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oz

Altin, giimiis, paladyum ve platin gibi kryymetli metaller antik dénemlerden giiniimiize kadar insan
hayatinda hem 6deme araci hem de tasarruf araci olarak kullanmilmistir. Piyasalarin modernlesmesi
ve gelismesi ile birlikte, finansal yatirm araclart ¢esitlenmistir. Bu siirecte kiymetli metallere
yatirim yapmayi saglayacak iiriinlerin de gelismesi ile bu iiriinlere portféylerde daha ¢ok yer
verilmeye baslanmistir. Belirsizliklerin arttigi, savas, ekonomik ve siyasi kriz donemlerinde kiymetli
metallere olan ilgi artmis, bu da beraberinde fiyat artislarini getirmistir. Kiymetli metallerdeki fiyat
oynakliklar: yatirimeilarin portfoy biiyiikliiklerini etkiler hale gelmistir. Bu sebeple kyymetli metaller
ile bircok finansal varlik ve degisken arasindaki iliski son yillarin dikkat ¢eken konularindan birisi
haline gelmistir. Arastirmada oncelikle birim kok testleri ve optimum gecikme uzunluklar
hesaplanmistir. Ardindan Granger tabanli Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile degiskenler
arasindaki iligki ortaya konmaya ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiymetli Metaller, Altin, Giimiis, Toda-Yamamoto, TEU, EPU, TMM.
Jel Kodlan: G10, G11, Gi12, G15.

ABSTRACT

Precious metals such as gold, silver, palladium and platinum have been used as both payment and
savings instruments in human life since ancient times. With the modernization and development of
markets, financial investment instruments have diversified. In this process, with the development of
products that enable investment in precious metals, these products have started to be included more
in portfolios. During periods of war, and economic and political crises when uncertainties increase,
the interest in precious metals has increased, which in turn has led to price increases. Price volatility
in precious metals has started to affect the size of investors' portfolios. For this reason, the
relationship between precious metals and many financial assets and variables has become one of
the most important topics in recent years. This study first calculates unit root tests and optimum lag
lengths. Then, Granger-based Toda-Yamamoto causality analysis is used to reveal the relationship
between the variables.

! Bu makale Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dalinda, Dog. Dr. Turan
KOCABIYIK danismanliginda hazirlanan “Yatirim Araci Olarak Kiymetli Metaller: Kiymetli Metallerin Fiyatini
Etkileyen Unsurlar ve Kiymetli Metallerde Nedensellik Iliskisi” baglikli doktora tezinden hazirlanmugtir.
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1. GiRIS

Altin ve giimiis, M.O. 4 bin yilindan beri insanlik tarafindan bilinmekte ve tarihin biiyiik bir
kisminda deger deposu, ziynet esyasi ve para birimi olarak kullanilmaktadir. Kiymetli
metallerin modern toplum icin toplam degeri, bu metallerin her birinin i¢sel maliyetinin ¢ok
Otesine gecmistir. Ekonomilerin destegi igin hayati 6nem tagidiklar1 sdylenene kadar
hayatimizin ¢esitli yonlerinde kullanim alanlar1 bulmuslardir. Kiymetli metallerin veya
bunlarin alagimlarinin giinlitk yagami her yoniiyle etkiledigi goriilmektedir (Zysk, 1982: xiii).
Yatirim diinyasi penceresinden bakildiginda, uzun vadede kiymetli metaller yatirimeilarin
kendilerini enflasyona karsi korumaya aldiklar1 enstriimanlar olarak gorilmektedir.
Ekonomik belirsizlik ve siyasal kriz donemlerinde yatirimcilar portféylerindeki degerli
metallerin agirhigmi artirmistir (Darst, 2013: 1).

Altin ve giimiis endiistrisinin karliligi dogrudan altin ve giimiis fiyatlarina baglidir. Bu
fiyatlar artik sadece arz ve talebe gore degil, yatirimer duyarliligi da dahil olmak iizere diger
birgok faktore gore degigsmektedir. Altin ve glimiisiin fiyat dinamiklerinin tam bir resmini
elde etmek icin, altin ve glimiisiin insanlik tarihinde oynadigi rolii anlamak &nemlidir
(Lakshmanan & Gorain, 2019: 1). Platin metal ailesinden olan platin ve paladyum, kiymetli
metaller ailesinin diger iki unsurudur. Nadir metaller olarak eski insanlar tarafindan pek
bilinmeseler de bugiin bir¢ok alanda kullanilmaktadirlar (Ganz, 2011: 23). Bu ¢aligmada
kiymetli metal olarak anilan varliklar; altin, giimiis, platin ve paladyumdur.

Kiymetli metaller emtia olarak kabul edilir ve bu varliklarin spot ticareti, vadeli iglemleri ve
yatirim fonlar1 kapsaminda alim satimi yapilabilmektedir. islem yapanlar; yatirimeilar,
hedgerler, arbitrajcilar, spekiilatorler, analistler ve ekonomistler olabilmektedir. Yiiksek
likiditeye sahip genis ticaret imkanlari sunan altin, giimis, platin ve paladyum, yatirimcilar
ve hedgerler icin enflasyondan ve doviz kuru riskinden korunma saglamaktadir. Ayrica
kiymetli metaller spekiilator ve arbitrajcilar tarafindan kisa vadeli islemler igin
kullanilabilmektedir. Tiim bu faktdrler dikkate alindiginda kiymetli metaller ile ilgili fiyat
olusumunu etkileyebilecek her bilgi kiymetli hale gelmektedir. Bu arastirmanin bu yoniiyle
yatirimcilara ve diger ilgili taraflara katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu caligmayu literatiirdeki diger calismalardan farkli kilan 6zelligi analiz stirecinde kullanilan
degiskenlerdir. Literatiirde yer alan makroekonomik degiskenlere ilave olarak piyasadaki
giiven diizeyini 6lgmeye calisan degiskenlere de yer verilmistir. Ornegin sosyal medya
tabanli Twitter ekonomik belirsizlik endeksi, Twitter Pazar belirsizlik endeksi ve ekonomik
belirsizlik endeksi kullanilmistir. Ayrica yine VIX Korku Endeksi, Altin VIX ve Glimiis VIX
endeksleri de arastirmaya dahil edilmistir.

2. KIYMETLiI METALLER

Bu boéliimde kiymetli metaller ile ilgili genel agiklamalara yer verilmistir. Sirasiyla altin,
giimiis, platin ve paladyuma iligkin bilgiler sunulmustur.

2.1. Altin

Altin gecmisten glinlimiize uzun yillardir iiretilmektedir. En eski altin bulgularina
Mezopotamya ve Anadolu topraklarinda rastlanmaktadir. Antik donemlerde Hititler,
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Truvalilar, Misirlilar, Lidyalilar, Romalilar, Aztekler, Mayalar, Inkalar, Bizanslilar, Asya
iilkeleri gibi pek ¢ok topluluk altini ¢ikarip islemislerdir. XV. yiizyildan itibaren Afrika,
Kuzey Amerika ve Giiney Amerika’da biiyiik altin yataklarinin bulunmasi altin tiretiminin
artmasina neden olmustur. Anadolu’da altin kullanimu ilk yillardan Lidyalilara kadar olan
donem igerisinde sadece taki amaghdir. Lidyalilar tarafindan dogal altin-giimiis karigimindan
yapilmig ve lizerinde kraliyet armasinin bulundugu aslan basi sikkelerin basilmasiyla diinya
ekonomisinin boyutlar1 bir daha geri doniilemeyecek bir bigimde degismistir. Bu tarihten
sonra altin ekonomik hayati degistiren bir metal halini almistir (Asil, 2010: 4-5).

“Altin diger metallere gore daha pahali olmasina ragmen, yiiksek iletkenligi ve paslanmamasi
nedeniyle 6zellikle elektronik aletlerin yapiminda, iletisim kablolarinda, havacilik ve uzay
teknolojisinde kullanilmaktadir. Giiniimiizde diinyadaki 110 bin tonluk altin stokunun
yaklasik %33’liniin merkez bankalarinin elinde bulundugu, %30’unun miicevher olarak
islendigi, %27’sinin ise sanayi sektdriinde kullanildig1 dikkati ¢cekmektedir” (Kildioglu,
2008: 4).

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesi ile altinin ons degeri 35$ seviyelerine
ulagsmigtir. Bundan sonra altin fiyatinin siirekli yiikseldigi goriilmektedir. 2020 yili i¢inde
altin tarihi bir rekorla ilk defa 20003 seviyesini asmustir. 2021 yilinda bu seviyeleri tekrardan
gormiistiir. Giiniimiizde altin ons fiyat1 2000$’a yakindir. Asagidaki grafikte altinin 2001 ile
2022 yillar1 arasindaki fiyat seyri sunulmustur.

Sekil 1: Altin USD/Ons Fiyat Grafigi
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Kaynak: tr.investing.com

Analistlere gore gelismekte olan iilkelerde miicevherat talebinin artmasi yatirim diirtiisiinden
kaynaklanmaktadir. “Gold Investment Theory and Application” isimli eserin yazar1 Eugene
J. Sherman, gelismis iilkelerin talep yapilar ile gelismekte olan iilkelerin talep yapilart
arasinda ¢ok az farklilik oldugunu iddia etmektedir. Sherman, gerek gelismis tilkelerde
gerekse gelismekte olan iilkelerde miicevherat egyalarina olan talebin artik belli bir yere
oturdugunu ve zaman i¢inde tiim diinyada altina olan talep artarken miicevherat talebinin
daha duyarsiz oldugunu ileri siirmektedir. Sherman’a gore;

Artan duyarsizlik az gelismis lilkelerden kaynaklanmakta,

e Talep fiyat duyarlilig1 gelismis iilkelerde hissedilir derecede degismemekte,
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e Talep fiyat duyarliliklar1 birbirinden farkli olsa da, geligmis iilkelerin miicevherat
talebi ile gelismekte olan iilkelerin miicevherat talebi arasinda biiyiik farkliliklar
bulunmamaktadir (Kildioglu, 2008: 4-5).

