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Oz

Altim uzun zamandir yatirim araci olarak kullamilan ve yatirimcilarin ilgisini ¢eken bir finansal varlik
iken giimiis son yillarda daha fazla oranda yatirimcilarm dikkatini ¢ekmekte ve portfoylerinde yer
almaktadir. Gerek iilke ekonomilerinde gerekse kiiresel finans piyasalarinda finansal yatirim araglar:
arasinda etkilesim ¢ok hizli bir sekilde artmaktadir ve bu araclar arasinda nemli bir iliski mevcuttur.
Bu caligmada altin ve giimiis fiyat getirileri ile BIST Madencilik Endeksi getirisi arasindaki volatilite
etkilegiminin ortaya konulmas: amaglanmaktadir. Bu amagla altin ve giimiis fiyatlar: ile BIST Maden-
cilik Endeksi arasindaki, volatilite etkilesimini dl¢mek icin, 01.02.2017-01.02.2021 tarihleri arasinda
glinliik verilerin baz alimdig1 calismada, Augmented Dickey-Fuller birim kok testi ile duraganlik
sinamast yapilmig ve Diagonal VECH GARCH Modeli kullamilmgtir. Analiz sonuglarmna gire BIST
Madencilik Endeksi getirisi ile altin ve giimiis fiyat getirilerinde yogun volatilitile kiimelenmeleri
goriilmekte olup bu getirilerde volatilitenin siirekli ve kalici etkilere sahip oldugu bulunmugstur.
Ayrica altin ve giimiis fiyatlarmm volatilitelerini arttiran soklar BIST Madencilik Endeksi volatili-
tesini azaltmaktadir. Buna gore altn ve giimiis fiyatlarmdan BIST Madencilik Endeksi fiyatlarina
dogru bir volatilite etkilesimi bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Altin Fiyatlar, Giimiis Fiyatlar, BIST Madencilik Endeksi, Volatilite, Diago-
nal VECH GARCH Modeli.
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Analysis of Volatility Interaction between Gold, Silver
and BIST Mining Index Returns with Diagonal VECH
GARCH Model

Abstract

While gold is a financial asset that has been used as an investment tool for a long time and attracts the
attention of investors, silver has been attracting the attention of investors in recent years and is in-
cluded in their portfolios. The interaction between financial investment instruments is increasing
rapidly both in national economies and in global financial markets, and there is an important relation-
ship between these instruments. In this study, it is aimed to reveal the volatility interaction between
gold and silver price returns and BIST mining index return. For this purpose, in order to measure the
volatility interaction between gold and silver prices and BIST mining index, in the study based on
daily data between 01.02.2017 and 01.02.2021, the Augmented Dickey-Fuller unit root test was used
and the Diagonal VECH GARCH Model was used. According to the results of the analysis, intense
volatility clusters are seen in the BIST mining index return and gold and silver price returns, and it
has been found that volatility has continuous and permanent effects on these returns. In addition,
shocks that increase the volatility of gold and silver prices reduce the volatility of the BIST mining
index. Accordingly, there is a volatility interaction from gold and silver prices to BIST mining index
prices.

Keywords:  Gold Prices, Silver Prices, BIST Mining Index, Volatility, Diagonal VECH GARCH
Model.

OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalari Dergisi-International Journal of Society Research
ISSN:2528-9527 E-ISSN : 2528-9535
http://opusjournal.net



Altin, Glimiis ile BiST Madencilik Endeksi Getirileri Arasindaki Volatilite Etkilesiminin
Diagonal VECH GARCH Modeliyle Analizi

Giris

Finans piyasalarinda kiiresellesmenin etkisiyle siirekli ve 6nemli degisi-
klikler meydana gelmistir. Bu degisiklikler sermayeye iliskin kisitlama-
larn  kaldirilmas: ile ozellikle yiikselen ve gelismis ekonomileri
etkilemistir (Gopal ve Munusamy, 2016, s.41). Ekonomik birimlerin
ekonomiye yonelik beklentileri ile ekonomik degiskenler arasinda yakin
bir iliski oldugu 1970'li yillardan bu yana ekonomi biliminin igine yer-
lesmis bir konudur. Bu nedenle itilkelerin ¢esitli kurumlar1 ekonomik
birimlerin beklentilerini 6l¢meye yonelik calismalar yapmaktadirlar.
(Gokalp, 2019, 5.140)

Altin, 1971'den beri piyasada emtia olarak kullanilmaktadir (Baig,
Shahbaz, Imran, Jabbar ve Ain, 2013, s.28). Altin uzun zamandir mal ve
para yerine kullanilmig ve altina yonelik yatirimcilarin ilgisi her donem
onemli olmustur. Ayni1 zamanda modern para sistemlerinin olusmasinda
da, bir giivence ya da dayanak olarak kullanilan altin, giin gectikge
gesitli alternatiflerin ortaya ¢ikmasina ragmen, 6nemli bir yatirim araci
olma statiisiinii devam ettirmektedir. Bundan dolays, altin fiyat1 volatili-
tesinin hesaplanmasi ¢ok onemlidir (Karabacak, Mecik ve Geng, 2014,
s.81). Altin, olaganiistii Ozellikleri nedeniyle giivenli bir geri doniis
yatirimi olarak diinyadaki en degerli emtia olmustur. Altin fiyatlarinin
davranisini incelemek ve gelistirmek ¢ok faydali olacaktir ( Senaviratna
ve Cooray, 2017, s.100).

