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Darphane Altin Sertifikas: ile BIST30 Endeksi
Arasindaki Asimetrik Dinamiklerin NARDL
Analiziyle Incelenmesi
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Ozet

Bu galigmada, BISTte islem goren ve fiziki altina dayali bir yatirim araci olan
Darphane Altin Sertifikasr’nin BIST30 endeksiile kisa ve uzun donemliiligkileri
incelenmektedir. Aragtirmanin temel amaci, altin sertifikasi fiyatlarindaki
pozitif ve negatif soklarin BIST30 endeksi tizerinde, kisa ve uzun dénemde
asimetrik etkiler yaratip yaratmadigini analiz etmektir. Bu amagla, haftalik
veriler kullanilarak NARDL modeli uygulanmistir. Bulgular, altin sertifikasi
ile BIST30 endeksi arasinda hem kisa hem uzun vadede anlaml ve asimetrik
bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Pozitif ve negatif soklarin biiyiikliik
ve yon agisindan farkl etkiler dogurmasi, altin-hisse etkilesimlerinin dogrusal
modellerle tam olarak agiklanamayacagini gostermektedir. Caligmadan elde
edilen en 6nemli bulgu, Darphane Altin Sertifikas’nin BIST30 iizerinde
oncii ve yonlendirici rol oynayabilecegi yoniindedir. Sertifika fiyatlarindaki
arti ve azaliglarin, hisse senedi endeksinde farkli siddet ve yonlerde tepkilere
yol agmasi, altinin geleneksel giivenli liman roliiniin Tiirkiye piyasalarinda
tarkl: bir kurumsal enstriiman {izerinden iglerlik kazandigini gostermektedir.
Bu baglamda, altin sertifikast yatinmcilar i¢in hem portfoy ¢esitlendirme ve
riskten korunma araci olarak, hem de politika yapicilar igin piyasa volatilitesini
ongormede kullanilabilecek bir indikator olarak degerlendirilebilir. Caligma
teorik agidan altin-hisse senediiligkisini Tiirkiye’ye 6zgii bir finansal enstriiman
tizerinden analiz ederek literatiire yeni bir baglamsal katki sunmakta, diger
yandan da politika yapicilar ve yatirnmeilar igin piyasa volatilitesini izleme
ve ongorme siireglerinde kullanilabilir bulgu ve 6neriler tiretmektedir. Sonug
olarak gahiymada, altimin roliiniin evrensel olmaktan ziyade baglama ve
enstriimana bagli bir fenomen olarak yeniden diistiniilmesi gerektigi ortaya

koyulmugtur.
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1. Girig

Altinin finansal piyasalardaki rolii, 6zellikle 2008 kiiresel finans krizinden
sonra ve COVID-19 salgini ile beraber hem teorik hem de ampirik agidan
yogun ilgi ¢ekmeye baglamistir. Giivenli liman/hedge tartigmalari, jeopolitik
soklar ve kripto varliklarin yiikselisi bu literatiirde yeni sorunsallar ortaya
¢ikarmugtir. Bu kapsamda, altin-hisse senedi iligkilerinin zamana, frekansa,
sok yoniine ve piyasa rejimine gore degiskenlik gosterdigi, dolayisiyla
lineer tek-boyutlu analizlerin yetersiz kaldig1 yoniinde belirli bir konsensiis
olusmugtur. Bu ¢aliymanin konusu, Tiirkiye 6zelinde borsada iglem goren ve
tiziki altina dayali olarak yatinmcrya diigiik iglem maliyetiyle erisim saglayan
Darphane Altin Sertifikast (ALTINSI) aracinin, hisse senedi endeksleri ile
iligkisi ve asimetrik etki potansiyelidir.

Arastirma motivasyonunun arka planinda yatan problem su sekilde ifade
edilebilir. Uluslararasi literatiir altinin “evrensel” bir giivenli liman olmadiginu,
bu iglevinin piyasa, zaman-frekans ve kriz kogullarina gore degistigini
gostermektedir. Ancak Tiirkiye baglaminda—ozellikle Borsa Istanbul’da
islem goren Darphane Altin Sertifikast gibi yerel ve likit Griinlerin— temel
hisse senedi endeksleriyle olan iligkisiyle ilgili ampirik kanitlar sinirhdir. Bu
baglamda; (1) Tiirkiye’ye 6zgii, borsada iglem goren altin sertifikalarinin hisse
senedi endeksleriyle asimetrik etkilesiminin az ¢aligilmig olmasi, (ii) kisa ve
uzun donem 6ngorii (lead) giictiniin NARDL gibi asimetrik gergevelerle
sistematik olarak test edilmemis olmasidir. Bu eksiklikler, hem akademik
teorinin (safe-haven / hedge / diversifier tartijmalar1) hem de uygulamanin
(yatirnm stratejileri, politika miidahaleleri ve erken uyari mekanizmalarr)
geligimi i¢in 6onemli bir gerekge tegkil etmektedir.

Yukarida ifade edilen problematige bagl olarak aragtirmanin amaci soyle
Ozetlenebilir. Darphane Altin Sertifikas: fiyat hareketlerinin BIST30 endeksi
tizerinde kisa ve uzun donemde asimetrik etkiler gosterip gostermedigini,
eger gosteriyorsa bu etkilerin yoniinii ve biyiikliigiini belirlemek ve modelde
vapisal kirilmalar1 da dikkate alarak politika yapicilar ve yatirnmeilar igin
¢ikarilabilecek sonuglar1 ortaya koymaktir. Caligma, bu amag¢ dogrultusunda
ti¢ alt hedefi benimser: (1) LOGALTIN ile LOGXUO030 arasindaki uzun
donem egbiitiinlesme ve asimetriyi NARDL sinir testi ile stnamak; (ii) kisa
donem gegis dinamiklerini ve hata diizeltme mekanizmasini analiz etmek;
(ii1) bulgularin yatirim-politika uygulamalarina yansimalarini tartigmaktir.

