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OZET
Anahtar Kelimeler: Calismada, altin piyasasi zvmni volatilite endeksinden (GVZ) altin piyasasina ve
Altin, Brent Tipi Ham ham petrol piyasasi zimni volatilite endeksinden (OVX) Brent tipi ham petrol
Petrol, GVZ Endeksi, pivasasina dogru getiri ve volatilite yayihmlari, farkli piyasa kosullari ile

OVX Endeksi, Covid-19 karakterize olan Covid-19 dncesi ve sonrast igin Cok Degiskenli VAR-EGARCH
yontemi ile incelenmistir. Analizler sonucunda, her iki dénem icin de GVZ
endeksinden altin piyasasina dogru bir getiri etkilesimi belirlenememistir. Buna

Makale gelis tarihi: karsin her iki dénemde de, GVZ endeksinin gecikmeli soklarindan altin piyasasina
31.10.2024 dogru volatilite aktarimlar: bulgulanmistir. Dolayisiyla GVZ endeksinden altin

pivasasina dogru getiri ve volatilite etkilesiminin Covid-19 krizi ile birlikte
Kabul tarihi: degisiklik sergilemedigi bulgusuna ulasimstir. Diger taraftan Covid-19 dncesinde,
14.02.2025 OVX endeksinden Brent tipi ham petrol piyvasasina dogru bir getiri yayilimina

ulasiimasina ragmen Covid-19 sonrasinda, bu aktarim mekanizmaswin zayifladigi
goriilmiistiir. Ayrica, Covid-19 oOncesinin aksine sonrasinda, OVX endeksinin
gecikmeli soklarindan Brent tipi ham petrol piyasasina dogru bir volatilite yayilimi
belirlenmistir. Ulasilan sonug, OVX endeksinden Brent tipi ham petrol piyasasina
dogru getiri ve volatilite etkilesiminin Covid-19 krizi ile birlikte farklilastig
anlamina gelmektedir.

ABSTRACT
Keywords: In this study, the return and volatility spillovers from the gold market implied
Gold, Brent Crude Oil, volatility index (GVZ) to the gold market and from the crude oil market implied
GVZ Index, OVX Index, volatility index (OVX) to the Brent crude oil market are examined with the
Covid-19 Multivariate VAR-EGARCH method for pre and post Covid-19 periods

characterized by different market conditions. As a result of the analysis, no return
interaction from the GVZ index to the gold market was found for both periods. On
the other hand, volatility transmission from lagged shocks of the GVZ index to the
gold market was found in both periods. Therefore, we find that the returns and
volatility spillovers from the GVZ index to the gold market did not change with the
Covid-19 crisis. On the other hand, although there was a return spillover from the
OVX index to the Brent crude oil market before Covid-19, this transmission
mechanism weakened after Covid-19. Moreover, unlike to the pre-Covid-19 period,
a volatility spillover from the lagged shocks of the OVX index to the Brent crude oil
market was found after the pandemic. This finding suggests that the return and
volatility interaction from the OVX index to the Brent crude oil market has diverged
with the Covid-19 crisis.

* Bu makale, yazar Enes YILDIZ 1n, Dog. Dr. Miislim POLAT danismanliginda gergeklestirilen “Volatilite Endekslerinden Finansal Yatirim
Araglaria Dogru Getiri ve Volatilite Yayilimi: Covid-19 Oncesi ve Sonrasinin VAR-EGARCH ile Analizi” baslikli doktora tez calismasindan
dretilmistir.
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1. GIRIS

Dogada ¢ogu zaman dogal halde bulunan ve saf bir element olan altin; parlak sar1 rengi, asitlere karsi yiiksek
direnci ve kolay islenebilme kabiliyeti gibi birtakim niteliklerinden dolay1 ilk¢aglardan bu yana insanlarin ilgisini
cekmistir. Miicevherat yapimindan tip bilimine kadar birgok farkli alanda kullanilan altin, para ile olan tarihi
baglar1 nedeniyle, neredeyse biitiin toplumlarda ve kiiltiirlerde yerlesik bir karakter haline gelmistir. Giiniimiizde
altin, hem maddi bir deger hem de psikolojik bir giiven unsuru olarak yatirim araci niteligi tasimaktadir. Zaman
icinde kiiresel ekonomik sistemin genisleyerek yeni yatirim araglarinin ve alanlarinin kesfedilmesi dahi, altina olan
pozitif yonlii toplumsal bakis acisin1 degistirememistir.

Altin, binlerce y1l boyunca bir deger deposu, degisim araci ve zenginlik 6l¢iitii olarak goriilmistiir. Hala diinyanin
dort bir yanindaki merkez bankalari, para birimi degerini desteklemek amaciyla altin rezervi biriktirmeye devam
etmektedirler. Ozellikle geleneksel yatirimeilar, altini, enflasyona veya Dolar’in diisiisiine kars1 bir koruma arac1
olarak algilamaktadirlar. Bu yaklasima gore, altin Dolar cinsinden fiyatlandirildig: i¢in Dolar’in deger kaybetmesi
halinde altinin nominal degeri yiikselme egiliminde olacagindan, altinin gercek degeri korunabilmektedir. Ote
yandan fiziksel bir varlik olan altinin kendine 6zgii bir degeri de bulunmaktadir. Altinin bu degeri, gelecekteki
kazanclara ya da borglara bagli olmamakta ve altina yapilan yatirim, temerriit riski tagimamaktadir. Altin gibi diger
emtialar (giimiis, petrol, tarimsal emtialar vb.) da bu 6zellikleri paylasabilmektedirler. Ancak altin, bilhassa varlik
fiyatlarinin diistiigli donemlerde, diger emtialara nazaran farkli davraniglar sergileyebilmektedir. Son deneyimler,
diger finansal varliklarin aksine altinin degerinin, negatif yonlii piyasa soklarina kars1 tepkisel bir yiikselme egilimi
gosterdigini ortaya koymaktadir (Baur & McDermott, 2010: 1887-1888).

Bir Atlas Okyanusu denizi olan Kuzey Denizi; Biiyilik Britanya, Danimarka, Norveg, Almanya, Hollanda, Fransa
ve Belgika tilkeleri arasinda bulunmaktadir. Bu denizden ¢ikartilan Brent tipi ham petrol (Londra Brent ya da Brent
Blend) ise, adini, Biiyiik Britanya’nin kuzeydogusundaki “Broom”, “Rannoch”, “Etieve”, “Ness” ve “Tarbat”
tabakalarmin bag harflerinden almaktadir. Diinya petrol ticareti agisindan biiyiikk bir 6neme sahip olan Brent
petrolii, Avrupa petrol piyasasina arz edilen Orta Dogu ve Afrika menseili petroliin fiyatlandirilmasinda referans
olarak kullanilmaktadir. Hafif ve tatli (diisiik siilfiir oranina sahip) olan Brent petrole ait finansal enstriimanlar, bu
emtiaya yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢in ICE (Intercontinental Exchange) ve NYMEX (New York
Mercantile Exchange) borsalarinda islem gérmektedir (Bayrag, 2019: 50).

Finansal piyasalar agisindan Brent tipi ham petroliin 6nemi; uluslararasi petrol piyasasinda fiyat belirleyici
roliinden, yatirim araci olarak kullanilabilirliginden, risk yonetimine olan katkisindan ve enflasyon, tiiketici
harcamalar1 ve ekonomik biiylime gibi gostergeleri etkileyebilmesinden kaynaklanmaktadir. Brent petroliine
dayali olan yatirim araglari, kapsamli bir portfoy ¢esitlendirmesi saglamakta olup; risk ve getiri arasindaki dengeyi
desteklemektedir. Bu 6zellikler, Brent tipi ham petrol ile finansal piyasalar arasindaki baglantilarin arastirilmasin
tesvik etmektedir.

Altin ve Brent tipi ham petrol gerek uluslararas: diizeydeki getiri profilleri ve risk toleranslar1 gerekse likidite
durumlari ve piyasa derinlikleri bakimindan finansal piyasalarin merkezinde yer almaktadirlar. Ayrica, bu finansal
varliklar, kiiresel piyasa trendlerini ve genel ekonomik aktiviteyi yansittiklarindan, bireysel/kurumsal piyasa
katilimcilart tarafindan siklikla takip edilmektedirler. Dolayisiyla altin ve Brent tipi ham petroliin diger finansal
enstriimanlarla olan iligkisinin incelenmesi; dogru yatirim stratejilerinin izlenmesi, varlik tahsisi, portfoy
optimizasyonu ve risk yonetimi a¢isindan dnem arz etmektedir.

GVZ volatilite endeksi, altin getirilerinin gelecek 30 giinliik volatilitesine iligkin piyasa beklentisini, GLD fonu
iizerine yazili olan genis bir kullanim fiyat1 araligindaki opsiyonlar araciligtyla tahmin etmektedir (CBOE/GVZ,
2023). Altin piyasasina iligkin beklenen fiyat degiskenligini 6lgen GVZ endeksi, bu piyasanin ileriye doniik bir
risk gostergesi olarak dikkate alinmaktadir (Dutta vd., 2019: 474). OVX volatilite endeksi ise, ham petroliin
gelecek 30 giinliik volatilitesine iliskin piyasa beklentisini, USO fonu {izerinde islem goren ¢ok ¢esitli kullanim
fiyatlarina sahip opsiyonlar araciligiyla tahmin etmektedir (CBOE/OVX, 2023). Ham petrol piyasasi
belirsizliginin ileriye doniik bir 6l¢iisiinii ifade eden OVX endeksi, tipki GVZ endeksi gibi, kendi piyasasinda 6ncii
bir risk gostergesi olarak kabul edilmektedir (Dutta vd., 2019: 474). GVZ ve OVX endeksleri; ileriye doniik
hesaplanmalar1, modelsiz bir yap1 sergilemeleri ve profesyonel piyasa katilimcilarinin hem korkularin1 hem de
coskularini yansitmalar1 bakimindan iistiin araclar olarak karsimiza ¢ikmaktadirlar.

