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Oz
Finansal piyasalarda alinan kararlar etkileyen bir¢ok faktér bulunmaktadir. Bu faktorlerden birisi de
korku indeksidir. Oynaklik indeksi olarak da bilinen bu parametre karar alicilarin piyasadaki hare-
ketlerine yon vermektedir. Bu baglamda, s6z konusu indeks ile finansal piyasalarin isleyisi hakkinda
bilgi veren diger degiskenler arasinda yakin bir iliskinin varlig: literatiirde derinlemesine incelen-
mektedir. Petrol ve altin fiyatlar1 bu alanda 6ne ¢tkmaktadir. Dolayistyla korku indeksi ile petrol ve
altin fiyatlar1 arasinda dogrudan veya dolayli olarak bir etkilesimin varligindan bahsedilebilir. Bu
caligmada, yatirimcilarin finansal piyasalara dair beklentilerinin bir dl¢timii olan VIX indeksi ile pet-
rol ve altin fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisi 1990-2020 dénemi i¢in aylik veriler kullanilarak
incelenmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda VIX degiskeninin &zellikle kisa ve uzun dénemde

petrol fiyatlarinin nedeni oldugu ayni zamanda petrol fiyatlarinin da altin fiyatlarinin orta ve uzun

donemde nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.
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AN EMPRICAL ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP AMONG THE
FEAR INDEX (VIX), OIL AND GOLD PRICES

Abstract

There are many factors that affect the decisions taken in the financial markets. The fear index is one
of these factors. This parameter which is also known as volatility index guides the movements of the
decision-makers in the market. In this study, the causality relationship between the VIX index, which
is a measure of the investors’ expectations about the financial markets, and oil and gold prices was
analysed by using monthly data for the period of 1990-2020. In line with the obtained findings, it was
concluded that while VIX is the cause of oil prices especially in the short and long term, oil prices are
the cause of gold prices in the medium and long term.
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1. Giris

Finansal piyasalarda risk unsuru énemli bir etmen olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda
riskli yatirimlara karar verilirken birtakim indeksler analiz edilmektedir. Oynaklik Indeksi
(Volatility Index-VIX) bu ¢er¢evede piyasa oyuncularinin dikkatle takip ettikleri ve gele-
cege yonelik tahminlerini yonlendiren bir parametredir. Literatiirde “Korku Indeksi” (Fear
Index) olarak da bilinen VIX, S&P500 indeksinin gelecek 30 giinliik periyotlardaki bekle-
nen degisimlerini 6lgmek i¢in kullanilan bir kriterdir. Borsadaki iglemlerin oynakligi hak-
kinda fikir veren VIX, yakin veya kisa vadede Chicago Opsiyon Borsasi (Chicago Board
Options Exchange-CBOE) iizerinden gergeklestirilen ¢ift tarafli islemler (alig-satis) takip
edilerek olusturulmaktadir (Dash ve Moran, 2005).

Piyasada asir1 bir sekilde artis veya azalis hareketleri goriildiigiinde yatirimeilar alis
veya satis yoniinde eylemlerde bulunurlar. Bu durum ise opsiyon oynakliklarinda ve dola-
yistyla VIX’te giiclii dalgalanmalara sebep olmaktadir. Genel olarak VIX, 20’nin altinda ise
piyasada dalgalanmanin ve riskin az oldugu, 30’un iizerinde ise oynakligin ve belirsizligin
fazla oldugu seklinde yorumlanmaktadir (Cohen ve Qadan, 2010). Ornegin, kiiresel eko-
nomik krizin meydana geldigi Ekim 2008’de VIX yaklasik 80 degerine kadar yiikselmistir
(Bardgett ve dig., 2019). Bunun 6tesinde, COVID-19 salgini ile birlikte piyasalarda yasa-
nan belirsizlikten dolay1 Mart 2020°de s6z konusu indeks kabaca 85 olarak 6dlgiilerek finan-
sal kriz dénemindeki degerini agmig ve tarihi rekor seviyesine ulasmistir (Baker ve dig.,
2020). Bunlarin diginda ise genel olarak 10 ile 20 arasinda degerler aldig1 goriilmektedir.
Dolayisiyla, piyasadaki yatirimcilarin almis olduklart pozisyonlar ile VIX hareketleri ara-
sinda dogrudan bir iliginin varligindan bahsedilebilir. Bununla beraber VIX ile altin ve pet-

rol gibi cesitli Girlinlerin fiyatlari arasindaki iligski daha spesifik bir analiz gerektirmektedir.

Petrol, giinlimiiz diinyasinda vazgegilmez ve stratejik bir {iriin olarak kabul gormektedir.
Piyasadaki birgok iiretim siireci ve fiyat egilimleri petrole gore belirlenmektedir. Ayrica
gerek ulasimda gerekse sanayi alaninda siklikla kullanilan bir kaynak oldugundan dolay1
petrol zorunlu tiiketim mali sinifina girmektedir. Altin ise tiim diinyada yiizyillardir kabul
goren bir degisim arac1 ve giivenli liman olma 6zellikleri ile kiiresel piyasalara yon verme
yetisine sahiptir. Bu baglamda petrol ile altin fiyatlar1 arasindaki iliski neredeyse tiim emtia

piyasasindaki fiyat degisimleri lizerinde etkilidir.

VIX ile gesitli emtia fiyatlar1 arasindaki iliski ise piyasanin genel goriiniimii hakkinda
bilgi vermekle beraber yatirim kararlar iizerinde belirleyici olma potansiyeline sahiptir.
Yukarida bahsedildigi iizere yatirimcinin kendisini glivenceye almasi agisindan VIX 6nemli

ipuglar1 sunmaktadir. Dolayisiyla VIX ile piyasada islem goren diger {riinler arasindaki
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iligski gerek literatiirde gerekse reel sektorde islem yapan aktorler tarafindan siklikla aragti-
rilmaktadir. S6z konusu iligki altin ve petrol fiyatlarinin nasil bir degisim gosterecegi ve bu
durumun diger piyasalara ne gibi etkileri olacagi konusunda da bilgiler sunmaktadir.

