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Damisman: Dog¢. Dr. Mert TOPCU

OZET

Bu caligmanin amaci, COVID-19 pandemisinin kiiresel altin talebi {izerindeki
etkisinin analiz edilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda 2010:Q1-2022:Q3 dénemine ait
ceyreklik veriler kullanilarak olusturulan ekonometrik model, FMOLS ve DOLS
teknikleriyle tahmin edilmistir. Analiz sonuglar1 altin talebinin COVID-19 baslangic
doneminde diger donemlere kiyasla %16-24 bandinda azaldigini; kaniksama
doneminde ise diger donemlere kiyasla %11 oraninda arttigin1 gostermektedir. Bu
bulgular, pandeminin baglangic doneminde altinin giivenli liman olarak
goriilmedigini ancak ilerleyen donemlerde tekrar gilivenli liman olma o6zelligi
kazandigina vurgu yapmaktadir. Buna gore pandeminin kiiresel altin talebi
tizerindeki etkisi pandeminin ciddiyetine gore degiskenlik gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: altin talebi, COVID-19.
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ABSTRACT

This study aims to investigate the impact of the COVID-19 pandemic on global gold
demand. To this end, an econometric model depending on quarterly data ranging
from 2010:Q1 to 2022:Q3 is estimated using FMOLS and DOLS techniques. The
analysis results show that gold demand decreased by 16-24% in the initial period of
COVID-19 compared to other periods but it increased by 11% in the normalization
period compared to other periods. These findings emphasize that gold is not seen as a
safe haven in the initial period of the pandemic but regained its safe haven feature
later on. Therefore, the impact of the pandemic on global gold demand varies by the
severity of the pandemic.
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GIRIS
Altin tarih boyunca kiymetli bir maden olarak goriilmiistiir. Altin parasal sistemin
temelini olusturulmasinin yani sira ayni zamanda hem rezerv araci olarak hem de
tasarruf ve yatirim araci olarak kabul gérmektedir. Altin piyasasi kiiresellesmenin hiz
kazanmasi ile derinlesen ve etkilesimi artan bir piyasaya sahiptir. Degerinde
meydana gelen ani ve hacimli degisikliklerin diger emtia ve parasal birimlere gore
daha az goriilmesi, altim1 glivenli kilmistir. Kriz donemlerinde ve dalgalanmalarin
krize donlismese dahi riski arttirdigi donemlerde bireylerce, merkez bankalarinca ve
finansal kurumlarca altina olan talebin arttigi goriilmektedir. Boylelikle altin
talebinin ve dolayisi ile fiyatinin ekonomik ve politik gelismelere duyarli hale geldigi

goriilmektedir.

Altin, iktisat literatiiriinde bir¢ok ¢alismada desteklendigi iizere toplumlarca da kriz
donemlerinde riski azaltan bir giivenli liman olarak 6ne ¢ikmaktadir. Biiylik Buhran
(1929), Kara Pazartesi (1987), Asya Mali Krizi (1997) ve Kiiresel Finansal Kriz
(2008)’inde oldugu gibi COVID-19 Pandemisi (2019) kaynakl1 krizde de altina olan
talepte risk kaynakli bir degisim beklenmektedir. COVID-19 doneminin diger
krizlerden farkli olarak kaynagmin ekonomi olmadigi barizdir. Ancak etkileri
acisindan diger krizler gibi sonuglar dogurmaktadir. Dolayisi ile COVID-19
pandemisinin altin talebinde meydana getirdigi degisimlerin incelenmesi, iktisat ve

finans literatiirii acisindan oldukc¢a 6nemlidir.

COVID-19’un ekonomik ve finansal etkileri heniiz devam ederken pandemi
doneminde altin talebine odaklanan bu literatiir heniiz gelisme asamasindadir. Ancak
bu konuda yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir kismi farkli iilke ve/veya iilke gruplarinda
pandeminin altin talebi {izerindeki etkisini arastirmaktadir. Ayrica, pandemi
doneminde kapanmalar, kisitlamalar ve gelir kayiplar1 gibi etkenler bireylerin
harcanabilir gelirlerini etkileyerek, tiiketim aliskanliklarim1i = degistirmektedir.
Pandeminin ciddi etkiler biraktigi bir doneme kiyasla pandeminin son evlerinde
bireylerin ve kurumlarin altin talebinin farklilik gdstermesi olasidir. Bu nedenle,
pandeminin farkli evrelerinde kiiresel altin talebinin ne sekilde etkilenecegi ampirik

olarak analiz edilmesi gereken bir inceleme alanidir.



Bu noktalardan hareketle, bu tez calismasinda 6ne siiriilen hipotez “COVID-19
pandemisinin kiiresel altin talebini etkileyecegi”dir. Bu etki, pandeminin seyrine gore
degisebilecegi i¢in bu calismada One siiriilen ikinci hipotez ise “altin talebinin

pandeminin baglangi¢ asamasinda daha fazla etkilenecegi”dir.

Yukaridaki hipotezlerden yola ¢ikan bu tez calismasinin amaci, COVID-19
pandemisinin kiiresel altin talebi {izerindeki etkisinin analiz edilmesidir. Bu amag
dogrultusunda 2010:Q1-2022:Q3 donemine ait c¢eyreklik veriler kullanilarak
olusturulan ekonometrik model, FMOLS ve DOLS teknikleriyle tahmin edilecektir.

Calismanin mevcut literatiire temel katkisinin pandeminin etkilerinin baslangic
donemi ve kaniksama donemi seklinde ikiye ayrilmasi olacagi diisiiniilmektedir. Bu
iki donemin etkinin ne olgiide benzestigi/ayristiginin tespiti, COVID-19’un altin
talebi  lizerindeki toplulagtirilmis  etkisinin  bir Olgiim  yanliigi  yaratip

yaratmayacagina 11k tutacaktir.

Sosyal bilimlerin dogas1 geregi, arastirma konusu ele alinirken bazi sinirlar
belirlenmistir. Calismanin kapsami agisindan yapilan smirlama aragtirmanin {ilke
ve/veya bolge bazli degil kiiresel altin talebiyle sinirlandirilmig olmasidir. Zaman
acisindan yapilan sinirlama ise analizin 2010:Q1-2022:Q3 dénemine ait ¢eyreklik

verilerle yapilmasidir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. ik bdliimde COVID-19 pandemisinin ortaya
cikis1 ve gelisimine deginilecektir Ikinci béliimde altin ve 6zellikleri tanitilarak altin
tabinin belirleyicileri ve altin talebini etkileyen faktdrler agiklanacaktir. Ugiincii
boliimde COVID-19 déneminde altin talebinin seyri analiz edilecektir. Dordiincii
boliim yazin taramasina ayrilacaktir. Besinci ve son boliimde ise ampirik model

kurgulanarak ilgili katsayilar tahmin edilecektir.



BIRINCIi BOLUM

COVID-19 PANDEMISI
COVID-19, ilk olarak Cin’in Hubei eyaleti Wuhan kentinde Aralik 2019°da ortaya
cikmistir. Kisa bir siire igerisinde diinyanin bir¢ok iilkesine yayilan bu viriis kaynakli
ilk 6lim 11 Ocak 2020 tarihinde yine Wuhan’da meydana gelmistir. Viriisiin diinya
genelinde yayilma hizi, artan vaka sayilar1 ve 6liim sayilart sonucunda 11 Mart 2020
tarihinde Diinya Saglik Orgiiti (WHO) tarafindan COVID-19 (SARS-CoV-2) ile
ilgili pandemi ilan edilmistir (Ciotti vd., 2020). Bu pandemi ortaya ¢iktig1 tarihten bu
yana hizla tiim diinyay1 etkisi altina alarak son yillarda goriinen en biiytlik kiiresel
pandemiye neden olmustur. Pandemi neticesinde iilkeler insan sagligini korumak
amaciyla bir¢ok onemler almis ve cesitli kisitlamalara gitmistir. Bu kisitlamalar
sonucunda lilke ekonomileri olumsuz yonde etkilemis ve ciddi finansal sorunlarin
ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Bu acgidan degerlendirildiginde COVID-19
pandemisi sadece bireylerin sagligina yonelik bir tehlike olmanin Gtesinde, diinya
capinda ekonomik, sosyal ve kisisel alanlarda da bir¢ok etkiye sahiptir. (McKibbin
ve Fernando, 2019).

COVID-19 salgint déoneminde alinan tam veya kismi kapanma donemleri, ¢alisma
saatlerinde yasanan kisitlamalar gibi iretimi kisitlayict onlemler ile bu dénem
boyunca tiiketicilerin saglik harcamalarinda artis olmasi gibi genel tiiketimi
kisitlayan etmenler pandemi siirecininin bir ekonomik durgunluk doénemi olarak
kabul edilmesine sebep olmustur (Velikonja vd., 2021). COVID-19 dénemi, Biiyiik
Buhran ve 2. Diinya Savasinin ardindan yasanan durgunluktan sonra kiiresel dlgege
yayilmis en biiyiik durgunluk olarak kabul edilmektedir (Wheelock, 2020). COVID-
19 salgin1 diinya genelinde kisa ve uzun vadede bir¢ok etkiye neden olmustur ve bu
etkiler iilkeden iilkeye degismekle birlikte kiiresel boyutta kacinilmaz sonuglar

dogurmustur. Devletler, salgin sirasinda insan sagligini korumak i¢in birgok 6nlem



almistir, ancak bu Onlemler tiretim, yatirim, turizm ve ticaret gibi birgok ekonomik
faaliyetin askiya alinmasina neden olmustur. Bu durum o6zellikle gelisen piyasa
ekonomileri i¢in olumsuz bir etki yaratmistir, ancak gelismis ekonomiler de zarar
gormiistiir. Isletmelerin kapanmasi nedeniyle diinya genelinde issizlik oranlar1 artmus
ve finansal piyasalar Onemli Olclide zarar gormiistlir. Ayrica, saghk kaynakl
maliyetler 6nemli 6l¢iide artmis ve kiiresel dlgekte biiylime verileri diisiik seviyelere

gerilemistir (McKibbin ve Fernando, 2020; OECD, 2020).

