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Oz: Hisse senedi yatirimlart her ne kadar risk icerse de yatirimcilar bu riski goze alarak yatirim
yaparlar. Hisse senetlerine yatirim yapilirken hisse senedi piyasalarindaki olas1 dalgalanmalar nedeniyle
yatirimeilar, giivenli bir liman olarak gordiikleri kiymetli madenlere yatirim yapabilmektedirler. Bu noktada
¢aligmanin amaci, VIX volatilite endeksi ile kiymetli madenler (altin, giimiis, platin ve paladyum) arasindaki
iliskiyi ekonometrik olarak analiz etmektir. Bu kapsamda 10.01.2014 ile 02.01.2020 arasindaki doénemleri
kapsayan VIX volatilite endeksi ile kiymetli madenler giinliik verileri (1484 Gozlem) kullanilmistir. Oncelikle
serilerin duraganligini test etmek i¢in yapisal kirilmayr goz ardi etmeyen Lee Strazicich birim kok testi
kullanilmistir. Duraganlik testinden sonra seriler arasi nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto(1995) nedensellik
testiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore, VIX
volatilite endeksi degiskeninden altin, paladyum ve platin degiskenlerine dogru %5 anlamlilik seviyesinde
nedensellik iliskisine rastlanilirken giimiis degiskenine dogru bir nedensellik iligkisine rastlanilmamustir. Altin,
paladyum, platin ve giimiis degiskenlerinden de VIX volatilite endeksi degiskenine dogru %5 anlamlilik
seviyesinde nedensellik iligkisine rastlanilmamistir.

Anahtar Kelimeler: VIX Volatilite Endeksi, Lee-Strazicich Birim Kok Testi, Kiymetli Madenler, Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi.

An Econometric Study on the Relationship between Fear Index (VIX) and Precious Metals

Abstarct: Although stock investments involve risks, investors invest by taking this risk. While investing
in stocks, investors can invest in precious metals, which they see as a safe haven, due to possible fluctuations
in stock markets. At this point, the aim of the study is to econometrically analyze the relationship between the
VIX volatility index and precious metals (gold, silver, platinum and palladium). In this context, VIX volatility
index covering the periods between 10.01.2014 and 02.01.2020 and precious metals daily data (1484
Observations) were used. First of all, Lee Strazicich unit root test, which does not ignore structural breakage,
was used to test the stationarity of the series. After the stationarity test, the causality relationship between the
series was analyzed by the Toda-Yamamoto causality test. As a result of the study, according to the results of
the causality test of Toda-Yamamoto (1995), a causality relationship was found at the 5% significance level
from the VIX volatility index variable to the gold, palladium and platinum variables, while no causality
relationship was found towards the silver variable. A causality relationship was not found at the 5% significance
level towards VIX volatility index variable from gold, palladium, platinum and silver variables.
Keywords: VIX Volatility Index, Lee-Strazicich Unit Root Test, Precious Metals, Toda-Yamamoto Causality Test.
JEL Codes: G10, CO1, C32, E00
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EXTENDED SUMMARY

Background

VIX volatility index is one of the leading indicators used by financial
markets for this purpose.This index, which was created by CBOT (Chicago Board
of Trade) in 1993, appears as an index that is followed by investors all over the
world. This index, which was created to measure the degree of risk perception in
the market, provides guidance and guidance to investors for trading transactions,
especially in stock exchanges, in the VIX volatility index, which was created to
determine the implicit volatility of stocks on the S&P 500 index, the average price
of each stock is the average of stocks that have recently traded. In this study, it is
tried to determine whether there is a causality relationship between the VIX
volatility index and precious metals, and if there is causality, what is the direction
of the causality in question.

Purpose

The aim of the study is to econometrically analyze whether there is any
causality relationship between the VIX volatility index and precious metals. VIX
volatility index and precious metals daily data covering the periods between
10.01.2014 and 02.01.2020 were used in the study. The data set consists of 1484
observations. Raw states of variables are used in the analysis. In the study, the
VIX volatility index was chosen as the independent variable and the precious
metals as the dependent variable.

