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GIRIS

Kiymetli maden piyasasi kiiresel ekonomi ve finans sistemi icerisinde stratejik
Ooneme sahiptir. Bunun en temel sebeplerinden biri kiymetli maden piyasasinda yer alan
altin, giimiis, platin paladyum gibi kiymetli metallerin deger saklama araci olarak
kullanilmasidir. Altin bu kapsamda diger kiymetli madenlerden farklilik gostermektedir.
Altiin tarihsel gelisim siirecinde parasal standartlarin temelini olusturmus, uluslar
paralariin degerlerini altina dayandirmislardir. Bu nedenle altin gibi kiymetli metaller
yalnizca emtia olarak degil ekonomik istikrar ve parasal sistemin temellerinde kritik rol
oynayan bir arag olarak goriilmektedir.

Kiymetli madenler enflasyon, siyasi istikrarsizlik, politik belirsizlik gibi
durumlarda degerlerini koruyabilmektedirler. Bu nedenle yatirimci agisinda giivenli
olarak goriilmektedirler (Hook ve Malik, 2023; Baur ve McDermott, 2016). Bu
metallerin enflasyona karsi koruma o&zellikleri bulunmaktadir. Para birimlerinde
yasanan alim giicli kayiplarinda degerlerini koruduklarindan yatirimci tarafindan tercih
edilmekte ve fiyat artislarina karsi: koruma 6zelligi gostermektedirler (Dee ve digerleri,
2013: Valadkhani ve digerleri, 2022). Ayn1 zamanda politik belirsizlik ve ekonomik
kriz donemlerinde fiyat hareketlerinin artmasi nedeniyle riskten korunmak amagli tercih
edilmektedirler (Gérgiin ve Unalmis,2014). Kiymetli maden piyasas: kiiresel para
politikalar1 dolayisiyla da merkez bankalarinin rezerv politikalari agisinda da 6nemli bir
rol oynamaktadir. Merkez bankalar1 ulusal rezervlerini giiclendirmek ve para
birimlerinin giivenilirligini arttirmak amaciyla altin taleplerini donemler itibari
arttirabilmektedirler (Zhu ve digerleri, 2018).

Kiymetli madenler hem bireyler hem kurumlar i¢in portfdy seg¢imi,
cesitlendirilmesi ve yonetiminde de 6nemli rol oynamaktadir. Kiymetli madenler
arasinda oOzellikle altin, giimiis, platin ve paladyum son zamanlarda dikkat c¢ekici

konuma gelmistir. Ozellikle bu kiymetli madenlerin getirileri, kiymetli maden
1



piyasalarinin etkinligi, getiri 6ngoriileri ve yatirim firsatlari piyasa katilimcilart igin
temel dneme sahiptir. Ozellikle finansal piyasalardaki belirsizlik seviyesinin artmasi
durumlarinda yatirimer tercihleri olarak bu kiymetli madenlerin yatirim yapilabilir
varliklar olarak 6n plana ¢ikmasi dikkat ¢cekmektedir. Altin ve giimiis geleneksel olarak
giivenli liman olarak kabul edilirken, platin ve paladyum daha c¢ok emtia olarak
endiistriyel amagli kullanimi1 6n plana ¢ikmaktadir (Charles ve digerleri, 2015).

Altinin ve glimiisiin gelecek degerinin belirlenmesi i¢in finans alaninda bir¢cok
calisma bulunmaktadir. Literatiirde altin fiyatlar1 ile doviz kuru ve enflasyon gibi
makroekonomik gostergeler ile iliskileri tespit edilirken diger yatirim araglari ile
aralarindaki iligski de bir¢ok ¢alismanin arastirma konusu olmustur. Ancak bugiine kadar
altin ve diger kiymetli maden fiyatlarinin nasil degistigi ve nelerin etkisi olduguna dair
kapsamli bir teori bulunmamaktadir (Abdullah ve Bakar, 2015).

Kiymetli Maden Borsa Yatirnrm Fonlar1 (ETF) genellikle altin, giimiis, platin,
paladyum gibi kiymetli metallerin fiyat ve performanslarini izlemek iizere tasarlanmus,
hisse senetleri gibi borsada alinip satilabilen yatirim araclaridir. Kiymetli maden ETF’
leri bir kiymetli madenin fiziki degerine, kiymetli maden vadeli s6zlesmelerine veya
tirev araglarina dayal olarak yapilandirilmis fonlardir. Bu fonlar kiymetli madenin spot
fiyatin1 yakindan takip eden acik uclu fon yapisina sahiptir. Kiymetli maden ETF
fiyatlarinin takip ettigi kiymetli madenin fiyatindan sapmasi durumunda arbitrajcilar
devreye girerek fiyat dengesinin korunmasini saglar. Bu yapist ile diger kiymetli
madenlerde oldugu gibi yatirimciya gilivenli liman se¢enegi sunmaktadir. Kiymetli
maden ETF’leri yatirnmciya kiymetli madeni fiziki olarak elde tutmadan kolay erigim
imkan1 sunmaktadir. Fiziki maden alim satimi1 veya geleneksel vadeli islemlerin aksine
disiik islem maliyetlerine sahiptir. Bu 0zelligi yatirimcilarin toplam maliyetini
disiirmekte ve verimliligi arttirmaktadir. Ayni zamanda kiymetli maden ETF’leri

portfdy cesitlendirmesinde Onemli bir rol oynamakta ve riskin azalmasini



saglamaktadir. Kiymetli maden ETF’leri borsada islem gordiiklerinden geleneksel emtia
piyasalarinin aksine daha siki denetlenmekte ve raporlanmaktadir. Bu da yatirimciya
giiven vermektedir.

Yatirnm fonlarinin analiz edilmesi, performanslarinin degerlendirilmesine
yonelik literatiirde bir¢ok arastirma bulunmaktadir. Bu arastirmalar agirlikli olarak iki
analiz yontemini kullanmaktadir. Bunlardan biri sermaye varliklar fiyatlama modeli ve
fayda teorisine dayali yontemler, ikincisi ise Veri Zarflama Analizi gibi operasyonel
arastirma yontemleridir (Tsolas, 2020).

Bu caligmada Bloomberg veri tabani iizerinden elde edilen veriler {izerinden
Asya, Avrupa ve Amerika bolgelerinde bulunan kiymetli maden ETF’ lerinin Panel
Veri Analizi ve Veri Zarflama Analizi (VZA) teknikleri ile arastirilmasi
amaclanmaktadir. Panel Veri Analizi ile kiymetli maden ETF getirilerinin segili
degiskenler ile iliskisi arastirllmakta, VZA ile kiymetli maden ETF piyasalarinin
etkinligi aragtirllmaktadir. Literatiirde kiymetli maden piyasast ve bu piyasada iglem
goren madenlerin getirileri lizerine yapilan bir¢ok calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar
agirhik olarak kiymetli madenlerin makroekonomik gdstergeler ile iligkisi
arastirilmaktadir. Yatirim fonlart ile yapilan ¢aligmalarda piyasa etkinligi tizerine
yapilan bir¢ok calisma bulunmaktadir. Ancak bu calismalar belirli bir bolge veya iilke
tizerinde yapilmistir. Kiymetli maden ETF’leri 6zelinde yapilan ¢alisma sayisi ise
oldukga kisithdir. Calismanin kiymetli maden ETF’leri 6zelinde 3 bolgeyi kapsamasi bu
anlamda piyasaya daha genis perspektiften bakilmasini ve degerlendirilmesini
saglamaktadir.

Calisma kapsaminda oncelikli olarak kiymetli maden piyasasina ve bu piyasada
bulunan madenler ile ilgili detay bilgi verilmektedir. Calismanin 2. Boliimiinde yatirim
fonlar1 ve yatirim fonlar1 igerisinde bulunan ETF’ler hakkinda genel bir gergeve

sunulmaktadir. 3. Bolimde c¢alismada kullanilan analiz  teknikleri detaylica



aciklanmaktadir. 4. Bolimde analiz teknikleri ile elde edilen sonuglar sunulmakta ve

tartisilmaktadir. 5. Boliimde ise sonuglar yorumlanarak ¢alisma sonuglandirilmaktadir.



BIRINCI BOLUM
KIYMETLI MADENLERE TARIHSEL YAKLASIM VE KAVRAMSAL
CERCEVE

1.1. Altin Tarihsel Yaklasim ve Kavramsal Cerceve

Altin, tarih boyunca bir¢ok toplum i¢in bazen giic sembolii, bazen zenginlik ve
servet gostergesi bazen de degisim araci olarak kabul edilmis binlerce yildir kullanilan
kiymetli madenlerden biridir (MTA, 2016). Altinin tarihsel siirecine bakildiginda uzun
siire para ile baglantili oldugu goriilmektedir. Kagit para kullanilmadan 6nce altinin
birgok iilkede para birimi olarak kullanimi mevcuttur. Ikinci Diinya Savasi’nin patlak
vermesinden sonra gelismis ekonomilerde altinin para ile baglantisi roliinden
vazgecilmistir. lkinci Diinya Savasi’nin sonunda Bretton Woods para sistemi
yaratilmistir (World Gold Council, 2024). Bu kapsamda altina iligskin iki 6nemli dénem
bulunmaktadir. Bunlar; Altin Para Standardi donemi ve Bretton Woods sonrasi

doénemdir.

1.1.1. Altin Para Standardi Donemi

18. yiizyilda Ingiltere ve diger birgok iilke giimiise dayali bimetalik standarda
sahip durumda bulunmaydi. Biiyiik Britanya, Napolyon Savaglari sonrasi enflasyon
doneminde altin standardi yeniden diizenlenmis ve 1821°den 1880 yillarina kadar
Biiyiik Britanya ile birlikte bircok iilke giimiis kullanmay1 birakmaya baglamistir. Bu
donemde altin standardi istikrarli bir sekilde genislemeye baslamistir. 1880’li yillara
gelindiginde tilkelerin birgogu altin standardina sahip durumuna gelmistir (Bordo,1984).
Altin standardin1 kabul eden en son iilkelerden biri Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
olmustur.

Altin standardi bir iilkenin milli para biriminin dogrudan altina endeksli bir

degere sahip olmasi anlamima gelmektedir. Boylece her iilke altin icin sabit bir fiyat



belirlemis ve altin bu fiyat lizerinden alinip satilir bir ara¢ haline gelmistir. Bu sistemin
2 onemli amaci1 bulunmaktadir; {ilkelerin 6deme dengesini diizenlemek ve tilkelerin para
birimlerini sabit bir 6l¢iiye yani altin fiyatina baglamaktir (iskenderoglu, 1988).

Birinci Diinya Savasi’nin 1914 yilinda baglamasi ile bu donemde altin
standardini kullanan 59 iilke bulunmaktaydi. Bu iilkeler; Avrupa’nin tamami, Cin harig
Asya liilkelerinin tamami, Meksika haricinde Kuzey Amerika’nin tamami ve Giiney
Amerika tilkelerinin biiyiik kismi olarak belirtilebilir. O déonemde Cin altin standardina
geemeyi diisiinmiis, Meksika ise altin standardindan kisa bir donem vazgecmistir.
Birinci Diinya Savasi’nin ¢ikmasiyla altin standardi 2-3 yil kullanilmamistir. Bu
standard1 son terk eden 6nemli iilkelerden biri 1917 yilinda altin ihracatina ambargo
koyan ABD olmustur (Kemmerer, 2009).

Savas donemi boyunca altin standardi ¢okme seviyesine gelmis ve kagit para
kullanmaya baglayan bir¢ok iilke yiiksek enflasyona maruz kalmistir. Almanya, Rusya
ve Polonya gibi Birinci Diinya Savasi’nda bulunan iilkelerde enflasyon sebebiyle
fiyatlar astronomik boyutlara ulasmistir. Diger iilkelerde de enflasyon artis1 olmasina
ragmen bu boyutlarda yiiksek seviyeye ulasmamistir. Savas doneminde birkag istisna
disinda kagit para kullanimi basarisizlik olarak goriilmiis ve saglam bir para standardina
ithtiya¢ duyulmustur. Bu donemde en giivenilir meta altin olarak goriilmiistiir. Boylece
altin standardina doniis igin planlar tartigilmis ve 1920 yilinda Briiksel’de toplanan ve
39 iilkenin katildig1 Uluslararas1 Mali Konferans’ta oy birligi ile tekrar altin standardina
doniisiin arzu edildigi belirtilmistir. Haziran 1919°da altin ihracatina iligkin ambargonun
kaldirilmasiyla ABD altin standardina donen ilk {ilke olmus ve Birinci Diinya
Savasi’ndan oOnce altin standardini kullanan iilke sayisindan daha fazla iilke altin
standardina gegis yapmistir (Kemmerer, 2009).

1919 yilinda savas zamani miittefiklerine bor¢ veren ve vermeye de devam eden

ABD net bir alacakli konumuna gelmistir. Bu borclarin biiyiik bir kismi Ingiltere’ye



verilmistir. ABD bu donemde yardim ve para istikrarini saglamak amaciyla fon
saglayarak uluslararasi sermayenin en biiyiik tedarik¢isi konumuna gelmistir. ABD’ye
bor¢lu iilkeler, ekonomik istikrarin saglanmasi amactyla bor¢larinin silinmesi yoniinde
taleplerini ABD’ye iletmis ancak ABD savag bor¢larinin édenmesi konusunda 1srarci
bir tutum sergilemistir. 1920’lerden 1930’lu yillarin basina kadar gegen siirede
uluslararasi parasal istikrarin saglanamamasinda en 6nemli etkenlerinden biri, ABD’nin
savas bor¢lariin 6denmesindeki 1srar1 olmustur (Igwe, 2018).

1922 yilinda yapilan Cenova Konferansinda 34 iilke temsilcisi toplanmis ve
konferansta Ingiltere hakim bir rol oynamistir. ABD konferansa katilan bu iilkeler
igerisinde yer almamistir. Cenova Konferansi’nda altin talebini merkezilestirmek ve
kontrol altina almak amaciyla diinya ¢apinda altin takas standardinin benimsenmesi
onerilmis, merkez bankalar1 ise rezervlerindeki altin yerine doviz bakiyelerini ikame
ederek altin kullaniminda tasarruf saglamaya tesvik edilmistir. Buna ek olarak para
birimlerinin altin karsisinda sabitlenebilecegi seviyelere ulasilmasini saglamak amaciyla
birgok yeni arag¢ tasarlanmistir. Bunun nedeni, toplam altin arzinin tiim Avrupa tlkeleri
icin yeterli seviyede olmamasi ve bu durumun, déviz rezervlerinin altin yerine ikame
edilmesini avantajli bir hale getirmesidir. Boylelikle Avrupa para birimlerinin altina
kars1 istikrar1 1930’lara kadar devam etmistir (Igwe, 2018).

1931 yilinda ingiltere elindeki altin rezervleri ile borglarmi deyemeyecek
duruma gelmistir. Ingiltere’nin elinde bulunan altin rezervlerinin ciddi oranda azalmas:
sonucunda Ingiltere, para birimi olan sterlinin altin ile olan bagmi koparmistir.
Ingiltere’nin ardindan ABD’nin uluslararasi para sorunundan etkilenmesi ile iilkeden
altin ¢ikisinda artis yasanmis, bu gelismenin iizerine ABD altin iizerine ambargo

koymus ve para birimini altindan koparmistir (Iskenderoglu, 1988).



1.1.2. Bretton Woods Donemi

1914 yilindan 6nce altin standardi iyi bir sekilde ¢alismistir ancak Birinci Diinya
Savasi’nin patlak vermesiyle birlikte, sistem igerisinde daha 6nce gelismekte olan kriz
unsurlar1 su yiiziine ¢ikmis ve bu durum, Birinci Diinya Savasi’ni diinya ekonomisi
acisindan kritik bir 6neme sahip hale getirmistir. Birinci Diinya Savasi’ndan sonra
yasanan zorluklar ve Ikinci Diinya Savasi’nin baslamasi ile Ingiltere ve ABD tarafindan
parasal yeniden yapilanma ile ilgili planlamalar yapilmaya baglanmistir. 1944 yilinda
New Hampshire, Bretton Woods’ta 44 iilkenin katilimiyla diizenlenen konferansta
uluslararasi finansal sistemi formiile etmek {izerine goriisiilmiis ve Uluslararas1 Para
Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi yeni uluslararasi sistemin iki ayagi olarak lanse
edilmistir (Igwe, 2018).

Bretton Woods’ta yapilan toplantinin temel amaci, altin standardinda oldugu
gibi kiiresel ticareti yeniden insa etmek ve uluslararas1 bariseil iligkileri slirdiirmek i¢in
gerekli goriilen sabit doviz kurlarinin diizenlenmesini saglamakti. Altin ons basina 35
dolara sabitlenmisti. ABD’nin altin rezervi altin stogundan olusurken diger iilkeler
rezervlerini dolar veya altin olarak tutmakta serbestti. Boylece diger para birimleri de
dolara sabitlenmis; yabanci merkez bankalarmm ve hiikiimetlerin uluslararasi
rezervlerinde tuttuklari para birimi altina ¢evrilebilirligi ile smirlandirilmis olmustu.
Sistemi elestirenler, olusmasi muhtemel dolar kithgindan bahsetmislerdir ancak bu
kitlik, ABD’nin dig yardim programlar1 ve diger llkelerin ihracatlarina agik bir ABD
pazar1 sunmasi sayesinde dolar rezervi elde edilerek giderilmistir. Ayrica bu karar ile
savaglar sebebiyle yasanan likidite sorununa da ¢6ziim tiretilmistir (Eichengreen, 2021).

Bu donemde altinin iki 6nemli rolii bulunmaktaydi. Bunlardan birincisi likidite
ithtiyacini karsilamak ve uluslararasi rezervlerin 6nemli bir boliimiiniin pargast olmak,

ikincisi ise diger para birimleri i¢i bir 6l¢ii degeri olmakti. Belirtmek gerekir ki bu



donemde dolar, altin kadar giivenilir dnemli bir kaynak haline gelmistir (Iskenderoglu,
1988).

Bretton Woods sisteminin getirdigi diger bir 6nemli konu ise uluslararasi
likiditenin 6nceden ayarlanmis bor¢lanma kolayliklari ile saglanacak prosediir ve bunu
yapacak olan IMF idi. Kurucu iilkeler fona %25 altin, %75 kendi para birimleri ile esit
meblaglarda belirlenmis olan kotay1 édemek ile yiikiimlii olmuslardi. Her iiyenin para
havuzuna yaptig1 katki, iyenin IMF’den ne kadar para ¢ekebilecegini ve oy verme
giiclinli gostermekteydi.

Diinya’nin en biiyiik altin stoguna sahip olan ABD, dolar1 altin ile takas etme
pozisyonuna sahip konumdaydi. 1945 yilindan 6nce ABD’ye siirekli bir altin akisi
bulunmaktaydi. 1949 yilinda ABD’nin elinde bulunan altin tiim diinya rezervinin 70%’1
seviyesine ulasmist. 1960 yilinda bu oran %44’e, Bretton Woods sisteminin ¢okis yili
olan 1972 yilinda ise ABD’nin elinde bulunan altin tiim diinya rezervlerinin %22’sine
kadar gerilemisti. 1958 yilindan itibaren ABD’nin 6demeler dengesinde yasadigi sikinti
ve bliylik biitce agiklar1 artarak devam etmistir. Artik sistemde dolar kitlig1 yerine dolar
bollugu yer alir duruma gelmisti. 1960’11 yillarda ise 1 ons altinin degerinin 35 dolarin
tistlinde olmasi goriisii hakim olmus ve dolarin konvertibilitesine olan giiven azalmistir.
Ilerleyen donemde de ABD’nin ddemeler dengesi agik vermeye devam etmis bununla
birlikte sterlinde deger kaybetmeye baslamistir. Diinya ekonomisinin bu likidite
sorununu ¢ozebilmesi i¢in ii¢ yol bulunmaktaydi; IMF tarafindan ek likidite
kaynaklarinin yaratilmasi, yurt disinda dolar devaliiasyonu ve para biriminin yeniden
diizenlemesi, sabit paritelerin terk edilmesi ile daha yiiksek bir altin fiyati. Se¢eneklerin
her birinde uluslararasi para sisteminde altinin roliiniin azalmasi anlamina gelmekteydi.
Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinii getiren en biiyiik adim ise Ingiltere’den gelmisti.
1971 yilinda Ingiltere, Federal Rezerv’den Ingiltere Merkez Bankasi’nin dolar

cinsinden varlilarinin bir kismini sterlin ile degistirilmesini talep etmis, yasanan bu



gelisme sonrast 15 Agustos 1971 yilinda ABD baskani Nixon, Bretton Wooods
sisteminin tek tarafli olarak sona ermesine iliskin bir karar ile ABD altin penceresi

kapatmistir (Igwe, 2018)

1.1.3. Bretton Woods Sonrasi1 Donem

ABD’nin Bretton Woods sistemini fesi altina olan talebi azaltmamistir. 1972 yihi
sonunda altinin ons fiyat1 piyasada 65 dolardan, 1973 yil1 sonunda 112 dolardan, 1974
yil1 Nisan ayinda 180 dolardan islem gormeye baslamistir. 1974 yilinda yasanan petrol
krizi altin fiyatlarindaki artis1 tetiklemis ve 1974 yil sonunda altin fiyatlar1 200 dolara
kadar yiikselmistir. ABD ekonomisinin canlanmasi ve IMF’nin altinin bir 6l¢li degeri
olarak para sistemi igerisindeki iglevine son verilmesi karari ile altin fiyatlar1 diigsmeye
baglamigtir. IMF’nin karar1 ile altin artik bir kiymetli maden olarak sayilmaya
baslamistir. IMF elinde bulunan altin stoklarim1 satmaya baslamis ve 1975 yilinda
altinin 1 ons degeri 126 dolara, 1976 yilinda se 109 dolara kadar gerilemistir. 1978
yilinda dolarin Avrupa ve Japonya borsalarinda deger kaybetmesi ile altina olan
yonelim ge¢mis yillarda oldugu gibi artmaya baslamis ve 1 ons altinin piyasa degeri
212 dolara kadar yiikselmistir. ABD dolarmin yasadigi deger kaybi ile altin giivenli
liman olarak goriilmiis ve talep artmaya devam etmistir. 1979 yilinda altin arzinin
azalmasi ve Iran ile Afganistan kaynakli siyasal gerginligin artmasi ile 1980 yili Ocak
aymda altiin giivenli liman olarak goriilmesi ile 1 ons altinin piyasa degeri 682 dolara
kadar yiikselmistir. 1981 yilinda sanayilesmis tilkelerde enflasyona kars1 alinan tedbirler
buna ilave faiz artislari, altin arzinin artmasi, petrol fiyatlarinin diigmesi altinin ons
basina olan degerini diistirmiistiir (Alig, 1985).

1990 yilinda yasanan Korfez Krizi altin fiyatlarinin kisa stireli armasina neden
olmustur ancak genel itibari ile 1980-1990 yillar1 arasindaki donem finansal piyasalarin
hizli gelisme gosterdigi donem olmasi nedeniyle altina olan talep azalmistir. 2000’1li

yillarda ABD’de yasanan 11 Eyliil saldiris1 2003 yilinda ABD tarafindan Irak’a yapilan
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askeri girisim ve Ortadogu’da yasanan siyasi, politik ve askeri gerginlik, 2007 yilinda
ABD’de konut kredileri piyasasinda baslayan ve 2008 yilinda tiim diinya ekonomisini
etkileyen mortgage krizi ile 2000°1i yillarda altin tekrar eski cazibesini kazanmig ve
altin fiyatlarinda yiikselis yasanmistir (Topgu, 2010).

Altin halen iilkeler i¢in 6nemli bir rezerv araci, Merkez Bankalarin ellerinde

tuttuklar1 6nemli bir kiymetli maden ve ayrica giiven unsuru olarak goriilmektedir.

1.1.4. Diinyada Altin Talebi

Uretimi siirli bir maden olan altimin talebini etkileyen birgok etken vardir.
Bunlar agirlikli olarak yatirim amagh talep edilen altin miicevherat amagl talep edilen
altin, teknoloji alaninda talep edilen altin ve Merkez Bankalar1 tarafindan talep edilen
altin olarak ele alinabilir. 2023 yil1 verilerine gore diinya toplam altin talebinin dagilimi;
miicevherat amagh altin talebi 49%, yatirim amach altin talebi 21%, teknoloji alaninda
altin talebi 7%, Merkez Bankalari’nin altin talebi 23% seklindedir.

Diinya Altin Talebi (Ton)
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Kaynak: (World Gold Council, 2024a).

Sekil 1. 2010-2023 Yillart Arasinda Gergeklesen Diinya Altin Talebi Miktari.

Yatirim amagh altin talebinin temelinde altinin giivenli olarak goriilmesi ve kar
elde edebilmek yatmaktadir. Yatirimci ekonomik gostergelerdeki degismelerden

kaynakl1 olarak kendi yasam kosullarin1 ve birikimini koruma altina almak amaciyla
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altin fiyatlar1 diistiigiinde altin almak yiikseldiginde satmak ve kar elde etmek ister.
Buradaki temel amag¢ ekonomik kosullarda yasanan degismelerden kendini korumaktir.

-Enflasyonist donemlerde; altin fiyatlarindaki artis fiyatlar genel seviyesi yani
enflasyon hizindan yiiksek ise yatirimci servetini enflasyondan korumak ister ve altin
talebini arttirir.

-Reel faizin enflasyonun altinda oldugu donemlerde gelirini bankada
degerlendiren yatirimci faizden daha yiiksek getirisi olan altina yonelmek ister ve altin
talebi arttirir.

-Ekonominin durgun oldugu donemler de altin fiyatlarinin sabit kalmasi ya da
diismesi beklenir. Durgunluk déneminde paranin elde tutulmasinin riski ¢ok azdir. Bu
donemde borg verilebilir kaynaklar fazladir bu sebeple faiz oranlari diistiktiir. Faiz
oranlarinin diisiikliigii ile yatirimer elde para tutmanin riskini diisiik gorecek dolayisiyla

altin talebini azaltacaktir (Alig, 1985).

Diinya Yatirim Amagli Altin Talebi (Ton)
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Kaynak: (World Gold Council, 20244a).

Sekil 2. 2010-2023 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Diinya Yatirim Amagli Altin Talebi
Miktari.

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki tiiketicilerin miicevherat altin

taleplerinde temel farkliliklar bulunmaktadir. Gelismis iilkelerde sadece taki amaciyla
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altin talep edilmekteyken, gelismekte olan {ilkelerde miicevherat altin talebi daha ¢ok
yatirnm amaglidir. Bunun sebebi gelismekte olan tilkelerde altin1 miicevher esyast alan
kisiler ekonomik giigliiklerle karsilagilmasi ve altin fiyatlarinin yiikselmesi ile ellerinde
bulunan miicevher olan altin1 satmak istemeleridir. Gelismis iilkelerde ise sadece taki
olarak kullanim amaciyla talep edildiginden gelir ile orantili hareketi bulunmaktadir
(Istanbul Altin Borsas1,1999).

2023 yili verilerine gore Diinya’da en fazla altin talebi bulunan iilke Cin,
ardindan Hindistan gelmektedir. 2023 yil sonu itibari ile Cin diinya toplam altin
talebinin %28’ini Hindistan ise %23’linii olusturmaktadir. Avrupa iilkelerinin diinya
altin talebinde en alt siralarda yer almaktadir. Bolgesel olarak bakildiginda ise diinya
altin talebinin en fazla oldugu boélgeler Hindistan ve Asya bolgesi en iist sirada yer
almakta iizere, ardindan Orta Dogu, Amerika Kitas1 ve son olarak Avrupa Bolgesi
gelmektedir. Belirtmek gerekir ki Avrupa Bolgesi Diinya altin talebinin yalnizca 6% 11k

kismin1 olusturmaktadir.
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Ton 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Hindistan 958,58 833,45 857,24 666,09 771,22 760,41 690,41 446,37 797,34 774,12 760,95
Pakistan 44,25 35,78 37,64 42,24 44,93 40,17 38,04 28,76 41,19 44,29 43,02
Sri Lanka 0,00 9,12 10,66 10,47 11,18 9,60 7,89 4,27 4,09 3,91 10,49
Biiyiik Gin 1.449,79 1.083,68 1.062,15 985,05 1.029,71 1.058,39 899,52 641,30 993,70 824,92 959,11
Cin 1.345,51 1.005,29 995165, 929,37 971,55 994,35 849,13 612,65 958,83 789,01 909,70
Hong Kong SAR 85,52 61,43 52,85 42,86 45,98 52,12 39,58 17,80 24,65 24,55 38,58
Tayvan 18,76 16,96 13,76 12,82 12,17 11,93 10,82 10,84 10,22 11,36 10,84
Japonya 20,87 13,71 32,67 34,03 13,33 28,97 -3,12 4,51 15,59 4,27 15,92
Endonezya 88,11 63,38 59,02 59,48 58,79 64,05 54,55 37,62 46,77 49,72 45,46
Malezya 26,58 24,76 20,37 17,76 17,55 18,92 17,61 13,07 14,86 18,53 16,59
Singapur 20,85 20,52 18,06 17,10 16,63 16,39 14,98 9,44 11,45 14,87 12,50
Kiiney Kore 40,80 39,67 45,54 39,15 41,20 40,98 38,94 35,39 39,64 32,39 27,56
Tayland 153,81 108,72 90,21 81,53 75,42 80,55 46,50 -81,50 36,71 38,41 43,17
Vietnam 99,65 66,65 63,41 58,33 53,87 59,49 56,37 39,80 42,99 59,11 55,50
Avusturalya 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 30,86 36,22 25,10
MiddleEast 388,90 328,84 302,84 228,88 241,69 258,99 231,16 172,14 219,90 281,06 285,35
Suudi Arabistan 84,72 84,02 84,43 60,22 54,38 49,56 46,00 31,09 44,24 50,10 52,27
Birlesik Arap Emirlikleri 78,48 65,95 60,16 51,23 52,23 41,94 39,06 26,73 41,60 55,27 50,98
Kuveyt 15,49 17,76 16,17 15,02 16,51 17,00 15,85 13,03 16,59 18,86 19,56
Misir 52,77 51,14 43,15 28,09 24,49 217,35 29,15 23,51 34,14 51,50 56,99
iran 127,69 75,36 67,31 45,14 64,53 91,15 69,63 56,26 51,79 71,69 71,78
Diger Orta Dogu 29,75 34,60 31,63 29,19 29,56 31,99 31,46 21,51 31,55 33,65 33,78
Tiirkiye 184,08 116,69 72,12 70,12 93,57 74,14 89,32 146,99 95,30 121,70 192,22
Rusya 79,70 75,50 47,95 42,00 42,27 45,60 48,11 34,81 46,81 60,68 71,23
Amerika 251,43 224,62 248,49 266,47 215,38 209,91 205,90 237,34 321,29 311,15 305,15
Amerika Birlesik Devletlg 187,78 164,75 190,55 210,10 158,87 154,44 150,80 187,32 264,94 252,38 249,71
Kanada 19,65 18,36 17,54 17,93 17,01 16,47 17,40 20,77 25,99 27,49 23,82
Meksika 18,39 17,98 19,02 18,23 19,31 18,88 18,07 13,27 14,12 14,24 14,67
Brazilya 25,62 23,53 21,39 20,21 20,20 20,12 19,63 15,98 16,24 17,04 16,95
Avrupa 336,47 274,44 297,56 278,05 266,52 245,19 225,04 312,14 342,48 383,99 202,05
Fransa 16,81 15,13 13,05 9,16 13,20 11,81 12,95 14,04 17,05 19,99 16,87
Almanya 143,38 111,26 126,14 121,12 116,97 106,89 96,22 166,04 173,69 196,47 57,54
italya 21,11 19,89 19,23 18,96 18,83 18,54 18,17 13,80 17,28 19,43 18,75
ispanya 7,77 8,31 8,49 8,26 8,39 8,69 8,85 6,90 7,75 8,08 8,15
ingiltere 32,66 33,32 34,38 37,13 33,55 34,63 32,23 29,60 34,77 35,67 31,01
isvigre 61,74 47,73 50,35 45,62 42,48 36,55 29,82 42,90 43,80 48,73 35,76
Avusturya 12,99 10,23 12,20 10,84 9,68 8,18 6,24 11,57 12,25 14,22 4,08
Diger Avrupa 40,01 28,57 33,72 26,96 2342 19,90 20,56 27,30 35,88 41,41 29,89
Toplam 4.143,88 3.319,52 3.265,93 2.896,73 2.993,25 3.011,75 2.661,20 2.082,47 3.100,98 3.059,36 3.071,37
Diger 312,23 279,59 284,16 280,00 291,51 329,14 336,57 218,02 227,67 252,34 226,63
Diinya Toplam 4.456,11 3.599,12 3.550,09 3.176,73 3.284,76 3.340,89 2.997,77 2.300,49 3.328,65 3.311,69 3.298,00,

Kaynak: (World Gold Council, 2024a).

Tablo 1. 2013-2023 Yillar1 Arasinda Bolge ve Ulkelere Gore Gergeklesen Diinya Altin

Talebi.

Teknoloji sektorii igerisinde talep edilen altin igerisinde elektrik-elektronik

sektort, discilik ve diger endiistriyel sektorlerde kullanilan altin talepleri yer almaktadir.
Elektrik-elektronik sektoriinde altinin  talep sebebi; paslanmamasi ve yiiksek
iletkenligidir. Altin elektronik aletlerin liretiminde kullaniminin yani sira savunma
sistemleri, uzay endiistrisi ve havacilik sektorii gibi yiiksek teknoloji gerektiren
sektorlerde kullanimi1 daha fazladir.

Bretton Woods doneminde altinin ons basina degerinin dolara sabitlenmis ve
iilkelerin merkez bankalar1 rezervlerini dolar veya altin olarak tutmuslardir. Bretton
Woods sisteminin ¢okmesiyle altina olan azalmamis tersine piyasada altinin ons basina
fiyatinin artmasit ve merkez bankalarinca rezerv olarak tutulmasi siireci ile devam
etmistir. Halen de iilkeler merkez bankalarinda altin rezervi tutmaya devam etmektedir.

Merkez bankalarinin veya diger finansal kurumlarin altin rezervi tutmalarinin baglica
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nedenleri olarak altinin yiizyillardir degerini korumasi, déviz gibi herhangi bir iilkeye

bagli olmamas1 ve riski dagitmak adina sadece doviz tutmak yerine riski dagitarak

alternatif bir yatirim araci olarak rezerv olarak tutulmasi gosterilebilir (Aziz, 1999).

diinya altin talebine oran1 23% olarak gerceklesmistir.

2023 yil sonu itibari ile merkez bankalarinin ve kurumlarin altin taleplerinin

Ton| Rezerv (%) Ton| Rezerv (%)

1|Amerika Birlesik Devletleri 8.133,46 0,72 51|Belarus 54,05 0,48

2| Almanya 3.351,53 0,71 52| Finlandiya 49,02 0,21

3|IMF 2.814,04 - 53| Kambogya 42,34 0,16

4|italya 2.451,84 0,68 54| Cek Cumhuriyeti 41,49 0,02

5|Fransa 2.436,97 0,70 55| Sirbistan 41,19 0,11

6|Rusya 2.335,85 0,29 56| Bulgaristan 40,87 0,08

7|Cin 2.264,32 0,05 57|Melezya 38,88 0,03

Bati Afrika Ekonomi

8|Isvicre 1.040,00 0,09 58| ve Parasal Birligi 36,52 0,16

9|Japonya 845,97 0,05 59|Peru 34,67 0,04

10{Hindistan 840,76 0,10 60|Slovakya 31,69 0,17
11|Hollana 612,45 0,62 61| Ukrayna 27,06 0,05
12| Tiirkiye 584,93 0,34 62 |Ekvador 26,28 0,29
13|Avrupa Merkez Banks1 506,52 0,39 63| Kirgizistan 25,84 0,51
14| Tayvan 422,69 0,05 64 |suriye 25,80 0,10
15|Portekiz 382,66 0,74 65(Bolivya 22,45 0,89
16 |Polonya 377,37 0,13 66| Fas 22,12 0,04
17| Ozbekistan 365,15 0,75 67| Afganistan 21,87 0,17
18|Suudi Arabistan 323,07 0,05 68| Nijerya 21,46 0,05
19 1ngi|tere 310,29 0,13 69| Banglades 14,26 0,05
20| Kazakistan 298,80 0,56 70|Kibris 13,90 0,53
21|Liibnan 286,83 0,60 71| Mauritius 12,42 0,11
22|ispanya 281,58 0,20 72|irlanda 12,04 0,07
23| Avusturya 279,99 0,63 73| Curagao and Sint May 9,18 0,26
24| Tayland 234,52 0,08 74|gana 8,74 0,16
25|Singapur 228,86 0,04 75| Paraguay 8,19 0,06
26| Belgika 227,40 0,40 76| Nepal 7,99 0,04
27|Cezayir 173,56 0,16 77 [Myanmar 7,27 0,07
28|Venezuela 161,22 0,86 78| Makedonya 6,89 0,11
29| lIrak 148,30 0,10 79| Guatemala 6,89 0,02
30| Libya 146,65 0,12 80| Tunus 6,84 0,06
31|Filipinler 134,06 0,10 81{Umman 6,73 0,03
32|Brezilya 129,65 0,03 82|Letonya 6,66 0,10
33|Misir 126,57 0,21 83|litvanya 5,82 0,07
34|isveg 125,72 0,15 84|BEACY9) 4,75 -
35| Giiney Afrika 125,44 0,15 85| Mongolya 4,70 0,07
36| Meksika 120,15 0,04 86| Kolombiya 4,68 0,01
37| Yunanistan 114,49 0,60 87|Bahreyn 4,67 0,07
38| Katar 106,42 0,15 88| Brunei Darussalam 4,54 0,08
39|Giiney Kore 104,45 0,02 89|Mozambik 3,94 0,08
40|Romanya 103,60 0,10 90| Arnavutluk 3,42 0,04
41(BIS 102,00 - 91|Slovenya 3,17 0,09
42| Macaristan 94,49 0,14 92|Aruba 3,11 0,15
43|Avusturalya 79,87 0,10 93| Liiksemburg 2,24 0,06
44| Kuveyt 78,97 0,11 94|Hong Kong 2,08 0,00
45|Endonezya 78,57 0,04 95| izlanda 1,98 0,02
46 |Birlesik Arap Emirlikleri 75,02 0,03 96| Trinidad and Tobago 1,95 0,02
47|Urdiin 70,07 0,27 97| Haiti 1,81 0,06
48|Danimarka 66,55 0,05 98| Yemen 1,60 0,02
49| Pakistan 64,69 0,31 99|Bosna Hersek 1,49 0,01
50| Arjantin 61,74 0,16 100 [Surinam 1,21 0,06,

Kaynak: (World Gold Council, 2024b).