Kiiresel kriz donemlerinde, diinya genelindeki ekonomik birimler, kendilerini
giivende hissetmek i¢in diinya c¢apindaki finansal gostergeleri izleyerek dogru
kararlar almaya calisirlar. Bu gostergeler arasinda hisse senedi piyasasi, emtia
piyasasi, doviz kurlart ve benzerleri yer alir. Bu gostergeler, finansal sistemi
etkileyerek, ekonomik birimlerin kararlarini dogrudan etkileyebilirler. Ekonomik
birimlerin yatirim kararlar igerisinde yapacaklari tercihler genel olarak risk-getiri
algilar ile ilgilidir. Bu bakimdan incelendiginde hisse senedi piyasalari ekonomik
sartlarin belirsizligine daha duyarli ve daha riskli olarak goriilmektedir. Bu belirsizlik
kaynakl riskin daha yiiksek getiri ve kayip vadettigi dolayisi ile de daha risk sever
kisilerce tercih edildigi goriilmektedir (Handayani, Muharam ve Mawardi, 2018). Bu
sebeplerden dolay1 finansal kriz donemlerinde altinin insanlar tarafindan giivenli
liman olarak goriilmesi ve yatirimcilara kazang saglamasi rastlant1 degildir (Tallman

ve Moen, 1998).

Kiiresel finansal kriz sonras1 portfoylerini giivenli bir sekilde ¢esitlendirmeye ¢alisan
yatirimcilar finansal krizden korunma araci olarak altina yonelmistir. Bu nedenle
altin makroekonomik ve finansal krizlerde yatirimcilar icin gilivenli liman olarak

kabul edilmistir (Kirkulak Uludag ve Lkhamazhapov, 2014).
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Grafik 1.1.COVID-19 Vaka ve Oliim Sayilar1 Giinliik Degisimi

Kaynak: covid19.who.int/

Grafik 1, COVID-19 vaka ve 6liim sayilarindaki giinliik degisimi gostermektedir.
Vaka sayilar1 COVID-19 viriisiiniin ¢iktig1 ilk zaman zarfinda duragan bir sekilde
artarken Eylil 2020 ile Mart 2021 arasinada en yliksek seviyeye gelip daha
sonrasinda diisme egilimine ge¢mistir. Oliim sayilar1 incelendiginde ise COVID-19
viriisiiniin ¢iktig1 ilk donemde oranlarin ¢ok yiiksek oldugunu daha sonrasinda bu

oranin giderek azaldig1 grafik lizerinde goriilmektedir.
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Grafik 1.2.COVID-19 Kiimiilatif Vaka ve Oliim Sayilart
Kaynak: covid19.who.int

Grafik 2, COVID-19 kaynakli kiimiilatif vaka ve 6liim sayilarin1 ifade etmektedir.
Grafik 2 incelendiginde COVID-19 viriisiiniin vaka ve Oliim oranlarindaki artis

viriisiin ¢ok hizli bir sekilde yayilma egiliminde oldugunu gdstermektedir.

Grafik 1 ve Grafik 2 birlikte inceledigimizde vaka sayilart COVID-19’un yayilmasi

ile birlikte Once artarak ilerledigi daha sonra diisme egilime girdigi ve aymi



donemlerde 6lim oranm1 COVID-19’un ¢iktigr ilk giinlerde oraniin ylikselerek

ilerlemesi daha sonralarda diisme egilimde oldugu grafiklerde goriilmektedir.
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Grafik 1.3.COVID-19 Giinliik Vaka Sayilar1 Dagilimi

Kaynak: covid19.who.int

Grafik 3, COVID-19 vaka sayilarini kitlalar aras1 giinliik dagilimini géstermektedir.
Grafik incelendiginde diger kitlara oranla Avrupa ve Amerika kitlar1 giinliik vaka

sayilarinda yliksek oranlara sahiptir.
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Grafik 1.4.COVID-19 Giinlik Oliim Sayilart Dagilimi

Kaynak: covid19.who.int



Grafik 4, COVID-19 kaynakli kitalar arasi 6liim oranlarini gostermektedir. Grafik
incelendiginde 6liim oranlarinda Amerika ve Avrupa kitasinin diger kitalara gore
daha fazla orana sahip oldugu goriilmektedir. Grafik 3, ile karsilastirildiginda en ¢ok
vaka sayist Avrupa kitasinda goriiliirken 6liim sayisinda Amerika kitasindan daha

diisiik orana sahip oldugu gozlemlenmistir.

MART2020 HAZIRAN2020 EYLUL2020 ARALIK2020 MART2021 HAZIRAN2021 EYLOL2021 ARALIK2021 MART2022 HAZIRAN2022

Grafik 1.5.Kiimiilatif Vaka Sayilar1 Dagilimi

Kaynak: covid19.who.int

Grafik 5’te goriildiigii iizere en ¢ok vaka sayis1 266.656.115 kisi ile Avrupa kitasi
bast ¢ekmektedir. Ardindan 183.240.642 kisi ile Amerika kitasi, 100.663.304 kisi ile
Kuzey Pasifik, 60.695.297 kisi ile Kuzey ve Giiney Asya, 23.203.392 kisi ile Dogu
Akdeniz ve son olarak 9.415.892 kisi ile Afrika kitasi takip etmektedir. COVID-19
vakas1 ilk olarak Asya kitasinda goriilmiis olmasina ragmen vaka sayilarinda
bakildiginda Avrupa, Amerika ve Bati1 Pasifik kitasi salgindan en ¢ok etkilenen

kitalar olarak goriilmektedir.
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Grafik 1.6.Kiimiilatif Vaka Sayilar1 Dagilim1

Kaynak: covid19.who.int

Grafik 6 incelendiginde COVID-19 kaynakli 6liim sayilart verilmistir. Bu grafikte en
cok Olim sayist 2.876.420 kisi ile Amerika kitasinda goriiliirken Avrupa kitasinda
2.141.235 kisi, Kuzey ve Giiney Asya kitasinda 802.333 kisi, Dogu Akdeniz
kitasinda 348.953 kisi, Bati Pasifik kitasinda 286.193 kisi ve Afrika kitasinda
174.935 kisi olarak goriilmektedir. Yine ayni grafik incelendiginde gelismis tilkelerin
bulundugu kitalarda 6liim oraninin gelismemis iilkelerin bulundugu kitalara oranla

Oliim oraninin daha fazla olmasi grafikte goriilmektedir.

Grafik 5 ve Grafik 6 birlikte incelendiginde en ¢ok vaka orani Avrupa kitasinda
goriilmektedir ardindan Amerika, Bat1 Pasifik, Kuzey ve Giiney Asya, Dogu Akdeniz
ve diisiik oranla Afrika kitasi takip etmektedir. Grafik 6’ya gectigimizde ise 6lim
oranlarin en fazla goriildiigii kita Amerika kitas1 olmasi ve yine ayni sekilde Bati
Pasifik kitasinin vaka siralamasinda 3.siradayken oliim oranlarinda 5.sirada olmasi

vaka ve 6liim oranlar1 arasindaki dagilimda dikkat ¢gekmektedir.
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Grafik 1.7.Uygulanan Giinliik As1 Sayilari

Kaynak: ourworldindata.org/covid-vaccinations

Grafik 7 incelendiginde giinlilk uygulanan agi miktar1 Aralik 2020 hizla yiikselmis
2022’nin son ¢eyregine dogru diisiis egilimi goriilmektedir. Bu durum Grafik 1’de
goriilen diisiis egilimin asinin uygulanmasiyla birlikte 6liim ve vaka sayilarinin

azalmasinin uygulanan asi ile birlikte iligkili oldugunu gostermektedir.

COVID-19 Pandemisinin ilan edildigi 11 Mart 2020 tarihinden itibaren Diinya Saglik
Orgiitii (WHO), global ¢apta yasanan vaka ve éliimlere ait veriler “covid19.who.int”
internet adresinde paylasilmaktadir. Diinya Saglhik Orgiitiiniin Aralik 2022 raporuna

gore, Diinya Genelinde 643 milyon vaka ve 6,6 milyon 6liim yasanmustir.

Tablo 1’e gore vakalarin 6liime doniisme orani Avrupa Bolgesinde %0,80 iken
Amerika Bolgesinde bu oran %1,57, Bat1 Pasifik Bolgesinde %0,28, Giiney-Dogu
Asya Bolgesinde %1,32, Dogu Akdeniz Bolgesinde %1,50 ve Afrika Bolgesinde
%1,86 olarak tespit edilmistir. Diinya ortalamasi ise %1,03 olarak goriilmektedir. Bu
bilgiye dayanilarak, vakalarin %]1,03 kadarmin Oliimle sonuglandigi tespit

edilmektedir.



Tablo 1.1.WHO Verilerine Gére Diinya Geneli Vaka Oliim As1 Bilgileri

Bolge Ismi Vakalar- Vakalar- Oliimler- Oliimler- Uygulanan 100 Niifus Basma | Vakalarin Oliime
Kiimiilatif 100.000 Niifus Kiimiilatif 100.000 Niifus Toplam Ast Uygulanan Doéntisme Orant
Toplam Basina Toplam Basina Kiimiilatif Dozlar1 Toplam As1 (%)
Kiimiilatif Toplam Dozlar1
Toplam
Diinya Geneli | 643.875.406,00 | 8.260,59 6.630.082,00 | 85,06 12.998.974.878,00 | 166,77 1,03
Avrupa 266.656.115,00 | 28.578,45 2.141.235,00 | 229,48 1.688.762.671,00 | 180,99 0,80
Amerika 183.240.642,00 | 17.916,03 2.876.420,00 | 281,24 2.069.027.644,00 | 202,30 1,57
Bati Pasifik 100.663.304,00 | 5.123,97 286.193,00 14,57 4.604.578.536,00 | 234,38 0,28
Giiney-Dogu | 60.695.297,00 | 3.002,66 802.333,00 | 39,69 3.284.378.058,00 | 162,48 1,32
Asya
Dogu Akdeniz | 23.203.392,00 | 3.174,97 348.953,00 | 47,75 843.034.964,00 115,35 1,50
Afrika 9.415.892,00 839,26 174.935,00 15,59 509.121.901,00 45,38 1,86
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IKiNCi BOLUM

ALTIN TALEBI
Altin, dogada nadir bulunan, dayanikli ve kolay islenebilen bir metaldir. Paslanmaz,
matlasmaz ve saf haliyle sekil vermek de kolaydir. Estetik goriiniimii nedeniyle
miicevher yapiminda siklikla kullanilirken, ayn1 zamanda finansal bir ara¢ olarak da
degerlidir. Tarihte savaglar ve barislar da dahil olmak tizere insanlik tarihinin bir¢ok
olayina neden olan altin, tim zamanlarin en kiymetli madenidir. Fiziksel ve kimyasal
ozellikleri, kesfedilmesinin en 6nemli sonuglarindan biridir ve diinya genelinde
biiylik bir talep goérmektedir (Citak, 2006). Altinin degerli olmasinin temelinde
degerli olmasinin yani sira nadir bulunmasi yatar. (World Gold Council, 2011). 2021
yili Tahminlerine gore insanhigin altin1 kesfinden itibaren cikartip isledigi altin
miktar1 yaklasik 206 ton civarindadir (World Gold Council, 2021) Altin, arz1 hizla
arttirtlamayan bir kiymetli metaldir ve bu nedenle arz-talep dengesi, fiyat
degisimlerinde 6nemli bir faktdrdiir. Uzun yillardir yatirnmcilar tarafindan bir giiven
liman1 olarak goriilen altin, tarih boyunca deger saklama amaciyla kullanilmis ve

hala birgok tilkenin merkez bankalarinin rezervlerinde yer almaktadir (Murat Giiveng

2006).