Methodology

The relationship between the VIX volatility index and precious metals
variables was analyzed using time series analysis. In order to examine the
relationship between series, Lee Strazicich (2003, 2004) unit root test, which is
one of the new generation unit root tests that takes into account one and two
structural breaks, was used. After the series were stabilized with the unit root test
in question, the optimal (most appropriate) lag length was determined by
considering the Schwarz Information Criteria (SC). With Toda-Yamamoto
(1995) causality analysis, it was examined whether there is causality between the
series or not, if there is causality, what direction it is in the form of dual analysis.
General information about the unit root and causality analysis used in the study
is given below.

Results and Conclusions

As a result, investors who invest in financial markets can use the VIX
volatility index as an indicator when making moves. However, the important
thing here is that they take this index as the basis with the right timing. We can
say that traders use the VIX volatility index as an indicator when investing in
gold, platinum and palladium.

1. Giris
Kiiresellesme ile birlikte finansal varliklar arasindaki oynaklik yatirrmeilar
tarafindan en fazla takip edilen konular arasinda yer almaktadir. Yatirimeilarin
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bu konuyu 6nemle takip etmelerinin temel nedenleri, finansal piyasalar arasi
birlesmelerin artmasi ve emtia piyasalarmin finansallagmasidir. Yatirimcilar
diisiik risk ile yiiksek getiri elde edebilmek igin gesitli gostergelerden sinyaller
alarak hamlelerini bu sinyallere gore yapabilmektedirler. VIX volatilite endeksi,
finansal piyasalar tarafindan bu amagcla kullanilan en 6ncii gostergelerden biridir
(Ilgin ve Sar1, 2018: 276).

Yatinnmcilarin piyasalarla alakali endiselerini ve korkularimi ortaya koyan
VIX volatilite endeksi ‘korku endeksi’ veya ‘yatirimci korku gostergesi’ olarak
da bilinmektedir (Hatipoglu ve Tekin, 2017: 628). Genel anlamda bir tanimlama
ile VIX volatilite endeksi, piyasalarda yatirimcilar agisindan olusan korku ve
endisenin derecesini 6lgen endeks olarak tanimlanabilir. 1993 yilinda CBOT
(Chicago Board of Trade) tarafindan olusturulan bu endeks tiim diinyada
yatirimcilar tarafindan takibi yapilan bir endeks olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Piyasada olusan risk algisinin derecesini 6lgmek amaciyla olusturulan bu endeks
ozellikle borsalarda yatirimcilara alim satim islemleri i¢in rehberlik yapip yol
gostermektedir.

S&P 500 endeksi iizerindeki hisse senetlerinin ortiili oynakligini tespit
etmek ic¢in olusturulmus VIX volatilite endeksinde her bir hisse senedine ait
fiyatin yakin gecmiste islem goOrmiis hisse senetlerinin ortalamasi alinarak
hesaplanir. Bu durum olusan bazi sorunlart minimize etmektedir. VIX volatilite
endeksi ile S&P500 arasindaki iligki ters yonliidiir. S&P500 endeksindeki hisse
senedi fiyatlarinda dalgalanmalarinin olusmasi yatirimcilar agisindan deger kaybi
olarak goriileceginden dolay1 hisse senedi piyasasi yatirimcilar agisindan daha
riskli bir yatirnm alanmi haline gelecektir. Bu durumdan kaynakli VIX volatilite
endeksinin  yiikselmesi kacinilmaz olacaktir. VIX volatilite endeksi,
piyasalardaki korkunun en 6nemli gostergesi oldugu gibi coskunun gostergesi
olarak da kabul gormektedir. VIX volatilite endeksinde, 20 ve 20’nin altindaki
degerler diisiikk kabul edilmekte ve yatirimci agisindan endigeli bir ortamin
olmadigini gostermektedir. Ancak 30 ve 30’un istiindeki degerler ise yiiksek
kabul edilir ve yatirimcilar boyle bir ortamda karar verirken endise verici bir
ortamin oldugunu kabul edip bu yiizden de ince eleyip sik dokumak zorunda
kalirlar (Saritag ve Nazlioglu, 2019: 543).