Calismada, Cok Degiskenli VAR-EGARCH yontemi kullanilarak, sirasiyla GVZ endeksinden altin piyasasina ve
OVX endeksinden Brent tipi ham petrol piyasasina dogru getiri ve volatilite yayilimlari, farkli piyasa kosullari ile
karakterize olan Covid-19 oncesi ve sonrasi i¢in karsilagtirmal1 olarak incelenmistir. lgili literatiire bakildiginda,
GVZ ve OVX volatilite endekslerinden kendi piyasalarina dogru getiri ve volatilite yayilimlarimin, her iki dénem
icin karsilastirmal bir sekilde ele alindig1 herhangi bir calismayla karsilasiimanstir. Ote yandan Cok Degiskenli
VAR-EGARCH yaklagimina dayali bulgularin, ilgili literatiirii genisletecegi degerlendirilmistir. Ulagilan
sonuglarin, bu iki piyasadaki giincel gelismelere 151k tutarak piyasa katilimcilara yeni bir perspektif saglamasi
ve bu piyasalardaki cari aktarim mekanizmalarinin daha iyi anlagilmasina katki sunmasi1 beklenmektedir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramasinda, zimni volatilite endeksleri ile altin ve petrol piyasalar1 arasindaki iliskiyi aragtiran ¢caligmalar
ele alinmistir. Yapilan incelemelerde, finansal piyasalara ait zimni volatilite endekslerinin yayinlanmasi ile birlikte
aragtirmalarin gittikce yogunluk kazandigi goriilmiistiir. Bu kapsamda ilgili literatiir Tablo 1°de sunulmustur:
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Tablo 1. Zimni Volatilite Endeksleri ile Altin ve Petrol Piyasalar1 Arasindaki iliskiyi Arastiran Calismalar

Yazarlar Veri Seti Yontem Ulagilan Bulgular
Degiskenler: . .
Gold, S&P500 index,  Asimetrik - . .
_ _ WGBIUS. EUR/USD ve Dinamik Kosullu YIX epdeksmln, altin ve S&P 50.0. gnde.k51 arasindaki
Miyazaki VIX ' Korelasyon dinamik kosullu korelasyonda, itici bir giic olarak
vd. (2012) Arastirma Dénemi: GARCH (A- anlamli ve agiklayic1 bir 6zellige sahip oldugu ifade
J—M 01.2000 — 29 07' 2011 DCC-GARCH) ve  edilmistir.
L N AR-EGARCH
(glinliik veriler)
%)%%EVZ DVIX (s(l)%gk))Tn Pay piyasasi oynakligindan, altin ve doviz kuru
' ! ! ’ o oynakliklarma dogru gii¢lii ve tek yonlii yayilma etkileri
(Bzaodfg)ah vd. Eg\ﬁrylz Bgr\llefni' Degl@eonl l};zli;yans gozlemlenmistir. Altin ve doviz kuru oynakligi arasinda
—h 06.2008 — 30 12' 2011 Tanimiama ise; pozitif, benzer biiyliklikte ve ¢ift yonli yayilma
(gl'linli.ik veriler) - Yaklagim etkileri tespit edilmistir.
Degiskenler:
Jubinski & rACi;JII)(i, [Aséll\bl\e/rioz?\lzlé Glosten- Altin ve giimiis vadeli islem getirileri ile VIX volatilite
Lipton ADOL’L AR Jagannathan- end.e.ksi‘ a}rasmda pozi.ti.f yonli, .petrol Vadeli islerp
(2013) Arastirma Dénemi: Runkle GARCH getlrllq} 11.e VIX volatilite endeksi arasinda ise negatif
4—02.01.1990 ~ 31'12'.2010 (GJR-GARCH) yonlil iliskilere ulasiimistir.
(glinliik veriler)
ARDL Sinir Testi,
Granger
Desiskenler: Nedenselli.k.Te?,ti, Hisse senedi,. doviz . }(uru, ham petrol ve altin
_ _g_S—GVZ oVX 'VIX ve EVZ Genellestirilmis ~ piyasalarma ait volatilite endeksleri arasinda uzun
Liu vd. Ara t’1rma D’tinemi' Tahmin Hatas1 doénemli bir denge iliskisi bulunamamustir. Buna karsin
(2013) m7 2012 Varyans hisse senedi ve doviz kuru volatilite endekslerinin, ham
N 1'.'k 1 o Ayrigtirmasi ve petrol volatilite endeksinin Granger nedeni oldugu tespit
(giinliik veriler) Genellestirilmis  edilmistir.
Etki-Tepki
Fonksiyonu
Degiskenler:
China, India, Brazil,
l\R/lleSilg(’J S&lglgéglca’ Altin ve petrol ﬂyatlarl ile b.unlarg aiF .Vf)latilite
Thailana Chile ' Dogrusal endekslerinin pay piyasalari lizerindeki etkisinin, ‘hem
Raza vd. Indonesif;, Goldy price, Olmayan ARDL kls.a her.n de uzurl donemde dogrusal olmadig ifade
(2016) Gold volatility, Oil price Sumir Testi edilmistir. Bu baglamda altin ve petrol fiyatlarinda
ve Oil volatility (NARDL) n{eydana geler} oynakliklarin, hem klsa hem de uzun
Arastirma Dénemi: donemde, gelismekte olan pay piyasalarini negatif
—5—2008 10cak — ' yonde etkiledigi gdzlenmistir.
2015/Haziran
(aylik veriler)
.. . Altin, ham petrol ve Hindistan pay piyasasina ait
%ﬁ%’l dvix ve ARDL Simir Testi volatilite endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkileri elde
_ in diavix’ ve Kyrtsou-Labys edilmigtir. Bu kapsamda altin ve ham petrol volatilite
Bouri vd. Arastirma Dénemi: Dogrusal endekslerinin, Hindistan pay piyasasina ait volatilite
(2017) m ol rﬁayan endeksini pozitif yonde etkiledigi belirtilmistir. Yine

2016/May1s
(glinliik veriler)

Nedensellik Testi

altin ve ham petrol zimni oynakliklarindan, Hindistan
pay piyasast zimni oynakligmma dogru asimetrik
nedensellik iligkileri goriilmistiir.
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Degiskenler:
India VIX, Gold, Qil ve

Markov Dinamik

Yiiksek oynaklik sirasinda, Hindistan VIX ile petrol
fiyatlar1  arasindaki  zamanla  degisen  kosullu
korelasyonlarda, keskin bir artis hesaplanmigtir. Diisiik

Chittineni FedRate Reiim Deisim oynaklik sirasinda ise, Hindistan VIX ile petrol fiyatlari
(2018) Arastirma Donemi: J Mo deflgi ¥ arasindaki etkilesimin, daha diisiik oldugu gozlenmistir.
02.03.2009 — 30.06.2018 Ote yandan diisiik oynaklik sirasinda, altinin Hindistan
(glinliik veriler) VIX iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadig1
kesfedilmistir.
Degiskenler: DCC- ABD ve BRICS pay piyasalar ile stratejik emtialara
Brazil, Russia, India, MVGARCH (petrol ve altin) ait bilgi iletim ag1 entegrasyon yapisinin
China, South Africa, Modeli ve kararsiz oldugu ve bu yapinin zamanla degistigi tespit
Jivd. (2018) OVX, GVZ ve VIX Dinamik Kosullu  edilmistir. Buna gore politik, savag, makroekonomik ve
Arastirma Donemi: Korelasyonlar1 finansal olaylarm etki kaliplari farklidir. Dolayistyla
16.03.2011 - 09.12.2016 Iceren MST bazi olaylar yalnizca yerel piyasalar iizerinde, digerleri
(glinliik veriler) Grafik Yaklagimi  ise kiiresel 6lgekte etkiye sahiptir.
Degiskenler: Johansen Es
Saka Ilgin LNGOLD ve LNVIX P . VIX volatilite endeksi ile kiiresel altin piyasasi arasinda
- .. Biitiinlegsme Testi . e e S
& Sart Arastirma Donemi: ve Granger uzun don.em.h. bllr.111sk1.ye gla§11m1§ a.ncak herhangi bir
(2018) 31.12.200.7 —29.12.2017 Nedensellik Testi nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
(aylik veriler)
Siradan En Kiigiik
o . Kareler Yontemi,
Degiskenler: Sims (1980)
OVX, VIX, GVZ, USD Yaklasimina OVX endeksinde ortaya ¢ikan bir sok sonucunda VIX ve
Index, BRSI, KWTSI, Daval i{ | GVZ endekslerinde anlamli diizeyde soklar meydana
Algahtani OMNSI, QTSI, SARSI ve ayall Yapisa' o omedigi ileri  sirilmistir. Buna karsihk VIX
Olmayan VAR .2 ; " e
(2019) UAESI Modeli ve VAR endeksinin  GVZ endeksine pozitif gsoklar ilettigi
Arastirma Dénemi: Granger belirlenmistir. Ayrica, VIX endeksinden GVZ endeksine
?Sﬁg}ﬁio\?:ﬂ}e]r.)ﬁ.OB.ZOlS Nedensellik/Blok dogru nedensellik iliskisi elde edilmistir.
& Digsallik Wald
Testi
Dogrusal olmayan ARDL yaklasimi, ham petrol ve
Dogrusal ve kiymetli maden piyasalar1 arasindaki uzun donemli
Degiskenler: Dogrusal iliskiyi basarili bir sekilde yakalamig fakat dogrusal
OVX, GVZ, VXSLV ve Olmayan ARDL  ARDL yaklasimi, bu iliskiyi yakalamada basarisiz
Dutta vd. VXGDX Sinir Testleriile  olmustur. Buna karsin Dogrusal Olmayan Granger
(2019) Arastirma Donemi: Kyrtsou-Labys Nedensellik Testi’nin asimetrik versiyonuna gore, ham
16.03.2011 — 30.06.2017 Dogrusal petrol ve altin piyasalar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik
(glinliik veriler) Olmayan iliskileri s6z konusu iken; simetrik versiyona gore, altin
Nedensellik Testi  piyasasindan petrol piyasasma dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi mevcuttur.
.. . Barone, Adesi ve . et e
Degiskenler: Whaley (BAW) Ham petrol fiyatlar1 ile OVX arasinda giiglii bir iliski
OVX, DOVX, ROVX, Yaklagimina bulunmustur. Bu dogrultuda WTI ham petrol fiyatlari ve
. WTI, DWTI, RWTI, ETF, ABD petrol fonu ile OVX arasinda negatif yonlii
Shaikh Dayali Yapay . o
(2019) DETF ve RE"TF ) Sinir Agi Modeli ammeﬁrlk Illskller hesaplar}mlstlr. Bunun yant sira
Arastirma Dénemi: ile Kantil OVX’in, kiiresel finansal krizler sirasinda sakin kaldig:
2007/May1s — 2016/May1s fakat kriz sonras1 donemde yiikselme egilimine girdigi
e - Regresyon . o
(gtinliik veriler) 7 ifade edilmistir.
Analizi
Degiskenler:
VIX, DXY, VDAX ve
Yildirim Cco . Ham petrol fiyat1 ile VIX volatilite endeksi arasinda
(2019) Arastirma Donemi: ARDL Stnir Testi uzun donemli herhangi bir iliskiye ulagilamamustir.

