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Abstract

In this study, using daily return data between October 1, 2012, and June 4, 2024, the volatility
spillovers between energy commodity markets and precious metal markets are investigated using the
Dynamic Conditional Correlation approach based on wavelet coherence Analysis, which allows for
the analysis of relationships between markets in time-frequency space. According to the findings of
the wavelet coherence analysis, a long-run, mostly positive interdependence effect was observed from
Brent oil returns to gold, silver, and platinum returns, as well as a long-run interdependence effect
from palladium returns to natural gas returns. In the dynamic conditional correlation analyses for the
identified long-run investment cycles, conditional correlation and volatility persistence findings are
obtained for each investment cycle. The findings are significant for investors with long-term
investment horizons.
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Oz

Bu calismada 01.10.2012-04.06.2024 tarihleri arasindaki giinliik getiri verileri kullanilarak
enerji emtia piyasalar1 ile kiymetli metal piyasalari arasindaki volatilite yayilimi, zaman-frekans
uzayinda piyasalar arasindaki iligkilerin incelenmesine olanak saglayan Wavelet Uyum Analizi Dayali
Dinamik Kosullu Korelasyon yaklagimi ile arastirilmigtir. Wavelet uyum analizi bulgularima gore,
Brent petrol getirilerinden altin, giimiis ve platin getirilerine dogru uzun dénemli ve ¢ogunlukla pozitif;
paladyum getirisinden dogal gaz getirilerine dogru ise uzun dénemli karsilikli bagimlilik etkisi tespit
edilmigtir. Belirlenen uzun dénemli yatirim déngiileri i¢in uygulanan dinamik kosullu korelasyon
analizlerinde ise, her bir yatirnm dongiisii i¢in kosullu korelasyon ve volatilite kaliciligi bulgularina

ulasilmustir. Elde edilen bulgular, 6zellikle uzun vadeli yatirim ufkuna sahip yatirimeilar igin 6nem arz
etmektedir.

Y Bu ¢alsmanmin nceki versiyonu 08-10 Temmuz 2024 tarihlerinde diizenlenen 3. Uluslararasi Sigortacilik,

Bankacilik ve Finans Sempozyumu 'nda “Enerji ve Kiymetli Metal Piyasalart Arasinda Yayilim Etkisi: Wavelet
Uyum Analizine Dayali Dinamik Kosullu Korelasyon Yaklasimi” bashkli 6zet bildiri olarak sunulmugtur.
The former version of this paper was presented at the 3" International Symposium on Insurance, Banking, and
Finance held on July 08-10, 2024, as an short abstract entitled “Spillover Effects Between Energy and Precious
Metals Markets: A Dynamic Conditional Correlation Approach Based on Wavelet Coherence Analysis”.
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1. Giris

Kiiresel piyasalar, genis bir emtia yelpazesine ev sahipligi yaparken, reel sektor ve
finansal piyasalar stratejik olarak 6nemli olan altin, giimiis, dogal gaz ve petrol gibi emtialara
giderek daha fazla yonelmistir. Bu metaller ile petrol ve dogal gazin endiistriyel
uygulamalardaki yaygin kullanimi, son yillarda emtia piyasalarmi politika yapicilar,
yatirimcilar ve arastirmacilar arasinda giderek artan bir ilgi odag: haline getirmistir. Bu ilgi,
emtia vadeli islem piyasalarinda ortaya ¢ikan yatirim firsatlarinin belirginlesmesine neden
olmustur (Rehman & Vo, 2021; Sertkaya, 2022). Buna bagh olarak yatirimcilar, riskleri
cesitlendirme faydalarindan ve optimal koruma stratejilerinden tam anlamiyla yararlanmak
amaciyla alternatif yollar aramaya yonelmislerdir. Bu arayis, emtialarin bir koruma araci
olarak 6n plana ¢ikmasina neden olmustur. Emtia piyasalari ve bu piyasalarda islem goren
trtinler, reel ekonominin o6nemli bilesenlerindendir. Emtialarin korunma amaciyla
kullanilmasi, temel olarak anlagilmasi nispeten kolay bir kavramdur. lk olarak, emtialarm
dalgalanma dongiisii, hisse senedi piyasalarindan oldukga farkhidir (Roll, 2013). Ikinci
olarak, hisse senedi fiyatlari ile yiiksek korelasyon gosteren makroekonomik faktorler, emtia
fiyatlarin1 ayni sekilde etkileyebilir ya da etkilemeyebilir (Gorton & Rouwenhorst, 2006).
Ayrica, emtialarin menkul kiymetlesmesi siireciyle birlikte, artik daha yiiksek getiri sunan
Ve gesitlendirme avantaji saglayan cesitli finansal enstriimanlar bulunmaktadir (Yoon et al.,
2019). Emtialarin finansal piyasalarda islem goérmeye baglamasindan bu yana, piyasalar
aras1 volatilite yayilimlarin1 anlamaya yonelik 6nemli bir ihtiyac ortaya ¢ikmistir.

Emtia vadeli fiyatlari, son on yilda yiiksek volatilite sergilemis ve dalgalanan
egilimler gostermistir (Mandaci et al., 2020). Bu donemde emtia piyasalari, siyasi belirsizlik,
COVID19 salgini, ekonomik calkant1 ve savaslar gibi kiiresel krizlerden etkilenmis, bu da
yatirnmeilar ve politika yapicilarin hem makro hem de mikro diizeyde yayilimlar
incelemelerine neden olmustur. Bu baglamda, yatirnmcilar ve portfdy yoneticileri, yatirim
risklerini azaltmak veya farkli yatinm araglarmin getirilerinden faydalanmak amaciyla
portfoylerinde birden fazla yatirim aracii tercih etmektedir (Yidirim et al., 2020).
Yatirimeilar, portfoylerinde bulunduracaklar araglar1 segerken, bu araglarin risk faktorlerine
ve piyasa olaylarma nasil tepki verdigini bilmek istemektedirler. Portfoylerdeki riski
azaltmak i¢in, farkl piyasa olaylarina farkli tepkiler veren yatirim araglar1 dncelikli olarak
tercih edilmektedir. Portféy yonetiminde, yatirim araglarinin makroekonomik degiskenlere
tepkisini anlamak, basar1 diizeyini artirabilir. Cesitlendirme ilkesine dayali portfoy
yonetiminde dikkat edilmesi gereken onemli bir konu, herhangi bir piyasada yasanan
oynaklik hareketinin diger piyasalara yayilip yayilmadigidir. Kiiresel finansal piyasalar
arasindaki yiiksek entegrasyon, sermaye akimlarmin hizlanmasina olanak saglarken,
COVID19 salgin1 gibi kiiresel krizlerde finansal sorunlarin bulagiciligini artirmaktadir
(Barro et al., 2020). Bu durum, portfoy yonetimi Stratejilerinde piyasa dinamiklerinin ve
krizlerin olasi etkilerinin dikkate alinmasini gerektirmektedir.
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Volatilitenin yayilmas: ve finansal piyasalar arasindaki etkilesim, yatirnmcilarin ve
portfoy yoneticilerinin yatirim stratejilerini ve finansal karar alma siireglerini biiyiik dlgiide
etkileyebilir. Yatirimcilar, finansal varliklarin getirilerini tahmin ederken oynakligi1 ve bu
oynakligin uluslararasi piyasalara olan etkisini dikkate almaktadirlar (Degirmenci &
Abdioglu, 2017). Bu nedenle hem oynakligin hem de piyasalar arasindaki oynaklik
yayithminimn belirlenmesi, finansal varlik getirilerinin tahmin edilmesi agisindan kritik bir
6neme sahiptir. Portfoy yoneticilerinin, siyasi belirsizlikler, COVID19 salgini1 ve ekonomik
calkantilar sirasinda, bir piyasadaki soklarin diger piyasalardaki oynakligi etkileyip
etkilemedigini dikkatlice incelemesi gerekmektedir. Ancak, olaganiistii piyasa kosullart
diisiik korelasyonlu varliklar ¢esitlendirme amaciyla portfdylerine dahil eden yatirimcilar,
kriz donemlerinde bu varliklar arasindaki korelasyonun arttigini ve bu nedenle yeterli
cesitlendirme faydasinin saglanamadigini gézlemlemektedir (AlKulaib & Almudhaf, 2012;
Diebold & Yilmaz, 2012; Barro et al., 2020). Kriz donemlerinde finansal piyasalardaki
oynaklik ve belirsizliklerin artmasi, risk istah1 azalan yatirimcilarin ve portfoy
yoneticilerinin riskli varliklar1 ellerinden ¢ikarmasina neden olmakta ve bu da varliklar
arasindaki korelasyonun artmasia yol agabilmektedir (Baur & McDermott, 2010; Deniz et
al., 2018). Piyasalarda risk veya belirsizlik arttiginda, portfoy getirilerini korumak ve risk
parametrelerini optimize etmek amaciyla yatirim portfoyleri riskli varliklardan giivenli
limanlara kayabilmektedir.

Bu baglamda, yatinmcilarin portfoy yonetiminde karar vermeleri gereken en 6nemli
konulardan biri, portfoye dahil edilecek yatirim araglarmin segimidir. Hisse senetleri,
tahviller ve degerli metaller bu araglar arasinda 6ne ¢gtkmaktadir. Ayrica, enerji iirtinleri hem
hane halki hem de sirketlerin ana harcama kalemleri arasinda bulundugundan, petrol ve
dogal gaz da yatirimcilar i¢in 6nemli bir varlik olarak kabul edilmektedir. Enerji emtialart
ve degerli metaller, kiiresel piyasalarda tiretim, tiiketim ve dis ticarete konu olan en stratejik
emtialar arasinda yer almakta olup, bu nedenle finansal piyasalardaki risklere karsi
portfoyleri cesitlendirme ve koruma amaciyla yatirimeilar tarafindan dikkatle takip
edilmektedir (Alkhazali & Zoubi, 2020; Trabelsi et al., 2021). Pandemi gibi finansal
piyasalarda asir1 dalgalanmalarin yasandigi olaganiistii donemlerde, hisse senetleri ve
tahviller gibi diger alternatif finansal varliklarla negatif korelasyona sahip olmalari
nedeniyle kiymetli metaller giivenli liman olarak goriilmekte ve bu donemde riskten
korunma ve portfoy cesitlendirmesi amaciyla yaygin olarak tercih edilmektedir. Bu tercihin
ardindaki sebep, kiymetli metallerin alternatif varliklara goére daha istikrarli fiyat
hareketlerine sahip olmasidir. Kiymetli metaller, hisse senetlerinden farkli olarak, fiyat
olusumunda iiretimde girdi olarak da kullanilmaktadir. Petrol ve dogal gaz, ticareti yapilan
en biiytik emtialardan biri olarak hem ithalat¢i hem de ihracatei tilkeler i¢in 6nemli bir iiretim
girdisi ve dogal kaynak niteligindedir. Bu nedenle, petrol fiyatlarindaki artig ve
dalgalanmalar ciddi iiretim kayiplarina yol agabilmektedir. Uluslararasi soklardan en ¢ok
etkilenen varliklardan biri olan petrol, fiyat oynakliklariyla bireysel ve kiiresel ekonomik
gerilemelere neden olabilmektedir (Yildirnim et al., 2018; Erdogan et al., 2020). Petrol,
stratejik bir emtia olarak ekonomik faaliyetlerle karsilikli etkilesim i¢inde oldugundan,
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yatirimeilar tarafindan yatirim varlhigi olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle, ekonomik
birimler yatirim kararlarimi verirken petrol fiyatlarini da gz 6niinde bulundurmaktadir.

