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Oz

Tasarruf kavrami, gelir ile gider arasindaki olumlu fark seklinde; yatirim kavrami gelecekte kullanilmak tizere bugiinden fon
ayirma islemi seklinde tanimlanmaktadir. Tasarruf imkanlariin yatirima doniistiiriilmesi, enflasyona karsi1 koruma saglama,
portfoy degerini arttirma ve gelecekteki belirsizliklere karsi giivence olusturma gibi avantajlar saglamaktadir. Yatirimcilarin,
yatirim yapabilecekleri ¢esitli enstriimanlar bulunmaktadir. Bu enstriimanlar, doviz, degerli metaller, hisse senedi, tahvil,
mevduat, para ve sermaye piyasasi araglari seklinde siniflandirilabilmektedir. Yatirimcilar, vermis oldugu yatirim kararlarini
risk algilarma gore vermektedir. Yatirimcilar1 doviz, borsa, kripto paralar gibi alternatiflerinin diginda, degerli metallere yatirim
yapma imkani bulunmaktadir. Bu c¢aligma, degerli metaller arasinda nedensellik olup olmadigmin tespiti amacryla
gerceklestirilmistir. Calismada yer alan degerli metaller, altin, giimils, platin ve paladyum seklindedir. Calismada elde edilen
veriler, 01.01.2015-30.09.2021 donemini kapsamaktadir. Calismada yéntem olarak Toda-Yamamoto kullanilmistir. Calisma
sonucunda, degerli metaller arasindaki nedensellik ve iliskiler gosterilerek degerlendirilmistir. Daha sonra gerceklesecek
caligmalarda, degerli metaller arasindaki iliskilerin, farkli analiz yontemleri ve donemler kullanilarak analiz edilmesi degerli
arastirmacilara 6nerilmektedir.
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Abstract

The concept of saving is in the form of a positive difference between income and expenditure; The concept of investment is
defined as the process of allocating funds today for use in the future. Conversion of savings opportunities into investments
provides advantages such as protecting against inflation, increasing portfolio value and providing assurance against future
uncertainties. There are various instruments that investors can invest in. These instruments can be classified as foreign
exchange, precious metals, stocks, bonds, deposits, money and capital market instruments. Investors make their investment
decisions according to their risk perceptions. Investors have the opportunity to invest in precious metals, apart from alternatives
such as foreign exchange, stock market, and cryptocurrencies. This study was carried out to determine whether there is causality
between the returns of precious metals. The precious metals included in the study are gold, silver, platinum and palladium. The
data obtained in the study covers the period of 01.01.2015-30.09.2021. Toda-Yamamoto was used as a method in the study. As
a result of the study, the causality and relationships between precious metals were evaluated by showing. In future studies, it is
recommended to valuable researchers to analyze the relations between precious metals by using different analysis methods and
periods.
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1. Giris

Yatirimeilar, yatirim risklerini azaltmak ve farkli finansal varliklarin getiri potansiyellerinden faydalanmak igin
birden fazla finansal varlig1 portfoylerine dahil etmektedir. Portfoye alinacak varliklar belirlenirken, beklenen
getirileri ile her bir varligin riski ve risklerden korunma kabiliyeti de géz oniinde bulundurularak yatirim karari
verilmektedir. Emtia fiyatlar1 ve emtia fiyatlar1 arasindaki iligkiler, emtialarin kullanim alanlarinin artmasi,
volatilite ve fiyat degisimlerinde gbzlenen es anli hareketler nedeniyle iiretim, tiiketim, tasarruf ve yatirim gibi
ekonomik kararlar1 etkilemektedir (Yildirim vd., 2020:1).

Altin ve glimiis, Bretton Woods sisteminin ¢okiisiine kadar deger saklama ve degisim araci olarak goriilmiis,
sonrasinda yatirimcilar ve devletler tarafindan rezervlerinin bir pargast olarak elde tutulmustur. Altin ve giimiis
gibi emtialar, parasal degeri nedeniyle ayn1 zamanda enflasyon riskinden koruma islevi gérmektedir. Yatirimcilar,
son donemlerde altina alternatif olarak platine de yatirim yapmaya baslamistir. Bu durum, kiymetli metal
fiyatlarinin ortak hareket etmesine neden olmaktadir (Jain ve Ghosh, 2013:88).

Bir deger deposu olan altin, merkez bankalar1 tarafindan belirlenen para politikalarinin uygulanmasinda dnemli
rol oynamaktadir. Giimiis, platin ve paladyum gibi diger degerli metaller ise tasitlar, elektrik iletkenleri ve tibbi
cihaz imalat1 gibi ¢cok sayida endiistriyel alanda kullanilmaktadir. Degerli metaller, endiistriyel bir emtia olmakla
birlikte, olagan ekonomik sartlarda yatirimcilar tarafindan cesitlendirici ve riskten korunma amacli bir varlik
olarak kabul edilirken; ekonomik durgunlugun ve siyasi belirsizliklerin arttig1 dénemlerde giivenli liman olarak
kabul gormektedir. S6z konusu emtia grubundaki varliklarin fiyatlarindaki artis ve diistisler ekonomi hakkinda
sinyaller lretmektedir (Mensi vd., 2021:73-74). Finansal piyasalarda artan oynaklik ve yatirimcilarin piyasa
riskleri karsisinda giivenli liman arayislar1 piyasalar arasindaki entegrasyon diizeyinin artmasina neden olmustur
(Fasanya ve dig., 2021:2).

