Bingol Universitesi

Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi "
Bingol University e )
P .\""Ii;\‘ Journal of Economics and Administrative Sciences -
O\ /{l \ Cilt/Volume: 5, k_\.._.fr
(< 5\ Say1/Issue: Uluslararasi Iktisadi ve Idari Bilimler / \\I
| : | Kongresi: Krizler, Belirsizlikler f 1
P ] ve Arayislar Ozel Sayisi
\ —— / Yil/ Year: 2021, s.55-68 -
4 DOI: 10.33399/ biibfad.1029311 -
NL2007_ ISSN: 2651-3234 / E-ISSN: 2651-3307

Bingol/ Tuirkiye
Makale Bilgisi /Article Info
Gelis/Received: 27.11.2021 Kabul/ Accepted: 24.12.2021

DCC-GARCH ILE ALTINDA SPOT FIYAT, VADELI FIYAT
VE RISK ILISKIiSI

The Relationship Between Spot Price, Future Price and Risk:
Evidence From DCC GARCH Model

Ethem KILIC"
Oz
Calismanin temel amaci altinin 6lgiilebilen risk algisinin altin fiyatlar: tizerindeki
volatilite yayilim etkisi arastirmaktir. Bu kapsamda ¢alismada altin risk, altin spot ve
altin vadeli endeksleri kullanilmigtir. Calismada 16.03.2011-03.09.2021 dénemine ait
veriler kullanilarak altinin risk faktoriintin altin fiyatlar: tizerindeki volatilite yay1limi1
¢ok degiskneli (Dynamic Conditional Correlations) DCC-GARCH modeli yardimiyla
incelenmistir. DCC-GARCH modeli finansal varliklarin volatilitesi hakkinda bilgi
verdigi gibi finansal varliklar arasindaki volatilite etkilesimini actklamasindan dolay1
giiclii bir modeldir. Yapilan analizler sonucunda altin risk, altin spot ve altin vadeli
degiskenlerinin volatilitesinin kalic1 oldugu tespit edilmistir. Altin riskten, altin spot
ve altin vadeliye dogru tek yonlii volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Ayrica altin spot
ile altin vadeli arasinda karsilikli volatilite yayilimi gerceklestigi tespit edilmistir. Elde
edilen sonuglarma gore altin riskinin altin spot ve altin vadeli islem piyasalarmn
getirileri tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Calismada elde edilen bir diger sonug

ise altin spot ve altin vadeli islem piyasalarinin getirilerinin birbirleri ile entegre

oldugu saptanmustir.
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Abstract

The main purpose of the study is to investigate the volatility spillover effect of the
measurable risk perception of gold on gold prices. In this context, gold risk, gold spot
and gold futures indices were used in the study. In the study, using the data of
16.03.2011-03.09.2021, the volatility spread of the gold risk factor on gold prices was
examined with the help of the (Dynamic Conditional Correlations) DCC-GARCH
model. The DCC-GARCH model is a powerful model because it provides information
about the volatility of financial assets as well as explains the volatility interaction
between financial assets. As a result of the analysis, it has been determined that the
volatility of gold risk, gold spot and gold futures variables is permanent. There is a
one-way volatility interaction from gold risk to gold spot and gold futures. In addition,
it has been determined that there is a mutual volatility spread between gold spot and
gold futures. According to the results obtained, it has been determined that the gold
risk has an effect on the returns of the gold spot and gold futures markets. Another
result obtained in the study is that the returns of gold spot and gold futures markets

are integrated with each other.
Keywords: Risk, gold price, gold futures, gold spot, DCC-GARCH

Jel Codes: C58; E44; G10

1. Giris

Altin, ylizyillardir deger kaybetmeden varligini strdiirmesinin
yani sira stirekli olarak deger kazanan bir varlik olarak bilinmektedir.
21. yuizyila bakildiginda altin yatirnmcilar acisindan karli bir yatirim
araci olarak goriilmektedir. Altinin ytizyillardir varligini stirdtirmesi;
dogada az bulunan bir maden olmasi, {iretiminin simirli olmasi,
oksitlenmemesi, paslanmamasi, kolay sekil almasi, kimyasal
maddelere karsi dayanikli olmasi, 1s1 ve elektrik iletkenliginin iyi
olmasi gibi nedenlerden dolay1 altin asirlardir degerini muhafaza
etmesinin yaninda endustriler icin de aranan bir metal olmustur.

