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ARTICLEINFO

Bu calismada, petrol fiyat ile altin, giimiis, platin ve paladyum gibi kiymetli metal fiyatlar1 arasinda getiri ve
volatilite yayilma etkisinin olas1 varligimin tespit edilmesi amaglanmustir. Bu amagla 2 Ocak 1990 ile 10 Mart
2023 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilarak, petrol fiyati ile kiymetli metal fiyatlar1 arasinda yayilma
etkisinin olas1 varligi Hong (2001) tarafindan onerilen varyansta nedensellik testi ile arastirilmistir. Ortalamada
nedensellik testi sonuglari, petrol fiyat: ile altin disindaki diger kiymetli metaller arasinda gii¢lii nedensel
baglantilarin oldugunu gostermektedir. Buna gore, petrol fiyatindaki degisimin altin digindaki kiymetli metal
fiyatlarini etkiledigi; 6te yandan, paladyum, giimiis ve platin fiyatlarindaki degisimlerin de gecikmeli olarak
petrol fiyatini etkiledigi tespit edilmistir. Varyansta nedensellik testi sonuglar1 ise petrol piyasast ile kiymetli
metal piyasasi arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilma etkisinin oldugunu gostermektedir. Son olarak, zamanla
degisen varyansta nedensellik testi sonuglarinin da varyansta nedensellik test sonuglariyla tutarli oldugu
gorilmektedir.
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In this paper, it is aimed to determine the possible existence of return and volatility spillover effect between oil
price and precious metal prices such as gold, silver, platinum and palladium. For this purpose, using daily data
between January 2, 1990 and March 10, 2023, the possible existence of the spillover effect between oil price
and precious metal prices was investigated with the causality test in variance proposed by Hong (2001). The
causality-in-mean test results show that there are strong causal links between the price of oil and precious
metals other than gold. Accordingly, the change in the oil price affected the precious metal prices other than
gold; On the other hand, it was determined that the changes in palladium, silver and platinum prices also
affected the oil price with a lag. The causality-in-variance test results show that there is a bidirectional volatility
spillover effect between the oil market and the precious metals market. Finally, it is seen that the results of the
time-varying causality test are also consistent with the variance causality test results.

1. Giris

Bireysel ve kurumsal yatirimeilar olmak {izere tiim
yatirimcilar tarafindan hisse senetleri, tahviller ve hazine
bonolar1  geleneksel yatirim

edilmektedir. Bununla birlikte,

ekonomik belirsizliklerin arttig1 donemlerde, risklerden
korunmak ve farkli yatinm araglarinin getirilerinden
yararlanmak amaciyla alternatif yatirim araglar1 olarak
goriilmektedir.

araglart olarak kabul
emtia vadeli islem Emtialar, fiyatlarindaki volatilite, emtia kullanim alanlariin

sozlesmeleri vasitasiyla emtia piyasalari da oOzellikle — hizla artmasit  ve fiyat degisimlerinde  gozlenen
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senkronizasyon gibi nedenlerden dolayr ekonomilerde
iretim, tiketim, yatirnm ve tasarruf kararlarini
etkileyebilmektedir (Yildirim vd., 2020). Kiiresel 6l¢ekte
iiretim, tiiketim, yatirim, tasarruf ve ticarete konu olmast
acisindan petrol ve kiymetli metaller en stratejik emtialar
olarak one ¢ikmaktadir (Regnier, 2007; Bildirici ve
Tiirkmen, 2015).

Petrol, diinyada en ¢ok ticareti yapilan emtiadir (Tiwari ve
Sahadudheen, 2015). Petroliin asil 6nemi endiistriyel agidan
gelmekte olup, liretim siireci i¢in hayati bir tiretim girdisidir
ve fiyati talep ve arz soklar tarafindan belirlenir (Lombardi
ve Van Robays, 2011). Petrol fiyatindaki degisikliklerin
ozellikle ekonomik etkisi vardir ve bunlar, net petrol
ithalat¢ist ekonomiler tiizerindeki olumsuz etkisinin bir
sonucu olarak, diinyadaki politika yapicilar arasinda
genellikle ciddi endiselere yol agmaktadir (Hunt, 2006).
Petrol fiyatlarindaki artig, nakliye ve iiretim maliyetlerinin
yiikselmesine ve mal ve hizmet fiyatlarinin artmasina neden
olacagindan, enflasyonist beklentilerin de artmasina yol
acacaktir (Shahzad vd., 2019). Ozellikle petrol tiiketiminin
biiyiik bir boliimiinii ithal eden ekonomiler igin, uluslararasi
petrol fiyatlarindaki artis enflasyon ve déviz kuru soklarina
neden olabilir (Jain ve Ghosh, 2013: 88). Boyle bir durumda
yatirimcilar, portfoylerini enflasyon ve kur riskinden
korumak i¢in kiymetli metalleri toplamayi tercih
etmektedirler (Barunik vd., 2016).

Kiymetli metaller arasinda en 6nde gelen altinin finansal
piyasalarda artan riske karsi bir koruma araci olarak
kullanilmasi, emtia portfoylerinin riskten korunma ve
cesitlendirilmesinde risk yOnetimi araglar1 olarak diger
kiymetli metallerin kullanilmasma da Onciilik etmistir.
Ozellikle yiiksek enflasyonun yasandigi ya da enflasyon
beklentilerinin artis gdsterdigi zamanlarda riskten kaginmak
isteyen yatirimceilarin altinin yani sira giimiis, platin,
paladyum gibi kiymetli metalleri de giivenli liman olarak
kullandiklar1 gériilmektedir (Sari vd., 2010: 351).

Bu baglamda, petrol fiyati dalgalanmalarint ve petrol ile
kiymetli metal fiyatlar1 arasindaki nedensel iliskileri
anlamak, uluslararasi yatirimcilar ve portféy yoneticileri
agisindan Onem tasimaktadir. Ciinkii bu varliklarin
fiyatlarindaki volatilite gelisimini tahmin etmeye ve
piyasalar arasindaki yayilmalarin hesaplanmasi yoluyla
optimum portfdy ve riskten korunma stratejilerini
uygulamaya yardimci olmaktadir. (Yaya vd., 2016: 273).

Literatiirde petrol fiyatlar1 ile kiymetli metaller arasindaki
baglantiya yonelik yapilan galigmalarda genellikle petrol
fiyatlarindaki degisimlerin makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkisine ve petrol ve altin arasindaki baglantilara
odaklanildigina rastlanmaktadir (Zhang ve Wei, 2010; Yaya
vd., 2016; Mensi vd., 2018). Bununla birlikte, petrol ve
kiymetli metallerin fiyatlari ile karsilikli iligkilerin yer aldigt
¢ok az sayida caligma mevcuttur.

Bu calisma, Hong (2001) tarafindan gelistirilen varyansta
nedensellik testini kullanarak, ham petrol fiyatlarmin
kiymetli metal fiyatlar1 {izerinde Onemli bir volatilite

yayllma  etkisinin  olup
amaclamaktadir.

olmadigint  incelemeyi

2. Literatiir incelemesi

Literatiirde petrol ve kiymetli metal piyasalar1 arasindaki
iliskinin  incelendigi  ¢aligmalarda, genellikle fiyat
ortakligmma ve volatilite davramiglarina odaklanildigi
goriilmektedir. Hammoudeh ve Yuan (2008), petrol fiyat
soklar1 varliginda ii¢ stratejik emtianin (altin, giimiis ve
bakir) volatilite davranisini incelemek i¢in ti¢ "iki faktorli"
GARCH, EGARCH ve CGARCH modellerini kullandiklar1
calismalarinda, altin ve giimiisiin benzer volatilite kaliciligi
gosterdigi ve gegmisteki petrol fiyati soklarindan bakira
gore daha fazla olumsuz etkilendikleri sonucuna
ulagmislardir. Soytas vd. (2009), altin ve giimiis fiyatlarinin
petrol fiyatlar1 tizerindeki kisa ve uzun donem etkilerini
Toda-Yamamoto dogrusal nedensellik testini kullanarak
inceledikleri calismalarinda degiskenler arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisine rastlamamiglardir. Zhang ve Wei
(2010), petrol ve altin piyasalari arasindaki fiyat kesif
stirecini esbiitiinlesme ve dogrusal ve dogrusal olmayan
Granger nedensellik testlerini kullanarak incelemislerdir.
Sonuglar, petrol fiyati ile altin fiyat1 arasinda dnemli bir
esbiitiinlesme iliskisini ve petrol fiyatindan altin fiyatina
dogru tek yonlii bir dogrusal nedenselligin varligini
gOstermistir.