Bu ¢aligmada piyasa katilimeilarinin gelecege yonelik belirsizliklerinden kaynakli endi-
selerini 6lgmede kullanilan VIX ile altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskiler arastirilmaktadir. Boylece piyasa katilimeilar risk istahi ile emtia fiyatlar1 arasin-
daki kisa ve uzun donemli dinamik iliskileri daha iyi modelleme ve 6ngorii imkani bula-
caklardir. Bu amagla ¢alismada kullanilan degiskenlerin farkli derecelerde entegre olmasi
nedeniyle oncellikle geleneksel bir nedensellik testi olan Hacker-Hatemi (2012) nedensellik
testi uygulanmistir. Geleneksel nedensellik testleri zaman boyutunda tek bir test sonucu
iiretmektelerdir. Ancak zaman boyutunda 6zellikle oynaklig1 yiiksek degiskenlerde gecici
ve kalicr iligkileri daha iyi anlamak gerekebilir. Bu nedenle ¢aligmada ele alinan degisken-
ler arasindaki yiiksek ve diisiik frekanslarda gecici ve kalict baglantilari tespit etmek ama-

ctyla Breitung-Candelon (2006) frekans domain nedensellik testi de uygulanmustir.

Calismanin diger kisimlar sirasiyla literatiir taramasi, metodoloji, veri, ampirik bulgular

ve sonug boliimlerinden olugmaktadir.
2. Literatiir Taramasi

Borsa indeksleri ile altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligskinin incelenmesi bakimindan
genis sayilabilecek bir literatiir bulunmaktadir. Bu baglamda 6zellikle petrol ve altin fiyat-
lar1 arasindaki iligki teorik ve ampirik literatiirde 6n plana ¢ikmaktadir. Yapilan ¢aligmalar-
dan bazilar1 petrol fiyatlarinda yasanan yiikselisin altin fiyatlarini pozitif bir sekilde etkile-
digi ¢ikariminda bulunurken (Cashin ve dig. 1999; Zhang ve Wei 2010; Simakova 2011;
Bampinasa ve Panagiotidis 2015; Nirmala ve Deepthy 2015; Kumar, 2017) bir kismi ise bu
durumun tam tersini igaret etmektedir (Poyraz ve Didin 2008; Wang ve dig. 2010). Bununla
beraber literatiirde s6z konusu iliskinin ¢ift yonlii oldugunu, yani petrol ve altin fiyatlarinin
birbirini karsilikli etkiledigini iddia eden ¢alismalar da bulunmaktadir (Pindyck ve
Rotemberg 1990; Weng 2011; Lee ve Chang 2013; Bildirici ve Tiirkmen 2017).

Literatiirde ayrica degerli metallerle (altin, glimis, pliitonyum, paladyum vb.) petrol fi-
yatlar1 arasindaki iligkiyi analiz eden g¢alismalar da dikkat ¢ekmektedir. Soytag ve dig.
(2009) 2 Mayis 2003 ile 1 Mart 2007 arasindaki donem i¢in Tirkiye spot piyasasindan
giinliik veriler kullanarak bahsi gecen iliskiyi Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incele-
miglerdir. Caligmanin ampirik sonuglarma gore petrol fiyatlarinin degerli metal fiyatlar
iizerinde 6nemli bir etkisi gozlemlenememistir. Baska bir ifadeyle Tiirkiye spot piyasasinda
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olusan degerli metal fiyatlari, kiiresel petrol fiyatlarindaki degisim ile ilgili bilgi verme-
mektedir. Sar1 ve dig. (2010) ise yine degerli metal fiyatlar: ile petrol fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda altin ile petrol fiyatlar arasinda uzun dénemde zayif bir
iligkinin varligin tespit etmislerdir. Bu ¢aligmalara paralel bir sekilde Bildirici ve Tiirkmen
(2017), dogrusal olmayan ARDL ve dogrusal olmayan Granger nedensellik metotlarini
kullanarak petrol fiyatlar: ile degerli metaller arasindaki iliskiyi test etmistir. Caligmadan
elde edilen bulgular petrol ile altin fiyatlar1 arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi oldu-
gunu gostermektedir. Ayrica yazarlar altinin petrol fiyatlarinda yasanan sert hareketler kar-

sisinda giivenli bir yatirim araci oldugu sonucuna varmiglardir.

Diger taraftan ampirik caligmalarda genellikle korku indeksi olarak kullanilan oynaklik
indeksi (Volatility Index-VIX) ile altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki ikili ve Gglii iligkiler
aragtirmacilar tarafindan genis bir sekilde incelenmistir. Bu ¢alismalarin bir kisminda spesi-
fik olarak petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki baginti incelenirken bazilarinda ise VIX in-
deksi, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 gibi degiskenler de modele dahil edilerek daha

genis ¢apli analizler gergeklestirilmistir.

Liu ve dig. (2013) ARDL Smur Testi yaklagimi, Granger Nedensellik Testi ve Etki-
Tepki fonksiyonlarini kullanarak petrol, altin ve ABD borsasindaki oynaklik indeksleri ara-
sindaki kisa ve uzun donemli iliskileri incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda incelenen
degiskenler arasinda uzun dénemde giiclii bir iliskinin olmadig1 sonucuna vartlmistir. So-
nuglarin bu sekilde ¢ikmasi ¢alismanin ABD gibi doviz kuru oynakliklarinin ve enflasyo-

nun az oldugu gelismis bir ekonomiye ait verilerle yapilmasi olarak nitelendirilebilir.

Gozgor ve Kablamaci (2014) yaptiklar ¢alismada 27 adet tarim {iriini belirleyip, bu
iriinlerin fiyatlar ile kiiresel petrol fiyatlari, ABD doviz kuru ve VIX indeksi arasindaki
iliskiyi Ocak-1990 ve Haziran 2013 donemine ait aylik verileri kullanarak panel nedensel-
lik testi yontemiyle analiz etmislerdir. Calismanin sonuglarina gére ABD dolar1 ve VIX
indeksinin kiiresel petrol fiyatlar1 ve secili tarim iriinlerinin fiyatlar1 tizerinde belirgin bir

etkiye sahip olduklari gériilmiistir.

Basher ve Sadorsky (2016) ¢ok degiskenli GARCH modelinden faydalanarak giinliik
verilerle (4 Ocak 2000-31 Temmuz 2014) 23 gelismekte olan iilke ekonomisinin hisse se-
nedi fiyatlari, altin fiyatlari, VIX indeksi, petrol fiyatlar1 ve tahvil fiyatlar1 arasindaki ilis-
kiyi incelemislerdir. Elde edilen bulgular gelismekte olan iilkelerdeki hisse senedi fiyatlari
ile altin ve petrol fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu gdstermektedir. Bunun ya-

ninda geligmekte olan iilkelerin hisse senetlerinde goriilen fiyat hareketleri karsisinda sag-
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lam bir yatirim araci olarak petrol onerilirken 6zellikle 2008-2009 ekonomik krizinden

sonra altinin giivenli liman olarak etkinlik kazandig1 vurgulanmaktadir.

