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OZET

Finansal piyasalarda olusan yiiksek oynaklik ve bulagma etkisi panigi
yatwrimcetlarin risklerini artirmaktadwr. Béylece yatirnmcilar artan riskten
korunmak igin portfoylerinde yer alabilecek alternatif enstriimanlar
diisiinmeye baslamis ve bu noktada kiymetli madenler giivenli liman olarak
goriilmeye baslanmigtir. Kiymetli madenlerin diger finansal varhiklar ve
piyvasalarla olan iliskisi énemli oldugu kadar birbirleriyle olan iliskisi de
olduk¢a onemli ve arastirilmast gereken bir konudur. Bu amagla kyymetli
madenler arasindaki nedensellik iligkisi Garman-Klass (1980) range-based
realized volatilite serileri kullanilarak Hacker ve Hatemi-J Boostrap (2006)
Nedensellik testinin yani swa asimetrik iligkilerin de goriilebilmesi igin
Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analizler
sonucunda degiskenler arasinda cesitli nedensellik iligkileri bulunmustur.
Ulasilan en onemli sonug ise altinin giimiigle simirl bir iliskisinin bulundugu
ve platin, paladyumla herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmadig icin
altimin olusturulacak portfoylerde daha fazla bulundurulabilecegi ve halen
yatirim aract olarak giivenli liman olma ézelligini korudugudur.

ABSTRACT

High volatility and contagion effect panic in financial markets increase the
risks of investors. Thus, investors started to consider alternative instruments
that could be included in their portfolios in order to be protected from the
increasing risk, and at this point, precious metals began to be seen as a safe
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haven. The relationship of precious metals with other financial assets and
markets is as important as their relationship with each other and is a subject
that needs to be investigated. For this purpose, the causality relationship
between precious metals was analyzed using the Garman-Klass (1980)
range-based realized volatility series, as well as the Hacker and Hatemi-J
Boostrap (2006) Causality test, in order to see the asymmetrical
relationships as well as the Hatemi-J (2012) Asymmetric Causality test. As a
result of the analysis, various causality relationships were found between the
variables. In particular, the copper variable has a reciprocal causality

(2012) Asymmetrlc relationship with all of the gold, silver, palladium, and platinum variables.
Causality The most important conclusion reached is that gold has a limited
relationship with silver and since there is no causal relationship with
platinum and palladium, gold can be kept more in portfolios to be formed
and it still remains a safe haven as an investment tool.
1. GIRIS

Son zamanlarda yasanan finansal serbestlesme ve uluslararasi hareketlerin artmasiyla birlikte
finansal piyasalarin birbiriyle olan iliskisi de bir hayli artis gostermistir. Yiiksek
entegrasyonla birlikte emtia piyasalari yeniliklere, degisen siyasi ve ekonomik duruma,
olumlu ve olumsuz soklara ve yatirimci beklentilerindeki degisikliklere karsi daha duyarlt
hale gelmistir (Palanska, 2018:1). Son otuz yilda, finansal piyasalar siddetli finansal krizlerle
sekillenmigtir. 19901 yillar Asya, Meksika, Brezilya ve Rusya finansal krizlerini i¢ceren yerel
ve bolgesel finansal krizlere sahne olurken, 2000'li yillarda diinya ekonomisi kiiresel finansal
krizden etkilenmistir. Bu, finansal piyasalar arasindaki artan baglantilardan dolay: kiiresel
finansal krizin yayilma tehdidinin ortaya ¢iktig1 andir. Bu dénemde borsalar biiyiik kayiplar
yasamig ve yatirimcilar finansal piyasalara olan giivenlerini kaybetmistir. Kiiresel mali kriz
kiymetli madenlerin cazibesini artirirken birkag yil sonra Avrupa devlet borcu krizi kiymetli
madenlerin risk gesitlendirme araci olmasina daha da katki saglamistir (Kirkulak-Uludag ve
Lkhamazhapov, 2017:300). Finansal piyasalardaki yiiksek oynaklik ve bulagma etkisi panigi,
yatirimcilari portfoylerinde artan riskten korunmak igin alternatif enstriimanlari diisiinmeye
yoneltmistir. Bu noktada kiymetli madenler giivenli liman olarak ortaya ¢ikmustir.

Alliminyum, paladyum, platin, giimiis, altin, bakir, ¢inko, kursun, nikel gibi kiymetli
madenlerin fiyat ve getiri degisimleri de portfoy ¢esitlendirme ve riskten korunma stratejileri
acisindan oldukga 6nemli hale gelmistir. Ozellikle kiymetli maden emtialar1 finansal varliklar
olarak kabul edilmekte ve menkul kiymet yatirim portfoylerinin risklerini azaltma
kapasiteleriyle taninmaktadirlar. Bu 6zellik, kiymetli madenlerin fiyatlar: ile diger finansal
varliklarin fiyatlar arasindaki iligkiden kaynaklanmaktadir. Ayrica, zaman i¢inde kiymetli
madenlerin finansal sermaye piyasalari ile negatif korelasyon gosterdigi ve bdylece finansal
giivenlik yatirim pozisyonlarin ¢esitlendirilmesi ve korunmasi icin faydali oldugu
goriilmiistir (Hernandez vd., 2021:1).

Siyasi c¢alkantilar, kiiresel enflasyonist baski, ortaya ¢ikan finansal yenilikler ve asir1 hava
kosullar1 son yillarda emtia piyasalarin1 etkileyen faktorlerden bazilaridir (Arif vd.,
2019:5165). Tim bu dinamikler, o6zellikle finansal piyasalari etkileyen makroekonomik
faktorlerin emtia fiyatlar iizerinde etkili olabilecegini gostermektedir (Balcilar ve Ozdemir,
2019:1). istikrarli ekonomik dénemlerde kiymetli madenlerin fiyatlari diisme egiliminde iken
ekonomik kosullar bozuldugu zaman kiymetli madenlerin fiyatlar1 yiikselme egilimindedir.
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Krymetli maden fiyatlarindaki dalgalanmalar yurt ici faktorlerden kaynaklanabilecegi gibi
diinya piyasalarindaki uluslararas: hareketlerden de kaynaklanabilmektedir. Piyasalar daha
entegre hale geldikce ve yabanci yatirimcilar gelismekte olan ekonomilerin finansal
piyasalarini izlemeye basladikca, fiyat seviyeleri uluslararasi faktorlere daha duyarli hale
gelmektedir (Chen, 2010:128).

Emtia piyasalar1 da diger finansal piyasalar gibi son yillarda oldukg¢a volatil olmustur.
Volatilite tiiccarlar ve yatirimcilar i¢in risk ve firsatlar1 beraberinde getirdigi i¢in incelenmesi
gereken bir konudur. Emtia piyasalarinda volatilitenin olusmasinin birgok nedeni vardir.
Emtia treticisi tilkelerdeki siyasi huzursuzluk veya asir1 hava kosullari, emtia fiyatlarinda
volatilite yaratabilecek arz aksakliklarina neden olabilir. Vadeli islemler, opsiyonlar, borsada
islem goren fonlar (ETF'ler) gibi yeni finansal yeniliklerin tanitilmasi ve kiymetli madenlerin
alim satim i¢in teminat olarak kullanilmasi, kiymetli madenlerin volatilitesini etkileyebilir
(Hammoudeh vd., 2011:438). Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki kurumsal ve
yiiksek net degerli yatirimcilarin yatirim olarak kiymetli madenlere olan ilgilerinin artmasiyla
kiymetli madenlere yonelik yatirim talebi de artmaktadir. Finansal piyasalar siirekli olarak
gelismektedir. Son gelismelerden biri de Borsa Yatinm Fonu veya ETF'lerin ortaya
¢tkmasidir; bunun kiymetli maden piyasalari tizerinde biiyiik etkisi olmustur. ETF'ler kiymetli
madenlere yatirnm hacmini artiracaktir; ¢iinkii aksi takdirde kiymetli madenlere yatirim
yapmayacak olan yatirimcilar ETF'lerin paylarini satin alacaklardir. Boylece ETF'ler, yatirim
talep egrisinde yukari dogru bir kaymayi temsil edecektir. ETF'ler, bir yatirimcinin bu
madenlere karst tutumu konusunda piyasalara daha fazla seffaflik saglamaktadir. Kiymetli
madenler ve enerji piyasalari, on yilin geri kalaninda yatirnm g¢ekecek piyasalar gibi
goriinmektedir. Bu pazarlarin 6zellikleri analiz edildiginde, kiymetli maden arzinin kit oldugu
aciktir. Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerin bu piyasalarda yaptigi tiiketimin
kiymetli madenlerin fiyatlarini artirabilecegi gercegine ek olarak, kiymetli maden piyasalari
bu nedenle yatirnm igin giderek daha iyi bir secenek olarak goriinmektedir (Morales,
2008:18). Uluslararast Para Fonu (IMF) ve merkez bankalarmin altin alip satmasi da
volatiliteyi degistirebilir. Emtialar1 girdi olarak kullanan bir endiistrinin iriiniine olan
talebindeki degisiklikler, emtia fiyatlarimda dalgalanmalara neden olabilir. Piyasa
katilimcilar, farkli karli firsat beklentileri olusturur, farkli varlik siiflarinda ¢apraz piyasa
riskinden korunma gerceklestirir, bilgileri farkli hizlarda isler ve farkli seviyelerde
envanterler olusturur ve g¢ekerler. Bu faktorler, emtialarin zaman igindeki ve piyasalar
arasindaki volatilitesine katkida bulunmaktadir. Politika yapicilar ve portfoy yoneticilerine ek
olarak, iireticiler de bu bilgilerle ilgilenmektedir; ¢iinkii kiymetli madenler miicevher, ilag,
elektronik ve oto katalitik endiistrilerinde 6nemli ve ¢esitlendirilmis endiistriyel kullanima
sahiptir. Kiymetli madenlerin fiyat degisimlerindeki ongoriilebilir degisimlerin niceligi,
mantikli risk yonetimi stratejilerinin tasarlanmasinda esastir (Hammoudeh vd., 2011:438).