Teorik baglam olarak galiyma iki ana hattin kesigimine oturmaktadir.
Birincisi giivenli liman / hedge / diversifier literatiiriidiir. Literatiirde
altinin kriz donemlerinde ve normal donemlerde hisse senedi piyasasiyla
farkli tiirde iliski gosterebildigine dair kamtlar vardir. Tkincisi ise zaman-
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serisi ekonometrisindeki asimetri ve egbiitiinlesme yaklagimlaridir. Burada
NARDL analizi pozitif ve negatif soklarin ayristirlmasina ve kisa-uzun
vadeli ayrigmalarin tespitine imkan tanir. Bu teorik gergeveler, model segimini
ve hipotez yapisint dogrudan yonlendirmisgtir.

Caligmanin temel iddiasi su gekildedir. Darphane Altin Sertifikas1 BIST30
tizerinde asimetrik etki gostermekte, pozitif ve negatif fiyat soklar1 endeks
tizerinde farkl biiytikliikte ve yonlerde tepki tiretmektedir. Bu arglimanin
temelleri, sertifikanin borsada iglem goren, diisiik spreadli ve belli 6lgiide
tiziki doniigim hakki igeren yapisal 6zellikleri ile Tiirkiye piyasasinin emtia-
hisse etkilegimlerine duyarliligina dayanmaktadir.

Caligma, uluslararast ampirik literatiiriin (Ornegin asimetrik iliskilere dair
NARDL ve wavelet/copyla tabanh sonuglar) sagladigi metodolojik altyapiy1
Tiirkiye’ye 6zgii bir enstriiman iizerinde sinamaktadir. Bu yonden Baur &
Lucey (2010), Bekiros et al. (2017) ve Shin et al. (2014) gibi ¢aligmalarin
Tiirkiye baglamindaki 6rnegi konumundadir. Boylece hem teorik tartigmalara
yerel ampirik bir katki saglanmakta hem de pratik olarak BIST te iglem yapan
yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in kullamilabilir bulgular iiretilmektedir.

Analiz tek iilke Ornegi ve tek enstriimana odaklanmakta olup
genellenebilirlik agisindan  siurhiliga  sahipti.  Orneklem  déneminin
sertifikanin iglem gorme donemiyle belirlenmig olmasi ve haftalik frekans
kullanilmas: da yiiksek frekanshi (intraday) mikro-yapisal iligkilere dair
gikarimlar kisitlamaktadir. Ulagilabilir veri kaynaklarinin (Investing.com)
sagladigi veri kalitesi ve sertifika fiyatlama mekanizmasindaki prim/iskonto
olgusu, yakalanmak istenen iligkilerin niteligi agisindan da ek sinirlamalar
getirebilir.

Sonug olarak, bu ¢alisma Darphane Altin Sertifikasr’nin Tiirkiye borsasi
baglaminda hem akademik literatiire hem de uygulamaya doniik politika ve
yatirimet karar siireglerine katki yapmayi amaglamaktadir. Izleyen boliimlerde
ampirik literatiiriin kisa bir 6zeti, metodolojik agiklamalar ve bulgularin
detayli ampirik sunumu yer almaktadir.

2. Literatiir

Son yillarda altin fiyatlar: ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiler,
hem klasik giivenli liman/hedge tartigmasin1 hem de pandemi, jeopolitik
krizler ve kripto varliklardaki gelismeleri igerecek sekilde yeniden ele
alinmistir. Arastirmacilar farkls tilkeler (6zellikle Hindistan, Birlesik Krallik,
Norveg, Birlesik Arap Emirlikleri gibi) ve farkli yontemsel yaklagimlar
(NARDL/ARDL, VECM, ADCC-GARCH, dalgacik/wavelet analizleri,
copula modelleri, Diebold-Yilmaz bagllik aglari, kuantil regresyon vb.)
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kullanarak bu iliskinin zamana, frekansa, sok yoniine ve piyasa rejimine gore
degiskenlik gosterdigini ortaya koymugtur (Bhattacharjee, Das, & Kumar,
2024; Ghorbel, Loukil, & Bahloul, 2024; Suresh Kumar & Singh, 2020).
Bu durum, hem teorik beklentileri stnamak hem de yatirimei/politika yapici
onerileri yeniden diisiinmek i¢in zengin bir ampirik ¢egitlilik sunmaktadir.

Incelenen caligmalarin  ortak noktasi, klasik lineer yaklagimlarin
otesine gegilerek asimetrik, zaman-degisken ve frekans ayrimli modellerin
tercih edilmesidir. NARDL, ADCC-GARCH, copula ve wavelet tabanh
uygulamalar, pozitif/negatif soklarin etkisinin ayn1 olmadigini; kisa, orta ve
uzun vadede farkl iliski bigimlerinin ortaya ¢iktigini ve kriz donemlerinde
bagimlilik yapisinin degistigini gostermektedir (Bhattacharjee et al., 2024;
Bekiros, Boubaker, Nguyen, & Uddin, 2017; Ghorbel et al., 2024). Bu
metodolojik tercihler, altin-hisse iliskisini dogrusal bir yontemle analiz
etmenin yaniltict olacagini gostermektedir.

Caligmalarin gogu, altinin roliiniin tekdiize olmadigini, zaman ve frekansa
bagl olarak diversifier, bazen hedge ve kriz donemlerinde kismen safe-
haven iglevi gosterebildigini ortaya koymustur (Aloui, Hamdi, Tiwari, &
Jeribi, 2023; Bekiros et al., 2017). Ornegin wavelet-copula tabanl analizler
alinin kisa ve orta vadede diigiik korelasyonlu kalabildigini fakat uzun
vadede entegrasyonun arttigini ortaya koymustur (Ghorbel et al., 2024).
Bagka caligmalarda (6zellikle BRICS ve Hindistan Ornekleri) altin, koti
zamanlarda hisse senetleriyle pozitif asimetrik iliskiye girebilmektedir. Yani
kotli donemlerde bagimhlik daha kuvvetli hale gelmektedir (Bhattacharjee
et al., 2024; Maharana, Panigrahi, & Chaudhury, 2025). Bu bulgular, altin
“evrensel giivenli liman” olarak gormek yerine donemsel ve piyasa-ozelligine
gore degerlendirmeyi gerektirir.

