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Ozet

Bu ¢alismada, kiymetli metallerden (altin, giimiis, platin, paladyum) olusturulacak bir
portfoyde, bu varliklarmm muhtemel cesitlendirme ozellikleri iizerine bir arastirma
yapumistir. Bu dogrultuda, kiymetli metaller arasindaki egbiitiinlesme iligkileri
01.02.2010 — 01.05.2023 dénemine ait aylik veriler kullanilarak, Fourier Bootstrap
ARDL simir testi ve Fourier Bootstrap ADL testi ile incelenmistir. Fourier Bootstrap
ARDL simir testi ve Fourier Bootstrap ADL testinden elde edilen sonuglara gére, kiymetli
metallerin uzun dénemde birlikte hareket etmedikleri tespit edilmistir. Daha agik bir
ifadeyle incelenen kiymetli metaller arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadig
ortaya konulmugtur. Buna gére kiymetli metallerden olusturulan bir sepet ile portféy
cesitlendirilmesi yapmak miimkiin géziikmektedir.

Abstract

This paper looked into the potential diversification properties of these assets in a
portfolio made up of selected precious metals (gold, silver, platinum, palladium). The
cointegration relations between precious metals were investigated using the Fourier
Bootstrap ARDL Boundary Test and the Fourier Bootstrap ADL Test using monthly data
from 01.02.2010 to 01.05.2023. The precious metals do not behave together in the long
run, according to the results of the Fourier Bootstrap ARDL boundary test and the
Fourier Bootstrap ADL test. To put it another way, it has been discovered that valuable
metals have no cointegration relationship. As a result, it is possible that portfolio
diversification can be done with a basket made of precious metals.
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1. Giris

Finans literatiiriinde, yatirim araglarinin getirileri arasindaki korelasyon, portfoy cesitlendirmesi igin ¢ok
onemli bir rol oynamaktadir. Markowitz (1952), ortalama-varyans modeliyle yatirimcilarin belirli bir
risk seviyesi i¢in beklenen getirilerini maksimize eden bir varlik portfdyiinii nasil olusturmalar
gerektigini gostermistir. Markowitz modeline gore, riskten kaginan yatirimcilar, miikkemmel ve pozitif
korelasyona sahip olmayan varliklar tutarak, yatirim yaptiklari varliklardan daha diisiik riskli portfoyler
olusturabilirler. Markowitz'in (1952) ufuk agici makalesinden bu yana, bir portfOy stratejisi olarak
cesitlendirme, belirsizlik altinda yatinm karar1 vermenin ana bilesenlerinden biri haline gelmistir.
Portfoy ¢esitlendirme stratejileri, yatirnmcilar i¢in piyasalarda calkanti yasanan donemlerde fiyat
dalgalanmalar1 nedeniyle karsilasilabilecek kayiplar1 azaltmak i¢in olduk¢a dnemlidir (Alqaralleh ve
Canepa; 2022).

Uluslararasi finansal sistem 90 yillarin ortalarindan itibaren her biri farkli nedenlere sahip dort biiyiik
kriz yasamistir. 97 Asya krizi, kisa vadeli sermaye ¢ikiglarinin bir sonucu olarak baglamis ve daha sonra
diger birgcok gelismekte olan iilkeye sigramistir. 98 Rusya krizi, kronik hale gelmis mali agiklarin Rus
hiikiimetinin i¢ borcunu 6deyememesine yol agmasiyla baslamis ve panik diinya finansal sistemine
yayilmigtir. 2001 yilinda nokta com hisselerinin ¢okiisiit ABD'de 1limli bir ekonomik durgunlugu
tetiklemis ve uluslararasi bankacilik sektoriinde likidite sorunlarina neden olmustur. Son olarak 2008
kiiresel krizi, ABD'de menkullestirilmis konut kredileriyle (mortgage) tetiklenmis ve diinya c¢apinda
borsalar ¢okerken derinlesen bir likidite kriziyle sonu¢lanmistir. Bu krizlerin ortak noktalarindan biri de
yiiksek oynaklik ve bulasicilik ile karakterize olmalaridir (Markwat vd., 2009). Ozellikle son finansal
krizin yikicr etkileri, portfoy cesitlendirme anlayisini yeniden sekillendirmis ve altin, glimiis, platin,
paladyum her zamankinden daha 6nemli alternatif yatirim araglar1 haline gelmistir. Bu durum, kiymetli
metal fiyatlarinin dinamiklerini daha iyi anlamak i¢in yatirnmecilarin, portfoy ve risk yoneticilerinin,
iireticilerin ve politika yapicilarin ilgisini artirmistir (Sensoy, 2013:510).

