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OZET

Bu ¢alismanin amaci degerli metal (altin, giimiis, platin, paladyum) ve endiistriyel metal
(nikel, bakir, ¢inko, aliminyum) emtia fiyat volatilitesi davraniglarinin incelenmesidir. Bunun
yaninda c¢aligmada degerli metal ve endlstriyel metal endekslerinin volatilite davranis1 da
incelenmistir. Veri donemi Ocak 1992- Subat 2021 ddnemini kapsamaktadir. Calismada
volatilite davranisini incelemek icin GARCH modelleri kullanilmistir. Standart GARCH
modelinin tahmin sonuglar1 degerli metallerin volatilite davranisi ile endiistriyel metal volatilite
davramisinin farklilik gdsterdigini isaret etmektedir. Faiz hadleri, VIX ve Diinya Sanayi Uretim
Endeksi (WIP) degiskenlerinin volatilite tizerinde farkli piyasalarda farkli etkiler gosterdigi
tespit edilmistir. Bu bulgularin hem politika yapicilar hem de yatirimcilar agisindan karar verme
stireclerinde 6nemli olmasi1 beklenmektedir.

Anahtar kelimeler: Metal piyasalari, Volatilite, GARCH, Degerli Metaller, Endiistriyel

Metaller, Emtia Piyasalarinin Finansallasmasi, Emtia Piyasalari.
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SUMMARY
AN EXAMINATION OF VOLATILITY IN METALS MARKETS

The purpose of this study is to examine the volatility behavior of precious metals (gold,
silver, platinum, palladium) and industrial metals (nickel, copper, zinc, aluminum). In addition
in this study volatility of base metals and precious metals indices are examined. The data period
of this study covers January 1992 and February 2021. GARCH models are employed in order
to examine volatility. The results of standard GARCH model indicate that the volatility
behavior of precious metals and industrial metals differs. Interest rate, VIX and World
Industrial Production (WIP) Index variables have different effects in different markets. These
findings are expected to have implications for both policy makers and investors.

Keywords: Metal Markets, Volatility, GARCH, Precious Metals, Industrial Metals,
Financialization of Commodity Markets, Commodity Markets.
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ONSOZz

Emtia fiyatlarindaki hareketler uzun siiredir arastirmacilarin, piyasa katilimcilarinin ve
iktisadi politika yapicilarin dikkatini ¢ekmektedir. Emtia fiyat hareketlerinin incelenmesi
iktisadi olarak onemlidir, ¢ilinkii s6z konusu piyasalardaki fiyat dalgalanmalar1 iiretim ve
yatirim Kararlarini etkilemektedir. Emtia fiyatlarindaki volatilite ayn1 zamanda emtia ihracatina
ve ithalatina bagimli iilkelerin ekonomik istikrar1 saglamasini zorlagtirmaktadir. Portfoy
yatirimeilart agisindan bakildiginda ise volatilite davraniginin anlagilmasi optimum portfoy
stratejilerinin olusturulabilmesi i¢in 6nemli olacaktir.

Bu calismanin amaci metal emtia volatilitesi davramisinin incelenmesidir. Emtia
piyasasindaki volatiliteyi inceleyen genis bir literatir olmasina ragmen bu ¢alismalarin ¢ogu
enerji piyasalarindaki volatilite davranisina odaklanmaktadir. Metal emtia piyasalarindaki
volatiliteyi inceleyen ¢alisma sayisi sinirlidir. Calismada analiz edilen metaller, degerli metaller
ve endiistriyel metal olarak iki grup olarak siniflanan sekiz adet metal emtia verisidir (altin,
giimiis, platin, paladyum, c¢inko, bakir, nikel, aliiminyum). Degerli metal emtiast yatirim
portfoyiinde riskten kaginmak i¢in kullanildig igin 6nemlidir. Altin ve giimiis emtias1 riskli
donemlerde yatirimcilar tarafindan riskten korunmak icin kullanilmakta ve deger saklama araci
olarak gorilmektedir. Finansallasma ile beraber endistriyel metaller de yatirimci
portfoylerinde yer almaya baglamiglardir. Bu nedenle metal emtia grubunun volatilite
davraniginin incelenmesi sadece Uretim slreci agisindan degil ayni zamanda bu piyasalarda
islem yapan portfoy yoneticileri ve yatirimeilart agisindan da 6nemli olacaktir.

Calismada aylik veri kullanarak 1992-2021 donemi i¢in se¢ilmis emtia piyasalarinin
volatilitesini incelemektedir. Se¢ilen donem finansallagsma sonrast donemi de kapsamaktadir.
Yatirimceilarin hisse senedi, tahvil yaninda cesitlendirmeye gidip emtia piyasalarina yatirim
yapmasi siirecine emtianin finansallagmasi1 denmektedir. 2000’lerden giinimiize emtiaya olan
yatirim artmigtir. Veri donemi iki alt doneme (finansallagma Oncesi ve sonrasi) ayrilarak
incelendiginde metal emtia, degerli metal endeksi, endiistriyel metal endeksi standart sapmalari
iki alt donem igin kiyaslandiginda paladyum disindaki metal emtia ve endekslerin standart
sapmalarmin 2004-2021 alt déneminde arttig1 bulunmustur.

Calismada kosullu volatilite, GARCH (1,1) yontemi kullanilarak tahmin edilmistir.
Caligmanin bulgular1 metal piyasalarindaki volatilite davranisinin degerli metaller ve
endustriyel metaller arasinda farklilik gosterdigini isaret etmektedir. Endlstriyel metal emtia
kosullu varyanslari incelendiginde kosullu varyanslarin degerli metallerden farkli olarak diger

donemlere kiyasla 2006-2012 doneminde yiiksek seyrettigi goriilmektedir. Standard and Poor’s



IX
Volatilite Endeksi (V1X) ve Diinya Sanayi Uretim Endeksi (WIP) degiskenlerinin altin, giimiis,
platin ve paladyum piyasalar1 volatilitesi lizerinde anlamli etkilerinin oldugu tespit edilmistir.
Faiz haddi ise sadece paladyum i¢in anlamli bulunmustur. Endiistriyel metal piyasalarinda ise
¢inko piyasasi i¢in faiz haddi, WIP degiskenlerinin ve finansallasmanin volatiliteyi agiklamakta
anlamli oldugu tespit edilmistir. Ozetle ¢alismanin sonuglar1 volatilite belirleyicilerinin degerli

metaller ve endiistriyel metaller i¢in farklilik gdsterdigini isaret etmektedir.



GIRIS

Emtia fiyatlarindaki yiiksek volatilite uzun siiredir arastirmacilarin, piyasa
katilimcilarinin ve politika yapicilarin dikkatini ¢ekmektedir. 2012 yilinda Los Cabos zirvesine
katilan G20 iilke liderleri, emtia fiyatlarindaki asir1 volatilitenin tilkeleri etkiledigini ve bu asir1
volatilitenin ekonomideki belirsizligi arttirdigini kabul etmislerdir.

Emtia fiyat hareketlerinin incelenmesi iktisadi olarak 0Onemlidir c¢unki fiyat
dalgalanmalar1 {iretim ve yatirim kararlarin1 etkilemektedir. Emtia fiyat hareketlerindeki
dalgalanmalar enflasyon beklentileri tizerinde etki yaratacagi gibi ticaret hadlerini ve kurlari da
etkileyecektir.? Ekonomileri emtia ticaretine bagl iilkeler bu degisimlerden ciddi sekilde
etkilenecektir. Ozellikle diisiik gelirli iilkelerde emtia fiyat soklar1 onemli iktisadi, sosyal ve
siyasi etkiler yaratabilmektedir.

Az gelismis ya da gelismekte olan iilkeler liretimde kullandiklar1 bircok emtiada disa
bagimlidirlar ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar bu iilkelerin iilke i¢inde fiyat istikrarini
saglayamamalarina neden olmaktadir. Emtia fiyatlarindaki yiiksek volatilite emtia ithalatina
bagimli lilkenin sadece fiyat istikrarinin bozulmasina degil yatirim kararlarini da etkileyerek
biiyiime hizinin da azalmasma neden olmaktadir (Gokce ve Uyar, 2014:110). Ozellikle
gelismekte olan tilkelerde emtia fiyat volatilitesi makroekonomik volatilitenin ana kaynagidir.
Ornegin Tiirkiye ekonomisinin enerji ithalatinda disa bagimli olmas iilkenin cari islemler
dengesini emtia fiyatlarindaki oynakliga daha duyarli hale getirmektedir (Basc1, 2012:6).

Emtia piyasalarinda yasanan yiiksek volatilite sadece emtia ithal eden iilkelerin degil
aynt zamanda emtia ihra¢c eden iilkelerin de gelecekle 1ilgili planlama yapmasini
zorlastirmaktadir. Eger bir tilkenin ekonomisi biiyiik bir sekilde emtia ihracat gelirlerine bagl
ise fiyatlardaki oynaklik o tilkenin ekonomik kalkinma ve biiylimesini olumsuz etkileyebilir.
Emtia ihracatina bagimli tilkelerde emtia fiyatlarindaki ciddi bir disiis o lke igin bir gelir kayb1
yaratmaktadir. 3

Bu galismada metal emtia fiyat volatilitesi davranisinin incelenmesi amag¢lanmaktadir.

Incelenen metaller degerli metaller ve endiistriyel metaller olarak iki grup olarak siniflanan

L http://www.g20.utoronto.ca/2012/2012-121105-finance-en.html (erisim tarihi: 6.11.2021).

2 Kiiresel islem géren emtia i¢in hizla yiikselen fiyatlar yaganilan yiiksek enflasyonun ana kaynagi olmaktadir.
Bernanke (2008), enflasyonu tahmin etmek ve kontrol etmenin para politikas1 yapma siirecinin merkezinde yer
aldigini belirttigi konusmasinda politika yapicilari ilgilendiren 4 konuyu agiklamigtir: emtia fiyatlari ve enflasyon,
igglicii maliyetlerinin fiyat belirleme siirecindeki rolii, ger¢ek zamanli politika yapma zorunlulugundan
kaynaklanan konular, enflasyon beklentilerindeki degisikliklerin belirleyicileri ve etkileri.

3 World Bank (2021) raporu kalkinmakta olan iilkelerin yaklasik 2/3’{iniin mali ve ihracat gelirlerinin agirlikli
olarak emtia ticaretinden kaynaklandigini belirtmektedir (World Bank, 2021: 11).



http://www.g20.utoronto.ca/2012/2012-121105-finance-en.html

sekiz adet metal emtiasidir.* Bunun yaninda degerli metal ve endiistriyel metal endekslerinin
volatilite davranisi da incelenmistir. Calismada kullanilan metaller diinya emtia piyasalarinda
islem hacmi yiiksek olan metallerdir ve bu metaller ekonomide degisik sekilde
kullanilmaktadir. Degerli metal emtiasi 6zellikle altin ve giimiis yatirim portfoylerinde riskten
kagimmmak igin kullanildiklart i¢in 6nemlidir. Bunun yaninda degerli metallerin endiistriyel
kullanimlar1 da bulunmaktadir. Benzer sekilde endiistriyel metaller de {iretim siirecinde
kullanilmalarinin yaninda emtia piyasalarimin finansallasma siireci ile birlikte yatirimci
portfdylerinde yer almaya baslamistir. O nedenle metal emtia grubunun fiyat davraniglarinin
takip edilmesi, incelenmesi ve anlagilmasi sadece iiretim siireci agisindan degil ayn1 zamanda
bu piyasalarda yatirim yapan piyasa katilimeilari i¢in de portféy secimi ve risk yonetiminde
optimum riskten kaginma stratejilerinin olusturulmasi agisindan dnemli olacaktir.

Calismanin birinci bolimiinde emtia piyasalari ve metal emtiasinda genel egilimler
incelenmistir. Ikinci béliim metal emtia fiyatlarindaki volatilite ile ilgili literatiir taramasini
icermektedir. Ugiincii boliim ¢alismada kullanilan veri setini agiklamakta ve bu veri seti ile ilgili
tanimlayici istatistikleri sunmaktadir ve tiglinci bolimde ek olarak seg¢ilmis metal emtia
piyasalarinda kosullu volatilitelerin incelendigi ampirik uygulama da yer almaktadir. Son
boliimde calismanin bulgulart degerlendirilmis ve ileride yapilacak ¢alismalar i¢in Oneriler

sunulmustur.

4 Degerli Metaller: Altin, glimiis, platin, paladyum. EndUstriyel Metaller: Cinko, nikel, bakir ve aliiminyum.



BIiRINCi BOLUM
EMTIA PIYASALARI

1.1. Emtia Piyasalarim Etkileyen Faktorler ve Metal Emtia Piyasalari

Bu boliimde genel olarak emtia piyasalarini etkileyen faktorler ve metal emtia piyasalari
incelenmektedir. Emtia fiyatlar1 degisik faktorlerden etkilenmektedir. Emtia fiyat olusumunu
etkileyen faktorler olarak emtianin arz ve talebindeki donemsel degisimler ya da yapisal
degisimlerin yaninda, kiiresel, makroekonomik gelismeler sayilabilir.