01.01.2000 — 30.04.2019
(glinliik veriler)
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Degiskenler:

ALTIN, OILPRICE, VIX volatilite endeksi disindaki  diger tim
Giilhan BIST100, USD ve VIX Granger degiskenlerin, altin fiyatlarinin Granger nedeni oldugu
(2020) Aragtirma Dénemi: Nedensellik Testi  dile getirilmigtir. Altin fiyatlarin ise, VIX volatilite
13.12.2015 - 12.01.2020 endeksinin Granger nedeni oldugu goriilmiistiir.
(haftalik veriler)
Degiskenler:
OVX, GVZ, EUR, AUD, Toplam zaman alam1 yayilmalarinin  biiyikk bir
GBP, CAD, CHF, SEK, Barunik ve boliimiinii, kisa donemli risk yayilmalarmin olusturdugu
JPY, NOK, SGD, HKD, Kiehlik (2018) tespit edilmistir. Ayrica, doviz piyasalarindan altin ve
Ding vd. CNY, KRW, MXN, Yaklasimina petrol piyasalarina dogru risk yayilmalarinin, ters
, , , yondeki  ris yayllmalarindan  giicli ~ oldugu
2021 MYR, RUB, ZAR, BRL Davalt sZaman- deki isk Imalarind: | ldug
ve INR Freians Analizi belirlenmistir. Avrupa borg¢ krizi ve Covid-19 salgini
Arastirma Donemi: sirasinda ise, altin ve petrol piyasalart ana risk alicilari
04.06.2008 — 05.11.2020 olarak tespit edilmistir.
(glinliik veriler)
Desiskenler: Tirkiye acisindan, VIX volatilite endeksi ile diger
—eslkan el degiskenler  arasinda uzun  donemli iligkiler
. VIX, ALTIN, BIST, SN - IR
Miinyas & CDS. EURO ve USD bulunmustur. Bu iligkiler, Dolar kuru i¢in negatif yonlii,
Bektur Ara t‘lrma Dénemi: ARDL Sinir Testi  diger degiskenler i¢in pozitif yonlii olarak belirlenmistir.
(2021) 03.01.2005 — 31.12.2019 Yapilan Kkatsayr tahmini sonucunda ise, ALTIN
( il'lnli.ik veriler)' ' degiskeninde yasanan 1 Dbirimlik artisin, VIX
& degiskenini, 0,007 birim arttirdig1 hesaplanmistir.
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda, altin ve
Degiskenler: Toda-Yamamoto  Bitcoin degiskenleri arasinda iki yonli bir nedensellik
Sokmen & Gold ve Bitcoin Nedensellik Testi iliskisi saptanmustir. Maki egbiitiinlesme testi sonucunda
Giirsoy Arastirma Dénemi: ve Maki ise bahse konu degiskenler arasinda uzun dénemli bir
(2021) 10.01.2014 - 11.12.2020 Esbiitiinlesme iliskiye ulasilamamustir. Bulgular, uzun dénemde her iki
(giinliik veriler) Testi yatirim aracinin da ayni portfoye dahil edilmesinin, risk
azaltic1 bir etkiye yol agacagini ortaya koymustur.
Degikenler: =~ VIX volatilite endeksinden altin, platin ve paladyuma
VIX, ALTIN, GUMUS, RN o) & = L .
; dogru istatistiki olarak %5 onem diizeyinde nedensellik
PLATIN ve 2
Tungel vd. PALADYUM Toda-Yamamoto  iligkilerine ulasilmistir. Buna karsihk ne VIX
(2021) Arastirma Dénemi: Nedensellik Testi  endeksinden giimiise ne de altin, giimiis, platin ve
10.01.2014 — 02.01.2020 paladyumdan VIX endeksine dogru nedensellik iligkileri
(gi.inli.ik veriler) o elde edilememistir.
Altin ve glimiis fiyatlart (GCF ve SIF), altin ve giimiis
Johansen ve . . . .
Desiskenler: Nielsen (2012) endeksler} (GDX ve SLV) ile altin ve giimiis volatilite
_g_S—GCF SIF G'DX SLV Yaklasimina endekslerinin (GVZCLS ve VXSLVCLS) iigii arasinda
Yava vd GVZ’CLS’Ve VXYSLV(")LS Da athesirli da kesirli esbiitiinlesme iligkileri g6zlemlenmistir.
(203;1) ' Arastirma Donemi: Esgﬁtﬁnlesme Ayrica altin ve giimiig fiyatlann ile altin ve glimis
04.05.2011 — 31.07.2020 Vektor endeksleri arasindaki uzun doénemli iliskinin sabit
( '.'nl'.'k eriler)- ' Otorearesvon oldugu, bu emtialar ile volatilite endeksleri arasindaki
guniuk v Modeli ?FC%I/ AR) uzun donemli iliskinin ise zamana gore degistigi tespit
edilmigtir.
w: Tek D?glskenh VIX volatilite endeksi ile temsil edilen yatirimer
Military Index, Gold, Dogrusal . ) . ..
. duyarliliginin; altin fiyatlari iizerinde anlaml ve pozitif
Crude Oil ve VIX Regresyon W N AR
He (2022) Arastirma Donemi: Analizi ve yonlii, ham petrol fiyatlar1 {izerinde istatistiki agidan
24.04.2021 — 24.04.2022 Korelasvon anlamli olmamakla birlikte pozitif yonlii etkilere sahip
(gi..inli.ik veriler) o Analiz i oldugu saptanmistir.
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Degiskenler:
LnVIX, LnAltin, LnPetrol

VIX endeksi ile altin ve Brent tipi ham petrol arasinda
uzun donemli iligkiler bulunmustur. Buradan hareketle

(Szeétzl(za)ya Xera{dltllilllidg}'/dnemi' ARDL Sinir Testi ~ VIX volatilite endeksi tizerinde altin fiyatlarinin pozitif
2015/01 — 2021/02 yonlii, Brent petroliin ise negatif yonli etkisi
(haftalik veriler) gozlenmistir.
Gegmis donem petrol fiyatlarmimn cari petrol fiyatlari
tizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu
Bﬁ:f]i(i)rlllli nflg ']?gsti goriilmiistiir.  VIX endeksinin ise, petrol fiyatlar
Degiskenler: Grasn er ' lzerinde negatif yonli bir etkiye sahip oldugu
Oil Price, Gold Price ve Ne densell?k Testi anlagilmigtir. VIX endeksinin, hem petrol hem de altin
Hapau VIX Index Vekidr " fiyatinin Granger nedeni oldugu da belirlenmistir.
(2023) Arastirma Donemi: Otoreqresvon Bunun yani sira VIX endeksindeki bir sokun, soktan
2013/Ocak — 2023/Mayis Mo deligve I)E/tkif sonra gelen ikinci ¢eyrekte petrol fiyatinda belirgin bir
(aylik veriler) Teoki diisiise yol agtig1 ve ardindan salmimlara sebep oldugu
Fonksiponlarl tespit edilmistir. Altin fiyati iizerinde ise, baslangicta
y hafif bir diisiise yol a¢sa da uzun vadede 6nemli bir etki
yaratmadig1 saptanmistir.
Degiskenler: Vektor
LELIsKener Otoregresyon
LVIXt, GBIST100t, i Latili ksini | getirilerini
) GDOLARt GALTINt ve Modeli, G_ranger VIX volatilite endeksinin, petrol getirilerinin Granger
Ozhan vd. GPETROLYI Nedensellik/Blok  nedeni oldugu belirlenmistir. Etki-tepki fonksiyonlari
(2023) Arastirma Dénemi: Digsallik Wald ise, soklara en uzun siire tepki veren degiskenin VIX
s : - - . . .
2002/0cak — 2021/Aralik Testi ve Etki— volatilite endeksi oldugunu ortaya koymustur.
Ny Tepki
(aylik veriler) Fonksiyonlar1

Literatiir taramasindan goriilecegi lizere, genellikle zimni volatilite endekslerinden en yaygin olarak bilinen VIX
endeksi ile altin ve petrol piyasalari arasindaki iliskiler ¢ok farkli analiz teknikleri kullanilarak incelenmistir.
Nitekim VIX endeksi, her ne kadar ABD pay piyasalarina yonelik hesaplansa da, oncii bir volatilite gostergesi
olarak kiiresel piyasalardaki riski degerlendirmek iizere siklikla tercih edilmektedir. Buna karsin altin ve ham
petrol piyasalari ile bu piyasalara iligkin zimni volatilite gostergeleri arasindaki iligkileri analiz eden ¢aligmalar da
bulunmaktadir. Ornegin, Shaikh (2019) tarafindan yapilan arastirmada, ham petrol fiyatlar1 ile OVX endeksi
arasinda gii¢lii bir iligki tespit edilmistir. Yaya vd. (2021) tarafindan ise, altin fiyatlari ile altin volatilite endeksi
arasinda zamana gore degisen bir kesirli esbiitiinlesme iliskisine ulagilmistir. Ancak, ilgili literatiire bakildiginda,
altin ve ham petrol piyasalar ile bunlara ait zimni volatilite gostergeleri arasindaki iligkileri pandemi oncesi ve
sonrast i¢in karsilastirmali olarak analiz eden yani kriz donemi ile birlikte ortaya ¢ikmasi muhtemel yeni aktarim
mekanizmalarini belirlemeyi amaglayan herhangi bir ¢alisma ile kargilagilmamistir.

Calismada, GVZ endeksinden altin piyasasina ve OVX endeksinden Brent tipi ham petrol piyasasina dogru getiri
ve volatilite yayilimlari, Covid-19 dncesi ve sonrast donemler igin karsilagtirmali olarak incelenmistir. Boylece
s0z konusu piyasalardaki kisa vadeli oynaklik beklentilerinin cari piyasa kosullari {izerindeki gilincel/degisen
rolleri saptanmaya caligilmigtir. Ayrica, metodolojik olarak bazi avantajlari ile 6n plana ¢ikan Cok Degiskenli
VAR-EGARCH yaklasimindan yararlanilmigtir. Elde edilen bulgularin; kiiresel diizeydeki bireysel/kurumsal
yatinmcilarin tercihlerine, portfoy/risk yonetimine ve politika yapicilarin kararlarina katki saglayacagi
degerlendirilmektedir.

3. METODOLOJI
3.1. Veri Seti

Calismada, sirasiyla GVZ volatilite endeksinden altin piyasasina ve OVX volatilite endeksinden Brent tipi ham
petrol piyasasina dogru getiri ve volatilite yayilimlarinin tespitinde, Covid-19 dncesi ve sonrasi donemler igin
giinliik verilerden faydalanilmistir. Covid-19 6ncesi analiz donemi 19.07.2010-28.02.2020, Covid-19 sonrasi
analiz donemi ise 02.03.2020-14.08.2023 olarak belirlenmistir. Covid-19 sonrasi analiz déneminin se¢iminde,
2020 yilinin Mart ay1 itibariyle Avrupa kitasinin koronaviriis krizinin merkez iissii haline gelmesi etkili olmustur.
Bunun yan1 sira yine ayni1 dénemde, Diinya Saglik Orgiitii tarafindan yasanan kiiresel salgin pandemi olarak ilan
edilmistir.