Bouri ve dig. (2017) Hindistan 6zelinde yaptiklari calismada, esbiitiinlesme ve lineer
olmayan nedensellik testlerini kullanarak altin ve petrol fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii bir ne-
densellik iliskisi bulmuslardir. Ayrica altin ve petrol fiyatlarinda yasanan degisimin Hin-
distan borsasindaki hisse senetleri iizerinde dogrusal olmayan bir etkisinin bulundugu sonu-

cuna varilmstir.

Yakm ge¢miste Yaprakli ve Kaplan (2018) petrol fiyatlarinin altin fiyatlari tizerindeki
dogrudan (ikame) ve dolayli (enflasyon-fiyat dalgalanmalari) etkilerini incelemislerdir.
Caligmada yapisal VAR analizi ve varyansta nedensellik testlerinden faydalanilarak
1986:01 ile 2017:01 arasindaki dénem igin brent petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve kiiresel
enflasyon degiskenleri arasindaki iligki aylik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Caligsma-
dan elde edilen sonuglar, petrol fiyatlar1 ile altin fiyatlar1 arasinda negatif yonlii (dogrudan)
bir ikame iligkisi oldugunu ve petrol fiyatlarinin fiyat dalgalanmalari yoluyla altin fiyatla-
rin1 etkileme giicliniin son derece zayif kaldigini ortaya koymaktadir. Bunun yaninda ne-
densellik testi sonuglarina gore petrol ile altin fiyatlar1 arasinda dolayl (fiyat dalgalanma-

lar1) bir etkilesim bulunmamaktadir.

Literatiirde bulunan ¢aligmalar genel olarak degerlendirildiginde ¢ogu ¢aligmanin petrol
fiyatlari ile diger degiskenler arasindaki iliskiyi incelerken enflasyonist yaklagimlari benim-
sedikleri gézlemlenmektedir. Daha acik bir ifadeyle, petrol fiyatlarinda yasanan artigin di-
ger degiskenlerde de pozitif bir egilime sebep oldugu goriilmektedir. Modele dahil edilen
VIX indeksi ise piyasanin genel gidisati hakkinda bilgiler sunmaktadir. Ayrica piyasada
petrol fiyatlarinda yasanan asir1 hareketlerin sebep oldugu risklerden korunmak adina alti-
nin iyi bir yatirim aract oldugu goriisii hakimdir. Dolayisiyla literatiirde altinin giivenli bir

