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GUMUS FIYATLARININ ALTIN, PETROL, DOViZ KURU, FAIZ
ORANI VE HISSE SENETLERIYLE ETKILESIMi: ARDL MODELI
UYGULAMASI
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Oz

Bu calismada giimiis fiyatlari, altin fiyatlari, petrol fiyatlari, déviz kuru, faiz oranlart ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi analiz etmek amaglanmigtir. Bu amagla 2017-2023 dénemine ait aylik veriler zaman serisi
yontemiyle ARDL modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calismada ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok
testi, ARDL sinir testi, uzun dénem denge modeli testi ve hata diizeltme modeli testi uygulanmistir. Elde edilen
bulgulara gore glimiis fiyatlarini uzun dénemde doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar1 etkilemektedir. Ayrica
hisse senetleri ve faiz oraninin giimiis fiyatlarmni etkilemedigi sonucuna varilmistir. Analize konu olan degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis ve glimiig fiyatlarinin uzun dénemde altin fiyatlari, petrol fiyatlari ve
doviz kuru degisimlerinden etkilendigi belirlenmistir. Déviz kurundaki dalgalanmalarin, 6zellikle ABD Dolari'nin
degerindeki artiglarn giimiis fiyatlarini asagi yonlii etkiledigi gézlemlenmistir. Bu durum déviz kurunun degerli
metaller lizerindeki belirleyici roliinii ortaya koymaktadir. Petrol fiyatlarindaki artis ise liretim maliyetlerini
yiikselterek giimiis arzin1 ve dolayisiyla fiyatlarmi olumsuz etkilemektedir. Altin ile giimiis fiyatlar1 arasindaki
pozitif iliski ise bu iki degerli metalin tarihsel olarak birlikte hareket etme egilimini yansitmaktadir. Giimiisiin,
altina kiyasla daha volatil bir yapiya sahip oldugu ve portfoy g¢esitlendirmesinde tamamlayici rol oynayabilecegi
goriilmektedir. Bu arastirmanin sonuglarmim, yatirimcilarm portfoy ¢esitlendirmesi ve risk yonetimi stratejileri
gelistirmeleri hususunda yol gosterici olabilecegi ve gelecekteki piyasa hareketlerini daha iyi tahmin etmelerine
katki saglayacagi diigiiniilmektedir.
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INTERACTION OF SILVER PRICES WITH GOLD, OIL, EXCHANGE
RATE, INTEREST RATE, AND STOCK PRICES: AN ARDL MODEL
APPLICATION

Abstract

This study aims to analyze the relationship between silver prices, gold prices, oil prices, exchange rates, interest
rates, and stock prices. For this purpose, monthly data covering the period from 2017 to 2023 were analyzed using
the ARDL (Autoregressive Distributed Lag) model with a time series method. In the study, the ADF (Augmented
Dickey-Fuller) unit root test, ARDL bounds test, long-run equilibrium model test, and error correction model test
were applied. According to the findings, silver prices are affected in the long term by exchange rates, oil prices,
and gold prices. It was also concluded that stock prices and interest rates do not affect silver prices. A cointegration
relationship was identified among the variables analyzed, and it was determined that silver prices are influenced
in the long term by changes in gold prices, oil prices, and exchange rates. It was observed that fluctuations in the
exchange rate, especially increases in the value of the US Dollar, have a downward effect on silver prices. This
reveals the determining role of the exchange rate on precious metals. Increases in oil prices raise production costs,
which negatively affects the supply and thus the price of silver. The positive relationship between gold and silver
prices reflects the historical tendency of these two precious metals to move together. Silver is observed to have a
more volatile structure compared to gold and may play a complementary role in portfolio diversification. The
results of this research are thought to guide investors in developing portfolio diversification and risk management
strategies and to contribute to better forecasting of future market movements.
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1. Giris

Glinlimiizde yatirimcilar riski en aza indirmek amaciyla cesitli yatirim araglarma
yonelmektedirler. Yatirimcilar, yatirim araglarini segerken, yatirim aracinin getirisini degil, her
bir varligin riskini ve risk faktorlerine karst koruma giiciinii dikkate almaktadirlar. Petrol, altin
giimiis gibi degerli metaller, diinya piyasalarinda yatirima, iiretime, tiiketime, tasarrufa ve
ticarete konu olan 6nemli emtialar arasindadir. Emtia fiyatlar1 genellikle birbirleriyle etkilesim
halindedir. Kiiresel ekonomik gdstergeler, dogal afetler, arz ve talep kosullari, politik
istikrarsizlik ve doviz kuru dalgalanmalar1 faiz orami gibi gesitli faktorlere bagli olarak emtia
fiyatlarinda dalgalanmalar ortaya ¢ikmaktadir. Emtia fiyatlar1 arasindaki iligkiler ve fiyat
dalgalanmalari, ekonomi dinamiklerini, iiretim, tiikketim, yatirim ve tasarruf kararlarini 6nemli
Olciide etkilemektedir. Ayrica bireylerin maruz kaldigi bilgi ve etkilesim yiikiiniin karar alma
stireclerini etkileyebildigi yoniindeki bulgular finansal piyasalardaki yatirim davraniglarinin

anlasilmasinda da yol gosterici olmaktadir (Akyiiz, 2025).

Emtia fiyatlarindaki degisiklikler, petrol fiyatlari, doviz kurlari, faiz oranlar1 ve hisse senedi
piyasalar1 arasinda karsilikli ve karmasik bir iliski olusturmaktadir. Bu faktorler, birbirlerini
dogrudan veya dolayl olarak etkileyerek kiiresel ekonomik dinamikler tizerinde 6énemli bir rol
oynamaktadir. Ornegin, petrol fiyatlarindaki artis, iiretim maliyetlerini artirarak enflasyonu
yiikseltebilir ve dolayisiyla merkez bankalarimi faiz oranlarini artirmaya yonlendirebilir.
(Robinson, 2023). Yiiksek faiz oranlari, bor¢lanma maliyetlerini artirarak ekonomik biiyiimeyi
yavaslatabilir ve hisse senedi fiyatlar1 iizerinde baski olusturabilir. Ote yandan, déviz
kurlarindaki  dalgalanmalar, 06zellikle ABD Dolari'nin  degeri, emtia fiyatlarim
etkileyebilmektedir. Dolarin deger kazanmasi, emtialarin uluslararasi piyasalarda daha pahali
hale gelmesine ve talebin azalmasina neden olabilir. Bu durum fiyatlarin diismesine sebep
olmaktadir. Aksi halde dolarin deger kaybetmesi, emtia fiyatlarin1 destekleyerek artisa yol

acmaktadir.

