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KORKU ENDEKSI (VIX) iLE EMTIA PIYASALARI ARASINDAKI
ILISKININ AMPIRIK ANALIZI

Burak SERTKAYA!
0z
Uluslararast finansal piyasalarda meydana gelen risklerin temel olgiitlerinden birisi, kiiresel finans
piyasalarinda 6nemli goriilen ve yakindan takip edilen VIX endeksidir. Yatirimcilarin korku endeksi olarak
adlandirdigi VIX endeksi, stratejik oneme sahip emtia piyasalarindan dogrudan etkilenmektedir. Bu
calismada VIX korku endeksi tizerinde etkili oldugu diisiliniilen stratejik emtia iiriinlerinden altin, petrol ve
bugday fiyatlarinin etkisi arastirilmistir. VIX endeksinin bagimli degisken oldugu ve 2015:01-2022:02
yillar1 arasinda haftalik verilerin kullanildigi ¢alismada degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligki
ARDL sinir testi yaklagimiyla analiz edilmistir. Buna gore uzun dénemde VIX endeksi ile stratejik emtia
degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilmistir. Altin fiyatinin VIX korku endeksi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu saptanmistir. Uzun dénemde altin
fiyatinda meydana gelen bir artisin VIX korku endeksini artirmasi beklenmektedir. Ayni sekilde brent
petroliin VIX endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu gériilmiistiir. Uzun

donemde brent petrol fiyatinda yasanacak bir artisin VIX korku endeksini diisiirmesi beklenmektedir.
Bugday degiskeni i¢in elde edilen katsayinin ise istatistiki olarak anlamli olmadig1 gériilmektedir.

Anahtar Kelimeler: VIX Korku Endeksi, Altin Fiyatlari, Petrol Fiyatlari, Bugday Fiyatlari, ARDL Sinir
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AN EMPIRICAL ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FEAR INDEX
(VIX) AND COMMODITY MARKETS

Abstract

One of the main criteria of risks occurring in international financial markets is the VIX index, which is considered
important and closely followed in global financial markets. The VIX index, which investors call the fear index, is
directly affected by strategically important commodity markets. In this study, the effect of gold, oil and wheat
prices, which are strategic commodity products that are thought to be effective on the VIX fear index, were
investigated. In the study, in which the VIX index was the dependent variable and weekly data were used between
the years 2015:01-2022:02, the short- and long-term relationship between the variables was analyzed with the
ARDL bound test approach. Accordingly, it has been determined that there is a cointegration relationship between
the VIX index and strategic commodity variables in the long run. It was determined that the gold price has a
statistically significant and positive effect on the VIX fear index. In the long run, an increase in the gold price is
expected to increase the VIX fear index. Likewise, brent oil has a statistically significant and negative effect on
the VIX index. An increase in brent oil price in the long run is expected to decrease the VIX fear index. It is seen

that the coefficient obtained for the wheat variable is not statistically significant.
Keywords: VIX Fear Index, Gold Prices, Oil Prices, Wheat Prices, ARDL Bounds Test.

Jel Codes: C01, F00, G10

GIRIS

Ticarete konu her tiirlii mal emtia olarak bilinmektedir. Kiiresel piyasalarda onlarca farkli iiriin
yer almasina karsilik altin, glimiis ve petrol gibi stratejik dneme sahip emtialar hem reel
sektorde hem de finansal piyasalarda ¢ok daha yogun bigimde kullanilmaktadir. En basta
metaller ve petrol olmak tizere ¢ok sayida emtia bir biitiin olarak ekonomide ¢ok sayida
endiistriyel uygulamada kullanilsa da, bu emtialar yillar i¢inde yatirnmcilarin artan 6lgiide
ilgisini ¢ekmektedir. Bu bakimdan emtia fiyatlarinda meydana gelen inig ve ¢ikislar
yatirimcilarin yani sira Uluslararasi finansal kuruluslar ve politika yapicilar tarafindan da

yakindan izlenmektedir.

Cok sayida finansal enstriimanin islem goérdiigii uluslararasi piyasalar i¢in risk faktorii her
zaman Oncelikli olmustur. Riskin 6l¢iilmesine yonelik yatirimcilarin yakindan takip ettikleri
gostergelerden birisi VIX Oynaklik Endeksi (VIX Volatility Index)’dir. Yiiksek VIX seviyeleri
piyasalarda endiseyi artirmaktadir. Bu yiizden Chicago Board Options Exchange'in (CBOE)
piyasa oynaklik endeksine (VIX) “yatirimei korku gostergesi” (investor fear gauge) denir. VIX
endeksi S&P 500 endeksinin gelecek otuz giinliik periyotlar igin beklenen degisimlerini
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hesaplamak igin bagvurulan bir olgiittiir. Korku endeksi (fear indeks) olarak da adlandirilan VIX
endeksi yatirnmcilarin risk istahinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ayni sekilde, hisse
senetleri i¢in volatilite tahminleri, yatirimcilar tarafindan bir hisse senedi veya endeks fiyati
hakkinda yatirimeilarin belirsizliginin bir 6l¢iisii olarak olduk¢a 6nemlidir. Endeks bu sekilde
gelecekteki hisse senedi piyasast oynakligi hakkinda fikir edinmeyi saglamaktadir (Whaley,
2000; Moran & Liu, 2020). Nitekim piyasa 6nemli ol¢iide diistiigiinde veya yiikseldiginde,
yatirimeilar biiyiik miktarda hisse senedi satma veya satin alma egilimi gosterebilmektedir ve
bu da VIX tarafinda biiylik dalgalanmalara neden olmaktadir. VIX endeksi ne kadar yiiksekse
korku da o kadar biiyiik olur. Endeksin 30’un iizerine ¢ikmasi volatilitenin yani belirsizligin
yliksek olduguna isaret ederken, 20°nin altina diismesi riskin diisiik oldugunu gostermektedir.
Endeksin en yiiksek degeri 2008 yilinin Ekim ayimda 80 olarak dl¢iilmiistiir (Qadan & Cohen,
2011, s.86). Son yillarda Covid-19 pandemisine bagli olarak finansal piyasalardaki endise
diizeyi yeniden ylikselise gegmis ve pandemi kiiresel ¢apta belirsizlige ve hisse senedi
getirilerinde azalmalara neden olmustur. Bu durum Grafik 1’de daha net olarak izlenmektedir.
Covid-19 pandemisinin heniiz baslar1 sayilan 2020 yilinin Mart ayinda Volatilite Endeksi
(VIX)’nin 70 diizeyine yaklastig1 goriilmektedir.

