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Oz

Bu ¢alismanmin amaci, altin, petrol, doviz kuru, faiz ve korku endeksi olarak amilan volatilite endeksi (VIX)
arasidaki nedensellik iligkilerinin incelenmesidir. Bu amacla ¢alismada, altin fiyatlari, Amerikan ham petrol
(WTI) fiyatlar, EUR/USD paritesi, Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarr ve VIX endeksi
degiskenlerine ait 02 Ocak 2008 — 10 Mayis 2017 donemi iggiinii verileri kullamilmistir. EKonometrik analizde,
Genigletilmis Dickey Fuller birim kok testi ile Granger nedensellik testi uygulanmis ve degiskenler arasindaki
iliski yorumlanmusgtir. Analiz sonuglarima gore; altindan petrole, altindan EUR/USD paritesine ve altindan
Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarina tek yénlii nedensellik, Amerikan hazine 10 yulik
gosterge tahvil faiz oranlart ile VIX endeksi arasinda ve EUR/USD paritesi ile VIX endeksi arasinda ise ¢ift
yvonlii nedensellik iligkisine rastlanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Altin, Petrol, Déviz Kuru, Amerikan Hazinesi Gosterge Tahvil Faiz Oranlari, VIX Volatilite
Endeksi

Abstract

The aim of this study is to establish causality relations between gold, oil, foreign exchange rate, interest and
volatility index (VIX), which is called fear index. For this purpose, the 02 January 2008 — 10 May 2017 period
workday data of gold prices, American crude oil (WTI) prices, EUR / USD parity, US Treasury 10-year
benchmark bond interest rates and VIX index variables are used. In the econometric analysis, the Augmented
Dickey Fuller unit root test and the Granger Causality Test have been applied and the relationship between the
variables has been interpreted. According to the analysis results; it is concluded that there is a one way
causality relationship from gold to oil, from gold to EUR / USD parity, from gold to US Treasury 10-year
benchmark bond interest rates, and two-way causality relationship between US Treasury 10-year benchmark
bond rates and VIX index, between EUR / USD parity and VIX index.
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1. GIRIS

Finansal iriin yelpazesinin her gecen giin genisledigi finans piyasalarinda, baz1 finansal varliklar her
daim yatirimeilarin gozdesi olmustur. Bu iriinlerin en basinda altin gelmektedir. Altin, insanlik
tarihinin ilk zamanlarindan beri 6nemini yitirmeden, yatirimcilarin belirsizlik ve kriz donemlerinde
“gilivenli liman” olarak adlandirdig1 kiymetli maden olarak gozde olmaya devam etmektedir (Dee vd.,
2013: 13). Yine benzer sekilde, yatirimeilarin vazgegemedigi bir diger finansal varlik ise petroldiir.
Petroliin varlig1 altin gibi ¢ok eski zamanlara dayanmasa da ¢ok genis kullanim alanina sahip olmasi,
yatirimcilarin bu degerli iiriinden vazgegcememelerine neden olmaktadir.

Altin ve Petrol fiyatlarinin uluslararasi piyasalarda ABD Dolari cinsinden fiyatlanmasi, altin ve
petrol ile birlikte caligmamiza dahil edecegimiz degiskenlerin de ABD Dolar1 cinsinden ifade
edilmesinin Onemini ortaya c¢ikarmustir. Dolayisiyla, doviz kuru degiskeni olarak uluslararasi
piyasalarda en ¢ok islem hacmine sahip EUR/USD paritesi tiglincii degisken olarak ¢alismaya dahil
edilmistir.

