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Arastirma Makalesi/ Research Article

FED POLITIKALARININ EMTIA FiYATLARINDAKI OYNAKLIGA ETKIiSI

Melih Kutlu® Ahmet Usta **

Oz

Bu calismanin amact Amerikan Merkez Bankasi (Fed) para politikalariin emtia fiyatlarindaki
oynakliga etkisini arastirmaktir. Bankanin sikilagma dongiisii asir1 1sinan ekonomiyi yavaslatmay1 ve
enflasyonu frenlemeye yonelik bir para politikasidir. Daraltic1 para politikast emtia fiyatlarindaki
oynaklig1 etkilemektedir. Bu ¢aligmada bu etkiyi gormek i¢in Fed’in faiz artirim1 dncesi ve sonrasinda
altin, petrol ve Bloomberg Emtia Endeks fiyatlarindan elde edilen giinliik getiriler kullanilmistir.
Calisma donemi olarak 02.08.2021 ve 31.10.2022 aras1 donem alinmustir. Veri seti 16.03.2022 tarihli
Fed faiz artinminin 6ncesi ve sonrasi olmak {izere ikiye bolinmiistiir. Caligmada asimetrik etkiyi de
inceleyen Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli kullanilmistir. Fed faiz
artirimi oncesi petrol fiyatlarinda gegmis donem oynaklik soklarmin etkisi mevcutken bu etki faiz
artirnmlar1 sonrast mevcut degildir. Altin fiyatlart faiz artirrmi 6ncesinde gegmis donem soklarindan

etkilenmektedir. Faiz artirimi ile altin getirilerine gore diger emtia getirilerinin daha oynak hale geldigi
gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Fed Para Politikalari, Emtia Fiyatlari, Oynaklik (Volatilite)

THE EFFECT OF FED POLICIES ON VOLATILITY IN COMMODITY
PRICES
Abstract

The aim of this study is to investigate the effects of Fed monetary policy conditions on volatility in
commodity prices. Contractionary monetary policy, which aims to slow down overheating in the
economy and reduce inflation, has impact on volatility in commodity prices. This study uses daily
returns on gold, oil, and commodity price index to observe volatility impact over the period of August
2,2021to October 31, 2022. Full sample is equally divided into two as March 16, 2022, the Fed started
to increase interest rate, being the reference point. This study follows Exponential Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedastic (E-GARCH) approach to test for the asymmetric effect.
Findings suggest that the past volatility shocks have impact on oil and gold prices before interest rate
increase. However, these effects vanish after the interest rate hike. Following the interest rate increase,
returns on gold display less volatility when compared to volatilities in other commodities in this study.

Keywords: Fed Monetary Policies, Commodity Prices, Volatility
1. Giris

2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda basta Amerikan Merkez Bankasi (Fed) olmak
izere gelismis lilkelerin merkez bankalar1 krizin yikici etkilerini ortadan kaldirmak, ekonomik
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ve finansal kosullari iyilestirerek siirdiiriilebilir hale getirmek i¢in ¢esitli genisleyici geleneksel
olmayan para politikalari uygulamaya koymuslardir. Esnek politikalarin uygulanmasiyla 1sinan
ekonominin yavaglatilmast ve Ozellikle enflasyonun frenlenmesi amaciyla merkez
ekonomilerin politika belirleyicileri siki durus sergilemeye baglamislardir. Her ne kadar ¢ikis
gerekeesi iktisadi temellere dayanmamis olsa da Covid-19 salginiyla birlikte kiiresel boyutta
iktisadi ve finansal sistemde daralmanin getirdigi olumsuz etkileri ortadan kaldirmak ig¢in
benzer genisleyici politikalar yine uygulanmistir. Geniglemeci politikalarin neticesinde 1sinan
ekonomilerin yavaslamasi i¢in daraltici politikalar tekrar ele alinmaya baslanmistir.

Covid-19 salgin1 dncesinde, kiiresel finansal krizin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in
uygulanan genislemeci para politikasini sonlandirmak amaciyla en son Kasim 2018’de faiz
arttiran Fed, Mart 2022 toplantisinda faizi tekrar yiikseltme karar1 almistir. Covid-19 salgini
etkisiyle birlikte yavaslayan ekonomiyi canlandirmak i¢in varlik alim programinmi devreye
sokan Fed, enflasyon ve istihdam hedeflemesini saglamak i¢in varlik alimlarini azaltmis ve
faizi yiikselterek daraltici para politikas1 uygulamaya baslamistir. Fed politika faiz oranina ait
zaman serisi Grafik 1’de gosterilmigstir. Kademeli ve hizli bir artis oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1: Fed Politika Faiz Oran1 Zaman Serisi (02.08.2021-31.10.2022)

Fed tarafindan uygulana para politikalarinin basta gelismekte olan iilke ekonomileri olmak
lizere emtia fiyatlarini etkilemede 6nemli bir rolii oluguna inanilmaktadir (Anzuini vd., 2013;
Bowman vd., 2015; Anaya vd., 2017). Bu politikalar gelismis iilkelerin kendi ekonomilerini
etkiledigi gibi yayilma etkisiyle birlikte, 6zellikle sermaye akimi ve risk kanali yoluyla, diger
ilke gruplarinin reel ekonomilerini ve finansal piyasalarini etkiledigi gibi kiiresel piyasada
emtia fiyatlari iizerinde de etkili olmustur. Bir bagka deyisle, uygulanan politikalarin yonii ve
siddetine bagli olarak emtia fiyatlar1 hareket etmistir (Giin, 2020). 2008 finansal krizi
oncesinde yiiksek seviyeleri test eden emtia fiyatlari iktisadi daralmayla birlikte diisiis
yasamistir. Daha sonra emtia fiyatlar1 istikrar kazanarak yiiksek oynaklik gosteren bir biiyiime
patikasina ulagsmiglardir (Anzuini vd., 2013).