Degerli metal fiyatlari hem kisa donemli hem de uzun vadeli faktorlerden etkilenmektedir. Diger degerli
metallerden farkli olarak, arz edilen miktar esas olarak endiistriyel kullanimlara yonelik oldugundan, platin arz1
endiistriyel taleplere gore sekillenmektedir. Talep ise ekonomik bilylime ve refah diizeyinden dogrudan
etkilenmektedir. Bu nedenle, uzun donemde endiistriyel faaliyetler artarsa platin fiyatlar1 da yiikselmektedir.
Platin, merkez bankalari tarafindan rezerv olarak tutulmadigindan, merkez bankalarinin uyguladiklari politikalarin
platin piyasasi iizerine etkileri sinirli olmaktadir (Hillier vd., 2006:99).

Degerli metallere yapilan yatirnm bdolgesel veya ulusal bir olgu olmayip, ender bulunmalar1 ve ekonomik
degerlerinin yiiksek olmasindan dolay1 diinya geneline yayilan kiiresel bir egilim gostermekte, yatirimdan elde
edilen yiiksek getiri nedeniyle de daha fazla yatirimciya hitap etmektedir (Sharma vd., 2013:93).

Literatiir incelendiginde, altin ve diger degerli metallerin finansal piyasalardaki roliine iliskin ¢aligmalari bes baslik
altinda siniflandirmak miimkiindiir (Hillier vd., 2006:98). Bu ¢aligsmalar;

\J

Borsa ve diger yatirim aracglart ile portfoye dahil edilen degerli metallerin yatirim ve gesitlendirme
ozellikleri,

Dénemler arasi varlik fiyatlandirma modellerinde potansiyel riskten korunma araci olarak altinin rold,
Altin ve glimiis piyasalarinda getiri dagiliminin 6zellikleri ve fazla getiri elde etme olanaklart,

Altin ve diger degerli metallerin makroekonomik degiskenler ve hiikiimet politikalari ile iligkileri,

Altin ve glimiisiin liretimi ve piyasa iglemlerinin belirli zellikleri ve karakteristikleri

RN

seklinde smiflandirilmaktadir.

Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan rapora goére altinin, 2022 yili iigiincii ¢eyreginde yiizde 8 deger kaybettigi
ifade edilmektedir. Deger kaybmin nedeni olarak da pandemi siireci, faiz artisi ve risksiz varliklara yonelim
gosterilmektedir. Ayni1 donemde giimiis fiyatinin yiizde 15, platin fiyatinin ise yiizde 8 diistiigii ifade edilmektedir.
Rapora gore yiiksek faiz oranlarinin, Rusya-Ukrayna savasinin, otomotiv talebinin degerli metal fiyatlarina etki
ettigi ifade edilmektedir (World Bank, 2022). Degerli metal fiyatlarin etkileyen degiskenler yaninda, bu varliklar
arasindaki nedensellik iligkilerinin tespit edilmesinin de yatirimcilara yol gosterecegi bilinmektedir. Giincel
makroekonomik degiskenlerin takip edilmesi yaninda nedensellik iligkilerinin tespit edilmesi, varlik fiyatlarinin
olusumunu ag¢iklamada dnem arz eden bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu caligma esas olarak {i¢ boliimden olugsmaktadir. Giris boliimiinii takiben, literatiir taramasi ile ¢aligmaya devam
edilmistir. Literatiir ¢alismasinda, finansal varliklar ve piyasalar arasindaki iliskilerin tespitine ydnelik
gerceklestirilen ¢alismalara ve ¢alismalardan elde edilen bulgulara yer verilmistir. Sonraki boliimde, ¢aligmanin
amac1 ile metodolojisine yer verilmis ve Toda Yamamoto yontemi anlatilmistir. Son boliimde, degerli metaller
arasindaki nedensellik iligkileri analiz edilmis ve bulgulara yer verilmistir. Sonu¢ bdliimiinde ise elde edilen
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bulgulara yonelik degerlendirmeler ile 6nerilerde bulunulmustur. Caligmanin, degerli metallerin giincel verileri
kullanilarak analiz gergeklestirilmesi, alternatif yatirim aracglarnin gosterilmesi ve portfdy cesitlendirmenin
Onemini ortaya koymasi yonleriyle literatiire katki sunmasi hedeflenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Chua vd. (1990), degerli metallerden olan altinin, gesitlendirme amactyla kullanilip kullanilamayacaginin tespiti
amactyla ¢aligma gerceklestirmistir. Calismada, 1971-1978 donemi arasi getiriler ile regresyon analizi kullanilarak
gesitli analizler gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda portfoy ¢esitlendirme amaciyla, altimin alternatif bir
yatirim araci olarak kullanilabilecegi sonucuna ulagiimstir.