Finansal piyasalara yatirim yapmanin temelinde getiri beklentisi yatmaktadir.
Beklenen getiri ise yatirimeinin risk tercihlerine gore degisiklik gostermektedir (Yildirim,
2021). Ancak, yapilan ¢aligmalar olumsuz soklarin yol agtig1 endisenin yatirimcilarin risk
alma istegini degistirdigini gostermektedir (Guiso et al., 2018; Barro et al., 2020).
Yatirimeilarin risk istahlarinin finansal piyasalar tizerindeki etkileri de literatiirde sikga ele
alinan bir konudur. Mevcut literatiir, kiiresel varlik getirilerinin 6nemli bir kisminin kiiresel
riskten kaginma ile agiklanabilecegini ortaya koymaktadir (Demirer et al., 2018; Xu, 2019).
Genel olarak, finansal veriler ile stratejik emtialar arasindaki iligskiyi agiklamaya yonelik
cesitli yaklagimlar bulunmaktadir.

Bu ¢aligma, enerji ve kiymetli metaller gibi stratejik emtialar arasindaki farkl: yatirim
dongiilerine gore volatilite yayilhimini, 12 EKim 2012 ile 4 Haziran 2024 tarihleri arasindaki
donemi kapsayacak sekilde wavelet uyum analizine dayali dinamik kosullu korelasyon
(DCC-GARCH) analiz yaklagimi ile incelemeyi amaglamaktadir. Bu baglamda, stratejik
emtia piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimmnin incelenmesi, yatirimcilara karar alma
siireclerinde yol gosterici olacaktir. Ote yandan, politika yapicilara da politika olusturma
noktasinda faydali bilgiler saglayacaktir. Bu amacla, bu ¢aligmanin mevcut literatiire tg
acidan katkisi olacag diigiiniilmektedir. Birincisi, emtialar arasindaki volatilite yayiliminin
dogru bir sekilde belirlenmesi, yatirimeilarin tercihlerine katki saglayacaktir. Ikincisi,
olaganiistii piyasa kosullarinda emtia piyasalardaki karsilikl etkilesimin ortaya konulmasina
olanak taninacaktir. Uglinciisii ise, son dénemde siirdiiriilebilirlik kavrami gergevesinde
O6nemi artan enerji ve kiymetli metal piyasalari arasindaki volatilite etkilesimi
aydinlatilacaktir.

Calisma su sekilde planlanmustir: {1k olarak, mevcut literatiir incelenmekte ve bu
alandaki bosluklar tespit edilerek ¢alismanin belirli amaclar1 vurgulanmaktadir. ikinci
olarak, kullanilan analiz yontemleri detayl bir sekilde ele alinmaktadir. Ucgilincii olarak ise,
caligmada kullanilan veri seti tanitilmaktadir. Ardindan, analiz sonuglar1 sunulmakta ve son
olarak, caligmanin genel sonuglarina yer verilmektedir.

2. Literatiir

Volatilite yayilimi literatiirii, finans piyasalarindaki yayilim etkilerini anlamada
6nemli bir katk: saglamis olsa da mevcut ¢alismalarin ¢ogunun 6zellikle zaman ve frekans
boyutlarmi eszamanl olarak ele almakta yetersiz kaldigi gdzlemlenmektedir. Ozellikle
enerji emtia piyasalar1 ile kiyymetli metal piyasalari arasindaki volatilite yayilimini inceleyen
arastirmalar, genellikle statik modelleme yontemlerine dayanmakta ve zaman i¢inde degisen
dinamikleri yeterince yakalayamamaktadir. Bu tiir yaklagimlar, piyasa iligkilerinin karmagik
yapisini Ve asimetrik soklara verdikleri tepkileri analiz etmede sinirli kalmaktadir. Mevcut
literatiirde bu eksiklikleri gidermek amaciyla, zaman-frekans uzayinda piyasa iliskilerini
analiz eden Wavelet Uyum Analizi Dayali Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH)
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yaklagimi kullanilmamigtir. Bu yontem, piyasalar arasindaki iligkiyi hem zaman hem de
frekans bazinda inceleyerek, kisa vadeli ve uzun vadeli yayilim etkilerini ayri ayr
degerlendirme olanagi sunmaktadir. Oysaki bir¢ok aragtirma, volatilite yayilimimi farkli
yontemler {lizerinden degerlendirerek, piyasa soklarimin farkli yatirim ufuklarinda nasil
evrildigini gézden kagirmaktadir. Bu baglamda, bu ¢alismanin enerji ve kiymetli metal
piyasalar1 arasindaki volatilite yayiliminm1 daha kapsamli bir perspektiften ele alarak,
literatiirdeki mevcut bosluklar1 doldurmasi hedeflenmektedir. Arastirma ¢ergevesinde,
Ozellikle emtia piyasalarini inceleyen giincel arastirmalar incelenmis ve detayli sekilde
Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo: 1
Giincel Literatiir Arastirmasi
Yazar(lar) Diénem Degiskenler Yontem Sonug¢
Kirkkulak & 21.04.2000 Altin DCC-MGARCH Degerli metallerin kosullu volatilitesinde uzun hafiza ozelligi
Lkhamazhapov | 21.11.2014 Giimiis bulunmakta ve yiiksek korelasyon gostermektedir. Giimiig, diger
(2017) Platin metallerle diisiik korelasyona sahip oldugu igin iyi bir ¢esitlendirici
Paladyum yatirim olarak dne ¢iktigi sonucuna vartlmigtir.
Kamish et al. 16.09.2008 Altin Hatemi-J Nedensellik Arastirmanin bulgulari, altin, giimiis ve petrol emtialar arasinda kisa,
(2017) 12.08.2017 Giimiis orta ve uzun vadelerde asimetrik nedensellik iligkilerinin varligini
Petrol ortaya koymustur.
Morah & Uyar Giinliik Altin Hurst Usteli Emtialarim fraktal bir yapiya sahip olabilecegini ve yatirimcilarin elde
(2018) Haftalik Giimiis tutma siireleri arttik¢a, varlik getirilerinin 6nceki fiyat hareketlerine
Aylik Platin daha fazla bagimh hale geldigi gézlemlenmistir. Buna bagli olarak
Ceyreklik Paladyum emtialarin gegmisteki pozitif veya negatif egilimlere dayali olarak
(2018) daha 6ngoriilebilir olabilecegi sonucuna varilmistir.
Arifetal. Ocak 2000 Giimiis Quantile-On-Quantile Kiiresel petrol fiyatlarmin platin ve paladyum getirilerini artirdigin,
(2019) Aralik 2016 Platin Regresyon (QQR) ve ancak giimiig getirileri tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini tespit
Paladyum ARDL Testi edilmistir. Paladyum ve platin, yatirmeilar igin giivenli liman islevi
Brent Petrol goriirken, petrol fiyatlarindaki ~ degisim  giimiis  getirilerini
etkilemedigi gozlemlenmistir.
Salisu et al. 2004 Altin ARDL Testi G-trendler serisi, degerli metallerin getirilerini olumlu ve Gnemli
(2020) 2019 Giimiis Slgtide etkilemekte ve tahmin modeline dahil edildiginde rassal
Platin yiiriiyils modelinden daha iyi performans gosterdigi sonucuna
Paladyum varllmistir. Ayrica negatif ve pozitif G-trendlerinden elde edilen ek
Brent Petrol bilgiler, tek 6ngoriiciiye dayali modelin tahmin performansini 6nemli
VIX Slgtide artirdigr tespit edilmistir.
EPU
WTI
Shafiullah et Ocak 1990 | Ham Petrol Quantile Regresyon Petrol ve metal fiyatlarimin duraganhigi ve esbiitiinlesme modelleri
al. Eyliil 2019 Altin Granger Nedensellik kantiller arasinda farklilk gostermektedir. Petrol fiyatlarindan metal
(2021) Giimiis ARDL Testi fiyatlarina dogru nedensellik kantillere gore degisirken, metal
Altin fiyatlarindaki hareketlerin petrol fiyatlar iizerinde belirgin bir etkisi
Gilimiis bulunmadig: sonucuna ulasilmstir.
Platin
Paladyum
Celik
Titanyum
Rehman & Vo | 31.07.2000 WTI Kantil Cross Spektral Analiz sonuglarina gore, kisa ve orta vadeli yatirim donemlerinde ti¢
(2021) 31.07.2020 | Brent Petrol Yaklagimi ve emtia siifi arasinda bir iligki oldugu belirtilmis ve uzun vadede, diisiis
Dogal Gaz ve normal piyasa kosullarinda bu iliskinin arttigina dair kamitlar elde
Gaz Yagt edilmistir.
Benzin
Dizel
Altin
Gilimiis
Bakir
Aliiminyum
Cinko
Nikel
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Temel & 03.01.2000 | Brent Petrol EGARCH Aragtirma sonuglarina gore, pazartesi giinii petrol, persembe giinii
Giines 18.02.2022 | Dogal Gaz altn ve dogalgaz negatif etki gosterirken, cuma giinii altn ve
(2022) Bugday paladyumda pozitif etki gozlenmistir. Giimiis, platin, bugday ve misir

Misir emtialarimin getirilerinde ise anlamli bir etki bulunamanustir.
Altin
Giimiis
Platin
Paladyum
Kumar et al. Ocak 1997 | Dogal Gaz GARCH Analiz sonuglarina gore, enerji emtialariin volatilitesinin borsa
(2022) Aralik 2019 | Ham Petrol GJR-GARCH oynakhig1 lizerinde etkisinin olmadig1, ancak doviz kuru volatilitesinin
Déviz Kuru EGARCH borsa oynaklig1 iizerinde etkili oldugu gozlemlenmistir. Ayrica doviz
Altin kurunun, altin volatilitesini etkiledigi, diger degiskenlerin ise altin
Borsa volatilitesini etkilemedigi tespit edilmistir. Son olarak, dogal gaz
volatilitesinin borsa ve altin fiyat volatilitesi iizerinde etkili oldugu,
ancak petrol ve doviz kuru oynakhigindan etkilenmedigi sonucuna
varilmistir.
Yayaetal. 01.03.2014 WTI GARCH MIDAS- X Degerli metallerin, petrol talep ve arz soklarma karst korunma
(2022) 31.10.2021 Altin DCC-GARCH potansiyeli oldugu ve bu soklarla iligkilerinde heterojenlik
Giimiis gozlemlendigi ve ayrica DCC-MIDAS sonuglarina gore, platin harig
Altin diger degerli metaller ile petrol fiyatlar1 arasinda onemli dinamik
Giimiis korelasyonlar bulunduguna dair kanitlar sunulmusgtur.
Platin
Paladyum
Santanaetal. | 02.01.2018 | Brent Petrol Detrended COVIDI19 krizi oncesinde ve sirasinda, WTI ve Brent ham petrol
(2023) 23.05.2022 WTI Dalgalanma Analizi (DFA) | endeksleri arasindaki yiiksek kargihkli bagimliigim COVID19’un
Altin Detrended Capraz bulagma etkisi iizerinde etkili olmadigi gézlemlenmis ve ayrica,
Giimiis Korelasyon Analizi COVID19’un ham petrol ve degerli metal sektorleri {izerindeki pozitif
(DCCA) bulagma etkisiyle karsihikli bagimlilikta artig tespit edilmistir.

