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Ozet: Bu galigmanin amaci kiymetli metaller (altin, giimiis, platin ve paladyum) arasinda nedensellik iliskisi olup
olmadigimi kesfetmektir. Calismada 10.01.2014 ile 02.01.2020 dénemine ait gilinliik veriler kullanilmig ve zaman serisi
analizi yontemleri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in oncelikle degiskenlerin duraganligi
tespit edilmelidir. Bu amacla geleneksel ADF, PP ve KPSS vs. gibi yapisal kirllmalar1 dikkate almayan testler yerine,
serilerin yapisal kirilmalarini dikkate alan Lee Strazicich birim kok testi uygulanmistir. Ardindan Akaike Bilgi
Kriteri’ne gére en uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Daha sonra degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik
olup olmadigini ve nedensellik varsa iligkinin yoniinii belirlemek i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmustir.

Lee Strazicich bir yapisal kirilmali birim kok testi sonucunda, biitiin degiskenlerinin I(1) seviyesinde duragan olduklari
ortaya konmustur. Elde edilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucuna gore ise, altin degiskeninden giimiis, platin
ve paladyum degiskenlerine dogru nedensellik tespit edilmistir. Ancak giimiis, platin ve paladyum degiskenlerinden
altin degigkenine dogru bir nedensellige rastlaniimamustir.

Anahtar Kelimeler: Kiymetli Metaller, Yapisal Kirllma, Lee Strazicich Birim Kok Testi, Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi.

Abstract: The purpose of this study is to discover whether there is a causal relationship between precious metals (gold,
silver, platinum and palladium). Daily data from 10.01.2014 to 02.01.2020 were used in the study and time series
analysis methods were used. To determine the relationship between the variables, the stationarity of the variables must
first be determined. For this purpose, instead of traditional ADF, PP and KPSS etc. tests which do not take into account
structural breaks, Lee Strazicich unit root test, which takes into account the structural breaks of the series, was applied.
Then the optimum lag selection was examined according to Akaike Information Criteria (AIC). After that, Toda-
Yamamoto causality test was applied to determine whether there was any causality between the variables and if there
was causality, the direction of the relationship.

Lee Strazicich unit root test with one structural break revealed that all variables are stationary at I (1) level. According
to the Toda-Yamamoto causality test result, causality was determined from the gold variable to the silver, platinum and
palladium variables. However, no causality was observed from silver, platinum and palladium to gold.

Keywords: Precious Metals, Structural Break, Lee Strazicich Unit Root Test, Toda-Yamamoto Causality Test.

GIRIS

Altin ve glimiis gegmisten giiniimiize kiymetli metaller olarak islem gérmektedir. Yeni teknolojik
driinlerin gelisim siirecinde, iretimde hammadde olarak kullanilmaya baglanan platin ve
paladyum da kiymetli metaller grubuna girmistir. Kiymetli metaller, yatirimcilarin portfoy
cesitlendirmesinde kullandiklar1 yatirim araclari haline gelmistir. Altin, glimiis, platin ve
paladyum gibi kiymetli madenlerin hem emtia 6zellikleri hem de finansal 6zellikleri yatirimcilar
acisindan merak edilen konular arasinda yer almaktadir (Zhu vd., 2015). Kiymetli metaller
piyasasi, finansal piyasalarda da oldugu gibi yatirimcilardan ve yatirim araglarindan olusan bir
piyasadir. Kiymetli metaller piyasasi yatirimcilart arasinda iiretici firmalar, spekiilatorler,
tiiccarlar ve kiymetli metalleri hammadde olarak kullananlar yer almaktadir. Bu piyasada,
kiymetli madenleri iireten isletmelerin hisse senetleri satin alinarak yatirim yapilabilecegi gibi s6z
konusu isletmelerin madenlerinin dogrudan satin alinmasi yoluyla ya da kiymetli madenlere
yatirim yapilan fonlarla yatirim yapilabilir. Ancak son yillarda diinya ¢apinda yasanan krizler,
yatirimcilarin geleneksel menkul kiymetlerden hisse senetleri ve tahvilleri sorgulamasina neden
olmustur. Bu durum eskiye oranla yatirimeilarin portfdylerinde kiymetli metallere daha fazla yer
vermelerini saglamistir (Kamishi vd., 2017).

Kiymetli metallerin fiyatlar1 ve kiymetli metallerin fiyatlar1 arasindaki iligkiler gerek fiyatlarda
yasanan ani artiglar gerekse metallerin kullanim alanlarmin genislemesinden dolay1 her gegen giin
piyasada islem yapanlarin (yatirimecilarin, firmalarin, siyasetcilerin ve kiymetli metal
ureticilerinin) dikkatini daha fazla gekmektedir (Sari, vd., 2010). Son zamanlarda 6zellikle altin
basta olmak {izere kiymetli metaller finansal piyasalarda karsilasilan risklere karsin risk yonetimi
araclar1 olarak kullanilmaya baglanmistir. Kiymetli metaller, yatirnmcilara sunduklan firsatlarin
yani sira bazi risklerde barmdirmaktadir. Bu risklerden biri kisa zamanda kar elde etmeyi
amaclayan spekiilatorlerin olusturdugu spekiilatif volatilite hareketleridir. Ayrica fiyat riski de
g6z ard1 edilmemelidir. Kiymetli metaller piyasalarinda fiyat degisimlerine maden tiirlerine bagl
olarak bir¢ok faktdr neden olabilmektedir. S6z konusu risklerden dolay1 maden fiyatlarinda artig
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ve azaliglarin yaganmasi, alternatif madenler arasindaki iligkilerin karmagiklagmasina sebebiyet
vermektedir (Kamish vd., 2017).

Bu calisma ile kiymetli metaller (altin, giimiis, platin ve paladyum) arasinda bir nedensellik
iligkisi var m1 varsa nedenselligin yoniiniin ne oldugu tespit edilmeye g¢alisilacaktir. Kiymetli
metalleri inceleyen literatiirde bircok calisma yer almaktadir. Ancak literatiirde altin, giimiis,
platin ve paladyum arasindaki nedensellik iliskisini yeni nesil testler ile aragtiran az sayida
caligma bulunmaktadir. Calismada zaman serilerinde yapisal kirilmalar1 dikkate Lee Strazicich
birim kok testi uygulanmistir. Ilaveten zaman serilerinin duraganlik seviyelerini gdz &niine
almadan sonuca varabilen Toda-Yamamoto nedensellik testi gergeklestirilmistir.