Le ve Chang (2012), petrol fiyat1 dalgalanmalarmin altin
getirileri {lizerindeki dinamik iliskiyi yapisal vektor
otoregresyon (SVAR) yaklagimini kullanarak
incelemislerdir. Ampirik sonuglar, petrol fiyati soklarinin es
zamanl olarak reel altin getirileri iizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gostermigtir. Ewing ve Malik (2013), altin ve petrol vadeli
igslemleri arasindaki volatiliteyi, yapisal kirilmalarin da
varhgir altmda GARCH ve BEKK-GARCH modellerini
kullanmiglardir. Bulgular, petrol ve altin fiyatlar1 arasinda
onemli bir wvolatilite yayilimi oldugunu gostermistir.
Morales ve Andreosso-O’Callaghan (2014), kiiresel finansal
kriz 6ncesi piyasa iligkilerini analiz etmek amaciyla petrol
getirileri ile kiymetli metal getirilerindeki volatilitede
kalicilig1, getirilerin varyansinda yapisal kirilmalari da
dikkate alan ICSS-GARCH modelini  kullanarak
incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore, ozellikle
piyasalarin ekonomik ve mali soklardan dolayr asin
volatiliteden etkilendigi zamanlarda kiymetli metal getirileri
ile petrol getirileri arasinda volatilitede asir1 kalicilik
oldugunu tespit etmislerdir.

Bildirici ve Tirkmen (2015), petrol fiyatlar1 ile kiymetli
metaller (altin, giimiis ve bakir) arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskisi dogrusal olmayan ARDL ve iki dogrusal
olmayan nedensellik testini kullanarak inceledikleri
caligmalarinda, altin ile petrol fiyatlar1 arasinda asimetrik
esbiitiinlesme iliskisi ve petrol fiyatlar ile kiymetli metaller
arasinda ¢ift yonli nedenselligin oldugunu saptamislar;
ayrica pozitif petrol sokunun altinda, negatif petrol sokunun
ise altin ve glmiiste kalict oldugunu belirtmislerdir.
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Reboredo ve Ugolini (2016), 2000-2015 dénemleri arasinda
yukari/agagi petrol fiyat1 hareketlerinin kiymetli metal
fiyatlar tizerindeki etkisini kosulsuz ve kosullu riske maruz
deger yontemleriyle incelemislerdir. Ampirik sonuglar,
biiylik asagi ve yukari petrol fiyati hareketlerinin, kiiresel
mali krizin patlak vermesinden once ve sonra tiim metal
piyasalar1  lizerinde  yayilma  etkileri  oldugunu
gostermektedir. Kang vd., (2017), alt1 emtia vadeli islem
piyasast (altin, glimiis, WTI ham petrol, misir, bugday ve
piring) arasindaki getiri ve volatilite yayilma etkilerini
DECO-GARCH modeli ve yayilma endeksini kullanarak
arastirmislardir. Sonuglar, emtia vadeli islem piyasalari
arasinda ¢ift yonlii getiri ve volatilite yayilmalari oldugunu
ve bu durumun son kiiresel mali ve Avrupa iilke borg krizleri
sirasinda keskin bir sekilde arttigini gostermistir.

Altarturi vd. (2018), petrol fiyatlari, altin fiyatlart ve USD
reel doviz kuru arasindaki iliskileri dogrusal olmayan bir
nedensellik teknigi olan dalgacik yaklasimini kullanarak
incelemislerdir. Buna gore, USD Dolar kurundaki
degisimler kisa ve orta vadede petrol ve altin fiyatlarini
olumsuz etkilerken, uzun vadede ise petrol fiyatinin
USD'nin degerini olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir.
Ayrica, petrol ve altin fiyatlarinin USD Dolari cinsinden
belirlendigi icin Onemli Ol¢lide baglantili ve iligkili
sonucuna ulagmislardir. Rehman vd., (2018), yapisal vektor
otoregresyon (SVAR) modelini kullanarak petrol fiyati
soklarmim kiymetli metal getirileri {izerindeki etkisini
aragtirdiklar1 ¢calismalarinda, 6zellikle 2008-09 kiiresel mali
kriz doneminde petrol fiyati soklarmin kiymetli metal
getirileri lizerinde 6nemli bir artisa neden oldugunu tespit
etmigler, ayrica toplam talep soklarinin en dnemli yayilma
etkisinin altin digindaki kiymetli metaller {izerinde oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Churchill vd., (2019), petrol fiyati,
kiymetli metallerin (altin, glimiis ve platin) fiyatlar1 ve ABD
dolarv/ingiliz Sterlini déviz kuru arasindaki iliskiyi iki
rejimli bir esik vektdr hata diizeltme modeli (TVECM)
kullanarak incelemislerdir. Sonuglar, altin, giimiis ve petrol
fiyatlar1 arasinda rejime bagl bir iligki oldugunu
gOstermistir.

Dutta vd., (2019), dogrusal olmayan ARDL sinir testi ve
dogrusal olmayan Granger nedensellik testlerini kullanarak,
petrol fiyatlar1 ile kiymetli metal fiyatlar1 (altin ve giimiis)
arasindaki uzun donemli iligkileri arastirmislardir. Dogrusal
olmayan ARDL modeli sonuglari, altin fiyatlart ile petrol
fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu
gostermis; dogrusal olmayan Granger nedensellik testinin
sonuglar1 ise petrol ve altin piyasalari arasinda ¢ift yonli
nedenselligin varligini ortaya koymustur. Cai vd., (2020),
ham petrol, kiymetli metaller ve tarimsal emtia fiyatlar
arasindaki birlikte hareket ve nedensellik iliskisini dalgacik
tutarhilik analizi kullanarak inceledikleri ¢aligmalarinda, tim
emtia fiyatlarmin birlikte hareket ettigini tespit etmisler ve
petrol fiyatlarindaki degisimin kiymetli metal fiyatlarinda
degisime yol agtig1 sonucuna ulagsmislardir. Shafiullah vd.,
(2021), petrol ve kiymetli metal (altin, glimiis, platin,
paladyum, celik ve titanyum) fiyatlar1 arasindaki uzun
donemli bagimlhiligt ve nedenselligi Kuriyama (2016)

tarafindan Onerilen niceliksel esbiitiinlesme testi ve Troster
(2018) tarafindan onerilen niceliksel Granger nedensellik
testlerini kullanarak arastirmislardir. Ampirik sonuglara
gore, esbiitiinlesme modelleri kantiller arasinda biiyiik
farkliliklar gostermistir. Ayrica, metale gore farklilik
gostermekle birlikte, petrol fiyatlarindan metal fiyatlarina
dogru tek yonli kantil bagimli nedensellik s6z konusudur.

Petrol ve kiymetli metal piyasalar1 arasindaki nedensellik
iliskisine odaklanan literatiir incelendiginde, yapilan
calismalarin  genellikle seriler arasindaki ortalamada
nedenselligi arastirdig1 goriilmektedir. Bununla birlikte
smirli sayida da olsa, petrol ve kiymetli metal piyasalari
arasindaki  volatilite yayillma etkisinin incelendigi
calismalara rastlamak miimkiindiir. Literatiirde petrol ve
kiymetli metaller arasindaki iliskiyle ilgili yapilmis
calismalarda farkli sonuglarin elde edildigi ve bir fikir
birliginin olugsmadig1 belirtilmelidir.

3. Metodoloji

Ham petrol ve kiymetli metal fiyatlar1 arasinda volatilite
yayilma etkisinin incelendigi calismada, 2 Ocak 1990 ile 10
Mart 2023 tarihleri arasinda giin sonu kapanis fiyatlarindan
olusturulan 8658 adet gozlem kullanilmistir. Caligmada,
kiiresel petrol piyasasindaki geligmelerin
degerlendirilebilmesi amaciyla West Texas Intermediate
(WTI) petrol fiyatlar1 ve kiymetli metaller piyasasi igin altin,
gliimis, platin ve paladyum fiyatlar1 dikkate alinmustir.
Calismada kullanilan seriler investing.com sitesinden elde
edilmistir. Model tahminleri i¢in tiim fiyat serileri, 1, =
100 * In(P,/ P,_;) formiilii yardimiyla getiri serilerine
dontstiirilmiistiir.

Caligmada tahmini yapilacak modellere gegmeden 6nce, ilk
olarak doniistiiriilmiis getiri serilerinin duraganlik durumlari
(ADF, PP, KPSS) birim kok testleri kullanilarak
incelenmistir. Daha sonra ortalamada ve varyansta tiim
getiri serilerinin serisel korelasyonlu olup olmadigi Box
Pierce Q istatistikleri ile arastirilmis; ayrica getiri serilerinde
sabit varyans varsayiminin gegerliligi de ARCH-LM testi ile
smmanmistir. Son olarak, calismanin uzun bir 6rneklem
donemini kapsamasi nedeniyle serilerin varyanslarinda
meydana gelebilecek yapisal kirilmalarin belirlenebilmesi
amactyla da Sanso vd., (2004) tarafindan gelistirilen
varyansta yapisal kirilma testi kullanilmustir.