Tablo 2. 2024 Agustos Itibari ile Ulkelerin Resmi Altin Rezervleri.
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1.1.5. Diinyada Altin Arz1
Diinyada altin arzin1 belirleyen birgok faktor bulunmaktadir. Yeni islenmis altin

miktari, teknolojik gelismeler, resmi kurumlarin ellerinde bulunan altin stoklarini satisi,
hurda altin arzi, yatirimcilarin elinde bulunan kiilge altin satigini altin arzini belirleyen
faktorlerdendir. Ancak bunlardan en 6nemlisi piyasa kosullar1 ve gelecekte altina iliskin
fiyat beklentisidir (Aziz, 1999).

Diinya altin arz1 3 temel baglik altinda incelenebilir,

-Yeni ¢ikartilan ve maden ocaklarinda igletilerek iiretilen diinya altin tiretimi

-Yeniden sistemde kullanima giren hurda altin arz1

-Resmi kurumlar tarafindan yapilan altin satislar

Yillar itibari ile bakildiginda altin iretimi ile gerceklesen altin arzi diinya toplam

arzinin 6nemli bir kismini olusturmaktadir.

Diinya Altin Arzi (Ton)

5.500,0
4.500,0

3.500,0 - M
S 2.500,0
S 2550,
1.500,0
500,0

-500,0 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Donemler

B Altin Madenciligi ~ ®Hedge Amagli Altin Arz1 Hurda Altin Arzi

Kaynak: (World Gold Council, 2024a).

Sekil 3. 2010-2023 Yillart Arsinda Gergeklesen Diinya Altin Arzi Miktari.

Diinyada altin iiretimi ve altin arama ¢aligmalar1 teknolojinin de ilerlemesiyle
onem kazanmistir. Diinya altin iiretiminin 6nemli bir kisminin Giliney Afrika’dan
geldigi gecmis donemlerden farkli olarak artik altin iiretimi diinyanin bir¢ok yerinde ve
farkli cografi bolgelerde yapilir hale gelmistir. Oyle ki Antartika hari¢ her kitada

faaliyet gosterilen bir endiistri haline gelmistir (World Gold Council, 2024).
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Altin madenciligi ile altin iiretiminin 2023 yili itibari ile en yiiksek oldugu
iilkeler; Cin, Rusya, Avustralya, Kanada, USA, Gana ve Peru’dur. Bolgesel olarak
bakildiginda ise en yiiksek iiretim Afrika bolgesindedir. Afrika bolgesinde bircok
tilkede altin madenciligi ile altin iiretimi yapilmaktadir. Bolgedeki en yiiksek tiretim ise
Gana’da bulunmaktadir. Afrika bolgesindeki altin tiretimi diinya toplam altin iiretiminin
%?27’sini olusturmaktadir. Altin liretimin en yiiksek gergeklestigi ikinci bolge ise Asya
bolgesidir. Asya bolgesindeki iiretimin yaklasik 50%’si Cin’den gelmektedir. Cin’de
altin madenciligi ile yeni altin iiretimi diinya toplam yeni altin tiretiminin 10’luk kismini
olusturmaktadir. Ugiincii en yiiksek iiretim Bagimsiz Devletler Toplulugu bdlgesinden
gelmekte olup bu bolgedeki en yiiksek iiretim Rusya’ya aittir. Rusya Cin gibi diinya

toplam yeni altin tiretiminin %10’luk kismin1 olusturmaktadir.

Altin Maden Uretimi (Ton) 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Kuzey Amerika 4485| 4713| 4746| 506,1| 523,0| 527,1| 5328 4946| 477,01 5045 491,2| 4852
Mekez & Giiney Amerika 539,4| 557,1| 581,8| 5678/ 5796 5834 5656| 5603 4860/ 543,9| 5350 5421
Avrupa 22,9 23,9 23,7 252| 218 30,5 295 30,4 339] 364| 369 39,3
Afrika 678,9| 7185 7423| 7696/ 8595/ 8999 938,1| 9459| 933,3| 993,3| 991,5| 1.004,0
Bagimsiz Devletler Toplulugu 367,2| 3995/ 4032| 4169| 4449| 4787 500,9| 5416/ 5557| 556,9| 5698 5709
Asya 6232| 6639 699,8| 7224| 7192| 6911 699,8| 6202 610,3| 5858| 654,1| 6613
Okyanusya 322,7| 346,6/ 3452| 3533| 361,7| 366,1 390,9| 405,7| 3874| 354,9| 3554| 3433
TOPLAM 3.002,8| 3.180,8| 3.270,5| 3.361,4| 3.515,7| 3.576,9| 3.657,6| 3.598,6| 3.483,5|3.575,6| 3.634,1| 3.646,1

Kaynak: (World Gold Council, 2024a).

Tablo 3. 2012-2023 Yillar1 Arasi Bélgelere Gore Diinya Altin Maden Uretim Miktar.

Hurda altin arzi; Altin para veya miicevher esyasina sahip kisiler tarafindan
kuyumcu ve sarraflara satilarak eritilen ve sonrasinda kiil¢e altin olarak tekrar kullanima
giren altindir. Diger altin arzlar igerisinde fiyatlara karsi duyarlili§i en yiiksek olan
hurda altin arzidir. Bunun sebebi hurda altin arzini belirleyen en 6nemli faktorler
ekonomik ve siyasi belirsizlik olmasidir. Fiyatlar arttiginda kisiler ellerindeki altimi
satma fiyatlar diistiiglinde ise alma egilimindedirler. Kisilerin ellerinde bulunan altini
satma sebepleri arasinda; nakit ihtiyaci, diisiik fiyattan alinan altinin yiliksek fiyata
satilarak kar el elde edilmek istenmesi ve eski miicevherati yenisi ile degistirmek

istemesi olarak gosterilebilir (Aziz, 1999).
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Resmi altin satiglari; iilkelerin merkez bankalarinin veya IMF gibi kuruluslarin
altin satiglart resmi altin satiglarini olusturur (Aziz, 1999). Merkez bankalar1 altin
piyasasinda oldukga aktif rol oynar ve her iilkenin merkez bankasinin altin alim ve
sattminda nasil bir strateji izleyecegi o iilkenin ekonomik ve parasal politikalarina
bagldir ve yillar itibari ile degisiklik gostermektedir (IAB, 1999).

Altin ireticilerinin hedge islemleri ile altin arzi; Altin iiretimi yapan sirketlerin
hedge islemleri yaparak diinya altin arzinin diger bir birlesenini olusturmaktadir. Bazi
altn ireticileri ve diger metal piyasast katilimcilari riskten korunmak, fiyatlart
sabitleme, fiyat riskini azaltmak i¢in kendilerini koruma altina alirlar. Cikarilan altinin
degeri, satilana kadar fiyat riskine tabi oldugundan, altin madencileri tiretimlerin hedge
ederler (Gold Price Forcast, 2024).

Altin fiyatlar1 piyasaya duyarli oldugundan zaman iginde biiyiik degisiklikler
gosterebilmektedir. Hedge islemi de altin madenciligi sirketleri tarafindan yaygin olarak
kullanilan bir riskten korunma yontemidir. Altin {iretimi yapan bir firma baska bir taraf
ile (genellikle banka) gelecekte iiretecegi altinin tiimii veya bir kismi i¢in, gelecekte
kararlastirilan bir tarihte teslim edilmek lizere kararlastirilan bir fiyattan tliretecegi
altinin tiimiiniin veya kisminin satigini igerir. Bir altin iireticisinin vadeli satisin faydasi,
iiretimi i¢in onceden belirlenmis bir fiyat almas1 ve altin fiyatinin diismesi durumunda
zarar etme riskinin ortadan kalkmis olmasidir (Betts ve Mamik, 2007).

Burada altin tiretimi yapan sirketlerin riskten korunma faaliyetlerinden ziyade bu
sirketlerin hedge edilmis pozisyonlarini kapatma stireci altin arzimi etkiler. Altin {iretimi
yapan sirketler de-hedge islemi ile yani piyasaya sattiklar1 altim1 vadeli islem
sozlesmelerini tekrar piyasadan satin alabilirler. Bu ise herhangi bir donemde

piyasadaki altin arzini azaltici bir etkiye sahiptir (World Gold Council, 2024).
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1.2. Giimiis Tarihsel Yaklasim ve Kavramsal Cerceve

Glimiislin para ve fiyat belirleyicisi olarak kullanilmasi glimiisiin kullanimi ve
tarihini 6nemli kilmaktadir. Ortagag’ da ve modern ¢agin baslangicinda giimiis arzi
egemen devletlerin zenginligini ve siyasi giiclinii belirlemede olduk¢a 6nemli bir rol
oynamistir. Ortacag boyunca ve 16. yiizyilin 30’lu yillarina kadar Avrupa’nin giimiis
talebi Roma Imparatorlugu ve Almanya tarafindan saglanmistir. 1451 -1630’1u yillarda
biten bu donemde iki 6nemli tarih glimiis liretimini i¢in 6nem arz etmektedir. Bunlardan
ilki 1451 yilinda glimiisii kursun yardimiyla bakirdan ayirmanin yolunun bulunmasi,
ikicisi ise agirlikli olarak Roma topraklarinda yasanan Otuz Yil Savas’larmin
baglamasidir. Bu donemde Almanya’nin sanayideki liderligini kaybetmis, ekonomi ve
endiistriyel giic Orta Avrupa’dan Biiyiik Britanya’ya kalmistir. 1630’1u yillarda da
Giiney ve Orta Amerika’da bulunan ve kesfedilen zengin madenler ile giimiis iiretiminin
gerceklesmesi ile glimiis liretimindeki Orta Avrupa’nin liderligi bu bolgelere kaymaya
baslamistir (Nef, 1941).

16. ylizyilin 2. Yarisindan 16. Yiizyilin ortalarina kadar Amerika bdlgesinden
Ispanya Sevilya’ ya yiiklii miktarlarda giimiis gelmeye baslamis ve o dénemde Ispanyol
Amerikasi diinyanin en énemli giimiis iireten bolgesi konumuna gelmistir. Giimiis hem
para hem de liikks bir metal olarak kullanilmistir. 1600’1 yillarda Amerikan giimiisii
Bat1 Avrupa’nin Asya ve Afrika olan ticaretini finanse etmistir (Pieper, 2019).

1640’11 yillarda giimiis piyasasindaki denge iki sekilde ger¢eklesmistir. Birincisi
Amerikan pazarindan yiiksek miktarda giimiis gelmesi, ikincisi ise bu glimiisiin biiyiik
bir kismi Cin’e aktartlmasiydi. Cin bu dénemde yiiksek miktarda giimiis talebinde
bulunmus, talebinin biiyiik kismin1 Amerika’dan ve Japanyo’ dan saglamistir. Cin’de
gliimiis fiyatlar1 artis gostermeye baslamis ve altin fiyati gegmistir. Glimiis, Avrupa
pazarinda ucuza satin alinan ancak Cin’e dogru yaklastik¢a fiyat1 artan bir konumuna

gelmistir. Ilerleyen doénemde Cin’in elindeki giimiis stogu diinyadaki giimiis fiyatini
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belirleyici diizeye ulasmistir. Cin’in nesiller boyu biriktirdigi bu glimiis stogu sonucu
Cin’de giimiis fiyatinin diismesine dolayisiyla disarida da fiyat diisiisline sebep olmustur
(Flynn ve Giraldez, 2002).

Cin’in niifusu 18. yiizyilda yar1 yariya artis gostermistir. Bu niifus artis1 Cin’de
giimiise olan talebin artmasina neden olmustur. Bu durum ikinci kez glimiis talebinde ve
fiyatlarinda artisa sebep olmus ve bir kez daha Cin’e glimiis satis1 i¢i rekabet
baslamustir. 18. yiizyilda, on altinc1 ve on yedinci yiizyildakinden daha fazla ispanyol
Amerikan glimiisii iiretilmistir. Diger siirecten farkli olarak 18. yiizyilda Asya’ya satilan
giimiis Meksika pezosu olarak satilmistir. Milyonlarca pezoluk giimiis ithalati ile Cin
stoklarinda giimiis artis1 tekrar meydana gelmistir. Ancak ilerleyen donemde bu asirt
giimiis stogu elde edilen asir1 karlilig1 tekrar ortadan kaldirmis ve giimiise dayali ticaret
azalmaya baslamistir. 1757 yilinda Ingiltere’nin Bengal’i ele gegirmesi ile Ingilizler
kismen Cin’in ¢ay ihracati karsiliginda Cin’e afyon ithal edilmesini igeren hizli ve
biiyliyen bir pazar yaratmistir. Boylece glimiis yerine afyon ve ¢ay karli bir pazar haline
gelmis ve Cin’e olan giimiis akisim1 durdurmustur. ilerleyen dénemde Ingiliz altin
varlilar1 kismen Ingiliz giimiisii yerini almis ve Ingiliz giimiisiiniin ihrac1 kolaylasmistir
(Flynn ve Giraldez, 2002).

19. ylizyilda da giimiis iiretimi diinya ¢apinda biiylimeye baslamis teknolojik
yenilikler ile giimiis talebinde artis yasanmistir. Bu donemde giimiis tiretimi 120 milyon
onsa kadar ¢cikmigstir. 20. yiizyila gelindiginde kiiresel iiretimde artis devam etmis bu

tiretim yeni madenlerin ve yerlerin kesfi ile artarak devam etmistir (MTA, 2021).

1.2.1. Giimiis Talebi

Gilimiis hem finansal piyasalarda hem de emtia piyasasinda yer alan Onemli
kiymetli madenlerden biridir. Glimiis bir finansal varlik gibi alinip satilir ancak
giimiislin en 6nemli 6zelligi endiistriyel bir emtia olmas1 ve biiyiik bir kisminin ¢esitli

fabrikasyon triinlerde kullanilmasidir (Christian, 2008).
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Giimiis ve altinin bircok benzer 6zelligi bulunmaktadir. ikisi de son bes bin yilin
onemli bir boliimiinde para olarak kullanilmistir. Miicevher, dekoratif objeler, dini
objeler ve diger fabrikasyon iirlinler olarak yillarca kullanilmis ve tarih boyunca
kiymetli bir maden olarak insanlar ve hiikiimetlerden tarafindan saklanmis ve stok
olarak tutulmuslardir. Giimiisii altindan ayiran en Onemli 06zellik glimiisiin bu
endistriyel temele sahip olmasidir. Altin talebi agirlikli olarak yatirnm araci ve
miicevher olarak kullanimi fazla olan bir kiymetli madendir. Giimiis de altina benzer
sekilde bir yatirim ve tasarruf araci olarak kullanilabilir ancak bu talep toplam giimiis

talebi igerisinde oldukga diisiik bir paya sahiptir (Christian, 2008).

GUMUS ARZ (Milyon Ons) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Gumiig Madenciligi 896,8 899,8 863,6 850,6 837,2 783,4 829,0 836,7 830,5
Hurda Glimis 147,0 145,7 1422 148,7 148,2 164,3 173,7 176,9 178,6
Net Hedge Amagli Arz 2,2 0,0 0,0 0,0 13,9 8,5 0,0 0,0 0,0
Net Resmi Sektor Satiglari 11 11 1,0 1,2 1,0 1,2 15 1,7 1,6
TOPLAM ARZ 1.0470f 1.0465| 1.011,8( 1.000,5/ 1.000,3 957,4| 10.0043( 1.0154| 10107

GUMUSTALEP (Milyon Ons) [2015  |2016 _ [2017  [2018  [2019  |2020  [2021  [2022  |2023

Endiistriyel 457,1 489,5 526,4 524,2 523,5 509,7 561,3 588,3 654,4
Fotografik 38,2 34,7 32,4 31,4 30,7 26,9 21,7 27,5 27
M iicevher 202,5(189.. 196,2 203,2 201,6 150,9 182 234,5 203,1
Egya 58,3 53,5 59,4 67,1 61,3 31,2 40,7 73,5 55,2
Net Fiziksd Yatirim 309,3 212,9 1558 1659 187,74 208,1 284,3 337,1 243,1
Net Hedge Amagl Talep 0 12 11 74 0 0 3,5 17,9 12,2
TOPLAM TALEP 1.065,4 991,8 971,3 999,2| 1.0044 9258| 1.0996( 1.2789| 11950
Net ETP Yatirimlari -17,1 53,9 7,2 -21,4 83,3 331,1 64,9 -125,8 -42,1,

Kaynak: (Silver Institude, 2024a).

Tablo 4. Diinya Giimiis Arz ve Talebi.

2016-2020 yillar1 arasinda nispeten diisiik seyreden giimiis talebi 2021 yilinda
%18, 2022 yilinda 16% oraninda artig ile sigrama yapmustir. 2020 yilinda giimiis talebi
son 10 yilmin en diisiik seviyesini yasamistir. Yatirim amach talep edilen giimiis talebi
haricindeki tiim kategorilerde diislis yasanmustir. 2020 yilinda yatirim amach talep
edilen giimiis ise 2019 yilin kiyasen %10 artis bulunmaktadir. 2020 yilinda yasanan
Covid-19 etkisi ile yatirim amagh glimis talebindeki artis dikkat gekicidir.

Endiistriyel giimiis talebi tiim yillarda diinya toplam giimiis talebinin énemli bir
kismini1 olusturmaktadir. Alt kiriliminda ise elektrik-elektronik endiistrisi giimiis talebi

yer almaktadir. Giimiisiin elektrik ve 1s1y1 en iyi ileten metal olmas1 sebebiyle elektrik-
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elektonik sektoriinde kullanimi oldukg¢a yaygindir. 2023 yili verilerine gore elektrik-
elektronik sektoriinde glmiis talebi diinya toplam glimiis talebinin %40’ 1
olusturmaktadir. Endiistriyel giimiis talebinde 6zellikle otomotiv sektdriinde ve diger
enerji iiretim ve dagitim yatirimlart da sanayi talebini desteklemistir. Arag iiretimindeki
artis, 5G ag yatirnmlar1 ve insaat sektoriindeki biiyiime de bu artisa destek olmustur
(Silver Institude, 2024a).

Ikinci en yiiksek giimiis talebi ise 2023 yilinda diinya toplam giimiis talebinin
%27’sini olusturan yatirim amagli talep edilen giimiistiir. Yatinm amach giimiis
talebindeki artis 2021 yilinda %34, 2022 yilinda ise %22 seviyesinde gerceklesmistir.
2022 yilinda Avrupa disinda tiim bolgelerde biiyiime gozlenmistir. Hindistan %24 ile en
yiikksek biiylime gosteren bolgedir. Taki imalati igin talep edilen giimiis %29, giimiis
esya talebi ise %80 biiyiime gostermistir. Hindistan, taki imalati ve glimils esya
talebindeki biiyiimede Onciiliik eden bolgedir. 2023 yilinda ise giimiis talebi %7 diisiis
gostermistir. Diislis miicevher ve yatirim amacl giimiis taleplerinden kaynaklidir. 2023
giimiis taki imalati 2022 yilinakiyasen %13 diisiis gostermistir. Bunun baglica nedeni
ABD ve Avrupa’da taki iretiminin zayiflamasi ve stoklarin eritilmesi olarak

gosterilmektedir (Silver Institude, 2024).

1.2.2. Giimiis Arz1

Diinyada giimiis arzin1 olusturan en onemli faktdrler; glimiis madenciligi ve
tiretimi, hurda glimiis arzi, hedge islemleri ile giimiis arz1 ve resmi sektdr satiglarindan
olugsmaktadir. Tiim yillar igerisinde giimiis iiretimi diinya toplam giimiis arzinin biiyiik
kisminit olusturmaktadir. 2023 yilinda glimiis iiretimi diinya toplam arzinin %82’sini
olusturmaktadir.

Gilimiis madenciligi diinyanin bir¢ok iilkesinde yapilmaktadir. Giimiisiin ¢cogu
kursun, cinko, bakir, altin, selenyum gibi diger metallerle ile birlikte polimetalik

madenlerden c¢ikarilmaktadir. Diinyada ¢ikarilan giimiisiin %80’1i glimiisiin birincil
22



metal olmadigi madenlerden ¢ikarilmaktadir (Christian, 2008). 2022 yilinda giimiis
madenlerinden iiretilen glimiis miktar1 822,4 milyon ons’dur ve bunun 228.2 milyon
ons’luk kismi birincil giimiis madenlerinden elde edilmistir (Silver Institude, 2024a).
Yillardir ve geleneklesmis sekilde Meksika diinyanin en biliylik glimiis
madenciligi ve giimiis iireten iilkesidir. Ikinci ve iigiincii sirada bulunan iilkeler Cin ve
Peru’dur. 2023 yilinda diinya toplam giimiis madenciligi ile gliimiis liretiminde Meksika

%24, Cin %13 ve Peru %13 paya sahiptir.

Giimiis Uretimi Gergeklegtiren i1k 20 Ulke
Milyon Ons 2022 2023
Meksika 2132 202,2
Cin 1118 109,3
Peru 107 107,1
Sili 41,9 52
Bolivya 38,8 42,6
Polonya 42,4 42,5
Rusya 41,1 39,8
Avustralya 375 34,4
ABD 33,2 32
Avrjantin 30,8 26
Hindistan 22,3 23,8
Kazakistan 15,4 16,6
isveg 14,6 12,6
Endonezya 10,3 10,3
Fas 8,7 8,8
Ozbekistan 7 7,7
Kanada 8,7 71
Papua Yeni Gine 3 43
ispanya 35 3,7
Brezilya 24 33
Diger 42,9 44,4
TOPLAM 836,7 830,5

Kaynak: (Silver Institude, 2024b).

Tablo 5. 2022-2023 Yillarinda Giimiis Uretimi Gergeklestiren Ik 20 Ulkenin Giimiis
Uretim Miktari.

Hurda glimiis arzi agirhikli olarak fotograf malzemelerinden, endiistriyel
tirinlerden ve miicevherlerden kazanilan giimiisii ifade etmektedir ve ikici en 6nemli arz
faktoridiir. 2023 yilinda hurda giimiis arzi diinya toplam giimiis arzinin %18’ini
olusturmaktadir. 2020 yilinda yasanan glmiis arzinin azalmasindaki etken glimiis
madenciliginden iretilen gliimiisiin azalmasindan kaynaklidir. 2020 yilinda Covid-19
etkisi ile madencilik sektorii kitlenerek agir sekilde etkilenmis ve toplam giimiis arzinda

azalig yaganmustir.
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1.3. Pilatin Tarihsel Yaklasim ve Kavramsal Cerceve

Platin grubu metaller (platin, paladyum, radyum, rutenyum, osmiyum ve
iridyum) icerisinde yer alan platin 1748’ten bu yana bilinmektedir. Diger platin grubu
metallerin gecmisi ise 1800’lerin basindan itibaren baglamaktadir. Platin grubu metaller
diger kiymetli madenlerden daha farklidir. Sebebi ise dogada daha az bulunmalari ve
teknolojik yonden diger metallere kiyasen daha fazla 6nem tasimalaridir. Platin grubu
metaller kimyasal ve fiziksel yonden birbirlerine olduk¢a benzerler ve genellikle bir
arada bulunurlar (istanbul Maden Ihracatgilar Birligi, 2021).

Platin su ana kadar bilinen en az reaktif metaldir. Meteorlarda ve Ay’da diinyada
bulunandan c¢ok daha fazla platin oldugu bilinmektedir. Belirtmek gerekir ki su ana
kadar {iretilen platin oldukca diistik bir seviyededir. Sadece 95% saflikta olan platin, saf
platin olarak kabul edilmektedir. Platin ¢ok esnek bir metaldir. 1 gram platin 2.000
metre uzunluga kadar esneyebilir. Ayrica en agir metallerden biridir; 6 in¢ yani yaklasik
15.24 cm lik bir platin kiipii ortalama bir insan agirhigindadir. Platinin ilk kullanimi para
olarak 1828 yilinda Rusya’da kullanilmistir. 2. Diinya Savasinda ABD platini stratejik
bir metal olarak gordiiglinden askeri kullanimi haricinde yasaklamistir. Diinyanin en
biiyiik platin yatagi, Giiney Afrika’da bulunan Bushveld Kompleksi’ndeki Merensky
Resifi’nde bulunmaktadir (Platinum Investment, 2024a).

Platin kullanim alanlar1 agagida belirtilmektedir;

-Uretim alaninda kullanim; platin 6zellikle yiiksek saflik, yirtilma direnci,
seffaflik ve diisiik toksisite gibi performanslar1 6zellikleri ile fiberglas, ampiiller, hava
yastiklari, silikon ve kaucuklarin tiretiminde kullanilmaktadir. Ayrica platinin katalitik
Ozellikleri, amonyag1 verimli sekilde nitrik aside doniistiirmesi ile 6nemli 6l¢iide giibre
besin maddesi olarak da kullanimi bulunmaktadir.

-Saglik alaninda kullanimi; Platin toksit degildir dolayisiyla da biyolojik olarak

uyumlu bir metaldir. Viicut dokusu ile reaksiyona girmez veya viicudu olumsuz
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etkilemez. Platin bu 6zelligi ile cerrahi aletlerde, isitme cihazlarinda, kalp pillerinde,
implantlarda ve kronik arter hastaliklarinda kullanilan stendlerde, igerdigi sisplatin
bilesikleri 6zelligi ile kanser tedavilerinde siklikla kullanilan bir metaldir.

-Enerji alaninda kullanimi; platin hava kirliligini azaltmada ve enerji iiretiminde
kritik 6neme sahiptir. Ayn1 zamanda ¢evre dostu 6zelligi bulunmaktadir. Is1 kaybini
azaltmaya yardimci olan fiber cam lretiminde kullanimi bulunmaktadir. Fiber cam
ingaat sektoriinde 1s1 yalitim malzemesi olarak ve otomotiv endiistrisinde hafif bir
malzeme olmast 6zelligi ile yakit kullanimin1 azaltmasi sebebiyle tercih edilmektedir.
Platinin yenilenebilir enerji iiretiminde oldukga kritik 6neme sahiptir. Platinin katalitik
Ozellikleri, hava kirliligini temizleme, yenilenebilir hidrojen iiretme ve yakit
hiicrelerinde hidrojenin giiclinii serbest birakma &zelligine sahiptir. Platinin iletkenlik
ozelligi onu hidrojen iiretiminde kritik bir malzeme haline getirmistir. Ozellikle elektrik
ile calisan otomobillerde kullanilan yakit hiicrelerindeki Proton Degistirme Membrani

i¢in kullanimi1 platinin 6nemini ve talebini arttirmaktadir (Platinum Investment, 2024a).

1.3.1. Platin Talebi

Platinin fiziksel ve katalitik 6zellikleri onu diinyadaki en nadir metallerden biri
yapmaktadir. Ozellikle enerji gecisi icin kritik bir éneme sahip olmasi nedeniyle
teknoloji alaninda kilit bir kiymetli metal 6zelligi gostermektedir. Platin basta otomotiv
ve endiistri sektorleri olmak {izere miicevher, yatirim araci olarak da talebi

bulunmaktadir.
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PLATIN ARZ-TALEP (ko2) 2013]  2014] 2015]  2016] o017] 2018 2019] 2020  2021] 2022 2023
ARZ
Rafine Uretim 6070] 4875 6160] 6145] 6130] 6125 6074 4988] 6295 5520 5604
Giney Afrikaa|  4.355|  3.135|  4480| 4365 4385| 4470| 4374] 3298| 4678] 3915| 3957
Zimbabve 405 405 405 490 480 465 458 448 485 480 507
Kuzey Amerika 355 395 365 390 360 345 356 337 273 263 275
Rusya 740 740 710 715 720 665 716 704 652 663 674
Diger 215 200 200 185 185 180 169 200 206 200 190
Uretic StogundaArtig()/Azalis(+)| 25|  +350 +30]  +30]  +30 +10 +2 -84 03 w43 +11
Toplam Madendilik Arz 5855 5205| 6190 6075 6160 6135 6076| 4904| 6202| 5563| 5615
Hurda 2000  2055] 1720] 1860] 1915 1955| 2110 1996 2107 1764 1545
Otokatalizor|  1.120]  1.255| 1185 1.210| 1325 1430| 1565 1508| 1619] 1323] 1.144
Miicevher 855 775 515 625 560 505 476 422 422 372 331
Endistriyel 2 2 20 25 30 30 69 66 67 69 71
Toplam Arz 7855  7280] 7910 7935 8075] 8090 8186| 6900] 8309 7.327] 7.160
TALEP
Otomotiv 3110 3220] 3245 3360| 3300 3.415| 2757 2275| 2492 2769] 3215
Otokatalizor|  2.975| 3080| 3.105| 3225| 3160] 2970] 2.757| 2275| 2492| 2769] 3.215
Diger 135 140 140 135 140 145 ; ; ; ; ;
Miicevher 2045  3000] 2840 2505| 2460 2245| 2106| 1830 | 1953| 1899 | 1.868
Endiistriyel 1615 17200 1875 2020 1900] 2040] 2252 2102] 2532 2315] 235
Kimyasal Uréinler 535 540 515 560 570 565 798 633 663 673 786
Petrol Uriinleri 50 60 170 220 120 235 219 109 169 193 158
Elektronik Urdinler 195 215 205 195 210 205 144 130 135 106 89
Cam 180 225 300 320 260 275 228 473 753 505 432
Medikal ve Biyomedikal 220 225 240 235 235 235 277 256 267 278 292
Diger 435 455 445 490 505 525 585 501 545 560 600
Yatirm 935 150 305 535 275 15 | 1264 | 1582 3| 516 451
Madeni parave bar| -5 50 525 460 215 280 204 616 376 349 337
ETF ledeki Degisim| 905 215 | 240 10 105 | 245 901 507 | 241 | 558 20
Borsalar Tarafindan Tutulan Hisse| 50 | 20 85 45 20 20 458 | 139 | -307 14
Senetlerindeki Degisim
Toplam Talep 8605 8090| 8265 8430] 7935 7415] 8379 7.789] 6972 6467 7.892

Kaynak: (World Platinum Investment Council, 20243).

Tablo 6. 2013-2023 Yillar1 Arasi Diinya Platin Arz ve Talep Miktarlart.

Diinya platin talebi igerisinde en biiyiikk pay otomotiv sektorii platin talebidir.

Otomotiv sektorii platin talebi son 10 yilda toplam talebin %30-%42 araligindaki talebi

olusturmaktadir. Platin diinyanin bir¢ok iilkesinde giderek daha kati diizenlemelere

uymak zorunda olan araglarda ara¢c emisyonlarini azaltmak icin kullanilmaktadir.

Ayrica platin, elektrikli araglarda hidrojenin ve havanin suya gevrilerek sifir emisyon ile

caligmasini saglayan elektrik tretiminde kullanilmaktadir. Bu sebepten otomotiv

sektoriinde platin talebinin artarak devam etmesi beklenmektedir (Platinum Investment,

2024).

Ikinci en yiiksek platin talebi endiistri sektdrii tarafindan talep edilen platindir.

Son 10 yilda endiistri sektoriinde talep edilen platin talebi diinya toplam platin talebinin

%18-%36’s1n1 karsilamaktadir. Yillar itibari ile bu sektordeki talebin iki katina ¢iktigi

ve tiim alt kategorilerde talebin yillar itibari ile arttig1 goriilmektedir.
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Platinin miicevherat olarak talebi son 10 yilda %24-%37 oraninda
degismektedir. Platinin miicevher olarak kullaniminda en biiylik pazar Cin’e aittir.
Cin’de platinin kullanim alan1 agirlikli olarak tasarim olarak kullanimi bulunmaktadir
(Platinum Investment, 2024a).

Yatirim amach talep edilen platin toplam platin talebi igerisindeki en degisken
kategoridir ve son 10 yilda %10 ile %20 arasinda degiskenlik gostermektedir. Son 10
yil icerisinde yatirim amagh talep edilen platin talebi Covid-19 dénemi olan 2020 yili
arasinda en yiiksek talebe ulasmistir. Borsalarda islem goren platin ETF’leri birgok
ilkede ve bolgede islem gormektedir ve bir¢ok yatirimci tarafindan tercih edilmektedir.
Platin ETF’leri haricinde yatirnm amagh platin kiilge ve madeni para seklinde tercih
edilmektedir ve bir¢cok yatirimcinin yatirim plani igerisinde yer almaktadir.

Platin talebinde son yillarda dikkat ¢eken iilke Cin’dir. Cin 2020 yilindan bu
yana belirlenen talebin oldukga tizerinde platin ithal etmektedir. Alimlarin zamanlamasi
incelendiginde platin fiyatlar1 ile ilgili oldugu goriilmekte. Bununla birlikte Cin’de
gercek taleplerde de artis gozlenmekte olup otomotiv, miicevherat ve endiistri
sektoriinde platin taleplerinde artis bulunmakta. Bu artis hem tiiretim ile alakali hem de
arz kithig1 beklentisi ile Cin’in stok amagli alim yaptigi bilinmektedir (World Platinum

Investment Council, 2024a).

1.3.2. Platin Arz1

Altin ve giimiis arz1 ile kiyaslandiginda platin arz1 oldukga diisiik ve kisithdir.
Platin arzin1 olusturan iki etmen vardir platin madenciligi ile {iretim ve hurda platin
arzidir.

Platin madenciligi oldukca az iilkede yapilmaktadir ve platin madenciligi ile en
yiiksek iiretimi yapan bolge Giiney Afrika’dir. Son 10 yilda Giiney Afrika diinya toplam
platin arzin1 %60-%75 arasinda tiretiminin gerceklestigi bolgedir. Cikarilan cevherlerin

bilesimine bagli olarak platin, iiretilen birincil veya ikincil metal olarak ¢ikarilmaktadir.
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Giliney Afrika ve Zimbabve’de ¢ikarilan platin birincil metal olarak ¢ikarilmaktadir.
Rusya’da ¢ikarilan platin agirlikli olarak nikel madenciliginin bir yan iriinii olarak
tiretilmektedir. Kuzey Amerika’da platin, paladyum madenciliginin bir yan {iriinii olarak
¢ikarilmaktadir (World Platinum Investment Council, 2024b).

Hurda platin arzi; platinin tekrar kullanilmak iizere tedarigini saglayan platin
arzinin 6nemli bilesenlerinden biridir. Platin arzinin kisith oldugu diisiiniildiigiinde
platinin iceren iirlinlerin kullanim Omiirlerinin sonuna geldiginde iirlin eritilerek
icerigindeki platinin ayristirilmasi ve tekrar kullanimi platinin uzun siire dolasimda
olmasima olanak saglamaktadir. Hurda platin arzi son 10 yilda toplam platin arzinin
%22-%29 arasinda degisiklik gostermektedir. Hurda platin arzinin birincil kaynagi
otokatalizorlerden elde edilen hurda platin arzidir. Platinin maliyet avantaji ile
paladyum arzi yerine kullanilmasi araglarin katalizorlerinde platin kullanimini yillar
itibari ile arttirmistir. Bu da hurda platin arzi icerisinde otokatalizér hurda altin arzinin
oranini yillar itibari ile arttirmistir. Ancak 2022 ve 2023 yillarinda diisiik kullanim
omriine sahip ara¢ kullanilabilirligi nedeniyle oto katalizor geri doniisiimii yillik bazda
diislis gostermistir. Bu diisis 2023 yilinda %17, 2022 yilinda %19 seviyesinde
gerceklesmistir (World Platinum Investment Council, 2024b).

Endiistriyel hurda altin alti toplam hurda altin arzinin ¢ok kiigiik bir kismini
olusturmaktadir. Petrokimya iretiminde katalizor olarak kullanilan cam elyafi ve
platinin kullanildig1 endiistriyel iriinlerden ikincil platin iiretimi endiistri icerisinde
genellikle biiyiik tesisler kapatildiginda temin edilmektedir. Bu sebepten endiistriyel
hurda altin arz1 kisithidir. Miicevher platin hurda arzinda ise en biiyiik paya sahip olan
tilke Cin’dir ve Cin miicevherat platin hurda arzinin yaklasik %55’ine sahiptir (World

Platinum Investment Council, 2024b).
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1.4. Paladyum Kavramsal Cerceve

Paladyum ve platin birbirine ¢ok benzer iki kiymetli madendir ve paladyum
bircok endiistride kullanimda tercih edilmektedir. Ozellikle kullanim alani otomotiv
sektoriinde bulunmakta olup otokatalizorlerde kullanmimi yaygmdir. Ulkelerin
otomobiller i¢in daha kati egzoz emisyon standartlari getirmesi ve bu standartlart
kanunlastirmas: paladyumun otomotiv sektoriinde kullanimini arttirmistir. Bu alanda
kullanim1 nedeniyle platin ve paladyum birbirlerinin ikamesidir. Otomotiv sektorii

haricinde paladyumun elektronik ve disgilik sektdrlerinde de kullanim1 mevcuttur.

1.4.1. Paladyum Talebi

Paladyum talebini olusturan 3 6nemli sektor bulunmaktadir. Bunlar otomotiv,
endiistri ve miicevher sektoriidiir. Otomotiv sektdrii paladyum talebinin olusturan en
biiylik paya sahiptir. Benzin ile c¢alisan araglarda kullanilan egzoz aritma sistemleri
toplam paladyum tiiketiminin biiyiik kismini olusturur. Bu sektdrde egzoz dumanlarini
detoksifiye etmek i¢in katalitik konvertorlerde paladyum kullanilmaktadir. Birgok
tilkede bu tiir doniistiiriiciilerin kullanilmasi yasal olarak zorunludur. Araglarin kullanim
Oomiirleri boyunca etkili kimyasal reaksiyonlar1 saglayan ve benzersiz katalitik 6zelligi
nedeniyle paladyum da platin gibi alternatifi yok denecek kadar azdur.