Bu galismanin sonuglari portféy yonetimi agisindan ele alindiginda hem bireysel hem de kurumsal
yatinimeilar i¢in 6nem arz etmektedir. Bireysel yatinmecilar ve kurumsal yatirnmeilar finans
kurumlarn araciligiyla dogrudan kiymetli metallere yatirim yapabilme imkanina sahiptir. Ayrica
portfoylerinin 6nemli boliimlerini kiymetli metallere aktaran ulusal ve uluslararasi fonlar
vasitasiyla yatirnmcilar bu alanda yatirim yapma imkanina sahiptir. Kiymetli metal fiyatlarindaki
degisimler dogrudan portfoy degerlerini etkilemektedir. Yine kiymetli metalleri hammadde
olarak kullanan isletmeler i¢in fiyat iliskisi ve nedensellik gegmisten beri 6nemli bir bilgidir.
Calismanin bundan sonraki kisminda, kiymetli metallerle ilgili literatiirdeki belli bagli ¢aligmalara
deginilmis, ¢alismada kullanilan veri ve metodoloji agiklanmis ve sonrasinda analiz sonuglarina
yer verilmistir.

1. KIYMETLI METALLER

Bu boliimde kiymetli metaller altin, glimiis, platin ve paladyum hakkinda bilgi verilecektir.
1.1 Altin

Dogal altinin, insanoglunun yararlandigi ilk metal oldugu diistiniilmektedir. Bozulmamasi, 1s1ltis1
ve az bulunmasi, gegmisten giiniimiize ilgi gérmesine saglamistir. Altin dogada ¢ok yaygin
olmasina ragmen, ylizde oranlarinin ¢ok diisiik olmasi nedeniyle, verimli isletmecilige elverisli
bolgelere ¢ok az rastlanir. Saf altina ‘“24 ayar altin” ad1 verilir. 1 000’ de 900’liik altin para 22
ayar altindan basilir. Merkez bankalarina yatirilan ve kuyumculara verilen altinin saflik derecesi
yaklasik %99,5°tir. Saf altin kolay doviiliir ve bu yiizden sertligini artirmak igin baska metallerle
alasim yapilir. Altin ile en ¢ok karistirilan metaller, bakir, platin ve giimiistiir. Kuyumculukta
altin-glimiis alasiminin kullanimi giinden giine yayginlasmaya ve sanayide kullanilmasi nedeniyle
¢ok pahali olan platinin yerini almaya baslamistir (MTA Genel Miudirliigii, 2020). Dunyada
iiretilen altimin %60-%70°1 ylizey madenlerden elde edilmektedir. Diinyada 2008-2017 yillar
arasindaki 10 yillik donemde ortalama altin talebi yillik 4282 ton gerceklesmistir. Bu talebin
%52’s1 kuyumculuk sektoriinde, %27’si kiilge ve metal para olarak, %9’u teknoloji alaninda,
%31 yatinim fonlarinda ve %8’i de merkez bankalar1 tarafindan kullanilmistir. Ayn1 dénemde
yillik ortalama altin arzi ise 4306 tondur. Bu arzin %67’°si madenlerden geriye kala kismi ise
doniisiimden elde edilmistir. Diinyada organize borsalarda ve tezgahiistii piyasalarda giinliik
ortalama 2692 ton altin islem gérmektedir. Diinyada gergeklestirilen altin islemlerinin %59°u
Ingiltere’de (Londra Kiilce Piyasasi-LBMA), %34’ii Amerika’da (ABD Emtia Borsasi-
COMEX), %6’s1 Cin’de (Sangay Spot ve Vadeli Altin Borsasi-SGE ve SHFE) ve geriye kalan
kismi1 da diger borsalarda gergeklesmektedir (World Gold Council, 2020).

1.2 Giimiis

Glimis yumusak, beyaz, parlak ve iletken bir metaldir. Giimiis, altin ve diger metallerle alasim
olarak minerallerde bulunur. Cogu giimiis, bakir, altin, kursun ve ¢inko rafinasyonunun bir yan
iiriinii olarak tiretilir. Para birimi disginda ve bir yatirim araci olarak giimiis, giines panellerinde,
su filtrasyonunda, miicevherlerde, yiiksek iletkenlik gerektiren malzemelerde, bilesikleri
fotografik ve X-151m1 filminde kullanilir. Giimis nitrat ve diger giimiis bilesiklerinin seyreltik
cozeltileri saglik sektoriinde de kullanilmaktadir (Wikipedia, 2020a). 2018 yil1 verilerine gore
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dinyada giimiis arz ve talebi yaklasik 1 milyar ons’tur. Arz tarafinda %85 madenlerden, geriye
kalan kisim ise geri doniisiimden elde edilmektedir. Talebin %20’si kuyumculukta, %18’i metal
cubuk ve para iretiminde, %58’i endiistriyel alanda kullanilmaktadir. Diinyada giimiis
piyasalarinda gergeklestirilen iglemlerin %74t Amerika’da, %21°i Cin’de ve %3’ Rusya’da
gerceklesmektedir. Diinyada en 6nemli giimiis iireticisi %23 ile Meksika’dir. Meksika, Peru ve
Rusya tiretimin yarisindan fazlasini ger¢eklestirmektedir (The Silver Institute, 2020).

