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Ozet

Altin geleneksel olarak servet saklama araci olarak algilanmis ve ayrica parasal
bir varlik ve oOzellikle finansal piyasalarda giivenli bir liman olarak goriilmiistiir.
Gliniimiizde altinin parasal varlik ve gilivenli liman algis1 agir basmaktadir. Bu
baglamda altin fiyatlarinin incelenmesi finans yazini agisindan énem tagimaktadir. Bu
caligmada Tirkiye’de altin fiyatlarindaki oynaklik 01.01.2010 — 28.10.2016 donemi i¢in
Istanbul Altin Piyasast (ABD Dolari/Ons) giinliik verileri kullanilarak incelenmistir.
Calismada asimetrik etkilerin saptanmast amaclanmig ve asimetrik oynaklik
modellerinden APARCH, TARCH ve EGARCH modelleri v¢ GARCH modeli
kullanilmistir. Model karsilastirma olgiitlerine gére, APARCH modeli, altin fiyatlarinin
getiri serisindeki oynaklig1 agiklayan en uygun model olarak seg¢ilmistir. APARCH
modeli sonucunda Istanbul Altin Piyasasi i¢in kaldirag etkisinin calistigi ve negatif
oldugu saptanmistir. Bu sonuca gore, Tiirkiye’de altin fiyatlarindaki oynakligin, olumlu
soklardan olumsuz soklardan daha fazla etkilendigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Altin fiyatlari, oynaklik, Asimetrik GARCH Modelleri
Abstract

Gold is traditionally perceived as a store of wealth and also considered as a
monetary asset and a safe heaven especially in financial markets. Nowadays its
monetary asset and safe heaven perception are outweigh. In this context investigating
gold price has importance for finance literature. In this paper volatility of Turkish gold
price is investigating using Istanbul Gold Exchange (USD/Ons) daily data for the period
of 01.01.2010 — 28.10.2016. This paper aims to detect to asymmetric effects then
asymmetric volatility models which are APARCH, TARCH and EGARCH are used,
and GARCH model is used. Based on model comparison criteria APARCH model is
chosen as a best model to explain volatility of returns of gold price. Result of APARCH
model shows that the leverage effect exists and found that negative. According to the
result, it is found that the volatility in the Turkish gold price is more affected by positive
shocks than negative shocks.
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1. Giris

Bir iilkenin zenginliginin sahip oldugu altin ve diger kiymetli madenler mevcudu
ile belirlendigi Merkantilist Donemle (15.yy-18.yy) beraber, altinin, uluslararasi para
sisteminde 6nemli bir yeri vardir. Buna gore altin, 1870-1930 doneminde parasal
sitemin temelini olusturmus, 1944-1973 doneminde ise dolara endekslenerek bir rezerv
araci niteligi kazanmis ve 1973 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasiyla birlikte
yatirim araci olarak da parasal sistemde yer almistir. Dolayisiyla, tarihsel siireg
iizerinden degerlendirildiginde bir degisim aract olma Ozelligi ile uluslararasi para
sisteminde yer alan altin, zamanla, bu 6zelligini yitirmis, bir rezerv araci ve yatirim
aract olma 6zelligi on plana ¢ikmistir.

1980’1 yillarda finansal piyasalardaki hizli degisim ve yeni finansal araglarin
gelismesiyle yatirnm araci olma 06zelligini nispeten kaybeden altin, 2000°li yillardan
itibaren tekrar finansal birimlerin ilgisini gekmeye baslamistir. Ozellikle ekonomik kriz
donemlerinde, finansal piyasalarda olusan risk faktorleri (kur riski, faiz oram riski,
enflasyon riski vb.) ve artan belirsizlik ortami altina talebi artirmistir. 2008 Kiiresel
Finansal Krizi gelismis bir iilke kaynakli olmasi, 1929°daki Biiyiikk Buhran’dan sonra
yasanan en biiyiik finansal kriz olmast vb. nedenlerle ézelliklidir' . Grafik 1°de 2008
Kiiresel Finansal Kriz silirecindeki onemli gelismeler ve altin fiyatlar1 verilmistir.
Gortldiigii lizere, ABD’nin biiyiik yatirim bankasi Bear Stearns’in finansal sikintida
oldugu haberleriyle birlikte, altin fiyatlar1 1.011 $/ons’a ulagmis ve zirve yapmuistir.
Devam eden siiregte Amerikan Hazinesi ve Merkez Bankasi’nin 15 Temmuz 2008
tarihinde, konut kredisi sektoriiniin iki dev kurulusu Fannie Mae ve Freddie Mac’i
kurtarma planin1 agikladigi giin 986 $/ons ile bir baska rekor kaydedilmistir. Daha
sonraki iki ay boyunca diisiik bir trend izleyen ve 740 $/ons’a gerileyen altin, Amerikan
Temsilciler Meclisi’nde 700 milyar dolarlik kurtarma paketinin reddedildigi giin 905
$/ons’a ulagmistir. Bu tarihten sonra kisa siireli bir diisiis yasayan altin, 8 Ekim 2008
tarihinde Ingiltere, ABD, AB, Isvec, Kanada, Isvigre ve Cin Merkez Bankalarmin
koordineli faiz indirimi karari ile tekrar yiikselerek 903 $/ons’a ulagmuistir.
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Grafik 1: Altin Fiyatlar1 (ABD $/Ons) ve 2008 Kiiresel Finansal Krizi
Kaynak: Gold Investment Digest, Q4-Full Years 2008.

