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OZET
Anahtar Kiymetli madenler dogada ¢ok az bulunan, insanlar tarafindan tasarruf araci olarak kullanilan bir
Kelimeler: emtia ¢esididir. Kiymetli madenler igerisinde islem hacmi en fazla olan altin, platin ve glimustur.
Toplum tarafindan en ¢ok bilinen madenlerden olan altin, yatirimcilar tarafindan da en ¢ok tercih
% Kiymetli edilen yatirnm aracidir. 1980°li yillardan sonra kiresellesmenin artmasiyla Ulkeler arasi ticaret
madenler hacmi ve buna bagli olarak kiymetli madenlere olan talep de artmistir. Portfoyiinii gesitlendirmek
< Emtialar isteyen yatirimcilar son zamanlarda kiymetli taslara yonelmis ve portféylerin de yer vererek kazang
< Granger elde etmislerdir. Ulkelerin biiyiimelerinde dnemli katkilari olan madenlerin ithalat ve ihracat gibi
nedensellik | ekonomik gostergeler lizerinde de etkileri bulunmaktadir. Altin, glimis, paladyum gibi madenlerin
testi fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler tlkelerin dis ticaret gliciinii de etkilemektedir.
< Hatemi-J Calismanin amaci 08.09.2009-12.02.2019 tarihleri arasindaki haftalik verileri kullanarak kiymetli
asimetrik madenlerden olan altin, glimis, iridyum, osmiyum, paladyum, platin, renyum, rodyum ve
nedensellik | rutenyumun aralarindaki iliskilerin Granger ve asimetrik nedensellik modelleri kullanilarak analiz
modeli edilmesidir. Calismada kiymetli madenlerin arasinda nedensellik oldugu belirlenmistir.
THE RELATIONSHIP BETWEEN PRECIOUS METALS: ASYMMETRIC CAUSALITY
Ayse Agacak
Elif Gulsar

Lect. Ekrem Merig

ABSTRACT

Precious metals are very rare in nature and used as a means of saving by people. Among the precious
metals, the highest trading volume is gold, platinum and silver. Gold, which is one of the most known
mines by the society, is the most preferred investment tool for investors. With the increase in | & Precious metals
globalization after the 1980s, the trade volume between countries and the demand for precious | & Ccommodities
metals increased accordingly. Investors who want to diversify their portfolio have recently turned to | Granger
precious stones and have earned by including their portfolios. Mines, which have an important causality test
contribution to the growth of countries, also have an impact on economic indicators such as import | Hatemi-J
and export. Changes in the prices of mines such as gold, silver and palladium affect the foreign trade .
. asymmetric

power of the countries. )

. . . . . - . . causality model
The aim of the study is to analyze the relationships between gold, silver, iridium, osmium, palladium,
platinum, rhenium, rhodium and ruthenium, using the weekly data between 08.09.2009-12.02.2019,
using Granger and asymmetric causality models. In this study, causality was found among precious
metals.
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Kiymetli Madenlerin Birbirleriyle iliskisi: Asimetrik Nedensellik