Cok sayida ¢aligma, pozitif ve negatif soklarin farkli etkilerini ve veri
setlerinde tespit edilen yapisal kirilmalarin (6r. 2008, 2014, COVID-19,
savag donemleri) parametreleri 6nemli Olgiide degistirdigini gostermistir
(Bekiros et al., 2017; Bhattacharjee et al., 2024). Buradan harcketle
modellemelerde yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin, dinamik ve rejime
duyarli risk yonetimi ve hedging stratejilerinin kullanilmasinin 6nemi ortaya
konulmustur.

2020 sonras1 donemde kripto para birimleri, DeFi ve NFT gibi yeni
varlik siniflart ile altin ve hisse senetleri arasindaki dinamikler ¢aligmalarda
analiz edilmistir. Bu literatiir kripto piyasalarmin hem bilgi iletim kanallar
hem de volatilite yayilimi bakimindan geleneksel varliklarla giderek daha
fazla entegre oldugunu gostermistir (Aloui et al., 2023; Ghorbel et al.,
2024). Ozellikle kuantil ve NARDL analizleri, kripto varliklarin farkli piyasa
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rejimlerinde altin ve hisse senedi volatilitesi tizerinde etkili olabilecegini ortaya
koymustur. Yine belirli ¢aligmalar kripto piyasasinin risk algis1 aracihigiyla
diger piyasalara bilgi yaydigini, dolayisiyla portfoy ¢esitlendirmesinde kripto
eklemenin faydasinin kogullu oldugu bulgusunu ortaya atmistir (Choudhary,
Jain, & Biswal, 2024).

Wavelet/dalgacik  analizleri, iliskilerin =~ zaman-frekans  diizleminde
incelenerek kisa-orta-uzun donem farkliliklarinin agiga ¢ikarilmasini saglar.
Bu galigmalar, altin ile hisse senetleri arasindaki korelasyonun kisa vadede
zayif, uzun vadede ise giiglenebilecegini, ayrica kriz donemlerinde yiiksek
frekansli eg-dalgalanmalarin ortaya gikabildigini gostermigstir (Ghorbel et
al., 2024). Copula temelli ¢aligmalar ve Diebold-Yilmaz tipindeki baglilik
analizleri, korelasyonun otesinde kuyruk bagimliligini Olgerek asir1 piyasa
hareketlerinde riskin nasil aktarilacagini gosterir. Bu tarz ¢alismalar, ozellikle
kriz zamanlarinda altinin kimi bolgelerde net alic1 (net receiver) konumunda
kalabilecegini, buna kargin bazi kripto ve biiyiik hisse endekslerinin net verici
(net transmitter) roller tistlendigini raporlamiglardir (Bekiros et al., 2017;
Ghorbel etal., 2024). Kuyruk bagimliligi olgusu, geleneksel kovaryans tabanli
portfOy teorilerinin yeniden ele alinmasi ihtiyacini giindeme getirmigtir.

Incelenen calimalar, Hindistan 6rnekleminde altin ve déviz etkisinin
giiglii oldugu, BRICS ve baz1 geligmis piyasalarda ise altinin gesitlendirme
potansiyelinin zamanla azaldigina dair kamitlar sundugunu gostermektedir
(Bhattacharjee et al., 2024; Maharana et al., 2025; Aloui et al., 2023). Bu
bulgular oldukga dikkat ¢ekici bir sekilde, iilkelerin altin talep/arz yapist,
doviz bagimlilig, finansallagma diizeyi ve sektorel bilesimi gibi 6zelliklere
bagli olarak heterojen politika Onerileri gerektirdigini ortaya koymustur.

Giincel literatiirdeki genel kanaat, altin-hisse iliskisinin tek bir boyuta
indirgenemeyecegini, bunun yerine zaman, frekans, sok yoni, piyasa
rejimi ve ilke ozellikleriyle belirlenen ¢ok boyutlu bir etkilesim oldugunu
gostermigtir. Mevcut literatiirde 6ne ¢ikan baglica tartigma alanlart goyle
Ozetlenebilir: (1) yiiksek frekansl (intraday) verilerin daha genis kullanimryla
kisa donem mekanizmalarin netlestirilmesi; (i) makro-beklenti (haber/
duygu) gostergelerinin etkisinin sistematik olarak modele dahil edilmesi;
(ii1) kripto/DeFi/NFT gibi yeni varliklarin uzun dénem entegrasyonunun
izlenmesi; (iv) politika miidahalelerinin (doviz/rezerv politikalari, altin
ithalat diizenlemeleri) nedensel etkilerinin incelenmesi (Choudhary et al.,

2024; Maharana et al., 2025).
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3. Veri Seti

Bu c¢alijmada gosterge BIST endekslerinden XUO030 ve XUI100
incelenmistir. Asimetrik bagimsiz degisken olarak Darphane Altin Sertifikasi
kullanilmugtir.  Pazar endeksi olarak XUI00 endeksi alinmugtir. Analiz
donemi 27/11/2022 — 14/9/2025 tarih arahgin kapsamaktadir. Haftalik
gozlemler derlenerek 147 veri elde edilmigtir. Tiim veriler Investing.com
web sayfasindan temin edilmigtir.

Darphane Altin Sertifikasi, Darphane ve Damga Matbaast Genel
Miidiirliigii tarafindan gikarilan ve Borsa Istanbulda islem goren bir emtia
sertifikasidir. Her bir sertifika, safiyeti 0,995 olan altindan 0,01 grami temsil
edecek gekilde yapilandirilmigtir. Sertifika sahiplerine, ihrag izahnamesi
gergevesinde, belirli biiyiikliiklerde fiziki altina doniigiim talep etme hakki
taninir (6rnegin 50 gramdan baglamak tizere 10 gram katlar1 bigiminde).
Isleyis agisindan, ALTINSD’in fiyati, altinin uluslararast piyasalardaki ons
tiyatt (XAU/USD), giincel doéviz kuru (TL/USD) ve 0,995 saflik orani
{izerinden hesaplanir (Borsa Istanbul, Darphane ve Damga Matbaasi Genel
Miidiirliigii).