Caglar boyunca insanlarin altini ¢esitli amacglarda kullanmis, 1870-1930 aras1 para
sisteminin temelini olusturmus, Bretton-Woods Sistemi’nde (1944-1973) ise dolara
konvertibilitesi tam olan bir anahtar rezerv araci niteligi tasimistir (Aytekin vd.
2000). Altin, uluslararasi ticarette en ¢ok tercih edilen emitalardan biridir. Kiiresel
ticaret biliyiikk 6lgekte Amerikan dolar1 (USD) cinsinden gergeklestigi i¢in altin da
USD ile fiyatlanmaktadir. Dolayistyla USD'nin diger para birimlerine kars1 kur
degerindeki degisimleri altin fiyatlarinda dalgalanmalara sebep olmaktadir. Ote
yandan, altin fiyatindaki bir sok da doviz kurunu etkileyebilir (Singh ve Sharma,

2018). Bu nedenle uluslararast1 yatinmcilar, finansal kriz donemlerinde



makroekonomik gostergeleri takip ederek portfoylerini emtia piyasalarina
yonlendirebilmektedir (Bampinas ve Panagiotidis, 2015). Ozellikle finansal stres
donemlerinde altin, sahip oldugu nitelikler nedeniyle 6nemli bir yatirim araci olarak
kabul edilir. Insan davranislar1 finansal piyasalar1 yonlendiren en énemli faktdrlerden
biri oldugundan, COVID-19 salgimi yatirimci davraniglarinda degisikliklere neden
olmustur. Bu nedenle yatirimcilar, salginin etkilerinden korunmak i¢in altin gibi

giivenli limanlara yonelmektedirler. (Ndwandwe ve Wiysonge, 2021).

Sinirl Uiretim hacmine sahip olmasima ragmen altin kullanimi birgok bolge ve
tilkelerde farkli sektorlerde kullanilmaktadir. Altin, tarihsel siiregte belirli
donemlerde parasal sistemde Onemli bir rol oynasa da pek c¢ok farkli alanda
kullanildig1 goriilmektedir. Giiniimiizde altinin en ¢ok endiistri hammaddesi olarak,
kuyumculuk sektoriinde, elektronikte ve discilikte kullanildigi goriilmektedir. Ancak
endiistriyel talebin yani sira altinin tasarruf, yatirnm ve merkez bankalar1 basta olmak
lizere resmi otoriteler tarafindan rezerv amaciyla da talep edildigi goriilmektedir.
Ayrica hedging amaciyla yapilan vadeli alimlar ve spekiilatif amach yapilan
alimlarda altin talebini olusturan diger faktorler arasinda gosterilebilir (Word Gold

Council, 2013).

2.1. Altin Talebinin Bilesenleri

2.1.1. Miicevher sektorii

Altin, iiretim siirecinde en etkili isleme teknikleri ve ekipmanlarini1 belirlemek ile
sorumlu olan yetenekli ve profesyonel zanaatkarlar tarafindan iiretilen, en cok
arzulanan miicevher sektort girdisidir (Kaspin, 2013). Miicevher iiretim siireci, kiilge
altin veya islenmemis altin Obeklerinden itibaren yar1 mamul veya bitmis
miicevherlere uygulanan islem olarak kabul edilir (World Gold Council, 2019).
Miicevherat sektoriinlin gelismesi icin metalurji bilimi ile degerli taslar bilgi
birikiminin yaraticilik ve fiziksel iiretim performansinin bulugmasi gereklidir (Baber
vd., 2016). Miicevher lretim siirecinde en yaygin kullanilan malzeme, tasarim
gereksimine gore degisen cesitli safliklarda altindir (Kaspin, 2008). Miicevher
sektorli yalnizca altinin iglenmesi olarak degil ayn1 zamanda bu siiregte kullanilan

diger metal veya degerli taslarin ayarlanmasi, iglenmesi ile bu siirece dahil olan
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cilalama, egeleme, taglama ve ortaya c¢ikan degerli atiklarin geri doniistiiriilmesi gibi

farkli unsurlar1 da igermektedir (Kaspin vd., 2021).

Miicevher sektorii, altin talebinin en yiliksek oldugu sektor olmakla birlikte, altin
sadece parasal bir deger olarak degil ayn1 zamanda estetik bir deger olarak da kabul
edilir. Altin miicevher, diinya altin talebinin %45'ini olusturmaktadir ve talebin
kaynagi ekonomik biiylime ve zenginlik dinamiklerine gore degismektedir. Bu
sektor, altinin evrensel degerini koruyarak siirekli olarak talep gormektedir. (World

Gold Council, 2011; World Gold Council, 2021).

Tablo 2.1.Miicevherat Tiiketimi Siralamasi (2019)

Sira Ulke Ton

1 Hindistan 136.6
2 Cin 132.1
3 ABD 34.8
4 Birlesik Arap Emirlikleri | 11.5
5 Endonezya 10.7
6 Birlesik Krallik 10.3
7 Rusya 9.1

8 Giliney Kore 8.8

9 [ran 8.2
10 Italya 8.1

Kaynak: GFMS Gold Survey, 2019

Tablo 2, 2019 yilinda miicevharat sektdriindeki altin talebinin en yiiksek oldugu
tilkeleri siralamaktadir. Taki ve miicevher sektorii icin en biiyiik pazarlar Hindistan
ve Cin'dir. Bu iki iilke son yillarda diinya altin talebinin yarisindan fazlasini
kargilamaktadir (Amutha ve Laxmi, 2021). Kiymetli metaller, Hindistan'in en biiyiik
ikinci ithalat kalemi olup, 2016-17 déneminde fosil yakitlar ve enerji kaynaklarinin
ardindan toplam degerin yaklasik %14'linii olugturmaktadir. Bu nedenle iilkede en
hizli biiyiiyen sektorlerden birisi olarak miicevherat sektorii 6n plana ¢ikmaktadir.
Ikinci en biiyiik ithalat sektdrii kalemi olarak altm, &ncelikli olarak miicevherat
sektoriinde kullanilmaktadir (Amutha, 2022). Cin’in miicevherat sektoriiniin ise, iilke

Diinya Ticaret Orgiiti (DTO)’ne girene kadar durgunluk igerisinde oldugu
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goriinmektedir. Cin’in DTO’ye girisi ile uluslararas: ticaretinin hizla artmasi hem
tilke igerisinde miicevher talebini arttirmis hem de uluslararasi pazarlara erisimini

kolaylastirmistir (Chen ve Prompanyo, 2021).

Bu iilkelerde, altinin miicevher olarak sahip oldugu kiiltiirel énem ve ekonomik
etkenler sebebiyle yliksek talep gormektedir. Finansal araglara sinirli erigim olmast,
altinin deger deposu olarak énemli bir konumda olmasina yol agmaktadir. Ayrica, bu
iilkelerde altin sadece miicevher olarak degil, ayn1 zamanda kusaklar boyunca

aktarilan bir yatirim araci olarak da degerlidir (www.gold.org).

2.1.2. Yatirim Talebi

Altin, yatirimcilar icin risk yonetimi ve sermaye korumasi saglayan essiz bir yatirim
aracidir. Diinya Altin Konseyi'nin 2013 yilinda gerceklestirdigi bir arastirma, altin
yatiriminin  portfoyli olast risklerden korudugunu ve uzun vadede getirileri
diisiirmeden portfdyiin performansina 6nemli katki sagladigini ortaya koymustur. Bu
nedenle, hem bireysel hem de kurumsal yatirimeilar altina yatirim yapmayi tercih

etmektedirler (World Gold Council, 2013).

Bugiin diinya genelinde, global altin talebinin %33'ten fazlasi, altin yatirim
hesaplarinda bulunmaktadir. Bu talep, kiilce ve sikke altin gibi fiziksel altin sahipligi
seklinde olabildigi gibi, borsa yatirnm fonlar1 ve benzeri {rlinlerden de

olusabilmektedir (World Gold Council, 2013).

2008’deki kiiresel mali krizden beri bir yatirim araci olarak altina olan talep tekrar
canlanmustir. Ozellikle piyasa tiirbiilansinin yiikseldigi zamanlarda “giivenli liman”
olarak goriilmesi nedeniyle altin, 1yi bir yatirim araci olarak 6ne ¢ikmaktadir (Giirgiin

ve Unalmis, 2014).

2.1.3. Merkez Bankalarindan Gelen Talep

Merkez bankalar1 tarafindan kullanilan evrensel yatirim ilkeleri dogrultusunda, altin
rezerv varlik yonetiminde 6nemli bir role sahiptir. Bu durum, altin piyasasinin
derinligi ve rezerv yoneticilerinin aradig: likidite 6zelligine sahip olmasi nedeniyle

gerceklesmektedir. Altin, yatirim stratejilerinde tercih edilen bir varlik olarak, kiiresel
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yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir Altin, ulusal para birimlerinin tamamen altin ile
desteklendigi altin standardi doneminden bu yana merkez bankalarinin rezervlerinde
temel unsur olmustur. 1970’lerin basinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden
itibaren, altinin yerini kademeli olarak konvertibl para birimleri almistir. Ancak
ozellikle kiiresel belirsizlik zamanlarinda giivenli bir varlik olarak 6ne ¢ikan altin,

merkez bankalarinin rezervlerinde 6nemini korumaktadir (O'Connor vd., 2015).

