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Oz

Bu caligmada minimum varyans, minimum Kkorelasyon ve minimum
baglantililik yaklagimlari ile altin ve alt1 biiyiik bankanin (is Bankas1, Garanti
Bankasi, Akbank, Yapit Kredi Bankasi, Halkbank ve Vakifbank) hisse
senedinden olusan portfoyiin finansal analizi yapilmigtir. Caligmanin amaci
altimin Tirkiye’de faaliyet gosteren alt1 biiyiik banka hisse senetlerine karsi
finansal koruma saglayip saglamadiginin arastirilmasidir. Ayrica bu ¢alismada
altinin finansal koruma etkinliginin 6l¢iilmesi de amaglanmustir. Analiz edilen
veriler glinliik frekansta olup gézlem donemi 01.01.2018- 08.11.2022 arasini
icermektedir. Calisma kapsaminda kullanilan portféy olusturma yaklasimi
TVP-VAR modelinden elde edilmistir. Ampirik sonuglar, zamana ve portfoy
olusturma yaklasimina bagli olarak altinin banka hisse senetleri i¢indeki
optimal oraninin %39 ile %53 oraninda degistigini gostermektedir.
Olusturulan portfoylerde s6z konusu bankalarin hisse senedi oynakliklarinin
yaklasik %75 oraninda azaldigi gézlemlenmistir. MCP ve MCoP yaklagimlari
ile karsilastirdiginda en yiiksek kiimiilatif getirinin oldugu yaklasim MVP
yaklagimidir. Ayrica, ¢alisma kapsaminda elde edilen bulgular altinin ay1
piyasasinda banka hisse senetleri igin iyi bir finansal koruma sagladigini
gostermektedir.

Abstract

In this study, we construct portfolios including gold and six major stock
exchanges (Isbank, Garanti Bank, Akbank, Yap1 Kredi Bank, Halkbank, and
Vakifbank) by using three different dynamic portfolio approaches (i.e.,
minimum variance, minimum correlation, and minimum connectedness
approaches). The aim of the study is to investigate whether gold can be used
as a hedge against six major banks operating in Turkey. Further, this study also
aims to measure the hedging effectiveness of gold. We adopt a fully time-
varying parameter vector auto-regression (TVP-VAR) econometric
framework, applied to daily data spanning June 2018 to November 2022.
Empirical results show that the optimal ratio of gold in bank stocks varies
between 39% and 53%, depending on time and portfolio construction
approach. It is observed that the volatility of bank stocks in the portfolios has
decreased by approximately 75%. According to the MCP and MCoP
approaches, the highest return was obtained from the portfolio constructed
with the MVP approach. In addition, the empirical findings show that gold can
be used as a hedging instrument against banking stocks in bear market
conditions.
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1. Giris

Altin tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de hem enflasyona karst hem de riskli varliklara
kars1 bir korunma ve yatirim enstriimani olarak goriilmektedir. Ayrica altin fiyatlarmin hisse
senetlerinden daha istikrarli ve ortalama getirisinin pozitif oldugu bilinmektedir (Ali vd., 2020).
Altinin yatirimeilar tarafindan portfoylerinde tutulmak istenmesinin temel sebeplerinden bir
digeri ise bu ¢aligsma kapsaminda elde edilen ampirik sonuglarin da destekledigi gibi altin ile diger
riskli varliklar arasindaki getiri korelasyonu genel de negatif deger almaktadir. Altinin bu 6zelligi
finansal panigin oldugu zamanlarda bu tiir portfoy yatirimeilarinin yiiksek kayiplardan
korunmasini saglamaktir. Literatiirde altinin finansal koruma (hedging), giivenli liman (safe
haven) ve cesitlendirme (diversification) ozelliklerine sahip olup olmadigina iliskin bir¢ok
akademik ¢alisma mevcuttur (Baur vd., 2010; Chkili vd., 2016; Bekiros vd., 2017; Salisu vd.,
2021).

Altin ve hisse senetleri iizerine yapilan onciil caligmalar (McDonald ve Solnik, 1977;
Sherman, 1982; Jaffe, 1989) riski azaltmak icin altinin hisse senedi portfoyiine dahil edilmesini
desteklemektedirler Salisu vd. (2021) altin ve ABD sektorel hisse senetleri arasindaki riskten
korunma iligkisini Covid-19 donemi igin incelemislerdir. Pandemi sirasinda altinin daha diigiik
performansla da olsa ABD sektdrel hisse senetlerine finansal koruma sagladiklarina dair kanitlar
elde etmislerdir. Ma vd. (2021) ise yapmis olduklari ¢alismada altin ve devlet tahvillerinin hisse
senetlerine karsi sagladiklar1 korunmayi karsilagtirmiglar ve devlet tahvillerinin, 6zellikle ay1
piyasasinda, altina gore hisse senedi oynakligina daha iyi bir koruma sagladigini tespit
etmislerdir. Bunlara ilave olarak, Mensi vd. (2019) Korfez Isbirligi Konseyi (KiK) iiyesi bes
iilkenin (Bahreyn, Kuveyt, Katar, Suudi Arabistan ve BAE) hisse senedi piyasalari, altin ve petrol
arasindaki iliskiyi DECO-FIGARCH modeli ile arastirmislardir. Yaptiklar1 ampirik ¢alismada
altin ve petroliin s6z konusu iilke hisse senetlerinin yer aldig1 portfoye eklenmesinin daha iyi bir
cesitlendirmeye (diversification) ve riskten korunmaya (hedging) neden olduguna iliskin kanitlar
elde edilmistir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki risklere karsi altinin finansal bir koruma saglayip
saglamadig1 konusu Tiirk yayin dizininde de sikg¢a ele alinmugtir. Ornegin, Dogru ve Uysal (2015)
altin fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi arasinda kiiresel finans krizi éncesinde ve sonrasinda uzun
donemli ve anlaml bir iliskinin olduguna iligkin kanitlar elde etmislerdir. Ayrica, yaptiklar
nedensellik analiz sonucunda kriz oncesi nedensellik altindan BIST 100’e dogru iken, kriz
sonrasinda bu iligkinin tersine dondiigiine iliskin ampirik kanitlar elde edilmistir. Buna ilave
olarak, Akel ve Gazel (2015) altinin BIST-100 endeksi i¢in iyi bir riskten korunma, ¢esitlendirme
araci ve Ozellikle finansal kriz donemlerinde giivenli bir liman olup olmadigi sorusuna cevap
aramigtir. TARCH (1,1) modeli kullanilarak elde edilen sonuglara gore altin uzun dénemde hisse
senedi piyasasi i¢in iyi bir riskten korunma araci gorevi gormemektedir. Ancak her iki varlik
getirisi arasindaki diisiik korelasyonun altini iyi bir ¢esitlendirme araci olarak 6n plana ¢ikardigi
sonucuna ulagilmistir. Benzer bir sonuca Serttas (2022) tarafindan yapilan ¢alisma sonucunda da
ulasildig1 goriilmektedir. Serttas (2022) altinin genel BIST100 endeksi igin finansal koruma veya
giivenli limandan ¢ok bir gesitlendirici olarak 6ne plana ¢iktigi sonucuna ulagsmistir. Tomak
(2013) Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) modeli kullanarak yapmis oldugu
akademik ¢alismada altin, dolar, devlet i¢ bor¢glanma senetleri ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligkileri aragtirmig ve altinin hisse senetleri agisindan iyi bir riskten korunma ve giivenli liman
ozelligi gosterdigine iligkin bulgular elde etmislerdir. Diger taraftan, Basarir (2019) tarafindan
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yapilan ¢aligmada portfoy yatirimeilarinin portfoylerinde altin tutmalarinin risk ¢esitlendirmesi
icin yararli olacagi sonucuna ulasilmustir.