1. GiRiS

Kiymetli madenler, gecmisten glinimiize
farkh alanlarda kullanilan ve ticareti yapilan
GrGnlerdir. Bu madenler, finansal piyasalarin
gelismesiyle birlikte yatirimcilar tarafindan tercih
edilmeye baslanmis ve emtialar icerisinde yerini
almistir. Kiiresellesmeyle birlikte Glkeler arasinda
sinirliliklar kalkmis ve serbest ticaret anlayisi
benimsenmistir.  Ticarette islem  hacminin
yogunlasmasi  ulkelerin  kiymetli madenlere
gosterdigi ilgiyi arttirmis ve rezerv olarak da elde
bulundurulmasini beraberinde getirmistir. Kiymetli
madenlerin rezerv gorevi gérmesi faiz orani ve
doviz kurunu etkilemektedir. Risk ve belirsizligin
arttigi donemlerde, yatinmcilarin kisa vadede
yatirim yapmasi ve olusturduklari portféyde farkh
finansal araglari tercih etmeleri risk ve belirsizlikten
korunmalarinda yardimci rol oynamaktadir. Bu
nedenle belirsizligin arttigi dénemlerde kiymetli
madenlere talep artmaktadir. Likidite seviyesinin
oldukca yuksekligi bu sonucta etkili olmaktadir
(Cetinkaya & Yenice 2017). Likidite seviyesinin
ylksek olmasi tercih edilen finansal aracin deger
kaybi yasamadan hizli bir sekilde nakde
doéntsmesini saglamaktadir. Bu durum
yatirimcilara risk ve belirsizligin yogun oldugu
donemlerde ekstra given vermektedir. Altin,
glimis ve bakir madenleri diinya piyasasinda en
cok tercih edilen emtia tirleridir (Gazel 2018). S6z
konusu madenlerde meydana gelen fiyat
degisimleri ekonomi acisindan oldukca onemlidir.
Bunun nedeni olarak kiymetli madenlerin islem
miktarinin fazla olmasi gosterilebilir. S6z konusu
islem artiglari kiymetli maden tiirlerinin birbirlerini
etkilemesini beraberinde getirmistir. Bunun nedeni
olarak yatirnmcilarin heterojen distinceleri ve farkh
maden tiirlerine egilimleri gosterilebilir.

Galismanin amaci kiymetli maden olan
altin(AL), gimis(GU), iridyum(IR), osmiyum(QOS),
platin(PL), paladyum(PA), renyum(RE),
rodyum(RO) ve rutenyum(RU) fiyatlarinin
birbirleriyle olan iliskisini 08.09.2009-12.02.2019
doénemleri arasinda incelemektir.
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2. LITERATUR

Literatlirde kiymetli madenlerin hisse
senetleri, doéviz  kurlar, dis ticaret ve
makroekonomik degiskenler gibi aralarindaki

iliskiyi inceleyen bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Aksoy
ve Topcu (2013) Calismalarinda 2003/01-2011/12
periyod araliginda kiymetli madenlerden biri olan
altin ile hisse senedi, devlet i¢c borclanma senedi,
Uretici fiyat endeksi ve tlketici fiyat endeksi
arasinda kisa ve uzun donemli iliskiyi incelemis,
degiskenler arasinda once Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) ile duraganlik test edilmis daha sonra
Es bitinlesme ve VAR analizi yapilmistir. Analiz
sonucuna gore degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugu belirlenmistir. ikinci asamada
yapilan regresyon analizi ile altin ve hisse senedi
getirileri arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Elmas & Polat (2013) 01.01.1973-
16.06.2013 tarihleri arasindaki verileri kullanarak,
glimis fiyatlari ile Dow Jones Endeksi'nin altin
fiyatlarina etkisini arastirmiglardir. Calismada es
bitinlesme ve Granger nedensellik analizleri
kullanilmis ve analiz sonuglarinda uzun dénemli bir
iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica giimis
fiyatlariile altin fiyatlari arasinda gift yonli bir iligki
tespit edilirken Dow Jones endeksi ile altin fiyatlari
arasinda bir nedensellik iligkisine rastlanilmamistir.

Gultekin & Hayat (2016) 2005/01-2015/04
doénem araliginda Turkiye’de altin fiyatlarinin hangi
makroekonomik  degiskenlerden etkilendigini
arastirmislardir. Calismada kullanilan degiskenler
déviz kuru, faiz orani, tiketici fiyat endeksi, BiST
100 endeksi, altin ons fiyati ve petrol fiyatlaridir.
Ayrica analiz i¢in once duraganliga bakilmis daha
sonra es bitiinlesme ve VAR modeli kullaniimistir.
Analiz sonucuna gére istanbul altin borsasindaki
altin fiyatlarini en cok etkileyen degiskenler ons
altin fiyati ile petrol fiyati olmustur.

Kamisl, Kamisli ve Temizel (2017) kiymetli
madenler ile petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismalarinda, altin ve glimis
degiskenlerini kullanmuslardir. Kullanilan
yontemler ise Hatemi-J asimetrik nedensellik testi
ile gelistirilmis frekansta nedensellik testidir. Analiz
sonuglarina goére yalnizca petrol ve altin arasinda
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nedensellik bulunmus ve altindaki artis petroldeki
azahsin, petroldeki azalig altindaki artisin nedeni
oldugu gozlemlenmistir.