Dordiincti degisken olarak, Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlari, faiz
gostergesi olarak caligmaya dahil edilmistir. Amerikan hazine 10 yillik gdsterge tahvil faiz oranlari
ozellikle gelismekte olan iilkelerin yakindan takip ettigi dnemli bir gdsterge olup, Amerikan Merkez
Bankasi1 (FED) nin, 2008 yilinda baglayan ve etkileri giiniimiizde devam etmekte olan kiiresel krizin
olumsuz etkilerini azaltabilmek amaciyla finansal piyasalara yiiksek miktarda likidite saglamasi
Amerikan tahvil faizlerini diisirmiistiir. FED’in faiz artimlarma baslamasi akabinde Amerikan tahvil
faizlerinin yiikselmesi, finansal piyasalara saglanan likiditenin azalmasina ve 2008 yilinda baslayan
finansal krizinin sonlaniyor olmasina isaret edeceginden Amerikan tahvil faiz oranlar1 piyasa
katilimeilart agisindan yiiksek 6nem derecesine sahiptir

Besinci degisken olarak, Amerikan hisse senedi piyasasinin onemli borsa endekslerinden biri
olan S&P 500 endeksinden tiiretilen ve hisse senedi piyasasmin 30 giinliik volatilite beklentisini dlgen
VIX endeksi (Volatility Index) ¢alismaya dahil edilmistir (Jiang ve Tian, 2007: 1)

VIX endeksi, S&P 500 borsa endeksine ait hisse senetleri iizerine yazilan alim ve satim opsiyon
fiyatlar1 arasindaki farka gore hesaplanmaktadir. Alim ve satim opsiyon fiyatlari arasindaki fark az ise,
VIX Endeksi’nin degeri diislik fakat alim ve satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki farkin yiiksek olmasi
durumunda ise, VIX Endeksi’nin degeri de yiiksek olmaktadir (Fountain vd., 2008: 469). Kriz
doénemlerinde, VIX endeksinin yiikseldigi goriilmektedir. Dolayisiyla kriz donemlerindeki yiikselisleri
nedeniyle VIX endeksine “korku endeksi” adi1 verilmistir (Whaley, 2000: 12).

Literatiirde, ¢aligmamiza konu olan bes finansal degiskenin, iKisi veya gl bir arada
degerlendirilmis ve bu degiskenlerle borsa ve diger ekonomik gostergeler arasindaki iliski agiklamaya
calisilmustir. Bes finansal degiskenin bir arada iligkilerinin tespit edilmesine yonelik bir ¢alismaya
akademik literatiirde ulasilamamasi nedeniyle g¢alismamizda; altin, petrol, EUR/USD paritesi,
Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlar1 ve VIX endeksinin Amerikan dolar1 cinsinden
aralarmda iliski analiz edilmektedir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Akademik literatiire bakildiginda ¢alismalarin 6zellikle, altin, petrol ve borsa endeksleri arasindaki
iliskinin yorumlanmasina yénelik oldugu goriilmektedir. Ornek akademik caligmalar su sekildedir;

Edel Tully ve Brian M. Lucey (2007), ekonomik degiskenlerin altin fiyatlar1 tizerindeki etkisini
inceledikleri caligmalarinda, 1983 — 2013 yillar1 arasindaki dénemde, altimin spot ve future fiyatlari ile
onemli ekonomik degiskenleri APGARCH (asymmetric power GARCH model) analizi kullanarak
incelemislerdir. Calisma sonucuna gore, altin ile ABD dolar1 arasinda ters korelasyon bulunmakta ve
FTSE 100 endeksi ile altin arasinda negatif etkilesim goriilmektedir. Calismanin diger sonuclari ise,
altin ile etkilesim icerisinde bulunan diger degiskenler ise Sterlin paritesi, FTSE 100 ve S&P 500
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endeksleri, ABD ve Ingiltere tiiketici giiven endeksleri, issizlik ve sanayi iiretim endeksi seklinde
siralanmaktadir.

Erkan Poyraz ve Saliha Didin (2008), Tiirkiye’de altin fiyatlarinin déviz kuru, doviz rezervi ve
petrol fiyatlarindaki degisimlerden ne kadar etkilendigini, coklu faktor model yardimiyla tespit etmeye
calisgmuglardir. Caligmada, Subat 1996 — Aralik 2005 dénemleri arasindaki aylik veriler kullanilmugtir.
Genisletilmis Dickey Fuller testi analizi yapilan ¢aligma sonucuna gore; déviz kuru, petrol fiyatlari ve
doviz rezervleri, altin fiyatlarim etkilemektedir.