Krizler kiiresel hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun siiredir yiiksek olan korelasyonlar1 artirmis ve
cesitlendirme potansiyelini diigtirmiistiir (Climent ve Meneu, 2003; Syllignakis ve Kouretas, 2011).
Yiiksek volatilite ve bulagma etkisi, yatirimcilar hisse senedi piyasalarinda artan riski gesitlendirmek
icin portfoylerinin bir pargasi olarak alternatif enstriimanlar1 degerlendirmeye yoneltmistir. Boylece
altin, giimiis, platin ve paladyum gibi énemli kiymetli mettaller portfdy c¢esitlendirmesi i¢in uygun
finansal varliklar olarak devreye girmistir. Herhangi bir nedenle borsalar istikrarsiz bir doneme
girdiginde veya diinya capinda ekonomik belirsizlikler ortaya c¢iktiginda, bu kiymetli metaller;
fiyatlarinda diger emtia ve hisse senedi fiyatlarina gore daha istikrarli hareketler gdzlenmesinden dolay1
bir¢ok yatirimer tarafindan giivenli liman varliklar olarak goriilmiislerdir (Sensoy, 2013:510). Ayrica,
kiymetli metallerin hisse senedi piyasalar1 ile diisiik korelasyonlari nedeniyle riskten korunma
kapasiteleri onlar1 daha da cazip kilmaktadir (Hillier vd., 2006). Diger bir deyisle, kiymetli metaller,
hisse senedi, tahvil, tiirev ve doviz gibi alternatif yatirim araglariyla olusturulan portfdylerde, énemli
dalgalanmalari yasandigi donemlerde yatinmecimin hedefledigi gelir diizeyinde riski en aza indirmek
igin etkili bir ¢esitlendirme araci haline gelebilir (Tuna 2018).

Kiymetli metaller {izerine yapilan akademik ¢aligmalar incelendiginde genelde bu varliklarin Hedge
(koruma), Diversifier (cesitlendirici), Safe- haven (gilivenli liman) &zellikleri lizerine yogunlasildigi
gorlilmektedir. S6z konusu ¢alismalarda kiymetli metaller farkli yatirim araglariyla birlikte kullanilarak
yukarda bahsedilen 6zellikleri {izerine incelemeler yapilmistir. Bu ¢alismanin amaci ise sadece kiymetli
metallerden olusturulacak bir portféyde, bu varliklarin muhtemel gesitlendirici 6zellikleri iizerine
olacaktir. Diger caligmalardan farkli olarak sadece kiymetli metallere odaklanilmasinin sebebi ise
giiniimiizde yatirimc1 davranislarmin pek ¢ok faktdrden etkilenmesidir. Ozellikle geleneksel bir bakis
acis1 ile yatinnmlarim yonlendiren ve dini hassasiyetleri gozeterek pay piyasalara mesafeli yaklagan
yatinmeilarin, giivenli ve geleneksel yatinm araci olarak gordiikleri altin, giimiis gibi kiymetli
metallerden olusturacaklar portfoylerinin ne derece giivenli ya da cesitlendirici oldugunun tespit
edilmesinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica ¢alismadan elde edilecek bulgular ile literatiirde
var olan bir boglugun doldurulmasi ve yeni yapilacak ¢aligmalara bir koridor agilmas1 amaglanmaktadir.
Ayrica ¢aligmada bahsedilen amaca ulasilmasi i¢in yeni nesil esbiitiinlesme iliskileri {izerinde yorum
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yapmamiza izin veren, kii¢iik yapisal kirilmalar1 da dikkate alan Fourier Bootstrap ARDL Sinir Testi ve
Fourier Bootstrap ADL Testleri kullanilmstir.

Bu caligmada, kiymetli metallerden (altin, giimiis, platin, paladyum) olusturulacak bir portfdyde, bu
varliklarin muhtemel c¢esitlendirme Ozellikleri ilizerine bir aragtirma ekonometrik yontemlerle ele
almmustir. Calismanin teorik altyapisinin anlatildigi birinci boliim dahil olmak iizere caligsma bes temel
bolimden olusmaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde konu ile ilgili literatiir arastirmasina yer
verilmistir. Ugiincii béliimde calismanin kapsami ve ¢alismada kullanilan veri seti tamtilirken dérdiincii
boliimde calismanin metodolojisi verilerek analizler sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir.
Caligmanin besinci ve son bdliimiinde ise sonug ve degerlendirmelere yer verilmistir.

2. Literatiir

Markowitz (1952) tarafindan temelleri atilan Modern Portfoy Teorisi ile birlikte portfoy cesitlendirmesi,
Grubel (1968), Levy ve Sarnat (1970), Lessard (1973), Solnik (1974) gibi literatiirde bir¢cok ¢alismaya
konu olmustur. Yapilan calismalarda endekslerin veya iilkelerarasi borsalarin karsilastirilarak
uluslararas1 portfdy cesitlendirilmesinin arastirildigi goriilmektedir. Ote yandan potansiyel getirileri
bakimindan 6nemli bir yatirim aracina doniisen emtialar, hisse senetleriyle aralarinda bulunan diisiik
korelasyon nedeniyle portfoy cesitlendirmesi agisindan da ¢ok onemli bir hale gelmistir (Deniz vd.,
2018: 368). Bu sebeple literatiirde kiymetli metaller basta olmak lizere c¢esitli emtialar portfoy
cesitlendirmesi agisindan arastirilmaktadir. Asagida bu aragtirmaninda konusunu olusturan kiymetli
metaller ile yapilan portfoy ¢esitlendirmesine iligskin ¢aligmalar 6zetlenmistir;