Lawrance (2003), cesitli finansal varliklar ve endeksler arasindaki iliskinin tespit amaciyla c¢alisma
gergeklestirmigtir.  Calismada, 1975-2001 yillar1 arasindaki veriler ile VAR modeli kurularak analizler
gergeklestirilmigtir. Calismada, enflasyon, biiylime orani, faiz orani, para arzi gibi makroekonomik degiskenler;
cesitli endeksler ve alton, emtia, aliiminyum, bakir gibi degerli metallerin getirileri kullanilmistir. Caligma
sonucunda, degiskenler arasindaki iligkiler tespit edilmis ve yorumlanmistir. Elde edilen bulgular ile altinin varlik
cesitlendirilmesinde kullanilabilecegi sonucu elde edilmistir.

Soytas vd. (2009), 2 Mayis 2003 ile 1 Mart 2007 yillar1 arasinda gram/TL cinsinden altin ve glimiis fiyatlar1, Brent
petrol, Dolar/TL déviz kuru ve gosterge faiz orani arasindaki kisa ve uzun donemli etkilesimi incelemek icin
caligma gergeklestirmistir. Calisgmada elde edilen bulgular degerlendirildiginde, giimiis fiyatlarinda meydana gelen
bir sokun, kisa donemde altin fiyatlar1 {izerinde anlaml etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Ulasilan sonucun,
uzun dénemde farkli sonuglar olusturdugu ifade edilmistir.

Nangolo ve Musingwini (2011), secilmis degerli metaller ile dokuz piyasa endeksi kullamilarak iliski tespit
edilmesi ve maden hisselerindeki hisselerin fiyatlarinin incelenmesi amaciyla calisma gergeklestirmistir.
Calismada, 2004-2010 dénemi verileri ile ¢esitli analizler gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda, se¢ilen endeks
fiyatlar1 ile degerli metaller arasinda iliski oldugu tespit edilmistir. Caligmadan elde edilen bir diger bulgu ise spot
ve forward fiyatlarin uzun dénem fiyatlara gore daha giiclii bir korelasyon sergiledigi seklindedir.

Elmas ve Polat (2013), 1 Ocak 1973-16 Haziran 2013 donemine ait giinliik verileri kullanarak altin, giimiis ve
petrol fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iligkiyi test etmistir. Calisma kapsaminda, Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik analizi kullanilmigtir. Caligma sonucunda, altin fiyatlar ile giimiis fiyatlar1 arasinda uzun
donemli bir iligki ile degiskenler arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi bulgulari elde edilmistir.

Jain ve Ghosh (2013), 2 Ocak 2009-30 Aralik 2011 dénemine ait giinliik veriler ile petrol fiyatlar1, degerli metaller
(altin, giimiis ve platin) ve Hindistan rupisi/ABD dolar1 doviz kuru arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskisini incelemislerdir. Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen bulgular, altin ile platin arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu, bu nedenle platinin altina alternatif bir yatirnm aract olarak
degerlendirilebilecegini gostermektedir. Calismadan elde edilen diger sonuglar ise glimiis ile altin ve giimiis ile
platin arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadigidir.

Gazel (2017), BIST Sinai Endeksi ile bakir, aliiminyum, nikel ve kursun arasindaki iligkinin tespiti amaciyla
calisma gergeklestirmistir. Calismada, 2004-2016 yillar1 arasindaki veriler ile Toda Yamamoto nedensellik testi
kullanilarak gesitli analizler gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda, aliiminyum ve bakir metallerinden BIST
Sinai Endeksine dogru nedensellik tespit edilmis ve diger metallerden BIST Sinai endeksine dogru nedensellik
tespit edilmemistir. Caligmadan elde edilen bir diger bulgu da BIST Sinai Endeksinden aliiminyum ve bakira bir
nedenselligin olmadigidir.

Bagarir (2018), altin ve BIST 100 arasindaki iliskinin tespiti amaciyla calisma gerceklestirilmistir. Caligma
kapsaminda, Nisan 2006 — Agustos 2018 tarihleri arasi veriler ile Toda Yamamoto yontemi kullanilarak g¢esitli
analizler gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda, altin getirisinden BIST 100 hisse senetleri getirisine ve BIST
100 hisse senetleri getirisinden altin getirisine dogru herhangi bir nedensellik tespit edilmemistir.