XAU LUSD ) 0321507465%0.995

p _USD TL
ALTIN — 1 O O

Sertifika spot islem gormekte, fiziki altin tagima ve saklama maliyeti
olmadan altina yatirim yapmay1 miimkiin hale getirmektedir. Ayrica, borsada
islem gordiigi igin alim-satim iglemleri araci kurumlar aracihigiyla kolayca
yapilabilir. Alim-satim spread’leri olduk¢a disiiktiir. Bu yapr sayesinde
yatirrmcilarin hem altina yatirnm yapabilmesi hem de fiziki altin tagima ve
saklamadan kaynaklanan risklerden kaginmalari miimkiin hale gelmektedir.

Grafik 1’de degiskenlere ait logaritmik fiyat serilerinin zaman yolu grafigi
sunulmustur. Beklendigi gibi LOGXU030 ve LOGXU100 serileri oldukga
benzer bir trend yapisina sahiptir. 2023 yili baglarinda nispeten yatay bir
seyir izleyen hisse senedi piyasasimin 2023 yili ikinci g¢eyrek itibariyle
yiikselis trendine girdigi, yaklagik bir yil siiren bu trendin yerini 2024 yil
ortalarinda yatay bir piyasaya biraktig1 anlagilmaktadir. LOGALTIN fiyatlar
ise incelenen donem boyunca giivenli liman 6zelligi gosteren diger yatirim
araglar gibi oldukga stabil ve istikrarli bir seyir izlemektedir.
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Grafik 1. ALTINSI Sertifikasi, BIST30 ve BIST100 Endeksleri Logavitmik Zaman
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Toblo 1. Tanwmlaywcs Istatistikler
Standart Jarque-
Ortalama  Medyan Sapma Carpiklik  Basiklik Bera
LOGXU030 9.09 9.20 0.27 -0.84 2.35 19.96*
LOGXU100 9.05 9.12 0.27 -0.92 2.46 22.62*%
LOGALTIN 3.19 3.19 0.44 -0.03 2.09 5.02%%*

Not: Hesaplamalar logavitmik seviler tizevinde yapilmastw: *, **, ***; Jarque-Beva test
istatistiginin swaswla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlaml oldugunu gosterir.

Tanimlayicr istatistikler tablosu logaritmik serilerin temel dagilim
ozelliklerini 6zetlemektedir. Ortalama degerler sirasiyla LOGXUO030 igin
9.09, LOGXU100 igin 9.05 ve LOGALTIN i¢in 3.19 olarak hesaplanmustir.
Medyan degerler ise bu serilerde hafif bir saga garpiklik diginda (LOGXU030
ve LOGXUI100 i¢in medyan ortalamadan yiiksektir) simetrik bir egilim
gostermektedir. Standart sapma degerleri (0.27 ve 0.44) serilerin volatilitesini
gosterir. LOGALTIN serisi digerlerine gore daha yiiksek standart sapma
degerine sahiptir. Oldukga ilging olan bu durumun altin fiyatlarindan ziyade
ALTINSI sertifikasinin fiyatlama davrangiyla ilgili oldugu agiktir. Nitekim
sertifikada ¢ogunlukla primli bir fiyatlama goriilmekte, bunun da gergek
fiyata yakinsamalarda volatilite dogurdugu anlagilmaktadir.

Carpiklik katsayilart LOGXU030 ve LOGXUI100 igin negatif (-0.84
ve -0.92) olup sola garpik bir dagilimi isaret ederken, LOGALTIN igin
neredeyse simetrik (-0.03) bir yap1 gozlenmektedir. Basiklik katsayilari
(2.35,2.46 ve 2.09) tiim serilerde mezokurtik bir dagilimi gostermekte olup,
normal dagilima yakin ancak hafif kuyruk kalinhg igermektedir. Jarque-
Bera normallik testi istatistiklerine gore %1 ve %5 anlamhilik diizeylerinde
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sifir hipotezi reddedilebilmektedir. Bu bulgu, serilerin normallikten sapma
gosterdigine isaret eder.

Degiskenler arasindaki iligkiler agisindan, LOGXU030 ve LOGXU100
serilerinin benzer ortalama ve varyans 6zellikleri, BIST gosterge endekslerinin
yapisal benzerligini yansitmaktadir. LOGALTIN ise temel dagilim 6zellikleri
agisindan bile emtia piyasasinin hisse senedi endekslerinden ayristigini
gostermektedir. Negatif garpiklik degerleri ve normal dagilimin reddedilmesi
LOGXU030 ve LOGXUI00 serilerinde agagr yonli risklerin (Ornegin,
ekonomik krizler, piyasa ¢okiigleri vb. soklar) daha baskin oldugunu gosterir.
Bu, yatirnmailar igin asimetrik kayip olasiliklarina igaret etmekte olup, porttoy
gesitlendirme stratejilerinde altin gibi daha simetrik varliklarin hedge rolii
oynayabilecegini ima eder.

Tablo 2. Birim Kok Testler:

ADF Testi PP Testi
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
C C+T C C+T C C+T C C+T
LOGXU030 -1.54 -1.98 -12.71* -12.71* -1.51 -1.89 -12.77* -12.77*
LOGXU100 -146 -1.75 -12.02* -12.01* -146 -1.77 -12.02* -12.01*
LOGALTIN -0.13 -2.,52 -11.91* -11.87* -0.13 -2.67 -11.91* -11.87*

Not: ADF modelinde gecilkme uzunlugn Schwars kritevine gove 13 olarak belivlenmistir.
*, X% X*X: T test istatistiginin swaswyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamls oldujunu
Hosterin.