liman olma 6zelligi 6n plana ¢ikartilmaktadir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Donem Ulke/ Yontem Calismanin Sonug¢
Bolge Konusu
Pindyck ve | 1960:04- ABD Korelasyon 7 emtianin fiyat | Petrol ve altin
Rotemberg | 1985:11 degisimleri fiyatlari
(1990) arasindaki iliski | esgiidiimlii olarak
hareket
etmektelerdir
Cashin ve 1957:01- G20 Regresyon 36 emtia Petrol ile altin
dig. (1999) 1999:08 Analizi fiyatlari fiyatlar1 arasinda
arasindaki iliski | pozitif iligki vardir
Poyraz ve 1996:1- Tirkiye | En Kiigiik Altin fiyatlari ile | Altn fiyatlari ile
Didin 2005:12 Kareler doviz kuru, petrol fiyatlari
(2008) doviz rezervi ve | arasinda negatif
petrol fiyatlart yonlil bir iliski
arasindaki iliski | bulunmaktadir
Soytas ve 2003:05- Tiirkiye | Toda- Petrol fiyati, faiz | Altin ve giimiis
dig. (2009) 2007:03 Yamamoto orant, doviz fiyatlarmin petrol
Metodu kuru, altin ve fiyatlari lizerinde
glimiis fiyatlar etkisi olduguna
dair bir
nedensellik iliskisi
bulunamamigtir
Sarive dig. | 1999:01- ABD ARDL Simnir 4 degerli metal Altin ve petrol
(2010) 2007:10 Testi, (altin, giimiis, fiyatlar1 arasinda
Genellestirilm | platin ve zay1f bir asimetrik
is Varyans paladyum), iliski
Ayristirma ve | petrol fiyati ve bulunmaktadir
Etki-Tepki Euro/Dolar
Analizi paritesi
arasindaki iligki
Wang ve 1999:1- ABD, Esbiitiinlesme | Ham petrol Fiyat degisimleri
dig. (2010) 2008:12 Almany fiyati, altin fiyat1 | bakimindan
a, ve ABD dolar1 modeldeki
Japonya, ile gesitli degiskenler
Tayvan tilkelerin doviz arasinda
ve Cin kurlart esbiitiinlesme
arasindaki iligkisi vardir
iliskiler
Zhang ve 2000:01- ABD Esbiitiinlesme | Ham petrol ve Petrol fiyatlar
Wei (2010) | 2008:03 ve Granger altin fiyatlar altin1 pozitif bir
Nedensellik arasindaki iliski | sekilde
Testi etkilemektedir
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Yazar(lar) Donem Ulke/ Yontem Calismanin Sonug¢
Bolge Konusu
Simakova 1970-2010 Cek Granger Petrol ve altin Petrol ile altin
(2011) Cumhuriyeti | Nedensellik | fiyatlar fiyatlar1 arasinda
Testi, arasindaki iliski | pozitif yonlii bir
Johansen iligki
Esbiitiinles bulunmaktadir
me ve
Vektor Hata
Diizeltme
Modeli
(VECM)
Weng 2000:01- ABD, Johansen Ham petrol, Petrol ve altin
(2011) 2010:12 Japonya, Esbiitiinles altin, doviz kuru | fiyatlarindaki
Hong Kong, | me, Hata ve borsa fiyat hareketlilik
Singapur, Diizeltme indeksleri paralellik
Malezya Modeli arasindaki iligki gostermektedir
(ECM) ve
Granger
Nedensellik
Testi
Lee ve 1986:01- Kiiresel Johansen Petrol ve altin Altin ve petrol
Chang 2011:04 Esbiitiinles fiyatlari fiyatlar1 arasinda
(2013) me ve arasindaki iligki uzun dénemli bir
Granger iliski
Nedensellik bulunmaktadir ve
Tesit altin fiyatlar
tahmin edilirken
petrol fiyatlart
kullanilabilir
Liu ve dig. 2008:06- Kiresel ARDL Smir | Ham Petrol Uzun vadede bu
(2013) 2012:07 Testi, Oynaklik indeksi | indeksler arasinda
Genellestiril | (OVX), Borsa giiclii bir iligki
mis Varyans | Oynaklik indeksi | bulunmamaktadir
Ayristirma (VIX),
ve Etki- Euro/Dolar
Tepki Déviz Kuru
Analizi Oynaklik indeksi
ve Altin Fiyat
Oynaklik indeksi
arasindaki iligki
Gozgor ve 1990:01- Kiiresel Panel 27 adet tarim ABD dolar1 ve
Kablamaci 2013:06 Esbiitiinles iriinii belirleyip, | VIX indeksi tarim
(2014) me ve bu iirlinlerin iirlinlerinin
Panel-Wald | fiyatlari ile fiyatlari {izerinde
Nedensellik | kiiresel petrol 6nemli bir etkiye
Testi fiyatlari, ABD sahiptir
doviz kuru ve
VIX indeksi
arasindaki
iligkiyi
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Yazar(lar) Donem Ulke/ Yontem Calismanin Sonug¢
Bolge Konusu
Bampinasa 2003:01- Kiiresel Granger Finansal kriz Kriz 6ncesi
ve 2012:12 Testi ve oncesi ve donemde petrol-
Panagiotidis Rolling sonrasinda ham den altina dogru
(2015) Window petrol ve altin tek yonlii bir ne-
Nedensellik | fiyatlar densellik varken
Testleri arasindaki kriz sonrasinda bu
nedensellik nedensellik iliskisi
iligkisi ¢ift yonlii olarak
bulunmustur
Nirmala ve 2010:01- Kiiresel Korelasyon | Ham petrol ve Petrol ve altin
Deepthy 2015:10 altin fiyatlari fiyatlar arasinda
(2015) arasindaki iliski | pozitif yonli bir
iligki
bulunmaktadir
Basher ve 2000:01- 23 DCC- Gelisen Geligmekte olan
Sadorsky 2014:07 gelismekt | GARCH ve | piyasalarin hisse | iilkelerin hisse
(2016) e olan GO- senedi fiyatlari, senedi fiyatlar ile
iilke GARCH petrol fiyatlari, altin ve petrol
VIX indeksi, fiyatlar1 arasinda
altin fiyatlar1 ve | pozitif bir iliskinin
tahvil fiyatlart varlig tespit
arasindaki iligki edilmistir
Bouri ve 2009:06- Hindistan | Esbiitiinles Altin Oynaklik Altin ve petrol
dig. (2017) 2016:05 me ve Indeksi, Ham fiyatlar1 arasinda
Dogrusal Petrol Oynaklik | ¢ift yonlii bir
olmayan Indeksi ve Hin- nedensellik iligkisi
Nedensellik | distan Borsast bulunmaktadir
Analizi Oynaklik Indeksi
arasindaki iligki
Kumar 1990:04- Hindistan | Dogrusal Ham petrol ve Petrol ve altin
(2017) 2016:04 olmayan altin fiyatlari fiyatlar1 arasinda
Granger ve arasindaki iliski | dogrusal olmayan
ARDL ve asimetrik bir
Testleri iliski
bulunmaktadir
Bildirici ve 1973:1- Kiiresel Dogrusal Degerli metaller | Petrol ve altin
Tiirkmen 2012:11 olmayan (bakir, glimiis, fiyatlar1 arasinda
(2017) ARDL ve altin) ile petrol ¢ift yonlii bir iliski
Nedensellik | fiyatlar bulunmaktadir
Testleri arasindaki iligki
Yaprakhive | 1986:01- Kiiresel Yapisal Petrol fiyatlart, Petrol fiyatlar1 ile
Kaplan 2017:01 VAR altin fiyatlar1 ve | altin fiyatlari ara-
(2018) Analizi ve kiiresel sinda dogrudan bir
Varyans enflasyon ikame iligkisi ol-
Nedensellik | arasindaki iligki | dugu ve petrol fi-
Testi yatlarinin altin

fiyatlarini etkile-
me gliciiniin son
derece zayif kal-
dig1 bulunmustur
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3. Metodoloji

Genel denge teorisine gore, stokastik siiregler birbirinden bagimsiz degil aksine bir¢ok du-
rumda birbirine bagimlidir. Bu durumda farkli zaman serileri arasindaki nedensellik iligki-
lerinin nasil belirlenmesi gerektigi sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Eger bir sans degiskeni olan
X, bir bagka sans degiskeni Y’nin nedeniyse, X’in cari ve ge¢mis degerleri Y nin gelecek
degerlerinin tahmin edilmesinde kullanilabilecek bilgiler icermelidir (Kirchgdssner ve
Wolters, 2007: 93). Buradaki nedensellik kavrami Granger (1969) tarafindan tanimlan-

maktadir. Duragan olan iki siire¢ {x; ve {3+J olsun. 7 zamaninda ¥4 nin /2 bilgi kiimesi

kullanilarak elde edilen tahmini 3 ve 17 . ise {x.! siirecinin gecmis ve gelecek

~BF
degerlerini igermeyen £+ bilgi kiimesi kullamilarak elde edilen tahmin degeri olsun. L { .}
ikinci dereceden kayip fonksiyonu olmak iizere, asagidaki kosul saglaniyor ise Lxgl,

{3 2’nin Granger nedenidir:

Ele.Ovraopotaarl] < Eleglvranm 8o )] enazbir =12, .. igin.

o el 1) [ R 2] £
Eger tiim 4 > 0 igin .}, £ J’nin Granger nedeni degilse, ¥5 47 ye bagli olan ortalama
karesel hata 97, _ "ye bagli olan karesel hata ile aynidir (Paseran, 2015: 514).

Granger-nedensellik, bir degiskenin cari degeri ile bir baska degiskenin gecmis deger-
leri arasindaki korelasyonu ifade etmektedir. Bu nedenle, bir degiskendeki degisimin bir

digeri iizerindeki degisime neden olmasi seklinde yorumlanmamalidir (Brooks, 2008: 298).