Son yillarda altin arz ve talebi incelendiginde; 2020 yilinda bir dnceki yila gére hem
arz hem talepte diigiis goriilmektedir. Bu diisiis 2021 yil1 ilk ¢eyrekte de devam etmektedir.
2021 yih iretimi ise bir onceki yila gore artis gdstermis 3580 tonla 2019 yilina yakin
sevilerde iiretim yapilmaktadir. Altin iiretimi 2020 yilinda bir dnceki yila gore %3,33 daha
az gergeklesmistir. 2021 yili ilk geyrekte bir onceki yilin ilk ¢eyregine gore altin tiretimi
olarak %4 artig gostermistir. Ayn1 déonemde doniistiiriilmiis altin %8 diisiis gostermis ve
toplam altin arzi yil bazinda %4 disiis gostermistir. 2021 yili diinya altin talebi 4019 ton
olarak gerceklesmistir. Borsa yatirim fonlarindaki talebin diginda tiim taleplerde bir artig
yasanmistir (Gold Demand Trends Q2 2022, 2022).

2.2. Giimiis

Glimiis eski zamanlardan beri zenginligin, degerin, miicevheratin ve paranin sembolii
olmustur (Ganz 2011:83). Bunu Kuran ayetlerinde de goriiyoruz 6rnegin “Ey iman edenler,
gercek su ki, (Yahudi) bilginlerinden ve (Hiristiyan) rahiplerinden ¢ogu, insanlarin mallarini
haksizlikla yerler ve Allah'm yolundan alikoyarlar. Altin1 ve giimiisii biriktirip de Allah
yolunda harcamayanlardir” (Esed, 2002: 357). Sikkelerden bilinen en eskisi, Lidya (M.O.
750 dolaylarinda), altin ve giimiis alasim1 olan elektrumdan yapilmustir. M.O. 3000 civarinda
agirlikla (sekel olarak bilinen) islem gérmiistir (Ganz, 2011: 83).

Giin gegtikce giimiis giinliik hayatta daha fazla alanda kullanilmaya baslamistir. Biiyiik bir
endiistriyel metal olarak giimiis essiz nitelikleri ve potansiyel bir para standardi olmustur.
Gilimiigiin tarihsel olarak uygun fiyati, onu degerli metaller grubunun tiyeleri i¢inde cazip bir
alternatif haline getirmistir. Glimiisiin sik sik “fakir adamin altin1” olarak adlandirildigini
duyariz. Giimiislin endiistriyel uygulamalar1 altindan farklidir. Yine de, giimiis ve altin
arasindaki iligkinin devam etmesine izin veren, aralarindaki yiliksek dereceli fiyat
korelasyonudur. Enflasyona karsi korunma araci olmasinin disinda giimiis, fotograf ve
goriintiileme, elektronik, kaynak, aynalar, ilaglar, su aritma, miicevher, sofra takimu, piller,
cam kaplama ve madalyon yapimi alanlarinda kullanilir. Glimiis, metaller arasinda en iyi
elektrik iletkenidir. Olaganiistii termal iletkenlige sahiptir. Glimiis’iin en st diizeyde
cilalanabilir olmas1 glimiisii en iyi yansiticilardan biri yapmaktadir (Gotthelf, 2005: 207).

Diinya yiiksek profilli altin piyasasii izlerken, yatirimcilar ve spekiilatorler altinin
gblgesinde glimiisii fark etmislerdir. Glimiis finansal piyasalarda 1970’1i yillarin baginda 2
dolar seviyelerindedir. Ancak altin piyasasina benzer bir sekilde, yatirimcilarin spekiilatif
talebi beyaz metalin fiyatini1 kisa zamanda 20 dolarin iizerine ¢ikarmistir (Mladjenovic, 2008:
14-15).

Giimiigiin ons degeri 2010 yilinda 50%’a yakin sevilere kadar ulagmigtir. Bu seviyelerden
gerileme gostermistir. Pandemi doneminde uzun bir aradan sonra 20§ sevilerinin istiinii
gormiistiir. Asagidaki grafikte glimiigiin 2001 ile 2022 yillar1 arasindaki fiyat seyri
sunulmustur.
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Sekil 2: Giimiis USD/ons Fiyat Grafigi
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Kaynak: tr.investing.com

Diinyada 2020'de kiiresel maden iiretiminin glimiis arz1 6nceki yila gore yillik %5,9 disiisle
24.399 ton ile son on yilin en biiyilik diislisiinii yagamistir. Kiiresel glimiis talebi 2018-2019
yillarinda yiikseldikten sonra, 2020'de %10 diisiis yasayarak 27.872 ton olmaktadir (World
Silver Survey, 2020). 2021'de glimiis arz1 yillik %5,3 artarak 825.587 tona ulasmaktadir. Bu,
2013'ten bu yana glimiis iretimindeki en biiylk yillik artigtir. Biiyiik dlciide, 2020'de
COVID-19 salgin1 nedeniyle madencilikte yasanan dnemli kesintinin ardindan {iretimdeki
toparlanmanin bir sonucu olarak goriillmektedir. Geri doniistiirilmiis giimiis ise 2021yilinda
%7 artarak son sekiz yilin en yiiksek seviyesi olan 5.382 tona ¢ikarak {ist liste iki yil artig
gostermistir (World Silver Survey, 2022: 9).

2.3. Platin

Dogal halde bulunan platin ve platin alasimlarinin varlig1 uzun zamandan beri bilinmektedir.
Platin, Kristof Kolomb &ncesi Amerikan yerlileri tarafindan kullanilmigsa da Avrupalilarin
bu metalden ilk defa s6z etmelerine 1557 yilinda rastlanmaktadir. italyan Hiimanisti olan
Julius Sezar Skaliger (1484-1558), Panama ve Meksika arasindaki bir Orta Amerika
madeninde bulunan bu gizemli metalden bahsederken onu, "simdiye dek bilinen higbir
Ispanyol sanatiyla ergitilemeyen" olarak tammlamustir. Ispanyollar metali ilk olarak
Kolombiya'da bulduklarinda ona "platina" veya "kii¢iik giimiis" adint vermiglerdir. Platini
giimiis cevherleri icerisinde istenmeyen bir madde olarak gormiisler ve ¢ogunlukla da
atmislardir (Wikipedia).

2000 y1l1 agkin bir siiredir altin ve giimiisten {iretilen madeni paralar kullanilmaktadir. Platin
ise sadece 450 yillik bir gecmise sahiptir. Bilinen en agir maddelerden biri olan platin, ayni
hacimdeki suyun agirligmin yaklagik 21 katidir. Altin ve giimiis gibi sekillendirilmesi
kolaydir ve kararmaz. Kimyasal olarak periyodik tablodaki 78. element olarak tanimlanan
kiibik santimetre bagina 21.5 gramlik yiiksek bir yogunluga ve 1.772 santigrat derece (3.224
Fahrenheit) erime noktasina sahiptir. Uretilen platinin dnemli bir béliimii, onu tekil bir metal
olarak arayanlar tarafindan ¢ikarilmaz; daha ziyade, ¢cogunlukla endiistriyel kullanim i¢in
kazilan diger metallerin bir yan iriiniidiir. Cogu nikel yataklarinin en degerli
madenlerindendir. Rutenyum, paladyum, osmiyum ve iridyum gibi diger platin grubu
metaller de benzer sekilde bulunur ve ¢ikarilir (Ganz, 2011: 96-98).
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ABD'de en biiyiik platin kullanicisi, ABD platin tiiketiminin ylizde 60'mn1 temsil eden
otomobil endiistrisidir. Bu endiistriyi yiizde 25 tiiketim ile kuyumculuk endiistrisi takip
etmektedir. Hem petrol hem de kimya enddistrilerinde platin esas olarak bir katalizor olarak
kullanilir. Platin, benzin ve nitrik asit iretiminde kritik bir katalitik rol oynar ve ayrica giibre,
patlayici ve plastik liretiminde de kullanilir. Platinin elektrik-elektronik alaninda kullanimlari
arasinda sicaklik 6l¢iim cihazlar1 ve devre elemanlari bulunmaktadir. Cam endiistrileri
fiberglas iiretiminde yine platin kullanir (Spurga, 2006: 47-48).

Sekil 3’te 2001 ile 2022 yillar1 platin dolar/ons grafigi verilmistir.
Sekil 3: Platin USD/ons Fiyat Grafigi
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Kaynak: tr.investing.com

Platin arz ve talebi, COVID-19 pandemisi madenlerin ve otomotiv fabrikalarinin gegici
olarak kapanmasin tetikledigi, paladyum grubu metaller iceren hurdalarin toplanmasini
aksattig1 ve tiiketicilerin yeni araba ve miicevher satin almalarini etkiledigi icin 2020'de
keskin bir diislis yasamistir. Platin maden iiretimi 2019 yilinda 189 tondan 2020 yilinda
onceki yila gore yillik % 19,57 diistisle 152 ton olarak gergeklesmistir. 2000 yilindan bu yana
en diisiik iiretim seviyesini gormiistiir. Platin talebi 2019 yilinda 263 ton iken 2020'de
%18’lik diigiis yasayarak 215 tona gerilemistir. 2020 yilinda sadece petrol tiirev
tirtinlerindeki kullanimi bir &nceki yillara gore yiikselmistir (Bloxham vd., 2021). Her ne
kadar 6nceki yillarda degerinde dalgalanmalar olsa da, 2020 yilindaki yiikselisini 2021 ve
2022 yillarinda koruyarak 1000-1200$/ons fiyatlarinda seyretmektedir.