Diinya emtia piyasalarinda en fazla islem goren emtialar arasinda yer alan giimiis ve altin
arasinda giiclii bir iligki bulunmaktadir. Her iki metal genellikle birlikte hareket etmekte ve
benzer piyasa kosullarindan etkilenmektedirler. Ancak giimiis ve altin arasindaki iligski bazi
farkliliklarla da sekillenmektedir. Giimiig, hem yatirim hem de endiistriyel kullanim i¢in talep
edilmekteyken altin, biiylik Olglide yatirirm amach talep gormektedir. Bu durum, giimiis
fiyatlarinin altina kiyasla daha volatil olmasma neden olmaktadir. (Yao ve Alexiou, 2024).
Glimiis ve altin arasindaki iligkiyi 6lgmek icin kullanilan altin-giimiis orani, bu metallerin

birbirine goére degerini gostermekte ve piyasadaki dalgalanmalarin izlenmesine yardimci
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olmaktadir. Ekonomik belirsizlik donemlerinde her iki metal de "gilivenli liman" olarak kabul
edilse de altin bu rolde daha baskinken, giimiis tamamlayict bir rol iistlenmektedir. Bu
dinamikler, glimiis ve altinin birbirine bagli, ancak farkli piyasa kosullarina duyarli iki degerli

metal oldugunu gostermektedir (Aslan ve Sizer, 2023).

Orta Dogu'daki jeopolitik risklerin devam etmesi ve kiiresel ekonomideki dalgalanmalar, altin
ve glimiis fiyatlarinin artiginda 6nemli bir rol oynamaktadir. Giimiis fiyatlari, artan yatirimei1
ilgisi ve arz endiseleri nedeniyle altin ile uyumlu bir sekilde yiikselmektedir. Endiistriyel talebin
giiclii olmasi ve maden lretiminin yavaglamasi, arzin talebi karsilayamamasi endiselerini
artirirken, glimiis piyasasinda bir acik yaratma potansiyeli tasimaktadir. (Lippert, 2011).
Ozellikle giines panelleri, otomobil, miicevher ve elektronik imalat1 gibi alanlarda yaygin
olarak kullanilan giimiise olan talep, dniimiizdeki donemde yenilenebilir enerji projeleri ve
endiistriyel gelismelerle daha da artacak gibi goriilmektedir. Bu kosullar altinda, giimiis, altinin
yani sira uzun vadeli yatirimcilar i¢in degerli bir alternatif olarak 6ne ¢ikmaktadir. (Habib, vd.,

2020; Hasan, vd., 2021).

Gilimiis ve altin Amerikan Dolar1 cinsinden islem gordiiglinden, dolarin degerindeki degisimler
bu iki metalin fiyatlarini da dogrudan etkilemektedir. D6viz kuru ve degerli metaller arasinda
genellikle ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Dolarin degeri diistiigiinde, giimiis ve altin
fiyatlar1 genellikle yilikselmektedir. Doviz kuru iizerindeki degisiklikler hem petrolii hem de
degerli metalleri ayn1 anda etkileyebilir. Bu durum déviz kuru faktoriiniin petrol ve degerli
metallerin fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadigini géstermektedir (Andreasson
vd., 2016; Capie vd., 2005). Petrol, degerli metaller ve emtia piyasalar1 genellikle ABD Dolar1
ve Euro arasindaki iliskiye odaklanmaktadir ¢iinkii her ikisi de diinya rezerv para birimleridir.
Lucey ve Tully (2006), ¢aligmalarinda altin ve glimiis gibi degerli metallerin Dolar/Euro doviz
kuru degisimlerine duyarli oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, petrol ve degerli metal
iireticilerinin biiylik bir kism1 ABD ve Euro bdlgesinden ithalat ve ihracat yaptigi icin doviz
kuru degisiklikleri petrol, emtia ve degerli metallerin fiyatlarinda dalgalanmalara yol

a¢cmaktadir (Tiwari ve Sahadudheen, 2015).

Literatiirde altin fiyatlar1 lizerine yapilan ¢aligmalarm sayisinin giimiis iizerine yapilanlara gore
daha fazla oldugu ve altinin finansal piyasalarda giivenli liman olarak kabul edilmesi nedeniyle
daha fazla ilgi gordiigii bilinmektedir. Altinin fiyat dinamikleri, ekonomik gdstergelerle iliskisi
ve kiiresel belirsizlikler karsisindaki performansi genis bir sekilde incelenmistir. Buna karsin
giimiisiin endiistriyel kullanim1 ve piyasa biiyiikliigiiniin nispeten daha kii¢iik olmas1 nedeniyle

giimiis lizerine yapilan arastirmalar daha smirli kalmistir. Bu ¢aligma glimiisiin yatirim araci
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olarak artan 6nemine dikkat ¢ekmekte ve bu alandaki literatiire katki saglamaktadir. Giimiis
fiyatlarinin diger makroekonomik degiskenlerle olan iligkisini detayl1 bir sekilde ele alarak, bu

alandaki bilgi boslugunu doldurmay1 amaglamaktadir.