Finansal analizlerde kullanilan ydntemlerden birisi de varyanslar arasindaki nedenselli-
gin arastirllmasidir. Hafner ve Herwartz (2006) calismalarinda tek degiskenli GARCH mo-
delleri i¢in Lagrange ¢arpanlar1 (LM) testine dayali bir nedensellik testi dnermislerdir. Ola-
silik uzayr (2.F.F)’de tamml bir stokastik siire¢ e & R.¢ & Wl ele alinsin. {z:}nin

duragan oldugu ve Elz: )% _4] = 0 oldugu varsayilmaktadir. § = L.....¥ ve: = j igin test

edilmek istenen sifir hipotezi H::Fcr{r,, -'r_"_F- Var(e, |4} seklindedir. Burada
F;'i =Fk'\g ':ij-;- T E :J' olarak tanimlanmaktadir. Sifir hipotezinin test edilebilmesi igin ele
alinan model & =&pq/oig:, H=1+3;pm ve g m {r._ 1.;_;,_,_:1 seklinde olup,
@ = wy + @@re_y + fe%_, olarak tanimlanmaktadir. Belirtilen model igin LM testi

Hy:w = 0 geklinde ifade edilebilir. Buradan hareketle test istatistigi

o

dgse = o (ELL U8R — Dz War (8)-*{E1,(6F - =) 0]
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seklinde 2 serbestlik dereceli ¥* sans degiskeni olarak ifade edilebilir. Burada
- L3 T - ™ -2 T
Var (8] = P px Y Sjpay — fus -,:rﬁ'i:iEE- :*’ur-"'-.r) iz JE-'ur-,:r] ve

n= EEF. ;{ £ 1:; = 1J% olarak tanimlanmaktadir (Hafner ve Herwartz, 2006: 138).

VAR modelleri i¢in degiskenler arasindaki nedenselligin incelenebilmesi i¢in kullanilan
yontemlerden birisi de Hacker ve Hatemi (2012) tarafindan onerilen yontemdir. Diger
yontemlerde VAR modelinin gecikme uzunlugunun bilindigi varsayiminin aksine bu yakla-
simda gecikme uzunlugu, nedensellik analizi ile birlikte igsel olarak belirlenmektedir. Asa-
gidaki VAR(k) modeli ele alinsin:

¥ =B+ Buyost+ Bpog £ uc 2

Hata vektoriine ait tekil olmayan kovaryans matrisi £ olmak iizere, uygun gecikme

uzunlugunun belirlenmesinde kullanilan Schwarz-Bayesian bilgi kriteri (SBC),

il

58¢ = n(det ) + k(= (©)

seklinde tanimlanmistir (Hacker ve Hatemi, 2012: 147). Burada £, gecikme sayisi ve 7 ise
gozlem sayisidir. Uygulamalarda kullanilan sonlu (kiigiik) 6rnek probleminin ¢oziilmesi ve
uygun Wald testinin bulunabilmesi i¢in bootstrap teknigi ile drnek tiiretilmektedir. Denk-
lem (2) ile belirtilen model i¢in olusturulan bootstrap drnegi ile tahmin edilen model:

5 om B+ B+ By 7 “)

seklinde ifade edilmektedir (Hacker ve Hatemi, 2012: 147). Burada & = 1.....T olup 7T adet
bootstrap drnegi, modifiye edilmis artiklar arasindan iadeli 6rnekleme yontemi ile segil-
mektedir. Modifiye edilmis hatalarin ortalamasinin sifira ¢ekilmesi amaciyla, hata vektorii-
niin her bir elemani, ortalamadan farki almarak merkezlenmektedir. Modifiye edilmis ar-
tiklarin sabit varyans varsayimini saglamalari icin ham artiklara ait kaldiraglarla diizenlen-
mektedirler. € = 2. T icin ¥_; matrisi L _zuwsee ¥r_z) seklinde ve ¥i_z ise ¥_z'nin i-
inci siitunu seklinde tanimlansm. Ayrica = L....n icin ¥ = (¥l ....¥ .} ve
V= { | T }".--_F::I seklinde tanimlanmak tizere, ¥;’yi tlireten denklem i¢in V; bagimsiz
degisken matrisini ifade etmekte ve bu denklem Granger nedenselliginin mevcut olmadigini
ifade eden sifir hipotezi sinirlandirmalarma sahiptir. V matrisi ise ¥s’yi tiireten denklem-
deki bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir. ¥i; ve ¥z icin kaldiraglar asagidaki gibi

tanimlanabilir:
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= drag(F 0K *K), ®)

{; = diag(P (¥ PI-27 ) (6)

Bu kaldiragclar ARCH etkisinin dikkate alinabilmesi i¢in artiklari modifiye etmede
kullanilmaktadir. Bdylece #;: i¢cin modifiye edilmis artik,

o = ™

seklinde elde edilir (Hacker & Hatemi, 2012: 148). Bootstrap simiilasyonu M defa tekrarla-
narak onceden belirlenmis biitiinlesme seviyesi i¢in her defada Wald istatistigi olusturula-

rak Toda-Yamamoto prosediirii uygulanir.

Breitung ve Candelon (2006) ise calismalarinda, esbiitiinlesik seriler i¢in kullanilabile-
cek bir nedensellik testi 6nermislerdir. Frekans alanina dayali olarak elde edilen dnceki
calismalardaki dogrusal olmayan kisitlamalar, bu ¢alismada daha basit ve dogrusal bir ya-
pida ifade edilmistir. Onerilen yaklasimda « frekans: ifade etmek iizere, asagidaki VAR
modeli ele alinmaktadir:

Xp = @ g b b @pXe o b Byde g +od o dpp + 0 ®)
Nedensellik iliskisini ifade eden M, .. () = 0 hipotezi aym zamanda Hy: & o) g m @

seklinde bir dogrusal kisitlama ile ifade edilebilir. Burada;

_ ' cosla) corla) - mr':;w.\li[
#= (o 8] ve R = fnfa) sinl2w) — spa) ©

seklindedir. Yukarida belirtilen dogrusal kisitlama e & [0.%) igin yaklagik olarak
F(Z.T = 2pJ dagilimina sahiptir (Breitung ve Candelon, 2006: 367).