2.4. Paladyum

William Hyde Wollaston Temmuz 1802 tarihinde yeni bir soy metalin kesfini ilan etmistir.
Ayn1 yilin Agustos ayinda bu metale paladyum adini vermistir. Wollaston 1803 Nisan'inda
bu metal malzemeyi yeteri kadar saflastirmistir. Wollaston bu kesfinden sonra 20 Ingiliz
sterlini ile odiillendirmistir. Chenevix, paladyum iizerine deneylerini yayinladiktan sonra
1803'te Wollaston Copley Madalyas: almigtir (www.cnnturk.com).

Paladyum, rodyum, iridyum, osmiyum ve rutenyum da igeren platin grubu metallerden
(PGM) biridir. Platin gibi, bu metaller erozyona dayaniklidir ve bir dereceye kadar
endiistriyel uygulamalarda birbirinin yerini alabilir. Paladyum, oda sicakliginda kendi
hidrojen hacminin 900 katina kadar gazlari emebilmektedir. Paladyum gazlar1 armdirmak
icin kullanilan beyaz, doviilebilir bir metaldir. Paladyum ve platin genellikle birlikte ¢ikarilir,
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ancak paladyum platinden daha nadirdir. Cilinkii nikel madenciliginin bir yan {iriinii olarak
cikarilmaktadir (Spurga, 2006: 68).

Paladyum toplam talebin yiizde 63'inii olusturan otomotiv katalizor {iretiminde
kullanilmaktadir. Daha az olgiide, elektronik ekipmanlarda, dis alagimlarinda ve
miicevherlerde de kullanilir. Rodyum ayrica otomotiv endiistrisi i¢in kirlilik kontrol
cihazlarinda kullanilmaktadir. Benzer sekilde, iridyum bazi otomotiv katalizorlerinde ve
ayrica polivinil kloriir (PVC) iiretiminde kullanilir (Spurga, 2006: 68).

2022 y1l1 verilerine gore paladyum iiretiminde Rusya 83,6 ton ile ilk sirada yer alirken, Giiney
Afrika 82,5 ton iiretim ile Rusya’ya yakin tiretimde bulunmustur (Matthey, 2022).

Paladyum ons degeri 2001 yilinda diisiise gecmistir. Bu diisiis 2010 yilina kadar stirmiistiir.
2010 yilindan sonra yiikselmeye baglayan paladyum 6zellikle 2019 y1li sonuna dogru 25008
seviyesini agmig ve ardindan 2021 yilinda 30003 seviyelerini test etmistir. Sekil 4’te 2001 ile
2022 donemine iliskin paladyum dolar/ons fiyat grafigi verilmistir.

Sekil 4: Paladyum USD/ons Fiyat Grafigi
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Kaynak: tr.investing.com

Paladyum talebi 2020'de keskin bir sekilde daralma yasamigtir. Daralmanin sebeplerinden
biri COVID-19 ile ilgili sektérel daralmalardir. Diger sebepler ise bazi endiistriyel
uygulamalarda tasarrufu tesvik etmek ve paladyum fiyatlarinin rekora kosmus olmasidir.
Paladyum {iretimi cografi olarak daginiktir, paladyum agisindan zengin cevherler ii¢ kitada
onemli miktarlarda c¢ikarilirken, jeolojik kaynaklar1 daha c¢ok Giliney Afrika'da
yogunlagmuistir. Toplam iiretim olarak 2020 y1linda bir 6nceki yila gore % 13,37°1ik diisiis ile
191 ton olarak gerceklesmistir. Bu tiretim miktar1 2000 yilindan bu yana 2002 ve 2014
yillarinin diginda en diisiik tretimdir (Bloxham vd., 2021). Paladyum fiyat1 2021 Mayis
aymda 3.000$ seviyesine ulagarak tiim zamanlarin en yiiksek seviyelerine ¢ikmustir. 2023
Mart ay1 itibariyla da 14008 civarlarinda seyrini siirdirmektedir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Krymetli metaller ile ilgili yapilan ¢alismalar cogunlukla son 10 yilda yapilmis ve kiymetli
metallerin hisse senetleri, doviz kurlari, dis ticaret agiklar1 ve makroekonomik degiskenlerle
olan iligkileri incelenmistir. Bu bdliimde konu ile ilgili literatiir taramasina yer verilmistir.

Giiltekin ve Hayat (2016), calismalarinda Ocak 2005-Nisan 2015 donemine ait aylik
verilerle, altin fiyatlarmin déviz kuru, faiz orani, TUFE, BIST100 endeksi, ons fiyatlari,
petrol fiyatlar1 degiskenlerinden ne derece etkilendigini ve s6z konusu degiskenlerdeki
beklenmeyen degisimlere ne derece tepki verdigini analiz etmislerdir. Esbiitiinlesme analizi
sonucunda altin fiyati, doviz kuru, altin ons fiyati, faiz orani, petrol fiyatlari, TUFE ve
BIST100 endeksi degiskenleri arasinda uzun donemli bir iligkinin bulunmadigi ortaya
konmustur.

Koy ve Cetin (2016), calismalarinda altin, giimiis, bakir, paladyum ve platin vadeli islem
sozlesmelerinin giinliik kapanis fiyatlarindan elde edilen logaritmik fiyat degisimlerini MS-
AR modelleri ile analiz etmislerdir. Pay piyasalarina gore daha giivenli olmakla beraber
bakir, paladyum ve platin, diger kiymetli metallere gore rejimler arasinda daha hiz1 gecisler
yapabilmistir.

Ozkan ve Kolay (2016), calismalarinda Ocak 1999-Aralik 2014 dénemine iliskin aylik altin
dolar/ons, TUFE, sepet déviz kuru, BIST100 Endeksi ve mevduat faiz oram verilerini
incelemislerdir. Tiirkiye’de altin piyasasi fiyatlar lizerinde enflasyon oranlarinin, mevduat
faiz oranlarmin ve sepet doviz kurlarmin istatistiksel olarak anlamli etkiler yarattigini, fakat
BIST100 endeks degerlerinin piyasa fiyatlar1 {izerinde anlamli istatistiki etkisinin
bulunmadigini ortaya koymuslardir.

Batten vd. (2017), caligmalarinda Mayis 2000-Nisan 2015 doneminde 5 dakikalik frekansa
sahip verilerle altin, giimiis, platin ve paladyum fiyat serileri arasindaki dalgalanma ve getiri
iliskisini agiklamay1 amaglamig ve nedensellik analizleri uygulamiglardir. Kiymetli metaller
islem hacminin artmast durumunda alim-satim fiyat farkinin daraldigimi ve bir likidite
etkinligi durumunun olustugunu, kiymetli metal getirileri ile dalgalanmalari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Celik ve Basarir (2017), calismalarinda Ocak 2010-Aralik 2015 tarihleri arasinda giinlitk
altin, giimiis, paladyum, platin, brent petrol, dogal gaz, 30 yillik tahvil, 10 yillik tahvil, 5
yillik tahvil, S&P 500, Nasdaq, Dow Jones, FTSE100, DAX, CAC40, SMI, NIKKEI, HANG
SENG ve Euro/USD verilerini incelemiglerdir. Test verileri i¢in 2 Ekim 2015 ile 14 Aralik
2015 arasinda 51 giin incelenmistir. 2015 yili son ¢eyregi i¢in altin, gliimiis, paladyum ve
platin fiyat tahminlerini degerlendirmisler, altin fiyatlar1 ve paladyum fiyatlarinin yapay sinir
aglar1 kullanilarak anlamli ve verimli bir sekilde tahmin edilebilecegini fakat giimiis ve platin
degiskenleri i¢in tahmin sonuglarinin daha az verimli sonuglar verdigini tespit etmislerdir.

Erdogan (2017), calismasinda 2007-2017 yillar1 arasindaki Borsa Istanbul Ulusal-100
endeksi ve altin ons fiyat1 giinliik verisi ile fraktal davranisi farkli teknikler kullanarak
incelemistir. Yapilan analizler sonucunda Ulusal-100 endeksi agisindan fraktal davranigin
oldugunu tespit etmis, altin fiyatlar1 acisindan da endekse benzer bir sekilde Fraktal Piyasa
Hipotezini destekleyen bulgular elde etmistir.

Eryigit (2017), calismasinda Temmuz 1990-Subat 2014 aras1 doneme iligkin diinya altin
fiyatlarinin giimiis, platin, paladyum, ham petrol ve benzin fiyatlari ile iliskisini incelemistir.
Altin fiyatlarini etkileyen degiskenleri tespit etmeye caligmis ve bu degiskenleri diger
kiymetli metaller ve enerji iirlinleri olarak iki grupta incelemistir. Altin fiyatlar: ile diger
kiymetli metaller arasinda farkli sekillerde kisa vadeli bir korelasyon oldugunu; fakat benzin
ve ham petrol fiyatlarinin altin fiyatlar1 ile uzun vadeli bir iliskiye sahip olmadigini ortaya
koymustur.
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He vd. (2017), ¢aligmalarinda Ocak 1993-Ekim 2016 arasindaki giinliik fiyat verisi ile altin
fiyatlar1 6ngoriisii icin yeni bir model gelistirmeyi amaglamiglardir. Coklu dlgekleme teknigi
kullanarak ileri zaman serisi analizleri gerceklestirilmigtir. Gelistirdikleri modelin fiyat
Ongoriisii yapabilme giicliniin yiliksek diizeyde oldugunu vurgulamiglardir.

Kirkulak vd. (2017), ¢aligmalarinda 2000-2014 yillar1 arasinda Rusya piyasasinda islem
goren altin, giimiils, platin ve paladyum fiyat dalgalanmalarini incelemislerdir. Yari-
parametrik zaman serisi ve finansal ekonometri modellerinin kullanildigi ¢aligmada, kiymetli
metal fiyat dalgalanmalarinin kendi aralarinda ciddi bir korelasyona sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bir finansal yatirim araci olarak en az dalgalanmaya sahip kiymetli metalin altin
oldugu vurgulanmistir.