Grafik 1. VIX Endeksi
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Kaynak: www.investing.com

Uluslararas1 emtia fiyatlarinda olugan dalgalanmalarin kiiresel piyasalarda ne diizeyde bir risk
yarattigt ayrit bir onem teskil etmektedir. Stratejik Oneme sahip ticarete konu mallarin
fiyatlarinda goriilen dalgalanmalar neticesinde olusan riskler bazi 6ncii gostergeler iizerinden
daha net sekilde izlenebilmektedir ve bu da finansal verilerle emtia piyasalari arasindaki iliskiyi
kuvvetlendirmektedir. VIX endeksi bu gostergelerin basinda gelmektedir. VIX korku

endeksinin yatirimecilarin  yatirrm duyarliligma gore inip ¢iktigi bilinse bile, stratejik

89



DICLE UNIVERSITESI SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU DERGISI
Dicle University Social Sciences Institute Journal
Yil / Year: Ekim 2022, Say / Issue: 31, Sayfalar / Pages:87-103

emtialardan etkilenip etkilenmedigi veya VIX’e dayali yatirim stratejilerinin daha iyi bir
performans gosterip gostermeyeceginin ortaya koyulmasi gerekebilir. Buna gore riskin
ol¢iilmesinde yatirimcilarin yakindan izledikleri VIX endeksi ile neredeyse tiim diinya iilkeleri
icin stratejik 6neme sahip enerji, degerli metaller ve tarim {irlinleri gibi iirlinlerin fiyatlar

arasindaki iliskinin dlgiilmesi 6nem kazanmaktadir.

Bu dogrultuda ¢alismada stratejik emtia Uriinlerinden brent petrol fiyati, altin ons fiyat1 ve
bugday fiyatinin VIX korku endeksine olan etkisi ARDL sinir testi yaklagimiyla arastirilmistir.
Calismanin giris boliimiinii kiiresel emtia piyasalar takip etmektedir. Emtia piyasalar1 bagligi
ile kiiresel diizeyde siklikla ticarete konu olan ve stratejik dneme sahip enerji, metaller ve tarim
irlinleri gibi triinler hakkinda bilgi verilmistir. Bu kismu ilgili literatiirii ¢esitli yonlerden
inceleyen yazin taramasi izlemektedir. Sonrasinda ise ¢aligmanin veri seti ile yontemi
aciklanarak, analiz neticesinde elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son olarak ¢alisma sonug

ve degerlendirme basligiyla sonlandirilmastir.

1. EMTIA PiYASALARI

Emtia, kelime anlamu itibariyle ticarete konu olan her tiirlii mal ve iiriin anlamina gelmektedir.
Emtia kavrami ekonomi yazininda ise daha ¢ok ticari mal olarak kullanilmaktadir. Gegmisi ¢ok
eskiye dayanan ve giliniimiizde bir¢cok endiistride tiiketim, tasarruf ve yatirnm amacl olarak
degerlendirilen altin, giimiis, bakir, petrol, dogal gaz, bugday, arpa, misir gibi stratejik emtia

tirtinlerinin bugiin kiiresel emtia piyasalarinda agirlikli yer kapladig: bilinmektedir.

Giliniimiizde kiiresel piyasalarda ticarete konu olan ¢ok sayida farkli emtia bulunmaktadir ve bu
ve emtialarin islem gordiigii birgok farkli borsa tiirii bulunmaktadir. Oyle ki kiiresel piyasalarda
islem goren emtialara baktigimizda ¢ok daha genis bir yelpazeden s6z etmek miimkiindiir.
Tarimsal ve hayvansal iiriinlerden orman iiriinlerine, agir metallerden degerli metallere, enerji
driinleri (petrol, elektrik enerjisi, dogalgaz vd.) ve tiirevlerinden ham madde ve kimyasal
iriinlere kadar daha ¢ok sayida farkl tiirde emtia uluslararasi piyasalarda alim-satima konu
olmaktadir (Cikot, 2010, s.7). Bu kadar ¢esitliligin bulundugu uluslararasi emtia piyasalarinda
fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalardan hem alicilar hem de saticilar dogrudan
etkilenebilmektedir. Ornek vermek gerekirse eger, risk alan yatirimeilar getiri-zarar baglaminda
bir neticeye katlandigi gibi tiiketiciler de petrol fiyatlarindaki artisa bagli olarak ulagim
maliyetlerinin daha fazla yilikselmesiyle ¢cok daha yiiksek maliyetlere katlanabilmektedir. Bu
sekilde herhangi bir iiriiniin fiyatinda goriilen dalgalanmalar bir kesimin (alic1 veya satici)

kazancini olustururken baska bir kesimin de (alic1 veya satici) kaybini yansitmaktadir.
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Tablo 1. Emtia Turleri

Enerji Uriinleri Degerli Metaller Tarum Uriinleri Digﬁ; i]r:ﬁ;alileerr ve
Petrol Altin Bugday Bakir
Dogal Gaz Gilimiis Misir Aliiminyum

Elektrik Platin Arpa Cinko

Komiir Paladyum Kahve Kursun
Pamuk Nikel
Kakao Demir Cevheri

Kaynak: World Bank Group, Commodity Markets Outlook (2021,2022)