Akbulaev Mart 2016 | Brent Petrol ARDL Testi SARS-COV2 salgimi sirasinda ve 6ncesinde WTI, Brent ve dogal gaz

(2023) Mart 2020 WTI fiyatlarimin giimiis ve altin fiyatlar: tizerinde biiyiik bir etkisi oldugunu
Dogal Gaz gozlemlenmistir.

Altin

Giimii
Rajwani vd. 18.03.2010 | Ham Petrol Granger Nedensellik Enerjiden (ham petrol) metale (bakir) kisa dénemli dinamik
(2023) 15.01.2021 | Dogal Gaz DCC GARCH yayllmalar ve tiim seriler arasinda uzun dénemli baglantilar
Altin Frekans Baglantililik gozlemlenmistir; Barunik & Kiehlik (2018) testi, kisa ve uzun
Giimiis donemden daha yiiksek toplam baglantililik gostermistir. Ayrica, ag
Bakir analizine gore, altin ve giimiis arasinda pozitif korelasyon bulunurken,
Cinko diger metaller ve ham petrol arasinda negatif korelasyon vardir; en
pahali hedge oran1 Ham Petrol/Cinko, en ucuzu ise Ham Petrol/Altin

ciftlerinde oldugu tespit edilmistir.
3. Yontem

Aragtirmanin amacina uygun olarak bu c¢alismada {i¢ agsamadan olusan bir yontem
stralamast uygulanmasi tercih edilmistir. {lk asamada, grafiksel analizlere, tanimlayict
istatistiklere ve korelasyon iliskilerine yer verilmistir ikinci asamada, degiskenler arasindaki
etkilesimin zaman ve frekans uzayinda nasil degistigi Wavelet Uyum (Wavelet Coherence-
WTC) Analizleri ile incelenmektedir. Arastirmanin Gglincii agamasinda ise, maksimum
ortismeli kesikli wavelet dontisimii (maximal overlap discrete wavelet transform-
MODWT) yontemi ile degiskenlere filtreleme islemi gerceklestirilmekte ve dinamik kosullu
korelasyon (DCC-GARCH) yaklasimi ile bu emtia piyasalar1 arasindaki kisa, orta ve uzun
doénem kosullu korelasyon ve volatilite yayiliminin kalict olup olmadigi incelenmektedir.
Analizlerde kullanilan yontemler, bu boliim altinda sirasiyla agiklanmaktadir.

3.1. Wavelet Coklu Ol¢eklendirme Analizi

Wavelet dayali ¢oklu 6lgeklendirme analizi, zaman frekans uzayindaki zaman
serilerini analiz etmek i¢in var olan ekonometrik yontemlere gore ileri bir yetenege sahiptir
(Lehkonen & Heimonen, 2014; Reboredo & Rivera-Castro, 2013; Bouri et al., 2017). Bir
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zaman serisine uygulanan Wavelet donisiimii, zaman serisinin zaman-frekans alanina
yerlestirilmesini saglar. Wavelet doniisiimleri ayrica bir zaman serisi farkli 6l¢ek (filtreleme)
bilesenlere ayirma yetenegine sahiptir. Bir serinin Wavelet doniisiim analizi ile
ayrigtirilmasi, farkli zaman o6lgeklerinde bir serinin daha ince ayrintilari yakalayabilir
(Lehkonen & Heimonen, 2014). Dahas1 Wavelet tabanli analiz, duragan olmayan zaman
serilerini de analiz etme olanag: saglar (Aydogdu, 2024: 216).

Ramsey (2002)’e gore f(t)e L?(R) zamanmin herhangi bir fonksiyonu baba (father)
(@) ve anne(mother) (y) waveletleri tarafindan bir dizi izdiisiim olarak temsil edilebilir.
Baba wavelet orijinal serinin diisiik frekansli bilesenlerini igerir Ve serinin trendini gosterir;
anne wavelet ise serinin yiiksek frekansl bilesenlerini igerir ve trendden sapmalar1 gosterir,
baska bir deyisle, verideki detaylari yansitir (Crowley, 2007). Olgekleme katsayilari (scaling
coefficients) baba Wavelet fonksiyonu tarafindan {iretilirken, ayrigtirma katsayilari
(differentiation coefficients) anne wavelet fonksiyonu tarafindan tiretilmektedir.

Baba Wavelet fonksiyonu matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir:

t-2/k

- ile [ o(t)dt =1 @

(Z)j_k =279 (2—]
Anne Wavelet fonksiyonu ise asagidaki gibi tanimlanir:

t—27k

Wip =277 (52F) ile [y(tydt =0 @)

Burada j vek ilgili olgek ve oteleme parametrelerini gosterir. @, Ve ¥,
fonksiyonlarinin 6lgegi veya genisligi 2/ ile 6lgiiliir.

Baba Wavelet fonksiyonundan elde edilen diizgiin katsayilar1 (smooth coefficients)
agagidaki gibidir:

Sik = [ FOV) (3)

Anne Wavelet fonksiyonu detay katsayilar1 (detail coefficients) su sekilde ifade
edilir:

djj = ff(t)wj,k J=1,. ] @

Boylece, bir f(t)e L?(R) fonksiyonunun Wavelet temsili, Wavelet fonksiyonunun
dogrusal kombinasyonu olarak asagidaki gibi tanimlanir:

F) =2k5ikDji(®) + 2idj k() + Xie djm11jo1 (@) + -+ + X dy b1, () (5)
Denklem (5) su sekilde basitlestirilebilir:

f(t)=S]+D]+D]_1+"'D]+"'D1 (6)
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Asagidaki projeksiyonlar Wavelet katsayisi ile tahmin edilir:

Sik == [ ()0, (O)dt @
dig =~ [ fOP;®)dt. j=1,..] @®
Burada @, ve v;, temel fonksiyonlarmin ortogonal (orthogonal) oldugu varsaylir.

Denklem (6)’daki, {S]-, Dj_y, ... Dj, ... Dl} f(t)’nin ¢ok dlgek ayrigtirmasimi ifade eder.
Dj, y; serisindeki degisikliklere karsilik gelen j. Seviye Wavelet detaymi gosterir. Her bir

detay olcegindeki varyasyonlarin toplami, daha yiiksek j seviyeleri ile daha yumusak hale
gelen S; ile gosterilir (Gengay & Selguk, 2002).

Olgek ve Wavelet katsayilari hesaplamak icin Maksimum Ortiismeli Kesikli
Wavelet Doéniigiimii (MODWT) uygulanmistir. S6z konusu zaman serisi verilerinin
ayristirtlmasi, Daubechies® 8 (sekiz) uzunluklu en az asimetrik filtre LA(8)* kullanilarak
yapilmistir. LA(8) filtrelerinin Haar dalgacik filtrelerine gore en az birkag avantaji vardir.
Birincisi, LA(8) filtreleri daha piiriizsiizdiir (Gengay & Selguk, 2002; Aydogdu, 2024: 19)
ve ikincisi, LA(8) filtreleri 6lgekler arasinda iliskisiz katsayilar iiretir (Cornish et al., 2006).

Bu calismada, degiskenlere ait zaman serilerini D;’den D;’e kadar ayristirmak igin
Bouri vd. (2017)’ni ¢alismasi takip edilmistir. Incelenen verilerin 27 ile 2/ + 1 6lgekleri icin
saglanmigtir. 2-4, 4-8, 8-16, 16-32, 32-64, 64-128, 128-256 ve 256-512 giinlikk dongii
stireleri (bkz. Tablo 2) sirasiyla Dy, D,, D3, Dy, Ds, Dg, D, Dg Ve Dy wavelet 6l¢eklerine
karsilik gelmektedir. Yumusak bilesen Sg uzun vadedeki hareketleri temsil etmektedir.

Tablo: 2
Farklh Zaman Olgekleri
Olgekler (2/) Giinliik Frekans Dongii Siiresi

D, 2! 2-4 1 haftaya kadar
D 22 4-8 2 haftaya kadar
D 23 8-16 3 haftaya kadar
D, 2% 16-32 1 aya kadar
D 25 32-64 iki aya kadar
Dg 2° 64-128 4 aya kadar
D. 27 128-256 1 yila kadar
Dg 28 256-512 2 yila kadar

2° 512-1024 3 yila kadar

D
Kaynak: (Uyar & Igangalh-Uyar, 2021: 319).
3.2. Wavelet Uyum Analizi
ki zaman serisi arasindaki ortak hareketler ve nedensellik baglantilar1 farkl

frekanslara gore zaman igerisinde nasil degistigini arastirmak i¢in Wavelet Uyum Analizi
(Wavelet Coherence - WTC) uygulanir. WTC analizini agiklamadan 6nce Torrence ve

Daubechies; Otogonal wavelet ailesinde yer almaktadir.
4 Bundan sonra Daubechies: LA(8 ) olarak ifade edilecektir
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Compo (1998)’nin ¢aligmasinda belirtildigi gibi Wavelet Gii¢ Spektrumu (Wavelet Power
Spectrum - WPS) ve Capraz Wavelet Doniigiim (Cross-Wavelet Transform - XWT) 6lgiileri
tanimlanmas1 gerekmektedir. Bu baglamda, WPS farkli frekanslar i¢in bir zaman serisinin
varyansinin zaman gore nasil evrildigini gostermektedir ve ayni zamanda farkli zaman
oOlgeklerindeki varyanslarin biiyikligii, giiciin biiytkliigi olarak tanimlanmaktadir. XWT
olgtisii, her bir zaman o6lgegine ait iki zaman serisi arasindaki lokal (yerel) kovaryansin
hesaplanmasina olanak saglayan bir ol¢ii olarak nitelendirilir. Bu 6l¢ii zaman ve frekans
uzaymda zaman serilerinin ortak varyanslarinin yiiksek oldugu alanlar1 belirlemek i¢in
kullanilir. Son olarak WTC analiziyle zaman ve frekans uzayinda iki zaman serisinin ortak
hareket ettigi veya nedensellik baglantisi i¢inde oldugu biitiin bolgeleri belirlemek
miimkiindiir. Bu baglamda zaman ve frekans uzayinda iki zaman serisi arasindaki lokal
korelasyon katsayisi hesaplanmasina olanak tanir (Kangalli-Uyar, 2021: 126-127).