Kamish vd. (2017), calismalarinda 9/16/2008 - 7/25/2017 tarihlerini kapsayan 463 haftalik
logaritmik fiyat verisi kullanmislardir. Emtia fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkilerinin
frekans ve asimetri boyutunda incelenmesi amaciyla altin, giimiis ve petrol fiyatlar1 baz
almmustir. Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore “altin ve giimiis” ile “glimiis ve
petrol” fiyatlar1 arasinda herhangi bir asimetrik iliski bulunmamigtir. S6z konusu emtialar
arasinda kisa, orta ve uzun dénemde asimetrik nedensellik iligkileri tespit edilmistir.

Koy vd. ¢aligmalarinda 02 Ocak 2002-28 Mart 2016 donemini kapsayan spot altin, giimiis,
paladyum ve platine ait zaman serilerini kullanmiglardir. Veriler giinliiktiir. Her kiymetli
metal i¢in 3633’er gozlemden olusan logaritmik fiyat degisim serileri incelenmistir. Cok
sayida dogrusal olmama o6zelligine sahip modeller arasinda, daralma, ilimhi biiyiime ve
genisleme olarak {i¢ rejime sahip modellerin, iki rejimli modellerden daha basarili oldugu
goriilmiistiir. Varyans faktoriiniin yer aldigi modellerin, spot metal piyasasina ait dinamikleri
aciklamada diger modellerden daha gii¢lii oldugu savunulmustur (Koy, Cetin, & Ersan,
2017).

Kiiciikaksoy ve Yal¢in ¢calismalarinda 1990 ve 2015 yillar arasi, 306 aylik veri ile spot altin
fiyat1, spot brent petrol fiyati, spot giimiis fiyati, Dow Jones sanayi endeksi, USD/GBP kuru
ve faiz oranini incelemislerdir. Olusturulan modelde agiklayic1 degiskende meydana gelen
bir sokun, altin fiyatlar1 {izerindeki etkilerinin en fazla ii¢ ay sonra kayboldugunu tespit
etmisler ve altinin ge¢mis fiyat verilerinin spot fiyati agiklama giiciiniin %97 oldugunu tespit
etmislerdir (Kiiclikaksoy & Yalg¢in, 2017).

Live Lucey (2017), yaptiklar1 arastirmada Ocak 1994 ile Temmuz 2016 arasindaki donemde
altinin giivenli liman &zelligini incelemislerdir. ABD S&P500 Endeksi, Ingiltere FTSE100
Endeksi, Almanya DAX30 Endeksi, Fransa CAC40 Endeksi, italya FTSE MIB Endeksi,
Isvigre Pazar Endeksi (SMI), Kanada S&P/TSX Kompozit Endeksi, Japonya NIKKEI225
Endeksi, Cin Sanghay Menkul Kiymetler Borsas1 Kompozit Endeksi (SHCOMP), Hindistan
NIFTY50 Endeksi, Giiney Afrika FTSE/JSE Afrika Top40 Endeksi ve her iilkenin
kargilagtirmali 10 yillik devlet tahvili endeksleri degigsken olarak kullanilmistir. Kanada ve
Hindistan"in iki istisnas1 disinda, altin hisse senetlerine karsin giivenli bir sigmaktir.

Bhatia vd. (2018), ¢alismalarinda 1 Nisan 2000-25 Temmuz 2016 dénemini dort kiymetli
metalin (Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum) spot fiyatlarinin giinliik verileri (4320 gozlem)
iizerinden incelemislerdir. Kiymetli metallerin cari fiyatlarinin birbirlerini etkileyip
etkilemedigini parametrik olmayan nedensellik analizi kullanarak farkli kantiller igin
incelemislerdir. Piyasanin normal donemlerini temsil eden medyan kantilde kiymetli metaller
arasinda giiclii bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Piyasanin yiikselis ve diisiis
donemlerini temsil eden kantillerde ise kiymetli metal fiyatlar1 arasinda Snemli bir
nedensellik iligkisi gdzlemleyememislerdir.

Deniz vd. (2018), caligmalarinda 30.04.1999-30.04.2018 tarihleri arasinda BIST100 ve iig
kiymetli metalin (Altin, Platin ve Giimiis) 19 yillik, haftalik ve aylik performanslarina dair
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tanimsal istatistiki bilgiler 6l¢iilmiistiir. Hem normal dénemlerde, hem de global ve yerel kriz
donemlerindeki korelasyonu incelemislerdir. Varyasyon katsayisi veya Sharpe oranlari
incelendiginde riske gore en fazla getiriyi altin saglamaktadir. Sharpe orani en biiyiik olan
altin basta olmak iizere kiymetli metallerin BIST hisse senetlerini cesitlendirmek igin
kullanilabilecegi belirtilmistir. Kiymetli metallerin tamam1 BIST100 ile negatif korelasyona
sahiptir.

Gazel (2018), calismasinda Mart 1999 ile Ekim 2016 dénemine iligkin BIST100, Dolar/TL,
faiz orani verileri ile kiymetli metal olarak altin, giimiis ve platin incelemesi yapmistir.
BIST100, faiz oranit ve dolar kuru denklemleri i¢in degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varlig1 kabul edilmistir. Altin ve platin, BIST100 endeksini pozitif etkilerken glimiis
negatif etkilemistir. Kiymetli metallerin faiz ile iligskisine bakildiginda, iligskinin yoniiniin
genellikle negatif oldugu goriilmiistiir. Diger metallerin aksine giimiis ile faiz arasindaki
iliski pozitif yonliidiir. Altin ve platin dolar1 pozitif yonde etkilerken, giimiis negatif yonde
etkilemigtir.

Morali1 ve Uyar (2018), ¢alismalarinda giimiis, altin, platin ve paladyum gibi krymetli
metallerin Amerikan Dolar1 cinsinden giinliik, haftalik, aylik ve ¢eyreklik fiyatlari ile getiri
hesaplamasi yapmigslardir. Analizde kullanilan farkli frekanslardaki zaman serilerinde uzun
donemli bellek yapisinin, yatirimcinin elde tutma siiresi uzadik¢a (giinliik-aylik-¢ceyreklik)
daha kuvvetli bir sekilde olustugu ortaya koymustur.

Arif vd. (2019), ¢alismalarinda Ocak 2000-Aralik 2016 doneminde aylik veriler kullanarak,
petrol fiyat1 ile glimiis, platin ve paladyum gibi beyaz kiymetli metaller arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore; petrol fiyatinin platin fiyati ile giiclii bir pozitif
iliskiye sahip oldugu belirtilmistir. Petrol fiyat1 ve paladyum fiyatinin birbiriyle pozitif yonlii
bir iligkiye sahip oldugu da belirtilmistir. Bununla birlikte, kisa vadede paladyum ve petrol
arasindaki iliski negatiftir. Bu da petrol fiyatindaki degisimin paladyum getirilerini azalttigini
gostermektedir.

Just vd. (2019), caligmalarinda 4 Ocak 2000 ile 29 Haziran 2018 tarihleri arasinda kiymetli
metal vadeli islem sozlesmelerinin kapanis fiyatlarmi kullanmislardir,. COMEX altin ve
giimiis so6zlesmeleri ile NYMEX paladyum ve platin sézlesmeleri incelenmistir. Kiymetli
metaller piyasasinda en yiiksek nedensellik 2005 yilinin Aralik aymin ortasindan Mart
2014"in baglarina kadar olan donemde kaydedilmistir.

Acgacak vd. ¢aligmalarinda 2009-2019 donemi verilerini kullanarak kiymetli maden fiyatlar
arasindaki nedensellik iliskisini Granger nedensellik analizi ve asimetrik nedensellik
modelleri ile belirlemeye calismislardir. Kiymetli madenlerin birbirleri ile aralarinda
etkilesimler goriilmiistiir (Agacak, Giilsar, & Merig, 2020).

Baur ve Smales (2020) ¢alismalarinda 1985-2018 dénemine iligkin giinliik verileri kullanarak
kiymetli metal fiyatlari, bakir, S&P500, 10 yillik ABD tahvili getirisi, dolar endeksi ile
jeopolitik risk endeksi degiskenlerini incelemislerdir. ADF, korelasyon ve regresyon
analizleriyle degiskenler arasindaki iligkileri incelemisglerdir. Jeopolitik riskin kiymetli
metaller i¢in pozitif ve platin hari¢ digerleri i¢in anlamli oldugu sonucuna erisilmistir.

Huynh (2020), ¢alismasinda 03/01/1990 ile 03/10/2019 tarihleri arasi giinliik verileri
kullanarak, kiymetli metaller ile ekonomik belirsizlik (EPU) ve Chicago Opsiyon Borsasi
Volatilite Endeksi (VIX Korku Endeksi) arasindaki iliskiyi incelemistir. Granger nedensellik
ve Transfer Entropisi testleri sonucunda; kiymetli metallerden EPU'ya dogru sadece tek
yOnlii bir iligki oldugu, belirsizligin bu varliklar {izerinde ters bir etkisinin olmadig1 sonucuna
ulagilmigtir. Kiymetli metaller ile VIX Korku Endeksi arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugu
goriilmistiir. Bulgular kiymetli metallerin, ABD hisse senedi piyasasinin oynakligina duyarl
oldugunu gostermektedir.
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Rehman (2020) ¢aligmasinda Nisan 2013 ile Ocak 2018 araligindaki giinliik frekans bitcoin
ile kiymetli metaller, bakir ve bugday verilerini incelemistir. Verilerde uzun bellek
ozelliklerini ARFIMA-FIGARCH, risk yayilmasini ve sonugta ortaya ¢ikan asimetrileri
O0lgmek icin VaR, CoVaR ve ACoVaR testlerini kullanmistir. Sonug¢ olarak incelenen
varliklarin asimetrik bir sekilde davrandigi ve de yatirimcilarin bu varliklardan herhangi
birinden kaynaklanan risk yayilmasi konusunda dikkatli olmalar1 gerektigi belirtilmistir.