' Bu konuda detayh bilgi igin bakimz Kurt Cihangir, C., “Kiiresel Krizin Diinya Borsalarina ve Borsa Istanbul’a
Etkisi: Borsalarda Kriz Siddet Katsayismi Hesaplanmasi”, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Yaymmlanmis Doktora Tezi, Ankara, 2014.
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Diinya Altin Konseyi (WGC)’nin (2017) raporuna gore 2016 yili i¢in altin
talebinde birinci siradaki iilke 915 ton ile Cin’dir. Onu Hindistan, ABD, Almanya,
Tiirkiye ve Orta Dogu iilkeleri izlemektedir. 2016 yilinda gerceklesen toplam altin
talebinin %47’si miicevher endiistrisinden (bir dnceki yila gore %15 azalmistir), %36’s1
ise yatirim amagch triinlerden (bir onceki yila gore %68 artmistir) kaynaklanmistir.
Haziran 2017 itibariyle resmi altin rezervleri en fazla olan iilkeler ABD, Almanya,
Italya olarak siralanirken Tiirkiye 456 tonla 13. Sirada yer almaktadir.

Tiirkiye’de belirli amaglarla yastik altinda tutulan altinlarin ekonomiye
kazandirilmasi1 i¢in birtakim diizenlemeler yapilmistir. KPMG (Ocak 2013)’nin
raporuna gore Tiirkiye’de yastik altinda tutulan altin miktar1 3 — 5 bin ton araligindadir.
Bu altinlar1 ekonomiye kazandirmak i¢in gerek bankalar araciligiyla gerekse kamu
finansmani saglamak suretiyle cesitli calismalar yapilmis ve yapilmaktadir. Bankalara
kiymetli maden alim satimi yetkisi verilmesiyle birlikte, bankalar tarafindan
yatirnmcilara sunulan altin ve altina dayali iiriinler ¢esitlenmistir. Ayrica, Hazine
Miistesarligi’nin da yastik altindaki altinlar1 ekonomiye kazandirmak i¢in altin tahvili
ve altina dayali kira sertifikasi ihraci konusunda caligmalar yaptigi kamuoyuyla
paylasilmistir http://www.milliyet.com.tr/yastik-altinda-firsat--ekonomi-2425209/ ) .

Merkez bankalar1 i¢in bir rezerv araci, yatirnmcilar bir yatirnm araci, finansal
fonlar i¢in stratejik bir finansal arag, endiistri i¢in bir girdi, bireyler i¢in bir siis esyasi
olma &zellikleri nedeniyle altin finansal sistemde her birimin kararlarini ve stratejilerini
etkilemektedir. Bu 6nem nedeniyle, altin fiyatlarindaki oynaklik ve altin fiyatlarini
etkileyen ekonomik-finansal degiskenlerin belirlenmesi her daim gilincelligini koruyan
bir konu olmustur. Bu c¢aligmada, Tirkiye’de altin fiyatlariin getiri serisindeki
oynaklig1 agiklayabilecek modeller denenecek ve en uygun model belirlenmeye
calisilacaktir. Tiirkiye altin piyasasi iizerine yapilan akademik calismalarin genellikle
altin fiyatlarimi etkileyen faktorlerin belirlenmesi iizerine oldugu dikkate alindiginda
calismamizin, hem farkli modellerin denenerek altin fiyatlarmin getiri serisini en iyi
aciklayan modelin belirlenmesi hem de incelenen dénem anlaminda finans yazinina
katk1 saglamas1 amaglanmaktadir.