Kayral'in (2017) galismasinda 27 Temmuz

1997-27 Temmuz 2016 donemleri arasinda
Turkiye’'deki altin fiyatlarindaki oynakhgi
belirlemek igin en uygun varyans modeli

arastirilmis ve s6z konusu model EGARCH(1,1)
modeli olarak bulunmugstur. Calismada altin
piyasasi kapanis fiyatlari kullanilmistir. Analiz
sonucuna gore pozitif soklarin negatif soklara gore
oynakligi daha fazla etkiledigi gbzlemlenmistir.

Gazel (2018) 1999/03-2016/10 donemi
icerisinde  kiymetli  madenler ile segilmis
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi test
etmistir. Fourier esbltlinlesme testi ile uzun
donemli iliskinin incelendigi calismada,
makroekonomik degisken olarak faiz orani, doviz
kuru ve BIST 100 endeksi kullanilmis, kiymetli
madenlerden ise altin, gimis ve platin
kullanilmistir.  Analiz  sonucunda degiskenler
arasinda uzun doénemli iliskinin oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Celik, Ozdemir, Giirsoy ve Unlii (2018)
01.02.2006/30.07.2015 tarihleri arasindaki verileri
kullanarak, kiymetli madenler ile gelismekte olan
Ulkelerin (Tarkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya
ve Glney Afrika) borsa endeksinin getiri ve
oynaklik yayillimini inceledikleri c¢alismalarinda
VAR-EGARCH yontemini kullanmislar ve analiz
sonucunda kiymetli madenlerde negatif soklarin
daha ¢ok oldugu sonucuna ulagmiglardir. Altin ve
petrol (izerinde durulmus ve bu iki degiskenin
pozitif yayiliminin oldugu tek tlkenin Giiney Afrika
oldugu tespit edilmistir. Kiymetli madenlerden
Tirkiye hisse senedi piyasasina herhangi bir
oynaklk yayilmi bulunamamis ve bu sebeple
Tirkiye hisse senedi piyasasinin diger ulkelere

nazaran daha kuvvetli oldugu bulgusuna
ulasmislardir.
Morali & Uyar (2018) Calismalarinda

Kiymetli madenler piyasasinin fraktal yapisini test
etmek istemislerdir. S6z konusu kiymetli
madenlerden altin, glimis, platin ve paladyum
tercih edilmistir. Gunlik, haftalik, aylik ve ¢eyreklik
frekans kullanilmis olup analiz sonucunda kiymetli
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madenlerin fraktal yapiya sahip olacagini ve elden
¢ikarmama siiresinin artmasiyla ge¢mis fiyatlara
daha bagimh duruma gelecegi belirlenmistir.

Cingoz ve Kendirli (2019) 2006/01-2018/6
donemlerini kapsayan calismada, givenli bir
yatirnm araci olarak altinin BiST100 hisse senedi
endeksi ve Dolar/TL kuru ile arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Calismada Dickey Fuller ile
duraganlik test edilmis daha sonra degiskenlere
esbitiinlesme  modeli  uygulanmistir.  Analiz
sonuclarina gore degiskenler birinci dereceden
duraganlasmistir. Calismanin ikinci asamasinda
VAR analizi uygulanarak, degiskenler arasinda kisa
donemli iliskiye bakilmistir. Altin fiyatlar ile
BiST100 hisse senedi endeksini ve Dolar/TL kuru
Uzerinde uzun donemli bir iliski belirlenirken, kisa
donemli bir iliski bulunamamistir.

Celik, Akkus ve Gilcan (2019)
01.01.2010/19.02.2019 tarihleri arasinda kiymetli
madenlerden olan altin, glims, platin ve paladyum
fiyatlarinda fiyat balonu varhigini arastirmislardir.
Calismada SADF, GSADF ve RtADF yontemlerinden
yararlanilmistir. Analiz sonuglarina gore altin,
glmis ve platin fiyatlarinda fiyat balonu oldugu,
paladyum fiyatinda ise fiyat balonu olmadig
sonucuna ulasilmistir. Calismada ayrica, VAR-
EGARCH yontemi kullanilarak altin, gimis ve platin
getirileri arasindaki oynaklik yayihmi arastiriimis,
analiz sonucunda s6z konusu kiymetli madenlerin
getirileri arasinda coklu yayihm tespit edilmis ve
olusan fiyat balonlarinin da birbirlerini etkiledikleri
sonucuna varilmistir.