Tablo 2 serilerin duraganhik ozelliklerini igermektedir. Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri diizey ve birinci fark
seviyelerinde uygulanmigtir. ADF testi igin Schwarz kriterine gore belirlenen
13 gecikme uzunluguyla, LOGXU030, LOGXU100 ve LOGALTIN
serileri diizeyde birim koke sahiptir. Ancak birinci farkta duraganlik hipotezi
reddedilebilmektedir. PP testi sonuglari tiim degisken ve modellerde ADF
testi ile uyumludur. Birim kok testleri, tiim serilerin I(1) entegrasyon
derecesinde oldugunu gostermektedir. Duraganlik agisindan tiim seriler
benzer birim kok davramglarini paylagsmaktadir. Tlave olarak, birinci farkta
duraganlig tiim serilerin uzun vadeli trendlere sahip oldugunu ve kisa vadeli
dalgalanmalarin kalic1 olabilecegini gosterir.

4. Metodoloji

Peseranvd. (2001) tarafindan gelistirilen AR DL sinur testi, farkli duraganlik
derecelerine sahip serilerle galigabilmesi ve kiigiik 6rneklemlerde giivenilir
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sonuglar iiretebilmesi nedeniyle literatiirde sikga tercih edilmektedir. Klasik
esbiitiinlesme testleri (Engle & Granger, 1987; Johansen, 1988) yalnizca
degiskenlerin ayni derecede biitiinlesik oldugu durumda uygulanabilirken,
ARDL yaklagimi seviye veya birinci farkta duragan degiskenleri birlikte
analiz edebilmekte ve kisitsiz hata diizeltme modeli sayesinde kisa ve uzun
donem dinamiklerini eganli olarak gosterebilmektedir. Bu yaklagimin
dogrusal versiyonuna ek olarak Shin vd. (2014) tarafindan geligtirilen
NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) modeli, ozellikle
pozitif ve negatif soklara farkli tepkiler veren finansal serilerde kullaniimakta
ve asimetrik dinamiklerin analizinde giiglii bir arag olarak 6ne ¢tkmaktadir.
Dolayisiyla NARDL modeli, hem farkli biitiinlesme derecelerine sahip
degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iligkileri inceleyebilmesi hem de
dogrusal modellere gore asimetrik etkileri ortaya koyabilmesi bakimindan
ckonometrik analizlerde 6nemli bir katki sunmaktadir.

Bu ¢alijmada Darphane Altin Sertifikasi ile BIST30 hisse senedi
endeksi fiyatlart arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkileri aragtirmak igin iki
temel fonksiyonel yapr belirlenmistir. Ayrica gerektigi durumlarda yapisal
kirilmalar dikkate almak igin kukla degiskenler kullanilmugtir.

InXU100=( ALTIN", ALTIN") (1)
InXU030=(z,,, ALTIN", ALTIN" ) (2)

Ikinci denklemdeki &, terimi piyasa endeksi etkisini diglamak amaciyla
kullanilmaktadir. Boylelikle McElroy & Burmeister (1988, ss. 33-35)
tarafindan Onerilen bu yaklagim sayesinde ALTINSI fiyatinin BIST30
endeksiyle kisa ve uzun donem iligkisi izlenebilecektir.

NARDL yaklagiminda asimetrik etkileri gozlemleyebilmek igin bagimsiz
degiskenler pozitif ve negatif kismi toplamlarma ayrilmaktadir (Shin vd.,
2014, ss. 284-299).

INALTIN, = InALTIN, + InALTIN;" +InALTIN; (3)
t t
INALTIN; =Y AALTIN; =Y max(AALTIN ) (4)
j=1 J=1
INALTIN; =Y AALTIN; =Y max(AALTIN ) (5)
Jj=1 Jj=1

Boylelikle dogrusal ARDL modelinden farkli olarak, asimetrik etkileri
dikkate alabilecegimiz pozitif ve negatif kismi toplamlar1 da igeren kisitsiz
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asimetrik NARDL(p,q) hata diizeltme modelinin gosterimi agagidaki gibi
yapilabilir.

AInXU030, = &y +6,¢,, ., +6,InXU030, , +6; InALTIN;', + 6; InALTIN,

rm, t—1
r-l q-1
+) 7 AmXU030,_, + ) 7, A,
k=1 j=0

q-1 gq-1
+> 7w, AIRALTIN, , + > 7, AImALTIN,, +¢£,(6)
k=0 k=0

ALTINSI fiyatinin BIST30 endeksi fiyatina olan kisa donemli
etkileri denklemdeki kisa donem uyarlama parametreleri olan 7,7,
ile gosterilmektedir. Uzun donem asimetrik katsayilar olan S ve 7
ise denklem (7)deki gibi hesaplanir. Degiskeler arasinda uzun donem
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig:r Pesaran vd. (2001, ss. 296-304)
tarafindan gelistirilen Fpg sinir testi yaklagimiyla gergeklestirilmektedir.
Bu testte sifir hipotezi H, =6, =6, =0, =0, scklindedir. Uzun ve kisa
donem asimetrik egbiitiinlesme iligkileri ise swrasiyla H, =" =4,

q-1

q-1
H,= Zﬂ; = kz_(;ﬂ « hipotezleriyle stnanabilmektedir.

k=0

-0 =
Uzun donem asimetrik katsayilar, " =—=—,5" = (7)

61 91

Model tahmin edildikten sonra hata terimlerinin (&, ) ortalamast sifir
ve varyans! sabit stirece sahip olup olmadigini ve modelin kararhligini JB
(Jarque Bera), LM (Lagrange Multiplier), BGP (Breusch-Godfrey), White
Ki-Kare, CUSUM ve CUSUM "2 testleri ile sinamak miimkiindiir. Bu
caligmadaki analizlerde otokorelasyon ve degisen varyans problemine karg
Newey-West HAC tahmincisi kullanilarak modeller tahmin edilmigtir.