Tablo 1’de Diinya Bankasi’nin 2021 ve 2022 yillar1 emtia piyasalari raporlarina gore kiiresel
ticarete konu olan ve emtia piyasalarinda agirlikli olarak yer edinen bazi emtia tiirlerine yer
verilmistir. Kiiresel piyasalarda ¢ok sayida emtia olmasin ragmen petrol enerji iirlinleri i¢inde
vazgecilmez ve stratejik bir varlik olarak 6ne ¢ikmaktadir. Zira petrol ve tlirevleri hem ulagim
sektoriinde hem de endiistrilerde yogun olarak kullanildigindan giintimiizde halen zorunlu bir
tiiketim mali olarak kabul edilmektedir. Degerli metaller ve tiirevleri sinifinda giimiis ve platin
gibi ¢ok sayida iiriin yer almasina karsilik hem tasarruflarin degerlendirildigi hem de miibadele
araci olarak kullanilarak binlerce yildir agirligin1 koruyan altin daha ¢ok 6n plana ¢ikmaktadir.
Diinya tarihinde savaslar, ekonomik krizler ve belirsizliklerin ¢ogaldigi donemlerde altin
giivenli bir liman olarak goriilmektedir. Tarimsal iiriinler ise fiziksel yapilarindan dolay1 degerli
metaller gibi deger biriktirme araci olarak kullanilmalarindan ziyade daha ¢ok beslenmek ve

ticari kazang saglamak amaciyla 6nemini korumaktadir.

Grafik 2. Kiiresel Emtia Fiyatlar1 (Nominal ABD Dolar1)
160
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Kaynak: World Bank Group (April 2022). Commodity Markets Outlook. Not: 2022 yili tahmini fiyatlardir.

Grafik 2’de enerji, degerli metaller ve tarim tiriinlerinin 2014-2022 yillarina iliskin ABD dolar1
cinsinden fiyatlar1 verilmistir. 2010°lu yillarin ikinci yarisindan sonra degerli metaller ve tarim

tiriinlerinin fiyatlar1 daha c¢ok yatay seyrederken petrol gibi enerji {lirlinlerinin fiyatlar
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diismiistiir. 2008-2009 kiiresel finans krizi ve beraberinde patlak veren Avrupa bor¢ krizinde
ortaya koyulan genisletici ekonomi politikalarinin tam olarak istenilen sonuglari vermemesi,
Avrupa borg krizinin daha da uzamasi, bu iilkelerde deflasyon sorunu yaratmis ve kiiresel
ekonomik talebin canlanmasini geciktirmistir. Tiim bunlar basta petrol olmak {izere enerji
iirinlerinin uzun yillar diistik kalmasina yol agmistir. Ancak Aralik 2019’da Cin’de baslayan
ve kisa bir zaman diliminde diinyaya yayilan Koronaviriis pandemisiyle beraber biitiin
piyasalarda oldugu gibi emtia tirtinlerinin fiyatlarinda da ciddi dalgalanmalar olusmustur. Zira
hem biiyiik capli talep hem de arz soklarina baglh olarak petrol talebinde yasanan biiyiik
distisler ve tedarik zincirlerinde yasanan aksamalar iiretim ve tiikketim zincirlerinin ciddi 6l¢iide

aksamasina neden olmustur.

Ayn sekilde 2022 yilinin baslarinda patlak veren Rusya-Ukrayna savasi basta enerji olmak
lizere kiiresel emtia arz1 ilizerinde yikici etkiler meydana getirmis ve bir¢ok {irlinlin fiyatini
yiikseltmistir. Grafik 2’de Covid-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasinin ortaya ¢ikisindan
itibaren kiiresel emtia fiyatlarinda goriilen yukar1 yonlii sigrama net olarak gériilmektedir. Oyle
ki pandemi basladigindan beri enerji fiyatlari iki kattan fazla artis gostermistir. Mart 2022'nin
sonunda, savag Ukrayna'daki niifus merkezlerinde biiyiik hasara ve can kaybina neden olmus,
kirsal alanlara yayilmis ve kitlesel yerinden edilmelere neden olmustur. Ukrayna'nin, savas
ilerledik¢e mevcut mahsulleri hasat edip edemeyecegi, yenilerinin ekilip ekilemeyecegi veya
hayvancilik tiretiminin siirdiiriiliip stirdiiriilemeyecegi belirsizligini korumaktadir. Savas hali
hazirda limanlarin kapanmasina ve bazi mahsul ve gida iiriinleri i¢in ihracat kisitlamalarinin
getirilmesine yol agmustir (World Bank Group, 2022). Emtia fiyatlarinda goriilen keskin
hareketler bircok emtia ihracat¢isi ve ithalatgisi iilke i¢in belirsizlikleri ve riskleri ¢ogaltmistir.
Cok sayida iilke ihracat geliri i¢in petrol, bugday, bakir, aliiminyum gibi metallere ve tarim
tirtinleri satisina bagimlidir. Dolayisiyla emtia fiyatlarinda goriilen dalgalanmalar iilkeler igin

daha istikrarsiz biiylime oranlari ile ihracat geliri kayiplarinin yasanmasina yol agmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde VIX endeksiyle ilgili ¢ok sayida ¢alismaya rastlanmaktadir. Ortaya koyulan
arastirmalarda VIX endeksini etkileyen veya VIX endeksinin etkiledigi ¢ok sayida degisken
farkli ampirik modeller dahilinde analiz edilmistir. Ele alinan modellerde kullanilan VIX korku
endeksi ile stratejik emtialar ve finansal gostergeler uluslararasi finansal piyasalarin gidisati
konusunda 6nemli bilgiler vermektedir. Bu kisimda bu konuda ortaya koyulan ¢aligmalarin bir

kismina yer verilmistir.
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Hammoudeh vd. (2009) dort stratejik emtianin fiyatlar1 arasindaki hareketleri incelemistir.
Buna gore aragtirmacilar petrol, altin, giimiis ve bakir gibi emtialarla finansal veriler arasindaki
iliskiyi ARDL siir testi yaklagimiyla 1990 - 2006 donemi igin giinliik veriler dahilinde ABD
ekonomisi i¢in ele almistir. Analiz bulgularina gore faiz oranlari, emtia fiyatlariyla déviz kuru

uzerinde etkilidir.