Yatirim disinda bu madenler otomotiv pargalar1 ve kimyasallarla ilgili iirtinler gibi sanayi
mallarinin tiretiminde kullanilmakla birlikte miicevher ve endiistriyel {iriinler iiretmek i¢in de
kullanilmaktadir (Arif vd., 2019:516). Ancak; emtia piyasalar1 daha finansal hale geldik¢e ve
emtia vadeli islemlerinin likiditesi arttik¢a, artan sayida yatirimer emtialara yalnizca yatirim
aract olarak ilgi duymaktadir (Palanska, 2018:1). Kiymetli madenlerin diger emtialardan
farkl1 olarak geleneksel algisi, yatirimcilara degerli ¢esitlendirme firsatlari sunmasi ve
piyasalarda belirsizlik oldugunda parasal bir ara¢ islevi gérmesi ve bu nedenle enflasyona
kars1 giivenli liman islevi gormesi seklindedir. Bu nedenle kiymetli maden fiyatlari,
enflasyonun en Onemli gostergesi veya para politikasinin goriiniimiinii ekonomiye
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aktarabilecek bir degisken olarak degerlendirilmektedir. Baska bir deyisle, degerli metallerin
dongtisel 6zelligi, glivenli liman ve deger saklama rollerini vurgulayarak, onlara ekonominin
ilerledigi yon hakkinda 6nemli bilgiler saglama yetenegi verir (Balcilar ve Ozdemir, 2019:1).

Krymetli madenlerin birbirleriyle olan iliskisi yatirim stratejilerinin belirlenmesi, portfoy
¢esitlendirmesi ve riskten korunma yontemlerinin belirlenmesi agisindan yatirimcilar ve
portfoy yoneticileri i¢in nemli oldugu kadar iireticiler ve politika yapicilar agisindan da
olduk¢a 6nem arz eden bir konudur. Bu yiizden bu ¢alismada hem iiretim hem yatirim araci
olarak kullanilan altin, bakir, giimiig, paladyum, platin gibi kiymetli madenlerin Garman-
Klass (1980) yontemiyle volatilite serileri hesaplanarak bu volatilite serileri arasindaki
nedensellik iligkisi simetrik bir yontem olan Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootsrap Nedensellik
Testi ve asimetrik bir yontem olan Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi ile
incelenmistir. Kiymetli madenlerin nedensel olarak baglantili oldugu tespit edilirse, bu, bilgi
aktarimidaki verimsizligi, portfdy cesitlendirmesinde kiymetli madenlerin birlikte
kullanilamayacagi, farkli kiymetli madenlerin yer aldigt portfdylerde yatirimeilarin varlik
dagilimlarin1 daha dogru bir sekilde ayarlayabilecegi veya kiymetli madenler arasindaki
volatilite yayilma riskinin artti§in1 gosterebilir. Yapilan literatiir taramast sonucunda kiymetli
madenlere ait volatilite serileri kullanilarak volatilite serileri arasindaki nedensellik iliskisini
inceleyen bdyle bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu da ¢alismanin literatiirde yer alan diger
¢aligmalardan farkimi olusturmaktadir. Ayrica literatiirde yapilan ¢aligmalarda genel olarak
altin, glimiis, platin, paladyum gibi kiymetli madenlere odaklanildigi ve olduk¢a yaygin
olarak kullanilan bakirin ¢alismalarda ¢ok fazla dikkate alinmadigi gézlemlenmis bu yiizden
bakirda yapilan arastirmaya dahil edilmistir. Caligmanin ilerleyen bdliimlerinde kiymetli
madenlerle ilgili olarak yapilan ¢alismalarin yer aldigi literatiir boliimiine yer verilmistir.
Literatiir boliimiinden sonra ¢alismada kullanilan yontemler anlatilarak uygulama asamasina
gecilmis ve en sonunda da yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgularin
degerlendirildigi sonug ve degerlendirme boliimiine yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde kiymetli madenlerle ilgili olarak finans yazininda daha 6nce yapilmis olan
calismalara olabildigince yer verilmeye ¢aligiimistir.

Hillier vd. (2006), altin, giimiis, platin kiymetli madenlerinin finansal piyasalardaki yatirim
roliinii  01.01.1976-01.04.2004 donemi verilerini GARCH yontemiyle analiz ederek
arastirmiglar ve bu kiymetli madenlerin pay senedi endeks getirileri ile diisiik korelasyona
sahip oldugu sonucuna ulagmislardir. Yatirnm portfoylerinde bu metallerin gesitlilik
saglayabilecegi; ayrica her ii¢ kiymetli madenin Ozellikle “anormal” borsa oynakligi
donemlerinde bir miktar riskten korunma kabiliyetine sahip oldugu goriilmiistiir.

Lucey ve Tully (2006), altin ve giimiis fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Ocak 1978- Kasim 2002
verilerini kullanarak dinamik esbiitiinlesme analizi aracilifiyla arastirmiglardir. Arastirma
sonucunda altin ve giimiisiin yakin iliskili oldugu; ancak zaman zaman zayifladigi ve
istikrarsiz oldugu ortaya ¢ikmustir.

Morales (2008), 01.01.1995-31.07.2007 verilerini kullanarak kiymetli emtialar arasindaki
volatilite yayillmimi GARCH ve EGARCH modelleriyle aragtirmistir. Kiymetli madenlerin
getirileri arasinda oynakligin kalic1 olduguna dair kanitlar bulmustur.
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Batten vd. (2010), dort kiymetli madenin (altin, giimiis, platin ve paladyum fiyatlar1) aylik
fiyat oynakliklarin1 ve bu oynakliklarin makroekonomik belirleyicilerini incelemislerdir.
Calisma sonucunda altin volatilitesinin parasal degiskenlerle agiklandigi; ancak giimiis i¢in
bunun gecerli olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Kiymetli madenler arasinda oynaklik geri
bildirimi olduguna dair kanitlar olmasina ragmen, ayni makroekonomik faktorlerin dort
kiymetli maden fiyat serisinin oynaklik siireglerini ortaklasa etkiledigine dair sinirli kanit elde
etmislerdir. Kiymetli madenlerin tek bir varlik smifi olarak diisiiniilemeyecek veya tek bir
endeksle temsil edilemeyecek kadar farkli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Hammoudeh vd. (2011), 04.01.1995-12.11.2009 donemi i¢in altin, giimilg, platin ve
paladyum fiyat getirilerindeki volatilite ve korelasyon dinamiklerini, hedging ve piyasa riski
icin risk yOnetimini calibrated RiskMetrics, farkli GARCH modelleri ve yari1 parametrik
Filtered Historical Simulation yontemini kullanarak VaR hesaplamiglardir. Yapilan ¢aligma
sonucunda krymetli madenlere yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin daha diisiik karlhilik
saglasa da daha az ihlal saglayacagi icin GARCH-t kullanarak VaR hesaplamasi gerektigi
ortaya ¢cikmuistir.

Arouri vd. (2012), COMEX piyasasinda islem goren altin, giimiis, platin, paladyum getiri ve
volatilitesindeki yapisal degisiklikleri ve uzun hafiza 6zelliklerini arastirdiklar: ¢alismalari
sonucunda getiri ve oynaklik siire¢lerinde uzun hafiza bulunduguna dair giiglii sonuglar elde
etmislerdir.

Batten vd. (2014), Diebold ve Yilmaz (2009) yontemiyle 03.09.1982-21.12.2012 dénemi i¢in
kiymetli madenler arasindaki oynaklik iligkisini incelemislerdir. Inceleme sonucunda
piyasanin sadece zay1f bir sekilde entegre oldugunu, bu entegrasyon derecesinin zamana gore
degistigini ve getiriler ile oynaklik arasinda farklilik gosterdigini bulmuslardir.