Altin, tim diinyada bir yatirim araci olarak kabul gérmesinden
dolay1 her gecen giin degerini artirmaktadir. Giinevilir yatirim araglari
arasinda yer alan altin 1870-1930 déneminde para sisteminin temelini
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olusturmustur. Bretton-Woods Sistemi'nde (1944-1973), sisteme tiye
tilkelerin para birimi dolara endekslenmistir. Dolar ise altina bagli olan
bir para birimi haline getirilmistir. Bu durumda dogrudan olmasa da
dolayli olarak sisteme tiye tiim tilkelerin para birimleri altina
endekslenmistir. Sistemin ¢okmesi ile dolara endekslenme islemi sona
ermis ve altinin degisim araci olma islevi ortadan kalkmistir. Sonraki
donemlerde altin bireylerin tasarruf araci ve merkez bankasmin
rezervleri arasinda yer almaya baslamistir. Para ve sermaye
piyasalarinin gelismesinden dolay1 1980-1990 déneminde altna olan
ilgi azalmis ve cazibesini kaybetmeye baslamistir. 2000°li yillarin
basinda finansal piyasalarda gozlemlenen belirsizlikler yatirimcilarin
altma yonelmesine neden olmustur. Ozellikle kiiresel krizlerin
yasandigr donemlerde altin fiyatlarinda ciddi artislar meydana
gelmistir (Contuk, 2020: 621; Elmastas Giiltekin ve Akttirk Hayat, 2016:
611).

21. yiizyil diinyasinda altin likit orami oldukca ytiksek olan bir
yatirim araci olarak kabul gérmesinden dolay1 oldukca yaygin olarak
kullanilmaktadir. Altinin yaygin olarak kullanilmasinin muhtemel
sebepleri; portfoy cesitlendirmesi, enflasyon ve riskten korunma, risk
yonetimidir (Fuangkasem, Chunhachinda ve Nathaphon, 2014: 255).
Ozellikle finansal krizlerin oldugu dénemlerde altin giivenilir bir
yatirim araci olarak tercih edilebilir. Altin yatirimcilarin kisa ve uzun
vadeli yatirim kararlarinda oldukca 6nem arz etmesinden dolay1 altin
fiyatinin tahmin edilmesi oldukc¢a onemlidir. Bu dogrultuda altin
fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar sonucunda ortaya ¢ikan
risklerden korunmak ve riski daha iyi yonetebilmek icin yatirimcilarin
vadeli islem piyasalarin1 degerlendirmeleri 6nem arz etmektedir
(Ozdemir, 2020: 475).

Vadeli islem piyasasinin islem maliyetlerinin duisiik olmasi,
kaldirag¢ ve ytksek likidite, piyasadaki kullarush bilginin spot
piyasalarina gore daha hizli ulasma olanagi sunmaktadir. Bu durumda
vadeli islem piyasasmnin bilgi etkinliginin oldugunu soylemek
miimkiindiir. Maliyet ve kaldira¢ avantajindan dolay: yatirimcilar
vadeli piyalarda islem yapmay1 tercih etmektedirler. Boylece yeni bilgi
akisinin dnce vadeli islem piyasasinda goriilmesine olanak sunmakta
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ve vadeli islem piyasasinin spot piyasasina oncelik ettigi soylemek
miuimkiindiir (Ersoy ve Bayrakdaroglu, 2013: 28).

Bu calismanin temel amaci ise altin risk, altin spot ve altin vadeli
islem piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimini arastirmaktir. Literattir
incelendiginde bu konuda yeterli diizeyde calismalarin olmadigina
rastlanmistir. Bu nedenle calisma finans literatiirii acisinda 6nem arz
etmektedir. Calismada 16.03.2011-03.09.2021 donemine ait haftalik
veriler kullanailarak altin risk, altin spot ve altin vadeli islem piyasalar1
arasindaki volatilite yayilimi ¢ok degiskenli Dynamic Conditional
Correlations (Dinamik Kosullu Korelasyon) DCC-GARCH modeli
yardimiyla incelenmistir. Calismanin giris bolimiinde sonra ilgili
literatir arastirmasmna yer verilmistir. Calismanin diger bir
boliimiinde kullanilan veri seti ve yontem aciklanmis, daha sonrasinda
ise analizlerde elde edilen bulgular raporlanmis ve yorumlanmuistir.
Nihai olarak sonug boliimii ile ¢calisma sonug¢landirilmastir.