1.3 Platin

Platin saf haldeyken giimiis rengindedir. Paslanma ve korozyona dayaniklidir. Platin grubu
metallerin altt  dyesinin  de (rutenyum, rodyum, paladyum, osmiyum, iridyum, ve
platin) katalitik 6zellikleri ¢ok Ustlindlir. Bu 0Ozelligiyle platin, otomobillerin egzoz
sistemlerindeki katalitik doniistiiriiciilerde ve bujilerin uglarinda kullanilir. Platin, yiiksek aginma
ve kararma direncinden 6turt ideal bir hassas kuyumculuk metalidir. Platin-kobalt alagimlar
giiclii manyetik 6zellik gosterir. Platin rezistans telleri, ¢ok yiiksek sicakliklarda ¢aligan elektrikli
firmlarin yapiminda kullanilir. Arabalarda hava kirliligini 6nleyici donanimlarin yapiminda,
fuzelerin uc konilerinin ve jet motorlarinin agizliklarinin kaplamasinda, biiyiik gemilerin,
denizaltt boru hatlarimin ve ¢elik desteklerin katodik koruma sistemlerinde de platinden
yararlanilir. Siilfiirik asit elde edilmesinde ve petrol iiriinlerinin islenmesinde katalizor olarak
platin kullanilmaktadir (Wikipedia, 2020b). Platin diinyada altindan 30 kat daha nadir
bulunmaktadir. 2019 yilinda toplam talep 8060 bin ons’tur. 2019 yili rakamlarina gore diinyada
en ¢ok Giiney Afrika’da, ardindan Zimbabve, Kuzey Amerika ve Rusya’da {iretilir. Platini en ¢ok
kullanan sektorler sirastyla; %36 ile otomotiv, %26 ile kuyumculuk, %23 ile sanayi ve %15 ile
finansal yatirim alanlaridir (World Platinum Investment Council, 2020).

1.4 Paladyum

Paladyum platine benzer kimyasal bir elementtir. 1803'te William Hyde Wollaston tarafindan
bulunmustur. Beyaz altin elde edilmesinde kullanilir. Glimiis gibi parlaktir. Gayet ince dagilmis
bir halde iken hidrojen gazini ¢6zer. Paladyumda ¢6ziinmiis bulunan hidrojen nikelde oldugu gibi
¢ok aktif bir haldedir ve doymamis organik bilesikleri hidrojenlendirebilir. Higbir gaz gegirmeyen
levha halindeki paladyum, hidrojen gazini gegirir (Wikipedia, 2020c). Paladyumun yaklasik %
85'1 arabalardaki egzoz sistemlerinde kullanilir ve buradaki zehirli kirleticileri daha az zararh
karbondioksit ve su buharia doniistiiriir. Ayrica elektronik, dis hekimligi ve miicevherlerde de
kullanilir. Metal esas olarak Rusya ve Giiney Afrika'da c¢ikarilir ve gogunlukla platin veya nikel
gibi diger metallere odaklanan operasyonlardan ikincil bir {irin olarak ¢ikarilir (Bloomberg,
2020). Son donemde paladyumdaki fiyat artisinin temel nedeni artan talebe cevap
verilememesidir. Hiikiimetler, tagitlardan kaynaklanan kirliligi azaltmaya yonelik diizenlemeleri
sikilastirdik¢a, otomobil {ireticilerini kullandiklar1 degerli metal miktarin1 artirmaya
zorlamiglardir. Avrupa'da, tiiketiciler ¢ogunlukla platin kullanan daha az dizel otomobil satin
almis ve bunun yerine paladyum kullanan benzinli araglari se¢mistir (Bloomberg, 2020).
Diinyada 2018 yil1 paladyum arzi 9063 bin ons’tur (Statistica, 2020).

2. LITERATUR TARAMASI
Kiymetli metallere yonelik bazi1 ¢alismalara kronolojik siralamaya gore asagida yer verilmistir.

Simpson vd. (2007) arastirmalarinda kiymetli madenlerin fiyat hareketlerini incelemek ve
etkilendikleri ekonomik dinamikleri tespit etmek amaciyla 1976-2007 yillarini ele alan regresyon
analizi ile ele almiglardir. Elde edilen analiz sonuglarina gore kiymetli madenlerin ekonomik
dinamiklerden pozitif ya da negatif yonde etkilendikleri, daha agik bir ifadeyle ekonomik
dinamikler ile kiymetli madenler arasinda bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Hammoudeh ve Yuan (2008) caligmalarinda kiymetli metallerdeki dalgalanmalarin faiz
oranindan ve ham petrol soklarindan etkilenip etkilenmedigini ele almislardir. Calisma
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kapsaminda yazarlar 1990-2006 donemi i¢in giinliik verileri baz almiglardir. Elde edilen sonuglara
gore petrol soklarinin altin, giimiis ve bakiri etkilemedigi tespit edilmistir.

Batten vd. (2010) ¢alismalarinda kiymetli metallerdeki dalgalanmay1 ve ¢esitli makroekonomik
degiskenlerin bu dalgalanmaya etkisi olup olmadigin1 Ocak 1986-Mayis 2006 donemi igin aylik
verilerle incelemistir. Elde edilen analiz sonuglarina goére gilimiisiin volatilitesi parasal
degiskenlerle aciklanamazken altin i¢in ayn1 durumun s6z konusu olmadig tespit edilmistir.

Sari vd. (2010) caligmalarinda doviz kurlari, petrol fiyatlar ve kiymetli metaller (altin, glimiis,
platin ve paladyum) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu kapsamda yazarlar Ocak 1999-Ekim
2007 donemi verilerini baz almiglardir. Elde edilen analiz sonuglarina gére doviz kurlarindaki ve
petrol fiyatlarindaki soklara kiymetli metallerin anlamli tepki verdigi ancak s6z konusu
degiskenler arasinda uzun donemli iligki olmadigi tespit edilmistir.

Nangolo ve Musingwini (2011) calismalarinda kiymetli metaller ile segilmis dokuz piyasa
endeksi arasinda korelasyon iligkisi olup olmadigini incelemislerdir. Bu kapsamda yazarlar 2004-
2010 donemine iliskin verileri kullanmigtir. Elde edilen sonuglara gore; secilen endeks fiyatlar
ile kiymetli metal fiyatlar1 arasinda iligki oldugu ancak spot ve forward fiyatlarin uzun dénem
fiyatlara gére daha gii¢lii bir korelasyon sergiledigi ortaya konmustur. Ayrica kiymetli metallerin
metal firmalarinin gelecek nakit akimlariin tahmin edilmesinde 6nemli bir gosterge oldugu da
tespit edilmistir.

Hammoudeh vd. (2011) aragtirmalarinda kiymetli metallerin fiyat getirilerindeki dalgalanmalar
ve dinamiklerini ele almislardir. Bu kapsamda yazarlar 1995-2009 dénemini riske maruz deger
yontemi ile incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore yatirimcilarin GARCH modelleri ile riske
maruz degeri hesaplayarak portfoylerine yon verebilecekleri tespit edilmistir.