Torrence ve Compo (1998) ’nin ¢aligmasinda p(t) ve q(t) gibi iki farkli zaman serisi
icin XWT olgiisiinii Denklem (9)’deki gibi tanimlanir:

Wpq(z,5) = Wy, (z, )Wy (1, 5) ©)

Burada W,(t,s) ve W,(z,s) swasiyla p(t) ve q(t)’nin Siirekli Wavelet
Doniistimlerini (Continuous Wavelet Transforms - CWT) ifade eder. T konum, s olgek
parametresini, * isareti ise karmasik sayinin esligini gosterir. p(x) ve q(x) iki zaman serisi
arasindaki Wavelet uyum 6l¢iisii Denklem (10)’de oldugu gibi tanimlanir:

|s(t‘1wz,,(,(r,s))|2
(t‘1|Wp (T,S)|Z)S(t_1|Wq (T,S)|Z)

R?%(1,5) = S (10)

Burada R?(t,s) her zaman ve frekansta p(t) ve q(t) arasindaki korelasyonu élger.
S zaman ve 6l¢eklerdeki yumusatma (diizgilinlestirme) parametresini gosterir. Wavelet uyum
analizi degeris 0 (sifir) ile 1 (bir) arasinda degisir (0 < R%(z,s) < 1). R%(z, s)’un sifira yakin
degerler almast p(t) ve q(t) gibi iki zaman serisi arasindaki lokal korelasyonun zayif
oldugunu yani etkilesimin veya nedensellik baglantilarinin olmadigin1 gosterirken, bire
yakin degerler almasi1 durumunda ise giiclii oldugunu yani birlikte hareketin oldugu ve
nedensellik baglantilarmin giiglii oldugunu gostermektedir (Rua & Nunes, 2009: 634).
WTC’nin iki zaman serisi arasindaki etkilesiminin pozitif mi yoksa negatif yénden mi
oldugunu gostermemesi gibi bir sinirlamasi bulunur ve bu sinirlama “lead-lag” iliskilerinin
hesaplanmasiyla ¢oziiliir. Denklem (11), Torrence ve Webster (1999)’a gore iki zaman serisi

arasindaki faz farkli baglantisin1 tahmin etmek i¢in kullanilir.
Bpq(T,s) = tan™? (S—{S(t_lwp'q(r's))})

R{t~IW, 4(1,5))} 11)

5 Bu degerin dagimi hala bilinmedigi icin istatistiksel anlamhilik diizeyinin incelenmesinde Monte- Carlo

simiilasyon analiz yontemleri kullaniimaktadir (Kangalli-Uyar, 2021: 127).
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Burada 3 ve R swrasiyla diizgiinlestirme giic spektrumunun gergek ve sanal
kisimlarini ifade etmektedir.

3.3. DCC-GARCH Yaklasim

Bollerslev (1990) tarafindan onerilen Sabit Kosullu Korelasyon GARCH (Constant
Conditional Correlation GARCH-CCC) kullanilarak Engle ve Sheppard (2001), Tse ve Tsui
(2002) ve Engle (2002) tarafindan gelistirilen Dinamik Kosullu Korelasyon (Dynamic
Conditional Correlation-DCC) GARCH yaklagimi, Finansal varlik getirileri arasindaki
zamana bagli olarak degisen korelasyonlari incelemek amaci ile gelistirilmistir. Bu yaklagim
gecmis korelasyonlarin ve tarihsel kosullu oynakliklarin bir fonksiyonu oldugu i¢in farkli
zaman serileri arasindaki dinamik kosullu korelasyonu analiz etmek igin kullanilir. Ayrica
DCC tahmincilerinin esnekligi tek degiskenli GARCH modelleriyle karsilastirilabilir ve
GARCH modellilerine kiyasla daha az karmagiklik diizeyine sahiptir. DCC GARCH
yaklagimi, kosullu kovaryans matrisinin zaman iginde degisen iki kisma ayristirilmasina
dayanir:  Birincisi, kosullu standart matrisi, ikincisi ise korelasyon matrisleridir.
Ayrigtirmanin temel esasi, tek degiskenli ve ¢ok degiskenli dinamikleri ayirarak tahmin
stirecinde kolaylik saglamaktir. Bu yaklagimin nasil gelistirildigini ve hangi varsayimlara
dayandigimi daha detayli incelemek igin k tane finansal varligin logaritmik getirilerini igeren
vektor 1, ile gosterilsin. Finansal varlik getirileri ortalama getiriler arasinda otokorelasyonun
olmadig ve ikinci dereceden momentlerin zamana bagli olarak degistigi varsayimlar altinda
asagidaki dagilima sahiptir. DCC GARCH siirecinin detaylar1 Denklem (12)’de gosterildigi
gibidir:

1y | Ii—y ~ D(u, Hy) (12)

Burada, 1, k x 1 boyutundaki getiri vektoriidiir; I;_,, t — 1 zamanindaki bilgi setini;
u, genellikle sifira ¢ok yakin veya sifira esit olan kosulsuz ortalamayi;, H, k X k
boyutundaki k-getiri serisinin dinamik kosullu kovaryans matrisini ve D (u, H,), ortalama
vektorii ve dinamik kosullu kovaryans matrisine bagli olan ¢ok degiskenli yogunluk

fonksiyonunu géstermektedir. Engle (2002), kovaryans matrisini dinamik kosullu standart
sapmalarin ve dinamik kosullu korelasyonlarin ¢arpimi olarak ayrigtirmistir (Denklem 13):

Hy = D¢Ri Dy (13)

Burada D;, k X k boyutunda ve elemanlariin tek degiskenli GARCH modellerinden
elde edilen ve zamana gore degisen standart sapmalardan olustugu bir kdsegen matristir. D,

matrisinde kdsegenin i’inci elemant 4/ h;, hit seklinde gosterilebilir (Denklem 14):

0 0

Jh

D, =[ olt\/th : ] (14)
0 . ,hkt
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R,, kxk boyutunda standardize edilmis artiklarin 1), = D,"* *7,, R, ~ N(O,R,),
zamana bagli olarak degisen korelasyon matrisidir (Denklem 15):

1 P12t - o Pkt
Ry = P12t 1 : : (15)
Pkt - Pr—iie 1

H,, kovaryans matrisi olmasi nedeniyle pozitif tanimli bir matris olmalidir. D;, pozitif
kosegen elemanlari nedeniyle pozitif tanimli bir matris oldugundan, R,’nin de pozitif taniml
bir matris olmas1 gerekir. Son olarak, R,’deki elemanlarin kosullu korelasyon katsayilarini
kapsamasi nedeniyle 1’e esit veya daha kiigiik olmasi gerekir.

Denklem (12)-(13)’deki gosterimlerden yararlanarak 7, vektoriiniin  her bir
elemaninin, bagka bir deyisle her bir finansal varligin getirisinin marjinal yogunluk
fonksiyonu "zamana bagli olarak degisen kosullu varyansa baghdir" ¢ikarimi yapilabilir ve
volatilitenin temsilcisi olan zamana baglh olarak degisen kosullu varyans, tek degiskenli
GARCH siireci seklinde modellenebilir. Buna gore, D, matrisi Denklem (13)’de tanimlanan
tek degiskenli GARCH (p, q) modelinden yararlanilarak olusturulabilir (Denklem 16):

hie = 0; + 3P @iy ip? + Tl Bighie—q i =12, ...,k (16)

Burada, 6; sabit terimdir. GARCH (p, q) modelinde parametrelerin negatif olmama
ve varyansta duraganlik (Denklem 17):

TP @i €ie—p? + Dby Bighie—q < 1 a7

(17) denklemdeki kisitlarinin sagladigi varsayilmaktadir. Bu kisitlarin saglanmasi,
tim zaman noktalar1 i¢in H, matrisinin pozitif taniml bir matris olmasini saglar. Her bir
finansal varligin getirisi kosullu standart sapmasina, \/H , boliinerek standardize edilmis
getiri vektorii elde edilir (Denklem 18):

Dt = Dt_l *1¢, 0 ~ N(O,Ry) (18)

Bu vektor Engle (2002)’in getiri serisi i¢in tanimlandigi dinamik kosullu korelasyon
yapisinin tanimlanmasinda kullanilabilir (Denklem 19):

Q:=(01- Z%:l Am — Zgzl Br) * Q + Z%:l A (Ne—mNe-m) + Zgzl BnQt—n (19)

Burada a,,, ve 3, negatif olmayan birimlerdir. Kararlilik kosulu geregi a,,, + S, <
1 oldugu varsayilir. Bu varsayimlarin saglanmasi H, matrisinin pozitif tanimli matris olmasi
acisindan énemlidir. @, = 8, = 0 kisitinin gergeklesmesi durumunda Q, = Q olacagindan
iligkilerin incelenmesinde zamana gore degismeyen kosullu korelasyon modelinin
kullaniminin yeterli olacag1 sdylenebilir (Lebo & Box-Steffensmeier, 2008: 694). Q, ilk
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asamadaki tahminden elde edilen standardize edilmis artiklarin kosulsuz kovaryans
matrisidir (Denklem 20):

— , , — 1 :
Q = Cov[nne] = E[nye] veQ = ;Z?ﬂ DeNe (20)

Denklem (20) ile tahmin edilebilir. Son olarak, esitlik (17)’de tanimlanan model DCC
(m, n) olarak gosterilebilir. Ancak, Q., dinamik kosullu Kkorelasyon matrisi tanimina
uymadigindan Engle (2002) asagidaki standardizasyonu 6nermistir (Denklem 21):

R, = Qt*_l * Qy * Qt*_l (21)

Burada Q.", Q, matrisinin kdsegen elemanlariin karekokleri kapsayan bir kdsegen
matristir (Denklem 22):

0 0

V11, . .

Q) = Ollt V22 ™ : ] (22)
0 < Annt

L. qii
Q.", Q, matrisinin elemanlarini |p;;,| = | —=

Vaiiedjje
dlgeklendirir. Q;, pozitif tanimli bir matris olmahdir. R, matrisinin elemanlar1 ise p;;; =
qije
Vaiiedjje
tanimli bir matris olmasina baglidir. Engle (2002) Denklem (15)’de tanimlanan DCC
modelinin  maksimum olabilirlik yontemi ile tahmini i¢in logaritmik olabilirlik

fonksiyonunu asagidaki gibi tanimlamistir (Denklem 23):

<1 olacak sekilde yeniden

formundadir. R, matrisinin pozitif tanimli bir matris olmasi, Q, matrisinin pozitif

L= 231,k +log (2m) + log(IH,|) +r'H, 1, (23)

Denklem 14°de H,’nin esit oldugu ifade Denklem (19)’da yerine konulursa ve I, =
D, ! =1, esitliginden yararlanilarak esitlik (15)’deki logaritmik olabilirlik fonksiyonu
Denklem 24°de gosterildigi sekilde elde edilir:

L= %Z?zl k *log (2m) + 2 * log(|D¢]) + n,/R, *n, (24)

Logaritmik olabilirlik fonksiyonunun Denklem (24)’deki tanimi DCC modelinin
tahminini kolaylastirir, ¢iinkii fonksiyonun volatilite bileseni ve korelasyon bileseni olmak
iizere iki bileseni vardir ve tahmin siireci ikiye ayrilarak tahmin gergeklestirilebilir. Ilk
bilesen volatilite bileseni olup sadece D;, cinsinden terimleri igerir ve ikinci bilesen
korelasyon bileseni olup sadece R;, cinsinden terimleri igerir. DCC modelinin iki asamada
tahmin edilmesinin nedeni bu yap ile agiklanabilir. Ilk asamada sadece volatilite bileseninin
oldugu kisim, ikinci asamada ise D,’ye kosullu olarak korelasyon bilegeni maksimize edilir
ve boylece DCC modelinin parametrelerinin, a,, ve ,, tahminleri elde edilir. «,, ve B,
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parametreleri iki seri arasindaki korelasyonun belirleyicisidir. «,, parametresi volatilitenin
kisa donem etkilerini, B,, parametresi uzun dénem kalici etkilerini gosterir.