Calismada serilerin farkli derecelerde entegre olmasi nedeniyle dncellikle geleneksel
Granger testi olan Hacker-Hatemi (2012) tarafindan gelistirilen degiskenlerin farkli entegre
derecelerini dikkate alan nedensellik testi uygulanmistir. Geleneksel nedensellik testleri
beklenen iliskiyi 6zetlerken frekans dagilimindaki tiim noktalarda tek bir test sonucu iiret-
mektedir. Ancak degiskenler arasindaki gegici ve kalici baglantilar1 incelmek icin yiiksek
ve diisiik frekanslarda Breitung-Candelon (2006) frekans domain nedensellik testi uygu-
lanmistir. Bu yontem spektrumlarda farkli frekanslarda test istatistigi tireterek tek bir test
istatistigine glivenmek yerine nedensellik dinamiklerini farkli frekanslarda arastirmamiza
olanak saglamaktadir (Ciner, 2011b). Breitung-Candelon (2006) testinin geleneksel
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Granger testlerinden farki ise Granger nedensellik analizinin tiim periyotlarda dlgiilmesine
izin vermesidir. Boylece bir degiskenin diger degiskenin kisa, orta ve uzun vadede Granger
nedeni olup olmadigini belirlenebilmektedir. Elde edilen test sonuglarinda @, = 0.01 ve w; =

0.05 uzun donem, w; =1.5 orta donem, w; =2.5 ise kisa donem nedenselligi gostermektedir.
3.1. Veri Seti

Calismada kullanilan VIX degiskeni oynaklik indeksi ya da korku indeksi olarak Chicago
Board Options Exchange (CBOE) tarafindan hesaplanan bir indeks olup gelecek 30 giinliik
periyottaki hisse senedi piyasasi volatilitesindeki piyasanin beklentisini gdstermektedir. Bu
degiskene ait veriler (VIX) “Yahoo Finance” veri tabanindan elde edilmistir. Altmn fiyatlart*
(GOLD) ve petrol fiyatlar® (OIL) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) elektronik
veri dagitim sistemi (EVDS) iizerinden temin edilmistir. Modellerde kullanilan degisken-
lere ait frekanslar aylik olup 1990:01 — 2020:03 donemleri arasini kapsayan toplam 363
gozlemden olugmaktadir. Daha iyi dagilim 6zellikleri elde edebilmek amaciyla tim degis-
kenlerin logaritmalar1 alinarak doniistiirilmiistiir. Modelde kullanilan degiskenlere ait gra-
fik agagida gosterilmistir.

Grafik 1: Degiskenlere ait Grafikler

Altin fiyatlarma veriler TCMB elektronik veri dagitim sistemi iizerinden 1 ONS altin Londra satis fiyati ABD
dolari cinsinden ifade edilmektedir.

Petrol fiyatlarma ait veriler TCMB elektronik veri dagitim sistemi iizerinden Avrupa Brent Petrol Spot FOB
fiyat: varil bagina ABD dolar cinsinden ifade edilmektedir
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Tablo 2’de ise modelde kullanilan degiskenlere ait 6zet istatistikler gosterilmektedir.

Tablo 2: Degiskenlere ait Tanimlayici Istatistikler

LNVIX LNGOLD LNOIL
Ortalama (Mean) 2.90 6.41 3.66
Standart Sapma (Std. Dev.) 0.34 0.64 0.69
Carpiklik (Skewness) 0.60 0.26 0.05
Basiklik (Kurtosis) 3.14 1.39 1.66

Not: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Modellerde kullanilan degiskenlere ait istatistikler incelendiginde, tim degiskenlerin
tiglincii momenti olan garpiklik degerlerinin sifirdan biiyiikk olmasi nedeniyle saga garpik
oldugu ve dordiincii momenti olan basiklik katsayisinin igten kiiciik olan GOLD ve OIL
degiskenlerinin VIX degiskenine gore daha basik oldugu goriilmektedir. Tiim momentler
incelendiginde degiskenlerin normal dagilim gostermedigi ifade edilebilir.

Analize gegmeden Once degiskenlerin entegre derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Bu nedenle ¢alismada kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadig: belirlemek amaciyla
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Philips, Schmidt
ve Shin (KPSS) testleri uygulanmigtir. Birim kok denklemlerinde hem hata teriminin
otokorelasyon igerebilmesi hem de degiskenlerdeki trend etkisi dikkate alinarak ADF ve PP
birim kok testleri tercih edilmis olup ayni zaman bu testlerin tersi hipoteze sahip KPSS testi
uygulanarak ADF ve PP birim kok testlerinin saglamasi yapilmaya calisiimistir. Boylece
degiskenlerin kacinci derecede duragan hale geldikleri belirlenmistir.

Tablo 3’te modelde kullanilan degiskenlere ait birim kok test sonuglar gosterilmektedir.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglar1

ADF PP KPSS
Degiskenler . . . . . Sabit
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Sabit ve
Trend
LNVIX -5.43" (0.00) -5.42" (0.00) -5.1177 (0.00) -5.09™ (0.00) 0.18 0.16"
LNGOLD 0.39 (0.98) -1.78 (0.70) 0.31(0.97) -1.80 (0.69) 1.98 0.33
LNOIL -1.59 (0.48) -.1. 38 (0.86) -1.60 (0.48) -.1.45 (0.84) 1.82 0.26
DLNVIX -13.78"(0.00) | -13.7777 (0.00) | -27.46" (0.00) | -27.43"7 (0.00) | 0.08 0.06
DLNGOLD | -16.82"7(0.00) | -16.90™ (0.00) | -16.77" (0.00) | -16.84"" (0.00) | 0.40 0.13"
DLNOIL -15.60™ (0.00) | -15.6277(0.00) | -15.18"(0.00) | -15.19"7(0.00) | 0.18 0.10

Not: *** ** * girasiyla %1°de, %5’te ve %10’da anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. ADF testinin gecikmelerinin
belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri kullanilmistir.

177



Korku Indeksi (VIX) Ile Petrol Ve Altin Fiyatlar: Arasindaki liskinin Ampirik Bir Analizi

Modellerde kullanilan degiskenlere ait birim kdk test sonuglaria gore VIX degiskenin
tim test sonuglarinda diizey hallerinde duragan oldugu goriilmektedir. ADF ve PP
testlerinde VIX degiskenin diizeyde birim kok icerdigi bos hipotezi, hem sabitli hem de
sabitli ve trendli modelde reddedilmistir. KPSS testine gore VIX degiskenin duragan
oldugu bos hipotezi ise sabitli modelde reddedilememis, sabitli ve trendli modelde ise %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Dolayisiyla VIX degiskeni diizey halinde duragan
kabul edilmis olup entegre derecesi I(0) olarak tespit edilmistir. GOLD ve OIL degiskenleri
ADF ve PP birim kok testlerinde diizey hallerinde degiskenlerin birim kok igerdigi bos
hipotezi reddedilememis, KPSS testinde ise degiskenlerin duragan oldugu bos hipotezi
reddedilmistir. Bu degiskenlerin birinci farki alinarak yapilan birim kok testleri sonucunda
GOLD ve OIL degiskenlerinin birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri tespit

edilmistir.