Cin en yiiksek talebini yaratan ve paladyum tiiketen iilkedir. Bunun en 6nemli
sebebi ise Cin otomotiv endiistrisidir. Paladyum talebinde Cin’i Kuzey Amerika ve Bat1
Avrupa takip etmektedir. Cin’de oldugu gibi 6zellikle bu bolgelerde bulunan iilkelerde
otomotiv endiistrisi ve egzoz gaz emisyonuna iligkin alinan yeni karar ve diizenlemeler

bu bolgelerde bulunan paladyum talebini arttirmistir (Khan ve Koseoglu, 2020).
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Paladyum Talebi (Koz)
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Kaynak: (Statista Veri Tabani, 2024).

Sekil 4. 2010-2023 Yillart Aras1 Diinya Paladyum Talep Miktari.

2020 yili diger kiymetli madenlerde oldugu gibi paladyum talebini de
etkilemistir. Ozellikle 2020 yilinda Covid-19 etkisiyle alman kisitlamalarin etkisi ile
oncelikli olarak Cin otomotiv sektoriiniin yavaslamasi akabinde Avrupa ve Kuzey
Amerika otomotiv pazarlarinin da etkilenmesi ve Cin’e gore bu pazarlarin daha geg
toparlanmasi otomotiv endiistrisinin durma noktasina gelmesine sebep olmus boylelikle
paladyum talebinde diisiis meydana gelmistir (Nornicel, 2020). 2023 yilinda otomotiv

sektorii platin talebi diinya platin talebinin %82’sini olusturmaktadir.

2023 Y 1l Sektor Bazinda Diinya Paladyum Talebi (1.000 oz bazinda)
Otomobil 8.588
Endiistri 1.457
Miicevher 228
Yatrim(ETF, Madeni Barlar) 87
Toplam 10.360

Kaynak: (World Platinum Investment Council, 2024).

Tablo 7. 2023 Yili Sektor Bazinda Diinya Paladyum Talep Miktari.

Paladyum’ un endiistri sektoriinde; otomotiv, havacilik ve savunma sanayide,
cep telefonu ve diziistii bilgisayarlarda bulunan seramik elektronik devre elemanlarinda,
tibbi cihaz ve laboratuvar aletlerinde kullanim alani bulunmaktadir. 2023 yilinda
otomotiv paladyum talebi diinya paladyum talebinin 82%’sini, endiistri pladyum talebi

diinya pladyum talebinin %17’sini olusturmaktadir.
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Pladyumun miicevher olarak kullanimi beyaz altin alasimlarinda ve saf olarak
alyans yapiminda kullanim halidir. Miicevher paladyum talebi toplam paladyum
icerisinde diigiik bir orana sahip olup 2023 yilinda bu oran %1 seviyesinden diistiktiir

(World Platinum Investment Council, 2024).

1.4.2. Paladyum Arz1

Paladyum platin grubu metallerinden biridir ve kiymetli bir madendir.
Paladyumunda igerisinde bulundugu platin grubu metaller diinyada bulunan elementler
arasinda en az bulunanlar arasindadir ve Avrupa Komisyonu 2023 kritik hammaddeler
listesinde kritik ve stratejik olarak siniflandirilir. Paladyumun diinyada az bulunmasi
arzinin da kisitli olmasina neden olur. Rusya basta olmak {izere sadece birkag iilkede
cikarilmaktadir (European Commision, 2023).

Paladyum arz1 birincil ve ikincil paladyum olarak ikiye ayrilir ve bunlarin
toplami diinya toplam paladyum arzini olusturur. Birincil arz; dogrudan madene gelen
ve heniiz bir tiiketici grubunda kullanilmamis paladyumdur. Bu terim satislar1 ifade
ettiginden madencilik tretiminden farklilik gosterebilir. Bunun sebebi ise iireticiler
paladyumu mevcut stoklarindan satabilir veya stoga koyabilirler. ikincil arz; otomotiv,
miicevher ve elektronik endiistrilerinden gelen geri doniisiimiinii igermektedir (Johnson

Mathew Veri Tabani, 2024).

Diinya Paladyum Birincil ve Ikincil Arz1 (1.000 0z)
15000

10000 I I I I
0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
m Birincil Arz  mikincl Arz

Kaynak: (Johnson Mathew Veri Tabani, 2024).

Sekil 5. 2020-2023 Yillar1 Aras1 Diinya Paladyum Birincil ve Ikincil Arz Miktari.
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Paladyum kullanim 6mrii sonunda yiiksek geri doniisiim oranina sahiptir. Hem
yiiksek fiyatlar ile geri doniisiim imkani hem de etkili ger doniisiime olanak saglayan
ileri teknolojilerin gelistirilmis olmasi geri doniisiimii tesvik eden iki 6nemli etkendir
(European Commission, 2023). 2010-2023 yillari arasi ikincil paladyum arzi toplam
paladyum arzinin %20 ile %35’i arasinda degiskenlik gostermektedir ve yillar itibari ile
ikincil paladyum arzi artmaktadir. Son 13 yilda otokatalizorlerin geri doniistiiriilmesi
sonucu elde edilen ikincil paladyum arzi toplam ikincil paladyum arzinin %70-%86’sin1

olusturmaktadir.

Diinya Paladyum Madenciligi (kg)
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Kaynak: (World Mining Data, 2024).

Sekil 6. 2017-2023 Yillar1 Arasinda Diinya Paladyum Madenciligi Miktar1.

Paladyum madenciligi paladyum arzinin temelini olusturmaktadir. Paladyum
madenciligi sadece birkag¢ ililkede yogunlagsmistir. Paladyum madenciligi ile paladyum
arzinda iki onemli bolge bulunmaktadir. Bunlar Rusya ve Giliney Afrika’dir. Rusya
2023 yilinda %44, 2022 yilinda %40 ve 2021 yilinda %39’1uk pay ile diinyanin lider
paladyum iireticilerinden biridir. Giiney Afrika 2023 yilinda 34%, 2022 yilinda %38 ve
2021 yilinda %40 tiretim ile Rusya’yi takip etmektedir. Diger onemli iireticiler arasinda

ABD, Kanada ve Zimbabve bulunmaktadir.
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IKINCi BOLUM

YATIRIM FONLARI VE ETF’LER HAKKINDA KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Yatirnm Fonlar:

Yatirnm fonu, yatinmcilarin parasimi kullanarak hisse senedi, tahvil ve diger
menkul kiymetlerden olusan bir portfoy satin almak tizere bir araya getiren ve bir
portfoy sirketi tarafindan kurulan mal varliklaridir (Sermaye Piyasast Kurumu, 2022).
Bu yatinnm fonlarimi ihrag eden sirketler tarafindan yatirimlar1 yonetmek {izere bir
yOnetici atanmaktadir. Buradaki amag¢ tek bir satin almayla kolay cesitlendirmeye
yonelik daha kiiciik miktarlarda sermaye erisimini saglamaktir. Boylece yatirimer kendi
sectigi bir portfoy ile pay satin alabilmekte, ulasilmasi zor olan risklere ve deneyimli bir
yOneticinin portfoyliniin aynisina erisme imkani bulmaktadir. Yatirim fonlari, kiigiik
yatirnmcilarin kiiresel piyasalara katilmasina olanak tanimaktadir. Boylece kiiclik bir
yatinm ile diinya ¢apinda bircok sirketten olusan bir portfoy elde edilebilmektedir
(Adner, 2016).

Yatirnmcilar agisindan yatirnm fonlart kolaydir. Yatirnm fonu sirketine sadece
yatirim yapilmak istenen kadar ilgili bakiye gonderilir, fonun yoneticisi génderilen yeni
paray1 alir ve yeni varliklarin satin alinmasi i¢in portfoye dagitir. Alim-satim maliyetleri
fonun igerisine yansitilir ve fonda bulunan tiim yatirimeilar fonun net varlik degerini
etkiler. Yatirim fonunun degeri giinde bir kez fonun igerisinde bulunan varliklarin giin
sonu kapanig fiyatt olan net varlik degerleri ile hesaplanir. Giiniin sonunda fonda
bulunan biitiin yatirnmeilarin ellerinde bulunan her bir pay, hesaplanan net varlik degeri
ile ayn1 fiyata sahiptir. Fona giris ve cikislarda fon yoneticisi fonu etkilemeyecek
sekilde piyasa kapanisinda alim-satim yaparak elinde bulunan nakdi, dayanak varliklara
dontistiirmeye calisir. Bu durumun iki etkisi bulunmaktadir; Birincisi degisken bir
piyasada sabah yatirim fonundan ¢ikmak isteyen bir yatirnmci varliklarin giin sonu

kapanig fiyat1 lizerinden (net varlik degeri lizerinden) satigini yapabilir. Dolayisiyla
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yatirimel giin igerisinde pozisyonunu kendi istedigi gibi diizenleyemez. Ikincisi ise
degisen piyasa kosullarinda yatirnm fonu yoneticileri genellikle biiyiik miktardaki
varliklar1 piyasanin kapanisina yakin bir yere tasimayi isterler. Bu da likidite ve
fiyatlamanin daha degisken oldugu bir zamanda biiyilk dengesizliklere yol
acabilmektedir (Abner, 2016).

Yatirim fonlarinin avantajlari,

-Yatirimeilarin parasi tecriibeli fon yoneticileri tarafindan yonetilmektedir.

-Yatirim fonlarinda bulunan portfoyler hisse senedi, menkul kiymetler, tahviller
gibi farklr araglar ile ¢esitlendirildiginden risk en aza indirilmektedir.

-Dayanak varliklarin degerlendirilmesi, kontrolii, 6demeler, vade takipleri gibi
fon ile alakali bir¢ok islem fon yonetimi tarafindan yapildigindan yatirimciya zaman
tasarrufu saglamaktadir.

-Yatirim fonlarina yatirrm yapan yatirimcilar istedikleri zaman yatirimlarinin
tamamini veya istedikleri kismini talep edilen giin sonunda paraya ¢evirebilirler

(Sermaye Piyasasi Kurumu, 2024).

2.2. Yatirim Fonlarindan Borsa Yatirim Fonlar1 (ETF)

Yatirim fonlarmin ¢ikisi yatirimeilarin yatirnm ufuklarini genisletmenin yollarini
aramasiyla baslamistir. Tarihte bilinen ilk havuzlanmis fonlar Avrupa’da 19. Yiizyilin
baslarinda ¢iktig1 bilinmektedir. ABD’de deki ilk kapali uglu fon Boston Kisisel
Miilkiyet Vakfi olmustur ancak benzer fonlar Avrupa’da da 1800°li yillarin basinda
mevcut bulunmktaydi. 1924 yilinda ilk agik uclu fon olan “Massachusetts Investors’s
Trust”’1n kurulmasi ile modern yatirim fonu Boston’da ortaya ¢ikmistir. Bu fon 1928°te
halka a¢ilmastir (Hill, Nadig ve Hougan, 2005).

1929 yilinda WallStreet iflas1 olarak bilinen borsa ¢okiisiinden once bir¢ok agik
uclu ve kapali uch fon yatirnmcilar tarafindan tercih edilmekteydi. Borsanin ¢okiisii ile

birlikte bu fonlarin ¢ogu yok olmus ancak bazi kiigiik acik fonlar ayakta kalabilmisti.
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Bu doénemde sektor, 1930’larda Biiyiilk Buhran’dan ¢ikan iki temel mevzuat ki bunlar
1933 Menkul Kiymetler Kanunu ve 1940 Yatirim Sirketleri Kanunun ile biiyiimeye
baslamisti. 1940°1larda yeni federal diizenlemeler ile ilk yatirim fonlar1 miimkiin olan en
yiiksek getiriyi elde etmeyi amaglayan uzmanlar tarafindan segilen hisse senetleri ile
aktif olarak yonetilen yatirnm araglart konumuna gelmisti. 1970’li yillarda modern
portfoy teorisi kurumsal yatirim iirlinlerine dahil edilmeye baslanilmisti. Bu yeniliklerle
birlikte belirli hisse senetlerini almak yerine “piyasadan satin alma” nin daha iyi
olabilecegi kavrami ortaya ¢ikmig ve emeklilik planlar1 ve bagis fonlart gibi kurumlarin
biiyiik varlik havuzlart S&P500 endeksini takip eden 6zel portfdylere yatirim yapmaya
baslanilmist1. Ilerleyen donemde Endeks Fonlar1 piyasa ¢ikmis ve ¢ogu ETF, yatirim
stiregleri ve yapilari itibari ile endeks bazli yatirnm fonlarinin uzantisi olarak goriilmiis
ve halen de goriilmeye devam etmistir (Hill, Nadig ve Hougan, 2005).

2.3. ETF (Exchange Traded Funds)

Exchange Traded Funds’un kisaltilmisi olan ETF’ler yani Borsa Yatirim Fonlar
yenilik¢i finansal triinler icerisinde en hizli biiyliyen finansal {iriinlerden biridir.
ETF’ler aslinda bir menkul kiymet sepetidir yani ¢esitli finansal kurum ve {irlin
kategorilerinin 6zelliklerini birlestiren ve kullanicilarina birgok yatirim olanagi sunan
fonlardir. ETF’ler yetkili aract kurumlar tarafindan ¢ikarilirlar. ETF’ lerin paylar
geleneksel yatirim fonlarmin aksine borsada iglem goriir ve borsada islem goren hisse
senetleri, tahviller veya diger tiirev araglari gibi bir veya birden fazla borsada listelenen,
genellikle siirekli alinip satilabilen yenilik¢i yatirim fonlaridir (Marszk, Lenchman ve
Kato, 2019). ETF’ lerin en 6nemli ve ayirt edici ozelliklerinden biri belirli bir piyasa
endeksinin performansini izlemek i¢in tasarlanmis bir fon olmasidir.

Kiiresel olarak, ETF’ lerde yonetilen varliklar toplami finansal piyasanin
yalnizca bir kismini olusturmaktadir ancak hizla biiyiimeye devam etmektedir. 2022

yilinda Borsa Yatirim Fonlar1 (ETF’ler) ABD’de 6zsermaye varliklarinin yani hisse
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senetlerinin %12.6’s1n1, Avrupa’da %?7.5’ini ve Asya-Pasifik Bolgesinde %3.9’unu
temsil etmektedir. Sabir getirili varliklarda ise ABD’de %2.5’ini, Avrupa’da %1.6’sim
ve Asya-Pasifik Bolgesinde %0.3 iinii olusturmaktadir (Nasdag, 2024).

ETF pazarindaki biliyime dinamikleri iilkelere farkliliklar gostermektedir. Bu
farkliliklar tilkelerin niifusu, tilkelerde bulunan bilgi ve iletisim teknolojisi gibi bir dizi
faktorlere baglidir. Bu kapsamda ETF’ lerin incelenmesi gelisimi ve incelemesi 6nem

arz etmektedir.

2.3.1. ETF’ lerin Gelisimi

1970’lerin sonunda ve 1980’lerin basinda biiyiik bir aract kuruma verilen tek bir
emir ile agirhikli olarak S&P500 hisse senetlerinin tamamini igeren bir portfoy
olusturmak ve bu portfoyiin alim-satimini yapmak o dénemlerde devrim niteligindeydi.
Amerika Birlesik Devletleri’'nde bulunan NYSE ve Amex gibi Onemli ve biiyiik
borsalarinin elektronik emir giris teknolojisinde ilerleme kaydetmesi ve bazi biiyiik
yatirim bankalarmin biiyliik emir masalarinin bulunmasi ilgili dénemde portféy alim-
satimlarin1 miimkiin kilmisti. Aynm1 donemde Chicago Ticaret Borsasi’nda S&P500
endeksi vadeli islem sozlesmelerinin uygulamaya konulmasi ile vadeli islem
sozlesmeleri ile iglem goren hisse senedi portfdyleri arasinda arbitraj imkan1 saglanmaisti
(Gastineau, 2001).

Biiyiik yatirimciya avantaj saglayan bu degismeler daha kiiclik kurumlar ve
bireysel yatirimcilarinda ilgisini ¢ekmis ve bu yatirnmcilar i¢in daha kolay alinip
satilabilen bir portfoy veya sepet {lrlinii ile ilgili talep arttirmisti. Vadeli islem
sOzlesmelerinin kavramsal boyutu ve gereklilikleri kii¢iik yatirnmci i¢in nispeten
biiyiiktii ve pahaliydi. Ayrica vadeli islem saticilarinin yaklagik on kati kadar menkul
kiymet saticist bulunmaktaydi. Bireysel yatirimcilar tarafindan kullanilabilecek bir
portfoy irilinline ihtiya¢ duyulmaktaydi ve bdylece piyasa siiriilen ilk iirin Endeks

Katilim Paylar1 (Index Participation Shares-1PS) olmustu (Gastineau, 2001).
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Endeks Katihm Paylari (IPS): 1989 yilinda Amerika Menkul Kiymetler
Borsasi ve Philadelphia Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem gormeye baslamisti. Bu
sentetik arac S&P500 endeksinin performansindan yararlaniyor ancak vadeli islem
sOzlesmelerine benziyordu. Yatirimcilarin yogun ilgisine ragmen IPS, Chicago Ticaret
Borsasi ve Emtia Vadeli Islemler Ticaret Komisyonu’nun a¢tig1 davanin kazanilmasinin
ardindan ticareti durmus, IPS bir vadeli islem sozlesmesi olarak kabul edilmis ve
satilacaksa vadeli islemler borsasinda satilmasi gerektigine karar verilmisti. Boylece
borsalar IPS satiglarini durdurmustu. Bu donemde ABD’de, IPS’nin yerine gegebilecek
bir tirtin bulunmaya ¢alistig1 sirada Toronto Endeksi Katilim birimleri (Toronto Index
Participation units-TIPs) Toronto Borsasi’na tanitilmist1 (Deville, 2008).

Toronto Endeks Katilim Birimleri (TIP): Ilk hisse senedi benzeri endeks fonu
olan Toronto Endeks Katilim birimleri 9 Mart 1990 yilinda Toronto Menkul Kiymetler
Borsasi’nda tanitmustir (Deville, 2008). TIP’ler Toronto35 endeksini takip ederek
tasarlanmis bir yatirim araciydi. Ilerleyen dénemde Torontol100 endeksini takip eden
HIPS olarak adlandirilan iiriin borsada islem goérmeye baslamisti. Bu iirlinler Kanadali
ve uluslararasi yatirimcilardan 6nemli miktarda yatirim almisti. Bu menkul kiymetlerin
bliylik basarisina ragmen c¢ok diisiik gider oranlari onlari borsa ve iiyeleri i¢in ¢ok
maliyetli hale getirmisti. 2000 yilinda Toronto Menkul Kiymetler Borsasi portfoy
hissesi isinden ¢ikmaya karar vermis ve TIP pozisyonlari tasfiye edilmistir (Gastineau,
2001).

Standard & Poor’s Depository Receipts (SPDR); 1993 yilinda AMEX
tarafindan genellikle diinyanin ilk ETF’si olarak bilinen SPDR (halk arasinda spider
olarak bilinir)’nin alim satimia baglanimistir (Deville, 2008). SPDR’ler S&P500
endeksine bagli ve S&P500 endeksi degistik¢e degisebilmekteydi. AMEX, SPDR’lere
olan talep konusunda kararsiz bir tutum sergilemis ve gerekenden daha maliyetli bir

altyap1 insa etmek istememistir. SPDR’ler, TIP’lerden ve IPS’den daha karmas bir
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yapiya sahiptiler ve egitim siiregleri daha uzun olmustu. SPDR’ler ilk yillarinda
AMEX’de oldukg¢a yiiksek islem hacmine sahip konuma gelmistir. SPDR’lerin varlik
biliylimesi ancak 1990’larin sonunda ger¢ek anlamda katlanarak artmistir (Gastineau,
2001).

SPDR’lerde olusan giliven yapisi ve ticaret siireci, Dow Jones Endiistriyel
Ortalamaya dayali MidCap SPDR’ler, Diamonds ve Sec¢ilmis Sektor SPDR’ler (Select
Sector SPDR) gibi tanitilan sonraki ETF’ler i¢in bir model olusturmustur. 1996 yilinda
Barclays Global Investors, yabanci piyasa endekslerinin performansini izleyen ETF’ler
olan WEBS (World Equity Benchmark Shares) yenilenen adiyla iShares MSCI igin bir
yatirim fonu yapisini tercih etmistir. ETF pazarinin patlama yasadigi donem 1999 yili
olmustur. Mart 1999°da Cubes veya Qubes olarak bilenen ve Nasdaq 100 endeksini
takip eden Nasdaq 100 Index Traking Stock piyasaya siiriilmiis ve oldukca popiiler hale
gelmistir. Popiiler olmasinin en temel nedenlerinden biri o donemde Nasdaq borsasinda
listelenen hisse senetlerinin son yillardaki olaganiistli performansi ve basaris1 olmustur.
2000 yilinda Cubes’te giinliikk ortalama 70 milyon hisse alinip satilmis ve bu hacim
Nasdaq islem hacminin yaklagsik %4’line tekabiil etmistir. 2000 yilindan itibaren de ETF
varliklarindaki biiyiime, yatirimcinin talebi ve ilgisi tiim diinyada artarak devam etmis

ve giiniimiize kadar gelmistir (Deville, 2008).

2.3.2. ETF ve Yatirim Fonlar1 Arasindaki Farklar

ETF ve yatinm fonlar1 arasinda bazi farkliliklar bulunmakla birlikte ortak
ozellikleri de bulunmaktadir. Hem ETF’ler hem de yatirim fonlar1 finansal kurumlar
tarafindan yonetilir ve kapsamli, diizenleyici gerekliliklere ve mevzuatlara uymalari
gerekmektedir. Ayrica hem ETF’lerin hem de yatirim fonlarmin temel amaci ortaktir.
Her ikisinde de yatirimcilar, yonetilen varliklarin bir kismima sahibi olabilmek i¢in

paylarini satin alirlar amag belirlenen bir finansal hedefe ve getiriye ulasmaktir. Her iki
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fonun da belirli maliyetleri bulunmaktadir, ticretsiz degillerdir (Marszk, Lenchman ve
Kato, 2019).

ETF’leri yatirim fonlarindan ayiran temel 6zellikleri;

-Borsada listelenmektedirler; hisse senedi satimlarinda oldugu gibi ikincil
piyasada islemleri broker araciligi yapilmaktadir. Boylece yatirimciya giin boyu alim-
satim imkan1 saglamakta ve yatirim fonlar ile kiyaslandiginda yiiksek likidite avantaji
saglamaktadir. Geleneksel yatirim fonlari ikincil piyasada islem gérmezler aract kurum
tarafindan alim-satim islemi yapilabilmektedir.

-Seffaflik; portfoy kompozisyonu seffaftir. Tiim yatirimcilarin fon varliklarini
hergiin anlamasina olanak tanir. Bu da yatirimeinin arbitraj islevini kolaylastirir.

-Vergi Avantaji; sermaye veya temettii kazanglari i¢cin ddenen vergilere iliskin
oranlar ve mevzuat her iilke i¢in farklilik gostermektedir. Ancak genel itibari ile
ETF’lerin yatirim fonlarina kiyasen vergi avantaji bulunmaktadir. Yatirimcinin sermaye
veya temettli kazancina ilisin vergi 6dedigi bir lilkede EFT ve yatirnm fonlarina vergi
acisindan aynt muamele gosterilmektedir. Ancak ETF’lerin isleyisi olarak, ETF sahibi
icin vergilerin en aza indigi bir yapt kurulmustur. Bir yatirnm fonu yoneticisi
yatirimcilarin  geri 6demelerini veya varliklarini yeniden tahsis etmek i¢cin menkul
kiymet satarak fonu yeniden dengelemelidir. Yatirim fonu portfoyiinde bulunan menkul
kiymet satis1 yatirim fonu igerisinde gerceklesmemis bir zarara sahip olabilecek bir
yatirimet igin bile sermaye kazanci yaratabilmektedir ve sermaye kazancinin da vergisi
bulunmaktadir. ETF yoneticisi ise ETF yatirnm riskinin tamamina yaklasan varlik
sepetleri olan yaratma birimleri olusturarak ve kullanarak yatirim giris ve ¢ikislarini
buradan karsilar. Sonug olarak yatirimer genellikle temel yapidaki herhangi bir menkul
kiymet iizerinden sermaye kazancina maruz kalmaz. Bu da vergi avantaji yaratmaktadir.

-Daha diisiik iicretlendirme; yatirnmcilar ayn1 ETF’de bulunan diger

yatirimcilarin eylemlerinden dolayr avantajli veya dezavantajli durumda olmazlar.
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Yatirimci ister ETF’nin tek sahibi olsun ister milyonlarca kisiden biri olsun fona giren
veya c¢ikan diger yatinmcilarin eylemlerinden etkilenmezler. ETF’ler varlik
degisikliklerini yliriitme tcretlerini yatirimci tabanina aktaran bir yatirim fonundan
oldukga farklidir (Adler, 2016).

2.3.3. Yatirim Araci Olarak ETF’ lerin Tercih Edilmesinin Avantajlari

ETF, borsalarin acik oldugu giinler hisse senedi gibi alinip satilabilirler. Bir
hisse senedinin aksine ETF’ nin tedaviildeki pay sayist siirekli yeni paylarin yaratilmasi
ve mevcut paylarin itfa edilmesi ile giinliik olarak degisebilir. ETF sirketlerinin siirekli
olarak pay ihrag etme ve geri alma yetenegi ETF’ lerin piyasa fiyatlarin1 dengeler ve
belirli bir fiyatin altina diismemesini saglar (Ferri, 2009).

ETF’ lerin diger yatirim fonlarina gore avantajlari;

-Daha fazla esneklige sahip olmasi

-Diisiik iicretlendirme

-Vergi avantaji

-Daha fazla seffaflik saglama

-Daha fazla varlik siifina yatirim yapma segenegi

Esneklik

ETF’ler borsada islem gorebilmektedirler ve bu c¢ok biiylik bir avantajdir.
Yatirim fonlarinin sundugu giinde bir kez se¢eneginin aksine ETF sahibi yatirimcilar
istedikleri zaman alim-satim islemini yapmalarina olanak saglayan esneklige sahiptirler.
Borsada islem gordiikleri i¢cin ETF’ lerin fiyati piyasa seansinin tamami boyunca giin
boyu dalgalanir. ETF’ lerin giin icerisinde istenildigi zaman alim veya satim imkani ile
ETF yatinmcisi, yatirnmini satin almak veya satmak istedigi tam fiyati belirleyebilir.
Ancak yatirim fonlarinda durum bdyle degildir. Yatirim fonlari, fon sirketinden giinde
yanlizca bir kez saat 16:00’dan sonra alinip satilabilmektedir ve tek bir fiyattan yapilir.

Bu fiyat yatirim fonunun giin sonundaki net varlik degeridir (NAV). NAV, fondaki tiim
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hisselerin ortalama fiyatidir. Ancak tiim hisselerin fiyati o giin kapanana kadar
hesaplanmaz. Bu durum yatirim fonu sahipleri i¢in bir dezavantajdir (Carrel, 2008).

Omek vermek gerekirse; piyasada olumsuz bir haber bulunmaktadir ve borsa
sert diisiis yasamaktadir. Yatirim fonu sahibi yatirimet, elindeki fonu satmak ister ve fon
sirketine bu yonde talimat verir. Fon sirketi, saat 16.00’dan sonra islemi yapar ve bu
esnada borsada yasanan giin igerisinde yasanan diisiis nedeniyle hisse senetlerinin fiyati
diismiistiir. Saat 16.00°dan sonra fonun NAV degeri, diisen hisse senedi fiyatlari ile
hesaplanir. Ancak ETF yatirimcist i¢in durum daha avantajlidir. Ayni giin, ETF
yatirimeisi, yatirim danigmanini arayarak elindeki ETF’leri satma talebinde bulunur.
Yatirim danigmani, ETF’lerin satis1 i¢in emir girer ve dakikalar igerisinde ETF satist
gerceklesir. Boylece ETF yatirimcisi giin sonuna kadar gerceklesen diisiisten minimum
diizeyde etkilenmis olur.

Diisiik Ucretlendirme

ETF f{icretleri fon varliklarindan kesilen operasyonel giderlerdir. Bu nedenle
yatirimcilar dogrudan fon yoneticisine licret 0demezler. ETF’ler hisse senedi gibi
borsada islem gordiiklerinden genellikle islem bazinda belirli bir tutar1 agsmayan ki
genelde bu tutar olduk¢a makul ve diisiiktiir (20 dolar olarak diisiiniilebilir), komisyon
olan aracilik iicretlerine de tabi olabilirler. Bunun haricinde ETF iicretleri giinliik olarak
tahakkuk ettirilir, bir baska deyisle ETF’nin giinliik fiyatina yansitilir. Ancak {icretler
fon varliklarindan aylik olarak kesilir. Diger bir ifade ile fonun net getirisine yansitilir.
Ornegin bir ETF gider oram1 %0.2 ve iicretler 6ncesi ETF’ nin toplam getirisi %10 ise
yatirimciya net getirisi %9.80 olur (ETF, 2024)

ETF’ler yatirim fonlarindan daha ucuzdur. ETF’ lerin gider oranlart ETF’ nin
tiirline gore degisiklik gostermekle birlikte %1’ gegmemektedir ve agirlikli %0.5’in
altinda degisen gider oranlari1 mevcuttur. Oysaki ¢ogu yatirnm fonu yonetim iicreti

%1’in iizerindedir hatta %5 seviyesinde yoOnetim iicreti bulunan yatirim fonlar
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mevcuttur (Carrel, 2008). EFT giderlerinin bu denli diisiik olmasmin iki nedeni
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi ve temel nedeni; bir yatinmct ETF almak
istediginde araci kuruma bir emir girer ama yatirimcr yatirim fonuna para eklemek
istediginde fon sirketinin bu paraya menkul kiymet satin almak {izere piyasaya girmesi
gerekir. Diger bir sebebi ise ETF’ lerin pasif olarak bir kiyaslama endeksini (S&P500
veya BIST100 gibi) izlemeleridir (ETF, 2024).

ETF’ lerin iki rakibi olan yatirim fonlar1 ve kapali uglu fonlar ile kiyaslandiginda
yatirimcilardan talep edilen licretleri arasinda farkliliklar bulunmaktadir. ETF’ler gibi
her iki rakip iiriinde de fonun yonetimi altinda varliklarin bir yilizdesi olarak yonetim
ticreti alinmaktadir. Kapali uclu fonlarda yonetim ticretleri islemin ilk giiniinden itibaren
fon varliklarinin tamamu {izerinden olusturulur. Kapali fon sahibi yatirimcilar paylarini
satmak istediklerinde satis komisyonuna ait prim Odemesi yapmaktadir. Bazi
durumlarda yatirimeilar, yatirim fonuna girebilmek i¢in 6n 6deme yapmaktadirlar. Yani
yatinmcr herhangi bir gelir elde etmeden yatinm yapma hakki ig¢in bir iicret
O0demektedirler. Yatirim fonlarina yatirilan varliklarin ¢ogu, aktif olarak yonetilen fonlar
olarak bilinen ve fon varliklar1 belirli bir yonetici tarafindan yonetilen fonlardir.
Yatirimcilar bu yoneticilerin kendilerine daha yiliksek getiri kazandiracaklar1 diislincesi
ile fon yoneticilerine yiiksek iicret ddemeyi kabul etmektedirler. Bu sebeple aktif olarak
yonetilen yatirim fonlarinin ¢ogu fondaki varliklarin 1% ve iizerine ¢ikan kadar ¢ikan
ticretlere sahiptir (Abner, 2016). ETF’ lerin bir endeksi izlemesi riskin yonetilmesi
acisindan bir avantajdir. Bu sebeple ETF’lerin gider oranlari yatirim fonlarina kiyasen
oldukca diisiik seviyede %0.5’in altinda ger¢eklesmektedir.

Vergi Avantaji

Yatinm fonlarma menkul kiymet eklendiginde portfoy yoneticileri
yatirimcilardan nakit alir ve ardindan yeni varlik sepetini olusturur. Bir yatirinmcinin

yatirim fonu hisselerini satmak istemesi durumunda, fon ydneticisinin yatirimciya
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O0deme yapmak ic¢in nakit toplamasi gerekmektedir ve bunun i¢in fon portfoylinde
bulunan varliklart satmasi gerekmektedir. Bu satis yatirim fonu igin vergiye tabi bir
olaydir.

ETF’ler de ise durum farklidir. ETF varliklarinin alimmasi ikincil piyasada
baslamaktadir. Likidite saglayicilar ellerinde bulunan ETF paylarini bunlarimi almak
Isteyen yatirimciya satmaktadirlar. Satis sonrasi likidite saglayicilar genellikle ticari
defterlerini korumak i¢in ETF sepetindeki paylar1 satin alirlar. Bu durum iglem giin
boyunca devam ettikge likidite saglayicilar ETF’lerde daha biiylik agik pozisyonlar
almaktadirlar. Islem giinii sonunda likidite saglayicilar kendi ticari portfdylerini
degerlendirmekte ve bilancolarin1 temizlemek i¢in dayanak varlik sepetini ETF
ithracatgisinin portfoy yoOnetim temsilcisine teslim etmekte ve bdylece ihrag edilen
ETF’nin yeni paylar1 olmaktadir. Bu islem ETF portfoyii tarafindan ticari veya vergiye
tabi olmayan birincil piyasa islemidir. Gelinen noktada ETF varliklarinda biiyiime
olmaktadir. Tersi durumda yatirimei elinde bulunan ETF paylarini satmak istediginde
likidite saglayici bu paylar1 satin almaktadir. Likidite saglayict bilango maliyetlerini ve
risklerini yonetebilmek ilave olarak ETF hisselerinin itfasin1 ger¢eklestirmek igin elinde
bulunan ETF hisselerini ETF ihracat¢isina verir. Bu durumda tedaviildeki ETF paylari
azalmaktadir ¢iinkii bu ETF paylar artik piyasada mevcut degildir ve piyasada alinip
satilamazlar. Fondaki varliklar da bu varliklarin teslim edilmesi sebebiyle azalmis
olacaktir. Bu birincil piyasa islemi bir ticaret olarak kabul edilmez ve dolayisiyla ETF
igin vergiye tabi bir olay yaratmaz. Ayni yaratma ve geri satin alma siireci, paylarin
portfoye giris ve ¢ikisini saglar ancak bunlar vergi agisindan alim-satim olarak kabul
edilmez (Abner, 2016).

Daha Fazla Seffaflik Saglama

Seffaflik, yatirnmcinin istedigi bir zamanda ETF’ nin fiyatim1 ve varliklarini

gorebilmesi anlamina gelir. ETF’ler endeks fonlar1 oldugundan bir ETF’ ye hangi hisse
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senedinin dahil oldugunu belirlemek i¢in sadece endekse bakmak yeterlidir. ETF’ler
yapisi geregi yeni paylarin olusturulabilmesi i¢in fonu olusturan tim menkul
kiymetlerin bir listesini her giin yayinlamak zorundadir (Carrel, 2008).

Yatinm fonlarinda ise varliklarin listesi her {i¢ ayda bir yatirnmciya
gonderilmektedir. Kurumsal fon yoneticileri performans ve pozisyonlarni yilda dort
kez, ¢ceyrek sonundan sonra ise yilda birkag¢ kez raporlama egilimindedir. Bu raporlama
donemleri arasinda yatirimcilarin bir fonun yatirnm hedeflerine gore yatirim yapilip
yapilmadigini veya fon yoneticisinin beklenmedik riskler alip almadigi konusunda bir
bilgiye sahip degildir (Hill, Nadig & Hougan, 2005). Yani yatirim fonlart ETF’ler gibi
giinliik olarak bakildiginda seffaf degildir. ETF’ lerin bu seffafligini yani yatirimciya
sundugu hisse fiyatlarin1 gorebilme yetenegi yatirimm alim ve satimi {izerinde
yatirimciya daha fazla kontrol ve bilgi saglar (Carrel, 2008).

Daha Fazla Varhk Siifina Yatirom Yapma

Gegmis yillarda bireysel yatirimcinin emtia ve doviz piyasalarina yatirim
yapmasi oldukga zordu. Ancak diinya ekonomisi degistik¢e, bu varlik siniflarinin 6nemi
giderek artmistir. Bireysel yatirimci i¢in bu varlik siniflarina ulasamamak ve yatirim
yapamamak bir dezavataj olusturuyordu. ETF’lerin edvreye girmesiyle, yatirimcilar
minimum yatirimla bu piyasalara kolaylikla katilma imkani elde etmislerdir. ETF’ler
yatirimcilara altin, kiymetli metalleri, petrol, diger emtialar, hisse senetleri gibi bir¢ok
cesitlendirilmis portfoylerin olusturulabildigi bir yatirim aracina ulagabilme kolaylig

saglamustir (Carrel, 2008).

2.3.4. Borsada Islem Géren Uriinlerin Simflandirilmasi

Borsada Islem Géren Uriin (Exchange Traded Products-ETP): Fonlar,
endekse bagl tahviller, sinirl ortakliklar, borsada ikincil piyasada listelenen ve iglem
gbren trostler bu grupta yer almaktadir. Ihragcilar paylari dogrudan yatirimcilara

satmazlar yetkili katilimcilara satarlar. Bu satiglar biiyiik birimler halinde genellikle
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50.000 pay veya daha fazlasi olarak ihra¢ edilir. Bu yaratim birimleri nakit olarak
satilmazlar. Belirli menkul kiymetlerden olusan bir sepet, ayni bir degisim mekanizmasi
kullanilarak ETF paylar ile degistirilir. Bu ayni zamanda vergilerde ve portfoy
yonetiminde avantaj saglamaktadir. ETP paylari giin boyu halka agik borsalarda islem
gormektedir (Adler, 2016).

Borsa Yatirim Fonlar1 (Exchange Traded Funds- ETF): Menkul kiymet ve
diger varliklardan olusan ve halka agik bir borsada islem goren bir yatirim sepetidir. Bu
bakimdan yatirnm fonlarina benzerler. En 6nemli ayirt edici 6zelligi bir endeksi takip
edebilmeleridir. ETF’ler endeksi veya portfoy karsilastirma olgiitlinii takip eden yatirim
danigmanlari tarafindan yonetilmektedir.