2. Literatiir

Altin risk, altin spot ve altin vadeli islem piyasalar1 arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalar bu bolimde 6zetlenmistir.

Ozdemir (2020) altin vadeli islem piyasasi ve altin spot piyasasi
arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla 15.03.2013-31.05.2018
donemine ait gtinliik veriler kullanmustir. Calismada Johansen
Esbiitiinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
kullanilarak analizler yapilmistir. Altin vadeli islem piyasasi ile altin
spot piyasasi arasinda uzun dénemli iliskinin oldugunu tespit etmistir.
Ayrica degiskenler arasinda cift yonli nedensellik oldugu
saptanmugtir.

Jena, Tiwari ve Roubaud (2018) altin spot piyasasi ile altun vadeli
islem piyasast arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla dalgacik
yontemleri kullanmuslardir. Altin vadeli islemleri ve spot piyasa
arasinda giicli bir etkilesim oldugunu ve korelasyonun distik
frekanslarda ¢ok yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Srinivasan ve Deo (2009) Hindistan altin spot piyasas: ile altin
vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik iliskisini arastirmislardir.
Calisma 1.06.2005-31.12.2008 dénemine ait giinliik veriler araciligiyla
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gerceklestirilmistir. Hindistan altin spot piyasasi ile altin vadeli islem
piyasasi arasinda uzun dénemli iliski oldugu saptanmus, ayrica altin
spot piyasasindan altin vadeli piyasasina dogru tek yonli nedensellik
iliskisi bulmuslardir.

Joseph, Sisodia ve Tiwari (2014) 03.01.2008-31.12.2012 donemine ait
gunliik veriler ile Hindistan’da altin vadeli islem piyasasindan altin
spot piyasasina dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Ho, Wang ve Liou (2010) New York altin spotu ve New York altin
vadeli islemleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Altin vadeli islem
piyasasi ile altin spot arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu
saptamislardir. Ayrica ¢ift yonlii nedensellik iliskisini bulmuslardir.

Uludag ve Lkhamazhapov (2016) Rusya altin spot piyasast ile altin
vadeli islem piyasas: arasindaki votilite etkilesimini arastirmislardir.
Piyasalar arasinda volatilite yapilimi tespit etmislerdir. Ayrica altin
spot ve altin vadeli getirileri arasinda nispeten yiiksek diizeyde
kosullu korelasyon oldugunu tespit etmislerdir.

Ruan, Huang ve Jiang (2016) COMEXte islem goren altin spotu ve
vadeli islem getirileri arasindaki capraz korelasyonlar1t DCC-GARCH
modeli araciligiyla arastirmislardir. 02.01.1990-31.12.2014 doénemine
ait veriler kullanmislardir. Altin spot ve altin vadeli islem piyasalar1
getiri arasinda ytiksek korelasyon tespit etmislerdir.

Literatiir incelendiginde yurticinde ve yurtdisinda altin risk, altin
spot ve altin vadeli islem piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimini
inceleyen galismaya rastlanilmamistir. Bu nedenle altin risk, altin spot
ve altin vadeli islem piyasalar1 arasindaki volatilite yayiliminin
incelenmesi ¢calismanin 6zgunlugiinii ortaya koymaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada altinin risk faktoriiniin altin fiyatlar1 {izerindeki
volatilite yayilimi incelenmistir. Ayrica altin spot ve altin vadeli
islemler piyasast arasindaki valotilite yayilimi arastirdmistir. Bu
dogrultuda altin risk faktori, altin spot ve altin vadeli degiskenleri
kullanilmustir. Degiskenlere ait veriler 16.03.2011-03.09.2021 dénemini
kapsamaktadir. Serilerin logaritmasi almarak analizler yapilmuistir.

59



Bingol Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 2021 Cilt/ Volume: 5 Say1/Issue: Uluslararast Iktisadi ve Idari Bilimler
Kongresi: Krizler, Belirsizlikler ve Arayislar Ozel Sayisi

Altin risk faktori, Altin spot ve Altin vadeli degiskenlerinin arasindaki
iliskiyi belirlemek i¢cin DCC-GARCH modelinden yararlanilmaistir.