Calismanin plan1 su sekilde diizenlenmistir: ikinci boliimde konuyla ilgili yazin
taramas1 sunulmustur. Ugiincii béliimde uygulamada kullanilacak olan GARCH modeli
ve asimetrik kosullu oynaklik modellerinden APARCH, TARCH ve EGARCH
modelleri ve GARCH modeli agiklanmaktadir. Dordiincii  boliimde, veri seti
aciklanarak, oynaklik tahmini yapilmis ve ilgili modeller karsilastirilmistir. Son
boliimde ise makale ve elde edilen sonuglar kisaca 6zetlenmistir.

2. Yazin Tarama

Akademik yazinda altin fiyatlarmi etkileyen faktorlerin belirlenmesine ve altin
fiyatlar1 ile diger makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iliskiyi agiklamaya
yonelik c¢ok sayida calisma yapilmistir. Bu calismalar altin fiyatlart ile diger
makroekonomik-finansal degiskenler arasindaki iligkiyi agiklamaya yonelik ¢aligmalar
(Koutsoyiannis 1983, Dooley vd. 1992, Smith 2001, Ghosh vd. 2002, Vural 2003, Capie
vd. 2005, Mishra vd. 2010, Toraman vd. 2011, Kutan ve Aksoy 2004, Demireli ve
Torun 2010, Do vd. 2009, Oztiirk ve Agikalin 2008, Menase 2009, Tasc1 2010, Aksoy
ve Topgu 2013, Sefa 2013, Deveci 2013, Yiiksel ve Akko¢ 2016, Du 2012, Gencer ve
Musluoglu 2014, Yurdakul ve Sefa 2015), altinin giivenli liman 6zelligi ve riskten
korunma araci olmasi ile ilgili calismalar (Ghosh vd. 2002, Capie vd. 2005, Ipekten ve
Aksu 2009, Bali ve Cinel 2011, Aksoy ve Topgu 2013, Contuk, Burucu ve Glingdr
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2013, Tomak 2013, Gencer ve Musoglu 2014, Giirgiin ve Unalmis 2014, Akel ve Gazel
2015) ve altin fiyatlarindaki oynaklik ile ilgili ¢aligmalar (Erer 2011, Erer 2011,
K.Cihangir ve Ugurlu 2013, Sencan 2017, Ahmad ve Ping 2014, Karabacak, Meg¢ik ve
Geng 2014), olarak {i¢ baslikta toplanabilir. Bu ¢alisma Tiirkiye’de altin fiyatlarindaki
oynakligr modellemeyi amaglamaktadir.

Erer (2011), calismasinda 05.01.2001 — 04.02.2011 donemi haftalik kiilge altin
satig fiyat1 (TL/gr) verilerini kullanarak altin piyasasindaki oynakligi incelemistir.
Analizde, ARCH(1), GARCH(1,1), EGARCH(1,1), TARCH(1,1) ve TARCH(2,2)
modellemesi yapilmis kiilge altin satis fiyati logaritmik getiri serisinin oynaklikligini
aciklamada en basarili sonucun TARCH(2,2) modeli oldugu belirtilmistir.

Sefa (2013), Tirkiye altin piyasasinda altin fiyatlarin1 etkileyen degiskenleri
belirlemek amaciyla yaptig1 calismasinda Istanbul Altin Borsasi’nda altin fiyatlarii
etkileyen tek ve en onemli degiskenin Londra Kiilge Altin Birligi altin fiyatlar1 oldugu
sonucuna varmistir. Calismada ayrica, altin fiyatlarindaki oynaklik ARCH modelleri ile
tahmin edilmis ve oynaklig1 belirlemede en iyi modelin EGARCH (1,1) modeli oldugu
sonucuna ulasilmistir.

K.Cihangir ve Ugurlu (2013), altin fiyatlarindaki oynaklig1 belirlemek amaciyla,
01.01.2004 — 12.31.2011 dénemi, istanbul Altin Borsas1 (USD/Ons) kapanis fiyati
verileri i¢cin ARCH, GARCH, GJR-GARCH ve Ussel GARCH modellerini
denemislerdir. Analiz sonucunda, altin fiyatlarindaki oynaklig1 agiklamada en iyi model
GJR-GARCH modeli olarak belirlenmistir.

Sencan (2017) ¢aligmasinda 01.08.2012 — 12.1.2015 donemi giinliik verilerini
kullanarak, BIST altin endeks getiri volatilitesinin modellenmesi igin en uygun kosullu
degisen varyans modelin belirlenmesini amaglamistir. Simetrik ve asimetrik GARCH
tipi modellerin kullanildig1 calismada, BIST altin endeks getiri oynakhigini en iyi
modelleyen yontemin GARCH (1,1) oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ahmad ve Ping (2014), Malezya’da altin fiyatlarindaki oynaklig1 belirlemek i¢in
simetrik-asimetrik GARCH modellerini  kullanmiglar ve ilgili piyasada altin
fiyatlarindaki oynaklig1 aciklayan en iyi modelin TGARCH modeli oldugu sonucuna
varmislardir.