Glimiis, degerli bir metaldir. Giimiislin spot fiyat1 yalnizca mevcut
durumu yansitmaz, ayn1 zamanda arz ve talep kosulllarinin yani sira
yatirnmcilarin  gelecekteki enflasyon beklentilerini de yansitmaktadir
(Harper, Jin, Sokunle ve Wadhwa, 2013, s.2). Giimiisiin diinya {izerinde
simirl bir kaynak oldugu tartisilamayacak bir gercektir. Insanlarin
kullandig ilk para birimi olan giimiis, her zaman oldukg¢a nadir olmasi
ve tedarik siiresinin kisa olmasindan dolayi, bir deger Olciitii olarak
hizmet etmistir ( Sverdrup, Koca ve Ragnarsdottir, 2014, s.121).

Altin ve glimiis, yaygin olarak kullanilan degerli metallerdir. Bu met-
aller standart parasal degisim araglaridir ve biiyiik menkul kiymetler
borsalarinda kagit veya kaydilestirilmis hisse senedi formunda islem
gormektedirler (Mahato ve Attar, 2014, s.1). Tarih boyunca, altin ve
giimiis, kiymetli metaller olarak birbirleri ile yakindan iligkili roller
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oynamuslardir ve yatirimcilarin portfdylerinde giivenli liman terimiyle
bulundurdugu yatirim araglarindandir. Ayrica, altin ve giimiis fiyatlar
arasinda uzun vadeli rasyonel karsilikli bir iliskinin oldugu da tartisila-
bilir ( Ciner, 2001, s.299).

Zaman serilerinde goriinen ani artis ve azalislar seklinde agiklanan
belirsizlik kavramu iktisadi ve finansal kararlar: etkileyen 6nemli unsur-
lardan biridir (Erdogan ve Bozkurt, 2009, s.145). Makroekonomik unsur-
larda tahmin edilemeyen ani artis ya da azalislar (oynaklik), varyansin
degismesine sebep olur. Literatiirde ARCH kavrami a¢iklanmadan 6nce,
meydana gelen ani degisiklikler degiskenlik olgusu ile ayni1 anlamda
kullanilmaktaydi. Ancak kosullu varyans olgusunun ¢ikmasiyla birlikte,
serilerdeki tahmin edilemeyen ani degisimler, bir baska acgidan seriye
iliskin Dbelirsizlik, kosullu varyansla agiklanan oynaklik olgusu ile
acgiklanmaya baslanmistir (Bozkurt, 2009, s.126).

Finansal zaman serilerinin volatilite kiimelenmesi, asir1 basiklik ve
kaldirag etkisi gibi sabit varyans varsayimini ortadan kaldiran unsurlara
sahip olmalarindan dolay1 literatiirde volatilite modellemesi igin yiiksek
miktarlarda kosullu degisen varyanslari temel alan ARCH/GARCH
modelleri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki volatilite yayiliminin
bulunabilmesi igin ise literatiirde en sik kullanilan modeller ¢ok
degiskenli kosullu degisen varyans modelleri olan Multi-GARCH mod-
elleridir (Yaman ve Korkmaz, 2020, s.682).

Bu calismada, altin, glimiis fiyat getirileri ile BIST Madencilik Endeksi
getirileri arasindaki volatilite yayilim etkisinin ekonometrik yontemlerle
belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda g¢alismanin teorik
bilgilerinin verildigi giris bolimiiniin ardindan altin, glimiis fiyatlar
getirileri ile BIST Madencilik Endeksi getirileri arasindaki iligkileri
inceleyen ulusal ve uluslararas: literatiir incelemesinin yer aldig litera-
tiir bolimii olusturulmustur. Daha sonra analizde kullanilacak yontem-
den bahsedilmis olup en son arastirma bulgular1 ve sonug¢ kismi ile
calisma tamamlanmustir.
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Literatiir

Erol ve Aytekin (2020), calismalarinda altin fiyatlarini etkileyen faktorler
arasindaki nedensellik iligkisini 6l¢gmek i¢in 01.08.2010 ile 31.03.2020 do6-
nemi giinliik verileri kapsayan altin, giimiis, platin, paladyum ons Fi-
yatlari, BIST 100, Dow Jones, VIX korku endeksi, Brent petrol fiyati,
USD/JPY Paritesi ve ABD 10 yillik tahvil faiz orani degiskenleri kulla-
narak Granger nedensellik testini uygulamislardir. Elde edilen bulgulara
gore altin ile platin ve paladyum arasinda cift yonlii nedensellik
iligkisinin bulundugu, altindan giimiis ve Dow Jones endeksine dogru ve
Brent petrol ve ABD 10 yillik tahvil faiz oranindan altina dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi bulunurken, BIST 100 endeksi, VIX korku en-
deksi ve USD/JPY paritesi ile altin arasinda nedensellik iligkisi bulama-
mustir.