Degiskenlere ait giin uyusmazligi, herhangi bir tarihte bir degiskene ait verinin mevcut olmamasi halinde diger
degiskene ait verinin de goz ardi edilmesi yoluyla giderilmistir. Analizlerde, tiim degiskenlerin ABD Dolari
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cinsinden spot piyasa degerleri (oranlart) kullanilmistir. Bu dogrultuda zaman serisi verileri; Yahoo Finance, ABD
Enerji Bilgi idaresi (EIA) ve Diinya Altin Konseyi veri tabanlarindan temin edilmistir. Analizlere dahil edilen
degiskenlerin bilgileri Tablo 2’de sunulmustur:

Tablo 2. Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degiskenin Ad1 Kodu Baglanti1 Adresi Hesaplanma Bi¢imi
Altin GOLD www.gold.org Bir ons altinin ABD Dolari cinsinden fiyatidir.
- . Bir varil Brent tipi ham petroliin ABD Dolar1
Brent Tipi Ham Petrol BRENT WWW.eia.gov cinsinden fiyatidir.
GVZ Endeksi Gvz GVZ volatilite endeksine ait endeks degeridir.
finance.yahoo.com
OVX Endeksi ovX OVX volatilite endeksine ait endeks degeridir.

Not: Yukarida ifade edilen degiskenlerin logaritmik getirileri, ln(pl / pt_]) formiilii ile hesaplanmustir.
3.2. EKkonometrik Yontem

Standart (G)ARCH tipi spesifikasyonlarda, hata terimlerine ait kareler kullanilmaktadir. Dolayisiyla yukari ve
asag1 yonde gerceklesen soklarin kosullu varyansa olan etkisi simetrik varsayilmaktadir. Bu yaklagim yasanan
soklarin biiylikliigliniin dikkate alinmasina fakat isaretlerin ihmal edilmesine yol agmaktadir.

Ilk olarak Black (1976) tarafindan kesfedilen kaldirag etkisi, olumsuz soklarin, ayn biiyiikliikteki olumlu soklara
nazaran daha yiiksek bir volatiliteye sebep oldugunu 6ne siirmektedir. Burada ortaya ¢ikan asimetrik etki, Nelson
(1991)’un tasarladig1 tek degiskenli EGARCH yaklasiminda gdz oniinde bulundurulmustur. Ote yandan bir
EGARCH modeli logdogrusal olarak tanimlandigi i¢in hesaplanan katsayilarin pozitif olmamasi da miimkiin
degildir. Yani kosullu volatilitenin negatif hesaplanmasi1 s6z konusu degildir. EGARCH c¢ercevesi, standart bir
GARCH modeline kiyasla EGARCH yaklagimini avantajli kilmaktadir (Enders, 2014: 156). Bir EGARCH (1, 1)
modelinde tahmin edilen kosullu varyans esitligi asagida yer almaktadir (Eyiiboglu & Eyiiboglu, 2022: 706):

€1

2
ht—l

€1

2
t-1

log(h?) = w + Blog(h ) + a(

€t-1
)i ®

Formiil 1’deki esitlikte log(h?) = o + [1 — B(L)]™* + [1 + a(L)]g(zi—1) Ve g(z¢) = V1z¢ + V2llze] — Elz¢|]
olarak kabul edilmektedir. Bununla beraber “o” ve “B” terimleri sabit parametreler, “y” terimi kaldira¢ etki
parametresi, “w” terimi ise sabit bir degerdir. Istatistiksel acidan anlamli olmakla birlikte “y” parametresinin
“0”dan farkli bulunmasi, modelin asimetrik bir karakter sergiledigini, diger bir ifadeyle asimetrik etkinin s6z
konusu oldugunu gostermektedir. Ayrica, “y,” parametresi asimetrik etkiyi (isaret etkisini), “y,” parametresi ise
bu etkinin biyiikligiinii (boyut etkisini) simgelemektedir.

Nelson (1991) tarafindan gelistirilen tek degiskenli EGARCH yaklasimi, daha sonra Koutmos & Booth (1995)
tarafindan ¢ok degiskenli olacak sekilde tasarlanmistir. Devaminda Koutmos (1996), ¢cok degiskenli bu yapinin
farkli bir versiyonunu ifade eden Cok Degiskenli VAR-EGARCH Modeli’ni tanitmistir (Celik vd., 2018a: 222).
Bu modelde, 6zellikle ¢ok sayida degiskenin s6z konusu olmasi halinde tahmin ve optimizasyon siirecleri daha
karmagik hale gelebilmekte ve piyasalar arasindaki getiri ve volatilite etkilesimlerini anlamak giiglesebilmektedir.
Buna kargin model, uygun veri seti ve dikkatli bir modelleme siireci ile birlikte piyasalar arasindaki dinamikleri
ortaya ¢ikarmada oldukga etkili bir yontem olarak on plana ¢ikmaktadir.

Cok degiskenli VAR-EGARCH yaklagimi, tek degiskenli yapiya nazaran bazi avantajlara sahiptir. Nitekim iki
agamadan olusgan islem prosediiriine son vermek suretiyle tahmini regresyona dair problemlerden kaginilmasina
imkan tanimakta ve yayilimlar1 belirlemek iizere uygulanan testlerin etkinligini/giiciinii artirmaktadir. Model,
yayilimlarin, uluslararasi diizeydeki haberlerin herhangi bir finansal piyasa iizerindeki etkisinin tezahiirleri olarak
ortaya ¢iktig1 diisiincesiyle de metodolojik agidan tutarhilik gdstermektedir. Ilaveten, volatilite aktarimindaki
asimetri olasiligiin sinanmast noktasinda oldukga uygundur. Oyle ki belirlenmis bir piyasa ile gapraz piyasadaki
soklarin, kosullu varyans iizerinde asimetri olusturmasina olanak sunmaktadir. Yani belirli bir piyasadaki
haberlerin/bilgilerin, isleme konu bir sonraki piyasada gerek isaret gerekse biiyiikliik yoniiyle hesaba katilmasini
miimkiin kilmaktadir (Koutmos & Booth, 1995: 749). Bu kapsamda Cok Degiskenli VAR-EGARCH Modeline
ait ortalama denklemi Formiil 2’de sunulmustur (Koutmos, 1996: 977):

n
Ri,t = Bi,O + Z Bi,]'Rj,t—l + Ei,t l,] = 1,2,3, e, N (2)
j=1
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Esitlik 2°de, “n” sayidan olusan piyasaya ait getiriler, bir VAR model (vektor otoregresyon model) olarak
modellenmektedir. Boylece her piyasaya ait kosullu ortalama, hem kendi gecikmeli getirilerinin hem de gapraz
piyasanim gecikmeli getirilerinin bir fonksiyonu seklinde tanimlanmaktadir. Ayrica, formiilde kullanilan “R;”, “t”
zamaninda “i” piyasasmin ylizdesel getirisini; j # i”” kosuluyla “B;;” ise, piyasalardaki 6nciilliigii/ardillig1 temsil

etmektedir. Istatistiki olarak anlamli bulunan “Bi;”, “j” piyasasina “i” piyasasinin 6nciilliik ettigini gdstermektedir.

Yani “j” piyasasinin getirileri araciligiyla “i” piyasasina ait gelecekteki getiriler tahmin edilebilir. Cok Degiskenli
VAR-EGARCH Modeli’nin kosullu varyans denklemi, Esitlik 3’de belirtilmistir (Koutmos, 1996: 977):

n
07 = exp4 o + Z a;ifi(2je-1) + viln(o7,_;) ij=123,..,n (3)
=1
Burada her bir piyasanin kosullu volatilitesi, hem kendisine ait gecikmeli soklarin hem de piyasalar arasinda
standardize edilen soklarin iissel bir fonksiyonudur. Esitlikte “j # i” seklinde kabul edildiginden, “a;;”, “j” ve “i”
piyasalarindaki volatilite aktarimini/yayilimini simgelemekte; “y;” ise, kosullu volatilitenin ne kadar kalict oldugu
hakkinda bilgi vermektedir. Oyle ki “y; < 0” iken kosulsuz varyans sonlu bir yapiya sahip olmakta, “y; = 1”
oldugunda ise kosulsuz varyans bulunmamaktadir. Su halde kosullu varyansin, birinci mertebeden biitiinlesik bir
siireci izledigini sdylemek miimkiindiir (Polat & Kilig, 2022: 543). Ayrica, “f; (Z]-‘t_l)” teriminin 6zel fonksiyonel

formu ise, Formiil 4’de gosterilmistir (Koutmos, 1996: 977):

£(2e-1) = [|2,0-1] = E(|zje-1]) + 8750-a]  1i=123,..0n (4)

Gegmis donemlere iliskin standardize edilmis soklarin simetrik olmayan bir fonksiyonunu ifade eden “f(:)”
teriminin egimi, “z;_; > 0 iken “1 + §;"ye, “zj;_; < 0” oldugunda ise “—1 + §;”ye esittir. Dolaystyla her bir
piyasaya ait kosullu volatilite, bu piyasanin ve ¢apraz piyasanin standardize edilmis soklarindan asimetrik olarak
etkilenmektedir. Yine “|z;_, | — E(|2j-1|)” terimi, boyut/bilyiikliik etkisini 6l¢mektedir. Pozitif hesaplanan “a;;”
varsayiminda, “z;;_,” teriminin boyutu/biiyiikliigii, beklenen degeri “E|zj,t_1|”den kiigiik (biiyiik) ise, “zj;_,"in
kosullu volatilite (o?,) iizerindeki etkisi negatif (pozitif) olmaktadir. Diger taraftan kismi fonksiyonel bigimdeki
“8;z;,—1” asimetrik etkiyi (isaret etkisini) dlgmektedir. Katsayinin ve sokun isareti ile baglantil olarak isaret etkisi
giiclii olabilmekte ya da boyut/biiyiikliik etkisini kismi sekilde dengeleyebilmektedir. Ornegin, “8; < 0” olarak
hesaplandiginda, *j” piyasasindaki yiikselislere (zj;—, > 0) kiyasla diisiislerde (z;;-, < 0), daha fazla oynakligin
yasanmasi beklenmektedir. Bu beklenti, piyasadaki diisiislerin daha fazja volatilite meydana getirdigini 6ne siiren
kaldirag etkisi ile tutarlilik sergilemektedir (Koutmos, 1996: 977-978). Istatistiksel agidan anlaml ve pozitif hesap
edilen “a;;” ile beraber negatif “8;”, “j” piyasasinda ortaya ¢ikan negatif yonlii soklarm, pozitif soklara kiyasla
“i” piyasasina ait kosullu volatiliteyi daha fazla etkiledigini izhar etmektedir. Bu fenomen, bahse konu piyasalar
arasindaki volatilite etkilesiminin asimetrik bir karakter gosterdigini ifade etmektedir (Bayramoglu & Abasiz,
2017: 189). Ote yandan piyasalardaki getiriler arasindaki eszamanli iligkinin, Formiil 5’deki kosullu kovaryans
esitligi tizerinden yakalandigi Koutmos (1996) tarafindan belirtilmistir:

Gi,j,t = pi,jci,tcj,t l,] = 1,2,3, e, i+# ] (5)

Esitlik 5°de, “i” ve “j” piyasalarma ait getiriler arasindaki korelasyonun degismedigi (sabit oldugu), diger bir
ifadeyle kovaryansin, standart sapmalarin ¢arpimlariyla orantili oldugu ima edilmektedir. Bu gergeve, her ne kadar
zamandan bagimsiz kabul edilen sabit bir korelasyon varsayimina dayansa da, modelin tahmin edilmesini oldukg¢a
kolaylastirmaktadir. Son olarak, normallik varsayimi ile birlikte Cok Degiskenli VAR-EGARCH Modeli’ne ait
log olabilirlik fonksiyonu asagidaki gibidir (Koutmos, 1996: 978):

T
L(8) = —0.5(NT)In(2m) — 0.5 Z(lnlStl + &Sl (©)
t=1
Esitlik 6’da “T”, gozlem adedini; “N”, denklem sayisini (her bir degisken i¢in); “8”, tahmin edilen parametre
vektoriini; “g; = [sl,tsz,t ...£i_t]”, “t” zamaninda yasanan soklara ait “1 X i” vektorii; “S¢”, “j # 1”7 ve “i,j =
1,2, ...,n” i¢in ¢apraz kosegen elamanlarini saglayan “i X i” boyutlu ve zamana gore degisiklik gosteren kosullu
varyans-kovaryans matrisini simgelemektedir (Sayin vd., 2020: 452-453).
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Cok Degiskenli VAR-EGARCH Modeli’nin tahmininin ardindan modelde herhangi bir spesifikasyon probleminin
olup olmadig1 smanmalidir (Kilig, 2021: 115). Bu dogrultuda ilk olarak tahmin edilen model i¢in standardize
edilmis kalintilar hesaplanmaktadir. Bu kalintilarin karelerine uygulanan Ljung-Box Testi sonucunda, modelin
otokorelasyon sorunu igerip igermedigi anlagilmaktadir. Ljung-Box test istatistiginin anlamsiz olmasi, modelde
otokorelasyon etkisinin olmadigini gostermektedir. ARCH-LM Testi’ne ait test istatistiginin anlamsiz olmas ise,
tahmin edilen modelde herhangi bir degisen varyans probleminin bulunmadigina isaret etmektedir.

4. ANALIZLER VE BULGULAR

Calismada, GVZ endeksinden altin piyasasina ve OVX endeksinden Brent tipi ham petrol piyasasina dogru getiri
ve volatilite yayilimlart Covid-19 6ncesi ve sonrasi donemler icin karsilastirmali olarak incelenmistir. Bu
kapsamda ilk olarak zaman serilerine ait tanimlayici istatistiklere bakilmistir. Devaminda, fiyat ve getiri serilerine
iliskin zaman yolu grafikleri 1s1ginda birim kok testleri uygulanmistir. Daha sonra ise, Cok Degiskenli VAR-
EGARCH yo6ntemi araciligiyla her iki donem igin getiri ve volatilite aktarim mekanizmalari analiz edilerek elde
edilen bulgular karsilagtirilmistir. Kurulan modellere iliskin gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine dayali
olarak belirlenmistir. Ayrica, Ljung-Box testleri uygulanarak tahmin edilen modellerin herhangi bir spesifikasyon
problemi tastyip tasimadiklar: test edilmistir. Yapilan cikarimlarda ise, %5 6nem diizeyi dikkate alinmistir. Bu
kapsamda Covid-19 oncesi ve sonrast i¢in degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’de sunulmustur:

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tamimlayici istatistikler

GOLD BRENT Gvz ovX
Covid-19 Oncesi
Ortalama 1360,8800 79,2718 16,6502 33,2075
Maksimum 1895,0000 128,1400 39,9500 78,9700
Minimum 1049,4000 26,0100 8,8800 14,5000
Standart Sapma 177,8480 26,7029 4,7759 10,2698
Carpiklik 0,8250 0,1062 1,1222 0,8562
Basiklik 2,7374 1,5605 5,1352 3,8698
men  mew o ewae e
Gozlem Sayist 2334 2334 2334 2334
ARCH-LM Testi f-Istatistikleri f-Olasiliklar R? Degerleri R? Olasiliklar
Gold-Gvz Modeli 166032,9000*** 0,0000 2301,6860*** 0,0000
Brent-Ovx Modeli 212404,0000*** 0,0000 2308,6640*** 0,0000
Covid-19 Sonrasi
Ortalama 1825,5900 73,1042 18,5299 49,3831
Maksimum 2067,2000 133,1800 48,9800 325,1500
Minimum 1474,3000 9,1200 11,5400 27,1400
Standart Sapma 99,6344 25,0154 4,4131 27,4218
Carpiklik -0,2124 -0,1482 2,2766 4,4071
Basiklik 2,9046 2,6114 11,6307 28,0959
Jarque-Bera 6,6881 8,4293 3360,4820 24968,6100
(0,0353) (0,0148) (0,0000) (0,0000)
Gozlem Sayisi 847 847 847 847
ARCH-LM Testi f-Istatistikleri f-Olasiliklar R? Degerleri R? Olasiliklart
Gold-Gvz Modeli 16566,1800*** 0,0000 805,9397*** 0,0000
Brent-Ovx Modeli 18827,8300*** 0,0000 828,4534*** 0,0000

Not: Tabloda yer alan *** isareti, istatistik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.

Tablo 3’e gore, ortalama altin fiyatlari ile GVZ ve OVX endekslerine iliskin degerlerin Covid-19 sonras1 donemde
artig gosterdikleri dikkat ¢cekmistir. Ortalama altin fiyatlarindaki yiikselis, 6zellikle kriz donemlerinde giivenli
liman olarak anilan altinin bu fonksiyonu ile tutarlilik sergilemektedir. Zimni volatilite endekslerindeki yiikseligler
ise, Covid-19 salgiminin diinya geneline yayilmasiyla beraber piyasalardaki belirsizliklerin arttigina isaret
etmektedir. Buna karsin Brent tipi ham petrol fiyatlarina ait ortalama deger, Covid-19 sonrasinda daha diisiik
hesaplanmistir. En diisiik giinliik kapanig fiyati ise, 9,12 $ seviyesinde ger¢eklesmistir. Bilindigi iizere kiiresel
salgindan dolay1 diinya genelinde uygulanan tecrit politikalari, uluslararas: ticarete ve endiistriyel tiretime ciddi
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zararlar vererek, ham petrol talebinin dnemli dl¢lide azalmasinda etkili olmustur. Yasanan durumun, arz ve talep
dengesizligi ile birlikte ham petrol fiyatlari lizerinde baski olusturmast ve asagi yonlii hareketi koriiklemesi
muhtemeldir.

Carpiklik ve basiklik degerleri, finansal zaman serilerine ait karakteristik 6zelliklerin tespitinde Onem arz
etmektedir. Oyle ki carpiklik, veri setine ait dagilimin normal dagilima gore orantisizligini gostermekte iken;
basiklik, dagilim egrisinin normal dagilima kiyasla daha uzun ve sivri mi yoksa daha kisa ve yasst mi1 oldugunu
ortaya koymaktadir. Tanimlayict istatistiklere bakildiginda, Covid-19 6ncesinde tiim degiskenlerin pozitif ¢arpik
olduklar1 géze carpmistir. Su halde pandemi dncesinde tiim degiskenler icin asir1 pozitif getirilerin asir1 negatif
getirilere nazaran daha fazla ger¢eklesme olasiligina sahip oldugu ifade edilebilir. Covid-19 sonrasinda ise, altin
ve Brent tipi ham petroliin negatif ¢arpik olduklar1 goriilmistiir. Diger taraftan normal bir dagilima ait basiklik
degeri 3’e esittir. Tablo 3 incelendiginde, her iki donemde de GVZ ve OVX endekslerinin pozitif basikliga sahip
olduklari yani leptokurtik karakter sergiledikleri saptanmigtir. Bu durumda, her iki dénem igin de GVZ ve OVX
endekslerinin kalin kuyruklar barindirdiklar1 anlagilmigtir. Bilindigi tizere kalin kuyruklu dagilimlarda, getirilerin
biiyiik hareketler iiretme olasiligi normalden daha yiiksektir. Dolayisiyla GVZ ve OV X serilerine ait getirilerin
biiyiik hareketler iretme olasiliklarinin normalden daha yiliksek oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Finansal zaman serilerinde ARCH etkisi yaygin olarak gézlenmistir. Bilindigi tizere ARCH etkisi, zaman serilerine
iliskin varyansin sabit olmadig1 ve ge¢mis hata terimlerine bagli olarak degistigi bir durumu ifade etmektedir.
Calismada, tahmin edilmesi degerlendirilen tiim modeller icin ARCH-LM testi uygulanmigtir. ARCH-LM testinin
yokluk hipotezi, kurulan modelde ARCH etkisinin bulunmadigini ifade etmektedir. Tablo 3’e gore, Covid-19
oncesi ve sonrasl i¢in olusturulan tiim modellerde bos hipotez ret edilmistir. Yani tahmin edilmesi degerlendirilen
tiim modellerde ARCH etkisi s6z konusudur. Bu bulgu, analize konu finansal zaman serileri arasindaki iligkilerin
tespiti icin ARCH-GARCH tipi modellerin uygunlugunu ortaya koymustur. Son olarak, her iki donemde de tiim
degiskenlerin %5 6nem diizeyinde normal dagilima sahip olmadiklari Jarque-Bera testi sonucunda belirlenmistir.
Covid-19 6ncesi ve sonrast donemler i¢in fiyat ve logaritmik getiri serilerine ait zaman yolu grafikleri ise, Sekil
1’de gosterilmistir:
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Sekil 1. Fiyat ve Logaritmik Getiri Serilerine Ait Zaman Yolu Grafikleri
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Zaman yolu grafikleri, zaman serilerinin duraganlik davraniglarinin (mevsimsellikler, trendler, dongiiler vb.)
gorsel olarak ortaya konulmasinda ve veri setindeki yapisal 6zelliklerin anlasilmasinda faydali 6n bilgiler
sunmaktadirlar. Sekil 1 incelendiginde, Covid-19 6ncesi i¢in tiim degiskenlere ait fiyat serilerinde dogrusal trend
farklilagmalarinin s6z konusu oldugu yani bu degiskenlere ait degerlerin belirli bir yonde gergeklesmekten ziyade
nispeten kararsiz bir yapi sergiledikleri anlagilmistir. Logaritmik getiri serilerinin ise, sifir etrafinda dagilan
duragan bir siirece yaklastiklari goriillmiigtiir. Covid-19 sonrasinda fiyat serilerine bakildiginda, altin ons
fiyatlarinin genellikle 1600-2000 $ bandinda hareket ettigi dikkat ¢ekmistir. Buna kargin Brent tipi ham petroliin
kriz sonrast donemle uyumlu olarak yukari yonlii bir trende sahip oldugu tespit edilmistir. GVZ ve OVX
endekslerinin ise, pandemiden kaynaklanan risk ve belirsizli§in azalmasi ile birlikte asagi yonlii bir egilim
kazandiklar1 belirlenmistir. Yine Covid-19 krizi sonrasinda da logaritmik getiri serilerinin sifir etrafinda dagilan
duragan bir siirece yaklastiklar1 saptanmistir. Ayrica, her iki donemde de logaritmik getiri serilerinin volatilite
kiimelenmeleri barindirdiklart yani her iki isaretten biiyiik getirileri biiyiik getirilerin, kiigiik getirileri kiigiik
getirilerin takip ettigi gézlemlenmistir. Calismada, zaman yolu grafiklerinden elde edilen bilgiler 1518inda,
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Birim kok testlerinin
tespitinde ise, ilgili literatiir dikkate alinmistir. Burada kullanilan birinci nesil birim kok testleri, her ne kadar
zaman serilerini seviye degerleriyle birim kokli hesaplama egiliminde olsalar da, Cok Degiskenli VAR-EGARCH
yaklagiminda zaman serilerine iliskin logaritmik getiri serilerinin kullanilmasi, birinci nesil birim kok testlerinin
bu zayifliginin giderilmesini saglamistir. Covid-19 Oncesi ve sonrasi i¢in tiim degiskenlere ait birim kok test
sonuglar1 Tablo 4’de yer almaktadir:

Tablo 4. Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuclari

Degisken Model Fiyat Serileri Logaritmik Getiri Serileri
Kodu Tiirii ADF PP ADF PP
Covid-19 Oncesi
GOLD S -1,8162 -1,7571 -49,3100%** -49,3205***
SIT -1,9042 -1,8329 -49,2999*** -49,3103***
S -1,0031 -1,0675 -46,3698*** -46,4073***
BRENT
SIT -2,1787 -2,2358 -46,3679*** -46,4044%**
cvz S -4,3325%** -4,6807*** -37,6496*** -58,9501***
SIT -6,6957*** -6,1220*** -37,6444%** -58,9322%**
oVX S -4,1293*** -3,8646*** -51,5024*** -53,4250%**
SIT -4,1434%** -3,8807** -51,4943%** -53,4221%**
(%1) (%5) (%10)
Kritik S -3,4330 -2,8626 -2,5674
Degerler SIT -3,9620 -3,4117 -3,1277
Covid-19 Sonrasi
cOLD S -3,1547** -3,0082** -29,8322%** -30,0145%**
SIT -3,1743* -3,1253 -29,8218*** -30,0118***
S -1,3526 -1,3515 -23,0576%** -30,0794***
BRENT
SIT -1,8412 -1,8821 -23,0439%** -30,0616%**
cvz S -3,6881%** -3,6537*** -30,5972%** -30,9265***
SIT -4,6637*** -4,7215%** -30,5810%** -30,9081***
oVX S -3,0436%** -4,0402%** -22,8085*** -30,6130***
SIT -3,1000 -4,6333%** -22,7990%** -30,5930***
(%1) (%5) (%10)
Kritik S -3,4379 -2,8647 -2,5685
Degerler SIT -3,9689 -3,4151 -3,1298

Not: Tabloda yer alan ***, ** ve * isaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli olduklarini ifade
etmektedir. Ayrica; “S” sabitli modeli, “S/T” sabitli ve trendli modeli temsil etmektedir.

Tablo 4’e gore, Covid-19 6ncesinde, GVZ ve OVX endekslerine ait hem fiyat hem de logaritmik getiri serilerinin
birim koklii olmadiklari yani duragan bir yapi sergiledikleri belirlenmistir. Bununla birlikte altin ve Brent tipi ham
petrole ait fiyat serilerinin birim kok icerdikleri fakat logaritmik getiri serilerinin duragan olduklar1 saptanmustir.
Covid-19 sonrasinda ise, Covid-19 6ncesi donemde oldugu gibi GVZ ve OVX endekslerine ait fiyat ve logaritmik
getiri serilerinin birim koklii olmadiklari tespit edilmistir. Ote yandan altin fiyatlarina iliskin zaman serisinin sabitli

545



YILDIZ & POLAT

model dikkate alindiginda birim kok icermedigi, Brent tipi ham petroliin ise, logaritmik getirilere
dondistiiriildiigiinde duraganlastigt anlasilmistir. Sonug olarak, her iki donemde de tiim degiskenlere ait logaritmik
getiri serileri birim koklii olmadiklarindan, GVZ endeksinden altin piyasasina ve OVX endeksinden Brent tipi ham
petrol piyasasina dogru getiri ve volatilite yayilimlarmin Cok Degiskenli VAR-EGARCH yaklagim1 uygulanarak
analiz edilebilecegi goriilmiistiir. Kurulan modellerin vektor otoregresif kismu ile getiriler arasindaki kisa dénemli
yayilimlar aragtirtlmistir. Vektor otoregresif modelden elde edilen hata terimleri ile olusturulan EGARCH modeli
iizerinden ise, getiri serilerinin kosullu varyanslarindaki volatilite yayilimlar1 analiz edilmistir (Celik, vd., 2018b:
96). Covid-19 o6ncesi igin GVZ endeksinden altina dogru getiri ve volatilite yayilimlar Tablo 5’de sunulmustur:

Tablo 5. Covid-19 Oncesi GVZ Endeksinden Altina Dogru Getiri ve Volatilite Yayilim
Cok Degiskenli VAR (1) - EGARCH Tahmin Sonuglari

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
Kosullu R gabit 0,0190 0,0153 1,2411 0,2146
Ortalama R Gold, Gold -0,0131 0,0224 -0,5824 0,5603
Denklemi
R Gold, Gvz 0,0035 0,0034 1,0357 0,3003
Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
A Sabit -0,1025 0,0225 -4,5585%** 0,0000
Kosullu A Gold, Gold 0,0296 0,0095 3,1196*** 0,0018
Varyans o Gold, Gvz 0,1057 0,0237 4,4559*** 0,0000
Denklemi
5, 0,1537 0,1297 1,1844 0,2362
Y1 0,9888 0,0046 215,1187*** 0,0000
Q-Istatistikleri Olasilik Degerleri
) Ljung-Box Testi 10,9170* 0,5360
Tam Testleri .
ARCH-LM Testi 14,3116* 0,2813

Not: Tabloda yer alan *** ve * isaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1 ve %10 6nem diizeyinde anlamli olduklarmni ifade etmektedir.

[rpet]

Ayrica; “R” getiriyi, “o” volatiliteyi, “8,” asimetrik etkiyi, “y,” ise volatilitenin kaliciligin1 temsil etmektedir.

Covid-19 dncesinde, “B;;” katsayisi anlamli hesaplanamamistir. Bu dénemde, GVZ endeksinin gegmis donem
getirilerinden altin piyasasinin cari getirilerine dogru herhangi bir getiri aktarimi elde edilememistir. Bu durum,
Covid-19 oncesi i¢cin GVZ endeksine ait mevcut getiriler kullanilarak, altin piyasasinin gelecekteki getirilerinin
tahmin edilemeyecegi anlamina gelmektedir. Kosullu varyans denklemine ait bulgular ise, altin piyasasinin cari
volatilitesinin, GVZ endeksinin gecikmeli soklarindan pozitif yonlii olarak etkilendigini ortaya koymustur. Su
halde altin piyasasinin 30 giinliik beklenen volatilitesine iligskin gecikmeli soklarin, bu piyasanin oynakliginda artis
meydana getirmesi muhtemeldir. Ayrica, “8;” katsayist anlamsiz bulunmustur. Buna gore, Covid-19 6ncesinde,
altin piyasasina gelen bilgi soklar1 asimetrik bir karakter sergilememistir. “y;” katsayisi ise, “1”e olduk¢a yakin
hesaplanmistir. Bu nedenle altin piyasasmin volatilitesinde ortaya ¢ikan soklarin kisa siirede soniimlenmedigi
sOylenebilir. Tan testleri, modelde herhangi bir otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigini géstermistir.
Covid-19 sonrasi i¢in GVZ endeksinden altina dogru getiri ve volatilite yayilimlari Tablo 6’da gdsterilmistir:

Tablo 6. Covid-19 Sonrasi GVZ Endeksinden Altina Dogru Getiri ve Volatilite Yayihmi
Cok Degiskenli VAR (2) - EGARCH Tahmin Sonuglari

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
Kosullu R s 0,0183 0,0286 0,6405 0,5219
Ortalama R Gold, Gold -0,0037 0,0286 -0,1279 0,8982
Denklemi R Gold. Gz -0,0038 0,0068 -0,5623 0,5739
Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
& sabi -0,0434 0,0123 -3,5407%% 0,0004
Kogulla & Gold, Gold 0,0349 0,0140 -2,4845% 0,0130
Varyans A Gold, Gvz 0,0893 0,0062 14,3065*** 0,0000
Denklemi 5, -0,7176 0,6790 -1,0569 0,2906
Y1 0,9634 0,0100 96,4978*** 0,0000
Q-Istatistikleri Olasilik Degerleri
. Ljung-Box Testi 10,9260* 0,5353
Tam Testleri .
ARCH-LM Testi 11,9152* 0,4525

Not: Tabloda yer alan ***, ** ve * isaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamli olduklarmni ifade
etmektedir. Ayrica; “R” getiriyi, “a” volatiliteyi, “8;” asimetrik etkiyi, “y;” ise volatilitenin kalicthigin temsil etmektedir.
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Covid-19 sonrasinda, GVZ endeksinin gecikmeli getirilerinden altin piyasasinin mevcut getirilerine dogru anlaml
diizeyde herhangi bir getiri yayilimina ulagilamamistir. Ancak, GVZ endeksinin ge¢mis donem soklarindan altin
piyasasinin kosullu oynakligina dogru volatilite aktarimi belirlenmistir. GVZ endeksine ait gegmis dénem soklarin
altin piyasasinin kosullu volatilitesi iizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip olmasi, altin piyasasinin beklenen
oynakligina iliskin gecikmeli soklarin, bu piyasanin mevcut oynakligi iizerinde bir artis meydana getirdigi seklinde
ifade edilebilir. Diger taraftan “8;” katsayisi, istatistiki olarak anlamsizdir. Bu bulgu, Covid-19 sonrasinda, altin
piyasasina gelen olumsuz soklarin, ayni biiylikliikteki olumlu soklara gore daha fazla volatiliteye yol agmadigi
anlamina gelmektedir. “y,” katsayisi ise, “1”e oldukg¢a yakindir. Yani altin piyasasina gelen bilgi soklarinin kalici
bir nitelik tasidig1 ve kisa bir siirede ortadan kalkmadig1 belirlenmistir. Modelin giivenilirligini desteklemek icin
uygulanan tami testleri sonucunda ise, olusturulan modelin otokorelasyon (p: 0,5353) ve degisen varyans (p:
0,4525) sorunu tagimadig1 gézlemlenmistir.