Celik vd. (2019), 01.01.2010-19.02.2019 dénemi i¢in altin, glimiis, platin ve paladyum arasinda getiri ve volatilite
yayilimini VAR-EGARCH modeli ile inceledikleri ¢aligmalarinda, altin, glimiis ve platin fiyatlar1 arasinda getiri
yayilimi oldugu ve paladyum digindaki degerli metallerde kaldirag etkisinin pozitif oldugu, pozitif soklarin
etkisinin negatif gsoklara gore daha baskin oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Acacak vd. (2020), degerli metaller (altin, glimiis, platin, paladyum, iridyum, osmiyum, renyum, rodyum ve
rutenyum) arasindaki iligkiyi, 08.09.2009-12.02.2019 tarihleri arasindaki haftalik kapanis fiyatlarin1 kullanarak
cesitli nedensellik testleri ile incelemislerdir. Analiz sonucunda, altin ile giimiis ve glimiis ile platin arasinda ¢ift
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yonlii; glimiis ile platin arasinda ise tek yonlii bir iligki tespit edilmis, paladyumdaki negatif soklarn ise altinda
ayni1 yonlii bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Kocabiyik ve Tuncel (2020), kiymetli madenler arasindaki nedenselligi test etmek amaciyla calisma
gerceklestirmigtir. Calismada, 10.01.2014-02.01.2020 dénemine ait verilere gesitli istatistiksel testler ile Toda-
Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Calisma sonucunda, altin degiskeninden giimiis, platin ve paladyum
degiskenlerine dogru nedensellik tespit edilmistir.

Diler (2020), altin yatirmminin enflasyonist donemlerde koruma araci olup olmadiginin tespiti amaciyla ¢alisma
gerceklestirmistir. Calismada 1994-2019 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak, cesitli istatistiksel testler
gergeklestirilmigtir. Caligma sonucunda, incelenen dénemlerde altin yatiriminin enflasyonist donemde avantaj
saglayan bir yatirim araci oldugu bulgusu elde edilmistir.

Tungel vd. (2021), VIX volatilite endeksi ile altin, giimiis, platin ve paladyum arasindaki nedensellik iligkisini
incelemigtir. Calisma kapsaminda Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmis ve ilgili endeksten altin, platin
ve paladyuma dogru nedensellik iliskisinin oldugunu ve kiymetli metallerden ilgili volatilite endeksine dogru ise
nedensellik iliskisinin olmadigini belirlemiglerdir.

Isildak (2022), bitcoin, dolar ve altin arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla ¢alisma gerceklestirmistir. Calisma
kapsaminda, 15.09.2015-21.09.2021 tarihleri arasindaki veriler ile Toda Yamamoto, Granger Nedensellik Testi
yontemleri kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda, altindan dolar ve bitcoine dogru tek yonlii
Granger nedensellik oldugu tespit edilmistir. Dolardan bitcoin ve altina dogru tek yonlii Granger nedensellik
oldugu ve altinla dolar arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugu bulgular elde edilmistir.

Literatiir taramasi genel olarak degerlendirildiginde, degerli metallerin fiyatlandirilmasmin, getirisinin,
volatilitesinin; ¢esitli varlik ve endekslerle karsilastirilarak tespit edilmeye calisildigi goriilmektedir. Akademik
caligmalarda degerli metal olarak altin, giimils, paladyum, platin, bakir gibi varliklarin farkli dénemlerdeki
verilerinin kullanildig1 gézlemlenmektedir. Degerli metaller ile dolar, petrol, kripto para ve farkli endekslerin
kullanilarak iligki tespiti saglandig1 gozlemlenmektedir. Calismalarda regresyon analizi, korelasyon analizi, Toda
Yamamoto yontemi, Granger Nedensellik Testi, VAR modelleri ve volatilite tespiti amaciyla gesitli istatistikler
testlerin kullanildig1 goriilmektedir. Elde edilen bulgular ise degerli metaller, endeksler, farkli dévizler ve kripto
paralar arasindaki iligkilerin tespit edilmesi, nedenselligin sinanmasi, alternatif yatirim araglarinin gosterilmesi ve
volatilite iliskilerinin varligi seklinde sonug ile dneriler seklinde siralanabilmektedir.

3. Calismanin Amaci ve Metodolojisi

Bu ¢alismada degerli metaller arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadig1 Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
incelenmistir. Bu amagla altin, giimiis, platin ve paladyumun Amerikan dolar1 (USD) cinsinden giinliik ons
fiyatlar1 kullanilmastir.

Calismada, degerli metaller arasinda en ¢ok islem goren altin, giimiis, platin ve paladyumun Amerikan Dolar1
(USD) cinsinden ons fiyatlarinin dogal logaritmasi alinmig, doniisiimii yapilan logaritmik degerler kullanilarak
veri seti olusturulmustur.

Inceleme dénemi olarak 01.01.2015 ile 30.09.2021 tarihleri aras: giinliik kapamis fiyatlar dikkate alinmus ve veriler
https://tr.investing.com/commodities/metals adresinden elde edilmistir. Calismamizda s6z konusu doénemde
degerli metaller arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir.