Modellerde kullanilan degiskenlere ait birim kdk testleri sonucu VIX degiskenin diizey
halde duragan oldugu, GOLD ve OIL degiskenlerinin ise birinci farklari alindiginda
duragan hale geldikleri bulunmustur. Hacker-Hatemi (2012) nedensellik testini
uygulayabilmek i¢in degiskenlerin entegre derecesi 6nemlidir. Ancak bu test, degiskenlerin
diizey halleri ile test edilmesine olanak vermektedir. Dolayisiyla bu nedensellik testi
uygulanirken modellerde entegre derecesi I(1) olarak belirlenmis ancak, degiskenler diizey
halleri ile test edilmistir. Breitung-Candelon (2006) frekans domain nedensellik testinde ise
degiskenler duragan halleri ile test edilmektedir. Bu nedenle Breitung-Candelon (2006)
frekans domain nedensellik testinde kurulan modellerde VIX degiskeni diizey halde 1(0),
GOLD ve OIL degiskenleri ise birinci farklarin I(1) olarak modele dahil edilmistir.°

4. Ampirik Bulgular

Degiskenler arasinda nedensellik iliskileri test edebilmek amaciyla oncelikle geleneksel
nedensellik analizi olan Hacker-Hatemi (2012) nedensellik testi uygulanmistir. Hacker-

Hatemi (2012) nedensellik testi sonuglar1 Tablo 4’te gdsterilmistir.

® Breitung-Candelon (2006) frekans domain nedensellik testlerinde GOLD ve OIL degiskenlerin
farkt alinmasi nedeniyle baslangic yilt 1990:02 olarak kabul edilmistir.
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Tablo 4: Hacker- Hatemi (2012) Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglar1

H, Hipotez Gecikme MWald ist. Bootstrap Kritik Degerler
Uzunlugu %1 %S %10
VIX # Gold 1 0.466 8.175 4.237 2.933
(0.495)
Gold # VIX 1 5.469** 6.512 3.424 2.535
(0.019)
VIX # OIL 2 2.729 9.071 6.203 4.717
(0.255)
OIL # VIX 2 10.015%** 9.427 6.765 4.923
(0.007)
Gold # OIL 1 1.804 6.488 3.535 2.570
(0.179)
OIL # Gold 1 7.493%%* 7.086 3.969 2.743
(0.006)

Not: *** ** * girasiyla %1°de, %5°te ve %10’da anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. VAR (p+d) modelleri igin optimal
gecikme uzunlugu olarak Hatemi-J bilgi kriteri kullanilmistir. Bootstrap kritik degerleri
1000 replikasyon sonucu elde edilmistir.

Hacker-Hatemi nedensellik testi sonuglarina gére GOLD ve OIL degiskenlerinin VIX
degiskenin Granger nedeni degildir bos hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla GOLD ve
OIL degiskenlerinden VIX degiskenine bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Benzer
sekilde OIL degiskeni ile GOLD degiskeni arasinda, OIL degiskeni GOLD degiskeninin
Granger nedeni degildir bos hipotezi reddedilememis olup, OIL degiskeninden GOLD
degiskenine bir nedensellik iligkisi bulunamamugstir. Korku indeksi/risk istah1 olarak
modelde kullandigimiz VIX degiskeni ise hem GOLD hem de OIL degiskenin Granger
nedeni degildir bos hipotezini reddetmekte olup, VIX degiskenin GOLD ve OIL
degiskenine tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Benzer sekilde GOLD
degiskeni OIL degiskenin Granger nedeni olup tek yonlii bir nedensellik iligkisi mevcuttur.
Dogrusal bir nedensellik testi olan Hacker-Hatemi (2012) test sonuglarma goére korku/risk
istaht indeksinde meydana gelen soklarin altin ve petrol fiyatlar1 tizerinde etkili oldugu,
bununla beraber altin fiyatlarinda meydana gelen soklarm ise petrol fiyatlarini etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.

Calismada geleneksel nedensellik testlerinin yani sira spektrumlar arasinda farkli
frekanslar1 dikkate alan Breitung-Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans domain
nedensellik testi de uygulanmigtir. Bu test zaman yerine frekans etki alanina dayanan ve tek

bir istatistik testi yerine farkli frekanslar dikkate alarak degiskenler arasindaki nedensellik

179



Korku Indeksi (VIX) Ile Petrol Ve Altin Fiyatlar: Arasindaki liskinin Ampirik Bir Analizi

iligkilerini tiim periyotlarda (kisa, orta ve uzun dénem) incelmektedir.” Bu sayede modelde
kullanilan degiskenler arasindaki kisa donemli dinamik iliskiler (gegici etki) ile uzun
donemli (kalic1 etki) iliskileri daha iyi modelleme ve Ongériilleme imkani bulanmaktadir
(Ciner, 2011a).

Breitung-Candelon (2006) test sonuglar1 Tablo 5°te gosterilmistir.*

Tablo 5: Breitung- Candelon Frekans Alan1 Nedensellik Testi Sonuglari

;= 0.01 | w,=0.05 | ;=15 ©,=2.5

Uzun Donem Orta Dénem Kisa Donem
VIX#GOLD 1.953 0.771 0.160 0.936
GOLD #VIX 0.419 3.387 2.105 0.183
VIX#O0IL 0.933 1.775 0.395 2.150
OIL #VIX 8.693* 6.682* 6.377* 7.832%
OIL#GOLD 0.508 0.172 2.702 1.950
GOLD #0IL 6.173%* 7.905%* 7.985%* 1.530

Not: VAR modellerine iligkin gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine gore belirlen-

migstir. * nedenselligin oldugunu gostermektedir.

Test sonuglarina gore VIX degiskeni tiim periyotlarda OIL degiskenin Granger
nedenidir. Boylece risk istahi/korku indeksinde meydana gelen bir sokun petrol fiyatlarini
kisa, orta ve uzun donemde etkiledigi sOylenebilir. Benzer sekilde OIL degiskeni tiim
periyotlarda GOLD degiskenin nedenidir. Yani, petrol fiyatlarinda yasanan bir sokun ele
alman donem boyunca altin fiyatlarint etkiledigi ifade edilebilir. Gold degiskeni ile VIX
degiskeni arasinda ¢ift yonlii, tiim frekanslar boyunca bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Tiim frekans boyutlari incelendiginde OIL degiskeni VIX degiskenin 7.5°
aylik periyotta (orta donem) Granger nedeni iken, GOLD degiskeni OIL degiskenin 3 aylik
periyotta (kisa donem) Granger nedenidir. Ancak bu degiskenler arasindaki nedensellik

iliskisi zayif ve gegicidir.