Karabacak, Mecik ve Geng (2014), ¢aligmalarinda altin getiri oynaklig1 ve BIST
100 endeks getirisi oynakligi modellenmesi i¢in en uygun kosullu degisen varyans
modellerinin belirlenmesini amaglamislardir. Buna gore, Istanbul Altin Borsasi’nda
03.01.2005 - 10.09.2013 donemi i¢in altin getirisi oynakligiin dl¢iilmesinde en uygun
modelin GARCH (1,1) oldugu sonucuna varilmastir.

3. Asimetrik Kosullu Oynaklik Modelleri
¥, ortalama denklemi; /, | t-1 zamanindaki bilgi ve £, beklenen degeri sifir olan
rassal hata terimi olmak tizere, y, = E(y,/1, |)+u, seklinde verilen varliklarin (asset)

getirisini gOsteren zaman serisi olsun. Bu zaman serisinin kosullu varyansinin
hareketini Engle (1982) Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli ile
aciklamistir. ARCH modelini hata teriminin gecikmeli degerlerinin kareli fonksiyonu
olarak tahmin etmektedir.

iy =, (1)
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2, sifir ortalama ve 1 varyansla i.i.d.” bir degisken olmak iizere ARCH(p) modeli:
ol = o+ Z ous (2)

Bollerslev (1986) ARCH modellerinin oynaklig1 yakalamak ig¢in yiiksek
dereceden p gerektirmesi sorununu ¢ézmek i¢in Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH) modellerini gelistirmistir.

Denklem 3’de GARCH (p,q) modeli goriilmektedir.
p q
of = o+ z aqui; + Z Biot_;
i=1 =1

Buradaw>0, ;=0 ve [ =0olmahdir. Ayrica model negatif olmama kisiti

3)

olarak adlandirilan Zfz L9+ Z?z , Bj < 1 kisitin1 da saglamalidir.

Ding (2011) yiiksek uygulanabilirlige sahip GARCH (Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Varyans) modellerinin varlik fiyatlamas1 uygulamalart i¢in bazi zayifliklara
sahip oldugunu belirtmistir. iki baslhikta topladigi bu zayifliklar: hisse senetlerindeki
dalgalanmalardaki negatif korelasyonu agiklayamamasi ve tiim katsayilarin pozitif
olmasidir. Ik zayifligin; GARCH modellerinde kosullu varyansin gecikmeli artiklarin
karesine bagli oldugu varsayimi sonucunda, pozitif ve negatif degisimlerin kosullu
varyansa gore simetrik olmasi sonucunda olustugunu belirtmistir. Ding (2011) daha
once yapilan uygulamali arastirmalarin negatif bilgilerin oynaklik iizerindeki etkisinin
pozitif bilgilerden daha ¢ok etkisi oldugunu gosterdigini belirtmistir.

Bu asimetriyi Olgmek amaciyla asimetrik kosullu oynaklik modelleri
gelistirilmistir. Bu asimetriyi modele katmak amaciyla Nelson (1991) kaldirag etkisini
iceren EGARCH modelini Glosten, Jagannathan ve Runkel (1993) ise GJR GARCH
modelini gelistirmistir.

Yukarida belirtildigi gibi GARCH modelleri negatif olmama kisiti tasimaktadur.
Nelson (1991) Ussel GARCH (EGARCH) modeli parametreler lizerindeki bu kisit1 da
kaldirmaktadir.

EGARCH modeli denklem 4’te gérﬁlmektedir

Up_ g
Zﬁjlog(at Z)4—2: -

EGARCH modelinde kosullu varyansin logaritmasi1 kullanilmaktadir. Boylece
kosullu varyansin negatif olmamasi saglanmis olmakta ve ayrica GARCH modelinde
yer alan kisitlamalara gerek kalmamaktadir. Modeldeki . katsayis1 asimetrik etkilerin

‘tz

log(of) = @ + Z a |[—

incelenmesini saglar. Eger y c 0 ise asimetrik etki vardir ve bu etki y < 0 hipotezi

ile sinanir.

?i.i.d = identically and independently distributed (6zdes ve bagimsiz dagilmus).
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Glosten, Jaganathan, and Runkle (1993)’in g¢alismasi iizerine yapilan Zakoian
(1994) calismas1 asimetrik etkiyi modelleyen yeni bir kosullu degisen varyans modeli
olan Esik ARCH (TARCH) modelini gelistirmistir.