3.1. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Iki veya daha fazla degisken arasindaki nedensel iliskiyi tespit etmek i¢in kullanilan en yaygin yéntem 1969 yilinda
Granger tarafindan gelistirilen Granger Nedensellik Testidir. Y degiskeninin simdiki tahmin hatas1 Y nin gegmis
degerleri ile X’in gegmis degerlerine bagh olarak da azaliyorsa; X degiskeninin Y degiskeninin Granger nedeni
oldugu sonucuna ulagilir (Jain ve Ghosh, 2013:90).

Duragan olmayan verilerle yapilan analizler sahte nedensellik iliskisine sebep olabilecegi i¢in serilerin duragan
olmas1 sarti aranmaktadir. Duragan olmayan serilerin duraganlastirilmasi i¢in birinci ya da ikinci farklarinin
alinmasi ise bilgi kaybina neden olmaktadir. Granger nedensellik testi ile diizeyde duragan olmay1p farki alian
seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi de incelenebilmektedir. Ancak, Granger nedensellik testinde kullanilan F-
istatistiginin, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmasi halinde normal dagilima uymayarak
gecerliligini kaybettigi goriilmektedir. Belirtilen problemler nedeniyle Toda-Yamamoto (1995), VAR modeline
dayanan ve seriler arasindaki duraganlik seviyesi ve esbiitiinlesme iliskisini dikkate almadan, seviye degerleri
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kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin WALD testi ile tahmin edilmesine imkan tantyan Toda-
Yamamoto nedensellik analizini gelistirmiglerdir (Toda ve Yamamoto, 1995:227; Gazel, 2017:291; Mert ve
Caglar, 2019:344).

Granger nedensellik testinin farkli bir versiyonu olan Toda-Yamamoto modeli bir serinin 1(0), 1(1) veya 1(2)
olmasina, herhangi bir dereceden esbiitiinlesik ya da esbiitiinlesik olmamasina bakilmaksizin uygulanabilmektedir
(Jain ve Ghosh, 2013:90).

Ayni1 duraganlik derecesine sahip olmayan seriler i¢in en uygun yontem olarak degerlendirilen Toda-Yamamoto
nedensellik testinin prosediir adimlari agagidaki gibidir (Yuan vd., 2014:172-173).

1- Tim degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) hesaplanmasi i¢in birim kok testi
yapilmalidir.

2- Se¢im kriterlerine gére VAR modeli kurularak optimum gecikme uzunlugu (k) belirlenmelidir. Takip
eden istatistiksel sonuglar VAR modelinin 6zelliklerine bagl olacagindan gecikme uzunlugunun se¢imi énemlidir.

3- Degisken seviyelerinde VAR (k+dmax) model tahmini yapilmalidir.

4- VAR modelinin giivenilirligini kontrol etmek amaciyla otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve
spesifikasyon hatasi i¢in tani testleri yapilmalidir.

5- Her bir degiskenin ilk k gecikmelerinin birlikte anlamliligin1 belirlemek i¢in Wald testi yapilmalidir.
Eger anlamli ise, nedenselligin olmadigimi belirten sifir hipotezi reddedilmelidir.

Y ve X degiskenleri i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testinde tahmin edilen VAR (k+dmax) modeli
asagidaki gibidir (Gazel, 2017:292).

dmax dmax

yt =w+ Z allXt i + Zﬁllyt —i + Z 51lXL' i + Z ellYt i + &1t (1)
j=k+1 Jj=k+1

Xe=o+ Z i Xe—; + Z.Bmyt it Z 82i X + Z 02:Ye—i + €2 (2)
j=k+1 j=k+1

Denklemlerde &4, Ve &, ile gosterilen hata terimlerinin white noise siireci sergiledigi ve sifir ortalama ve sabit
kovaryans matrisine sahip oldugu varsayilmaktadir. 1 ve 2 numarali denklemler dikkate alinarak modelde
kullanilacak hipotezler asagidaki gibi gosterilebilir:

Ho: Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi yoktur.
Hai: Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi vardir.

Degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin varligini belirlemek amaciyla katsayilarin sifira esit olup
olmadigimi ifade eden Hy:a;; =0 ve Hy:a,; = 0 hipotezleri diizeltilmis (modified) WALD test istatistigi
yardimiyla smanmaktadir. Diizeltilmis WALD test istatistiginin »* tablosundaki k serbestlik dereceli degerden
biiyiik olmasi halinde bu hipotezler reddedilmektedir (Gazel, 2017:292).