Kiymetli metallerden 6zellikle altinin dahil edildigi arastirmalar basta olmak iizere; Sherman (1982),
Jaffe (1989), Chua vd. (1990), Lucey & Tully (2003), Hillier vd. (2006), Michaud vd. (2006), Conover
vd. (2009), portfoy ¢esitlendirmesi birgok ¢aligmaya konu edilmistir. Ancak 2010 yilinda Baur ve Lucey
tarafindan yapilan “Is Gold a Hedge or a Safe Haven? An Analysis of Stocks, Bonds and Gold” adli
calismada, arastirmacilar tarafindan tanimi yapilan, Hedge (koruma), Diversifier (¢esitlendirici), Safe-
haven (giivenli liman) kavramlar1 sonrasinda literatiirdeki ¢alismalar bu yone dogru yonelmis olup
yapilan caligmalarda bu kavramlar iizerinden gergeklestirilmistir. Tablo 1°de 2010 yili sonrasinda
yapilan galigmalar kisaca 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Arastirmasi

Yazar incelenen Rol Kiymetli Metal Doénem Sonug
Baur & Luce Hedge, 30/11/1995
(2010) Y Diversifier, Altin - Altin koruma araci ve giivenli bir limandir.
Safe-haven 30/11/2005
M?Slé;fott Hedge, Altm 19_79 Altin, Avrupa ve ABD ig¢in hem bir koruma
(2010) Safe-haven 2009 hem de giivenli bir limandr.
Ibrahim & Hedge, 01/08/2001
Baharom Diversifier, Altin - Altin bir ¢esitlendirme aracidir.
(2011) Safe-haven 31/03/2010
S]i?:l;zla};lfs Diversifier Altmn 01/1_989 Cesitlendirmenin faydali oldugu savina karsi
(2011)1) 12/2009 sonuglar elde edilmistir.
Ciner vd 06/1990
(1285 ;/) ’ Safe-haven Altin - Altin giivenli bir limandir.
06/2010
Senso Hedee Altin. Giimi 1999 Kiymetli metallerin  arasindaki  giiclii
(201337 Di rg; f’ " Platin ’Pala d s’m - korelasyonun cesitlendirmenin  faydalarini
verstiie ? yu 2013 azaltti1 tespit edilmistir.
Hood & Malik Hedge, Altin, Giimis, 11/1_995 Altin koruma araci ve zayif giivenli bir
(2013) Safe-haven Platin 112010 limandur.
i 09/01/1980
Flavin vd. Safe-haven Altin Altin giivenli bir limandir.

(2014) 06/12/2012
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Yazar incelenen Rol Kiymetli Metal Doénem Sonug
Choudhry vd. Hedge, 01/2000 A"ltln komma a{ac1d1_r an_cak_ ﬁnans.e.ll kriz
(2015) Safe-haven Altin - donemlerinde giivenli bir liman 6zelligi
03/2014  gostermeyebilir.
. 01/01/1980
Bredin vd. Hedge, Altin - Altin koruma araci ve giivenli bir limandir.
(20 1 5) Safe-haven 31/12/2013
Arouri vd Hedge, 22/03/2004
2015 ’ Diversifier, Altin - Altin koruma araci ve giivenli bir limandir.
(2015) Safe-haven 31/03/2011
Lucey & Li Altin, Giimiis, 01/1989 Glimiis, platin ve paladyum giivenli bir
Safe-haven . - .
(2015) Platin, Paladyum 07/2013 limandur.
Low vd. Hedge, Altin, Giimiis, 04/ 08_/2003 Altin, giimiig, platin ve paladyum koruma
(2016) Safe-haven Platin, Paladyum 02/08/2013  aractve giivenli limandir.
s 01/2000
Chiili Hedge, Altin - Altin koruma araci ve giivenli bir limandir.
(20 1 6) Safe-haven 07/2014
Shahzad vd Hedge, Altn giiglii bir koruma ve gesitlendirme
‘ Diversifier, Altin 1989 —2015 gl i ees
(2017) aracidir.
Safe-haven
Chen & Wang Hedge, 3171022002 Ajynm  incelenen bes ay1r piyasasindan
Altin - e -
(2017) Safe-haven 18/04/2017  Yalmzea ikisi i¢in giivenli limandur.
Wen & Cheng 03/01/2000 Ay gelismekte olan piyasalar igin giivenli
Safe-haven Altin - ..
(20 1 8) 06/07/2016 bir limandir.
Junttila vd. Hedge, Altin 19892016  Altin giivenli bir limandir
(2018) Safe-haven )
He vd. H edge, 01/04/1968 Altinin her zaman bir koruma ve gesitlendirici
(2018) Diversifier, Altin - aracidir
Safe-haven 29/09/2017 ¢
Deniz vd. Diversifier, Altin, Platin, Alunm -~ givenli liman oldugu, platin ve
- 1999 —2018 giimiisiin portfoy ¢esitlendirmesine fayda
(2018) Safe-haven Gilimiis - - A
saglayacagi tespit edilmistir.
Tursoy & Faisal 01/1986
v 5(301 8) s Safe-haven Altin - Altin giivenli bir limandir.
11/2016
Soja 01/2000
2 0{ 9 Diversifier Altin - Altin iyi bir ¢esitlendirme aracidir.
(2019) 12/2017
P 14/12/2007
Umar vd, Hedge Altm, Gumgs, - Bakir en iyi koruma aracidir.
(20 1 9) Baklr, Platin 18/08/2018
Demiralay _ _ Altin, Paladyum, 1()/01_/1992 K1yme}h metall?rm ¢esitlendirme faydalarm¥
(2019) Diversifier Platin, Giimiis artirdig1 ve en yiiksek fayday:r sunan kiymetli
’ 07/03/2014  metal ise altindur.
Ali vd. H edge, Altmn, Giimiis, Kiymetli metaller ve 6zellikle altin gelismis
2020 Diversifier, Platin, Palad 2000 =2018 - asalar icin giivenli bir limand
( ) Safe-haven atin, Paladyum piyasalar i¢in giivenli bir limandir.
Triki & Hedge, 01/1985 . . . .. o
Maatoug Diversifier, Altm = iﬁl;l é}; bir gesitlendirme araci ve giivenli bir
(2021) Safe-haven 12/2018 )
Talbi vd. Hedge, Altin, Giimiis, 01/0 1_/2001 Altin, neredeyse tiim G7 borsalarinda en giiglii
(2021) Safe-haven Platin 18/12/2018  koruma araci ve giivenli limandr.
02/01/1990
I;Bazkle Safe-haven Altin - Altin giivenli bir limandir.
(2021) 03/03 2021
Akhtaruzzaman H edge, 02/01/2018 Ay ¢esitlendirme arac1 ve giivenli bir
vd. Diversifier, Altin - limandir
(2021) Safe-haven 24/04/2020 )
Gomes vd. Hedge ve . .
(2022) Safe-haven Altin 2000 —2020  Altinin koruma aract ve giivenli limandir.
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3. Veri ve Yontem