Varyansta nedensellik testi, GARCH modelinden elde
edilen kalintilara bagli oldugundan, ¢alismada Oncelikle
ham petrol ve krymetli metallerin getiri serileri icin GARCH
modeli kullanilacaktir. Literatiirde volatilitenin
modellenmesi i¢in farkli GARCH modellerini kullanan
caligmalar yer almaktadir. Bu noktada volatilitenin
modellenmesi i¢in hangi GARCH modellerinin tahmin
edilmesi gerektigi biiyiik dnem tagimaktadir. Mohammadi
ve Su (2010) ve Yildirim vd., (2020) volatilitedeki simetrik
ve asimetrik etkileri dikkate almak i¢in GARCH, EGARCH,
APARCH ve FIGARCH olmak iizere dort farkli GARCH
modelinin performansini incelemiglerdir. Bu ¢alismada da
Mohammadi ve Su (2010) ve Yildirim vd. (2020)'de oldugu
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gibi, petrol ve kiymetli metal fiyatlarinin ortalamasini ve
volatilitesini tahmin etmek i¢cin GARCH, EGARCH,
APARCH ve FIGARCH olmak iizere dort GARCH modeli
dikkate alinmistir.

3.1. GARCH Model

Literatiirde getiri serilerinin volatilitelerinin
belirlenmesinde en sik kullanilan model olan, Bollerslev
(1986) tarafindan oOnerilen GARCH modeli su sekilde
formiile edilmektedir:

Tt = Ut &
St (gt—l’ gt—Z' e .,Tt_l, rt_z, ...) ~ GED(O, h?)
h? =w + ag? , + Bh?_, (1)

burada, r; getiri serisi, p; getiri serisinin ortalamasi ve &; ise
getiri serisi igin inovasyon siireglerini gdstermektedir.
Soklarin volatilite tizerindeki etkisini a parametresi,
volatilite kiimelenmesi {izerindeki kaliciligint ise S
parametresi temsil etmektedir. Bollerslev (1986), kosullu
varyans modelinde tahmini yapilmig parametrelerin negatif
olmamasmni (w >0vea,f =0) ve ayrica a +f <1’in
duraganlik durumunu gésterdigini belirtmistir.

3.2. EGARCH Model

Nelson (1991) finansal piyasalarin en 6nemli 6zelliginin
olumlu ve olumsuz haberlerin volatilite {izerindeki etkisinin
simetrik olmadigini, kaldirag etkisi olarak adlandirilan
durumun gecerli oldugunu belirtmistir. Buna gore, finansal
piyasalarda kotii haberlerin volatilite tizerindeki etkisi iyi
haberlere gore daha yiiksektir. Bu baglamda Nelson (1991),
volatilitede kaldira¢ etkisinin modellenmesine imkan veren
iistel GARCH (EGARCH) modelini 6nermistir:

Ty = Ut + &,

St (St—l’ et_z, e .,T‘t_l, Tt_z, ...) ~ GED(O, h?)

In(h) = w + pin(hi_y) @
E_ E—
ta t21 _E t21 )
g\/ht—l hi_1
+y t—1

Vhi

burada, y kaldirag parametresidi. EGARCH modeli,
GARCH modelden farkli olarak wvolatilitedeki kaldirag
etkisini modelleme imkani1 vermektedir. Ayrica EGARCH
modelinde kosullu varyansin logaritmas1 modellendigi i¢in
kosullu varyans model parametrelerinin negatif olmama
kosulunu saglamasina gerek yoktur.

3.3. APARCH Model

GARCH ve EGARCH modellerinde kosullu varyans,
gecikmeli kare getirilerin dogrusal bir fonksiyonu olarak
varsayilirken; Ding vd., (1993), kosullu varyansin
modellenmesinde daha esnek olan asimetrik iisli ARCH

(APARCH) modelini 6nermislerdir. Buna gore, Ding vd.,
(1993) tarafindan 6nerilen APARCH modeli asagidaki gibi
formiile edilebilir:

Te = He T &

& (Er_1)Ep—zy eeresTee1sTegy ) ~ GED (0, h?)

hf =w+ a(|€t—1| - Vgt—1)6 + /”h§—1 3
burada, § >0 ve —1 <y < 1’dir. y kaldirag ve & {is
parametrelerini gostermektedir. APARCH modeli, GARCH
modelinin bir uzantis1 oldugundan ve birkag farkli GARCH

model spesifikasyonunu kapsamaktadir. Ornegin, y = 0,
6 = 2ve f = 0 olursa; APARCH modeli ARCH modeline,

y=0ve § =2 olursa; APARCH modeli GARCH
modeline doniigmektedir.
3.4. FIGARCH Modeli
Finansal zaman serilerinin kullanildigi ¢alismalarda,

soklarin volatilite izerindeki kaliciliginin, iistel olarak degil,
yavag bir hiperbolik oranda azaldig: tespit edilmis ve bu
durum uzun hafiza olarak adlandirilmigtir. Baillie vd.,
(1996), soklarin kosullu varyansta kaliciligini yakalayan
Kesirli  Biitiinlesik GARCH (FIGARCH) modelini
onermislerdir. FIGARCH modeli su sekilde ifade edilebilir:

e = He + &,

gt (St—li gt_z, e .,Tt_l, rt_z, ...) ~ GED(O, htz-)

he =w+[1—pBL—aL(1l— L)%, 4)

burada, L gecikme operatéri ve d uzun hafiza
parametresidir. FIGARCH modeli, d = 0 oldugunda
GARCH modeline ve d = 1 oldugunda IGARCH modeline
doniismektedir. Ayrica, kalintilar normal dagilmadigindan
dolay1 katsayilarin standart hatalar1 Genellestirilmis Hata
Dagilimi'na (GED) goére tahmin edilmektedir.

3.5. Sanso, Arrago ve Carrion Varyansta Kirilma Testi

Finansal zaman serileri kullanilarak yapilan caligmalarda,
serilerin kosullu degisen varyans oOzelligi gostermesi,
serilerde ¢ok sayida kirilmaya neden olmaktadir. Bu nedenle
Sanso vd. (2004) Yinelemeli Kiimiilatif Kareler Toplami
olarak adlandirilan (ICSS) testini kosullu degisen
varyanslar1 da dikkate alarak gelistirmis ve test istatistigini
asagidaki gibi formiillestirmiglerdir:

K, =" PTG, | (5)

burada, Gy = @, /* (ck—gcT) seklinde ve @, w ’nin

tutarl: bir tahmincisidir.
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1 L . (6)
Wy = TZ(E? —-6%)
=1 m T
+ TZ w(l,m) Z (e?
=1 1=1+1

- 6%)(e2y — 6%)
burada w(l,m), Bartlett gibi bir gecikme olup, w(l,m)=1-

1/(m+1) veya kuadratik spektral olarak tanimlanmaktadir
(Sanso vd., 2004).

3.6. Varyansta Nedensellik Testi

Finansal degiskenler arasinda volatilite yayilma etkisinin
varligi, varyansta nedensellik testi kullanilarak incelenebilir.
Literatiirde degiskenler arasindaki varyansta nedensellik
varligini incelemek i¢in yaygin olarak kullanilan iki yontem
soz konusudur. Ik yéntem, cok degiskenli GARCH
(MGARCH) modelinin tahmin edilmesine dayanmakta ve
varyansta nedenselligin varlig1, belirli parametrelere
kisitlamalar getirilerek tespit edilmektedir. Bu durum, ¢ok
fazla parametrenin aynt anda tahmin edilmesini
gerektirmektedir. Ikinci yontem ise tek degiskenli GARCH
modellerinin tahmin edilmesine dayanmaktadir. Bu yontem
kullanilarak tahmin edilen GARCH modelleri, serilerin
kendine 06zgli  Ozelliklerini  inceleyebilme  imkant
vermelerinden dolay: tek degiskenli GARCH modellerinin
MGARCH modeline gore daha esnek oldugu sdylenebilir.
Bu nedenle caligmada, petrol fiyati ile kiymetli metal
fiyatlar1 arasindaki volatilite yayilma etkisinin varligini
incelemek i¢in Hong (2001) tarafindan gelistirilen varyansta
nedensellik testi kullanilmaktadir.