Salisu vd. (2020), arastirmalarinda 2004 ile 2019 yillar arasindaki giinliik ve aylik verileri
kullanmislardir. Calismada altin, glimiis, platin ve paladyumun, Google Trend aramalari,
makroekonomik degiskenler olarak Brent ve WTI petrol, VIX Korku Endeksi ve ekonomik
belirsizlik endeksi ile olan iliskisi incelenmistir. Yapilan testlerden sonra Google Trend
aramalart ile incelenen degerli metallerin getirileri arasindaki uzun donemli iliski istatistiksel
olarak pozitiftir.

Serbetci vd. (2021) calismalarinda 19 Ocak 2020 ile 31 Mart 2021 arast giinliik verileri
kullanarak korona viriisiin Bitcoin, altin, glimiis, platin ve paladyum fiyatlar1 tizerindeki
etkisini arastirmiglardir. COVID-19 vakalar1 ve Google Trends verileri de ¢alismada Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi ile 6l¢iilmiistiir. COVID-19 vaka sayisi ile Bitcoin ve kiymetli
metallerin kapanis fiyatlari arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmazken, COVID-
19 vaka sayisi ile Bitcoin ve kiymetli metallerin kapanig fiyatlari arasinda karsilikli bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Temel ve Giines (2022) ¢alismalarinda 3 Ocak 2000 ile 18 Subat 2022 arasi giinliik verileri
kullanarak, Brent Petrol, dogalgaz, bugday, misir, altin, giimiis, platin ve paladyum igin
EGARCH yontemiyle haftanin giinii etkisini 6l¢meye ¢alismislardir. Pazartesi giinii petrol,
persembe giinii altin ve dogalgaz i¢in negatif etki goriiliirken, cuma giinii altin ve paladyum
icin pozitif etkinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Giimiis, platin, bugday ve misir emtialarinin
getirisinde anlamli sonuglara ulasgilamamastir.

Medetoglu ve Dogru (2022) galigmalarinda 01.01.2015 ile 30.09.2021 tarihleri arast giinliik
verileri kullanarak altin, giimiis, platin ve paladyum i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi
ile kiymetli metallerin aralarindaki nedensellik iligkisini incelemiglerdir. Altin ile giimiis
arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi oldugu, paladyumdan glimiise dogru bir
nedensellik oldugu tespit edilmistir. Yine platinden paladyuma dogru ve altindan platine
dogru nedensellik iligkilerine rastlanmistir.

4. ARASTIRMA

Yatirnm aract olarak kiymetli metallerin fiyat olusumlart ve bazi makroekonomik
degiskenlerle olan nedensellik iliskisi bu alanda yatinm yapan veya yapmak isteyen
yatirimcilara karar alma siireglerinde yardimci olacak temel bilgi niteligindedir. Buradan
hareketle literatiire katki saglamak amaciyla bu ¢alisma gergeklestirilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢aligmanin amact dncelikle kiymetli metallerin kendi aralarindaki nedensellik iliskisini
kesfetmektir. Ardindan da yatirim karar1 almak isteyenlerin karar verme siireclerini
kolaylastirabilmek i¢in kiymetli metallerin ¢esitli makroekonomik degiskenler ile olan fiyat
iligkisini ortaya koymaktir.

4.2. Veri Seti

Calismada kiymetli metallerin ve makroekonomik degiskenlerin 09/07/2012 ile 15/09/2020
donemine iliskin 1880 giinliik verisi kullanilmistir. Arastirmada kullanilan verilerin kisa
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aciklamasi Tablo 1’de sunulmustur. Veri setindeki degiskenlerin 6nemli bir boliimii literatiir
taramasi ile elde edilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Gold Altin USD/ons fiyati
Silver Gilimiis USD/ons fiyat1
Palladium Paladyum USD/ons fiyati
Platin Platin USD/ons fiyati
Brent Ham petrol USD/Varil fiyati
ABD opsiyon piyasalarina VIX metodolojisini uygulayarak piyasanin
Gold VIX altin fiyatlarindaki 30 giinlik oynaklik beklentisini 6l¢iimleyen
endekstir (GVZ)
ABD opsiyon piyasalarina VIX metodolojisini uygulayarak piyasanin
Silver VIX giimils fiyatlarindaki 30 giinlik oynaklik beklentisini dlglimleyen
endekstir (VXSLV)

Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan vadesine 22 iglem giinii
kalmis olan S&P 500 endeksi iizerine yazilmig Amerikan tipi alim ve
satim opsiyonlarindan hesaplanmis ve ortiilii volatiliteyi belirlemek
amaciyla olusturulmus, piyasalardaki korkunun derecesini dlgen bir
endekstir.

VIX Korku
Endeksi

USA 10 Y.T.R. ABD 10 yillik tahvil faizi (%)

Bitcoin Bitcoin USD fiyati

Endeks diinyadaki tiim gelismis piyasalarin 23 iilkenin (Avustralya,
Avusturya, Belgika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Hong Kong, irlanda, Israil, italya, Japonya, Hollanda, Yeni
Zelanda, Norveg, Portekiz, Singapur, ispanya, Isvec, Isvicre, Birlesik
Krallilk ve Amerika Birlesik Devletleri) hisse senetlerinin bir
koleksiyonunu igerir.

MSCI World

Bloomberg Emtia Endeksi Vadeli Islem Sozlesmeleri iizerindeki
fiziksel mallarda emtia piyasalarini ve herhangi bir emtia veya
BCOM sektordeki konsantrasyonu en aza indirmek i¢in tasarlanmistir. Alti
sektorde (Enerji, Taneliler, Endiistriyel Metaller, Kiymetli Metaller,
Softlar ve Hayvancilik) 23 emtia vadelisine sahiptir.

Twitter Tabanli Ekonomik Belirsizlik Endeksi

Scott R. Baker, Nicholas Bloom, Steve Davis ve Thomas Renault
tarafindan ilk olarak Haziran 2011'den giinlimiize kadar Twitter'da
gonderilen  'belirsiz, 'belirsizlikler', ‘'belirsizlik', 'ekonomik’,
'ekonomik’, 'ekonomik olarak', 'ekonomi', 'ekonomiler', 'ekonomist’,

TEU
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'ekonomistler' ve 'ekonomi' kelimeleri igeren tiim mesajlardan olusan
endekstir.

T™U

Twitter Tabanli Pazar Belirsizlik Endeksi

EPU

Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi global olarak ve 21 iilke i¢in
ayr1 ayr1 hesaplanir. Bu iilkeler Avustralya, Brezilya, Kanada, $ili,
Cin, Kolombiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan, Irlanda,
Italya, Japonya, Meksika, Hollanda, Rusya, Giiney Kore, Ispanya,
Isvec, Birlesik Krallk ve Amerika Birlesik Devletleri’dir. Bu
calismada global ekonomik belirsizlik endeksi kullanilmistir.
Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi, ekonomi (E), politika (P) ve
belirsizlik (U) ile ilgili liglii terim igeren gazete makalelerinin goreli
sikligin1 yansitir. Global endeks hesaplanirken iilke bazli endekslerden

yararlanilir.

Analizde kullanilan

degiskenlere iligkin kaynak bilgileri ve erisim tarihleri Tablo 2’de

sunulmustur.
Tablo 2: Veri Seti
. . Erisim

Veriler Link Tarihi

Gold https://www.'matrllfsdata.com/web51te/kurumsal— 13.03.2021
urunler/matriks-prime

Silver https://www.'matrllfsdata.com/web51te/kurumsal— 13.03.2021
urunler/matriks-prime

Palladium https://www..matrﬂ.(sdata.com/websne/kummsal— 13.03.2021
urunler/matriks-prime

Platin https://WWW..matrll.(sdata.com/websne/kummsal— 13.03.2021
urunler/matriks-prime

Brent https://www..matrﬂ.(sdata.com/websne/kummsal— 13.03.2021
urunler/matriks-prime

Gold VIX | https://tr.investing.com/indices/cboe-gold-volatitity 11.03.2021

Silver VIX | https://tr.investing.com/indices/cboe-silver-etf-volatility 11.03.2021

VIX Korku | https://tr.investing.com/indices/volatility-s-p-500-historical- 11.03.2021

Endeksi data?cid=1096487 R

gs{}R 10 https://fred.stlouisfed.org/series/DGS10 24.04.2021

Bitcoin https://tr.investing.com/indices/nyse-bitcoin-historical-data 13.03.2021
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wSCt | www.msci.com/end-of-day-data-search 24.04.2021
BCOM E:Ss:r/i/ct;.li_rézet::ting.com/indices/bloomberg-commoditv- 13.03.2021
TEU https://www.policyuncertainty.com/twitter_uncert.html 18.03.2021
T™U https://www.policyuncertainty.com/twitter_uncert.html 18.03.2021
EPU https://www.policyuncertainty.com/EURQ_monthly.html 18.03.2021

4.3. Aragtirmanin Hipotezi

Aragtirmada veri setinin kirilmali birim kok igerip igermedigi ve veriler arasinda iligki olup
olmadigi ile ilgili hipotez test edilecektir.

Hy: Arastirmaya konu olan kiymetli metaller ve makroekonomik degiskenler
arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadur.

H;: Arastirmaya konu olan kiymetli metaller ve makroekonomik degiskenler
arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

4.4. Arastirmanin Metodolojisi

Arastirmadaki degiskenler arasinda iliskiyi incelemek i¢in zaman serisi analizleri kullanilmis
ve degiskenlerin duraganlig: test edilmistir. Duraganlig: test etmek i¢in zaman serilerinde
kirilmalar1 dikkate alan Lee-Strazicich birim kdk testi yapilmigtir. Ekonomilerdeki dnemli
gelismeler ve krizler gibi degisimleri bulabilmek ve agiklayabilmek i¢in yapisal kirilmalar
dikkate alan test tercih edilmistir. Verilerin optimal gecikme uzunluklar1 ise Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ne gore bulunmustur. Veriler arasindaki iliskinin nedensel olup olmadigini ve
yon tespiti i¢in Granger tabanli Toda-Yamamoto nedensellik analizi ikili analizler seklinde
uygulanmigtir.