Bu caligmada minimum varyans, minimum korelasyon ve minimum baglantililik
yaklasimlari ile altin ve alt1 biiyiik bankanin (Is Bankasi, Garanti Bankas1, Akbank, Yap1 Kredi
Bankasi, Halkbank ve Vakifbank) hisse senedinden olusan portfoyiin finansal analizi yapilmistir.
Literatlirdeki ¢aligmalara bakildiginda hisse senedi getirisi i¢in genellikle Bist100 endeksinin
getirisinin kullanildig1 ancak bankalara ait hisse senedi verilerinin kullanilmadig1 gériilmektedir.
Ayrica bu ¢alisma kapsaminda yapildig1 sekli ile olusturulan fiktif portfdylerde altinin optimal
kullanim oraninin ne olacagina iliskin de bilgiler yer almamaktadir. Bu c¢alismada ise Tiirk
Bankacilik sisteminde faaliyet gosteren alt1 biiyiik bankanin hisse senetlerinin ve altinin yer aldig:
ti¢ farkli yaklagim (minimum varyans, MVP; minimum korelasyon, MCP; minimum baglantililik,
MCoP) tahmini zamanla degisen VAR (TVP-VAR) modeli yardimi ile analiz edilmis ve altinin
bu fiktif portfoyler igindeki optimal agirligi tahmin edilmeye ¢alisilmigtir. Ayn1 zamanda, bu
portfoylerin getirilerinin ne oldugu geriye doniik test (back-testing) yardimi ile yapilmis ve ii¢
farkli yaklasim ile en iyi yaklasimin hangisi oldugu tespit edilmeye ¢alisilmistir. Yaklasimlarin
degerlendirilmesinde, getirinin yani sira Sharpe oranlart da hesaplanmis ve sonuglar rapor
edilmistir.

Calisma kapsaminda elde edilen ampirik sonuglar bize altin ve Halkbank hisse senedi
getirisinin ortalama olarak net getiri alicisi, diger hisse senedi getirilerinin ise net getiri vericisi
oldugunu gostermistir. Diger taraftan, Tiirkiye’de faaliyet gosteren alti1 biiyiik Tiirk bankasinin
yer aldigi portfoyde kullanilan {i¢ farkli portfoy olusturma yaklasimi sonucuna gore altinin
optimal olarak %39 ile %53 arasinda bir agirhikta tutulmasi gerektigi sonucuna ulasiyoruz.
Optimal altin oranimi tahmin eden bu modellerden MVP modeline gore altinin portfoy agirlig
zamanla ciddi anlamda degisiklik gosterirken, MCP ve MCoP modeline gore altinin portfoydeki
agirliginin zaman iginde yaklagik sabit kaldig1 goriilmektedir. Bununla birlikte diger bankacilik
hisse senetlerinin de portfdy agirliklar1 zaman i¢inde modelden bagimsiz olarak ciddi degisiklik
gostermektedir.

Calismanin geri kalan kismu su sekildedir. ikinci boliimde veri seti tanitilmaktadir. Ugiincii
boliimde ise ¢aligma kapsaminda kullanilan metodolojik yonteme yer verilmektedir. Dordiincii
bolimde yapilan ampirik ¢alisma sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Besinci
boliimde duyarlilik analizine yer verilmis olup son béliimde sonug kismi yer almaktadir.

2. Veri Seti ve Tammlayic Istatistikler

Bu ¢alisma kapsaminda toplam alt1 biiyiik bankanin (is Bankas1, Garanti Bankas1, Akbank,
Yap1 Kredi Bankasi, Halkbank ve Vakifbank) giinliik hisse senedi getirileri ile altinin giinliik
getirisi kullanilmigtir. Gozlemler Yahoo Finance veri tabanindan elde edilmistir. Veriler glinliik
frekansta olup 01.01.2018’den baslamakta ve 08.11.2022’de bitmektedir. Gozlem donemi
yaklagik 5 yillik bir donemi kapsamakta olup toplam gozlem sayis1 1192°dir. Getiri serileri R, =

100 * ln(Pi) formiilii yardimi ile hesaplanmustir. Sekil 1’de s6z konusu degiskenlere ait getiri
t—1
serilerinin zamanla degisimi gosterilmistir. Finansal degiskenlerin ortak dzelliklerinden bir tanesi

degisken varyansa sahip olmalaridir. Bu ¢alisma kapsaminda kullanilan s6z konusu verilerin de
benzer 6zelliklere sahip oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1. Bankacilik Hisselerine ve Altina Ait Getiri Serileri

Tablo 1’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve Pearson kosulsuz korelasyon tablosu
verilmistir. S6z konusu sonuglara iligkin su kisa ¢ikarimlara yer verebiliriz. Halkbank hisse senedi
getirisi ve altin getirisi haricinde diger bankalarin hisse getirilerinin carpikligi negatif deger
almaktadir. Diger taraftan Halkbank hisse senedi getirisi hari¢ diger finansal varlik getirilerinin
ortalamasi pozitiftir. Ayrica ¢alisma kapsaminda getiri serilerinin normal dagilima sahip olup
olmadiklar1 Jarque ve Bera (1980) tarafindan gelistirilen test yontemi ile stnanmis ve tiim serilerin
normal dagilima sahip olmadiklari sonucuna ulagilmistir. Serilerin duragan olup olmadiklar ise
Elliott vd. (1996) tarafindan gelistirilen birim kok testi yontemi ile sinanmig ve tiim serilerin %1
anlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 goriilmiistiir. Bununla birlikte getiri serilerinden Yapi
Kredi hisse senedi getirisi haricinde diger serilerin ARCH/GARCH etkisi icerdigi goriilmektedir.
Son olarak, Tablo 1’in ikinci kisminda yer alan kosulsuz korelasyon sonuglar1 bize banka hisse
senetleri arasinda ¢ok gii¢lii korelasyonun varligina isaret ederken, altin getirisi tiim bankacilik
getiri serileri ile negatif korelasyona sahip oldugu goriilmektedir. Bu da bize ¢aligma kapsaminda
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yapilacak ileri diizey ekonometrik analizlere bakmadan, altinin bankacilik sektorii i¢in iyi bir
finansal koruma sagladig1 sonucuna ulagtirmaktadir.

Tablo 1. Tammlayiel istatistikler ve Kosulsuz Korelasyon Tablosu
is Bankas1 Garanti Akbank  Yapi Kredi Halkbank Vakifbank Altin

Ortalama 0.077 0.064 0.038 0.085 -0.035 0.015 0.159***
Varyans 6.708***  T7.177*** 6.610***  6.922***  7.227*** 7.463*** 3.119%**
Carpiklik -0.196***  -0.062 -0.049 -0.196***  0.088 -0.016 -0.219***
Basiklik 3.224%** 2.993**%*  20930***  2.683***  3.271*** 3.212%** 32.327***
JB 523.485*** 445.260*** 426.530*** 364.863*** 532.514*** 511.915*** 51867.81***
ERS -10.928***  -7.857*** -11.089*** -14.389*** -13.281*** -12.767***  -13.877***
Q(20) 19.327**  17.382** 16.926* 10.527 45.707***  70.630*** 35.929***

Q?%(20) 317.266*** 238.192*** 240.283*** 240.181*** 690.069*** 664.724***  102.293***
Kosulsuz Korelasyon

Is Bankas1 1.000

Garanti 0.777 1.000

Akbank 0.823 0.861 1.000

Yap1 Kredi 0.826 0.773 0.819 1.000

Halkbank 0.691 0.652 0.693 0.663 1.000

Vakifbank 0.770 0.746 0.770 0.751 0.837 1.000

Altin -0.050 -0.029 -0.019 -0.030 0.000 -0.041 1.000

Not: *** ** ye * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilik diizeylerini
gostermektedir.