Altin piyasasina yonelik bulgular incelendiginde, Covid-19 o6ncesinde ve sonrasinda ne kendi gecikmeli
getirilerinden ne de GVZ endeksinin gecikmeli getirilerinden altin piyasasina dogru herhangi bir getiri yayilimi
belirlenememistir. Ulasilan bulgu, altin piyasasina iligkin diinya genelindeki arz ve talep kosullarimin dengede
kalma diizeyinden veya genellikle uzun vadeli bir yatirim araci olarak islem goren altinin, kisa vadeli degisimlere
ve spekiilatif islemlere nispeten duyarsiz olmasindan kaynaklanabilir. Buna karsin her iki donemde de, hem altin
piyasasinin hem de GVZ endeksinin gecikmeli soklarindan altin piyasasinin cari oynakligma dogru volatilite
yayilimlari tespit edilmistir. Agikgasi, altin piyasasinin beklenen oynakligina ait gecikmeli soklarmn cari piyasa
kosullarina tesir etmesi, gelecekte beklenen fiyat hareketlerinin halihazirdaki fiyat hareketlerini yonlendirme
kabiliyetini gdstermesi bakimindan 6énem arz etmektedir. Elde edilen sonuglar, altin piyasasinin kendisinden ve
GVZ endeksinden altin piyasasina dogru getiri ve volatilite aktarim mekanizmalarinin, Covid-19 krizi sonrasinda
farklilasmadigini ortaya koymaktadir. Yine her iki donemde de altin piyasasina gelen bilgi soklarinin asimetrik bir
karakter sergilemedigi ve bu piyasanin volatilitesinde ortaya ¢ikan soklarin kisa siirede soniimlenmedigi
anlasilmigtir. Covid-19 6ncesi igin OVX endeksinden Brent tipi ham petrole dogru getiri ve volatilite yayilimlar
ise, Tablo 7’°de sunulmustur:

Tablo 7. Covid-19 Oncesi OVX Endeksinden Brent Tipi Ham Petrole Dogru Getiri ve Volatilite Yayilim
Cok Degiskenli VAR (1) - EGARCH Tahmin Sonuglar:

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
Kosullu R sapi 0,0379 0,0248 15300 0,1258
Ortalama R Brent, Brent 0,0300 0,0119 2,5155** 0,0119
Denklemi R Brent. ovx -0,0323 0,0063 -5,1261%** 0,0000
Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
X sabic -0,0525 0,0185 -2,8373%%+ 0,0045
Kosullu O Brent, Brent 0,0656 0,0189 3,4638*** 0,0005
Varyans O Brent, Ovx 0,0144 0,0115 1,2453 0,2130
Denklemi 5, -0,4098 0,1338 -3,0634%** 0,0022
Y1 0,9945 0,0027 370,5126*** 0,0000
Q-Istatistikleri Olasilik Degerleri
Ljung-Box Testi 10,8570* 0,5412

Tam Testleri .
ARCH-LM Testi 3,4397* 0,9916

Not: Tabloda yer alan ***, ** ve * igaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamli olduklarini ifade
etmektedir. Ayrica; “R” getiriyi, “o” volatiliteyi, “8,” asimetrik etkiyi, “y,” ise volatilitenin kaliciligin1 temsil etmektedir.

Covid-19 6ncesinde, OVX endeksinin gecikmeli getirilerinden Brent tipi ham petroliin mevcut getirilerine dogru
negatif yonli bir getiri yayilimi elde edilmistir. Bu sonug, Covid-19 dncesi i¢in ham petrol piyasasina iliskin kisa
vadeli oynaklik beklentisinden, Brent tipi ham petrol piyasasina dogru onciil/ardil iliskilerin varhigim
bulgulamaktadir. Buna kargin “a;;” katsayisinin istatistiki degerinin (t: 1,2453) anlamli olmamasi, ham petrol
piyasasinin 30 giinliik oynaklik beklentisine ait gegmis donem soklardan, Brent tipi ham petrol piyasasinin cari
oynakligina dogru herhangi bir volatilite etkilesiminin yasanmadigmi gostermektedir. “8;” parametresi
incelendiginde ise, Brent tipi ham petrol piyasasina gelen bilgi soklariin asimetrik bir etki meydana getirdigi
anlagilmustir. Oyle ki “8;” katsayisina iliskin isaretin negatif yonlii hesaplanmasi (-0,4098), Brent tipi ham petrol
piyasasina gelen asag1 yonli bilgi soklarinin ayni biiytiklikteki yukar1 yonlii bilgi soklarina kiyasla daha fazla
volatiliteye neden oldugu anlamina gelmektedir. flaveten “y;” parametresine ait katsay1, “1”e oldukca yakin
(0,9945) bulunmustur. Dolayisiyla Brent tipi ham petrol piyasasina gelen soklarimn kisa bir zaman zarfinda ortadan
kakmadigi gorilmiistiir. Ljung-Box ve ARCH-LM test istatistikleri ise, sirasiyla “10,8570” ve “3,4397” olarak
hesaplanmigtir. Bu bulgular, tahmin edilen modelin sirasiyla otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
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tasimadigina isaret etmektedir. Covid-19 sonrasinda OVX endeksinden Brent tipi ham petrol piyasasina dogru
getiri ve volatilite yayilimlart Tablo 8’de gosterilmistir:

Tablo 8. Covid-19 Sonrasi OVX Endeksinden Brent Tipi Ham Petrole Dogru Getiri ve Volatilite Yayilimi
Cok Degiskenli VAR (2) - EGARCH Tahmin Sonuglari

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
Kosullu R sabit 0,0884 0,0869 1,0168 0,3093
Ortalama R Brent, Brent -0,0504 0,0354 -1,4225 0,1549
Denklemi R Brent ove 0,0102 0,0130 0,7800 0,4354
Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
& sapit -0,0392 0,0804 -0,4873 0,6261
Kosullu ® Brent, Brent 0,1971 0,0695 2,8382%** 0,0045
Varyans O Brent, Ovx -0,1154 0,0238 -4,8568*** 0,0000
Denklemi 5, -0,0831 0,064 -0,8613 0,3891
Y1 0,9864 0,0095 104,0154*** 0,0000
Q-Istatistikleri Olasilik Degerleri
Ljung-Box Testi 5,5590* 0,9366

Tan1 Testleri .
ARCH-LM Testi 8,9988* 0,7030

Not: Tabloda yer alan *** ve * igaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1 ve %10 dnem diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.
Ayrica; “R” getiriyi, “a” volatiliteyi, “6,” asimetrik etkiyi, “y,” ise volatilitenin kaliciligin1 temsil etmektedir.

Covid-19 sonrasinda, Brent tipi ham petrol piyasasina ait gegmis donem getirilerden bu emtianin cari getirilerine
dogru Covid-19 6ncesinde tespit edilen pozitif yonlii getiri yayiliminin ortadan kalktig1 géze ¢arpmistir. Ayrica,
OVX endeksinin gecikmeli getirilerinden Brent tipi ham petrol piyasasinin mevcut getirilerine dogru Covid-19
oncesinde elde edilen getiri yayilim mekanizmasina Covid-19 sonrasinda ulagilamamustir. Ancak, Covid-19 krizi
sonrasinda OVX endeksinin ge¢cmis donem soklarindan Brent tipi ham petroliin kosullu oynakligina dogru bir
volatilite aktarimimin mevcut oldugu gériilmiistiir. Ote yandan “8,” parametresi istatistiki agidan anlamsiz (t: -
0,8613) hesaplanmistir. Yani Covid-19 sonrast i¢in Brent tipi ham petrol piyasasindaki kaldira¢ etkisi
dogrulanamamustir. “y,” parametresine bakildiginda ise, Covid-19 sonrasi dénemde, bilgi soklarinin Brent petrol
piyasasindaki kosullu varyans tizerinde uzun siireli etkisi gézlemlenmistir. Son olarak, Ljung-Box testleri, kurulan
modelin herhangi bir spesifikasyon problemi tagimadigini ortaya koymustur.

Brent tipi ham petrol piyasasina yonelik bulgular incelendiginde, OVX endeksinden Brent tipi ham petrol
piyasasina dogru Covid-19 oncesinde s6z konusu olan getiri aktarimimin Covid-19 sonrasinda anlamliligini
yitirdigi goriilmiistiir. Bu sonug, pandemi sonrasinda, ham petrol piyasasina iliskin 30 giinliik oynaklik
beklentisindeki degisimlerin, Brent tipi ham petrol piyasasindaki getirilerin tahmin edilmesi noktasinda azalan
O6nemine vurgu yapmaktadir. Elde edilen bulgu, kiiresel salgin ile beraber ham petrol piyasasindaki arz-talep
dengesinde yasanan olumsuz fiyat degisimlerinden kaynaklanmig olabilir. Diger taraftan Covid-19 6ncesinde,
Brent tipi ham petrol piyasasinin oynakligina dogru sadece kendi gecikmeli soklarindan volatilite yayilimlari s6z
konusu iken; Covid-19 sonrasinda, OVX endeksine ait gegmis donem soklarin, Brent tipi ham petrol piyasasinin
kosullu volatilitesi iizerinde etkili oldugu gézlemlenmistir. Kriz nedeniyle degisen piyasa kosullarmin yani sira
ham petrol piyasasinda faaliyet gosteren katilimcilarin davranislarinda meydana gelen degisimler (risk ve
belirsizlik gostergelerine karsi daha fazla hassas olma, olumsuz bilgi ve haberlere daha fazla odaklanma gibi), yeni
piyasa dinamiklerinin ortaya ¢ikmasinda etkili olmus olabilir. Ayrica, Covid-19 6ncesi Brent tipi ham petrol
piyasasina ulasan bilgi soklarinin asimetrik bir etki meydana getirdigi fakat Covid-19 sonrasinda bu asimetrik
etkinin zayifladig1 tespit edilmistir. Son olarak, her iki donemde de, Brent tipi ham petrol piyasasina gelen soklarin
kisa bir zaman zarfinda ortadan kakmadigi, uzun bir siire boyunca devam ettigi anlagilmistir.