World Bank (2021) raporu emtia fiyat soklarinin toplam kiiresel talep soklari, emtiaya
0zgl arz ve emtiaya Ozgii talep soklari olmak iizere Ui kisma ayrstirilabilecegini
belirtmektedirler. Toplam kiiresel talep soklari kiiresel krizden kaynakli negatif bir sok
olabilecegi gibi kiiresel ekonomik canlanmadan kaynakli, genellikle de gelismekte olan
iilkelerde sanayilesme ve dolayisiyla sehirlesme ile sonuglanan pozitif soklar da olabilir.
Emtiaya 0zgli arz soklar1 ise grevler, lretici iilke igindeki catigmalar, kartellerin iiretim
kararlari, lilkede uygulanan hiikiimet politikalar1 ya da 6zellikle tarimsal emtia i¢in hava
olaylar1 kaynakli olabilir. Emtiaya 6zgi talep soklari ise tiiketici tercihindeki degisimlerden,
vergilendirme politikalarindan, teknolojik degisimden kaynaklanabilir (World Bank, 2021: 12).

Dunya ekonomisinde yasanan gelismeler, kiiresel krizler, tedarik siireci ve para
politikasindaki degisiklikler arz ve talep vasitasiyla emtia fiyatlarin1 etkilemektedir. World
Bank (2021), emtia fiyatlarinin kiiresel resesyon gibi ortak soklardan etkilenerek beraber
hareket edebildiklerini bazen de ortak soklara farkl tepki verebildiklerini belirtmektedir (World
Bank, 2021:7). Kiiresel krizin emtia piyasalari lizerindeki etkisini inceleyen Celebi (2014)
kiresel krizin etkisiyle birlikte yasanan likidite genislemesi ve faiz oranlarmin diismesiyle
birlikte krizin emtia piyasalarini etkiledigini belirtmektedir. (Celebi, 2014:50). Diger taraftan
ekonomide yiiksek faizlerin oldugu bir ortamda isletmelerin iiriin stoklama maliyetleri
artacaktir. Bu da depolanabilir emtia icin talebi negatif etkileyecektir. (Ozsoy, 2021).

2000’1 yillardan itibaren kurumsal yatirimcilar geleneksel finansal yatirimlarin (hisse
senedi, tahvil) yaninda emtia piyasalarina da yonelmistir. Emtia yatirimlarina yonelis stireci
literatiirde emtianin finansallasmasi olarak adlandirilmaktadir. Finans sekt6ri zaman iginde
yatirimcilarin emtiaya kolayca ve diisiikk maliyetle yatirim yapabilmesi i¢in piyasaya borsa

yatirim fonlar1 (Exchange Traded Funds), borsa senedi (Exchange Traded Notes) gibi baz1 yeni



{iriinler sunmustur.® Emtia piyasalarina yatirim yapmay1 saglayan bu tiir finansal enstriimanlar
spot emtia piyasalar1 ile varlik piyasalarini birbirine baglayan bir varlik smifi olarak
degerlendirilmektedir.

Emtia piyasalarinda 2000’lerden bu yana artan finansal yatirimcilarin bu piyasalara
katiliminin fiyat olusumunu etkileyip etkilemedigi konusu literatiirde emtia piyasalarinin
finansallagmasi baslig1 altinda yogun bir sekilde tartisilmaktadir. Bu konuyu inceleyen
calismalara Ornek olarak Irwin ve Sanders (2011), Tang ve Xiong (2012) ve Silvennoinen ve
Thorp (2013) verilebilir. Emtia fiyatlarinin finansallasmasi konusunda yapilan ¢alismalarin bir
boliimii emtia fiyatlarindaki hareketlerin temel arz ve talep faktorlerinden kaynaklandigini
savunurken bir kisim calisma ise finansal yatirimcilarin bu piyasalara katilimimin bu
piyasalardaki fiyat volatilitesini artirdigim iddia etmektedir. Ornegin Vansteenkiste (2011),
petrol vadeli islem sozlesmesindeki fiyat degisimlerinin ve volatilitenin bu piyasalardaki
spekiilasyonlardan mi1 yoksa temel faktorlerdeki degisimlerden mi kaynaklandigini incelemis
ve 2004 dncesi donemdeki degisimlerin temel faktorlerden kaynaklandigini tespit etmistir.

Metal piyasalar1 6zelinde ise bu piyasalardaki fiyat degisimlerinin ve volatilitenin arz
kisitlarindan ¢ok talep yapisindaki degisimlerden kaynaklandigi soylenebilir. World Bank
(2021), metal emtia fiyat soklarinin ¢ogunlukla toplam talep kaynakli oldugunu belirtilmektedir
(World Bank, 2021: 11).

Endistriyel metal emtia fiyatlar1 talebin konjonktiir yanl degisimiyle hareket etme
egilimi gosterirken, altin gibi degerli madenlerin fiyatlarinda ise kiresel ekonomide
belirsizligin arttig1 donemlerde bunlarin giivenli liman olma 6zelligi ve deger saklama araci
olarak kullanilmalar1 nedeniyle degisim yasanmaktadir. Degerli metaller riskten korunma
amactyla da portféye dahil edilebilmektedir.” Bunun yaninda bazi degerli metaller endiistride
de kullanilmaktadir. Lucey ve Li (2015), degerli metallerin endiistriyel kullanim miktarini
raporlamaktadir. Makaledeki agiklamaya gore 2012 yili itibariyle altin, giimiis, platin ve
paladyum endiistriyel talebinin toplam talep igindeki paylari sirasiyla %9.24, %54.24, %55.56
ve %65 olarak verilmektedir (Lucey ve Li, 2015: 37). Bu istatistiklere gore altin talebi diger
degerli metal taleplerinden farklilagmaktadir. Lucey ve Li (2015) altin talebinin ¢ogunun altinin
parasal bir varlik olmasindan kaynaklanan talepten ve miicevher olarak talebinden

kaynaklandigini belirtmislerdir (Lucey ve Li, 2015: 36).

5 Finans piyasasinda emtiaya yatirim yapilmasini saglayan bu tiir iiriinlere genel olarak emtia endeks iiriinleri
denilmektedir. Bu tiir enstriimanlar islem maliyetlerini diisiirerek kiiciik yatirimcilarin emtia piyasalaria yatirim
yapmasini kolaylastirmis ve yeni bir yatirim talebi olusturmustur.

® Emtia piyasalarmin finansallasmasi ile ilgili literatiiriin 6zeti icin bakimiz Natoli (2021) calismast.

" Degerli metaller uzun siiredir yatirime1 portfdyiinde yer almaktadir. Degerli metallerin giivenli liman olmasi
konusu ile ilgili ¢aligmalar i¢in bakiniz Baur ve McDermott (2010), Lucey ve Li (2015), Li ve Lucey (2017) vs.



Platin, paladyum ve giimiis talebinin yarisindan g¢ogu ise endiistriyel kullanim
kaynaklidir. United States Geological Survey (USGS) degerli metaller ile ilgili gesitli raporlar
sunmaktadir. USGS (2015) giimiise olan talebin endiistriyel kullanim, yatirnrm amagl,
miicevher ve dekor amagli kullanim olarak {i¢ faktorden kaynaklandigini belirtmektedir. USGS
(2014) raporu platin ve paladyumun 6nemli endiistriyel uygulamalarda kullanildiklarini ifade
etmektedir. Platin grubu metaller az yerde ¢ikarildiklarindan ve ikameleri bulunmadigindan
bircok Ulke icin stratejik olarak degerlendirilen metallerdir. Glnimizde elektrikli arac
uretimiyle otomotiv sektdriinde yasanan degisimler ve bu sektérdeki emisyon ile ilgili siki
duzenlemeler ile birlikte platine olan talebin etkilenmesi beklenmektedir. Benzer sekilde
yenilenebilir enerji, bataryalar ve giines panelleri kullanimindaki artigin da ileriki zamanlarda
giimiis talebini etkilemesi beklenmektedir.

Emtia piyasalarinin finansallagmasiyla beraber son 20 yil icerisinde endustriyel metaller
de varlik portfoy tahsisinin bir pargasi olmaya baslamislardir. Endiistriyel metal fiyatlari
genellikle stok seviyelerinden, konjonkttrel dalgalanmalardan, bu metallerin ana Greticisi olan
Ulkelerdeki siyasi istikrarsizliktan ve jeopolitik risklerden etkilenmektedir. Endustriyel
metallerin fiyatlarindaki 2000’lerde goriilen artis genel olarak talep yonlii artis olarak
degerlendirilebilir. Bu dénemde hizli biiyiiyen gelismekte olan ulkelerden kaynaklanan talep
artist fiyat artiglarina neden olmustur. Gelismekte olan iilkelerin sanayilesme istekleri ve buna
paralel gelisen hizli kentlesme ve hizla artan altyap yatirimlar endiistriyel metallere olan talebi
artirmustir. Ozellikle endiistriyel metal emtiasina olan talebin dnemli bir kism1 Cin kaynaklidir.
Siklos vd. (2020), aliminyum, bakir, nikel, ¢elik ve ginkoda dlnya tliketiminde Cin’in ilk sirada
yer aldigim1 belirtmektedir. 2000’lerin basinda Cin ekonomisinin hizli biliylimesinden
kaynaklanan giiclii talebin yarattigi emtia fiyatlarindaki yiikselis siliper dongii olarak
nitelendirilmektedir. Stper donguler olarak nitelendirilen stireclerde emtiaya olan gucli talep
fiyatlar1 uzun donem trendinin {izerine ¢ikarmaktadir. Bu ylikselis fiyatlarin uzun siireli
yiikselmesine neden olabilir.2 Ornegin 2. Diinya Savasi sonras1 Avrupa ve Japonya’nin yeniden
yapilandirilmasi 1950’lerde ve 1960’larda emtia piyasalarinda bir siiper dongii yaratmastir.
Glnumduzde ise finansal basinda Covid-19 doneminde ekonomileri canlandirmak igin devlet
harcamalarinin artmast ile birlikte emtia fiyatlarindaki (bakir, tarim emtiasi vs.) artiglarin yeni
bir siiper dongiiniin isareti olabilecegi ile ilgili haberler artis gostermektedir. Hume ve Terazono
(2021) Financial Times haberinde bakir, kereste, demir cevheri dahil olmak {izere bazi

hammaddelerin fiyatlarini tim zamanlarin en yiiksek seviyelerine ¢ikaran ve tarimsal mallarin

8 Stiper dongii, emtia fiyatlarinin 10 ile 35 y1l arasindaki uzun dénemli trendinin tizerine ¢iktig1 donemi tanimlamak
icin kullanilmaktadir (Jerrett ve Cuddington, 2008: 188).



fiyatlarin1 artiran genis ¢apli toparlanmanin yeni bir emtia sliper dongiisiiniin gelisine dair
beklentileri artirdigini belirtmektedir. Bir baska Financial Times haberinde ise emtia
piyasalarindaki genis ve giclu toparlanma ile beraber biylk kiresel ekonomiler birlikte
yukseldikg¢e siiper dongiiniin basladigina dair beklentilerin artig1 belirtilmektedir. Cin’den
gelen giiclii talep, pandemi sonrasi hiikiimet harcamalarindaki hizli artis ve diinya
ekonomisindeki yesil ekonomiye yonelme hammadde fiyatlarini yiikseltmektedir (Hume vd. ,
2021). Benzer sekilde Ambrose (2021) The Guardian haberinde ise hilkiimetlerin, korona viris
salgmiin ardindan biiylimeyi canlandirmak i¢in yesil sanayi devrimini kullanmaya
hazirlanirken, kiiresel ekonominin yeni bir emtia siiper dongiisii esiginde olabilecegini
belirtmektedir.® Habere gore Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’de iktidara yeni
gelen Biden yonetimi de dahil olmak iizere iilkeler tarafindan belirtilen mali tesvik planlarinin,
yesil altyapir olusturmak i¢in metal ve enerji talebini artirmasi muhtemeldir. The Guardian
haberi, Standard and Poor’s (S&P) Global Platts bas analisti Chris Midgeley’in, bakir, nikel,
kobaltin fiyatlar1 altyap: ingasindan kaynaklanan fazla talepten dolay1 bir artis gosterecegini
sOyledigini belirtmistir. Haber ayrica ¢gogu emtiada islem yapmak igin kullanilan para birimi
olan dolarin zayiflamasi1 durumunda talep arttik¢a fiyatlarin daha da artabilecegini isaret
etmektedir (Ambrose, 2021). Jerrett ve Cuddington (2008) 1800’lerin sonlarindan bu yana
metal piyasalarinda 3 siiper dongii oldugunu ve 4. Super dongiiniin 21. YY’in baslarindan bu
yana olugmaya bagladigini belirtmislerdir (Jerrett ve Cuddington,2008:189).