3. Yontem

Bu ¢alisma kapsaminda yapilan analizler ve yontemler i¢in Broadstock vd. (2022) takip
edilmistir. Asagida yer verilen alt bagliklarda s6z konusu ekonometrik yontemlerin
aciklamalarina yer verilmektedir.

3.1. TVP-VAR Kullanarak Zamanla Degisen Baglantilihigi Modelleme

Calismada ¢ok degiskenli tahmin yontemi olarak zamanla degisen vektor otoregresif (TVP-
VAR) modelin kullanimi tercih edilmistir. TVP-VAR modeli ilk olarak Primiceri (2005)
tarafindan kullanilmis ve daha sonrasinda yapilan bir¢ok ¢alisma bu yontemi kullanmistir. Bu
model aslinda kayan pencere (rolling-window) VAR modellerinin alternatifi olarak ortaya ¢ikmug
ve birgok makroekonomik ve finansal degisken arasindaki iligkinin incelenmesinde arastirmacilar
tarafindan kullanilmaktadir. TVP-VAR modelleri ayrica degiskenler arasindaki toplam degisen
baglantililik (total connectedness) 6l¢iimleri i¢in de kullanilmaktadir (Bknz. Korobilis ve Yilmaz,
2018). Model iginde Kalman filtre kullanilmakta ve boylece hata varyansi ve parametre matrisinin
zamanla degismesine imkan verilmektedir. Finansal degiskenler arasindaki iligkinin gesitli
ekonomik (finansal) olaylardan etkilendigi ve zamanla degistigi diisiiniildiigiinde, s6z konusu bu
yontemin biiyiik esneklik i¢erdigi ve analizlerde dnemli ¢ikarimlarin yapilmasina neden oldugu
sOylenebilir. Salisu ve digerlerine gore (2021) yapisal kirilmalarin géz ardi edilmesi altinin
portfdy icindeki koruma etkinliginin ve optimal agirliginin fazla tahmin edilmesine yol
acabilmektedir. Caligmada kullanilan TVP-VAR modelinin gecikme degeri Schwarz bilgi kriteri
yardimu ile bir olarak belirlenmistir. Ayrica tahmin ufku (forecast horizon) 20 olarak alinmigstir.
TVP-VAR ig¢in gerekli olan Bayes onciilleri statik gecikme degeri bir olan ve ilk 200 gézlemden
olusan statik Bayes VAR modelinden elde edilmistir. TVP-VAR modeli
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Ve = Pyyr_1 t+ e, e¢|Fe—1~N (0, Hy) 1)
vec(®y) = vec(Pi_q1) + Gy, (elFe—1~N(0,E) 2)

seklinde tanimlanmakta olup F;_;, t — 1 zamanina kadar var olan tiim bilgileri, y, ve e;, mx1
boyutlu vektorleri, ®, ve H;, mxm boyutlu matrisi temsil etmektedir. Ayrica, {; ve vec(P;)
m?x1 boyutlu vektdrleri, Z;, m?xm? boyutlu matrisi goéstermektedir. Bununla birlikte zamanla
degisen gecis denkleminde zamanla degisen parametrelerin yakalanmasinda oldukca basarilt
oldugu gosterilen rassal yiirilyiis (random walk) yapisi kullanilmistir. Ozellikle yiiksek frekansl
finansal serilerin zamana bagli degisen varyans icerdigi goz Oniine alindiginda, H, ve E;
matrislerinin zamanla degisen varyansa izin vermesi onemli hale gelmektedir (Broadstock vd.,
2022).

TVP-VAR modelinden elde edilen zamanla degisen parametre ve hata varyanslari
kullanilarak yine zamanla degisen genellestirilmis etki tepki fonksiyonu (GIRF) veya
genellestirilmis hata varyans ayristirma (GFEVD) sonuglar1 (Koop vd., 1996; Pesaran ve Shin,
1998) elde edilmistir. Zamanla degisen genellestirilmis etki tepki fonksiyonu veya
genellestirilmis hata varyans ayrigtirma olglimleri de bize zamanla degisen baglantililik analizi
yapmamiza imkan vermektedir. Bu analizin temel katkisi ise standart VAR modelleri ile
yakalanamayan yapisal degisimlerin etkisini yakalayabilmemize imkéan vermesidir. GIRF ve
GFEVD’in elde edilebilmesi i¢in TVP-VAR modelinin  z, = Zf;l Dz +e =
Yj=1Ajre,_; + e, formiilii yardimiyla hareketli ortalama yaklasimi elde edilmistir.

K tahmin ufku (forecast horizon) olmak tizere GIRFs(W;; . (K)) yaklasiminda standart etki-
tepki fonksiyonlarinin aksine degiskenlerin siralamasinin énemi yoktur. Bu da bize daha saglam
analiz yapma imkam vermektedir. GIRF yaklasimi tiim degiskenler arasindaki dinamiklerin
farkin1 yakalamaktadir. Matematiksel olarak bu durum su sekilde ifade edilebilir.

GIRF; (K; /Hjj,tth—l) = E(yt+K|€j,t =y Hjj,t'Ft—l) - E(yt+]|Ft—1) 3)

yo1/2
W (K) = H;; t/ Ak cHeej e (4)

Diger taraftan, GFEVD(W;;(K)) her bir degiskenin bir diger degiskenin tahmin hatasina
olan katkisini gostermektedir. Bu da su sekilde ifade edilebilir.

Lpij,t(K) m _K 1111;2 ’ zll)z] t(K) - 1 Z ltbL] t(K) - (5)
ij,t = ij=1

GIRF ya da GFEVD o6lgiimleri ile i degiskeninin diger degiskenlerden ne kadar etkilendigi,
ya da i degiskeninin diger degiskenleri ne kadar etkiledigini 6lgebiliyoruz. Baglantililik tablosu
yardimu ile elde edilen sonuglardan bagka ¢ikarimlar da yapilmaktadir. Bu ¢ikarimlar arasinda,
diger tiim degiskenlerden i degiskenine dogru olan baglantililik (total directional connectedness
FROM all others) endeksi, i degiskeninden diger tiim degiskenlere dogru olan baglantililik (total
directional connectedness TO all others) endeksi, i degiskeninin analize dahil olan degiskenler
arasinda net verici mi yoksa net alict m1 oldugunu tespit etmemize yarayan net baglantililik (NET
total directional connectedness) endeksi ve i ve j degiskeni arasindaki bagimliligi 6lgen net ¢ift
yonlii baglantililik (net pairwise directional connectedness) endeksi ve toplam baglantililik (total
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connectedness index) endeksi 6l¢iim yontemleri mevcutturl. Bu ¢aligma kapsaminda kullanilan
portfoy analiz yontemlerinden biri olan minimum baglantililik portfdy yaklasimi i¢in ikili
baglantililik endeksi (pairwise connectedness index, PCI) su sekilde tanimlanmaktadir.

i (K + P (K)
(K)

K) + 97 (K) + 97 (K) + 7

PCIL],t(K) = 2 < =g
ijt ji,t jit

it

(6)
0 < PClj(K) <1

3.2. Portfoy Geriye Doniik Testi (Back-Testing)

Bu bdliimde tarihsel veriye dayali olarak hesaplanan bir¢cok portfoy yaklasimini birlikte
degerlendiriyoruz. Calisma kapsaminda temel stratejimiz Tiirk halk: i¢in vazge¢ilmez yatirim
araclarindan biri olan altinin 6 biiyiik Tiirk banka hisse senedine karsi iyi bir finansal koruma
saglayip saglamadigini arastirmaktir. Ayrica analize konu finansal varliklart iceren yatirim
portfoyiinde altin oraninin optimal degeri tahmin edilmistir. Bu ¢aligma kapsaminda kullanilan
portfoy olusturmaya yonelik cesitli portfdy kurma yaklasimlar1 ve bunlara iliskin agiklamalara
asagidaki alt boliimlerde yer verilmektedir.