Mehmet Sentiirk ve Yusuf Ekrem Akbas (2012), ABD dolar1 / TL déviz kuru, mevduat faiz
oram Ve altin fiyatlarmin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ABD dolar1 bazli getirisini
etkileme giiciinii incelemislerdir. Ocak 2000 — Mayis 2011 tarihleri arasi verilerin kullanildig:
calismalarnda, ABD dolar1 / TL doviz kuru ve IMKB ABD dolar1 bazh getirisi arasinda iki yonlii
nedensellik iliskisi sonucuna ulasilirken, mevduat faiz oranlarindan IMKB ABD dolar1 bazh getirisine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisine ulasilmistir. Calismada ayrica altin fiyatlar: ile IMKB arasinda
ters etkilesime rastlanmistir. Bu sonuca istinaden yazarlar, IMKB’den ¢ikan yatirrmeinin tercihi altin
oldugu yorumunu yapmaktadirlar.

Mehmet Akdas ve Saffet Akdag (2013), BIST 100 endeksini, mevduat faiz orani, tiiketici fiyat
endeksi, Amerikan dolar1 doviz kuru, Euro déviz kuru, issizlik orani, sanayi iiretim endeksi, ihracat
tutar1, kapasite kullanim orani, altin fiyatlari, tiiketici gliven endeksi ve ham petrol fiyatlari
degiskenlerinin 2008-2012 tarihleri arasindaki aylik verileri kullandiklar1 calismalarinda, ¢oklu
dogrusal regresyon yontemi ve Granger nedensellik testi yapmislardir. Calisma sonuglarina gore;
mevduat faiz oraninin, tiiketici fiyat endeksinin, Amerikan dolar1 doviz kurunun, kapasite kullanim
oraninin ve tiiketici giiven endeksinin BIST 100 endeksi iizerinde anlaml bir etkiye sahip olduklari
sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca ilaveten, kapasite kullanim oram ile BIST 100 endeksi arasinda ¢ift
tarafli nedensellik iliskisi varlig1 tespit edilmistir.

Giray Gozgor ve Baris Kaplamaci (2014), tarmm iirlinleri fiyatlari, petrol fiyati, VIX endeksi ve
ABD dolar1 déviz kurunun, Ocak 1990 — Haziran 2013 tarihleri arasindaki aylik verilerini
kullandiklar1 ¢alismalarinda, panel veri data analizi yontemi kullanmiglardir. Calismada, ABD Dolar1
ve VIX endeksinin, petrol fiyatlari ve tarim tiriinleri fiyatlar1 iizerinde énemli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Rudra P. Pradhan, Mak B. Arvin, Atanu Ghoshray (2015), G-20 iilkelerinin ekonomik biiyiime,
borsa derinligi, petrol fiyatlari, enflasyon orani, reel efektif doviz kuru ve reel faiz oranlar1 arasindaki
iligkileri inceledikleri galigmalarinda, 1961 ile 2012 yillar1 arasi verileri kullanmiglardir. Granger
nedenselligini test etmek i¢in panel vektdr otoregresif model kullanilan ¢alisma sonucuna gore, kisa
vadede degiskenler arasinda karmasik bir nedensellik iligkisine rastlanirken, uzun vadede ekonomik
biliylime ile borsa derinligi, petrol fiyatlar1 ve diger makroekonomik degiskenler arasinda iliski
oldugunu sonucuna ulagilmistir.