5. SONUC

Calismada, GVZ endeksinden altin piyasasina ve OVX endeksinden Brent tipi ham petrol piyasasina dogru getiri
ve volatilite yayilimlari, farkli piyasa kosullar1 ile karakterize edilen Covid-19 oOncesi ve sonrasi i¢in Cok
Degiskenli VAR-EGARCH yontemi kullanilarak karsilagtirmali bir sekilde analiz edilmistir.

Kosullu ortalama denkleminden elde edilen bulgulara gdre, Covid-19 dncesi ve sonrasi altin piyasasinin ve GVZ
endeksinin gecikmeli getirilerinden mevcut altin piyasast getirilerine dogru herhangi bir getiri yayilimi
belirlenememistir. Kosullu volatilite yayilimina bakildiginda ise, her iki donemde de, hem altin piyasasinin hem
de GVZ endeksinin gecikmeli soklarindan altin piyasasinin cari oynakligmma dogru volatilite aktarimlari
bulgulanmistir. Altin piyasasinin beklenen oynakligina ait gecikmeli soklarin cari piyasa kosullarina tesir etmesi,
beklenen fiyat hareketlerinin halihazirdaki fiyat hareketlerini yonlendirme kabiliyetine isaret etmektedir. Aym
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zamanda bu bulgu, altin volatilite endeksi ile altin piyasasi arasinda zamana gore degisen bir iliski raporlayan Yaya
vd. (2021) ile paralellik sergilemektedir. Nitekim yazarlara gore; altin fiyati, altin endeksi ve altin volatilite endeksi
arasinda kesirli esbiitiinlesme iliskileri s6z konusudur. Ilaveten, Covid-19 éncesi ve sonrasi altin piyasasina ulasan
bilgi ve haberlerin asimetrik bir etki meydana getirmedigi ve bu piyasaya gelen bilgi soklarinin yiiksek bir
kaliciliga sahip oldugu goriilmiistiir.

Ulasilan sonuglardan hareketle altin piyasasit katilimcilarmin, uluslararasi arz-talep kosullarina ve merkez
bankalar1 tarafindan uygulanan rezerv altin politikalarina odaklanmalar1 uygun goriinmektedir. Bununla birlikte
her iki donem i¢in de GVZ endeksinden altin piyasasina dogru volatilite aktarimlari mevcut oldugundan, altin
piyasasinda faaliyet gosteren kisi ya da kurumlarin, GVZ endeksinde yasanan soklar1 hesaba katmak suretiyle
portfoy/risk yonetimi gerceklestirmelerinde fayda bulunmaktadir. Bu yaklasim, portfoy yonetim stratejilerinin
altin piyasasi1 dinamiklerine olan adaptasyon diizeyini arttiracaktir.

Brent tipi ham petrol piyasasina iliskin getiri ve volatilite yayilimlari incelendiginde, Covid-19 sonrasinda aktarim
mekanizmalarinin farklilagtigi géze garpmistir. Nitekim pandemi 6ncesinde OVX endeksinden Brent tipi ham
petrol piyasasina dogru negatif yonlii bir getiri etkilesimi s6z konusu iken, kiiresel salgin ile birlikte bu yayilimin
islevselligini yitirdigi tespit edilmistir. Covid-19 dncesi i¢in ulasilan bulgu, ham petrol fiyatlari ile OVX endeksi
arasinda gii¢lii bir iliski elde eden Shaikh (2019) ile tutarlilik gdstermektedir. Oyle ki Shaikh (2019) tarafindan
ham petrol fiyatlar1 ve ABD petrol fonu ile OVX endeksi arasinda negatif yonlii asimetrik iligkiler hesaplanmistir.
Volatilite aktarimlarina bakildiginda ise, Covid-19 dncesinde, OVX endeksi Brent tipi ham petrol piyasasi icin
onciil/belirleyici bir konumda olmamasina ragmen pandemi sonrasinda, bu endeksten Brent tipi ham petrol
piyasasina dogru kosullu volatilite aktarimi belirlenmistir. Elde edilen sonug, Covid-19 salgimi boyunca petrol
piyasasini ana risk alicilarindan biri olarak tanimlayan Ding vd. (2021)’ni desteklemektedir. Ding vd. (2021)’ne
gore, doviz piyasalarindan altin ve petrol piyasalarina dogru risk yayilmalari, ters yondeki risk yayilmalarindan
giicliidiir. Bunun yaninda toplam zaman alani yayilmalarinin biiyiik bir boliimii, kisa donemli risk yayilmalarindan
meydana gelmektedir.

Brent tipi ham petrol piyasasinda faaliyet gosteren katilimcilara, kriz sonrasi doneme uygun olarak, OVX
endeksindeki gecikmeli getirilerden ziyade bu endekste yasanan gecikmeli soklar1 géz 6niinde bulundurmalari
tavsiye edilmektedir. Bu yonde tasarlanacak finansal tahmin uygulamalari, OVX endeksinden Brent tipi ham
petrol piyasasina dogru Onemini yitiren getiri etkilesiminin yani sira agirlik kazanan volatilite aktarim
mekanizmasinin modellenmesine, dolayisiyla daha saglikli yatirim kararlariin alinmasina zemin hazirlayacaktir.
Ote yandan Covid-19 sonrasinda, OVX endeksinden Brent tipi ham petrol piyasasina dogru volatilite yayilimmin
O6nem kazanmasi, bu piyasadaki katilimeilarin davraniglarindaki birtakim yeni duyarliliklardan kaynaklanabilir.
Ornegin, yasanan kriz ile birlikte Brent tipi ham petrol piyasasindaki yatirimeilar, risk ve belirsizlik gostergelerine
kars1 daha fazla hassas olma ya da olumsuz bilgi ve haberlere daha fazla odaklanma gibi baz1 egilimler gelistirmis
olabilirler. Dolayisiyla ham petrol piyasasi katilimeilarinin, yeni piyasa dinamiklerini goz 6niinde bulundurmalari
Onerilmektedir.

Genel anlamda ulagilan bulgularin; bireysel ve kurumsal yatirimcilarin tercihlerine, portfoy/risk yonetimine ve
politika yapicilarin kararlarmma katki saglamasi beklenmektedir. Buna karsin ¢aligmanin bazi smirliliklart
bulunmaktadir. Nitekim analize konu finansal yatirim araglarindan kendi volatilite endekslerine dogru getiri ve
volatilite yayilimlarinin arastirilmasi, ters yondeki transfer kanallarinin da anlagilmasina yardimer olacak ve
portfdy cesitlendirme stratejilerinin gelistirilmesine imkan taniyacaktir. Ayrica, finansal piyasalar a¢isindan 6nemi
her gecen giin artan diger zimni volatilite endeksleri ile altin ve ham petrol piyasalari arasindaki yayilim
mekanizmalarinin incelenmesi, ilgili literatiirin genislemesine ve finansal varliklarin dogasinin daha iyi
anlasilmasina katki saglayacaktir.

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

The GVZ index estimates the market expectation for the next 30 days volatility of gold returns through options
with a wide range of strike prices written on the GLD fund. The OVX index, on the other hand, forecasts the
market expectation of the next 30-day volatility of crude oil through options with a wide range of strike prices
traded on the USO fund. In this study, using the Multivariate VAR-EGARCH method, the return and volatility
spillovers from the GVZ index to the gold market and from the OVX index to the Brent crude oil market,
respectively, are comparatively examined for pre and post-Covid-19 periods characterized by different market
conditions. Thus, the current/changing role of short-term volatility expectations in these markets on current market
conditions is analyzed. Methodologically, the Multivariate VAR-EGARCH approach, which stands out with some
advantages, is utilized. The findings are expected to contribute to the preferences of individual/institutional
investors, portfolio/risk management and policymakers' decisions at the global level.
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Literature Review

A review of the related literature reveals that the relationship between the VIX index, the most widely known
implied volatility index, and gold and oil markets has been analyzed using a variety of analysis techniques.
However, there are also studies that analyze the relationship between gold and crude oil markets and their implied
volatility indicators. For example, Shaikh (2019) finds a strong relationship between crude oil prices and the OV X
index. Yaya et al. (2021), on the other hand, found a time-varying fractional cointegration relationship between
gold prices and the gold volatility index. On the other hand, there is no study in the literature that comparatively
analyzes the relationships between gold and crude oil markets and their implied volatility indicators before and
after the pandemic, that is, no study that aims to identify new transmission mechanisms that are likely to emerge
with the crisis period.

Methodology

In this study, daily data for pre and post-Covid-19 periods are used to determine the return and volatility spillovers
from the GVVZ index to the gold market and from the OV X index to the Brent crude oil market, respectively. The
pre-Covid-19 analysis period is 19.07.2010-28.02.2020 and the post-Covid-19 analysis period is 02.03.2020-
14.08.2023. The choice of the post-Covid-19 analysis period was influenced by the fact that the European continent
became the epicenter of the coronavirus crisis as of March 2020 and the global pandemic was declared as a
pandemic by the World Health Organization. In the study, the Multivariate VAR-EGARCH approach was utilized.

Results and Conclusion

According to the findings from the conditional mean equation, no return spillovers from the lagged returns of the
gold market and the GVZ index to the current gold market returns were found before and after Covid-19. As for
conditional volatility spillovers, volatility transmission from lagged shocks of both the gold market and the GVZ
index to the current volatility of the gold market was found in both periods. The fact that lagged shocks to the
expected volatility of the gold market affect current market conditions points to the ability of expected price
movements to drive current price movements. Based on the results, it seems appropriate for gold market
participants to focus on international supply-demand conditions and reserve gold policies implemented by central
banks. However, since there are volatility transfers from the GVZ index to the gold market in both periods, it is
beneficial for individuals or institutions operating in the gold market to perform portfolio/risk management by
taking into account shocks to the GVZ index.

An analysis of the return and volatility spreads for the Brent crude oil market reveals that the transmission
mechanisms have diverged after Covid-19. As a matter of fact, while there was a negative return interaction from
the OV X index to the Brent crude oil market before the pandemic, this spread lost its functionality with the global
pandemic. Regarding volatility transmission, although the OV X index was not a leading/determinant indicator for
the Brent crude oil market before Covid-19, a conditional volatility transmission from this index to the Brent crude
oil market was determined after the pandemic. Participants in the Brent crude oil market are advised to consider
lagged shocks to the OVX index rather than lagged returns in the post-crisis period. Financial forecasting
applications designed in this direction will pave the way for modeling the volatility transmission mechanism,
which is gaining weight, as well as the return interaction from the OV X index to the Brent crude oil market, which
is losing its significance, and thus paving the way for making sounder investment decisions.
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