Caligmada, kiymetli metaller arasindaki esbiitiinlesme iligkileri 01.02.2010 — 01.05.2023 donemine ait
aylik veriler kullanilarak Fourier Bootstrap ARDL Sinir Testi ve Fourier Bootstrap ADL Testi ile
incelenmistir. Kiymetli metallere iligskin veriler www.investing.com adresinden 15.05.2023 tarihinde
elde edilmistir. Caligsma tarihleri belirlenirken ¢alisma kapsamina alinan kiymetli metallerin baslangic
durumlar1 g6z Oniine alinmig ve bu baglamda calisma donemi 01.02.2010 — 01.05.2023 olarak
belirlenmistir. Sekil 1’de altin, glimiis, platin ve paladyum degiskenlerine ait zaman serisi grafikleri
verilmistir.

KIYMETLI METALLER
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Sekil 1. Degiskenlerin zaman serisi grafikleri

4. Ampirik Bulgular

Calismada, kiymetli metaller arasindaki iligkileri ortaya koymak icin kiiciik yapisal kirilmalar1 da
dikkate alan fourier tabanli testler tercih edilmistir.

Literatiirde (Zivot ve Andrews, 1992; Lee ve Strazicich 2003-2004; Carrion-i-Silvestre, 2009) yapisal
kirilmalar dikkate alan birgok birim kok testi bulunmaktadir. Ancak hem yumusak hem de sert gegisli
yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier ADF birim kok testi bu 6zelligiyle literatiirdeki diger birim kok
testlerinden ayrismaktadir. Fourier ADF birim kok testi, Enders ve Lee'nin (2012) ¢aligmasina dayali
olarak son seklini almig ve literatiire kazandirilmistir.

Fourier ADF birim kok testine iliskin istatistikler asagidaki gibi hesaplanir;

2kt 2kt
Ye = a+y;sin (T) + yzcos( T ) + 6yp_q + & D
2kt 2kt
Ye = o+ B +yi5in (T) + yzcos( T ) + 6yp_q + & 2)

Denklem 1 ve denklem 2°de gosterilen T zaman trendini, y Fourier tahmin fonksiyonunu k ise uygun
frekans degerini temsil etmektedir (Enders ve Lee, 2012). Fourier ADF birim kok testine iligkin analiz
sonuclar1 Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. Fourier ADF birim kok testi sonuglari

Degiskenler Diizey Birinci Fark
Altin -3.24 (1) -15.03 (1) ***
Giimiig -3.84 (1) -11.09 (3) ***
Platin -5.21 (1) -
Paladyum -2.40 (1) -11.94 (1) ***

Not: Parantez igerisinde degerler Fourier sayilarini gostermektedir. *** %99, ** %95 giivenilirlik ile anlamlilig1 ifade etmektedir. Kritik
degerler Enders ve Lee’nin (2012) “A Unit Root Test Using a Fourier Series to Approximate Smooth Breaks” adli makalesinden alinmustir.
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Tablo 2’den elde edilen Fourier ADF birim kok testi Sonucglarma gore, altin, glimiis ve paladyum
degiskenlerinin fark alma iglemi sonrasi duraganlastiklar goriiliirken, platin degiskeninin ise diizeyde
duraganlastigi goriilmektedir. Elde edilen sonuclar dogrultusunda, degiskenler arasi esbiitiinlesme
iligkilerini ortaya koymak icin Fourier Bootstrap ARDL smir testi ve Fourier Bootstrap ADL
testlerinden yararlanilmustir.