Mehmet Akif Oncii, Istemi Cémlekgi, Halil ibrahim Yazgan ve Mehtap Bar (2015), BIST 100
hisse senedi endeksi, altin ve reel ABD dolar1 doviz kuru degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme
iligkisini inceledikleri ¢caligmalarinda, hisse senedi getirileri ile altin ve doviz Kuru arasindaki iligkiyi
belirlemeye yonelik olarak iki ayr1 model olusturulmus ve iki asamali Engle-Granger Esbiitiinlesme
analizi ve Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Ocak 2002- Kasim 2013 donemi arasinda 2296
glinliik verinin kullanildig1 ¢alisma sonucuna gore, reel ABD dolar1 doviz kurunun ve altinin, BIST
100 Endeksinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Elena Maria Diaz, Juan Carlos Molero ve Fernando Perez de Gracia (2016), G7 iilkelerinin
hisse senedi getirileri ile petrol fiyatlar1 volatilitesi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda,
1970-2014 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanmiglardir. 1986 yilindaki petrol fiyatlarindaki
kirilmay1 vektor otoregresif model ile tahmin ettikleri caligma sonucuna gore, G7 iilkelerinin hisse
senedi piyasalari, petrol fiyatlarindaki oynakliktan olumsuz etkilendigi ve uluslararasi petrol
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fiyatlarindaki oynakliklar ulusal petrol fiyatlarindaki oynakliktan daha fazla hisse senedi piyasalarimi
etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Syed Abul Basher ve Perry Sadorsky (2016), icerisinde Tiirkiye’nin de oldugu 23 gelismekte
olan iilkenin hisse senedi fiyatlari, petrol fiyatlari, VIX, altin fiyatlar1 ve tahvil fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda 4 Ocak 2000 — 31 Temmuz 2014 tarihleri arasindaki giinliik
verileri kullanmiglardir. DCC, ADCC ve GO-GARCH ekonometrik yontemlerin kullanildig1 ¢aligma
sonuglarma gore, gelismekte olan hisse senedi piyasalari ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif kaldirag
etkisi oldugunu ve gelismekte olan {iilke hisse senetlerinin en giizel hedge islemi petrol ile
yapilabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Sevda Yaprakli ve Fatih Kaplan (2018), petrol fiyatlarinin altin fiyatlar1 tizerindeki dogrudan
veya dolayll etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda, Ocak 1986 - Ocak 2017 tarihleri arasindaki aylik
verileri kullanmuglardir. Yapisal VAR analizine dayali etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyansta
nedensellik testi uyguladiklar1 c¢aligmalarinin sonuglarma gore, petrol fiyatlar1 ile altin fiyatlari
arasinda yaklasik % 2,6 civarinda dogrudan bir ikame iligskisi bulunmaktadir. Varyansta nedensellik
testi sonuglari ise petrol fiyatlarinin altin fiyatlarmi dolayli olarak etkilemedigini gostermistir.

3. EKONOMETRIK YONTEM VE ANALIZ

Konuya iliskin literatiir incelemesinin ardindan, ¢alismamzda, altin, petrol, EUR/USD paritesi,
Amerikan hazinesi 10 yillik gosterge tahvil faiz orami ve VIX endeksi arasindaki iliskilerin
incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla ¢alismamiz, 02 Ocak 2008 — 10 Mayis 2017 dénemine ait
isgiinii verilerini kapsamaktadir. Veriler, Reuters Veri Dagitim Servisi’nden elde edilmis olup E-
Views 8 Ekonometri Programi’nda analiz edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1°de yer
almaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

ALTIN 1 ons altinin ABD dolar1 kargihig1

PETROL Amerikan ham petrol (WTI) fiyati*

EUR/USD Euro para birimin ABD dolar1 karsilig
US10YILLIK Amerikan hazinesi 10 yillik gosterge tahvil faizi
VIX Volatilite endeksi

* Petrol piyasalarinda iki farkl petrol fiyat1 belirlenmektedir. Birincisi Brent tipi petrol ve ikincisi Amerikan ham petrol
(WTI)’dur. WTI, ABD’de Oklahoma’dan ¢ikan, Brent petrolden daha kaliteli bir petrol tiiriidiir. Genellikle fiyat1 Brent
petrolden daha yiiksek seyreder. Calismamizda, Amerikan sermaye piyasalarindan tiiretilen VIX endeksi ve Amerikan
hazinesi 10 y1llik gosterge faiz oranlarimin alinmasi sebepleriyle ABD” de ¢ikartilan WTI petroliiniin fiyat1 ¢alismamizda
tercih edilmistir.