TARCH modeli denklem 5’te goriilmektedir.
p q r

ol = o+ Z ouf; + Z Bjor_; + Z FIRLE PR (5)
i=1 =1 k=1

burada
[ = {1 eger u; < 0 ise
t 0 diger durumlarda
u—; > [ iyi haberleri ve u,—; = [ kot haberleri gdstermek iizere kosullu varyans
iizerinde farkli etkilere sahiptir. lyi haberler o izerinde etkisini gdsterirken kotii

haberler ise a; + v, tizerinde etkisini gosterir. Eger y, > Oise kotii haberler oynaklig
artirtyor demektir ve bu etkiye kaldirag etkisi adi verilir. Eger y, =0 ise haberlerin

etkisi asimetriktir. Kaldirag etkisi gelecekteki oynaklikta negatif getirilerin pozitif
getirilerden daha yiiksek etkiye sahip olmasi nedeniyle olusur (Almeida ve Hotta,

2014).

Cok kullanilan asimetrik GARCH modellerinden biri de Ding, Granger and Engle
(1993) tarafindan gelistirilen Asimetrik Ussel ARCH (APARCH) modelidir.

APARCH modeli denklem 6’te goriilmektedir.

p

q
5 5 )
imos Y a1+ Y et ©

i=1

Burada @, ve 5 standart ARCH ve GARCH parametreleridir. y,kaldirag

parametresi ve O ise lssel terimdir. Alberg vd. (2008)’de belirtildigi gibi asimetrik
etkilerin belirlenmesini saglayan kaldirag parametresi -1 ile +1 arasindadir ve iissel
terim sifirdan biiyiiktiir. Ornegin kaldira¢ degeri sifira esitse pozitif hareketler ile negatif
hareketler ayn1 etkiye sahiptir. Pozitif y,katsayist fiyat oynakliginda negatif bilgilerin

pozitif bilgilerden daha yiiksek etkiye sahip oldugunu gosterir (Ding ,2011).
4. Uygulama

_ Bu c¢aligmada 01/01/2010-10/28/2016 donemi arast gilinliik Altin Borsasi
islemleri-istanbul (is Giinil) Kapanis (ABD Dolari/Ons) verileri’® kullanilmistir. Altin

? Degerleri olmayan giinler nedeniyle bos olan veriler Eviews 9 programi dogrusal interpolate secenegi ile
dolduruldu.
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verisi GOLD, altinin getirisi ise RGOLD olarak adlandirilmis ve asagidaki formiil

kullanilarak hesaplanmaistir:

GOLD;
GOLDt_l) (7)

Sekil 1’de GOLD ve RGOLD serisinin grafikleri goriilmektedir.

RGOLD; = In(

GOLD RGOLD
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Sekil 1: GOLD ve RGOLD Serilerinin Grafikleri
Tablo 1: RGOLD Serisi I¢in Betimleyici Istatistikler

Degisken Ortalama En Biiyiik En Kii¢iik Standart Sapma
RGOLD 7,91x107 0,0519 -0,0572 0,0100

Degisken Egiklik Basikhk Jarque-Bera Ist | Gézlem Sayisi
RGOLD -0,3187 6,9275 1174,868*** 1781

Tablo 1’de serinin egiklik degerinin 0’dan kiiciik olmasi sola carpik ve basiklik
degerinin 3’ten biiyilk olmasit serinin sivri (leprokurtic) bir seri oldugunu
gostermektedir.  Serinin normal dagilima uygunlugunun smanmasi i¢in kullanilan
Jarque-Bera smmamasi sonuglarina gdére serinin  normal dagilima uymadigi
goriilmektedir.

Modelleme asamasina ge¢gmeden once Alberg vd. (2008)’deki asamalar
kullanilarak standardize edilmis seriler elde edilmistir. Bu agamalara gore Oncelikle
seriyi giin etkilerinden arindirmak amaciyla agagidaki regresyon modeli kurulmustur.

r, =a, Pzt + a,Sal, + o,Car, + a,Per, + a,Cum, + &, (8)

Ikinci asamada Denklem (8)’den elde edilen tahmin degerleri i olmak iizere
asagidaki model kurulmustur.