Borsada islem Géren Tahviller (Exchange Traded Notes- ETN): ETNler bir
sirket tarafindan atifta bulunduklari dayanak varliga yapilan bir yatinmla veya
ithraccinin imzaladigi temel tiirev s6zlesmelerine yapilan bir yatirimla ilgili olarak ihrag
edilen menkul kiymetleridir. ETN’ ler borsada islem goriirler. ETN’nin hedefi hisse
senedi, tahvil, doviz ve bir endeksi takip etmek i¢in ihra¢ edilen menkul
kiymetlestirilmis bir finansal tiirev aragtir. Bankalar tarafindan ihra¢ edilir ve bir nevi
borglanma senetleridir. fhragcinin kredibilitesi ETN’nin fiyat1 iizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. ETN ve ETC’ler arasindaki en temel fark ETC’lerin emtia endekslerini
ETN’lerin ise emtia haricindeki endeksleri takip etmesidir (Italya Borsasi, 2024)

Borsada Islem Goren Emtialar (Exchange Traded Commodities-ETC):
Thragcinin emtialara veya emtia tiirev sdzlesmelerine dogrudan yatirim karsiliginda
ihra¢ edilen finansal araglardir. ETC’ ler ETV (exchange trade vehicle) olarak da
adlandirilabilirler. ETC’ nin fiyati dogrudan veya dolayli olarak dayanak varligin
performansi ile baglantilidir. Borsada islem gorebilirler. ETF’ lerde bir cesitlendirme
olmas1 gerekirken ETC’ lerde yatirimcer tek bir emtia (altin, petrol, seker, ¢inko gibi)

lizerinden pozisyon alabilmektedir (Italya Borsas, 2024).
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2.3.5. ETF Paylariin Olusturulmasi ve Geri Alinmasi

Bir ETF’ de pay olusturma ve geri alma stireci ETF’ nin ¢alisma sistemin en
onemli unsurlarindandir. ETF paylarin1 yaratma ve geri satin alma mekanizmasi birincil
piyasada gerceklesir. ETF’ lerin birincil piyasada isleyis sistemi, hisse senetleri ve
tahviller gibi birincil piyasada popiiler olan menkul kiymetlerin isleyisinden farklilik
gostermektedir. ETF’ lerin birincil piyasada olusturulmasi ve geri satin alinmasindaki
faaliyet fon ile biiyiik bir finansal kurum veya uzman piyasa yapici arasinda gerceklesir.
ETF’leri birincil piyasada islem goren diger menkul kiymetlerden ayiran en 6nemli
ozellik, ETF paylarinin olusturulmasi isleminin siirekli, hatta her giin ger¢eklesmesidir.
Ornegin hisse senetleri ihraci ise yanhzca birincil piyasada, halka arz sirasinda bir kez
gerceklesmektedir. Benzer sekilde bir sirketin hisse senetlerinin ara sira geri satin
alimmas1 ve ETF paylariin ise siirekli itfa edilmesi durumu da benzer sekildedir
(Miziolek ve digerleri., 2020).

ETF paylarinin olusturulmasi ve geri alinmasi fonun net varlik degeri (NAV)
tizerinden gergeklestirilir. Bu geleneksel agik uglu fonlarla benzerlik gosterirken, hisse
senedi arzinin sabit oldugu ve yeni hisse yaratilmasiin kural olarak olanaksiz oldugu
kapali uclu fonlarda farklilik gosterir. Bu siireg, ETF’ler ile yatirim fonlar1 arasindaki
iki onemli farki ortaya koyar. Birincisi, ETF’lerde giin sonu islemleri ETF ihrag¢isiyla
anlagma yapmis onceden onaylanmis yetkili katilimeilar tarafindan gergeklestirilirken,
geleneksel yatinm fonlarinda boyle bir yap: bulunmamaktadir. ikincisi ise bazi ETF
paylarinin, yatirim fonlarinda oldugu gibi para karsilig1 degil bir sepet menkul kiymet
karsilig1 yaratilmasidir (Miziolek ve digerleri., 2020)

Yeni ETF paylar olusturulmasi ve mevcut paylarin geri alinmasi genellikle,
ETF paylarinin alim ve satim emirlerinin ikincil piyasada karsilanamayan bir
dengesizlik olusturmast durumunda yetkili katilimcilarin  devreye girmesiyle

gerceklesir. Bu siirecte yetkili katilimciyr devreye sokan bir piyasa yapicidir. Her is
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giiniiniin agilisindan 6nce bir ETF, mevcut fon varliklarini ve islem giinii i¢in kabul
edecegi yeni menkul kiymet sepetini veya geri 6demeler i¢in teslim edecegi menkul
kiymetleri kullanima sunar. Yetkili katilimcilar biiyiikk finansal kurumlar veya daha
uzmanlagmis piyasa yapicilar olabilir. ETF ihraggisi hangi yetkili katilimcilarin ETF ile
islem yapma yetkisine sahip oldugunu 6nceden belirler. Ancak yetkili katilimcilarin
ETF paylarin1 olusturma veya geri alma konusunda herhangi bir yasal yiikimliligi
yoktur. Yetkili katilimcilar, ikincil piyasadaki piyasa yapicilik faaliyetleri yoluyla ya da
kendi adlarina birincil islemleri kolaylastirmak i¢in onlar1 gdrevlendirecek
miisterilerden hizmet {icreti olarak 6deme almaktadirlar (Novick ve digerleri., 2017).

ETF’ lerin ikincil piyasa islemleri, ETF’ lerin borsada alinip satilmasidir. Tiim
yatirimcilar birbirleri ile dogrudan alim-satim islemini gerceklestirebilir veya piyasa
yapicilar gibi aracilar ile borsadan satin alabilir veya satabilirler. Birincil piyasada
olusturulan ve geri alinan ETF paylarinin sayisi ikincil piyasada islem goren ETF
paylar1 sayisindan farkli olabilmektedir. Tiim yatinmcilar ikincil piyasada ETF
paylarin1 giiniin her aninda satabilirler ve bu alim satima iligkin herhangi bir komisyon
0denmemektedir ancak ikincil piyasa islemleri diizenli aracilik komisyonlarina tabidir
(Deville, 2008).

ETF’ler birincil ve ikincil piyasada miizakere edildiginden iki ayr1 fiyati
olugmaktadir. Bunlardan biri NAV, ikincisi ise piyasa fiyatidir. NAV her islem giiniiniin
sonunda hesaplanan fon varliginin pay basina degeridir. Piyasa degeri ise borsadaki
paylarin arz ve talebine bagl olusan degerdir. Satis ve alim baskisinin yiiksek oldugu
zamanlarda bu ki fiyat arasinda sapmalar olabilmektedir. Ayni yaratma yani yeni ETF
paylar1 olusturma ve geri satin alma imkani piyasa yapicilarin ikincil piyasada
olusabilecek likidite soklarini, 6denmemis ETF paylarini geri alarak veya dogrudan
fondan yeni yaratimlar yaparak fiyatlar1 kontrol etmelerine yardimci olur (Deville,

2008).
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2.3.6. Net Varlik Degeri (NAV)

ETF paylarinin olusturulmasi ve geri satin alinmasi siirecinin en Onemli
Ozelliklerinden biri, ikincil piyasadaki ETF hisselerinin fiyatinin, dayanak menkul
kiymetlerin NAV degerini yakindan takip etmesidir. Bu kapsamda ETF degerlemesi ile
ilgili ana kavram NAV’ dir (Baker ve digerleri, 2019).

ETF’ler gibi karsilagtirma Olglitlerinin performansini yansitan fonlarda varliklar
menkul kiymetlerden, gesitli alacak tiirlerinden ve bir miktar nakitten olusmaktadir.
Ormegin sentetik ETF’leri olusturan varliklar, teminat sepetinde yer alan menkul
kiymetleri ve tiirevleri igerir. NAV, fondaki varliklarin piyasa degerini yansitmasi
gerektiginden, ETF portfOyiinii olusturan menkul kiymetlerin kapanistan hemen sonra
hesaplanan piyasa kapanig fiyatlarini esas alir. ETF’ lerin yiikiimliiliikklerinin biiyiik bir
kismi1 ETF’ yi yoneten varlik yonetim sirketlerine ddenen yonetim {icretlerinden ve
bazen de diger giderlerden olusmaktadir. Bir ETF’ nin hisse basina NAV’ 1 fonun
toplam NAV’ min tedaviildeki hisse sayisina bdliinmesiyle bulunmaktadir. ETF’ ye
iliskin NAV, ETF ihrag¢is1 tarafindan giinliik olarak hesaplanmaktadir (Miziolek ve

digerleri., 2020).
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(Her Dayanak Varligin Kapanis Fiyati x Her Dayanak Varlikta Tutulan Hisse Senedi, Tahvil (vb.) Miktari )

Her Dayanak Varligin Degeri (yerel para birimi)

Her Dayanak Varligin Degeri (yerel para birimi) x ilgili Déviz Kuru

Dayanak Varligin Degeri (temel para birimi)

Dayanak Varligin Degeri (temel para birimi) = Toplam Varlik Degeri

Toplam Varlik Degeri - YikumlGlikler = Net Varlik Degeri (NAV)

Net Varlik Degeri / Fon Pay Sayisi = Pay Basina NAV

\.

Kaynak: (Miziolek ve digerleri, 2020).
Sekil 7. Net Varlik Degeri Hesaplama Gosterimi.

2.3.7. Giin ici Net Varhk Degeri (iNAV)

ETF’lerin en 6nemli 6zelligi yatirnmciya seffaf bilgi vermesidir. ETF’leri diger
yatinm araglarindan ayiran en 6nemli 6zellik ise ETF yatinminin giin i¢i degerini
yatirimciya sunmasidir. Bu degere giin igi varlik degeri (INAV) denilmektedir.

Yatirim fonlari, fonlarin degerini ancak her islem giliniiniin sonunda
sunabilmektedir. Glin igerisinde birden fazla islem yapan yatirimer i¢in ise firsatlari
degerlerlendirebilecegi bir referans noktasina ihtiyag duymaktadir. iNAV bu referans
noktasini belirlemenin bir yonetemidir. iNAV, bir ETF’ nin temel bilesenlerinin piyasa
degerine dayali olarak ETF’ nin giin i¢i gdsterge degerini gosterir. Bu deger borsa
tarafindan hesaplanir ve her 15 saniyede bir yatirimciya duyurulur (ETF, 2024).

Bir ETF’ nin iNAV’ mi hesaplamak NAV degerini hesaplamaktan daha
karmagiktir. Genel olarak iNAV hesabi; olusturma birimindeki (bazen hesaplama birimi

olarak da adlandirilir) her bir menkul kiymetin mevcut en son fiyatinin sepete dahil
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edilen hisse sayisiyla g¢arpilmasiyla baslar. Olusturma birimindeki her bir menkul
kiymet icin bu islem yapildiktan sonra toplamlar toplanir, nakit bilesenler eklenir ve
yiikiimliiliikler ¢ikarilir. Hisse basina iNAV elde edilmesi i¢in nihai sonu¢ ETF sayisina
boliniir (Miziolek ve digerleri., 2020).

Hisse bagina iNAV hesaplamasi asagida belirtilmektedir;

iNAV_Z (Her bir dayanak menkul kiymetin hisse sayist x Mevcut son fiyatt) x doviz kuru

Olusturma birimindeki ETF hisselerinin sayist

Tahmini Nakit Bilesenleri

Olusturma Birimindeki ETF hisselerinin sayist (1)

iINAV bir ETF’nin adil fiyatin1 temsil etmektedir. Bu nedenle iNAV’ dan ¢ok
daha fazla 6deme yapmak veya ¢ok daha azini almak genellikle tavsiye edilmez. Giin
ici islemlere yonelik sundugu avantaja ragmen iNAV’in baz1 eksiklikleri de
bulunmaktadir. Bu eksikliklerden en 6nemlisi ETF’nin dayanak menkul kiymetlerden
farkl1 bir zaman diliminde islem gérmesidir. Ornegin Tokyo Borsasinda islem goren bir
ABD hisse senedi ETF’si i¢in; ABD hisse senedi ETF’sin son fiyati1 bir 6nceki giiniin
kapanis fiyatina (ABD borsasi yeniden acilincaya kadar) dayanacaktir. Dolayisiyla
INAV hesaplasina giren son fiyat aslinda eski fiyat olacaktir bu da iINAV’m
dogrulugunu azaltacaktir. Hem iNAV hem de NAV i¢in ayni1 dezavantaj bulunmaktadir.

Diger dezavantaj ise yalnizca 15 saniyede bir fiyatin yaymlanmasidir. Ozellikle degisen

piyasalarda bu gecikme ETF’nin gercek degerini yanlis yansitabilmektedir (ETF, 2024).

2.3.8. ETF’ lerin Pazar icerisindeki Yeri

2023 yil sonu itibari ile ETF'ler ABD'de hisse senedi varliklarinin %13"iinii,
Avrupa'da %8,8'ini ve Asya-Pasifik'te %4,6'sin1 temsil etmektedir. Sabit gelirde pazar
pay1r daha kiiciikk olmakla birlikte ETF'ler ABD'de sabit gelir varliklarinin %2,8'ini,

Avrupa'da %1,9'unu ve Asya-Pasifik'te %0,4'linii temsil etmektedir.
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Bolgelere Gore Kiiresel Olarak
Listelenen ETF Hacimleri (Trilyon/$)

50,0 45,9

45,0

40,0 351 37,9

350 309

30,0

25,0

20,0

15,0

10,0
5.0 2,431 2,6 3.6 2,742 24 +°
0.0 = [ [ [

2020 2021 2022 2023
mUS ®mAvrupa ®Asya-Pasifik
Kaynak: (iShares, 2024).

Sekil 8. 2020-2023 Yillar1 Arasinda Bolgelere Gore Gergeklesen ETF Hacim
Miktarlart.

2022 yilinda ETF islem hacimleri 52 trilyon dolarin iizerinde gercekleserek
rekor seviyede gerceklesmistir. 2023 yilinda da yatirimcilar Onceki yillara kiyasen
yiiksek seviyelerde islem yapmaya devam etmis ve yillik kiiresel ETF hacmi 45 trilyon
seviyesinde gergeklesmis olup bu seviye kayitlardaki en yiiksek ikinci seviyeyi temsil

etmektedir (iShares, 2024).
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UCUNCU BOLUM

ETKINLIK VE VERIMLILIK KAVRAMLARI

Etkinlik ve verimlilik kavramlar1 kuruluslarin is performansini 6lgmede ve
degerlendirmede kullanilan temel terimlerdir.

Etkinlik, bir kurulusun cevresindeki aglarla siirdiiriilebilir bir is biiylimesi
yaratma stratejisi ile ilgilidir. Diger bir ifade ile etkinlik, firmanin farklilasma ve yenilik
yoluyla pazarda yeni firsatlar yaratma yetenegidir. Dolayistyla etkinlik firmanin
stirdiirtilebilir iiretim yaratma stratejisi ile ilgilidir. Etkililik ise firmanin kazang elde
etmesi i¢in rekabet avantajlarin1 gelistirme yetenegine odaklanir. Dolayisiyla firmanin
pazardaki basarinin bir 6l¢iisti degildir. Bu nedenle etkinlik operasyonel mitkemmelligin
veya tretkenligin bir Olcuisiidiir, maliyetleri en aza indirmek ve operasyonel marjlar
iyilestirmekle ilgilidir. Etkililik firmanin siirdiiriilebilir iiretim yaratma konusundaki
kendi stratejisi ile ilgilidir (Mouzas, 2006).

Verimlilik kavrami ¢iktilarin girdilere orani olarak ifade edilir ve bir firmanin
performansin1  belirli bir zaman diliminde Olgmek ve firmalar arasi verimlilik
farkliliklarinin  tespitine olanak saglar. Girdilerin ¢iktilara orant ayni zamanda
performansi ifade eder bu oran ne kadar biiylikse o kadar 1yi bir performans oldugunu
ifade eder (Coelli ve digerleri, 2005).

Uretim etkinliginin hem teorik hem de ekonomik agidan Slgiilmesi firmalarin
operasyon yonetimlerinin en 6nemli sorunlarindan birisidir. Ekonomik agidan; bir
firmanin girdilerini azaltmadan etkinlik puanini arttirmasi icin ¢iktilarini ne kadar
arttirmas1 gerektigi onemlidir. Teorik agidan bakildiginda ise; tiretim fonksiyonu bir
firmanin girdileri ile ¢iktilart arasindaki iliskiyi gostermektedir. Girdiler azaltilmadan
iiretilebilecek maksimum c¢iktt miktar1 ve ¢iktilarda bozulma olmadan tiiketilebilecek

minimum girdi miktart Gretim fonksiyonu ile agiklanmaktadir. Bu kapsamda etkinlik
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kavrami 6nem arz etmekte ve literatiirde etkin sinirlarin tahminine yonelik aragtirmalar

onemli yer tutmaktadir (Salhi & Boylan, 2022).

3.1. Etkinlik Cesitleri

Literatiirde etkinlik 6l¢iimlerine dayanan birgok ¢alisma bulunmaktadir. Teknik
verimliligin teorik degerlendirmesi ilk olarak Koopmans (1951) tarafindan yapilmuistir.
Koopmans teknik verimliligi ayn1 anda bagka bir ¢iktiy1 azaltmadan (ve/veya baska bir
girdiyi arttirmadan) herhangi bir ¢iktiyr arttirmanin (ve/veya herhangi bir ciktiy1
azaltmanin) miimkiin olmadigini belirtmistir (Ruggeriro, 2000). Ayrica Koopmans nihai
ciktilar1 Ongdriilen diizeyde karsilaycak, girdilerin is herbir ¢ikti i¢i digsal olarak
sabitlenen fiyat ve miktarlara gore en uygun sekilde belirlenmesi gerektigini one
stirmiistiir (Seinford ve Zhu, 2004). Koopmans’in ¢aligmasinin ardindan yapilan diger
bir 6nemli calisma ise Farell’in 1957 yilinda yapmis oldugu calismadir. Farrell
isletmelerin etkinlik 6l¢iimlerine iliskin yapmis oldugu calismada ¢oklu girdi ve tekli
¢ikt1 yapisinmi kullanarak karar verme birimlerinin etkinligini analiz etmis, gézlemlenen
ciktinin esdeger iiretimiyle tutarli tiim girdilerdeki tiim girdilerde esit oranli azalma
olarak Olciilen girdi tabanli teknik etkinlik endeksleri gelistirmistir (Ruggeriro, 2000).
Farrell isletmelerin etkinligi teknik etkinlik ve fiyat etkinligi olarak ikiye ayirmistir
(Gokgoz, 2009).

Farrel’in yapmis oldugu temel verimlilik tanimlarina istinaden bir iiretim
stirecinde tek bir girdinin tek bir ¢ikt1 tiretmek i¢in kullanildig1 varsayildiginda iiretim
fonksiyonu yani sinir, o endiistrideki teknolojinin durumunu yansitmaktadir. Bu sinir,
etkinligin goreceli olarak Olg¢lilmesinde 6nem arz etmektedir. Bu sinirin iizerinde
bulunan firmalar teknolojik olarak verimlidir ancak sinirin altinda bulunan firmalar
teknolojik olarak verimsizdir. Verimsiz olmalarinin sebebi teknik olarak daha fazla girdi
gerektirmeden tiretim smira ulasacak ¢iktiyr arttirabilmeleridir. Bu nedenle iiretim

siirt tiim girdi kombinasyonlarini kullanarak maksimum ¢iktiy1 (¢ikt1 odakli yaklagim)
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veya minimum miktarda girdi miktar1 ile tretilebilecek belirli bir ¢iktiyr (girdi odakli
yaklagim) temsil etmektedir. Teknik verimliligin 1’e esit olmasi firmanin teknik olarak
verimli oldugunu, 1’den kii¢iik olmas1 teknik olarak verimsiz oldugunu gostermektedir.
Benzer sekilde teknik verimlilik ne kadar biiyiikse firmanin teknik verimliligi o kadar
yiiksek, teknik verimliligi ne kadar diisiikse teknik verimliligi o kadar disiiktiir
(Macedo ve digerleri, 2023). Asagidaki sekilde tek girdi (x) ve tek ¢ikti(y) OF dogrusu
tiretim sinir1 olarak disiiniildiiglinde A noktasi iiretim siirmin altinda kaldigindan
teknik verimli olmamakta, B ve C noktalar1 tiretim sinirt iizerinde oldugundan teknik

verimli olmaktadir.

0 X
Kaynak: (Coelli ve digerleri, 2005).

Sekil 9. Teknik Etkinlik Grafiksel Gosterimi.

Ancak teknik olarak verimli olan firma ayni zamanda da verimlidir sonucu
cikarilamaz. Verimlilik ¢ikti/girdi olarak ifade edilir. Burada egim ne kadar yiiksek ise
verimlilikte o kadar yiiksektir. Orijinden gelen dogru iiretim fonksiyonuna teget ise o
nokta verimliligi maksimize eden lretim noktasidir ve 6lgek verimliligini temsil eder.
Uretim sinir1 {izerinde bulunan herhangi bir diger nokta teknik olarak etkin olmasina
ragmen daha az verimlidir. Bunun nedeni 6l¢ek verimliligini saglamamasi diger bir
ifade ile Ol¢ek etkileri nedeniyle tiretkenligi maksimize edememesidir (Macedo ve
digerleri, 2023).

Asagidaki sekilde y/x ekseninden ¢ikan dogrular verimliligin Olgiisii olarak

kullanildig1 diisiiniildiiglinde A noktasinda bulunan firma teknik olarak verimli B
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noktasina hareket ettiginde daha yiiksek bir verimlilige ulasmis olacaktir. Ayni firma C
noktasina hareket ettiginde y/x dogrusu iiretim sinirina teget oldugundan bu nokta

maksimum verimlilik noktasidir dolayisiyla C noktast Olgek verimliligi saglayan

noktadir.
y F 3
Optimum dlgek
c B
0 i > x

Kaynak: (Coelli ve digerleri, 2005).

Sekil 10. Teknik Etkinlik ve Olgek Etkinliginin Grafiksel Gostermi.

Teknik etkinligin yan1 sira maliyet ve kar ile ilgili kavramlarda etkinlik tanimi
icerisinde 6nem arz etmektedir. Fiyatlara iligkin bilgilerin mevcut olmasi durumunda
teknik etkinlik ile birlikte tahsis etkinliginin de dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Girdi odakli tahsis etkinligi; girdi fiyatlar1 biliniyorken girdi kombinasyonunun
olusturan maliyetlerin en aza indirilmesidir. Cikt1 odakl1 tahsis etkinligi; ¢ikti fiyatlar
biliniyorken ¢ikti kombinasyonuna iliskin gelirin maksimuma c¢ikarilmasidir (Gokgoz,
2009).

Teknik etkinlik ve tahsis etkinliginin toplami ekonomik verimliligi gosterir.
Teknik etkinlik belirli girdilerden maksimum ¢iktiy1 elde etmeyi ifade ederken, tahsis
etkinligi girdi fiyatlar1 ve tiretim teknolojisi géz oniinde bulunduruldugunda optimum
oranda kullanimi1 ifade etmektedir. Bu nedenle bir firma hem belirli girdilerden

maksimum ¢iktiy1 elde edebiliyor hem de gelirini arttirmak ve maliyetini azaltmak i¢in
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hangi girdileri ve ¢iktilar1 sececegini biliyorsa bu firma kari yiikseltecek ve ekonomik

olarak verimli olacaktir (Macedo ve digerleri, 2023).

0 A’ xi/q
Kaynak: (Coelli, 1995).

Sekil 11. Teknik Etkinlik, Olgek Etkinligi ve Tahsis Etkinliginin Grafiksel Gsterimi.

Sekilde; x; ve x, tiretimde yararlanacak girdilerin gereken askari bilesiminini q
sabit seviyede ¢iktiy1 temsil etmektedir. AA'olarak temsil edilen dogru tahsis etkinligini,
SS' olarak temsil edilen dogru etkin sinir1 gostermektedir. SS’ lizerinde yer alan tiim
tiretim birimleri teknik etkinlige sahiptir. P’de faaliyet gosteren firmanin tahsis
verimliligi, OR/OQ olarak tanimlanir. Bunun sebebi Q' noktasi hem tahsis etkinligi hem
de teknik etkinlige sahiptir. Q' noktasi baz alinarak RQ mesafesi iiretim maliyetlerini
azalmay1 temsil etmektedir. Belirtmek gerekir ki Q noktasi teknik etkinlige sahiptir
ancak tahsis etkinligine sahip degildir (Coelli ,1995).

Fiyat etkinligi ile tahsis etkinligi arasindaki ayrim onemlidir. Fiyat etkinligi
firmanin optimal girdi kiimesini segmesindeki basariy1 6lgerken, teknik etkinlik belirli
bir girdi kiimesinden maksimum ¢iktiy1 elde etme basarisin1 O6lgmektedir. Belirli
girdilerden iiretilen ¢iktt miktar1 bir etkinlik 6l¢iitiidiir ancak bu girdileri temsil edilen
noktalarin gergekleri yansitip yansitmadigi yani girdilerin kalitesi burada 6nem arz
etmektedir. Benzer sekilde bir firmanin yonetiminin etkinligi de ¢iktiy1 etkileyen bir

faktordiir. Dolayisiyla bir firmanin teknik etkinligi girdilerin kalitesini ve yOnetimin
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etkinligini  yansitmaktadir. Fiyat etkinli§inin yorumlanmasi ise silipheli bir
degerlendirmeye yol agabilmektedir. Bir firmanin politikasi diisiik fiyat politikasi ile
belirli bir donem genislemek olabilir veya girdilerin gelecekteki fiyatlarina gore yiiksek
fiyat politikasi izleyebilir. Dolayisiyla fiyat etkinligi bir firmanin belirli bir fiyat dizisine
uyumunu Ol¢mektedir. Bu nedenle bu gosterge firmanin fiyatlara uyum gosterip
gostermedigini ve gelecekteki fiyatlarla ilgili belirli varsayimlar tizerinden firmanin
kazancini yorumlamada anlam kazanmaktadir (Farrell,1957).

Farrell’in belirttigi diger bir etkinlik terimi ise toplam etkinliktir. Toplam
etkinlik teknik etkinlik ve tahsis etkinliginin ¢arpilmasi ile bulunmaktadir ve her {ig
etkinlik degeride O ila 1 arasinda degerler almaktadir. Ayni grafik tizerinden devam
edildiginde toplam etkinlik asagidaki sekilde ifade edilir.

Toplam Etkinlik =Teknik Etkinlik x Tahsis Etkinligi

Toplam Etkinlik= (OQ/OP) x (OR/OQ)

Toplam Etkinlik =OR/OP
(Fersund & Sarafogglou, 2002).

Banker, Charnes ve Cooper (1984), teknik etkinlige sahip olmayan birimlerin en
iyi ¢ikt1 seviyelerini elde edemediklerini ve/veya asir1 miktarda girdi kullanma
problemine sahip olduklarint belirtmiglerdir. Bununla birlikte operasyonlarin olgege
gore artan, sabit ve azalan getiri bolgelerinde (¢oklu girdi ve ¢ok c¢iktili durumlarda)
yiuriitiliip yiritilmedigini  belirlemeyi miimkiin kilan yeni ayr1 degiskenler
kullanmiglardir. Buna gore girdi ve c¢ikti kombinasyonunun degismedigi varsayimi
altinda 3 durumdan bahsedilmektedir. Bunlar (Banker ve digerleri,1984);

-Olgege Gore Sabit Getiri (CRS-Constant Return to Scale); girdilerde
gerceklesen orantisal bir degisikligin ¢iktilarda ayni oranda degisiklige neden olmasi

durumudur.
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-Olgege Gore Artan Getiri (IRS- Increasing Return to Scale); girdilerdeki
orantisal bir artigin(azalisin), ¢iktilarda orantisal olarak daha biiyiik bir artisa(azalisa)
neden olmas1 durumudur.

-Olgege Gore Azalan Getiri (DRS- Decreasing Return to Scale); girdilerdeki
orantisal bir artigin (azalisin) ¢iktilarda orantisal olarak daha az bir artisa neden olmast

durumudur.

»  Girdi

0
Kaynak: (Macedo ve digerleri, 2023).

Sekil 12. Olgege Gore Getiri Cesitligi Grafigi.

3.2. Veri Zarflama Analizi

Veri zarflama analizi (VZA) karar verme birimlilerinin, bir veya birden fazla
ciktr iiretmek i¢in bir veya birden fazla girdi girdi kullanimi sonucu etkinligi 6lgen
dogrusal programlama teknigidir.

Karar verme birimi (KVB) iiretimin gergeklestigi birimdir. Bagka bir ifade ile
KVB’ leri girdileri ¢iktilara doniistiiren ve performansi Olgiilecek olan birimlerdir
(Cooper ve digerleri, 2006). Bir KVB’ nin verimliligi, ilgili KVB’ nin girdi ve ¢iktilarin
en iyi performans gosteren benzer KVB’ leri ile karsilastirilmasi ile tanimlanir. Girdiler

kullanilan kaynaklar, ¢iktilar tiretim siireci sonunda elde edilen iirlin ve hizmetlerdir.
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Uretilen ¢iktilarm diizeyi kullanilan girdilerin diizeyiyle iliski olmalidir. Belirli girdiler
ile maksimum ¢iktiyi elde etmek ve burada gergeklesen veri, performans
degerlendirmesi ve kiyaslamasi yapan kurum ve kuruluslar i¢in 6nemli katkilar
saglamaktadir. Bunlar arasinda organizasyon igerisindeki operasyonlarin giiglii ve zayif
yonlerin tespiti, en iyi performansa sahip birimlerin belirlenmesi ve buradaki
uygulamalarin diger birimlerde de kullanilmasi, kendilerine benzer kurum ve kuruluslar
ile farklhiliklarin tespit edilmesi sOylenebilir. VZA bu kapsamda isletmelerin
etkinliklerini arttirabilmeleri i¢in en uygun girdi ve ¢ikti seviyesini tespit etmeye
yardimct olmaktadir. VZA yalniz isletmeler i¢in degil borsada islem goren yatirim
araglari, enerji piyasasi, finans piyasasi, egitim sektorii gibi ¢ok farkli alanlarda

kullanim genisligine sahiptir (Macedo ve digerleri, 2023).

3.2.1. Yontemin Dogusu ve Kullanimi

Ilk VZA yontemi Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafinda Farrell’in (1957)
caligmasi tiizerine insa edilmistir (Seinford ve Zhu, 2004). Charnes ve digerleri
calismalarinda Farrell” in etkinlik {izerine yapmis oldugu caligmadan yola ¢ikarak
birden fazla girdi ve tek ¢ikti yapisini yorumlayarak VZA’ nin ilk modeli olarak bilinen
CCR modelini ortaya ¢ikarmislardir. VZA yontemi Charnes ve digerleri tarafindan;
tiretim fonksiyonunun modern ekonominin temel taslarindan biri oldugu, etkin iiretim
elde etmeyi saglayan gozlemsel verilere uygulanan matematiksel bir programlama
modeli olarak tanimlamiglardir (Charnes ve digerleri, 1981). CCR modelinden sonra
VZA yontemi Banker, Charnes ve Cooper (1984) tarafindan gelistirilerek BCC modeli
ortaya ¢ikmaistir.

VZA’ nin bircok yontemde bulundugu gibi giicli ve zayif yonleri
bulunmaktadir. Bunlar asagida agiklanmaktadir.

VZA Giiglii Yonleri;
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-VZA yontemi parametrik olmayan bir yontemdir. Analizde kullanilacak
verilerde parametrik yontemlerde aranan belirli istatistiksel sartlar ve uygun sekilde
gostermesi sarti aranmamaktadir. Bu kapsamda analizde kullanilabilecek veri seti
anlaminda avantajda saglamaktadir.

-Analizde kullanilacak verilerin ¢ok farkli birimlerden olmasina olanak saglar.
VZA farkli sekilde ve birimde olan veri setlerini ayni bi¢imde o6lgebilme olanagi
saglamaktadir.

-VZA yontemi birden fazla girdi ve birden fazla ¢iktiy1 analiz edebilmektedir.

-VZA yontemi etkin olmayan KVB’ lerini etkin hale doniistiiriilmesi konusunda
karar vericiye bilgi vermektedir. Boylece karar verici girdi ve ¢iktt unsurlarini iyi
analiz etme, etkinligi arttiracak uygun yolu segme ve degerlendirme firsati bulmaktadir.

-VZA yontemi benzer birimleri kiyaslarken herhangi bir siibjektif
agirliklandirma prosediirii gerektirmemektedir. Girdi ve ¢iktilarin agirliklart karar verici
tarafindan atanmaz hesaplama modeli tarafindan agirliklandirma yapilir. Béylece KVB’
nin etkinligi her zaman en st seviyeye ¢ikarilir (Fancello ve digerleri, 2020).

VZA Zayif Yonlert;

-Gozlemlenen ve analizde kullanilacak veri seti olduk¢a onemlidir. Modelde
kullanilacak girdi ve ¢ikt1 verileri yaniltic1 oldugunda veya inceleme dis1 birakildiginda
VZA yontemi yaniltici sonuglar verebilmektedir.

- VZA sadece analize dahil edilen girdi ve ¢ikti verilerine iliskin etkinlik
seviyesini ortaya koymaktadir. Yontemi giiclendirmenin yolu girdi ¢ikti degiskenlerinin
goreceli fiyatlarinin kullanilmasi ile gerceklestirilebilir.

-VZA yoénteminde kullanilan veriler belirli bir periyodu icermektedir ve duragan
ozellik gostermektedir. Ancak dinamik ozellik gosteren iiretim siirecinde girdilerin

¢iktiya doniismesi analiz edilen periyottan ¢ok daha uzun bir siire alabilmektedir. VZA
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yonteminin statik yapida oldugu goz Oniinde bulundurulmali ve gerektiginde girdi ve
ciktilar izerinde uygun diizeltmeler yapilmalidir (Gokg6z,2009).

VZA yonteminde karar verme birimlerinin se¢imi oldukc¢a dnemlidir ve KVB’
lerinin se¢imi i¢in asagida belirtilen kosullarin saglanmasi gerekmektedir (Cooper ve
digerleri, 2006).

-Girdi ve ¢iktilar sayisal verilerden olusmalidir ve tiim veriler pozitif degerler
almalidir.

-Segilen KVB’ leri ile girdi ve ¢ikt1 degiskenleri se¢imi analistin gorece etkinlik
degerlendirmesine girecek bilesenlere olan ilgisini yansitmalidir.

-Daha kiiglik girdi miktarlari ile daha biiytlik ¢ikt1 miktarlari tercih edilmelidir ve
bu kriter etkinlik degerini yansitmalidir.

-Girdi ve ¢iktilarin  Olgim  birimlerinin ayn1 veya uyumlu olmasi

gerekmemektedir.

3.2.2. Karar Verme Birimi (KVB) Secimi

Veri zarflama analizinde incelenen birimlere KVB ad1 verilmektedir. KVB’ leri
tanim olarak, girdileri c¢iktilara donistiirmekten sorumlu olan ve performanslari
degerlendirilecek birimlerdir. VZA modelinde KVB’ lerinde bulunan girdi ve ¢ikti
degerleri icin belirli ortak Ozellikler aranmaktadir. Bu ortak 6zellikler asagida
belirtilmektedir (Cooper ve digerleri, 2006).

-KVB’ lerinde bulunan tim girdi ve c¢ikti degiskenleri sayisal verilerden
olusmalidir ve tiim veriler pozitif olmalidir.

-KVB, girdi ve ¢ikt1 degerleri, KVB’ nin gorece etkinlik degerlendirmesi ile
ilgili bilesenler olmalidir.

-Prensip olarak daha kiigiik girdi miktarlar1 ve daha biiytik ¢ikt1 miktarlari tercih

edilmelidir ve etkinlik puanlar1 bu ilkeleri yansitmalidir.
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-Girdi ve ¢ikt1 6l¢iim birimlerinin birbirleri ile uyumlu olmasi1 aranmaz. Kisi
sayisi, finansal veriler gibi farkli 6l¢tim birimleri birlikte analiz edilebilir.

3.2.3. VZA Modelleri

VZA modeli KVB’ lerinin etkinlik puanlarinin 6l¢iilmesi kavramini tek girdili
ve tek ciktilt bir durumdan ¢oklu girdi ve ¢oklu ¢iktt durumuna genisleten parametrik
olmayan bir yontemdir (Salhi & Boylan, 2022).

VZA vyontemi gergek veriler lizerinden ¢oklu girdi ve ¢ikti bilesenlerini
kullanarak bir tiretim sinir1 tanimlamaktadir. VZA modeli girdi yonli ve c¢ikti yonlii
olmak {izere ¢alisabilmektedir. Girdi odakli VZA modelinde ¢ikt1 diizeyi sabit tutularak
girdilerdeki maksimum azalmayi arar ve buna gore bir liretim sinir1 belirler. Cikt1 odakli
VZA modeli girdileri sabit tutarak ¢iktida maksimum artisi elde etmeye ¢alisir (Gokgoz
& Giivercin, 2018). Girdi odakli VZA modelinde etkinlik puani O ila 1 arasinda deger
almakta, ¢iktr yonlii modelde etkinlik puani 1 ila oo arasinda deger almaktadir. Her iki
modelde de KVB puani 1 olan KVB’ leri etkin olarak kabul edilmektedir (Gokgoz &
Candarli, 2011).

3.2.3.1. CCR Modeli

[lk VZA modeli 1978 yilinda Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan CRS
(Constant Return to Scale) modeli olarak adlandirilan modeldir. Model KVB’ lerinin
teknik etkinligine iligkin bir dl¢iim vermektedir ve CRS varsayimina dayanmaktadir
(GOkgoz & Candarli, 2011). CCR Modeli her bir KVB i¢in ¢oklu ¢ikti/coklu girdi
durumunun tek bir sanal ¢ikti ve sanal girdi durumuna indirgemesini kapsamaktadir
(Seinford ve Zhu, 2004). Model, her bir KVB igin benzer oranlarin birden kiigiik veya
bire esit olmasi1 kosuluna tabidir ve agirlikli girdilerin agirlikli ¢iktilara oranlanmasi ile
KVB’ nin etkinligi maksimum olarak elde edilir. Modelin matematiksel gosterimi

(Charnes ve digerleri, 1978) Esitlik (2-4)’de verilmektedir.
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Yr=1Ur Vri

maks hy, = 2
FTOYm v 2)
Kisitlar;
rea Y i=1..n 3)
Xty VX ’ Y
u.,v; =20, r=1,..,s; i=1,..,m (4)

Burada y, ;, j. KVB’nin ¢iktis1 ve x;;, j. KVB’ nin girdisini temsil etmektedir ve
her iki degerde pozitif degerlerdir. u, ve v; degerleri tim KVB’lerindeki verilerle
belirlenecek degiskenlerin agirliklaridir (Charnes ve digerleri, 1978). (2) numarali
denklem KVB’ nin verimliligini maksimuma ¢ikarmakta, (3) numarali denklem biitiin
etkinlik puanlarinin 1’den kiiciik degerler alacagini belirtmekte, (4) numarali denklem
tim girdi ve ¢ikti agirliklarinin pozitif degerler almasini saglamaktadir (Fancello ve
digerleri, 2020).