Demiralay ve Ulusoy (2014), 04.01.1993-29.11.2013 d6nemine ait verileri kullanarak dort
kiymetli (altin, giimiis, platin, paladyum) madenin riske maruz deger tahminlerini FIGARCH,
FIAPARCH, HYGARCH gibi modellerle yapmuslardir. Student-t dagilimi altindaki uzun
hafiza volatilite modellerinin hem uzun hem de kisa pozisyonlar i¢in bir giin 6ncesinden VaR
tahmininde iyi performans gosterdigi, uzun hafiza ve asimetrinin yam sira kalin kuyruklari
ortaklasa yakalayan Student-t dagilimina sahip FIAPARCH modelinin, VaR tahmininde diger
modellerden daha iyi performans gosterdigini bulmuslardir.

Morales ve Andreosso-O’Callaghan (2014), ¢alisgmalarinda Ocak 1998-Mayis 2008 dénemi
icin petrol ve diinyanin {i¢ biiylik pay senedi endeksini dikkate alarak maden getirilerindeki
volatilitenin kaliciligin1 ICSS algoritmasi ile analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda kiymetli
maden getirileri ile petrol getirileri arasinda net bir iligki tespit edilirken, kiymetli madenler
ve pay senedi getirileri arasindaki etkilesim, giimiis ve platin igin karigik sonuglarla altin
durumunda bagimsiz oldugu gézlenmistir. Piyasalarin ekonomik ve finansal soklar nedeniyle
asir1 oynakliktan etkilendigi donemlerde, bu piyasalar arasinda yiiksek volatilitenin devam
ettigine dair net kanitlar elde etmislerdir.

Bunnang (2015), COMEX piyasasinda altin, paladyum, platin, glimiis i¢in volatilite
hareketlerini ve volatilite yayilimlarimi ¢ok degiskenli GARCH modelleri ile incelemistir.
Inceleme sonucunda giimiis ve altin i¢in dinamik kosullu korelasyonlar {izerindeki soklarin
kisa vadeli kalicilig1 en biiyiik iken, kosullu korelasyonlara yonelik soklarin kaliciligr uzun
dénemde giimiis ve paladyum i¢in en biiylik ¢ikmistir. Ayrica yatirimceilarin, beklenen getiriyi
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diisirmeden riski en aza indirmek icgin portfoylerinde paladyum ve diger kiymetli
madenlerden daha fazla altina sahip olmalar1 gerektigi sonucuna ulagmustir.

Kaushik (2018), dinamik kosullu korelasyon genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans modellerini kullanarak 01.06.2006-31.03.2017 dénemi igin kiiresel ham petrol
fiyatlarinin Hindistan metal piyasasi (altin, giimiis, aliiminyum, bakir, ¢inko) {izerindeki
yayllma etkisini arastirmistir. West Texas Intermediate (WTI) ham petrolii ile Hindistan
metal piyasasinin ortak hareket ettikleri gdzlenmistir. Altin ve giimis, 2008-2009 kiiresel
mali krizinde bile yiikselme ya da dislis egilimi gostermezken, endiistriyel metaller
aliminyum, bakir ve ¢inko, ham petrol fiyatlar1 ile zayif bir sekilde iliskilidir. Ek
olarak, kiiresel ham petrol fiyatlarinin Hindistan metal piyasasi ve metal fiyatlari iizerinde
uzun vadeli oldugu kadar kisa vadeli de hafiza etkisi oldugu tespit edilmistir.

Batten vd. (2017), 01.05.2000-30.04.2015 verileri ile altin, giimiis, platin ve paladyum igin 5
dakikalik frekansta oynaklik ve getiriler arasindaki stilize gergekleri, korelasyonu ve
etkilesimi incelemislerdir. Analiz sonucunda tam 6rnek iizerinde, her bir degerli metal igin
alim satim sayisinin zaman i¢inde Snemli Ol¢iide arttii, alig-satis marjinin zaman iginde
daraldigi ve bunun da likidite ve fiyat verimliliginde bir artiga isaret ettigini ortaya
koymuslardir. Ayrica getiriler, volatilite, hacim ve teklif talebi yayilmasinda dénemsellik
olduguna dair gii¢lii kanitlar bulunmustur. Biiyiik ¢ogunlukla alt 6rneklem igin gegerli olan,
her bir degerli metalin getirileri ve volatilitesi arasinda ikili bir Granger nedenselligi de
bulunmustur.

Eryigit (2017), altin fiyatlar1 ile kiymetli madenler ve enerji fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
Temmuz 1990-Subat 2014 verilerini kullanarak VAR, VECM modelleri araciligiyla
incelemistir. Inceleme sonucunda altin fiyatlari ile kiymetli madenler arasinda kisa dénemli
iligki, altin fiyatlari ile enerji fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iligki bulunmustur. VAR analizi
sonucunda altin fiyatlarinin giimiis fiyatlariyla, platin fiyatlarinin altin ve glimiis fiyatlariyla,
giimiis fiyatlarinin paladyum fiyatlariyla kisa vadeli iligkisi oldugu goriilmiistir. VECM
analizinin sonuglarina gore, benzin ve ham petrol fiyatlarinin altin fiyatlari ile uzun dénemli
korelasyonunun olmadigi; ancak altin ve ham petrol fiyatlarinin benzin fiyatlar ile uzun
donemli korelasyonunun oldugu belirlenmistir.

Kamigh vd. (2017), ¢alismalarinda 16.09.2008-12.08.2017 déneminde petrol, altin ve giimiis
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi asimetrik frekans nedensellik analizi ile incelemigler ve bu
emtialar arasinda kisa, orta, uzun doénemde asimetrik nedensellik iligkisi oldugunu ortaya
koymuslardir.

Kirkulak-Uludag ve Lkhamazhapov (2017), 2000-2014 yillar1 arasinda Rusya'da islem goren
dort kiymetli madenin (altin, giimiis, platin ve paladyum) volatilite dinamiklerini ICSS
algoritmast ve  DCC-MGARCH yontemiyle incelemislerdir. Inceleme sonucunda tiim
kiymetli madenlerin kosullu volatilitesinde uzun hafiza 6zelligi olduguna dair gii¢lii kanitlar
bulunmus, kiymetli madenlerin birbirleriyle yiiksek oranda iliskili oldugu goriilmiistiir. Altin
en az volatil maden olmasina ragmen, diger kiymetli madenlerle eslestirildiginde korelasyon
onemli Olgiide artmistir. Bulgular ayrica, diger kiymetli madenlerle diisiik korelasyonu
nedeniyle glimiisiin iyi bir ¢esitlendirme araci olabilecegi goriilmektedir.

Robiyanto vd. (2017), Ocak 1999-Temmuz 2014 dénemi verilerini DCC-GARCH, Sharpe ve
Treynor rasyolarin1 kullanarak Endonezya, Malezya borsasinda borsa risklerinden korunmak
icin altin, glimiis, platin, paladyum vadeli islem sozlesmelerinin kullanimini ve bunlarin
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korunma etkinligini arastirmislardir. Caligmada diger kiymetli madenler arasinda hem IDX
hem de KLSE iizerinde en yiiksek korunma etkinligini iirettigi i¢in altinin en etkili korunma
aract oldugu bulunmustur.

Sensoy (2017), 02.01.1999-15.04.2013 donemi verilerini kullanarak altin, giimiis, platin,
paladyum getirilerindeki volatilite degisimlerini DECO modeliyle incelemislerdir. Inceleme
sonucunda 2008 yilinin altin ve giimiigiin volatilite seviyeleri {izerinde 6nemli bir etkisinin
olmadigini; ancak paladyum ve platinin volatilite seviyelerinde yukar1 yonlii bir kaymaya
neden oldugu goriilmistiir. Son on yilda kiymetli madenlerin birbirleriyle giiglii bir sekilde
iligkili oldugu ve bunun da aralarindaki g¢esitlendirme faydalarini azalttigi ortaya ¢ikmustir.
Sonuglar, altinin diger tiim kiymetli madenler iizerinde tek yonlii bir volatilite kaymasi
bulagma etkisine sahip oldugunu, glimiisiin platin ve paladyum iizerinde benzer bir etkiye
sahip oldugunu gdstermistir.

Tansuchat (2017), altin, glimiis, platinde realized volatiliteyi tahmin etmek i¢in ultra yiiksek
frekansli verileri kullanarak 01.01.2011-08.12.2016 dénemi i¢in HAR-RV modelleri ile
incelemigtir. Sonuglar kiymetli madenlerde minimum VaR ve giinlik sermaye kaybinin
altinda gerceklestigini altin sirastyla giimiis ve platinin izledigini géstermistir.

Bhatia vd. (2018), kiymetli madenlerin (altin, glimiis, platin ve paladyum) spot fiyatlari
arasindaki nedensellik iligkisini ortalama ve varyans yoluyla Nisan 2000-Temmuz 2016
tarihleri arasindaki verileri kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda kiymetli maden
fiyatlar1 arasinda ortalama ve varyansta ¢ift yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Mokni (2018), 02.01.2000-31.12.2016 doénemi verilerini kullanarak ham petrol ve kiymetli
madenler arasindaki ortak hareketleri FIEGARCH-copula yoOntemiyle incelemislerdir.
Yaptiklar1 ¢alisma ile petrol ve kiymetli maden getirileri, volatiliteleri ve piyasa riski arasinda
anlamli bir pozitif ve asimetrik iligki tespit etmislerdir. Getiri ve volatilitede petrol-giimiis ve
petrol-altin arasindaki bagimlilik yapisi zamanla degisirken, diger ciftler sabit bagimlilikla
karakterize edilmistir. Uzun ve kisa alim satim pozisyonu i¢in giinliik Riske Maruz Deger
(VaR) arasindaki bagimlilik modellemesine dayanan ampirik sonuglar, ham petrol ve kiymetli
madenler arasindaki piyasa riski iliskisinin zaman i¢inde degistigini ve VaR'in giiven seviyesi
ile arttigin1 gostermistir.