Hong (2001) tarafindan gelistirilen test asagida gibi
tanimlanabilir:

™
0 ={T Y K2G/MDF () = Cur )
j=1
/ (2D (00
burada, k(j/M) bir agirlik fonksiyonudur.
®)
Crl) = ) (1= j/TIRG/M)
= ©)

Dir(k) = Z(l —Jj/TY{1 = G+ D/T*(/M)
j=1

Cyr (k) ortalamay1, D, (k) ise varyansi gostermektedir. Q-
istatistigi testi, kalm kuyruklu normal dagilim kritik
degerlerini kullanan tek yanl bir testtir (Hong, 2001: 191).
Buna gore, Hong (2001) testinde tek degiskenli GARCH
modelinden tahmin edilen kosullu varyans tahmincileri
belirlenmektedir. Daha sonra, standardize kalint1 karelerin
orneklem capraz korelasyon fonksiyonlar1 olusturulup, M
gibi tam say1 secilerek C;r(k) ve D;7(k) hesaplanmaktadir.

Son olarak, Q; test istatistigi hesaplanarak, kritik deger ile
karsilastirilir. Buna gore, hesaplanan Q; degeri kritik degeri
astyorsa sifir hipotezi reddedilir (Hong, 2001: 193).

Varyansta nedensellik testi, GARCH modellerinden elde
edilen standardize kalintilara dayanarak yapilmakta
oldugundan; model spesifikasyonu, testin giiciinii dnemli
olciide etkilemektedir. Ozellikle 6rneklem déneminin uzun
oldugu ¢alismalarda, varyansta yapisal kirilmalarimn GARCH
parametrelerinin  oldugundan yiiksek c¢ikmasina yol
acmaktadir (Galeano ve Tsay, 2010). Bu durum, GARCH
spesifikasyonuna ¢ok duyarli olan varyansta nedensellik
testlerinde  yapisal  kirilmalara  dikkat  edilmesini
gerektirmektedir. Calismada, petrol ve kiymetli metal fiyati
getiri serilerinin kosullu varyansindaki yapisal kirtlmalarin
varligi Sanso vd. (2004) tarafindan gelistirilen modifiye
edilmis Inclan ve Tiao (1994) testi ile incelenecektir.

4. Ampirik Bulgular

Ham petrol ve kiymetli metal fiyatlar1 arasinda volatilite
yayilma etkisinin incelendigi ¢aligmada kullanilan getiri
serilerine ait tanimlayici istatistikler ve tani testlerini iceren
sonuglar Tablo 1’de verilmistir. Buna gore, orneklem
doneminde tiim getiri serilerinin giinliikk ortalamalarmin
pozitif oldugu, en yiiksek ve en diisiik ylizde getirinin ise en
yiiksek %31.963 (22.04.2020 tarihinde), en diisiik %-57.167
(21.04.2020 tarihinde) Petrol’de oldugu goriilmektedir.
Ayrica standart sapma degerleri agisindan petrol getiri
serisinin en yiiksek (2.607), altin getiri serisinin ise en diigiik
(1.000) degerlere sahip oldugu belirlenmistir. Bulgular,
volatilitenin en fazla Petrol’de oldugunu gostermektedir. Bu
baglamda, ¢caligmada kullanilan degiskenler arasinda petrol
getiri serisinin, en yiksek ve en disik getirileri
saglamasinin yan1 sira ayni zamanda en riskli getiri serisi
oldugu da sdylenebilir. Carpiklik ve basiklik degerleri
incelendiginde tiim serilerin, carpiklik degerleri negatif
oldugundan dolay1 sola asimetrik; {i¢ten biiylik basiklik
degerlerinden dolay1 da asir1 basik ve kalin kuyruklu bir
dagilim gosterdigi tespit edilmistir. Jargue-Bera normallik
testi sonuglari, tiim getiri normal dagilmadigini gosterirken;
farkli gecikme diizeylerinin de dikkate alindig1 Box-Pierce
Q istatistikleri, ortalamada altin, giimils, platin ve
paladyumun 1. gecikmesi haricinde, varyansta ise incelenen
tim gecikme diizeylerinde getiri serilerinin serisel
korelasyonlu oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte,
sabit varyans varsayimimin gegerliligini smamak igin
yapilan ARCH-LM test sonuglari, tiim getiri serilerinin sabit
varyansli olmadigini, kosullu degisen varyans ozelligi
gosterdigini isaret etmektedir. Son olarak, (ADF, PP, KPSS)
birim kok testleri kullanilarak tiim serilerin diizeyde duragan
olup olmadiklar1 incelenmis; test sonuglari, tiim getiri
serilerinin ~ diizey  degerlerinde  duragan oldugunu
gostermistir.
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Tablo 1. Tamimlayic: Istatistikler, Tan1 Testleri ve Birim Kok Testleri

Petrol Altin Giimiis Platin Paladyum
Gozlem 8658 8658 8658 8658 8658
Ortalama 0.013 0.017 0.015 0.008 0.026
Maksimum 31.963 8.857 12.469 11.176 22.938
Minimum -57.167 -9.810 -19.548 -12.315 -23.815
Std. Sapma 2.607 1.000 1.801 1.414 2.040
Carpiklik -1.649 -0.266 -0.724 -0.345 -0.321
Basiklik 48.363 10.661 10.782 8.264 12.093
Jargue-Bera 34499.0 [0.000] 6018.7 [0.000] 4660.8 [0.000] 3328.7 [0.000] 6569.3 [0.000]
Q1) 33.649 [0.000] 2.005 [0.367] 1.990 [0.370] 0.091 [0.955] 4.252 [0.119]
Q(5) 75.485 [0.000] 20.089 [0.000] 20.577 [0.038] 20.267 [0.009] 15.533 [0.000]
Q(20) 121.03 [0.000] 53.459 [0.000] 33.027 [0.034] 39.632 [0.006] 36.774 [0.012]
Qs(1) 563.39 [0.000] 186.16 [0.000] 286.68 [0.000] 212.95 [0.000] 583.35 [0.000]
Qs(5) 1186.5 [0.000] 483.44 [0.000] 635.02 [0.000] 1251.4 [0.000] 994.64 [0.000]
Qs(20) 2041.9 [0.000] 1181.7 [0.000] 1501.7 [0.000] 2896.7 [0.000] 2154.5 [0.000]
ARCH(1) 602.17 [0.000] 190.15 [0.000] 296.29 [0.000] 218.24 [0.000] 625.05 [0.000]
ARCH(5) 174.66 [0.000] 72.275 [0.000] 93.23 [0.000] 180.11 [0.000] 164.95 [0.000]
ARCH(20) 57.001 [0.000] 25.960 [0.000] 32.870 [0.000] 57.706 [0.000] 62.006 [0.000]
ADF -47.511* -93.834* -95.239* -89.774* -85.481*
PP -95.665* -93.850* -95.237* -89.718* -85.179*
KPSS 0.037* 0.226* 0.063* 0.100* 0.052*

Calisma  olduk¢a uzun bir o6rneklem dénemini
kapsamaktadir. Bu dénem igerisinde (1990 Kuveyt Isgali,
1991 1. Korfez Savasi, 1996-97 Asya Krizi, 1998 Rusya
Krizi, 2000 dot.com balonu, 11 Eyliil 2001 terdr saldirist,
2003 2. Korfez Savasi, 2008-09 Kiiresel Finansal Krizi,
2019-20 Covid 19 Pandemik Krizi gibi) bolgesel ve kiiresel
Olgekte Onemli olaylar yasanmistir. Yasanan bu olaylar
emtia piyasalar1 tizerinde de dnemli etkilere neden olmus;

Tablo 2. Varyansta Kirilma Testi Sonuglari

ozellikle emtia piyasalarindaki volatilite onemli oSl¢lide
artmistir.  Volatilitede meydana gelen artig, serilerin
varyanslarinda yapisal kirilmalara neden olmaktadir. Bu
nedenle, getiri serilerinin varyanslarinda yapisal kirilmalarin
tespit edilebilmesi amaciyla Sanso vd., (2004) tarafindan
gelistirilen modifiye edilmis IT testi uygulanmis ve elde
edilen sonuglar Tablo 2’de verilmistir.

Seri Kirilma Sayist ( Sanso vd., 2004) Kirilma Tarihleri

Petrol 4 19.02.1992 30.06.1993  29.08.1994 02.04.2013
28.02.1991 22.04.1993  23.09.1993 27.06.1994 04.03.1996 27.12.1996

Altin 17 12.12.2005 05.10.2006  09.11.2007 09.09.2008 24.03.2009  15.02.2010
05.08.2011 19.12.2013 15.12.2016  20.02.2020 09.04.2020

Giimiis 12 09.08.1990 02.08.1991  23.04.1993 15.03.1999 03.03.2000 13.09.2001
02.01.2004 20.04.2011  05.04.2012 16.12.2016 21.02.2020 05.02.2021

Platin 10 09.05.1995 26.05.1997  29.03.1999 19.11.2001 01.04.2008 31.07.2008
10.12.2008 27.05.2010  14.01.2020  28.09.2020

Paladyum 3 21.10.1993 25.02.1997  07.09.2021

Tablo 2’de verilen modifiye edilmis IT test sonuglari, petrol
getiri  serisinde dort rejim  degisikliginin  varhigim
gostermektedir. Kirilma tarihlerinin ilk ti¢ii 1991 yilindaki
1. Korfez Savasi ile ilgili olup, savasin bitigiyle birlikte
petrol fiyatindaki volatilitenin 1996 yilina dogru azaldigi
gorilmektedir. Sekil 1'de goriildiigii gibi, petrol fiyatindaki
volatilite kriz donemleri disinda 19942013 donemleri i¢in
diigiis gostermistir. Son rejim degisikligi ise 2013'de
belirlenmis olup, bu kirilma tarihi 2013 yilinm ilk
aylarindan itibaren baglayan petrol fiyatlarindaki diisiise
denk gelmektedir.