3.2.1. Minimum Varyans Portfoyii

Literatiirde birden ¢ok portfdoy olusturma yontemi mevcuttur. Bunlardan en bilineni
portfoyiin en az oynakliga sahip olmasi gerektigini temel diisiince olarak benimseyen minimum
varyans portfoy (MVP) prosediiriidiir. Markowitz (1959) tarafindan gelistirilen bu yonteme gore

portfdyde bulunan finansal varliklarin agirlig1 asagidaki formiile gore belirlenmektedir.
_ H{'
WHE S T

(7)

Burada wy; mx1 boyutlu portféy agirlik matrisini, I m-boyutlu birim vektorii ve H t
zamani i¢indeki mxm boyutlu varyans-kovaryans matrisini temsil etmektedir.

3.2.2. Minimum Korelasyon Portfoyii

Diger bir yaklagim ise varyans-kovaryans matrisi yerine kosullu korelasyonu kullanan

minimum korelasyon yaklagimidir (MCP). Kosullu korelasyon su sekilde elde edilmektedir.
_ R
VRt = IR

(8)

Burada R,, mxm boyutlu korelasyon matrisi olup R, = diag(H,) °°H,diag(H,)~ %>
formiilii ile hesaplanmaktadir.

1 S6z konusu 6lgiimlerin matematiksel formiillerinin detaylar: i¢in Diebold ve Yilmaz’a (2012, 2014)
bakiniz.
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3.2.3. Minimum Baglantihilik Portfoyii (MCoP)

Bu iki geleneksel portfoy yaklasimindan esinlenerek Denklem 6’daki ikili baglantililik
endeksini minimize eden bir diger portfdy yaklasimi ise minimum baglantililik portfoy
yaklagimidir. Burada H; ya da R; yerine Denklem 6’da elde edilen PCI kullanilmaktadir. Bu
yaklasim portfdyde kullanilan finansal varliklardan en az yayilma endeksine sahip olan varligin
portfoydeki agirliginm artirmaktadir. Boylece portfoy igindeki varliklarin toplam yayilma endeksi
minimize edilmis olmaktadir. Broadstock vd. (2022) yapmis olduklar1 ¢calismada bu yontemin
risklere karsi daha direngli bir portfoy sundugunu iddia etmektedirler.

PCI7I

-t 9

Wpcrt IPCIt_lI )
3.2.4. Hedge Etkinligi (Hedging Effectviness)

S6z konusu bu ii¢ farkli portfoy olusturma yontemlerinin performanslari Sharpe orani ve
hedge etkinlik skoru ile degerlendirilmektedir. Bu kapsamda Sharpe oran1 (Sharpe, 1966),

i
JVar(n)

formiilii ile hesaplanmakta olup 7, olusturulan portfoyiin getirisini gostermekte olup yiiksek SR

SR = (10)

degeri portfoydeki risk seviyesine gore daha yiiksek bir getiri seviyesini gostermektedir.
Ederington (1979) tarafindan yapilan ¢alismadan yola ¢ikarak hedge etkinligini

Var(yp)

HE =1-—
Var()’hedge edilmemiS)

(11)

formiili  yardimi  ile  hesaplayabiliriz. Burada Var(y,) portféyiin  varyansim,
Var(Yheage editmemis) 1s€ finansal koruma altina alinmamug varlifin varyansini gostermektedir.

HE, finansal korumaya alinmayan varligin varyansindaki yiizde azalmayi temsil etmekte olup bu
deger ne kadar yiiksek olursa, riskteki azalma o kadar biiyiik olmaktadir.

4. Ampirik Bulgular

Bu béliimde, ¢alisma kapsaminda yapilan analizlerden elde edilen bulgular sunulmus ve
tartisilmustir.

4.1. Dinamik Baglant1 Tablosu

Tablo 2, gecikme degeri bir olan TVP-VAR modelinden elde edilen zamanla degisen
baglantililik endekslerinin ortalama degerlerini gostermektedir. Baglantililik tablosundaki
siitunda yer alan finansal varliklar getiri yayilmasinin kaynaklandigi yonii, satirda yer alan
finansal varliklar ise yayilmanin geldigi yonii gdstermektedir. Mesela Is Bankasi hisse senedi
getirisinden Akbank’a dogru olan yayilma 16.16 iken, altina dogru olan getiri yayilma endeksi
3.81°dir. “-den” isimli siitunda yer alan degerler i varligina (kendilerine dogru olan yayilma

endeksi hari¢) dogru olan toplam yayilma endeksini gosterirken, “-e” isimli satirda yer alan
degerler ise i varligindan diger varliklara dogru olan yayilma endeksini gostermektedir. “Net”
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3

isimli satir ise “-e” isimli satirda yer alan degerden “-den” isimli siitunda yer alan degerin
¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. Boylece, s6z konusu varliklarin analize konu ag (network) iginde
toplam getiri alicis1 m1 oldugu yoksa getiri vericisi mi oldugu tespit edilebilmektedir. Tlgingtir ki,
finans piyasasinda altin ve bankalardan sadece Halkbank net getiri alicis1 konumundadir. Diger
bankalar ise net getiri vericisidir. Bankacilik hisse senetlerinin birbirlerine dogru olan getiri
baglantisi, altin ile olan iliskilerine gore bir hayli fazladir. Kendi aralarinda ise baglantinin en
zaylf oldugu hisse senedi yine Halkbank’tir. Bu sonu¢ Tablo-1’deki kosulsuz korelasyon
degerlerine bakildiginda beklenen bir durumdur.

Tablo 2. Ortalama Dinamik Baglanti Tablosu

15 Garanti Akbank Yapt Halkbank Vakifbank Altin -den
Bankasi Kredi

Is Bankasi 24.24 15.51 16.58 16.41 11.46 15.48 0.31 75.76
Garanti 15.75 24.54 18.66 15.45 10.86 14.56 0.17 75.46
Akbank 16.16 17.95 23.45 15.60 11.52 15.07 0.25 76.55
Yap1 Kredi 16.83 15.56 16.39 24.68 10.99 15.19 0.36 75.32
Halkbank 13.48 12.65 13.80 12.50 28.26 18.97 034 7174
Vakifbank 15.33 14.33 15.36 14.68 16.06 24.00 0.24  76.00
Altin 3.81 3.81 3.12 3.71 2.48 3.22 79.85 20.15
-e 81.37 79.81 83.92 78.35 63.37 82.49 1.67 470.98
Kendisi dahil 105.61 104.35 107.37 103.03 91.63 106.50 81.52

Net 5.61 4.35 7.37 3.03 -8.37 6.50 -18.48 78.50

Not: Getiri yayilma endeksinin elde edilmesi igin kullanilan varyans ayristirma yontemleri igin kullanilan
TVP-VAR modellerinin gecikme degeri bir olarak kullanilmustir. Gecikme degeri i¢in Schwarz bilgi
kriteri kullanilarak belirlenmis olup analizde Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan kullanilan
genellestirilmis varyans ayrigtirma ¢ergevesi kullanilmistir.