Moral1 ve Uyar (2018), altin, glimiis, platin ve paladyum madenlerinin giinliik, haftalik, aylik
ve ceyreklik (donemlik) frekanslarda getirilerini kullanarak kiymetli madenler piyasasinin
fraktal yapisim1 donistiiriilmiis geniglik analizi (Rescaled Range — R/S) ile arastirmiglardir.
Arastirma sonucunda piyasanin fraktal yapiya sahip olabilecegi ve yatirirmcinin elde tutma
stiresi uzadikga, varligin getirilerinin gecmis hareketlere (pozitif/negatif yonlii) daha bagiml
hale geldigi goriilmiistiir.

Balcilar ve Ozdemir (2019), ¢aligsmalarinda volatilitenin kiymetli maden (altin, giimiis, bakir,
platin, paladyum) fiyat getirilerini nasil etkiledigini TVP-SVM modeli ile Subat 1962-Nisan
2017 doénemi i¢in analiz etmislerdir. Analiz sonucunda volatilitenin kiymetli maden fiyat
getirileri {izerinde biiyiik Olglide zamanla degisen bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.
Sonuclar, volatilitenin kiymetli maden fiyat getirileri {izerinde dnemli bir olumsuz etkiye
sahip oldugunu ve daha yiiksek volatilite donemlerinde etkinin daha olumsuz oldugunu
gostermektedir.
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Celik vd. (2019), altin, giimiis, platin, paladyum fiyatlarinda RtADF, SADF, GSADF
yontemlerini kullanarak 01.01.2010-19.02.2019 dénemi i¢in fiyat balonlarini arastirmislar ve
paladyum harig¢ altin, platin, giimiis fiyatlarinda balon varligina dair kanitlar bulmuglardir.
Ayrica altin, glimils, platin piyasalar1 arasinda getiri ve volatilite yayilimi olup olmadigimi
VAR-EGARCH yéntemi ile incelemislerdir. Inceleme sonucunda bu piyasalar arasinda ¢oklu
bir yayilim oldugu belirlenmistir.

Acacak vd. (2020), ¢aligmalarinda 08.09.2009-12.02.2019 doneminde altin, giimiis, iridyum,
osmiyum, paladyum, platin, renyum, rodyum, rutenyumun aralarindaki iliskileri Granger ve
asimetrik nedensellik modellerini kullanarak incelemisler, kiymetli madenlerin arasinda
nedensellik oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Kocabiyik ve Tuncel (2020), kiymetli metaller (altin, giimiis, platin ve paladyum) arasinda
nedensellik iligskisi olup olmadigimt 10.01.2014 ile 02.01.2020 donemine ait verileri
kullanarak Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastirmuslardir. Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonucunda altin degiskeninden giimiis, platin ve paladyum degiskenlerine
dogru nedensellik tespit edilmis; ancak giimiis, platin ve paladyum degiskenlerinden altin
degiskenine dogru bir nedensellige rastlanilmamustir.

Yildirim vd. (2020), petrol fiyati ile altin, giimiis, platin, paladyum arasinda getiri ve volatilite
yayilma etkisinin olup olmadigint Hong (2001) varyansta nedensellik testi ile 1990-2019
donemi i¢in arastirmiglardir. Arastirma sonucunda petrol getiri serisinden kiymetli maden
getiri serisine dogru ortalamada nedensellik iligskisi oldugu gozlenmistir. Ortalamada
nedensellik testi sonuglari, petrol fiyatinin tiim kiymetli madenlerin Granger nedeni oldugunu
ortaya koymustur. Varyansta nedensellik testi sonucunda petrol piyasasindan kiymetli maden
piyasasina bir volatilite yayilma etkisi goriilmiistiir. Petrol ve glimiis getiri serileri arasinda
¢ift yonlii volatilite yayilma etkisi goriilmiigtiir. Ayrica petrolden platine volatilite yayilma
etkisi diger kiymetli madenlerle kiyaslandiginda zayif goriinmektedir. Ayrica, zamanla
degisen nedensellik-varyans testi sonuglart farkli bir tablo ortaya koymaktadir; ¢iinki
kiymetli madenlerden petrole volatilite yayiliminin olmadigt sifir hipotezi belirli periyotlarda
reddedilmektedir. Daha da ilginci, petrol ve giimiis arasinda sirali bir geri besleme iliskisi
oldugunu bulduk. Son olarak petrol piyasasindan kiymetli maden piyasalarina volatilite
yayilma etkisinin 6zellikle 2000'li yillardan sonra gii¢lii oldugu gériilmektedir.

Salisu vd. (2021), COVID-19 salgini sirasinda altinin ham petrol fiyat risklerine kars giivenli
bir liman olup olmadigini aragtirdiklar1 ¢alismalarinda Ocak 2016-Agustos 2020 arasindaki
verileri VARMA-GARCH modeli ile incelemislerdir. Calisma sonucunda altinin petrol fiyat
risklerine kars1 6nemli bir korunma sagladig: goriilmiistiir. Sonuglarin saglamligini, 6ne ¢ikan
diger ti¢ kiymetli maden olan giimiis, platin ve paladyum sonuglartyla da kanitlamislardir.

Genel olarak dzetlemek gerekirse literatiir taramast sonucunda yapilan arastirmalarda genel
olarak altin, giimiis, platin, paladyum olmak iizere bu dort kiymetli maden iizerine
¢alismalarin yapildig: belirlenmistir. Yapilan ¢alismalarda kiymetli madenler arasindaki kisa
ve uzun donemli iligkilere, nedensellik iliskilerine, volatilite yayilimlarmma ve kiymetli
madenlerin ham petrol fiyatlariyla olan iligkisine, kiymetli madenlerin riskten korunma araci
olarak kullanilip kullanilamayacagina odaklanilmistir. Incelenen calismalarda kiymetli
madenler arasinda iliski oldugu ve bunun kiymetli madenlerin portffoy cesitlendirmesi
yaparken birlikte kullanilamayacagi, altin ve giimiislin kriz donemlerinde daha az volatiliteye
sahip oldugu ve Ozellikle altinin diger finansal varliklarla birlikte portfoy cesitlendirmede
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kullanilabilecegi, altinin diger kiymetli madenler {iizerinde etkisinin bulundugu, bazi
donemlerde altin ile giimiisiin birlikte hareket ettigi bazi1 donemlerde ise birbirinden bagimsiz
hareket ettikleri, giimiisiin platin ve paladyum iizerinde altina nazaran daha etkili oldugu gibi
sonuclara ulasilmustir.

3. YONTEM

Finansal alandaki 6nemli ve temel konulardan biri ilgilenilen degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisidir. Granger (1969) nedensellik testi uygulamali arastirmalarda en g¢ok
kullanilan yontemlerden biridir. Granger (1969), bir degiskendeki hareketlerin sistematik
olarak baska bir degiskendeki hareketlerden once gelip gelmedigini test etmek icin bir test
istatistigi formiile etmistir. Bu testle bir degiskenin ge¢cmis degerlerinin bilgi setine dahil
Granger testi asimptotik dagilim teorisine dayanmakta bu yilizden degiskenler duragan degilse
sahte sonuglar elde edilebilmektedir. Bu sorunu ¢6zebilmek i¢in fark alma islemi
gergeklestirilebilir; ancak bu durum da uzun vadeli bilgi kaybina neden olacaktir (Hacker ve
Hatemi-J; 2006:1490). Bunu diizeltmek i¢in Toda ve Yamamoto (1995), temel veri setindeki
birim koklerin etkisini hesaba katan Wald testinin bir modifikasyonunu 6nermistir. Bununla
birlikte, Hacker ve Hatemi-J (2006), simiilasyon yontemleriyle, bu degistirilmis testin,
yalnizca veri kiimesinin zamanla degisen bir oynaklik olmadan normal olarak dagilmasi
durumunda iyi performans gosterdigini ortaya koymustur. Yazarlar, normal olmama ve
zamanla degisen oynakliga duyarli olmayan kaldirachi bir onylikleme testi donermektedir.
Daha agik bir ifadeyle, finansal piyasa verilerinin yaygin olarak taninan ii¢ 6zelligi, Granger
nedensellik testini karmasiklagtirmaktadir. Bu, finansal piyasalarin (i) degiskenlerin bir birim
koke sahip oldugu (birinci dereceden tiimlesik), (ii) verilerin kalin kuyruklu dagilimlara sahip
oldugu, yani asir1 olaylarin olasiliginin genellikle anormal dagilimdakinden daha yiiksek
oldugu ve (iii) otoregresif kosullu heteroskedastisite (ARCH) etkilerinin baskin oldugu, yani
oynakligin kiimelendigi anlamina gelmektedir. Toda ve Yamamoto (1995) yaklagimi, birim
koklerle ilgili sorunun iistesinden gelir; ancak ARCH etkileriyle normal olarak dagilmayan
finansal piyasa verilerine dogrudan uygulanamaz. Hacker ve Hatemi-J'de (2006) 6zetlenen
kaldiragli 6nyiikleme testinin kullanimi, normal olmama ve ARCH etkileriyle ilgili sorunlarin
tistesinden gelmektedir (Al Janabi vd.; 2010:50). Birim koklerin etkisini hesaba katmak igin
Toda ve Yamamoto (1995) testi VAR(p) modelinin gecikme artisina dayanmaktadir.
Kullanilan VAR(p) modeli asagidaki sekilde gosterilebilir:

e =v+Aye g+ T Ay +oE 1)

burada y;, v ve & n boyutlu vektorlerdir ve A, gecikme r i¢in bir nxn parametre matrisidir.
Biitiinlestirilmis degiskenler arasindaki nedenselligin test edilmesi i¢in Toda ve Yamamoto
(1995), asagidaki genisletilmis VAR(p) modelini 6nermektedir:

Ve = 0A1ye—q + o+ Apyt—p +oeet Ap+dyt—p—d + &, @)

Degigkenlerin iizerindeki inceltme isareti EKK tahminini temsil etmektedir. Siirecteki p
mertebesinin bilindigi varsayilir ve d, degiskenlerin maksimum entegrasyon mertebesine
esittir. Tlgilenilen hipotezleri test etmek i¢in Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan tanitilan
test istatistigini tammlamadan Once, Orneklem biiyiikligi T igin asagidaki ifadelerin
tanimlanmasi gerekmektedir:

Yi= (y1, ., ¥7) (nxT) matris, 3)
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D:= (9,4, Ay, ...,ﬁp_m) (nx(l +n(p + d))) matris, 4)
1
Yt
Zyi=| V-1 ((1 +n(p -I—d))xl) matris, t=1,....T, (5)
‘t-p—d+1
Z:=(Zg, .., Zp_1) ((1 + n(p + d))xT) matris Ve (6)
§:=(4,..,4r) (nxT) matris )

Bu gosterimi kullanarak, bir tahmini sabit terim (¥) igeren tahmini VAR (p + d) modeli su
sekilde yazilabilir:

Y=DzZ+46 (8)

Kisitlanmanus regresyondan tahmin edilen artiklarm (n X T) matrisini &, tahmin edilir.
Daha sonra bu artiklarin ¢apraz ¢arpimlarinin matrisi Sy = 5’8, olarak hesaplanir.
B =vec(v,Ay,...,Ap, Opxng) Ve B = vec(D) tanimlanirsa, burada vec siitun istifleme
operatoriinii ve Op,pg 7 satir ve n(d) situnlu bir sifir matrisini gosterir. Granger
nedenselligin olmadigimi ifade eden Modified Wald (MWALD) test istatistigi su sekilde
yazilabilir:

MWALD = (CB) [c(Z'2) "' ®@S,)C'T ™ (CR), ©)

® bu isaret Kronecker ¢arpimini, € ise pxn(1+ n(p + d)) matrisini ifade etmektedir. C'nin
p satirlarinin her biri, f'daki bir parametrenin sifira sinirlandirilmasiyla iligkilidir. Sifir
hipotezi altinda f'daki iliskili parametre sifir ise, C'nin her satirindaki elemanlar bir degerini,
sifir hipotezi altinda boyle bir kisitlama yoksa sifir degerini alirlar. C'deki satirlarin higbiri,
yukarida belirtilen 0,,,4 matrisine karsilik gelen B'daki son n?(d) eleman iizerindeki
kisitlamalarla iliskili degildir. Granger nedenselligin bulunmadigin: ifade eden bos hipotez su
sekilde gosterilebilir:

Hy=CB =0 (10)

MWALD test istatistigi, test edilecek kisitlama sayis1 olan p'ye esit serbestlik derecesi sayisi
ile asimptotik olarak x2dagitilir (Hacker ve Hatemi-J; 2006:1490-1491). Hacker ve Hatemi-J
(2006) altta yatan veri seti normal dagilmiyorsa ve oynaklik zamanla degisiyorsa modified
Wald testinin dogru boyuta sahip olmadigini gostermistir (Hatemi-J; 2011:2).

Asimetriye izin vermek finansal piyasanin asimetrik bilgi o6zelligi ile karakterize
edilmesinden dolay1 6nemlidir. Granger ve Yoon (2002) zaman serisi degiskenleri arasindaki
duragan durum iliskisinde potansiyel asimetriye izin veren gizli esbiitiinlesme kavramini
ortaya koymuslardir (Hatemi-J; 2011:3). Hatemi-J (2012) zaman serileri analizi i¢in asimetrik
nedensellik testlerini Onererek bu yaklasimi bir adim &teye tagmmstir. Hatemi-j (2012)
asimetrik nedensellik testi pozitif soklarin potansiyel nedensel etkisini negatif olanlardan
ayrrmaktadir. Bu dikkate alinmasi gereken 6nemli bir konudur; ¢iinkii insanlar genellikle
olumsuz haberlere iyi olanlardan daha fazla tepki verme egilimindedir (Hatemi-J ve Roca;
2014:7). Bu asimetrik nedensellik testinin ana avantaji, ayni sistem i¢inde bir takim asimetrik
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etkilere izin veren gosterge degiskenlerini, esikleri veya rejim degistirme yontemlerini
kullanan alternatif yontemlerin aksine, olumlu degisikliklerin nedensel etkisini olumsuz
olanlardan tamamen ayirmasidir. Bu asimetrik nedensellik testi, temel alinan veriler normal
dagilmadiginda ve oynakligin zamanla degistigi durumlarda da iyi performans gosterir.
Bunlar, 6zellikle finansal veya enerji ile ilgili veri setleri kullanildiginda, normal olmama ve
zamanla degisen oynaklik genellikle bir istisnadan ¢ok bir kural oldugundan kullanighi
ozelliklerdir (Hatemi-J vd.; 2017: 8). Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap nedensellik
testinin pozitif ve negatif soklara ayristirilmasiyla olusturulan Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi kisaca soyle gosterilebilir (Hatemi-J; 2012:449) :

Vit Ve v, gibi iki biitlinlesik seri arasindaki nedensel iligkinin analiz edildigi varsayilirsa:
Vit = Vie—1 + €16 = V10 + Dy 11 (11)
Yot = Var-1+ &2t = Yoo + Xy E2i t=1,2,...,T (12)

burada y;, ve y,, baslangic degerlerini ifade etmektedir. ;; Ve &5; degiskenleri beyaz
giiriilti hata terimlerini belirtmektedir. Pozitif ve negatif soklar su sekilde tanimlanabilir:

;. = max(ey;, 0), 5; = max(e,;,0), £5; = min(ey;, 0), £5; = min(e,;, 0) (13)
£ = ef’i +e5; Ve &gy = 52+:' + &5; (14)

Buradan hareketle:
Vit = Yie—1 + €1t = V1o + Dio1 &1 + Doy 4y (15)
Vot = Var—1 + €2t = Y20+ Die1 E5; + D1 E3; (16)

Son olarak her bir degiskenin pozitif ve negatif soklar1 kiimiilatif bigimde su sekilde
tanimlanabilir:

+_wt _+ - _ vt - .+ _wt _+ - _wt _-
Vit = Dic1 €16 Vit = Diz1 €16 Vo = D180 Var = Die1 €21 (17)

4. VERI VE TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Calismada hem fliretim hem yatirim aract olarak kullanilan kiymetli madenlerden altin, bakir,
glimiis, paladyum, platinin Garman-Klass (1980) tarafindan Onerilen range-based realized
volatilite serileri hesaplanarak bu volatilite serileri arasindaki nedensellik iligkisi analiz
edilmeye c¢aligilacaktir. Analizde kullanilan veriler investing.com adresinden alinmis olup
02.01.2015 ve 14.05.2021 arasindaki giinliik verileri kapsamaktadir. Analizler EViews ve
Gauss ekonometrik paket programlari araciligiyla gergeklestirilmigtir. Ampirik bulgulara
ge¢meden Once kullanilan kiymetli madenlere ait volatilite serileri asagida belirtilen Garman-
Klass (1980) range-based realized volatilite denklemi yardimiyla hesaplanmugtir:

2 = 0.511[(H:/L)]? — 0.19{In(C;/ 0¢) [In(H,) + In(L;) — 2In(0,)] —
2[In(H:/0,) In(L,/0:)]} — 0.383[n (C;/0)1’
(18)

Denklemde belirtilen H¢, Ly, O, C; terimleri sirasiyla en yiiksek, en dusiik, agilis fiyati ve
kapanis fiyatin1 ifade etmektedir. Bu denklem vasitasiyla hesaplanan volatilite serilerine ait
grafikler asagida gosterilmistir.
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Sekil 1. Kiymetli Madenlerin Volatilite Serilerine Ait Zaman Grafikleri

