Macaristan
Malezya Malezya
Meksika Meksika
Maisir Peru
Pakistan Polonya

Peru Rusya
Polonya Sili
Rusya Tayland
Sili Tayvan
Tayland Tiirkiye
Tayvan
Tiirkiye
Yunanistan
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Altin, giimiis, platin ve paladyuma dair verilerin tanimlayict istatistikleri Tablo 5’de

gosterilmektedir.

Tablo 5: Kiymetli Metaller icin Tanimlayic Istatistiksel Degerler

ALTIN GUMUS PLATIN PALADYUM
Mean 1000.424 15.391 1177.378 530.123
Median 1134.72 15.973 1130.37 505.19
Maximum 1771.85 34.14 2054.7 1331.32
Minimum 310.25 4.402 526.2 162.4
Std. Dev. 425.304 6.973 360.229 268.308
Skewness -0.1768 0.493 0.349 0.384
Kurtosis 1.844 3.193 2.275 2.224
Observations 201 201 201 201

Tablo 5’e gore; 2002-2019 yillar1 arasinda kiymetli metaller arasinda platin ortalama en
yiiksek degere sahipken, glimiis en diisiik degere sahip olmaktadir. Kiymetli metallerin
kapanis fiyatlarinda en biiyilik sapma altinda, en kiiciik sapma ise giimiiste goriilmektedir.
Glimiis, platin ve paladyumun fiyat dagilimi saga ¢arpikken, altinin ¢arpiklik katsayisinin
negatif olup sola carpik oldugu goriilmektedir. Bununla beraber, dort kiymetli metal igin
basiklik katsayilar1 anlamli derecede pozitif ve dagilimin da leptokurtik oldugu

goriilmektedir.

Sekil 9°da ise gelismis iilkelerin geleneksel hisse senedi piyasa fiyatlari yer almaktadir.
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Italya Japonya — Kanada =—Norveg
= Portugalya == Singapur =—Yeni Zelanda

Sekil 9: Gelismis Ulkelerin Geleneksel Hisse Senedi Fiyatlari
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Sekil 9’dan de goriildiigi iizere biiyiik dlgiide gelismis iilkelerin hisse senedi fiyatlari
onemli seviyelerde kararlagsalar da 2009 senesinde biiyiik diisiis yasamislar ki, bu da
2008-2012 yilindaki Kiiresel Ekonomik Krizle iliskilendirilebilir. Séyle ki, 2002-2018
yillar1 arasinda Hong-Kong hisse senedi piyasasi yiikselisteyken, Yeni Zelanda, italya,
Ispanya gibi iilkeler siirekli fiyat diisiisii ile kars1 karsiya kalmustir.

Sekil 10°da gelismekte olan iilkelerin geleneksel hisse senedi fiyatlar1 gosterilmektedir.
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e T AYVAN Tiirkiye =Y Unanistan

Sekil 10: Gelismekte Olan Ulkelerin Geleneksel Hisse Senedi Fiyatlar

Sekil 10°da gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi biiylik kriz doneminde diisiisler
yasansa da 2010 yilindan itibaren yiikselmeler devam etmistir. Bu iilkeler i¢cinde Meksika

ve Arjantin’in hisse senedi piyasasinda yiikselmeler yillar boyunca devam etmistir.

Sekil 11°de gelismis iilkelerin Islami hisse senedi piyasasi fiyatlar1 degerlendirilmistir.
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Sekil 11: Gelismis Ulkelerin islami Hisse Senedi Fiyatlar

Sekil 11°e gore; 2011 yilinin ortasindan itibaren gelismis iilkelerde Islami hisse senedi
piyasasina ilginin artti§i goriilmektedir. Danimarka’da fiyatlar en yiiksek seviyeye
ulasmaya devam ederken sirayr Amerika Birlesik Devletler, Isvigre ve irlanda

izlemektedir. Finlandiya ve Avusturya ise yilikselme performans: gostermemektedir.

Gelismekte olan iilkelerin Islami hisse senedi fiyatlar1 (Sekil 12) degerlendirildiginde
diger tablolardan da goriildiigli gibi yiikselen fiyatlar kriz doneminde diislise gectigi ve
son yillarda Filipinler ve Tayland’in yiikselme egiliminde oldugu, Arjantin’in ise bu

egilimi gostermedigi gozlemlenmektedir.
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PLATIN

1 13: Kiymetli Metallerin Fiyat Performansi
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Kiymetli metallerin fiyat performansini gdsteren Sekil 13 incelendiginde; platinin biiyiik
krize kadar yiikseliste oldugu, kriz doneminde diger kiymetli metallere nazaran biiyiik
Olclide diisiis gerceklestirdigi goriilmektedir. Altin, platin ve paladyum kriz sonrasinda
yukselirken giimiis iyi bir performans gostermemistir. Son yillara dikkate alindiginda
platin ve glimiis diisiise gegerken, paladyum ve altiin yiikselmekte oldugu

gbzlemlenmektedir.

3.2. Metodoloji

Yatirimcilar her zaman minimum riskli ve maksimum getiri odakli portféy olusturmayi
hedeflemektedir. Sadece kiiresel krizler degil, piyasalarin sakin donemlerinde bile
kurumsal ve bireysel yatirimcilar az zarar etmeyi ve buna ragmen yiiksek getiri elde
etmeyi amaglamaktadir. Portfoylerinde bulunan hisse senetlerini koruma amagli ve kriz

anlarinda zarar1 minimize etmek adina kiymetli metaller tercih sebebi olmustur.

Bu ¢aligmada hem Islami hem de geleneksel finansal piyasalarda kiymetli metallerin her
birinin riskten korunma ve giivenli liman 6zellikleri incelenmistir. Degiskenler arasindaki
uzun donem iliskiyi belirlemek icin Maki testi uygulanmistir. Esbiitiinlesme iliskisi
sonuglarina gére de Markowitz’in minimum varyansh portfoy modeli dikkate alinarak

portfoy segimleri yapilmstir.

3.2.1. Modern Portfoy Teorisi ve Markowitz Modeli

Modern Portfoy Teorisi giiniimiizde yatirimcilar tarafindan popiiler yatirim stratejisi ve
karl1 yatirnmlar vadeden portfoy yonetim aracidir. Yatirimeilar portfoy olusturmada risk
ve getiri kavramlarinin ve onlar arasindaki iliskinin farkinda olsalar da matematiksel bir
¢oziime ulasilamadigi i¢in 1950’li yillara kadar portfoy cesitlendirmesi pek ilgi
gormemistir. Ayrica Markowitz yatirimcilarin tek bir hisse senedi yerine, en 1yi portfoyiin
cesitlendirilmis bir portfdy oldugunu da savunmaktadir. Boylelikle, 1952 yilinda Harry
Markowitz tarafindan Onerilen model risk 6l¢iisii olarak varlik getirilerinin standart
sapmasint dikkate alarak belirli bir risk portfoyliniin getirisini maksimize etmeyi
amaclamaktadir. Ayni zamanda teori portfoydeki her varligin riskine ayrica odaklanmak
yerine, portfoye biitlin olarak bakmay1, risk ve oynaklig1 da bir portfy iizerinden analiz
etmeyi Oonermektedir. Bunun yani sira Markowitz’in yatirimcilarin yatirimlarindan iyi
beklenen getiriye sahip olmayi sevdiklerini, fakat riskten, Ozellikle kaybetmekten
korktuklarin1 belirterek kendi portfdy se¢im teorisini olusturdugu belirtilmektedir
(Forbes, Igboekwu ve Mousavi, 2020: 158).
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Modern Portfoy Teorisi, yatirimeilarin belirli bir risk seviyesi i¢in beklenen getiriyi
maksimize eden bir varlik portfoyli olusturmasina izin veren yatirim teorisini ifade
etmektedir. Bunun yami sira Markowitz Portféy Teorisinin esas ilkelerinden olan
cesitlendirme, portfoye eklenecek varliklarin farkli smif ve sektorlerden segilerek
miimkiin olan riskin dagitilmas: stratejisidir. Boylelikle, ¢esitlendirme sayesinde risk
biiyiik 6l¢iide azaltilabilir, yatirimcer bir varliktan (varlik sinifi) zarar ettigi halde, diger
varliktan biiylik Olgiide getiri elde edebilir. Modern Portfoy Teorisi de farkli varlik
siniflarindan bir portfoye sahip olma, benzer varliklardan olusan portfoyii elde tutmaktan

daha az riskli oldugunu savunmaktadir.

Markowitz optimal ve iyi bir portfoylin olusturulmasi igin ileri siirdiigii modelin

varsayimlari asagidaki gibidir (Witt ve Dobbins, 1979: 5):

1. Yatirimcilarin risk tahminleri, bir menkul kiymet veya portfoy icin algiladiklar
getiri varyanst ile orantilidir. Yani yatirim edildigi zaman rasyonel yatirimcinin

az riskle yiiksek getiri elde etmesi beklenir;

2. Yatirimcilar kararlarin1 beklenen getiri ve getirileri ortalamadan varyansina

dayandirmaya isteklidirler;

3. Yatinnmcr riskten kaginma sergiledigi icin belirli bir beklenen getiriye gore

minimum riski tercih eder;

4. Portfoye dahil edilen varliklardan elde edilen getiriler normal dagilim

gostermektedir;

5. Etkin piyasa hipotezine dayanarak, yatirim yapan tiim yatirimcilarin piyasalardaki

ayni bilgilere erisebilirler;

6. Yatirimcilar belirli bir risk seviyesi i¢in daha yiiksek getiriyi daha diistik getiriye

tercih edebilirler.

Ortalama varyans modeli olarak da bilinen Markowitz modeline gore etkin bir portfoyiin,
belirli bir risk diizeyi i¢in en yiiksek getiriyi veya belirli bir getiri diizeyi i¢in en diigiik
riski saglamasi beklenmektedir.

3.2.2. Maki Esbiitiinlesme Testi

Geleneksel esbiitiinlesme testleri (Gregory ve Hansen, 1996; Hatemi-J, 2008; Johansen

ve Juselius, 1990) bir veya iki yapisal kirilmaya izin vermektedir. Bu ylizden dogru ve
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giivenilir sonuglar almak amaciyla ¢alismada esbiitiinlesmeyi test etmek i¢in serilerde bes
yapisal kirilmaya izin veren ve dort farklt model kullanilarak gelistirilen Maki (2012)
esbiitlinlesme testi kullanilmistir. Coklu yapisal kirilmaya dikkate alan Maki
esbiitiinlesme testi asagidaki gibi modellenmektedir (Maki, 2012: 2011-2012);

Model 0: Sabit terimde kirilmani dikkate alan trendsiz model;

Ye= u+ 25y wDie + Bxe +ue (1)
Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilman dikkate alan trendsiz model,;

Ye=pu+ 2?:1 uiDi + Bx; + Zf:l BixeDi ¢ + ue (2)
Model 2: Sabit terimde kirilmant dikkate alan trendli model;

Ye= u+ Zli(=1 WDyt +ve + Bx; + Zlic=1 Bix:D;¢ + ue (3)
Model 3: Sabit terimde ve egimde kirilman: dikkate alan trendli model;

Ve = 1+ X wDie+ve+2isy VitDie + By + Xiey BixeDir + ue (4)
Maki esbiitiinlesme testi hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho = Uzun dénemde seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Hi1 = Uzun donemde seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Bu hipotezlere dayanarak test sonucunda Maki test istatistiginin kritik degerlerden kiigiik
olmasi durumunda Ho hipotezi reddedilerek uzun dénemde seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin var oldugu kabul edilmektedir. Maki test istatistigi kritik degerlerden biiyiik
oldugu halde ise Hi hipotezi reddedilerek seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
olmadig1 varsayilmaktadir. Bunun yani sira, Maki test istatistiginin kritik degerlerden
mutlak degerce kii¢lik olmas1 durumunda uzun dénemde seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi olmadigini varsayan Ho hipotezi kabul edilmekte, Maki test istatistiginin kritik
degerlerden mutlak degerce biiylik olmasi durumunda uzun donemde seriler arasinda

esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gosteren H1 hipotezi kabul edilmektedir.