Gocer, Deniz ve Bursal (2019) 1997- 2018
yillari arasinda Turkiye’de altin, gimdis, petrol,
dolar ve dogalgaz fiyatlari ile dis ticaret arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Degiskenlerin dogrusal
oldugunu gorebilmek icin Harwey Dogrusallik testi
uygulanmis ve dogrusal olduklari belirlenmistir.
ADF birim kok testi ile duraganliga bakiimis ve es
bitlinlesme testi ile degiskenler arasindaki iliski
test edilmistir. Analiz sonuglarina gore ithalattan
Amerikan dolarina tek yonli bir iliski bulunmus
fakat diger degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunmamistir.
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3. VERi VE YONTEM

Galismanin  temel amaci 08.09.2009-
12.02.2019 tarihleri kapsaminda kiymetli maden
(altin, gimis, iridyum, osmiyum, paladyum, platin,
renyum, rodyum, rutenyum) fiyatlarinin kendi
aralarindaki etkilesimi granger ve asimetrik
nedensellik modelleri ile belirlemektir.

1. ve 2. denklemde rassal ylirtiyls sureci ile

tanimlanan yi: ve vy degiskenleri arasindaki
nedensellik iligkisi gdsterilmistir.

Vit = Yie-1 + €16 = Y10 + Xie1 €1 (1)
Yot = Yot-1+ €2¢ = Y20 + Xic1 €2 (2)

Burada t=1,2,..T, y; o ve Y, sabitleri ilk
degerler ve g;; ve &,; beyaz giiriltii hata terimlerini
ifade etmektedir. Pozitif ve negatif soklar 3.
esitlikte oldugu gibi gosterilirse;

&ef; = maks (&;,0) ef; = min (&;,0)
&5; = maks (&,;,0) £5; = min (&4, 0) (3)

Buradan, &; =¢&;; +&; ve &, =¢5+
£5;. Boylece 1. ve 2. esitlik su sekilde yazilabilir;
Yie = Yie-1 + €1t = Y10 + Diz1 &7 + Diz1 E1
Yot = Yae-1 + €2 = Vo0 + Lie1 €31 + Dizq €5 (4)

Her bir degiskenin pozitif ve negatif soklari
ise kiimilatif formda su sekilde gosterilebilir;

+ _ ¢ + - _\'t -
Yii = Di=1€11 Y1 = Di=1 E1ir
+ _ 't + .,— — \'¢ -
Yai = Di=1€20:Y21 = Di=12i (5)
Hatemi-J tarafindan gelistirilen

metodolojide y; = (v{; + y3;) varsayimindan
hareketle degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
asagida verilen p gecikmeli vektor otoregresif
model (VAR (p)) kullanilarak test edilebilir;

Vi = v+ 0y, + o+ pyi, Huf (6)

Burada, y; degiskenlerin 2x1 vektéri, v
sabit terimlerin 2x1 vektdrii ve u; hata terimlerinin
vektorudir. @, matrisi ise r ( r=(1,..p))
gecikmeye sahip parametrelerin 2x2 matrisidir.
Asimetrik  nedensellik  testinde, nedensellik
olmadigini ifade eden yokluk hipotezi (Hy: CS =
0) asagidaki Wald istatistigi ile test edilmektedir;
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Wald = (CB)'[C((Z'Z)*®Sy)C'THCA)  (7)

Calismada; 08.09.2009-12.02.2019
tarihleri kapsaminda haftalik veriler kullaniimistir.
Veriler Thomson&Reuters DataStream  veri
tabanindan elde edilmistir.