Garman-Klass (1980) Range-based realized volatilite yontemine gore hesaplanan altin, bakir,
glimiis, paladyum, platin realized volatilite serilerine ait tanimlayic istatistiklerin yer aldigt
Tablo 1°de serilerin carpiklik degerlerinin pozitif ve saga carpik oldugu goriilmektedir.
Serilere ait basiklik degerleri incelendigi zaman serilerin basiklik degerlerinin 3’ten biiyiik bir
degere sahip oldugu ve bu sebeple normale gore daha sivri dagilima sahip kalin kuyruk
Ozelligi sergileyerek normal dagilimdan uzaklastigi goriilmektedir. Range-based realized

volatilite  serilerinin normal dagilm sergilemedigi J-B test istatistiginden de
anlasilabilmektedir.
Tablo 1. Kiymetli Madenlere Ait Tammlayici istatistikler
Bakir Altin Giimiis Platin Paladyum
Gozlem Sayisi 1635 1635 1635 1635 1635
Ortalama 0,000136 4,62e-05 0,001371 0,000479 0,000696
Medyan 8,12e-07 0,000000 0,001137 0,000218 0,000262
Standart Sapma_ | 0,000324 | 0,000171 0,001367 0,001653 0,002914
Minimum 0,000000 | 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Maksimum 0,004098 | 0,003022 0,016364 0,055942 0,082216
Carpikhik 5,088075 9,943872 1,673425 24,76447 18,95194
Basiklik 42,20098 135,8686 12,76439 788,1260 447,9293
Jarque-Bera 1117434 1229628 7258,358 42160919 13584043
Tablo 2. Kiymetli Madenlere Ait Korelasyon Matrisi
Bakir Altin Giimiis Platin Paladyum
Bakir 1,000
Altin 0,072 1,000
Giimiis -0,125 0,115 1,000
Platin 0,075 0,337 -0,029 1,000
Paladyum 0,021 0,351 -0,061 0,573 1,000
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Tablo 2’ de verilen korelasyon matrisi sonuglarma gore giimiis degiskeni bakir, platin ve
paladyum degiskenleri ile hem diisiik hem de negatif bir korelasyon iliskisine sahiptir. Pozitif
ve en yiiksek korelasyon ise 0,573 ile paladyum ve platin arasinda bulunmaktadir. Ancak
kiymetli madenlere ait range-based realized volatilite serilerine ait tanimlayici istatistikler ve
korelasyon matrisi verildikten sonra seriler arasindaki iligkiyi daha ayrintili gérebilmek igin
ADF (1979), PP (1988), KPSS (1992) birim kok testleri, Carrion-i Silvestre vd. (2009) Coklu
Yapisal Kirilmali birim kok testleri sonuglartyla birlikte Hacker ve Hatemi-J (2006) Boostrap
Nedensellik testi, Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik testi sonuglarma bakmak
gerckmektedir. Asagida yer alan arastirma bulgulart bolimiinde bu analiz sonuglarina yer
verilmistir.

5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismada kullanilan degigkenlere ait volatilite serilerinin duraganlik seviyeleri degiskenler
arasindaki iligkilerin incelendigi es biitiinlesme ve nedensellik testlerinin model se¢iminde
onemli olmaktadir. Serilerin duraganliginin incelenebilmesi i¢in ADF (1979), PP (1988)
birim kok testlerinin yaninda serilerde ortaya c¢ikabilecek yapisal kirilmalar1 dikkate alan
Carrion-i Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi de yapilmistir. Carrion-i-
Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi yapisal kirilmalari igsel kabul
ederck bes tane yapisal kirllmaya izin vermekte ve kiiglik Orneklemlerde de
kullanilabilmektedir. P+, MPt, MZ,, MSB, MZx test istatistikleri kritik degerlerden kii¢iik
oldugu zaman yapisal kirilmalar altinda birim kok vardir seklinde kurulan Hp hipotezi
reddedilerek yapisal kirilmalar altinda serinin duragan oldugu, birim kok bulunmadigi
sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 3’te yer alan ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore realized volatilite serilerinin
diizey degerlerinde birim kok icermedigi yani duragan oldugu I(0) goriilmektedir.

Tablo 3. Kiymetli Madenlere Ait Birim Kok Test Sonuglar:

Degiskenler ADF PP

Sabitli '?’?Eriwt(ljil-i Sabitli Sabitli-Trendli
Bakir -5,334*** -5,388*** -32,126*** -32,506***
Altin -8,100*** -9,584*** -42,109*** -39,081***
Giimiis -3,665*** -4,158*** -28,975*** -30,888***
Platin -11,197*** -11,607*** -32,803*** -32,519***
Paladyum -7,288*** -7,441%** -28,199*** -28,183***
*** isareti %1, ** isareti %5, * isareti %10 anlamlilik seviyesinde duraganligi gostermektedir.

Tablo 4’te verilen Carrion-i Silvestre vd. (2009) coklu yapisal kirilmali birim kok testi
sonuglarina goére hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerden kiigiik ¢iktig1 i¢in yapisal
kirilmalar altinda birim kdk vardir seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilmistir. Yani test
sonuglarina gore range-based realized volatilite serilerinin yapisal kirilmalar altinda birim kok
icermedigi, duragan I (0) oldugu belirlenmistir.
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Tablo 4. Kiymetli Madenlere Ait Carrion-i Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmah

Birim Kok Testi
Diizey Degerleri Kirilma Tarihi
Pr MPt MZa MSB MZt

Bakar 0,995** 0,952** -409,581** 0,034** | -14,310** 31.08.2015
[8,859] [8,859] [-44,567] [0,105] [-4,679] 13.05.2016

1.02.2017
23.10.2017
19.06.2018
Altin 2,541** 2,288** -177,686** 0,053** | -9,424** 27.08.2015
[9,036] [9,036] [-44,801] [0,105] [-4,708] 13.05.2016

6.01.2017
22.10.2019

4.06.2020
Giimiis 0,644** 0,630** -695,099** 0,026** -18,642** 27.08.2015
[9,261] [9,261] [-46,636] [0,103] [-4,795] 19.05.2016

7.02.2017
14.11.2017

6.11.2019
Platin 0,999** 0,978** -455,466** 0,033** -15,089** 14.10.2015
[9,623] [9,623] [-46,370] [0,104] [-4,748] 22.08.2016

5.05.2017

2.02.2018
27.09.2018
Paladyum | 1,274** 1,229** -357,179** 0,037** -13,363** 28.08.2015
[9,153] [9,153] [-47,349] [0,102] [-4,851] 25.04.2016
27.04.2017
17.09.2018
28.10.2019

** isareti %5 anlamlilik seviyesinde duraganligi, [ ] isareti bootstrap kullanilarak 1000 yineleme ile
elde edilen kritik degerleri gostermektedir.

Krymetli madenlere ait range-based realized volatilite serilerine uygulanan birim kok test
sonuglaria gore serilerin birim kok icermedigi yani 1(0) seviye degerlerinde duragan
olduklar1 belirlendikten sonra kiymetli madenler arasindaki simetrik nedensellik iliskisini
belirleyebilmek i¢in Hacker ve Hatemi-J (2006) Boostrap Nedesellik testi uygulanmistir. Bu
yontemde daha gilivenilir kritik degerler elde edebilmek ve tahmin sapmalarini azaltmak igin
veri seti tekrar tekrar Ornekleme dahil edilerek caligtirnlmaktadir. Boostrap Nedensellik
testinde birinci degiskenden ikinci degiskene dogru bir nedensellik iligkisini gosteren
MWALD test istatistik degerlerinin, bootstrap yontemi ile elde edilen kritik degerlerden
kiigiik olmast durumunda nedensellik iliskisi yoktur seklinde kurulan Ho hipotezi
reddedilemeyerek nedensellik iligkisinin olmadigina karar verilmektedir. Diger bir ifadeyle
MWALD test istatistik degerleri boostrap kritik degerlerinden biiyiikse degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin bulundugu ¢ikariminda bulunulmaktadir.