5. Ampirik Bulgular

NARDL esbiitiinlesme testinde, asimetrik dinamikler dikkate alinarak
uzun vadeli iligkiler incelenmektedir. XU100 modeli (1,0,1) igin F-istatistigi
5.59 olarak hesaplanmug olup, kritik degerlerin (%1: 4.66, %5: 3.67, %10:
3.20) {iizerindedir. XU030 modeli (1,0,0,1) igin F-istatistigi ise 956.55
gibi oldukga yiiksek bir degerle %1 anlamlilikta giiglii bir egbiitiinlesme
gostermektedir. Birinci modelden elde edile piyasa kalinti faktoriiniin de
etkisiyle BIST30 endeksi ile altin sertifikas: fiyatlari arasinda giiglii bir uzun
donemli iligkinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Finansal agidan, altin fiyatlart
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ile BIST30 arasindaki iligki uzun donemde istikrarhidir. Ayn1 zamanda, bu
bulgu gelismekte olan piyasalarda giiglii bir emtia-hisse iligkisinin oldugunu,
bu durumun yatinmcilara hedging stratejileri agisindan altin endeks
entegrasyonunun kullanilabilecegini ima eder.

Tablo 3: NARDL Egsbiitiinlesme Testi Sonuglar:
10) 1)
%1 %5 %10 %1 %5 %10
XU100 (1,0,1) 5.59 3.65 2.79 2.37 4.66 3.67 3.20
XU030 (1,0,0,1) 956.55  3.29 2.56 2.20 4.37 3.49 3.09

Model F-Ist.

Uzun donem tahminlerinde, ERM katsayist 14.30 (%1 anlaml,
t=17.05, p=0.0000) ile pozitif ve giiglii bir etkiyi, DUM katsayis1 -0.01
(anlamsiz, t=-0.87, p=0.3810) ile kukla degiskenin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu gostermektedir. Degiskenler arasindaki iliskiler, ERM’in
LOGXUO030 iizerinde baskin bir pozitif etki yarattigimi, LOGALTIN’in
art1 ve cksi goklarinin asimetrik ancak her yonde endeksi yukari yonli
hareketlendirdigini gostermektedir. Yapisal kirilma (DUM) ise iligkileri
etkilememektedir. ERM’in yiiksek katsayisi, piyasa kalintilarinin BIST30
endeksi dinamiklerinde 6nemli bir belirleyici oldugunu, LOGALTIN
soklarinin asimetrik pozitif etkisinin ise altinin hem yiikselis hem diisiig
donemlerinde endekse destek sagladigini gostermektedir.

Tablo 4. NARDL Uzun Donem Talmin Sonuglar:

Degisken Katsay1 Std. Hata Tstatistigi Olasilik
ERM 14.30 0.83 17.05 0.0000
DUM -0.01 0.02 -0.87 0.3810

ALTIN™ 0.75 0.08 8.45 0.0000
ALTIN™ 1.09 0.22 4.92 0.0000
c 8.94 0.02 348.69 0.0000

Tablo 5. Kisa Donem Katsaydar ve Hata Diizeltine Mekanizmas:

Degisken Katsay: Std. Hata Tstatistigi Olastlik
COINTQ -0.07 0.00 -77.12 0.0000
AALTIN™ -0.71 0.01 -36.17 0.0000

AALTIN™ 0.69 0.03 17.60 0.0000
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Hata diizeltme terimi COINTQ=-0.07 (t=-77.12, p=0.0000) ile %7
hizinda uzun vadeli dengeye doniigii gostermektedir. Diger kisa donem
katsayilar -0.71 (t=-36.17, p=0.0000) ve 0.69 (t=17.60, p=0.0000)
olup, her ikisi de %1 diizeyinde anlamlidir ve asimetrik soklarin varligini
yansitmaktadir. Kisa vadede LOGALTIN soklarinin LOGXUO030 tizerinde
negatif bir gecikmeli etki (-0.71) ile baglayip pozitif bir diizeltmeyle (0.69)
dengelendigini, COINTQ’nun ise ERM ve LOGALTIN entegrasyonunu
hizlica yeniden sagladigini gostermektedir.

Finansal agidan, %7’lik hata diizeltme hizi, piyasa etkinliginin orta
diizeyde oldugunu ima etmekte olup, kisa vadeli asimetrinin yatirimcilara
sok sonrast arbitraj firsatlar1 sundugunu gostermektedir. Bagka bir agidan bu
bulgu, emtia volatilitesinin endeks fiyatlamalarini kisa vadede bozdugunu,
ancak hizli bir diizeltmeyle dengenin yeniden saglandigini gosterir.

Tablo 6, LOGALTIN degigkeninin LOGXUO030 tizerindeki kisa ve uzun
donem etkilerini sunmaktadir. Uzun donem ig¢in LOGALTIN’in F-istatistigi
5.54 (p=0.0199) ve Ki-kare istatistigi 5.54 (p=0.0185) olup, her iki
istatistik de %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezini reddetmektedir. Bu da
uzun donemde asimetrik bir iligkinin varligini gosterir. Kisa donemde ise
F-istatistigi 333.40 (p=~0.0000) ve Ki-kare istatistigi 333.40 (p=0.0000)
ile %1 diizeyinde anlamlilik gostererek, kisa donemde de giiglii bir asimetriyi
dogrulamaktadir. Birlegik (kisa ve uzun donem) testlerde F-istatistigi 168.77
(p=0.0000) ve Ki-kare istatistigi 337.54 (p=~0.0000) olup, her iki test de
%]1 anlamlilik diizeyinde asimetrinin varligini desteklemektedir.

Test sonuglar, LOGALTIN’in LOGXUO030 {izerindeki etkisinin hem
kisa hem de uzun donemde asimetrik oldugunu ortaya koymaktadir. Uzun
donemde, altin fiyatlarinin pozitif ve negatif soklar1 (6rnegin, fiyat artigi
veya diistisii) BIST30 endeksini farkli biyiikliik ve yonlerde etkilemektedir.
Kisa donemde ise asimetri daha belirgin olup, LOGALTIN soklarinin
endeks tizerindeki etkileri hizl ve farklilagmug bir gekilde ortaya ¢ikmaktadir.
Birlesik testler, bu asimetrinin hem kisa hem de uzun vadeli dinamiklerde
tutarli oldugunu gostermektedir. Bu, altin fiyatlarimin pozitif ve negatif
hareketlerinin endeks tizerinde asimetrik bir etki ortaya ¢ikmaktadir.