Hisse senedi piyasalarinda zaman zaman meydana gelen dalgalanmalar
yatirnmcilar1  giivenli bir liman niteliginde olan kiymetli madenlere
yoneltebilmektedir. Yatirimcilar tarafindan riskten korunma amaciyla yapilan bu
hamle, rasyonel bir hamle olarak tanimlanabilmektedir. Ozellikle portfoylere
kiymetli madenler eklendiginde ortalama getirinin arttig1 goriilmistiir. Kiymetli
madenler piyasalarda yiiksek oynaklik oldugu donemlerde giivenli bir siginak
haline gelmiglerdir (Hood ve Malik, 2013: 48).

Bu ¢aligmada VIX volatilite endeksi ile kiymetli madenler arasinda bir
nedensellik iliskisinin olup olmadiginin eger nedensellik varsa séz konusu
nedenselligin yoniiniin ne oldugu tespit edilmeye calisilmistir. Calismada Lee
Strazicich birim kok testi uygulanmistir. S6z konusu birim kok testi zaman
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serilerinde yapisal kirilmalar1 da dikkate aldig1 icin tercih edilmistir. Ilaveten
degiskenler arasinda nedensellik iliskisini ortaya koyabilmek i¢in de Toda-
Yamamoto (1995) testi kullanilmistir. Toda-Yamamoto (1995) testi serilerin
seviye degerlerine de uygulanabileceginden dolayr fark almaktan kaynaklanan
bilgi kaybimi da onleyen bir modeldir. Bu nedenle nedensellik testi analizinde
Toda-Yamamoto testi tercih edilmistir.

Caligmanin ikinci boliminde VIX volatilite endeksinin kiymetli
madenlerle olan iligkilerini tespit etmeye yonelik literatiirdeki ¢aligmalara yer
verilecek olup Ugiincii boliimde VIX volatilite endeksi ile kiymetli madenler
arasinda bir nedensellik iligkisinin olup olmadig arastirilacak ve son boliimde
ise aragtirmanin sonuglarina yer verilecektir.

2. Literatiir incelemesi

VIX’e yonelik giinlimiize kadar yapilmis olan baz1 ¢aligmalara asagida
deginilmistir.

Giot (2005), ¢aligmasinda NASDAQ100 ve S&P500 endeksleriyle VIX ve
VXN endeksleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Dogrusal regresyon analiz
sonuclarina gore, yiiksek VIX ile piyasalarin dibe indigi ve fiyat artis1 beklentisi
olustugu goriilmiistiir.

Korkmaz ve Cevik (2009), calismalarinda VIX endeksinin 15 gelisen iilke
hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini GIR-GARCH modeli ile aragtirmiglardir.
Elde edilen analiz sonuglarina gore, VIX endeksinin gelismekte olan tilkelerden
Tiirkiye, Brezilya, Meksika, Arjantin, Peru, Macaristan, Polonya, Malezya,
Tayland ve Endonezya hisse senedi piyasalarmin volatilitesini artirdigi tespit
edilmistir.

Sarwar (2012), arastirmasinda VIX endeksinin BRIC iilkeleri borsa
getirileri iizerinde etkisi olup olmadigini incelemistir. Yazarin temel amaci,
yatirime1 korkusu gostergesi olarak VIX endeksinin gdsterge olup olmayacagini
tespit etmektir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, VIX endeksinin BRIC
iilkeleri i¢in yatirimcilar agisindan bir gdsterge oldugu tespit edilmistir.

Siriopoulos ve Fassas (2010), ¢calismalarinda ATHEX-20 endeksi ile VIX
korku endeksi arasindaki iligskiyi Ocak 2004- Aralik 2009 tarihleri aras1 giinlitk
kapanis verilerini kullanarak arastirmiglardir. Arastirma sonuglarina gore
ATHEX-20 endeksi ile VIX korku endeksi arasinda negatif yonlii bir iligki tespit
etmislerdir.

Kliger ve Kudryavtsev (2013), calismalarinda VIX ile yatirimer kararlart
arasindaki iligkiyi ele almiglardir. Elde edilen sonuclara gore, VIX endeksindeki
degisimlerin, yatirimcilarin analist Onerileri karsisindaki kararlarinda etkili
oldugunu ortaya koymustur.