Arouri vd. (2012) arastirmalarinda kiymetli metal fiyatlarindaki uzun dénemli iliskiyi ele
almiglardir. Bu kapsamda yazarlar Ocak 1999-Mart 2011 donemini baz almiglardir. Kiymetli
metal olarak altin, giimiis, platin ve paladyum analizde kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gére
kiymetli metallerin getirileri ile dalgalanmalar1 arasinda uzun dénemli iliski oldugu tespit
edilmistir.

Du (2012) calismasinda altin fiyatlarindaki inis ve ¢ikislar1 glimiis ve platin madenleri araciligiyla
modelleyerek tahmin etmeye ¢alismistir. Bu kapsamda Ekim 1996-Mart 2011 tarihleri arasindaki
giinliik krymetli maden fiyatlarini aragtirmaya dahil eden yazar zaman serisi analizi yapmuistir.
Elde edilen sonuglara gore giimiis ve platin madenlerinin altin fiyatlarindaki dalgalanmalar
aciklama konusunda kismen basarili oldugu tespit edilmistir.

Sensoy (2013) calismasinda altin, giimiis, platin ve paladyum kiymetli metallerinin fiyat
getirilerindeki dalgalanmayi ele almistir. Yazar bu kapsamda 1999-2013 donemine iligkin veriler
kullanmistir. Yapilan GJR-GARCH modeli sonuglarma gore, 2008 krizinin altin ve giimiis
fiyatlarina herhangi bir etkisinin olmadig1 goriiliirken, s6z konusu krizin platin ve paladyum
fiyatlarini ise yukar1 yonlii hareket ettirdigi tespit edilmistir.

Reboredo (2013) calismasinda, emtialar arasinda uzun dénemli iligski olup olmadigini ve petrole
karsi emtialarin alternatif olup olmadigim ele almustir. Bu kapsamda Ocak 2000-Eylil 2011
donemi baz alinmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore emtialar arasinda pozitif yonlii iliski
oldugu ve petroldeki fiyat volatilitesine kars1 altinin yatirim araglari igerisinde giivenli bir liman
olabilecegi tespit edilmistir.

Mochnacz (2013) ¢alismasinda enflasyona karsi kiymetli metallerin giivenli bir liman olup
olmadigini arastirmistir. Bu kapsamda 1974-2013 donemini analiz etmistir. Analiz sonuglarina
gore kiymetli metallerden altin ve glimiis madenlerinin yatirimciy1 enflasyon karsisinda korudugu
sonucuna ulasilmistir.

Chen ve Giles (2015) arastirmalarinda kiymetli metallerin risk analizi {izerine odaklanmislardir.
Calisma kapsaminda 1968-2014 yillan1 arasindaki gilinliikk veriler kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gore altin, glimiis ve platin metalleri arasinda en riskli olanin glimiis oldugu ortaya
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konmustur. Ayrica piyasa riskinin arttigi donemlerde de platinin altindan daha riskli oldugu
gOrilmiistiir.

Lucey ve Li (2015) calismalarinda kiymetli metallerin (altin, giimiis, platin ve paladyum)
yatirimeilar agisindan gilivenli liman olarak goriiliip goriilmedigini tespit etmek istemislerdir.
Yazarlar bu kapsamda S&P 500 ve 10 yillik devlet tahvilleri endeksi ile kiymetli metalleri
karsgilagtirmigtir. Bu kapsamda 1989-2013 yillarim1 kapsayan analizin sonuglarina gore
yatirimeilarin glimiis, platin ve paladyumu giivenli liman olarak gordiikleri ama altin i¢in ayni
durumun s6z konusu olmadigimi belirtmislerdir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016) arastirmalarinda kiymetli metaller ile BIST madencilik endeksinde
yer alan firmalarin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi ele almislardir. Zaman serisi analizinin
yapildig1 ¢alismada Mayis 2003-Aralik 2014 aras1 aylik veriler kullanilmistir. Elde edilen analiz
sonuglarina gore hisse senedi fiyatlari ile kiymetli metal fiyatlari arasinda baz1 firmalar i¢in ayni
dogrultuda iliski oldugu tespit edilmistir.

Batten vd. (2017) calismalarinda kiymetli metallerdeki fiyat dalgalanmalar ile getirileri
arasindaki iliskiyi ele almislardir. Bu arastirmada yazarlar Mayis 2000-Nisan 2015 dénemini
kapsayan bes dakikalik frekansa sahip verileri kullanmislardir. Elde edilen sonuglara gore
kiymetli metal piyasa hacminin artmasi durumunda alim-satim fiyat farkinin daraldigi ve bir
likidite etkinligi durumunun olustugu gorilmiistir. Ayrica, kiymetli metal getirileri ile
dalgalanmalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Bhatia vd. (2017) ¢alismalarinda donemsel olarak altin, giimiis, platin ve paladyum fiyatlari
arasindaki iliskiyi nedensellik analizi ile ele almislardir. Bu kapsamda yazarlar Nisan 2000-
Haziran 2016 donemini incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore fiyat oynakliklarimin diisiik
oldugu donemlerde kiymetli metaller arasinda nedensellik iliskisi oldugu tespit edilirken yiikselis
ve diisiis donemlerinde ise kiymetli metal fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisi olmadigi tespit
edilmistir.

Gazel 2018 yilinda gergeklestirdigi calismada, emtia fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler
arasindaki iliskiyi incelemistir. Kiymetli metaller, faiz orani, déviz kuru ve BIST100 calismada
degisken olarak incelenmistir. Mart 1999 ile Ekim 2016 doénemine iliskin verilerin kullanildig:
calismada Fourier esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore degiskenler
arasinda uzun donemli iligki tespit edilmistir (Gazel, 2018).

Tweneboah ve Alagidede kiymetli metallerin fiyat bagliligin1 konu alan aragtirmalarinda Ocak
2000 ile Temmuz 2018 donemine iliskin verileri kullanmislardir. Arastirmada dalgacik ¢oklu
korelasyon ve ¢apraz korelasyon yontemleri kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore kiymetli
metal fiyatlarinda kisa vadede etkilesim smirli diizeydedir. Kiymetli metaller uzun vadeden
ziyade kisa vadede yatirimcilara g¢esitlendirme firsati sunmaktadir (Tweneboah ve Alagidede,
2018).