Calismada kullamlacak degiskenler arasindaki iliski incelenebilmesi i¢in, 6ncelikle tiim serilerin
zamanin etkisinden armdirilmis olmasi gerekmektedir. Bu baglamda, seriler ilk olarak en c¢ok
kullanilan yontemlerden biri olan Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller- ADF)
Birim Kok Testi ile stnanmustir.

3.1. Birim Kok Testi

Granger nedensellik testi uygulanacak serilerin zamanin etkisinden arindirilmasi amaciyla serilerin
duraganlik analizi yapilmalidir. Ekonometrik analizlerde, birim kok testleri uygulanarak serilerin
duraganlagmasi saglanmaktadir. Bu ¢aligmada, aragtirmacilarin en ¢ok kullandigi yontem olan ADF
birim kok testi uygulanarak serilerin analizi yapilmaktadir.

A, = (p - DYpg +ue @)
AY, = 8Y,_ 4 +u, (2)
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AYt = ﬁl + ﬁzt + 6Yt_1 + 0(l Z:Zl AYt—l + St (3)

Yukaridaki ti¢ model sirasiyla; ADF birim kok testinin yalin model, sabit model ve trend &
sabit modellerinin matematiksel ifadesini gostermektedir.

Degiskenlerin, logaritmalar1 alinarak (In) dogrusal hale getirilmesi saglanmustir.

Tablo 2: Serilerin ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Trend & Sabit
Degisken ADF Test Olasihik ADF Test Olasihik Birim Kok &
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri Duragan
ALTIN -1,858346 0,3524 -1,602296 0,7922 Birim Kok
PETROL -1,619060 0,4726 -1,916121 0,6557 Birim Kok
EUR/USD -1,462619 0,5526 -2,726349 0,2259 Birim Kok
US10YILLIK -2,511464 0,1128 -2,940982 0,1497 Birim Kok
VIX -2,114492 0,2390 -2,504874 0,3257 Birim Kok
Kritik Deger %1 -3,432947 %1 -3,961964
%5 -2,862573 %5 -3,411727
%10 -2,567365 %10 -3,127745

Serilerin birim kok testi analiz sonuglari, MacKinnon %1, %5 ve %10 kritik degerleri ile
karsilastirilir ve elde edilen sonuclar, sifir hipotezi ve alternatif hipoteze karsi test edilir (MacKinnon
1996). Bu ¢alismada seriler en ¢ok kullanilan kritik deger olan MacKinnon % 5 kritik degerine gore
birim kok testi analizi yapilmistir. Analizi yapilan seriler, sifir hipotezle (Ho) ve alternatif hipotezle
(H,) karsilastirilarak yorumlanir.

Ho: 0 = 0 ise, Y; birim koke sahiptir ve duragan degildir. 4)
Hi: 0 <0 ise, Y birim koke sahip degildir ve duragandir. (5)

Tablo 2, serilerin ADF birim kok testi analiz sonuglarini gostermektedir. Bu sonuclar: hem sabit
hem de trend & sabit MacKinnon %5 kritik degerleri ile karsilastirilmas: durumunda, biitiin serilerin
kritik degerden biiylik oldugu ve birim koke sahip oldugu dolayisiyla duragan olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir. Bu durumda Hj hipotezi red edilmekte, H, hipotezi kabul edilmektedir.

H; hipotezinin kabul edilmesi, birim kok iceren serilerin birinci farklarinin alinmasini gerekli
kilmaktadir. Tablo 3 serilerin birinci fark sonuglarini gostermektedir.