3.3. Ampirik Bulgular

Kiymetli metaller ile geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalar1 arasinda 2002-2019
yillar1 arasindaki iliski belli kisitlar kullanilarak degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskisinin varlig1 esas alinarak, Markowitz modeline gore portfdy se¢cimi yapilmistir. Bu

boliimde yapilan egbiitiinlesme test sonuglari, ayn1 zamanda Excel programinin Coziicii
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eklentisi ile olusturulan minimum varyanslh portfoyler yer almaktadir. Yapilan analizler

sonucunda elde edilen bulgulara esasen;

- Kiymetli metallerin (altin, glimiis, platin ve paladyum) kapanis fiyatlarini1 baz alan
yatirimel i¢in geleneksel ve Islami hisse senetlerinden olusturulan minimum

varyansh optimal portfoyler;

- Portfoyiinde kiymetli metallerle (altin, giimiis, platin ve paladyum) beraber hisse
senetlerine yatirrm yapmak isteyen yatirimei igin geleneksel ve Islami hisse
senetlerinden  olusturulan ~ minimum  varyansli  optimal  portfoyler

olusturulmaktadir.

3.3.1. Maki Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Maki esbiitiinlesme testinde kiymetli metallerle gelismis ve gelismekte olan {iilkelerin
geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalar arasinda uzun dénemde iliskinin oldugu ve

olmadig iilkeler Tablo 6, 7, 8 ve 9°da gdsterilmistir.
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Tablo 6: Altin ile Geleneksel ve Islami Hisse Senedi Piyasalar1 Arasinda Esbiitiinlesme iliskisi Olan ve Olmayan Ulkeler

Uzun donemde iliskisi olan iilkeler Uzun donemde iliskisi olmayan iilkeler
Kiymetli Geleneksel islami Geleneksel islami
metaller ; ; ; ;
Gelismis iilkeler Gellsfnekte olan Gelismis iilkeler Gelts.l.nekte olan Gelismis iilkeler Gelts.l.nekte olan Gelismis iilkeler Gelt;:nekte olan
iilkeler iilkeler iilkeler iilkeler
A;?‘ni:ya Cek Cun.lhuriyeti ABD . . Arjar_1tin Arjantin
Avustralya Cin Almanya Brezilya Danimarka Brezilya Avustralya Cek Cumhuriyeti
Avusturya En.d.or.1ezya Avusturya Giiney A-frik.a Hollanda Giiney A.frik.a Belcika Cin
Belgika Fl.llp!nler Birlesi.k Krallik Cur.nhl.Jrlyetl Hong Kong Cumbhuriyeti Fransa Endonezya
Birlesik Krallik HIndIStén D_anlma_rka Hlndl_stan Fsrail Kor_e Hong Kong Filippinler
ALTIN Finlandiya Kolom_blya Finlandiya Macaristan .Isveg: Meksika ispanya Kolombiya
Fransa Macaristan I-!ollanda Malez_ya Isvigre M%sn italya Kore
irlanda Malezya IFlanda Meksika Japonya Pakistan Kanada Polonya
ispanya Peru .Isve(; Peru Kanad_a Polonya Norveg Rusya
italya Rusya Isvigre Tayvan P.orteklz Sili Singapur sili
Norveg Tiirkiye Japonya Tiirkiye Singapur Tayland Tayland
. Yunanistan Yeni Zelanda Tayvan
Yeni Zelanda

Tablo 6’da gosterilen altin ile geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalari arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi olan 25 gelismis iilke (13
geleneksel ve 12 Islami) ve 21 gelismekte olan iilke (12 geleneksel ve 9 Islami) analize tabi tutulmustur. Uzun dénemde 19 gelismis iilke (10
geleneksel ve 9 Islami) ve 22 gelismekte olan iilkenin (11geleneksel ve 11 Islami) esbiitiinlesme iliskisi olmadigindan dolay1 portfdy cesitlendirmesi

ve risk yonetimi agisindan portfoye dahil edilmemistir.
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Tablo 7: Giimiis ile Geleneksel ve islami Hisse Senedi Piyasalar1 Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi Olan ve Olmayan Ulkeler

Uzun donemde iliskisi olan iilkeler

Uzun donemde iliskisi olmayan iilkeler

Kiymetli Geleneksel islami Geleneksel islami
metaller P ; — ; ;
. Gelismekte e Gelismekte olan Gelismis Gelismekte olan . Gelismekte olan
Gel lkel Gel lkel
elisimiy uiketer olan iilkeler efistls utketer iilkeler itlkeler iilkeler Gelismis iilkeler iilkeler
ABD Ariantin ABD Brezilya Danimarka Giiney Afrika Avustralya Arjantin
Almanya Br«Ja silva Almanya Cek Cumbhuriyeti Hollanda Cumhuriyeti Avusturya Hindistan
Avustralya Ceky Belgika Cin Isveg Kore Kanada Sili
Avusturya cumhuriveti Birlesik Krallik Endonezya Japonya Macaristan
Belgika Cin y Danimarka Filipinler Yeni Zelanda Meksika
Birlesik Krallik Endonezva Finlandiya Giiney Afrika Misir
Finlandiya Fili inleyr Fransa Cumhuriyeti Pakistan
Fransa . p_ Hollanda Kolombiya Tayvan
g Hong Kon Hindistan Hong Kon Kore
GUMUS (; lg d g Kolombiya i 19 d g Macarist
rlanda rlanda acaristan
Ispanya Mgleeriya Ispanya Malezya
Israil Isveg Meksika
Isvigre Polonya Isvigre Peru
. R .
Italya lsjlsli/a Italya Polonya
Kanada Japonya Rusya
Norveg -I’l—"?i)rllljim: Norveg Tayland
Portekiz Y Singapur Tayvan
. Yunanistan . L
Singapur Yeni Zelanda Tiirkiye

Tablo 7°de gosterilen giimiis ile geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi olan 3 gelismis iilke (18

geleneksel ve 18 Islami) ve 33 gelismekte olan iilke (16 geleneksel ve 17 Islami) analize tabi tutulmustur. Uzun dénemde 8 gelismis iilke (5

geleneksel ve 3 Islami) ve 10 gelismekte olan iilkenin (7 geleneksel ve 3 Islami) esbiitiinlesme iliskisi olmadigindan dolay1 portfdy ¢esitlendirmesi

ve risk yonetimi agisindan portfoye dahil edilmemistir.
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Tablo 8: Platin ile Geleneksel ve Islami Hisse Senedi Piyasalar1 Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi Olan ve Olmayan Ulkeler

Uzun donemde iligkisi olan iilkeler

Uzun donemde iliskisi olmayan iilkeler

Kiymetli Geleneksel islami Geleneksel islami
metaller ; ; ; ;
Gelismis iilkeler Gelt;:n ekte Gelismis iilkeler Gelts.l.nekte olan Gelismis iilkeler Gells.l.nekte olan Gelismis iilkeler Gelt;:nekte olan
olan iilkeler iilkeler itlkeler iilkeler
ABD Cek ABD Brezilya Almanya Arjantin Avustralya Arjantin
Avustralya Cumhuriyeti Almanya Cin Avusturya Brezilya Belgika Cek Cumbhuriyeti
Belgika Cin Birlesik Krallik Filipinler Ispanya Hindistan Ispanya Endonezya
Birlesik Krallik Endonezya Danimarka Kolombiya Israil Kolombiya Kanada Giiney Afrika
Danimarka Filipinler Finlandiya Kore Portekiz Macaristan Singapur Cumhuriyeti
Finlandiya Giiney Afrika Fransa Macaristan Misir Hindistan
Fransa Cumhuriyeti Hollanda Malezya Pakistan Rusya
Hollanda Kore Hong Kong Meksika Polonya
PLATIN ang Kong Malezya Ir.landa Peru Sili
Irlanda Meksika Isveg Polonya Tayland
Isveg Peru Isvigre Sili Tayvan
Isvigre Rusya Italya Tayland
Italya Tiirkiye Japonya Tayvan
Japonya Yunanistan Norveg Tiirkiye
Kanada Yeni Zelanda
Norveg
Singapur
Yeni Zelanda

Tablo 8’de gosterilen platin ile geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi olan 33 gelismis iilke (18
geleneksel ve 15 Islami) ve 26 gelismekte olan iilke (12 geleneksel ve 14 Islami) analize tabi tutulmustur. Uzun dénemde 10 gelismis iilke (5

geleneksel ve 5 Islami) ve 17 gelismekte olan iilkenin (11 geleneksel ve 6 Islami) esbiitiinlesme iliskisi olmadigindan dolay1 portfoy ¢esitlendirmesi

ve risk yonetimi agisindan portfoye dahil edilmemistir.
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Tablo 9: Paladyum ile Geleneksel ve Islami Hisse Senedi Piyasalar1 Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi Olan ve Olmayan Ulkeler

Uzun donemde iligkisi olan iilkeler

Uzun donemde iliskisi olmayan iilkeler

Kiymetli Geleneksel Islami Geleneksel Islami
metaller . Gelismekte Gelismis Gelismekte Gelismis Gelismekte Gelismis Gelismekte
Gelismis iilkeler olan iilkeler itlkeler olan iilkeler itlkeler olan iilkeler itlkeler olan iilkeler
ABD Brezilya ABD Arjantin Avustralya Arjantin Almanya Brezilya
Almanya Cek Belgika Cin Danimarka Filipinler Avusturya Cek
Avusturya Cumhuriyeti  Birlesik Krallk ~ Endonezya Finlandiya  Giiney Afrika  Avustralya Cumhuriyeti
Belgika Cin Danimarka Giiney Afrika Hollanda Cumhuriyeti Irlanda Filipinler
Birlesik Krallik Endonezya Finlandiya Cumhuriyeti Hong Kong Macaristan Ispanya Kolombiya
Fransa Hindistan Fransa Hindistan frlanda Meksika Isvigre Malezya
PALADYUM Ispanya Kolombiya Hollanda Kore israil Misir Kanada Peru
Kanada Kore Hong Kong Macaristan Isveg Pakistan Norveg Rusya
Norveg Malezya Isveg Meksika Isvigre Polonya Yeni Zelanda Sili
Portekiz Peru italya Polonya Italya Rusya
Sili Japonya Tayland Japonya Tiirkiye
Tayland Singapur Tayvan Singapur
Tayvan Tiirkiye Yeni Zelanda
Yunanistan

Tablo 9°da gosterilen paladyum ile geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalari arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi olan 22 gelismis iilke

(10 geleneksel ve 12 islami) ve 25 gelismekte olan iilke (13 geleneksel ve 12 Islami) analize tabi tutulmustur. Uzun dénemde 22 gelismis iilke (13

geleneksel ve 9 Islami) ve 18 gelismekte olan iilkenin (10 geleneksel ve 8 Islami) esbiitiinlesme iliskisi olmadigindan dolay1 portfdy cesitlendirmesi

ve risk yonetimi agisindan portfoye dahil edilmemistir.
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3.3.2. Portfoy Optimizasyonu

Calismanin amact yatirim tutarimin belli bir kismini emtia piyasalarinda kiymetli
metallere yatiran bir yatirimcinin hisse senedi piyasalarindan hangisine yatirim yaparak
en diisiik riske sahip portféye nasil ulasabilecegi sorusuna cevap aramaktir. Burada
paranin bir kisminin daima kiymetli metallerde (altin, glimiis, platin ve paladyum) oldugu
kabul edilmektedir. Yatirimci agisindan en uygun portfoyii olusturmak igin belli

kisitlamalar1 kullanarak optimizasyon islemi uygulanmaktadir.

Markowitz (1952) gelistirmis oldugu modelinin yatirirmcinin hedefledigi beklenen getiri
diizeyinde minimum riskli portfoyii elde etmeye calistigini belirtmektedir. Buna iligskin
olarak caligmada minimum varyansl portfoy secimi tercih edilmektedir. Portfoy secim
islemi gergeklestirilen Markowitz ortalama-varyans modeli asagidaki gibidir (Cetin,
2007: 67):

Min Y7o, Yioq xixjCovy;
Burada:
n- mevcut varlik sayist;
I ve j- varliklarin portfoy i¢inde oranlari yani karar degiskenleri;
Cov i ve j- varliklar arasinda kovaryans degeridir (i=1,..,n), j=1,..,n).

Markowitz ortalama-varyans modeline dayanarak yapilan portfdy optimizasyonunda

temel kisitlar kullanilmaktadir:

1. Y%, x; =1 — birinci kisit yatirimcinin portfoyiinde bulunan biitiin varliklarin

agirliklarinin 1’e beraber olmasini saglamak;
2. Yiuq x;i4; = R—ikincikisitise hedeflenen beklenen getiri diizeyinin saglanmast;

3. 0<x;<1,i=1,...,n- Portfoye eklenen varliklarin negatif olmamasini temin

etmektir.