Merkez bankalarinin altina olan ilgisi son yillarda degisim gostermistir. Latin
Amerika'da piyasalar1 gelisen iilkeler ve Orta Dogu ve Asya'daki biiylik alimlarin
artmasi ve Avrupa Merkez Bankasmin altin satislarinda yavaslama goriilmesi, bu
degisimin nedenlerinden bazilaridir. Merkez bankalari, 2011 yilindan beri altin net
alict konumundadir. Ancak COVID-19 salgin1 nedeniyle, 2020'nin {igiincii
ceyreginde 10 yilda ilk kez net satic1 pozisyonuna gegerek kiiresel altin rezervlerini
12,1 ton azaltmiglardir. Yine de, Merkez bankalari ilk ii¢ ¢eyrek i¢in 220.6 ton talep
ile yillik bazda net alic1 durumlarin1 korumaktadir ve oniimiizdeki yillarda daha
yavas bir hizda da olsa net alici olarak kalmalar1 beklenmektedir (World Gold
Council, 2020).

2.1.4. Endiistriyel Talep

Altin, dayanikli, nadir ve islendiginde giizel goriinen bir metal olmasi gibi sebeplerle
degerli bir madendir. Degerli ve giizel olmasi sayesinde altin miicevher, rezerv ve
yatirim gibi amaglarla talep edilmesine olanak saglarken, altinin benzersiz 6zellik
kombinasyonu onu endiistride de Onemli bir girdi yapmaktadir. Diinya altin
konseyinin 2019 yilsonu verilerine gore global altin talebinin yaklasik %7’si
endistriyel talep olup teknolojik uygulamalarda kullanilmaktadir (World Gold
Council, 2019). Modern diinyada benzersiz kimyasal ve fiziksel 6zellikleri altinin
cok cesitli endiistrilerde artan bir kullanim alan1 bulmasini saglamaktadir. Altin1 diger
metallerden ayiran en 6nemli 6zelligi korozyona karsi olaganiistii bir dirence sahip
olmasidir. Bununla birlikte altin miikemmel bir biyo uyumluluga sahiptir. Bu sayede
altin modern iiretim sistemlerinin sentetik iirlinler iiretebildigi 20.yy’a kadar saglik
sektorliniin vazgecilmez bir girdisi olmustur. Ancak gilinlimiizde altinin endiistride

kullanim1 biiyiik oranda elektronik devrelerdedir. (Holliday ve Goodman, 2002).
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2.2. Altin talebini etkileyen faktorler

2.2.1. Altin fiyatlar

Iktisadin temel varsayimlarindan birisi olarak fiyat hareketliligi, arz-talep dengesine
gore belirlenir. Altin fiyati da, iktisatin bu en temel varsayimina bir istisna
olusturmamaktadir (Germer, 1997). Altin arzi, diger bir¢ok mal veya hizmetin aksine
kolay degistirilemeyen bir unsurdur. Altin arzi sabit olmamakla birlikte talepteki
degisimlere gore oldukca sinirli ve talep degisimlerine aninda tepki veremeyecek
kadar hantaldir. Bunun sebebi altin arzinin yalnizca halihazirda var olan altinin arza
dontismesi degil yeni iiretilen altim1 da igermesidir. Altin madenciligindeki sinirh
degisim olanaklari, arzin biitliniiyle talebe gore hantal kalmasina sebep olmaktadir

(Gtiveng, 20006).

Altin arzindaki siirlilign sabit kabul edersek, altin talebi ile altin fiyatinin
birbirlerine olan etkileri asikardir. Bu bakimdan altin talebinin altin fiyatina olan
esnekligi, donemlere ve bdlgeye gore degismektedir. Ayrica altin fiyati, altin
talebinin yegane dinamigidir. Altin fiyatinin altin talebine olan etkileri fiyatin giincel
degerindeki degisimler ve fiyat seviyesindeki beklenen degisimler olarak

incelenebilmektedir. (Batchelor ve Gulley, 1995).

2.2.2. Altinin saflik derecesi

Altin yapis1 bakimindan dort farkli kategoride incelenmektedir. Bunlar:

- Saf Altin

-Etnik Altin

-Toptan altin

-Taslt Altin (Altin igerisine yerlestirilmis)

olarak siralanmaktadir. Bu dort kategorinin tamami bir araya getirilir ve “’Karat
Altin” seklinde adlandirilir. Altinin kag karat oldugu saflik derecesini belirtmektedir.
Farkli saflik derecelerine karsilik gelen karat degerleri altinin igerisindeki “altin-
diger maden” kombinasyonundaki altin agirligini ifade etmektedir. Tablo 2, altinin
alasimlarmin igerisinde bulundurdugu diger madenlerin oranma gore saflik
degerlerini ve bu saflik degerlerinin karat olarak siniflandirmasint gostermektedir.
Altinin islenmis en saf hali 24 karat altin olarak adlandirilmaktadir. Altin barindiran

karisimin altinin saflik oranina ve karistigit maddenin degerine olan etkisi agiktir.
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Ciinkii altin genellikle kendisi ile karigtirilan birgok maden ile uyumlu olmakla
birlikte biiyiik oranda iglerindeki en degerlisidir. Bu bakimdan altinin degeri ve

talebi, altinin saflik oranindan bagimsiz diisiiniilemez (Corti, 1999).

Tablo 2.2.Altin karat-alasim agiklamalari

Karat Saflik % Altin
24 1000 100
22 916.7 91,67
Altin 18 750 75
Alagimlar 14 583.3 58,3
10 416,7 41,67
9 375 37,5

Kaynak: Citak (2006).

2.2.3. Madencilik sirketlerinin hedging ve ters hedging faaliyetleri

Hedging, yatirim riskine kars1 korunmak amaciyla finansal pazardaki araglar1 etkin
ve dogru bir bicimde kullanarak olasi ters fiyatlara kars1 yatirnmcinin giivence altina
alinmasidir. Altin madencilik sirketleri, altin fiyatlarindaki diisiis riskinden korunmak
amaciyla forward olarak sattiklar1 altinlar sirket politikalar1 geregince yeniden geri
alabilirler. Sirketlerin bu islemleri talebe yansimaktadir. Sirket birlesmeleri, el
degistirmeleri ya da sirket politikalarindaki degisikler madencilik sirketlerinin hedge
hesaplarinin da yeniden degerlendirilmesine yol a¢gmaktadir. Bu durumda hedge
hesaplarin1 azaltmak ya da kapatmak isteyen sirketler altin talep etmektedir. Bu
durum da ters hedging olarak altin talebine etki etmektedir (Duyar, 2010; TCMB
Terimler Sozliigi, 2023).

2.2.4. Tiiketicilerin ve yatirnmcilarin tutumu

Altin talebinin artmasiyla birlikte fiyatlar yiikselme egilime girer tiiketiciler boyle
durumlarda maliyetlerini diisiinerek altin taleplerini azaltip altin yerine
kullanilabilecek benzer mallar1 talep etmeye baglar fakat bu durum yatirimcilar igin
tam tersidir. Yatirimcilar altin fiyatlarindaki dalgalanmalar firsata ¢evirebilmek i¢in
fiyatlar yiikseldiginde altin talepleri yiikseltir fiyatlar diistiiglinde ise altin taleplerini
azaltirlar (Gliveng, 2006).
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Altina yapilacak yatirim dort sekilde gerceklesmektedir. Bunlar (Giiveng, 2006):
-Altin1 dogrudan kiilge veya altindan basilmis para olarak satin alip elde tutmak,
-Bir banka veya aract kurum yoluyla altin hesabi {izerine yatirim yapmak,
-Gelecege yonelik vadeli islemler yapmak,

-Portfoyiinde altin bulunduran yatirim fonlarina yatirip yapmaktir.

2.2.5. Mevsimsel Faktorler

Diinya ¢apinda geleneksel bir yatirim ve hediye araci olarak goriilen altina ait talepte
farkli tlkelerde ve farkli zamanlarda talebinde azalma veya artma goriilebilir.
Ornegin kirsal kesimlerde tarimcilikla ugrasan insanlar hasat zamanlar1 yatirimlarini
altina yonlendirebilirler. Bu durum da bu iilkelerde altin talebinin artmasina neden
olacaktir. Farkli bir 6rnek olarak her yil tekrar eden festivaller veya diiglin gibi
etkinliklerin yogunlastigi donemlerde altin talebinin arttifi disiiniilmektedir.
Bununla birlikte Noel gibi hediyelesmenin yiiksek oldugu dénemlerde de benzer bir
etki beklenebilir. Ayrica mevsimsel talep artiglari/azalislar1 yalnizca diigiin veya
festival gibi miicevher talebindeki degisimler olarak degil ayn1 zamanda yatirimlarda
da goriilebilmektedir. Ornegin bat: kiiltiiriinde tiiketimi arttiran Cadilar Bayrami gibi
yillik tekrarlanan aktiviteler tiiketimi mevsimsel olarak degistirmektedir. Bu
tiketimin finansmani1 da altina yatirim olarak doniisebilecek olan potansiyeli
azaltabilmektedir. Bu bakimdan altinin mevsimsel talep degisimleri genel tiiketim
harcamalarina da baglh kabul edilebilir. Mevsimsel etkilerin bir digeri ise Merkez
Bankalar1 veya diger kurumlarin yilsonunda hesaplarini dengelemek icin yaptigi
hamlelerdir. Ornegin merkez bankalar1 yilsonlarinda hesaplarini dengelemek igin yil
icerisinde kosullara bagli yaptigi altin rezerv degisimlerini diizeltmek veya kapatmak

icin pozitif veya negatif talep olusturabilirler (Baur, 2012).