Calismada yer alan degigkenler arasinda incelenen érneklem
donemi iginde en fazla rejim degisikliginin altin getiri
serisinde oldugu (on yedi kirilma noktasi) goriilmektedir.

Sekil 1'deki sonuglar, 6rneklem doneminin basindan 1996
yili sonuna kadar altin fiyatlarindaki volatilitenin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Bu beklenebilir bir durumdur;
¢linkii s6z konusu donem i¢inde Korfez Savasi ve SSCB’nin
dagilmasi yaganmistir. 1997 yilinin basinda Asya krizinin
baslamasiyla birlikte volatilite tekrar artmaya baslamistir.
1997 ve 2007 yillar1 arasinda diinyanin pek ¢ok noktasinda
goriilen c¢esitli  kiiresel finansal dengesizlikler ve
istikrarsizliklar  volatilitenin  yiliksek seyretmesine yol
agmistir. Bununla birlikte, 2008 yilinda ABD’de baslayip
kisa zamanda diinyaya yayilan kiiresel mali kriz nedeniyle
altin fiyatlarindaki volatilite daha da artmis; bu durum
kademeli olarak azalarak 2016 yili sonlarina kadar
stirmiistiir. Altin getiri serisine iligkin son iki kirtlma tarihi
Covid 19 olarak da bilinen, Cin Halk Cumbhuriyeti’nde
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baslayip ¢ok kisa zaman igerisinde tiim diinyaya yayilan ve
iilkelerin kendi iglerine kapanmasina yol acan Covid 19
Pandemik Krizi’'nden kaynaklanmaktadir.

Orneklem dénemi iginde altin getiri serisinden sonra en
fazla rejim degisikliginin giimiis piyasasinda yagsandigi
goriilmiis ve glimiis getiri serisinde on iki kirtlma noktasinin
varligi tespit edilmistir. Sekil 1'deki sonuglar giimiis
fiyatlarindaki volatilitenin 2004-2016 yillar1 arasinda
onemli olgiide arttigini gostermektedir. Bununla birlikte,
altin getiri serisi icin yapilan aciklamalarin giimiis iginde

Sekil 1. Getiri Serileri

gegerli oldugu sdylenebilir.

Calismada 6nemli sayida rejim degisikliginin tespit edildigi
diger bir piyasa ise platin piyasast olup, platin getiri serisi
i¢in on kirilma noktast belirlenmistir. Sekil 1'deki sonuglar,
platin fiyatlarindaki volatilitenin 1997 yilindan itibaren
onemli Olgiide arttigint ve 2011 yilina kadar yiiksek
kaldigim1 gostermektedir. Ayrica, Covid 19 Pandemik
Kriziyle birlikte platin fiyatlarindaki volatilitenin tekrar
arttig1 goriilmektedir.

40

20

o

-20

-40

-60

T T T T T T T T T T T T T T T
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

T
os

PETROL

10.0

T
o6

T T T T T T T T T T T T T T T
o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

7.5

5.0

n o
2.5 r
C ™ mafe
i 1 Y o b
-2.5 .ll | |M
-5.0
-7.5
-10.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
20 91 92 93 94 95 96 97 98 99 oo o1 02 03 04 o5 o6 o7 o8 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
15
10
5 e — —
T ] |
o
» Ak
S0 Rl 1 ik |
10
15
20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
920 91 92 93 94 95 96 97 98 99 oo o1 02 03 04 0os o6 o7 o8 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
12
=
8 |
4 — . _— i |
y — 1 »
o
i i, AL flad — iyl i
a = i WAl
-8
=
-12
16

T T
21 22 23

T T
o5

T
o6

T T T T T T T T T T T T T
o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

PALADYUM

Not: Kesikli ¢izgiler getiri serileri i¢in +3 standart sapmay1 gosteren giiven sinirlaridir.

Orneklem donemi iginde en az sayida rejim degisikliginin
paladyum getiri serisinde oldugu (li¢ kirilma noktasi)
belirlenmistir. Paladyum fiyatlarindaki volatilite tipki
platinde oldugu gibi 1997 yilindan itibaren artmaya

baslamig ve 2011 yilina kadar yiiksek kalmaya devam
etmistir. Ayrica, diger getiri serilerinde de goriildiigii iizere
Covid 19 Pandemik Kriziyle birlikte paladyum
fiyatlarindaki volatilitenin yeniden artmaya basladig
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goriilmektedir.

Varyansta kirilma testinden elde edilen sonuglar, tiim getiri
serilerinin varyanslarinda yapisal kirilmalarin oldugunu
gostermistir. Bu durum getiri serilerinin modellenmesinde
yapisal kirilmalarin da dikkate alinmasini gerektirmektedir.
Ayrica, mevcut literatiir varyanstaki yapisal kirilmalarin,
ortalamada ve varyansta nedensellik testlerinde ciddi boyut
bozulmasma yol actigini 6ne siirmektedir. Bu nedenle,
Wang ve Thi (2007) ve Ewing ve Malik (2010)’da oldugu
gibi modeldeki yapisal kirilmalarin etkilerini dikkate almak
ve varyans denklemindeki dissal kaymalarin temsil
edilebilmesi amaciyla bu caligmada da kukla degiskenler
kullanilacaktir.

Tablo 3. Model Karsilastirma Sonuglar1

Getiri serileri modellenirken oncelikle ortalama denklemi
icin en uygun ARMA yapisinin belirlenmesi gerekmektedir.
Buna gore, en ¢cok ARMA (4,4) modeli tahmin edilerek
getiri serileri igin en uygun ARMA yapisi, Schwarz bilgi
kriteri ile belirlenmistir. Ortalama denklemi igin belirlenen
ARMA modelden tahmin edilen hata terimlerinde ARCH
etkisine rastlanildigindan dolay1, bu duruma uygun ARMA-
GARCH model formunun belirlenmesi gerekmektedir.
Hangi modelin daha iyi uyum sagladigmi belirlemek
amactyla tiim getiri serileri icin GARCH, EGARCH
APARCH ve FIGARCH modeli olmak tizere dort farkl
GARCH modeli spesifikasyonu tahmin edilmis ve model
se¢im kriterlerine iligskin sonuglar Tablo 3’te verilmigtir.

PETROL ALTIN
GARCH EGARCH APARCH FIGARCH GARCH EGARCH APARCH FIGARCH
Ln(L) -18524.6 -18486.4 -18491.1 -18537.2 -10774.1 -10740.4 -10738.6 -10795.3
AIC 4.281 4.272 4.273 4.284 2.489 2.4826 2.4820 2.494
SBC 4.287 4.280 4.281 4.291 2.493 2.488 2.486 2.498
H-Q 4.283 4.275 4.276 4.286 2.490 2.484 2.483 2.496
GUMUS PLATIN
GARCH EGARCH APARCH FIGARCH GARCH EGARCH APARCH FIGARCH
Ln(L)  -15806.0 -15791.25 -15785.6 -15833.9 -14089.6 -14077.8 -14080.9 -14103.5
AlC 3.652 3.649 3.647 3.658 3.255 3.253 3.254 3.259
SBC 3.655 3.654 3.652 3.662 3.2599 3.2593 3.260 3.264
H-Q 3.653 3.6508 3.649 3.660 3.257 3.2555 3.256 3.260
PALADYUM
GARCH EGARCH APARCH FIGARCH
Ln(L) -16955.7 -16908.2 -16938.3 -16916.4
AIC 3.917 3.907 3.914 3.909
SBC 3.922 3.9131 3.920 3.9139
H-Q 3.919 3.909 3.916 3.910

Tablo 3'teki sonuglara gore, altin ve giimils i¢in log
olabilirlik degeri ve bilgi kriterleri APARCH modelinin,
petrol, platin ve paladyum i¢in ises EGARCH modelinin
secilmesini Onermektedir. Ayrica tiim getiri serilerinin
varyanslarinda yapisal kirtlmalara rastlanildigindan, en iyi
sonucu veren modele ICSS testi eklenmis ve belirlenen
kirilma tarihlerine gére modellerin varyans denklemlerine
kukla degiskenler ilave edilerek tahmin yapilmis ve sonuglar
Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4'teki APARCH model sonuglarina gore, soklarin
kalicthgmi  6lgen o  parametreleri  ve  volatilite
kiimelenmesindeki  kaliciligin ~ gostergesi  olan  f
parametreleri %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamlt bulunmustur. APARCH model igin kaldirag
parametresi olarak adlandirilan y, altin ve giimiis getiri
serilerinde %1 anlamhilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamlidir. Bu durum, her iki getiri serisinin volatilitesinde
kaldirag etkisinin varligma isaret etmektedir. Ayrica hem
altin hem de giimiis getiri serisi i¢in y parametresinin
isaretinin negatif olmasi, olumsuz soklarin volatilite
iizerindeki etkisinin olumlu soklara gore daha giglii
oldugunu ima etmektedir.