Diinyada Ulkelerin surddrdlebilirlik ve karbonsuzlastirma gabalarinin artmasiyla ve
Covid-19 siireciyle hizlanan dijitallesmeye gecis ile beraber metal emtia piyasalar1 da biiytlik
degisimler gecirmektedir. Renner ve Wellner (2020) 6zellikle sanayilesmis iilkelerin diisiik
karbon ekonomisine ge¢isinin metal piyasalari i¢in 6nemli olacagini belirtmektedir. Bazi metal
emtia iiriinlerinin yesil ekonomiye gegiste 6nemli rol oynamasi beklenmektedir.’? Kiiglik
(2021) Diinya gazetesindeki haberi gelecek 20 yillik siiregte bazi emtianin talebinde artis
olacagini belirtirken digerlerinde ise talebin durgunlasacagini ya da azalacagini belirtmektedir.
Kiglk (2021), bakir, nikel, aliiminyum, lityum, kobalt, kalay, nadir topraklar, metal hurda ve
yesil ¢elik emtia grubunda talep artis1 olmasimin beklendigini belirtmektedir. Ornegin bakir,
yesil ekonomi biiyiidiikce 6nem kazanacak olan elektrikli tagitlar i¢in 6nemli bir hammaddedir.

Yesil ekonomiye gegiste lityum, kobalt ve nikel kullaniminda da 6nemli artis goriilmesi

9 Siiper dongii her emtia i¢in gecerli olmayabilir. Cevre ile ilgili diizenlemeler yapilirken yesil metal fiyatlari
artarken petrol fiyatlar1 diisebilir.

10 Renner ve Wellmer (2020) diisiik karbon teknolojilerinde rol oynayabilecek metaller arasinda nikel, paladyum
ve platin oldugunu ve paladyum ve platin emtiasinin hem Avrupa Birligi hem de ABD tarafindan ekonomileri
acisindan 6nemli metaller olarak siniflandigini belirtmektedir. Diisiik karbon teknolojilerinde kullanilma olasiligi
olan minerallerin listesi i¢in bakiniz (Renner ve Wellmer, 2020: 328).



beklenmektedir. Ayrica dijitallesme siirecinde kalay ve aliiminyum da gelecegin ekonomisinin
6nemli hammaddeleri olarak gorulmektedir (Kuguk, 2021).

Metal emtiasi ile ilgili belirtilmesi gereken Onemli bir konu da yeni madenlerin
isletilmeye agilmasi siirecinin maliyetli olmas1 konusudur.!* Bu maliyetler hem finansman
acisindan hem de gevre ile ilgili izin alinma siireclerinin karmagik olmasindan, biiyiik alt yap1
yatirimlar1 igermesinden kaynaklanmaktadir. Bu faktorler de s6z konusu piyasalardaki arz

kosullarini etkilemektedir. Bunlarin yaninda emtia tedarik siirecinde yasanan aksakliklarin da

emtia talebi karsilanamadigi i¢in emtia fiyatin1 etkilemesi beklenmektedir.
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Sekil 1.1: Metal Fiyatlan
Kaynak: Veri Uluslararast Para Fonu (IMF) Primary Commodity Prices veri tabanindan temin edilmistir.
https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices

Sekil 1.1 ¢aligmada kullanilan metal fiyatlarinin 1992-2021 dénemi icin hareketini
gostermektedir. Sekil incelendiginde emtianin finansallagmasi olarak tanimlanan dénemden
(2004-2021) sonra genel olarak metal fiyatlar1 ve endeks degerleri daha fazla oynaklik
gostermektedir. 2008 finansal kriz déneminde altin fiyatlar1 yiikselis gosterirken ozellikle

11 Detayl bilgi igin bakiniz Renner ve Wellmer (2020:312).


https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices

endustriyel metallerin fiyatlarinda ciddi sekilde diisiis gozlemlenmektedir. Altin talebi ve
fiyatlar1 belirsizligin arttig1 donemlerde artig gostermektedir. Bu da kriz donemlerinde altinin
giivenli liman olarak algilanmasiyla ilgili olabilir. Sekil 1.1’de goriilen altin fiyat grafigindeki
hareket altin talebinin ve fiyatlarinin piyasalar stres altinda oldugu donemlerde hizli bir sekilde
yukselmesi olgusu ile uyumludur. Sekil 1.1°deki grafikler incelendiginde paladyum ve platin
fiyatlarinin 2010 sonrasi donemde ters yonde hareket ettigi goriilmektedir. Bu hareketin
arkasinda teknolojik gelisimin talepte yarattigi degisimler yatmaktadir. Platin ve paladyum
fiyatlar1 otomotiv sektoriindeki teknolojik trendlerden etkilenmektedir (Renner ve Wellmer,
2020: 320-321).%2

Sekil 1.2 inceledigimiz donemde finansal belirsizligin gostergesi olan Standard and
Poor’s Volatilite Endeksi (VIX) endeksi ile Dinya Sanayi Uretim Endeksinin (WIP) nasil
hareket ettigini gostermektedir. VIX endeksi 2008 kriz déneminde ve Covid-19 doneminde
belirgin bir artis gosterirken yasanan belirsizlikle birlikte belirtilen donemlerde WIP
Endeksinde de diisiis gdzlemlenmistir. Diger bir deyisle WIP Endeksi 1992 yilindan itibaren
stirekli olarak artig gosterirken 2008 krizi ve Covid-19 dénemlerinde endeks degerinde keskin

diistisler goriilmektedir (Sekil 1.2).
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Sekil 1.2: VIX ve Diinya Sanayi Uretim Endeksi

Kaynak: VIX verisi St Louis Merkez Bankasi veri tabanindan https://fred.stlouisfed.org/series/VIXCLS#0
ve WIP verisi https://sites.google.com/site/cjsbaumeister/research sitesinden temin edilmistir.

12 Platin dizel araba iiretiminde kullamlirken paladyum benzinli motor iiretiminde kullamlmaktadir. Platin ve
paladyum fiyat hareketleri ile ilgili detayli agiklamalar i¢in bakiniz Renner ve Wellmer (2020) makalesi.


https://fred.stlouisfed.org/series/VIXCLS#0
https://sites.google.com/site/cjsbaumeister/research

WIP endeksine bakildiginda 2020 Subat ayinda endeksteki sert diisiis acik bir sekilde
gorilmektedir. WIP endeksindeki bu diisiis pandeminin yarattig1 belirsizlikle beraber toplam

talepte ortaya ¢ikan bir diislisten kaynaklaniyor olabilir.
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IKiINCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Emtia fiyat davranisini inceleyen genis bir literatiir s6z konusudur. Bu ¢alismalarin
onemli bir kismi1 Pindyck ve Roterberg (1990), Batten vd. (2013), Ciner vd. (2020) gibi degisik
emtia piyasalarindaki fiyatlarin birlikte hareketine odaklanmaktadir. Literatiirde var olan
caligmalarin diger bir kismi ise emtia piyasalarindaki volatilite davranigini incelemektedir. Bu
boliimde emtia piyasalarindaki fiyatlarin birlikte hareketini inceleyen caligmalardan kisaca
bahsedildikten sonra metal emtia piyasalarindaki fiyat davranislarin1 ve volatiliteyi inceleyen

caligsmalar incelenecektir.

2.1. Emtia Fiyatlarinin Birlikte Hareketini inceleyen Literatiir

Degisik emtia piyasalarindaki fiyatlarin birlikte hareketi ile ilgili 6nemli bir ¢aligma olan
Pindyck ve Roterberg (1990), 1960 ve 1985 déneminde birbiriyle iliskisiz 7 emtia (bugday,
pamuk, bakir, altin, ham petrol, kereste, kakao) fiyatlarinin birlikte hareket ettikleri tespit
etmistir ve bu emtia fiyatlarinin birlikte hareketliliginin nedenleri arastirmistir. Daha yakin
doneme ait bir ¢aligma olan Tsuchiya (2015) ise Tokyo Ticaret Borsasi’nda islem géren emtia
vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlar1 arasindaki uzun donemli birlikte hareketlerin varligini
incelemistir. Calismanin sonuglari yapisal kirilma dikkate alindiginda tarim emtia vadeli islem
fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu gostermektedir. Yapisal kirilmaya izin
verilmediginde ise bdyle bir iliski gdzlemlenmemektedir. Bu sonuglar degerli maden emtiasi
icin de gozlenmistir ve yapisal kirilma modele dahil edildiginde dort degerli metal vadeli islem
fiyatlar1 (altin, giimiis, paladyum, platin) arasinda uzun doénemli iliskinin varligi tespit
edilmistir.

Alquist vd.(2020), emtia fiyatlari arasindaki birlikte hareketlenmeyi neyin yonlendirdigi
konusunu incelemistir ve emtia fiyatlar1 arasindaki birlikte hareketi agiklamaya ¢alisan teorik
bir model sunmuslardir. Alquist vd. (2020), kiresel ekonomik faaliyetlerin ve emtia fiyatlarinin
kaynaklarimi belirlemek icin emtia ile mikro temelli bir is dongiisii modeli ile temellenmis bir
ampirik yontem gelistirmislerdir. Bu yontem emtia fiyatlarinin birlikte hareketini ve kiiresel
konjonktiirel dalgalanmalarin tarihi kaynaklarini daha iyi anlamak i¢in fiyatlar1 dolayl ve
dogrudan faktorlere ayristirmaktadir. Model tarafindan tahmin edilen emtia fiyatlarinin faktor
yapist soklari iki kategoriye ayirmaktadir: 1. Emtianin arz ve talep egrilerini dogrudan kaydiran
faktorler (dogrudan faktor). 2. Emtia fiyatlarii toplam ¢ikti tizerindeki etkileri ile dolayl
yoldan etkileyen dolayl faktorler. Dolayl etkiler iki kanaldan gelebilir, arz ve talep kanaliyla.
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Calismada ic¢inde bakir, nikel, ¢inko, aliiminyum da olan 13 tanesi endiistriyel emtia olmak
tizere 40 emtia kullanilarak 1957.01-2013.01 doénemi incelenmistir. Calismanin ampirik
sonuglar tarihsel olarak bakildiginda emtia fiyat hareketlerinin biliyiik bir kismiin dolayli
faktor ile ilgili oldugunu isaret etmektedir. Calismada dolayli ortak faktoriiniin, emtia
fiyatlarindaki volatilitenin yaklagik %60 ile %70’ini olusturdugu tespit edilmistir. Modelin
sonuglar1 1970’lerde ve 1980’lerde gozlemlenen makroekonomik dalgalanmalarin emtia ile
ilgili soklar tarafindan yonlendirilmedigini gostermektedir. Bununla birlikte, calisma dogrudan
emtia soklarmin 1990’larin bas1 ve yine biiyiik durgunluk gibi kiiresel ekonomik aktiviteye
olumsuz katkida bulundugu doénemlerin oldugunu da ifade etmektedir. Calismanin sonuglari
dolayli ortak faktoriin reel emtia fiyatlarini, yaygin olarak kullanilan bazi emtia fiyat
endekslerini ve ham petroliin gercek fiyatini 6ngérmek i¢in kullanilabilecegini isaret
etmektedir. Calismanin 6zgiinliigli tanimlama stratejisinin tiimiiyle emtia fiyatlarina dayaniyor
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle piyasa ile ilgili temel gostergelere ulasilamasa bile
bu model kullanilarak éngoriide bulunulabilmektedir. Ozetle calismanin literatiire katkis1 emtia
fiyatlarinin beraber hareketini ve bu hareketin kiiresel makroekonomik kosullarla iligkisini
belirlemek i¢in yeni kavramsal ¢erceve sunmasidir.

Byrne vd. (2013), emtia fiyatlarmin birlikte hareketlerine odaklanmakta ve emtia
fiyatlarinin belirleyicilerini incelemektedir. Calisma 24 emtia fiyat serisini y1llik veri kullanarak
1990-2008 donemi igin incelemektedir. Calismada duragan olmayan panel yOntemi
kullanilarak emtia fiyatlarinin birlikte hareket ettigine dair kanitlar bulunmustur. Bu analiz
emtia fiyatlarindaki korelasyona dair kanitlar sunmaktadir ve daha da 6nemlisi ortak faktorii
tanimlamaktadir. Caligsma ortak faktorii reel faiz orantyla ampirik olarak iligkilendirmistir. Reel
faiz orani ile reel emtia fiyatlar1 arasinda negatif yonlii iliski bulunmustur ve faiz oranlarina
yonelik soklar bes yillik siire i¢inde ortadan kalkmaktadir. Reel faiz orani ile emtia fiyatlar
arasindaki iliski dogrulanmaktadir. Calismanin sonuglarina gore gevsek para politikas1 daha
yuksek emtia fiyatina yol agmaktadir.