4. Veri Seti ve Ekonometrik Analiz

Bu calismada, 01.10.2012-04.06.2024 tarihleri arasindaki donemi kapsayan giinliik
veriler kullanilarak enerji emtia (Brent petrol, dogal gaz) piyasalar ile kiymetli metal (altin,
giimis, platin ve paladyum) piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi, zaman-frekans
uzayinda piyasalar arasindaki iliskilerin incelenmesine olanak saglayan Wavelet Uyum
Analizi Dayali Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH) yaklasimi ile aragtirilmustir.
Calisma doénemi, analizde kullanilan emtia degiskenleri i¢in miimkiin olan en uzun giinlitk
gbzlem sayisina ulasilacak sekilde kurgulanmistir. Tiim degiskenler dolar bazli olup, emtia
ve kiymetli metal degiskenlerine ait fiyat serileri investing.com veri tabani kullanilarak elde
edilmigtir. Degiskenler arasindaki tarih uyumsuzlugu gidermek amaciyla senkronizasyon
islemi gerceklestirilmistir. Olusturulan modellerde enerji fiyatlar1 bagimli degisken, metaller
ise bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir. Degiskenlere getiriler Denklem (25)
yardimiyla hesaplanmistir.

rie = log () (25)

Denklem (25)’deki; 7;,, t zamaninda i’nci degiskenin getiri serisini; P;, ve P;,_;
sirastyla t ve t-1 zamaninda degiskenlerin kapanig fiyatlarin1 belirmektedir. Degiskenlere ait
Ozet bilgiler Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo: 3
Degiskenlere ait Ozet Bilgiler

Degiskenler Veri Tiirii Tarih Arahg Veri Tabam
Brent Petrol
Dogal Gaz
Altin Ons SR, i i

—— Giinlik 01.10.2012-04.06.2024 investing.com
Giimiis Ons
Platin
Paladyum

5. Bulgular

5.1. Tanimlayic1 Analizler

Giinliik veri setinin kullanildig1 bu ¢aligmada enerji ve kiymetli metal serilerine ait
fiyat ve getiri grafikleri Sekil 1°de, tanimlayici istatistikler Tablo 4’te ve korelasyon matrisi
ise yer verilmistir.

Sekil 1 incelendiginde, incelenen veri araliginda hem enerji (Brent petrol, dogal gaz)
piyasalar1 hem de kiymetli metal (altin, giimiis, platin ve paladyum) piyasalarindaki
fiyatlarmn, ¢esitli kiiresel olaylardan 6nemli 6lgiide etkilendigi goriilmektedir. Buna bagl
olarak Brent petrol fiyatlarin, incelenen veri araliginda dalgali bir seyir izlemistir. 2014
yilinda petrol arzindaki artis ve OPEC’in tiretim politikasindaki degisiklikler nedeniyle
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fiyatlarda belirgin bir disiis yasanmigtir. 2020 yilinda COVID19 pandemisi kiiresel
ekonomiyi durma noktasina getirmis ve petrol fiyatlarinin keskin bir sekilde diistisiine neden
olmustur. 2021 yilindan itibaren ekonomik toparlanma ile fiyatlar yeniden yiikselmeye
baglamig, 24 Subat 2022 yilinda baglayan Rusya-Ukrayna savasi ise enerji piyasalarinda
belirsizligi artirarak fiyatlar1 daha da yiikseltmistir. Dogal gaz fiyatlar1 da bu dénemde
onemli dalgalanmalar gostermistir. 2014°te Ukrayna krizinin patlak vermesi ve Rusya’nin
dogalgaz arzimi stratejik bir silah olarak kullanmasi, fiyatlarin volatilitesini artirmustir.
COVID19 pandemisi sirasinda fiyatlarda diisiis goriilmiis, ancak 2021 yilinda kiiresel talebin
artmas1 ve arz kisitlamalar1 nedeniyle fiyatlar keskin bir sekilde yiikselmistir. Rusya-
Ukrayna savasi, dogal gaz arzindaki belirsizlikler nedeniyle fiyatlarin daha da yiikselmesine
neden olmustur.

Sekil: 1
Fiyat ve Getiri Serilerine iliskin Grafikler

Degiskenlere Iliskin Fiyat Serileri Degiskenlere Iliskin Getiri Serileri
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Altin, genellikle giivenli liman olarak goriilen bir yatirim aracidir ve fiyat hareketleri
bu niteligi yansitmaktadir. 2008 finansal krizinin ardindan baglayan yiikselis trendi, 2012
yilinda en yiiksek degerine ulasmis ve ardindan diizeltme hareketini gergeklestirmistir. 2020
yilinda COVID19 pandemisi sirasinda, yatirimeilarm giivenli liman arayislari altin
fiyatlarmin yeniden yiikselmesine neden olmustur. Rusya-Ukrayna savasi da jeopolitik
belirsizlikleri artirarak altin fiyatlarini desteklemistir. Glimii fiyatlari, altin ile benzer bir
egilim izlemekle birlikte, endiistriyel kullanim alanlar1 nedeniyle daha fazla volatilite
gostermistir. 2020 yilinda COVID19 pandemisinin endiistriyel talebi azaltmasi fiyatlari
diisiirmiis, ancak toparlanma siirecinde fiyatlar yeniden artmustir. Jeopolitik risklerin arttig
donemlerde giivenli liman olarak talep goren giimiis fiyatlarinda artis gézlemlenmistir.
Platin fiyatlari, otomotiv ve endiistriyel kullanim alanlarindaki talep dalgalanmalar
nedeniyle belirgin bir volatilite sergilemistir. 2012-2020 yillar1 arasinda fiyatlarda diisiis
yasanirken, COVID19 pandemisi déneminde arz zincirlerindeki bozulmalar ve talepteki
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diigiis fiyatlart baskilamistir. Kiiresel ekonomik toparlanma ile fiyatlarda bir miktar iyilesme
gbzlenmistir. Paladyum fiyatlari, 6zellikle otomotiv sektoriindeki emisyon standartlarinin
sikilastirilmasi nedeniyle giigli bir talep gormiistiir. 2019 ve 2020 yillarinda paladyum
fiyatlarinda 6nemli bir artig yaganmig, ancak COVID19 pandemisinin etkisiyle bu yiikselis
trendi kisa siireli bir duraklama gostermistir. 2022°de Rusya-Ukrayna savasi, Rusya’nin
onemli bir paladyum iireticisi olmas1 nedeniyle arz endiselerini artirmig ve fiyatlarin
yiikselmesine yol agmustir.

Incelenen veri araliginda hem enerji (Brent petrol, dogal gaz) piyasalar1 hem de
kiymetli metal (altin, giimis, platin ve paladyum) piyasalarina ait getiri serileri
degerlendirildiginde ise enerji emtia piyasalarina ait fiyatlar1 etkileyen kiiresel olaylara bagh
olarak 2016 yilindaki Ukrayna krizi ve Rusya’nin dogalgaz politikalar1 volatiliteyi
artirmistir. 2020 yilinda COVID19 pandemisi nedeniyle enerji talebindeki diistis hem petrol
hem de dogal gaz fiyatlarindaki dalgalanmay1 artirmistir. 2021 yilinda, kiiresel talebin
artmas1 ve arz kisitlamalar1 nedeniyle volatilite devam etmistir. Altin, giimiis, platin ve
paladyum emtia piyasalarinin getirilerinde incelenen veri araliginda gézlemlenen volatilite
kiimelenmeleri ve bu dalgalanmalarin altinda yatan nedenler ortaya konmaktadir. Altin
getirilerinde 6zellikle 2020 yilinda COVID19 pandemisinin neden oldugu belirsizlik ve
yatirimetlarin giivenli liman arayislari, volatiliteyi artirmistir. Gumiis getirilerinde ise
endiistriyel kullanim alanlarmin etkisiyle volatilite dalgalanmalar1 gézlemlenmektedir. 2020
yilinda pandeminin endiistriyel talebi azaltmas: ve ardindan toparlanma siirecinde giimiis
fiyatlarinda volatilite artmigtir. Platin getiri serilerinde 6zellikle 2016 ve 2020 yillarinda
belirgin volatilite kiimelenmeleri goriilmektedir. Paladyum getiri serilerinde ise ozellikle
2019 ve 2020 yillarinda belirgin volatilite kiimelenmeleri gézlemlenmistir. 2019°da emisyon
standartlarinin sikilastirilmasi nedeniyle talep artisi fiyat dalgalanmalarina yol agmis ve
2020 yilinda pandeminin etkisiyle arz endiseleri ve talep dalgalanmalar1 volatiliteyi
artirmigtir. 2022 yilinda ise Rusya-Ukrayna savasi, Rusya’nin 6nemli bir paladyum fireticisi
olmasi nedeniyle arz endiselerini artirmis ve volatiliteyi yilikseltmistir.

Ozetle, enerji ve kiymetli metal emtia piyasalarma ait fiyat ve getiri serilerinin,
kiiresel finansal krizler, siyasi krizler, COVID19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasi gibi
onemli olaylardan biiyiik olglide etkilendigi goriilmektedir. Bu emtia piyasalarinm
getirilerinde kisa, orta ve uzun dénem kosullu korelasyon ve volatilite yayilim: ve kaliciligt
anlagilmasi, yatirimcilar ve politika yapicilar igin Kritik dneme sahiptir. Enerji ve kiymetli
metal piyasalarindaki dinamikler, kiiresel ekonominin genel yapisi ve jeopolitik gelismelerin
piyasalara olan etkilerini yansitmakta ve gelecekteki olasi risklere kars1 stratejik planlama
yapilmasina olanak saglamaktadir.

Tablo 4’teki bulgular incelendiginde, Brent petrol, dogal gaz, giimiis ve platin emtia
piyasalar1 negatif ortalamaya sahip iken, altin ve paladyum emtia piyasalari ise pozitif
ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Volatilite agisindan degerlendirildiginde, dogal gaz,
Brent petrol ve paladyum incelenen veri araliginda en yiiksek standart sapmaya sahip emtia
piyasalar1 oldugu gostermektedir. Dogal gaz emtia piyasasi hari¢ diger enerji ve kiymetli
metal emtia piyasalar1 negatif carpiklik degerler aldigi ve dolayisiyla sola garpik ve
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leptokortik (sivri) dagilima sahip oldugu goriilmektedir. Emtia piyasalarina ait tiim getiri
serilerinin basiklik degerleri incelendiginde ise normal dagilim degerinden oldukga biiyiik
ve kalin kuyruklu yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera normallik test
istatistiklerine gore hem enerji hem de kiymetli metal piyasalarina ait getiri serilerinin higbiri
normal dagilim gostermemektedir. Bu sonug enerji ve kiymetli metal emtia piyasalari
arasindaki volatilite yayilmini incelemek i¢in herhangi bir dagilimsal varsayimda
bulunmayan Wavelet uyum analizine dayali Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH)
yaklagiminin kullanilmasi agisindan énemli bir neden sunmaktadir.