Morali ve Uyar (2018) arastirmalarinda, kiymetli metaller piyasasinda “gelecek ddnem
getirilerinin gegmis donem getirilerinden bagimsiz olamayacagi” hipotezini test etmislerdir.
Arastirmada kiymetli metallerin giinliik, haftalik, aylik ve ceyreklik getirileri kullanilmistir.
Arastirmanin sonuglarina gore yatirimcinin elde tutma siiresi uzadikca, varligin getirilerinin
gecmis hareketlere daha bagimli hale geldigi ortaya konmustur. Ayrica kiymetli metaller
piyasasinda islem goren dort metal icin etkin piyasa hipotezinden s6z etmenin zor goriindiigii
belirtilmistir.

Cai ve digerleri yapmis olduklar1 ¢aligmada kiymetli metallerin de dahil oldugu emtialarin fiyat
etkilesimini incelemistir. Calismada Ocak 1991 ile Aralik 2018 dénemine iligkin haftalik verilerle
¢ boyutlu siirekli dalgacik doniisiimii ve kopula yontemi kullanilmistir. Aragtirma sonuglarina
gore emtia fiyatlar1 arasindaki bagimlilik zamana ve frekansa gore degismektedir. Endiistriyel
metallerle kiymetli metaller arasinda gozle goriiliir bir etkilesim bulunmaktadir (Cai, Zhang ve
Chen, 2019).
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Mensi ve digerleri arastirmalarinda dort kiymetli metal ile doviz kurlarin1 degisken olarak ele
almiglardir. Calismada portfoy yonetimi ve risk yayilmalart incelenmistir. Veriler DECO-
GARCH modeli ile analiz edilmistir. Arastirma sonucuna gore kiymetli metaller doviz kurlariin
agirlikta oldugu portfoylerde portfoy cesitlendirme ve risk azaltmak amaciyla kullanilabilir
(Mensi, Hammoudeh, Rehman, Al-Maadid ve Hoon Kang, 2020).

Acacak ve arkadaslar1 kiymetli madenlerin birbiriyle iliskisini konu alan ¢aligsmalarinda 2009-
2019 yillar1 arasindaki haftalik kapanig verilerini kullanmiglardir. Calismada Granger ve
asimetrik nedensellik testleri kullanilmigtir. Calismanin sonuglarina gore altin fiyatlarindaki artig
ve azaliglar glimiis, platin, rodyum ve iridyum fiyatlarindaki artig ve azaliglarin nedeni degildir.
Ayrica, platin fiyatlarindaki artis ve azaliglar rodyum ve rutenyum fiyatlarindaki artig ve
azalislarin nedenidir (Acacak, Glsar ve Merig, 2020).

3. ARASTIRMA

Yatirim araci olarak kiymetli metallerin fiyat olusumlart ve nedensellik iligkileri bu alanda yatirim
yapan yatirimcilara karar alma siireglerinde yardimci olacak temel bilgilerdendir. Bu béliimde
kiymetli metallerin fiyat nedenselligine iliskin bir aragtirmaya yer verilmistir.

3.1 Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, kiymetli metaller arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi olup olmadigim
arastirmaktir.

3.2 Veri Seti

Calismada, kiymetli metallerin 10 Ocak 2014 ile 2 Ocak 2020 tarihleri arasindaki giinliik kapanig
fiyatt  verileri (1484  gbzlem) kullamilmustir.  Analizlerde  kullanilan  verilere
https://tr.borsaistanbul.com/ internet sitesi tizerinden 10.01.2020 tarihinde ulasilmistir. S6z
konusu kaynaktaki giinliik verilerin baslangicina gore aralik belirlenmistir. Verilerin ham hali
analize dahil edilmistir. Ayrica kiymetli metallerin ¢l¢i birimi olarak Ons/USD kullanilmustir.
Asagida analizde kullanilan degiskenlerin grafiklerine yer verilmistir.

2,500.00 25
2,000.00 20
9) 1,500.00 15 9)
- D
2 2
O 1,000.00 10 ©
500.00 5
0.00 0
10/01/2014  10/01/2015 10/01/2016 10/01/2017 10/01/2018 10/01/2019
Tarih
Altin (Ons/USD) Platin (Ons/USD) Paladyum (Ons/USD) Giimiig (Ons/USD)

Sekil 1. Kiymetli Metallerin Fiyat Grafikleri

Bu grafikte altin, platin, paladyum ve giimiis yer almaktadir. Giimiis fiyat1 digerlerinden ¢ok
diisiik oldugu icin 6lgek olarak ikincil eksen kullanilmistir. Grafigin kimi bolgelerinde benzer
hareketler goriinse de kimi boliimlerinde degiskenlerin birbirinden ayristigi goriilmektedir.
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3.3 Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirmada, veri setinin kirilmali birim kok igerip icermedigi ve veriler arasinda iligski olup
olmadigi ile ilgili birgok hipotez test edilecektir. Fakat arastirmanin temel hipotezi su sekildedir;

Ho. Arastirmaya konu olan fkiymetli metaller arasinda bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Hi: Arastirmaya konu olan kiymetli metaller arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmaktadr.
3.4 Arastirmanin Metodolojisi

Secilen kiymetli metaller arasindaki iligkiyi incelemek ig¢in zaman serisi analizleri kullanilmistir.
Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in dncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiginin
test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla verilere yapisal kirilmalarn dikkate alan Lee Strazicich
(2003) birim kok testi uygulanmistir. Ekonomik politikalardaki degismeler, ekonominin
yapisindaki degismeler veya belirli bir endiistride vuku bulan énemli bir gelismenin yarattigi
degismeleri gorebilmek ve aciklayabilmek adina yapisal kirilmalari dikkate alan test tercih
edilmistir. Ayrica verilerin trend veri olup olmadigina bakilmis ve tiim serilerin trend veri oldugu
tespit edilmistir. Ardindan Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore optimal gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Daha sonra degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik olup olmadigini ve varsa
yonund tespit edebilmek igin Granger kdkenli Toda-Yamamoto nedensellik analizi, ikili analizler
seklinde uygulanmistir. Asagida bu ¢alismada kullanilan model ve testlere iligkin teorik bilgilere
yer verilmistir.