2.2.6. Siyasal Faktorler
Diinya genelinde riskin arttigi donemlerde giivenli liman olarak goriilebilecek bir
yatirim aracina olan ihtiya¢ ve talep artmaktadir. Bu baglamda kisa vadede en ¢ok
one cikan giivenli yatirim araci altindir (Baur ve Lucey, 2010).
Ekonomik ve siyasi kriz dénemlerinde menkul kiymetlerden bir kagis
yvasanirken, altina talepte artislar olmaktadir. Altimin getirisi menkul

kiymetlerin getirisi ile ters yonlii bir harekete sahiptir. Ciinkii altin
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menkul kiymetlerle portfoyiin volatilitesini kayda deger oranda azaltan
negatif bir korelasyona sahiptir. Volatilitedeki bu azalma portfoyiin
performansint olumlu yonde etkilemektedir (Citak,2004).
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UCUNCU BOLUM
COVID-19 PANDEMISINDE ALTIN TALEBI
Altinin giivenli liman olma statiisii, 6zellikle finansal veya siyasal kriz donemlerinde
servetin reel degerinin korunabilmesine olanak sagladigi diisiincesine dayanmaktadir.
Bu diislince kapsaminda, kriz donemlerinde altina olan talebin artmasi
beklenmektedir (Kirkulak Uludag ve Lkhamazhapov, 2014). ILO (2020)nun
yayinladig1 rapora gore, pandemi doneminde iilkelerin aldigi tedbirlerin %30.5°1
sosyal harcama, %?27.4’i sosyal programlara yapilan harcama ve %22.1°1 yeni
program veya yardimlara yapilan harcamadan olusurken, ilerleyen onlemlerde
yardim diizeyini arttirma, kapsami genisletme ile erisimi/yOnetimi iyilestirme
tedbirleri Oncelik kazanmigtir. Pandemi tedbirleri kapsaminda gilinlik hayata dair
uygulanan kisitlama onlemleri ve belirsizlik bir¢ok iiriin ve hizmete olan talebi
azaltmistir. Bununla birlikte artan vakalar ve isyerlerinde calisma saatlerinde
kisitlama yapilmasi gibi tedbirler iiretimin azalmasina yani arz yonlii bir daralmaya
sebep olmustur. Ayrica lojistik problemleri de arz ve talebin bulusmasinda negatif bir
etken olarak ekonomik daralmaya neden olan unsurlardandir. Ulkelerin pandeminin
negatif etkisini azaltmaya yonelik aldigi tedbirler kapsaminda, ekonomileri canli
tutmak amaciyla diinya genelinde parasal genislemeye gidilmistir. 6 Ocak 2020
tarihinde FED’in genis tanimli (M2) para stogu 15,335 milyar dolar iken, 30 Mart
2020 tarihinde 16,533 milyar dolar ve 10 Agustos 2020 tarihinde 18,402 milyar dolar
olarak ger¢eklesmistir (FRED, 2020). Artan para arzi ve COVID-19 pandemisinin
yarattig1 belirsizlik nedeniyle yatirimcilar i¢in 6nemli bir giivenli liman olarak
goriilen altina olan talep artmig, Ocak 2020°de altinin onsu 1524$’dan Haziran

2020’de 20518%’a kadar yiikselerek rekor kirmistir (Cevik, vd., 2020).
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Grafik 3.1.Altin Arz1

Kaynak: statista.com

Grafik 8’de goriilebilinecegi lizere altin arzi zaman iginde biiylik degisimler
gostermemektedir. Bu durumda altin fiyatinin arz ve talep kesisimi ile belirlendigi
varsayimi altinda, altin fiyatinda yasanan artiglarin talep artisi, altin fiyatinda

yasanan diisiislerin talep azalis1 olarak kabul edilebilir.
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Grafik 3.2.Altinin Ons Fiyat1 1970-2022

Kaynak: tradingview.com

Grafik 9’da Altin/USD kuru yani altinin ons fiyatinin 1970-2022 tarihleri arasindaki
gelisimi  gosterilmistir. Bu grafikte goriilebilecegi tizere altin fiyatlar1 kriz

donemlerinde sert yiikselisler gostermektedir. Ornegin, ABD merkezli Mortgage
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Krizi sirasinda altin fiyati sert bir yikselis gostermistir. Krizin hafiflemesi ve
ekonomik canlanma ile tekrar diislis gézlemlenmistir. Yani kriz doneminde giivenli
liman olarak goriilen altina olan talep artmakta ve krizin hafiflemesi ile giivenli
limana duyulan ihtiya¢ azalarak altina yonelen talep tekrar ekonomik canlanmadan

faydalanabilmek i¢in piyasaya donmektedir (Kanjilal ve Ghosh, 2017).
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Grafik 3.3.Altinin Ons Fiyat1 Aralik 2019-2022

Kaynak: tradingview.com

Grafik 10’da goriilen Altin/USD kuru pandemi siirecinde altin fiyatin1 temsil
etmektedir. Goriilebilecegi lizere, pandemi ve pandemiye dayali endisenin arttig1 ilk
donemde altin fiyatina ait grafik yiikselmeye baglamistir. Pandemi basinda 1400
dolar seviyelerinde olan Altin/USD kuru pandeminin ilerlemesiyle birlikte 2000

dolarin iistiinii gérmiis ve daha sonrasinda dalgali bir seyir izlemistir.
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DORDUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI
Tully ve Lucey (2007), altin fiyatlar1 ile ABD dolar kuru arasindaki iliskiyi 1983 —
2003 dnemini kapsayan veriler ile GARCH ve APGARCH modelleri yardimriyla
incelemislerdir. Calismanin sonucunda farkli makroekonomik degiskenlerin altin
fiyatlar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmasina ragmen altin
fiyatlarin1 tetikleyen genel faktoriin yerel para karsisindaki dolar kuru oldugu

sonucuna varmislardir.

Bhunia ve Das (2012), Hindistan’da altin oynakligin1 ve altin fiyatlar1 ile borsa
getirileri arasindaki nedensel iligkiyi Nisan 2001 — Mart 2011 dénemini kapsayan
aylik veriler kullanarak Vektor Hata Diizeltme Modeli kapsaminda Granger
nedensellik yontemi ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda, kiiresel kriz donemi
ve sonrasinda altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlariin birlikte hareket ettigini

gostermektedir.

Fan vd. (2014), makroekonomik faktorlerin altin fiyatlar1 {izerindeki etkilerini
incelemek amact ile 1982-1990, 1991-2004 ve 2003-2009 donemini kapsayan
verileri kullanarak VAR ve EGARCH yéntemlerinden faydalanmislardir. Incelenen
makroekonomik degiskenlerden dolar endeksinin altin fiyat1 ile negatif korelasyona

sahip oldugu tespit edilmistir.

Choudhry vd. (2015), Birlesik Kralik (FSE 100), ABD (S&P 500) ve Japonya
(Nikkei 225) borsalari icin kiiresel mali kriz sirasinda altin getirileri, borsa getirileri
ve borsa oynakligi arasindaki dogrusal olmayan dinamik ortak hareketleri
arastirmaktadir. Arastirmada, Ocak 2000 — Mart 2014 donemini kapsayan giinliik
veriler Dogrusal Olmayan Granger Nedensellik testi ile incelenmistir. Analiz
bulgulari, altin getirileri ile hisse senedi getirileri ve borsa oynaklig1 arasindaki ¢ift

yonlii karsiliklt bagimlilik nedeniyle altinin finansal kriz doneminde giivenli liman



olarak iyi performans gosteremeyecegini gostermektedir. Ancak altin, istikrarl
finansal kosullarda borsa getirilerine ve oynakligina kars1 bir giivenli liman olarak

goriilmektedir.

Aydin ve Cavdar (2015), ABD Dolari-Tiirk Liras1 (USD/TRY) kuru, altin fiyatlari ve
Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksi arasindaki iliski Yapay Sinir Aglar1 (YSA)
yontemi ve Vektor Otoregresif (VAR) yontemi kullanilarak Ocak 2020 — Eyliil 2014
donemini kapsayan aylik veriler ile tahmin etmistir. Caligmanin sonucunda, YSA
yonteminin VAR yodntemine gore daha {istlin tahmin yetenegi performansina sahip

oldugu belirtilmektedir.

Nair vd. (2015), 2008 resesyonunun Rupi ABD dolar1 kuru ile Hindistan’daki altin
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Ocak 2005 — Aaralik 2013 dénemini kapsayan veriler ile
Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi yardimiyla incelemislerdir.
Calismanin sonucunda altin fiyatlarindaki volatilitenin dolar kuruna 6nemli 6l¢iide

bagli oldugu sonucuna varilmaistir.

Yaya vd. (2016), kiiresel kriz oncesi ve kriz sonrast donemlere ayrilmig 1986 — 2015
donemini kapsayan giinliikk veriler kullanarak petrol ve altin piyasalar1 arasindaki
volatilite siirekliligini ve getiri yayilmalarini incelemislerdir. Calismada sabit kosullu
korelasyon (CCC) modelleme cergevesinde, altin fiyatlarindaki oynakligin kriz
oncesi ve sonrasinda petrol piyasasina gore daha az volatiliteye sahip oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, petrol piyasasindaki oynakligin yiiksekligi ve altinin goreli
stabilitesi sayesinde altin piyasasinin enflasyonist soklara kars1 giivenli liman oldugu

sonucuna vartlmistir.

Kanjilal ve Ghosh, (2017), altin fiyatlar1 ve kiiresel ham petrol fiyatlar1 arasindaki
dinamik iligkiyi, Ocak 2009 — Kasim 2015 donemi i¢in giinliik veriler kullanarak
incelmislerdir. Bulgular, altin ile petrol fiyati arasindaki iligkinin asimetrik olduguna
ve altin1 yatirimcilarin enflasyona karsi giivenli liman olarak gordiigiine isaret

etmektedir.

24



Gao vd. (2019), stotastik oynaklik modeline sahip zamanla degisen parametreli
yapisal vektor otoregresyon (TVP-SVAR-SV) kullanarak, ekonomik politika
belirsizligininin Agustos 2006 ile Aralik 2017 tarihleri arasinda altin fiyatlar
tizerindeki zamana goére degisen etkileri ve iilkelere gore olusan farkliliklar
incelemigtir. Calismanin sonucunda 2006-2008 ve 2013-2017 doneminde pozitif
iligki gozlemlenirken, 2009-2012 doneminde de negatif iliski gozlemlenmistir.
Bulgular altinin giivenli liman olarak etkinliginin istikrarli olmadigini ve ekonomik
kosullara bagl oldugunu ve altinin giivenli liman olarak goriilme durumunda iilke

spesifik faktorlerin onemli bir yer tuttugunu gostermektedir.

Sheikh vd. (2020), makroekonomik dalgalanmalar ile hisse senedi endeksleri
arasinda iliskinin yapisini1 arastirmistir. Calismada Ocak 2004 ile Aralik 2018
donemini kapsayan aylik veriler, ARDL ve NARDL yontemleri ile incelenmistir.
Calismanin sonucunda elde edilen bulgular uzun vadede kiiresel finansal kriz donemi
oncesinde yatirnmeilarin altin fiyatlarina ve petrol fiyatlarina farkli tepkiler verdigini
ortaya koymustur. Finansal kriz donemi sonrasina ait bulgulara gore ise uzun vadede
sadece altin fiyatlari, faiz oranlar1 ve déviz kurundaki pozitif soklara tepki vermistir.
Calismaya gore makroekonomik dalgalanmalar asimetrik iligkiyi ortaya

¢ikartmaktadir.