Fourier Bootstrap ARDL sinir testi, ¢esitli avantajlariyla 6n plana ¢ikmaktadir. Bu testte degiskenlerin
ayn1 derecede duragan hale gelmelerine gerek yoktur. Daha agik bir ifadeyle, bagimli degiskenin I(1)
olmasi sarttyla aciklayici degigkenlerin duraganlagma seviyesi dnem arz etmez. Ayrica FARDL testi
kiigtik 6rneklemlerde de giivenilir ve tutarli sonuglar sunmaktadir.

FARDL testinde dort farkli sonug ortaya ¢ikar. Bunlar (Yilanci ve Pata, 2020, 5.32686);

1. Fa, Fb ve T istatistiklerinin tamami anlamli ise degiskenler arasinda esbiitinlesme iliskisi vardir.
2. Fa, Fb ve T istatistikleri tamami anlamli degil ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur.
3. Fave Fb anlamli ancak T anlaml degil ise 1. Derece dejenere durum s6z konusudur.

4. Fave T anlamli ancak Fb anlaml degil ise 2. Derece dejenere durum s6z konusudur.

Durum 1 digindaki tiim durumlar esbiitiinlesme olmadigini ima eder.

Fourier ARDL sinir testi istatistiklerini Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir
testi yaklagimina uyarlayarak asagidaki gibi ifade edilir;

-1 -1
. (2mkt 2mkt < , 4 ,
Ur = Soyysin (T) Y, cos (T) 61U¢-162G¢—1 5 U; AU¢—q E 0;AGy_1 & (3)
i=1 i=1

Denklem 3’te, lag sayis1 p olarak ifade edilirken hata terimini ise ¢ t olarak ifade edilmektedir. Son
olarak birinci farki ise A simgesi temsil etmektedir. Fourier ARDL siir testine iliskin sonuglar Tablo
3’te verilmistir.

Tablo 3. Fourier Bootstrap ARDL sinir testi sonuglari

Bootstrap Kritik Degerler

Test Istatistigi %10 %5 %l

(Model 1) Fa 3,77 7,25 9,34 12,29
Altin — Platin T -226 3,65 -4,06 -4,80
(k=0.6) Fb -1,55 -0,75 -0,25 0,47
(Model 2) Fa 9,13 8,58 9,36 11,34
Giimiis — Platin T -3,70 -3,99 4,18 -4,63
(k=4,5) Fb 0,58 3,80 4,07 4,59
(Model 3) Fa 6,53 8,57 9,87 12,32
Platin — Paladyum T -3,58 -4,03 -4,36 -4,79
(k=4,8) Fb 1,66 3,23 3,58 4,22

Not: Parantez icerisinde degerler gecikme sayilarini gostermektedir. *** %99, ** %95, * %90 giivenilirlik ile anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’ten elde edilen Fourier ARDL sinir testi sonuglaria gore, degiskenler aras1 kurulan modellerin
tamaminda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisine rastlanilmamgtir.

Caligmada, Platin degiskeninin dahil edilmedigi modellerde ise Fourier ADL esbiitiinlesme testinden
yararlanilmistir. Fourier ADL testi, Banerjee vd. (2017) tarafindan gelistirilen fourier temelli testlerin
temel Ozelligi olan sert yapisal kirilmalarin yam sira yumusak yapisal kirilmalari da modele dahil
etmistir. Diisiik frekansl bilesenlerin modele dahil edilmesi bu testi geleneksel yontemlerden ayiran en
temel 6zelliklerden biridir. Fourier ADL testine iliskin denklem asagidaki gibi ifade edilir;

~ (2mkt 2wkt > &
Ay, = ag + a,sin (T) + a,cos ( T ) + azAy,_ a4,Ax,4 2 as Ay,_; 2 g Aye_ius (4)

=1 =1
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Denklem 4’te, a4 ... ..... ag katsayilari, aq sabit terimi, T toplam gdzlem sayisini, u, hata terimini ve son
olarak k ise frekansi temsil eder. Fourier ADL analizi sonucunda bulunan t istatistik degeri, Banerjee
vd. (2017)’nin kritik tablo degeri ile karsilastirilir. T istatistigi kritik degerlerden yiiksek ise degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sdylenebilir. Asagida Fourier ADL sinir testine iligkin sonuglar
verilmistir.

Tablo 4. Fourier Bootstrap ADL sinir testi sonuglari

Bootstrap Kritik Degerler

Test Istatistigi
%10 %5 %1
(Model 5)
Altin — Giimiis (F=1) 2,78 -4.24 -4,55 -5,17
(Model 6) 237 424 455 17

Altin — Paladyum (F=1)

Not: Parantez icerisinde degerler frekans sayilarini gostermektedir. *** %99, ** %95, * %90 giivenilirlik ile anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’ten elde edilen Fourier ADL testi sonuglarina gore, degiskenler aras1 kurulan modellerin
tamaminda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisine rastlanilmamustir.