Basher & Sadorsky (2016) gelismekte olan iilke borsa endekslerinin (MSCI); VIX endeksi,
petrol, altin ve tahvil fiyatlar1 arasindaki oynakligim1 Ocak 2000 - Temmuz 2014 donemi i¢in
giinliik veriler dahilinde ele almislardir. Yazarlar ¢alismalarinda oynakliklari ve kosullu
korelasyonlari modellemede DCC, ADCC ve GO-GARCH yontemlerini kullanmislardir.
Calisma bulgularina gore petrol ile calismaya dahil edilen degiskenler arasinda negatif bir iliski

bulunmustur.

Jubinski & Lipton (2013) ise 1990-2010 yillar1 i¢in ele aldiklar1 ¢aligmalarinda altin, glimiis ve
petrol vadeli islemlerinin getirilerindeki oynakligin etkisini incelemistir. Yazarlar her li¢c emtia
vadeli islemlerinin getirilerinin oynakliktan etkilendigine dair giiclii kanitlar elde etmistir. Buna
gore altin ve giimiisiin VIX endeksi tizerinde pozitif bir etkisinin oldugu, petrol fiyatlarinda ise
negatif bir etkisinin oldugu sonucuna varilarak, yatirimcilar i¢in portfdylerini gesitlendirmeye

gitmelerinin oynakligin 6nemini daha ¢ok artiracagi neticesine varilmustir.

Liu vd. (2013) tarafindan ortaya koyulan ¢alismada ise 2008-2009 kiiresel finans krizinin yogun
olarak hissedildigi Haziran 2008 — Temmuz 2012 dénemi i¢in hisse senedi, doviz kuru ve altin
piyasalarinin diger mevcut oynaklik endeksleri ile OVX arasindaki uzun ve kisa donemli
iliskileri ele alinmigtir. Ham petrol oynaklik endeksi (OVX), VIX endeksi, Euro/Dolar doviz
kuru oynaklik endeksi ve altin fiyat oynaklik endeksinin kullanildigi calisma ARDL Sinir Testi,
Genellestirilmis Varyans Ayristirma ve Etki-Tepki analizleriyle sinanmistir. Buna gore uzun

donemde bu endeksler arasinda giiclii bir iliski tespit edilmemistir.

Gozgor & Kaplamaci (2014)’da arastirmalarinda VIX ile ABD dolari, petrol ve tarim driinleri
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Ocak 1990 - Haziran 2013 arasindaki dénem igin
aylik verilerin kullanildig1 calismada Panel-Wald nedensellik analizi uygulanmistir. Buna gore
sonuglar; petrol fiyatlari, reel efektif ABD doviz kuru ve VIX endeksinden 25 tarimsal emtia
fiyatlarina tek yonli bir nedensellik oldugunu ve zayif ABD dolarinin tarimsal emtia fiyatlari
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu goéstermistir. Diger yandan ise arastirmacilar tarim
endiistrisinin enerji yogun bir endiistri oldugunu ve petroliin tarimsal emtialarin iiretim

stirecinde dikkate deger bir rol oynadigin1 ortaya koymuslardir.
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Aboura & Chevallier (2015) finansal piyasalar ile emtia piyasalar1 arasindaki iliskiyi ele
almiglardir. 1983-2013 yillar1 arasinda emtia triinlerini; hisse senetleri, tahvil ve para
birimleriyle iligkilendiren arastirmada emtialar ile finansal piyasalar arasinda getiri ve oynaklik
yayilmalarinin olduguna dair bulgulara rastlanmistir. Dahasi s6z konusu degiskenlerin birbirleri

iizerindeki goreceli etkilerinin 6nemli olduguna dair bulgular saptanmustir.

Raza vd. (2016) ise Ocak 2008-Haziran 2015 donemi i¢in aylik veriler kullandiklari
arastirmalarinda altin ve petrol piyasalarindaki oynaklik beklentilerinin gelismekte olan hisse
senedi piyasalarina asimetrik etkisini incelemisglerdir. Kisa ve uzun vadeli asimetrileri bulmak
icin dogrusal olmayan ARDL yaklasimini uygulamislardir. Elde edilen bulgular neticesinde
altin fiyatlarinin gelismekte olan BRICS ekonomilerinin borsa fiyatlar1 iizerinde olumlu bir
etkisi oldugunu ve Meksika, Malezya, Tayland, Sili ve Endonezya borsalar1 lizerinde ise
olumsuz bir etkisi oldugu ortaya ¢ikmustir. Petrol fiyatlari ise tiim gelisen ekonomilerin hisse
senedi piyasalarini olumsuz etkilemektedir. Ote yandan altin ve petrol oynakliklar1 hem kisa
hem de uzun donemde biitiin yiikselen {ilkelerin hisse senedi piyasalarin1 olumsuz
etkilemektedir. Tiim bu bulgular gelismekte olan ekonomilerde hisse senedi piyasalarinin
belirsiz ekonomik kosullara neden olan kotii haberlere ve olaylara karsi daha savunmasiz

oldugunu ortaya ¢gikarmistir.

Le & Chang (2016) ele aldiklar1 ¢aligmalarinda petrol ve altin gibi emtialar ile finansal
degiskenler (faiz, doviz ve hisse senedi fiyatlar1) arasindaki iliskiyi Japonya i¢in Aralik 1997 -
Temmuz 2016 tarihleri arasinda giinliik verileri kullanarak ARDL smnir testi yaklasimi
uygulayarak analiz etmislerdir. Analiz bulgulari petrol fiyatlarinin uzun vadede Japon politika
yapicilari i¢in sinirli bilgiye sahip oldugunu gostermektedir. Kisa vadede ise petrol, altin
fiyatlari, hisse senedi fiyati ve faiz oramt Japon makro-finansal degiskenlerindeki

dalgalanmalar1 6nceden tahmin etmek i¢in faydali bilgiler sunmaktadir.