Petrol, platin ve paladyum igin tahmin edilen EGARCH

model sonuglari da APARCH modelden elde edilen
sonuglarla benzerlikler gostermektedir. Buna gore, volatilite
kiimelenmesindeki ~ kaliciligin ~ gOstergesi  olan [
parametresinin li¢ getiri serisi i¢in de %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Ayrica,
EGARCH model i¢in kaldirag parametresi olan 6 1, petrol
ve paladyum i¢in %1, platin i¢in %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiki  olarak anlamli ve isaretleri de negatif
bulunmustur. Bu durum, tipki altin ve giimiis getiri
serilerinde de oldugu gibi petrol, platin ve paladyum getiri
serilerinin de volatilitesinde kaldirag etkisinin gegerli
olduguna ve negatif isaretli olmalarindan dolay1 da olumsuz
soklarin volatilite iizerindeki etkisinin olumlu goklara gore
daha giiclii olduguna isaret etmektedir.

APARCH ve EGARCH modellerinden ortalamada
nedensellik testi i¢in standardize kalintilar, varyansta
nedensellik testi ic¢in ise standardize kalint1 kareleri elde
edilerek petrol ve kiymetli metaller arasindaki getiri ve
volatilite yayilmalar1 i¢in yapilan nedensellik testlerinin
sonuglar1 Tablo 5 ve Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 5’teki sonuglar, petrol getiri serisinden altin digindaki
diger kiymetli metallere dogru gii¢lii nedensel baglantilarin
oldugunu gostermektedir. Ote yandan, altin disindaki
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kiymetli metal getiri serilerinden petrol getiri serisine dogru
da nedensel baglantilar tespit edilmis; ancak bu baglantilarin
paladyum i¢in 3. gecikmeden, giimiis ve platin i¢in ise 4.
gecikmeden sonra istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmistir. Buna gore, petrol fiyatindaki degisimin altin
disindaki kiymetli metal fiyatlarim etkiledigi dolayisiyla

petrol piyasasindan kiymetli metal piyasasina dogru isleyen
fiyat aktarim mekanizmasinin oldugu sonucuna ulasilabilir.
Bununla birlikte, paladyum, giimiis ve platin fiyatlarindaki
degisimlerin de gecikmeli olarak petrol fiyatin1 etkiledigi
sOylenebilir.

Tablo 4. EGARCH ve APARCH Model Sonuglari

PETROL ALTIN GUMUS PLATIN PALADYUM
ICSS-EGARCH ICSS-APARCH ICSS- APARCH ICSS-EGARCH ICSS-EGARCH
Ortalama
u 0.045 [0.014] 0.018 [0.007] 0.037 [0.003] 0.031 [0.004] 0.047 [0.001]
0, -0.011 [0.283] - - - -
@, -0.027 [0.009] - - - -
@3 -0.018 [0.087] - - - -
By 0.012 [0.217] - - - -
P41 - - - -0.001 [0.926] 0.042 [0.000]
Varyans

W 1.640 [0.000] 0.046 [0.002] 0.074 [0.008] 1.500 [0.000] 2.547 [0.000]
a -0.281 [0.010] 0.031 [0.000] 0.043 [0.000] -0.326 [0.081] -0.468 [0.000]
B 0.987 [0.000] 0.922 [0.000] 0.944 [0.000] 0.985 [0.000] 0.973 [0.000]
01 -0.052 [0.000] - - -0.013 [0.015] -0.007 [0.007]
0, 0.172 [0.000] - - 0.125 [0.000] 0.338 [0.000]
Y - -0.340 [0.001] -0.276 [0.000] - -
) - 1.948 [0.000] 1.742 [0.000] - -
v 5.880 [0.000] 4.122 [0.000] 3.660 [0.000] 5.659 [0.000] 4.768 [0.000]
w1 - - -0.049 [0.046] -1.495 [0.000] -2.135[0.000]
Ay -1.228 [0.000] -0.033 [0.020] - -2.170 [0.000] -2.285 [0.000]
w3 - - -0.054 [0.024] -0.668 [0.017] -1.171 [0.000]
Wy - - - -0.735 [0.006] -
ws - -0.037 [0.011] -0.048 [0.031] -1.228 [0.000] -
We - -0.040 [0.007] -0.053 [0.029] - -
w7 - - -0.036 [0.071] 1.020 [0.000] -
wg - 0.102 [0.063] - - -
Wg - - - -1.010 [0.000] -

W1g - 0.094 [0.040] - - -

w11 - - -0.040 [0.052] - -

W12 - - - - -

W13 - - - - -

W14 - - - - -

W15 - - - - -

W1g - -0.022 [0.066] - - -

Wq7 - - - - -

Q(5) 2.341[0.125] 3.985 [0.551] 6.855 [0.231] 20.417 [0.015] 23.548 [0.005]
Q(20) 12.438 [0.713] 17.349 [0.630] 30.307 [0.058] 29.052 [0.065] 30.811 [0.052]
Qs(5) 39.133 [0.013] 6.431 [0.092] 23.084 [0.003] 13.924 [0.083] 5.788 [0.122]
Q4(20) 51.863 [0.059] 17.504 [0.488] 26.551 [0.087] 19.386 [0.368] 20.253 [0.318]

ARCH (5) 1.341[0.140] 1.309 [0.256] 1.326 [0.149] 2.088 [0.063] 1.112[0.351]
ARCH (20) 1.315 [0.216] 0.878 [0.616] 1.194 [0.163] 0.976 [0.487] 0.973 [0.492]

Ln(L) -18456.243 -10681.617 -15754.416 -14036.540 -16869.6

AIC 4.266 2473 3.643 3.246 3.899
SBC 4.279 2.492 3.659 3.261 3.908

H-Q 4.271 2.479 3.648 3.251 3.902

Not: @_i ve ¢_1 sirastyla AR ve MA parametrelerini, o ve B sirasiyla ARCH ve GARCH parametrelerini, 6_1 EGARCH modeli igin, y APARCH
modeli i¢in kaldirag parametrelerini, 8 APARCH modeli igin iis parametresini, v ise Student-t dagilimi parametresi tahmin degerini gostermektedir.
Q ve Q_s sirasiyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi igin Box-Pierce Q istatistikleridir. ARCH(5) degisen varyans test sonuglarini
gostermektedir. i yapisal kirilma tarihlerine gére olusturulmus kukla degiskenlerin katsayilarini gostermektedir. Ln(L) log-olabilirlik degerini,
AIC, SBC ve H-Q ise sirastyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. [] igindeki degerler p-degeridir.
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Tablo 6’daki sonuglar ise, petrol piyasasi ile kiymetli metal
piyasasit arasinda %! anlamlhilhik diizeyinde ¢ift yonlii
volatilite yayilma etkisinin oldugunu gostermektedir. Bu
sonuglar, petrol piyasasina gelen yeni bir haber karsisinda
kiymetli metal piyasasinin anmda tepki verecegini ve
piyasadaki volatilitenin artacagini gostermektedir. Benzer
sekilde, kiymetli metal piyasasina yeni bir haber gelmesi
durumunda da petrol piyasasinin aninda tepki verecegi ve
volatilitesinin artacagi beklenmektedir.

Tablo 5. Ortalamada Nedensellik Test Sonuglari

Calismadan elde edilen sonuglar teorik beklentilerle
uyumludur ¢iinkii Cheung ve Ng (1996) varyansta
nedensellik iliskisini piyasalar arasindaki bilgi akisi ile
iliskilendirirken, Cevik vd., (2020) ise varyansta nedensellik
testi sonuglarinin piyasalar arasindaki bilgi yayilma etkisini
gosterdigini belirtmistir. Ozellikle son yillarda bilgi ve
iletisim teknolojilerinde goriilen gelismeler piyasalar
arasindaki bilgi akisint ¢ok hizlandirmis ve bu durum
piyasalar arasinda volatilite yayilma etkisi olarak ortaya
cikmugtir.