Caligsmanin birinci kisitlamasi yatirirmcinin toplam yatirim tutarinin 1°¢ esit olmasidir. Bu
da portfdy igerisinde yer alan tiim yatirim araglari olan geleneksel ve Islami hisse senedi
piyasalar1 ile kiymetli metal yatirimlarina ait tutarlarin yiizdesinin 1’e esit olmasi
durumunu ifade etmektedir. Uluslararasi finansal piyasalarda her yatirimcinin agiga satis

yapma imkéan1 bulunmadigindan dolay1 ¢alismada agiga satis islemi faktoriiniin olmamasi
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kisit olarak eklenmektedir. Buradan elde edilen sonuglarla hem bireysel hem kurumsal
hem de profesyonel yatirimeilara hitap eden portfoyler kurulabilmektedir. Geleneksel ve
Islami hisse senedi piyasalarina pozitif yatirim yapildigini belirtmek i¢in her zaman x; >
0 olmasi kabul edilmistir. Bu sart ayn1 zamanda bahsi gecen piyasalara yapilabilecek en

kiiglik yatirim miktarin1 gostermektedir.

Calisma kapsaminda optimal portfoyiin olusturulmasinda geleneksel ve Islami hisse
senedi piyasalarinin kapanis fiyatlarinin (getiri) farklar1 alinmis ve onlarin ortalama
getirileri hesaplanmistir. Bununla beraber bahsi gegen getirilerin kovaryans matrisleri
olusturulmus ve optimal portfoylin kurulmasi i¢in hisse senetlerinin portfoydeki
agirliklari, portfoylin standart sapmasi ve getirisi de hesaplanmistir. Yukarida bahsedilen

analizler Excel programinin Coziicii eklentisi ile gerceklestirilmistir.

Calismada gelismis ve gelismekte olan iilkelerin geleneksel ve Islami hisse senedi
piyasalarinin her bir kiymetli metallerle olan iliskisi incelenerek yatirimcilar igin ayri
portfoyler olusturulmustur. Bir kiymetli metal yatirimcisi i¢in portfoy olusturmada hedef
kiymetli metallerle iliskisi olmayan varliklarin ayn1 portfoyde toplanarak minimum riske
sahip olan yatirim se¢enegine ulasabilmektir. Buna goére kiymetli metallerle uzun dénem
iliskisi olmayan geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalar1 araclari ile asagidaki

portfoyler olusturulmaktadir.
Calismada 3 farkl::

- Kiymetli metallerdeki fiyat degisimlerini esas alarak sadece hisse senedi

piyasalarina yatirim yapan;
- Tek bir kiymetli metalle beraber hisse senedi piyasalarina yatirim yapan;
- Dort kiymetli metalle (altin, giimiis, platin ve paladyum) birlikte hisse senedi
piyasalarina yatirim yapan yatirimet profiline yer verilmektedir.
3.3.2.1 Alun Fiyatlar1 Esas Alinarak Olusturulan Portfoyler

Esbiitiinlesme test sonuglarina esasen kiymetli metallerle uzun dénem ilgkisi olmayan

ilkelerin hisse senedi piyasalari secilmistir.

Uluslararasi finansal piyasalarda altinin fiyat hareketlerini esas alarak, toplam portfoyiin
tamamin1 hisse senedi piyasalarima yonlendirmek isteyen bir yatirimer igin, gelismis
iilkelerin geleneksel hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy Grafik 1°de
oldugu gibidir.
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Gelismis iilkelerin
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Grafik 1: Gelismis Ulkelerin Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Altin Arasinda
Tliski

Grafik 1’den de goriildiigii lizere altindaki fiyat degisimlerini esas alarak sadece hisse

senedi piyasalarma yatirrm yapan bir yatirimecr gelismis iilkelerden Israil’e %15,4,

Isvigre’ye %38,4 ve Japonya’ya %46,2 oraninda yatirim yapilmasi uygulama tarafindan

onerilmektedir. Boylelikle bu agirliklardan olusan bir hisse senedi portfoyiine yatirim

yapilirsa Uluslararasi Finansal Piyasalarda etkin ¢esitlendirme saglanmis olacaktir.

Grafik 2’de ise altinin fiyat hareketlerini esas alarak, toplam portfoyilin tamamin1 hisse
senedi piyasalarma yonlendirmek isteyen bir yatirimcr igin, gelismekte olan tilkelerin

geleneksel hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy gosterilmistir.
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Gelismekte olan iilkelerin
Geleneksel hisse senedi piyasalar
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Grafik 2: Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Altin Arasinda iliski

Grafik 2’den de goriilecegi lizere gelismekte olan iilkelerden Giiney Afrika Cumhuriyeti,
Meksika, Misir, Pakistan, Sili, Tayland, Tayvan’in geleneksel hisse senedi piyasalarina
strastyla %0,8, %12,7, %3,1, %21,5, %29,9, %4,8 ve %27,1 oraninda yatirim yapildig

stirece optimal portfoy elde edilmektedir.

Grafik 3’te yatirimeilar ig¢in altinin fiyat hareketleri esas alinarak portfoy olusturmak
istendiginde gelismis iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi

portfoy gdsterilmistir.
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Grafik 3: Islami Hisse Senedi Piyasalari ile Altin Arasinda Iliski

Grafik 3’e gore, Belgika, Fransa ve Hong Kong gibi gelismis iilkelerin islami hisse senedi
piyasalarina yatirim yapildiginda elde edilecek optimal portfoy secenegi Grafik 3’te
gosterilmistir. Buna gore altin fiyatlarini baz alan bir yatirimei sirastyla %23,8, %16,4 ve

%59,8 oraninda yatirim yaptiginda minimum riskli portfdy olusturabilmektedir.

Grafik 4’te yatirimeilar i¢in altinin fiyat hareketleri esas alinarak portfoy olusturmak
istendiginde gelismekte olan iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi

portfoy gosterilmistir.
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Gelismekte olan iilkelerin
Islami hisse senedi piyasalari
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Grafik 4: Islami Hisse Senedi Piyasalari ile Altin Arasinda Iliski

Grafik 4’e gore; altindaki fiyat degisimlerini kendine esas alarak sadece gelismekte olan
iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarina yatirrm yapan bir yatirrmer profili igin
Endonezya, Tayland, Cek Cumhuriyeti, Kolombiya, Cin Filipinler ve Sili’nin hisse senedi

piyasalarina yatirim yapan altin yatirimeisi etkin ¢esitlendirmeyi saglamaktadir.

Portfoylin performans degerlendirilmesi yapilirken hem hesaplamast hem de
yorumlanmasi daha kolay ve pratik olan yontemlerden biri degisim katsayidir. Tablo
10’da altinin fiyat hareketleri esas alinarak hisse senetlerinden olusan portfoyiin standart
sapmasi, getirisi ve degisim katsayisi hesaplanarak performans degerlendirilmesi

yapilmistir.

Tablo 10: Altin i¢in Olusturulan Portfoyiin Performans Gostergeleri

ALTIN (41 iilke) P":gﬁg‘;s" Portfoy getirisi l‘:g?yi?;
Gelismis iilkeler 10 0.040 0.003 13.333
Gelismekte olan iilkeler 11 0.051 0.005 10.2
Gelismis iilkeler (islami) 9 0.047 0.004 11.75
Gelismekte olan iilkeler (islami) 11 0.056 0.007 8
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Tablo 10’daki degisim katsayisi sonuglarina gore altin fiyatlarinin esas alinmasi ile
sadece hisse senedi piyasasindaki yatirim araglarini tercih eden yatirimci, en diisiik
degisim katsayis1 olan 11 gelismekte olan iilkenin Islami hisse senedi piyasalar igin

yatirim yaptiginda elde edebilecegi ortaya ¢ikmaktadir.

3.3.3.2. Giimiis Fiyatlar1 Esas Alinarak Olusturulan Portfoyler

Uluslararas1 finansal piyasalarda glimiislin fiyat hareketlerini esas alarak, toplam
portfoyiin tamamini hisse senedi piyasalarina yonlendirmek isteyen bir yatirimci igin,
gelismis iilkelerin geleneksel hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy Grafik

5’te oldugu gibidir.
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Grafik 5: Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Giimiis Arasinda Tliski

Grafik 5’den de gorildiigii iizere portfoyde giimiislin fiyatindaki degisiklik esas alinarak
optimal portfoy olusturulurken gelismis iilkelerden %9,3 oraninda Danimarka, %75,3
oraninda Japonya ve %15,5 oraninda Yeni Zelanda’nin geleneksel hisse senedi piyasalari

tercih edilmelidir.

Uluslararas1 finansal piyasalarda glimiisiin fiyat hareketlerini esas alarak, toplam
portféyilin tamamini hisse senedi piyasalarina yonlendirmek isteyen bir yatirimer igin,
gelismekte olan iilkelerin geleneksel hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy

Grafik 6’da oldugu gibidir.

74



Gelismekte olan iilkelerin
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Grafik 6: Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Giimiis Arasinda Iliski

Grafik 6’da belirtildigi gibi gelismekte olan Giiney Afrika Cumhuriyeti’ne, Meksika,
Muisir, Pakistan ve Tayvan iilkelerinin geleneksel hisse senedi piyasalarina sirasiyla %10,
%26, %4, %23 ve %37 oraninda yatirim yapildiginda optimal portfoy segenegi elde
edilmektedir.

Uluslararas1 finansal piyasalarda giimiisiin fiyat hareketlerini esas alarak, toplam
portfoyiin tamamini hisse senedi piyasalarma yonlendirmek isteyen bir yatirimer igin,

gelismis iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy Grafik 7’te

oldugu gibidir.
Gelismis iilkelerin
Islami hisse senedi piyasalari
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Grafik 7: islami Hisse Senedi Piyasalar ile Giimiis Arasinda Iliski

75



Grafik 7°den de goriildiigii iizere yatirim icin gelismis iilkelerin Islami hisse senedi
piyasalari tercih edildiginde Avustralya’ya %40 ve Kanada’ya %61 oraninda yatirim

yapilmasi portfoyiin kar olanagini artirmaktadir.

Uluslararas1 finansal piyasalarda glimiisiin fiyat hareketlerini esas alarak, toplam
portfoyiin tamamini hisse senedi piyasalarina yonlendirmek isteyen bir yatirimer igin,
gelismis iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy Grafik 8’de

oldugu gibidir.
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Grafik 8: Gelismekte Olan Ulkelerin Islami Hisse Senedi Piyasalari ile Giimiis
Arasinda Tliski

Grafik 8’de goriildiigi lizere yatirnm amagh portfdyde karlilik yaratmak i¢in gelismekte
olan iilkelerden Arjantin, Hindistan ve Sili’nin Islami hisse senedi piyasalarina sirastyla

%2,5, %31,6 ve %65,9 oraninda yatirim yapilmasi uygun goriilmektedir.

Tablo 11°’de giimiis fiyat hareketlerinin esas alinarak, hisse senetlerinden olusan
portfoyiin standart sapmasi, getirisi ve degisim katsayisi hesaplanarak, performans

degerlendirilmesi yapilmistir.

Tablo 11: Giimiis i¢in Olusturulan Portfoyiin Performans Gostergeleri

Gelismis iilkeler 5 0.043 0.003 14.333
Gelismekte olan iilkeler 7 0.053 0.004 13.25
Gelismis iilkeler (islami) 3 0.065 0.005 13
Gelismekte olan iilkeler (islami) 3 0.063 0.007 9
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Tablo 11°e gore, Altinda oldugu gibi glimiis de degisim katsayisi sonuglarina gore etkin
cesitlendirmeyi saglamak istendiginde gelismekte olan iilkelerin Islami piyasalar1 en

avantajli yatirim araci olarak performans gostermektedir.

3.3.3.3. Platin Fiyatlar1 Esas Alinarak Olusturulan Portfoyler

Grafik 9’da yatirimcilar igin platin fiyat hareketleri esas alinarak portfoy olusturmak

istenildiginde gelismis tilkelerin geleneksel hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi

portfoy gosterilmistir.
Gelismis iilkelerin
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Grafik 9: Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Platin Arasinda iliski

Grafik 9°dan de goriildiigii {izere Israil (%65), Portekiz (%31,6) ve Ispanya (%3,4) platin
yatirimcist tarafindan gelismis iilkelerin geleneksel hisse senedi piyasalarina yatirim

yapilmak istendiginde, tercih edilen iilkelerdir.

Grafik 10’da yatirimcilar icin platinin fiyat hareketleri esas alinarak portfoy olusturmak
istendiginde gelismekte olan {ilkelerin geleneksel hisse senedi piyasalarinda tercih

edebilecegi portfoy gosterilmistir.
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Grafik 10: Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Platin Arasinda lliski

Grafik 10’da yer alan gelismekte olan iilkelerden Kolombiya (%3), Misir (%4,4),
Pakistan (%21,7), Sili (%34,4), Tayland (%5,8) ve Tayvan (%30,7) bir platin yatirimcisi
icin portfoye dahil edilmesi gereken iilkelerdendir.