Yousef ve Shehadeh (2020), 2012-2020 donemini kapsayan giinlik veriler
kullanarak, Covid-19 pandemisinin yayillmasinin altin fiyatlarinda yarattig1
volatiliteyi GARCH ve GJR-GARCH modellerini kullanarak test etmislerdir.
Calismanin sonucunda, Covid-19 vaka sayilarindaki artis ile altin fiyatlarinin ve

volatilitesinin pozitif iligkili oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Sar1 ve Kartal (2020), Ocak 2020 — Nisan 2020 dénemini kapsayan giinliik veriler
ile Coivd-19’un finansal piyasalar ve emtia piyasalan iizerindeki etkilerini ARDL
Sinir testi kullanarak incelemistir. Calismanin sonucunda, vaka sayilar ile altin fiyati

arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.

Syahri ve Rabiyanto (2020), Ocak 2020 — Haziran 2020 donemini kapsayan giinliik

veriler kullanarak Covid-19 doneminde altin fiyati, doviz kuru ve hisse senedi
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oynakligi (CSPI) arasindaki iliskiyi GARCH ve DCCGARCH yontemleri ile
incelemiglerdir. Calismanin sonucunda, altin fiyatindaki degisimin hisse senedi
oynaklig1 lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu; CSPI ile altin arasinda pozitif ve

dinamik bir iliskinin oldugu sonucuna varilmistir.

Lamouchi ve Badkook (2020), Ocak 1979 — 27 Mart 2020 doneminde yagsanan
onemli olaylar i¢in altin spot ve vadeli fiyatlarinin volatilitesini GARCH ve T-
GARCH yontemlerini kullanarak arastirmistir. Calismada altinin spot ve vadeli
fiyatinda 1987 Borsa Cokiisii, Birinci Korfez Savasi, 2001 ABD terdr saldirilart ve
Covid-19 doneminde yiiksek volatilite gozlemlenirken; Asya krizi ve kiiresel finansal

kriz doneminde ise istikrarli bir seyir gézlemlenmistir.

Sumer ve Ozorhon (2020), Ocak 2004 — Mayis 2020 donemini kapsayan aylik
verilerle Granger nedensellik testi kullanarak, altin fiyatlar1 ile Tiirkiye Gayrimenkul
Yatirnm Ortakligi (T-GYO) endeksi getirilerini karsilagtirmali olarak incelemistir.
Calismanin sonucunda, 2008 kiiresel finansal kriz, 2018 TL krizi ve Covid-19
pandemisi kaynakli ekonomik kriz disinda T-GYO Endeksinin altin fiyatlarina gore
daha yiiksek getiriye sahip oldugu ve bu iki getirinin birbirlerini etkilemedikleri

bulunmustur.

Oztiirk ve Cavdar (2021), Eyliil 2019 — Aralik 2020 dénemini kapsayan giinliik
veriler kullanarak Covid-19 salgminin Bitcoin, altin, petrol ve doviz kurlarindaki
volatilite lizerindeki iliskisini analiz etmistir. Calismada, ARMA-EGARCH yontemi
kullanilarak degiskenlerin Covid-19 pandemisinin yarattiZ1 sok etkisini birbirlerine

aktardiklar1 sonucuna varilmistir.

Gonzalez vd. (2021), Ocak 2015 — Haziran 2020 donemini kapsayan giinliik veriler
kullanarak Covid-19 déneminde en biiyiik on iki kripto para birimi ile altin getirileri
arasindaki iliskiyi NARDL ydntemiyle incelemiglerdir. Calismanin sonucunda altin
ile kriptoparalar arasinda iligkinin Covid-19 pandemisi gibi kriz donemlerinde arttigi

tespit edilmistir.

26



Mensi vd. (2021), Ocak 2019 — Mayis 2020 donemini kapsayan giinliik veriler
kullanarak Covid-19 pandemisi 6ncesi ve sirasinda ABD ve Cin hisse senedi, ham
petrol ve altin vadeli islem piyasalar1 arasindaki fiyat degistirme yayilimini
incelemistir.  MS-VAR modeli bulgulari, Covid-19 pandemisinin emtia
piyasalarindan ABD ve Cin Borsalarina yayilmalari yogunlastirdigina isaret

etmektedir.

Kumar ve Robiyanto (2021), Ocak 2019 — Agustos 2020 donemini kapsayan glinliik
veriler kullanarak dolar endeksi ve altin fiyat1 getirilerinin ve oynakliginin Hindistan
ve Cin Borsalar1 (Sanghay Menkul Kiymetler Borsas1 ve Bombay Menkul Kiymetler
Borsas1) oynakligi {iizerindeki etkilerini GARCH yontemi ile analiz etmistir.
Calismada altin fiyatinin her iki borsa iizerinde de 6nemli bir etkiye sahip oldugu;
dolar endeksinin Hindistan ve Cin’de ekseriyetle anlamli bir etkisinin bulunmadigi

sonucuna vartlmistir.

Gharib vd. (2021), Ocak 2010 — Mayis 2020 donemini kapsayan giinliik veriler
kullanarak Covid-19 pandemisinde ham petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iligkisini dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testleri ile
incelemistir. Caligmanin sonucunda, Covid-19 doneminde piyasalararasi balon

olusumunda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Samadi vd. (2021), Iran ekonomisindeki yaptirimlar1 dikkate alarak borsa, déviz
kurlari, petrol ve altin piyasalarini Covid-19 pandemisi dénemini kapsayacak sekilde
incelemiglerdir. Calismada Eyliil 2014 — Haziran 2020 dénemini kapsayan haftalik
veriler ile DCC-GARCH ve WCA yontemleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda
doviz kuru ile altin fiyatlar1 arasinda istikrarli kosullarda 6nemli bir volatilite
gozlemlenmezken, yaptirnm ve Covid-19 etkileri ile piyasalarin volatisinde ciddi bir

artis oldugu gozlemlenmistir.

Asaad (2021), Aralik 2018 — Eylil 2020 donemini kapsayan giinliik veriler
kullanarak Irak’ta petrol fiyati, altin fiyati, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar

arasindaki iliskileri ARDL yontemiyle incelemistir. Calismanin sonucunda, uzun
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donemli anlamli bir etki bulunamamigken, kisa donemde petrol fiyati, altin fiyati1 ve

doviz kurunun 6nemsiz bir etkisi oldugu sonucuna varilmaistir.

Atri vd. (2021), Ocak 2020 —Haziran 2020 donemini kapsayan giinliik veriler
kullanarak Covid-19 haberlerinin yarattig1 panigin petrol ve altin fiyatlari tizerindeki
etkisini ARDL yontemi ile incelemistir. Calismanin sonucunda, Covid-19 sebebiyle
gerceklesen Oliimlerin ve panigin altin fiyatlar {izerinde ise pozitif etkisi oldugu
bulgusuna ulagilmistir. Bu bulgular altina olan giivenli liman goriisii sebebiyle altin
talebinin  arttigi  ve dolayisiyla altin  fiyatlarmin  yiikseldigi  seklinde

yorumlanmaktadir.

Tanin vd. (2021), Ocak 2017 — Nisan 2021 donemini kapsayan giinliik veriler
kullanarak, dnde gelen yedi doviz kuru ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi dogrusal
olmayan otoregresif dagilmis gecikme (NARDL) yontemi kullanarak incelemistir.
Calismanin sonucunda, kisa vadede USD/GBP, USD/CAD, USD/JPY, USD/DKK ve
USD/EUR kurlarinin COVID-19 déneminde altin fiyatlarm arttirici etkileri oldugu
tespit edilmistir. Ayrica altinin Covid-19 doneminde yatirimcilar igin giivenli bir

liman olarak goriildiigli sonucuna varilmigtir

Depren vd. (2021), Ocak 2020 — Agustos 2020 donemini kapsayan giinliik veriler
kullanarak Tiirkiye’de para politikasi tedbirlerinin altin fiyatlar tizerindeki etkilerini
makine 0grenmesi algoritmasi yontemiyle incelemislerdir. Calismanin sonucunda,
pandemi oncesi donemde Tiirkiye’de altin fiyatinin en 6nemli belirleyicisinin doviz
kuru oldugu ve pandemi doéneminde ise merkez bankasinin satin aldigi menkul
kiymet miktarinin dnem kazandigi; pandemi doneminde teyit edilen vaka ve 6liim
sayilarimin Tirkiye’de altin fiyatinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu; para
politikasinin genel olarak altin fiyatinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu ve kiiresel
faktorlerin her iki donemde de nispeten yiiksek bir etkiye sahip oldugu bulgularina

erisilmistir.

Zeinedini vd. (2022), Subat 2020 — Ocak 2021 donemini kapsayan gilinliik veriler
kullanarak Covid-19 déneminde kiiresel petrol ve altin fiyatlarmin Iran Borsasi

tizerindeki etkilerini Kantil Regresyon Yontemiyle arastirmislardir. Caligsmanin
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sonucunda, altin fiyat: ile Iran Borsasi (Tahran Menkul Kiymetler Borsasi) endeksi

arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Cui vd. (2023), Ocak 2020- Aralik 2021 doneminde altin fiyati, altin fiyatindaki
volatilite, petrol fiyatindaki volatilite, giimiis fiyatindaki volatilite ve covid-19
kaynakli Sliimler arasindaki iligkiyi ARDL sinir testi ile incelemistir. Calismanin
sonucunda petrol fiyatindaki volatilite ve altin fiyatindaki volatilitenin altin fiyati
tizerinde pozitif etkilkeri oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu bulgular altinin kisa ve

uzun donemde giivenli liman olarak goriildiigii goriisinii dogrulamaktadir.

Khan vd. (2023), Kasim 2018 — Haizran 2021 donemine ait giinliik verileri
kullanarak Bitcoin, EUR, S&P 500 Endeksi, Altin, Ham Petrol ve Seker
Piyasalarindaki oynakligit GARCH, GJR-GARCH ve EGARCH yontemleri ile
incelemigtir. Calismanin sonucunda tiim finansal piyasalarda yiiksek diizeyde
dalgalanma kalicilig1 ile ham petrol ve S&P-500 endeksinde onemli 6l¢iide pozitif

asimetrik davranis tespit edilmistir.

Arfaoui, Yousaf ve Jarefio (2023), Covid-19 pandemisini {i¢ temel asamaya (Covid
19 oOncesi, asilama Oncesi ve asilama sonrasi) ayirarak, altin piyasasit ve enerji
piyasalar1 arasindaki asimetrik getiri ve volatilite baglantilarin1 Ocak 2019 - Kasim
2022 donemini kapsayan giinliik veriler kullanarak, BEKK GARCH yontemi ile
incelemistir. Calismanin sonucunda altinin getirisi ve volatilite yayiliminin genellikle

zaman periyoduna ve enerji piyasasina bagimli oldugu sonucuna varilmstir.