(.~ ) = BPzt, + B,Sal, + BCar, + f,Per; + B.Cum, +w, ©)

Tablo 2’de Denklem (1) ve Denklem (2) regresyon modellerinin sonuglari
goriilmektedir. Denklem (1)’deki bagimli degisken RGOLD, Denklem (9)’deki bagimli
degisken ise Y2 olarak adlandirilmistir.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 290 Journal of Business Research-Tiirk




C. Kurt Cihangir — E. Ugurlu 9/3 (2017) 284-299

Tablo 2: Regresyon Modelleri Sonuclari

Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma
Katsay: 0,0002 -0,0008 -0,0009* 0,0007 0,0011**
RGOLD
p 0,7061 0,1509 0,0986 0,1739 0,0363
v2 Katsayl | g 57 x105%%* | 0,000103%*%* | 0,000121%** | 0,0001%%* 8,88 X107 %%
p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Tablo 2’de goriildigii iizere RGOLD’un bagimli degisken oldugu modelde
Carsamba ve Cuma giinlerinin etkilerinin sirasiyla 0,10 ve 0,05 anlamlilik diizeylerinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Carsamba giiniin etkisi negatif Cuma
giiniiniin etkisi ise pozitiftir.

Alberg vd. (2008)’deki asamalar izlendiginde, son olarak giin etkilerinden
arindirmak ve duragan bir seri elde etmek amaciyla standartlastirilmig getiri serisi y;,
v,=0-7)/ \/nTt serisi tretilmesi gerekmektedir. 77, , esitlik (9)’dan elde edilen tahmin
degerlerdir. Calismanin geri kalan kisminda bu seri getiri serisi olarak kullanildi. Sekil
2’de standartlastirilmig getiri serisi (Y) goriilmektedir.

Y

40
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sekil 2: Standartlastirilmis Getiri Degisken

Standartlastirilmis degiskene yapilan otomatik ARIMA uygulamasi sonrast AR(4)
MA(4) modelinin uygun oldugu (Bkz: EK1) belirlenmistir. Bu modele 1., 2., 3., 4., 5.,
10., 20., ve 30., gecikmeler icin ARCH siamasi1 uygulandi.

Tablo 3: ARCH Sinamasi Sonuclari

Smama |ARCH(1)| ARCH(2) | ARCH(3) | ARCH(4) | ARCH(5) |ARCH(10)| ARCH(20)| ARCH(30)

Test Ist. | 13,9551 | 14,6554 | 14,6546 | 14,6683 14,7584 | 35,2543 | 76,1298 | 100,2616

P 0,0002 0,0007 0,0021 0,0054 0,0114 0,0001 0,0000 0,0000

Tablo 3’de ARCH sinamasi sonuglar1 goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gore
Sonuglarda modelde ARCH etkisi oldugu goriilmiistir. Modeldeki ARCH etkisinin
modellenmesi i¢in GARCH modeli ve asimetrik ARCH modellerinden EGARCH,
APARCH ve TARCH modelleri ve kullanilmigtir. Kullanilan modeller gére Ljung—Box
smamasi standartlagtirilmis artiklar Q(20) ve standartlastirilmis artik kareler ¢J*(20)
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istatistikleri, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve logaritmik olabilirlik (log likelihood )
degeri dlgiitleri kullanilarak karsilastirilmisgtir.

Tablo 4: GARCH Modeli ve Asimetrik GARCH Modelleri Sonuclari

| GARCH(1,1) | TARCH(1,1) | EGARCH(1,1) | APARCH(1,d,1)
Ortalama Denklemi
a, 0,0108*** 0,0077%%* -1,8146 0,0052%**
AR(4) 1,0221%%* -0,6868*** 0,9999%** 0,9833%**
MA(4) -0,9195%** 0,5570%** -0,9058%** -0,9260***
Varyans Denklemi
w 3,43x107%%* 0,0001*** -1,0733#%* 0,0068***
iy 1,2180%** 0,041 7% 0,5162%** 0,1671%%*
£ 0,5603%** 0,8650%** 0,8899%** 0,8534%*
v, - -2,0093*** -0,0609%** -0,2896%**
o - - - 0,5278%**
Q(20) 13,837 [0,740] 13,837 *** 11,722 [0,861] 13,975 [0,731]
Q’ (20) 3,56 [1,000] 3,7665 [1,0000] 2,2186 [1,000] 1,44 [1,000]
AIC -4,8571 -4,8772 -4,8280 -4,8947
Log Ol. 4321,524 4340418 4296,689 4356,956
ARCH(1) 16,3511 [0,6859] | 0,0001[0,9918] | 0,0707 [0,7903] 0,0004 [0,9835]
ARCH(5) 0,7341[0,6859] | 0,2054[0,9991] | 0,3258[0,9971] 0,1587 [0,9995]
ARCH (10) 2,7658[0,9864] | 2,6773[0,9880] 1,7837[0,9977] 0,9578 [0,9999]
ARCH (20) 3,5201 [1,000] 3,7803 [1,0000] | 2,1895 [1,0000] 1,4337 [1,0000]
ARCH (30) 3,8021 [1,000] 8,7245[0,9999] | 3,1409 [1,0000] 1,9191 [1,0000]

Notlar: Sonug¢lar Normal Dagilima gore elde edilmistir. Ljun-Box istatistigi bos hipotezi serisel
korelasyon olmadigini 6ne siirer. Bos hipotezin reddedilememesi modelde serisel korelasyon olmadigini
gosterir. “[]” i¢indeki degerler olasilik (p) degerlerini gostermektedir.