Olgege gore sabit getirilerin varsayildig, girdi seviyelerinin azalmasima yoénelik
KVB’ lerinin etkinlik seviyesini tahmin etmeye yonelik ¢arpimsal modeli VZA Esitlik

(5-8) da belirtilmektedir (Macedo ve digerleri, 2023)

maks X7 =1 Uy Yri ()
Kisitlar;

Yiz1 Vixy =1 (6)

Yy UrYrj — iz Vixij < 0 j=1..,n (7

U, ;20  r=1,..s i=1,...,m (8)

Girdi yonlii CCR modelinin dual formu esitlik (9-12) de verilmektedir (Cooper
ve digerleri, 2007).

g = min0 9)
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Kisitlar;

Z;’l:l xl-j/ll-j _<9xik | = 1,2, e, M, (10)
Z’]Llyrjﬂ,j > Vek r=12,..,s; (12)
420 i=12,...n; (12)

Dual model 1957°de Farrell’in kullanmis oldugu model oldugundan literatiirde
Farrell Modeli olarak da anilmaktadir (Cooper ve digerleri, 2007). 6" dual modelin
optimal ¢dziimiidiir ve KVB’nin teknik etkinlik dl¢iisiidiir. 0"degeri 1’e esitse ¢ikt1
diizeyinde bir azalma gerceklestirilmeden girdi diizeyi orantili olarak azaltilamaz.
& degeri 1°den kiigiik ise KVB etkin degildir ve ¢ikt1 diizeyinde bir azalma yapilmadan
girdi diizeyi azaltilabilir (Demirci, 2018). A; degiskenleri, KVB’lerinin disbiikey
dogrusal bir kombinasyonundan tahmin edilen sinirdaki bir noktayr tanimlayan
agirliklardir. © degeri girdi degerlerinin orantili olarak azaltilabilecegi faktor olarak
yorumlanmaktadir (Macedo ve digerleri, 2023).

Cikti yonlii CCR modeli girdi yonli CCR modelinin tersidir. Girdi yonlii
modelde c¢ikt1 seviyesi ayni tutularak minimum girdi kullanilmas: hedeflenmektedir.
Cikt1 yonlii CCR modelinde ise girdi seviyesi ayni tutularak ¢ikti seviyesinin maksimize
edilmesi hedeflenmektedir (Gokgoz, 2009). Cikt1 yonlii CCR modeli esitlik (13-16)’de

belirtilmektedir (Cooper ve digerleri, 2007).

Min g= %%, vix (13)
Kisitlar;
LAV — Np=1 UprYyj 20 j=1,..,n (14)
Yr=1UrYrk = 1 (15)
U, ;20 r=1,.,s i=1,..,m (16)

Cikt1 yonlii CCR modeli dual formu esitlik (17-21)’de belirtilmektedir (Macedo

ve digerleri, 2023).

Max ¢ (17)
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Kisitlar;

Yo xijAij S Xik 1=12,..,m (18)
j=1Vridi 2 e T =12, (19)
4 =0 j=12,...,n (20)

3.2.3.2. BCC Modeli

CCR modeli olgege gore sabit getiri (CRS) zarflama ylizeyine sahip bir
modeldir. CRS yiizeyi orijinden baslayan ve goézlenen popililasyona yaklasirken ilk
KVB’den gecgen diiz bir ¢izgi ile temsil edilir. CCR modelinde girdilerde yasanan
artig/azalis ayni1 oranda ciktilarda artis/azalisa neden olacagi varsayilmaktadir. Ancak
6lcek ekonomisine bu varsayim yetersizdir. Girdilerde artig/azalis ayn1 oranda ¢iktilarda
artig/azalisa neden olmamaktadir. Olgege gore degisken (VRS) getiri yiizeyi girdilerde
yasanan artigin/azalisin ¢ikti seviyesinde orantisiz artig/azalisa yol agmasina izin verir
(Azadeh ve digerleri, 2007).

Girdi veya ¢iktilardaki bir artis veya azalisin girdi veya ciktilarda orantili bir
degisiklige neden olup olmadigini tahmin etmek i¢in Banker ve digerleri (1984) dlcege
gore degisken (BCC) modelini gelistirmislerdir (Fancello ve digerleri, 2020). CCR
modeli iiretim fonksiyonunun Olcege gore sabit getiri gosterdigini varsayar. BCC
modeli Ol¢ege gore degisken getirilere izin Vermek icin ek bir sabit degisken
eklemektedir (Adler ve digerleri, 2002). BCC modelinin etkin sinir1 CCR modelinin
etkin smnirina kiyasen KVB’lerine daha yakindir. Bir KVB’nin BCC etkin sinirina
ulasmasit CCR etkin smirma ulagsmasindan daha kolaydir. CCR etkin sinir1 orijinden
geemek zorundadir ancak BCC modelinde etkin smir orijinden ge¢me kisiti
bulunmamaktadir (isbile Yiicel, 2017). BCC modeli, CCR modeli &l¢iimiinde bulunan

teknik etkinligin bir parcasi olan saf teknik etkinligi O6lgmektedir. Boylece olgek
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etkinligi CCR modelinde bulunan “Teknik Etkinlik” in BCC modelinde bulunan “Saf
Etkinlik” e boliinmesi ile bulunmaktadir (Zhao ve Wang, 2007).

Teknik Etkinlik
Saf Etkinlik

Olgek Etkinligi = (21)

Girdi Yonli BCC modeli esitlik (22-25) de belirtilmektedir (Banker ve digerleri,

1984).

Max Y7 —1 UrYri — My (22)
Kisitlar;

Yre1WYrj — Xi=1 ViXij — Hy S0 (23)
Yt vix =1 (24)
=1,..,n,  uw.,v>¢ (25)

Modelde x;; ve y,; degiskenleri j. KVB’nin girdi ve ¢iktilarin1 gostermektedir.
4, degiskeni Slgege gbre getirinin sinir yoniiniin tamimlanmasini saglayan degiskendir.
u, ve v; ¢ikti ve girdi degiskenlerine ait agirliklari temsil etmektedir. € negatif olmayan

sonsuz kiiclik degeri temsil etmektedir.
Girdi BCC modelinin dual formu esitlik (26-30) de yer almaktadir (Banker ve

digerleri, 1984).

minh =h (xu, Yri) (26)
Kisitlar;

hxye -27=1 4jx;j 20 i=1,...,m (27)

Yi=14Vrj = Yrk r=1,...,s (28)

;‘l=1 4 =1 (29)

420  j=L...n, (30)

Cikti Yonlii BCC modeli ve dual formu esitlik (31-38) de yer almaktadir.

(Macedo ve digerleri, 2023).
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Girdi Yonli BCC modeli;
min Y% vixie + 44y
Kisitlar;
Yr=aUr Y =1
I ViXij — XpmUrYrjt o4, 20 =10

u.=20,v,=20 r=1,...,s. i=1,...,m

Cikt1 Yonli BCC modeli dual formu;

max ¢

Kisitlar;
Xik = Lj=14%;; =0, i=l,...,m
2?;1 ﬂ“i:Vrj = Ve r=1,..,s

}1=1A]:1 AJZO jzl,...,n

3.2.3.3. VZA Network Yaklasimi

31)

(32)
(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

(38)

Klasik veri zarflama analizi, birden fazla girdi ve ¢ikt1 iceren karar verme

birimlerinin etkinlik degerlerini bulmaya yonelik bir yaklagimdir. Birgok durumda karar

verme birimleri ara Olglitlere sahip iki asamali ag yapilarindan olusabilmekte,

degerlendirmede bulunan karar verme birimleri iki veya daha fazla ag yapisinda

bulunan ortak bir Ozelligi paylasabilmekte, birinci asamadan gelen ¢iktilar ikinci

asamanin girdileri haline gelebilmektedirler. Burada birinci asamadan gelen ¢iktilara ara

Olctitler ad1 verilmektedir (Cook ve digerleri, 2010).

Iki asamali1 bir iiretim siirecinde, seri ag yapisiyla ¢alisan n adet KVB igin Her

bir KVB’nin en az bir pozitif girdisi, bir pozitif ara iirlinii ve bir pozitif ¢iktisi

bulunmaktadir (Salhi ve Boyla, 2022).
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Girdi (x;) 1.Asama 2.Asama Cikti (z)

Cikti (%)

Kaynak: (Chen & Zhu, 2004).

Sekil 13. iki Asamali Uretim Siireci.

Yukarida belirtilen sekilde ilk asamada ¢ikt1 iiretmek igin x;(i=1,...,m) girdileri
kullanilarak elde edilen ¢ikt1 z;(d=1,...,n) ve ikinci asamada z; ¢iktisini girdi olarak
kullanarak y, ¢iktisinin elde edildigi iki agsamali iiretim siireci bulunmaktadir. Burada z,
hem birinci agamasinin ¢iktis1 hem de ikinci asamanin girdisi olmaktadir ve z; ara
olgiittiir (Chen ve Zhu, 2004).

VRS yaklagimi altinda KVB-j i¢in tek bir modelde birinci agama ve 2 asamadaki
etkinlik iliskisinin matematiksel gosterimi Esitlik (39-46) de belirtilmektedir
(Premachandra,2012).

1. asamaya ait girdiler;

X} = (X1j, X3y oo es X15),

2. asamaya ait girdiler;

X} = (x§), x5, o, x57)

1.asamanin ¢iktis1 (ara olgiit);

zq; (d=1,.....,D)

2.asamanin ¢iktisi

yrj (I=1,.....8)

l.asama i¢in;

1 1
Maks 2o + 1 (39)

Zi1 Vi Xi 0
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Kisitlar;

Yangzaj+ut .
—— =<1, =1,2,....n

Ti1vix i1j

Vi Mg €;

v}, n}; karar verme birimine ait agirhiklar
ul; serbest degisken

2.asama i¢in;

S UrVro + U?
Maks s T Yr)ro > >
XdNgZdo + Xi, Vi, Xi50

Kisitlar;

Yruryyi + u? .
Y 9 =12,....n
2dNgZaj + 2iy Vi, Xiyj

2 25 .
Uiz Na= &;
u?; serbest degisken

vl-zz y Uy 17621 ; karar verme birimine ait agirliklar

*ul=u2=0 oldugunda model CRS modeline doniismektedir.

Toplam Etkinlik;

1
YdNgZdo +ul + YrUrYro +u?
Wi . 2-v1x1 2'2 2, + 3 12 x2
i1V, %0 dNgZdo iz VizXizo
witw, =1

3.2.3.4. VZA Siiper Etkinlik Modeli

(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

(45)

(46)

VZA y6nteminin ortaya cikisindan itibaren yontem bir¢ok alanda kullanilmis ve

VZA ’nin giiciinii arttirmak i¢in birgok yontem oOnerilmistir. Bu yontemlerden biri CCR

modelinde ¢ikan etkin KVB’ lerinin arasindaki esitligi degistirmek i¢in Onerilen siiper

etkinlik modelidir (Lee ve Zhu, 2012). Model ilk olarak Anderson ve Peterson (1993)

tarafindan ileri siiriilmiistiir. Anderson ve Peterson VZA’ nin KVB’ lerinin gdrece

etkinligini degerlendirdigini ancak etkin birimlerin kendilerini siralamasina izin
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vermedigini belirtmislerdir. Bu sebepten etkin birimlerin siralanmasi amaglayarak yeni
bir yontem gelistirmisler boylece etkinlik degerlerinin diger parametrik yontemlere
dayali siralamalarla karsilagtirllmasimi kolaylastirmiglardir (Anderson ve Peterson,
1993).

Stiper etkinlik modeli degerlendirilen her bir KVB i¢in bireysel etkinlik puani
hesaplamaktadir. Béylece her bir KVB’ nin etkinlik sinirina yakinligi élgiilebilmektedir
(Afsharian ve Bogetoft 2020). Siiper etkinlik yontemi degerlendirilen KVB’ ni referans
kiimesinden hari¢ tutar bdylece etki KVB’ leri model yonelimine bagli olarak 1’den
biiyiik veya esit etkinlik puanlarina sahip olabilir, etkin olmayan KVB’ leri ise 6l¢ege
gore sabit getiri (CRS) modelinden elde edilen etkinlik puanlari ile ayni etkinlik
puanlarina sahip olur (Lee ve Zhu, 2012).

VRS yaklagimi altinda girdi ve ¢ikt1 yonlii siiper verimlilik modeli Esitlik (47-

56)° de yer almaktadir. Modelde x*, y* degerleri k. KVB’nin girdi ve ¢ikt1 vektodrleridir.

k’inci KVB’nin i’inci girdisi xl] , k’inct KVB’nin r’inci ¢iktis1 y* olarak ifade

edilmektedir (Lee ve digerleri, 2011).

Girdi yonlii siiper etkinlik modeli;

Min 0 (47)
Kisitlar;
Y] < ok oi=12,....m (48)
j=k
Yi=1 ﬂjyij >y =12, (49)
Jj=k
Yicadi=1 (50)
Jj=k
4 >0, jzk (51)

Cikt1 yonlii stiper etkinlik modeli

Max B (52)
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Kisitlar;

Yo Ax! <xfoi=12,...m (53)
j=k

Z}l:l /ijij > Byk =12, (54)
Jj=k

Ximadi=1 (55)
j=k

420, jzk (56)

Stiper etkin VZA modeli iki temel unsura dayanmaktadir. Bunlardan ilki model,
degerlendirilen KVB’nin ¢evresindeki sinir iizerindeki yerel etkiye odaklanmaktadir.
Diger bir ifade ile belirli bir KVB’nin toplam etkinlik lizerinde diger KVB’lerine
kiyasen diisiik bir katki saglamasina ragmen siiper etkinlige sahip olabilecegini
belirtmektedir. Ikincisi ise etkinlik smirdan cikartilan bir KVB’nin toplam etkinlige
etkisini yakalamaktir. Bu unsur birbirine yakin KVB’lerinin toplam etkinlik {izerinde
onemli bir etkiye sahip olsalar bile yiiksek bir katki olarak nitelendirilemeyecegini

ortaya koymaktadir (Afsharian ve Bogetoft 2020).

3.3. Panel Veri Analizi

Ekonomik arastirmalarda panel veriler aragtirmaciya ¢ok sayida veri ve gozlem
ile ¢aligma imkani vererek serbestlik derecelerini arttirir ve aciklayici degiskenler
arasinda dogrusallifi azaltarak ekonometrik tahminlerin verimliligini arttirmaktadir
(Hsio, 2022). Panel veride ayni kesitsel birim zaman iginde arastirilir. Kisacasi, panel
verinin hem uzay hem de zaman boyutlari1 vardir. Panel verilerin farkli isimler altinda
siiflandirilabilmektedir. Bunlar; zaman serileri ve kesitsel gozlemlerin bir araya
getirildigi havuzlanmig veri, bir degiskenin veya grubun belirli bir zaman iginde
incelendigi mikro panel verisi, uzunlamasina veri, kesitsel verilerin ve zaman serilerinin
birlesimi, bir degiskenin veya denek grubunu zaman igerisinde inceleyen olay ge¢mis

analizi ve kohort analizidir (Damodar, N. G., 2024).
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Panel veri analizi bireysel heterojenligi kontrol eder. Zaman serisi ve yatay kesit
analizi gerektiren verilerde degiskenlerin heterojen oldugunu gosterir (Baltagi, 2008).
Bu heterojenligi kontrol etmeyen zaman serisi ve kesit calismalar1 yanli sonuglar elde
etme riski tasir. Boylelikle panel veri analizi hem zamanlararast dinamikleri hem de
arastirilan  degiskenlerin  bireyselligi hakkinda bilgileri kullanarak eksik veya
gozlemlenmemis degiskenlerin etkilerinin daha kolay tespit edilmesini saglar (Hsio,
2022). Ayrica panel veriler uyum dinamiklerini incelemede ve zaman serisi verilerinde
tespit edilemeyen etkileri belirlemede ve o6l¢mede daha iyi sonuglar vermektedir.
Boylece panel veri analizi kesit veya zaman serisi verilerinden daha karmasik

davranigsal modeller olusturulmasina olanak saglar. (Baltagi, 2008).

3.3.1. Panel Veri Regresyon Modelleri
Panel veri analizi zaman serilerini ve kesitsel verileri bir araya getirdiginden
normal bir zaman serisi ve kesit regresyonundan farklilik gostermektedir. Temel panel
veri analiz modeli Esitlik (57)’de gosterilmektedir (Baltagi, 2008).
Yie =0+ B Xir + Ui i=1,....,N; t=1,...T (57)
Panel verilerde degisimler hem birime gére hem de zaman gore gosterildiginden
¢ift endeks kullamlir. Esitlik (57)’de i kesit boyutunu, t zaman boyutunu
gostermektedir. a sabit degisken, 5, K x 1 seklinde vektor ve X;; K acgiklayic1 degiskeni
tizerindeki i’inci gozlemdir. u;; degiskeni Esitlik (58)’deki sekilde ifade edilir. u;;
bireye Ozgii etkiyi, v;; bireye ve zamana gore degisen kalan artik degeri gosterir
(Baltagi, 2008).
Uit = Uit + Vit (58)
Panel veri modelinde, her bir birimin karakteristigini yansitan zaman sabiti
degiskenlerine birim etkiler, her bir zamanin karakteristigini yansitan birim sabit

degiskenlerine zaman etkileri denir (Yildirim, 2021).
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3.3.2. Sabit Etkiler Modeli

Panel veri modellerinde her birim i¢in gézlemlenemeyen etkiler ortaya ¢ikabilir.
Bu etkiler hata terimi gibi bir rastgele degisken olarak ele alinirsa rastgele etkilerden,
her kesit ve gozlem i¢in tahmin edilen parametre olarak ele alinirsa sabit etkilerden s6z
edilmektedir. Kesit birimleri biiylik bir evrenden rastgele segilirse rastgele etkiler
yaklasimi, birimler tiim evreni olusturuyorsa sabit etkiler yaklasimi disiiniilebilir
(Yildirim, 2021).

Esitlik (62)’de bulunan p;; degeri tahmin edilmesi gereken sabit parametreler
olarak diistintildiigiinde denklem Esitlik (59)’teki sekilde yazilir (Balgati, 2005).

Yie = a+ pXi + Xt Di + vy (59)

Esitlik (63)’te D; degiskeni her kesit i¢in kukla degiskeni ifade etmektedir. Her
kukla degisken modele dahil edilmez. Bu sebepten kukla degiskenler igin YN, u; = 0
kisitlamas1 denkleme eklenir. v;, degiskeni sifir ortalamali ve varyans: o2 olan rastgele
bir degiskendir. Sabit etkiler modelinde dikkat edilmesi gereken konular bulunmaktadir.
Bunlardan ilki; kukla degisken sayisinin artmasi serbestlik derecesinin kaybedilmesine
neden olabilmektedir. Ikinci dikkat edilmesi gereken konu ise ¢ok sayida kukla
degisken kullanilmasi ile birlikte nitel degiskenlerin bulundugu bir veri setinde ¢ok
sayida degisken kullanilmasi ¢oklu dogrusallik sorununa da neden olabilmektedir

(Balgati, 2023).

3.3.3. Tesadiifi Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde ¢ok fazla parametre bulunmaktadir ve serbestlik derecesi
kaybr sorunu meydana gelebilmektedir. Ancak u; degerlerinin rastgele oldugu
varsayilirsa serbestlik derecesi kaybmm &nlenebilir. Bu durumda p; degiskeni N(0, ¢2),
v;; degiskeni N(0, 62), dagilimina sahip ve y; ile v;; birbirinden bagimsiz hale gelir.

Ayrica X;; degiskeni tiim 1 ve t degerlerinde y; ve v;; degerlerinden bagimsizdir. Bunun
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aksine sabit etkiler modeli bu bireysel etkileri silmekte ve X;; degiskenleri ile iligkili
olup olmamasina kars1 duyarlilik gostermemektedir (Vijayamohanan, 2016).

Tesadiifi etkiler modeli zamanla de8ismeyen degiskenleri modele dahil
etmesinin yani sira modelde bulunan rastgele katsayilar igermesiyle capraz diizey
etkilesimleri ve karmasik varyans fonksiyonlar1 ile kolayca genisletilebilir 6zellige
sahiptir (Bell ve Jones, 2015).

Tesadiifi etkiler modelinde tiim i ve t ler igin varyans var(u;; = o2 + 02 ) olarak
belirtilir. Bu ayn1 zamandan tiim i ve t ler igin zaman igerisinde seri korelasyon gosteren
esit korelasyonlu bir kovaryans matrisi anlamimada gelmektedir (Baltagi, 2023). Bu

Esitlik (60-62)’de gosterilmeketdir.

Cov(uy, ujs) = og + 0} i=j, t=s (60)
= o2 i=j, t£s (61)
Diger; Cov(u;e, ujs) =0 (62)

Bu ayni1 zamanda u;; ve u;; arasindaki korelasyon katsayisinin Esitlik (63-65)’de

ki gibi gosterilmesini saglar (Baltagi, 2023).

p = correl(u;, uis) =1 i=j, t=s (63)
=0y /(o7 + 07) (64)
Diger; p = correl(u;, ujs) =0 (65)

Sabit etkiler modelinin tesadiifi etkiler modeline gére avantajlar1 bulunmaktadir.
Sabit etkiler modeli yiiksek seviyeli siiregleri temizleyerek, yanlizca durum
seviyesindeki siireglerle ilgilenir. Bu durum zaman igerisindeki farkliliklar1 dikkate
almak, yliksek seviyeli farkliliklar1 ve siiregleri kontrol etmek yani yiiksek seviyeli
birimlerin ayirt edici belirli 6zelliklerinden kurtulmak anlamina gelmektedir. Ancak bu
durum Onemli miktarda bilgi kaybina neden olur ve yiiksek seviyedeki varyansin

anlamli olup olmadigina dair bir ¢ikarim yapma imkani vermez. Bu nedenle de zamanla
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degisiklik gostermeyen degiskenlerin etkilerini 6l¢meyi olanaksiz kilar (Bell ve Jones,
2015).

Tesadiifi etkiler modelinin sabit etkiler modeline gére en 6nemli avantaji daha
verimli olmasidir. Ancak igsellik sorunun ortaya ¢iktigt durumda yani bagimsiz
degiskenler ile rastgele kesisim varyansi arasinda sifir olmayan bir korelasyon olmast
durumunun gozoniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bu durumun mevcutlugu

Hausman testi uygulanarak kontrol edilebilir (De Wettinck ve Van Mourik, 2024).

3.3.4. Hausman Testi

Hausman (1978) testi modelin tutarliligini ve verimliligini g6z Oniinde
bulundurarak sabit etkili bir model veya tesadiifi etkili bir model kullanilmaya karar
verilmesine yardimci olmaktadir. Hausman testi, hatalarin bagimsiz degiskenler ile yani
regresorler ile iliskili olup olmadigini sifir hipotezi altinda test eder. Sifir hipotez altinda
hem sabit etkili model hem de tesadiifi etkili model tutarlidir ancak sabit etkili model
verimsizdir. Bunu aksine alternatif hipotez altinda sabit etkili model tutarlidir, tesadiifi
etkili model tutarli degildir (Lee ve digerleri, 2019).

H,: Tesadiifli Etkiler Modeli uygundur.

H,: Sabit Etkiler Modeli uygudur.

Hausman test istatistiginin matematiksel gosterimi Esitlik (66) yer almaktadir
(Yildirim, 2021).

— — — — -1, — —
H = (Bse - Bre)" [A var (3515) — Avar (.BTE)] (Bsk - Bre) (66)
Esitlik (68)’de SE alt endeksi sabit etkiler modelinin tahmin edicilerini, TE alt
endeksi tesadiifi etkiler modelinin tahmin edicilerini gdstermektedir. A varfss —

A var B degerleri sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modelinin tahmininde elde

edilen varyans-kovaryans matrislerini ifade eder (Y1ldirim, 2021).
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3.3.5. Tam Degistirilmis OLS Tahmincisi (FMOLS)

FMOLS, panelde bulunan uzun vadeli bilgilerin segilerek bir araya getirilmesini
saglamakta ilave olarak kisa vadeli dinamiklerin ve panelin farkli iiyeleri arasinda sabit
etkilerin heterojen olmasina olanak tanimaktadir. FMOLS, yaklasimini en 6nemli
kolaylig1 asimptotik olarak yansiz tahmin ediciler {iretmesi ve FMOLS tahmin
edicilerinin standart normal dagilima sahip olmasidir. Bu sekilde 6zellikle uluslararasi
panel verileri ve kisa vadeleri igeren analizlerde uzun vadeli ¢ikarimlar
yapilabilmektedir (Pedroni, 2001).

Yie = a1+ BXie + it (67)

Xie = Qi+ Xje—1 + €y (68)

Esitlik (67-68) de &; = (Ui ej:)* hata terimi vektorii Esitlik (69)’de bulunan
asimptotik kovaryans matrisi ile duragandir (€;). Eger y;; birinci dereceden entegre ise
x; ve y; esbiitiinlesik vektor  panelde bulunan her birim ile esbiitiinlesiktir. aq; ve ay;
her iki denklemde sifir olmayan birim etkiyi ve esbiitiinlesik iliskiyi gdsteren
degerlerdir (Pedroni, 1996).

Q =limpe E[TH (X1 ) Cizr &) | (69)

FMOLS tahmincisi Esitlik (70-73)’de gosterilmektedir (Pedroni, 1996).

A * T— — -1 T—1 17— — * A
Byt — B = [ ?I=1 ngi Z?zl(xit - xi)z] ZIiV=1L111i Lz%i [Z{=1(xit — X)) Mg Ty:] (70)

* L i
Hie = Hit - ZA A xi (71)
221
5 = T, 400 — i p @0 72
Vi= lau + 8o = 77 (T2 + Q22;) (72)
Q51i 1/2
Li2i =0, Ly = (Qf/lz) Ly = (Qzéi ) (73)

22i
L; kovaryans matrisinin tutarli bir tahmin edicisinin alt iicgen ayrigimi, P;

diizeltilmis seri korelasyon parametresidir.
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FMOLS, parametrik olmayan bir test olup seri korelasyon diizeltmeleriyle basa
cikmak i¢in kullanilmaktadir. DOLS ise parametrik bir yaklagim olup birinci gecikmeli

degiskenlerin tahminini saglamaktadir (Yorucu ve Kirikkaleli, 2017).

3.3.6. Dinamik OLS Tahmincisi (DOLYS)

DOLS yontemi Siradan En Kiigiik Kareler Yontemi olan (OLS)’nin
genisletilmis formiilii olan Dinamik Siradan En Kii¢iik Kareler Kareler (DOLS) tahmin
yontemi denklemlere dinamik unsurlar1 ekleyerek static denklemlerde goriilen
problemleri ¢ozmede etkin bir modeldir (Yurtkuran, 2021). DOLS yontemi, igselligi
kontrol etmekte ve otokorelasyona sahip hatalarin kovaryans grafigini kullanarak
standart hatalar1 hesaplamak i¢in degiskenlerin erken farklarini ve gecikme degerlerini
modele dahil etmektedir (Pattak ve digerleri, 2023). FMOLS yo6ntemi esbiitiinlesme,
hata terimlerinde olas1 otokorelasyon ve degisen varyansi (heteroskedastisite) modelde
gézoniinde buludurmaktadir ve agiklayic1 degiskenlerin  igsellik  problemini
diizeltmektedir. DOLS yontemi igsellik sorununu ¢6zer ve Siradan En Kiigiik Kareler
Yontemi’nde (OLS) bulunan seri korelasyonu ortadan kaldirir. DOLS yontemi
bagimsiz degiskenlerin ileri ve geri gecikme degerlerini modele dahil etmektedir ve
FMOLS tahmincilerine kiyasen daha tistiindiir. Her iki teknik de degiskenler arasindaki
uzun donem iligskiyi tahmin etmeyi ve 6l¢meyi amaglar (Yahyaoui ve Bounchoucha,
2021).

DOLS t-istatistiklerinin  sapmast OLS ve FMOLS t-istatistiklerinin
sapmalarindan ¢ok daha diisiiktiir ve DOLS yontemi hem homojen hem de heterojen
panel yapilarinda genel olarak daha iyi tahminlerde bulunmaktadir.

DOLS tahmincisi Esitlik (74)’da gosterilmektedir.

Yie = @+ x{f+ X cijAxiyj + vie (74)
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Esitlik (73)’da; Ax;; degeri modele dahil edilen ge¢mis ve gelecek regresor
degerleri, f DOLS tahmincisi, v;; ortalamasi sifir ve duragan olan hata terimi, «; sabit

deger, x;, Ve c;; katsay1 degerleridir.

3.3.7. Panel Diizeltilmis Standart Hatalar Modeli (PCSE)

PCSE Modeli Beck ve Katz (1995) tarafindan onerilmistir. Zaman serisi kesit
verileri yani panel veriler lilkeler veya bolgeler gibi sabit birimlerde tekrarlanan gozlem
verilerini i¢germektedir. Esbiitiinleme igceren zaman serisi verileri hem zamansal hem de
mekansal 6zellikleri En Kii¢iikk Kareler Yontemi (OLS)’nin kullanimini sorunlu hale
getirmektedir. Bunun sebebi esbiitiinlesmeye sahip zaman serisi verileri genellikle
zamansal ve mekansal olarak iligkili hatalar ve heteroskedastisite icerir (Beck ve Katz,
1995). Analizlerde yatay kesit bagimliligini géz ardi etmek tahmin yetersizligine ve
gecersiz sonuclarin elde edilmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle yatay kesit
bagimliliginin test edilmesi gerekmektedir (Appiah ve digerleri, 2019).

PCSE modeli En Kiigiik Kareler Yontemi (OLS)’nin degistirilmis halidir ve
yatay kesit bagimliligi, heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunlarinin oldugu veri
setlerinde anlamli sonuglar vermektedir. Bu teknik hatalarin paneller arasinda
esbiitiinlesik ve heteroskedastik oldugunu varsayarak panel zaman serisine
uygulanabilmektedir. Ayrica modelde olusan tahmin katsayilar1 standart hatalarin
birbirleriyle olan potansiyel bagimliligina gore hesaplanmaktadir. PCSE models,
heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunlarmin iistesinden gelmek, tahmin edilen
sonuglarin gegerliligini saglamak ve panel veri modellerinde siklikla goriilen yatay kesit
bagimliligin1 asmak icin kullanilir (Li ve digerleri, 2004).

Yatay kesit iceren biz zaman serisi modeli Esitlik (75)’daki gibi belirtilmektedir.

yi,t =xl"tﬁ +€i,t; L = 1,,N; t = 1,....,T (75)
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X ¢, bir veya k adet digsal degiskenin vektoriidiir, (i) birimler, (k) zamani, (€)
hata terimini ifade etmektedir. Esitlik (76)’da bulunan hatalar, panel hata
varsayimlarindan bir veya daha fazlasimi karsiliyorsa 0 zaman f’nin OLS tahminleri
tutarli olacak ancak etkin olmayacaktir. f’nin OLS tahminlerini dogru olacak sekilde
diizeltilmesi miimkiindiir. Bu diizeltme hatalarin es zamanl korelasyonunu ve zorunlu
heteroskedastisiteyi hesaba katarak gergeklestirilmektedir (Beck ve Katz, 1995).

Eszamanli olarak korelasyonlu ve panel heteroskedastik hatalara sahip panel
modeller i¢in Q diyagonal boyunca eszamanli kovaryanslar igeren ( Y. ) N X N matrisine
sahip NT x NT blok diyagonal hata terimleri matristir. Y tahmini Esitlik (76)’de
verilmektedir. Q tahmini ile OLS tahmin edicileri Esitlik (77)’de bulunan denklem
yardimiyla bulunur. X degeri tim gozlemler i¢in bagimsiz degiskenler matrisidir (Beck
& Katz, 1995).

T
_ Xt=1 €itejt

B, =T (76)
Cov(B)=(X'X)[X'QX](X'X)™? (77)

PCSE modeli bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun donem iliskisini
gostermez, yatay kesit bagimlilig1 gosteren veri setlerinde bagimli ve bagimsiz degisken
arasindaki iligkiyi gosterir.

3.4. Finans Sektoriinde Etkinlik Modelleri Yaklasimlar ve fliski Analizleri
ile Yapilan Cahsmalar

Literatiirde altin getirileri ve fiyatlari ile yapilan ¢calismalarda bolgeler ve tilkeler
arasinda farklilarin oldugu genel sabit bir iliskinin varligin1 sdylemenin oldukg¢a zor
oldugu goriilmektedir. Luccey, Larkin ve O’Connor (2013), yaptig1 calismasinda
Ingiltere (London Fixing) ve ABD (Comex) piyasasinin altin fiyatlarini1 etkilemede
baskin oldugunu belirtmektedir. Tokyo’nun bu iki pazardan etkilendigini ancak
Sanghay altin pazarmin farkli hareket ettigini belirtmistir. Pavabutr ve Chaihetphon

(2010) Hindistan Coklu Emtia Borsasi’ndaki yeni altin vadeli sdzlesmelerinin spot altin
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fiyatlarin1 etkiledigini ve yonlendirdigini gostermistir. Ivanov (2013), altin ve giimiis
fiyat tahminlerinde altin ve giimiis ETF piyasalarinin mevcudiyetinin énemli oldugunu
calismasinda ortaya koymustur.

Kiymetli madenler politik ve ekonomik belirsizlik enflasyon ve siyasi
istikrasizlik gibi durumlarda giivenli liman ozelligi tagimaktadir. Literatiirde de bu
kapsamda yapilan bir¢ok arastirma bulunmaktadir. Ferretti ve Mc Crorie (2015), kiiresel
mali kriz donemlerinde kiymetli madenlerin fiyat davraniglarini arastirdiklar
caligmalarinda altin, giimiis, platin ve paladyum kiymetli madenlerini incelemislerdir.
Calismalarinda dort kiymetli madenin spot ve vadeli fiyatlarinda, kisa donemde belirgin
artiglarin oldugunu tespit etmislerdir. Sensoy (2013), 1999-2013 yillar1 aras1 dort biiyiik
kiymetli maden (altin, glimis, platin ve paladyum) getirilerindeki fiyat degisimlerini
incelemis ve ekonomik olarak calkantili bir yil olan 2008 yilindaki altin ve giimiis fiyat
oynakliklarinda énemli bir degisiklik olmadigini1 ancak 2008 yilinda platin ve paladyum
kiymetli madenlerinde yukar1 yonlii fiyat degisimlerinin oldugunu, kiymetli maden
fiyatlarinin birbirleri ile iligkili oldugunu, altinin diger kiymetli madenler {izerinde tek
yonlii oynaklik degisimine sebep oldugunu benzer sekilde glimiisiin, platin ve paladyum
tizerinde benzer bir etkiye neden oldugunu belirtmistir.

Kucher ve Mc Coskey (2017), altin, giimiis ve platin fiyatlar1 arasindaki uzun
vadeli iligkiyi vektor hata diizeltme modeli ile incelemis ve kiymetli madenler arasinda
esbiitlinlesik iligkilerin zaman igerisinde stabil olmadigini ekonomik gelismelerin ve
piyasalarin degisiklik gosterdigi donemlerde uzun vadeli iliskilerin gii¢lii sekilde
etkilendigini gostermislerdir. Kangalli Uyar, Uyar ve Balkan kiymetli madenlerin (altin,
giimiis, platin ve paladyum) giiveli liman 6zellikleri, kiiresel finansal kriz ve Covid-19
salgin1 donemlerinde nasil farkliliklar gosterdikleri, kiymetli madenlerin giivenli liman
ozellikleri, soklarin siddeti ve siliresine gore nasil degistigini ortaya koyduklar

calismalarinda Covid-19 salgin1 doneminde giivenli liman olarak goriilen kiymetli
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maden sayisinin arttigini ve bu artisin soklarin siddeti ve siiresi arttik¢a arttigini,
olagandis1 piyasa kosullarinda yanlizca altinin giiglii giivenli liman 6zelligi gosterdigini
belirtmislerdir.

Raza, Masood ve Benkraiem (2023), yaptiklar1 ¢alismada altin, glimiis, platin ve
paldayum kiymetli maden fiyatlarinin Covid-19 salgini Oncesi ve sonrasinda nasil
etkilendigini arastirmis ve kiiresel ekonomi politikasinda kaydedilen herhangi bir
belirsizligin altin, giimiis, platin ve paladyum fiyatlarinin fiyat oynakligini arttirdigini
gostermislerdir. Lucey ve Li (2015), dort kiymetli madenin (altin, glimiis, platn ve
paladyum) giivenli liman 6zelliklerini incelemis bazi ekonomik kosulla altinda giimiis,
platin ve paladyumun altin gibi giivenli liman o6zelligi gosterdigini, dort kiymetli
madenin de gilivenli liman 6zelligi gosterdigi donemlerde, bazi kiymetli madenlerin
altindan daha giiglii glivenli liman 6zellig gosterdigini, ekonomik ve finansal kriz
donemlerinde kiymetli madenlerin risk yonetim araci olarak kullanilma
potansiyellerinin oldugunu belirtmislerdir.