Gozgor ve Kaplamaci (2014), calismalarinda VIX volatilite endeksi ile
ABD dolart, petrol fiyati ve tarimsal iiriin fiyatlar1 degiskenleri arasindaki iligki
durumunu ele almiglardir. Aragtirma kapsaminda Ocak 1990- Haziran 2013 aras1
aylik veriler kullanilmistir. Panel veri analizi sonuglarina gore, VIX volatilite
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endeksinin ve doviz kurunun hem petrol fiyatlar1 hem de tarim iiriinleri fiyatlarina
etki ettigi tespit edilmistir.

Esqueda vd. (2015), ¢alismalarinda VIX endeksi ile Amerikan Mevduat
Sertifikas1 Primleri arasindaki iliskiyi ele almislardir. GARCH-M yontemi analiz
sonuglarina gore, VIX endeksinin Amerikan Mevduat Sertifikas1 Primleri
iizerinde olumsuz bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Kaya ve Coskun (2015), arastirmalarinda VIX volatilite endeksi ile
BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi ele almiglardir. Analizde 3 Ocak 1995 ile 30
Nisan 2014 doénemi giinliik verileri kullanilmistir. Yapilan Granger nedensellik
testi sonuglarma gore, VIX volatilite endeksinden BIST endeksine dogru %1
anlamlilik seviyesinde nedensellik oldugu goriiliirken BIST endeksinden VIX
volatilite endeksine dogru %1 anlamlilik seviyesinde bir nedensellik olmadigi
tespit edilmistir.

Sarwar ve Khan (2016) 1 Haziran 2003- 30 Eyliil 2014 tarihleri aras1 2008
finansal kriz donemini de dikkate alarak oncesi sonrasi ve kriz sirasinda ABD
borsa belirsizliginin (VIX), Latin Amerika'daki hisse senedi getirileri {izerindeki
etkilerini arastirmiglardir. Caligmanin sonuglarma goére VIX endeksideki
artislarin, tiim donemlerde gelisen piyasa getirilerinde énemli ani ve gecikmeli
diisiislere yol actig1 tespit edilmistir.

Erdogdu ve Baykut (2016), ¢alismalarinda VIX volatilite endeksi, BIST
Banka Endeksi ve MOVE (Merrill Option Volatility Expectations Index) Endeksi
arasindaki iligkiyi ele almislardir. Analiz kapsaminda 1998- 2015 aras1 giinliik
verilerden faydalanilmistir. Yapilan Toda ve Yamamoto Nedensellik testi
sonucuna gore, VIX volatilite endeksi, MOVE (Merrill Option Volatility
Expectations Index) Endeksi ve BIST Banka Endeksi arasinda bir uzun dénem
iligkisi olmadig1 incelenmistir.

Basher ve Sadorsky (2016), calismalarinda gelismekte olan 23 iilkenin
petrol fiyatlari, hisse senedi fiyatlari, altin fiyatlari, tahvil fiyatlann ve VIX
volatilite endeksi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. DCC, ADCC ve GO-
GARCH analizleri sonuglara gore, hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlart
atasinda pozitif kaldirag etkisi oldugu goriilmiistiir.

Basarir (2018), arastirmasinda VIX volatilite endeksi ile BIST100
arasindaki iligkiyi tespit etmek amacryla nedensellik testi ile analiz yapmustir.
Elde edilen analiz sonuglarina goére, VIX volatilite endeksindeki artis ve
azalislarin BIST100 endeksindeki artis ve azaliglarin nedeni oldugu sonucuna
varilmstir.

Oner (2018), ¢alismasinda VIX volatilite endeksi ile faiz, déviz Kuru,
petrol ve altin serileri arasinda nedensellik iligkisi olup olmadigini ele almistir.
Yapilan granger nedensellik analiz sonuglarina gore, altin degiskeninden faiz,
petrol ve doviz kuruna degiskenlerine tek yon nedensellik iligkisi oldugu
gozlemlenirken, VIX volatilite endeksi ile hem faiz oranlari hem de doviz kuru
arasinda iki yonlii nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
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Sadeghzadeh (2018), calismasinda VIX endeksi, BIST100 endeksi ve
Tiiketici gliven endeksi (TGE) arasindaki iligkiyi ele almigtir. Arastirma
kapsaminda 01.2014-04.2018 donemi veri seti kullanilmistir. Yapilan Granger
nedensellik analiz sonuglarma goére, VIX endeksi ile BIST100 endeksinden
tiikketici gliven endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu ortaya
konmustur.