4.Analiz ve Bulgular

Calismada, degerli metallerden olan altin, giimiis, platin ve paladyumun, 01.01.2015-30.09.2021 ddénemleri
verileri kullanilarak, Toda- Yamamoto nedensellik testi gergeklestirilmistir. Dogal logaritmasi alinan altin, giimiis,
platin ve paladyuma ait grafikler Sekil 1 ve Sekil 2°de gésterilmistir.
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Sekil 1. Dogal Logaritmasi Alinan Serilere (Altin, Giimiig) Ait Grafikler
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7.7 3.4
7.6
3.2
7.5
7.4 | 3.0 |
7.3
7.2 2.8 4§
7.1 4
2.6
7.0 |
S B
15 16 17 18 19 20 21 15 16 17 18 19 20 21
Sekil 2. Dogal Logaritmasi Alinan Serilere (Paladyum, Platin) Ait Grafikler
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Sekil 1 ve Sekil 2’de, dort degerli metalin dogal logaritmasi alinarak olusturulmus serilerine ait grafikler
gosterilmektedir. Grafiklerde de goriildiigii iizere 2020 yilinda COVID-19 pandemisi ile ortaya cikan belirsizlik
nedeniyle degerli metallerin fiyat1 azalmistir. Incelenen dénem icerisinde giimiis ile platinin benzer hareket
sergileme egilimde oldugu; altin ve paladyum serilerinin ise trende sahip oldugu goriilmektedir.

VAR modeline dayanan Toda-Yamamoto nedensellik testinde uygun modelin se¢imi i¢in optimal gecikme
uzunlugu (K) ile maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) tespit edilmesi gerekmektedir. Bu amagla oncelikle,
birim kok testi ile maksimum biitiinlesme derecesi belirlenecektir. Augmented Dickey Fuller birim kok testi
sonuglar1 Tablo 1.’de gdsterilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi

ALTIN GUMUS PALADYUM PLATIN
Sabitli Test Istatistigi -0.8456 -1.7407 -0.7405 -3.2868**
- Olasilik 0.8053 0.4105 0.8345 0.0157
& Sabitli- Test Istatistigi -2.2937 -2.3170 -3.0259 -3.2321*
N  Trendli Olasilik 0.4366 0.4239 0.1253 0.0785
g Sabitsiz- Test Istatistigi 1.0354 0.3498 0.8996 -0.4251
Trendsiz Olasilik 0.9216 0.7859 0.9018 0.5300
Sabitli Test Istatistigi ~ -40.8688***  -40.7485***  -30,1233*** -26.7578%%*
V4 Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
EE Sabitli- Test Istatistigi ~ -40.8603***  -40.7377***  -30.1136*** -26.7594% %
L Trendli Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
— Sabitsiz- Test Istatistigi ~ -40.8560***  -40.7555***  -30.1126%** -26.7624%**
Trendsiz Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
MacKinnon Kritik degerler: %1 anlamlilik diizeyi  -3,433882
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%35 anlamlilik diizeyi  -2,862987

%10 anlamlilik diizeyi -2,567587
(*) %10, (**) %5 ve (***) %1 anlamlilik diizeyinde seride birim kok vardir seklinde olusturulan bos hipotezin
reddedildigini ifade etmektedir. ADF testindeki degerler AIC bilgi kriterine gore elde edilmistir.

Tablo 1.’de goriildiigii tizere, dort degiskene ait dogal logaritmik serilerin ADF birim kok testi sonuglarina gore
sadece platinin %5 anlamlilik diizeyinde t-istatistik degeri MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik oldugu igin
diizeyde duragan 1(0) oldugu tespit edilmistir. Maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) belirlenmesi amaciyla
diger degiskenlerin duraganlik seviyelerinin de belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla degiskenlerin birinci farki
almmustir. Farki aliman degiskenlere yapilan birim kok testi sonuglarina gore ise altin, giimiis ve paladyum
serilerinin birinci farklarinda I(1) duragan oldugu belirlenmistir.

Platinin I(0); altin, giimiis ve paladyumun ise I(1) olmasi nedeniyle maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) 1 olarak
almmustir.

Bir sonraki adimda, degiskenler arasindaki uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in VAR modeli tahmin
edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 2.’de sunulmustur.

Tablo 2. Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 4366.236 NA 7.90 -5.002564 -4.990032 -4.997930
1 21331.74 33833.73 2.86 -24.44007 -24.37741* -24.41690*
2 21352.81 4192218 2.84 -24.44588 -24.33310 -24.40418
3 21375.62 45.27821 2.82* -24.45369* -24.29078 -24.39346
4 21383.79 16.18206 2.84 -24.44471 -24.23167 -24.36595
5 21402.14 36.25127 2.84 -24.44740 -24.18423 -24.35010
6 21411.45 18.36644 2.86 -24.43974 -24.12644 -24.32391
7 2142453 25.72365 2.87 -24.43639 -24.07296 -24.30202
8 21441.43 33.15273* 2.86 -24.43742 -24.02386 -24.28452

LR: Sequential modified LR test statistics, FPE: Final prediction error, AIC: Akakike information criterion, SC: Schwarz
information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 2.’de goriildiigii iizere, VAR modelinden elde edilen bulgulara gore; en uygun gecikme uzunlugu SC ve HQ
kriterlerine gore 1, AIC ve FPE kriterlerine gore ise 3 olarak tespit edilmistir. Birim kok testinde Akaike bilgi
kriteri (AIC) kullanildig1 i¢in gecikme uzunlugu se¢iminde de AIC dikkate alinmig ve uygun gecikme uzunlugu
(k) 3 olarak belirlenmistir. Bir sonraki asamada, ters koklerin birim ¢emberin i¢ bolgesinde bulunmasi ve
tamaminin 1’den kii¢iik olmasi sart1 bulundugu i¢in AR karakteristik polinomlarinin ters koklerinin incelenmesi
gerekmektedir. Bu durum degiskenlerin birim koke sahip olmadigi, dolayisiyla duragan oldugu anlamma
gelmektedir.