4.5. Birim Kok Testi (Lee-Strazicich Birim Kok Testi)

Zaman serisi analiz sonug¢larinin yaniltici olmamasi igin sabit bir varyans ortalamasi
bulunmalidir. Bu nedenle seriler dncelikle birim kdk testine tabi tutulur (Bayat, Aydin,
Kayhan, & Adigiizel, 2011: 3). Birgok ekonomik zaman serisinde yalnizca bir yapisal
kirilmaya izin vermek ¢ok kisitlayici olabilmektedir. Bu sebeple diizeyde ve trenddeki iki
kirilmanin yerini i¢sel olarak belirleyen ve bir birim kokiin sifirin1 test eden iki kirilmali bir
minimum Lagrange Multipller (LM) testi 6nermektedir. Bu testin Model A, Model B ve
Model C olmak iizere ii¢ farkli versiyonu bulunmaktadir. Model A yapisal kirilmada, Model
B trend egiliminde Model C ise birim kdk testi i¢in diizeyde ve trend kirilmada
kullanilmaktadir (Lee & Strazicich, 2003: 1-6). Bu sebeple uygulamada Lee-Strazicich bir
ve iki kirtlmali LM birim kok testleri i¢in diizeyde ve trendde kirilmali Model C dikkate
almmustir. LM birim kok testi veri yaratma siireci,

ytzé" Zt“"et, et:ﬁet-l +81

Buradaki & ~ iid N(0, ) ve Z; dissal degiskenlerin bir vektoriidiir. Model A diizeyde iki
degisiklige yer veren Z; =[1, t, D1t ,D2¢] seklinde ifade edilir. Burada; Djr= 1 igin t > Tp;+1,
j=1,2 ve diger durumlar iginse 0 olur. T»; kirilma zamanimi vermektedir. Model C ise trende
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ve diizeyde 2 degisiklik igermektedir model Z: = [1, t, Dit, Dat, DT, DT2¢] seklinde
tanimlanir. Burada; DT je=t—Ts; icin t > Tp+1, j=1,2 ve diger durumlar i¢inse O olur. Veri
yaratma siireci temel hipotez altinda kirilmalar1 (=1), alternatif hipotez (5<1) seklini
icermektedir. Lee ve Strazicich, LM birim kok test istatistigini elde etmek i¢in denklemi
asagidaki gibi tahmin etmektedir (Lee & Strazicich, 2003: 1-2).

Ayt=8'AZc +$ St 1+

Buradaki S¢= y: — Yx— Z8, t=2,...,T; olup & degeri Ay:’nin regresyonundaki AZ:’ den elde
edilen katsayilaridir. y: ve Z¢'nin ilk elemanlar1 burada y, ve Z; belirtilen siraya gore y—Z,
§ ile bulunur bunu x vermektedir.

Ayrica model C icin ikili diizeyde LM birim kok testi istatistigi kirilma zamanlar1 tespit
ederken T5/T— 4; T — oo burada A = (1, A,) formiilii kullanilir. Tki kesintili minimum LM

birim kok testi kirllma zamanlar takibi ile LM, = lr/llf (A1) belirlenmektedir (Lee &
Strazicich, 2003: 2).
4.6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995) testi yapilirken ilk olarak uygun gecikme uzunlugu (k) VAR
modeli ile bulunmaktadir. Daha sonra analiz asamasinda en yliksek biitiinlesme derecesine
sahip degiskenin biitiinlesme derecesi (dmax) modelin gecikme uzunluguna (k) ilave
edilmektedir. Analiz asamasinda ise seriler diizey degerleriyle (k + dmax) gecikmeye gore
VAR modeli tahminlenmektedir (Alptiirk vd., 2021: 168). VAR modeli asagidaki denklemler
yardimiyla uygulanmaktadir (Toda & Yamamoto, 1995);

k+dmax k+dmax
Yo = ap+ Z ayYe; + Z aiXe—i + U 3)
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
Xe= Po+ Z BriXe—i + Z BaiYei + vy 4)
i=1 i=1

Toda-Yamamoto testinde temel hipotez ve alternatif hipotez asagidaki gibi ele
alinabilmektedir.

Hy: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni degildir.
H;: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinin basarisi, serilerdeki degiskenin biitiinlesme derecesi
(dmax) degerinin, modelin gecikme uzunlugunun (k) dogru belirlenmesiyle dogrudan
iligkilidir (Kaya, 2021: 147).

5. ARASTIRMA BULGULARI

Bu boliimde arastirma kapsaminda yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Oncelikle birim kok testi sonuglar1 sunulmustur. Ardindan optimal gecikme
uzunluklar1 hesaplanmis ve Toda-Yamamoto analizi uygulanmistir. Bu hesaplamalara iliskin
bulgular tablolar halinde sunulmustur.
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Tablo 3: Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclari

2023

Diizey Diizey .. 1. Fark 1. Fark |, ..
Degisken Kirilma Kr1Vt1k Kirilma Krttlk

. Test Tarihi Deger . Test Tarihi Deger
Istatistigi Istatistigi

Gold -2,40091 [3.01.2019 |-3,938163 |-17,55191* | 18.07.2019 |-3,92078

Silver -3,044013 |23.08.2013 |-3,922718 | -14,3427* |25.06.2013 |-3,92626

Palladium -4,194322* 1 19.07.2018 |-3,973412

Platin -4,622897* | 1.06.2015 | -4,014032

Brent -2,237686 [3.02.2015 |-3,993722|-17,03208* | 27.02.2015 |-3,99834

Gold VIX -5,720155% | 28.05.2019 |-3,920848

Silver VIX -7,293435% 1 13.11.2019 |-3,927817

T et Y| -5.634573% | 10.10.2019 | -3.925797

USA 10 YTR |-2,543841 |7.06.2019 |-3,92025 |-17,72497* |27.05.2016 |-4,05507

Bitcoin -4,119022* | 11.08.2017 |-4,027164

MSCI World |-4,181826* | 17.08.2015 |-4,024117

BCOM -2,764288 [4.09.2015 | -4,026201 | -14,24795% | 6.04.2016 | -4,04908

TEU -7,519614* | 15.11.2018 |-3,947516

TMU -6,696089* | 8.10.2019 | -3,925604

EPU -5,25999* 113.11.2019 |-3,927817

* %5 diizeyinde anlamlidir.

Serilerin birim kok test istatistik degeri %5 diizeyinde kritik degerden mutlak degerce biiyiik

olup olmamalarina baglidir.

Hy: Analize konu kiymetli metaller ve makroekonomik degiskenler birim kike
sahiptir.

H,;: Analize konu kiymetli metaller ve makroekonomik degiskenler birim kéke sahip
degildir.
Birim kok testi sonuglarina gore Palladium, Platin, Gold VIX, Silver VIX, VIX Korku
Endeksi, Bitcoin, MSCI World, TEU, TMU ve EPU degiskenlerinin diizeyde duragan oldugu
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ama Gold, Silver, Brent, USA 10 Y.T.R. ve BCOM degiskenlerinin ise 1. Farkta %5
seviyesinde duraganlastig1 goriilmiistiir.

Tablo 4: Altin icin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

bk Tt K v o
Istatistigi

Silver 1|1 |oo87s67  |07673 | Yok

Palladium |1  |14]31,90647  |0,0041* | Palladium—Gold

Platin 1|3 |1524937  |0.6765 | Yok

Brent 1|1 |o436423  |05089 | Yok

GoldVIX |1 |10]2242152  |0,0131* |Gold VIX — Gold

gﬁekfiork“ 1 |10]203225 0,0263* | VIX— Gold
Gold oob M| |23ss0es (01246 | Yok

Bitcoin |1 |14]34,02268  |0,002* |Bitcoin — Gold

oy 1 [10] 14,4019 01554 | Yok

BCOM 1|8 |1824464  [0,0195% |BCOM — Gold

TEU 1|7 |1599498  [00252  |TEU—Gold

TMU 1 |9 |1890986  [0026* |TMU—Gold

EPU 1|1 |8,06446 0,0045* | EPU—Gold
Gold VIX 1 |10]18,5031 0,047* | Gold— Gold VIX
Bitcoin 1 |14]2683976  [0,0202% | Gold— Bitcoin
%iﬁ; aold 1 |10]22,8405 00114* | Gold— MSCI World
BCOM 1|8 |154,5884  [0,000% |Gold— BCOM

* %S5 diizeyinde ** %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu
Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir, dmax= Lee Strazicich birim kok testine gore
maksimum duraganlagma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu
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Tablo 4’te once Altin bagimli degisken diger kiymetli metaller ile makroekonomik
degiskenler bagimsiz degisken olarak alinmis ve analiz gergeklestirilmistir. Daha sonra Altin
bagimsiz degisken diger kiymetli metaller ile makroekonomik degiskenler bagimli degisken
olarak alinmis ve tekrar analiz gerceklestirilmistir. Tablo 4’ten elde edilen bulgulara gore;
Altin bagimli degisken iken glimiis, platin, Brent Petrol, ABD 10 yillik tahvil faizi ve MSCI
World endeksi serilerinden Altina dogru %5 anlamlilik seviyesinde nedensellik iligkisine
rastlanmamuistir yani kurulan temel hipotez kabul edilmistir. Diger taraftan paladyum, altin
VIX, VIX Korku Endeksi, Bitcoin, Bloomberg emtia endeksi, Twitter tabanli ekonomik
belirsizlik endeksi, Twitter tabanli pazar belirsizlik endeksi ve ekonomik belirsizlik endeksi
serilerinden altina dogru %5 anlamlilik seviyesinde nedensellik iliskisine rastlanmistir yani
kurulan temel hipotezin reddedildigi, alternatif hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir.
Altinin bagimsiz degisken oldugu durumda ise Altin VIX, Bitcoin, MSCI World ve
Bloomberg emtia endeksi serilerine dogru yine %35 anlamlilik seviyesinde nedensellik
iligskisine rastlanmistir. Kurulan hipotezin reddedildigi, alternatif hipotezin reddedilemedigi
goriilmektedir. Altinin bagimsiz degisken oldugu durumda ise Altin VIX, Bitcoin, MSCI
World ve Bloomberg emtia endeksi disindaki diger degiskenlerin nedensellik iliskisine
rastlanmamustir. Bu sebeple Tablo 4’te altinin bagimsiz degisken oldugu durumda sadece
nedensellik etkisi goriilen degiskenler yer almistir.