Sarwar & Khan (2017), Haziran 2003-Eyliil 2014 donemi i¢in VIX’in Latin Amerika borsa
getirileri lizerine olan etkisini 2008-2009 kiiresel finans krizi Oncesinde, esnasinda ve
sonrasinda yiikselen piyasalar i¢in analiz etmistir. Sonuglar, VIX korku endeksindeki yiikselise
bagli olarak ortaya ¢ikan yiiksek risklilik durumunda gelismekte olan piyasa getirilerinde ani

ve gecikmeli diistlislere neden oldugunu ortaya koymaktadir.

Bouri vd. (2017), Haziran 2009-Mayi1s 2016 yillar1 arasinda giinliik verilerle altin, ham petrol

ve Hindistan hisse senedi fiyat endeksleri arasindaki iliskiyi ele almislardir. ARDL
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yaklagiminin yaninda dogrusal ve dogrusal olmayan asimetrik testlerin kullanildig1 ¢calismada
altin ve petrol fiyatlarindaki belirsizligin Hindistan borsa oynakliginda bir artisa yol actigina

dair bulgular ortaya koyulmustur.

Gazel (2017), Ocak 2002 - Eyliil 2016 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanarak stratejik
driinler ile finansal bazli degiskenler arasindaki iliski ARDL yaklagimiyla ele almigtir. Buna
gore altin, petrol, doviz, faiz ve Bist-100 endeksinin kullanildig1 ¢alismada yalnizca Bist-100

endeksinin bagimli degisken oldugu modelde esbiitiinlesme iligkisi saptanmustir.

Oner (2018) ise arastirmasinda altin fiyatlar;, Amerikan ham petrol (WTTI) fiyatlar1, Euro Dolar
paritesi, ABD 10 y1llik gosterge tahvil faiz oranlar1 ve VIX endeksi i¢cin 02 Ocak 2008-10 May1s
2017 tarihleri arasinda isgiinii verilerini kullanarak Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi
ile Granger nedensellik testlerini uygulayarak ilgili degiskenleri yorumlamistir. Bulgular
neticesinde altin fiyatlarindan petrole, Euro Dolar paritesine ve ABD 10 yilliklarina yonelik tek
yonlii nedensellik bulunurken; ABD 10 yilliklar1 ile VIX endeksi arasinda ve ayni sekilde Euro

Dolar paritesi ile VIX endeksi arasinda cift tarafli nedensellige rastlanmustir.

Sar1 & Kartal (2020), Covid-19 pandemisinin yogun olarak goriildiigii donemde Covid-19 vaka
sayilarinin finansal piyasalar ve emtia piyasalari lizerine olan etkisini ARDL sinir testi
yaklagimiyla incelemistir. Analiz bulgular1 gore vaka sayilariyla altin fiyatlar1 ve VIX korku
endeksi arasinda ayni1 yonde bir iliski saptanmustir. Ote yandan vaka sayilariyla petrol fiyatlari

arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi saptanmamustir.

Kavaz vd. (2021) VIX korku endeksi ile petrol ve altin fiyatlari arasindaki nedensellik iligkisini
1990-2020 tarihleri arasinda aylik veriler kullanarak analiz etmislerdir. Calismada Hacker-
Hatemi (2012) ve Breitung-Candelon (2006) frekans domain nedensellik testleri uygulanmstir.
Sonuglar, VIX endeksinin 6zellikle kisa ve uzun dénemde petrol fiyatlarinin nedeni oldugunu,

petrol fiyatlarinin da altin fiyatlarinin orta ve uzun dénemde nedeni oldugunu ortaya koymustur.

Tuncel vd. (2021) ise VIX endeksiyle altin, giimiis, platin ve paladyum gibi kiymetli madenler
arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto nedensellik analizi ¢ergevesinde simnamistir. 10.01.2014 -
02.01.2020 arasindaki donem ig¢in giinliikk verilerin kullanildigi ¢alismada VIX endeksinden
altin, paladyum ve platine dogru bir nedensellik iligkisi saptanirken; giimiis degiskenine dogru
bir nedensellik iliskisi saptanmamuistir. Diger taraftan analize konu olan kiymetli madenlerden

VIX endeksine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.

Literatiir incelemeleri bu alanda yapilan ¢aligmalarin daha ¢ok son yillarda yogunlastigini

gostermektedir. Ilgili alan yazini calismalarina bagh olarak VIX oynaklik endeksi ile enerji,
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degerli metaller gibi stratejik emtia piyasalar1 arasinda kurulan iligkilerin tekdiize olmadig,
farkli donemler, iilkeler ve yontemlere bagl olarak degiskenlik gosterdigi saptanmistir. Diger
bir deyisle varilan sonuglar analizde kullanilan yonteme, iilkeye ve doneme gore farklilik

gostermektedir.
3. VERI SETIi, YONTEM VE BULGULAR

3.1. Veri Seti
Calismada 2015:01-2022:02 tarihleri arasinda haftalik veriler kullanilarak altin ons fiyatlari,

brent petrol fiyatlar1 ve Londra vadeli bugday fiyatlarinin VIX korku endeksi iizerindeki etkisi
ARDL smir testi yaklagimi ile ele almmistir. Calismada kullanilan verilerin tiimi

www.investing.com sitesinden saglanmuistir.