Tablo: 4
Degiskenlere ait Tanimlayici Istatistikler
Brent Petrol Dogal gaz Altin Giimiis Platin Paladyum
Ortalama -0.000123 -7.72E-05 9.29E-05 -4.15E-05 -0.000175 0.000123
Medyan 0.000847 0.000000 0.000253 1.59E-05 0.000000 0.001022
Maksimum 0.190774 0.229320 0.046928 0.088348 0.099314 0.186270
Minimum -0.279761 -0.182223 -0.088756 -0.162015 -0.136136 -0.229171
S.Sapma 0.023693 0.035352 0.009180 0.016789 0.015520 0.021532
Carpikhk -0.958013 0.017083 -0.547024 -0.549340 -0.286519 -0.391153
Basiklik 20.31741 6.721186 8.948138 10.99300 8.401672 13.14850
Jarque-Bera 38147.86™" 1740.281"" 4596.546™" 8180.296™" 3707.975™" 13019.57
P. Degeri [ 0.000000] [ 0.000000] [ 0.000000] [ 0.000000] [ 0.000000] [ 0.000000]
Gozlem Sayisi 3016 3016 3016 3016 3016 3016
Not: *** %] giiven araliginda istatistiksel anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.
Sekil: 2
Korelasyon Matrisi
5 E 8
a a < o a
s
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Sekil 2°de yer alan Pearson korelasyon matrisi incelendiginde, korelasyon katsayilari
arttikca renk skalas1 kirmizidan maviye dogru degismekte ve iizerinde ¢arpi isareti yer alan
katsayilar %1 anlamlilik diizeyine gore anlamli olmayan katsayilar1 gostermektedir. Buna
gore Brent petrol ile paladyum, altin, giimiis ve dogal gaz getirileri arasinda 0.09 ile 0.23
araliginda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli, ancak goreceli olarak zayif pozitif korelasyona
sahip oldugunu gostermektedir. Dogal gaz ile paladyum, altin, giimiis, platin getirileri
arasinda anlamli bir korelasyon iliskisini géstermezken, diger yandan Brent petrol getiriler
ile %1 anlamlilik diizeyinde anlaml ancak goéreceli olarak zayif pozitif bir iligkiye sahiptir.
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5.2. Wavelet Uyum Analizi Bulgulari

Aragtirmanin bu boliimiinde, Wavelet uyum analizi yontemi ile enerji emtialari ile
kiymetli metal emtia piyasalar1 arasindaki volatilite etkilesimi ve nedensel baglantilar
aragtirtlmigtir. MODWT filtreleme yontemi ile hem enerji hem de kiymetli metal
emtialarmin getiri serilerine filtreleme islemi gerceklestirilecektir. Son olarak, DCC-
GARCH yaklagimi ile enerji ve kiymetli metal piyasalari arasindaki kisa, orta ve uzun
doénem kosullu korelasyonun ve volatilite yayilimmin kalict olup olmadigi incelenecektir.

Sekil: 3
Enerji ve Metal Emtialara ait Wavelet Uyum Analizi Grafikler
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Sekil 3’te enerji ve kiymetli emtia piyasalarina ait getiri serisi ¢iftleri igin Wavelet
uyum analizi (WTC) grafiklerine yer verilmistir. WTC grafiklerinde yer alan oklar, faz
farkliligi analizinin ¢iktilarini gostermektedir. Bu oklarin y6nt zaman serileri arasindaki
iligkilerin y6nii hakkinda bilgiler sunmaktadir. Sag tarafi gosteren oklar emtialarin getiri
serileri arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugunu, sol tarafi gosteren oklar ise iligkinin
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yoniiniin negatif oldugunu belirtir. Ayrica oklarin yonii emtia getiri serileri arasindaki
nedensellik iligkilerini de incelememize imkéan tanir. Diger bir ifadeyle, iki emtia piyasasi
arasindaki birlikte hareketlerinin giictinii gosterir ve mavi (zayif birlikte hareketler) ile sar1
(gliclii birlikte hareketler) arasinda degisir (Vacha & Barunik, 2012; Yang et al., 2016;
Marin-Rodriguez et al., 2023;). Bu dogrultuda yukariy1 gosteren oklar emtia getiri
serilerinden ilkinin ikinciyi etkiledigini, agagiy1 gosteren oklar ise ikinci emtia piyasa getiri
serisinin ilk piyasanin getiri serisini etkiledigini gosterir (Goodell & Goutte, 2021; Haq &
Bouri, 2022; Jana et al., 2023). Sekil 3’teki WTC grafiklerinin, yatay ekseninde incelenen
donem, dikey ekseninde frekanslar veya zaman 6lgekleri yer alirken; renk lejantinda ise O
ile 1 arasinda degerler almisg, karesi alinmig Wavelet uyum katsayisina ait degerler yer
almaktadir. Sifira yakin degerler iki emtia getiri serisi arasindaki lokal korelasyonun zayif
oldugunu, 1’e yakin deger almas1 durumunda ise giiglii oldugunu ifade etmektedir (Kangalli-
Uyar, 2021: 136-139). ince gri “U” sekilli gizgi, kenar etkilerimi gosteren (cone of influence-
COl)’koniyi ifade eder (Dewandaru et al., 2017). COI ¢izgisinin 6tesindeki gri golgeli alan,
onemsiz varyansi ifade etmektedir ve yorumlamalarda kullanilamamaktadir.

5.3. Wavelet Uyum Analizine Dayali DCC-GARCH Bulgulari

Wavelet uyum analizi (WTC) sonuglarina dayanarak, emtia (Brent petrol ve dogal
gaz) ve kiymetli metal (altin, giimiis, platin ve paladyum) piyasa getirileri arasinda uzun
vadeli bagimliligin varlig tespit edilmistir. Bu bagimliligi daha detayl bir sekilde incelemek
amaciyla, DCC-GARCH modelleri 6l¢ek 8 ve 9 seviyelerinde uygulanmigtir. Emtia (Brent
petrol ve dogal gaz®) ve kiymetli metal (altin, giimiis, platin ve paladyum) emtia piyasalarina
ait getiri serileri icin WTC grafikleri incelendiginde, Brent petrol ile altin getiri serileri
arasinda bir yillik zaman dlgeginde veya 256-512 giinliik frekansta anlamh ve giiclii iliski
sebebiyle Brent petrol getiri serilerinden altin getiri serilerine dogru uzun dénemli ve pozitif
bir etkilesim oldugu gézlenmistir. Brent petrol ile giimiis getirileri arasinda bir ve iki yillik
zaman olgeklerinde ya da 256-512 giinliik ve 512-1024 giinliik frekansta anlamli ve giigli
iliskisi nedeniyle Brent petrol getiri serilerinden giimiis getiri serilerine dogru uzun dénemli
ve pozitif bir etkilesim oldugu ifade edilebilmektedir. Brent petrol ile platin getiri serileri
arasinda COVID19 pandemi 6ncesinde bir yillik zaman 6lgeklerinde veya 256-512 giinliik
frekansta anlamli ve gii¢lii bir iliski oldugu ifade edilebilir. COVID19 pandemi sonrasinda
ise dort aylik zaman dlgeklerinde veya 128-256 giinliik frekansta anlamli ve uzun dénemde
giiclii bir iligki oldugu ve iligkinin yonii pozitif oldugu gézlenmektedir. Dogal gaz ile
paladyum getiri serileri arasinda bir buguk veya iki yillik zaman &lgeklerinde ya da 512-
1024 giinliik yatirim dongiilerinde anlamli ve giiglii iligki sebebiyle uzun dénemde karsilikli
etkilesim oldugu séylenebilir. Paladyum ile dogal gaz getirileri arasindaki uzun dénemli
bagimliligin ¢ogunlukla endiistriyel liretim, arz ve talep kaynakli oldugu diistiniilmektedir.

6 Dogal gaz ile kiymetli metal (altn, giimiis ve platin) piyasalart arasindaki iligki ve etkilesim incelenmis, ancak

elde edilen sonuglar anlamsiz oldugu igin EK 1'de sunulmugtur.
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Tablo: 5
256-512 Giinliik Yatirim Dongiilerinde Brent Petrol ile Altin Getirilerine ait DCC-
GARCH Modeli Sonuglari
Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasihk Degerleri
Sabit: 4.0706e-10 1.8355e-10 2.21769™ 0.0265
Sabit, 3.4920e-08 2.7130e-08 1.28713 0.1980
a 0.1706 8.9611e-03 19.03709™ 0.0000
a 0.1383 8.3487e-03 16.56350™" 0.0000
B 04672 0.0202 23.15456" 0.0000
B2 0.4476 0.0198 22.63116™ 0.0000
DCCa 0.2040 0.0142 14.41240™ 0.0000
DCCg 0.7925 0.0143 55.23456" 0.0000
Not: **¥ ** ye * qirasiyla %1, %5 ve %10 giiven araliginda istatistiksel anlamhiligi ifade etmektedir.