Ohashi ve Okimoto (2013), iliskisiz goriilen emtia getirileri arasindaki asir1 birlikte
hareketin artip artmadigi ve artiyorsa nasil arttigi arastirmistir. Calismada emtia fiyatlarinin
asir1 birlikte hareketi ortak temel soklar filtre edildikten sonra emtia getirileri arasindaki
korelasyon olarak tanimlanmistir. 1983-2011 donemi verisi kullanilarak yapilan ampirik
incelemede 2000’lerden bu yana emtianin asir1 birlikte hareketindeki artan uzun donemli
trendler bulunmustur. Calisma bu artan trendlerin 2008 finansal krizi ile ortak makroekonomik
soklara olan duyarliliktan kaynaklanmadigini tespit etmistir. 2000 yilindan bu yana tarimsal

hammadde, icecek, metal ve yaglardaki asir1 hareketlenme uzun dénemli trendi artirmigtir. Bu
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sonucun aksine endeks dis1 emtia getirileri ile asir1 volatilite arasinda birlikte hareket
bulunmamaktadir. Asir1  hareketlenmedeki kisa donemli dalgalanma uzun donemli
dalgalanmaya kiyasla daha kicuktir ve yazarlar bu sonucu aylik veri kullanimina
baglamaktadirlar.

Bonato ve Taschini (2016), degisik vadeli emtia sdzlesme fiyatlarinin 2000’1 yillardaki
korelasyon degisimlerini arastirmistir. Calismada 1998 ve 2011 donemi verisi kullanilmstir.
Calisma 2000’lerin ortalarindan itibaren emtia yatirnmlarinin 6nemli derecede arttigini ve
yatirimcilarin portfoylerini ¢esitlendirmek igin emtia varliklarina yoneldiklerini belirtmektedir.
Calismada bu siire¢ emtianin finansallagtirilmasi olarak adlandirilmistir. Calismada ti¢ temel
ABD emtia endeksi (S&P’s Goldman Sachs Commodity Index, The Down Jones-UBS
Commodity Index, Thomson-Reuters Commodity Index) ile endeks disindaki emtia arasindaki
birlikte hareket incelenmistir. Calismanin bulgular1 endekste yer alan enerji dis1 emtianin ilgili
endeks ile birlikte artig gosterdigini igsaret etmektedir.

Chiaie vd. (2017), kiresel piyasay: temsil eden genis bir emtia grubunu analiz ederek
uluslararasi emtia getirilerindeki birlikte hareketin derecesini incelemistir. Calisma veri kiimesi
olarak farkli kategorilerden uluslararasi islem goren 52 emtianin spot fiyatlarini icermektedir:
Gida, igecek, tarimsal hammadde, metaller, yakit. Calismada her emtia fiyat serisi kiresel veya
ortak bir bilesene, blok spesifik bilesenlerine ve kendine has bir soka ayristirilmigtir.®
Bilesenler arasindaki bu ayrim farkli soklarin varligina ve bu soklarin etkilerinin incelenmesine
izin vermektedir. Calisma Pindyck ve Roterberg (1990)’dan farkli olarak emtianin birlikte
hareketinin ¢ok giiclii olmadigini ama 2000’lerden sonra bu hareketin giiclenmeye basladigini

tespit etmistir.

2.2. Metal Piyasalarinda Fiyat ve Volatilite Davramisim Inceleyen Literatiir

Literatiirde var olan ¢alismalarin 6nemli bir kism1 ise emtia piyasalarindaki volatiliteyi
incelemektedirler. Emtia piyasalarindaki volatiliteyi analiz eden ¢alismalar incelendiginde
metal piyasalar1 volatilitesine odaklanan caligmalarin petrol piyasalarindaki volatiliteye
odaklanan ¢aligmalardan daha az oldugu goriilmektedir. Bu bélimde temel olarak metal emtia
piyasalarindaki fiyat davraniglarini ve volatiliteyi inceleyen ¢aligmalar incelenmektedir.

Brunetti ve Gilbert (1995), aliiminyum, bakir, nikel, kursun, kalay ve ¢inko olmak tzere
alt1 metal emtiasinin aylik volatilitelerini 6l¢gmek i¢in 1972 ve 1995 déneminde Londra Metal

Borsasi’nda (LME) olusan giinlik fiyatlar kullanmistir.’* Yaygin goriisiin aksine bu ¢alisma

13 Calisma iki ana (yakit ve yakit dis1) ve iki alt blok (yiyecek ve igecek ve sanayi girdileri) ve bes grup faktori
(viyecek, icecek, tarimsal, hammadde, metaller ve petrol) tanimlamaktadir (Chiaie vd. 2017:8-9).
14 Caligmada aliiminyum ve nikel verisi 1983 ve 1995 donemi arasinda incelenmistir.
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oynaklikta incelenen donemde artig goriilmedigini tespit etmistir. Calisma volatilite
seviyelerinin metal piyasalarina spekiilatif ilginin arttigit 1993 ve 1995 déneminde kalay
haricinde, kendi tarihi ortalama seviyesinin altinda oldugunu bulmustur. Yazarlar ¢alismada
temel gostergelerin (arz ve talep faktorleri) metal volatilitesini nasil etkiledigini gosteren bir
teorik model sunmuslardir. Bu modelin, 6zellikle aliiminyum, nikel ve ¢inko piyasalarinda
volatilitedeki orta vadeli hareketin nedenini agikladig1 goriilmektedir. Calismanin sonuglarina
gore 1990 ve 1992’ye gore 1993 ve 1995°teki volatilitelerdeki 1liml1 artis giiclii talep artisina
dayanmaktadir. 1973-1974 ve 1987-1990 déneminde gozlenen yiksek volatilite siki talep
donemleriyle iligkilidir. Bu etki ozellikle aliiminyum ve nikel emtiasinda goriilmektedir.
Calismada metal emtia volatilitelerinin olduk¢a degisken oldugu ve volatilitedeki kisa vadeli
dalgalanmalarin spekiilatif hareketlerden kaynakli olabilecegi belirtilmistir. Ancak yazarlar
spekiilasyonlarin metal volatilitesi lizerindeki etkileri varsa dahi bu etkilerin kisa omiirlii
oldugunu belirtmektedir. Brunetti ve Gilbert (1995), metal piyasasi volatilitesindeki
degisimlerin neden kaynaklandig ile ilgili agiklamalart 3 degisik kategoride siniflamiglardir.
Bu aciklamalardan ilk ikisi genel olarak tiim finansal piyasalardaki volatiliteyi agiklama
acisindan kullanilabilir. Ancak tiglincii aciklama spesifik olarak arzin yetersiz oldugu emtia
piyasasindaki volatiliteyi agciklamaya yoneliktir. Birinci kategori bilgi ile ilgilidir. Piyasaya yeni
bir bilgi girisi piyasada fiyat ayarlamasina neden olmaktadir. Ikinci kategori riskten korunma
veya spekiilatif baskidir. Spekiilatorlerin ya da riskten korunmak isteyenlerin faaliyetlerindeki
bir artig, diger tarafi artan pozisyona uyum saglayacak sekilde fiyati ayarlamaya zorlayacaktir.
Ucgiincii kategori metalin fiziksel varligi ile ilgilidir. Metal arz1 yetersiz oldugunda talepteki bir
degisiklik arzin bol oldugu déneme gore daha biiyiik bir fiyat etkisine sahip olacaktir (Brunetti
ve Gilbert 1995:244-245).

Hammoudeh ve Yuan (2008), degisik Genellestirilmis Atoregresif Kosullu Degisen
Varyans (GARCH) modelleri kullanarak altin, giimiis ve bakir volatilitelerini incelemislerdir.
Gunliik vadeli islem piyasalar1 verisi kullanilarak yapilan ¢alisma Ocak 1990- Mayis 2006
donemini kapsamaktadir. Calismanin uygulama sonuglar1 incelendiginde standart GARCH
modeli bulgular1 altin ve giimiisiin ayn1 derecede volatilite kaliciligina sahip oldugunu isaret
etmektedir. Caligmada kosullu volatilite kaliciliginin altin ve giimiiste bakirla kiyaslandiginda
daha yiiksek oldugu bulunmustur. Ustel GARCH (EGARCH) modeli sonuglari ise kaldirag
etkisinin sadece bakir i¢in anlamli oldugunu tespit etmistir. Calisma ayrica daraltici para
politikasinin ve pozitif petrol soklarinin metal volatilitesi iizerindeki etkilerini de incelemistir
ve daraltict para politikasinin ve petrol soklarmin altin ve giimils volatilitesini negatif

etkiledigini bulmustur.
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Batten vd. (2010) calismasinda, dort degerli metalin (altin, giimiis, platin, paladyum)
aylik fiyat volatiliteleri 1986.01-2006.05 doénemi icin modellenmektedir ve bu volatilitenin
makroekonomik belirleyicileri (konjonktiir dalgalanmalari, parasal ortam ve finansal piyasa
duyarlilig1) arastirilmaktadir. Bu ¢alismanin 6nemi degerli metaller piyasasinin volatilitesinin
makroekonomik  belirleyicilerine  odaklanan  erken  ¢aligmalardan  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Calismanin bulgulari tim 6rneklem donemi igin (1986-2006) altin
volatilitesinin parasal degiskenlerle agiklanabildigini giimiis i¢in bunun gegerli olmadigini
isaret etmektedir. Calisma, ayn1 makroekonomik faktorlerin incelenen degerli metal fiyat
serilerinin volatilite stireclerini benzer sekilde etkiledigine dair sinirl kanit sunmasina ragmen
degerli metaller arasinda volatilite yayilimi olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Yazarlar ayni
zamanda iki alt donem igin de tahminler yapmislardir (1986-1995 ve 1996-2006). Yazarlar tim
orneklem déneminden farkli olarak altin piyasasinin ilk alt donemde (1986-1995) hem finansal
piyasa degiskenleri hem de parasal degiskenlerden etkilendigini bulmuslardir. Bu alt donemde
degerli metallerden altina gUcli bir volatilite yayilmasi goriilmemektedir. Ikinci alt donemde
ise finansal piyasa degiskenlerinin altin piyasasindaki fiyat hareketlerinde parasal
degiskenlerden daha 6nemli oldugu goriilmektedir. Calismanin sonuglar1 bu dénemde altinin
daha ¢ok bir yatirim araci gibi davrandigini ve parasal degiskenlerden ¢ok etkilenmedigini
isaret etmektedir. Bu ikinci alt donemde diger degerli metallerden altina dikkati ¢ekici bir
volatilite yayilmas1 goriilmektedir. Ozetle yazarlar ¢aligmanin sonuglarmin degerli metallerin
tek bir varlik sinifi veya tek bir endeksle temsil edilemeyecegi goriisiiyle tutarli oldugunu
belirtmektedirler.

Chen (2010), incelenen donemde uluslararasi piyasalarda islem goren metallerin
fiyatlarinin rekor seviyelerine ulastigini ve bu fiyatlarin nereye gidecegi konusunda
belirsizlikler oldugunu belirtmektedir. Calisma bu durumun Cin ve Hindistan gibi gelismekte
olan ekonomilerden gelen giiglii talepten kaynaklandigini belirtmektedir. Bu makale 21 adet
metalin fiyatin1 kullanarak 1900 ve 2007 déneminde bu metallerin volatilitelerinin 6zelliklerini
incelemektedir. Calismada incelenen metallerin 6 tanesi hari¢ hepsinde volatilitenin (yillik
getiririnin  standart sapmasi) Bretton Woods sisteminin yarattig1 sabit kur sisteminin
¢okiisiinden sonraki donemde (1971 sonrasi donemde) 1900-1971 dénemine gore daha yuksek
oldugu goriilmektedir. Calisma, Vvolatilitenin ¢ogu kiiresel faktorler yerine emtiaya 6zgi
faktorlerden kaynaklanmakta ise, metal ihrag eden bagimli ekonomilerin gesitlendirme yoluyla
gelirlerini diizlestirebileceklerini belirtmektedir. Calismada 1972 ve 2007 doneminde yaganan

fiyat volatilitesinin yaklasik %34’ kiiresel makroekonomik faktorlere atfedilmistir, % 66’sinin
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ise emtiaya 0zgu risk oldugu belirtilmistir. Calisma 1972 6ncesi fiyat volatilitesinin ise yaklasik
%16’s1mn1n kiiresel makroekonomik faktorden kaynaklandigini gostermektedir.