Literatiirde finans piyasasinin etkinligini ve yatirim araglarin etkileyen faktorler
bircok caligmanin arastirma konusu olmustur. Bu calismalarda finans sektoriinii
etkileyen faktorler hem parametrik hem de parametrik olmayan analiz teknikleri ile
incelendigi goézlemlenmektedir. Finans piyasalart kapsaminda VZA teknikleri ile
yapilan calismalar hisse senedi piyasasi, yatirim fonlari, emeklilik fonlari, kiymetli
maden piyasasina iliskin yatirim araglari, bankacilik sektorii gibi ¢ok c¢esitli alanlari
kapsamaktadir. Finans piyasasindan segilen belirli bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
iliskilerini inceleyen ¢aligsmalarda ise regresyon analizleri, otoregresif modeller, panel
veri analizleri gibi bircok ekonometrik yontem ile karsilasilmaktadir. Finans
piyasasinda gerceklestirilen piyasa etkinligi ve iliski analizleri kapsaminda yapilan

calismalar su sekilde 6zetlenebilir;
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Galagedera (2019) calismasinda yatirim fonlarmin performansinit etik diizeyde
operasyonel yonetim siireci ve portfoy yonetim siireci olarak iki asamada incelemistir.
Calismada oOlgege gore degisen VZA yontemi kullanmistir. Operasyonel yonetim
stirecinde girdiler; yonetim ticreti, fon biiyiikliigii, devir orani, ¢iktilar net aktif deger ve
ESG puanidir. Portfoy yonetim siirecinde girdiler; net varlik degeri, asag1 yonli risk,
sistematik risk, toplam risk(standart sapma), ¢ikt1 toplam getiri olarak belirlenmistir.
Galagedara calismasinda yatirim fonlarmin yaklasik %20 sinin etkin oldugunu ve
ortalama olarak incelendiginde operasyonel yoOnetim siirecinin portfoy yoOnetim
stirecinin performansina kiyasen daha iyi sonug verdigini géstermistir.

Premachandra ve digerleri (2012) genel etkinligi operasyonel yonetim etkinligi
ve portfoy yonetim etkinligi olarak ikiye ayirarak iki asamali VZA yontemi ile 1993-
2008 donemine ait ABD’de bulunan 66 biiyiik yatirnm fonu ailesinin performansini
incelemistir. Operasyonel yonetim siirecinde girdiler; yonetim giderleri, pazarlama
giderleri ¢ikti; net varlik degeri, portfdy yonetim siirecinde girdiler; fon biiyiikligi,
standart sapma, net gider orani, net varlik degeri, devir orani, ¢iktt degeri toplam getiri
olarak belirlenmistir. Calisma portfoy yonetim siireci iyi olan fon ailelerinin finansal
krizlerde daha basarali oldugunu ortaya koymustur.

Galagedera ve digerleri (2018), 2006-2015 donemleri aras1 US yatirim fonlarini
inceliyor. Calismaya fon blyiikligli USD 1 mia istii yatirnm fonlart alimmustir. 3
asamal1 Network VZA kullanilmis olup asamalar siras1 ile operasyonel yonetim siireci
(girdiler; yonetim gideri, pazarlama ve dagitim gideri, ¢ikti: fon biiyiikliigii), arastirma
yonetim siireci (girdiler; fon biiyiikliigii, harcama orani, devir orani ¢ikti; net varlik
degeri) ve portfoy yonetim siireci (girdiler; net varlik degeri, toplam risk, asagi yonlii
risk, sistematik risk, ¢ikti; toplam getiri) olarak belirlenmistir. Calisma genel fon
yonetimi etkinliginin asamalara ayrilmasmin etkinlik ayrim giiciinii 1iyilestirdigini

belirtmektedir.
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Tsolas(2014) kiymetli maden yatirnm fonlarmin performansi etkileyen itici giigleri
arastirdig1 calismasinda 62 adet kiymetli maden yatirim fonu ile ¢alismistir. Calismada
ilk asamada fonlarin goreceli etkinligini O6lgmek i¢in girdi odakli VZA yontemi
kullanilmakta ikinci agamada ise performansi etkileyen itici giigleri belirlemek i¢in ve
Tobit regresyon analizi kullanilmaktadir. VZA degiskenleri olarak girdi degiskenleri
standart sapma, operasyonel giderler ¢ikti degiskeni yillik getiri, Tobit regresyon
analizinde degigkenler net varlik degeri, yillik getiri ve sistematik risk olarak
belirlenmistir. Tsolas c¢aligmasinda fon biiyiikliigiiniin ve sistematik risk olan beta
katsayisinin anlamli oldugunu belirtmektedir.

Galagedera ve digerleri (2016), USA’de islem goren 66 acik uclu yatirim fonuna
sahip fon ailelerine iligkin verileri kullanarak yaptigi ¢alismasinda 1999-2008 yillar
arast USD 1 mia ustii fon biiylikliigline sahip yatirim fonlarini arastirmaya dahil
etmiglerdir. 2 asamali Network VZA yontemi kullanilan ¢alismada 1. Asama
operasyonel yatirim siireci (girdi: yonetim giderleri, pazarlama ve dagitim giderleri,
ciktr: net varlik degeri, yatinnmciya giden nakit akisi) 2. Asama portféy yatirim siireci
(girdi: net varlik degeri, fon biiyiikliigii, standart sapma, devir orani, net varlik degeri,
cikti: ortalama getiri) olarak belirlenmektedirler. Galagedera ve digerleri kiigiik fon
ailelerinin biiylik fon ailelerine kiyasen daha iyi performans gosterme olasiliginin
yiiksek oldugunu, her iki asamada diisiik etkinlik seviyesine sahip fon ailelerinin en
diisiik performansi gosterdigi, 1. asamada yani operasyonel yatirim siirecinde iyi
performans  goOsteren fon ailelerinin daha 1yi performans  gosterdigini
vurgulamaktadirlar.

Tsolas (2020), calismasinda 3 yillik getirileri kullanarak 68 adet kiymetli maden
yatirim fonunu etkinligi arastirmaktadir. Calismada 2 asamali network VZA modeli
kullanmaktadir. Tsolas caligmasinda belirttigi 1.asamay1 operasyonel yonetim siireci

(girdi: yonetim ticreti, ¢ikti: net varlik degeri. 2.asamay1 portfoy yonetim stireci (girdi:
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net varlik degeri, standart hata, 6n yiik, ertelenmis yiik. ¢ikti: ortalama getiri) olarak
belirtmektedir. Tsolas degerlendirilen fonlarin hem operasyonel hem de yonetim
stirecinde verimsiz oldugunu, operasyonel yonetim verimliliginin portféy ydnetim
verimliligi ile iligkili oldugunu bu nedenle calismada kullanilan fonlarin basari
saglamasi i¢in operasyonel politikalarina daha fazla Onem vermesi gerektigini
belirtmektedir.

Peykani ve digerleri (2024), robust network VZA yontemini kullanarak
performansini incelemektedir. Calismada 2 asamali Robust Network VZA yontemi
kullanilmistir. Analizde 1. Asama operasyonel yonetim siireci (girdi; yonetim {icreti,
cikt1; net varlik degeri) 2.asamada portfoy yoOnetim siireci (girdi; net varlik degeri,
standart hata, on yiik, ertelenmis yiik, c¢ikti: ortalama getiri) olarak belirlenmistir.
Caligma sonucunda robust network VZA yontemin belirsiz verilerin varliginda yatirim
fonlariin performans degerlendirmesi ve siralamasinda uygulanabilir ve etkin bir analiz
yontemi oldugu belirtilmistir.

Chu, Chen ve Leung (2010) mali krizin farkli iilke ekonomilerini
aragtirmaktadirlar. Bu kapsamda yaptiklar1 ¢alismada; 2006’dan 2009°a kadar olan siire
igerisinde Asya Pasifik, Avrupa, Kuzey Amerika ve bazi gelismekte olan pazarlardaki
baglica iilkeler dahil olmak tiizere IShare Diinya borsa yatirnm fonlarmin (ETF)
performanst degerlendirmek icin CCR ve BCC tabanli VZA yontemini
uygulamaktadirlar. Analizde girdi degiskenleri; asag1 yonlii risk, harcama oran1 ve ¢ikti
degiskeni; aylik ortalama getiri ve list sapma olarak secilmistir. Bulgu sonuglarina gore
VZA yonteminin ETF performans degerlendirmesini daha kapsamli bir cergeve
saglayabildigini gostermektedir. Finansal kriz oncesi ¢ farkli kitada ETF
performanslar ile ilgili ciddi bir fark bulunmamaktadir. Asya ve Avrupa pazarlarinda
bulunan ETF’lerin performanst ABD’den kaynakli finansal kriz olmasina ragmen ABD

pazarindan ciddi sekilde etkilenmektedir. Asya pazar1 krizden sonra Avrupa ve ABD
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pazarina kiyasen daha hizli toparlanabilmektedir. Ayrica ETF performanslarinin farkli
bolgelerde ve farkli donemlerde kalicilik gostermemektedir. Bir donem iyi performans
gosteren bir ETF bir sonraki donem daha iyi bir performans gosteremeyebilmektedir.

Prasanna (2012), 2006-2011 yillar1 arasinda Hindistan Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem gore 82 adet borsa yatirim fonunu (ETF) inceledigi arastirmasinda
Olcege gore sabit (CRS) VZA modelini ve siiper etkinlik modelini kullaniyor.
Calismada girdi degiskenleri; standart sapma, ETF nin maksimum diisiis orani, aylik
olumsuz sapma c¢ikti degiskeni; karli aylara iligkin ylizde degerleri ve birlesik aylik
getiri olarak belirleniyor. Prasanna calisma sonucunda altin ETF’lerinin hisse senedi
piyasasina gore %13 fazla getiri sagladigini, altin ETF’lerinin mali kriz sonrasi yillarda
biiyiikk yatirnmlar1 ¢ektigini, biiyiikk fonlarin verimli fonlar olarak goriilmedigini ve
biiyiik fonlarin yiiksek performans gostermedigini belirtmektedir.

Dannhauser (2015), inovasyoun ETF’ler iizerindeki etkisini arastirdigi
calismasinda kurumsal tahvillleri iceren 97 adet ETF ile galismaktadir. Panel veri
analizi sabit etkiler modeli kullanilan ¢alismada rating orani, kaldirag orani, ETF’nin
yas1, uzun donem bor¢lanma orani, likidite gibi bir¢ok degiskenin bulundugu c¢alismada
inovasyonun ETF’ler iizerinde uzun dénem ve Onemli bir etkiye sahip oldugu
belirtilmektedir.

Lenchman ve Marszk (2015), gelismekte olan pazarlarda teknoloji ve ETF Pazar
gelisimi arasindaki incelemektedirler. Brezilya, Meksika, Japonya, Gliney Kore ve
ABD’nde 2002-2012 yillar1 aras1 veri seti kullanilan ¢alismada panel veri analizi
kullanilmaktadir. Calismanin sonucunda artan teknolojinin c¢aligmaya dahil edilen
iilkelerdeki ETF Pazar gelisimini tesvik ettigi ve olumlu etkisi oldugu, teknolojinin ETF
pazar gelisi lizerinde en gii¢lii etkisinin Meksika’da goriildiigli, Brezilya’da ise daha

zay1f bir etkinin goriildiigli belirtilmektedir.
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Chelley ve Park (2011), Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda bulunan 34 adet
ETF ile yaptiklar1 ¢aligmada giin i¢i farkliliklar1 inceledikleri ¢alismalarinda Haziran
2017 tarihli veri setini ve hacim, oynaklik, getiri degiskenleri kullanmislardir. ETF’lerin
bireysel mekukul kiymetlere istinaden daha diisiik teklif-satig spread maliyetine ve daha
diistik bilgi asimetresi seviyesine sahip olduklarini belirtmislerdir.

An ve digerleri (2023), endeks saglayicilarin ETF’ler {izerindeki etkisini
arastirdiklar1 c¢aligmalarinda 2010-2019 yillar1 arast 598 adet ABD hisse senedi
ETF’sini kullanmaktadirlar. Panel veri analizi ile yapilan arastirmada yatirimcilarin
ETF saglayicilarinin kimliklerini &nemsediklerini, ETF harcama oranlarinin igte
birinden fazlasinin endeks saglayicilara lisans iicreti olarak 6dendigi ve endeks
saglayicilar arasindaki rekabetin artmasinin ETF harcama oranlarmi %30’a kadar
azalttigini belirtmektedirler.

Wu ve digerleri (2021) yaptiklart ¢alismada herhangi bir endeksi takip pasif
yatinm araglarini ve bu yatirim araglarinin yatirimer tercihleri iizerindeki etkisini
arastirdiklar1 calismada Cin’de islem goren 106 adet ETF ve 258 adet geleneksel endeks
fonlarin1 c¢alismalarina dahil etmektedirler. CAPM ve Fama-Macbeth analizleri
kullanilarak yapilan ¢alismada degiskenler getiri oranlari, harcama oranlari ve menkul
kiymet 6diin islem tutari, nakit oran gibi degiskenler belirlenmistir. Calisma sonucunda
harcama oraninin 6nemli oldugu, daha diisiik harcama oranina sahip fonlarin daha iyi
yonetildigi bunun sonucu olarak da performanslari ile daha fazla yatirirmcinin yatirim
yaptig1 belirtilmektedir.

Lee, Chen ve Lee (2021), 20014-1017 yillar1 aras1 36 iilkeye ait ABD’de islem
goren 47 tek lilkeli EFT verilerini kullanarak yaptiklar: calismada yatirime ilgisinin ve
ilkeye Ozgii faktorlerin farklt nicelikler tizerindeki etkisini arastirmaktadirlar.
Calismada momentler kantil yontemi kullanilmis olup ETF getirileri, iilkeye 6zgi

faktorler ve kontrol degiskenleri analize dahil edilmistir. Lee ve digerleri, lilkeye 6zgi
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faktorlerin farkli zaman dilimlerinde ETF getirilerini ve ABD’li yatirimciyr onemli
Olgiide etkiledigini ve yatirnmcilarin ABD ile giiglii benzerlik gosteren bir iilkeye
yatirim yapmayi tercih ettiklerini belirtmektedirler.

Yiannaki (2015), ABD ETF’lerinin Diinya pazarinin %70’inden fazlasini elinde
tuttugu varsayimi altinda, Avrupa ETF’lerinin yeterinde arastirilmadigini veya daha az
talep edildigini belirterek Avrupa ETF’lerinin %80’inden fazlasini elinde bulunduran
Liksemburg ve irlanda’da faaliyet gosteren iki ETF merkezinin performasmna iligkin
baz1 bilgiler sunmaktadir. izleme hatas1 (tracking error) ve Modigliani-M2 performans
dlciimii kullanilarak yapilan ¢alismada Liiksemburg’da yerlesik ETF’lerin Irlanda’da
bulunan ETF’lere kiyasen daha iyi performans gosterdigini ve potansiyel birlesme ve
satin almalara da yol actigini belirtmektedir.

Elton, Gruber ve Souza (2019), aymi endeksi takip eden fonlar arasinindaki
farkliliklar1 agiklamada 6nemli olan faktoreleri incelemek icin yaptiklar: calismada 174
ETF ve 396 endeks fonu ve fon gideri, fon getirisi, fon 6deme orani, fon biiyiikligi
degiskenleri analize dahil ediliyor. Calisma sonucunda ETF’lerin gider oOncesi
getirilerinin takip ettikleri endekse kiyasen daha iyi performans gosterdigini, endeks
fonlarinin gider oncesi performansini etkileyen ana faktorlerin devir orani, ayni fon
ailesindeki pasif fon sayis1 ve menkul kiymet 6diing vermenin getirisi oldugu, ETF’ler
icin ayn1 endeksi takip eden fonlar arasindaki farkli getirinin ana belirleyicilerinin ayni
ailedeki pasif fon sayis1 ve yaptiklari menkul kiymet 6diing verme miktari oldugu
belirtilmistir.

Li ve Zhou (2014), kaldiraghi ETF’lerin kaldiragli ETF bilesenlerini olusturan
hisse senetleri islemlerini ve piyasa kalitesini tlizerindeki etkilerini arastirdiklar
caligmalarinda ABD’de islem goren kaldiragcli ETF’leri OLS yontemi ile analiz
etmektedirler. Li ve Zhou kaldiragchh ETF’lerin islem hacimleri ile hisse senetleri

arasinda pozitif korelasyon oldugunu sonucunu vurgulamaktadirlar.
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Kim ve Seok (2023), 2009-2020 donemi Avrupa piyasalarinda listelenen
ETF’leri kullanarak sentetik ETF’ler ile fiziksel ETF’ler arasindaki iliskiyi LCAMP
modelini kullanarak arastirmiglardir. Calismalarinda sentetik ETF’lerin fiziksel
ETF’lere kiyasen daha yiiksek likidite riskine sahip olduklarimi ve diisiik likidite grubu

icerisinde ek getiriler sundugunu belirtmislerdir.
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DORDUNCU BOLUM

AMPIRIK ANALIZ

Ampirik analizde kiymetli maden piyasas1 ETF getirilerinin se¢ilmis degiskenler
ile iliskisi, iliskilerin yonii ve ETF etkinligi analiz edilmektedir. Calismada Asya,
Amerika ve Avrupa bolgelerinde islem goren altin, giimiis, platin ve paladyum ETF’leri
secilmigtir. Yapilan literatiir taramasinda EFT alaninda yapilan ¢aligmalar belirli bir
bolge, belirli bir iilke veya tek bir kiymetli maden se¢imi ile sinirli oldugu
goriilmektedir. Bu kapsamda 3 ayr1 bolge ve 12 {ilkede islem goren ETF’lerin segilmesi
ile daha genis ve detayl bir perspektiften bakmay1 amacglamaktadir. Calismaya 2021-
2022 ve 2023 wyillarina iliskin veriler dahil edilmistir. Veri seti Bloomberg veri
tabanindan temin edilmistir. Segilen ETF’ler toplam varlik biiyiikliiklerine (TVB) gore
belirlenmistir. Altin ETF’leri i¢cin TVB $200 milyondan biiyiikk olan ETF’ler, giimiis,
platin ve paladyum ETF’leri igin TVB $100 milyondan biiyiik olan ETF’ler analize
dahil edilmistir. Calismada toplan 50 altin ETF’si, 20 gimiis ETF’si ve 11 platin-
paladyum ETF’si bulunmaktadir. Analizde degisken secimi 6nem arz ettiginden yatirim
fonlar ile ilgili caligmalar detayli olarak incelenmistir. Degisken se¢iminde Galagedera
(2019); Premachandra vd. (2012); Galagedare vd. (2018); Tsolas (2019); Peykani vd.
(2024); Chu vd. (2010) c¢aligmalarinda belirlenen degiskenler g6z Oniinde
bulundurulmustur. Degiskenlere iligskin veri seti Bloomberg’den temin edilmistir.

Calismanin ilk kisminda Panel Veri Analizi ile getiri ve se¢ilmis degiskenler
arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin ikinci kisminda VZA yontemi kullanilarak
etkinlik seviyeleri tespit edilmistir. Panel veri Analizi ve VZA yo6nteminde kullanilan

degiskenlere iligskin agiklamalar Tablo 8’de bulunmaktadir.
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Degiskenler Aciklamalar

Getiri Baslangi¢ tarihinden bitis tarihine kadar olan toplam getiri
endeksidir. Yizdesel getiri orani kullanilmistir. Haftalik
verilerden her tilkenin kendi para birimi {izerinden aylik ve

yillik olarak hesaplanmuistir.

Net Varlik Degeri NAYV hisse basina degerdir. Fonun menkul kiymetlerinin
(NAV) portfoy degerinden yiikiimliiliklerin ¢ikarilmas: ve bu
rakamin dolagimdaki hisse sayisina bdliinmesi ile belirlenir.

Dolara cinsinden degerlere cevrilerek analize dahil

edilmistir.
Varlik Devir Hizi ETF’nin ilgili para biriminde islem goéren toplam tutaridir.
(Turnover) Tim fiyatlarla ilgili pay sayisinin ¢arpilmasi sonrast bu

degerlerin toplanmasi ile elde edilir. Dolara cinsinden

degerlere gevirilerek analize dahil edilmistir.

Toplam Varlik Fona yatirilan toplam para miktaridir. Nakit ve menkul
Biyiikligi kiymetler dahildir. Milyon dolar olarak belirtilmistir. Dolara

cinsinden degerlere ¢evrilerek analize dahil edilmistir.

Beta Katsayisi Sistematik riski gostermektedir. Haftalik verilerden aylik ve
yillik olarak hesaplanmistir. Pazar portfoyli olarak her
ETF’nin islem gordiigi tilkedeki belirli borsa endeksleri ile

hesaplanmigtir. Haftalik verilerden aylik ve yillik olarak

hesaplanmastir.
Standart sapma Haftalik verilerden aylik ve yillik olarak hesaplanmustir.
Harcama Orani Getiri saglayan yonetim faaliyetleri i¢cin dogrudan iicret olan

isletme maliyetlerini ve yOnetim iicretlerini yansitir.
Genellikle yillik getirinin net varlik degerinin yiizdesi olarak
ifade edilir. Yillik olarak hesaplanir. Panel veri analizinde

yillik olan harcama oranlar1 aylik veri setine ¢evrilmistir.

Tablo 8. Kullanilan Degiskenler ve A¢iklamalari.

VZA modeli uygulamasinda dahil edilen altin ETF’lerinin toplam varlik

biiytikleri (TVB) arasinda biiyiik farkliliklar oldugundan ETF’ler varlik biiyiikliiklerine
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gore iki ayr1 gruba ayrilarak analiz edilmistir. 2023 yil sonu itibari ile toplam varlik
biiytikligi $2 milyar altinda olan altin ETF’leri kiiciik grup, toplam varlik biyiikliigi
$2 milyar istii olan altin ETF’leri biiyiik grup olarak ayrilmistir. Calismanin birinci
asamasinda bulunan panel veri analizi igin biliyik ve kiigiikk olarak ETF’ler
ayrilmamustir. Biliylik grup veri setinde 26 ETF, kiiciik grup veri setinde 24 ETF

bulunmaktadir. Gruplara ayrilan altin ETF’leri Tablo 9°da belirtilmektedir.

ALTIN BUYUK KATEGORI ALTIN KUGUK KATEGORI
TVB (MIO TVB (MIO
ULKE ETF TICKER usD) ULKE ETF TICKER usD)
GLD US Equity 58.274,10 | ISVICRE AUUSI SW Equity | 1.964,09
IAU US Equity 26.425,27 | ISVICRE AUUSIC SW Equity | 1.964,09
SGLD LN Equity 18.825,37 | AVUSTURALYA | GOLD AU Equity 1.821,09
SGLP LN Equity 18.825,37 | ISVICRE AUCHAH SW Equity | 1.478,77
IGLN LN Equity 17.460,48 EWG2 GR Equity | 1.353,34
SGLN LN Equity | 17.460,48 GBSP LN Equity 1.326,86
EGLN LN Equity  |17.460,48 | ITALYA XAD1 IM Equity 1.278,52
HOLLANDA |SGLD NA Equity  |16.319,48 | JAPONYA 1540 JP Equity 1.278,52
SGLD IM Equity | 16.319,48 BAR US Equity 960,49
8PSG GR Equity | 16.319,48 OUNZ US Equity 774,43
AGLD GR Equity | 13.139,16 CGL CN Equity 723,08
ISVICRE ZGLD SW Equity | 11.347,90 AAAU US Equity 626,16
ISVICRE ZGLDHC SW Equity |11.347,90  |ISVICRE | CSGOLD SW Equity | 590,39
ISVICRE ZGLDHE SW Equity |11.347,90 XGLD LN Equity 516,31
ISVICRE ZGLDUS SW Equity |11.347,90  [ISVICRE | AUEUAH SW Equity [514,05
ZGLDEU SW Equity |11.347,90 GOLD GR Equity 505,94
GLDM US Equity | 6.362,50 ISVICRE CSGLDC SW Equity | 453,00
PHAU LN Equity | 5.652,92 ITALYA GBSE IM Equity 428,58
HOLLANDA |PHAUNAEquity  |4.436,18  |ALMANYA | GBSE GR Equity 428,58
ITALYA PHAU IM Equity | 4.436,18 ISVICRE RGLDO SW Equity | 387,12
1672 JP Equity 4.421,93 AVUSTURALYA | QAU AU Equity 349,54
GBS LN Equity 3.495,49 TURKIYE GLDTR Tl Equity 254,23
SGBS LN Equity 3.182,93 HONG KONG | 3081 HK Equity 237,06
|FRANSA | GBS FP Equity 3.164,32 ISVICRE CSGLDE SW Equity | 205,55
SGOL US Equity | 2.826,28
XAD1GR Equity | 2.017,59

Tablo 9. Gruplanmis Altin ETF’leri Veri Seti.

Amprik ¢aligmada kullanilan giimiis ve platin-paladyum ETF veri seti Tablo 10

ve Tablo 11’de gosterilmektedir.
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ULKE ETF TICKER TVB (MIO USD)
SLV US Equity 10.400,35
ALYA PHAU IM Equity 4.436,18
ISVICRE ZSIL SW Equity 2.373,00
ISVICRE ZSILUS SW Equity [ 2.373,00
ISVICRE ZSILHC SW Equity [ 2.373,00
ISVICRE ZSILEU SW Equity [ 2.373,00
PHAG LN Equity 1.568,29
1693 JP Equity 1.271,77
VZLC GR Equity 1.230,73
HOLLANDA PHAG NA Equity 1.230,73
JAPONYA 1673 JP Equity 1.226,78
SIVR US Equity 1.060,42
ISLN LN Equity 661,42
AGQ US Equity 387.40
XAD6 GR Equity 243,40
SSLV LN Equity 214,78
SVICRE SVUSA SW Equity 210,84
AVUSTURALYA ETPMAG AU Equity | 169,16
GMSTR TI Equity 153,64
_ SLVO US Equity 116,74

Tablo 10. Guimiis ETF Veri Seti.

ULKE ETF TICKER TVB (MIO USD)
PPLT US Equity | 997,48
ZPLA SW Equity [ 508,29
PHPT LN Equity | 489,52
HOLLANDA PHPT NA Equity | 384,16
JAPONYA 1674 JP Equity 382,92
PALL US Equity [ 219,32
PHPD LN Equity | 139,24
JAPONYA 1541 JP Equity 109,73
HOLLANDA PHPD NA Equity | 109,27
JAPONYA 1675 JP Equity 108,92
INGIETERENNN IPLT LN Equity | 103,32

Tablo 11. Platin-Paladyum Veri Seti.

4.1. Panel Veri Analizi

Calisilan veri seti farkli zaman diliminde farkli ETF’lerden toplanan verileri
icerdiginden yontem olarak panel veri analizi tercih edilmektedir. Caligmanin bu
kisminda altin, giimiis, platin-paladyum ETF getirileri ile net varlik degeri (NAV),
islem deger (turnover), toplam varlik biiyiikligi (TVB), sistematik risk (beta) standart

sapma (std) ve harcama orani arasindaki iliski arastirilmaktadir. Analizde 2021-2022 ve
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2023 yillarina iligkin aylik veri seti kullanilmistir. Altin ETF’leri i¢in Asya, Amerika ve
Avrupa bolgeleri ayr1 olarak 3 model altinda incelenmis, giimiis ve platin-paladyum
ETF’leri tiim bolgeler i¢in tek model atinda incelenmistir.

Altin ETF’leri i¢in olusturulan panel veri analizi modelleri;

ModellAsya: altin getiri;; = a;; + Binavi,_, + Syturnover;;_, +

Bstvb;_1 + Pibeta; + Psstd;s + Psharcama_orant_1 + €

Model2Amerika: altin getiri;; = a;; + finavi_q + faturnover;_; +

Bstvb;_1 + Pibeta; + Psstdy + Psharcama_orant_1 + &

Model3Avrupa: altin getiri;; = a;; + fynavi_, + fyturnover;; +

Bstvbi_o + Pibeta;_q + Psstd; + Psharcama_orant_q + €

Gilimiis ETF’leri i¢in olusturulan model;
Model4Gimiis: glmis getiri;; = a; + B1lnnav;; + fyturnover;_, +

Bstvb;_1 + Pibeta; + Psstd; + fsharcama_orant_1 + €

Platin-Paladyum igin olusturulan model;
Model5Platin_Paladyum: platin_paladyum getiri;; = a;; + finavy_1 +

Boturnovery, + fstvb; + Bybeta; + Psstd;; + fsharcama_orant_q + &;¢

Calismada oncelikle yatay kesit analizi, esbiitiinlesme testi ve birim kok testleri

incelenmis olup akabinde PCSE modeli ile panel veri analizi yapilmistir. ilave olarak

uzun vade iliskisi icin FMOLS ve DOLS yontemleri analize dahil edilmistir.
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Degiskenler arasindaki iliskinin kavramlastirilmasi i¢in korelasyonlarina
bakilmis olup altin igin Asya-Amerika-Avrupa olarak ayr1 ayr1 Sekil 14-Sekil 16°de,

giimis i¢in Sekil 17°de platin-paladyum i¢in Sekil 18’de gosterilmektedir.

> TVB Standart
) (-) Sapma ‘Q
) I \ N
*) [ Getiri
O Turnover |, » | NAV < >
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Sekil 14. Altin-Asya Bolgesi Degiskenler Arasindaki liski Yonii.
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Sekil 15. Altin- Amerika Bolgesi Degiskenler Arasindaki Iliski Yonii.
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Sekil 16. Altin-Avrupa Bolgesi Degiskenler Arasindaki iliski Yonii.
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Sekil 17. Giimiis Degiskenler Arasindaki iliski Yonii.
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Sekil 18. Platin-Paladyum Degiskenler Arasindaki Iliski Yonii.
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Secilmis altin ETF’leri i¢in yapilmig amprik ¢alismada incelenen 3 bolge iginde
degiskenler arasinda farkli iliski yonlerinin oldugu goriilmektedir. Ozellikle getiri
acisindan bakildiginda Asya bolgesi igin altin getirileri ile getirilerin standart sapmast
beta degiskeni yani sistematik risk arasinda negatif yonlii iligski oldugu beta ve standart
sapma arasinda pozitif yonde iliski oldugu goriilmektedir. Amerika bolgesi igin
bakildiginda getiri ve standart sapma arasinda negatif yonlii beta arasinda pozitif yonde
iliski oldugu standart sapma ve beta arasinda pozitif yonde iliski oldugu, Avrupa
bolgesi i¢in bakildiginda altin getirileri ve standart sapma arasinda pozitif yonde altin
getirileri ve beta arasinda negatif yonde ve beta ile standart sapma arasinda negatif
yonde iliski oldugu gozlenmektedir. Tiim bolgeler i¢in toplam varlik biiyiikligii (TVB)
turnover, harcama oran1 ve NAV arasinda bazi farkliliklar olmasi ile birlikte benzer
iligkilere rastlanmaktadir.

Glimiis ve platin-paladyum ETF’leri i¢in secili degiskenler arasindaki iligkiye
bakildiginda altinda oldugu gibi TVB, turnover, harcama orani1 ve net varlik degeri
(NAYV) arasinda benzer iliski yonleri goriildiigii, getiri ile iliski yonlerinde farkliliklar
oldugu gozlenmektedir. Glimiis i¢in glimiis getirileri ile standart sapma arasinda negatif,
beta ile pozitif, standart sapma ve beta arasinda pozitif yonde iliski oldugu, platin-
paladyum ETF’leri icin getiri ile standart sapma arasinda pozitif, beta arasinda negatif

ve standart sapma ile beta arasinda negatif yonde iliski oldugu goriilmektedir.

4.1.1. Panel Veri Analizi Sonuclari

Panel veri analizi Oncelikli olarak wveri setinin yatay kesit bagimlilig
incelenmistir. Kesitsel bagimlilik herhangi bir panel veri modelini tahmin etmeden 6nce
yapilmasi gereken en Onemli teshislerden biridir. Bu sorunun varligi veya yoklugu
bundan sonra izlenecek olan yolu belirlemektedir. Kesitsel bagimlilik sorunu
gozlemlerin bagimsiz olmayip birbirlerinin sonuglarini etkilemesi durumunda ortaya

cikmaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 birimler arasi korelasyon adiyla da bilinmektedir.
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Panel veri modelinde her bir birim i¢in hesaplanan hata terimleri arasinda olusan
korelasyon anlamina gelmektedir. Ozellikle bélgeler, sehirler, iilkeler gibi birimlerle
olusturulan panel veri setlerinde yatay kesit bagimliliginin goriilmesi olasidir (Tatoglu,
2012).

Amprik calismada yatay kesit bagimlili§i Breusch Pegan LM, Pesaran scaled
LM ve Pesaran CD testleri ile test edilmistir. Test sonuglari asagida belirtilmektedir.

Kesitsel bagimliligi bulunan panel veri durumunda tahminlerin verimliligi
genelde diisliktiir ve test istatistikleri gegersizdir (Tugcu, 2018). Yatay kesit
bagimliliginin olmasi durumunda 2. Nesil birim kok testlerinin uygulanmasi, yatay kesit
bagimliliginin bulunmamasi durumunda ise 1.nesil birim kok testleri ile serilerin
duraganliginin test edilmesi gerekmektedir (Yameogo, 2021). Yatay kesit bagimlilig
Breush Pagan LM, Pesaran Scaled LM ve Pesaran CD (2004) ile test edilmis ve tiim
veri setlerinde yatay kesit bagimliligi oldugu tespit edilmistir. Test sonuglar1 Tablo

12’de gosterilmektedir.

Breusch Pagan LM Pesaran scaled LM Pesaran CD

Asya Altin 85.24446% 16.82517* 4.856138*
Amerika Altin 855.1776% 110.5363* 17.40186*
Avrupa Altin 12254.73* 317.5292% 97.26099*
Glimiig 3633 .462% 176.6459% 49 45651*
Platin Paladyum 681.4965* 59.73410* 17.63565*
*P=0.01

Tablo 12. Panel Veri Analizi Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart.

Bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman igerisinde sistematik bir degisim
gostermez ise bu seriye duragan denilmektedir. Panel veri setleri 6ziinde bir zaman
serisi veri setidir. Hakkinda bilgi sahibi olmak ve ongoriide bulunulmak istenen bu
zaman serileri zaman igerisinde sistematik bir degisim gosteriyorsa seri ilizerinde
yapilan ¢alismalarin sonuglar1 anlamsiz ve gegersiz olacaktir (Yildirtan, 2010).

Test istatistiklerine gore yatay kesit bagimliligi varligi sonrasi veri setlerinin

duraganlig1 Peasarans CIPS testi ile test edilmistir. Avrupa Altin ETF veri seti haricinde
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diger veri setlerinde harcama orani verisinin birim kok test istatistigi Peasarans CIPS
test istatistigi ile elde edilemediginden serilerin korelogram ve Bai ve NG-PANIC test
istatistigi degerlerine bakilarak serilerin duraganligi tespit edilmistir. Duragan olmayan
serilerde fark islemi alinarak seriler duragan hale getirilmistir. Bu kapsamda veri
setlerinde yapilan fark islemleri su sekildedir;

- Asya Altin ETF veri seti igin; harcama orani, nav, TVB ve turnover
degiskenlerinin birinci farkli alinmistir.

- Amerika Altin ETF veri seti i¢in; harcama orani, nav, TVB ve turnover
degiskenlerinin birinci farki alinmistir.

- Avrupa Altin ETF veri seti i¢in; harcama orani, nav, beta degiskenlerinin birinci
farki, TVB degiskeninin ikinci farki alinmistir. Getiri degiskeni igin t-istatistigi
degeri CIPS test istatistigi degerinden kiiciik oldugu goriilmiis bu sebepten Bai
ve NG-PANIC test istatistigi degerlerine ve korelogram grafigine bakilarak
serinin duragan olduguna karar verilmistir.

- Gumiis ETF veri seti icin; harcama orani, TVB ve turnover degiskenlerinin
birinci farki, nav degiskeninin logaritmasi alinmistir.

- Platin-Paladyum ETF veri seti i¢in; harcama orani ve nav degiskenlerinin birinci

farki alinmistir.

Asya Altm  Amerika Altm Avrupa Altm  Giimiis Platin Paladyum

CIPS CIPS CIPS CIPS CIPS
Degiskenler Level Level Level Level Level
getin -4.96814* -6.69549% -5.88362% -3.43691* -4.96085%
harcama oram NA NA -5.13875% NA NA
nav -5,84151% -6.33869% -3.31325% -2.72119% -4.93920%
std -4,98279% -4.63277* -3.26482% -4.02366% -3.98386%
VB -4,75344% -4.65743% -2.86203% -3.2837¢% 3.45039*
turnover -5,76024% -5.31589% -2.61936% -3.44869% -4.04720%
beta -4.47053% -3.37443% -2.70477*%  -2.83300%* -4.05389*
*P=0.01
#**P=.05

98



Tablo 13. Panel Veri Analizi Birim Kok Test.

Esbiitiinlesme kavrami iki veya daha fazla degiskenin duragan olmadigi ancak
bu degiskenlerin duragan bir kombinasyonunun var oldugu durumunu tanimlar. Diger
bir ifade ile degiskenler arasinda bir iliski oldugu ve uzun vadede denge durumunda
kalarak birlikte bitiinlestirildigi durumu ifade etmektedir (Stingler, 2020).
Esbiitiinlesme testleri de zaman serilerinde degiskenler arasinda uzun vade de bir iliski
olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Calismada panel veri serisinin yatay
kesit bagimliligi ve duraganligiin testi sonrasi uzun vadeli iliski i¢in tespiti i¢in

Westerlund (2005) tarafindan 6nerilen esbiitiinlesme testi uygulanmistir.

Westerlund Esbiitiinlesme Testi

Test
Panel Veri Istatistigi  P-degeri
Asya Altin -1.0195 0.1540
Amerika Altin -2.6411 0.0041*
Avrupa Altin -1.1693 0.1211
Giimiig -2.2794 0.0113%*
Platin_Paladyum -2.1187 0.0171%*

*P<0.01, **P<0.05

Tablo 14. Westerlund Esbiitiinlesme Test Sonuglari.