Hy: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
H;: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Ozetle, altmin fiyat olusumunda Paladyum, Altin VIX, VIX Korku Endeksi, Bitcoin,
Bloomberg emtia endeksi, Twitter tabanli ekonomik belirsizlik endeksi, Twitter tabanli pazar
belirsizlik endeksi ve ekonomik belirsizlik endeksinin etkisi ortaya ¢ikmistir. Ayrica altin
fiyatinin da Altin VIX, Bitcoin, Bloomberg emtia endeksi ve MSCI World endeksi fiyat
olusumunda etkili oldugu goriilmiistiir.

Tablo 5: Giimiis icin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

it b |k TGS e vons
Istatistigi
Gold 1 1 3,289093 0,0697** | Gold—Silver
Palladium 1 11 15,04998 0,1802 Yok
Platin 1 3 5,698354 0,1272 Yok
Brent 1 1 0,131854 0,7165 Yok

Silver Silver VIX |1 3 14382987 0,223 | Yok

VIX  Korku |, 7 1848641 |001* |VIX—Silver
Endeksi

USA 10 YTR |1 1 14751689 |0,0293* |USA 10 YTR—Silver
Bitcoin 1 |4 [4321208 |03756 | Yok
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MSCI World | 1 10 |10,80076 |0,3732 |Yok
BCOM 1 2 [1,717027  |0,4238 | Yok
TEU 1 7 12034228 | 0,0049%* | TEU—Silver
TMU 1 7 17,6986  |0,0134* |TMU—Silver
EPU 1 1 |1487116 02227 |Yok
f,ill;er 1 3 1433974  |0,0025 |Silver—Silver VIX
Bcom | Siver 1 2 |208,7214 |0,000% |Silver—>BCOM
TEU 1 7 |12,31017 | 0,0908** | Silver—TEU

* %5 diizeyinde ** %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu
Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir, dmax= Lee Strazicich birim kok testine gore
maksimum duraganlagma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 5°te once giimiis bagimli degisken diger kiymetli metaller ile makroekonomik
degiskenler bagimsiz degisken olarak alinmis ve analiz gergeklestirilmistir. Daha sonra
giimiis bagimsiz degisken diger kiymetli metaller ile makroekonomik degiskenler bagimli
degisken olarak alinmis ve tekrar analiz gergeklestirilmistir. Tablo 5°ten elde edilen bulgulara
gore; giimiis bagimli degisken iken paladyum, platin, ham petrol, giimiis VIX, Bitcoin, MSCI
world endeksi, Bloomberg emtia endeksi ve ekonomik belirsizlik endeksi serilerinden
giimiise dogru %5 anlamlilik seviyesinde nedensellik iliskisine rastlanmamistir yani kurulan
temel hipotez kabul edilmistir. Diger taraftan VIX Korku Endeksi, ABD 10 y1illik tahvil faizi,
Twitter tabanli ekonomik belirsizlik endeksi ve Twitter tabanli pazar belirsizlik endeksi
serilerinden giimiise dogru %S5, altindan giimiise dogru %10 anlamlilik seviyesinde
nedensellik iliskisine rastlanmigtir yani kurulan temel hipotezin reddedildigi, alternatif
hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. Giimiisiin bagimsiz degisken oldugu durumda ise
Giimiis VIX ve Bloomberg emtia endeksi serilerine dogru yine %5 anlamlilik seviyesinde
kurulan temel hipotezin reddedildigi, alternatif hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir.
Yine Giimiigiin bagimsiz degisken iken Twitter tabanli ekonomik belirsizlik endeksi serisine
dogru yine %10 anlamlilik seviyesinde nedensellik iligkisine rastlanmigtir. Yani kurulan
temel hipotezin reddedildigi, alternatif hipotezin reddedilemedigi goriillmektedir. Glimiisiin
bagimsiz degisken oldugu durumda diger degiskenler ile nedensellik iliskisine
rastlanmamustir. Bu sebeple diger degiskenler tabloda verilmemistir. Bu sebeple Tablo 5’te
giimiisiin bagimsiz degisken oldugu durumda sadece nedensellik etkisi goriilen degiskenler
yer almistir.

Hy: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
H;: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Ozetle, giimiis fiyat olusumunda altin, VIX Korku Endeksi, ABD 10 yillik tahvil faizi,
Twitter tabanli ekonomik belirsizlik endeksi ve Twitter tabanli pazar belirsizlik endeksinin
etkisi ortaya ¢ikmistir. Ayrica giimiis fiyatinin da Giimiis VIX, Bloomberg emtia endeksi ve
Twitter tabanli ekonomik belirsizlik endeksi fiyat olusumunda etkili oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 6: Paladyum i¢in Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Bagimh | Bagimsiz Ki-Kare Ki-Kare
Degi en Degi ho [dmax |k | Test P- fliski ve Yoni
g1 gl Istatistigi | Degeri
Gold ! 14 |40,10438 | 0,0002* | Gold—Palladium
Silver |1 11 (2147103 |0,0288* | Silver—Palladium
Platin |0 |14 |40,55045 |0,0002* |Platin—Palladium
Brent 1 20 |52,22022 0,0001* | Brent—Palladium
VIX
Korku |0 |14 |8845275 |0,0000% | VIX—Palladium
Endeksi
palladiun giﬁ 107, 14 14931909 |0,0000% | USA 10 Y.T.R.—Palladium
Bitcoin |0 |15 |53.59177 |0,0000% |Bitcoin—Palladium
%ﬁ% 0 |14 |75.15554 |0,0000% | MSCI World—Palladium
BCOM |1 11 |14,02034 02319 | Yok
TEU 0 |14 1039343 07329 |Yok
T™MU |0 |12 |213844  |0045% | TMU—Palladium
EPU 0 [38 |148.9809 |0,0000% |EPU—Palladium
Brent 1 20 |81,38453 0,0000* | Palladium—Brent
VIX
Korku 0 |14 |124.8022 10,0000 |Palladium—VIX
Endeksi
o O g [T [14]4804976 | 0,0000% | Palladium—USA 10 Y.TR.
%(S)Sfi 0 |14 1028317 10,0000 |Palladium—MSCI World
BCOM ! 11 8931619 |0,0000% | Palladium—BCOM
Bitcoin 0 15 137,70466 0,001* | Palladium— Bitcoin
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TEU 0 14 |45,38203 0,0000* | Palladium—TEU
T™U 0 12 | 61,67635 0,0000* | Palladium—TMU
EPU 0 38 [228,1755 0,0000* | Palladium—EPU

* 95 diizeyinde ** %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu
Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir, dmax= Lee Strazicich birim kok testine gore
maksimum duraganlagma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 6’da once paladyum bagimli degisken diger kiymetli metaller ile makroekonomik
degiskenler bagimsiz degisken olarak alinmis ve analiz gerceklestirilmistir. Daha sonra
paladyum bagimsiz degisken diger kiymetli metaller ile makroekonomik degiskenler bagimli
degisken olarak alinmis ve tekrar analiz gergeklestirilmistir. Tablo 6’dan elde edilen
bulgulara gore paladyum bagimli degisken iken Bloomberg emtia endeksi ve Twitter tabanlt
ekonomik belirsizlik endeksi serilerinden paladyuma dogru %5 anlamlilik seviyesinde
nedensellik iligkisine rastlanmamistir yani kurulan temel hipotez kabul edilmistir. Diger
taraftan altin, glimis, platin, Brent Petrol, VIX Korku Endeksi, ABD 10 yillik tahvil faizi,
Bitcoin, MSCI world, Twitter tabanli pazar belirsizlik endeksi ve ekonomik belirsizlik
endeksi serilerinden paladyuma dogru %5 anlamlilik seviyesinde nedensellik iliskisine
rastlanmistir yani kurulan temel hipotezin reddedildigi, alternatif hipotezin reddedilemedigi
goriilmektedir. Paladyumun bagimsiz degisken oldugu durumda ise paladyumdan Brent
Petrol, VIX Korku Endeksi, ABD 10 yillik tahvil faizi, Bitcoin, MSCI World, Bloomberg
emtia endeksi, Twitter tabanli ekonomik belirsizlik endeksi, Twitter tabanli pazar belirsizlik
endeksi ve ekonomik belirsizlik endeksi serilerine dogru %35 anlamlilik seviyesinde
nedensellik iligkisine rastlanmistir. Yani kurulan temel hipotezin reddedildigi, alternatif
hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. Paladyumun bagimsiz degisken oldugu durumda
diger degiskenler ile nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Bu sebeple Tablo 6°da
paladyumun bagimsiz degisken oldugu durumda sadece nedensellik etkisi goriilen
degiskenler yer almustir.

Hy: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
H;: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Krymetli metallerden Paladyumun fiyat olusumunda altin, giimiis, platin, Brent Petrol, VIX
Korku Endeksi, ABD 10 yillik tahvil faizi, Bitcoin, MSCI World, Twitter tabanli pazar
belirsizlik endeksi ve ekonomik belirsizlik endeksinin etkisi ortaya ¢ikmistir. Ayrica
paladyum fiyatinin da Brent Petrol, VIX Korku Endeksi, ABD 10 y1llik tahvil faizi, Bitcoin,
MSCI World, Bloomberg emtia endeksi, Twitter tabanli ekonomik belirsizlik endeksi,
Twitter tabanli pazar belirsizlik endeksi ve ekonomik belirsizlik endeksi fiyat olusumunda
etkili oldugu goriilmiistiir.