Watugala (2015), emtia vadeli islemler piyasalarinda volatilitenin dinamiklerini
arastirmigtir. Calisma volatilitenin zaman i¢inde degisimini incelemektedir ve volatilite
dinamiklerini etkileyen faktorleri tespit etmeye ¢alismaktadir. Fazla getirilerdeki beklenmedik
artiglarin gelecekteki beklenen faiz oranlari, uygunluk getirisi ve risk primleri hakkindaki yeni
bilgilerden nasil kaynaklandigin1 gostermek i¢in emtia vadeli islem fiyatlarinin varyans
ayrismasi yapilmistir. Calismada veri olarak 4 grup emtiadan (enerji, tahil, metal ve soft emtia)
22 emtia vadeli islem fiyat1 ve kiresel ikili emtia ticareti kullanilmistir. Calismada degisik
degerli metal sozlesmelerinin volatilitelerinin diger emtiaya kiyasla so6zlesme vadesi ile ¢ok
fazla degisim gostermedigi tespit edilmistir. Calisma bu bulgunun nedenini metallerin diger
emtia gruplarina gore yiiksek derecede depolanabilir olmasina, tasinmasinin kolay olmasina ve
arz ve taleplerinin hava kosullar1 gibi faktorlerden daha az etkilenmesine baglamislardir.
Calismada emtia vadeli islemler fiyati1 volatilitesinin makroekonomik belirsizlikleri gosteren
degiskenler kullanilarak ongdriilebilecegi tespit edilmistir.

Metal emtia fiyat davranigini ve volatiliteyi inceleyen caligmalarin bir kismi ise bu
piyasalardaki riske maruz deger (Value at Risk, VaR) konusuna odaklanmislardir. Bu
caligmalara 6rnek olarak Chkili vd. (2014) ve Zhang ve Zhang (2016), 6rnek verilebilir. Chkili
vd. (2014) gunlik spot ve vadeli islem fiyatlarin1 kullanarak ham petrol, dogal gaz, altin ve
glimiis piyasalari i¢in volatilite ve riske maruz degeri incelenmistir. Zhang ve Zhang (2016),
gunlik spot verisi kullanarak 11 Ocak 2000- 9 Eylil 2016 donemi igin altin, giimiis, paladyum
ve platin fiyatlarinin istatistiksel Ozelliklerini ve bu piyasalarda riske maruz degeri
incelemislerdir. Calismada degerli metallerin volatilite yigilimi ve kaldirag etkisi davranisi ile
karakterize edildigi tespit edilmistir.

Huynh (2020), belirsizlik ve degerli metal fiyatlar1 arasindaki nedensel iligkiyi 1990-
2019 donemini iceren ginlik veri kullanarak arastirmaktadir. Calismada belirsizlik gostergesi
olarak iki ana degisken kullanilmistir. Bu degiskenler Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU) ve
VIX endeksidir. EPU siyasi riski temsil etmektedir. Makale dort ¢esit metal (altin, giimiis,
paladyum, platin) verisi incelemistir ve bunun i¢in ¢ok katmanli algilayici sinir ag1 dogrusal
olmayan Granger nedenselligi ve Transfer Entropisi metodolojisi kullanmistir. Huynh (2020)
calismasi, iki gelismis ekonometrik yontem kullanarak ti¢ sonuca ulagmustir. Birincisi, degerli
metaller EPU ve hisse senedi volatilitesine karsi korunmak icin giivenli liman olarak
kullanilabilir. Degerli metallerin fiyatlar1 hisse senetlerinin volatilitesi tarafindan

yonlendirilmektedir. Bir baska degisle degerli metal fiyatlar1 VIX’deki soklara kars1 duyarhdir.
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Ancak bu tiir varliklar siyasi riski temsil eden EPU’ya kars1 duyarsizdir. Ikinci sonug, altin
emtias1 soklara kars1 direngli oldugu icin incelenen varliklar arasinda baskin bir konumdadir.
Uclincii sonug, degerli metal fiyat degisimleri ekonomideki belirsizlikte (EPU ve V1X) degisim
yaratmaktadir. Calisma degerli metaller ile VIX arasindaki nedenselligin ¢ift taratli oldugunu
bulmustur.

Yakin bir donemi inceleyen diger bir ¢aligma da Bakas ve Triantafyllou (2020)’dir. Bu
makalede pandemilerin yarattigi ekonomik belirsizligin emtia piyasalari oynaklig tizerindeki
etkisi incelenmistir.'® Calisma alternatif vektor otoregresyon (VAR) modelleri kullanmistir ve
ceyreklik veriile 1995:Q1 ve 2021:Q1 donemini incelemistir. Calismaya gore genis bir bigimde
tanimlanan emtia fiyat endeksinin volatilitesi ve petrol piyasasi volatilitesi pandemi hakkindaki
belirsizlik arttiginda belirgin sekilde diismektedir. Pandeminin yarattig1 belirsizligin emtia
endeki volatilitesi izerindeki etkisi negatiftir ve bu etki istatistiksel olarak anlamlidir ve etki
soktan sonra 1 sene devam etmektedir. Diger taraftan altin piyasasi lizerindeki etki pozitif ama
daha az anlamlidir. Bu sonug altinin giiven liman olmasi 6zelligi ile de uyumludur. Bu makale
gecmis donemde yasanmis pandemilerin emtia piyasalari lizerindeki etkisi konusunda bize bir
i¢ gorii sagladig1 i¢in onemlidir. Ancak makale Covid-19 siirecini detayli olarak incelememistir.

Nguyen ve Walther (2020) ham petrol, altin, giimiis, platin, paladyum ve emtia
endekslerini inceledikleri ¢alismalarinda uzun dénem volatilitenin kiresel reel aktiviteden,
tiiketici gliven endeksinden, sanayi iiretiminden ve iktisadi politika belirsizligi degiskeninden
etkilendigini belirtmiglerdir. Caligmada ayrica sanayi iiretiminin altin ve giimiisiin uzun dénem
volatilitesi lizerinde negatif etkisi oldugunu bulmustur.

Metal fiyat davranisini inceleyen yakin dénem ¢alismalarindan biri de Ma ve Xiong
(2021)dir. Ma ve Xiong (2021), 2004 ve 2018 doneminde LME’ de islem goren ve islem hacmi
yiiksek olan altt demir-dis1 (non-ferrous) metalin (bakir, aliminyum, ¢inko, kursun, nikel,
kalay) vadeli islem fiyatlarini kullanarak bu piyasalarda fiyat patlayiciliginin 6zelliklerini ve
belirleyicilerini arastirmislardir. Caligmada fiyat patlayiciliginin belirleyicisi olarak dort faktore
odaklanilmistir. Bu faktorler; doviz kuru, faiz haddi, iktisadi ortam ve finansallasmadir.
Calismada son 15 yil iginde incelenen metal piyasalarin fiyat patlayicilign sergiledigi
bulunmustur. Calisma pozitif fiyat balonlarinin ¢ogunun 2008 krizi dncesi oldugunu isaret
etmektedir. Calisma yiiksek yatirirm maliyetlerine neden olan yiiksek faiz oranlarinin fiyat
patlayicihigini tetikleyecegini ifade etmektedir. Canli bir borsa donemi ise riski demir-disi metal

piyasalarindan kaydirarak bu piyasalardaki fiyat patlayiciligini azaltacaktir. Gelisen bir iktisadi

15 Calismada diinya pandemi belirsizligi endeksi kullanilmistir. Bu endeks pandemilerle ve diinyadaki diger
hastaliklarla ilgili ekonomik belirsizleri 6lgmektedir. Calismanin inceledigi donemde SARS, Asya gribi, Domuz
gribi, Kus gribi, Ebola, MERS yasanmustir.
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ortamda ise, demir-dis1 metallere olan talebin artmasi fiyat balonlarma neden olmaktadir.
Calismanin bulgulari incelenen piyasalarda vadeli islem fiyatlarini sadece temel gostergelerin
yonlendirebilecegi fikrini ¢iirlitmektedir. Calisma pozitif fiyat balonlarinin ytiksek faiz haddi,
zay1f Amerikan dolari, gelisen bir iktisadi ortam ve zayif bir finansallasma durumunda ortaya
¢ikmasinin olasi oldugunu bulmustur.

Ding vd. (2021), emtia piyasalarmin finansallagmasinin emtia piyasasi volatilitesi
tizerine etkisini incelemistir. Altin ve giimiis emtias1 da dahil olmak Uzeri 7 emtia vadeli
islemler piyasasi incelenmistir. Calisma emtia piyasasinin finansallasmasimin volatilite
tizerinde etkisi oldugunu tespit etmistir. Finansallagsma ile birlikte emtia piyasalarinda ticaret
hacmi hizli bir sekilde yiikselmistir. Ancak c¢alisma finansallasma doneminde tiim emtianin
ticaret hacminin ayn1 6l¢iide artmadigini belirtmektedir. Altin piyasasinin diger emtiaya gore
daha fazla sermaye cektigi bulunmustur.

Son donemde yapilan ¢alismalardan Dinh vd. (2022), degerli metal (altin, glimiis, platin,
paladyum) piyasalarindaki volatiliteyi inceledikleri calismalarinda ABD ve Cin’deki ekonomik
gelismelerin bu piyasalar lizerinde etkili olduklarini tespit etmislerdir. Calismada giinliik spot
ve vadeli islem fiyatlar1 kullanilmistir ve veri donemi 2 Mart 1998- 31 Agustos 2018 araligini
kapsamaktadir. Calismada ekonomik ve finansal faktorlerden hisse senedi piyasasi getirileri,
faiz hadleri ve tiiketici giiven endeksinin volatiliteyi ve korelasyonlar1 agiklamakta yararli

olduklar1 tespit edilmistir.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMETRIK YONTEM VE ANALIZ

Bu béliimde segilmis degerli metal ve endiistriyel metal emtia fiyatlari ile ilgili volatilite
tahmini yapilmaktadir. lgili piyasalarda kosullu volatilitelerin tahmin edilmesi i¢in GARCH
modellemesi kullanilmistir. Bu bolimde ilk olarak ampirik ¢alismada kullanilacak verinin
kaynagi ve bu verinin tanimlayici istatistikleri sunulmustur. Devam eden kisimda analizde
kullanilan ekonometrik yontem agiklanmis ve ampirik ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular

yorumlanmustir.

3.1. Veri Seti ve Tammlayic1 Istatistikler

Bu bolimde veri setinin kaynagi agiklanmis, verinin tanimlayici istatistikleri sunulmus
ve emtia getirileri arasindaki korelasyon tablolari sunulmus ve analiz edilmistir.

Calismada degerli metal fiyatlari, endiistriyel metal fiyatlari, degerli metal endeksi,
endustriyel metal endeksi, VIX endeksi, faiz haddi ve WIP endeksi veri seti kullaniimistir. Bu
veri seti aylik olarak 1992.01 ve 2021.02 donemini kapsamaktadir. Calismada kullanilan veri
donemi emtianin finansallasmasindan 6nceki donemi de kapsamaktadir. Degerli metal olarak
altin, giimis, paladyum, platin, endustriyel metal olarak ¢inko, nikel, aliiminyum, bakir
secilmistir. Calismada kullanilan degerli metal endeksi altin, glimiis, paladyum, platin verisini
kapsamaktadir. Endustriyel metal endeksi ise aliiminyum, kobalt, bakir, demir cevheri, kursun,
molibden, nikel, kalay, uranyum, ¢inko verisini kapsamaktadir.'® Fiyat verisi aylik olup dolar
bazinda spot fiyatlar kullanilmistir ve bu veri IMF veri tabanindan temin edilmistir. WIP endeks
verisi Hamilton ve Baumeister’in web sitesinden temin edilmistir ve bu veri de aylik olup dolar
bazinda fiyatlardir.'” VIX endeksi 1992.01-2021.02 dénemi kapsayip, aylik veridir.!® Faiz
haddi verisi 3 aylik ABD hazine bonosu faiz haddi verisidir ve ABD merkez bankas1 veri
tabanindan alinmigtir.*®

Tablo 3.1.1°de sirasiyla altin (DLAU), giimiis (DLAG), paladyum (DLPD), platin
(DLPT), ¢inko (DLZN), nikel (DLNI), aliminyum (DLAL), bakir (DLCU) metalleri, degerli

16 Degerli metal endeksi ve endiistriyel metal endeksinin igerigi ve detaylart hakkinda bakiniz
https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices (erisim tarihi: 27.03.2021).

7 https://sites.google.com/site/cjshaumeister/research (erisim tarihi: 30.05.2021).

18 https:/fred.stlouisfed.org/series/\VIXCLS#0 (erisim tarihi: 8.06.2021). VIX endeksi S&P 500 endeks
opsiyonlart kullanilarak hesaplanmaktadir ve bu endeks kiiresel finansal risk gostergesinin bir proxy’si olarak
kullanilmaktadir.