Geleneksel nedensellik testi olan Hacker-Hatemi testi ile frekans boyutunu dikkate alan
Breitung-Candelon nedensellik testi kargilagtirildiginda, VIX degiskeninde meydana gelen
soklarin OIL degiskenini her iki test sonu¢larina gore etkiledigi tespit edilmistir. Hacker-
Hatemi testi sonucunda elde edilen GOLD degiskeninin OIL degiskenin nedeni oldugu
sonucundan yola ¢ikarak, farkli frekanslarda tim periyotlar dikkate alindiginda nedensellik

’ Frekans boyutunun artmasi kisa dénemi, azalmasi ise uzun dénemi isaret etmektedir.
8 Ek kismunda degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri tiim frekanslar boyutunda gosterilmistir.
9

2n/®

180




Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (657) Eyliil 2021: 165-188

iligkisinin tespit edilemedigi soOylenebilir. Benzer sekilde GOLD degiskeninden OIL
degiskeni ile nedensellik iliskisi, orta donemde zayif olarak tespit edilmistir. Tki nedensellik
test sonuglarindaki farkliliklar dikkate alindiginda, tiim periyotlarda farkli frekanslar
dikkate alan Breitung-Candelon (2006) nedensellik testi sonug¢larmin daha giiglii oldugu
sOylenebilir. Bu baglamda korku indeksinde meydana gelen bir sokun oncelikle petrol
fiyatlarina etki ettigi, petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin ise zincirleme bir

sekilde altin fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir.
Sonu¢

Bu calismada korku indeksi olarak adlandirilan VIX degiskeni ile petrol fiyatlart ve altin
fiyatlar1 arasindaki etkilesim 1990:01-2020:03 doénemlerini kapsayacak sekilde analiz
edilmistir. Oncelikle degiskenlere ait entegre dereceleri birim kok testleri ile belirlenmistir.
Sonrasinda, degiskenlerin duraganlik yapilarimi dikkate alarak Hacker-Hatemi (2012) ve

Breitung-Candelon (2006) frekans domain nedensellik testleri uygulanmustir.

Elde edilen bulgular sonucunda VIX, petrol ve altin fiyatlar1 arasinda tek yonlii
nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Farkli frekans boyutlarinda ise nedensellik iligkileri
degismektedir. Ozellikle VIX degiskeni petrol fiyatlarmin tim donemlerde tek yonlii
nedeni iken, petrol fiyatlar1 ise altin fiyatlarinin orta ve uzun dénemde nedenidir sonucuna
ulastlmistir. Dolayisiyla, VIX degiskeninde meydana gelen bir degisim, petrol fiyatlarini
eszamanli olarak ve kalici sekilde etkilemektedir. Ayni zamanda petrol fiyatlarinda

meydana gelen bir degisim, orta ve uzun dénemde altin fiyatlarini etkileyebilmektedir.

Geleneksel nedensellik testleri sonucunda elde edilen altin fiyatlarinin petrol fiyatlarinin
nedeni oldugu bulgusu, frekans alani nedensellik testi sonuglarinda elde edilememistir.
Benzer sekilde VIX degiskenin altin fiyatlarinin direk olarak nedeni oldugu sonucu, frekans
boyutunda yapilan nedensellik testi bulgulariyla paralellik gostermemektedir. Ancak,
Breitung-Candelon test sonuglarina gore petrol fiyatlar1 VIX degiskeninden etkilenmekte,
altin fiyatlarini ise etkilemektedir. Dolayisiyla, VIX degiskeninden altin fiyatlarma dogru
dolayli bir etkiden s6z edilebilir. Bu sonuglar dogrultusunda, VIX indeksinin emtia piyasasi
acisindan, oOzellikle de petrol fiyatlarini dogrudan, altin fiyatlarin1 ise dolayli olarak
etkilemesi nedeniyle karar alicilar tarafindan 6nemli bir gosterge olarak kabul edilebilecegi

sOylenebilir.

Sonug olarak, bu caligmadan elde edilen bulgular genel olarak literatiirle paralellik
gosterirken piyasalardaki asir1 hareketlerin neden oldugu risklerden korunmak i¢in altinin

gecerli bir yatirim araci oldugu fikrini pekistirmektedir. Dolayisiyla, literatiirde kabul goren
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altinin giivenli liman olma goriisii desteklenmektedir. Diger taraftan, korku indeksi ile
petrol fiyatlar arasinda direkt ve negatif bir iligki olmas1 korku indeksindeki artisa paralel
olarak petrol fiyatlarinin diistiigii seklinde yorumlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, kiiresel
piyasalardaki istikrarsiz ve riskli ortamin petrol fiyatlar1 ilizerinde bir baski unsuru
olusturdugu goriilmektedir. Bunun yaninda, ¢aligmada kullanilan her iki nedensellik testi
testinin sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde petrol ve altin fiyatlar1 arasinda karsilikli bir
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu da altinin, petrol fiyatlar1 ve
dolayisiyla korku indeksinde yasanan sert hareketler kargisinda giivenli bir yatirim aract

oldugu sonucunu desteklemektedir.

Tiim bu ¢ikarimlar gergevesinde, korku indeksinin finansal piyasalarda islem yapan
aktorlerin gelecege yonelik beklentilerini sekillendiren bir parametre olmasi nedeniyle daha
yakindan takip edilmesi gerekliligi 6ne ¢ikmaktadir. Zira bu ¢alismanin sonuglar1 da korku
indeksi ile kiiresel piyasalara yon veren petrol ve altin fiyatlari gibi iki temel gosterge
arasinda yakin bir iligki olduguna isaret etmektedir. Ayrica, ozellikle kiiresel petrol
fiyatlarindaki sert hareketler ile altin fiyatlar1 arasindaki iliski, ekonomik istikrara yonelik
strateji ve politikalarin belirlenmesi asamasinda dikkate alinmasi gereken faktorler

arasindadir.
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EK: Degiskenler Arasindaki Farkh Frekans Boyutlarindaki Nedensellik iliskileri

Grafik 1: VIX ile Altin Fiyatlari Arasindaki liski
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Grafik 3: VIX ile Petrol Fiyatlar1 Arasindaki Tligki
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Grafik 4: Altin Fiyatlari ile VIX Arasindaki Tliski
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Grafik 5: Petrol Fiyatlari ile Altin Fiyatlar1 Arasindaki iliski
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Grafik 6: Altin Fiyatlari ile Petrol Fiyatlar1 Arasindaki fliski
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