3.4.1 Zaman Serilerinde Duraganlik ve Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Bir zaman serisinde, serinin ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde sistematik olarak degismezse o
seri duragandir (Gujarati, 1995, s.712-713). Zaman serisi analizlerinde duraganlik degiskenlerin
diger hareketlerini inceleyebilmek ve baska donemlere genellestirmek agisindan oldukga
onemlidir. Birim koklii bir degiskenin bagka hareketlerini incelemek miimkiin olamazken tersi bir
durumda ise degiskenin baska hareketleri incelenebilir. Ayrica birden fazla duragan olmayan
zaman serisi s6z konusu ise, bu zaman serilerinin bulundugu regresyon analizi sahte veya
anlamsiz olacaktir (Gujarati, 2016, s.320).

Calisma icin uygun yontem segilirken Oncelikle zaman serisinin 6zellikleri belirlenir. Zaman
serileri duragan seriler(birim koke sahip olmayan seriler) ve duragan olmayan seriler (birim koke
sahip olan seriler) olmak iizere ikiye ayrilir. Bu ayrim zaman serisi analizleri i¢in oldukca
onemlidir. Ciinkii serilerin olasilik teorisinde test edilebilmeleri i¢in duragan olmalari
gerekmektedir. Ancak uygulamada serilerin genellikle duragan olmadigi yani birim kokli oldugu
goriilmektedir. Bu tlir durumlarda serilerin farklar1 alinarak duragan hale gelmeleri saglanabilir
(Yurdakul, 2000, s.31).

Zaman serileri analizlerinde yapisal kirilmali birim kok testlerinden biri olan Lee-Strazicich birim
kok testinin tercih edilmesi ile ADF, PP ve KPSS gibi yapisal kirilmaya izin vermeyen testlerin
yol actig1 sahte reddetme problemi 6nlenmis olacaktir. Lee-Strazicich birim kok testi yapilirken
en onemli agamalardan biri de uygun model se¢imidir. Sen (2003)’e gére A modeli diizeyde
kirilmaya izin verirken B modeli ise trendde kirilmaya izin vermektedir. Ancak hem diizeyde hem
de egimde kirilmaya izin veren model tercih edilecekse C modeli uygun model olarak
secilmelidir. Bu durum C modelinin A ve B modellerinden iistiin oldugunu géstermektedir. Bu
yilizden uygulamada, Lee ve Strazicich (2003, 2004) bir ve iki kirilmali LM birim kok testleri i¢in
diizeyde ve trendde kirilmaya izin veren C modeli dikkate alinmistir. Uygulamada kullanilan LM
birim kok testi, asagida yer alan veri yaratma siirecine dayalidir;

y1=0Z;+e; er = e +&
1)

Denklem (1)’de Z, digsal degiskenler vektorii, &, ~ iid N(0,052) ) 6zellige sahip hata terimlerini
ifade etmektedir. Diizeyde iki degisiklige yer veren model A Z; = [1, ¢, Dy, D,¢] seklinde ifade
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edilir. Burada; Dj; =1ligint =2T,; +1, j =12 vediger durumlar icinse 0 olur. T;
kirilma zamaninmi gosterir. Model C ise trende ve diizeyde 2 degisiklik icermektedir model Z; =
[1, t,Dy¢, Dot, DTyt, DTyt ] seklinde tanimlanir. Burada; DTy =t — Tpjicint = Tp;+ 1, j =
1,2 ve diger durumlar icinse 0 olur. Veri yaratma siireci (DGP) temel hipotez altinda
kirllmalart igerirken (8 = 1), alternatif hipotez (f < 1) seklindedir. Lee ve Strazicich, LM birim
kok test istatistigini elde etmek icin asagidaki denklemi kullanmuslardir.

Ay, = 8'AZ + @S, 1 +u
)
Bura da S; = y; — ), — Z§, t=2,...,T; olup § degeri Ay, 'nin regresyonundaki AZ, den elde

edilen katsayilaridir. 1., ise y; — Z; 8 ile bulunur ve burada y, ve Z; belirtilen siraya gore y, ve
Z,’nin ilk elemanlaridir (Lee ve Strazicich 2003, s. 1083).

Serilerdeki yapisal kirilmalarin zamanlari tespit edilirken A; = TB;j/T, i i=1,2 formiilii kullanilir.
Formiilde ki T, gozlemlerin toplam sayisini belirtmektedir. Test istatistik degerinin minimum

oldugu noktada birim kok LM testi i¢in kirilma zamanlar1 belirlenir. LM, = ”/;f 7(4) adimlan
takip edilir. Burada “t” t-istatistigini ifade etmektedir (Esenyel, 2017, s. 47).

Bir kirilmali ve iki kirtlmali birim kok testleri i¢in kabul edilen kritik degerler, tek kirilma igin
Lee ve Strazicich (2004)’deki ¢alismadan, iki kirilma i¢in de Lee ve Strazicich (2003)’ten elde
edilir. Test istatistiginin kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik olmasi halinde, yapisal kirilma
igeren birim kok temel hipotezi reddedilerek serinin duragan oldugu sdylenebilir (Yilanci, 2009,
s. 331).

3.4.2 Nedensellik Analizlerinden Toda-Yamamoto Testi

Nedensellik analizinin uygulamada gerceklestirilebilmesi igin serilerin yapilan birim kok testleri
sonucunda duragan hale getirilmeleri gerekmektedir. Serilerin seviyelerinde kosullar saglanirsa
esbiitiinlesme iliskisi de arastirilabilir. Ancak kosullar saglanamaz veya saglandigi halde
esbiitiinlesme iliskisi s6z konusu degilse serilerin duragan oldugu seviyede nedensellik iliskisine
bakilabilir. Altinay ve Karagdl (2005), esbiitiinlesme igin yapisal kirilmali trendli duragan
seviyedeki serileri arastirmanin uygun olmayacagini bunun yerine, serilerin trendden
arindirilarak, kirilmay1 da dikkate alan, standart Granger nedensellik testinin daha uygun
olacagini belirtmislerdir (Biiylikakin vd. 2009, s.110).