Basarir (2019), calismasinda altin ve BIST 100 piyasas: arasindaki
iliskiyi 2006 Nisan- 2018 Agustos tarihleri arasinda aylik veriler kulla-
narak Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile Ol¢mistiir. Analiz
sonuglarina gore, altin getirisinden BIST 100 endeksine dogru bir neden-
sellik iliskisi olmadigim bulmustur.

Cicioglu, Eraslan ve Torun (2018), calismalarimnda 2003:03 - 2016:05 ta-
rihleri arasinda altin fiyatlarinin, Dow Jones Endeksi, enflasyon, BIST
100 endeksi, Reel efektif doviz kuru, glimiis ve petrol fiyatlari ile iliskisi-
ni FMOLS, DOLS ve CCR es biitiinlesme testleri ve basit regresyon
modeli ile analiz etmislerdir. Es biitiinlesme testlerine gore BIST’deki
degismeler altin fiyatlarini negatif etkilerken, glimiis fiyatlar1 ve Ameri-
kan borsasindaki degismeler altin fiyatlarim pozitif etkilemektedir. Re-
gresyon analizine gore ise BIST, Amerikan Borsasi ve giimiis fiyatlarin-
daki degismelerin altin fiyatlar1 iizerinde etkisi bulunurken, diger
degiskenlerin etkisi bulunamamustir.

Gazel (2018), calismasinda Mart-1999 ile Ekim-2016 tarihleri arasinda
altin, glimiis ve platin ile BIST 100 endeksi, faiz oram1 ve doviz kuru
arasindaki uzun donemli iligkiyi, Fourier egbiitiinlesme testi ile
aragtirmistir. Elde edilen bulgulara gore kiymetli metaller ile mak-
roekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski bulmustur.

Deniz, Okuyan ve Sakarya (2018) calismalarinda 1999-2018 tarihleri
arasinda, altinin BIST hisse senedi portfoylerine sagladig1 cesitlendirme
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arastirllmistir. Analiz sonuglarina gore hisse senetleri ile altin arasinda
negatif korelasyon ve negatif beta katsayisinin varlig: tespit edilmis, soz
konusu negatif iliskinin yerel ve global sok donemlerinde artis gosterdigi
goriilmiistiir. Ayn1 zamanda portfdyde bulunan BIST100 endeksine
gesitli agirliklarda altin eklendiginde olusan portféyiin riskinin
azaldig1/Sharpe oranmnin artti$1 sonucuna varmuslardir.

Sencan (2017), calismasinda, BIST altin endeks getiri volatilitesi icin
model olusturulmasi amaciyla 1 Agustos 2012 ve 13 Ekim 2015 tarihleri
arasindaki giinliik BIST altin endeks kapamis degerlerini kullanarak en
uygun kosullu degisen varyans modelinin GARCH (1,1) yo6ntemi
oldugunu belirlemistir.

Vveinhardt, Streimikiene, Ahmed, Ghauri ve Ashraf (2017), ¢alisma-
larinda, 1 Ocak 2010- 30 Haziran 2016 tarihleri arasindaki giinliik veri
seti ile ham petrol ve altin fiyatlarinin Baltik {ilkelerinin ve Giiney Asya
borsalar1 hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini arastirmislardir. Ana-
lizde Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi uygu-
lanmis olup, Johansen egbiitiinlesme testi sonuglaria gore, incelenen
ekonomik gostergeler arasinda egbiitiinlesmenin olmadigr sonucuna
ulasilmistir. Ayrica Granger Nedensellik testine gore degiskenler arasin-
da nedensellik iliskisi tespit edememisglerdir.

Eytiboglu ve Eytiboglu (2016), calismalarinda 2003: 5-2014: 12 tarihleri
arasinda altin, giimiis ve bakir fiyatlarmin Borsa Istanbul’da islem goren
ve madencilik sektoriinde faaliyet gosteren 6 sirketin hisse senedi fi-
yatlar1 {izerindeki etkisini Johansen egbiitiinlesme testi ve EKK ile
incelemistir. Analiz sonuglarina gére IHMAD, IPEKE, KOZAA ve PRK-
ME hisse senedi fiyatlari ile altin, glimiis ve bakir fiyatlari arasinda uzun
donemli iligki bulunamamustir. En kiiciik kareler yontemine gore; bakir
fiyatlarinin IHMAD hisse senedi fiyatlari1 negatif yonde, altin fi-
yatlarmin ise IPEKE ve KOZAA hisse senedi fiyatlar1 {izerinde pozitif
yonde etkisinin oldugu belirlenmistir.

Aijaz, Faisal ve Meraj (2016), calismalarinda Pakistan’da Ocak 1995 -
Aralik 2015 tarihleri arasinda altin ve ham petrol fiyatlarinin borsa en-
deksi (KSE 100 Endeksi) tizerindeki etkisini regresyon analizi yardimiyla
arastirmiglardir. Elde edilen bulgular, altin fiyatinin Karagi Menkul
Kiymetler Borsas1 100 endeksine 6nemli Olciide pozitif etkisi oldugunu
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gosterirken, ham petrol fiyat1 ile Karagi Borsasi100 Endeksi arasinda
onemsiz pozitif bir iliski bulmuslardir.