3228



ALANYA AKADEMIK BAKIS DERGIS] 6/3 (2022)

Tablo 5. Hacker ve Hatemi-J (2006) Boostrap Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi Boostrap Kritik Degerler
%1 %05 %10

Bakir — Altin 20,615*** 10,801 3,893 2,277
Altin — Bakir 11,333*** 10,530 3,881 2,427
Bakir — Guimiis 9,557** 10,467 3,636 2,075
Guimiis — Bakir 7,020** 11,052 3,707 2,047
Bakir — Platin 1,382 13,553 3,779 1,565
Platin — Bakir 9,975%** 8,904 3,735 2,478
Bakir — Paladyum 0,966 14,313 3,671 1,562
Paladyum — Bakir 9,432** 9,859 3,509 2,268
Altin — Giimiis 2,082 8,058 3,787 2,478
Giimiis — Altin 78,947*** 6,698 3,810 2,703
Altin — Platin 29,095*** 7,842 3,792 2,574
Platin — Altin 9,621*** 8,557 3,780 2,550
Altin — Paladyum 1,487 12,757 3,939 2,129
Paladyum — Altin 9,480** 9,721 3,934 2,463
Giuimiis — Platin 28,292*** 6,974 3,864 2,702
Platin — Giimiis 2,571 8,745 3,565 2,307
Giimiis —» Paladyum 5,115** 7,044 3,653 2,503
Paladyum — Gumis 2,045 8,845 3,669 2,487
Platin — Paladyum 16,967*** 6,606 3,869 2,694
Paladyum — Platin 1,760 6,784 3,917 2,779
¥ jsareti %ol, ** isareti %05, * isareti %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamly
nedensellik iligkisini gostermektedir. + isareti pozitif soklari, - isareti negatif soklar:
gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan Hacker ve Hatemi-J (2006) Boostrap Nedensellik testi sonuglarina
bakildig1 zaman bakir ile altin, bakir ile giimils, altin ile platin, giimiis ile platin degiskenleri
arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi bulundugu goriilmiistiir. Ayrica platinden bakira dogru,
paladyumdan bakira dogru, giimiisten altina dogru, paladyumdan altina dogru, giimiisten
paladyuma dogru, platinden paladyuma dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugu
gozlemlenmistir. Simetrik nedensellik testleri degiskenler arasindaki iliskileri arastirirken
pozitif ve negatif soklar1 ayn1 kabul etmektedir. Bu yiizden kiymetli madenler arasindaki
nedensellik iliskisinin daha ayrintili goriilebilmesi yani pozitif ve negatif soklarin etkilerinin
ayrt ayri goriilebilmesi i¢in daha ileri bir test olan Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik
testi uygulanmustir.

Tablo 6. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi Boostrap Kritik Degerler
%1 %5 %10
Bakir™ — Altin™ 15,257** 36.591 14.620 10.176
Bakir® — Altin~ 39,135** 48.913 16.772 10.362
Bakir~ — Altn* 16,634* 36.869 19.588 10.516
Bakir~ — Altin~ 15,281* 64.160 20.652 11.407
Altin* - Bakur™ 13,939* 59.289 15.091 10.352
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Altin* — Bakur™ 40,450** 43.901 14.065 9.163
Altin~ - Bakir™ 14,359* 36.218 15.153 9.964
Altin™ = Bakir™ 13,934* 48.896 18.621 12.690
Bakir* — Giimiis* 13,306** 17.943 11.332 9.372
Bakir* — Giimiis~ 14,012** 16.483 11.681 9.818
Bakir~ — Giimiis* 18,262*** 16.313 11.456 9.510
Bakir™ — Glumiis~ 13,178** 15.394 11.726 9.371
Glimiis* —» Baku* 12,742** 15.520 12.040 9.807
Glumiis* - Bakur~ 16,164** 16.822 11.672 9.315
Giimiis~ — Baku* 13,281** 16.031 11.909 9.909
Gumiis™ = Bakir™ 13,132** 16.430 11.198 9.312
Bakir* — Platin* 10,525* 17.792 12.482 9.932
Bakir* — Platin™ 43,706*** 17.610 12.054 9.397
Bakir~ — Platin® 12,300** 15.322 11.127 9.109
Bakir™ — Platin” 10,481* 16.315 11.549 9.528
Platin® — Bakir™ 18,430*** 18.026 12.046 9.715
Platin® — Bakir~ 34,901*** 16.444 10.990 9.431
Platin™ — Bakir* 16,517*** 16.028 11.808 9.630
Platin™ — Bakir~ 18,554*** 18.157 11.895 9.758
Bakir* — Paladyum* 10,578* 17.709 12.680 10.041
Bakir* — Paladyum™ 36,879*** 18.656 11.969 9.747
Bakir~ — Paladyum* 10,067* 16.716 11.277 9.180
Bakir~ — Paladyum™ 10,578* 18.108 12.345 9.542
Paladyum* — Bakur* 12,603** 17.041 11.823 9.738
Paladyum® — Bakir™ 35,038*** 18.885 11.834 9.374
Paladyum™ — Bakiur* 13,242** 17.961 10.718 9.046
Paladyum™ — Bakir™ 12,618** 16.736 11.721 9.060
Altin* — Gumiis* 62,803 *** 33.391 15.343 11.301
Altin* — Gumiis~ 10,446 21.764 14.038 11.047
Altin~ — Gumiis* 64,881*** 34.640 14.009 10.078
Altin~ — Glimiis™ 62,854*** 36.524 15.864 10.893
Gumiis* — Altin* 8,795 19.308 12.424 9.736
Glimiis* — Altin~ 64,234*** 32.057 15.210 10.434
Gluimiis~ — Altin* 12,136* 29.336 14.947 11.501
Gimiis~ — Altin~ 8,888 22.990 14.037 10.989
Altin* — Platin®* 1,274 25.326 11.509 6.651
Altin* — Platin™ 9,092* 23.858 11.722 6.773
Altin~ — Platin®* 1,195 27.821 11.229 6.514
Altin™ — Platin™ 1,272 26.576 12.582 7.206
Platin® — Altin* 1,515 22.197 10.128 6.277
Platin® — Altin~ 8,755* 30.406 12.113 6.861
Platin~ — Altin* 1,686 23.067 11.236 6.100
Platin™ — Altin™ 1,519 23.582 11.367 6.796
Altin* — Paladyum* 2,077 36.936 20.179 12.282
Altin* - Paladyum™ 8,354 29.624 17.415 11.114
Altin~ — Paladyum* 2,130 35.687 15.406 10.623
Altin™ - Paladyum™ 2,080 42.603 18.459 11.627
Paladyum* — Altin* 6,625 33.671 14.816 9.997
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Paladyum* — Altin~ 3,766 41.828 18.692 11.089
Paladyum™ — Altin™ 6,656 40.143 18.611 11.709
Paladyum™ — Altin”~ 6,627 44.262 18.954 11.883
Gumiis* — Platin* 46,731*** 15.324 11.011 9.001
Guimiis* — Platin™ 17,313 *** 15.686 11.870 9.578
Giimiis~ — Platin* 57,759*** 15.817 11.476 9.524
Giimiis™ — Platin™ 46,799*** 15.767 11.024 9.253
Platin* — Gumiig* 15,263 15.802 11.093 9.261
Platin* — Gumiig~ 49,204*** 15.247 11.367 9.378
Platin~ — Gumiis* 16,049*** 15.151 11.382 9.310
Platin™ — Glimiis~ 15,297 ** 16.052 11.212 9.351
Gumiis® — Paladyum™ 47,027*** 16.070 11.370 9.269
Glimiis* — Paladyum™ 32,009*** 15.436 10.950 9.110
Glimiis~ — Paladyum* 50,169*** 15.582 11.418 9.190
Gimiis~ — Paladyum™ 46,954*** 15.883 10.818 9.269
Paladyum* — Gumiis* 28,554*** 15.929 11.472 9.557
Paladyum* — Glimiis~ 50,639*** 18.710 12.224 9.944
Paladyum™ — Gumiis* 37,461%** 16.136 11.631 9.456
Paladyum™ — Glmiis~ 28,542*** 16.650 11.488 9.498
Platin* — Paladyum* 14,589** 18.220 11.038 9.083
Platin* - Paladyum™ 88,722*** 17.538 11.294 9.218
Platin~ — Paladyum* 16,460** 17.304 11.995 9.913
Platin™ — Paladyum™ 14,672** 17.467 11.866 9.461
Paladyum* — Platin* 19,562*** 16.444 11.500 9.578
Paladyum® — Platin~ 82,723*** 17.719 11.316 9.385
Paladyum~ — Platin* 44 A76*** 16.812 11.670 9.624
Paladyum™ — Platin™ 19,558*** 15.574 11.023 9.356
% [sareti %1, ** isareti %5, * isareti %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
nedensellik iliskisini gostermektedir. + isareti pozitif soklari, - isareti negatif soklar
gostermektedir.