Conkir vd. (2021) calismalarinda 2015-2019 yillar1 aras1 BiST-30, IPC,
NIFTY-50, MOEX, JKII ve VIX Korku endeksi aylik verilerini kullanarak
yatirimcr duyarliliginin ilgili endeksler {izerindeki etkisini, VAR modeli ve
Granger Nedensellik analizi ile aragtirmislardir. Analiz sonuglarina gore VIX
endeksinden BIST-30 endeksine dogru tek tarafli nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Ote yandan, VIX endeksi ile IPC, NIFTY-50, MOEX, JKII endeksleri
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

3. Calismanin Yontemi
VIX volatilite endeksi ile kiymetli madenler arasindaki iligkinin
arastirildigl bu ¢alismada zaman serisi analizlerinden faydalanilmistir. Gegmis
donemlerde yalnizca iktisadi calismalarda kullanilan zaman serisi analizleri
giliniimiizde ise finans aragtirmalarinda da kullanilmaya baslamistir

3.1. Caliymanin Amaci

VIX wvolatilite endeksi ile kiymetli madenler arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi olup olmadigini ekonometrik olarak analiz etmek ¢alismanin
amacini olusturmaktadir.

3.2. Veri Seti

Caligsmada 10.01.2014 ile 02.01.2020 arasindaki dénemleri kapsayan VIX
volatilite endeksi ve kiymetli madenlerin giinliik verileri kullanilmistir. Veri seti
1484 gozlemden olugmaktadir. Analizde kullanilan VIX volatilite endeksi
verileri “www.investing.com” internet adresinden 28.01.2020 tarihinde elde
edilmistir. S6z konusu kaynakta giinliik verilerin baslangi¢ tarihine gore
caligmanin kapsami belirlenmistir. Analizde degiskenlerin ham halleri
kullanilmigtir. Analizlerimizde bir diger degisken olarak segilen kiymetli
madenler (altin, glimiis, platin ve paladyum) verileri kullanilmistir. Kiymetli
madenler verileri “https://tr.borsaistanbul.com/” internet adresi iizerinden elde
edilmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak VIX volatilite endeksi bagimli
degisken olarak ise kiymetli madenler (altin, glimiis, platin ve paladyum)
secilmistir.
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3.3. Calismanin Hipotezleri

Arastirmada, serilerin kirllma durumlarini, duragan olup olmadiklarini ve
seriler arasinda iliski olup olmadiklar1 ile alakali olarak bir¢ok hipotez test
edilecektir. Aragtirmanin temel hipotezi su sekilde olusturulmustur;
Ho: VIX volatilite endeksi ile Kiymetli Madenler arasinda bir iliski
bulunmamaktadir.
Hi: VIX volatilite endeksi ile Kiymetli Madenler arasinda bir iliski
bulunmaktadur.

3.4. Calismanin Metodolojisi

VIX volatilite endeksi ile kiymetli madenler degiskenleri arasindaki iligki
zaman serisi analizlerinden yararlanilarak incelenmistir. Seriler arasindaki
iligkiyi incelemek amaciyla 6ncelikle bir ve iki yapisal kirilmay1 dikkate alan yeni
nesil birim kok testlerinden biri olan Lee Strazicich (2003, 2004) birim kok
testinden faydalanilmistir. S6z konusu birim kok testi ile seriler duragan hale
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getirildikten sonra Schwarz Bilgi Kriteri (SC) dikkate alinarak optimal (en
uygun) gecikme uzunlugu belirlenmistir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
analizi ile seriler arasinda nedensellik olup olmadigr eger nedensellik varsa ne
yonde oldugu ikili analiz seklinde uygulanarak incelenmistir. Calismada
kullanilan birim kok ve nedensellik analizlerine iliskin genel bilgilere asagida yer
verilmistir.