Cok degiskenli GARCH modelleri; Bollerslev, Engle ve Wooldridge
(1988) tek degiskenli ARCH ve GARCH modellerinden faydalanilarak
ortaya koymuslardir. VEC parametrizasyonu gelistirerek ¢ok
degiskenli GARCH modellerinden VEC-GARCH modelini
gelistirmislerdir. VEC parametrizasyonundan kaynaklanan bazi
sorunlarin oldugunu ifade eden Engle ve Kroner (1995), BEKK-
GARCH modelini ortaya koymuslardir. Bollerslev (1990) c¢ok
degiskenli GARCH modellerinin kosullu varayans ile birlikte kosullu
korelasyonu da dikkate alinmasi gerektigini vurgulamistir. Bu
dogrultuda “Sabit Kosullu Korelasyonlar” (Constant Conditional
Correlations, CCC) parametrizasyonunu ortaya koyarak ¢ok
degiskenli GARCH modellerinden CCC-GARCH modelini literatiire
kazandirmistir. CCC-GARCH modellerinde kullanilan kosullu
korelasyon parametresinin yerine Tse ve Tsui (2002) ve Engle (2002)
“Dinamik Kosullu Korelasyon” (Dynamic Conditional Correlations,
DCC) parametrizasyonunu kullanarak DCC-GARCH modelini
gelistirmislerdir (Hepsag ve Akgali, 2016: 57).

n=a+ 21“:1 Bre—i + ¥t 1)
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Denklem (1) k. mertebede vektor otoregresif (VAR) siireg izleyen
ortalama modelini agiklamaktadir. Denklem (4) p, zamana bagli olarak
degisen sabit olmayan korelasyon kat sayisimni temsil etmektedir.
p korelasyon matrisinin pozitif anlamli olabilmesi i¢in 0<0:;, 8.<1 ve
01+0.<1 sartini saglamalidir (Hepsag ve Akgali, 2016: 58).

DCC-GARCH modelinde, birinci finansal varligin volatilite
kaliciligimi @44 ve §;; parametreleri ile agiklanmaktadir. Bu
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parametrelerin istatistiksel agidan anlamli olmasi ve toplaminin 1'den
kiicik olmasit gerekmektedir. Ayrica @, ve §;; parametrelerinin
katsayilar1 pozitif olmalidir. Ikinci finansal varligin volatilitesini
@,, ve §,, parametreleri ile agiklanmaktadir. Bu parametrelerin
istatistiksel agidan anlamli ve toplamlarinin 1’e yakin degere sahip
olmas1 gerekmektedir. Ikinci finansal varliktan birinci finansal varliga
dogru volatilite yayilimi olup olmadigr @,, ve §;, parametreleri
araciligiyla acgiklanmaktadir. Parametrelerin istatistiksel acidan
anlamli olmasi gerekmektedir. @,; ve §,; parametreleri birinci finansal
varliktan ikinci finansal varliga ait volatilite yayilimini temsil
etmektedir.

DCC-GARCH modeli, finansal varliklar arasindaki volatilite
yayillimint belirlemektedir. Ayni zamanda zamana bagli olarak
degisen korelasyon kat sayisin1 tahmin edilmesinde kullanilmaktadir.
Boylece finansal varliklarin getirileri arasindaki iliski belirlenecektir.

4. Bulgular

Altin risk, altin spot ve Altin vadeli islme piyasalarinin getiri
serilerine ait grafikler yukaridan sunulmustur. Altin risk, altin spot ve
Altin vadeli islme piyasalarinda volatilite kiimelenlerin olustugunu
soylemek mumkiindiir.

Altin Risk

Altin Spot

T T T T T T T T T T
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
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Altin risk, altin spot ve altin vadeli islem piyasalar1 arasindaki
volatilite yayilimi incelenmistir. Bu dogrultuda calismada oncelikle
degiskenlere iliskin tamimlayici istatistikler raporlanmis, ardindan
DCC-GARCH modeli araciligiyla elde edilen sonuclar raporlanmaistir.