Shaique, Aziz ve Herani (2016), calismalarinda Pakistan’da Ekim 1993
- Mayis 2014 tarihleri arasinda Karagi altin fiyatlar1 ile KSE-100 endeksi
arasindaki uzun donem iligkiyi Johnson Co-Integration testi ve Vector
Auto-Regressive Model (VAR) kullanlarak incelemistir. Analiz
sonuglarina gore KSE 100 endeksi ile altin fiyatlar1 arasinda uzun do-
nemli bir iliski olmadigini bulmuslardir.

Giiltekin ve Hayat (2016), calismalarinda 2005: 01-2015: 04 tarihleri
arasinda ayhk verileri kullanarak Istanbul Altin olusan altin fiyatlari,
doviz kuru, faiz orani, TUFE ve BIST 100 endeksi, altinin ons fiyat1 ve
petrol fiyati degiskenleri esbiitiinlesme testleri ve VAR modeli ile
incelemislerdir. Elde edilen bulgular, Istanbul Altin Borsasi'nda altin
fiyat1 igin gelecek donem Ongorii hata varyansi icinde en biiyiik payin
ons fiyati ile petrol fiyat1 oldugunu gosterirken, en diisiik payin ise faiz
orani oldugunu gostermektedir.

Bhunia (2013), calismasinda, Hindistan'da ham petrol fiyati ile yurt ici
altin fiyati, doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyat endeksleri arasindaki
esbiitiinlesme iligkilerini Johansen egbiitiinlesme analizi ve Granger
nedensellik testi ile arastirmistir. Analiz sonuglarma gore Johansen
esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski
oldugunu bulmustur.

Baig, Shahbaz, Imran, Jabbar ve Ain (2013), calismalarinda 2000-2010
donemi aylik veriler kullanarak altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve KSE100
getirisi arasindaki iliskiyi Johansen ve Jelseluis Eg biitiinlesme testi, Var-
yans Ayristirma testini kullanarak incelemislerdir. Analiz sonuglarina
gore altin, petrol fiyatlar1 ve KSE100 getirisi arasinda uzun vadede
onemli bir iliski olmadig1 sonucuna varmisglardir.

Patel (2012), calismasinda Hindistan borsasinda Ocak 1991'den Aralik
2011'e kadarki zaman araliginda Faiz Orani, Enflasyon, Déviz Kuru,
Sanayi Endeksi Uretim, Para Arzi, Altin Fiyati, Giimiis Fiyat1 ve Petrol
Fiyat1 gibi degiskenlerin Sensex ve S&P CNX Nifty borsa endeksine
etkilerini, Johansen Egbiitiinlesme testi, Granger Nedensellik testi ve
Vektor Hatasi Diizeltme Modeli (VECM) ile arastirmistir. Aragtirma
sonuglarina gore makroekonomik degiskenlerle borsa endeksleri arasin-
da uzun dénemli bir iligki bulmustur.
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Yontem

Calismada Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST Madencilik Endeksi
ile altin ve glimiis fiyat getirileri arasindaki volatilite etkilesimi ve
aktarimi Diagonal VECH GARCH modeli ile analiz edilmistir.

Arastirmanin Modeli

Aragtirmada kullanulan Diagonal VECH GARCH modelini Engle ve
Kroner, (1995)'te gelistirmislerdir. Bu model ile ilgili bilgiler asagidaki
gibidir.

VEC-GARCH  modelinde  kosullu  varyans, A; ve B
(Nx(N+1)/2)x(Nx(N+1)/2) boyutundaki parametre matrisleri olmak
uzere;

vec (Hy) =c+ XL, Aj vech (g_j €'ty ) + Xj-; Bj vech (Hi)

seklinde ifade edilmektedir. Burada, vech (-) simetrik bir NxN
boyutlu matrisin alt tiggensel bolgede kalan kismini (Nx(N+1)/2)x1
boyutlu bir vektore geviren matematiksel operatorii temsil etmektedir.
(Songiil, 2010, s.22)

Matris formunda ifade edilecek olursa, dissal etkiler tasimayan iki
degiskenli bir VEC-GARCH(1, 1) modeli; (Engle ve Kroner, 1995, 5.125)

hiie] e 521,t—1 811 812 813
h¢ =|hq2t —[Cz +[321 a22 azsl €1t-182t-1| + 821 822 823+
hy,¢| L€3l [a31 Az €511 831 832 833
hyyeq
hyzeq
hyoi 1

iki degiskenli Diagonal VECH GARCH modelini basitce gostermek
icin ise su formiili kullaniriz: ( Engle ve Kroner 1995, 5.126)

hyye ajq €%10-1 gin 0 O
h; =lhyp¢ =Cozl+[ azz € t-182t-1+ [ 0 g2 O |+
hyo ¢ 33 Ez2,t—1 0 0 g3
hyjeq
hize1
hoze-1
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Burada gosterilen iki degiskenli modelde, her birinde {i¢ serbest par-
ametre vardir. a; ve g; matrislerinin ve genel n-degisken kdsegen model-
inde her matristeki ((n (n + 1)) / 2) serbest parametrelerdir. (Engle ve
Kroner, 1995, s.126)

Veriler

Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST Madencilik Endeksi ile altin ve
glimiis fiyat getirileri arasindaki volatilite etkilesiminin ve aktariminin
arastirilldigr calismada, 01.02.2017-01.02.2021 donemlerinde ilgili en-
dekslerin giinlitk kapanis degerleri kullanilmistir. Calismada altin ve
gumiis ile ilgili giinliik fiyatlar Merkez Bankasi EVDS’ den (Elektronik
Veri Dagitim Sistemi) alinmis olup, BIST maden endeksi fiyatlar1 ise Fin-
net 2000 Plus veri tabanindan elde edilmistir. Ayrica tiim degiskenlerin
getiri serileri olusturulmustur.