Nedenselligin Y onii M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
PETROL—ALTIN 0.683 0.633 1.073 1.312 1.368
ALTIN—PETROL 1.219 1.150 1.102 1.180 1.283
PETROL—GUMUS 2.950* 2.972* 3.018* 2.797* 2.559*
GUMUS—PETROL -0.332 -0.597 1.257 2.621* 3.285*
PETROL—PLATIN 10.796* 10.743* 10.764* 10.212* 9.632*
PLATIN—PETROL -0.300 -0.464 0.931 1.894** 2.275**
PETROL—PALADYUM 2.197** 2.194** 2.324** 2.260** 2.100**
PALADYUM—PETROL 1.495 1.451 2.049** 2.332%* 2.298**

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamli nedensellik iliskisini gostermektedir. M gecikme sayisidir.

Tablo 6. Varyansta Nedensellik Test Sonuglari
Nedenselligin Yonii M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
PETROL—ALTIN 131.819* 119.854* 144.417* 170.874* 194.484*
ALTIN—PETROL 119.363* 106.629* 134.881* 164.547* 191.115*
PETROL—GUMUS 162.269* 148.428* 173.655* 200.214* 228.537*
GUMUS—PETROL 151.076* 133.603* 172.487* 214.857* 251.827*
PETROL—PLATIN 193.996* 174.591* 207.240* 248.197* 288.589*
PLATIN—PETROL 177.643* 160.199* 203.157* 244.159* 280.165*
PETROL—PALADYUM 187.342* 171.818* 207.717* 241.635* 271.360*
PALADYUM—PETROL 159.735* 141.264* 178.188* 219.678* 260.198*

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamli nedensellik iliskisini gostermektedir. M gecikme sayisidir.

Kiiresel petrol piyasalart ve kiymetli metal piyasalarindaki
yapisal degisimlere odaklanildiginda, zamanla degisen bir
iliskinin gecerli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte,
finansal kriz dénemlerinde volatilite yayilma etkisinin yani
sira literatiirde ayrisma hipotezi olarak adlandirilan
durumun lehinde kanitlarla da karsilasilmasindan dolay1
degiskenler arasinda zamanla degisen iligkinin varliginin
incelenmesi gerekmektedir. Bu baglamda ¢alismada, Lu vd.
(2014)’te  oldugu gibi yuvarlanan alt orneklemleri
kullanarak petrol piyasasi ile kiymetli metal piyasasi
arasindaki dinamik iligkinin daha iyi anlagilabilmesi
amaclyla zamanla degisen varyansta nedensellik testi
uygulanmis ve sonuglari Sekil 2'de sunulmustur.

Buna gore Sekil 2°de sunulan zamanla degisen varyansta
nedensellik test sonuglarmin Tablo 6’da verilen sonuglarla
tutarl oldugu goriilmektedir. Cilinkii her iki test sonucunda
da petrol piyasasi ile kiymetli metal piyasasi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik oldugu, petrol ya da kiymetli metal
piyasalarindan herhangi birine gelen yeni bir haber
karsisinda diger piyasanin aninda tepki verecegi ve
volatilitesinin artacagi dolayisiyla petrol piyasasi ile
kiymetli metal piyasasi arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilma

etkisinin oldugu goriilmektedir.

Bu baglamda Sekil 2°de sunulan sonuglar incelendiginde,
petrol getiri serisinden altin getiri serisine dogru nedensellik
olmadigimi ifade eden sifir hipotezi; 1996, 1999, 2019 ve
2022 gibi Dbelirli donemlerde giiglii  bir sekilde
reddedilmektedir.  Bu  belirli  donemler, kiiresel
dengesizlikler ve petrol piyasasi istikrarsizlig1 (1997 Giiney
Asya tlkeleri krizi, 1998 Rusya krizi, Covid 19 Pandemik
krizi ve 2022 Rusya-Ukrayna savast) donemleriyle iligkilidir
ve dolayisiyla petrol arzindaki dalgalanmalarin ve diinya
ekonomik gelismelerinin belirli donemlerde kiiresel ham
petrol fiyatlarim1 ve dolayisiyla diinya altin fiyatlarmm
etkiledigi soylenebilir. Bu durum, ayni zamanda altin
piyasasinin kriz donemlerinde giivenli liman olma 6zelligini
yitirebildigini  ¢linkii  kiiresel ¢apta yasanan kriz
donemlerinde altin  getirisindeki  volatilitenin  petrol
fiyatlarindaki wvolatiliteden etkilendigini gostermektedir.
Benzer bir durum 1993, 1997-98, 2008-09, 2010 gibi (2008
Kiiresel Finansal Kriz) gibi belirli donemlerde de gecerli
olup, bu dénemlerde altin getiri serisinden petrol getiri
serisine dogru nedensellik olmadigini ifade eden sifir
hipotezi giiglii bir sekilde reddedilmektedir. Buna gore,
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ozellikle kiiresel g¢apta krizlerin yasandigi donemlerde
diinya altin fiyatlarmin kiiresel ham petrol fiyatlarini
etkiledigi soylenebilir.

Sekil 2’de sunulan sonuglar incelenmeye devam
edildiginde, altin ve petrol getiri serileri igin yapilan
aciklamalarin diger kiymetli metaller (giimiis, platin ve
paladyum) ile petrol getiri serisi i¢in de gegerli oldugunu
gostermektedir. Buna gore, 2002,2011-12, 2019 ve 2020°de
petrol getiri serisinden glimiis getiri serisine dogru, 2001-02,
2010-11, 2012, 2020 ve 2021 yillarinda ise giimiis getiri
serisinden petrol getiri serisine dogru volatilite yayiliminin
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir.

Sekil 2. Zamanla Degisen Varyansta Nedensellik Test Sonuglar1

Sekil 2’de sunulan zamanla degisen varyansta nedensellik
test sonuglari, 1995, 2001-02, 2008-09, 2011, 2016 ve 2020
yillarinda petrol getiri serisinden platin getiri serisine dogru,
1993, 2012, 2020 ve 2021-22 yillarinda ise platin getiri
serisinden petrol getiri serisine dogru volatilite yayilma
etkisi oldugunu gostermektedir. Son olarak, 1995, 2001-02,
2005, 2018 ve 2020 yillarinda petrol getiri serisinden
paladyum getiri serisine dogru, 1993, 1995-96, 1998-99 ve
2004 yillarinda ise paladyum getiri serisinden petrol getiri
serisine dogru volatilite yayiliminin olmadigimi ifade eden
stfir hipotezi reddedilmektedir.

T T T T T T T T T
91 92 93 94 95 96 03 04 05

T T
06

T T T T
07 08 09 10

T T T T T T T T
93 94 95 96 03 04 05

T T
06

T T T T T T
08 09 10 14

e GUM US --> PETROL s PETROL --> GUM US

T T T T T T T T
93 94 95 96 03 04 05

T T
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T T T T T T T T T
07 08 09 10 14 15 16 17

e PLATIN --> PETROL s PETROL --> PLATIN

T T T T T T T T T T T T T T
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 O5

T T
06

T T T T T T T T
07 08 09 10 11 12 13 14

| e PALADYUM -->PETROL s PETROL--> PALADYUM

Not: Kesikli ¢izgiler %5 diizeyinde kritik degerleri gostermektedir.
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5. Sonug¢

Yirminci ylizyilin son ¢eyreginden itibaren finansal baski
politikalarinin terkedilerek gelismis {ilkeler Onciiliigiinde
uygulanmaya baslanan finansal liberalizasyon politikalari,
uluslararasi sermaye hareketlerinde benzeri goriillmemis bir
artisin  yasanmasma neden olurken, ayni zamanda
uluslararas1 finansal piyasalar arasindaki entegrasyon
stirecini de hizlandirmigtir. Bu durum, risk-getiri iliskisine
gore karar veren yatirimcilara yeni firsatlar sunarak,
portfoylerini uluslararas1 diizeyde c¢esitlendirme, riskten
korunma ve riski dagitma imkanlar1 saglamistir. Ancak,
finansal piyasalar arasindaki entegrasyon siireci beraberinde
gelisen piyasalarin temel piyasalara bagimli hale gelmesine
ve temel piyasalardan gelisen piyasalara dogru volatilite
yayilmasina neden olmustur. Kisaca, bir piyasada yasanan
sokun diger piyasanin volatilitesini artirmasi olarak
tamimlanan  volatilite yayilmast nedeniyle, finansal
piyasalarin volatilite davraniglarinin incelenmesi, 6zellikle
uluslararasi yatirimcilar agisindan portfoy tercihlerinde
biiylik 6nem tagimaktadir.