4. ANALIZ SONUGLARI

Calismada Kiymetli madenlere ait
tanimlayic istatistikler hesaplanmis ve Tablo 1’de
gosterilmistir.
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Tablo 1. Kiymetli Madenler Tanimlayici istatistikler

Ortalama Standart Carpiklik Basiklhk Jarque-Bera
Sapma
AL 7.185 0.135 0.695 2.764 40.93*
GU 3.019 0.296 0.849 2.455 65.40*
IR 6.645 0.360 3.240 1.835 27.85*
0s 9.243 0.095 0.057 1.787 30.45*
PA 6.561 0.265 -0.565 4.125 52.30*
PL 7.128 0.255 -0.215 1.593 44.45*
RE 8.068 0.376 0.128 1.227 65.86*
RO 7.182 0.432 0.121 1.847 28.51*
RU 4,511 0.629 0.201 1.692 38.45*

*%1,**%5,***%10

Tablo 1'de gorilecegi gibi paladyum ve platin disindaki tiim degiskenler pozitif ¢arpikliga sahiptir.
Bununla birlikte bitlin degiskenlerin basiklik degerleri dislik olarak tespit edilmistir. Jarque-Bera test
sonuglarina gore degiskenlerin normal dagilmadigi gézlemlenmektedir. Calismada ele alinan degiskenlerin
duraganhgi Ng-Perron Birim Kok Testi ile analiz edilmis ve sonugclar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Kiymetli Madenler Ng-Perron Birim Kok Testi

Sabit Sabit & Trend

MZa Mzt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
AL -0.958 -0.589 0.615 20.45 -2.498 -1.100 0.441 35.80
GU -2.941 -1.208 0.411 8.322 -3.189 -1.242 0.390 28.12
IR -0.883 -0.386 0.438 14.01 -5.850 -1.684 0.288 15.54
oS -0.419 -0.250 0.597 22.34 -9.906 -2.209 0.223 9.279
PA 1.026 0.963 0.939 62.83 -3.547 -1.324 0.373 25.56
PL -1.129 -0.469 0.416 12.73 -4.128 -1.367 0.331 21.36
RE 0.102 0.099 0.970 54.40 -2.273 -0.995 0.438 36.80
RO -1.576 -0.772 0.490 13.46 -1.181 -0.515 0.436 42.66
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RU -1.595 -0.619 0.388

11.00

-2.149 -0.854 0.397 33.42

Hem sabit, hem de sabit ve trendi iceren Ng-Perron test sonuglarina gére segilen kiymetli madenlerin
hepsi duragan degildir. Calismanin ilerleyen asamasinda degiskenlerin birbirleriyle arasindaki iliskiye bakilmis
ve kosulsuz korelasyon testi uygulanmistir. Sonuclar Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Kiymetli Madenler Kosulsuz Korelasyon

AL GU IR (6N PA PL RO RE RU
AL - - - - - - - - -
GU 0.81 - - - - - - - -
IR 0.63 0.31 - - - - - - -
oS -0.38 -0.65 -0.02 - - - - - -
PA 0.14 -0.17 0.42 0.15 - - - - -
PL 0.53 0.85 0.05 -0.75 -0.35 - - - -
RO 0.09 0.13 0.42 -0.46 0.16 0.30 - - -
RE 0.45 0.61 0.36 -0.60 -0.39 0.68 0.51 - -
RU 0.27 0.18 0.60 -0.44 0.20 0.25 0.90 0.59 -

Uygulanan kosulsuz korelasyon testi sonuglarina Osmiyum ile paladyum (%15) arasinda pozitif

gore altin ile glimls (%81), iridyum (%63),
paladyum (%14), platin (%53), rodyum (%9),
renyum (%45), rutenyum (%27) arasinda pozitif
iliski varken osmiyum (%-38) ile arasinda negatif
iliski bulunmaktadir.

Glmis ile iridyum (%31), platin (%85), rodyum
(%13), renyum (%61) ve rutenyum (%18) arasinda
pozitif korelasyon bulunurken osmiyum (%-65) ile
paladyum (%-2) arasinda negatif korelasyon
bulunmaktadir.

iridyum ile paladyum (%40), platin (%5), rodyum
(%42), renyum (%36), rutenyum (%60) arasinda
pozitif iliski bulunmusken osmiyum (%-2) arasinda
negatif iliski bulunmustur.
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korelasyon varken platin (%-75), rodyum (%-46),
renyum (%-60), rutenyum (%-44) arasinda negatif
korelasyon tespit edilmistir.