Enerji ve kiymetli metal piyasalarina ait getirilerini belirlemede zamanla degisen
korelasyonlar ve volatilite 6nemli rol oynamaktadir. WTC analizleri sonucunda elde edilen
bulgulara gore emtialar arasindaki zamanla degisen korelasyonlarmi belirlemek igin
Wavelet dayali DCC-GARCH yaklasimi kullanilmigtir. Tablo 5’te Brent petrol ile altin
getiri serileri igin 256-512 giinliik yatinm dongiilerine iliskin sonuglara yer verilmistir.
Tablo 5°te yer alan bulgulara gore, Brent petrol ile altin getirilerinin « ve g tahminlerinin
toplammin 1’den kiigiik hesaplanmasi, DCC-GARCH modelinin uygulanabilirligini
desteklemektedir. Ayrica DCC-GARCH sonucuna dayanarak 256-512 giinlikk yatirim
dongiilerinde Brent petrol ve altin getirileri i¢in a tahminlerin %21 anlamlilik diizeyinde
anlamli oldugu, bu altin getiri volatilitesi {izerinde Brent petrol getirilerinin kisa vadeli
etkisini gosterdigini sdylenebilir. Diger bir ifadeyle Brent petrol getirilerinden altin getirilere
dogru kisa vadeli volatilite yayilimi oldugunu goriilmektedir. Bunun yani sira 8 tahminin
%1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, Brent petrol getiri volatilitesinin altin getiri
volatilitesi tizerinde uzun vadeli 6nemli etkileri oldugunu gostermektedir. Yani Brent petrol
getirilerinden altin getirilere dogru uzun vadeli volatilite yayilim etkisi oldugunu
bulunmaktadir. Ancak a + f < 1 tahminin 1’e olduk¢a yakin olmasi, 256-512 yatirim
dongiilerinde dinamik korelasyonlarin sabit bir seviye etrafinda dalgalandigimi ve
ortalamaya donme egilimindeki bir siirece sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ayni
zamanda bu giinlik yatinm dongiilerinde Brent petrol ile altin getirileri igin kosullu
volatilitenin kalict olma ihtimalinin daha yiiksek oldugu ifade edilebilir. Bu bulgu,
piyasalarin getirilerini yavasca dengede tuttugu ve soklarin yavagga azaldiginm
gostermektedir. Dolayisiyla, volatilite ve korelasyon katsay1 tahminleri, bu piyasalardaki
yatirimeilarin soklar sonucunda ani bir kayipla kargilagma olasiligimin daha diisiik oldugu
sonucunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6’da, Brent petrol ile giimiis getiri serilerine ait 256-512 giinliik yatirim
dongiilerini inceleyen wavelet uyum analizine dayali DCC-GARCH yaklagimina iligkin
sonuglara yer verilmistir. Tablo 6’da yer alan bulgular incelendiginde, her iki yatirm
dongiisiinde de Brent petrol ile giimiis getirilerinin a ve B katsay: tahminlerinin toplami
1°den daha az oldugunu gériilmektedir. Ayrica DCC-GARCH sonucuna dayanarak 256-512
ginlik yatinm dongiilerinde Brent petrol ve giimis getirileri i¢cin a tahminlerin %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu, bu sonug giimiis getiri volatilitesi
tizerinde Brent petrol getirilerinin uzun vadeli etkisini gosterdigi ifade edilebilmektedir.
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Bagka bir ifadeyle Brent petrol getirilerinden giimis getirilere dogru uzun vadeli volatilite
yayillim etkisi oldugu gozlenmektedir. Ote yanda S katsayr tahminin %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu, Brent petrol getiri volatilitesinin giimiis getiri
volatilitesi iizerinde uzun donemli 6nemli etkileri oldugunu gostermektedir. Diger bir
ifadeyle elde edilen bulgular, Brent petrol getirilerinden giimiis getirilere dogru uzun
donemli volatilite yayilim oldugunu gostermektedir. Ancak @ + S < 1 katsay1 tahminin 1’e
oldukga yakin olmasi, 256-512 giinliik yatirim dongiilerinde Brent petrol ile giimiis getirileri
i¢in kosullu volatilitenin kalict olma olasiliginin daha yiiksek oldugu gostermektedir. Bu
durum, piyasalarin getirilerini yavasca dengede tuttugu ve soklarin yavas yavas elimine
oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla, tahmin edilen volatilite ve korelasyon katsayilari,
bu piyasalardaki yatirimcilarin soklar sonucunda ani bir kayipla karsilagma ihtimalinin daha
disiik oldugu gostermektedir.

Tablo: 6
256-512 Giinliik Yatirim Déngiilerinde Brent Petrol ile Giimiis Getirilerine ait DCC-
GARCH Modeli Sonuclari
Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
Sabity 4.3399-10 1.0453e-10 4.15165™ 0.0000
Sabitz 6.3432e-09 1.2021e-09 5.27694™" 0.0000
ai 0.1918 0.0103 18.61635™" 0.0000
a 0.1784 7.7678e-03 22.96931™ 0.0000
B 0.3874 0.0161 24.04653™ 0.0000
B2 0.3861 0.0228 16.96783™ 0.0000
DCCa 0.4555 0.0292 15.57993™ 0.0000
DCCp 0.5422 0.0291 18.65540™" 0.0000
Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 giiven araliginda istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 7°de Brent petrol ile giimiis getiri serilerine ait 512-1024 giinliik yatirim
dongiilerini inceleyen wavelet uyum analizine dayali DCC-GARCH yaklagiminin
sonuglarina yer verilmistir.

Tablo: 7
512-1024 Giinliik Yatirnm Dongiilerinde Brent Petrol ile Giimiis Getirilerine ait
DCC-GARCH Modeli Sonuclar:

Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
Sabit; 1.0182¢-10 5.3499%-11 1.90328" 0.0570
Sabitz 9.9304e-09 1.61151e-09 6.14848"" 0.0000
a 0.1362 5.7688e-03 23.60840™" 0.0000
a 0.1194 4.6723e-03 25.55787"" 0.0000
B 0.4261 0.0198 21.52783™ 0.0000
B2 0.4091 0.0198 20.63652"" 0.0000
DCCa 0.2560 0.0154 16.58155™" 0.0000
DCCg 0.7420 0.0155 47.81426™ 0.0000
Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 giiven araliginda istatistiksel anlamliigr ifade etmektedir.

Tablo 7°de Brent petrol ile giimiis getiri serileri i¢in 512-1024 giinlikk yatirim
dongiilerine iligkin sonuglara yer verilmigtir. Tablo 7°de yer alan bulgular incelendiginde,
her iki yatirim dongiisinde de Brent petrol ile gimis getirilerinin @ ve S katsayi
tahminlerinin toplami 1’den daha az oldugunu goriilmektedir. Ayrica, DCC-GARCH
sonucuna dayanarak 512-1024 giinliik yatirnm dongiilerinde Brent petrol ve giimiis getirileri
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icin a tahminlerinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu; bu
sonucun, glimils getiri volatilitesi tizerinde Brent petrol getirilerinin uzun vadeli etkisini
gosterdigi ifade edilebilmektedir. Baska bir ifadeyle Brent petrol getirilerinden giimiis
getirilere dogru uzun vadeli volatilite yayilim etkisi oldugu gozlenmektedir. Ote yanda £
katsay1 tahminin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu, Brent petrol
getiri volatilitesinin giimiis getiri volatilitesi izerinde uzun dénemli 6nemli etkileri oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle elde edilen bulgular, Brent petrol getirilerinden giimiis
getirilere dogru uzun dénemli volatilite yayilim oldugunu gostermektedir. Ancak a + B <
1 katsay1 tahminin 1’e oldukg¢a yakin olmasi, 512-1024 giinliik yatirim dongiilerinde Brent
petrol ile giimiis getirileri i¢in kosullu volatilitenin kalici olma olasiliginin daha yiiksek
oldugu gostermektedir. Bu durum, piyasalarin getirilerini yavasca dengede tuttugu ve
soklarin yavas yavas elimine oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla, tahmin edilen
volatilite ve korelasyon katsayilari, bu piyasalardaki yatirimeilarin soklar sonucunda ani bir
kayipla karsilasma ihtimalinin daha diisiik oldugu gostermektedir. WTC analizinden elde
edilen bulgulara gore, Brent petrol ve platin arasindaki dinamik kosullu korelasyon analizi,
COVID19 pandemi o6ncesi ve sonrast olarak iki ayri dénem seklinde incelenmistir. Bu
baglamda, wavelet uyum analizinin sagladigi frekans ve zaman c¢oziindrligi, farkh
donemlerdeki iligki yapisin1 ayrintili bir sekilde degerlendirmeye olanak tanimustir.
Ozellikle, COVID19 pandemisinin piyasalarda yarattig: belirsizlik ve soklar géz oniinde
bulundurularak, analiz edilen dénemler arasindaki korelasyon farkliliklar1 incelenmistir.
Tablo 8 ve Tablo 9°da Brent petrol ile platin getiri serileri igin COVID19 pandemi 6ncesi
256-512 ve pandemi sonrasit 128-256 giinlilk yatirnm dongiilerine iliskin wavelet uyum
analizine dayali DCC-GARCH yaklasimina iliskin sonuglara yer verilmistir.

Tablo: 8
Pandemi Oncesi 256-512 Giinliik Yatirnm Déngiilerinde Brent Petrol ile Platin
Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuclar:

Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
Sabit; 2.4398e-10 6.2819e-11 3.88391™" 0.0001
Sabit, 1.6915e-06 7.9705e-11 2.12217" 0.0338
ai 0.1724 9.9654e-03 17.30424™" 0.0000
a 0.1527 7.4293e-03 20.55032™" 0.0000
B 0.4228 0.0233 18.14366™" 0.0000
B2 0.4736 0.0229 20.71217" 0.0000
DCCe 0.2674 3.0045e-03 89.00.887™" 0.0000
DCCpg 0.7325 2.9499-03 248.30964™" 0.0000
Not: **% ** ye * qirasiyla %1, %5 ve %10 giiven araliginda istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 8’de Brent petrol ile platin getiri serileri icin COVID19 pandemi éncesi 256-
512 giinliik yatirrm doéngiilerine iliskin DCC-GARCH yaklasimina iligskin sonuglara yer
verilmistir. Tablo 8’de yer alan bulgulara gére, pandemi 6ncesi Brent petrol ile platin
getirilerinin a ve B katsay1 tahminlerinin toplami 1’den daha kiigiik oldugunu goriilmektedir.
Ayrica, DCC-GARCH sonucuna dayanarak pandemi oncesi 256-512 giinliik yatirim
dongiilerinde Brent petrol ve platin getirileri i¢in a tahminlerinin %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu; bu sonucun, platin getiri volatilitesi tizerinde Brent petrol
getirilerinin uzun vadede etkili oldugu soylenebilmektedir. Baska bir deyisle, pandemi
Oncesi ve sonrasi donemde Brent petrol getirilerinden platin getirilerine dogru uzun vadeli
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bir volatilite yayihim etkisinin mevcut oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun yani sira 8
katsay1 tahminin %21 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmasi, Brent petrol
getiri volatilitesinin platin getiri volatilitesi tizerinde pandemi 6ncesi uzun donemde 6nemli
etkileri oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, Brent petrol getirilerinden platin
getirilerine dogru uzun vadeli volatilite yayilimi oldugu goriilmektedir. Ancak o + f <1
katsay1 tahminin 1’e olduk¢a yakin olmasi, pandemi oncesi 256-512 giinlilk yatirim
dongiilerinde Brent petrol ile platin getirileri igin kosullu volatilitenin kalici olma
olasiliginin daha yiiksek oldugu gostermektedir. Bu durum, piyasalarin getirilerini orta ve
uzun vadede yavasca dengede tuttugu ve soklarin yavag yavas elimine oldugunu ifade
etmektedir. Dolayisiyla, volatilite ve korelasyon katsayr tahminleri, uzun vadede bu
piyasalardaki yatirimcilarin soklar sonucunda ani bir kayipla karsilagsma ihtimalinin daha
disiik oldugu gostermektedir.