5. Sonug ve Tartisma

Giivenli liman kavrami herhangi bir nedenle borsalar istikrarsiz bir doneme girdiginde veya diinya
capinda ekonomik belirsizlikler ortaya ¢iktiginda literatiirde sik¢a kullanilan bir kavramdir ve yatirimci
davraniglartyla dogrudan ilgilidir. Geleneksel olarak yatirimcilar altin basta olmak iizere kiymetli
metallerin giivenli liman olduguna inanirlar ve piyasanin yasadigi olumsuz durumlarda bu limana
yanasma egiliminde olurlar. Aslinda bu davranisin temelinde yatan neden ise kiymetli metaller ile hisse
senedi piyasalar1 arasinda bulunan diisiik korelasyondur. Baska bir ifade ile yatirimcilar, kiymetli
metaller, hisse senedi, tahvil, tiirev ve doviz gibi alternatif yatirim araclartyla olusturduklar portfdyde,
onemli dalgalanmalarin meydana geldigi donemlerde hedeflenen gelir diizeyinde riski en aza indirmek
icin kiymetli metalleri etkili bir ¢esitlendirme araci olarak goriirler.

Potansiyel getirileri agisindan gliniimiizde 6nemli bir yatirim aracina doniisen emtialar, daha dnce de
ifade ettigimiz gibi hisse senetleriyle aralarindaki diisiik korelasyon nedeniyle portfoy cesitlendirmesi
acisindan ilgiyle arastirilmaktadir. Ozellikle altin basta olmak {izere kiymetli metaller, bircok ¢alismaya
konu olurken, 2010 yilinda Baur ve Lucey tarafindan tanim1 yapilan koruma, gesitlendirici, giivenli
liman kavramlar1 sonrasinda literatiirdeki ¢aligsmalar bu yonde ilerlemis ve kiymetli metallerle yapilan
caligmalara, bu kavramlar yon vermistir.

Bu calismada, altin, giimiis, platin, pladyum olmak tizere se¢ili kiymetli metallerden olusturulacak bir
portfoyde, bu varliklarin muhtemel c¢esitlendirme Ozellikleri ilizerine bir arastirma yapilmistir. Bu
dogrultuda, kiymetli metaller arasindaki esbiitiinlesme iliskileri 01.02.2010 — 01.05.2023 donemine ait
aylik veriler kullanilarak, kii¢lik yapisal kirilmalar1 da dikkate alan Fourier Bootstrap ARDL Sinir Testi
ve Fourier Bootstrap ADL testi ile incelenmistir.

Fourier Bootstrap ARDL Sinir Testi sonuglarina gore, model 1 (altin-platin), model 2 (glimiig-platin) ve
model 3’te (platin-paladyum) esbiitiinlesme iligkisinin istatistiki olarak yetersiz kaldig goriilmektedir.
Fourier Bootstrap ADL Testi sonuglarina gore, model 5 (altin-giimiis), model 6 (altin-paladyum) ve
model 7°de (glimiis-paladyum), esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 tespit edilmistir. Fourier Bootstrap
ARDL sinir testinden ve Fourier Bootstrap ADL testinden elde edilen sonuglara gore, kiymetli
metallerden olusturulan bir sepet ile portfoy ¢esitlendirilmesi yapilmasi miimkiindiir.

Caligmada elde edilen sonuglarin, yatirimeilara, yatirim danigmanlik firmalarina ve akademisyenler gibi
farklh kesimlerden ilgililere portfoy cesitlendirilmesi noktasinda fayda saglayacag: diisliniilmektedir.
Gelecek ¢alismalarda, kiymetli metal sepetinin genisletilmesi, uygun ekonometrik kosullar saglanmasi
halinde es biitiinlegsme katsay1 tahmincilerine bakilmasi literatiire katk: saglayacaktir.



Uluslararas1 Ekonomi, Finans ve Ticaret Dergisi, 2023, 1(2): 16-27
Journal of International Economics, Finance and Trade, 2023, 1(2): 16-27
Arasgtirma Makalesi

Kaynakc¢a

Akhtaruzzaman, M., Boubaker, S., Lucey, B. M., & Sensoy, A. (2021). Is gold a hedge or a safe-haven
asset in  the COVID-19 crisis? Economic Modelling, 102, 105588.
doi:10.1016/j.econmod.2021.105588

Ali, S., Bouri, E., Czudaj, R. L., & Shahzad, S. J. H. (2020). Revisiting the valuable roles of commodities
for international stock markets. Resources Policy, 66, 101603.
doi:10.1016/j.resourpol.2020.101603

Algqaralleh, H., & Canepa, A. (2022). The role of precious metals in portfolio diversification during the
Covid19 pandemic: A wavelet-based quantile approach, 75.
doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102532

Arouri, M., Lahiani, A., & Nguyen, D. (2015). World gold prices and stock returns in China: insights
for hedging and diversification strategies. Economic Modelling, 44, 273-282.

Banerjee, S. and Chattopadhyaya, M.C. (2017) Adsorption Characteristics for the Removal of a Toxic
Dye Tartazine from Aqueous Solutions by a Low Cost Agricultural By-Product. Arabian Journal
of Chemistry, 10, S1629-S1638.

https://doi.org/10.1016/j.arabjc.2013.06.005

Baur, D. G., & Lucey, B. M. (2010). Is Gold a Hedge or a Safe Haven? An Analysis of Stocks, Bonds
and Gold. Financial Review, 45(2), 217-229. doi:10.1111/j.1540-6288.2010.00244.x

Baur, D. G., & McDermott, T. K. (2010). Is gold a safe haven? International evidence. Journal of
Banking & Finance, 34(8), 1886—1898. doi:10.1016/j.jbankfin.2009.12.00

Bredin, D., Conlon, T., & Poti, V. (2015). Does gold glitter in the long-run? Gold as a hedge and safe
haven across time and investment horizon. International Review of Financial Analysis, 41, 320—
328.