Paladyum ile rodyum (%16), rutenyum (%20)
arasinda pozitif iliski belirlenmisken platin (%-35),
renyum (%-39) degiskenleri arasinda negatif iligki
bulunmustur.

Platin ile rodyum (%30), renyum (%68), rutenyum
(%25) pozitif korelasyon belirlenmistir.

Rodyum ile renyum (%51), rutenyum (%90) pozitif
korelasyon bulunmustur.

Renyum ile rutenyum (%59) arasinda ise pozitif
iliski bulunmaktadir.
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CGalismanin sonraki asamasinda degiskenler arasindaki iliski Granger ve Asimetrik nedensellik testleri ile
sinanmistir. Granger nedensellik test sonuglari Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Kiymetli Madenler Granger Nedensellik Testi

AL=>GU

AL=#>IR

AL #>0S

AL % >PA

AL=#>PL

AL #>RE

AL=>RO

AL#>RU

GU=>AL

GU#>IR

GU #>0S

GU #>PA

GU=>PL

GU #>RE

GU=>RO

GU#>RU

IR=>AL

IR#>GU

IR #>0S

IR #>PA

IR#>PL

IR=>RE

IR #>RO

IR#>RU

0OS=>AL

0S=>GU

0OS#>IR

0.087

0.235

0.554

0.629

0.164

0.818

0.037

0.353

0.001

0.494

0.944

0.343

0.089

0.857

0.000

0.347

0.030

0.496

0.891

0.832

0.301

0.000

0.548

0.963

0.066

0.041

0.514

PA #>RE

PA #>RO

PA #>RU

PL#>AL

PL#>GU

PL#>IR

PL#>0S

PL # > PA

PL#>RE

PL#>RO

PL#>RU

RE #> AL

RE=>GU

RE #> IR

RE #>0S

RE # > PA

RE #>PL

RE #>RO

RE #>RU

RO # > AL

RO=>GU

RO #>IR

RO #>0S

RO # > PA

RO =>PL

RO #>RE

RO =>RU

0.858

0.743

0.473

0.456

0.300

0.449

0.985

0.799

0.337

0.232

0.180

0.196

0.067

0.157

0.409

0.754

0.892

0.187

0.367

0.697

0.042

0.299

0.679

0.784

0.042

0.961

0.015
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0S=>PL 0.089
0S #>RE 0.269
0S # > RO 0.346
0S #>RU 0.481
PA =>AL 0.544
PAZ > GU 0.750
PA # >IR 0.404
PA #>PL 0.726

RU # > AL 0.380
RU=>GU 0.030
RU=>IR 0.017
RU=>0S 0.053
RU # > PA 0.879
RU #>PL 0.860
RU # > RE 0.291
RU #>RO 0.728

Granger nedensellik testi sonuglarina gore
2009 - 2019 donemlerini kapsayacak sekilde
kiymetli madenlerde altin ile glimis, gimis ile
platin arasinda ¢ift yonli nedensellik tespit
edilmistir. Altin ile rodyum, gimius ile platin,
iridyum ile altin ve renyum, renyum ile gimis,
osmiyum ile altin, gimis ve platin, rodyum ile
platin ve rutenyum, rutenyum ile giimus, iridyum
ve osmiyum arasinda tek vyonli bir iliski
bulunmustur. S6z konusu yontem degiskenler
arasindaki Asimetrik iliskileri dikkate
almamaktadir. Bu nedenle calismanin son
asamasinda Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testi yapilmis ve sonuclar Ek-1 de verilmistir.