Tablo 2. Verilerin Tanimlayici Istatistikleri

LnVIX LnAltan LnPetrol LnBugday

Ortalama 2.829825 7.282573 4.029318 5.001445
Ortanca 2.775709 7.228388 4.059235 4.990433
Maksimum 4.305146 7.648978 4.456090 5.451038
Minimum 2.247072 7.016161 3.070376 4.606669
Standart Sapma 0.342336 0.152501 0.243072 0.197035

Modelde, (VIX) degiskeni bagimli seriyi; (4/tin), (Petrol) ve (Bugday) degiskenleri ise bagimsiz
serileri olusturmaktadir. Bunun yaninda tiim degiskenlerin logaritmasi alinarak modele dahil
edilmigtir. Modelde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ise Tablo 2’de

sunulmustur.
3.2.Yontem ve Bulgular

Zaman serilerinde ilk asamada analize dahil edilen degiskenlerden tutarli ve giivenilir sonug
almak amaciyla degiskenlerin duragan olup olmadig: tespit edilir. Birim kok testi olarak da
ifade edilen duraganlik testi sonuglarinda degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin ortaya
c¢ikabilmesi igin serilerin birim kok igermemesi gerekir. Aksi halde bu durum sahte regresyon
sorununa yol agmakta ve analiz sonucu degiskenler arasindaki gercek iliskiyi yansitmamaktadir
(Gujarati, 1999, 5s.726). Dolayisiyla analizden elde edilen sonuglarin dogru
degerlendirilebilmesi i¢in herhangi bir serinin duraganliginin sinanmasi diger bir ifadeyle birim

kok igerip igermedigi dikkate alinmalidir. Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller (ADF,
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1981) ve Phillips-Perron (1988) analizleri ise en ¢ok tercih edilen birim kok testleridir. Bu
kapsamda calismada degiskenlerin duraganlik analizleri Genisletilmis (Augmented) Dickey-
Fuller (ADF, 1981) ve Phillips-Perron (1988) testleriyle sinanmustir.

Arastirmada birim kok testleri hem sabitli hem de sabitli-trendli modeller bazinda analiz
edilmistir. Tablo 3 incelendiginde ise VIX degiskeni disinda tiim degiskenlerin ADF ve PP test
sonuglaria gore birinci farkta duragan oldugu gézlenmistir. Bu bakimdan ilgili degiskenlerin
birinci farki alindiginda duragan olmasindan dolay1 analizde ARDL sinir testinin kullanilmast

tercih edilmistir.

Tablo 3. ADF ve Phillips-Perron Birim K6k Testi Sonuglari (Diizey ve Birinci Fark)

ADEF Birim Kok Testi Phillips-Perron Birim Kok Testi
Degiskenler
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Sabit -3.8482 i -4.3858 )
(0.0027)*** (0.0004)***
LnVIX
Sabit ve -4.3117 i -4.8360 )
Trend (0.0034)*** (0.0005)***
Sabit -0.8352 -18.4167 -0.7082 -18.4860
(0.8074) (0.0000)*** (0.8419) (0.0000)***
LnAltin -
Sabit ve -2.8372 -18.4103 -2.8565 -18.4836
Trend (0.1849) (0.0000)*** (0.1782) (0.0000)***
Sabit -1.9355 -14.5755 -2.2070 -16.2657
(0.3158) (0.0000)*** (0.2042) (0.0000)***
LnPetrol -
Sabit ve -2.1473 -14.5686 -2.4721 -16.2488
Trend (0.5171) (0.0000)*** (0.3419) (0.0000)***
Sabit -0.8893 -19.9617 -0.8366 -19.9629
(0.7911) (0.0000)*** (0.8071) (0.0000)***
LnBugday -
Sabit ve -2.9686 -19.9458 -2.9769 -19.9491
Trend (0.1426) (0.0000)*** (0.1402) (0.0000)***

Not. ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore 12 olarak alinmistir. PP
testinde ise gecikme uzunlugu Bartell-Kernel yontemi ve bant genisligi Newey Bandwith yontemi ile
belirlenmistir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testinin diger esbiitiinlesme analizlerine
gbre bazi iistiinliikleri bulunmaktadir. Oncelikle serilerin farkli duraganlik mertebelerinde ve
gecikmelerde bulunmalarina izin vermesi, diger yandan ayn1 anda hem kisa ve hem de uzun
donemli olas iliskinin katsayilarin1 hesaplayabilme durumu bu iistiinliiklerin bir kagidir. Ote
yandan ARDL sinir testinin uygulanabilir olmasi i¢in serilerin I(2) ve iistii derecelerde duragan

olmamasi gerekmektedir.

ARDL sinir testi iki asamadan meydana gelmektedir. ilkinde degiskenler arasinda uzun

donemli iliskinin varhig1 ortaya koyulur. Tkincisinde ise uzun dénem ve kisa donem nedensellik
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iliskisi hata diizeltme terimi (ECT) gerg¢evesinde tahmin edilir. Bu kapsamda degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigini saptamak maksadiyla modelin ¢alismaya

uyarlanmig formu esitlik (1)’de ortaya koyulmustur.

AlnVIX; =@g+wInVIX,_;+w,nAltin,_,+wslnPetrol,_; + wylnBugday,_, + Yi—; y1iAInVIX,_
+X00 VailblnAlting i + Y o ysiAlnPetrol,_y + Y&, VaAlnBugday, i + & 1)

Burada ¢, sabit terimini & hata terimini, A serilerin birinci farkini, w;, uzun dénem

carpanlarini ve a, b, ¢ ve d ise degiskenlere ait gecikme uzunlugunu temsil etmektedir.

ARDL modelinde esbiitiinlesmenin varligi;

Hy: wq = w, = w3 = w, =0 (Esbiitiinlesme yoktur.)