Carrion-I-Silvestre, J. L., Kim, D Ve Perron, P., (2009), “Gls-Based Unit Root Tests With Multiple
Structural Breaks Under Both The Null And The Alternative Hypotheses”, Econometric Theory,
S. 25, Ss. 1754-1792.

Chen, K., & Wang, M. (2017). Does Gold Act as a Hedge and a Safe Haven for China’s Stock Market?
International Journal of Financial Studies, 5(3), 18.

Chkili, W. (2016). Dynamic correlations and hedging effectiveness between gold and stock markets:
evidence for BRICS countries. Research in International Business and Finance, 38, 22-34.

Choudhry, T., Hassan, S. S., & Shabi, S. (2015). Relationship between gold and stock markets during
the global financial crisis: Evidence from nonlinear causality tests. International Review of
Financial Analysis, 41, 247-256. do0i:10.1016/j.irfa.2015.03.011

Chua, J. H., Sick, G., & Woodward, R. S. (1990). Diversifying with Gold Stocks. Financial Analysts
Journal, 46(4), 76—79. http://www .jstor.org/stable/4479351

Ciner, C., Gurdgiev, C., & Lucey, B. (2013). Hedges and safe havens: An examination of stocks, bonds,
gold, oil and exchange rates. International Review of Financial Analysis, 29, 202-211.

Climent, F., & Meneu, V. (2003). Has 1997 Asian crisis increased information flows between
international markets? International Review of Economics & Finance 12, 111-143.

Conover, C. M., Jensen, G. R., Johnson, R. R., & Mercer, J. M. (2009). Can Precious Metals Make Your
Portfolio Shine? The Journal of Investing, 18(1), 75-86. d0i:10.3905/j01.2009.18.1.075

Daskalaki, C., & Skiadopoulos, G. (2011). Should investors include commodities in their portfolios after
all? New evidence. Journal of Banking & Finance, 35(10), 2606-2626.
doi:10.1016/j.jbankfin.2011.02.02



Uluslararas1 Ekonomi, Finans ve Ticaret Dergisi, 2023, 1(2): 16-27
Journal of International Economics, Finance and Trade, 2023, 1(2): 16-27
Arasgtirma Makalesi

Demiralay, S., Bayraci, S. & Gaye Gencer, H. (2019). Time-varying diversification benefits of
commodity futures. Empir Econ 56, 1823—1853. https://doi.org/10.1007/s00181-018-1450-7

Deniz, D., Sakarya, $. & Okuyan, H. A. (2018). Kiymetli Madenlerin Portfoy Cesitlendirmesine Katkisi:
BIST Uygulamasi. Mehmet Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
5(2), 366-382. DOI: 10.30798/makuiibf.416028

Drake, P. P. (2021). The gold-stock market relationship during COVID-19. Finance Research Letters,
102111. doi:10.1016/j.fr1.2021.102111

Enders, W.& Lee, J., (2012). The flexible Fourier form and Dickey-Fuller type unit root tests,
Economics Letters, 117, 196-199.

Engle, R. F., & Granger, C. W. (1987). Co-integration and error correction: Representation, estimation,
and testing. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 251-276.
https://doi.org/10.2307/1913236

Flavin, T., Morley, C., & Panopoulou, E. (2014). Identifying safe haven assets for equity investors
through an analysis of the stability of shock transmission. Journal of International Money and
Finance, 33, 137-154.

Gomes, M., Le Thi Ngoc, M. & Williams-Rambaud, B. (2022). Gold in A Portfolio: Why, When, and
Where?. The Journal of Investing, 32(4), DOI:10.3905/j01.2022.1.246.

Grubel, H. G. (1968). Internationally Diversified Portfolios: Welfare Gains and Capital Flows. The
American Economic Review, 58(5), 1299—1314. http://www.jstor.org/stable/1814029

He, Z., O’Connor, F., & Thijssen, J. (2018). Is gold a Sometime Safe Haven or an Always Hedge for
equity investors? A Markov-Switching CAPM approach for US and UK stock indices.
International Review of Financial Analysis, 60, 30-37. doi:10.1016/j.irfa.2018.08.010

Hillier, D. Draper, P., & Robert Faff. (2006). Do Precious Metals Shine? An Investment Perspective.
Financial Analysts Journal, 62(2), 98—106. http://www.jstor.org/stable/4480746

Hood, M., & Malik, F. (2013). Is gold the best hedge and a safe haven under changing stock market
volatility? Review of Financial Economics, 22, 47-52.

Ibrahim, M., & Baharom, A. (2011). The role of gold in financial investment: a Malaysian perspective.
Economic computation and economic cybernetics studies and research, 45 (4), 227-238.

Jaffe, J. F. (1989). Gold and Gold Stocks as Investments for Institutional Portfolios. Financial Analysts
Journal, 45(2), 53-59. http://www jstor.org/stable/4479205

Johansen, S., & Juselius, K. (1990). Maximum likelihood estimation and inference on cointegration with
appucations to the demand for money. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52(2), 169-
210. https://doi.org/10.1111/j.1468-0084.1990.mp52002003.x

Junttila, J., Pesonen, J., & Raatikainen, J. (2018). Commodity market based hedging against stock
market risk in times of financial crisis: The case of crude oil and gold. Journal of International
Financial Markets, Institutions and Money. doi:10.1016/j.intfin.2018.01.002

Lee, J, & Strazicich, M, C. (2003), Minimum Lagrange Multiplier Unit Root Test with Two Structural
Breaks, Review of Economics and Statistics, 85(4), 1082-1089.