Tablo 1: Degiskenlere ait Tanimlayici Istatistikler

Altin Risk Altin Spot Altin Vadeli
Ortalama -0.0097 0.0106 0.0109
Medyan -0.4971 0.0247 0.0153
Maksimum 48.0734 4.6928 11.1852
Minimum -30.6924 -8.8756 -9.8206
Std.Sapma 5.5315 1.0167 1.1456
Carpiklik 0.8838 -0.6141 -0.1336
Basiklik 8.4409 8.1809 17.4452
Jarque-Bera 3407.7696 2952.0055 21734.5569
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000

Altin risk, altin spot ve altin vadeli degiskenlerine iliskin
tanumlayici istatistikler Tablo 1’de verilmistir. Altin spot ve altin vadeli
degiskenlerin ortalama degerleri birbirine yakin oldugu, ancak altin
risk degiskenin ortalama degerinin farkli oldugu gortilmektedir.
Standart sapmasi en ytiksek olan altin risk, en diistik olan ise altin spot
oldugu tespit edilmistir. Degiskenlerin hicbirinin normal dagilmadig:
saptanmugtir.

Tablo 2: Altin Risk ile Altin Spot Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli

Sonuglar1
Katsay1lar S}t;::;:it t-Istatistikleri [())el gzﬁlel:i
C(1) 2.6888 0.4794 5.6089 0.0000
C(2) 0.0326 0.0083 3.9181 0.0000
A(11) 0.1581 0.0223 7.0867 0.0000
A(1,2) 0.0721 0.0883 0.8164 0.4143
A(2,1) -0.0067 0.0028 -2.3974 0.0165
A(2,2) 0.1085 0.0170 6.3757 0.0000
B(1,1) 0.8022 0.0257 31.2581 0.0000
B(1,2) 0.0186 0.1107 0.1680 0.8666
B(2,1) 0.0090 0.0037 2.4393 0.0147
B(2,2) 0.8905 0.0151 58.8115 0.0000
D(1) -0.1141 0.0255 -4.4748 0.0000
D(2) -0.0461 0.0240 -1.9154 0.0554
DCC(1) 0.0964 0.0138 7.0120 0.0000
DCC(2) 0.8683 0.0213 40.7382 0.0000

Not: * ve ** sirastyla %5 ve %10 onem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Altin riski ile Altin spot arasindaki volatilite etkilesimini belirlemek
amaciyla DCC-GARCH modeli uygulanmistir. DCC-GARCH modeli
ile elde edilen bulgulara gore; A(1,1) ve B(1,1) terimleri altin riski
volatilitesinin ~ stirekliligini agiklamaktadir. Bu parameterelerin
toplamina gore altin risk faktortintin volatilitesi 0.9603 degeri ile
sureklilik  gostermektedir. A(1,2) ile B(1,2) parametrelerinin
istatistiksel olarak anlamli olmamasindan dolay1 altin spottan altin
riske dogru volatilite yayilimi bulunmamaktadir. A(2,2) ile B(2,2)
parametrelerinin toplamai altin spot volatilitesinin stirekliligi hakkinda
bilgi vermektedir. Her iki parametrenin %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli ve toplamlarinin 0.9995 degerinde olmast (yani 1'den kiigtik
olmasi) ile altin spot volatilitesinin stireklilik gosterdigi tespit
edilmistir. Altin riskten altin spotta dogru volatilite yayilimi A(2,1) ve
B(2,1) parametreleri ile aciklanmaktadir. Bu parametrelerin her
ikisinin %5 ©nem diuizeyinde anlamli oldugu gorilmektedir. Bu
durumda altin riskten altin spotta dogru volatilite yayilimi oldugu
saptanmistir. Altin risk ile altin spot arasindaki dinamik korelasyon
iliskisini agiklayan D(1) ve D(2) parametreleri %5 onem seviyesinde
anlamlidir. Bu durumda altin risk ile altin spot arasinda negatif yonli
korelasyon iliskisinin oldugunu soylemek miimkuindir.