4.2. Dinamik Portfoy Sonugclar

Tablo 3’te bu calisma kapsaminda kullamilan MVP, MCP ve MCOP portfoy
yaklasimlarinda her bir finansal varligin portféy icindeki agirligi gosterilmektedir. MVP
yaklasim gergevesinde olusturulan yatirim portfoyiiniin %14’iinii Is Bankas1 hisse senedi, %5 ini
Garanti Bankasi hisse senedi, %6’{inlii Akbank hisse senedi, %8’ini Yap1 Kredi hisse senedi,
%9’unu Halkbank hisse senedi, %5’ini Vakifbank hisse senedi ve %53 ’iinii altin olusturmaktadir.
Altinin portfoy icerisindeki paymnin bankacilik hisse senetlerine gore bir hayli fazla oldugu
goriilmektedir. Bu da bize portfoy varyansinin minimize edilmesi igin altinin iyi bir koruma araci
oldugunu gostermektedir. Benzer durum minimum korelasyon ve minimum baglantililik
yaklasimlarinda goriilmekte olup altinin portfdy igindeki orani sirasiyla %41 ve %39 degerini
almaktadir. Diger taraftan, Tablo-3’iin HE siitunu bize bu yaklagimlar ger¢evesinde elde edilen
portfoyiin her bir varligin oynakliginda ne kadarlik bir azalmaya neden oldugunu gostermektedir.
S6z konusu bankacilik hisse senetlerinde en fazla oynaklik azalmasinin MVP’de oldugu
goriilmektedir.

2022 yilinin basinda Covid-19 doneminde gerceklestirilen asir1 parasal genisleme
sonucunda tiim diinyada enflasyon sorunu tekrar ortaya ¢ikmistir. Bununla miicadele etmek igin
basta ABD Merkez Bankasi (FED) olmak iizere diger nemli merkez bankalar1 hizli ve sert faiz
artisina gitmeye baslamislardir. Yiikselen tahvil faizlerini politika faiz artislar1 izlemis ve basta
hisse senedi piyasalar1 olmak {izere altinda ciddi deger kayiplar1 yasanmustir. Tiirkiye’de ise doviz
kuru soklarina kars1 21 Aralik 2021 itibariyle kur korumali mevduat uygulamasi baslamis ve 1
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Eylil 2022 itibartyla mevduat toplam 1,3 trilyon liraya ulagsmistir. Diinyadakinin aksine
Tirkiye’de hisse senedi piyasasinda ciddi bir diisiis yasanmamis aksine hisse senetleri ciddi
anlamda ylikselme gostermistir. Bu donemde altinin portfoy icindeki orant MVP yaklagimina
gore de ciddi yiikselme gostermis ancak diger iki yaklasimda ciddi bir degisim
gbzlemlenmemistir.

Tablo 3 Dinamik Cok Degiskenli Portfoy Agirhklar
Minimum Varyans Modeli

Ortalama Standart Sapma 5% 95% HE p-degeri
Is Bankas1 0.14 0.09 0.02 0.28 0.76 0.00
Garanti 0.05 0.10 0.00 0.30 0.77 0.00
Akbank 0.06 0.06 0.00 0.16 0.75 0.00
Yap1 Kredi 0.08 0.10 0.00 0.28 0.76 0.00
Halkbank 0.09 0.07 0.00 0.24 0.77 0.00
Vakifbank 0.05 0.09 0.00 0.31 0.78 0.00
Altin 0.53 0.12 0.25 0.69 0.47 0.00

Minimum Korelasyon Modeli

Ortalama Standart Sapma 5% 95% HE p-degeri
Is Bankasi 0.12 0.07 0.00 0.23 0.66 0.00
Garanti 0.10 0.08 0.00 0.22 0.68 0.00
Akbank 0.05 0.06 0.00 0.16 0.66 0.00
Yap1 Kredi 0.11 0.09 0.00 0.25 0.67 0.00
Halkbank 0.16 0.07 0.06 0.29 0.69 0.00
Vakifbank 0.04 0.04 0.00 0.12 0.70 0.00
Altin 0.41 0.03 0.36 0.46 0.27 0.00

Minimum Baglantihilik Modeli

Ortalama Standart Sapma 5% 95% HE p-degeri
Is Bankasi 0.08 0.05 0.00 0.16 0.63 0.00
Garanti 0.08 0.08 0.00 0.22 0.66 0.00
Akbank 0.08 0.08 0.00 0.19 0.63 0.00
Yap1 Kredi 0.12 0.04 0.06 0.17 0.64 0.00
Halkbank 0.23 0.04 0.18 0.31 0.66 0.00
Vakifbank 0.01 0.02 0.00 0.06 0.67 0.00
Altin 0.39 0.04 0.32 0.43 0.21 0.00

Sekil 2°de s6z konusu portfdy olusturma yaklasimlarindaki agirliklar kullanilarak elde
edilen kiimiilatif getirilere yer verilmektedir. Sekilden de goriildiigii lizere en ¢ok kiimiilatif
getirinin elde edildigi yontem MVP yaklasimidir. Kesikli agik gri renk ile gosterilen kiimiilatif
getiriler her bir bankacilik hisse senedinin kiimiilatif getirisini gdstermektedir. ilgingtir ki, Tiirk
bankacilik hisse senetleri Covid-19 salginindan sonra hizli bir diisiis kaydetmis ancak diinyadaki
parasal genislemenin de etkisi ile yiikselen bir trend yakalamistir. Diger bir dikkat ¢eken husus
da sudur ki, altinin kiimiilatif getirisi hem portfoy getirilerinden hem de tekil banka hisse senedi
getirilerinden hep yukarida gergeklesmistir. Altinin s6z konusu portfoylere ilave edilmesi son 5
sene icerisinde hem portfoylerin getirisini artirmis hem de portfoy oynakligini azaltmistir. Dogal
olarak, hisse senedi iceren bir portfdy olusturmanin en az finansal koruma sagladigi finansal
varlik altindir.