Hi: w; # w, # w3 # w, # 0 (Esbiitiinlesme vardir.) hipotezleri ile test edilmektedir. Test
sonuglarindan elde edilen F istatistigi sonuglari smirin istiindeyse H, reddedilerek
esbiitlinlesme vardir; sinirin altindaysa H, reddedilemeyerek esbiitiinlesme yoktur sonucuna
varilmaktadir. Elde edilen sonug alt sinir ve iist sinirin arasinda kalirsa herhangi bir yorum

yapilamamaktadir (Pesaran vd. 2001). Buna gére ARDL test sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. ARDL Modeli Test Sonuglar1

ARDL F- , .
Testi Istatistizi Diagnostik (Tanisal) Testler
Model Degisen Varyans Otokorelasyon Ramsey Reset Testi
F(LnVIX- 27.56343
LnAltn- (0.0001)
LnPetrol- (2,0,1,0) | 5.165528 (HAC (Newey- 2.704377 (0.2587) | 0.000461 (0.9829)
LnBugday) West))
Anlamiilik -
Seviyesi Alt Sinr 1(0) Ust Stnir 1(1)
%1 3.65 4.66
%5 2.79 3.67
%10 2.37 3.2

Hesaplanan F istatistigi tist kritik degerin tizerinde oldugu i¢in VIX korku endeksi ile altin,
petrol ve bugday degiskenleri arasinda %1°’de uzun donemli bir esbiitiinlesmenin oldugu
saptanmistir. Modelde elde edilen kalintilar normal dagilim 6zelligi gostermemistir. Ancak
finansal verilerin kendine has 6zelliginden dolay1 s6z konusu kalintilarin normal dagilim
ozelligi gostermesi beklenmemektedir. Test sonuclarina gore ise modelde degisen varyans
problemi nedeniyle ARDL (2,0,1,0) modeli (HAC(Newey-West)) diizeltmesi yapilarak tahmin
edilmistir. Ote yandan modelde otokorelasyon sorunu ve model kurma hatasmin olmadig tespit

edilmistir. Buna gore degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin oldugu belirlendikten sonra
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degiskenlerin kisa donemdeki iliskisi hata diizeltme modeli ile belirlenmistir. Hata diizeltme

modelinin ¢alismaya uyarlanmis hali esitlik (2)’de ortaya koyulmustur.
AlnVIX, = Qo+ Xiq v AlnVIX, 4 + Z?:o Y2ildlmAlting_y + Yi_oysiAlnPetrol,_; +

Yo VaiAlnBugday, ;. + BECT,_;+e; (2)

ECT;_; uzun donem iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli
degerini gosterirken [ katsayis1 kisa donemde meydana gelen soklardan sonra sistemin uzun
dénem dengesine uyarlanma hizim1 gostermektedir (Oteng-Abayie & Frimpong, 2006, s.10).
Hata diizeltme teriminin (ECT) yorumlanabilmesi icin katsaymin 1’den kiigiik, negatif ve
istatistiki olarak anlamli olmasi beklenmektedir. Kurulan modelde ise hata diizeltme terimi
katsayis1 olan (ECT); 1’den kiiciik, negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu
kapsamda degiskenlere ait kisa ve uzun donem sonuglar1 ile ARDL modeli hata diizeltme

katsayis1 tahmini Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5. Kisa ve Uzun Donem Test Sonuglari ile Hata Diizeltme Katsayis1 Tahmini

Kisa Donem Katsayilar Uzun Donem Katsayilar Hata Diizeltme Katsayist
Tahmini
Degiskenler Katsayilar Degiskenler Katsayilar
0.655480 1.113694 -0.161050
LnVIX(-1) (0.0000)*** LnAltin (0.0145)%* ECT(-1) (0.0001)***
0.183470 -0.439767
LnVIX(-2) (0.0003)*** LnPetrol (0.0342)*
0.179360 . 0.108070
LnAltin (0.0195)* LnBugday (0.7678)
-1.024668 -4.039094
LnPetrol (0.0000)*** c (0.0893)*
0.953844
LnPetrol(-1) (0.0000)***
g 0.017405
LnBugday (0.7683)
c -0.650494
(0.0855)*
ST 268.2659
F istatistigi (0.0000)***
R? 0.818884
Diizeltilmis R? 0.815832

Not. *** ** ye * girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.
ARDL uzun donem katsayilar1 incelendigi zaman Bugday disindaki diger degiskenlerin
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu baglamda altin ons fiyatlarinin VIX korku
endeksi {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu saptanmistir. Uzun
donemde altin ons fiyatlarinda goriilecek ylizde birlik bir artisin VIX korku endeksini yiizde

1.11 artirmasi beklenmektedir. Ote yandan petrol fiyatlarinin VIX endeksi {izerinde istatistiksel
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olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmiistiir. Uzun donemde petrol fiyatlarinda
yasanacak yiizde birlik bir artisin VIX korku endeksini yiizde 0.43 oraninda azaltmasi
beklenmektedir.

Grafik 3. CUSUM ve CUSUMSAQ Test Istatistik Grafikleri
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Son olarak ARDL sinir testi yaklasiminda tahmin edilen uzun donem katsayilarinin istikrarl
olup olmadiklarina yonelik CUSUM (kiimiilatif toplam) ve CUSUMSQ (kiimiilatif karelerin
toplami) testleri Grafik 3’te sunulmustur. Buna gére CUSUM ve CUSUMSAQ test istatistik
grafiklerinin egrileri %5 anlamlilik diizeyinde alt ve iist kritik degerlerin i¢cinde bulunmaktadir.
Diger bir ifadeyle bu sonuglar ardisik artiklarin %S5 kritik deger sinirlarinin disina ¢ikmadigini
ortaya koymaktadir. Bu nedenle tercih edilen modelin spesifikasyonunun uygun oldugunu