Tablo 3: Altin Risk ile Altin Vadeli Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli

Sonuglar1
Katsayilar S}t;::;i;l;t t-Istatistikleri [())el g:ﬁlel:i

C(1) 3.6267 0.6214 5.8361 0.0000
C(2) 0.1294 0.0189 6.8357 0.0000
A(1,1) 0.2117 0.0291 7.2826 0.0000
A(1,2) 0.0196 0.0968 0.2027 0.9394
A(2,1) -0.0050 0.0039 -1.2730 0.2030
A(2,2) 0.0784 0.0224 3.4926 0.0004
B(1,1) 0.7432 0.0329 22.5938 0.0000
B(1,2) 0.0886 0.1515 0.5851 0.5585
B(2,1) 0.0198 0.0055 3.5768 0.0003
B(2,2) 0.7903 0.0195 40.6108 0.0000
D(1) -0.1593 0.0302 -5.2691 0.0000
D(2) 0.1034 0.0390 2.6512 0.0080
DCC(1) 0.1155 0.0181 6.3794 0.0000
DCC(2) 0.8214 0.0307 26.7796 0.0000

Not: * ve ** sirastyla %5 ve %10 onem seviyesinde anlamlilig: ifade etmektedir.
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Altin riski ile altin vadeli arasindaki volatilite etkilesimini
arastirmak amaciyla uygulanan DCC-GARCH modeli sonuglarina
gore; A(1,1) ve B(1,1) terimleri altin riski volatilitesinin kiimelenmesi
hakkinda bilgi vermektedir. Bu parameterelerin her ikisi %5 tnem
seviyesine gore anlamlidir. Her iki parametrenin toplami 0.9549 degeri
ile 1'den kiiciiktiir. Bu durumda altn riskinde volatilite
kiimelemesinin olustugunu soylemek mumkiindiir. Altin vadeliden
altin riskine karst volatilite etkilesimini agiklayan A(1,2) ile B(1,2)
parametrelerinin %5 ©nem seviyesine gore anlamli degildir. Bu
nedenle altin vadelinden altin riske dogru volatilite yayilimi
gerceklesmemektedir. A(2,2) ile B(2,2) parametreleri altin vadelinin
volatilitesi kiimelemesini aciklamaktadir. Bu parametreler %5
anlamlilik diizeyinde anlamli ve toplamlarmin 0.8687 degerindir. Bu
durumda altin vadelide volatilite kiimelemesi olusmaktadir. A(2,1) ve
B(2,1) parametreleri ise altin riskten altin spota dogru volatilite
yayilimini ifade etmektedir. Bu parametrelerden sadece B(2,1) %5
onem diizeyinde anlamlidir. Altin riskten altin vadeliye dogru
volatilite yayilimi bulunmaktadir. Altin risk ile altin vadeli arasindaki
dinamik korelasyon iliskisi hakkinda bilgi veren D(1) ve D(2)
parametreleri %5 onem seviyesinde anlamli, altin risk ile altin vadeli
arasinda korelasyon iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 4: Altin Spot ile Altin Vadeli Getirilerine ait DCC-GARCH Modeli

Sonuglari
Katsayilar sﬁ?:;?: t-statistikleri ];)el g:ﬁ:,l:i

c@) 0.0416 0.0073 5.6769 0.0000
C(2) 0.0721 0.0177 4.0702 0.0000
A(1,1) 0.0098 0.0040 4.0059 0.0000
A(1,2) 0.0613 0.0069 8.9099 0.0000
A1) -0.0741 0.0267 -2.7784 0.0055
A(2,2) 0.1233 0.0256 4.8219 0.0000
B(1,1) 0.9837 0.0280 35.0992 0.0000
B(1,2) -0.1416 0.0290 -4.8780 0.0000
B(2,1) 0.4044 0.0450 8.9862 0.0000
B(2,2) 0.5174 0.0367 14.1117 0.0000
D(1) -0.0093 0.0149 -0.6262 0.5312
D(2) 0.1228 0.0211 5.8098 0.0000
DCC(1) 0.2508 0.0161 15.5712 0.0000
DCC(2) 0.5995 0.0245 24.4207 0.0000