Esbiitliinlesme test sonuglar1 incelendiginde Amerika Bolgesi Altin ETF’leri i¢in
%1 anlamlilik seviyesinde esbiitiinlesme iliskisi, Glimiis ve Platin-Paladyum ETF’leri
icin %5 seviyesinde esbiitiinlesme iliskisi oldugu gozlenmektedir. Asya Altin ETF’leri
ve Avrupa Altin ETF’leri icin Westerlund test istatistigi anlamli bir esbiitiinlesme
iliskisi olmadiginm1 gostermektedir. Ancak bu veri setleri i¢in Pedroni esbiitiinlesme testi
incelendiginde Asya Altin ETF veri seti i¢in 7 testten 4’1 anlamli, Avrupa Altin ETF
veri seti igin 7 testten 5’i anlamli esbiitiinlesme iliski oldugunu gostermektedir.
Esbiitiinlesme iliskisi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun vade iliskisini
gostermektedir. Bu sebepten uzun vade iliskisi FMOLS ve DOLS yontemleriyle
incelenmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tlizerindeki etkisinin tespiti i¢in

ise PCSE modeli uygulanarak analiz sonuglar1 elde edilmistir.
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ASYA ALTIN

_Degiskenler FMOLS DOLS PCSE
beta 0.003415 0002282 036794
(-1.203603) (0.374824) (-0.93)
Prob(0.2305) Prob{0.7091) Frob(0.341)
nav 0.003073 0.001628 0.0034058
(74.055800%) (0.801742) (5.47%)
Prob(0,0001) Prob{(.4259) Frob(0.0000)
™D D 42E-05 -6.32E-D5 0000829
(4.281324%) (-0.829466) (3.50%)
Prob{0,({00) Prob{(.4102) Prob{ 0. 0000)
harcama oram 0001832 0. 136340 00080574
(-0.090984) (-2.634136%%) (0.22)
Prob(0.9276) Prob{0.0108) Prob(0.824)
sid 0098197 0,038 760 00301825
(-1.334031) (-0.43415) (-0.046)
Prob(0.7388) Prob{0.9639) Prob(0.950)
furnover 4.73E-11 6.09E-10 7.84E-11
(D.69TER) {=0.411470) (0.98)
Prob(0,8893) Prob{0.1634) Prob(0.329)
senit 0.0069309
(0.B3)
Prob({0.408)
Veri 2021M03-2023M12  2021M04-2023M11 2021 M2-2023M12
Dahil Edilen Yatay Kesit 5 3 3
Dahil Edilen Perivod 34 32 35
Gizlem Sayis 170 Ll 173
R2 0.275512 0.873336 0.2631
Adjusted B2 0.229944 0.659191 -
Probe=chiZ - - 0.000

parentez igernsindekl deferler t-1statiskler: ve z-istatistikleridir.

*%al seviyesinde anlamh

**%%5 sevivesinde anlaml

DOLS, Trend segimi: Bulunmamakta, Panel Ydntemi: Havuzlanmis, Gecikme ve Oncil
Yhntemi: Sabitlenmis, Gecikmeler: 1, Onciiler; 1

FMOLS, Trend segimi: Sabit (seviye), Panel Yontemi: Havozlanmig, Ek trendler:
Bulunmamakia.

PCSE, Panel-5pesifik AR(1), Kalinblann tek gecikmeli OLS's1, Panel diizeyi: heteroskedastik ve
paneller aras: ithigkih (varsayilan)

Tablo 15. Asya Altin ETF Veri Seti Test Sonuglari.

Tablo 15°de belirtilen test sonuglari degerlendirildiginde FMOLS, DOLS ve
PCSE modellerinin R? degerleri yani modelin bagiml1 degiskeni agiklama oranlar1 sirast
ile %27,6, %87.3 ve %26,3 olarak bulunmustur. DOLS yo6nteminin agiklama orani
oldukca yiiksektir. DOLS yontemi verilerin dnceki ve sonraki gecikme degerlerini
analize dahil ettiginden daha anlamli sonuglar verebilmektedir. Bu kapsamda bagimli ve

bagimsiz degigkenler arasinda uzun dénem iligkisi oldugu tespit edilmistir. TVD ve nav
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degiskenleri FMOLS ve PCSE modellerinde 1% anlamlilik seviyesinde anlaml
bulunmustur. nav degiskeninin FMOLS ve PCSE modellerinde katsayilar1 sirasi ile
(+0.003073) ve (+0.0034058), TVD degiskeninin FMOLS ve PCSE modellerinde
katsayilar1 sirasi ile (+9.42E-05) ve (+0.000829)’dur. Harcama orani degiskeni sadece
DOLS modelinde %5 anlamlilik seviyesinde anlamlidir ve harcama oranindaki %1’lik
artis getiri lizerinde %0.14 azalisa neden olmaktadir. Beta, standart Sapma ve turnover

degiskenleri 3 modelde de getiriyi agiklamak i¢in anlamli bulunmamistir.

AMERIKA ALTIN
Degiskenler FMOLS DOLS PCSE
beta -0.001126 0.005548 0.0008524
(0.402394) (0.918498) (0.12)
Prob(0.6877) Prob(0.3606) Prob(0.902)
nav 0.014334 0.014289 0.0143708
(11.91819%) (4.748500%) (10.78%)
prob(0,0000) Prob(0,0000) Prob(0.000)
VD -1,03E-05 -1.09E-05 -0.0000106
(-4.218403%) (-1.885767) (-3.98%)
Prob(0,0000) Prob(0,0623) Prob(0.000)
harcama oramni -0.044708 -0.202929 -0.0405202
(-1.989092%%) (-0.413152%) (-0.84)
Prob(0.0477) Prob(0.000) Prob(0.400)
std -0.105067 -0.325175 0.0384733
(0.466832) (-0.795166) (0.06)
Prob(0.6410) Prob(0.4284) Prob(0.949)
turnover 2.81E-13 2.83E-13 -4.80E-13
(-0.620495) (-1.558629) (-0.84)
Prob(0.5355) Prob(0.1223) Prob(0.380)
sabit
0.0009377
(0.08)
Prob(0.933)
Veri 2021M03-2023M12  2021M04-2023M11  2021M2-2023M12
Dahil Edilen Yatay Kesit 8 8 8
Dahil Edilen Periyod 34 32 35
Gozlem Sayist 272 256 280
R2 0,415213 0,95802 0.4252
Adjusted R2 0,385747 0,890766
Prob>chi2 - - 0.0000

parentez igerisindeka degerler t-istatiskler1 ve z-istatistikleridir.

*251 seviyesinde anlaml

#*045 seviyesinde anlaml

DOLS, Trend secimi: Bulunmamakta, Panel Yontemi: Havuzlanmis, Gecikme ve Oncil Yontemi:

Sabitlenmig, Gecikmeler: 1, Oneiiler: 1

FMOLS, Trend se¢imi: Sabit (seviye), Panel Yontemi: Havuzlanmig, Ek trendler: Bulunmamakta
PCSE, Panel-Spesifik AR(1), Kalintilarin tek gecikmeli OLS's1, Panel diizeyi: heteroskedastik ve

paneller aras: iligkili (varsayilan)

Tablo 16. Amerika Altin ETF Veri Seti I¢in Test Sonuglari.
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Tablo 16’da Amerika bolgesi igin FMOLS, DOLS ve PCSE modeli
gosterilmektedir. FMOLS, DOLS ve PCSE yontemleri i¢in beta, nav, TVD, harcama
orani, std, turnover bagimsiz degiskenlerinin getiri bagimli degiskenini agiklama orani
strast ile %41,5, %95,8 ve %42,5’dir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun
vadeli bir iliski bulunmaktadir. Nav degiskeni 3 modelde de 1% anlamlilik seviyesinde
anlamdir. FMOLS, DOLS ve PCSE modellerinde nav degiskende %1 birimlik artig
getiri iizerinde %0.14°lik artis saglamaktadir. TVD degiskeni FMOLS ve PCSE
modellerinde 1% anlamlilik seviyesinde anlamhidir ve katsayilart sirasi ile (-1.03E-05)
ve (-0.0000106)’dir. Harcama orant FMOLS ve DOLS modeline anlamli ¢ikmuistir,
getiri ile arasinda uzun vadeli bir iligki bulunmaktadir. Harcama oranindaki%1’lik artis
getiri iizerinde FMOLS ve DOLS modelleri sonucuna gore sirast ile %0.04 ve
9%0.20’lik azalisa neden olmaktadir. Standart sapma, turnover ve beta degiskenleri 3

modelde getiriyi agiklamak i¢in anlamli bulunmamustir.
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AVRUPA ALTIN

Degiskenler FMOLS DOLS PCSE
beta -0.001671 -0.007768 0.0002899
(-1.479269) (-1.171211) (0.07)
Prob(0.1394) Prob(0.2422) Prob(0.946)
nav 4.13E-05 3.13E-05 0.0000405
(5.686926) (1.417046) (5.38%)
Prob(0.000%) Prob(0.1572) Prob(0.000)
VD 1.24E-05 1.66E-05 0.000012
(13.22340%) (1.917368) (5.43%)
Prob(0,0000) Prob(0,0559) Prob(0.000)
harcama orant -0.66215 -0.203771 -0.628845
(-5.688127%) (-5.359373%) (-1.15)
Prob(0,0000) Prob(0.000) Prob(0.248)
std 0.426748 1.356491 0.6214717
(4.362858%) (5.929285%) (1.81)
Prob(0.000) Prob(0.0000) Prob(0.070)
turnover 2.80E-13 267E-13 -2.74E-15
(0.349511) (0.177987) (-0.01)
Prob(0.7268) Prob(0.8588) Prob(0.994)
sabit 10.0032085
(-0.50)
Prob(0.619)
Veri 2021M04-2023M12  2021M05-2023M11 2021M2-2023M12
Dahil Edilen Yatay Kesit 35 35 37
Dahil Edilen Perivod 33 31 35
Gozlem Sayist 1155 1085 1258
R2 0.200111 0.913430 0.1727
Adjusted R2 0.169900 0.773328 -
Prob>chi? - - 0.0000

parentez igerisindeki degerler t-istatiskler: ve z-1statistikleridir.

*25] seviyesinde anlamh

**045 seviyesinde anlamli

DOLS, Trend se¢imi: Bulunmamakta, Panel Yontemi: Havuzlanmis, Gecikme ve Oncii
Yontemi: Sabitlenmiy, Gecikmeler: 1, Onciiler: 1

FMOLS, Trend secimi: Sabit (seviye), Panel Yontemi: Havuzlanmg, Ek trendler:
Bulunmamakta.

PCSE, Panel-Spesifik AR(1), Kalmtilarin tek gecikmeli OLS's1, Panel diizeyi: heteroskedastik ve
paneller aras: iligkili (varsayilan)

Tablo 17. Avrupa Altin ETF Veri Seti Test Sonuglari.

Tablo 17 Avrupa bolgesi altin ETF sonuglari degerlendirildiginde modelin
bagimli degiskeni agiklama oran1t FMOLS, DOLS ve PCSE yontemleri icin sirast ile
%20, %91.3 ve %17.3’diir. DOLS modelinin agiklama orami diger altin ETF test
sonuglarinda oldugu gibi oldukca yiiksektir. Dolayisiyla altin ETF getirileri ile beta,
nav, TVD, harcama orani, std, turnover degiskenleri arasinda uzun vadeli bir iliskiden

bahsedilebilmektedir. TDV ve nav degiskenleri FMOLS ve PCSE modellerinde 1%
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anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Nav degiskeninin FMOLS ve PCSE modellerinde
katsayilar sirast ile (+4.13E-15) ve (+0.0000405), TVD degiskenin katsayilart FMOLS
ve PCSE modeli igin sirast ile (+1.24E-05) ve (+0.000012)’ dir. Harcama orani ve
standart sapma degiskenleri FMOLS ve DOLS modellerinde 1% anlamlilik seviyesinde
anlamlidir, harcama orani1 degiskeni katsayilar1 sirasi ile (-0.66215) ve (-0.203771),
standart sapma degiskeni katsayilar1 sirasi ile ((+0.426748) ve (+1.356491)’ dir.

Turnover ve beta degiskenleri ile getirisi arasinda {i¢ modelde de anlamli sonug

bulunmamastir.
GUMUS
Degiskenler FMOLS DOLS PCSE
beta -0.000538 -0.017569 -0.0008903
(0.122511) (-2.203254%*) (-0.08)
Prob(0.9025) Prob(0.0285) Prob(0.937)
nav 0.025499 0.045757 -0.0037339
(1.743964) (3.218703%) (-2.48%%)
Prob(0.0816) Prob(0,0015) Prob(0.013)
VD 0.000132 -7.44E-06 0.0001406
(17.72110%) (-0.210396) (11.73%)
Prob(0,0000) Prob(0,0623) Prob(0.000)
harcama orani
0.062426 -0.030220 0.0654004
(4.359260%) (-1.044105) (1.00)
Prob(0.0000) Prob(0.2974) Prob(0.318)
std 0.379675 1.088673 0.052159
(3.407973%) (5.486495%) (0.876)
Prob(0.0007) Prob(0.0000) Prob(0.16)
turnover
-9.361E-12 -1.59E-12 -1.11E-11
(-3.572215%) (-0.189388) (-2.77%)
Prob(0.0004) Prob(0.8499) Prob(0.006)
sabit 0.0150962
(1.17)
Prob(0.243)
Veri 2021M03-2023M12  2021M04-2023M11 2021M2-2023M12
Dahil Edilen Yatay
Kesit 20 20 20
Dahil Edilen
Periyod 34 32 35
Gozlem Sayisi 680 640 700
R2 0.234563 0,94787 0.2130
Adjusted R2 0.205304 0.868853 -
Probz>chi2 0.0000

parentez igerisindeki degerler t-istatiskleri ve z-1statistikleridir.

*951 seviyesinde anlamh

**045 seviyesinde anlamli

DOLS, Trend segimi: Bulunmamakta, Panel Yontemi: Havuzlanmig, Gecikme ve Oncii Yontemi:
Sabitlenmis, Gecikmeler: 1, Onciiler: 1

FMOLS, Trend se¢imi: Sabit (seviye), Panel Yontemi: Havuzlanmug, Ek trendler:
Bulunmamakta.

PCSE, Panel-Spesifik AR(1), Kalintilarin tek gecikmeli OLS's1, Panel diizeyi: heteroskedastik ve
paneller aras: iliskili (varsayilan)

Tablo 18. Giuimiis ETF Veri Seti Test Sonuglari.
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Glimiis test sonuglari incelendiginde PCSE modeli istatistiksel olarak anlamlidir.
FMOLS, DOLS ve PCSE modellerinde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklama orami sirasi ile %23,4, %94,8 ve %21,3 olarak ger¢eklesmistir. FMOLS ve
DOLS modelleri R? degerlerine gore bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun
donem iliski oldugu goriilmektedir. Beta degiskeninin sadece DOLS modelinde getiri
ile anlaml iligkisi bulunmaktadir. Beta degiskenindeki %1 lik artig getiri de %0.018’lik
azalisa neden olmaktadir. Nav degiskeni DOLS ve PCSE modelinde %1 anlamlilik
seviyesinde anlamlidir. Nav degiskenin katsayilar1 DOLS ve PCS modelinde sirasi ile
(+0.045755) ve (-0.0037339)’dur. TVD degiskeni FMOLS ve DOLS modellerinde %1
anlamlilik seviyesinde anlamli ve getiri ile pozitif yonde sonuglar vermektedir. Harcama
orani sadece FMOLS modelinde anlamlidir ve katsayist (+0.62426)° dir. Standart sapma
degiskeni FMOLS ve DOLS modellerinde anlamli PCSE modelinde getiri degiskenini
aciklamada anlamli degildir. Standart sapma degiskenindeki %1°lik artis getiriyi sirasi
ile %0.38 ve %1.09 arttirmaktadir. Turnover degiskeni FMOLS ve PCSE modellerinde
1% anlamlilik seviyesinde anlamlidir ve katsayilari sirasi ile (-9.36 E-12) ve (-1.11E-

11)’ dir.
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PLATIN-PALADYUM

Degiskenler FMOLS DOLS PCSE

beta -0.009627 -0.002530 -0.0092648
(-1.100190) (-0.148057) (0.79)
Prob(0.2720) Prob(0.8825) Prob(0.378)

nav 0.001766 0.001247 0.0017907
(13.39054%) (3.533882%) (13.73%%)
Prob(0.0000) Prob(0,0006) Prob(0.000)

TVD -6.34E-06 -8.27E-06 9 77E-06
(-0.481324) (-0.601062) (1.81)
Prob(0.6306) Prob(0.5481) Prob(0.070)

harcama oran 0.034073 0.033299 0.027155
(-1.384740) (-0.491085) (-0.58)
Prob(0.1670) Prob(0.6242) Prob(0.565)

std 0320128 0.910025 0.186748
(2.253420%%) (2.998564%) (0.79)
Prob(0.0248) Prob(0.0032) Prob(0.430)

turnover 5.8161E-13 4 04E-12 3.69E-11
(0.009498) (-0.040269) (-1.67)
Prob(0.9924) Prob(0.9679) Prob(0.095)

sabit -0.0107051

(-0.90)
Prob(0.366)

Veri 2021M03-2023M12 2021M04-2023M11  2021M2-2023M12

Dahil Edilen Yatay Kesit 11 11 11

Dahil Edilen Periyod 34 32 35

Gozlem Sayist 374 352 385

R2 0.334986 0.872900 0.3360

Adjusted R2 0.305181 0.674364 -

Prob:chi? 0.0000

parentez i¢erisindeki degerler t-istatiskleri ve z-istatistikleridir.

*2%1 seviyesinde anlaml

**045 seviyesinde anlaml

DOLS, Trend segimi: Bulunmamakta, Panel Yontemi: Havuzlanmis, Gecikme ve Oncii Yontemi:
Sabitlenmis, Gecikmeler: 1, Onciiler: 1

FMOLS, Trend segimi: Sabit (seviye), Panel Yontemi: Havuzlanmig, Ek trendler:
Bulunmamakta.

PCSE, Panel-Spesifik AR(1), Kalintilarin tek gecikmeli OLS's1, Panel diizeyi: heteroskedastik ve
paneller aras: 1ligkili (varsayilan)

Tablo 19. Platin-Paladyum Veri Seti Test Sonuglari.

Tablo 19° da verilen platin-paladyum ETF test sonuglart incelendiginde
FMOLS, DOLS ve PCSE modellerinde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklama orami siras1 ile %33,5, %87,3 ve %33,6 olarak ger¢eklesmistir. FMOLS ve
DOLS modellerine gore uzun vadeli iliski bulunmaktadir. PCSE modeli anlamlidir. Nav
ve standart sapma degiskenlerinin tiim modellerde getiri lizerindeki etkisi anlamlidir.
Nav degiskenin FMOLS, DOLS ve PCSE modellerinde katsayilar1 sirasi ile (+0.0017),
(+0.001247) ve (+0.0017907)’ dir. Standart sapma degiskeninin FMOLS DOLS ve PCS

modellerinde katsayilar1 sirast ile (+0.320128), (+0.910025) ve (+0.186748)’dir. Hem
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standart sapmanin hem de nav’in getiri lizerindeki etkisi pozitif yondedir. Standart
sapma degiskenindeki %]1°lik artis getiri lizerinde FMOLS, DOLS ve PCSE
modellerinde sirast ile (9%0.3201) ,(%0.91) ve (%0.1867)’ lik artisa neden olmaktadir.
TVD, beta, harcama orani1 ve turnover degiskenleri ile getiri arasinda 3 modelde de
anlamli sonu¢ bulunmamustir.

Panel veri analizinde heterojenlik kavramini hesaba katmamak tahmin edilen
parametrelerin tutarsiz olmasina neden olmaktadir. Bu sebepten panel veri analizinde
heterojenlik kavrami Onem arz etmektedir. Parametre heterojenligi modelin bazi
parametrelerinin her bir birim, zaman veya hem birim hem de zaman doénemi igin
farklilik gostermesidir (Tiziintiirk, 2007). Panel veri analizinde analize dahil edilen
tilkeler, kurumlar, bireyler gibi birimler genelde heterojendir (Tataoglu, 2012). Veri
setinin homojen olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in homojenite testi olan Pesaran ve

Yamagata (2008) kullanilmistir.

Pesaran, Yamagata (2008) Egim heterojenlik testi

Panel Veri Delta P-deger1 adj. Delta P-degen
Asya Altin 6.256 0.000 7.123 0.000
Amerika Altin 19831 0.000 22579 0.000
Avrupa Altin 32.048 0.000 36.649 0.000
Gimiis 13253 0.000 15.089 0.000
Platin Paladyum 15194 0.000 17.299 0.000

Tablo 20. Pesaran, Yamataga (2008) Egim Heterojenlik Test Sonuglari.

Tablo 20’ de Pesaran, Yamataga (2008) test sonuglari incelendiginde P-
degerlerinin 0.01°den kiigiik oldugu goriilmektedir. Tim seriler i¢in H, hipotezi
reddedilir, veri setleri homojen degil sonucu elde edilmistir. Verinin setlerinin homojen

olmadig1 yani heterojen oldugu tespiti ile panel veri analizi sonuglandirilmistir.
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4.2. VZA Sonuclari

Calismada 2 asamali ¢ikt1 odakli BCC-VZA siiper etkinlik modeli kullanilmistir.
l.asama olan kaynak yonetim siireci fon kaynaklarinin glivence altina alindigi ve
2.agama olan portfoy yonetim siirecine hazir hale getirdigi siirectir. 1.asama girdileri,
fon biiyiikliigii, ciro ve harcama orani ¢ikt1 net varlik degeridir. Net varlik degeri hem
1.asamanin ¢iktis1 hem de 2.asamanin girdisidir. Bunun temel sebebi net varlik degeri
ile fon biiyiikliigiiniin birbiri ile iligkili olmas1 ve ayni anda girdi veya ¢ikti olarak analiz
edilmesi yaniltict olabilmektedir (Galagedera ve digerleri, 2018) 2.asama portfoy
yonetim siirecidir. Yiiksek getiri beklentisi portfdy yonetimi i¢in dnem arz etmektedir.
Bu sebeple getiri 2.asamanin ¢iktisidir. 2.asamanin girdileri net varlik degeri, sistematik

risk olan beta ve standart sapmadir.

Net Varhk

Fon BiyiklGgi l.Asama . 2.Asama
RN § Degeri - Gativi
»| Kaynak Yénetim Portfot,'r "I'Oll'mtl m
_ Sireci - » Sdreci
Turnover Standart Sapma
Harcama Orani Sistematik Risk

Kaynak: (Galagedera ve digerleri, 2018).

Sekil 19. Tki Asamali ETF Y&netim Siirecinin Amprik Cergevesi.

Calismada altin ETF’leri toplam varlik biiyiikliigline gore biiyiik kategori ve
kiiciik kategori olarak siniflandirilmistir. Toplam varlik biiytikligii $2 milyar istii olan
altin ETF’leri biiylik kategori, $2 milyar altinda olan altin ETF’leri kiigiik kategori

olarak ayrilarak analiz edilmistir.
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ALTIN BUYUK KATEGORI

Kaynak Yinetim Siireci Portfoy Yinetim Siireci Tiim Yonetim Siireci
2021 | 2022 | 2023 2021 | 2022 | 2023 2021 | 2022 | 2023
DMU Skor | Sker | Skor | Ortalama Skor | Skor | Sker | Ortalama Skor | Skor | Skor | Ortalama
1672 JP Equity 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
GLD US Equity 0,009 | 0,010 | 0,010 0,009 0,168 | 0,105 | 0,604 0,293 0,168 | 0,105 | 0,604 0,293
IAU US Equity 0,002 | 0,002 [ 0,002 0,002 0,279 | 0,296 | 0,924 0,500 0,279 | 0.296 | 0,924 0,500
GLDM US Equity 0,020 | 0,016 | 0,009 0,015 0,261 | 0,300 | 0,933 0,498 0,518 | 0446 | 0,946 0,637
SGOL US Equity 1,000 | 1,000 | 1.000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
SGLD NA Equity 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000 0,973 0.526 | 0,464 0.654 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
PHAU NA Equity 0,161 | 0,163 | 0,190 0,171 0,943 | 0,519 | 0,442 0,635 0,984 | 0,519 | 0442 0,648
ZGLD SW Equit 0,278 [ 0,285 [ 0,256 0,273 1,000 1,000 | 0,145 0,715 1,000 | 1,000 | 0,145 0,715
ZGLDHC SW Equity 0,289 | 0,282 | 0,261 0,277 0,000 | 0,000 | 0,388 0,129 0,000 | 0,000 | 0,388 0,129
ZGLDHE SW Equity 1,557 | 1,371 | 0.896 1,275 0,044 | 0,039 | 0478 0,187 0,044 | 0.039 | 0478 0,187
ZGLDUS SW Equity 1,068 | 1,029 | 1,053 1,050 0,138 | 0,146 | 0,613 0,299 0,138 | 0,146 | 0,613 0,299
ZGLDEU SW Equity 1,202 | 1,249 | 1,354 1,269 0,919 | 0,520 | 0,451 0,630 0946 | 0.520 | 0.451 0,639
SGLD LN Equity 0,271 [ 0,403 | 0,457 0,377 0,174 | 0.140 | 0.633 0,316 0,201 | 0.272 | 1,230 0,568
SGLP LN Equity 9.968 | 8,115 | 10,623 9,569 0,298 | 0,770 | 0,344 0,471 0,322 | 1,159 | 1,000 0,827
IGLN LN Equity 0,036 | 0,034 [ 0,036 0,036 0,208 | 0.296 | 1,140 0,548 0,209 | 0.302 | 1,426 0,646
SGLN LN Equity 0,493 | 0,560 | 0,437 0,497 0,301 | 0770 | 0.343 0,472 0,326 | 1,366 | 1,000 0,897
EGLN LN Equity 0,100 | 0,147 [ 0,195 0,147 1,000 1,000 | 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
PHAU LN Equity 0,147 | 0,161 | 0,185 0,164 0,154 | 0,125 | 0,624 0,301 0,154 | 0,125 | 0,624 0,301
GBS LN Equity 0,210 | 0,218 | 0.274 0,234 0,153 0,124 | 0.624 0,300 0,153 | 0.124 | 0,624 0,300
SGBS LN Equity 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000 0,173 0.139 | 0,636 0,316 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
SGLD IM Equity 0,981 | 0,969 | 0,974 0,974 1,000 | 1,009 | 0,469 0,826 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
PHAU IM Equity 0,130 [ 0,146 | 0,166 0,147 0,973 1,000 | 0.449 0,808 1,002 | 1.000 | 0,449 0,817
8PSG GR Equity 0,981 | 0,969 | 0,974 0,974 0,966 | 0,895 | 0,447 0,769 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
4GLD GR Equity 0,022 | 0,023 | 0.019 0,021 1,000 1,000 | 0,639 0,880 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
XADI GR Equity 0,213 | 0,214 | 0,271 0,232 0,036 | 0,055 | 1,000 0,364 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
GBS FP Equity 0,199 | 0,210 | 0,253 0,221 1,000 | 0,797 | 0455 0,750 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
ORTALAMA 0,859 [ 0,791 | 0.881 0,844 0,545 | 0.522 | 0,625 0,564 0,633 | 0.670 | 0,821 0,708

Tablo 21. Altin Biiyiik Kategori ETF’lerinin VZA Siiper Etkinlik Modeli Yontemiyle
Elde Edilen Analiz Sonuglari.

Altin biiylik kategorisi VZA sonuglarina gore kaynak yonetim siirecinde 2021
yilinda 4 adet ETF, 2022 yilinda dort ETF ve 2023 yilinda bir ETF siiper etkin olarak
bulunmaktadir. Portfoy yonetim siirecinde 2022 ve 2023 yilinda ise bir ETF siiper
etkindir.

Kaynak yonetim siirecinde 2021 ve 2022 yillarinda siiper etkin olan ETF’ lerden
3°ii Isvigre’ye ait ETF’ lerdir. Bu ETF’ler ZGLDHE SW Equity, ZGLDUS Equity ve
ZGLDEU SW Equity’ dir. Her ti¢ fonda sadece fiziksel altina yatirim yapar. ZGLDHE
SW hedge edilebilir bir fondur. 3 fonunda toplam varlik biiyiikligi ayni olup biyiikliik
olarak 13.sirada yer almaktadirlar. Bu ETF’ler kaynak yonetim siirecinde ortalama etkin
skorlarinda da en yiiksek skora sahip ETF’ lerdir. 2021 yilinda Kaynak yonetim
siirecinde etkin olan diger ETF Ingiltere’ye ait ETF (SGLP LN Equity)’ dir. Bu ETF
secilen Avrupa ETF’leri icerisinde en yiiksek toplam varlik biiyiikliigiine sahip ETF” dir
ve tiim ETF’ler icerisinde varlik biiyiikliigii en yiiksek olan 3.ETF dir.

Kaynak yonetim siireci icerisinde siiper etkinlik skoru 1 ¢ikan ETF’ler Japonya

(1672 JP Equity), Amerika (SGOL US Equity), Hollanda (SGLD NA Equity) ve
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Ingiltere (SGBS LN Equity) ait ETF” leridir. Ingiltere’ye ait ETF hari¢ diger 3 ETF’ nin
stiper etkinlik skorlar1 tiim yillarda ve biitiin agamalarda 1 ¢ikmistir. Bu ETF’ler diger
etkin birimler ile ayn1 diizeyde verimlidir ve herhangi bir istiinliik gdstermemislerdir.
Ingiltere’ye ait SGBS LN fonu %0.15 ile harcama oram diisiik ETF’ lerden biridir.
Biitiin altin ETF’leri igerisinde ABD’ye ait GLD US Equity fonu $58.2 milyon ile en
yiiksek toplam varlik biiytlikliigline sahiptir ve siiper etkinlik skorunda sonuncu
siradadir. Ayn1 zamanda GLD US fonu harcamani %0.40 ile harcama oran1 en yiiksek
olan ETF’lerden biridir. Etkinlik skoru 1 ¢ikan ABD’ye ait SGOLD US Equity ise
biiyiik altin ETF kategorisinde en diisiik toplam varlik biiyiikliigiine sahip ETF’lerden
ve bu ETF %0.17 harcama orani ile en diigiilk harcama oranina sahip olan ETF’lerden
biri oldugu dikkat cekmektedir.

Ortalama etkinlik skorlarina bakildiginda kaynak yonetim siirecinde 2021
yilinda 9 adet ETF (Asya bolgesine ait 1 adet ETF, Amerika Bolgesine ait 1 adet ETF
ve Avrupa bolgesine ait 7 adet ETF), 2022 ve 2023 yilinda 10 ETF (Asya bolgesine ait
1 adet ETF, Amerika Bolgesine ait 1 adet ETF ve Avrupa bdlgesine ait 8 adet ETF)
ortalamanin tizerinde performans gostermislerdir. Kaynak yonetim siirecinde en yiiksek
etkinlik skoruna sahip ETF’ler Isvigre ve Ingiltere’ye aittir.

Portfoy yonetim siirecinde tiim yillarda sadece 2 adet ETF stiper etkin ¢ikmistir.
Bu ETF’ler; 2022 yilinda italya’ya ait SGLD IM Equity ve 2023 yilinda Ingiltere’ye ait
ve IGLN LN Equity’dir. Italya’ya ait SGLD IM fonu etkinlik skoru 2022 yilinda
1.009’a yiikselmis ve 2023 yilinda 0,469’a inmistir. Bunun temel sebebi fonun
getirisinin 2023 yilinda %37 oraninda azalmasidir. Siiper etkinlik skorlar1 1 ¢ikan
ETF’ler Amerika’ya ait SGOL US Equity ve Ingiltere’ye ait EGLN LN Equity
fonlaridir. Bu fonlar ayni zamanda tiim yonetim siirecinde de skorlar1 1 ¢ikmustir.

Portfdy yonetim siirecinin ortalama skorlarina bakildiginda 2021 yilinda 12 adet

ETF (Asya bolgesine ait 1 adet ETF, Amerika bolgesine ait 1 ETF ve Avrupa bolgesine
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ait 10 adet ETF ), 2022 yilinda 13 adet ETF (Asya bolgesine ait 1 adet ETF, Amerika
bolgesine ait 1 adet ETF, Avrupa bolgesine ait 11 adet ETF), 2023 yilinda 8 adet
ETF(Asya Bolgesine ait 1 adet ETF, Amerika bolgesine ait 2 adet ETF ve Avrupa
bolgesine ait 9 adet ETF) ortalama skorun lizerinde kalmistir. Genel ortalama skorlara
bakildiginda biiyilik kategorisinde Asya bolgesine ait tek fon olan 1672 JP etiketli fon
portfoy yonetim siirecinde en yiiksek skoru alan fonlardan biridir. Diger fonlar kismen
toplam varlik biiyiikliigii kii¢iik olan ve ABD’ye ait SGOL US fonu ve Ingiltere’ye ait
EGLN LN etiketli fonlardir.

Tiim yOnetim siirecine ait siiper etkinlik skorlar1 incelendiginde 5 ETF siiper
etkin olarak goziikmektedir Tiim donemlerde siiper etkin olan ETF bulunmamaktadir.
10 ETF’ nin skoru tiim donemlerde 1 olarak gergeklesmistir. ABD, Hollanda, Isvicre
Almanya, Italya, Japonya ve Fransa iilkelerine ait tim ETF skorlar1 1 olarak
gerceklesmistir ve tim yonetim siirecinde en yiiksek skora sahiptirler. Portfoy yonetim
stirecinde en yiiksek skora sahip ETF’lerin tiim yonetim siirecinde de yiiksek etkinlik

skoruna sahip oldugu dikkat cekmektedir.

ALTIN KUCUK KATEGORI
Kaynak Yinetim Siireci Portfoy Yonetim Siireci Tiim Yénetim Siireci
2021 | 2022 2023 2021 2022| 2023 2021 2022] 2023
DMU Skor | Skor Skor Ortalama Skor | Skor | Skor Ortalama Skor | Sker | Skor Ortalama
1540 JP Equity 0.033 | 0,033 | 0032 0,032 1,116 | 0,994 | 1.000 1,037 1,116 | 0,994 | 1.000 1,037
3081 HK Equity 1,000 | 1,000 | 0,014 0,671 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
GOLD AU Equity 0,010 | 0,010 | 0,010 0,010 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
QAU AU Equity 0,012 | 0,007 | 0,007 0,009 0,110 | 0,004 | 1,000 0,371 1,000 | 0,004 | 1,000 0,668
CGL CN Equity 0,007 | 0,006 | 0,006 0,006 0,188 | 0,053 | 0,544 0,262 0,208 | 0,053 | 0,602 0,288
BAR US Equity 0,024 | 0,019 | 0015 0,019 0,251 | 0,063 | 0.463 0,259 1,000 | 0,293 | 0,695 0,663
QUNZ US Equity 0.016 | 0.013 | 0.010 0.013 0.242 | 0,065 | 0.454 0.254 0,524 | 0,125 | 0.541 0,397
AAAU US Equity 0,030 | 0,018 | 0014 0,021 0.235 | 0,065 | 0.466 0,255 1,000 | 0,254 | 0,678 0.644
GLDTR TI Equity 1,000 | 1.000 | 0.009 0.670 1,000 | 1,000 | 1.000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 1.000
AUUSI SW Equity 0,065 | 0,052 | 0,045 0,054 0,106 | 0,113 | 0368 0,196 0,107 | 0,125 | 0,920 0.384
AUUSIC SW Equity 1,000 | 0.052 | 0.045 0.366 0,429 | 1,000 | 0,097 0.509 1,000 | 1,000 | 1,000 1.000
AUCHAH SW Equity 0,080 | 0,062 | 0.052 0,064 0,024 | 0,000 | 0.229 0,085 0,025 | 0,000 | 0.440 0,155
CSGOLD SW Equity 0234 | 0,185 | 0,162 0,193 0,118 | 0,110 | 0,379 0,202 0,120 | 0,138 | 1,000 0,419
AUEUAH SW Equity 0.160 | 0,045 | 0,038 0,081 0,020 | 0,049 | 0.285 0,118 0,050 | 0,072 | 1,000 0.374
CSGLDC SW Equity 0,162 | 0,124 | 0,103 0,130 0,000 | 0,011 | 0,222 0,078 0,000 | 0,027 | 0,713 0,246
RGLDO SW Equity 1,000 | 1,000 | 14,586 5,529 0,429 | 0,382 | 0,097 0,303 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
CSGLDE SW Equity 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000 0,056 | 0,015 | 0,286 0,119 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
GBSP LN Equity 2,003 | 1431 | 1,191 1,541 0,078 | 0,046 | 0318 0,147 0,079 | 0,063 | 0,527 0,223
XGLD LN Equity 0224 | 0,160 | 0,134 0,172 0,134 | 0,096 | 0360 0,197 0,141 | 0,103 | 0,889 0,378
XADI IM Equity 0.076 | 0.070 | 0.070 0.072 0,031 | 0.014 | 0.280 0,108 0,031 | 0.014 | 0.484 0,177
GBSE IM Equity 0,009 | 0,020 | 0012 0,014 0,064 | 1,000 | 0,694 0,586 0,089 | 1,000 | 1,000 0.696
EWG2 GR Equity 1,001 | 1,001 | 1,001 1,001 1,000 | 0.850 | 0.285 0,712 1,000 | 1,061 | 1,000 1,020
GOLD GR Equity 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000 0,973 | 1,000 | 0.349 0,774 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
GBSE GR Equity 0.009 | 0.020 | 0.046 0.025 1,000 | 0,312 | 0.402 0,571 1,000 | 1,000 | 1,000 1.000
ORTALAMA 0,423 | 0,347 | 0817 0,529 0,400 | 0,385 | 0,482 0,423 0,604 | 0,514 | 0,854 0,657

Tablo 22. Altin Kiigiik Kategori ETF’ lerinin VZA Siiper Etkinlik Modeli Yontemiyle
Elde Edilen Analiz Sonuglari.
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Altin ETF’leri kiiciik kategorisinde kaynak yonetim siirecinde tiim dénemlerde
siiper etkin olan ETF’ ler Ingiltere’ye ait GBSP LN etiketli ve Almanya’ya ait EWG2
GR etiketli fonlardir. Bu fonlar toplam varlik biiylikligiinde kendi kategorilerinde 6. ve
7. sirada bulunmaktadirlar, harcama oranlar1 en diisiik olan ETF’ lerden oldugu dikkat
cekmektedir. Isvigre’ye ait RGLDO SW etiketli fonun 2023 yilinda artan siiper etkinlik
puani dikkat ¢ekmektedir. Bu fon varlik buyiikligi $387 milyon olan diger fonlara
kiyasen diisiik toplam varlik biiyiikliigiine sahip bir fondur. Harcama orami 9%0.42
seviyesinde olan diisilk olmayan bir harcama oranina sahiptir. Bu fonda dikkat ¢eken
2023 yilinda net varlik degerinde %14 biiyiime gerceklesmistir ve 2023 yilinda kendi
icinde son 5 yilin en yiiksek getiri oranina ulagmistir.