19 https://fred.stlouisfed.org/ (erisim tarihi: 28.04.2022).
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metal endeksi (DLPRE), endustriyel metal endeksi (DLBASE), WIP endeksi (DLWIP), Faiz

haddi (DLTB3) ve VIX endeksi (LVIX) ile ilgili tanimlayici istatistikler sunulmustur. 2°
Tablo 3.1.1 Tammlayic istatistikler 1992.01-2021.02

ort.  Med. Max. Min. Std.Sp. Carpikhk Basiklik Jaé‘gﬁg ; ﬁez';
Panel A: Degerli Metaller
DLAU 0467 0082 16196 -12481  3.504 0.343 4563 42405 -16.096
DLAG 0542  -0.087 27.688 -21.966  6.426 0.069 4774 40063 -15126
DLPD 0958 1070 33872 -32.629 7962  -0.616 5831 196965 -14.200
DLPT 0362 0609 23347 -20295 5337  -0.801 g779 ~ O°L740 -14173

Panel B: Endustriyel Metaller

90.067 -13.531

DLZN 0247 0374 23421 29181 6.67  -053 5243 00 3.5
DLNI 0259 -0168 24060 -38127 7.869  -0.230 4184 o83 13216
DLAL 0162 0096 14314 -21.063 4645  -0.381 4439 3865 -14373
DLCU 0393 0561 22982 -35416 6.171  -0.623 7885 209581 -12.194

Panel C: Metal Endeksleri

25.726 -15.799

DLPRE 0.482 0.154 14485 -13.531 3.566 0.140 4.300 e e
DLBASE 0.406 0.217 14932 -22.002 4.728 -0.051 4.386 22;1*10 _1,3:;(1*40

Panel D: Makro Ekonomik ve Finansal Degiskenler

33519.9 -7.941

DLWIP 0221 0297 4499 -9217 0852  -4329 50204  Oo0 /.94
DLTB3  -1305 0000 17917 -18458 20365  -0.285 17999 S2/04ll  -15204
LVIX 2900 2858 4138 2315 0349 0.714 3336 w4 4516

Not: 1. Tablo degerli ve yar1 degerli metaller ve endeks getirileri, faiz haddi (log fark), WIP Endeksi biiyiime orani
ve VIX degiskeni (log) icin tanimlayici istatistikleri gostermektedir. Orneklem aylik veri olarak 1992.01-2021.02
donemini kapsamaktadir. G6zlem sayis1 349.

2. Jarque-Bera ilgili verinin normalligini test eden Ki-kare test istatistigidir. HO: Seri normal dagilmistir.
Parantez i¢indeki degerler p degerlerini gostermektedir.

3. ADF testleri genisletilmis birim kok test istatistigini gostermektedir. ADF testinde HO: Seri birim koke
sahiptir. ADF testi sabit kullanilarak yapilmistir.

4.7%x % * grrastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.1.1 tanimlayici istatistikleri ve ADF test sonuglarini gostermektedir. ADF testi
sonuglari tiim getiri serilerinin duragan oldugunu gostermektedir. 1992.01-2021.02 periyodu
incelendiginde metallerin hepsi pozitif ortalama getiriye sahiptir (Tablo 3.1.1). En ylksek
ortalama getiriye sahip metal 0.958 ile paladyum ardindan 0.542 ile giimiis gelmektedir. En az

ortalama getiriye sahip metal ise 0.162 ile aliminyum olmustur. Standart sapma degeri en

2 VIX degiskeninin logaritmas1 alimmigtir. Diger tiim seriler logaritmik fark alinarak hesaplanmustr.
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yiiksek metal paladyum ardindan nikel gelmektedir. En diisiik standart sapmaya sahip metal ise
altindir. Basiklik degeri, dagilimin kuyrugunun kalinligin1 gosteren 6lgiit, inceledigimiz seriler
icin 3’1 gegmektedir. Carpiklik ve basiklik degeri incelendiginde serilerin normal dagilmadigi
sonucuna varilabilir. Seriler asimetrik ve sisman kuyruga sahiptir. Jarque-Bera test istatistigi
getiri serilerinin normal dagildigi hipotezini reddetmektedir.

Emtia piyasalariin finansallagmasinin metal piyasalar1 lizerinde etkisi olup olmadigini
incelemek i¢in veri seti iki alt doneme ayrilarak tanimlayici istatistikler bu alt donemler icin
ayr1 ayr1 hesaplanmugtir. Tablo 3.1.2 ve 3.1.3 6rneklem setini iki alt doneme ayirarak sirasiyla
1992.01-2003.12 (finansallasma oOncesi) ve 2004.01-2021.02 (finansallasma donemi) alt
donemleri i¢in tamimlayict istatistikleri sunmaktadir. Calismamizda Christoffersen vd.
(2019)’m1 takip ederek finansallasma déneminin baslangict 2004 Ocak ay1 olarak alinmistir.
Finansallasma Oncesi ortalama getirilerde ¢inko hari¢ diger metaller pozitif ortalama getiriye
sahiptir (Tablo 3.1.2). En yliksek ortalama getiriye sahip olan metal 0.610 ile paladyumdur daha
sonra 0.603 ile platin gelmektedir. Standart sapmasi en yiiksek metal 8.590 ile paladyum iken
standart sapmasi en diisiik metal 2.976 ile altin olmustur.

Tablo 3.1.3’de goriildiigii tizere finansallagsma sonrasi ortalama getiriler metal emtia ve
metal endeks serilerin timi icin pozitiftir. En yuksek ortalama getiriye sahip metal 1.199 ile
paladyumdur. En az ortalama getiriye sahip metal 0.131 ile nikeldir. Bu dénemde standart
sapmasi en yiiksek metal 8.626 ile nikeldir. Metaller icindeki en diisiik standart sapmaya 3.815
ile altin emtiasi sahiptir. Tablo 3.1.2 ve 3.1.3’de finansallagsma 6ncesi ve finansallasma sonrasi
standart sapmalar karsilastirildiginda paladyum disindaki metaller ve endeks getirilerin
tiimiiniin standart sapmasi1 finansallagsma sonras1 donemde artmistir. Bu sonug finansallagma

doneminde metal emtia volatilitesinde bir artig oldugu seklinde yorumlanabilir.



Tablo 3.1.2 Tammlayia istatistikler 1992.01-2003.12
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. Std. Jarque ADF
Ortalama  Medyan Max. Min. Sp. Carpikhik  Basiklik _Bera Testi
Panel A: Degerli Metaller
DLAU 0.096 0250 16196 -6.632 2976 1226 g324 204731 -9.658
DLAG 0.217 0354 16880 -13.843 4650  0.540 5173 o>082  -11.604
DLPD 0.610 0424 33872 -32.629 8590 0357 6071 o208 9393
DLPT 0.603 0937 16423 -16.145 4196  -0140 5592 0490 -10.637
Panel B: Endistriyel Metaller
DLZN  -0.119 0061  11.296 -24.939 4849  -1099 7509 49953 9361
DLNI 0.443 0168 16294 -18844 6.654  0.024 2529 1337 5098
DLAL 0.193 0025 10715 -7.962 4013  0.248 2530 2727 9930
DLCU 0.016 0460 14202 -19.964 5042 0245 433 12108 8657
Panel C: Metal Endeksleri
DLPRE  0.145 0002 14485 -7.145 2924 1021 6562 00468 -9.924
DLBASE  0.162 0118 8530 -8.716 3.380  0.094 2502 1687 o498
Panel D: Makro Ekonomik ve Finansal Degiskenler
6.238  -3.190
DLWIP  0.270 0330 1120 -1.353 0453 0492 3277 023 18
DLTB3  -1.007 0401 11778 -25041 5606  -1543 7437 14030 -7.613
LVIX 2955 2991 3643 2424 0317  0.086 2080 6 5394

*

Not: 1. Tablo degerli ve yar1 degerli metaller ve endeks getirileri, faiz haddi (log fark), WIP Endeksi biiytime orani
ve VIX degiskeni (log) i¢in tanimlayici istatistikleri gostermektedir. Orneklem aylik veri olarak 1992.01-2003.12

dénemini kapsamaktadir. Gozlem sayis1 143.

2. Jarque-Bera ilgili verinin normalligini test eden Ki-kare test istatistigidir. HO: Seri normal dagilmistir.

Parantez i¢indeki degerler p degerlerini gostermektedir.

3. ADF testleri genisletilmis birim kok test istatistigini gostermektedir. ADF testinde HO: Seri birim koke

sahiptir. ADF testi sabit kullanilarak yapilmstir.

4, Fxx xEk* girastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 3.1.3 Tammlayia istatistikler 2004.01-2021.02

. Std. Jarque- ADF
Ortalama Medyan Max. Min. Sp. Carpikhk Basikhik Bera Testi
Panel A: Degerli Metaller
-12.297

DLAU 0.724 0.524 11.006 -12.481 3.815 -0.030 3.511 2.275 -
9.491 -11.049

DLAG 0.768 0394  27.688 -21.966 7.416  -0.071  4.042 o o
DLPD 1.199 1325 22661 -30500 7.507 -0.848 5377  oLf0  -10.538
DLPT 0.195 0289 23347 -29.295 6007 -0985 8269 2658  -10.274

Panel B: Endustriyel Metaller

DLZN 0.501 0.719 23421 -29.181 6.931 -0.440 4.328 21797 -10.115

stk -
DLNI 0431  -0181 24061 -38.127 8626 0287 4200 10 -10.301
DLAL 0.140 0.160 14314 -21.063 5046  -0586 4705  So/> 10634
DLCU 0.654 0.883 22982 -35416 6845  -0.760 8059 oo 8991

Panel C: Metal Endeksleri

4.743 -11.872
*

**kk

DLPRE 0.717 0.526 9.937 -13531 3.941 -0.192 3.636
7.693 -10.077

** *kk

DLBASE 0.575 0.330 14932 -22.002 5474 -0.129 3.911

Panel D: Makro Ekonomik ve Finansal Degiskenler

DLWIP 0.188 0.266 4.499 -9.217  1.043 -3.905 37.472 1072332 -11.732

*k*k *k*k
DLTB3  -1511 0000 179.176 -18458 37.973 -0.205 10942 42863 -11.768
LVIX 2863 2776 4138 2315 0367 1088 4165 o000 3767

Not: 1. Tablo degerli ve yar1 degerli metaller ve endeks getirileri, faiz haddi (log fark), WIP biiyiime orani ve VIX
degiskeni (log) i¢in tanimlayici istatistikleri gstermektedir Orneklem aylik veri olarak 2004.01-2021.02 dénemini
kapsamaktadir. Gozlem sayis1 206.

2. Jarque-Bera ilgili verinin normalligini test eden Ki-kare test istatistigidir. HO: Seri normal dagilmustir.
Parantez i¢indeki degerler p degerlerini gostermektedir.

3. ADF testleri genisletilmis birim kok test istatistigini gostermektedir. ADF testinde HO: Serisinin birim koke
sahip oldugudur. ADF testi sabit kullanilarak yapilmistir.

4, FFx xE* grrastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.1.4 metal emtia getirileri arasindaki korelasyonu gdstermektedir. Incelenen
donemde metal emtia getiri korelasyonu incelendiginde en yiiksek korelasyonun %69 ile altin
ve glimiis getirileri arasinda oldugu, en diisiik korelasyonun ise %19 ile altin ve ¢inko arasinda
oldugu goriilmektedir. Tablo 3.1.4 incelendiginde aliiminyum ile bakir, platin ile paladyum ve

cinko ile bakir getirileri arasindaki korelasyonlarin %60’ 1n tizerinde oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.1.4 Metal Emtia Getirileri Arasindaki Korelasyon 1992.01-2021.02

DLAU DLAG DLPD DLPT DLZN DLNI DLAL DLCU

DLAU 1.000000 0.687896 0.331650 0.536791 0.191843 0.246136 0.208163 0.246774
DLAG 0.687896 1.000000 0.421231 0.599826 0.331846 0.335605 0.344162 0.346745
DLPD 0.331650 0.421231 1.000000 0.616443 0.310434 0.320193 0.411260 0.391714
DLPT 0.536791 0.599826 0.616443 1.000000 0.407661 0.433723 0.420558 0.508518
DLZN 0.191843 0.331846 0.310434 0.407661 1.000000 0.517372 0.584205 0.628075
DLNI 0.246136  0.335605 0.320193 0.433723 0.517372 1.000000 0.517643 0.542948
DLAL 0.208163 0.344162 0.411260 0.420558 0.584205 0.517643 1.000000 0.675599
DLCU 0.246774 0.346745 0.391714 0.508518 0.628075 0.542948 0.675599 1.000000

Tablo 3.1.5 ve 3.1.6 metal emtia korelasyonlarini 2 alt donem (1992:01-2003:12 ve
2004:01-2021:02) olarak incelemektedir. Finansallasma dénemi 6ncesi korelasyon degerleri
incelendiginde sadece ¢inko-altin  getirisini  negatif korelasyona, diger metal
kombinasyonlarinin ise pozitif korelasyona sahip olduklari goriilmektedir. Finansallagsma
Oncesi ve sonrast korelasyon degerleri kiyaslandiginda tiim degerler finansallasma sonrasi
dénem de onceki doneme gore artmistir. Finansallasma donemi 6ncesi (1992.01-2003.12)
cinko-altin getirileri diisiikk diizeyde negatif korelasyona sahipken sonrasi donemde (2004.01-
2021.02) korelasyon pozitife donmiis ve %26 diizeyinde gerceklesmistir. Benzer sekilde
finansallagsma 6ncesi donemde en diisiik korelasyon (mutlak deger olarak) bakir ile glimiis
getirileri arasinda gerceklesmis. Bu korelasyon ikinci alt donemde %47’ye ¢ikmistir. Tablo
3.1.6 metal emtia getirileri arasindaki korelasyonun emtia piyasalarinin finansallagmasi olarak
adlandirilan donemde pozitif oldugunu ve bir 6nceki alt doneme kiyasla artigini gostermektedir.
Bu sonug emtia piyasalarinin finansallagsmasiyla birlikte emtia getirilerinin daha yogun sekilde

beraber hareket ettigini isaret etmektedir.