sOyleyebiliriz.
SONUC

Diinya {izerinde ¢ok sayida farkli emtia hem ticarete konu olmakta hem de iilkelerin baglica
gelir kaynaklarini olusturmaktadir. Son yillarda kiiresel emtia fiyatlari siirekli yiikselirken diger
taraftan da talep ve arz tarafinda bozulmalar gériilmektedir. S6z konusu triinlerin ticaretinden
elde edilen gelirler ise iilkelerin doviz kaynaklarinin temelini teskil etmektedir. Bu bakimdan
kiiresel ticarette bilylik neme sahip degerli metaller, enerji ve tarimsal emtialar gibi iiriinlerin
fiyatlarinda goriilen dalgalanmalar kiiresel piyasalarda riskliligi artirmakta ve tilkelerin biiyiime
ve gelir kaynaklarini olumsuz etkilemektedir. Kiiresel piyasalarda stratejik olarak kabul dilen
ve diger bir¢ok {irlinii etkilemesi bakimindan ilk akla gelen emtialar ise degerli metallerden
altin, enerji lrlinlerinden petrol ve tarimsal iirinlerden bugdaydir. Bu iiriinlerin kiiresel

piyasalarda yarattig risk olduk¢a 6nemlidir.
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Buna gore bu ¢alismada kiiresel piyasalarda stratejik iiriinler olarak kabul edilen ons altin, brent
petrol ve bugday fiyatlarimin VIX korku endeksi iizerindeki kisa ve uzun donemli etkisi
2015:01-2022:02 aras1 donem i¢in haftalik veriler dahilinde ele alimmistir. Calismada ilk once
degiskenlerin duragan olup olmadiklari (ADF) ve (PP) birim kok testleriyle smanmustir.
Bulgular neticesinde degiskenlerden bazilarinin diizeyde 1(0), bazilarmin da birinci farkta 1(1)
birim kok icermedigi saptanmistir. Buna gore VIX degiskeni disinda tiim degiskenlerin ADF
ve PP test sonuglarina gore birinci farkta duragan oldugu goézlenmistir. Bdylece caligmada ele
alinan model serilerin ayni duraganlik mertebesinde olmasini géz 6niine almayan ARDL sinir
testi ile analiz edilmistir. VIX endeksinin bagimli degisken oldugu ¢alisgmada VIX endeksi ile
stratejik emtia degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. Buna gore
altin fiyatinin VIX korku endeksi tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
oldugu saptanmistir. Uzun donemde altin fiyatinda meydana gelen bir artisin VIX korku
endeksini artirmasi beklenmektedir. Ayni sekilde brent petrolin VIX endeksi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmiistiir. Uzun donemde brent
petrol fiyatinda yasanacak bir artisin VIX korku endeksini diisiirmesi beklenmektedir. Bugday
degiskeninin ise istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmekle birlikte etkinin pozitif oldugu
saptanmustir. Ote yandan calisma sonuglari literatiirdeki baz1 calismalarla (Jubinski & Lipton,
2013; Bouri vd. 2017; Raza vd. 2016) benzer sonuglar sergilemektedir.

Kriz déonemlerinde altin her zaman giivenli bir liman olarak gériilmekte ve diinyanin hemen
hemen her yerinde karsilig1 almabilmektedir. Ozellikle savas, salgin, jeopolitik risk, ekonomik
kriz ve belirsizliklerin oldugu ortamlarda altin daha ¢ok talep gormekte ve bu anlamda da
yatirimcilar i¢in daha cazip ve gilivenli bir yatirim araci olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle
altin fiyatlarinin yiiksek seyrettigi donemlerde kiiresel belirsizliklerde ve risklerde artis
yasandigindan sz edilebilir. Ayni sekilde petrol de halen diinyanin en 6nemli enerji kaynaklar
arasinda gosterilmeye devam etmektedir. Petrol fiyatlarinin diistiigii donemler petrole bagiml
olan ve petrol ithal eden {ilkeler iizerinde genellikle olumlu etkiler birakirken; petrol ihra¢ eden
iilkeler acisindan gelir kayb1 acisindan olumsuz etkiler birakmaktadir. Yiiksek petrol fiyatlari
ise petrol ithalatcis1 ekonomilerin milli gelirlerinde azalmaya neden olabilmektedir. Esasen
petrol fiyatlarinda yasanan inis ve ¢ikislar kiiresel piyasalarda bir iilkenin kaybi olurken diger
iilkenin kazanci olmaktadir. Ancak 6te yandan kiiresel piyasalarda petrol fiyatlar1 daha ¢ok
ekonomik faaliyetlerin ivmesine gore deger kazanir veya deger kaybeder. Petrol fiyatlarinin
diistiigii donemler genellikle talebin ve biiyiimenin diistiigli, nihayetinde kiiresel ekonomik

canliligin azaldigi donemler olmustur. Tarim iirlinlerinin fiyatlarinda goriilen dalgalanmalar ise
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hem iireticiler hem de tiiketiciler agisindan belirsizlikleri artirict etki yapmaktadir. Tarimsal
emtia piyasalarinda yasanan fiyat artiglar1 kiiresel ticarette ve 6zellikle de milyonlarca insanin

beslenmesi ve ge¢imini saglamasi acgisindan riskliligi daha ¢ok artirmaktadir.

Bu bilgiler 15181nda kiiresel aktorlerin ve politika yapicilarin kiiresel diizeyde stratejik olarak
kabul edilen emtia iirlinlerinin ortaya ¢ikardigi oynakligin azaltilmasi agisindan, piyasalardaki
belirsizlikleri ve riskleri azaltic1 unsurlar1 daha ¢ok g6z oniinde bulundurarak piyasalardaki
belirsizlikleri kismen de olsa kontrol altina almalari 6nem kazanmaktadir. Dahasi piyasa
oynakliklariyla ilgili ortaya ¢ikacak her tiirlii gelisme, yatiricimlar agisindan risk yonetimi
stratejilerinin belirlenmesini 6ncelik kilacaktir. Son olarak bundan sonraki ¢alismalar i¢in yine
kiiresel anlamda stratejik oneme sahip emtialar ile farkli finansal ve reel degiskenler arasinda
olusmasi muhtemel iligkiler farkli metotlar ve farkli periyotlar dikkate alinarak ortaya

koyulabilir.
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