Bu ¢alismanin amact ARDL (AutoRegressive Distributed Lag) modeli kullanarak giimiis
fiyatlari, altin fiyatlari, petrol fiyatlari, doviz kuru, faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1
arasindaki iligki incelenmistir. ARDL modeli, degiskenler arasindaki uzun dénem iliskileri
analiz etmek i¢in kullanilan bir ekonometrik modeldir. Bu model kisa ve uzun vadeli etkileri
ayr1 ayr1 degerlendirebilmektedir. Calismada Ocak 2017 - Aralik 2023 donemine ait aylik
veriler investing.com temin edilmistir. Calisma dért boliimden olusmaktadir. ilk boliimde ilgili
literatiir incelenmis, ikinci béliimde analizde kullanilan veri ve ydnteme yer verilmistir. Ugiincii
boliimde elde edilen bulgular sunulmus, dordiincii boliimde ise ¢alismanin sonuglari, 6neriler
ve kisitlart agiklanmigtir. Arastirma bulgularimin giimiis fiyatlarmin altin fiyatlar1 petrol
fiyatlari, doviz kuru, faiz oram1 ve hisse senedi getirileri arasindaki etkilesimi anlamak,
gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek ve giimiis fiyatlarinin diger ekonomik ve finansal

degiskenlerle olan iliskisini anlamada 6nemli bir katki saglayacagi diistintilmektedir.
2. Literatiir

Yatirim araci olarak glimiislin risk durumlarinda portfoy cesitlenmesi amaciyla yatirimceilar
acisindan kullanilip kullanilamayacag1 bir¢ok arastirmaya konu olmustur. Hammoudeh ve Yuan
(2008), ABD'min 1990 ile 2006 dénemine ait giinliik veriler kullanarak glimiis, altin ve bakir
volatilitesini, ham petrol fiyat dalgalanmalar1 ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi GARCH
modeliyle incelemistir. Calismanin bulgularina gore, degiskenler arasindaki volatilitenin (kisa
vadeli) gecici bileseninin, sirasiyla bakir i¢in altin ve giimiise gére ¢cok daha hizli bir sekilde
sifira yaklastig1 gdzlemlenmistir. Ancak kalict oynaklik bileseni, her {ic metal icin de uzun
vadede esit derecede giiclii bir kalicilik sergilemektedir. Giimiis, bakir ve altin i¢cin uzun vadeli
volatilitenin kalic1 bileseni stireklilik gdstermektedir. Bununla birlikte EGARCH sonuglar1
kaldirag etkisinin yalnizca bakir i¢in mevcut ve anlamli oldugunu, bu da altin ve glimiisiin kotii
zamanlarin ongoriilmesinde iyi bir yatirim olabilecegini gdstermistir. Ayrica, gecmisteki petrol

soklarmin giimiis, bakir ve altin fiyatlarini benzer sekilde etkilemedigi sonucuna varilmastir.

Sari ve dig. (2010), calismalarinda ABD'deki 4 Ocak 1999 -19 Ekim 2007 tarihleri arasindaki
doneme ait giinliik verileri kullanarak glimiis, altin, platin ve paladyum spot fiyatlari ile petrol
fiyatlar1 ve ABD Dolar/Euro doviz kuru arasindaki iligkiyi zaman serisi yOntemiyle

incelemiglerdir. Arastirmacilar, degiskenler arasinda uzun vadeli denge iligkisinin zayif oldugu
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ancak kisa vadede giiclii oldugu ve degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulundugunu tespit

etmislerdir.

Hammoudeh ve dig. (2011), 4 Ocak 1995 ile 12 Kasim 2009 arasindaki donem i¢in dort degerli
metalin (glimiis, altin, paladyum ve platin) kapanig spot fiyatlarina dayali giinliik getirileri
kullanilarak altin, glimiis, platin ve paladyumun fiyat getirilerindeki oynaklik ve korelasyon
dinamiklerini inceleyerek piyasa riski ve riskten korunma i¢in ilgili risk yonetimi sonuglarini
arastirmislardir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore giimiis platin, paladyum ve altin
metallerine ilgilen yatirimcilar portfdylerini olustururken GARCH modeli ile riske maruz
degeri hesaplaylp portfoylerini olumsuzluktan koruyarak yonlendirebileceklerini ifade

etmislerdir.

Patel (2012), Ocak 1991—Aralik 2011 donemine ait aylik veriler ile doviz kuru, enflasyon, faiz
orani para arzi, altin fiyati, sanayi endeksi tiretim, giimiis fiyati, petrol fiyati, gibi sekiz degisken
iizerinden Sensex ve S&P CNX Nifty olmak {izere iki hisse senedi piyasasi endeksini kullanarak
Hindistan Hisse Senedi Piyasasi'nin performansini etkileyen makroekonomik belirleyicilerin
etkilerini zaman seri yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonucunda makroekonomik
degiskenler ile hisse senedi piyasasi endeksleri arasindaki uzun vadeli iliski oldugu ve

kullanilan degiskenler arasinda nedensellik bulundugu saptanmistir.

Elmas ve Polat (2013), 1 Ocak 1973 ile 16 Haziran 2013 tarihleri arasindaki giinliik verilerinden
yaralanarak giimiis fiyatlar1 ile altin fiyatlar1 ve Dow Jones endeksi arasindaki iliski olup
olmadig1r zaman serisi yontemi kullanilarak incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda
degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmis ve altin fiyatlari
ile glimiis fiyatlar1 arasinda cift yonlii, altin ile Dow Jones endeksi arasinda tek yonli

nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Baur ve Tran (2014), Ocak 1970 — Temmuz 2011 dénemine ait aylik verileri kullanarak altin ve
giimiis fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli iliskiyi zaman serileri yontemiyle incelemislerdir.
Aragtirma sonucunda altin ve glimiis arasinda, altin fiyatlarnin bu iligkiyi yonlendirdigi bir es-

biitiinlesme iliskisi olduguna ulagmiglardir.

Lucey ve Li (2015), paladyum, glimiis, platin ve altin metallerinin borsa yasanabilecek
dalgalanmalardan dolay1 yatirimcilar agisindan giivenli bir liman olup olmadigi incelemek
amaciyla Ocak 1989-Temmuz 2013 donemi arasinda giinliik verileri kullanarak ABD S&P 500
endeksi ile 10 yillik Hazine tahvili endeksi karsilagtirmiglardir. Arastirma sonucunda ABD’de
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giimiis, platin ve paladyumun bazi donemlerde giivenli bir liman olarak goriilirken giivenli

limanin giiciine iliskin kanitlar da sunmaktadirlar.