Sekil 3’te her bir portfoydeki finansal varliklarin zamanla degisen agirliklari
goriilmektedir. Bu bilgi bize altinin kriz zamanlarinda Tiirk bankacilik hisse senetlerinden olusan
portfoylerdeki optimal agirhiginin nasil degistigi hakkinda 6nemli bilgi saglamaktadir. Altinin
portfdy icindeki paymin en fazla oynaklik gosterdigi model MVP yaklagimidir. Her ne kadar,

e
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MVP modelinde altinin optimal agirlig1 Covid-19 siirecinde zamanla azalis gosterse de portfoyiin
biiyiik bir kisminin yine altindan olustugu goriilmektedir. Gerek MCP gerekse de MCoP
yaklasiminda altinmm portfdy igindeki agirhiginin zaman iginde neredeyse sabit kaldigi
goriilmektedir. Belirtilmesi gereken diger bir 6nemli husus da sudur ki, banka hisse senetlerinin
tim portfoy yaklasimlarindaki optimal agirlik tahmin degerleri zamanla ciddi degisiklik
gostermistir. Hatta bazen baz1 hisse senetlerinin s6z konusu portfoy igindeki agirligr sifir olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Ayrica, MVP, MCP ve MCoP yaklasimlarindan elde edilen kiimiilatif portfoy getirilerinin
Sharpe oranlar1 da hesaplanmistir. Sharpe orani hesaplanirken kolaylik olmasi adina risksiz getiri
sifir olarak alinmistir. MVP, MCP ve MCoP yaklasimlariin Sharpe oranlari sirastyla 1.86, 0.78,
ve 0.64 olarak hesaplanmistir. Bu sonuglar ¢esitli yaklagimlar ile elde edilen portfdylerin getirileri
ve hedging etkinligi sonuglari ile paralellik gostermektedir.
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Sekil 3. Bankacilik Hisse Senetlerinin ve Altinin Farkh Portféy Yaklasimlarinda Portfoy Agirhklar:
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Sekil 4’te TVP-VAR modelinden elde edilen zamanla degisen kosullu korelasyon
sonuclarina yer verilmektedir. Finansal varlik getirileri arasindaki korelasyon bize bu iki varligin
getirilerinin beraber hareket edip etmedigini gosterir. Eger iki getiri arasindaki korelasyon pozitif
ise bu iki varligin ayn1 anda bir portfdyde bulunmasi bir koruma saglamayacaktir. Ancak, bu iliski
negatif bir iligki ise bu s6z konusu varliklar birbirine koruma saglayacaktir diyebiliriz. Bu durum
kriz zamanlarinda analiz edildiginde ise altinin giivenli liman &zelliginin olup olmadigindan
bahsetmis oluyoruz. Asagidaki sekilde altin ile analize konu bankacilik hisse senedi getirileri
arasindaki zamanla degisen korelasyon degerleri goriilmektedir. Sekilden de anlasilacag iizere
altinin getirisi ile farkli bankalarin getirileri arasindaki iliski zamanla degismektedir. Ornegin,
altin ile banka hisse getirileri arasindaki korelasyon 2019°un yarisinda bir anda pozitiften negatife
donmiig, Covid-19 kiiresel salginin baslamasindan sonra ise negatiften bir anda pozitife
donmiistiir. Benzer bir sert gecis 2022 yilinin basinda yani diinya ekonomilerinin enflasyon
karsisinda sert faiz artigina gittigi donem i¢in de gecerli olmusgtur. Altinin 6énemli bankacilik
hisselerine karsi zaman zaman koruma sagladigi, zaman zaman da koruma araci olarak
kullanilmasinin uygun olmadig1 sonucuna ulagiyoruz.
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Sekil 4. Kosullu Korelasyon Sonuglar: (TVP-VAR modeli)

5. Duyarhhk Analizi

Bu boliimde altin ile birlikte farkli portféy alternatifleri kullanilarak altinin farkli
bankacilik hisse senetlerine karst koruyuculuk saglayip saglamadigina iliskin duyarlilik analizi
yapilmaktadir. Makalenin okunabilirliginin korunmasi ve ¢ok yer kaplamamasi igin analiz
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sonuclarinin sadece Tablo 3’te yer verilen altinin portfdy i¢indeki optimal agirlik sonuglarina yer
verilmis ve elde edilen sonuglar ana bulgu ile karsilagtirilmistir. Tablo 4’te altinin iginde
bulundugu 15 farkli portfoy seceneklerine yer verilmektedir. Duyarlilik analizinde once iki
finansal varligin yer aldigi portféye minimum varyans yontemi uygulanmis ve altinin bu
portfoydeki optimal agirlig1 hesaplanmistir. Sonrasinda ise portfdye farkli banka hisse senetleri
de eklenmis ve s6z konusu portfoylerde altinin optimal agirligi tekrar hesaplanmstir. Altin ile
birlikte banka hisse senetlerinin yer aldig1 portfdylerde altinin optimal agirligr %67 ile %70
arasinda degistigi gorilmektedir. Yani MVP modeli bize Tiirk banka hisse senetlerine yatirim
yapan yatirimcinin elindeki her bir hisse senedine karsilik bunun iki kati degerinde altin
bulundurmas1 dnermektedir. Portfoye farkli banka hisse senedi ekledigimizde ise altinin optimal
oraninin azaldigi ancak bunun ¢ok kuvvetli olmadigi goriilmiistiir. Ayrica ¢aligma kapsaminda
elde edilen finansal korunma etkinligi degerlerinin tiim hisse senetlerinin yer aldig1 portfoydeki
finansal korunma etkinligi ile benzer deger aldig1 goriilmiistiir. Buradan da anlasilacagi iizere
calismada kullanilan modelin degisken sayisina duyarli olmadigi goriilmiistiir.

Ayrica bu ¢alisma kapsaminda kullanilan TVP-VAR modeli, VAR gecikme degeri ve
tahmin ufku farkli degerler kullanilarak tekrar tahmin edilmis ve tahmin yonteminin bu degerlere
olan duyarhilik analizleri yapilmistir. Elde edilen sonucglar bize optimal agirlik ve finansal
korunma etkinligi sonuglarinin hem farkli1 VAR gecikme degerlerine hem de farkli tahmin ufku
degerlerine kars1 duyarli olmadigini gostermistir.?

Tablo 4. MVP Yaklasiminda Farkl Portfoylerde Altinin Optimal Orani

Portfoy Icindeki Finansal Varliklar Altinin Portfoy icindeki

(Altin Harig) Optimal Agirhg:
Portfoy-1 Isbank 0.67
Portfoy-2 Garanti 0.70
Portfoy-3 Akbank 0.68
Portfoy-4 Yap1 Kredi 0.69
Portfoy-5 Halkbank 0.69
Portfoy-6 Vakifbank 0.69
Portfoy-7 Is bankas1, Garanti 0.64
Portfoy-8 [s bankas1, Halkbank 0.64
Portfoy-9 Halkbank, Vakifbank 0.66
Portfoy-10 Akbank, Yap1 Kredi 0.65
Portfoy-11 Is bankas1, Garanti, Akbank 0.62
Portfoy-12 Is bankas1, Akbank, Halkbank 0.62
Portfoy-13 Akbank, Yap1 Kredi, Vakifbank 0.62
Portfoy-14 Is bankas1, Garanti, Akbank, Yap1 Kredi 0.58
Portfoy-15 Is bankasi, Akbank, Yapi Kredi, Halkbank 0.59

6. Sonuc

Bu ¢alismada altinin Tiirkiye’de faaliyet gdsteren alt1 biiyiik bankanin (Is Bankasi, Garanti
Bankasi, Akbank, Yap1 Kredi Bankasi, Halkbank ve Vakifbank) hisse senetleri i¢in bir finansal
koruma saglayip saglamadig ¢ farkli dinamik portfoy yaklasimi (minimum varyans, minimum
korelasyon ve minimum baglantililik) ile arastirilmistir. Veriler giinliik frekansta olup goézlem
araligi 01.01.2018- 08.11.2022°dir. Diger taraftan MVP yaklagimi igin varyans-kovaryans

2 Yapilan duyarlilik analizine iliskin sonuglar ¢alisma ig¢ine konulmamis olup talep edilmesi halinde
gonderilecektir.
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matrisi, MCP yaklagimi i¢in korelasyon matrisi ve MCoP yaklagimi i¢in de net baglantililik
tablosu kullanilmistir. Bu yaklagimlar zamanla degisen vektor otoregresif (TVP-VAR)
modelinden elde edilmistir.