3.4.1. Lee- Strazicich Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell (1997) modelleri seri
duragan degildir sifir hipotezinde yapisal kirilmanin  olmadigim
varsaymaktadirlar. Bu varsayimin catisi1 altinda da kritik degerler bulunmaktir.
Bu sorunu ¢6zmek i¢in Lee ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan minimum
Lagrange carpanlar1 (LM) birim kok testi literatiire kazandirilmistir (Gévdeli,
2016: 227).

Lee Strazicich birim kok testinde kullanilan yontem su sekildedir;

y1 =072 +e er =Pfe 1+ & ()

Denklem (1)’de yer alan Z, digsal degiskenler vektorii, &, ~ iid N(0,02))
Ozellige sahip hata terimlerini ifade eder. Model A, Z; =1, t, D¢, Dyl
seklinde ifade edilir. Burada; Dj; = 1olurkent =2T,; +1, j=
1,2 olur. Diger durumlar igin ise 0 olur. Yapisal kirilma zamanini da Tj;
gosterir. Ayrica Model A diizeyde iki degisiklige yer veren bir modeldir.

Model C, Z; = [1, t, D1y, Dyt, DTy, DT, ] seklinde ifade edilir. Burada;
DTjy =t —Tpjicint = Tp; + 1, j= 1,2 vediger durumlar iginse 0 olur.
Ayrica Model C, hem trende hem de diizeyde 2 degisiklik igermektedir. DGP Hj
hipotezi altinda yapisal kirilmalart igerirken (8 = 1) ise H; hipotezi (8 < 1)
seklinde ifade edilir. S6z konusu teste iliskin t-istatistik degerini elde etmek i¢in
asagidaki denklem kullanilmustir.

Ay, = 8'AZ, + @S, +u )

Burada S =y, —V,—286 , =2...,T; olurken Ay ’nin
regresyonundaki AZ,” den elde edilen katsay1 ise § degeridir. 1, ise y; — Z; 8
ile bulunur ve burada y; ve Z; belirtilen siraya gore y, ve Z; 'nin ilk
elemanlaridir (Lee ve Strazicich 2003: 1083).

A; = TB;i/T,ii=1,2 kirtlma zamanlarinin tespitinde kullanilan formiildiir.
T ise gozlemlerin toplamdaki sayisini ifade etmektedir. LM testi i¢in kirilma
zamanlar test istatistik degerinin minimum oldugu noktada belirlenir. LM, =

”/,llf 7(A) adimlar1 ise takip edilmektedir. Burada “t” t-istatistigini agiklar

(Esenyel, 2017: 47).

Lee ve Strazicich (2003, 2004)’deki c¢aligmalardan tek kirilma ve iki
kirilma igin kritik degerler elde edilir. Kritik degerlerin test istatistik degerinden
kiigiik oldugu durumda yapisal kirilma igeren birim kdk Hy hipotezi reddedilir
(Yilanci, 2009: 331).
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3.4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi, serilerin seviye degerlerine de
uygulanabileceginden dolay1 fark almaktan kaynaklanan bilgi kaybini da 6nleyen
bir modeldir. Toda-Yamamoto (1995)’nun literatiire kazandirmis oldugu bu
yontem Sims (1980)’in gelistirdigZi VAR yoOnteminin genigletilmis bir
versiyonudur. (Terzi ve Yurtkuran, 2016: 16).

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi dort asamadan olugsmaktadir. (k)
VAR modeliyle uygun gecikme uzunlugu ilk asamada tespit edilir. Daha sonra
en yiksek biitlinlesme derecesine (d,,4,) sahip olan degisken modelin gecikme
uzunluguna ilave edilir. Bir sonraki asamada, serilerin I(0) halleriye (k + d45)
gecikmeye gore, VAR modeli tahminlenerek son asamaya gegilmektedir. Son
asamada kisitlar (djqy )’ten gelen katsayilara eklenmektedir. Ayrica Wyg;
(Diizeltilmis Wald istatistigi) kullanilarak eklenen kisitlarin anlamlilik diizeyini
incelenir.

Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilmis olan VAR modeline
iliskin denklemler agagidaki gibidir (Sahin ve Durmus, 2018: 819);

k+dmax k+dmax
Yi =ao+ Z aYe; + Z aiXe_i + Uy 3)
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
Xe=Po+ Z B1iXe-i + Z BaiYe—i + vt 4)
i=1 i=1

Toda-Yamamoto nedensellik testinin temel hipotez(Hp)ve alternatif
hipotez(H;)asagidaki gibidir;
Ho: X degiskeninden Y degiskenine dogru Granger nedensellik yoktur.
Hi: X degiskeninden Y degiskenine dogru Granger nedensellik vardir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi basarisini, serilerin biitiinlesme
derecelerine ( djq, ) ve modeldeki gecikme uzunlugunun (k) dogru
belirlenmesine bor¢ludur (Cil Yavuz, 2006: 169). Bu ¢alismada VIX volatilite
endeksi degiskeninin ve Kiymetli Madenler degiskenlerinin yer aldigi modellere
iligkin denklemler asagidaki gibidir; VIX volatilite endeksi (V) ve Kiymetli
Madenler (K) i¢in kurulan denklem su sekilde ifade edilmistir;

K+dmax k+dmax
K =ao + Z ayKei + Z aiVei +u; (5)
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
Ve=Bo+ D BiVeit ) BuKei+w ©)
i=1 i=1

Ho: VIX volatilite endeksi(V) degiskeninden Kiymetli Madenler(K) degiskenine
dogru Granger nedensellik yoktur.
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Hi: VIX volatilite endeksi(V) degiskeninden Kiymetli Madenler(K) degiskenine
dogru Granger nedensellik vardir.

3.5. Calismanin Bulgular

Bu boliimde VIX volatilite endeksi degiskeni ile kiymetli madenler
degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla kullanilan testler ve bu
testlerden elde edilen analiz sonuglarina yer verilmistir.

3.5.1. Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglart
Bu ¢alismada serilerin kirilmalarini belirlemek igin Lee-Strazicich (LS)
birim kok testinin C modeli kullanilmistir. Level halinde(diizeyde) duragan hale
gelmeyen serilerin birinci farklart alinmistir. Lee-Strazicich(LS) birim kok
testinden elde edilen sonuglar Tablo 1’de gdsterilmistir.
Tablo 1. Lee- Strazicich Birim Kok Testi

Lee Strazicich (Model C)
.. Level Level Kirllma | Kritik 1. Fark 1.Fark Kritik
Degiskenler T- . . < T- Kirilma ~
Tarihleri Deger . . Deger
istatistik istatistik | Tarihleri
VIX -7.131651* | 28 Mart 2016 | -4.02 - - -
ALTIN -3.018464 | 25 Mart 2015 |-3.93 -11.05377* | 17 Ekim 2014 | -3.92
GUMUS -4.495971* | 23 Eylil 2014 |-3.92 - - -
PLATIN -4.111188* | 6 Agustos 2015 | -3.95 - - -
PALADYUM | -3.023089 | 14 Ekim 2015 |-3.98 -15.07881* | 15 Mart 2019 | -3.92

*: %S5 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidur.

Tablo 1’deki Lee-Strazicich birim kok testi analiz sonuglarina gore, VIX
volatilite endeksi, giimiis ve platin degiskenlerinin level hallerinde duragan
olduklar goriiliirken altin ve paladyum degiskenlerinin ise birinci farklarinda
duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Serilere ait kirilma tarihleri
incelendiginde olaganiistii durumlarin s6z konusu olmadig1 goriilmiistiir.

3.5.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

VIX volatilite endeksi ile kiymetli madenler arasindaki nedensellik iligkisi
incelemek icin Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi kullanilmistir. Testler,
seriler arasinda iki yonlii gergeklestirilmigtir. Toda-Yamamoto nedensellik
testinden elde edilen sonuglar Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Bagimh Bagimsiz dmax | k Ki-Kare Test | Ki-Kare il-iski Durumu ve
Degisken Degisken Istatistigi P-degeri liskinin Yonii
ALTIN 1 1 6.988391 0.0082 VIX > ALTIN
GUMUS 0 |4 0.923371 0.9212 Nedensellik Tliskisi Yok
PLATIN VX 0 |3] 1371247 0.0033 VIX > PLATIN
PALADYUM 1 2 26.32767 0.0000 VIX > PALADYUM