Zhu ve dig. (2016), Peru, Meksika ve Endonezya'nin 2011-2020 dénemine ait giimiis ve altin
yillik verilerini kullanarak kantil otoregresif dagitilmis gecikme (QARDL) modelini
uygulayarak giimilis ve altin fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme iligkisini incelemiglerdir.
Calismanin sonuglari, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermistir. Ayrica
giimiis fiyat1 degisiklikleri, altinin es zamanli degisimine, ECM'nin kuyruk dilimlerindeki

ayarlamalara gore daha duyarhdir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), Mayis 2003 — Aralik 2014 donemine ait aylik veriler kullanarak
giimiis, bakir ve altin fiyatlarinin borsa Istanbul’da islem goren alti maden sirketinin hisse
senetleri fiyatlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla En Kiigiikk Kareler (EKK) ve
Johansen esbiitiinlesme yontemlerini kullanmislardir. Arastirma sonucunda PRKME, IHMAD,
KOZAA ve IPEKE gilimiis ile hisse senedi fiyatlari, bakir ve altin fiyatlar1 arasinda uzun vadede
iligki olmadig1 tespit edilmistir.

Eryigit (2017), Temmuz 1990 ile Temmuz 2014 arasindaki aylik verileri kullanarak degerli
metaller (giimiis, paladyum, platin) ile altin ve enerji fiyatlar1 (ham petrol ve benzin) arasindaki
kisa ve uzun vadeli iliskileri vektor otoregresyon modeli araciliiyla incelemistir. Calismanin
sonuglari, altm ve giimiis fiyatlar1 arasinda kisa vadeli bir iliski bulundugunu gostermistir.
Bununla birlikte, platin ile altin ve glimiis fiyatlar1 arasinda da kisa vadeli bir iligski oldugu ve
giimiis ile paladyum fiyatlar1 arasinda da kisa vadeli bir iligki saptandigi1 goriilmiistiir. Ayrica
benzin ve ham petrol fiyatlarinin altin fiyatlariyla uzun vadeli bir iliski géstermedigi, ancak
altin ve benzin fiyatlar1 ile ham petrol ve benzin fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu

sonucuna ulagilmustir.

Schweikert (2018), Agustos 1971-Mayis 2017 donemine ait aylik giimiis ve altin fiyatlar:
verileri ile Nisan 1980 — Mayis 2017 giinliik spot ve vadeli islem fiyatlar1 verilerini Londra
OTC piyasast ve New York COMEX veri tabanindan elde ederek zaman serisi yontemiyle
analiz etmistir. Analiz sonug¢larma goére giimiis ve altin fiyatlar1 arasinda kisa vadeli nedensellik

iliskisi olmadig1, ancak uzun donemde bir nedensellik iligkisi bulundugu tespit edilmistir.

Gazel (2018), Mart 1999 - Ekim 2016 donemi giimiis, altin, platin doviz kuru, faiz oran1 ve
BIST 100 endeksi arasindaki uzun vadede iliski zaman serisi yontemi kullanilarak ve Fourier
esbiitiinlesme testi yapilarak aragtirilmistir. Analiz sonucunda arastirmaya konu olan

degiskenler arasinda uzun vadede iligki oldugu tespit edilmistir.
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Mishra ve dig. (2019), 1991-2018 yillar1 aras1 ait aylik verileri kullanarak Hindistan emtia
piyasasinda iglem goren altn ve glimiis getirileri arasindaki dinamik nedensellik iliskisini
arastrmiglardir. Calisma sonucunda altin fiyatlarindan giimiis fiyatlarina dogru zamanla
degisebilen hem negatif hem de pozitif etkilerin oldugu ve bu durumun tersinin gecerli
olmayacagi belirlenmistir. Ayrica elde edilen bulgulara gore zamanla degisen nedensellik
iligkisinin yani sira makroekonomik durumlarin ve farkli para ve maliye politikalariyla da

orantili olabilecegi vurgulanmistir.

Yildirim ve dig. (2020), 1990-2019 donemi ait verilerden yararlanarak giimiis ile petrol fiyati,
altin, platin ve gibi degerli metal fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini zaman serisi
yontemiyle arastirmislardir. Analiz sonuglarina gére petrol fiyatlar: ile giimiis, altin, paladyum
nedensellik oldugu saptamislardir. Ayrica nedensellik testi sonuglaria gore petrol piyasasindan
kiymetli maden piyasasina dogru bir volatilite yayilma etkisi arasinda ¢ift yonlii volatilite
yayilma etkisi oldugu ve petrolden platine volatilite yayilma etkisinin diger degerli metallerle

karsilastirildiginda zayif oldugu goriilmiistiir.

Tiwari ve dig. (2021), 1990M1-2017M3 donemine ait veriler kullanilarak ham petrol, borsa
endeksi ve dort metal fiyatmin (giimiis, titanyum, platin ve altin) getiri serileri arasindaki
frekans alani iliskisini incelemislerdir. Caligma sonuglar1 titanyum, platin, altin ve giimiisiin
oynakliga net katkida bulundugunu, ¢elik, ham petrol, hisse senedi fiyatlar1 ve paladyumun ise

oynakligin net alicilar1 oldugunu ortaya ¢ikarmustir.

Mighri ve dig. (2022),. 1987M1-2021M3 donemine ait aylik veriler kullanarak ABD borsa
endeksleri ile glimiis, altin ve platin fiyatlar1 arasindaki dinamik nedensellik iliskisini zaman
seri yontemiyle aragtirmislardir. Arastirma sonucunda giimiis, altin ve platin fiyatlar1 ile ABD

borsa endeksi arasinda nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Jindal (2023), 1 Ocak 2017'den 31 Aralik 2021 dénemine ait veriler kullanarak Hindistan hisse
senedi piyasasi ile petrol, altin ve glimiis gibi emtialar ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi ARDL
ve VAR modelleriyle incelemistir. Calisma sonucunda doviz kuru ve ham petroliin hisse senedi
piyasast ile onemli bir iliskisi oldugu ve diger degiskenler olan altin ve giimiisiin ise hisse senedi
piyasasi lizerinde uzun vadeli bir etkisinin olmadigin1 gosteren anlamsiz bir iliskiye sahip

oldugunu belirtmistir.