Grafik 11°de yatirnmcilar i¢in platinin fiyat hareketleri esas alinarak portfoy olusturmak
istendiginde gelismis iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi

portfoy gosterilmistir.
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Grafik 11: Islami Hisse Senedi Piyasalari ile Platin Arasinda iliski
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Grafik 11°e gore yatirrmeiin portfoy terchihi gelismis iilkelerin Islami hisse senetleri
piyasasindan yana oldugu takdirde ise Grafik 11°de yer alan Belcika (%54,4), ispanya
(9%0,6), Kanada (%5,4) ve Singapur (%39,6) optimal portfoy i¢in uygun goriilmektedir.

Grafik 12°de yatirimcilar igin platin fiyat hareketleri esas alinarak portfdy olusturmak

istendiginde gelismekte olan iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi

portfoy gosterilmistir.
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Grafik 12: islami Hisse Senedi Piyasalari ile Platin Arasinda iliski

Grafik 12’ye gore, gelismekte olan iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarina yatirim
yapildiginda %0,3 Arjantin, %23,8 Cek Cumhuriyeti, %11,8 Endonezya, %34,7 Giiney
Afrika Cumhuriyeti, %28,4 Hindistan ve %0,9 Rusya’nin hisse senedi piyasalari tercih

edilmelidir.

Tablo 12°de platinin fiyat hareketleri esas alinarak hisse senetlerinden olusan portfoyiin
standart sapmasi, getirisi ve degisim katsayist hesaplanarak performans degerlendirilmesi

yapilmustir.

Tablo 12: Platin icin Olusturulan Portféylerin Performans Gostergeleri

Platin (27 iilke) P":;‘;Z:;‘;St' Portfoy getirisi l]()a i%f;’s‘l
Gelismis iilkeler 5 0.051 0.002 25.5
Gelismekte olan iilkeler 11 0.051 0.001 51
Gelismis iilkeler (islami) 5 0.052 0.004 13
Gelismekte olan iilkeler (islami) 6 0.051 0.005 10.2
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Tablo 12’ye gore Platinin degisim katsayisi sonuglarina gore etkin cesitlendirmeyi
saglamak isteyen bir yatirimer igin platinin gelismekte olan iilkelerin Islami piyasalar:

acisindan en avantajli yatirim araci olarak performans gostermektedir.

3.3.3.4. Paladyum Fiyatlar1 Esas Alinarak Olusturulan Portfoyler

Grafik 13°de ise paladyum fiyat hareketlerini esas alarak, portfoyiin tamamini hisse
senedi piyasalarina yonlendirmek isteyen bir yatirimer i¢in, gelismis iilkelerin geleneksel

hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy segenekleri gosterilmistir.
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Grafik 13: Gelismis Ulkelerin Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Paladyum
Arasinda lliski

Grafik 13’de de belirtildigi gibi geleneksel hisse senedi piyasasinda gelismis ilkelerin
hisse senetlerine yatirim yapan paladyum yatirimeisi, tercihlerini Israil (%15), Isvigre

(%38) ve Japonya (%46)’dan yana kullanmalidir.

Grafik 14°de ise paladyumun fiyat hareketlerini esas alarak, toplam portfdyiin tamamin
hisse senedi piyasalarina yonlendirmek isteyen bir yatirimci igin, gelismekte olan

iilkelerin geleneksel hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy gosterilmistir.
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Grafik 14: Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Paladyum Arasinda Iliski

Grafik 14’e gore, geleneksel hisse senedi piyasalarinda optimal portfdy olustururken
Filipinler (%41,2), Giiney Afrika (%13,6), Meksika (%21,6), Pakistan (%23,6) gibi

gelismekte olan iilkeler portfoye dahil edilmesi gereken iilkelerdendir.

Grafik 15°de paladyumun fiyat hareketlerini esas alarak, toplam portfoyiin tamamini
hisse senedi piyasalarina yonlendirmek isteyen bir yatirimci igin, gelismis iilkelerin

Islamil hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi portfdy gosterilmistir.

) Gelismis iilkelerin
Islami hisse senedi piyasalar
90% 84.3%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10% 4.7% 8.9% 2 10
oo 0% 0% 0% — 0% - 0% i
Almanya Avusturya Avustralya Irlanda  Ispanya  Isvigre = Kanada  Norveg Z;gg(ija

Grafik 15: islami Hisse Senedi Piyasalari ile Paladyum Arasinda iliski
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Grafik 15’e gore, gelismis iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarina yatirim yaparak etkin
cesitlendirmeyi saglamak isteyen paladyum yatirimeisi, %4,7 Irlanda, %84,3 isvigre,

%8,9 Kanada ve %2,1 Yeni Zelanda tilkelerinin hisse senedi piyasalarini tercih etmelidir.

Grafik 16°da ise paladyumun fiyat hareketlerini esas alarak, toplam portfGyiin tamamini
hisse senedi piyasalarina yonlendirmek isteyen bir yatirimci igin, gelismekte olan

iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy gosterilmistir.
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Grafik 16: islami Hisse Senedi Piyasalari ile Paladyum Arasinda Iliski

Grafik 16°dan goriildiigii {izere yatinmcinin portfoyii gelismekte olan iilkelerin Islami
hisse senedi piyasalarindan olusturuldugu halde tercihler %13,4 Filipinler, %21,9

Kolombiya, %66,4 Malezya ve %18,3 Sili’nin hisse senetlerinden yana olmalidir.

Tablo 13’de paladyumun fiyat hareketleri esas alinarak hisse senetlerinden olusan
portfoyiin standart sapmasi, getirisi ve degisim katsayisi hesaplanarak performans

degerlendirilmesi yapilmistir.

Tablo 13: Paladyum i¢in Olusturulan Portfoylerin Performans Gostergeleri

Paladyum (40 iilke) P":;f;z:;‘;ft' Portfdy getirisi l]()a ‘igsf;‘s‘l
Gelismis iilkeler 13 0.040 0.003 13.333
Gelismekte olan iilkeler 10 0.051 0.006 8.5
Gelismis iilkeler (islami) 9 0.042 0.005 8.4
Gelismekte olan iilkeler (islami) 8 0.048 0.006 8
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Tablo 13’den de goriildiigii lizere degisim katsayisi sonuglarina gore etkin gesitlendirmeyi
saglamak isteyen bir yatirime1 igin paladyum, gelismekte olan iilkelerin Islami piyasalar:

acisindan en avantajli yatirim araci olarak performans gostermektedir.

3.3.4. Kiymetli Metal ve Geleneksel, islami Hisse Senetlerinden Olusan Alternatif

Portfoy

Globallesen diinyada tiim yatirimcilar minimum risk ve maksimum getiri ile uluslararasi
portfdy ¢esitlendirmesi yapmak istemektedir. Bu aragtirmadaki ikinci yatirimer tipi
portfoylinde en az bir kiymetli metal bulundurarak farkli hisse senedi piyasalarina yatirim
yapmay1 tercih eden yatirimcilardir. Bu yatirimer tipleri i¢in asagida gosterilen iilkelerin
hisse senedi piyasalarina yatirnm yapmak optimal portfoyli olusturmak adina avantaj
saglamaktadir. Calismada kiymetli metallerin portfoydeki agirliklar1 herhangi bir kisit

kullanilmadan elde edilmistir.

3.3.4.1. Altin ve Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Geleneksel ve Islami finansal piyasalarda portfoyiine altin ekleyerek, hisse senetlerine
yatirim yapmak isteyen bir yatirimcr igin, gelismis tilkelerin geleneksel hisse senedi

piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy Grafik 17°de oldugu gibidir.
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Grafik 17: Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Altina Yatirim Portfoyii
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Grafik 17°den goriildiigii {izere uluslararasi portfoy cesitlendirmesi yapan bir yatirimei
altinla beraber hisse senedine yatirim yaptigi zaman %51,6 altin, %23,7 Japonya, %15,3

Isvigre ve %9,4 agirlikta Israil’i tercih etmelidir.

Geleneksel ve Islami finansal piyasalarda portfoyiine altin ekleyerek, hisse senetlerine
yatirirm yapmak isteyen bir yatirimci i¢in, gelismekte olan iilkelerin geleneksel hisse

senedi piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy Grafik 18’de oldugu gibidir.
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Grafik 18: Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Altina Yatirim Portfoyii

Grafik 18’e bakildiginda portfdyiinde hem altin hem hisse senedi bulunduran yatirimeinin
portfoyli %65,6 altindan, %0,8 Giliney Afrika Cumhuriyeti, %11,7 Meksika, %10,4
Pakistan, %3,5 Sili ve %8,9 Tayvan’in geleneksel hisse senedi piyasalarindan olugmasi
gerektigi gortilmektedir.

Geleneksel ve Islami finansal piyasalarda portfoyiine altin ekleyerek, hisse senetlerine
yatirim yapmak isteyen bir yatirimci igin, geligmis iilkelerin Islami hisse senedi

piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy Grafik 19°da oldugu gibidir.
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Grafik 19: Gelismis Ulkelerin islami Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Altina

Yatirim Portfoyii

Grafik 19’dan de goriildiigii gibi %60,9 altin, %5,4 Belgika, %13,9 Fransa ve %19,9 Hong
Kong Islami hisse senedi piyasalarina yatirim yapildiginda uluslararasi portfoy

cesitlendirilmesi yapilmaktadir.

Geleneksel ve Islami finansal piyasalarda portfoyiine altin ekleyerek, hisse senetlerine
yatirim yapmak isteyen bir yatirimet igin, gelismekte olan iilkelerin Islami hisse senedi

piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy Grafik 20’de oldugu gibidir.
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Grafik 20: islami Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Altina Yatirim Portfoyii
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Grafik 20°de yer alan grafige gore gelismekte olan Cek Cumbhuriyeti, Filipinler,

Kolombiya, Kore, Sili’nin Islami hisse senedi piyasalarina sirastyla %5,1, %5,7, %0,4,

%9,1, %8,5 ve altina %71,2 oraninda yatirirm yapildiginda uluslararasi portfoy

cesitlendirmesi saglanmis olacaktir.

Tablo 14°de altin ve hisse senetlerinden olusan portfoyiin standart sapmasi, getirisi ve

degisim katsayis1 hesaplanarak performans degerlendirilmesi yapilmistir.

Tablo 14: Altin ve Hisse Senedinden Olusan Portfoylerin Performans Gostergeleri

ALTIN (41 iilke) Portfoyiin St. Por_tfoy Degisim
sapmasl getirisi katsayisi
Gelismis iilkeler 10 0.028 0.005 5.6
Gelismekte olan iilkeler 11 0.031 0.006 5.167
Gelismis iilkeler (islami) 9 0.031 0.006 5.167
Gelismekte olan iilkeler (islami) 11 0.034 0.007 4.857

Tablo 14’den de goriildiigii tizere degisim katsayisi sonuglarina gore etkin ¢esitlendirme

saglamak istendiginde altin ve ¢alismada kullanilan 11 gelismekte olan iilkenin Islami

hisse senedi piyasalarinin kullanilmasi i¢in en yiiksek performansa sahip portfoyler

olusturulmaktadir.

3.3.4.2. Giimiis ve Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Uluslararasi piyasalarda portfoyiine hisse senetleri ile beraber glimiis eklemek isteyen bir

yatirimet i¢in gelismis iilkelerin geleneksel hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi

portfoy Grafik 21°de oldugu gibidir.
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Grafik 21: Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Giimiise Yatirim

Portfoyii

Portfoylinde hem giimiis hem de gelismis iilkelerin geleneksel hisse senedi piyasalarini
tutmak isteyen yatirime1 %2,7, %4,5, %64, %8,7 agirlikta sirasiyla Danimarka, Hollanda,
Japonya, Yeni Zelanda ve %20 oraninda giimiise yatirnm yaptiginda optimal portfoy

cesitlendirmesi saglanacaktir.

Uluslararasi piyasalarda portfoyiine hisse senetleri ile beraber giimiis eklemek isteyen bir
yatirimcl icin gelismekte olan iilkelerin geleneksel hisse senedi piyasalarinda tercih

edebilecegi portfoy Grafik 22°de oldugu gibidir.
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Grafik 22: Gelismekte Olan Ulkelerin Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile

Beraber Giimiise Yatirim Portfoyii
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Grafik 22’de yer alan grafige gore Giiney Afrika Cumhuriyeti'nin %3,4, Meksika’nin
%24,4, Pakistan’in %18,4, Tayvan’in geleneksel hisse senedi piyasalarina %25,9 ve
giimiis’e %27,9 oraninda yatirim yapildiginda yatirimci igin portfoy gesitlendirmesi

saglanmig olacaktir.