Tablo 3: Serilerin ADF Birim Kok Testi Birinci Fark Sonuglari

Sabit Trend & Sabit
Degisken ADF Test Olasihik ADF Test Olasihik Birim Kok &
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri Duragan
ALTIN -48,00694 0,0001 -48,02007 0,0000 Duragan
PETROL -50,90623 0,0001 -50,89627 0,0000 Duragan
EUR/USD -48,39358 0,0001 -48,38357 0,0000 Duragan
US10YILLIK -51,41231 0,0001 -51,41056 0,0000 Duragan
VIX -29,91604 0,0000 -29,91025 0,0000 Duragan
Kritik Deger %1 -3,432678 %1 -3,961581
%5 -2,862454 %5 -3,411540
%10 -2,567302 %10 -3,127634
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Tablo 3, serilerin ADF birim kok testi analiz birinci fark sonuglarmi géstermektedir. Hem sabit,
hem de trend & sabit birim kok birinci fark sonuglari, MacKinnon %5 kritik degerleri ile
karsilastirilmast durumunda, biitiin serilerin kritik degerden kiigiik oldugu ve dolayisiyla serilerin
duraganlastigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu durumda Hy hipotezi red edilmekte, H; hipotezi kabul
edilmektedir.

H, hipotezi kabul edilmesi, seriler arasinda iliskiyi a¢iklamaya yonelik Granger nedensellik testi
yapilmasina olanak hazirlamaktadir.

3.2. Granger Nedensellik Testi

ADF birim kok testi analiziyle serilerin duraganlasmasi akabinde Granger nedensellik testi ile seriler
arasindaki nedenselligin yoniiniin incelenmektedir. Granger nedensellik testi, (6) ve (7) numarah
esitlikte goriilen “y;’deki degisiklikler y,’de degisikliklere neden olur mu?” sorusuna cevap
aramaktadir. Eger y;’deki degisiklikler y,’de degisiklige neden oluyorsa, y;’in gecikmeleri y,’ye ait
esitlikte anlamli olmalidir. Bu durumda, Granger nedenselligi mevcuttur yorumu yapilmaktadir.
Granger nedenselligi tek yonlii olabildigi gibi ¢ift yonli de olabilmektedir (Brooks, 2002, 339-340).

Yie =0+ LriYiea + LiaYara H711Y1e2 +712Y2t-2 F 011 Y13 012 Yotz + Uy (6)

Yot =0+ BorYit1+ Bo2Yarat721Ya-2 +¥22Yot-2 + 021 Y113 022 Yor3 Uz (7)

Granger nedensellik testinde Ho hipotezi, bagimsiz degiskenin bagimli degiskenin nedeni
olmadigini; H; hipotezi ise bagimsiz degiskenin bagimli degiskenin nedeni oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimh Degisken: ALTIN

Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
PETROL 3,662008 0,4537
EUR/USD 2,724732 0,6049
US10YILLIK 6,448669 0,1681
VIX 5,223251 0,2651
Bagimh Degisken: PETROL
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
ALTIN 27,98278 0,0000
EUR/USD 6,559883 0,1611
US10YILLIK 8,110118 0,0876
VIX 7,937468 0,0939
Bagimh Degisken: EUR/USD
Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
ALTIN 9,078873 0,0492
PETROL 5,838815 0,2115
US10YILLIK 6,691766 0,1531
VIX 19,82848 0,0005
Bagimlh Degisken: US10YILLIK
Bagimsiz Degisken ~ Ki-Kare p-degeri
ALTIN 12,84984 0,0120
PETROL 6,844783 0,1443
EUR/USD 4,340279 0,3619
VIX 28,05315 0,0000

Bagimh Degisken: VIX
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Bagimsiz Degisken Ki-Kare p-degeri
ALTIN 3,833044 0,4291
PETROL 5,775985 0,2165
EUR/USD 17,53585 0,0015
US10YILLIK 24,57481 0,0001