Gilimiisiin, diger metaller ve ekonomik degiskenlerle olan iligkisi, yatirimeilar i¢in risk yonetimi
stratejilerinin belirlenmesinde kritik 6neme sahiptir. Literatiirdeki bu ¢aligmalar giimiisiin hem

kisa vadeli spekiilatif yatirim araci olarak hem de uzun vadeli portfoy cesitlendirmesi amaciyla
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kullanilabilecegini ortaya koymakta, yatirimcilarin giimiisii portfoylerine entegre ederken
dikkat etmeleri gereken faktdrleri ve potansiyel getirileri daha iyi anlamalarma yardimci

olmaktadir.
3. Veri ve Metodoloji

Bu ¢alismada Ocak 2017 - Aralik 2023 donemine ait aylik veriler kullanilarak giimiis fiyatlari,
altin fiyatlari, petrol fiyatlari, doviz kuru, faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi analiz etmek amacglanmistir. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin nominal gosterge faizi,
Dolar/TL doviz kuru ve BIST100 endeksi veri seti olarak kullanilmistir. Giimiis ve altin i¢in
ise dolar cinsinden spot fiyatlar esas alimmistir. Calismada kullanilan degiskenler investing.com
adresinden elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenler

Degisken Ad Kaynak

Giimis fiyatlar https://tr.investing.com/
Altin Fiyatlari https://tr.investing.com
Petrol fiyatlari https://tr.investing.com/
Doviz kuru https://tr.investing.com/
Faiz orani https://tr.investing.com
Hisse senetleri https://tr.investing.com/

Calismada degiskenler arasindaki etkilesimin saptanmasi amaciyla ARDL modeli yontemi
kullanilmistir. Kullanilan degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli etkiler ARDL modeli ile
incelenmistir. ARDL ekonometrik analizlerde zaman serileri analizinde kullanilan bir
yontemdir. Birgok ekonometrik analizde yaygin olarak kullanilan bir model tiiriidiir. ARDL bir
bagimli degiskenin Onceki donem degerleri ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi
modellemek i¢in kullanilmaktadir. Bu model yardimiyla hem kisa hem de uzun vadeli iligkiler
analiz edilmekte ve genellikle zamana bagl degisen degiskenler arasindaki dinamik iliskiler
incelenmektedir. ARDL modeliyle bir veya birden ¢ok degisken arasindaki iliski belirlenmekte
ve gelecekteki degerler tahmin edilebilmektedir. Dolayisiyla ARDL modeli zaman serilerindeki
dinamik iligkilerin analizi i¢in kullanighh bir aragtir. Bu model, zaman serileri analizi,
makroekonomik modelleme finansal analiz ve diger bircok ekonometrik analizde

kullanilmaktadir.

Bu modelin isleyisi ilk 6nce analiz i¢cin uygun bir ARDL modeli belirlenmektedir. Bu modelde,
bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi ifade etmek i¢in uygun otoregresif

ve dagitilmis gecikmeli terimler belirlenmektedir. Bu adim modelin belirlenmesini ve
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spesifikasyonunu igermektedir. Bir sonraki islem model kurulduktan sonra, tahmin asamasidir.
Tahmin modelin parametrelerinin tahmin edilmesini ve bu parametrelerin istatistiksel olarak
anlamliligmin test edilmesini kapsamaktadir. Bu islem, modelin giivenilirligini belirlemek
acisindan Onemlidir. Modelin parametreleri tahmin edildikten ve istatistiksel olarak test
edildikten sonra ARDL modeli uygulanmaktadir. ARDL modelinde belirtilen bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin kullanilarak gelecekteki degerler tahmin edilmektedir. Son olarak elde
edilen bulgular analiz edilmektedir. Bu analiz bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskinin dogasi kisa ve uzun vadeli etkileri ve gelecekteki tahminlerin

degerlendirilmesini icermektedir.

ARDL uzun dénem modeli ve Hata Diizeltme Modeli birlikte kullanilarak, degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donem iliskileri ayr1 ayr1 degerlendirilmektedir. Bu sayede, modeldeki
dinamik etkilesimler daha kapsamli bir sekilde analiz edilmektedir. Calismada degiskenler

arasindaki uzun donemli iligkiyi incelemek i¢in asagidaki formiil kullanilmistir.

Y =a,+ ia“Yf_ﬁ iﬂz,MH + i”stH* i,
(1)
Bu modelde bagimli degiskenin i. gecikmesi ve bagimsiz degiskenlerin i. gecikmesi
kullanilarak bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskene etkisinin incelenmesi amag¢lanmaktadir.
ARDL uzun modeli, degiskenler arasindaki uzun donem iligkileri analiz etmek i¢in yaygin

olarak kullanilan bir modeldir.

ARDL modelinin kisa donem analizi, degiskenler arasindaki kisa vadeli etkilesimleri ve
dinamik iliskileri incelemek i¢cin Onemlidir. Bu sayede, degiskenler arasindaki anlik
etkilesimler ve dinamik degisimler daha iyi anlagilabilmektedir. Calismada degiskenler
arasinda arasindaki kisa donemli iliskileri analiz etmek i¢in asagidaki formiilden

yararlanilmistir.

AY, =a,+ iazlAYH +ia31AMH. + i%AEH* a,EC,, +u,

@)
ARDL modeli, degiskenler arasindaki iligkileri anlamak ve ekonometrik analizler yapmak icin
giiclii bir aractir. ARDL modeli ekonometrik analizlerde esneklik ve kapsamli bir modelleme
yaklasimi saglayarak degiskenler arasindaki iligkilerin derinlemesine incelenmesine olanak

tanimaktadir. Dolayisiyla ekonometri literatiiriinde yaygin olarak kullanilmaktadir.
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4. Bulgular