Enilov, Mensi ve Stankov (2023), Eyliil 2011 — Haziran 2021 donemini kapsayan
giinliik veriler kullanarak emtia piyasasindaki gilivenli liman gorligiini ve
siralamasint VAR ve ES yontemleri ile incelemislerdir. Calismada kullanilan
emtialardan (aliiminyum, bakir, ham petrol, benzin, altin, kalorifer yakiti, kursun,
soya fasulyesi, kalay ve bugday) aliminyumun hem pandemi 6ncesi hem de pandemi
sirasinda en iyi giivenli liman Ozelligine sahip olan emtia oldugu sonucuna

varilmastir.
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Ghazani, Khosravi ve Caporin (2023), 2008 kiiresel krizi ile Covid-19 pandemisi
kaynakli ekonomik krizin {i¢ ana metal olan bakir, ¢inko ve kursun, ham ve brent
petrol ile altin piyasalarindaki giinliik getirileri Ekim 2018- Nisan 2021 dénemini
kapsayan giinliik veriler kullanarak Wavelet yontemi ile incelemistir. Calismada
Covid-19 pandemisinin kiiresel kriz ile benzer olarak piyasalarda volatiliteyi arttiric

bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmstir.

Yukarida 6zetlenen caligsmalarin biiyiik bir kismi farkl: iilke ve/veya iilke gruplarinda
pandeminin altin talebi {izerindeki etkisini arastirmaktadir. Ayrica, pandemi
doneminde kapanmalar, kisitlamalar ve gelir kayiplar1 gibi etkenler bireylerin
harcanabilir gelirlerini etkileyerek, tiketim aligkanliklarimi degistirmektedir.
Pandeminin ciddi etkiler biraktigi bir doneme kiyasla pandeminin son evlerinde
bireylerin ve kurumlarin altin talebinin farklilik gdstermesi olasidir. Bu nedenle,
pandeminin farkli evrelerinde kiiresel altin talebinin ne sekilde etkilenecegi ampirik

olarak analiz edilmesi gereken bir inceleme alanidir.
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BESINCI BOLUM
EKONOMETRIK ANALIZ

5.1. Model ve Veri

Bu calismada COVID-19 pandemisinin altin talebi iizerindeki etkisi analiz
edilecektir. Iktisat teorisindeki talep kanunuyla' uyumlu olarak literatiirde altin talebi
genellikle altin fiyatlar1 ile agiklanmaktadir. Bu dogrultusunda kiiresel altin talebi
(Indemand), altin fiyatlarinin (Inprice) ve COVID-19 pandemi donemini ifade eden
kukla degiskenin (dummycovid) bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Belirtilen
fonksiyonun zaman serisi formatinda ekonometrik formiilizasyonu Denklem 1’de
gosterilmektedir.

Indemand; = oy + oqlnprice; + aodummycovid, + &; 1)
Bu denklemde t indisi zaman periyodunu gostermektedir. € terimi rassal hata terimini
ifade etmektedir. o simgesi tahmin edilecek parametreleri simgelemek igin
kullanilmistir. oy sabit terimi gosterirken, o4 altin talebinin fiyat esnekligini, o, ise

altin talebinin pandemi etkisini 6lgmektedir.

Calisma kullamlan veriler 2010-2022 dénemini kapsayan ceyreklik verilerden?
olugmaktadir. Altin talebi degiskeni kiiresel olarak ton cinsinden talep edilen altin
miktar1 ile dl¢iilmiistiir’. Altin fiyat1 degiskeni ise ons olarak o6lgiiliip Amerikan
dolar ile fiyatlandirilmustir®. Her iki degiskene ait veriler de Diinya Altin Konseyi
veritabanindan (www.gold.org) derlenmistir. Ayrica, egim parametrelerinin esneklik
olarak yourumlanabilmesi amaciyla her iki degiskenin de dogal logaritmasi

alimmistir. COVID-19 pandemisi ise kukla degisken olarak analize dahil edilmistir.

! Talep kanunu, mal veya hizmetlerin fiyatinin diistiigiinde, talebin artacagina; fiyatin artmasi
durumunda ise talebin diisecegine dair bir varsayimdir.

2 Analiz, 2010 yilinin ilk ¢eyreginden 2022 yilinin iigiincii geyregine kadar uzanan toplam 51
gozlemden olusmaktadir.

3 Teori boliimiinde anlatildig1 iizere toplam altin talebi miicevherat sektorii, Merkez bankalari, yatirim
ve endiistriyel talebinden toplamindan olusturulmustur.

41 ons 31,103 grama karsilik gelmektedir.



Kukla degiskene pandeminin yasandigi donemler (2020 ve 2020 yillarinin tim

ceyrekleri) i¢in 1; diger tiim donemler i¢in sifir degeri atanmustir.
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Grafik 11, calismada kullanilan degiskenlerin grafigini gostermektedir. Grafigin A
paneli altin talebi serisinin grafigini gdstermekteyken B paneli ise altin fiyati
serisinin grafigini gostermektedir. B panelinden goriilebilecegi tizere COVID-19
pandemi déneminde altin fiyati oldukca yiikselmistir. Iki grafik birlikte
degerlendirildiginde pandemi doneminde altin fiyatlar1 siirekli artmasina ragmen

altin talebi baslangicta azalmig, daha sonra ise dalgal1 bir seyir izlemistir.

Tablo 5.1.Tanimlayici Istatistikler

Tanimlayict

Istatistik Indemand Inprice
Ortalama 6.987177 7.261172
Ortanca 7.004791 7.192408
Maksimum 7.239071 7.554335
Minimum 6.641313 7.008957
Standart Sapma 0.108562 0.166466
Gozlem Sayisi 51 51

Tablo 4, c¢alismada kullanilan degigskenlere ait tanimlayic1 istatistikleri
Ozetlemektedir. Standart sapma degerlerinden goriilecegi lizere altin fiyatlarindaki
oynaklik bir onceki sekille uyumlu sekilde altin talebindeki oynakliktan daha
biiytiktiir.

5.2. Yontem ve Bulgular

5.2.1. Df-Gls Birim Kok Testi

DF-GLS birim kok testi, Elliot vd. (1996) tarafindan gelistirilmistir. DF-GLS testinin
diger birim kok testlerinden en ¢ok dikkat ¢eken farki, birim kok analizinin trendden
arindirilmis olmasidir. Bu analizde, birim kok testinin tablo kritik degerlerinin 50,
100 ve 150 araliklarinin gézlem i¢in uygun bulundugu ancak 40 ve lizeri gozlem
barindiran tiim analizlerde anlamli sonug¢ verebilecegi diisiiniilmektedir (Soytas ve
Sar1, 2006; Yuan vd., 2008). DF-GLS test istatistikleri Mackinnon (1996) tablo kritik
degerleri ile karsilastirilarak bos hipotez kabul veya reddedilmektedir. Hipotezler
ADF ve PP testlerine benzer sekilde kurulmakta, DF-GLS test istatistigi Mackinnon
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(1996) tablo kritik degerlerinden kiigiik 1se bos hipotez kabul, biliylk ise
reddedilmektedir (Pata vd., 2016).

Tablo 5.2.Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Test Istatistigi
Indemand -3.104
Inprice -1.175
Alndemand -4.999
Alnprice -4.248

Not: %1 ve %5 anlamlilik diizeyleri igin kritik degerler sirasiyla 3.770 ve 3.190’dr.
Gecikme uzunlugu modifiye edilmis AIC’e gére maksimum 8 olarak girilmistir.
Analizler sabit terim ve trend i¢ermektedir.

A terimi fark operatoriinii simgelemektedir.

Tablo 5, DF-GLS birim kok testi testi sonuglarini1 yansitmaktadir. Tabloya gore her
iki degsken i¢inde birim kok oldugunu ifade eden bos hipotez, serilerin diizey
degerleri icin %35 anlamlilik seviyesinde reddedilememektedir. Ancak birinci
farklarda bos hipotez %5 anlamlilik seviyesinde reddedilerek serilerin birinci

farkinda duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

5.2.2. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme yaklasimi, duraganliktan arindirilmis zaman serileri arasindaki iligkiyi
inceleyebilmek icin ilk defa Engle ve Granger (1987) tarafindan kullanilmustir.
Esbiitiinlesme yaklasimlarinda degiskenlerden biri bagimsiz (endojen) digerleri
bagimli (eksojen) olmak iizere diisiiniildiigiinde tek yonlii bir esbiitiinlesme iligkisi
elde etmekteyken, Johansen (1988), Johansen ve Jeselius (1990) ve Johansen (1995)
calismalarinda ¢oklu denklem yaklasimlar1 getirip her bir seriyi igsel kabul ederek
esbiitiinlesme iliskisini vektorel olarak tanimlamislardir. Bu ¢oklu ig¢sellik sayesinde,
seriler arasindaki olasi denklem sistemleri incelenerek, esbiitiinlesme iliskilerinin
sayisinin test edilmesi yoluyla birden fazla egbiitiinlesme veya uzun donem denge

iliskisini analizine imkan tanmmistir (Ozbey, 2020).

Johansen Esbiitiinlesme testi, Johansen (1988) tarafindan yayimlanan “Statistical
Analysis of Cointegration Vectors” adli ¢alismada One siiriilmiistiir. Johansen

Esbiitiinlesme testi, 6z deger ve iz istatistigi test degerlerini kullanarak, r tane (veya
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daha fazla) esbiitiinlesik vektor olup olmadigini test etmek amaci ile kullanilir. Ho
bos hipotezi, “degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur” seklinde kurulur ve Ho
reddedildigi durumda degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu kabul edilir.
Esbiitiinlesmenin varligi degiskenler arasinda uzun doénemli iliski oldugunu

gostermektedir.