Tablo 3.1.5 Metal Emtia Getirileri Arasindaki Korelasyon 1992.01-2003.12

DLAU DLAG DLPD DLPT DLZN DLNI DLAL DLCU

DLAU 1.000000 0.450956 0.236776 0.526779 -0.011559 0.210625 0.114970 0.153521
DLAG 0.450956 1.000000 0.162878 0.346869 0.046184 0.169321 0.127824 0.000614
DLPD 0.236776 0.162878 1.000000 0.563391 0.067626 0.186857 0.250044 0.121640
DLPT 0.526779 0.346869 0.563391 1.000000 0.190787 0.355895 0.259967 0.245243
DLZN  -0.011559 0.046184 0.067626 0.190787 1.000000 0.441479 0.430486 0.352165
DLNI 0.210625 0.169321 0.186857 0.355895 0.441479 1.000000 0.505938 0.510418
DLAL 0.114970 0.127824 0.250044 0.259967 0.430486 0.505938 1.000000 0.632390
DLCU 0.153521 0.000614 0.121640 0.245243 0.352165 0.510418 0.632390 1.000000
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Tablo 3.1.6 Metal Emtia Getirileri Arasindaki Korelasyon 2004.01-2021.02

DLAU DLAG DLPD DLPT DLZN DLNI DLAL DLCU

DLAU 1.000000 0.771759 0.396828 0.549498 0.264350 0.264824 0.250119 0.279502
DLAG 0.771759 1.000000 0.573791 0.680709 0.417288 0.394718 0.422147 0.456734
DLPD 0.396828 0.573791 1.000000 0.676277 0.456597 0.412801 0.524238 0.561699
DLPT 0.549498 0.680709 0.676277 1.000000 0.484627 0.462875 0.483469 0.606527
DLZN 0.264350 0.417288 0.456597 0.484627 1.000000 0.548754 0.646192  0.725509
DLNI 0.264824 0.394718 0.412801 0.462875 0.548754 1.000000 0.522684 0.558426
DLAL 0.250119 0.422147 0.524238 0.483469 0.646192 0.522684 1.000000 0.695362
DLCU 0.279502  0.456734 0.561699 0.606527 0.725509 0.558426  0.695362  1.000000

Tablo 3.1.7 alt donemler icin hesaplanan tanimlayici istatistik tablolarindaki standart sapma
degerleri kullanilarak olusturulmustur. Yukarida da belirtildigi iizere finansallasma Oncesi ve
finansallagma sonrasi standart sapmalar kiyaslandiginda paladyum digindaki metaller ve endekslerin

hepsinin standart sapmasi finansallasma sonras1 donemde artmistir.

Tablo 3.1.7 Metal Piyasalarinda Volatilite (Log farklarin st. sapmasi)

1992-2003 2004-2021
Degerli Metaller
DLAU 2.976 3.814
DLAG 4.650 7.416
DLPD 8.590 7.507
DLPT 4.196 6.007
Endustriyel Metaller
DLZN 4.849 6.931
DLNI 6.654 8.625
DLAL 4.013 5.046
DLCU 5.042 6.845
Metal Endeksleri
DLPRE 2.924 3.941
DLBASE 3.380 5.474

3.2. Ekonometrik Yontem

Calismada zaman i¢inde degisen kosullu volatilite GARCH tipi modeller ile tahmin
edilecektir. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) turi modeller Engle (1982)
tarafindan literatiire tanmitilmistir. GARCH tipi modeller ise ilk olarak Bollerslev (1986)
tarafindan kullanilmistir. Zivot (2009), bircok finansal seri icin GARCH(1,1) modelinin yeterli
oldugu belirtilmektedir (Zivot, 2009:117). Hansen ve Lunde (2005) makalesi de GARCH(1,1)
modelinin daha karmasik GARCH modellerinden daha iyi performans gosterdigini bulmustur.
GARCH (1,1) modeli su sekilde ifade edilebilir

Tt =t & 1)
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he = ag + ayef_q + Brhe—q (2)

1 numarali denklem ortalama denklemi gostermektedir. Bu denklemde u sabit terimi,
7, getiriyi ve &, hata terimini gdstermektedir. &, = vt\/h_t ve v;~N(0,1). 2 numarali denklem
kosullu varyans denklemidir. Kosullu varyans denkleminde h; kosullu varyansi, a, sabit terimi
gostermektedir. Denklemde ARCH terimi e2_,, GARCH terimi h,_, ile gosterilmektedir.
Kosullu varyansin pozitif olmast i¢in ay > 0,a; =0, f; =0 olmaldir.a; +5; <1
kovaryans duragan GARCH(1,1) icin yeterli kosuldur (Bollerslev, 1986: 311). Bu kosul
saglanmazsa volatilite sonsuz degerine kadar artacaktir.

Modelde ARCH teriminin katsayis1 (ARCH etkisi) kosullu varyansin gegmis haberlere
ne kadar tepki verdigini agiklamaktadir. GARCH teriminin katsayis1 (GARCH etkisi) ge¢mis
soklarin (kosullu varyansin ge¢mis degerleri) bugiinkii kosullu varyans tizerinde ne kadar kalici

oldugunu gostermektedir.

3.3. Uygulama Sonugclar:

Bu bolimde volatilite tahmini i¢in kullanilan GARCH(1,1) modelinin tahmin sonuglari
sunulmaktadir. Degerli metaller ve endiistriyel metaller icin tahmin edilen GARCH(1,1)
modelinin tahmin sonuglari sirastyla Tablo 3.3.1 ve 3.3.2’de verilmistir.

Tablo 3.3.1 degerli metaller ve degerli metaller endeksi icin GARCH(1,1) modeli
tahmin sonuglarini sunmaktadir. a; bir dnceki ddnem haber sokunun bugiinkii kosullu volatilite
Uzerindeki etkisini, ; ise bir 6nceki donem kosullu volatilitenin bugiinkii kosullu volatilite
Uzerindeki etkisini gostermektedir. a; degeri en yiiksek olan degerli metal 0.365 ile
paladyumdur. a; en diisiik olan degerli metal ise 0.141 ile altindir. §; degeri en yiiksek olan
degerli metal ise 0.738 ile altindir. En kiiciik deger ise 0.584 ile paladyum olmustur. a; + 3,
soklarin kaliciligini gostermektedir (Zivot, 2009:118). Bir baska ifade ile (a; + ;) uzun
donem dengeye yakinsanma derecesini 6l¢gmektedir. Bu deger yiiksek oldugunda uzun dénem
dengeye yakinsanma yavas olmaktadir ya da baska bir ifade ile soklarin volatilite kalicilig
yuksektir. Tahmin edilen tim (a; + 1) degerleri 1’den kiiciiktiir ve kovaryans duraganlik
kosulunu saglamaktadir. Tahmin edilen sok kalicili1 (ay + 1) degerli metaller i¢in en yiiksek

0.988 (platin) ile en kiigiik deger 0.879 (altin) araliginda gerceklesmistir.



Tablo 3.3.1 GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuglari-Degerli Metaller
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Altin Glmiis Platin Paladyum Degerli Metal

Endeksi

u 0.345* -0.165 0.278 0.910*** 0.320*
(0.192) (0.242) (0.250) (0.336) (0.191)

a, 1.547* 1.928*** 2.638*** 7.302*** 1.266**
(0.850) (0.692) (0.701) (2.131) (0.566)

a, 0.141** 0.220*** 0.364*** 0.365*** 0.135**
(0.058) (0.050) (0.077) (0.088) (0.053)

By 0.738*** 0.761*** 0.624*** 0.584*** 0.770%**
(0.108) (0.046) (0.054) (0.070) (0.078)
a, + B, 0.879 0.981 0.988 0.949 0.905

ARCH LM Testi
Gecikme

3 0.226 0.380 1.209 0.526 0.278
[0.878] [0.767] [0.306] [0.664] [0.840]
6 1.214 1.108 1.908* 0.573 1.447
[0.298] [0.356] [0.078] [0.751] [0.195]
9 1.079 1.069 1.301 0.488 1.341
[0.377] [0.384] [0.234] [0.882] [0.214]
12 0.889 1.019 1.175 0.462 1.109
[0.557] [0.430] [0.299] [0.935] [0.351]

Not: 1. Parantez i¢indeki degerler standart hatalardir. [ ] ise prob degeridir.
2. ARCH LM testi degisik gecikme seviyeleri i¢in Engle (1982) LM Testi sonuglarini gostermektedir.
3, R* ¥ grrasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.3.2 endustriyel metaller ve endustriyel metaller endeksi icin GARCH(1,1)

modeli tahmin sonuglarin1 sunmaktadir. a; degeri en yiiksek 0.156 ile aliiminyum, en diisiik

deger ise 0.072 ile endustriyel metaller endeksidir. §; degeri en yiiksek olan 0.905 ile

endiistriyel metaller endeksidir. En kiigiik deger ise 0.759 ile aliminyum olmustur. Tahmin

edilen tim (a; + B;) degerleri 1’den kiigiiktiir ve kovaryans duraganlik kosulu saglamaktadir.

aq, + [ degeri en yiiksek 0.976 ile endiistriyel metaller endeksi, en kiigiik deger 0.915 ile

aliminyum olmustur.



Tablo 3.3.2 GARCH (1. 1) Modeli Tahmin Sonuglari-Endustriyel Metaller
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Cinko Nikel Bakir Aluminyum Endustriyel
Metal Endeksi

u 0.050 0.049 0.230 0.131 0.168
(0.268) (0.388) (0.314) (0.213) (0.231)

@ 1.489** 2.439* 2.244** 1.785* 0.598*
(0.656) (1.486) (0.906) (1.100) (0.347)

a, 0.117*** 0.096** 0.099*** 0.156*** 0.072**
(0.033) (0.048) (0.032) (0.052) (0.031)

B1 0.848*** 0.865*** 0.843*** 0.759*** 0.905***
(0.036) (0.056) (0.047) (0.086) (0.036)
a; + By 0.965 0.961 0.942 0.915 0.976

ARCH LM Testi
Gecikme

3 0.560 0.788 2.263* 0.316 1.521
[0.641] [0.500] [0.080] [0.813] [0.208]
6 0.299 0.673 1.389 1.031 0.902
[0.936] [0.671] [0.218] [0.404] [0.493]
9 0.274 0.498 0.993 1.431 0.892
[0.981] [0.875] [0.444] [0.173] [0.532]
12 0.269 0.395 0.770 1.149 0.665
[0.993] [0.964] [0.680] [0.319] [0.784]

Not: 1.Parantez igindeki degerler standart hatalardir.

2. ARCH LM testi degisik seviyeleri i¢in Engle (1982) LM Testi sonuglarini géstermektedir.

3, k* ¥ grrasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.3.3 volatilite soklarmin yari-yasam siiresini gostermektedir. Volatilite

soklarinda yari-yasam siirelerinde degerli metallerde en diisiik altin emtiasinda, endiistriyel

metallerde ise aluminyumdur.

Tablo 3.3.3 Volatilite Soklarimin Yar1 Yasam Siireleri

Altin Glimiis Platin Paladyum Degerli Metal
Endeksi
log(0.3) 5.374 36.134 57.414 13.241 6.944
log{er; + B,)
Cinko Nikel Bakiar Alliminyum Endustriyel
Metal Endeksi
log(0.3) 19.455 17.424 11.601 7.803 28.533
log{a, + 5y)
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Sekil 3.3.1 ve Sekil 3.3.2 sirasiyla degerli metaller piyasasinda ve endiistriyel metaller
piyasasinda kosullu varyanslar1 gdstermektedir. Incelenen donem boyunca degerli metallerden
altin, giimiis ve paladyum emtias1 kosullu varyanslar1 endiistriyel metallere kiyasla incelenen
donem boyunca siirekli belirgin bir oynaklik géstermektedir. Altin i¢in kosullu varyansin en
yiiksek oldugu doénemler 1999 yili Kasim ve 2006 yili Temmuz aylaridir (Sekil 3.3.1).