Uluslararasi piyasalarda portfoyiine hisse senetleri ile beraber giimiis eklemek isteyen bir
yatirimer icin gelismis iilkelerin islami hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi

portfoy Grafik 23’de oldugu gibidir.

Gelismis iilkelerin
Islami hisse senedi piyasalar:

0

mAvusturya = Avustralya = Kanada = GUMUS

Grafik 23: islami Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Giimiise Yatirim Portfoyii

Grafik 23’den da goriildiigii gibi Avustralya ve Kanada’nin Islami hisse senedi
piyasalarina sirasiyla %20,2, %41,2 ve glimiis’e %38,6 oraninda yatirnm yapildiginda

yatirimel optimal portfoye sahip olacaktir.

Uluslararasi piyasalarda portfoyiine hisse senetleri ile beraber giimiis eklemek isteyen bir
yatirimer icin gelismekte olan dilkelerin Islami hisse senedi piyasalarinda tercih

edebilecegi portfoy Grafik 24’de oldugu gibidir.
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Grafik 24: islami Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Giimiise Yatirim Portfoyii

Grafik 24’e bakildiginda portfoylinde hem glimiis hem hisse senedi bulunduran

yatirimeinin portfoyl %35,9 giimiisten, %2,5 Arjantin, %20 Hindistan, %41,5 Sili’nin

geleneksel hisse senedi piyasalarindan olugmasi gerektigi goriilmektedir.

Tablo 15°de giimiis ve hisse senetlerinden olusan portfoyiin standart sapmasi, getirisi ve

degisim katsayis1 hesaplanarak performans degerlendirilmesi yapilmistir.

Tablo 15: Giimiis ve Hisse Senedinden Olusan Portfoylerin Performans

Gostergeleri
Giimiis (18 iilke) Portfoyiin St. Por_tijoy Degisim
sapmasi getirisi katsayisi
Gelismis iilkeler 5 0.040 0.003 13.333
Gelismekte olan iilkeler 7 0.048 0.004 12
Gelismis iilkeler (islami) 3 0.055 0.005 11
Gelismekte olan iilkeler (islami) 3 0.056 0.006 9.333

Tablo 15’e gore altinda oldugu gibi giimiis de degisim katsayisi sonuglarina gore etkin

cesitlendirmeyi saglamak istendiginde gelismekte olan iilkelerin Islami hisse senedi

piyasalari i¢in en avantajli yatirim araci olarak performans gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir.
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3.3.4.3. Platin ve Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Uluslararasi piyasalarda portfoyiine hisse senetleri ile beraber platin eklemek isteyen bir
yatirimcet i¢in gelismis iilkelerin geleneksel hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi

portfoy Grafik 25°de oldugu gibidir.

Gelismis iilkelerin
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Grafik 25: Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Platine Yatirim Portfoyii

Grafik 25’e bakildiginda portfoyiinde hem platin hem hisse senedi bulunduran
yatirimeinin portfoyii %43,8 platinden, %0,6 Almanya, %4 Ispanya, %40,3 Israil, %11,4

Portekiz’in geleneksel hisse senedi piyasalarindan olusmasi gerektigi goriilmektedir.

Uluslararasi piyasalarda portfoyiine hisse senetleri ile beraber platin eklemek isteyen bir
yatirnmel i¢in gelismekte olan {ilkelerin geleneksel hisse senedi piyasalarinda tercih

edebilecegi portfoy Grafik 26’da oldugu gibidir.
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Grafik 26: Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Platine Yatirim Portfoyii

Grafik 26°dan da goriildiigii izere hem platin hem geleneksel hisse senedi piyasalarina
yatirim yapmak i¢in %42,6 platin, %0,6 Hindistan, %1 Kolombiya, %12,5 Pakistan,
%25 Sili ve %18,4 Tayvan tercih edilmelidir.

Uluslararasi piyasalarda portfoyiine hisse senetleri ile beraber platin eklemek isteyen bir
yatirimer igin gelismis iilkelerin islami hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi

portfoy Grafik 27°de oldugu gibidir.
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Grafik 27: Islami Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Platine Yatirim Portfoyii
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Grafik 27’ye gore, Belgika, Ispanya, Singapur gibi gelismis iilkelerin Islami hisse senedi
piyasalarina sirasiyla %38,1, %0,4, %17,7 ve %43,7 platine yatirnm yapildiginda

yatirimcl minimum zararli portfoy elde edebilmektedir.

Uluslararasi piyasalarda portfoyiine hisse senetleri ile beraber platin eklemek isteyen bir
yatirimer icin gelismekte olan iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarinda tercih

edebilecegi portfoy Grafik 28’de oldugu gibidir.
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Grafik 28: islami Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Platine Yatirim Portfoyii

Islami hisse senedi piyasalarina ve ayni zamanda platine yatirrm yapilma orani Grafik
28’de gosterilmistir. Grafik 28’e gore Cek Cumhuriyeti %11, Gliney Afrika Cumhuriyeti
%9,3, Hindistan %18,4 ve %61,3 platine yatirim yapildiginda uluslararasi ¢esitlendirme

saglanmis olacaktir.

Tablo 16’da platin ve hisse senetlerinden olusan portfoyiin standart sapmasi, getirisi ve

degisim katsayis1 hesaplanarak performans degerlendirilmesi yapilmistir.

Tablo 16: Platin ve Hisse Senedinden Olusan Portfoylerin Performans Gostergeleri

Gelismis iilkeler 5 0.042 0.002 21

Gelismekte olan iilkeler 11 0.044 0.003 14.667
Gelismis iilkeler (islami) 5 0.043 0.003 14.333
Gelismekte olan iilkeler (islami) 6 0.049 0.004 12.25

92



Platin i¢in olusturulan portfdylerin performans gostergeleri Tablo 16’da gosterilmistir.
Tablo 16’daki degisim Kkatsayisi sonuglarmma gore etkin ¢esitlendirme saglamak
istendiginde altmin calismada kullanilan 6 gelismekte olan iilkenin Islami hisse senedi

piyasalar1 i¢in en avantajli yatirim araci olarak performans gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir.

3.3.4.4. Paladyum ve Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Uluslararasi piyasalarda portfoyiine hisse senetleri ile beraber paladyum eklemek isteyen
bir yatirimcr icin gelismis iilkelerin geleneksel hisse senedi piyasalarinda tercih

edebilecegi portfoy Grafik 29’da oldugu gibidir.
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Grafik 29: Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Paladyuma Yatirim

Portfoyii

Grafik 29’a gore uluslararasi portfoy g¢esitlendirmesini saglamak isteyen bir yatirimci
%14,1 Israil, %38,5 Isvigre, %33,3 Japonya nin geleneksel hisse senedi piyasalarina ve

%14,2 oraninda paladyum’a yatirim yapmay1 tercih etmelidir.

Uluslararasi piyasalarda portfoyiine hisse senetleri ile beraber paladyum eklemek isteyen
bir yatirimer icin gelismekte olan iilkelerin geleneksel hisse senedi piyasalarinda tercih

edebilecegi portfoy Grafik 30’da oldugu gibidir.
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Grafik 30: Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Paladyuma Yatirim

Portfoyii

Grafik 30’a gore gelismekte olan {ilkelerden Filipinler, Giiney Afrika Cumhuriyeti,
Meksika, Pakistan’in geleneksel hisse senedi piyasalarina sirastyla %31,7, %9,9, %18,
%16,8 ve paladyuma %23,5 oraninda yatirim yapildiginda yatirnrmer hem uluslararasi
portfoy cesitlendirmesini saglamis hem minimum zararla kar elde edebilecegi portfoy

kurmus olacaktir.

Uluslararasi piyasalarda portfoyiine hisse senetleri ile beraber paladyum eklemek isteyen
bir yatirimet igin geligmis iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi

portfoy Grafik 31°de oldugu gibidir.
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Grafik 31: islami Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Paladyuma Yatirim Portfoyii
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Grafik 31’e gore uluslararasi portfoy cesitlendirmesini saglamak isteyen bir yatirimci
%4,4 Irlanda, %74,2 Isvigre, %1,8 Kanada’nin Islami hisse senedi piyasalarma ve %19,6

oraninda paladyum’a yatirim yapmayi tercih etmelidir.

Uluslararasi piyasalarda portfoyiine hisse senetleri ile beraber paladyum eklemek isteyen
bir yatirrme icin gelismekte olan iilkelerin Islami hisse senedi piyasalarinda tercih

edebilecegi portfoy Grafik 32°de oldugu gibidir.
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Grafik 32: Islami Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Paladyuma Yatirim Portfoyii

Islami hisse senedi piyasalarina ve ayn1 zamanda paladyuma yatirim yapilma orani Grafik
32’de gosterilmistir. Buna gore Cek Cumhuriyeti %0,6, Filipinler %11,2, Kolombiya
%0,6, Malezya %52,2, Sili’ye %14,6 ve paladyuma %20,8 oraninda yatirim yapildiginda

uluslararasi ¢esitlendirme saglanmis olacaktir.

Tablo 17°de paladyum ve hisse senetlerinden olusan portfoyiin standart sapmasi, getirisi

ve degisim katsayis1 hesaplanarak performans degerlendirilmesi yapilmistir.

Tablo 17: Paladyum ve Hisse Senedinden Olusan Portfoylerin Performans

Gostergeleri
Paladyum (40 iilke) Portfoyiin St. Por_titoy Degisim
sapmasi getirisi katsayisi
Gelismis iilkeler 13 0.038 0.004 9.5
Gelismekte olan iilkeler 10 0.047 0.006 7.833
Gelismis iilkeler (islami) 9 0.039 0.005 7.8
Gelismekte olan iilkeler (islami) 8 0.045 0.006 7.5
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Paladyum igin olusturulan portfoyiin performans degerleri Tablo 17°de gosterilmistir.
Degisim katsayisi sonuglarina gore etkin g¢esitlendirme saglamak istendiginde altinin ve
calismada kullanilan 8 gelismekte olan iilkenin Islami hisse senedi piyasalari igin en

avantajli yatirrm-Seti olarak performans gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir.

3.3.5. Dort Kiymetli Metal ve Geleneksel ve Islami Hisse Senetlerinden Olusan
Alternatif Portfoy

Altin her ne kadar yatinmcilar i¢in onemli varlik olsa da giiniimiizde glimiis, platin ve
paladyum gibi diger kiymetli metaller de 6nem arz etmektedir. Bundan dolay1 ¢alismada
2 farkls iilkeler grubunun hem geleneksel hem Islami hisse senedi piyasalari ile beraber 4
kiymetli metale (altin, giimiis, platin ve paladyum) yatirnm yapildiginda; olusacak

portfoyler incelenmistir.

Grafik 33’de hem geleneksel hem Islami piyasalarda hisse senetleri ile beraber dort
kiymetli metale yatirim yapmak isteyen yatirimcei i¢in gelismis tilkelerin geleneksel hisse

senedi piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy gosterilmistir.
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Grafik 33: Gelismis Ulkelerin Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Dort
Kiymetli Metale Yatirim Portfoyii

Grafik 33’e gore yatirimer optimal portfdy igin Birlesik Krallik, Isvigre, Japonya’nin
hisse senedi piyasalarina sirasiyla %8,3, %15, %24,3 ve altina %52,4 oraninda yatirim
yapmay1 tercih etmelidir. Analiz sonucunda 4 kiymetli metal iginde sadece altin

Olusturulan portfoyde yer almaktadir. Diger kiymetli metaller portfoye dahil olmamistir.
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Grafik 34’de hem geleneksel hem Islami piyasalarda hisse senetleri ile beraber dort
kiymetli metale yatirim yapmak isteyen yatirimer igin geligmekte olan {ilkelerin

geleneksel hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy gosterilmistir.
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Grafik 34: Gelismekte Olan Ulkelerin Geleneksel Hisse Senedi Piyasalar ile
Beraber Dort Kiymetli Metale Yatirnm Portfoyii

Grafik 34’e gore yatirimce1 optimal portfoy i¢in Cek Cumhuriyeti, Meksika, Sili’nin hisse
senedi piyasalarina sirasiyla %8,8, %14,7, %5 ve altina %71,6 oraninda yatirim yapmay1
tercih etmelidir. Analiz sonucunda 4 kiymetli metal i¢ginden sadece altinin tercih edildigi

goriilmektedir.