Tablo 7: Platin icin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Ki-Kare Ki-Kare
dmax |k | Test P- iliski ve Yonii
Istatistigi | Degeri

Bagimh | Bagimsiz
Degisken | Degisken

Platin Gold 1 3 4,060813 0,255 Yok
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Silver 1 3 3,934435 0,2686 | Yok

Palladium 0 14 |26,40879 0,0230* | Palladium—Platin

Brent ! 11104311 02933 | Yok

VIX Korkulo 15 1949036 |0,0001* |VIX—Platin
Endeksi

USATOYTR|1 |3 [4301753 02307 |Yok
Bitcoin 0 |5 |s757801 03305 |Yok

MSCI World |0 14 120,42953 0,1172 | Yok

BCOM 1|3 (2980074 03947 |Yok
TEU 0 |7 [2338638 |0,0015* | TEU—Platin
T™MU 0 |5 |1560977 |0,0081* |TMU—Platin
EPU 0 |5 |9134803 |0,1038 |Yok
%(S)Sa 0 |14 [2292008 |0,0616%* |Platin—MSCI World
BCOM 1|3 |1534653 |0,0000% |PlatinsBCOM
ey | Platin 0 |7 [1773576 |0,0132* |Platin>TEU
T™MU 0 |5 |232814  |0,0003* |PlatinTMU
EPU 0 |5 |12.14678 |0,0328 |PlatinEPU

* %S5 diizeyinde ** %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu
Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir, dmax= Lee Strazicich birim kok testine gore
maksimum duraganlagma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 7’de o6nce platin bagimli degisken diger kiymetli metaller ile makroekonomik
degiskenler bagimsiz degisken olarak alinmis ve analiz gergeklestirilmistir. Daha sonra platin
bagimsiz degisken diger kiymetli metaller ile makroekonomik degiskenler bagimli degisken
olarak alinmis ve tekrar analiz gergeklestirilmistir. Tablo 7°den elde edilen bulgulara gore
platin bagiml degisken iken altin, giimiis, brent petrol, ABD 10 yillik tahvil faizi, Bitcoin,
MSCI world, Bloomberg emtia endeksi ve ekonomik belirsizlik endeksi serilerinden platine
dogru %S5 anlamlilik seviyesinde nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Yani kurulan temel
hipotez kabul edilmistir. Diger taraftan paladyum, VIX Korku Endeksi, Twitter tabanlt
ekonomik belirsizlik endeksi ve Twitter tabanli pazar belirsizlik endeksi serilerinden platine
dogru %S5 anlamlilik seviyesinde nedensellik iliskisine rastlanmistir yani kurulan temel
hipotezinin reddedildigi, alternatif hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. Platin Bagimsiz
degisken oldugu durumda ise platinden Bloomberg emtia endeksi, Twitter tabanli ekonomik

262



C.28,S.2  Yatinm Araci Olarak Kiymetli Metaller: Kiymetli Metallerin Fiyatini Etkileyen Unsurlar

belirsizlik endeksi, Twitter tabanli pazar belirsizlik endeksi ve ekonomik belirsizlik endeksi
serilerine dogru %5 anlamlilik seviyesinde, MSCI World endeksi ile %10 anlamlilik
seviyesinde nedensellik iliskisine rastlanmistir. Kurulan temel hipotezin reddedildigi,
alternatif hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. Platinin bagimsiz degisken oldugu
durumda diger degiskenler ile nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Bu sebeple Tablo 7°de
platinin bagimsiz degisken oldugu durumda sadece nedensellik etkisi goriilen degiskenler yer
almustir.

Hy: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
H;: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Kiymetli metallerden platin fiyat olusumunda paladyum, VIX Korku Endeksi, Twitter tabanl
ekonomik belirsizlik endeksi ve Twitter tabanli pazar belirsizlik endeksinin bir etkisini ortaya
koymaktadir. Platin fiyatinin da MSCI World, Bloomberg emtia endeksi, Twitter tabanl
ekonomik belirsizlik endeksi ve Twitter tabanli pazar belirsizlik endeksi fiyat olusumunda
etkili oldugu goriilmiistiir.

6. SONUC ve DEGERLENDIRME

Kiymetli metallerin ekonomik degerlerinin yiiksek olmasi, altin ve giimiisii uzun yillardir
yatirim araci haline getirmistir. Platin ve paladyumun bulunmasi ile 20. yiizyil baslarinda bu
metaller de yatirim aract haline gelmistir. Hem vadeli hem de spot piyasada spekiilasyon ve
arbitraj amagli iglemlere konu olan kiymetli metaller, fiyati uluslararasi piyasalarda olugan
araglardir. Ozellikle kiiresel kriz, belirsizlik, savas, salgin hastalik ve yiiksek enflasyon
donemlerinin giivenli limani haline gelen kiymetli metaller hem bireysel, hem kurumsal
yatirnmcilarin ayni zamanda da devletlerin popiiler yatirim aracidir. Finans ve emtia
piyasalarinda dnemli islem hacmine ulasan kiymetli metal ticareti, arastirmacilar1 bu alanla
ilgili caligma yapmaya yonlendirmistir. Kiymetli metaller 6zellikle Tiirkiye’de hem giivenli
liman hem de portfoy cesitlendirmede kullanilan araglardir. Gegmiste fiziki yatirimin temel
aktorlerinden altin bugiin de bu 6zelligini korumaktadir. Artan finansal teknoloji liriinleriyle
sadece altin degil diger kiymetli metaller de hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin
portfoylerindeki yerlerini almigtir. Kiymetli metallerin hem kendi aralarinda hem de diger
makroekonomik degiskenlerle olan iligkisi bu alanda yatirim yapan yatirimcilarin karar alma
stireclerini kolaylastiracaktir.

Bu aragtirmada 09/07/2012 ile 15/09/2020 donemine iligkin veriler incelenmistir. Bu
kapsamda altin, giimiig, paladyum, platin, VIX Korku Endeksi, Altin VIX, Glimiis VIX,
Brent Petrol, Bitcoin, ABD 10 yillik tahvil faiz orani, MSCI World endeksi, Bloomberg emtia
endeksi, Twitter tabanli ekonomik belirsizlik endeksi, Twitter tabanli pazar belirsizlik
endeksi ve ekonomik belirsizlik endeksi arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigi
incelenmistir. Nedensellik analizi dncesi serilerin duraganlasma seviyelerine Lee-Strazicich
birim kdk testi ile bakilmistir. Optimum gecikme uzunluklar1 bulunmus ve Toda-Yamamoto
testiyle degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir.

Lee-Strazicich birim kok testi sonuglarina gore altin, glimiis, Brent Petrol, ABD 10 yillik
tahvil faiz oran1 ve Bloomberg emtia endeksi birinci farkta duragan hale gelirken diger
degiskenler diizeyde duragandir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile altin, giimiis,
paladyum ve platinin %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde bir¢ok nedensellige rastlanmaistir.

Kiymetli metallerin kendi aralarindaki analize bakildiginda paladyumun altin ve platin fiyati
iizerinde etkisi belirlenmistir. Yine altinin giimiis, platin ve paladyum iizerinde nedensellik
etkisi tespit edilmistir. VIX Korku Endeksi, Twitter tabanli ekonomik belirsizlik endeksi ve
Twitter tabanli pazar belirsizlik endeksinin bu dort kiymetli metalin fiyatina etkisi
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saptanmistir. Belirsizlik ve korku Ol¢iimii yapan bu sosyal faktorlerin kiymetli metaller
iizerindeki etkisi, kiymetli metallerin giivenli liman 6zelligine vurgu yapmaktadir.

Diger taraftan Bloomberg emtia endeksi sadece altinin fiyat olusumuna etki ederken, tiim
kiymetler metallerin emtia endeksi izerine nedensellik etkisi belirlenmistir.

Altin, Bitcoin ve AltinVIX ile karsilikli nedensellik iliskisine sahiptir. Glimiis ile Twitter
tabanli ekonomik belirsizlik endeksinin kargilikli etkilesimi tespit edilmistir. Platin, Twitter
tabanli ekonomik belirsizlik endeksi ve Twitter tabanli pazar belirsizlik endeksi ile karsilikli
nedensellik iligkisine sahiptir. Paladyum, Brent Petrol, VIX Korku Endeksi, ABD 10 yillik
tahvil faiz orani, MSCI World endeksi, Bitcoin, Twitter tabanli pazar belirsizlik endeksi ve
ekonomik belirsizlik endeksi ile karsilikli etkilesim igerisindedir. Tiim bu bulgular kiymetli
metallerin iliskili oldugu diger degiskenleri ortaya koymaktadir. Buradan iti temel sonug elde
edilmektedir. Ilki, nedensellik iligkisi olan iki degiskenden bir tanesinde meydana gelmis
veya ileride meydana gelecek artis veya azalis diger degiskende de goriilebilecegi icin
alimacak uygun pozisyonla yatirimcilar bu durumdan kazang saglayabilir. Diger sonug ise;
nedensellik iligkisine sahip olmayan arastirmaya konu olan yatirim araglart portfoy
cesitlendirme amaciyla kullanilabilir. Ayrica giiniimiiz dijital platformlar1 gézlemleyerek
piyasalarin ve ekonomik gelismelerin nabzini tutan endeksler yatirim araglarina yatirim
yapip yapmama konusunda veya yatirim zamanlamasi konusunda karar alma siireglerine
yardimci olabilecektir.

Calisma sonuglari literatiir ile karsilastirildiginda, Agacak vd. (2020), Baur ve Smales (2020),
Huynh (2020) arastirmalar1 ile benzer sonuglara ulagilmistir. Arif vd. (2019) ile ¢ok az
benzerlik olsa da Salisu vd. (2020), Li ve Lucey (2017) ve Bhatia vd. (2018) ¢aligmalar ile
farkli sonuglara ulagilmistir.
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