Tablo: 9
Pandemi Sonrasi 128-256 Giinliik Yatirim Dongiilerinde Brent Petrol ile Platin
Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli Sonuclar:

Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
Sabit: 2.2832e-08 4.5069e-09 5.06594™" 0.0000
Sabit, 2.8328e-09 9.8508e-10 2.87567" 0.0040
a 0.5021 0.0106 47.25581™" 0.0000
az 0.4917 0.0112 43.86607™" 0.0000
B -0.4877 9.8103e-03 -49.70976™ 0.0000
B2 -0.4582 0.0200 -22.92426™ 0.0000
DCCqa 0.9552 5.2993e-03 180.24466™" 0.0000
DCCg 0.0438 5.3293e-03 8.22275™" 0.0000
Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 giiven araliginda istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 9’da yer alan bulgulara gore, pandemi sonrasi Brent petrol ile platin
getirilerinin a ve § katsay1 tahminlerinin toplami 1’den daha kii¢iik oldugunu goriilmektedir.
Ayrica DCC-GARCH sonucuna dayanarak pandemi sonrasi 128-256 giinliik yatirim
dongiilerinde Brent petrol ve platin getirileri i¢in @ tahminlerin %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu, bu sonug platin getiri volatilitesi tizerinde Brent petrol
getirilerinin orta ve uzun vadede etkisinin oldugu soylenebilmektedir. Diger bir ifadeyle,
Brent petrol getirilerinden platin getirilere dogru pandemi sonrasi orta ve uzun vade de
volatilite yayilim etkisi oldugunu géstermektedir. Bunun yani sira 8 katsay1 tahminin %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmasi, Brent petrol getiri volatilitesinin
platin getiri volatilitesi tizerinde pandemi sonrasinda uzun doénemde onemli etkileri
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, Brent petrol getirilerinden platin getirilerine
dogru uzun vadeli volatilite yayilimi oldugu goriilmektedir. Ancak @ + £ < 1 katsayi
tahminin 1’e olduk¢a yakin olmasi, pandemi dncesi 128-256 giinliik yatirim dongiilerinde
Brent petrol ile platin getirileri igin kosullu volatilitenin kalic1 olma olasiliginin daha yiiksek
oldugu gostermektedir. Bu durum, piyasalarin getirilerini orta ve uzun vade de yavasca
dengede tuttugu ve soklarin yavag yavag elimine oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla,
volatilite ve korelasyon katsay1 tahminleri, uzun vade de bu piyasalardaki yatirimeilarmn
soklar sonucunda ani bir kayipla kargilagma ihtimalinin daha diisiik oldugu gostermektedir.
Tablo 10’da dogal gaz ve paladyum getiri serilerine ait 512-1024 giinliik yatirim dongiilerini
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inceleyen wavelet uyum analizine dayali DCC-GARCH yaklagimmin sonuglari
sunulmustur.

Tablo: 10
512-1024 Giinliik Yatirnm Dongiilerinde Dogal Gaz ile Paladyum Getirilerine ait
DCC-GARCH Modeli Sonuclar:

Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olasilik Degerleri
Sabity 3.07973e-10 8.38633e-11 3.67232™" 0.0002
Sabitz 9.06864e-09 1.72824e-09 5.24734™ 0.0000
a 0.12225 0.00483 25.29533™ 0.0000
a 0.10960 0.00423 25.93016™ 0.0000
B 0.38561 0.01672 23.06074™ 0.0000
B2 0.40793 0.01821 22.40127™ 0.0000
DCCq 0.21476 0.01292 16.62616™" 0.0000
DCCg 0.78472 0.01299 60.41290™ 0.0000
Not: *¥%, ** ye *sirasiyla %1, %5 ve %10 giiven araliginda istatistiksel anlamlilig ifade ktedir.

Tablo 10’da yer alan bulgular incelendiginde, dogal gaz ile paladyum getirilerinin «
ve [ tahminlerinin toplami 1’den kiigiik oldugunu ortaya koymaktadir. DCC-GARCH
sonucuna dayanarak ayni zamanda 512-1024 giinliikk yatirnm dongiilerinde dogal gaz ve
paladyum getirileri i¢in « tahminlerin %1 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
olmasi, bu paladyum getiri volatilitesi iizerinde dogal gaz getirilerinin kisa vadeli etkisini
gostermektedir. Diger bir deyisle, dogal gaz getirilerinden paladyum getirilerine dogru kisa
vadeli volatilite yayilimi oldugunu gostermektedir. Bunun yani sira 8 tahminin %1
anlamlilik diizeyinde anlamli olmasi, dogal gaz getiri volatilitesinin paladyum getiri
volatilitesi iizerinde uzun vadeli 6nemli etkileri oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle,
dogal gaz getirilerinden paladyum getirilerine dogru uzun vadeli volatilite yayilim etkisi
oldugu bulunmaktadir. Ancak a + B < 1 katsay1 tahminlerinin 1’e olduk¢a yakin olmasi,
512-1024 yatirnm dongiilerinde dinamik korelasyonlarin sabit bir seviye etrafinda
dalgalandigin1 ve ortalamaya donme egilimindeki bir siirece sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayn1 zamanda, giinliik yatirim dongiilerinde dogal gaz ile paladyum getirileri
icin kosullu volatilitenin kalict olma ihtimalinin daha yiiksek oldugu da séylenebilmektedir.
Bu durum, piyasalarm getirilerini yavasca dengede tuttugu ve soklarin yavasca azaldigini
gostermektedir. Dolayisiyla, volatilite ve korelasyon katsayilarmm sonuglari, bu
piyasalardaki yatinmcilarin volatilite soklar1 sonucunda ani bir kayipla karsilasma
ihtimalinin daha diisiik oldugu ifade edilebilir.

6. Sonug¢

Diinya ekonomisindeki artan belirsizlikler ve fiyat dalgalanmalari, yatirimeilar igin
risk yonetimi ve portfoy ¢esitlendirmesini kaginilmaz hale getirmektedir. Risk yonetiminde,
degerli metaller gibi tiirev Uriinlerin etkilesimleri, yatirim stratejilerinin belirlenmesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Literatiirde, yatinm getirisini optimize etmek amaciyla
portfoye dahil edilen disiik korelasyonlu varliklarin, kriz dénemlerinde korelasyonlarinin
artabilecegi sik¢a tartisilmaktadir. Bu nedenle, ¢alismada enerji emtia ve kiymetli metal
piyasalarina ait fiyat getirileri arasindaki volatilite yayilimi1 wavelet uyum analizine dayali
dinamik kosullu korelasyon yaklagimi ile incelenmektedir.
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Kiymetli metaller, emtia olarak kabul edilmekte olup bu varliklarin spot ticareti,
vadeli islemleri ve yatinm fonlar1 kapsaminda alim satimi gergeklestirilmektedir.
Yatirimcilar, hedgerlar, arbitrajcilar, spekiilatorler, analistler ve ekonomistler bu iglemleri
yapabilmektedir. Altin, giimiig, platin ve paladyum gibi yiiksek likiditeye sahip degerli
metaller, yatinmcilar ve hedgerlar i¢in ¢ogunlukla enflasyon ve déviz kuru riskinden
korunma saglayabilmektedir. Ayrica, bu metaller spekiilatorler ve arbitrajcilar tarafindan
kisa vadeli islemler igin de kullanilmaktadir. Bu baglamda, kiymetli metallerin fiyat
olusumunu etkileyebilecek her bilgi, yatirnmcilar ve diger ilgili taraflar i¢in biiyiikk 6nem
tagimaktadir Dolayisiyla, arastirmanin 6nemli katkilarindan biri, farkli yatirim dongiilerine
gore zamanla degisen kosullu korelasyon yaklagimini kullanarak hem COVID19 pandemisi
hem de Rusya-Ukrayna savasinin etkilerini dikkate alarak, enerji emtialari ile kiymetli metal
piyasalarindaki fiyat ve getiri dinamiklerini anlamaya ve bu bilgileri yatirim kararlarinda
kullanmaya katk1 saglamasidir.

Wavelet uyum analizi bulgularina gére, Brent petrol getirilerinden altin, giimis ve
platin getirilerine dogru uzun dénemli ve genellikle pozitif bir karsilikli etkilesim etkisi
tespit edilmistir. Paladyum getirilerinden dogal gaz getirilerine dogru ise yine uzun dénemli
bir karsilikli etkilesim goriilmistiir. Belirlenen bu uzun donemli yatirim dongiileri igin
uygulanan dinamik kosullu korelasyon analizleri, her bir yatirrm dongiisii i¢in kosullu
korelasyon ve volatilite kaliciligina dair bulgular ortaya koymustur. Iki asamali analizlerin
sonucu degerlendirildiginde, Brent petrol ile altin, giimis ve platin getirileri arasinda
cogunlukla finansal piyasa kaynakli uzun dénemli bagimliligin yani sira korelasyon ve
volatilite yayilimi oldugu diistincesi gliclenmektedir. Paladyum ile dogal gaz getirileri
arasindaki uzun donemli bagimlilik, korelasyon ve volatilite yayiliminin ise gogunlukla
endiistriyel tretim, arz ve talep kaynakli oldugu disiincesini pekistirmektedir. Ayrica,
paladyumun yatirim araci olarak degil, daha ¢ok iiretim araci olarak ekonomik konjonktiirde
yer aldig1 ve petrol ile birlikte ekonomik durumu takip ettigi goriilmiistir.

COVID19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle kiiresel ekonomideki
belirsizlikler artmig, kiiresel tiretim ve talepte azalma meydana gelmistir. Makroekonomik
riskin artmasi, yatirimcilari hedge etme yontemlerini diislinmeye yonlendirmistir. Bu
baglamda, kriz donemlerinde menkul kiymetlestirilmis emtialar, alternatif bir yatirim araci
olarak daha fazla ilgi ¢ekmislerdir. COVID19 ve Rusya-Ukrayna savasinin petrol ve degerli
metaller arasindaki pozitif iligkiyi giiglendirdigi ve bagimlilig1 artirdig: saptanmustir. Ayrica,
COVID19 pandemisinin petrol kaynakli volatilite aktarimini degerli metallere dogru
giiglendirdigi gdzlemlenmistir. Ozellikle altin ve giimiisiin, kriz donemlerinde giivenli bir
yatirim araci 6zelligi gosterdigi tespit edilmistir. Ote yandan, platin fiyat getirilerinin petrol
fiyat getirileri ile dogrusal ve pozitif bir iligki igerisinde oldugu tespit edilmistir. Ewing ve
Malik (2013), Mensi vd. (2015), Yaya vd. (2016), Rehman vd. (2018), Zhang vd. (2018),
Chen ve Qu (2019) ve Yildirim vd. (2020) ¢alismalarinda, benzer sekilde petrol ve degerli
metaller arasindaki volatilite yayilimina dair kanitlar elde etmislerdir.

Elde edilen bu bulgular, 6zellikle uzun vadeli yatirim ufkuna sahip yatirimeilar igin
6nem arz etmektedir. Portfoylerine enerji ve kiymetli metal varliklarim dahil etmek isteyen
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yatirimetlarin, uzun vadeli yatirim ufkunda bu varliklar arasindaki etkilesim ve yayilim
etkilerini dikkate almalar1 faydali olacaktir. Bu baglamda, emtialara dayali portfoy olusturan
yatirimeilarin, 6ncelikle emtia piyasasinda yasanan gelismeleri yakindan takip etmeleri
gerekmektedir. Ayrica, yatirnmcilarin portféy olusturma, risk yonetimi ve alim satim
islemlerinde yatirim ufuklarina (kisa, orta ve uzun dénem) baglh olarak karar almalar1 uygun
olacaktir. Bu aragtirmanin, bu yoniyle yatinmcilara ve diger ilgili taraflara katki
saglayabilecegi diisiiniilmektedir.
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