Grafik 35°de hem geleneksel hem Islami piyasalarda hisse senetleri ile beraber dort
kiymetli metale yatirrm yapmak isteyen yatirimer igin gelismis iilkelerin Islami hisse

senedi piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy gosterilmistir.
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Grafik 35: islami Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Dort Kiymetli Metale

Yatirim Portfoyii

Buna gore yatirimci optimal portfdy icin Amerika Birlesik Devletleri’nin hisse senedi

piyasalarina %49,4 ve altina %50,6 oraninda yatirim yapmayi tercih etmelidir.

Grafik 36’da hem geleneksel hem Islami piyasalarda hisse senetleri ile beraber dort
kiymetli metale yatirrm yapmak isteyen yatirimer igin gelismekte olan iilkelerin Islami

hisse senedi piyasalarinda tercih edebilecegi portfoy gosterilmistir.
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Grafik 36: islami Hisse Senedi Piyasalari ile Beraber Dort Kiymetli Metale

Yatirim Portfoyii
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Buna gore yatirimer optimal portfdy icin Endonezya, Kolombiya, Meksika, Rusya’nin
hisse senedi piyasalarina sirasiyla %2, %2, %15,2, %1,7 ve altina %79,2 oraninda yatirim
yapmay1 tercih etmelidir. Analiz sonucunda 4 kiymetli metal i¢inden altinin ise %79,2

oraninda portféyde yer buldugu goriilmektedir.

Tablo 18’de dort kiymetli metal ve hisse senetlerinden olusan portfoyiin standart sapmast,

getirisi ve degisim katsayisi hesaplanarak performans degerlendirilmesi yapilmistir.

Tablo 18: Dort Kiymetli Metal ve Hisse Senedinden Olusan Portfoylerin
Performans Gostergeleri

Ulkeler grubu (48 iilke) Pozzfllei;lsll&' l;g;trfl?ll ll<)a eé?}i}:rsll
Gelismis iilkeler 18 0.028 0.005 5.6
Gelismekte olan iilkeler 11 0.033 0.007 4714
Gelismis iilkeler (islami) 9 0.026 0.006 4.333
Gelismekte olan iilkeler (islami) 10 0.035 0.007 5

Tablo 18’¢ gore hem hisse senedi piyasalarini hem de dort kiymetli metali kullanarak
portfoy olusturmak isteyen bir yatirimci icin degisim katsayisi dikkate alindiginda

gelismis iilkelerin Islami hisse senedi piyasalar1 daha avantajli gériilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Kiiresellesen diinyada krizlerin de etkisiyle beraber portfdylerindeki varliklar1 daha iyi
hangi sekilde koruyacaklar1 sorusu yatirimcilar diisiindiirmektedir. Farkli piyasalar,
farkli emtialar, zaman zaman yasanan yerel veya global ekonomi, siyasi, iklim ve diger
nedenlerden kaynaklanan krizler yatirimeilart diisiindiirmeye neden olmaktadir. Uzun
yillar geleneksel finansal piyasalara yatirnm yapan yatirimcilar daha giivenilir, etik,
riskten korunma orani yiiksek olan, daha belirli ve net kurallar1 olan piyasalara yatirim

yapmak istemektedirler.

Gilinlimiizde yatirimeilarin etik kurallari tercih etme sebebiyle geleneksel finansal
piyasalara alternatif olan Islami finansal piyasalara egilim gosterdigi ortaya ¢cikmaktadir.
Faiz ve benzeri uygulamalarin olmamasi, islem goren finansal piyasa {irlinlerinin kumar,
haram sayilan kurallara uygun olmasi nedeniyle giiniimiizde Islami finansal piyasalar
biiylik ilgi gérmektedir. Ayni zamanda 2008 kiiresel finans krizinin ardindan artan
popiilariteye sahip olan Islami finans uygulamalar1 da artan Miisliiman niifusu ve 2014
yili verilerine gore Islami Menkul Kiymet Piyasalarina ait %15-20 biiyiime hiz1 ile tiim
Diinya’da biiyiik O6neme sahip olmaktadir. Giiniimiizde Miislimanlarin yani sira
Miisliiman olmayan kesimden olan yatirimcilarin da geleneksel finans piyasasina
alternatif olan piyasalari kullanma istekleri Islami piyasanin gelisiminde dnemli rol
oynamaktadir. Islami finansal piyasalar seriat kurallarina uygun risk paylasiminin olmasi,
faizsiz ¢aligmast, islemlerin spekiilasyon icermemesi, islam dininin mesru kildig: iiriinleri
finanse etmeyen kurallara sahiptir. Tiim bu kat1 kurallara ragmen etik davranis1 tercih

eden yatirimcilar Islami piyasalara yatirim yapmaktadirlar.

Son yillarda finansal yatirim arac¢larina alternatif olan kiymetli metaller de yatirimcilarin
taleplerine cevap vererek zirveye yiikselmistir. Eski caglardan beri kiymetli metaller
piyasasinin en ¢ok tercih edileni altin para yerine kullanilsa da giiniimiizde artik giivenli
giivenli liman ve riskten korunma araci olarak portfdylerde yerini almaktadir. Son yillarda
krizler yiliziinden yatirimecilarin yasadigi kayiplar riskten korunma ve giivenli giivenli
liman araglarimi tekrar giindeme getirmistir. Yapilan ¢alismalar ve edilen arastirmalar
kiymetli metaller piyasasinin bahsi gegen krizlerde daha iyi performans sergiledigini
ortaya koymus ve bu piyasanin popiilaritesini arttirmistir. Bu ¢alismalarda artik glivenli

giivenli liman ve riskten korunma araci olarak altin her zaman 6n sirada olmaktadir. Buna
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ragmen bazi arastirmacilar altinla beraber kiymetli metaller piyasasinin diger iiyeleri olan

giimiis, platin ve paladyumun da benzeri 6zellige sahip olduklarini savunmaktadirlar.

Tiirkiye'de finansal piyasalar ve kiymetli metaller iizerine Borsa Istanbul, altin ve hisse
senedi, tahvil getirileri, altin fiyatinin belirlenmesine yonelik ¢alismalar, altin fiyatini
etkileyen faktorler" gibi birgok ¢alisma yapilmistir. Fakat finansal piyasalarda ozellikle
yeni alternatif yatirim araci olarak sadece altinin olmadigini, diger 6nemli ve kiymetli
metallerin de buraya dahil olduguna, ayn1 zamanda da gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde nasil yer edindigini gosteren bir calisma yapilmamistir. Bu sebepten dolay1
calismada daha once yapilmis olan ¢alismalarin kapsami gelistirilerek yeni bulgu ve

sonuglar ortaya konulmustur.

Calismada geleneksel hisse senedi piyasalar ile Islami hisse senedi piyasalari ile kiymetli
metalllerin portfdylerde tercih edilebilirligi karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Emtia
piyasalari, 6zellikle de kiymetli metaller piyasast hem geleneksel hem Islami finansal
piyasa yatirimecisina hitap eden yatirim araci oldugu i¢in iki piyasanin karsilagtirilmasi
uygun goriilmiistiir. Calisma agiga satis yapilamamasi, yatirimeilarin sadece hisse senedi
ve kiymetli metallerden olusan portfoyleri tercih etmesi, bor¢lanma araglarini portfoyiine
dahil etmemesi gibi kisitlar ile gerceklestirilmistir. Yatirim araglari arasindaki uzun
donem iligkinin varliginin incelenmesi i¢in Maki Egbiitiinlesme analiziden ve portfoy
olusturuken de Markowitz Modeline uygun minimum varyansh portfoy olusturma

stireclerinden yararlanilmigtir.

Caligmada MSCI endeksinde yer alan geleneksel piyasalar icin 23 gelismis ve gelismekte
olan iilke, Islami piyasalar icin ise 21 gelismis ve 20 gelismekte olan iilkenin hisse
senetleri ve Londra Kiilge Piyasa Birligi’nde yer alan 4 kiymetli metalin (altin, glimiis,
platin ve paladyum) Mayis 2002- Ocak 2019 donemini kapsayan aylik kapanis fiyatlart
kullanilmaktadir. Tiim veriler GAUSS programinda Maki egbiitiinlesme testine tabi
tutulmustur. FElde edilen sonuglarla kovaryans matrisleri kurulmus ve portfoylerin

agirliklari, standart sapmasi, getirisi Excel’in Coziicii eklentisi vasitasiyla yapilmistir.

Uluslararas1 piyasalarda portfoy ¢esitlendirmesi yapan ¢ok fazla yatirimecr mevcuttur.
Yapilan calismada sonuglar1 daha nete indirgemek i¢in ii¢ farkli yatirime tipi hedef
se¢ilmistir. Bunlardan ilki kiymetli metallerdeki fiyat degisimlerini esas alarak sadece
hisse senedi piyasalarina yatirim yapan yatirmmeidir. Ikincisi portfdyiinde mutlaka

kiymetli metal bulundurarak ayni zamanda hisse senedi piyasalarina yatirim yapan bir
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yatirrmeidir. Digeri ise portfoyiinde dort kiymetli metali birlikte bulundurmakla beraber

hisse senedi piyasalarina yatirim yapan yatirimer tipidir.

Yapilan testlerin sonucunda minimum riskli portfoyleri olusturmak icin grafiklerle hangi
iilkelere yatirimin yapilmasi gerektigi gosterilmistir. Birinci tip yatirnmeilar igin altin,
gilimiis, platin ve paladyumun getirilerini esas alarak hisse senedinden olusan portfoylerin
degisim katsayilarina esasen dort kiymetli metalin ayrilikta gelismekte olan iilkelerin
Islami hisse senedi piyasalar1 agisindan en avantajli yatirim araci olarak performans
gosterdigi ortaya ¢ikmistir. Portféyiinde hem kiymetli metal hem hisse senedi bulunduran
ikinci tip yatirrmeilar icin de dort kiymetli metalin gelismekte olan iilkelerin Islami hisse
senedi piyasalarinda avantajli yatirim araci oldugu belirtilmektedir. Hem dort kiymetli
metalle birlikte hem de hisse senedi piyasasina yatirim yapmak isteyen tliglincii tip
yatirimeilar igin ise gelismis iilkelerin Islami hisse senedi piyasalari daha avantajli
goriilmektedir. Ayni zamanda bu portfoyde altin her zaman ve her {ilke grubu i¢in giivenli
liman gorevi gormektedir. Yani ¢aligmanin sonuglarina gore; altin genel olarak finansal

piyasalarda etkin bir portfoy cesitlendirme araci ve giivenli liman olarak kullanilabilir.

Bu ampirik bulgularin finansal piyasa ve kiymetli metaller alanindaki literatlire 6nemli
katkilar saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu alandaki literatiir incelendiginde ¢aligmalarin
daha cok altinin finansal piyasalardaki roliiniin incelendigi goriilmektedir. Oysa ki
glimiis, platin ve paladyum da uluslararas1 finansal piyasalarda 6nemli ve tercih edilen
yatirrm araglaridir. Dolayisiyla sadece altinin esas alinmasi ile gergeklestirilen
incelemelere ait analizlerin tim finansal piyasalara genelleme yapilmamasi
gerekmektedir. Ayrica literatiirde Tiirkiye’deki finansal piyasalara ait olarak kiymetli
metaller ile ilgili yapilan akademik calismalarin sayisinin yetersiz olmasi da bu
calismanin ortaya c¢ikacak akademik caligmalarin sayisi acgisindan olduk¢a O6nem arz

etmektedir.

Bu ¢alismanin sonucunda elde edilen bilgiler 1s181inda, finansal piyasalarda kiymetli
metallere dayali yeni yatirim araclarinin gelistirilmesi potansiyeli bulunmaktadir. Bu
durumda da finansal piyasalarda artan yeni iiriin gesitliligi ile yeni fonlarin iilke ve diinya
ekonomisine dahil edilebilme imkaninin ortaya c¢ikarabilmesi noktasinda katki
saglayacaktir. Ayn1 zamanda gerceklestirilen analizlerin farkli ekonomik kosullarda yeni
yatirim stratejilerinin gelistirilebilmesi agisindan onemlidir. Ayrica arastirmadan elde
edilen bulgularin, portfoy yoneticilerinin degisen piyasa kosullarina uygun olarak yeni

yatirim stratejileri gelistirmelerine de dnemli katkilar saglayacag diisiiniilmektedir.
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Bu calismadan elde edilen analiz sonuglari gerek kriz 6ncesi gerekse kriz sonrasi ve kriz
donemlerinde yatirimcilarin  hedefledigi risk diizeyindeki portfoy segeneklerinin
olusturulmasina dair yeni stratejilerin gelistirilmesine, ayni zamanda kiymetli
metallerden olusan bir portfoye ait “Kiymetli Metal Endeksi’nin kurulmasma katki
saglayacaktir. Caligmanin analiz sonuclari; yatirnmcilarin istek ve ihtiyaglarina uygun
olarak piyasaya sunulabilecek yeni yatirim araglarinin olusturula bilirligine dair ulusal

stratejilerin gelistirilmesine de katki saglamis olacaktir.