4. ANALIZ SONUCLARI

Calismada ilk olarak ADF birim kok testi uygulanarak serilerin duraganlik arastirmasi yapilmistir.
Serilerin birim kok testi uygulanarak sabit ve trend & sabit stiregleri kontrol edilmistir. Tablo 2’de
degiskenlerin birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. ADF birim kok testi sonucunda, tiim serilerin
birim koklii oldugu goriilmektedir. Bu nedenle serilerin birinci farklar1 alinmis ve elde edilen yeni
serilere ADF birim kok testi yeniden uygulanmustir. Tablo 3’de degiskenlerin birim kok testi birinci
farklarinin sonuglar1 yer almaktadir

Serilerin birim kok analizinin yapilmasinin ardindan, ¢alismamizin son asamasinda Granger
nedensellik testi yapilarak degiskenlerin iligkilerinin varligi ve yoni arastirilmistir. Nedensellik
testinin hemen Oncesinde uygun gecikme uzunlugu hesaplanarak analize dahil edilmistir. Sonuglar
Tablo 4’te yer almaktadir.

Granger nedensellik testi sonuglarina goére, altindan petrole, altindan EUR/USD paritesine ve
altindan Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarina tek yonlii nedensellik, Amerikan
hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlar ile VIX endeksi arasinda ve EUR/USD paritesi ile VIX
endeksi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlanmistir.

Sekil 1: Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

5. SONUC

1970’li yillarda baslayan ve giiniimiizde hiz kazanan finansal liberalizasyon ile birlikte finansal iiriin
cesitlendirmesi giderek artmug ve bu durum, finansal tirtinler arasindaki etkilesimi inceleyen akademik
calismalarin sayisinin da artmasma neden olmustur. Bu noktadan hareketle ¢alismamizda finansal
piyasalarda olduk¢a 6nemli yeri bulunan, altin, Amerikan S&P 500 endeksinin volatilite beklentisini
olgen VIX endeksi (korku endeksi), petrol fiyatlari, EUR/USD paritesi ve Amerikan hazine 10 yillik
gosterge tahvil faiz oranlar1 arasmdaki iliski incelenmistir.

Caligmada, birim kok analizinin yapilmasinin ardindan Granger nedensellik testi yapilarak
degiskenlerin iliskilerinin varligi ve yoni arastirilmistir. Analiz neticesinde, altindan petrole, altindan
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EUR/USD paritesine ve altindan Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarina tek yonlii
nedensellik, Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlart ile VIX endeksi arasinda ise ¢ift
yonlii nedensellik iliskisine rastlanmustir.

Caligmaya dahil edilen bes degisken arasindan altinin VIX endeksi haricinde tiim degiskenleri
etkiledigi sonucu, altin fiyatlarindaki degisimlerin 6nemini bir kez daha ortaya koymaktadir. Bu
noktadan hareketle yatirimcilar alacaklar1 pozisyonlarda, altin fiyat hareketlerini ve gelecekteki altin
fiyat tahminlerini yakindan takip etmelilerdir. Ayrica, para politika uygulayicilar faiz oranlari ile ilgili
piyasalarda beklenti olusturmak istediginde makro ekonomik degiskenlerin yam sira, altin fiyat
volatilitesini de g6z 6niinde bulundurmalar1 ¢alisma sonucundan ¢ikan énemli bir husustur.

EUR/USD paritesi ile VIX endeksi arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisi, doviz kurlar1 ve
Amerikan sermaye piyasalarini birbirinden bagimsiz hareket etmediklerini gostermektedir.
Dolayisiyla, EUR/USD paritesi veya sermaye piyasalarma yatirim yapmak isteyen yatirimeilarin, her
iki degiskeni de yakindan takip etmeleri yararlarma olacaktir.

Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlar1 ile VIX endeksi arasindaki ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi ise, ABD’de faiz oranlarindaki degisimlerin hisse senetlerindeki fiyat hareketlerine
karsilikli olarak etkiledigini géstermektedir. Dolayisiyla, Amerikan para politika uygulayicilarinin,
politika faiz oranlarinin artirilmasi nedeniyle uygulanan sikilagtirici para politikalari uygulamalarinda
karar verirken, faiz ve borsa arasindaki ¢ift yonlii etkilesimi dikkate almalar1 gerekmektedir.
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