Bu caligmada, giimiis fiyatlari ile altin fiyatlari, petrol fiyatlari, doviz kuru, faiz oran1 ve hisse
senedi fiyatlarin1 arasindaki iliski ARDL modeli yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Calismada ilk o6nce kullanilacak olan modelin se¢imi i¢in ve verilerin tahmin edilebilirligini
6lgmek i¢in ADF birim kok testi yapilmistir. ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi,
bir zaman serisinin duraganlik 6zelligini belirlemek i¢in kullanilan istatistiksel bir testtir. Bu
test, bir zaman serisinin trendlerinin veya diger yapisal 6zelliklerinin varligini incelemek i¢in
kullanilmaktadir. ADF testi, birim kok hipotezinin test edilmesine dayanmaktadir. Birim kok
hipotezi, bir zaman serisinin duragan olmadigini ve bu nedenle zaman i¢inde yiirtidiigiinii ifade

etmektedir. ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lar

Diizey Birinci Sira Fark
- Sabitli ve | Sabitsiz ve - Sabitli ve | Sabitsiz ve
Sabitli Trendli Trendsiz Sabitli Trendli Trendsiz
-6.253 -5.530 -6.875
BISTI00 (0.000) (0.000) (0.000) i i i
DOVIZ -2.022 -2.116 -2.613 -8.243 -8.372 -7.897
(0.277) (0.528) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
P -2.241 -2.355 -3.089 -8.000 -8.109 -7.621
GUMUS (0.194) (0.399) (0.003) (0.000) (0.000) (0.000)
ALTIN -2.280 -2.330 -2.850 -8.123 -8.056 -7.860
(0.152) (0.298) (0.008) (0.000) (0.000) (0.000)
. -2.342 -2.857 -1.796 -9.080 -9.006 -9.147
FAIZ ORANI (0.162) (0.184) (0.069) (0.000) (0.000) (0.000)
-2.413 -2.611 -0.554 -8.214 -8.147 -8.271
PETROL 0.142) | 0277y | (0473) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

Tablo 2’ye bakildiginda BIST100 serisi i¢in yapilan ADF birim kok testinin tiim modellerine
gore seri duragan degildir hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda reddedilebilmistir.
Bu sebeple BIST100 serisi diizeyde duragandir. Doviz serisi i¢in yapilan ADF birim kok testi
sonucuna bakildiginda sabitli ve sabitli ve trendli modele gore seri diizeyde duragan degildir
hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin higbirinde reddedilememistir, bu sebeple seri diizeyde
duragan degildir. Serinin birinci sira farki ig¢in yapilan ADF birim kok testi sonucunda seri
birinci sira fark duragan degildir hipotezi her {i¢ modele gore de reddedilebilmistir, bu sebeple
seri birinci sira fark duragandir. Glimiis serisi i¢in yapilan ADF birim kdk testi sonucuna
bakildiginda sabitli ve sabitli ve trendli modele gore seri diizeyde duragan degildir hipotezi
geleneksel 6nem diizeylerinin hi¢birinde reddedilememistir, bu sebeple seri diizeyde duragan
degildir. Serinin birinci sira farki i¢in yapilan ADF birim kok testi sonucunda seri birinci sira

fark duragan degildir hipotezi her li¢ modele gore de reddedilebilmistir, bu sebeple seri birinci
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sira fark duragandir. Altin serisi i¢in yapilan ADF birim kok testi sonucuna bakildiginda sabitli
ve sabitli ve trendli modele gore seri diizeyde duragan degildir hipotezi geleneksel 6nem
diizeylerinin higbirinde reddedilememistir, bu sebeple seri diizeyde duragan degildir. Serinin
birinci sira farki icin yapilan ADF birim kok testi sonucunda seri birinci sira fark duragan
degildir hipotezi her iic modele gore de reddedilebilmistir, bu sebeple seri birinci sira fark
duragandir. Faiz orani serisi ADF birim kok testi sonucuna bakildiginda sabitli ve sabitli ve
trendli modele gore seri diizeyde duragan degildir hipotezi geleneksel onem diizeylerinin
hi¢birinde reddedilememistir, bu sebeple seri diizeyde duragan degildir. Serinin birinci sira farki
icin yapilan ADF birim kok testi sonucunda seri birinci sira fark duragan degildir hipotezi her

iic modele gore de reddedilebilmistir, bu sebeple seri birinci sira fark duragandir.

Petrol fiyatlar1 serisi i¢in yapilan ADF birim kok testi sonucuna bakildiginda sabitli ve sabitli
ve trendli modele gore seri diizeyde duragan degildir hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin
hi¢birinde reddedilememistir, bu sebeple seri diizeyde duragan degildir. Serinin birinci sira farki
icin yapilan ADF birim kok testi sonucunda seri birinci sira fark duragan degildir hipotezi her

iic modele gore de reddedilebilmistir, bu sebeple seri birinci sira fark duragandir.

ADF birim kok testi sonucunda BIST100 serisinin diizeyde duragan, diger serilerin ise birinci
sira fark duragan oldugu gorilmiistiir. Serilerin diizeyde duragan olmadigi durumlarda
esbiitlinlesme analizi ortaya cikar. Egbiitiinlesme duragan olmayan iki ya da daha fazla serinin
esbiitlinlesik olup olmadigini incelemek icin kullanilan yontemdir. Serilerin ayni seviyede
duragan olmadig1 durumlarda ARDL Sinir Testi kullanilir. ARDL Sinir Testi ile seriler arasinda
bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilebilirse, sonrasinda bu seriler arasindaki uzun dénem ve kisa
donem iliskiler de sirasiyla uzun donem denge modeli ve hata diizeltme modeli araciligiyla
incelenebilir. ARDL modelinin kullanilabilmesi icin modelde degisen varyans ve otokorelasyon

sorunu olmamasi gerekmektedir.

AIC ve SCHWARZ kriterlerine gére ARDL (1,1,0,3,3) modeli otomatik olarak se¢ilmis ve
tahmin edilmisti. Modelde otokorelasyon ve degisen varyans probleminin bulunup
bulunmadig1 sirasiyla Breusch-Godfrey ve Breusch Pagan testleriyle smanmistir. Smama

sonuglar1 Tablo 3°de verilmistir.