Asimetrik nedensellik test sonuglarina gére
altinda meydana gelen negatif soklar osmiyum,
renyum ve rutenyumun da negatif soklarin
nedenidir.  Paladyumdaki azaliglar  altindaki
azalislara rodyumda ise artislara neden olmaktadir.
Paladyumda olusan pozitif soklar rodyumdaki ve
rutenyumdaki pozitif  soklarin nedenidir.
Osmiyumdaki pozitif soklar gimiste meydana
gelen negatif soklarin nedenidir. Osmiyumdaki
artislar ve azalislar rodyum da ki artislara neden
olmaktadir. iridyumda meydana gelen artis ve
azahslar platin  ve rutenyumdaki azalislarin
nedenidir. Rutenyumdaki artis ve azalislar iridyum
ve paladyumdaki azalislara rodyumdaki artislara
neden olmaktadir. Renyumda olusan pozitif ve
negatif soklar gimiis ve rodyumda olusan pozitif
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soklarin nedenidir. Platindeki artis ve azalslar
rodyum ve rutenyumda meydana gelen artis ve
azalislarin  nedeni iken osmiyumda sadece
azalislarin nedenidir. Rodyumdaki pozitif soklar
rutenyumdaki pozitif soklarin nedenidir.

5.SONUC

Ekonomik degerleri yiksek olan kiymetli
madenler yatirim araci olarak da kullanilmaktadir.
Gegmisten gilnimize vyatinnmcilarin, firmalarin
hatta hikiimetlerin 6nem verdigi ve kazang
sagladigl bircok kiymetli maden bulunmaktadir.
Son donemlerde de kiymetli madenler (izerine
doviz kurundan tutunda terérizm olaylarina kadar
bir¢ok arastirma mevcuttur.

Bu calismada, kiymetli madenler altin,
glmis, iridyum, osmiyum, paladyum, platin,
renyum, rodyum ve rutenyum birbirleriyle olan
iliskilerine bakilmistir. Finansal varlik olarak bilinen
ve islem goéren kiymetli madenler 08/09/2009 —
12/02/2019 tarih araliginda haftalik frekans
kullanilmis  ve aralarindaki uyum kosulsuz
korelasyonla test edilmistir. Birbirleriyle olan
iliskinin ~ yoninld  belirlemek icin  Granger
nedensellik  testi  uygulanmistir.  Ardindan
degiskenlerde olusan pozitif ve negatif soklari
belirlemek igin Asimetrik nedensellik testi
yapimistir.  Yapilan incelemeler dogrultusunda



Anadolu Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Cilt/Vol: 21 — Sayi/No: 1

Elmas & Polat (2013) calismalarinda altin ve giims
arasinda bir iliski tespit ederken vyapilan bu
¢alismada altin ve glimiis arasinda bir iliski olmadigi
tespit edilmistir. S6z konusu c¢alismadan yola
cikarak altin ve gimis de zaman aralig
genisledikgce birbirlerine olan etkisi olmadig
soylenebilir. Ayrica altin ve glmdis yatirimcilar
tarafindan portfoylerine ekleme konusunda tercih
edilebilir.

Galismada, kiymetli madenlerin birbirleri
Uzerinde olan etkilerinin belirlenmesi
amagclanmistir. Uygulanan testlerin sonucuna gore
kiymetli madenlerin birbirleri ile aralarinda
etkilesimler bulunmustur. Altin fiyatlarindaki artis
ve azahlslar gimdis, platin, rodyum ve iridyum
fiyatlarindaki artis ve azalislarin nedeni olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Yatirnrm yapmak isteyen
yatirimcilar bu s6z konusu madenlerden kazang
saglamayacagl icin portfoylerine dahil etmek
istemeyebilirler.  Altin  fiyatlarindaki  azahslar
osmiyum, renyum ve rutenyum fiyatlarindaki
azahslarin nedeni oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu
nedenle altin fiyatlarinda gergeklesecek olan
azaliglardan etkilenecegi igin alternatif bir yatirm
araci olmadig1 soylenebilir. Platin fiyatlarindaki
artis ve azalislar rodyum ve rutenyum fiyatlarindaki
artis ve azalislarin nedeni oldugu tespit edilmistir.
Boylelikle gelir elde etmek isteyen yatirnmcilar
platin, rodyum ve rutenyumu portfoylerine dahil
edebilirler. incelenen calismalar dogrultusunda,
secilen kiymetli madenlerin birbirleriyle arasindaki
simetrik iliskinin belirlenmesinin yatirmcilar igin
yol gosterici ve Onemli bilgiler sunulacagi
disinidlmektedir.
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