Altin ve giimiis fiyatlar1 ile BIST Madencilik Endeksine iliskin
getiriler, kapanus fiyat serileri kullanilarak asagida yer alan stirekli getiri
formiilii yardimiyla hesaplanmistir. (Yaman ve Korkmaz, 2020, s.687)

Ry = Ln (Pe/Pi-1)

Denklem 1'de R, endeks ve doviz serilerinin t giintindeki getirisini, P;
endeks ve doviz serilerinin t glintindeki kapanis fiyatini, P,_; ise serilerin
t-1 glintindeki kapanis fiyatin1 ifade etmektedir.

Bulgular

Altin, giimiis ve BIST Madencilik Endeksine ait fiyat endekslerinin
getirilerine ait grafikler sirasiyla Sekill’de sunulmustur
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Altin, giimiis ve BIST Madencilik Endeksine ait fiyat endekslerinin
getirilerine ait tanimlayici istatistikler tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Getiri Serilerine ait Tammlayici Istatistikler

Altin Giimiig BiST Maden

Ortalama -0.100453 -0.095622 -0.072763
Medyan -0.057355 0.000000 -0.080455
Maksimum 8.380048 16.70668 70.16682
Minimum -10.60358 -20.81952 -9.354332
Standart Sapma  1.356279 2.307547 3.552308
Carpiklik -0.440119 -0.162271 8.058584
Bastklik 11.42891 14.60645 156.8469
Jarque-Bera 2980.584 5594.825 993038.8
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 996 996 996

Tablo 1’deki degerler incelendiginde altin, giimiis ve BIST Madencilik
Endeksinin sifira ¢ok yakin bir ortalamaya sahip oldugunu gostermekte-
dir. Standart sapma degerleri altin getirileri i¢cin %135, glimiis getirileri
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igin %230 ve BIST Madencilik Endeksinin getirileri igin ise %355 diizey-
inde olmustur.

Calismada kullanilan degiskenlerin duragan yapida olmasi icin birim
kok testleri yapilir. Eger bir veri birim kok igeriyorsa, bu durum ilgili
verinin duragan olmadig anlamina gelmektedir. Augmented Dickey-
Fuller birim kok testi sonuglari tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler Duraganlik seviyesi Augmented Dickey-Olasilik
Fuller Test Istatistigi
Degeri
Altin Diizey -23.59886 0.0000
Giimiis Diizey -34.40621 0.0000
BIST Madencilik Endeksi Diizey -32.61024 0.0000

Tablo 2'de yeralan Augmented Dickey-Fuller birim kok testi
sonuglarina gore altin, giimiis ve BIST Madencilik Endeksi degisken-
lerinin diizey degerlerinde duragan oldugu goriilmektedir. Birim kok
testinden sonra serilerin uygun gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi
kriterine gore belirlenmis olup, ilgili gecikme uzunluklar1 tablo 3 ve
tablo 4’'de gosterilmistir.

Tablo 3. Altin ve BIST Madencilik Endeksine Ait Uygun Gecikme uzunluklart

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -4359.158 4,785468 23.39449 8.828255 8.838165* 8.832023*
1 -4355.698 6.897913 23.42010 8.829349 8.859080 8.840655
2 -4348.142 15.03609* 23.25211* 8.822150* 8.871701 8.840994
3 -4345.975 4.302997 23.33856 8.825861 8.895233 8.852242
4 -4343.253 5.395121 23.39902 8.828447 8.917640 8.862366
5 -4341.501 3.465470 23.50575 8.832997 8.942010 8.874454
6 -4339.501 3.947018 23.60114 8.837046 8.965880 8.886041
7 -4339.264 0.465693 23.78167 8.844665 8.993319 8.901197
8 -4337.989 2.506004 23.91327 8.850181 9.018656 8.914251

Altin ve BIST Madencilik Endeksine ait uygun gecikme uzunluklari
Akaike bilgi kriterine gore 2 olarak tespit edilmistir.
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Tablo 4. Giimiis ve BIST Madencilik Endeksine Ait Uygun Gecikme uzunluklart

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -4873.569 6,546985 66.27536 9.869572 9.879483* 9.873341*
1 -4868.615 9.877779 66.14751* 9.867641* 9.897372 9.878948
2 -4865.675 5.850503 66.28959 9.869787 9.919338 9.888631
3 -4860.733 9.813707* 66.16334 9.867880 9.937252 9.894262
4 -4857.841 5.730194 66.31202 9.870124 9.959317 9.904044
5 -4853.952 7.691903 66.32694 9.870348 9.979362 9.911805
6 -4852.597 2.674006 66.68313 9.875703 10.00454 9.924698
7 -4851.527 2.107309 67.07994 9.881634 10.03029 9.938167
8 -4848.789 5.382146 67.25164 9.884189 10.05266 9.948258

Giimiis ve BIST Madencilik Endeksine ait uygun gecikme uzunluklar
Akaike bilgi kriterine gore 1 olarak tespit edilmistir.