Lessard, D. R. (1973). International Portfolio Diversification: A Multivariate Analysis For A Group Of
Latin American Countries. The Journal of Finance, 28(3), 619—633. doi:10.1111/.1540-
6261.1973.tb01384.x 10.1111/5.1540-6261.1973.tb01384.x

Levy, H., & Sarnat, M. (1970). International Diversification of Investment Portfolios. The American
Economic Review, 60(4), 668—675. http://www.jstor.org/stable/1818410



Uluslararas1 Ekonomi, Finans ve Ticaret Dergisi, 2023, 1(2): 16-27
Journal of International Economics, Finance and Trade, 2023, 1(2): 16-27
Arasgtirma Makalesi

Low, R. K., Yao, Y., & Faff, R. (2016). Diamonds vs. precious metals: What shines brightest in your
investment portfolio? International Review of Financial Analysis, 43, 1-14.

Lucey, B. M. & Tully, E. (2003). International Portfolio Formation, Skewness and the Role of Gold.
Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=452482 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.452482

Lucey, B., & Li, S. (2015). What precious metals act as safe havens, and when? Some US evidence.
Applied Economics Letters, 22 (1), 35-45.

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91.
https://doi.org/10.2307/2975974

Markwat, T., Kole, E., & Van Dijk, D. (2009). Contagion as a domino effect in global stock markets.
Journal of Banking & Finance 33, 1996-2012.

Michaud, R., Michaud, R. & Pulvermacher, K. (2006). Gold as a Strategic Asset, World Gold Council.

Pata, U. K. & Yilanci, V. (2020). Financial development, globalization and ecological footprint in G7:
Further evidence from threshold cointegration and fractional frequency causality tests.
Environmental and Ecological Statistics, 27, 803-825. https://doi.org/10.1007/s10651-020-
00467-z

Pesaran, M. H., Shin, Y. & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of level
relationships. Journal of Applied Economics, 16(3), 289-326.

Sensoy, A. (2013). Dynamic relationship between precious metals. Resources Policy, 38(4), 504-511.
doi:10.1016/j.resourpol.2013.08.0

Shahzad, S. J. H., Raza, N., Shahbaz, M., & Ali, A. (2017). Dependence of stock markets with gold and
bonds wunder bullish and bearish market states. Resources Policy, 52, 308-319.
doi:10.1016/j.resourpol.2017.04.0

Sherman, E. J. (1982). Gold. The Journal of Portfolio Management, 8(3), 21-27.
doi:10.3905/jpm.1982.408850

Soja, T. (2019). Gold in investment portfolio from perspective of European investor. The European
Journal of Applied Economics, 16(1), 41-58.

Solnik, B. H. (1974). An equilibrium model of the international capital market. Journal of Economic
Theory, 8(4), 500-524. doi:10.1016/0022-0531(74)90024-6

Syllignakis, M.N., & Kouretas, G.P., 2011. Dynamic correlation analysis of financial contagion:
evidence from the central and eastern european markets. International Review of Economics &
Finance 20, 717-732.

Talbi, M., Bedoui, R., de Peretti, C., & Belkacem, L. (2021). Is the role of precious metals as precious
as they are? A vine copula and BiVaR approaches. Resources Policy, 73, 102140.
doi:10.1016/j.resourpol.2021.1021

Triki, M. B., & Ben Maatoug, A. (2021). The GOLD market as a safe haven against the stock market
uncertainty: ~ Evidence  from  geopolitical risk.  Resources Policy, 101872.
doi:10.1016/j.resourpol.2020.1018

Tuna, G. (2019). Interaction between precious metals price and Islamic stock markets, International
Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and Management, 12 (1),96-114.
https://doi.org/10.1108/IMEFM-06-2017-0143

Tursoy, T., & Faisal, F. (2018). The impact of gold and crude oil prices on stock market in Turkey:
Empirical evidences from ARDL bounds test and combined cointegration. Resources Policy,
55, 49-54. doi:10.1016/j.resourpol.2017.10.014



Uluslararas1 Ekonomi, Finans ve Ticaret Dergisi, 2023, 1(2): 16-27
Journal of International Economics, Finance and Trade, 2023, 1(2): 16-27
Arasgtirma Makalesi

Umar, Z., Hussain Shahzad, S. J., & Kenourgios, D. (2019). Hedging U.S. metals & mining Industry’s
credit risk with industrial and precious metals. Resources Policy, 63, 101472.
doi:10.1016/j.resourpol.2019.101472

Wen, X., & Cheng, H. (2018). Which is the safe haven for emerging stock markets, gold or the US
dollar? Emerging Markets Review, 35, 69-90.

Zivot E. & Andrews D.W K. (1992). Further Evidence on the Great Crash, the Oil Price Shock, and the
Unit-Root Hypothesis. Journal of Business and Economic Statistics, 10(3), 251-270.