Not: * ve ** sirasiyla %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Altin spot ile Altin vadeli arasindaki volatilite etkilesimini
incelemek i¢cin DCC-GARCH modeli uygulanmistir. Yapilan analizler
sonucunda; A(1,1) ve B(1,1) parametrelerinin %5 6nem seviyesinde
anlamli olmasindan dolay1 altin spotta volatilite kalicilig1 mevcuttur.
Altin vadeliden altin spotta dogru volatilite etkilesimi hakkinda bilgi
veren A(1,2) ile B(1,2) parametrelerinin %5 Onem seviyesine gore
anlamhidir. Bu durumda altin vadeliden %1 birimlik degisim altin
spotta -0.0803 oraninda degisim meydana gelmektedir. Altin
vadeliden altin spota dogru volatilite etkilesimi bulunmaktadir. A(2,2)
ile B(2,2) parametreleri altin vadelinin volatilitesi kalicilig1 hakkinda
bilgi vermektedir. Bu parametrelerin istatistiksel agidan anlaml
olmasi ve katsayilarinin toplamlari 1’den kiigiik olmasi altin vadelinin
volatilitesinin kalici oldugu anlamina gelmektedir. A(2,1) ve B(2,1)
parametreleri altin vadeliden altin spota dogru volatilite etkilesimi
hakkinda bilgi vermektedir. Bu parametrelerinin her ikisi %5 onem
seviyesinde istatistiksel acidan anlamlidir. Bu durumda altin spottan
meydana gelen %1 birimlik degisim altin vadelide 0.3303 oraninda
degisim meydana getirmektedir. Altin spot ile altin vadeli arasindaki
dinamik korelasyon iliskisi hakkinda bilgi veren D(1) ve D(2)
parametrelerinin sadece D(2) parameetresinin %5 6nem seviyesinde
anlamlidir, altin spot ile altin vadeli arasinda pozitif yonla ve giiclu
korelasyon iliskisi oldugu tespit edilmistir.

5. Sonug

Altin risk ile altin fiyatlar1 arasindaki volatilite etkilesimi
incelendigi bu ¢alismada; altin risk faktori, altin spot ve altin vadeli
degiskenleri kullanilmis ve degiskenlere ait veriler 16.03.2011-
03.09.2021 donemini kapsamaktadir. Altin risk faktord, altin spot ve
altin vadeli degiskenlerinin arasindaki volatilite yayilimi DCC-
GARCH modeli ile analiz edilmistir. Analizlerde elde edilen sonuglara
gore; altin risk faktorti, altin spot ve altin vadeli degiskenlerinin
volatilitesi kalicidir. Altin risk faktoriinden altin spot ve altin vadeliye
dogru tek yonliui volatilite yayilimi oldugu tespit edilmistir. Ayrica
altin spot ile altin vadeli arasinda gift yonlii volatilite etkilesimi oldugu
saptanmistir. Elde edilen bu sonug¢ Ozdemir (2020), Jena, Tiwari ve
Roubaud (2018), Ho, Wang ve Liou (2010), Uludag ve Lkhamazhapov
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(2016) literatiirdeki calismaalara benzerlik gostermektedir. Arastirma
sonucunda elde edilen bulgulara gore altin riskinin altin spot ve altin
vadeli islem piyasalarinin getirileri tizerinde etkili oldugu
goriilmektedir. Ayrica altin spot ve altin vadeli islem piyasalarmin
getirilerinin birbirleri ile entegre oldugunu soylemek miimkiindiir.

Bireysel yatirimcilar ve portfoy yoneticileri risklerini minimize
etmek ve getirileri maksimum yapmayr amaglamaktadirlar.
Portfoylerini olustururken yatirim araglarimi etkileyen faktorlerin
etkisinin belirlenmesi oldukca 6nem arz etmektedir. Globellesen
dinyada altin yatirimcisinin  getirilerini etkileyen bircok faktor
bulunmaktadir. Bu faktolerden bir tanesi risk faktori oldugu
gorilmektedir. Calismada elde edilen bu bulgular bunu destekler
nitelikte oldugu goriilmektedir. Bireysel yatirimcilar ve portfoy
yoOneticileri altina yatirim yaptiklarinda risk faktoriint goz ontine
alarak altin spot ve altin vadeli islemler piysasina yatirim yapmalari
durumunda riskleri minimize edeceklerdir. Ayrica Dbireysel
yatirimcilar ve portfoy yoneticileri portfoylerinde altin spot ve altin
vadeli islemler piyasasina yer vermeleri risklerini minimum diizeyde
tutmalarma yardimei olacaktir.

Etik Beyani: Bu calismanin tim hazirlanma siireglerinde etik
kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir durumun
tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin hicbir sorumlulugu olmayip,
tum sorumluluk ¢alismanin yazarlarina aittir.

Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1 BIIBFAD
Dergisi Editor Kurulu'na ve sagladiklar1 katkilarinda dolay:
hakemlere tesekkiir ederiz.
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