Ampirik sonuglar banka hisse senedi getirileri ile altin getirisi arasinda negatif kosulsuz
korelasyonun varligina isaret etmektedir. Bu da genel anlamda altinin ay1 piyasasinda banka hisse
senetleri i¢in iyi bir finansal koruma sagladigin1 gostermektedir. Bununla birlikte, zamanla
degisen kosullu korelasyon sonuglari bize altin ile banka hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin
zaman icinde degistigini gdstermektedir. Bu da bize klasik yaklasimda farkli olarak, altinin hisse
senetlerine kars1 olan finansal koruma 6zelliginin zamanla degistigini gostermektedir. Ayrica, s6z
konusu finansal varliklar arasindaki ortalama baglantililik tablosu sonuglart bize banka hisse
senetleri arasindaki getiri yayilma endeksinin bir hayli yliksek, ancak altin ile hisse senetleri
arasindaki getiri yayillma endeksinin diisiik oldugunu gostermektedir. MVP, MCP ve MCoP
yaklagimlari ile olusturulan portfoylerde optimal altin oraninin %39 ile %53 arasinda degistigi
goriilmektedir. S6z konusu dinamik portféy olusturma yaklasimlari arasinda MVP yaklagimu ile
olusturulan portfoy getirisinin diger yaklagimlar ile olusturulan portfoy getirilerinden fazla oldugu
tahmin edilmistir. Ayrica MVP yaklasimi ile olusturulan portfdy, banka hisse senetlerinin
oynakliginda yaklasik %75 azalmaya neden olmustur. Her iic yaklasim ile elde edilen
portfoylerde en az risk azalmasi altinda olustur.

Bu caligma kapsaminda kullanilan veri seti ve ekonometrik yontemlerin kendi alaninda
0zglin olugu diistiniildiigiinde calismanin Tiirk yayin dizinine ciddi anlamda katki yaptigi
disiiniilmektedir. Ayrica benzer mantik kullanilarak gerek birgok hisse senedi veya sektorel hisse
senedi endeksleri icin en iyi finansal koruma saglayan varliklarin tespit edilmesi gelecekte
yapilacak olan ¢alismalara birakilmistir. Ozellikle yabanci para, tahvil, giimiis, Bitcoin gibi
varliklarin farkli yatirim araglari i¢in finansal koruma, giivenli liman ve gesitlendirme saglayip
saglamadigina iliskin konular farkli kombinasyon ve modeller yardimi ile incelenebilir. Daha da
Otesi, gelecekte yapilacak olan calismalarda finansal varliklar arasindaki bu iliskileri
etkileyebilecegi dusiiniilen enerji krizi, pandemi, savas, ekonomik kriz gibi olaylarin da goz
ontinde bulundurulmasinin literatiirde farkl tartigsma alanlar1 agacagi diistintilmektedir. Yine altin
vb. finansal koruma ve gilivenli liman olarak kullanilan finansal varliklarin bu 6zelliklerinin kisa
ve uzun donem i¢in de analiz edilmesi gerekmekte olup elde edilecek bu bilgilerin hisse senedi
yatirimeilarina, diizenleyici kuruluglara ve banka yoneticilerine yararli bilgiler sunacagi
diistintilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orami1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.

904



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(4): 889-908
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(4): 889-908

Kaynakc¢a

Akel, V. ve Gazel, S. (2015). Finansal piyasa riski ve altin yatirim Tiirkiye ornegi. Cukurova Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 24(1), 335-350. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/cusosbil/

Ali, S., Bouri, E., Czudaj, R.L. and Shahzad, S.J.H. (2020). Revisiting the valuable roles of commaodities
for international stock markets. Resources Policy, 66, 101603.
https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2020.101603

Antonakakis, N., Chatziantoniou, I. and Gabauer, D. (2020). Refined measures of dynamic connectedness
based on time-varying parameter vector autoregressions. Journal of Risk and Financial
Management, 13(4), 84. https://doi.org/10.3390/jrfm13040084

Bagarir, C. (2019). Altin ve hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iligkisi: Tiirkiye 6rnegi. Trakya
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 21(2), 475-490. https://doi.org/10.26468/trakyasobed.472190

Baur, D.G. and McDermott, T.K. (2010). Is gold a safe haven? International evidence. Journal of Banking
& Finance, 34(8), 1886-1898. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2009.12.008

Bekiros, S., Boubaker, S., Nguyen, D.K. and Uddin, G.S. (2017). Black swan events and safe havens: The
role of gold in globally integrated emerging markets. Journal of International Money and Finance,
73, 317-334. https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2017.02.010

Broadstock, D.C., Chatziantoniou, I. and Gabauer, D. (2022). Minimum connectedness portfolios and the
market for green bonds: Advocating socially responsible investment (SRI) activity. In C. Floros and
I. Chatziantoniou (Eds.), Applications in energy finance (pp. 217-253). https://doi.org/10.1007/978-
3-030-92957-2_9

Chkili, W. (2016). Dynamic correlations and hedging effectiveness between gold and stock markets:
Evidence for BRICS countries. Research in International Business and Finance, 38, 22-34.
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2016.03.005

Diebold, F.X. and Yilmaz, K. (2012). Better to give than to receive: Predictive directional measurement of
volatility spillovers. International Journal of Forecasting, 28(1), 57-66.
https://doi.org/10.1016/j.ijforecast.2011.02.006

Diebold, F.X. and Yilmaz, K. (2014). On the network topology of variance decompositions: Measuring the
connectedness of financial firms. Journal of Econometrics, 182(1), 119-134.
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2014.04.012

Dogru, B. ve Uysal, M. (2015). Bir yatirim arac1 olarak altin ile hisse senedi endeksi arasindaki iligkinin
analizi: Tiirkiye iizerine ampirik uygulama. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 24 (1), 239-254. Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/cusosbil/

Ederington, L.H. (1979). The hedging performance of the new futures markets. Journal of Finance, 34(1),
157-170. https://doi.org/10.2307/2327150

Elliott, G., Rothenberg, T.J. and Stock, J.H. (1992). Efficient tests for an autoregressive unit root (NBER
Working Paper No. 130). Retrieved from
https://www.nber.org/system/files/working_papers/t0130/t0130.pdf

Jaffe, J.F. (1989). Gold and gold stocks as investments for institutional portfolios. Financial Analysts
Journal, 45(2), 53-59. https://doi.org/10.2469/faj.v45.n2.53

Jarque, C.M. and Bera, A.K. (1980). Efficient tests for normality, homoscedasticity and serial independence
of regression residuals. Economics Letters, 6(3), 255-259. https://doi.org/10.1016/0165-
1765(80)90024-5

Koop, G., Pesaran, M.H. and Potter, S.M. (1996). Impulse response analysis in nonlinear multivariate
models. Journal of Econometrics, 74(1), 119-147. https://doi.org/10.1016/0304-4076(95)01753-4

Korobilis, D. and Yilmaz, K. (2018). Measuring dynamic connectedness with large Bayesian VAR models
(SSRN Working Paper No. 3099725). http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3099725

905


https://dergipark.org.tr/tr/pub/cusosbil/
https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2020.101603
https://doi.org/10.3390/jrfm13040084
https://doi.org/10.26468/trakyasobed.472190
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2009.12.008
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2017.02.010
https://doi.org/10.1007/978-3-030-92957-2_9
https://doi.org/10.1007/978-3-030-92957-2_9
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2016.03.005
https://doi.org/10.1016/j.ijforecast.2011.02.006
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2014.04.012
https://dergipark.org.tr/tr/pub/cusosbil/
https://doi.org/10.2307/2327150
https://doi.org/10.2469/faj.v45.n2.53
https://doi.org/10.1016/0165-1765(80)90024-5
https://doi.org/10.1016/0165-1765(80)90024-5
https://doi.org/10.1016/0304-4076(95)01753-4
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3099725

H. Ozdemir, “Altnin Riskten Korunma Etkinligi: Farkli Dinamik Portfoy Yaklasimlari Ile Bankacilik
Sektérii Icin Bir Analiz”

Ma, R., Sun, B., Zhai, P. and Jin, Y. (2021). Hedging stock market risks: Can gold really beat
bonds? Finance Research Letters, 42, 101918. https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101918

Markowitz, H.M. (1959). Portfolio selection: Efficient diversification of investments. New York: John
Wiley.