Kiigiik altin ETF kategorisinde dikkat ¢eken diger bir konu Amerika bolgesine
ait tim ETF’ lerin ortalama etkinlik skorunun altinda kalmas1 ve diisiik skorlara sahip
olmasidir. Kaynak yonetim siirecinde 2021 ve 2022 yillarinda 8 adet ETF (Asya
bolgesine ait 1 adet ETF, Avrupa bolgesine ait 7 adet ETF), 2023 yilinda tamami
Avrupa bolgesine ait 5 adet ETF ortalama etkinlik skorunun iizerinde kalmistir. Kaynak
yoOnetim siirecinin genel ortalama etkinlik puanina bakildiginda 7 adet ETF (Asya
bolgesine ait 1 adet, Avrupa bolgesine ait 7 adet) ortalama etkinlik skorunun {lizerinde
kalmistir.

Genel olarak altin ETF kii¢iik kategorisinde Avrupa bolgesi yiiksek performans
gostermistir. Amerika bolgesi en zayif performans gosteren bolgedir.

Altin ETF’leri kiiclik kategorisinde portfoy yoOnetim siireci incelendiginde
yalnizca Japonya’ya ait 1540 JP etiketli fon2021 yilinda ve ortalama da siiper etkinlik
puanina sahiptir. Portfdy yonetim silirecinin ortalama etkinlik skoru 0.423 ile oldukca
diisiiktiir. 2021 yillinda ortalama etkinlik skorlarinin iizerinde kalan 9 adet ETF (Asya
bolgesine ait 3 adet ETF, Avrupa bolgesine ait 6 adet ETF), 2022 yilinda 8 adet ETF

(Asya bolgesine ait 3 adet ETF, Avrupa bolgesine ait 5 adet ETF) ve 2023 yilinda 7 adet
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ETF (Asya bolgesine ait 4 adet ETF, Amerika bolgesine ait 4 adet ETF ve Avrupa
bolgesine ait 2 adet ETF) bulunmaktadir.

Tiim yonetim siirecinin ortalama etkinlik skorlar1 incelendiginde portfoy
yonetim siirecinde siiper etkin olan 1540 JP etiketli Japonya’ya ait ETF ve kaynak
yonetim siirecinde siiper etkin olan EWG2 GR etiketli Almanya’ya ait EFT siiper etkin
cikmistir. Portfdy yonetim siirecinde en yiiksek skora sahip ETF’lerin tiim ydnetim

stirecinde de yiiksek etkinlik skoruna sahip oldugu dikkat ¢cekmektedir.

ALTIN BUYUK KATEGORI

Kaynak Ydnetim Siireci Portfoy Yonetim Siireci Tiim Yonetim Stireci
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
KVB Skor Skor Skor  Ortalama DMU Skor Skor Skor Ortalama DMU Skor Skor Skor  Ortalama
ASYA 1,000 1,000 1,000 1,000 ASYA 1,000 1,000 1,000 1,000 ASYA 1,000 1,000 1,000 1,000
AMERIKA 0,258 0,257 0,255 0,257 AMERIKA 0,427 0,425 0,865 0,573 AMERIKA 0,491 0,462 0,869 0,607
AVRUPA 0,967 0,883 0,994 0,948 AVRUPA 0,545 0,518 0,561 0,541 AVRUPA 0,642 0,694 0,803 0,713

ALTIN KUGUK KATEGORI

Kaynak Ydnetim Siireci Portfoy Yonetim Siireci Tiim Yénetim Siireci
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
KVB Skor  SKor  Skor Ortalama DMU Skor  SKor  Skor Ortalama DMU Skor Skor  Skor Ortalama
ASYA 0,264 0,262 0,016 0,181 ASYA 0,807 0,749 1,000 0,852 ASYA 1,029 0,749 1,000 0,926
AMERIKA 0,019 0,014 0,012 0,015 AMERIKA 0,229 0,061 0,482 0,257 AMERIKA 0,683 0,181 0,629 0,498
AVRUPA 0,564 0,451 1,218 0,745 AVRUPA 0,341 0,375 0,353 0,356 AVRUPA 0,478 0,538 0,873 0,630

Tablo 23. Bolgelere Gore Altin ETF’ lerinin VZA Siiper Etkinlik Modeli Yo6ntemiyle
Elde Edilen Analiz Sonuglari.

Her iki kategori de bolgeler ve ortalama etkinlik skorlar1 bazinda incelendiginde
higbir bolge siiper etkinlik puanina sahip degildir. Altin bliyiik ETF kategorisinde Asya
bolgesi ve Avrupa bdlgesinin kaynak yOnetim siirecinde ve tiim yonetim siirecinde
yiiksek etkinlik skoruna sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak belirtmek gerekir ki altin
bliylik ETF kategorisinde Asya bolgesinden sadece bir ETF bulunmaktadir. Amerika
bolgesi nispeten portfoy yonetim silirecinde ortalama bir skor yakalamistir.

Altin kiigiik ETF kategorisi incelendiginde ortalama etkinlik skorlarmin diistigii
gozlenmektedir. Ozellikle Amerika bolgesinin etkinlik skorlari ortalamanm altinda
kalmaktadir. Kaynak yonetim siirecinde ve tiim yonetim siirecinde Avrupa bolgesi en

yiiksek skora sahiptir.
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GUMUS

Kaynak Yonetim Siireci Portfoy Yinetim Siireci Tiim Yénetim Siireci
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 | 2023
DMU Skor Skor Skor | Ortalama Skor Skor Sker | Ortalama Skor Skor | Skor | Ortalama
1693 JP Equity 1,000 1,000 | 0,521 0,840 1,000 0,267 1,000 0,756 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
1673 TP Equity 1,000 1,000 | 1,000 1,000 0,688 1,000 1,000 0,896 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
ETPMAG AU Equity | 0,109 0,117 | 0,163 0,130 1,000 0,377 0,666 0,681 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
SLV US Equity 0,085 0,091 | 0,080 0,085 0,618 0,191 0,549 0,452 0,618 |0,191| 0,080 0,296
SIVR US Equity 0,153 0,164 | 0,159 0,158 0,602 0,195 0,548 0,448 1,000 | 0,348 | 0,159 0,502
AGQ US Equity 0,144 0,130 | 0,101 0,125 0,000 0,000 0451 0,150 0,010 | 0,020 | 0,101 0,044
SLVO US Equity 0,430 0,616 | 1,000 0,682 1,000 0,184 0,000 0,395 1,000 | 0,194 | 1,000 0,731
GMSTR TI Equity 1,000 1,000 | 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
PHAG NA Equity 0,089 0,091 | 0,081 0,087 0,944 0,425 0,618 0,662 1,034 | 0432 0,099 0,522
ZSIL SW Equity 0,273 0,287 | 0,255 0,272 0,571 1,000 0,518 0,696 0,584 | 1,000 | 0,344 0,642
ZSILUS SW Equity 0,969 0,976 | 0,951 0,965 0,325 0,272 0,629 0,409 0,325 0,276 | 0,981 0,527
ZSILHC SW Equity 0,229 0,219 | 0,202 0,216 0,297 0,179 0,561 0,346 0,308 | 0,198 | 0,202 0,236
SVUSA SW Equity 1,000 1,000 | 1,000 1,000 0,347 0,272 0,616 0,411 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
ZSILEU SW Equity 0,871 0,914 | 0,861 0,882 0,578 0,447 0,598 0,541 1.000 | 0,447 | 1,008 0,818
PHAG LN Equity 0,116 0,110 | 0,103 0,110 0,418 0,248 0,615 0,427 0418 |0,248| 0,103 0,256
ISLN LN Equity 0,741 0,730 | 0,735 0,735 0416 0,251 0,617 0,428 0,955 | 1,000 | 0,735 0,897
SSLV LN Equity 1,000 1,000 | 1,000 1,000 0,414 0,257 0,615 0,429 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
PHAG IM Equity 0,088 0,091 | 0,081 0,087 0,939 0,445 0,564 0,649 0,980 | 0,445| 0,099 0,508
VZLC GR Equity 0,086 0,091 | 0,081 0,086 1,000 0,529 0,594 0,708 1,000 | 0,529 | 0,087 0,539
XADG6 GR Equity 1,270 1,203 | 1,106 1,193 0,660 0,527 0,596 0,594 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000
ORTALAMA 0,533 0,542 | 0,524 0,533 0,641 0,403 0,618 0,554 0,812 | 0,616 | 0,600 0,676

Tablo 24. Giimiis ETF’ lerinin VZA Siiper Etkinlik Modeli Yontemiyle Elde Edilen
Analiz Sonuglart.

Glumiis ETF’ lerine iliskin VZA model sonuglart incelendiginde sadece
Almanya’ya ait XAD6 GR etiketli fon kaynak yonetim siirecinde tiim dénemlerde stiper
etkin ¢ikmigtir. Bu ETF net varlik degeri biiyiikliiglinde 3.sirada yer almakta ve nispeten
diger giimiis ETF’ lerine kiyasla harcama orani da diisiikk olan bir ETF’dir. Ortalama
etkinlik skorlarina gére degerlendirildiginde kaynak yonetim siirecinde 2021 yilinda 10
adet ETF (Asya bolgesinden 2 adet ETF ve Avrupa bolgesinden 8 adet ETF), 2022
yilinda 10 adet ETF (Asya bolgesinden 2 adet ETF, Amerika bolgesinden 1 adet ETF ve
Avrupa bolgesinden 7 Adet ETF) 2023 yilinda 9 adet ETF (Asya bdlgesinden 1 adet
ETF, Amerika bolgesinden 1 adet ETF ve Avrupa bolgesinden 7 adet ETF) ortalamanin
tizerinde performans gostermistir.

Portfoy yonetim siirecinde siiper etkin bulunan ETF bulunmamaktadir. Ortalama
etkinlik puanlarina gore bakildiginda tim donemlerde Asya ve Avrupa bolgelerine ait
ETF’ lerin oldugu goziikmektedir. Amerika bolgesine ait ETF’ lerin tiimiiniin etkinlik
skorlar1 ortalamanin altinda kalmastir.

Tiim yonetim siireci incelendiginde sadece Hollanda’ya ait PHAG NA etiketli

fon 2021 yilinda siiper etkindir. Ortalama etkinlik skorlarma bakildiginda tiim yonetim
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stirecinin degerlendirildigi modelde etkinlik skorlar1 nispeten diger siireclere kiyasen
daha yiiksek ¢ikmigtir. 2021 yilinda ortalama etkinlik puaninin {izerinde bulunana 14
adet ETF (Asya bolgesine ait 3 adet ETF, Amerika bolgesine ait 3 adet ETF ve Avrupa
bolgesine ait 8 adet ETF) bulunmaktadir. Bu ETF’ lerden 11 tanesi 1 etkinlik skorunu
almigtir. 2022 yilinda ortalamanin iizerinde etkinlik skoruna sahip olan ETF’ler Asya ve
Avrupa arasinda dagilmaktadir ve 11 adet ETF bulunmaktadir. 2023 yil1 11 adet ETF
ortalamanin iizerinde etkinlik skoruna sahiptir ve Asya bolgesine ait 3, Amerika
bolgesine ait 1 ve Avrupa bolgesine ait 7 adet ETF bulunmaktadir. Tiim yonetim
siirecinde en yiiksek etkinlik skoruna sahip olan ETF’ler Japonya, Isvicre ve Ingiltere ve
Almanya’ya ait ETF’ lerdir. Bu ETF’ lerin olan kaynak yoOnetim siireci ve portfoy
yonetim siirecinde de en yiiksek skorlara sahip olan ETF’ler oldugu dikkat ¢cekmektedir.
Bununla birlikte en yiiksek toplam varlik biiyiikligiine sahip SLV US etiketli fonun
hem kaynak yoOnetim siirecinde hem de tiim yoOnetim siirecinde en diisiik etkinlik

skoruna sahip ETF oldugu dikkat ¢cekmektedir.

GUMUS
Kaynak Yiénetim Siireci Portfoy Yonetim Siireci Tiim Yénetim Siireci
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
KVB Score Score Score Ortalama KVB Score Score Score Ortalama KVB Score Score Score Ortalama
ASYA 0,703 0,706 0,561 0,657 ASYA 0,896 0,548 0,889 0,778 ASYA 1,000 1,000 1,000 1,000
AMERIKA 0,203 0250 0,335 0,263 AMERIKA 0,555 0,143 0,387 0,361 AMERIKA 0,657 0,188 0,335 0,393
AVRUPA 0,595 0,593 0,574 0,587 AVRUPA 0,608 0,450 0,626 0,562 AVRUPA 0,816 0,660 0,589 0,688

Tablo 25. Bolgelere Gore Giimiis ETF’ lerinin VZA Siiper Etkinlik Modeli Yontemiyle
Elde Edilen Analiz Sonuglari.

Glumiis ETF’leri i¢cin bolgesel dagilima bakildiginda Asya bdlgesinin tiim
stireglerde en yiiksek ortalama etkinlik puanina sahip oldugu goriilmektedir. Amerika

bolgesi altinda oldugu gibi en diisiik etkinlik skoruna sahip bolge olmustur.
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PLATIN-PALADYUM

Kaynak Ydnetim Siireci Portfoy Yénetim Siireci Tiim Ydnetim Siireci
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 | 2022 2023
KVB Skor | Skor | Skor Ortalama Skor | Skor | Skor Ortalama Skor | Skor | SKkor Ortalama
1674 TP Equity 0477 1,000 1,000 0,826 1,000 1,092 1,030 1,040 1,000 1,000 1,000 1,000
1541 JP Equity 1,000 | 1,000 | 0,291 0,764 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 1,000 1,000
1675 TP Equity 1,000 1,000 1,000 1,000 0.594 0417 0,202 0,404 1,000 1,000 1,000 1,000
PPLT US Equity | 0,157 | 0.179 | 0,283 0,206 0,481 0,524 | 0,770 0,592 0,532 | 0,524 | 0,770 0,609
PALL US Equity | 0434 | 0,503 | 0,603 0,513 0,000 | 0,000 | 0,027 0,009 0,440 | 0,000 | 0,027 0,156
ZPLA SW Equity | 2,338 | 2,659 | 2,476 2,491 1,000 | 0,545 | 0,601 0,715 1,000 | 0,572 | 0,601 0,724
PHPT LN Equity | 0,266 | 0277 | 0408 0317 0436 | 0,532 | 0,827 0,599 0,531 | 0,543 | 0,827 0,634
PHPD LN Equity | 1,076 | 1,035 | 1,099 1,070 0,091 0,011 0,049 0,050 1,076 | 0,020 | 0,056 0,384
IPLT LN Equity 1,000 | 1,000 | 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 1,000 1,000
PHPT NA Equity | 0,379 0,518 0,573 0,490 1,000 0,776 0,732 0,836 1,000 1,000 0,732 0911
PHPD NA Equity | 1,003 | 1,000 | 1,003 1,002 0,362 | 0,127 | 0,000 0,163 1,012 | 1,000 | 0,000 0,671
ORTALAMA 0,830 | 0925 | 0,885 0,880 0,633 | 0,548 | 0,567 0,583 0,872 | 0,696 | 0,638 0,735

Tablo 26. Platin-Paladyum ETF’ lerinin VZA Siiper Etkinlik Modeli Yo6ntemiyle Elde
Edilen Analiz Sonuglari.

Platin-Paladyum VZA sonuglar1 incelendiginde kaynak yonetim siirecinde
Isvigre’ye ait ZPLA SW etiketli fon ve Ingiltere’ ye ait PHPD LN etiketli fon tiim
donemlerde siiper etkin ¢ikmustir. Ilave olarak Hollanda’ya ait PHPD NA etiketli fon
2022 donemi hari¢ diger donemlerde siiper etkindir. Kaynak ydnetim siirecinde
ortalama etkinlik skorunun iizerinde etkinlik skoru olan ETF’ler Asya ve Avrupa
bolgesinde dagilmaktadir. Amerika bolgesine ait ETF’ lerin ortalama etkinlik skorunun
altinda kalmistir. Amerika bolgesinde yer alan PPLT US etiketli ETF platin-paladyum
ETF’leri igerisinde en yiiksek toplam varlik biiyiikliigline sahip fondur. Ancak bu fonun
toplam kaynak yoOnetim silirecinde en diisiik etkinlik skoruna sahip oldugu
gbzlenmektedir.

Portfoy yonetim siireci sonuglari incelediginde yalnizca Japonya’ya ait 1674 JP
etiketli fon 2022 ve 2023 yillarinda stiper etkinlik skoruna sahiptir. 2021 yillinda 5 adet
ETF, 2022 yilinda 4 adet ETF ve 2023 yilinda 7 adet ETF ortalama etkinlik skorunun
tizerindedir ve bu ETF’ler agirlikli olarak Asya ve Avrupa bolgelerine ait ETF’ lerdir.
Ayrica portfoy yonetim siirecinde yiiksek skora sahip ETF’ler tiim yonetim siirecinde de
yiiksek skora sahip oldugu goriilmiistiir.

Tiim yonetim siirecinde sadece 2021 yilinda siiper etkin ETF bulunmaktadir. Bu
ETF’ler Ingiltere’ye ait PHPD LN etiketli ve Hollanda’ya ait PHPD NA etiketli

fonlardir. 2021 yilinda 8 adet ETF, 2022 yilinda 6 adet ETF ve 2023 yilinda 7 adet ETF
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ortalama etkinlik skorunun iizerinde puan almistir. Bu ETF’ler agirlikli olarak Asya ve

Avrupa bolgelerine ait ETF” ledir.

PLATIN-PALADYUM

Kaynak Yénetim Siireci Portfoy Yonetim Siireci Tiim Yénetim Siireci
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
KVB Score Score Score Ortalama KVB Score Score Score Ortalama KVB Score Score Score Ortalama
ASYA 0,826 1,000 0,764 0,863 ASYA 0,865 0,836 0,744 0,815 ASYA 1,000 1,000 1,000 1,000
AMERIKA 0,296 0,341 0,443 0,360 AMERIKA 0240 0,262 0,398 0,300 AMERIKA 0,486 0,262 0,399 0,382
AVRUPA 1,010 1,082 1,093 1,062 AVRUPA 0,648 0,499 0,535 0,561 AVRUPA 0,937 0,689 0,536 0,721

Tablo 27. Bolgelere Gore Giimiis ETF’ lerinin VZA Siiper Etkinlik Modeli Yontemiyle
Elde Edilen Analiz Sonuglari.

Bolgeler itibari ile incelendiginde kaynak yonetim silirecinde Avrupa bolgesi
siiper etkindir. Portfoy yonetim siirecinde ve tiim yOnetim siirecinde en yiiksek skora

sahip bolge Asya bolgesidir. Amerika bolgesi tiim siireclerde en diisiik skora sahip

bolgedir.
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BESINCi BOLUM
SONUC VE DEGERLENDIRME

Kiymetli maden piyasasi finans piyasasinda diinya ekonomisinde onemli bir
yere sahiptir. Bu 6nem kiymetli madenlerin birgok farkli sektérde kullanilmasi, bu
sektorlere etkisi ve yatirim araglari olarak diinya ekonomisinde oynadigi rol ile ilgilidir.
Kiymetli madenlerin finansal yatirimlar ve portfoy cesitlendirmede kullanilmasi, sadece
fiziki olarak degil ayn1 zamanda borsada islem goren kiymetli maden fonlar1 ve vadeli
islem sozlesmeleri gibi yatirimcilara bu piyasalarda erisim imkani saglamasi,
endiistriyel kullanim alanlari, merkez bankalarinin alimlar1 ve rezervleri ile ekonomik
ve finansal istikrar1 saglama Ozellikleri, likit varliklar olmalar1 ve kiiresel piyasalarda
kolayca alinip satilabilmeleri ve ozellikle altinin giivenli liman 6zelligi ile diinya
ekonomisinde Onemli rol oynamaktadir. Kiymetli maden yatirnm fonlarinin
ekonomideki 6nemi ise hem bireysel ve kurumsal yatirimeilara sundugu avantajlar hem
de makroekonomik dengelere olan etkisi ile ¢ok boyutludur. Altin, giimiis, platin ve
paladyum gibi kiymetli madenlere yatirrm yapma imkani sunan bu fonlar finans
piyasalarinda dnemli bir yere sahiptir. Bu sebepten kiymetli maden piyasanin etkin
caligmasi stratejik bir oneme sahiptir.

Literatiirde bulunan bir¢ok ¢alisma sadece belirli kiymetli madenlerin ve yatirim
fonlarmin  makroekonomik gostergeler ve diger yatininm araglarn ile iliskisine
odaklanmistir. Kiymetli maden ETF’leri lizerine yapilan ¢aligma sayis1 oldukga azdir.
Calismanin bu alana odaklanmis olmasi literatiire bir katki olarak degerlendirilebilir.
Ayrica literatlirde yer alan ¢alismalar sadece belirli bir grup lilke iizerine odaklanirken
calisma Asya, Avrupa ve Amerika bolgelerini icererek kiymetli maden piyasasina genis
bir perspektiften bakma imkani saglamaktadir. Kiymetli maden piyasasinin finans
piyasast ve diinya ekonomisinde bu denli stratejik oneme sahip olmasi bu piyasanin

etkinliginin arastirilmasini gerekli kilmaktadir. Bu amagla ¢alismada kiymetli maden
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piyasasiin dnemli madenleri olan altin, giimiis, platin ve paladyumu baz alan kiymetli
maden ETF’ lerinin kaynak yonetim ve portfoy yonetim etkinliginin ve iligkisinin
arastirilmas1 amaglanmaktadir.

Yatirnm fonlarinda TVB, NAV, varlik devir hizi, sistematik risk ve standart
sapma fonun performansini, risklerini, maliyetleri ve yatirimeilar i¢in sundugu faydalar
anlamada kritik 6nem sahiptir. TVB, fon yonetiminde bulunan varliklarin piyasa
degerini ifade eder ve TVB’ niin yliksek olmasi fonun daha likit olmasin1 saglar. TVB
biiyiik olan fonlarin iglem maliyetleri daha diisiik olmaktadir bu da fonun verimliligini
arttiran bir etkendir. Ayn1 zamanda bir fonun TVB yiiksek olmasi fonun popiilerligini
ve basarisin1 yansitabilen bir etkendir (Bodie ve digerleri, 2011). NAV, fonun getirisini
dogrudan yansitan bir degerdir ve yatirimeinin fonu alip satarken 6dedigi tutar1 belirler.
Varlik devir hizi fonun portfoylindeki varliklarin ne siklikla degistigini gosterir ve bir
aktiflik gostergesidir. Bu degerin yiiksek olmasi alim ve satimin sik yapildig aktif bir
yonetim tarzini gosterir (Elton ve digerleri, 2009). Sistematik risk 6lgiitii olan beta bir
fonun piyasa dalgalanmalarina nasil tepki verdigini 6lcer ve yatirimci kararlarini etkiler.
Standart sapma beta gibi bir risk odlgiitiidiir ve yiiksek olmasi fonun getirilerinin daha
fazla degisiklik gosterebilecegini ifade eder. Harcama orani ise fon yoOnetimi ig¢in
yapilan tiim giderlerin fonun varliklarima oramidir ve bu degerin disiikligli yatirim
maliyetini azalttigindan yatirimci tarafindan fonun daha cazip olmasini saglayabilir. Bu
degerler yatirnm fonlarinin performansini gosteren ve etkileyen onemli degiskenler
olmakla birlikte yatirimcinin karar vermesine yardimei olur. Yatirimcinin temel amaci
maksimum fayda elde etmektir. Bu sebeple getiri performans 6l¢iimii, karsilagtirmali
degerlendirme, risk ve getiri dengesi arasindaki iligkiyi anlamak bakimindan 6nem arz
etmektedir.

Calismada 2021-2022 ve 2023 yillarini igeren 12 iilkeye ait 50 adet altin ETF’

si, 20 adet giimiis ETF’ si ve 11 adet platin-paladyum ETF’ si bulunmaktadir.
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Caligmada Oncelikle panel veri analizi kullanilarak fon performansinda énemli TVB,
NAV, varlik devir hizi, sistematik risk ve standart sapma ile kiymetli maden ETF
getirileri arasindaki iligki analiz edilmistir. TVB, NAV ve varlik devir hiz1 degiskenleri
dolar olarak analize dahil edilmis, getiri degiskeni her iilkenin kendi para birimi
cinsinden oransal getiri hesaplarak analize dahil edilmis, sistematik risk ve starndart
sapma her ETF i¢in manuel olarak hesaplanmistir. Altin ETF’leri i¢in 3 ayr1 bdlge ayri
ayrt incelenmistir ve toplam 12 iilkeye ait altin ETF’leri analize dahil edilmistir.
Glimiis, platin-paladyum ETF’leri bolge bazinda ayrilmamis analize giimiis icin 9 tilke
gimiis ETF’ si, platin-paladyum i¢in 5 iilke platin-paladyum ETF’ si dahil edilmistir.
Bu yontem ile bolgeler ve kiymetli madenler arasinda farkli sonuglar elde edilmistir. Bu
bulgular su sekildedir;

Altin ETF’leri igin;

-Asya bolgesinde ETF getiri ile NAV ve TVD arasinda pozitif yonde anlamli bir
iligki bulunmakta. Bu iligki uzun doénem igin de anlamli ¢ikmakta. Harcama orani ile
ETF getirileri arasinda negatif yonde anlamli iligki bulunmakta.

-Amerika bolgesinde ETF getirileri TVD ve NAV arasinda iliski bulunmakta.
Bu iliski uzun vade de anlamli ¢ikmakta. Iliskinin yonii getiri ile nav arasinda pozitif,
getiri ile TVD arasinda negatif yonde. Harcama orani ile getiri arasinda uzun vade de
negatif yonde iliski bulunmakta.

-Avrupa bolgesinde ETF getirileri ile NAV ve TVD arasinda pozitif yonde iliski
bulunmakta. Bu iliski uzun vadede de anlamli ¢ikmakta. Getiri ile harcama orani
arasinda negatif yonde, getiri ile standart sapma arasinda pozitif yonde uzun vadeli iliski
bulunmakta.

Gilimiis ETF’leri i¢in;
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-ETF getirileri ile NAV arasinda negatif yonde, TVD degiskeni ile pozitif yonde
iliski bulunmakta. Uzun vade de getiri ile TVD, harcama orani, standart sapma ve varlik
devir hiz1 arasinda pozitif ve anlamli iligki bulunmakta.

Platin-Paladyum ETF’leri i¢in;

-ETF getirileri ile NAV arasinda pozitif iligki bulunmakta. Bu iliski uzun vade
de anlamli ¢ikmakta. ETF getirileri ile standart sapma arasinda negatif yonde iligki
bulunmakta. Bu iligki uzun vade de pozitif yonde ve anlamli ¢ikmakta.

Panel veri analizi sonuglart incelendigine; altin ETF’ lerinde tiim bolgelerde
NAV ve TVD’ nin getiri iizerindeki etkisi anlamlidir. NAV igin getiri ile iligkisi tim
bolgeler pozitif yondedir. NAV, giimiis ve platin-paladyum ETF getirileri ile hem uzun
donemde hem de PCSE modelinde anlamli iligki oldugunu gostermektedir. Jiang ve
digerleri (2010), NAV’ 1n ETF piyasa fiyatlar ile esbiitiinlesik oldugunu ve fiyattan
NAV’ a dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu ¢alismalarinda gostermislerdir. TVD’
nin getiri ile iliskisi altin ETF’leri i¢in bolgeden bolgeye degisiklik gostermekle birlikte
Asya bolgesi icin pozitif, Amerika bolgesi i¢in negatif ve Avrupa bolgesi i¢in pozitif
yondedir. Giimiis ETF’leri i¢in ise TVD degiskenin glimiis ETF getiri ile uzun dénemli
ve anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir. Kuok ve Chu (2011) yaptiklar1 ¢calismada
TVD’ nin ETF getirilerindeki sapma ile iligkisinin anlamli oldugunu belirtmektedir. Bu
amprik calisma ile uyumludur.

Harcama orani ile altin ETF getirileri arasinda Asya, Avrupa ve Amerika
bolgelerinde sadece uzun donemli ve negatif yonde iliski oldugu goriilmektedir. Giimiis
ETF getirileri ile harcama oranmi arasindaki iliski altin ETF’ lerinde oldugu gibi uzun
donemlidir ancak farkli olarak getiri ile pozitif yonde bir iligki tespit edilmistir. Wu ve
digerleri (2021) ETF ve geleneksel fonlar ile ilgili ¢alismalarinda harcama oraninin hem
ETF’ler hem de yatirim fonlar1 performansi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu

belirtmislerdir. Bu sonu¢ amprik calismay1 desteklemektedir. Standart sapma degiskeni
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sadece Avrupa bdlgesinde uzun vadeli getiri ile iliskisinde anlamli sonuglar
vermektedir. Turnover ve beta degiskenleri hicbir bolgede getiri ile iligkisi anlamli
cikmamistir. Lee ve digerleri (2021) ETF getirileri lizerine yaptiklar1 ¢alismada iilkeye
Ozgl faktorlerin, farkli zaman diliminde ETF getirilerini 6nemli Olciide etkiledigini
yatirimcilarin  ABD’ye giiclii benzerlik gosteren {iilkeye yatirim yapmayr tercih
ettiklerini belirtmistir. Bu sonug¢ ile amprik calismada bulunan bolgeden bdolgeye
degisen ETF getirileri ve bagimsiz degiskenler arasindaki farkliliklar desteklenmektedir.

Literatiirde altin getirileri ve fiyatlari ile yapilan ¢alismalarda bolgeler ve tilkeler
arasinda farklilarin oldugu genel sabit bir iligkinin varligin1 sdylemenin olduk¢a zor
oldugu gorilmektedir. Luccey, Larkin ve O’Connor (2013) yaptiklar1 caligmada
Ingiltere (London Fixing) ve ABD (Comex) piyasasinin altin fiyatlarin1 etkilemede
baskin oldugunu belirtmektedir. Tokyo’nun bu iki pazardan etkilendigini ancak
Sanghay altin pazarinin farkli hareket ettigini belirtmistir. Pavabutr ve Chaihetphon
(2010) Hindistan Coklu Emtia Borsasi’ndaki yeni altin vadeli s6zlesmelerinin spot altin
fiyatlari etkiledigini ve yonlendirdigini gostermistir. Ivanov (2013), altin ve giimiis
fiyat tahminlerinde altin ve giimiis ETF piyasalarinin mevcudiyetinin énemli oldugunu
calismasinda ortaya koymustur.

Calismanin ikinci kisminda kiymetli maden ETF piyasasinin etkinliginin tespiti
amaclanmis ve analizde 2 asamali siiper etkin VZA modeli kullanilmistir. Calismada
VZA’ nin 2 asamali kullanilmasinin sebebi net varlik degeri ile fon biytkliigiiniin
birbiri ile iliskili olmas1 ve ayni anda girdi veya ¢ikt1 olarak analiz edilmesinin yaniltici
olabilmesidir. Model semasinda kullanilan 2 asamadan ilk asama kaynak yonetim
siireci, ikinci asama portfoy yonetim siirecidir. ilave olarak 2 asamanin kullanilmadig
tek bir asamada overall yani tim yonetim siirecinin etkinlik skorlarinin elde edildigi

ayr1 bir VZA c¢alismaya dahil edilmistir. Altin ETF’ leri igin TVB $58 milyar ile $200
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milyon arasinda degisen 50 adet ETF bulunmaktadir. Bu sebepten altin ETF’leri, biiyiik
ETF kategorisi ve kiiciik ETF kategorisi olarak ikiye ayrilmistir.

Stiper Etkin VZA sonuglarina gore dahil edilen tim kiymetli madenler igin
kaynak yonetim siirecinde en yiiksek etkinlik skorunun saglandigi yil 2023 yili
olmustur. Portfoy yonetim siireci ve tiim yOnetim siirecinde, platin-paladyum ve giimiis
ETF’leri i¢in 2021 yili altin ETF’leri i¢in ise 2023 yil1 en yiiksek skorun elde edildigi
yillar olmustur. Portféy yonetim siirecinde etkinlik skorlar1 yiiksek olan ETF’ lerin tiim
yonetim siirecinde de yiiksek etkinlik skoruna sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Yapilan ¢aligmada altin, giimiis, platin-paladyum veri setleri i¢in toplam varlik
biiyiikliigii yiiksek olan ETF’ lerin biitiin siireclerde etkin performans gostermedigi
goriilmektedir. Prasana (2012), altin ETF’leri lizerine yaptigi c¢alismasinda bu sonug
desteklenmektedir. Prasana, VZA siiper etkinlik modeli kullandig1 ¢alismasinda biiyiik
fonlarin verimli fonlar olarak goriilmedigi ve bu fonlarin {stiin performans
gostermedigini belirtmistir. Haslem ve digerleri (2003), biiyiik sermayeli yatirim fonlar1
arasinda Onemli Olclide farkli olan girdi/cikti ve profil degiskeleri oldugunu
caligmalarinda gostermislerdir. Babalos ve digerleri (2012) yatirnm fonlar1 iizerine
yaptiklar1 ¢alismada etkin olma olasilig: ile fon biiyiikliigli arasinda 6nemli bir negatif
iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Amprik calismada harcama orani diisiikk olan ETF’ lerin etkinlik skorlarinin
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bulunan bu sonu¢ Murthi ve digerleri (1997)’nin yatirim
fonlar1 {izerine yaptig1 VZA ¢alismasi ile benzerlik gostermektedir. Murthi ve digerleri
(1997) calismalarinda harcama oranlari, licretler ve 6demeler ile portfoy performansi
arasinda iliski oldugunu belirtmektedir.

Avrupa bolgesinin platin-paladyum kaynak yonetim siirecinde almis oldugu skor
haricinde ortalamalarda siiper etkin olan bolge bulunmamaktadir. Benzer sekilde Tsolas

(2020), 2 asamali VZA yontemi kullanarak 68 adet kiymetli maden yatirim fonunu
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inceledigi ¢caligmasinda 4 adet yatirim fonunu etkin bulmus, genel olarak degerlendirilen
fonlarin hem operasyonel hem de portfoy yonetim siirecinde verimsiz oldugunu tespit
etmistir. Zhau ve digerleri (2011), 25 yatinm Cin yatinm fonunu inceledikleri
calismalarinda 3 fonun etkin oldugu belirtmislerdir. Benzer sonucu elde eden Zhao ve
digerleri (2007), Cin piyasasi yatirim fonlarinin ¢ogunun verimsiz oldugunu tespit
etmistir.

Nihai olarak c¢alismada elde edilen bulgularin literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Bulunan etkinlik puanlar1 ile performansta istiinliik saglayan iilke
ETF’ lerinin kiymetli maden ETF’leri i¢in kiyaslama fon olarak Onerilebilecegi ve
fonlar arasinda ayrim yapmak i¢in kullanilabilecegi ongoriilmektedir. Kiymetli maden
ETF’ lerinin etkinliginin ve siirdiiriilebilirligi agisindan bu ETF leri etkileyen faktorlerin
anlasilmasi agisindan hem uygulayicilara hem de yatirimcilara yararli olabilecegi

disiiniilmektedir.
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OZET

Ozellikle altin, giimiis, platin ve paladyum gibi degerli madenleri iginde barindiran
kiymetli maden piyasasi diinya ekonomisinde Onemli bir yere sahiptir. Kiymetli
madenlerin bu denli 6nemli olasinin sebepleri arasinda; yatirim araci, ekonomik
giivence, sanayi girdisi ve ticaret dengesi olarak kullanilmasi gosterilebilir. Kiymetli
madenlerin fiyat hareketleri hem yatirimecilar hemde ulusal ekonomiler agisindan
stratejik bir gostergedir. Altin, glimiis, platin ve paladyum gibi kiymetli madenlere
dayali ETF’ ler ise yatirimcilara likidite ¢esitlendirmesi, diisiik maliyet avantaji, lolay
erisim imkan1 saglayarak finansal sistemde Onemli bir yere sahiptir. Bu gergevede
kiymetli maden ETF’lerinin iliski analizi ve piyasanin etkinliginin degerlendirilmesi
Oonem arz etmektedir. Bu amacla ¢alismada Asya, Amerika ve Avrupa bolgelerine ait
kiymetli maden ETF getirilerinin fon performansinda énemli olan TVB, NAV, varlik
devir hizi, sistematik risk ve standart sapma ile iligkisi analizi Panel Veri Modelleri
kullanilara analiz edilmistiit. Calismanin ikinci kisminda ise kiymetli maden ETF
piyasasinin etkinliginin tespiti 2 asamali VZA siiper etkinlik modeli kullanilmistir.
Panel veri sonuglarina gére TVD ve NAV ile altin, giimiis, platin ve paladyum kiymetli
madenleri getirilerini arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Bu iligski ayn1 zamanda
uzun donemde de goriilmektedir. VZA siiper etkinlik modeli sonuglar1 incelendiginde
TVB biiyiik olan kiymetli maden ETF’ lerinin etkin performans gostermedigi
gorilmektedir. Ayrica harcama orani diisiik olan ETF’ lerin etkinlik skorlarinin yiiksek
oldugu goriilmektedir. Amerika bolgesi tim kiymetli maden ETF’lerinde en diisiik
skora sahip bolge olmustur. Avrupa bolgesinin platin-paladyum kaynak yonetim
sirecinde almis oldugu skor haricinde ortalamalarda siiper etkin olan bolge
bulunmamaktadir.
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ABSTRACT

The precious metals market, which includes precious metals such as gold, silver,
platinum and palladium, has an important place in the world economy. The reasons why
precious metals are so important include their use as investment vehicles, economic
security, industrial input and trade balance. The price movements of precious metals are
a strategic indicator for both investors and national economies. ETFs based on precious
metals such as gold, silver, platinum and palladium have an important place in the
financial system by providing liquidity diversification, low cost advantage and easy
access to investors. In this context, the relationship analysis of precious metal ETFs and
the evaluation of market efficiency are important. For this purpose, the relationship
analysis of precious metal ETF returns belonging to Asia, America and Europe regions
with TVB, NAV, asset turnover, systematic risk and standard deviation, which are
important in fund performance, was analyzed using Panel Data Models. In the second
part of the study, the 2-stage DEA super efficiency model was used to determine the
efficiency of the precious metal ETF market. According to the panel data results, there
is a significant relationship between TVD and NAV and the returns of gold, silver,
platinum and palladium precious metals. This relationship is also seen in the long term.
When the DEA super efficiency model results are examined, it is seen that precious
metal ETFs with large TVBs do not show effective performance. In addition, it is seen
that the efficiency scores of ETFs with low expense ratios are high. The American
region has the lowest score in all precious metal ETFs. There is no region that is super
efficient in averages except for the score received by the European region in the
platinum-palladium resource management process.
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