Glimiis kosullu varyans grafigi incelendiginde kosullu varyanslarin finansallagsma
oncesi donemde de yiiksek oldugu ancak finansallagma déneminde kosullu varyanslarin daha
da arttig1 goriilmektedir. Kosullu varyanslarin en yliksek oldugu déonemler 2008 krizi donemi
ve 2020 Covid-19’in basladigi donemdir. Bu sonug¢ makroekonomik belirsizligin glimiis
emtiasinin kosullu varyansini artirdig1 seklinde yorumlanabilir.

Platin kosullu varyans grafigi incelendiginde kosullu varyansin 2008 kriz doneminde
keskin bir yiikselis gosterdigi goriilmektedir. Takip eden donemde kosullu varyans eskKi

seviyesine inip 2020 doneminde tekrar yiikselmistir.
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Sekil 3.3.1: Degerli Metaller Kosullu Varyans

Endustriyel metal kosullu varyanslari incelendiginde kosullu varyanslarin genel olarak
diger donemlere kiyasla 2006-2012 doneminde yiiksek seyrettigi goriilmektedir. Bu dénem
kiresel kriz ve avro bolgesi krizinin yasandigi donemi de kapsamaktadir. Kriz doneminde
Diinya ekonomisine dair belirsizlikler ve risklerdeki artisin endiistriyel metallere olan talep
tizerinden bu piyasalardaki volatiliteyi etkilemis olmas1 muhtemeldir. Genel olarak endustriyel
metallerde kosullu varyanslar 2012 sonras1 donemde diislis gostermis ve kosullu varyanslarin

oynakliklar1 azalmistir (Sekil 3.3.2).
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Sekil 3.3.2:Endiistriyel Metaller Kosullu Varyans

Endustriyel Metal Kosullu Varyans |

Emtia fiyatlar1 ve volatilitesi, finansal ve makroekonomik temel degiskenlerdeki
degisimlerden etkilenmektedir. Bu nedenle ¢galismanin bu boliimiinde faiz haddi, WIP endeksi,
finansal belirsizlik degiskenlerinin ve finansallasma siirecinin volatilite Gzerindeki etkilerini
incelemek icin GARCH modeli yeniden tahmin edilmistir. Calismada faiz hadleri para
politikasinin volatilite Uzerindeki etkilerini temsil etmek i¢in kullanilmistir. Faiz hadleri emtia
volatilitesini degisik makroekonomik kanallardan etkileyebilmektedir. Ornegin faizdeki
degisimler {iretimlerinde endiistriyel ve bazi degerli metal kullanan mallarin talebini
etkileyebilir. Benzer sekilde faiz hadleri bu metalleri Gretimde kullanan veya lreten sirketlerin
yatirim taleplerini de etkileyebilir (Hammoudeh ve Yuan, 2008: 607). iktisadi olarak 6nemli

metal emtia fiyatlar1 ve bu piyasalardaki volatilite devlet ve sirketlerin liretim ve yatirim
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kararlarindan da etkilenmektedir. Bu etkiyi temsil etmek i¢in WIP endeksi kullanilmistir. VIX
endeksi ise finansal piyasalardaki (ABD hisse senedi piyasasi) belirsizligi temsil etmek i¢in
kullanilmistir. Modele eklenen makroekonomik ve finansal degiskenler bir gecikmeleri
alinarak modele dahil edilmistir. Emtia piyasalarinin finansallasmasinin volatilite tizerindeki
etkilerini kontrol etmek amaci ile finansallasma kukla degiskeni olusturulmustur. D_fin
degiskeni finansallagsma kukla degiskenini gostermektedir. Bu degisken finansallagsma dncesi
donem (1992:01-2003:12) icin sifir degerini alirken, finansallasma dénemi (2004:01-2021:02)
icin bir degerini almaktadir.

Tablo 3.3.4. ve 3.3.5 yeni degiskenler eklenmis GARCH (1,1) modelinin tahmin
sonuglarini sirastyla degerli metaller ve endiistriyel metaller i¢cin sunmaktadir.

Tablo 3.3.4’e gore finansal piyasalardaki belirsizlikteki (VIX) bir artis altin, platin ve
paladyum piyasalarindaki volatiliteyi artirmakta ancak giimiis piyasasindaki volatiliteyi negatif
etkilemektedir. Bu sonu¢ Huynh (2020), degerli metal fiyatlarinin VIX endeksindeki soklara
duyarli olmasi sonucu ile uyumludur. Faiz haddi verisi sadece paladyum degiskeninde
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir ve etkisi negatiftir. Modelin sonuclar1 altin, glimiis ve
platin volatilitesini faiz degiskeninden etkilenmedigini tespit etmistir. Bu bulgular Batten vd.
(2010), 1986-2006 donemini inceledikleri altin volatilitesinin parasal degiskenlerle
aciklanabilecegini iddia eden bulgularla farklilik gostermektedir. Ancak Batten vd. (2010),
orneklem setini iki alt sete ayirip tahmin yaptiginda ilk alt donemde (1986-1995) altin
piyasasinin hem finansal piyasa degiskenleri hem de parasal degiskenlerden etkilendigini
bulmuslardir. Ikinci alt dénemde (1996-2006) ise finansal piyasa degiskenlerinin altin
piyasasindaki fiyat hareketlerinin acgiklanmasinda parasal degiskenlerden daha Onemli
oldugunu bulmuslardir. Bu sonu¢ Tablo 3.3.4’deki altin piyasasi ile ilgili bulgulart kismen
desteklemektedir. WIP degiskenine bakildiginda ise bu degiskenin giimiis, platin ve paladyum
volatilitesini negatif yonde etkiledigi bulunmustur. Finansallagsma kukla degiskeni sadece platin

denkleminde istatistiksel olarak anlamli gikmustir.
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Tablo 3.3.4 GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonugclari-Degerli Metaller

Altin Giimiis Platin Paladyum Degerli Metal
Endeksi
u 0.270 -0.317 0.716*** 1.534*** 0.275
(0.173) (0.238) (0.230) (0.289) (0.182)
Qg -5.897** 16.270*** -7.155 -42.601*** -4.702*
(2.923) (5.599) (5.117) (9.448) (2.555)
a, 0.140*** 0.222*** 0.271*** 0.280*** 0.130***
(0.052) (0.052) (0.083) (0.082) (0.047)
B 0.658*** 0.742*** 0.474*** 0.512*** 0.6
(0.116) (0.060) (0.078) (0.078) 94x**
(0.107)
LVIX(—1) 2.764** -4.125%** 4.605** 20.959*** 2.199**
(1.201) (1.564) (2.242) (3.676) (1.024)
TB3(—1) -0.211 -0.419 -0.019 -0.142%** -0.153
(0.143) (0.301) (0.212) (0.002) (0.137)
DLWIP(-1) 1.565** -2.924** -5.991*** -15.657*** 1.512**
(0.751) (1.465) (1.300) (2.855) (0.704)
D_fin 1.234 0.439 5.559*** 1.521 1.264
(0.915) (1.644) (1.636) (1.534) (1.008)

Not: 1. Parantez i¢indeki degerler standart hatalardir.
2. ¥FE kX girasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3.3.5’e gore endiistriyel metaller incelendiginde kullandigimiz degiskenlerden
faiz haddinin bakir volatilitesini artirdig tespit edilmistir. Ancak bakir denkleminde GARCH
terimi istatistiksel olarak anlamsizdir. Cinko piyasasina baktigimizda faiz haddi ve WIP
degiskenlerinin volatilite lizerindeki etkisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
bulunmustur. Bulgular finansallagsma doneminde ¢inko piyasalarinda volatilitenin daha ytiksek
oldugunu isaret etmektedir. Nikel ve aliiminyum piyasalarinda ise modele eklenen finansal ve
makroekonomik degiskenlerin ve finansallasma doneminin volatilite izerinde etkisi olmadigi
tespit edilmistir. Degerli metal piyasalarindan farkli olarak endiistriyel metal piyasalari i¢in
VIX endeksinin volatilite {izerinde anlamli bir etkisi olmadigi tespit edilmistir. Sonuglar
volatilite belirleyicilerinin degerli metaller ve endiistriyel metaller i¢in farkli oldugunu isaret
etmektedir. Ozetle, tek bir model tiim emtia davranislarini agiklamak igin uygun

gorinmemektedir.



Tablo 3.3.5 GARCH (1, 1) Modeli Tahmin Sonuglari-Endustriyel Metaller
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Cinko Nikel Bakir Aluminyum Endustriyel
Metal Endeksi
u 0.186 0.130 0.735** 0.180 0.303
(0.282) (0.402) (0.305) (0.216) (0.232)
Qg -5.800* 1.977 -40.016 0.155 -4.338
(3.442) (9.848) (27.620) (4.494) (16.177)
a; 0.044 0.079* 0.303*** 0.146** 0.217*
(0.028) (0.047) (0.084) (0.058) (0.118)
B 0.893*** 0.880*** -0.108 0.746*** -0.063
(0.037) (0.065) (0.155) (0.097) (0.329)
LVIX(-1) 1.671 -0.507 13.900 0.156 4.032
(1.095) (3.282) (9.312) (1.440) (5.438)
TB3(-1) 0.379* 0.370 6.443*** 0.392 0.545
(0.206) (0.552) (1.764) (0.324) (0.937)
DLWIP(-1) 2.626* 2.390 2.532 -0.536 1.689
(1.396) (2.883) (2.797) (1.415) (1.965)
D_fin 3.023*** 1.011 23.014*** 1.441 16.393***
(1.116) (2.458) (6.922) (1.370) (6.801)

Not: 1. Parantez igindeki degerler standart hatalardir.
2. FFx k¥ girastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Emtia fiyatlarindaki volatilite uzun siiredir aragtirmacilarin, piyasa katilimcilarinin ve
iktisadi politika yapicilarin dikkatini ¢ekmektedir. Emtia fiyat hareketlerinin incelenmesi
iktisadi olarak énemlidir, ¢cunki bu piyasalardaki fiyat dalgalanmalar1 ve volatilite Gretim ve
yatirim kararlarini etkilemektedir. Emtia fiyatlarindaki yiiksek volatilite ayn1 zamanda emtia
ihracatina ve ithalatina bagiml {ilkelerin ekonomik istikrar1 saglamasini zorlastirmaktadir.
Yatirimcir agisindan bakildiginda ise volatilite davranisinin anlasilmasi optimum portfoy
dizayni agisindan 6nemli olacaktir. Bu baglamda bu calisma metal emtia (altin, giimiis, platin,
paladyum, aliiminyum, ¢inko, nikel, bakir) ve metal endeksleri (degerli metal endeksi ve
endustriyel metal endeksi) volatilite davranigini ve volatilitenin belirleyicilerini giincel veri
kullanarak incelemektedir.

Calismada aylik veri kullanilarak 1992-2021 donemi i¢in secilmis metal piyasalarinin
volatilite davranisi incelenmektedir. Se¢ilen donem emtia piyasalarinin finansallagmasi olarak
adlandirilan donemi de kapsamaktadir. Veri donemi finansallasma dncesi ve sonrasi olarak iki
alt doneme ayrilarak incelendiginde metal emtia, degerli metal endeksi, endiistriyel metal
endeksi standart sapmalari iki donem igin kiyaslandiginda paladyum disindaki metallerin ve
metal endekslerinin standart sapmalarinin 2004-2021 alt doneminde arttig1 bulunmustur.

Calismada kosullu volatilite GARCH yontemi kullanilarak tahmin edilmistir.
Caligmanin bulgular1 metal piyasalarindaki volatilite davraniginin degerli metaller ve
endustriyel metaller arasinda farklilik gosterdigini isaret etmektedir. Endiistriyel metal emtia
kosullu varyanslari incelendiginde kosullu varyanslarin degerli metallerden farkli olarak diger
donemlere kiyasla 2006-2012 doneminde yiiksek seyrettigi goriilmektedir. Calismanin
sonuglar1 ek olarak volatilite belirleyicilerinin degerli metaller ve endiistriyel metaller i¢in
farklilik gosterdigini de isaret etmektedir.

Bu calismada kullanilan veri seti pandemi siireci ile birlikte hizlanan dijital ekonomiye
gecis siirecinin volatilite tizerindeki etkisini incelemek i¢in kisithdir. Gelecekteki ¢alismalarin
daha yeni bir veri seti ile pandemi siireci ve sonrasi donemin metal piyasasi volatilitesi
uzerindeki etkilerini ampirik olarak incelemesi metal piyasasi fiyat ve volatilite dinamiklerinin

daha iyi anlagilmasini saglayacaktir.
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