Granger (1969) tarafindan zaman serileri i¢in gelistirilen nedensellik testleri, 6zellikle de finans
ve iktisat alaninda yapilan c¢aligmalara Onciiliik etmistir. Granger’in onerdigi nedensellik
testlerinde serilerin birim koksiiz halleri yani duragan halleri kullanilmaktadir. Toda ve
Yamamoto’nun 1995 yilinda gelistirdikleri nedensellik testinde ise bu durum dikkate alinmaz ve
serilerin farkli biitiinlesme derecelerine izin verilerek duraganlik testi yapilmasina gerek olmadigi
one striiliir (Kizilkaya, 2018,s. 65). Bu test Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan Granger
nedensellik testini gelistirmek igin ortaya ¢ikarilmis bir modeldir. Granger Nedensellik Testi’nin
eksikliklerini gidermek icin uygun bir modeldir. Granger Nedensellik Testi’nin analizlerde
kullanilabilmesi i¢in degiskenlerin ya duragan olmasi ya da ayni seviyede duraganlagmasi
gerekmektedir. Oysaki nedensellik farkli seviyede duragan olan seriler arasinda da
olabilmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile serilerin esbiitiinlesik olup olmamasindan
bagimsiz olarak nedensellik testi yapilabilmektedir.

Toda ve Yamamoto (1995) testi yapilirken oncelikle uygun gecikme uzunlugu (k) VAR modeli
yardimiyla belirlenir. Analizin ikinci asamasinda en yiiksek biitiinlesme derecesi sahip olan
degiskenin biitiinlesme derecesi (d 4, ) modelin gecikme uzunluguna (k) ilave edilmektedir. Son
asamada ise seriler diizey degerleriyle (kK + dpa. ) Qgecikmeye gére VAR modeli
tahminlenmektedir. VAR modeli asagidaki denklemler yardimiyla uygulanmaktadir (Toda ve
Yamamoto, 1995 ve Dogan, 2018,s.24);
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k+domax k+domax
Y =ao+ Z ayYe_; + Z A Xi—i + U; 3)
i=1 i=1
k+dmax k+dmayx
Xe=Pot D BuKert ) Paulei+v )
i=1 i=1

Toda-Yamamoto testinde temel hipotezi ve alternatif hipotezi asagidaki gibi ele alinabilir.
: X degigkeni Y degiskeninin Granger nedeni degildir.
Hi: X degiskeni HoY degiskeninin Granger nedenidir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinin basarisi, serilerin (d;,q,) degerinin, modelde (K)’nin dogru
belirlenmesiyle dogrudan iliskilidir (Cil Yavuz, 2006, s. 169).

3.5 Arastirmanin Bulgulan

Bu bolimde kiymetli metaller arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymak amaciyla
uygulanan testlerden elde edilen bulgular sunulmustur.

3.5.1 Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglar

Bu ¢alismada Lee-Strazicich (LS) testinde serilerin kirilmalarini belirlemek i¢in C modeli dikkate
alinmigtir. Lee-Strazicich (LS) testinde hem bir kirillmaya hem de iki kirilmaya bakmak
mimkiindiir. Ancak ¢alismamizda serilerin hareketleri incelenmis ve bir kirilmali Lee-Strazicich
(LS) birim kok testinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Diizeyde duragan olmayan serilerin
birinci farki aliip yeniden LS birim kok testi uygulanilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1. Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuclar:

Lee Strazicich ( Model C)
Desisken Duzey Diizeyin Kirilma | Kritik 1. Fark 1.Farkin Kirillma |  Kritik
g1y . Te.Stm Tarihi Deger . Te,Stm Tarihi Deger
Istatistigi Istatistigi

Altin -3.0795 21.01.2015 -3.92 -13.5551* 10.17.2014 -3.92
Giimiis -3.6948 16.09.2014 -3.92 -13.1536* 21.09.2016 -4.04
Platin -3.7708 08.06.2015 -3.95 -15.7569* 09.02.2016 -4.01
Paladyum| -3.0020 30.10.2015 -3.99 -14.6091* 12.08.2015 -3.97

*: %5 seviyesinde anlamlidir.
Serilerin birim koklii olup olmadiklar test istatistiklerinin kritik degerlerinden biiyiik olup
olmamalaria baglidir. Test istatistigi kritik degerden yiiksek ise seri birim kdke sahip degildir
anlamini tagimaktadir.

Ho: Analize konu olan kiymetli metal birim kike sahiptir.
Hi: Analize konu olan kiymetli metal birim koke sahip degildir.

LS birim kok testi sonuglarina gore; altin, giimiis, platin ve paladyum verilerinin diizeyde duragan
olmadiklari, birinci farkta duragan hale geldikleri goriilmiistiir.
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3.5.2 Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢lari

Kiymetli metaller arasinda herhangi bir nedensellik olup olmadigina bakmak igin Toda-
Yamamoto nedensellik testinden yararlanilmistir. Testler, ikili test seklinde degiskenler arasinda
tek tek gergeklestirilmistir. Toda-Yamamoto testi yapilirken serilerin gecikme uzunlugu (k)
Akaike Bilgi Kriteri’ne (AIC) gore (Demir, 2019), maksimum biitiinlesme derecesi dmax iSe Lee-
Strazicich (LS) birim kok testine gére bulunmustur. Sonra bu modeldeki k gecikmeli degerlere
Wald istatistigi uygulanarak nedensellik iligskisinin olup olmadigi tespit edilmeye calisilmistir.
Elde edilen bulgular Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

e v R
Giimiis 1 13 94.07889 0.0000* Altin — Giimiis
Platin Altin 1 |3 140.0749 0.0000* Altin — Platin

Paladyum 1 2 26.63662 0.0000* Altin — Paladyum

*: %S5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore
belirlenmistir, dmax= Lee Strazicich birim kok testine gére maksimum duraganlasma seviyesi, k=VAR
gecikme uzunlugu

Tablo 2’de altin bagimsiz degisken diger kiymetli metaller ise bagimli degisken olarak analiz
gerceklestirilmistir. Tablo 2°den elde edilen bulgulara gore, altin serisinden giimiis, platin ve
paladyum serilerine dogru %35 anlamlilik seviyesinde kurulan temel hipotezin reddedildigi
gorilmektedir.

Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
Hi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Daha agik bir ifadeyle altin serisinden glimiis, platin ve paladyum serilerine dogru bir nedensellik
iliskisine rastlanmistir. Bu durum kiymetli metaller piyasasinda fiyat olusumlarinda altinin baskin
bir etkisini ortaya koymaktadir.

Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimh Bagimsiz dmax | k Ki-Kare Test Ki-Kare P- ilis!(i ve
Degisken Degisken Istatistigi degeri Yonu
Gilimiis 1 3 0.280209 0.9637 Yok
Altin Platin 1 3 0.578453 0.9013 Yok
Paladyum 1 |2 0.487917 0.7835 Yok

*: %5 dizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir,
dmax= Lee Strazicich birim kok testine gére maksimum duraganlasma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 3’te altin bagimh degisken diger kiymetli metaller ise bagimsiz degisken olarak ele
almmistir. Tablo 3’ten elde edilen bulgulara gore, giimiis, platin ve paladyum serilerinden altin
serisine dogru %5 anlamlilik seviyesinde kurulan temel hipotezin reddedilmedigi gorulmektedir.
Clnki giimiis, platin ve paladyum serilerinin Ki-Kare P-degeri 0.05’ten biiyiiktiir.

Ho: Bagimsiz degisken bagiml degiskenin Granger nedeni degildir.
Hi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Daha acik bir ifadeyle glimiis, platin ve paladyum serilerinden altin serisine dogru bir nedensellik
iligkisine rastlanmamistir. Altin gegmisten giiniimiize kiymetli metaller piyasasinda hem bireysel
hem de kurumsal yatirimcilari en ¢ok énemsedigi aractir. Dolayisiyla fiyat olusumunda diger
metallerin altin {izerinde nedensellik etkisinin olmamasi sira dig1 bir durum degildir.
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Tablo 4. Altin Dis1 Kiymetli Metaller Aras1 Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonugclari

o o Ki-Kare .
l?:,gi";‘el; g:%;“l‘;'i dmax |k |  Test F*f_';:irrei iliski ve Yonii
gis gis istatistigi &
Platin 1 |5| 33.2377 0.0000* Platin — Giimiis
Giimis
Paladyum 1 (2| 4.07916 0.1301 Yok
Platin 1 |5]| 118.3995 | 0.0000* Giimiis — Platin
Giimiis
Paladyum 1 |2]| 36.8802 0.0000* Giimiis — Paladyum
Platin Paladyum 1 |2| 145793 0.4824 Yok
Paladyum Platin 1 |2 2.791840 0.2476 Yok

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir,
dmax= Lee Strazicich birim kok testine gére maksimum duraganlagma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 4’te altin dis1 kiymetli metaller sirasiyla bagimli ve bagimsiz degisken olarak analize dahil
edilmis ve aralarindaki nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ki-Kare P-degeri verilerine gore
platin, glimiisiin Granger nedenidir. Ayrica giimiisten platin ve paladyuma dogru nedensellik
iligkisi s6z konusudur. Altin disi kiymetli metaller arasindaki nedensellik iligkisinde giimiisiin
belirgin bir etkisi s6z konusudur. Giimiis hem platin hem de paladyum Uzerinde etkiye sahipken,
platin sadece glimiis lizerinde etkiye sahiptir. Yani giimiis ile platin arasinda karsilikli bir
nedensellik iliskisi s6z konusudur. Paladyumun, ne altin ne giimiis ne de platin fiyat olusumunda,
bir etkisi yoktur.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Son yillarda kiymetli metaller (altin, giimiis, platin ve paladyum) yatirimcilar i¢in 6nem
kazanmistir. Ciinkii piyasalardaki giivensizlik ortam1 (salgin hastaliklar, orta dogu gerginligi,
resesyon beklentileri, terdr olaylar1) yatirimeilarin giivenli limanlar arayisi i¢inde olmalarina
neden olmustur. Minimum risk maksimum kazang anlayisi igerisinde hareket eden yatirimcilar
icin kiymetli metaller de alternatif yatirim araclar1 haline gelmistir. Tiirk bankacilik sisteminde
altin hesaplari ile birlikte giimiis hesab1 agma olanag1 da sunulmaktadir. Ayrica kiymetli metallere
yatirim yapma imkani saglayan yatirim fonlar1 da bulunmaktadir. Dolayisiyla kiymetli metaller
hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin yatirim yapabilecegi yatirim enstriimanlar: haline
gelmistir. Bu da kiymetli metaller arasi fiyat etkilesimlerine olan ilgiyi artirmistur.

Bu ¢alismada 10.01.2014 ile 02.01.2020 dénemine ait giinlik veriler kullanilarak, altin, giimiis,
platin ve paladyum arasinda nedensellik iligkisi olup olmadig1 kesfedilmeye c¢alisilmistir. Bu
dogrultuda oncelikle Lee Strazicich birim kok testi araciligiyla degiskenlerin duragan olup
olmadig1 aragtirtlmistir. Optimum gecikme uzunluklar1 bulunmus ve Toda-Yamamoto testiyle
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olup olmadig: arastirilmistir.

Lee Strazicich birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenler diizey degerlerinde duragan
degilken, birinci farklarinda duragan hale gelmislerdir. Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
yapilan analiz sonucunda ise altin degiskeninden glimiis, platin ve paladyum degiskenlerine dogru
%5 anlamlilik seviyesinde nedensellik tespit edilmistir. Ancak gilimiis, platin ve paladyum
degiskenlerinden altin degiskenine dogru %5 anlamlilik seviyesinde bir nedensellige
rastlanilmamigtir. Ayrica giimis altin disindaki diger kiymetli metallerin fiyatin1 etkilemektedir.
Yani platin ve paladyum fiyat olusumunda giimiisiin etkisi vardir. Platinden giimiise dogru bir
nedensellik iligkisi de elde edilen bir diger sonugtur.

Tim diinyada yatinm araglarinda fiyat oynakliklariin oldukga yiiksek oldugu bu dénemde
kiymetli metaller portfoylere dahil edilebilecek enstriimanlar arasindadir. Kiymetli metallerden
altiin diger kiymetli metallerin fiyat olusumunu etkileme giiciine sahip oldugu goriilmektedir.
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Dolayisiyla altinda goriilen yukari ve asagi yonli hareketin diger kiymetli metallere de
yansiyabilecegi bilgisiyle portfoyler yonlendirilebilir. Ayrica nedensellik iligkisine rastlanmayan
degiskenler portfoy c¢esitlendirme icin kullanilabilir. Bu arastirmada yapilan analize gore platin
ve paladyum arasinda herhangi bir nedensellige rastlanmamustur.

Bu calismada elde edilen sonuglar literatlirde Arouri (2012), Du (2012), Reboredo (2013) ve
Batten vd. (2017) calismalar ile benzerlik gosterirken Bhatia vd. (2017) ve Sari vd. (2010)
caligmalartyla farklilik gostermektedir.
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