Bu calismanin genisletilerek daha farkli emtia iiriinleri ile geleneksel ve Islami finans
piyasalar1 arasindaki iliski incelenebilir kurumsal ve bireysel yatirimcilara yeni bilgi ve
yeni optimal portfoyler sunulabilir. Bunun yani sira ¢alismada kullanilan MSCI
endeksinden farkli olarak S&P ve Dow Jones endekslerinde mevcut olan veriler
kullanilabilir, farkli Islami yatirim araclar tercih edilebilir ve davramissal finans agisindan

yatirimeilarin yatirim yaparken sergiledikleri davranislar incelenebilir.
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EKLER

EK 1: Gelismis Ulkelerin Geleneksel Hisse Senedi Piyasalari ile Altinin Maki

Esbiitiinlesme Test Sonuclari

. Test Kritik deger R Hipotez
Ulke Model istatistigi 10% Yapisal Kirilma Tarihleri Kabul/Ret
] ] 28.11.2003, 31.7.2007, 28.2.2011, Esbiitiinlesme
Model 0 -5.582 5.131 29.2.2012,28.2.2013 var
) ] 28.11.2003, 29.10.2004, 28.2.2011, Esbiitiinlesme
ABD Model 1 -6.258 5.449 29.2.2012, 30.6.2017 var
) ] 28.2.2007, 28.2.2011, 29.2.2012,  Esbiitiinlesme
Model 2 -5.476 5.723 2899013 yok
31.12.2003, 28.2.2011, 31.1.2012,  Esbiitiinlesme
Model 3 -7.651 -7.110 28.2.2013, 31.3.2014 var
Model 0 -4.066 4354 28.11.2003 Esb“t;gﬂesme
Model 1 -4.967 -4.784 28.11.2003 Esbﬁt\‘:rlesme
Almanya Model 2 -4.224 6.057 30.1.2004, 30.9.2011, 31.8.2012,  Esbiitiinlegme
' : 30.6.2015, 29.12.2017 yok
Model 3 -7.028 -5.845 28.11.2003, 30.9.2011 Esbut\‘;;rlesme
] ] 31.12.2007, 31.5.2010, 30.9.2011, Esbiitinlesme
Madel 6 -4.951 5.131 31.7.2013, 30.4.2015 yok
) -5.245 31.12.2007, 30.11.2010, Esbiitiinlesme
Avustralva Madel 1 -5.938 31.10.2011, 30.4.2015 var
y Model 2 4.22 5723 31.1.2008, 30.9.2011, 31.12.2015,  Esbiitiinlesme
: : 30.12.2016 yok
Model 3 -10.695 -6.267 31.10.2007, 30.9.2011, 31.7.2013 Esb“t\‘/l;rles‘me
Model 0 -6.733 -4.982 30.9.2003, 29.7.2011, 29.5.2015, Esbiitiinlesme
Avusturva 30.9.2016 var
y Esbiitiinlesme
Model 1 -5.542 -4.784 30.9.2003 var
) ) 30.9.2003, 29.2.2012, 29.5.2015,  Esbiitiinlesme
Model 2 -5.073 5.723 3182016 yok
Model 3 -6.773 -6.267 28.11.2003, 29.5.2015, 29.4.2016 Esbut\‘;:rlesme
Model 0 -4.998 -4.784 31.10.2003, 29.4.2011, 30.3.2012 Esbﬁt&:rlesme
Belgika .
31.10.2003, 31.5.2010, 29.4.2011, Esbiitiinlesme
Model 1 -6.861 -5.449 30.1.2015, 30.6.2016 var
28.11.2003, 28.11.2008, 29.4.2011, Esbiitiinlesme
Model 2 -5.489 -6.057 31.7.2015, 28.2.2017 yok
Model 3 -7.42 -6.267 31.12.2003, 29.4.2011, 31.7.2015 Esb“t\‘;;lrles‘me
28.11.2003, 30.11.2006, 31.3.2010, Esbiitinlesme
Model 0 -7.307 -5.131 31.10.2014, 28.4.2017 var
] ] 28.11.2003, 28.2.2011, 31.1.2012,  Esbiitiinlesme
Birlesik ~ Modell 6.7 5449 27.2.2015, 31.7.2017 var
Kralhk Esbiitiinlesme
Model 2 -5.707 -5.402 31.12.2003, 28.2.2011 31.3.2015 var
Model 3 -7.315 6267 28112003, 28.2.2011,28.11.2014 Lsoutinlesme

var
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] ] 31.3.2003, 31.3.2004, 30.6.2005  Esbiitiinlesme
Model 0 -3.894 5131 31.3.2008, 30.6.2011 yok
30.5.2008, 30.4.2012, 30.4.2014, Esbiitiinlesme
Danimarka Model 1 -5.285 -5.449 31.3.2016, 31.1.2018 yok
Model 2 -3.965 6,057 30.4.2003, 31.3.2004, 30.6.2005,  Esbiitiinlesme
: ' 31.3.2008, 30.6.2011 yok
] ] 30.5.2008, 29.4.2011, 28.9.2012,  Esbiitiinlesme
Model 3 -6.202 711 31.3.2016, 29.9.2017 yok
31.12.2007, 31.5.2010, 30.9.2011, Esbiitiinlesme
Model 0 -5 5131 30.5.2014, 31.12.2015 yok
31.12.2007, 31.8.2011, 30.5.2014, Esbiitiinlesme
Model 1 -4.734 -5.449 31.8.2015, 31.1.2017 yok
Finlandiya 29.2.2008, 3112.2009, 31.122010, L.
Model 2 -6.772 -6.057 28.6.2013 ? u\‘;;re$me
31.10.2014
Model 3 -7.458 -6.267  31.10.2007, 29.4.2011, 31.12.2013 Esb“t\f:rlesme
Model 0 -5.973 -4.354 31.7.2003 Fybiitinlegme
Model 1 -7.867 -4.784 31.7.2003 Fybiitinlegme
Fransa Esbiitiinl
Model 2 -6.116 -6.057 31.7.2003 ? “\‘;;resme
30.09.2003, 29.02.2015 Esbiitiinlesme
Model 3 -7.418 -5.845 21 08,201 var
31.3.2003, 31.3.2004, 30.6.2005,  Esbiitiinlesme
Model 0 -3.892 -3l 31.3.2008, 30.6.2011 yok
i i 30.5.2008, 30.4.2012, 30.4.2014, Esbiitiinlesme
Hollanda Model 1 -5287 5:449 31.3.2016, 31.1.2018 yok
Model 2 3962 6,057 30.4.2003, 31.3.2004, 30.6.2005,  Esbiitiinlesme
: ' 31.3.2008, 30.6.2011 yok
30.5.2008, 29.4.2011, 28.9.2012,  Esbiitiinlesme
Model 3 -6.193 il 31.3.2016, 29.9.2017 yok
] ] 31.3.2003, 31.3.2004, 30.6.2005,  Esbiitiinlesme
Model 0 -3.9 5131 31.3.2008, 30.6.2011 yok
30.5.2008, 30.4.2012, 30.4.2014, Esbiitiinlesme
ona-Kon Model 1 -5282 -5.449 31.3.2016, 31.1.2018 yok
TR odels 397 6057  30.4.2003,31.32004,30.6.2005, Esbiitiinlesme
: ' 31.3.2008, 30.6.2011 yok
] ] 30.5.2008, 29.4.2011, 28.9.2012,  Esbiitiinlesme
Model 3 -6.201 711 31.3.2016, 29.9.2017 yok
Model 0 -4.473 -4.61 31.3.2003, 29.6.2007 Esbu;”;ﬂ“me
] ] 31.3.2003, 31.5.2004, 29.6.2007,  Esbiitiinlesme
rlanda Model 1 -5.41 5.449 30.6.2009, 30.4.2010 yok
Model 2 -6.115 5.402 29.1.2010, 31.1.2011, 31.7.2013 Esbut\‘/l:rleme
Model3 7076  -6267  3112006,27.22015, 3152016 | TUnlesme
28.11.2003, 30.11.2004, Esbiitiinlesme
Model 0 -5.661 131 30.12.2005, 28.9.2007, 29.10.2010 var
28.11.2003, 30.11.2004, Esbiitiinlesme
ispanya Model 1 -5.469 5449 30122005, 30.11.2006, 28.9.2007 var
28.4.2006, 30.9.2008, 30.3.2012,  Esbiitiinlesme
Model 2 -6.001 -6.057 31.1.2013, 30.9.2014 yok
30.9.2008, 30.9.2014, 31.8.2015,  Esbiitiinlesme
Model 3 -6.334 -6.712 8.2 2017 yok
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] ] 29.10.2004, 31.3.2006, 31.1.2008, Esbiitinlesme
Model 0 -4.768 5131 30.1.2009, 29.7.2011 yok
) ] 29.4.2005, 31.3.2006, 31.1.2008,  Esbiitiinlesme
icrail Model 1 -5.402 5.449 29.7.2011, 31.7.2015 yok
) ] 30.6.2005, 31.3.2010, 27.2.2015,  Esbiitiinlesme
Model 2 -5.282 6.057 31.5.2016, 31.7.2017 yok
Model 3 -5.385 -5.281 30.6.2009 Esb“t\f:rlesme
] ] 31.3.2003, 31.3.2004, 30.6.2005,  Esbiitinlesme
Model 0 -3.903 5131 31.3.2008, 30.6.2011 yok
30.5.2008, 30.4.2012, 30.4.2014, Esbiitiinlesme
fves Model 1 -5285 -5.449 31.3.2016, 31.1.2018 yok
30.4.2003, 31.3.2004, 30.6.2005,  Esbiitiinlesme
Model 2 -3.973 -6.057 31.3.2008, 30.6.2011 yok
) ] 30.5.2008, 29.4.2011, 28.9.2012,  Esbiitiinlesme
Model 3 -6.198 711 31.3.2016, 29.9.2017 yok
3132003, 31.3.2004, 3062005, .
Model 0 -3.895 -5.131 31.3.2008 3ou glkesme
30.6.2011 y
] ] 30.5.2008, 30.4.2012, 30.4.2014,  Esbiitiinlesme
isvigre ~ Modell  -5.288 5.449 31.3.2016, 31.1.2018 yok
30.4.2003, 30.4.2004, 30.6.2005,  Esbiitiinlesme
Model 2 -3.967 -6.057 31.3.2008, 30.6.2011 yok
30.5.2008, 29.4.2011, 28.9.2012,  Esbiitiinlesme
Model 3 -6.195 il 31.3.2016, 29.9.2017 yok
30.4.2003, 30.6.2005, 30.6.2006, _ Esbiitiinlesme
Model 0 -6.201 -3l 31.12.2007, 31.1.2013 var
) ) 30.4.2003, 30.6.2005, 30.6.2006,  Esbiitiinlesme
e Model 1 -5.077 5.245 31102007 ok
] ] 31.12.2003, 30.11.2004, Esbiitiinlesme
Model 2 -5.846 5.723 29.10.2010, 30.3.2012 var
Model 3 -7.144 -6.267 31.5.2007, 30.9.2008, 30.6.2017 Esbut\‘;:rlesme
31.3.2003, 31.3.2004, 30.6.2005,  Esbiitinlesme
Model 0 -3.891 -5.131 31.3.2008, 30.6.2011 yok
30.5.2008, 30.4.2012, 30.4.2014, Esbiitiinlesme
; Model 1 -5.28 -5.449 31.3.2016, 31.1.2018 yok
O hodel 2 39634 -6.057 30.4.2003, 30.4.2004, 30.6.2005,  Esbiitiinlegme
' ' 31.3.2008, 30.6.2011 yok
] ] 30.5.2008, 29.4.2011, 28.9.2012,  Esbiitiinlesme
Model 3 -6.185 711 31.3.2016, 29.9.2017 yok
Model 0 -4.828 -4.784 29.10.2004, 29.2.2008, 31.1.2011 Esbut\‘;:rleme
Model 1 -4.118 -4.938 29.10.2004, 31.12.2010 Esbﬁ;‘ﬁ“me
Kanada Model 2 3751 6,057 30.11.2004, 31.12.2010, Esbiitiinlesme
: ' 30.12.2011, 31.12.2014, 30.6.2017 yok
30.11.2004, 30.6.2010, 29.4.2011, Esbiitiinlesme
Model 3 -6.385 -6.712 29.7.2016 yok
Model 0 -4.613 4354 31.7.2003 Esb“t\‘/‘:r'esme
Model 1 -8.954 4784 31.7.2003 Esbﬁt\‘};“r'esme
Norveg .
Model 2 -4.686 -4.626 30.9.2003 Esbut\‘/‘:rlesme
31.7.2003, 31.12.2007, 30.9.2015, Esbiitiinlesme
Model 3 -6.806 -6.712 2.4 2017 var
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30.4.2003, 29.10.2004, 31.12.2007, Esbiitiinlesme