Altin ve BIST Madencilik Endeksinin getirilerine ait tahmin edilen
Diagonal VECH GARCH modeli sonuglar tablo 5'de verilmistir.

Tablo 5. Altin ve BIST Madencilik Endeksinin Getirilerine ait Sonuclar

Katsayilar t-statistikleri Olasilik Degerleri
C(1,1) 0.039548594 1.98917 0.04668285
C(21) 0.112668995 0.72854 0.46628048
C(22,2) 0.294362333 2.27473 0.02292208
A(L1) 0.127899595 5.07426 0.00000039
A(21) 0.028644842 1.36306 0.17286253
A(22) 0.058052826 3.55664 0.00037563
G(1,1) 0.853249158 26.53309 0.00000000
G(2,1) -0.887482902 -10.07970 0.00000000
G(2,2) 0.899960665 29.45711 0.00000000

Altin ve BIST Madencilik Endeksinin getirilerine ait tahmin edilen
Diagonal VECH GARCH modeli sonuglarmin yer aldigi Tablo 5e gore
C(1,1), C(2,1), C(2,2) parametreleri sabit say1y1 ifade etmektedir. A(1,1)
ve G(1,1) parametreleri altin fiyatlarinin volatilitesini agiklamakta olup
bu parametrelerin %5 giiven seviyesinde her ikisi de anlaml1 oldugu igin
katsayilarin toplami alindiginda 0,98 sonucu ¢ikmaktadir. 1 sayisina ¢ok
yakin olan bu sonug altin fiyati getirilerinde yogun volatilite kiimelen-
meleri oldugunu gostermektedir. Ayrica altin fiyatlarinda volatilite kalict
ve siirekli etkilere sahiptir. A(2,2), G(2,2) parametreleri BIST Madencilik
Endeksinin volatilitesini agiklamakta olup bu parametrelerin %5 giiven
seviyesinde her ikisi de anlamli oldugu igin katsayilarin toplami
alindiginda 0,96 sonucu ¢ikmaktadir. 1 sayisina ¢ok yakin olan bu sonug
BIST Madencilik Endeksi getirilerinde yogun volatilite kiimelenmeleri
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oldugunu gostermektedir. Ayrica BIST Madencilik Endeksinde volatilite
kalic1 ve siirekli etkilere sahiptir.

A(2,1), G(2,1) parametreleri de altin fiyatlar1 getirilerinin volatilitesin-
in BIST Madencilik Endeksi volatilitesine etkisini lgmektedir. Ilgili tablo
sonuglarina gore %5 giiven seviyesinde A(2,1) parametresi anlamsiz
olup, G(2,1) parametresi anlamlidir. G(2,1) parametresinin katsay1s1 -0,88
¢kmis olup bu sonuca gore altin fiyatlar1 getirilerinin volatilitesini
artiran % 1lik bir sok, bir sonraki iglem giinii BIST Madencilik Endeksi
volatilitesini % 0,88 oraninda azaltmaktadir. Buna gore altin fiyatlarin-
dan BIST Madencilik Endeksine dogru bir volatilite etkilesimi bulun-
maktadir.

Giimiis ve BIST Madencilik Endeksi getirilerine ait tahmin edilen Di-
agonal VECH GARCH modeli sonuglari tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Giimiis ve BIST Madencilik Endeksi Getirilerine ait Sonuclar
t-statistikleri Olasilik Degerleri

Katsayilar
C(1,1) 0.082081015 2.41397 0.01577987
C(2,1) 0.597558939 2.34676 0.01893768
C((2,2) 0.261174582 2.17431 0.02968194
A(1,1) 0.086702387 4.77622 0.00000179
A(21) -0.025297377 -0.96020 0.33695304
A(2,2) 0.051178545 3.11212 0.00185746
G(1,1) 0.894983841 39.54844 0.00000000
G(2,1) -0.656247226 -2.12263 0.03378471
G(2,2) 0.910955916 31.65907 0.00000000

Giimiis ve BIST Madencilik Endeksi getirilerine ait tahmin edilen Di-
agonal VECH GARCH modeli sonuglarmin yer aldig:1 Tablo 6'ya gore
C(1,1), C(2,1), C(2,2) parametreleri sabit say1y1 ifade etmektedir. A(1,1)
ve G(1,1) parametreleri giimiis fiyatlar1 getirilerinin volatilitesini agikla-
makta olup bu parametrelerin %5 giiven seviyesinde her ikisi de anlaml
oldugu i¢in katsayilarin toplami alindiginda 0,98 sonucu ¢ikmaktadir. 1
sayisina ¢ok yakin olan bu sonug giimiis fiyat1 getirilerinde yogun vola-
tilite kiimelenmeleri oldugunu gostermektedir. Ayrica giimiis fiyatlar
getirilerinde volatilite kalic1 ve siirekli etkilere sahiptir. A(2,2), G(2,2)
parametreleri BIST Madencilik Endeksi volatilitesini agiklamakta olup
bu parametrelerin %5 giliven seviyesinde her ikisi de anlamli oldugu igin
katsayilarin toplami alindiginda 0,96 sonucu ¢ikmaktadir. 1 sayisina ¢ok
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yakin olan bu sonug BIST maden endeksi getirilerinde yogun volatilite
kiimelenmeleri oldugunu gostermektedir. Ayrica BIST Madencilik En-
deksinde volatilite kalic1 ve siirekli etkilere sahiptir.