McDonald, J.G. and Solnick, B.H. (1977). Valuation and strategy for gold stocks. The Journal of Portfolio
Management, 3(3), 29-33. https://doi.org/10.3905/jpm.1977.408606

Mensi, W., Hammoudeh, S., Al-Jarrah, . M.W., Al-Yahyaee, K.H. and Kang, S.H. (2019). Risk spillovers
and hedging effectiveness between major commodities, and Islamic and conventional GCC
banks. Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 60, 68-88.
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2018.12.011

Pesaran, H.H. and Shin, Y. (1998). Generalized impulse response analysis in linear multivariate
models. Economics Letters, 58(1), 17-29. https://doi.org/10.1016/S0165-1765(97)00214-0

Primiceri, G.E. (2005). Time varying structural vector autoregressions and monetary policy. The Review of
Economic Studies, 72(3), 821-852. https://doi.org/10.1111/j.1467-937X.2005.00353.x

Salisu, A.A.,, Vo, X.V. and Lucey, B. (2021). Gold and US sectoral stocks during COVID-19
pandemic. Research in International Business and Finance, 57, 101424.
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2021.101424

Serttas, F.O. (2022). Altin ve kripto paralarm BIST100 Endeksi icin hedge ve giivenli liman 6zellikleri:
Covid-19 salgim etkileri. Ankara Hacit Bayram Veli Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 24(2), 622-635. https://doi.org/10.26745/ahbvuibfd.1110109

Sharpe, W.F. (1966). Mutual fund performance. Journal of Business, 39(1), 119-138.
http://dx.doi.org/10.1086/294846

Sherman, E.J. (1982). Gold: A conservative, prudent diversifier. The Journal of Portfolio
Management, 8(3), 21-27. https://doi.org/10.3905/jpm.1982.408850

Tomak, S. (2013). Altin giivenli liman mi1? Hisse senetleri, DIBS, déviz kuru ve altin getirileri arasindaki
iliskilerin analizi. Cag Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10(1), 21-36. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/cagsbd/

906


https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101918
https://doi.org/10.3905/jpm.1977.408606
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2018.12.011
https://doi.org/10.1016/S0165-1765(97)00214-0
https://doi.org/10.1111/j.1467-937X.2005.00353.x
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2021.101424
https://doi.org/10.26745/ahbvuibfd.1110109
http://dx.doi.org/10.1086/294846
https://doi.org/10.3905/jpm.1982.408850
https://dergipark.org.tr/tr/pub/cagsbd/

Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(4): 889-908
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(4): 889-908

HEDGING EFFECTIVENESS OF GOLD: AN ANALYSIS FOR THE BANKING
SECTOR WITH DIFFERENT DYNAMIC PORTFOLIO APPROACHES

EXTENDED SUMMARY

Introduction

Gold has been extensively seen and used as a hedging instrument against both inflation and
risky assets in Turkey as well as all over the world. Many studies have been conducted in the
literature to investigate the hedging effectiveness of gold on stock markets. Unlike other studies
that use stock market aggregate indices, we use six major Turkish bank stock indexes (Isbank,
Garanti Bank, Akbank, Yap1 Kredi Bank, Halkbank and Vakifbank) with gold to construct a
fictitious portfolio and try to find the optimal weight of such assets using minimum variance,
minimum correlation, and minimum connectedness approaches. The study differs from other
studies in the literature in terms of both the methodology and microfinancial data usage. We go
into more detail with the analysis and figure out different statistics, such as the Pearson correlation
matrix, the return spillover table, the dynamic multivariate portfolio weights, and the cumulative
returns for different portfolio approaches.

Methodology

Following Broadstock et al. (2022), we use a time-varying parameter vector autoregressive
(TVP-VAR) model in this study. The model was developed by Primiceri (2005) and has been
extensively used so far in the literature. The TVP-VAR model is an alternative model of the
rolling VAR model and utilizes the Kalman filter as described in Antonakakis et al. (2020). The
model allows us to get time-varying parameters and a variance-covariance matrix. As a result, the
model provides great flexibility to capture of relationship dynamics among financial assets.

Thus, the TVP-VAR model may be expressed as follows:
Ve = Pyyeq ey, e¢|Ft-1~N(0, Hy) (1)
vec(®;) = vec(Pr_q1) + ¢, CelFe—1~N(0,Er) ()

where F,_; represents all information available up to t — 1. Furthermore, y, and e; are mx1
dimensional vectors and @, and H; represent mxm dimensional matrices. In addition, {; and
vec(®,) are m?x1 dimensional vectors and E, is an m?xm? dimensional matrix.

Data Description and Empirical Results

In this study, we used daily gold and six major banks' return series. The data are obtained
from Yahoo Finance database. The data spans from January 1, 2018 to November 8, 2022, and
the number of observations is 1192. The empirical results show that gold and Halkbank stock
returns are net return spillover receivers on average, while other stock returns are net return
spillover contributors. In addition, the portfolio weights for gold range from approximately 39%
to 53% of the portfolio allocation under three different dynamic multivariate portfolio approaches
(i.e., MVP, MCP, and MCoP). Among other approaches, the portfolio weight of gold fluctuates
significantly in MVP, while portfolio estimation stays nearly constant under the MCP and MCoP
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approaches. In addition, portfolio weights of Turkish bank stocks also vary significantly over
time, regardless of the model. Furthermore, the cumulative return of MVP is greater than that of
other portfolio strategies. Finally, the gold can be used as effective hedging against the banks’
shares at some interval during the observation period.

Conclusion

In this study, we utilize a fully time-varying parameter vector auto-regression (TVP-VAR)
model to estimate the time-varying variance covariance matrix. By using the minimum variance,
minimum correlation, and minimum connectedness approaches, we construct a fictitious portfolio
that includes six major Turkish bank stocks and gold. To do this, we aim to determine the optimal
weight of gold in such portfolios and whether gold can be used as an effective hedging tool against
banking sector equities. The daily data used in this study spans from January 1, 2018, to
November 8, 2022.

The empirical findings show that the correlation between gold and stock returns has
statistically significant negative values. This can be shown evidence as gold hedges stock markets
efficiently during bear market conditions. On the other hand, the results indicate that the
conditional correlation between gold and stock prices changed during the observation period. This
can be shown as evidence that the hedging of gold against stock markets has varied over time.
Furthermore, the results of the average interconnectedness table between these financial assets
reveal that the return spillover indexes between bank stocks are quite high, but the return spillover
index between gold and banking stocks is low. Depending on the time and portfolio construction
choice, portfolio weights for gold range from around 39 to 53 percent of the portfolio allocation.
These portfolios constructed by the MVP approach succeed in decreasing the volatility of bank
stocks by nearly 75%.
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