Tablo 4’de goriildiigii tizere EGARCH modeli ortalama denkleminde sabit katsay1
disinda tim modellerdeki katsayilarin 0,01 anlam diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. GARCH modeli incelendiginde modelin negatif olmama kisitini
saglamadig1 goriilmektedir. Bu durumda bu modelin altin fiyatlar i¢in gecerli olmadigi
kararina varilir. Kurulan modellerde Ljung—Box sinamasi standartlastirilmig artiklar
Q(20) istatistigine dayanarak modellerde otokorelasyon olmadigi hipotezi TARCH
modeli disinda hi¢cbir modelde reddedilememistir. Standartlastirilmis artik kareler
(7% (20) istatistiklerine dayanan smamada ise tiim modellerde otokorelasyon hipotezi
reddedilmistir. Ayrica tiim modeller i¢in degisen varyansin varligi da 1,5,10,20 ve 30.
gecikmeler i¢in yapilan sinamalarda reddedilmistir. Bu sonu¢ degisen varyansin yapilan
modellemeler sonrasit kaldirildigini gostermektedir. Yapilan smnamalar ve model
kisitlarinin gegerliligi incelendiginde TARCH ve APARCH modelinin tiim sinamalari
gecen yani gecerli olan modeller oldugu goriilmektedir. AIC ve Log Olabilirlik
degerlerine bakildiginda APARCH modelinin en iyi model oldugu sonucuna
vartlmaktadir. APARCH modeli ele alindiginda asimetrik etkinin negatif ¢ikmasi iyi
haberlerin kotii haberlerden daha etkili oldugunu gostermektedir. Ussel terim ele
alindiginda; anlamli ¢ikan O katsayisi altin fiyatlarinin kosullu standart sapmasinin
dogrusal bir form izlemedigini daha net bir sekilde ortaya koymustur.
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5. Sonu¢

Bu ¢aligmada, istanbul Altin Borsas1 altin fiyatlar: getiri serilerindeki oynakligmin
modellenmesine c¢alisilmistir. Oynakligin modellemesinde GARCH modelleri finans
yazininda yaygin bir kullanim alanina sahiptir ancak bu modeller asimetrik etkiyi
dikkate almamaktadir. Bu ¢alismada asimetrik etkiyi dikkate alan asimetrik GARCH
modellerinden EGARCH, APARCH ve TARCH modelleri kullanilarak ilgili serinin
modellemesi yapilmistir.

Bu amagla 01.01.2010 - 28.10.2016 donemi, istanbul Altin Borsas1 (USD/Ons)
kapanis fiyat1 verileri kullanilmistir. Oncelikle GARCH modeli tahmin edilmis ardindan
asimetrik kosullu varyans modelleri olan APARCH, TARCH ve EGARCH modelleri
tahmin edilmistir. Kurulan modeller karsilastirilmis ve bu karsilastirma sonuglarina
gore, altin fiyatlarindaki oynaklig1 agiklamada en iyi modelin APARCH modeli oldugu
belirlenmistir

Tiirkiye’de altin fiyatlarindaki oynakligi acgiklamada en iyi model olarak
belirlenen APARCH modeli sonuglarina gore, ilgili seri igin kaldirag¢ etkisinin negatif
oldugu saptanmistir. Bu sonug altin fiyatlarindaki oynaklikta, iyi haberlerin etkisinin,
kotii haberlerin etkisine gore daha fazla oldugunu gdstermektedir.

Gelecek caligmalar i¢in, altin fiyatlarinin getiri serisindeki oynakligi agiklayan
baska modeller denenebilecegi gibi, altin iiretim/tiikketiminde etkili olan veya biiylik
miktarda altin rezervine sahip farkl iilkeler i¢in uygulanan oynaklik modelleri arasinda
benzerlik/farkliklar, nedenleriyle, arastirilabilir.
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Extensive Summary

Gold has an important place in World economy especially in the age of
mercantilism which is the economic health of a nation based on the amount of precious
metal that it owned. With the collapse of Bretton Woods System, gold considered as an
investment tool in finance. The worst financial crisis in 2008, since the Great
Depression, gold prices rose to 905 $/ons. Then it has great role in monetary economics.