Tablo 3. Sitnama Test Sonuclar

Test Ad1 F istatistigi (Olasihk)
Breusch-Pagan Degisen Varyans Sinamasi 1.844 (0.066)
Brusch-Godfrey Otokorelasyon Sinamast 0.615 (0.545)
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ARASTIRMA MAKALESI

Tablo 3’de goriildiigii lizere degisen varyans sinamasiin test istatistiginin olasilik degerinin
0.066 bulundugu goriilmiistiir. Bu sebeple degisen varyans yoktur hipotezi %5 ve %1 onem
diizeyinde reddedilememistir. Modelde degisen varyans sorunu yoktur. Otokorelasyon stnamasi
sonucunda test istatistiginin olasilik degerinin 0.545 oldugu goriilmektedir. Bu sebeple modelde
otokorelasyon yoktur hipotezi geleneksel onem diizeylerinin higbirinde reddedilememistir,

modelde otokorelasyon sorunu yoktur.

Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ARDL sinir testi ile incelenmis ve smama sonuglari
Tablo 4°de verilmistir.

Tablo 4. ARDL Simir Testi Sitnama Sonuclari
%1 %5

%10

Ust Sinir
3.252

Ust Sinir
3.755

Ust Sinir
4.940

Alt Sinir
3.725

F ist.
5.646

Alt Sinir
2.75

Alt Sir
2.335

Tablo 4’de gore F istatistiginin geleneksel dnem diizeylerinin tamaminda st smir kritik
degerinden biiylik oldugu goriilmektedir. Bu sebeple seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
yoktur hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda reddedilebilmistir. Bu sebeple seriler

esbiitiinlesiktir.

Seriler arasindaki uzun dénem denge iliskisini incelemek amaciyla ARDL Uzun Dénem Denge

Modeli tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. ARDL Uzun Déonem Denge Modeli Tahmin Sonuclan

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DOVIZ 0.819383 0.159312 5.143258 0.0000
FAIZ ORANI 0.090908 0.141565 0.642166 0.5237
ALTIN 0.945987 0.019834 5.809845 0.0000
BIST100 0.001409 0.001226 1.149341 0.2559
PETROL -0.104108 0.037593 -2.769318 0.0079
C 2.462290 1.601290 1.537692 0.1304

Tablo 5’de bakildiginda doviz ve petrol fiyat1 degiskenlerinin katsayisinin geleneksel 6nem
diizeylerinin tamaminda anlamli oldugu goriilmektedir. Diger her sey sabitken doviz kuru 1 lira

artarsa giimiis fiyatlar1 uzun dénemde 0.819 Dolar artmaktadir. Tiim faktorler ayni kalirken,
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petrol fiyatlar1 bir Dolar arttiginda, giimiis fiyatlar1 ortalama olarak 0.104 Dolar azalmaktadir.
Diger biitlin degiskenler sabitken altin fiyatlar: 1 lira artarsa glimiis fiyatlar1 uzun donemde

0.945 Dolar artmaktadir.

Degiskenler arasindaki dengesizligin ka¢ donem sonra ortadan kalkacagini belirlemek i¢in hata

diizeltme modeli uygulanmis ve sonuglar Tablo 6'da verilmistir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DOVIZ) 0.547359 0.045840 11.94077 0.0000
D(FAIZ ORANI) 0.000732 0.000476 2.786231 0.0000
D(FAIZ ORANI(-1)) 0.438721 0.034675 10.87953 0.0000
D(BIST100) 0.000753 0.000264 2.856980 0.0062
D(BIST100 (-1)) -0.000497 0.000260 -1.911640 0.0617
D(BIST100 (-2)) 0.000610 0.000291 2.091828 0.0416
D(PETROL) 0.005538 0.003437 1.611087 0.1135
D(PETROL(-1)) 0.016653 0.003835 4.342420 0.0001
D(PETROL(-2)) 0.021234 0.003833 5.540095 0.0000
CointEq(-1)* -0.155783 0.025520 -6.104251 0.0000
R-squared 0.831451 Mean dependent var 0.201025
Adjusted R-squared 0.809999 S.D. dependent var 0.745788
S.E. of regression 0.325082  Akaike info criterion 0.708687
Sum squared resid 5.812301 Schwarz criterion 0.980831
Log likelihood -14.32364 Hannan-Quinn criter. 0.815723
Durbin-Watson stat 1.675511

Tablo 6'da hata diizeltme katsayisinin 0 ile -1 araliginda oldugunu ve istatistiksel olarak
anlamlilik gosterdigini goriilmektedir. Buna gore seriler arasindaki dengesizligin her donem
%16’smin giderilecegi soylenebilmektedir. Yani serilerin 6.5 ay sonra ayni trende sahip olacagi

sonucuna ulagilmustir.

Analiz sonucunda glimiis fiyatlarin1 uzun dénemde doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve altin
fiyatlarmin etkiledigi tespit edilmistir. Ancak hisse senetleri ve faiz oraninin giimiis fiyatlarin
etkilemedigi sonucuna varilmistir. Analize konu olan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
bulunmaktadir. Uzun dénemde altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru degisimlerinden
giimiis fiyatlarmin etkilendigi gériilmiistiir.

Bu calismada elde edilen bulgular, finansal piyasalar arasindaki karmasik iligkilerin ve bu
piyasalar {izerindeki makroekonomik etkilerin Onemini vurgulamaktadir. ARDL modeli
kullanilarak yapilan analizde, glimiis fiyatlarmin uzun dénemde doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve

altin fiyatlarindan etkilendigi belirlenmistir. Bu durum yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in
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onemli bir i¢gdrii sunmaktadir. Doviz kuru degisimlerinin giimiis fiyatlar1 izerindeki etkisi,
uluslararasi ticaretin ve global piyasa hareketlerinin glimiis gibi degerli metaller lizerindeki
kritik roliinii gostermektedir. Ozellikle ABD Dolar'nin degeri arttiginda giimiis fiyatlarmin
diismesi, yatirimcilarin doviz kurundaki dalgalanmalara karsi dikkatli olmalar1 gerektigini
ortaya koymaktadir. Ayn1 zamanda, doviz kuru degisikliklerinin uzun donemde giimiis fiyatlar1

izerinde belirleyici bir faktor oldugu gézlemlenmistir.