*: %S5 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir.
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Tablo 2’deki analiz sonuglarina gore, VIX volatilite endeksi degiskeninden
altin, platin ve paladyum degiskenlerine dogru kurulan Hj hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir. Ancak VIX volatilite endeksi degiskeninden giimiis
degiskenine dogru ise kurulan Hy hipotezinin reddedilmedigi tespit edilmistir.
Daha acik bir sekilde ifade edecek olursak, VIX volatilite endeksi degiskeninden
altin, platin ve paladyum degiskenlerine dogru nedensellik iliskisinin oldugu
goriilirken VIX volatilite endeksi degiskeninden giimiis degiskenine dogru
nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar

Bagimh Bagimsiz Ki-Kare | 1. Kare Iliski Durumu ve fligkinin

Degisken | Degisken | 4MaX | K| TeSt 1 p qeseri Yonii

istatistigi
ALTIN 1 |1 0.206545 0.6495 | Nedensellik iliskisi Yok
GUMUS 0 |4| 4.042916 0.4002 Nedensellik Iliskisi Yok
VIX PLATIN 0 3 0.672555 0.8796 Nedensellik Iliskisi Yok
PALADYUM | 1 |2| 0.881325 0.6436 | Nedensellik liskisi Yok

*: %S5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidur.

Tablo 3’deki analiz sonuglara gore, kiymetli madenler (altin, giimiis,
platin ve paladyum) degiskeninden VIX volatilite endeksi degiskenine kurulan
Hj hipotezinin reddedilmedigi goriilmektedir. Daha agik bir sekilde ifade edecek
olursak, altin, glimiis, platin ve paladyum degiskenlerinden VIX volatilite endeksi
degiskenine dogru bir nedensellik iligkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu c¢aligmada giinliikk veriler kullanilmig olup, calisma 10.01.2014-
02.01.2020 donemine iliskin 1484 giinliikk veriyi kapsamaktadir. Calismada
zaman serisi analizleri kullanilarak, VIX volatilite endeksinin kiymetli madenler
iizerindeki etkisi tespit edilmeye ¢alisiimistir. Bu amagla ilk olarak Lee Strazicich
(2003,2004) birim kok testi ile degiskenlerin birim kok igerip igermedigi
(duragan olup olmadigi) arastirllmistir. Daha sonra ise Toda-Yamamoto(1995)
nedensellik testi yapilarak nedenselligin olup olmadig1 varsa yoniiniin ne oldugu
tespit edilmeye calisilmistir.

Lee Strazicich birim kok testi analiz sonuglar1 incelendiginde, VIX
volatilite endeksi, giimiis ve platin serilerinin diizey degerlerinde altin ve
paladyum serilerinin ise birinci farklar1 alindiginda duraganlastigi goriilmiistiir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi analiz sonuglar1 incelendiginde, VIX
volatilite endeksi degiskenindeki artis ve azaliglar altin, platin ve paladyum
degiskenlerindeki artis ve azalislarin %5 anlamlilik seviyesinde nedenidir. Ancak
VIX volatilite endeksi degiskenindeki artis ve azaliglar giimiis degiskenindeki
artts ve azalislarin nedeni degildir. Ilaveten altin, giimiis, platin ve paladyum
degiskenlerindeki artis ve azalislar VIX volatilite endeksi degiskenindeki artig ve
azaliglarin nedeni degildir.
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Sonug olarak finansal piyasalarda yatirnm yapan yatirimcilar hamleler
yaparken VIX volatilite endeksini bir gosterge olarak kullanabilirler. Ancak
burada 6nemli olan sey dogru zamanlama ile bu endeksi baz almalaridir.
Yatinmcilarin altin, platin ve paladyuma yatinm yaparken VIX volatilite
endeksini bir gosterge olarak kullandiklarimi soyleyebiliriz. Sonuglar, Sarwar
(2012), Gozgor ve Kaplamact (2014) ve Basarir (2018) ¢alismalariyla benzerlik
gostermektedir.

Ileri de yapilacak ¢alismalarda ekonometri olarak gerekli sartlarin
saglanmasi halinde yapilacak esbiitiinlesme testleri ile degiskenler arasinda uzun
donemli iligkiler ortaya konulabilir ve daha genel yargilara ulagilarak literatiire
katkida bulunulabilir.
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