Tablo 3. AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kok Degerleri

Kok Modiil
0.999282 0.999282
0.992868 - 0.007466i 0.992896
0.992868 + 0.007466i 0.992896
0.984229 0.984229
-0.451837 0.451837
0.224842 - 0.332682i 0.401536
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0.224842 + 0.332682i 0.401536
0.338708 - 0.065438i 0.344972
0.338708 + 0.065438i 0.344972

-0.334349 0.334349
-0.187538 - 0.263222i 0.323197
-0.187538 + 0.263222i 0.323197

Tablo 3’e gore, AR karakteristik polinomlarmin ters kdk modiil degerlerinin hepsi 1’den kiigiik oldugu igin
serilerin duraganligi ile ilgili bulgu desteklenmektedir. Bununla birlikte hata terimleri arasindaki iliskinin varlig
otokorelasyon LM testi ile stnanmig ve sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Gecikme LM istatistigi Olasiik
1 34.36643 0.0048
2 26.49481 0.0475
3 16.51871 0.4174

Tablo 4’te otokorelasyon LM testi sonuglar1 gdsterilmis olup, modeldeki uygun gecikme uzunlugu olan 3. gecikme
degerine bakilarak hipotez test edilmelidir. LM testinde Ho: Uygun gecikme diizeyinde otokorelasyon yoktur
seklinde kurulmaktadir. 3. gecikme uzunlugunda olasilik degeri 0,4174 oldugundan, Ho reddedilememis ve
degiskenlerde otokorelasyon sorunu olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Analizde, nedensellik iligkisinin incelenebilmesi i¢in yukaridaki analizler yapilarak modelin uygun olup olmadig1
tespit edilmistir. k+dmax = 4 olarak belirlendigi i¢in analizde kullanilan dért degisken arasinda VAR (4) modeli
tahmin edilmistir. Her bir degerli metal i¢in gecikme degerlerinin katsayilarina WALD testi uygulanarak
nedensellik olup olmadig tespit edilmis ve Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Ki-Kare Test Ki-Kare Olasihk

Nedenselligin Yonii istatistigi Degeri Karar
Giimiis »> Altin 9.327001 0.0252 Nedensellik Var
Paladyum — Altin 3.441604 0.3284 Nedensellik Yok
Platin — Altin 3.010172 0.3901 Nedensellik Yok
Altin —» Giimiis 25.188987 0.0000 Nedensellik Var
Paladyum — Giimiis 12.338527 0.0063 Nedensellik Var
Platin — Glimiis 2.437924 0.4866 Nedensellik Yok
Altin — Paladyum 6.219369 0.1014 Nedensellik Yok
Giimiis — Paladyum 1.822089 0.6101 Nedensellik Yok
Platin —> Paladyum 9.108249 0.0279 Nedensellik Var
Altin — Platin 12.022132 0.0073 Nedensellik VVar
Giimiis — Platin 5.592217 0.1332 Nedensellik Yok
Paladyum — Platin 5.674889 0.1285 Nedensellik Yok

%5 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir.
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Toda-Yamamoto nedensellik testinde 1. degiskenden 2. degiskene dogru nedenselligin olmadigini belirten sifir
hipotezi test edilmektedir. Olasilik degerinin %5 ten diisiik olmas1 halinde sifir hipotezi reddedilirken, olasilik
degerinin %5 ten biiyiik olmas1 halinde nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir.

Tablo 5’te goriildiigii iizere; glimiisten altina, altindan giimiise, paladyumdan glimiige, platinden paladyuma ve
altindan platine dogru nedenselligin olmadigini belirten sifir hipotezleri, Ki-Kare olasilik degeri %5 ten diisiik
oldugu i¢in reddedilmistir.

Altin ile glimiis arasinda %S5 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Her
iki degerli metalin fiyatlarindaki degisimin karsilikli olarak birbirlerinin nedeni oldugu gériilmektedir.

Bununla birlikte, paladyumdan giimiise dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu, giimiigiin fiyatindaki degisimin
paladyumun fiyatindaki degisimden kaynaklandigi belirlenirken; platinden paladyuma dogru nedensellik
iligkisinin olduguna dair bulgular elde edilmistir.