Petrol fiyatlarmin giimiis fiyatlar1 tizerindeki negatif etkisi, enerji maliyetlerinin endiistriyel
iretim ve dolayisiyla glimiis arz1 lizerindeki etkilerini yansitmaktadir. Yiiksek petrol fiyatlari,
iiretim maliyetlerini artirarak giimiis fiyatlarinda bir diisiise yol agmaktadir. Bu bulgu enerji
piyasalarindaki degisikliklerin degerli metaller iizerindeki dolayli etkilerini anlamak ig¢in
onemlidir. Altin fiyatlarmin giimiis fiyatlar1 tizerinde belirgin bir etkisi olmasi, bu iki metalin
tarthsel olarak birbirine yakin hareket ettigini gosteren onceki ¢aligmalar1 desteklemektedir
(Christie-David, vd., 2000). Altinin bir giivenli liman olarak goriilmesi, giimiisiin de benzer bir
rol oynadigini ancak daha volatil olabilecegini gostermektedir. Bu bulgu yatirimcilarin altin ve
glimiis arasindaki fiyat korelasyonunu dikkate alarak portfoylerini ¢esitlendirmelerine yardimci
olmaktadir. Bununla birlikte calismanin bulgulari, hisse senedi fiyatlar1 ve faiz oranlarinin
giimiis fiyatlar1 lizerinde belirgin bir etkisinin olmadigini gostermektedir. Dolayisiyla giimiisiin
diger finansal varliklardan daha bagimsiz hareket edebilecegi ve belirli piyasa kosullarinda

daha farkl bir yatirim stratejisi gerektirebilecegi ortaya koyulmaktadir.

Bu ¢alisma, glimiis fiyatlarmin uzun donemde doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlarindan
etkilendigini gostererek, yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in degerli iggoriiler sunmaktadir.
Gelecekteki arastirmalar bu iligkilerin farkli piyasa kosullar1 ve ekonomik soklar altinda nasil

degisebilecegini inceleyebilir.
5. Sonuc ve Oneriler

Gilimiis, endiistriyel uygulamalarda yaygin olarak kullanilan bir metaldir ve uzun zamandir
yatirim araci olarak kullanilmaktadir. Glimiis yatirimi yapmak oldukca kolaydir. Bireyler veya
yatirimcilar degerli bir metal olarak giimiisiin ¢esitli formlarmi satin alarak yatrim
yapabilmektedirler. Giimiis, yatirimcilar i¢in bir ¢esit emtia olarak goriiliir ve genellikle
cesitlendirme amagh portfoylerin bir pargasi olarak tercih edilmektedir. Yatirimeilar, giimiisiin
diistik korunma maliyeti ve yiiksek likiditesinden faydalanarak risklerini dengelemek ve
gelecekteki belirsizliklere kars1 korunmak igin giimiise yatirim yapmaya yonelmektedirler.

Yatirimecilarm giimiis yatirimi yapmadan Once endiistriyel talep, ekonomik kosullar, piyasa
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kosullari, doviz kurlar1 petrol fiyatlar1 ve kiiresel belirsizlik gibi faktorleri dikkatlice
degerlendirmeleri 6nem arz etmektedir. Ayrica giimiis veya diger kiymetli metallerle yatirim
yapmadan once dikkatli bir analiz yapmak ve uygun risk yonetimi stratejilerini benimsemek

Onemlidir.

Glimiis, diinya genelinde likit bir piyasaya sahiptir. Dolayistyla bu durum giimiis yatirimcilarma
istedikleri zaman alim satim yapabilme olanagi saglamaktadir. Gilimiig, bir portfoyde
cesitlendirme saglayabilmekte ve diger varlik siniflarma (hisse senetleri, tahviller, emtialar)
kiyasla farkli fiyat hareketleri gdstermektedir. Bu durum risklerin dengelenebilmesine olanak

saglamaktadir.

Analiz sonuglarmna gore glimiis fiyatlarinin uzun vadede doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve altin
fiyatlar1 tarafindan etkilendigi ortaya konmustur. Ancak hisse senetleri ve faiz oranlarinin
giimiis fiyatlar1 {izerinde anlamh bir etkisi olmadig1 belirlenmistir. incelenen degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmus olup uzun donemde altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve

doviz kuru degisimlerinin glimiis fiyatlarini etkiledigi tespit edilmistir.

Glimiis fiyatlarinin doviz kuru ve petrol fiyatlar1 gibi faktorlerden etkilendigi gz oniinde
bulunduruldugunda, yatirimcilar fiyat hareketlerini dikkatle takip etmeli ve gelecekteki
belirsizliklere kars1 korunma saglayacak risk yonetimi stratejileri belirlemelidirler. Opsiyon
sozlesmeleri kullanma, vadeli islem sozlesmeleri yapma veya hedge fonlar gibi finansal
araclardan yararlanma gibi secenekler bu stratejiler arasinda bulunmaktadir. Ayrica glimiis
yatirimcilarin portfoylerinde uygun bir yer tutmalidir. Yatirimcilar, agirtya kagmadan ve portfoy
dagilimini dikkatlice planlayarak risklerini dengeleyebilecek ve uzun vadeli getiri potansiyelini
artirabilecektirler. Dolayisiyla portfoylerindeki riskleri ¢esitlendirerek ve glimiis gibi kiymetli

metalleri dahil ederek daha saglam bir finansal pozisyon olusturabileceklerdir.

Calismadan elde edilen sonuglar finansal piyasalarda farkli varlik fiyatlarinin birbiriyle olan
iliskilerini ve etkilesimlerini anlamak icin dnemlidir. Ozellikle déviz kuru ve petrol fiyatlarmnin
giimiis fiyatlar1 lizerindeki uzun vadeli etkisi dikkate degerdir. Bu bulgularin yatirimcilarin
portfoy ¢esitlendirmesi ve risk yonetimi stratejileri gelistirmelerine yardimeci olabilecegi
diisiiniilmektedir. Arastirma sonuglar1 finansal piyasalardaki degiskenliklerin ve iligkilerin
derinlemesine anlasilmasinda, gelecekteki finansal piyasa hareketlerini tahmin etmede ve etkili

yatirim stratejileri olusturmada onemli katkilar saglayacaktir.
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