Model 0 -4.854 13l 31.1.2013, 31.5.2017 yok
Model 1 -4.715 -5.106  28.9.2007, 30.12.2016, 31.10.2017 Esbu%ﬂ“me
Portekiz Model 2 -6.399 6.057 28.2.2006, 30.9.2008, 31.8.2011,  Esbitiinlesme
: ' 31.10.2012, 31.8.2015 var
] ] 31.5.2007, 30.5.2008, 29.8.2014,  Esbiitiinlesme
Model 3 -6.393 111 29.7.2016, 30.6.2017 yok
] ] 31.3.2003, 31.3.2004, 30.6.2005,  Esbiitiinlesme
Model 0 -3.894 5131 31.3.2008, 30.6.2011 yok
) ] 30.5.2008, 30.4.2012, 30.4.2014,  Esbiitiinlesme
Singaour Model 1 -5.283 5.449 31.3.2016, 31.1.2018 yok
ST odel 2 3.965 6,057 30.4.2003, 31.3.2004, 30.6.2005,  Esbiitiinlegme
: ' 31.3.2008, 30.6.2011 yok
] ] 30.5.2008, 29.4.2011, 28.9.2012,  Esbiitiinlesme
Model 3 -6.197 111 31.3.2016, 29.9.2017 yok
31.3.2003, 31.7.2007, 29.4.2011, _ Esbiitiinlesme
Model 0 -5.28 131 30.8.2013, 30.9.2015 var
30.4.2003, 31.7.2007, 30.6.2009,  Esbiitiinlesme
Yeni ~ Modell 5646 -5.449 30.4.2010, 31.3.2011 var
Zelanda 31.12.2003, 31.7.2007, 30.10.2009, Esbiitiinlesme
Model 2 -5.94 -6.057 31.10.2012, 30.1.2015 yok
] ] 28.2.2005, 31.5.2006, 31.12.2013,  Esbiitiinlesme
Model 3~ -6.574 Tl 27.2.2015, 31.12.2015 yok
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EK 2: Gelismis Ulkelerin Geleneksel Finansal Piyasalarinda Altin Fiyatlar1 Esas Alinarak Olusturulan Portfoyiin

Optimizasyon Sonuclari

Kovaryans
matrisi
Danimarka | Hollanda | Hong-Kong | Tsrail Isveg Isvicre Japonya | Kanada | Portekiz |Singapur
Danimarka 0.00353 0.00300 0.00225 0.00182 | 0.00329 0.00200 0.00160 | 0.00239 | 0.00291 | 0.00247
Hollanda 0.00300 0.00374 0.00244 0.00188 | 0.00360 0.00230 0.00167 0.00258 | 0.00324 | 0.00276
Hong-Kong 0.00225 0.00244 0.00330 0.00172 | 0.00282 0.00170 0.00155 | 0.00237 | 0.00235 | 0.00291
Israil 0.00182 0.00188 0.00172 0.00317 | 0.00216 0.00146 0.00115 | 0.00180 | 0.00164 | 0.00177
isve¢ 0.00329 0.00360 0.00282 0.00216 | 0.00449 0.00245 0.00179 | 0.00280 | 0.00326 | 0.00308
isvicre 0.00200 0.00230 0.00170 0.00146 | 0.00245 0.00200 0.00127 0.00171 | 0.00220 | 0.00187
Japonya 0.00160 0.00167 0.00155 0.00115 | 0.00179 0.00127 0.00198 | 0.00155 | 0.00165 | 0.00166
Kanada 0.00239 0.00258 0.00237 0.00180 | 0.00280 0.00171 0.00155 | 0.00323 | 0.00246 | 0.00262
Portekiz 0.00291 0.00324 0.00235 0.00164 | 0.00326 0.00220 0.00165 | 0.00246 | 0.00456 | 0.00257
Singapur 0.00247 0.00276 0.00291 0.00177 | 0.00308 0.00187 0.00166 | 0.00262 | 0.00257 | 0.00369
Og;[liarrina 0.00790 0.00264 0.00510 0.00371 | 0.00500 0.00406 0.00213 | 0.00445 | -0.00202 | 0.00412
Pay 0% 0% 0% 15.4% 0% 38.4% 46.2% 0% 0% 0%
1
PORTFOY PORTFOY PORTFOY
VARYANSI 0.00157968 SAiTMDAg 0.039745 GETIRISI 0.003117
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EK 3: Gelismis Ulkelerin Geleneksel Finansal Piyasalar1 ve Altin ile Olusturulan Portfoyiin Optimizasyon Sonuclari

Kovaryans
matrisi
Danimarka | Hollanda | Hong-Kong | israil isvec isvicre Japonya | Kanada | Portekiz | Singapur | Altin
Danimarka 0.00353 0.00300 0.00225 0.00182 | 0.00329 0.00200 0.00160 | 0.00239 | 0.00291 | 0.00247 | 0.00003
Hollanda 0.00300 0.00374 0.00244 0.00188 | 0.00360 0.00230 0.00167 | 0.00258 | 0.00324 | 0.00276 | -0.00009
Hong-Kong 0.00225 0.00244 0.00330 0.00172 | 0.00282 0.00170 0.00155 | 0.00237 | 0.00235 | 0.00291 | 0.00024
Israil 0.00182 0.00188 0.00172 0.00317 | 0.00216 0.00146 0.00115 | 0.00180 | 0.00164 | 0.00177 | -0.00004
isve¢ 0.00329 0.00360 0.00282 0.00216 | 0.00449 0.00245 0.00179 | 0.00280 | 0.00326 | 0.00308 | -0.00005
isvicre 0.00200 0.00230 0.00170 0.00146 | 0.00245 0.00200 0.00127 | 0.00171 | 0.00220 | 0.00187 | 0.00005
Japonya 0.00160 0.00167 0.00155 0.00115 | 0.00179 0.00127 0.00198 | 0.00155 | 0.00165 | 0.00166 | 0.00000
Kanada 0.00239 0.00258 0.00237 0.00180 | 0.00280 0.00171 0.00155 | 0.00323 | 0.00246 | 0.00262 | 0.00020
Portekiz 0.00291 0.00324 0.00235 0.00164 | 0.00326 0.00220 0.00165 | 0.00246 | 0.00456 | 0.00257 | 0.00026
Singapur 0.00247 0.00276 0.00291 0.00177 | 0.00308 0.00187 0.00166 | 0.00262 | 0.00257 | 0.00369 | 0.00012
Altin 0.00003 -0.00009 0.00024 -0.00004 |-0.00005| 0.00005 0.00000 | 0.00020 | 0.00026 | 0.00012 | 0.00149
Ogea:ﬁ:na 0.00790 0.00264 0.00510 0.00371 | 0.00500 0.00406 0.00213 | 0.00445 | -0.00202 | 0.00412 | 0.00706
Pay 0% 0% 0% 04% | 0% | 15.3% 23.7% | 0% 0% 0% 51.6%
1
PORTFOY PORTFOY PORTFOY
VARYANSI 0.00077301 SA?)'KADASI 0.027803 GETIRISI 0.00512
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EK 4: Gelismis Ulkelerin Geleneksel Finansal Piyasalari ve 4 Kiymetli Metalle Olusturulan Portféyiin Optimizasyon Sonuclari

122

Avustur . Birlesik | Danimar Holland | Hong- . - - - Paladyu
Almanya va Belcika Krallk Ka Fransa a Kong Isvec Isvigre | Japonya | Altin Giimiis Platin m
Almanya | 0.00472 | 0.00443 | 0.00381 | 0.00285 | 0.00321 | 0.00393 | 0.00382 | 0.00264 | 0.00404 | 0.00262 | 0.00188 | -0.00007 | 0.00051 | 0.00071 | 0.00057
Av;ztur 0.00443 | 0.00696 | 0.00455 | 0.00331 | 0.00383 | 0.00422 | 0.00404 | 0.00316 | 0.00423 | 0.00285 | 0.00243 | 0.00005 | 0.00099 | 0.00160 | 0.00149
Belgika | 0.00381 | 0.00455 | 0.00469 | 0.00276 | 0.00328 | 0.00353 | 0.00369 | 0.00260 | 0.00375 | 0.00240 | 0.00176 | 0.00012 | 0.00093 | 0.00113 | 0.00083
113(';;‘;15::: 0.00285 | 0.00331 | 0.00276 | 0.00234 | 0.00230 | 0.00263 | 0.00258 | 0.00206 | 0.00276 | 0.00181 | 0.00139 | -0.00003 | 0.00048 | 0.00062 | 0.00072
Darl1(|arlnar 0.00321 | 0.00383 | 0.00328 | 0.00230 | 0.00353 | 0.00289 | 0.00300 | 0.00225 | 0.00329 | 0.00200 | 0.00160 | 0.00003 | 0.00081 | 0.00110 | 0.00091
Fransa | 0.00393 | 0.00422 | 0.00353 | 0.00263 | 0.00289 | 0.00367 | 0.00347 | 0.00238 | 0.00359 | 0.00235 | 0.00164 | -0.00005 | 0.00033 | 0.00066 | 0.00053
Holéand 0.00382 | 0.00404 | 0.00369 | 0.00258 | 0.00300 | 0.00347 | 0.00374 | 0.00244 | 0.00360 | 0.00230 | 0.00167 | -0.00009 | 0.00042 | 0.00072 | 0.00065
I-é%zgg— 0.00264 | 0.00316 | 0.00260 | 0.00206 | 0.00225 | 0.00238 | 0.00244 | 0.00330 | 0.00282 | 0.00170 | 0.00155 | 0.00024 | 0.00084 | 0.00081 | 0.00112
isvec 0.00404 | 0.00423 | 0.00375 | 0.00276 | 0.00329 | 0.00359 | 0.00360 | 0.00282 | 0.00449 | 0.00245 | 0.00179 | -0.00005 | 0.00070 | 0.00094 | 0.00099
Isvigre | 0.00262 | 0.00285 | 0.00240 | 0.00181 | 0.00200 | 0.00235 | 0.00230 | 0.00170 | 0.00245 | 0.00200 | 0.00127 | 0.00005 | 0.00042 | 0.00041 | 0.00043
Japonya | 0.00188 | 0.00243 | 0.00176 | 0.00139 | 0.00160 | 0.00164 | 0.00167 | 0.00155 | 0.00179 | 0.00127 | 0.00198 | 0.00000 | 0.00045 | 0.00060 | 0.00106
Altin | -0.00007 | 0.00005 | 0.00012 | -0.00003 | 0.00003 | -0.00005 | -0.00009 | 0.00024 | -0.00005 | 0.00005 | 0.00000 | 0.00149 | 0.00201 | 0.00134 | 0.00124
Giimiis | 0.00051 | 0.00099 | 0.00093 | 0.00048 | 0.00081 | 0.00033 | 0.00042 | 0.00084 | 0.00070 | 0.00042 | 0.00045 | 0.00201 | 0.00600 | 0.00222 | 0.00267
Platin | 0.00071 | 0.00160 | 0.00113 | 0.00062 | 0.00110 | 0.00066 | 0.00072 | 0.00081 | 0.00094 | 0.00041 | 0.00060 | 0.00134 | 0.00222 | 0.00325 | 0.00302
Palrz;dyu 0.00057 | 0.00149 | 0.00083 | 0.00072 | 0.00091 | 0.00053 | 0.00065 | 0.00112 | 0.00099 | 0.00043 | 0.00106 | 0.00124 | 0.00267 | 0.00302 | 0.00615
c;rsziﬁ,rr 0.00296 | 0.00210 | 0.00143 | 0.00084 | 0.00790 | 0.00220 | 0.00264 | 0.00510 | 0.00500 | 0.00406 | 0.00213 | 0.00706 | 0.00599 | 0.00206 | 0.00659
Pay 0% 0% 0% 8.3% 0% 0% 0% 0% 0% 15% 24.3% 52.4% 0 0 0
1
Std. .
Varyans | 0.00079 0.028057 Getiri | 0.0049
Sapma
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