Ayrica, platin fiyatindaki degisimin nedeni olarak altin fiyatindaki degisimin anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna
ulasilmigtir.

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Finansal sistem, fon arz eden birimler ile fon talep eden birimlerin bir araya geldigi ve varlik ile fon degisiminin
gerceklestigi ortamlardir. Finansal sistemde, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve finansal varliklar yer
almaktadir. Finansal piyasalar, finansal varliklarin degisiminin gerceklestigi organize ve organize olmayan yerleri
ifade etmektedir. Finansal kurumlar, finansal varliklar ile fonlarin degisimine aracilik eden kuruluslardir. Finansal
varliklar ise fon arz eden birimler tarafindan yatirim amagcl elde tutulan ve getiri saglama amaciyla alim satimi
gerceklestirilen enstriimanlardir. Finansal varliklara bakildiginda, hisse senedi, tahvil, bono, mevduat sertifikasi,
gayrimenkul sertifikasi, tiirev iriinler, varantlar, degerli metaller gibi tiirlerin oldugunu gérmek miimkiindiir.
Finansal varliklar, yatirimeilar tarafindan tercih edilmekte ve yatirimcilarin risk algilarina gore yatirim karari
verilmektedir.

Yatirimeilar risk algilarina gore riskten kaginan, riske karsi notr ve riski seven olmak iizere {i¢ tiire ayrilmaktadir.
Yatirim araglarinin risklerine gére yatirimeilar karar vermektedir. Yatirim karari verilirken bir diger degisken de
beklenen getiridir. Yatirimcilar tarafindan beklenen getirisi yiiksek olan varliklar, risk algilarina gore tercih sebebi
olmaktadir. Hisse senedi, tahvil, bono, doviz gibi yatirim araglart disinda, ¢esitlendirme yapilabilmesi ve riskin
distiriilebilmesi amaciyla, degerli metaller yatirim araci olarak kullanilmaktadir. Degerli metallere gergeklestirilen
yatirimlarda, yatirimcilar tarafindan getiri elde edilmesi ve ilgili varliklarin yatirnmeilarin servetlerine deger
katmasi beklenmektedir.

Bu calisma, degerli metaller arasinda nedensellik iliskisi olup olmadiginin tespiti amaciyla gerceklestirilmistir.
Calismada yer alan degerli metaller, altin, giimiis, platin ve paladyumdur. Calismada dort degerli metalin
kullanilma sebebi, en ¢ok islem goren araglar olmasidir. Caligma kapsaminda, altin, giimiis, platin ve paladyum
fiyatlari, Amerikan Dolari cinsinden ons fiyatlari kullanilarak elde edilmis ve logaritmik seriler alinarak 6rneklem
olusturulmustur. Calismada yer alan degerli metallere ait veriler, 01.01.2015-30.09.2021 tarihlerini kapsamaktadir.
Calismada verilere yonelik yontem olarak Toda-Yamamoto kullanilmigtir. Calismada gergeklestirilen analizler
sonucunda, nedensellik iligkilerinin tespitine yonelik ¢esitli bulgular elde edilmistir. Calismada gerceklestirilen
analizler sonucunda, elde edilen bulgular;

— Altn ile glimiis arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu,

— Paladyumdan giimiise dogru bir nedensellik oldugu,

— Giimiisiin fiyatindaki degisimin paladyumdaki degisimden kaynaklandigi,

— Platinden paladyuma dogru bir nedensellik oldugu,

— Platin fiyatindaki degisimin nedeninin, altin fiyatindaki degisim ile anlamli oldugu seklindedir.

Caligma sonucunda elde edilen bulgular ile degerlendirmeler gergeklestirildiginde, ilk olarak degerli metallerin
tamamimin  birbirinden bagimsiz  sekilde hareket etmedigi goriilmektedir. Nedensellik iliskileri
degerlendirildiginde, fiyatlar arasinda etkilesim oldugu gériilmektedir. Ikinci olarak, bazi donemlerde degerli
metallerin birbirinin alternatifi oldugu goriilmektedir. Alternatif araglar arasinda gergeklestirilecek portfoy
cesitlendirme, riski azaltic etki gosterecektir. Son olarak altin disinda degerli metallerin de kullaniminin yatirim
alternatifi olusturdugu goriilmektedir. Portfoylerde sadece bir degerli metal yerine birden fazla degerli metalin
kullanimi, olusturulacak portfoylerin optimum olmasini saglayacaktir.
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Calismada ele alinan donem, kullanilan veriler ve gerceklestirilen analizler itibariyle; degerli metaller ile yatirim
yapan, degerli metaller konusunda akademik ¢aligma gergeklestiren ve degerli metallerle portfoy olusturan kisiler
icin yol gosterici nitelik tasiyacagi amaglanmakta ve disiiniilmektedir. Degerli metallere ait endeksler ile giincel
donemlerin kullanilarak calisma gerceklestirilmesi, degerli arastirmacilara dneri olarak sunulmaktadir.
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