Tablo 6, esbiitiinlesme testi sonuglarini yansitmaktadir. Tabloya gore sistemdeki
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadiginmi ileri siiren %35 anlamlilik
diizeyinde reddedilerek degiskenler arasinda esbiitlinlesme iligkisi oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Tablo 5.3.Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Panel A: Trace Istatistigi

Esbiitiinlesik Trace 0.05
Denklem Sayisi Eigenvalue Istatistigi Kritik Deger Olasilik
Sifir 0.462 43.26 42915 0.04
En fazla 1 0.222 14.73 25.872 0.59
En fazla 2 0.066 3.142 12.517 0.85
Panel B: Maksimum Eigenvalue Istatistigi
Esbiitiinlesik Max-Eigen 0.05
Denklem Sayis1  Eigenvalue Istatistigi Kritik Deger Olasilik
Sifir 0.462 28.530 25.823 0.02
En fazla 1 0.222 11.594 19.387 0.45
En fazla 2 0.066 3.1424 12.517 0.85

5.2.3. FMOLS ve DOLS Tahmincileri

FMOLS (Tam Degistirilmis En Kiiclik Kareler Yontemi) bagimsiz degiskenler ve
hata terimi arasindaki ardisik baglanti ve i¢sellik sorunundan kaynaklanan sapmalari
paremetrik olmayan bir yaklasimla diizenleyen en etkili tahmincilerinden birisidir
(Kizilkaya vd., 2017). FMOLS yatay kesitler arasinda biiyiik oranda hetorojenlige
izin vermektedir. Hata terimi, sabit terim ve aciklayici degiskenlerin farkliliklar:
arasindaki muhtemel korelasyonu hesaba katmaktadir (Kok ve Simsek, 2006;
Tungbilek, 2019). FMOLS tahmincileri otokorelasyon ve igsellik problemlerini
hesaba katmas1 sebebi ile literatiirde siklikla kullanilmaktadir. FMOLS tahmincisi
ayrica lilkeye spesifik sabit etkilerin tahmin edilmesinde heterojenlige izin vermesi

bakimindan da 6ne ¢ikan analizlerdendir (Khachoo ve Khan, 2012).

35



Tablo 5.4.FMOLS Tahmincisi Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata|  t-Istatistigil ~ Olasilik
Inprice 0.157 0.085 1.838 0.07
dummycovid -0.135 0.033 -4.040 0.00
sabit terim 5.880 0.616 9.531 0.00

Tablo 7, FMOLS tahmincisinden elde edilen sonuglar1 gdstermektedir. Tabloya gore
altin fiyat: altin talebini %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli bir
bicimde etkilememektedir. Ayrica, altin talebi COVID-19 doneminde diger

donemlere kiyasla %13 azalmistir.

Pedroni (2000, 2001) tarafindan gelistirilen DOLS (Dinamik en kiigiik kareler

yontemi) es biitiinlesme analizine iligkisinin varligt durumunda bagimsiz
degiskenlere ait uzun donem katsayilarinin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir.
DOLS analizinde oto korelasyon problemi degiskenlerin gecikmeli degerlerini alarak

giderilmektedir (Polat, 2014).
Tablo 8, DOLS tahmincisinden elde edilen sonuglar1 gostermektedir. Tabloya gore
altin fiyatindaki %1°’lik artis altin talebini %0,33 artirmaktadir. Ayrica, altin talebi

COVID-19 doneminde diger donemlere kiyasla %21 azalmgtir.

Tablo 5.5.DOLS Tahmincisi Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata| t-Istatistigi| Olasilik
Inprice 0.330 0.142 2314 0.02
dummycovid -0.218 0.056 -3.871 0.00
sabit terim 4.632 1.029 4.498 0.00

5.2.4. Saglamhk Analizi

COVID-19 doneminde altin talebi iizerine yapilan ¢alismalar pandeminin etkisini bir
biitliin olarak ele almaktadir. Ancak Gao vd. (2019), altinin giivenli liman olarak
etkinliginin istikrarli olmadigim1 ve ekonomik kosullara bagli oldugunu ifade
etmektedir. Bu ¢caligmadan hareketle pandemi donemi etkilerinin altin talebi iizerinde

pandeminin baslangi¢ donemi ve ilerleyen donemlerinde farkli etkiler yapmasi
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muhtemeldir. Bu nedenle ¢alismada bu durumun tespiti aynit denklemlerin iki ayri

dénem icin tahmini ile test edilecektir’.

Tablo 5.6.Saglamlik Analizi Sonuglar1

FMOLS DOLS
Baslangig Kaniksama Basglangig Kaniksama
Degiskenler Donemi Donemi Donemi Donemi
Inprice 0.180 -0.093* 0.279 -0.126™
dummycovid -0.160™ 0.118" -0.244 0.119"
sabit terim 4.299* 3.721% 4.631" 3.997"

Not: Degiskenlere ait standart hatalar ve t-istatistikleri raporlanmamustir.
%1 ve %5 anlamhlik diizeyleri sirastyla ** ve * ile simgelenmistir.

Tablo 9, FMOLS ve DOLS tahmincisinden elde edilen saglamlik analizi sonuglarini
gostermektedir. Tabloya gore altin fiyati altin talebini baslangic doneminde
etkilemezken; kaniksama doneminde altin fiyatindaki %1°lik artig altin talebini
%0,160-0,244 araliginda azaltmaktadir. Ayrica, altin talebi COVID-19 baslangic
doneminde diger donemlere kiyasla %16-24 bandinda azalirken; kaniksama

doneminde diger donemlere kiyasla %11 oraninda artmaktadir.

5 Bu analizde pandemi baslangic déneminin etkisini tespit etmek i¢in kukla degiskene sadece 2020
yilindaki ¢eyreklere 1 degeri atanmisken, pandemi kaniksama donemi i¢in 2021 yilindaki geyreklere 1
degeri atanmustir.
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SONUC
Bu ¢aligmada, COVID-19 pandemisinin kiiresel altin talebi {izerindeki etkisi analiz
edilmektedir. Bu ¢ergcevede iki hipotez One siiriilmektedir. Birincisi, “COVID-19
pandemisinin kiiresel altin talebini etkileyecegi”dir. Bu etki, pandeminin seyrine gore
degisebilecegi icin bu calismada one siiriilen ikinci hipotez ise “altin talebinin
pandeminin baslangi¢ asamasinda daha fazla etkilenecegi”dir. Bu hipotezleri test
etmek icin COVID-19 pandemisinin altin talebi {izerindeki etkisi 2010:Q1-2022:Q3
donemini kapsayan g¢eyreklik veriler kullanilarak FMOLS ve DOLS teknikleri ile

tahmin edilmisgtir.

Ampirik analizde ilk olarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki Johansen
yontemiyle analiz edilmistir. Esbiitiinlesme testinden elde edilen bulgular, uzun
donemde sistemdeki degiskenlerin es zamanli hareket ettiklerine isaret etmektedir.
Ikinci olarak, COVID-19 pandemisinin kiiresel altin talebi iizerindeki etkileri tahmin
edilmistir. Bu amagla, FMOLS ve DOLS tahmincisinden faydalanilmistir. FMOLS
tahmincisinden edilen bulgular, altin talebinin COVID-19 déneminde diger
donemlere kiyasla %13 azaldigin1 gostermektedir. DOLS tahmincisinden elde edilen
sonuglar ise altin talebinin COVID-19 doneminde diger donemlere kiyasla %21
azaldigina isaret etmektedir. Iki tahminciden elde edilen bulgular birlikte
degerlendirildiginde COVID-19’un altin talebinde %13 ila %21 araliginda bir azalma
yarattigr goriilmektedir. Bu durumun potansiyel nedenleri arasinda ekonomik
belirsizlik, azalan miicevher talebi, perakende satig noktalarnin kapanmasi ve fiyat

artig1 gibi faktorler sayilabilir. Bu faktorleri inceleyecek olursak:

e Ekonomik Belirsizlik: Pandemi, birgok yatirimcinin altin yerine nakit gibi
daha giivenli yatirimlar aramasina neden olan yaygin ekonomik belirsizlige
yol agmaktadir. Bu da altinin bir yatirnm araci olarak talebinin azalmasina
neden oldu.

e Miicevher Talebinde Azalma: Pandemi nedeniyle diigiinler, partiler ve diger
sosyal etkinlikler gibi miicevherin sik¢a kullanildigi durumlarda talepte bir
azalma olmustur. Bu durumda, altin miicevher talebinin azalmasina neden

olmaktadir.



e Perakende Satis Noktalariin Kapanmasi: Pandemi, birgok perakende satis
noktasinin kapanmasina veya kapasitesinin azalmasina neden olmaktadir ve
bu da altin satiglarinda bir azalmaya yol agmaktadir.

e Fiyat Artisi: Pandemi siirecinde altin fiyati 6nemli Ol¢iide artmistir ve fiyat

artis1 da talep kanunu geregi altin talebinin azalmasina neden olmaktadir.

Gao vd. (2019), altinin giivenli liman olarak etkinliginin istikrarli olmadigini ve
ekonomik kosullara bagli oldugunu ifade etmektedir. Bu bulgudan hareketle pandemi
donemi etkilerinin altin talebi iizerinde pandeminin baslangic donemi ve ilerleyen
donemlerinde farkl etkiler yapmasi muhtemeldir. Bu nedenle ¢alismada bu durumun
tespiti ayn1 denklemlerin iki ayr1 donem i¢in tahmini ile test edilmistir. Bulgular altin
talebinin COVID-19 baslangi¢c doneminde diger donemlere kiyasla %16-24 bandinda
azaldigini; kaniksama doneminde diger donemlere kiyasla %11 oraninda arttigini
gostermektedir. Bu sonuglar, pandeminin baslangi¢c doneminde altinin giivenli liman
olarak goriilmedigini fakat kaniksama doneminde giivenli liman olma o&zelligine
kavustugunu gdstermektedir. Bulasin hizlandigi baslangic doneminde meydana gelen
kapanmalar, kisitlamalar ve isgiicli piyasasi diizenlemeleri, bireylerin harcanabilir
gelirlerini  etkileyerek onlar1 nakitte kalmaya itmistir. Ancak asinin kesfi,
belirsizliklerin azalmasi, ekonomik toparlanmanin saglanmasi gibi bir¢ok etki
nedeniyle ilerleyen donemlerde altin yine birgok yatirimer tarafindan ragbet géren bir
emtiya haline doniismistiir. Altin ekonomik belirsizlik donemlerinde genellikle
giivenli liman olarak kabul edilmis olsa da, elde edilen bulgular bu durumun her
zaman gecerli olmadigina isaret etmektedir. Buna gore pandeminin kiiresel altin

talebi lizerindeki etkisi, pandeminin ciddiyetine gore degiskenlik gostermektedir.

Ampirik analizlerin ortaya c¢ikardigi sonuclar, iddia edilen hipotezler agisindan
degerlendirildiginde, “COVID-19 pandemisinin kiiresel altin talebini etkileyecegi”
hipotezi, FMOLS ve DOLS tahmincilerinden elde edilen bulgular dogrultusunda
dogrulanmaktadir. Bu hipotezle baglantili olarak One siiriilen “altin talebinin
pandeminin baslangi¢ agsamasinda daha fazla etkilenecegi” hipotezi de yine her iki

tahinciden de elde edilen bulgular neticesinde dogrulanmaktadir.
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