Gold plays a prominent role in Turkish culture; also it is perceived as a store of
wealth and also considered as a monetary asset and a safe heaven. In 2013 report of
KPMG it is estimated that Turkey’s total under-the-pillow gold stock in the rage of 3-5
thousand tones. Gold is a reserve tool for central banks, investment tool for investors,
strategical financial tool for funds, and input for producers and jewelry for individuals.
According to these features, it has an effect on the economic agents’ economic
decisions.

In this context volatility of Turkish gold price is investigating using Istanbul Gold
Exchange (USD/Ons) daily data for the period of 01.01.2010 — 28.10.2016. This paper
aims to detect to asymmetric effects then asymmetric volatility models which are
APARCH, TARCH and EGARCH are used, and GARCH model is used.

There are many papers to investigate gold prices in academic literature. It can be
categorized under three types of research. The first type of research investigates the
relationship between macroeconomic variables and gold prices (Koutsoyiannis 1983,
Dooley vd. 1992, Smith 2001, Ghosh vd. 2002, Vural 2003, Capie vd. 2005, Mishra vd.
2010, Toraman vd. 2011, Kutan ve Aksoy 2004, Demireli ve Torun 2010, Do vd. 2009,
Oztiirk ve Agikalin 2008, Menase 2009, Tasc1 2010, Aksoy ve Topgu 2013, Sefa 2013,
Deveci 2013, Yiiksel ve Akkog¢ 2016, Du 2012, Gencer ve Musluoglu 2014, Yurdakul
ve Sefa 2015); the second type of research is the safe heaven feature of gold (Ghosh vd.
2002, Capie vd. 2005, ipekten ve Aksu 2009, Bali ve Cinel 2011, Aksoy ve Topgu
2013, Contuk, Burucu ve Glingor 2013, Tomak 2013, Gencer ve Musoglu 2014, Giirgiin
ve Unalmis 2014, Akel ve Gazel 2015) and third is modeling volatility of gold prices
(Erer 2011, Erer 2011, K.Cihangir ve Ugurlu 2013, Sencan 2017, Ahmad ve Ping 2014,
Karabacak, Megik ve Geng 2014) .

Let ¥, be a time series of asset returns with mean equation y, = E(y,/1, ) +u,

and i, = 7,2, . Engle (1982) proposed the autoregressive conditional heteroskedasticity
(ARCH) models to estimates the variance of returns of the asset by the equation below.

of = @+ X ajud; (1)
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Bollerslev (1986) proposes GARCH (p,q) model
p q
2 _ 2 2
of = o+ z ajug_; + z Bjor—i
i=1 =1 2)

Ding (2011) states that the GARCH model has drawbacks in application for asset
pricing. It cannot explain the negative correlation between the fluctuations in stock
returns and asymmetric conditional variance. In order to explain asymmetry, many
models were developed which called a leverage effect. Three of them, EGARCH,
TARCH and APARCH, are used in this paper.

EGARCH model:;

U

—i
Ot—i

p q r
5 5 Up— g
log(of) = ® + Z a; + Z Bilog(o:_;) + Z - >
i=1 j=1 k=1 ok (3)
L}

1, coefficients show the leverage effect and if it is positive it means negative
information has stronger impact than the positive information.

TARCH model:

p a !
ol =+ Z O(iuf—i + Z BiG?—i + Z ""kug-k lex

i=1 =1 k=1 )
APARCH model:

» q
=0+ z o (Jue| — Yiut—i)a + Z Bicts—i
i=1 j=1 ®)

Istanbul Gold Exchange (USD/Ons) daily data for the period of 01.01.2010 —
28.10.2016 is used in this paper. GOLD is the price of gold and RGOLD is the return of
it.

RGOLD, = In [—o=2y (6)

alIlUg 4

Figure 1 shows GOLD and RGOLD series.
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Figure 1: GOLD and RGOLD Series

Based on Alberg vd. (2008)’ we use three steps. To isolate the seasonality these
two following regression models are estimated, where 1'_ is return and # is the fitted
values of return.

r, =a, Pzt + a,Sal, + o,Car, + a,Per, + a,Cum, + ¢, (7

(r, =7)* = BPzt, + B,Sal, + B,Car, + B,Per, + B,Cum, +w, (8)

At last step returns are standardized using the equation below:

(AT AWN )

Based on model comparison criteria APARCH model is chosen as a best model to
explain volatility of returns of gold price. Result of APARCH model shows that the
leverage effect exists and found that negative. According to the result, it is found that
the volatility in the Turkish gold price is more affected by positive shocks than negative
shocks.
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