Portfoylerini  ¢esitlendirerek riski dagitma stratejisi
uygulayan yatirimeilar i¢in altin, giimiis, platin ve paladyum
gibi kiymetli metallerin yan sira finansal 6zelliklerinden
dolay1 stratejik bir emtia olan petroliin ¢ok 6nemli aktorler
olduklar1 bilinmekte ve aralarindaki etkilesim finansal
piyasalarin ilgisini ¢ekmektedir. Bu stratejik emtialarin
fiyatlar1 ¢ok sayida piyasada yatirimi olan yatirimcilarin
portfoylerine iliskin kararlarindan etkilenmekte ve piyasalar
arasi bilgi akist nedeniyle fiyatlarda goriilen volatilitenin
yayilmasiyla sonuglanmaktadir. Bu nedenle, bir piyasada
yasanan sokun diger piyasalardaki getirileri ve volatilite
yayitlimint etkileyip etkilemedigini analiz etmek ¢ok
onemlidir.

Bu ¢alisma, Hong (2001) tarafindan gelistirilen varyansta
nedensellik testini kullanarak, ham petrol fiyati ile kiymetli
metal fiyatlar1 arasinda getiri ve volatilite yayilma etkisinin
olup olmadigmi incelemektedir. Elde edilen sonuglar,
ortalamada petrol getiri serisinden altin digindaki diger
kiymetli metallere dogru giiglii nedensel baglantilarin
oldugunu gostermistir. Ote yandan, altin disindaki krymetli
metal getiri serilerinden petrol getiri serisine dogru da
nedensel baglantilar tespit edilmis; ancak bu baglantilarin
paladyum i¢in 3. gecikmeden, giimiis ve platin i¢in ise 4.
gecikmeden sonra istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmistir. Bu sonug, getirilerde petrol fiyatindaki
degisimin altin disindaki kiymetli metal fiyatlarini
etkiledigini; bununla birlikte, paladyum, glimiis ve platin
fiyatlarindaki degisimlerin de gecikmeli olarak petrol
fiyatin1 etkiledigini gostermektedir. Varyansta nedensellik
test sonuclarma gore ise petrol piyasast ile kiymetli metal
piyasast arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilma etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore de petrol piyasasina
gelen yeni bir haber karsisinda kiymetli metal piyasasinin
aninda tepki verecegi ve volatilitesinin artacagi; benzer
sekilde, kiymetli metal piyasasina yeni bir haber gelmesi
durumunda da petrol piyasasinin aninda tepki verecegi ve

volatilitesinin artacagi beklenmektedir. Ayrica, zamanla
degisen varyansta nedensellik test sonuclari da petrol
piyasasi ile kiymetli metal piyasasi arasinda ¢ift yonlii
volatilite yayilma etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir.
Calismadan elde edilen sonuglar, petrol fiyatlari ile kiymetli
metal fiyatlar1 arasinda volatilite yayilma etkisini inceleyen
calismalar1 Ewing ve Malik (2013), Bildirici ve Tiirkmen
(2015), Kang vd., (2017), Dutta vd., (2019) desteklerken,
Soytas vd. (2009) ve Shafiullah vd., (2021) caligmalarinda
elde ettikleri sonuclardan farklilik gdstermektedir.

Calisma sonuglarinda, petrol fiyatlar1 ile kiymetli metal
fiyatlar1 arasinda cift yonlii volatilite yayilimi oldugu tespit
edildiginden, kiymetli metal yatinmcilarmin petrol
fiyatlarinda degisime yol agacak tiim geligsmeleri yakindan
takip ederek yatirnm karar1 vermelerini gerektirdigi gibi
benzer sekilde petrol yatirimcilarinin  da  yatirim
kararlarinda, kiymetli metal fiyatlarinda degisime yol
acacak  gelismeleri  yakindan  takip  etmelerini
gerektirmektedir. Ayrica, ekonomik yansimalari agisindan
sonuglar degerlendirildiginde, politika yapicilarin 6zellikle
finansal kriz donemlerinde emtia piyasalari arasindaki
yayillma dinamiklerinin daha iyi anlasilmasina olanak
saglayan, yayilma riskine karst piyasa istikrarmi
giiclendirmeye yardimci olacak ve emtia piyasalari
arasindaki bilgi aktarimina tepki verecek uygun politikalar
belirlemeleri gerekmektedir.

Son olarak, petrol piyasast ile kiymetli metal piyasasi
arasindaki dinamik iligkinin daha iyi anlasilabilmesi
amaciyla yapilan zamanla degisen varyansta nedensellik test
sonuglari incelendiginde de o6zellikle 1997 Giiney Asya
iilkeleri krizi, 1998 Rusya krizi, 2008 Kiiresel Finansal Kriz,
Covid 19 Pandemik krizi ve 2022 Rusya-Ukrayna savasi
gibi finansal krizlerin ve ¢alkantilarin yasandigi donemlerde
piyasalar arasindaki volatilite yayilmalarimin énemli 6lgiide
arttigt gortilmistiir. Bu durum, yayilmalarin yogunlugunun
artigt  kriz  ve ¢alkantili donemlerde yatirimcilarin
cesitlendirme imkanlarinin azaldigini ortaya koymaktadir.
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Extended Summary
Purpose

It is known that precious metals such as gold, silver,
platinum and palladium, as well as oil, which is a strategic
commodity due to its financial properties, are very important
actors for investors who apply a risk diversion strategy by
diversifying their portfolios, and the interaction between
them attracts the attention of financial markets. The prices
of these strategic commaodities are affected by the portfolio
decisions of investors who have investments in many
markets and result in the spread of volatility in prices due to
the inter-market information flow. Therefore, it is very
important to analyze whether a shock in one market affects
returns and volatility spillovers in other markets. This study
aims to examine whether crude oil prices have a significant
volatility spillover effect on precious metal prices, using the
causality test of variance developed by Hong (2001).

Literature Review

Studies on the connection between oil prices and precious
metals in the literature generally focus on the effect of
changes in oil prices on macroeconomic variables and the
connections between oil and gold (Yaya et al., 2016; Mensi
et al., 2018). However, there are very few studies on the
interrelationships with the prices of petroleum and precious
metals, and it is seen that the causality is generally
investigated in the mean between the series. However, it is
possible to come across studies examining the volatility
spillover effect between oil and precious metal markets,
albeit in limited numbers.

Ewing and Malik (2013) examined the volatility between
gold and oil futures under the presence of structural breaks
and found that there is a significant volatility spillover
between oil and gold prices. Kang et al. (2017) investigated
the effects of return and volatility spillovers between six
commodity futures markets (gold, silver, WTI crude oil,
corn, wheat and rice) and found that there are bidirectional
returns and volatility spillovers between commaodity futures
markets. Cai et al. (2020), in their study examining the co-
movement and causality relationship between crude oil,
precious metals and agricultural commodity prices,
determined that all commodity prices move together and
concluded that the change in oil prices causes changes in
precious metal prices.

Design/methodology/approach

Since the causality test in variance depends on the residues
obtained from the GARCH model, the GARCH model was
used primarily for the return series of crude oil and precious
metals. At this point, it is of great importance which
GARCH models should be estimated for modeling
volatility. In this study, as in Mohammadi and Su (2010) and
Yildirim et al., (2020), four GARCH models, namely
GARCH, EGARCH, APARCH and FIGARCH, are
considered to predict the average and volatility of oil and
precious metal prices.

According to the predicted model results, it was found
appropriate to choose the APARCH model for gold and
silver, and the EGARCH model for petroleum, platinum and
palladium. Hong (2001) causality test for variance is based
on standardized residues obtained from GARCH models;
The model specification significantly affects the power of
the test. It is observed that the presence of structural breaks
in the variance leads to overestimation of GARCH
parameters, especially in studies with a long sample period
(Galeano and Tsay, 2010). For this reason, the existence of
structural breaks in the conditional variance of oil and
precious metal price return series was investigated with the
modified IT test developed by Sanso et al. (2004).

Findings

This study examines whether there is a return and volatility
spillover effect between the crude oil price and precious
metal prices, using the causality test in variance developed
by Hong (2001). The results show that there are strong
causal links from the oil return series to other precious
metals other than gold, on average. On the other hand, causal
links were also determined from the return series of precious
metals other than gold to the oil return series. According to
the variance causality test results, it has been determined that
there is a bidirectional volatility spillover effect between the
oil market and the precious metals market. According to this
result, the precious metal market will react immediately and
its volatility will increase in the face of a new news coming
to the oil market; Similarly, in case of new news on the
precious metals market, it is expected that the oil market will
react immediately and its volatility will increase. In addition,
the causality test results in time-varying variance also reveal
that there is a bidirectional volatility spillover effect between
the oil market and the precious metals market.