Uzun donemdeki asimetri, altin fiyatlarinin artig ve diistiglerinin BIST30
endeksi iizerindeki etkilerinin farkli oldugunu gosterir. Ornegin, altin
fiyatlarindaki diistisler (negatif soklar), giivenli liman talebinin diigmesiyle
endeks tlizerinde daha giiglii bir pozitif etki ortaya ¢ikarmaktadir. Kisa
donemdeki yiiksek asimetri ise, altin fiyatlarindaki ani goklarin (6rnegin,
jeopolitik riskler veya makroekonomik dalgalanmalar) BIST30 endeksinde
daha yiiksek oranda pozitif tepkilere yol agtigin1 gostermektedir.
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Bu, gelismekte olan piyasalarda emtia volatilitesinin hisse senedi
piyasalarina asimetrik bir sekilde yansidigini ve kisa vadeli piyasa
fiyatlamalarimi etkileyebilecegini ima eder. Bu bulgular, altin fiyatlarinin
endeks dinamiklerini belirlemede dikkate alinmasi gereken bir rol oynadigini
ve Ozellikle kriz donemlerinde portfoy gesitlendirme stratejileri igin kritik
bir ara¢ oldugunu ortaya koymaktadir. Yatinmailar igin, asimetrik etkiler
nedeniyle altin fiyat hareketlerine duyarli dinamik hedging stratejileri
gelistirilebilecegi sOylenebilir. Politika yapicilar agisindan, bu asimetri, emtia
piyasalarindaki soklarin hisse senedi piyasalara yayilmasini 6nlemek igin
hedefe yonelik mali ve para politikalarinin tasarlanmasini gerektigine isaret

eder.
Tablo 6. Kisa ve Uzun Dinem Asimetvik Katsayilar
LOGALTIN
Uzun Donem Kisa Donem Kisa ve Uzun Donem
F Ist. Olasilik F Ist. Olasilik F Ist. Olasilik
F Ist. 5.54 0.0200 333.40 0.0000 168.76 0.0000

Ki-kare 5.54 0.0185 333.40 0.0000 337.53 0.0000

Tanisal testler, Model 1 ve Model 2 igin Durbin-Watson, Breusch-
Godfrey (LM), Breusch-Pagan-Godfrey, White ve Jargue-Bera istatistiklerini
igermektedir. Model 2’nin agiklayicihk giicti oldukga yiiksektir. Piyasa
kalinti faktorii ve altin fiyatlart BIST30 endeksi fiyat degisimlerinin
onemli bir boliimiinti agiklamaktadir. Her iki model i¢in Durbin-Watson
istatistiginin 2 civarinda oldugu goriilse de ARDL modellerinde bagiml
degiskenin gecikmeli degeri modelde yer aldigi igin yaniltici olabilir.
Daha tutarli sonug veren B-G testi sonuglarina gore her iki modelde de
otokorelasyon sorunu yoktur. Degisen varyans varsayiminin testi igin BPG
ve White testi uygulanmugtir. Her iki test sonucuna gore birinci modelde
bariz heteroskedastisite problemi bulunmaktadir. Yine her iki modelde de
hatalarin normal dagimadig1 gozlenmektedir. Finansal zaman serilerinde
otokorelasyon ve degisen varyans probleminin 6zellikle katsay: tahminlerine
etkileri nedeniyle HAC Newey West robust tahmincisinin kullanilmasi
oldukga isabetli olmaktadir.
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Tablo 7. Tanasal Testler

R>  AdR® Fist. DW X, Xk X X%

Model1  0.17 0.13  4.87* 2.09 0.70 3.93* 5.14* 10.88%

Model 2 0.97 0.97 82548* 1.57 13.20 1.00 1.29  7.16%*

CUSUM ve CUSUMSQ degerleri gratiklerde %5 anlamhilik diizeyinde
kritik siirlar1 agmadigr takdirde olugturulan modelin uzun doénem
katsayilarinda tutarlilik oldugu séylenmektedir. Her iki model i¢gin CUSUM
degerlerinin kritik sinurlar igerisinde oldugu anlagiimaktadir. Yani modellerin
uzun donem katsayilarinin tutarli oldugu anlagilmaktadir.

Sekil 2: CUSUM ve SUSUMQ Grafikleri
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6. Tartigma

Bu ¢alismada elde edilen bulgular, Darphane Altin Sertifikasr’nin BIST30
endeksi tizerindeki etkilerinin hem kisa hem de uzun dénemde anlamh
oldugunu ve bu etkilerin pozitif ve negatif soklar agisindan asimetrik bir
yapiya sahip bulundugunu gostermektedir. Bu sonug, altin-hisse senedi
iligkilerinin - simetrik varsayimlarla agiklanamayacagini ortaya koyarak,
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ozellikle Tiirkiye’ye 6zgii bir sermaye piyasast enstriimani olan ALTINS1’in
Ozgiin iglevini ortaya koymustur.

Literatiir incelendiginde, altinin hisse senetleriyle iliskisine dair bulgularin
farkli baglamlarda gesitlilik gosterdigi goriilmektedir. Ornegin, Bekiros
ve arkadaglar1 (2017), “siyah kugu” donemlerinde altinin giivenli liman
iglevini destekleyen bulgulara ulagirken; Maharana, Panigrahi ve Chaudhury
(2025) Hindistan piyasalarinda altinin giderek zayiflayan bir giivenli liman
iglevine sahip oldugunu ve diisiik diizeyde spillover etkisi irettigini ortaya
koymugtur. Benzer sekilde, Bhattacharjee (2024) altin fiyatlarinin pozitif
soklarinin hisse senedi piyasalarini baskiladigini, negatif soklarin ise sinurli ve
onemsiz etkiler yarattigini bulmugtur. Bu sonuglar, bizim galiymamizda tespit
edilen asimetrik etkinin yalnizca Tiirkiye’ye 6zgii bir fenomen olmadigini,
tarkli piyasa baglamlarinda da gozlemlenebildigini gostermektedir. Ancak
bu galigmanin farki, Tirkiye’de borsada iglem goren altin sertifikalarinin bu
asimetrik iligkiyi tagtyict bir arag olarak incelenmig olmasidur.