A(2,1), G(2,1) parametreleri de giimdis fiyatlar: getirilerinin volatilites-
inin BIST Madencilik Endeksi volatilitesine etkisini 6lgmektedir. Ilgili
tablo sonuglara gore %5 giiven seviyesinde A(2,1) parametresi an-
lamsiz olup, G(2,1) parametresi anlamlidir. G(2,1) parametresinin
katsayis1 -0,65 ¢citkmis olup bu sonuca gore giimiis fiyatlar1 getirilerinin
volatilitesini artiran % 1’lik bir sok, bir sonraki islem giinii BIST Maden-
cilik Endeksi volatilitesini % 0,65 oraninda azaltmaktadir. Buna gore
giimiis fiyatlarindan BIST Madencilik Endeksine dogru bir volatilite
etkilesimi bulunmaktadir.

Sonuc ve Oneriler

Altin ve giimiis uzun zamandir degerli metaller olarak zihinlerde yer
edinmis olup, odemeler dengesinde kullamilan ve yatirimcilarin ¢ok
ilgisini ¢eken kavramlardir. Altin ve gilimiisiin fiyatlarinda meydana
gelen degisimler yatirimcilar tarafindan kisa ve uzun donemli yatirim
araci olarak kullanilmasina sebep olmustur. Altin gerek tilke ekonomil-
erinde gerekse kiiresel diinya ekonomilerinde giivenli liman kavramu ile
kendisini bagdastirmistir. Ayrica altin hane halkinda, isletmelerde ve
devletlerde bir zenginlik oOlgiisii olarak karsilik bulmaktadir. Finansal
piyasalarda 6nemli bir islem hacmine sahip olan altin ve giimiis, mak-
roekonomik degiskenler icinde yer alarak birgok finansal enstriimani da
etkilemektedir. Bu ¢alismada altin ve giimiis fiyat getiri volatilitesinin
BIST Madencilik Endeksi fiyat getiri volatilitesine etki diizeyi
amaglanmistir. Calismada ilk olarak arastirmanin modeli kurulmus olup
daha sonra tanimlayici istatistikler, birim kok testi yapilmis ve ilgili
degiskenler arasindaki volatiliteyi ol¢mek amaciyla ¢ok degiskenli
GARC yontemlerinden Diagonal VECH GARCH modeli kullanilmistir.
fgili literatiir incelendiginde altin ve giimiis getirilerindeki volatilite
yayihmimn BIST Madencilik Endeksi volatilitesine etki diizeyinin Diago-
nal VECH GARCH modeli kullanarak arastirilmasina rastlanilmamaistir.
Bu ytizden calismanin 6zgiinliik sunabilecegi ve literatiire katki sagla-
masi diistintilmektedir.
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Calismada elde edilen bulgulara gore altin fiyat:1 getirilerinde, glimiis
fiyat1 getirilerinde ve BIST Madencilik Endeksi getirilerinde yogun vola-
tilite kiimelenmeleri oldugu ve bu degiskenlerdeki volatilitenin kalic1 ve
stirekli etkilere sahip oldugu sonucuna varilmigtir. Altin fiyatlarinin vol-
atilitesini artiran % 1’lik bir sok, bir sonraki islem giinii BIST Madencilik
Endeksi volatilitesini % 0,88 oraninda azaltmaktadir. Buna gore altin
fiyatlarindan BIST Madencilik Endeksine dogru bir volatilite etkilegimi
bulunmaktadir. Ayrica glimiis fiyatlariin volatilitesini artiran % 1’lik bir
sok, bir sonraki islem giinii BIST Madencilik Endeksi volatilitesini % 0,65
oraninda azaltmaktadir. Buna gore giimiis fiyatlarindan BIST Madencilik
Endeksine dogru bir volatilite etkilesimi bulunmaktadir.

Calismada elde edilen sonuglarin, BIST Madencilik Endeksi hisse
senedini elinde bulunduran ve yatinm yapmak isteyen yatirimcilara,
ilgili girketlere ve diger ilgili unsurlara yatirnm karar1 konusunda
yardimcr olabilecegi diistintilmektedir. Ayrica bu calisma, bagimsiz
degisken olarak farkli metaller ve degisik makroekonomik faktorler
eklenmek suretiyle, aynm1 zamanda bagmli degiskenlerin de
farklilastirilmasiyla yeni yapilacak arastirmalar icin yol gosterici olabilir.
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EXTENDED ABSTRACT
Analysis of Volatility Interaction between Gold,
Silver and BIST Mining Index Returns with
Diagonal VECH GARCH Model

Hiiseyin Basar Onem
Isparta Uygulamal: Bilimler University

While gold is a financial asset that has been used as an investment tool
for a long time and attracts the attention of investors, silver has been
attracting more and more investors' attention in recent years and is in-
cluded in their portfolios. The interaction between financial investment
instruments is increasing rapidly both in national economies and in
global financial markets, and there is an important relationship between
these instruments. In this study, it is aimed to determine the volatility
spillover effect between gold and silver price returns and BIST Mining
Index returns by econometric methods. For this purpose, after the intro-
ductory part, where the theoretical information of the study is given, the
literature section, which includes the national and international literature
review, which examines the relations between the returns of gold and
silver prices and the returns of the BIST Mining Index, has been created.
Then, the method to be used in the analysis was mentioned, and finally
the study was completed with the research findings and the conclusion
part.