Tablo 6’da verilen Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik sonuglarina gore altinin pozitif
sokundan giimiisiin negatif sokuna, giimiisiin pozitif sokundan altinin pozitif sokuna,
glimiisiin negatif sokundan altinin negatif sokuna, altin pozitif sokundan platin pozitif
sokuna, altin negatif soklarin platin pozitif ve negatif soklarina, platin pozitif sokundan altin
pozitif sokuna, platin negatif sokundan altin pozitif ve negatif soklarina, altin pozitif ve
negatif soklarindan paladyum pozitif ve negatif soklarina, paladyum pozitif ve negatif
soklarindan altin negatif ve pozitif soklarina, platin pozitif sokundan giimiis pozitif sokuna
dogru bir nedensellik iliskisi bulunmadig1 goriilmektedir. Bunlarin diginda kalan kiymetli
madenlere ait pozitif ve negatif soklar arasinda bir nedensellik iliskisi bulundugu analiz
sonuglarindan anlasilabilmektedir. Paladyum ve altin arasinda herhangi bir iliski tespit
edilememistir. Bu da portfoy cesitlendirmesi yapilirken bu kiymetli madenlerin olusturulan
portfoyde birlikte yer alabilecegi anlamina gelmektedir. Platin ve altin arasindaki nedensellik
iligkisinin de olduk¢a smirli kaldigi gorildiigiinden dolayr platin ve altinin da birlikte
kullanilabilecegi bir portfoy olusturulabilir. Glimiis ve paladyum, paladyum ve platin,
paladyum ve bakir, platin ve bakir, giimiig ve bakir, altin ve bakir degiskenleri arasinda cift
yonlii pozitif ve negatif nedensellik iliskisi bulundugu i¢in bu kiymetli madenlerin olusturulan
portfoyde birlikte bulunmamasi gerekmektedir. Yapilan analizlerden elde edilen sonuglara
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gore kiymetli madenlere ait range-based realized volatilite serileri arasinda ¢esitli nedensellik
iliskileri bulunmaktadir. ~ Ozellikle bakir degiskeni altin, giimiis, paladyum, platin
degiskenlerinin hepsiyle karsilikli bir nedensellik iliskisine sahiptir. Bu yiizden bakir
degiskeninin bu krymetli madenlerle birlikte ayni portfoyde yer almamasi gerekmektedir.
Yatirimcilarin, portfdy yoneticilerinin portfoy c¢esitlendirmesi yaparken farkli kiymetli
madenlerin yer aldig1 portfoylerde varlik dagilimlarini iyi ayarlamalar1 gerektigi ve kiymetli
madenler arasindaki volatilite yayilma riskinin arttig1 sdylenebilir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Son donemlerde yasanan teknolojik geligsmeler, finansal serbestlesme siireci, yatirimlarin ve
ticaretin uluslararasilagmasiyla birlikte yeni finansal yatirnm araglart da ortaya ¢ikmustir.
Yasanan bu gelismelerle birlikte yatirimcilar, portfoy yoneticileri ve riskten korunmak
isteyenler yeni finansal araglarla birlikte portfoy cesitlendirmesine ydnelmislerdir. Bu
noktada kiymetli madenler piyasasi yeni bir alternatif olarak degerlendirilmis ve kiymetli
madenlerle diger finansal piyasalar arasindaki iligkiler finans yazininin ¢alisma konusunu
olugturmustur. Literatiirde kiymetli madenler ile pay senedi fiyatlari, kiymetli madenler ile
makroekonomik degiskenler (enflasyon, ekonomik bilylime, para arzi), kiymetli madenler ile
doviz kuru arasindaki iliskiler incelenmekle birlikte kiymetli madenlerin fiyat degisimlerinin
gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarina etkileri gibi farkli sekillerde de analiz
edilmistir. Kiymetli madenlerin bu piyasalar ve gesitli varliklarla iliskileri 6nemli olmakla
birlikte kiymetli madenlerin birbirleriyle olan iliskileri de olduk¢a dnemli olan bir konudur.
Politika yapicilar ve ireticiler acisindan kiymetli madenlerin fiyatlarinin nasil degisiklik
gosterecegi, bir kiymetli madende ortaya c¢ikabilecek fiyat degisimin diger kiymetli
madenlerin fiyatlarin1 nasil etkileyecegi; hem kar elde etmek isteyen hem de riskten
korunmak isteyen yatirimcilar ve portfoy yoneticileri acisindan da bir portféyde yer alacak
olan kiymetli madenlerin hangileri olacagi, bu kiymetli madenlerin dagilim oranlarinin nasil
olacagi da arastirilmasi gereken bir konudur.

Bu c¢aligmada kiymetli madenler arasindaki nedensellik iligkilerini belirleyebilmek i¢in
oncelikli olarak Garman-Klass (1980) range-based realized volatilite yontemiyle en ¢ok tercih
edilen yatirim ve araglarindan olan altin, bakir, giimiis, platin, paladyum serilerinin realized
volatilite serileri hesaplanmistir. Serilere ait zaman grafikleri ve tanimlayici istatistiklerle
birlikte korelasyon matrisi uygulanmistir. Daha sonra bu serilere ADF (1979), PP (1988),
KPSS (1992) birim kok testleri uygulanmisg, ayrica yapisal kirtlmalarin serilerin duraganlik
derecelerini etkileyip etkilemedigini gérmek i¢in serilere 5 kirilmaya kadar izin veren
Carrion-i Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi yapilmistir. Bu testler
yapildiktan sonra kiymetli madenler arasindaki nedensellik iliskisini analiz edebilmek igin
simetrik bir test olan Hacker ve Hatemi-J (2006) Boostrap nedensellik testi yapilmistir. Bu
test sonucunda bakir ile altin, bakir ile glimis, altin ile platin, giimis ile platin degiskenleri
arasinda c¢ift yonli nedensellik iliskisi bulundugu goriilmistiir. Ayrica; platinden bakira
dogru, paladyumdan bakira dogru, giimiisten altina dogru, paladyumdan altina dogru,
glimiisten paladyuma dogru, platinden paladyuma dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
bulundugu gozlemlenmistir.

Simetrik nedensellik testleri degiskenler arasindaki iligkileri arastirirken pozitif ve negatif
soklar1 ayn1 kabul etmektedir. Bu yiizden kiymetli madenler arasindaki nedensellik iliskisinin
daha ayrintili goriilebilmesi yani pozitif ve negatif soklarin etkilerinin ayr1 ayr1 goriilebilmesi
i¢in daha ileri bir test olan Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik testi uygulanmustir.
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Asimetrik nedensellik sonuclarina gore altinin pozitif sokundan giimiisiin negatif sokuna,
gilimiisiin pozitif sokundan altinin pozitif sokuna, giimiisiin negatif sokundan altinin negatif
sokuna, altin pozitif gokundan platin pozitif sokuna, altin negatif soklarin platin pozitif ve
negatif soklarina, platin pozitif sokundan altin pozitif sokuna, platin negatif sokundan altin
pozitif ve negatif soklarina, altin pozitif ve negatif soklarindan paladyum pozitif ve negatif
soklarina, paladyum pozitif ve negatif soklarindan altin negatif ve pozitif soklarina, platin
pozitif sokundan giimis pozitif sokuna dogru bir nedensellik iligkisi bulunmadigi
goriilmektedir. Bunlarin disinda kalan kiymetli madenlere ait pozitif ve negatif soklar
arasinda bir nedensellik iligkisi bulundugu analiz sonuglarindan anlagilabilmektedir.
Paladyum ve altin arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir. Bu da portfoy
cesitlendirmesi yapilirken bu kiymetli madenlerin olusturulan portféyde birlikte yer
alabilecegi anlamina gelmektedir. Platin ve altin arasindaki nedensellik iliskisinin de olduk¢a
siirlt kaldigr goriildiigiinden dolay: platin ve altinin da birlikte kullanilabilecegi bir portfoy
olusturulabilir. Giimiis ve paladyum, paladyum ve platin, paladyum ve bakir, platin ve bakir,
giimiis ve bakir, altin ve bakir degiskenleri arasinda ¢ift yonlii pozitif ve negatif nedensellik
iligkisi bulundugu i¢in bu kiymetli madenlerin olusturulan portfdyde birlikte bulunmamasi
gerekmektedir.

Yapilan analizlerden elde edilen sonuglara gore kiymetli madenlere ait range-based realized
volatilite serileri arasinda cesitli nedensellik iliskileri bulunmaktadir. Ozellikle bakir
degiskeni altin, giimils, paladyum, platin degiskenlerinin hepsiyle karsilikli bir nedensellik
iliskisine sahiptir. Bu yiizden bakir degiskeninin bu kiymetli madenlerle birlikte ayni
portfoyde yer almamasi gerekmektedir. Ayrica; altin kiymetli madeni en fazla bakir sonra da
giimiis ile daha fazla nedensellik iliskisine sahip goriilmektedir. Altinin giimiisle sinirli bir
iligkisinin olmast ve platin, paladyumla herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmamasi
altinin olugturulacak portfoylerde daha fazla bulundurulabilecegi ve halen yatirim araci olarak
giivenli bir liman oldugu sdylenebilmektedir. Bu kiymetli madenlerinde ayni portfdyde
bulunmamasi gerekmektedir. Yatirimeilarin, portfdy ydneticilerinin portfoy cesitlendirmesi
yaparken farkli kiymetli madenlerin yer aldigi portfoylerde varlik dagilimlarmi iyi
ayarlamalar1 gerektigi ve kiymetli madenler arasindaki volatilite yayilma riskinin arttigi
sOylenebilir. Umuyoruz ki ¢alismadan elde edilen sonuglar yatirimcilar, iireticiler, portfoy
yoneticileri ve riskten korunmak isteyenler i¢in yol gosterici olacaktir.

Calismadan elde edilen sonuglar Batten vd. (2017), Kamisl vd. (2017), Bhatia vd. (2018),
Acgacak vd. (2020), Kocabiyik ve Tuncel (2020) tarafindan yapilan calismalarla uyumlu
sonuglar vermektedir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda farklt kiymetli madenler
kullanilarak veya Cok degiskenli GARCH modelleri, Varyansta Nedensellik modelleri gibi
farkli modeller kullanilarak da ¢aligma tekrarlanabilir.
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