Ote yandan, literatiirde son dénemde kripto paralar, DeFi ve NFT
gibi yeni varlik siuflari ile altin ve hisse senetleri arasindaki iligkilerin de
aragtinldigy goriilmektedir (Bejaoui vd., 2023; Ghorbel vd., 2024). Bu
caligmalar, piyasa entegrasyonunun giderek artigini ve altinin tek bagina
giivenli liman roliiniin zayifladigini gostermektedir. Bu gergevede, ALTINS1
gibi ulusal enstriimanlarin portfoy gesitlendirmesinde roliiniin aragtirilmasi
daha da 6nem kazanmaktadir. Bulgularimiz, altinin giivenli liman 6zelliginin
zayifladigina iliskin gortisleri desteklemekle birlikte, Tiirkiye piyasasinda
ALTINSI aracihigiyla borsa endeksleri iizerinde 6ngoriicii iglevi oldugunu
gostermektedir.

Son olarak, literatiirde sik¢a dile getirilen “zaman-bagimlihk” ve
“kriz donemlerinde farklilasma” (Bekiros vd., 2017; Aloui vd., 2023;
Bhattacharjee, 2024) bulgular1 da bizim sonuglarimizla ortiigmektedir.
Caliygmamizda da goklarin yoniine bagh olarak farkli biiytikliikte etkilerin
tespit edilmesi, asimetrik yapinin yalnizca Tirkiye’ye degil, kiiresel finans
literatiiriine de ait bir olgu oldugunu teyit etmektedir. Ancak ALTINSI
ozelinde ulagilan sonuglar, literatiire yeni bir katki olarak, bu enstriimanin
piyasa dalgalanmalarinda Oncii gosterge islevi gorebilecegini ima etmektedir.

7. Sonug

Bu ¢aliymada, Tiirkiye’de yatirnmcilara diigitk maliyetli ve likit bir
sekilde altina erigim imkani saglayan Darphane Altin Sertifikasi ile BIST30
endeksi arasindaki asimetrik iligki, haftalik veriler kullanilarak ve NARDL
yaklagimiyla analiz edilmistir. Ampirik bulgular, ALTINS] fiyat hareketleri ile
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BIST30 endeksi arasinda hem kisa hem de uzun déonemde anlaml asimetrik
iliskiler oldugunu gostermektedir. Ozellikle pozitif ve negatif soklarin endeks
tizerinde asimetrik etkiler ortaya ¢ikardig1 gozlenmistir. Bu sonug, altin-hisse
senedi etkilegimlerinin lineer varsayimlarla agiklanmasinin yetersiz kalacag:
ve Tiirkiye baglaminda altin sertifikalarinin yatirimer davraniglart agisindan
oncii gosterge potansiyeline sahip oldugunu ortaya koymustur.

Cahiymadan elde edilen en 6nemli bulgu, Darphane Altin Sertifikasi’nin
BIST30 iizerinde oncii ve yonlendirici rol oynayabilecegi yoniindedir.
Sertifika fiyatlarindaki artig ve azalislarin, hisse senedi endeksinde farkl
siddet ve yonlerde tepkilere yol agmasi, altinin geleneksel giivenli liman
roliiniin Tirkiye piyasalarinda farkli bir kurumsal enstriiman izerinden
iglerlik kazandigini gostermektedir. Bu baglamda, ALTINSI yatirimcilar igin
hem porttoy ¢esitlendirme ve riskten korunma araci olarak, hem de politika
yapicilar igin piyasa volatilitesini ongérmede kullanilabilecek bir indikator
olarak degerlendirilebilir. Ancak bu baglamda daha kapsamli ¢alismalarin
yapilmasi gerektigi de agiktir.

Caliymanin teorik katkisi, altin-hisse iliskilerini baglam bagimli olarak
ele alan literatiire, Tiirkiye’ye 6zgii bir enstriiman lizerinden yeni ve 6zgiin
ampirik kanitlar sunmasidir. Ayrica, NARDL gergevesinde asimetri ve
yapisal kirllmalarin dikkate alinmasi, metodolojik agidan da literatiire katki
saglamaktadir. Ayrica bulgularin yatinmcilarin risk yonetimi stratejilerine yon
verebilecegi, regiilatorler ve politika yapicilar igin finansal istikrart korumaya
doniik erken uyar1 mekanizmalari gelistirmede fayda saglayabilecegi
soylenebilir.

Bununla birlikte arastirmanin bazi sinirhiliklari bulunmaktadir. Caligma
yalnizca Tiirkiye piyasast ve tek bir enstriimana odaklanmistir. Bu nedenle
bulgularin genellenebilirligi sinirhdir. Ayrica haftalik veri kullanimi, daha kisa
vadeli dinamiklerin incelenmesine imkin vermemektedir. Ileride yapilacak
aragtirmalarda farkll frekanslarda veri, alternatif finansal varliklar (6rnegin
vadeli altin kontratlari, kripto varliklar) ve ¢oklu ekonometrik yontemlerin
(orn. wavelet veya copula tabanli yaklagimlar) kullanilmasi analiz gergevesini
zenginlestirecektir.

Sonug olarak, bu ¢aligma Darphane Altin Sertifikasi’nin Tiirkiye finansal
piyasalarinda yalnizca yatirimeilar igin degil, ayni zamanda politika yapicilar
agisindan da dikkate deger bir gosterge iglevi gorebilecegini ortaya koymusgtur.
Bu bulgular, altinin roliinii evrensel olmaktan ziyade baglama ve enstriimana
bagli bir fenomen olarak yeniden diigiinmeyi gerektirmekte ve Tiirkiye’deki
sermaye piyasalari literatiiriine yeni bir perspektif kazandirmaktadir.
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