In the study, which investigates the interaction and transfer of volatil-
ity between the BIST Mining Index operating in Borsa Istanbul and the
gold and silver price returns, the daily closing values of the relevant in-
dices for the periods 01.02.2017-01.02.2021 were used.

For this purpose the daily prices of gold and silver were obtained
from the Central Bank EVDS (Electronic Data Distribution System), and
the BIST mining index prices were obtained from the Finnet 2000 Plus
database. In addition, return series of all variables were created.

When the descriptive statistics of the returns of the price indices of
gold, silver and BIST Mining Index are examined, it is seen that gold,
silver and BIST Mining Index have an average very close to zero.
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Standard deviation values were 135% for gold returns, 230% for silver
returns and 355% for BIST Mining Index returns.

In order for the variables used in the study to be stationary, unit root
tests are performed. If a data contains a unit root, it means that the data
is not stationary. According to Augmented Dickey-Fuller unit root test
results, it is seen that gold, silver and BIST Mining Index variables are
stationary at level values. After the unit root test, the appropriate lag
lengths of the series were determined according to the Akaike infor-
mation criterion, and the appropriate lag lengths of the Gold and BIST
Mining Index were determined as 2 and the appropriate lag lengths of
the Silver and BIST Mining Index were determined as 1.

According to the results of the Diagonal VECH GARCH model esti-
mated for the returns of the Gold and BIST Mining Index, the parameters
C(1,1), C(2,1), C(2,2) represent a fixed number. Parameters A(1,1) and
G(1,1) explain the volatility of gold prices, and since both of these pa-
rameters are significant at the 5% confidence level, when the coefficients
are summed, the result is 0.98. This result, which is very close to the
number 1, shows that there are intense volatility clusters in gold price
returns. In addition, volatility in gold prices has permanent and continu-
ous effects. A(2,2), G(2,2) parameters explain the volatility of the BIST
Mining Index, and since both of these parameters are significant at the
5% confidence level, the result is 0.96 when the coefficients are summed.
This result, which is very close to 1, shows that there are intense volatili-
ty clusters in the BIST Mining Index returns. In addition, volatility has
permanent and continuous effects in the BIST Mining Index. A(2,1),
G(2,1) parameters also measure the effect of the volatility of gold price
returns on the BIST Mining Index volatility. According to the results of
the related table, the A(2,1) parameter is meaningless at the 5% confi-
dence level, and the G(2,1) parameter is significant. The coefficient of the
G(2,1) parameter is -0.88, and according to this result, a 1% shock that
increases the volatility of gold price returns reduces the BIST Mining
Index volatility by 0.88% on the next trading day. Accordingly, there is a
volatility interaction from gold prices to BIST Mining Index.

According to the results of the Diagonal VECH GARCH model esti-
mated for the Silver and BIST Mining Index returns, the parameters
C(1,1), C(2,1), C(2,2) represent a fixed number. Parameters A(1,1) and
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G(1,1) explain the volatility of silver price returns, and since both of these
parameters are significant at the 5% confidence level, when the coeffi-
cients are summed, the result is 0.98. This result, which is very close to
the number 1, shows that there are intense volatility clusters in silver
price returns. In addition, volatility has permanent and continuous ef-
fects on the returns of silver prices. A(2,2), G(2,2) parameters explain the
BIST Mining Index volatility and since both of these parameters are sig-
nificant at the 5% confidence level, when the coefficients are summed,
the result is 0.96. This result, which is very close to the number 1, shows
that there are intense volatility clusters in the BIST mining index returns.
In addition, volatility has permanent and continuous effects in the BIST
Mining Index. A(2,1), G(2,1) parameters also measure the effect of vola-
tility of silver price returns on BIST Mining Index volatility. According to
the results of the relevant table, the A(2,1) parameter is meaningless at
the 5% confidence level, and the G(2,1) parameter is significant. The coef-
ficient of the G(2,1) parameter is -0.65, and according to this result, a 1%
shock that increases the volatility of silver prices returns reduces the
BIST Mining Index volatility by 0.65% on the next trading day. Accord-
ingly, there is a volatility interaction from silver prices to BIST Mining
Index.

It is thought that the results obtained in the study can help investors
who hold BIST Mining Index stocks and want to invest, related compa-
nies and other relevant elements in their investment decision. In addi-
tion, this study can be a guide for new researches by adding different
metals and different macroeconomic factors as independent variables,
and also by differentiating the dependent variables.
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