Emtia fiyatlan ile ilgili geleneksel analizler makroekonomik degiskenler ile emtia fiyatlar
arasinda iliski oldugunu gostermektedir (Borensztein ve Reinhart, 1994: 237). Yatirimcilar ve
piyasa katilimcilar1 agisindan emtia fiyatlarinin volatilitesinin analizi emtia piyasalarinda
yatirim veya ticaret yapanlar agisindan 6nemlidir (Bakas ve Triantafyllou, 2019: 94). Bunun
nedeni emtia fiyatlar1 son yillarda daha dalgali hale gelmistir ve emtia piyasalarina yatirimin
biiylimesi nedeniyle yiikselis ve diisiis dongiileri yasamaktadir. Bu yiiksek emtia volatilitesi,
emtia baglantili endiistrileri ve {ilkeleri ekonominin reel tarafinda, yatirimcilar1 ve portfoy
yoneticilerini ise finansal tarafta etkilemektedir. Bu nedenle, volatilitedeki degisiklikleri tahmin
etme yetenegine sahip olmak 6nemli hale gelmistir (Diaz vd., 2021: 12).
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Bu ¢alismanin amaci Fed’in 16.03.2022 tarihinde baglayan faiz artinmlarina dayali daraltici
para politikasinin emtia fiyatlarindaki volatiliteye etkilerini aragtirmaktir. Bu amagcla altin (alt),
brent petrol (pet) ve Bloomberg Emtia Endeksi (bcom) fiyatlarindan elde edilen giinliik getiriler
kullanilmigtir. Emtia endeksi ile genel bir bakis agisi elde edilmesi amaclanmistir. Altin ve
petrol ayri olarak alinarak iki 6nemli emtianin ayristigi noktalar tespit edilmeye calisilmistir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore Fed para politikalari ile emtia fiyatlari1 arasinda bir iligki
mevcuttur. Altin getirileri hem tiim emtia hem de petrol getirilerine gore daha az volatilite
kiimelenmesine sahiptir. Emtia serilerinde asimetrik etki bulunmamaktadir.

Calismanin geri kalan kismi su sekilde organize edilmistir. Tkinci kisim ampirik ¢alismalarimn
yardimiyla ilgili yazin hakkinda bilgiler vermektedir. Ugiincii kisim analiz i¢in kullanilan veri
seti ve yontem ile ilgili bilgiler verirken, dordiincii kisim elde edilen bulgulara yer vermektedir.
Besinci kisim ise ¢calismay1 sonlandirmaktadir.

2. Literatiir

Bu kisimda o6zellikle para politikas1 ve emtia fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik
caligmalara yer verilmistir. Fed tarafindan uygulanan para politikalariin emtia fiyatlar
tizerindeki etkilerine yer verilen ¢alismalar genel olarak zaman serileri analizi i¢in kullanilan
yontemlere yer vermislerdir.

Para politikas1 durusu ile emtia fiyatlarin1 arasindaki nedensellik iligkisini arastiran ¢aligmalar
uygulanan para politika kosullarinin emtia fiyatlarinin hareketleri iizerinde etkili olduguna dair
kanitlar sunmustur (Frankel, 1984; Frankel, 2006). Frankel (2006) petrol fiyatlar1 ve faiz
oranlar1 arasindaki iliskiyi teorik agidan ele almistir. S6z konusu teoriye gore faiz oranlari
yiikselirken reel emtia fiyatlar1 diismektedir.

Bernanke vd. (1997), sistematik para politikas1 uygulamalarinin petrol fiyatlari soklar1 ekonomi
tizerindeki etkilerini vektor otoregresyon (vector autoregression: VAR) modelinin tahminine
dayal1 etki tepki analizi ile test etmislerdir. Petrol fiyati soklarinin ekonomi iizerindeki etkisinin
onemli bir bolimiiniin petrol fiyatlarindaki degisimden degil, para politikasinin
sikilagsmasindan kaynaklandigin1 gostermektedir. Petrol fiyati degisikliklerinin goriiniiste
biiyiik etkilere sahiptir.

Diger yandan Kilian ve Lewis (2011)’de, sistematik para politikas1 uygulamalarinin petrol fiyat
soklarina etkilerini VAR yontemi ile arastirmislardir. Geleneksel para politikalariin
kullanigliliginin olmadiginin belirlendigi ¢alismada merkez bankalarinin petrol fiyatlart igin
genellikle daha genis kiiresel makroekonomik gelismelerin belirtileri olan goreli fiyat soklarina
yanit vermek yerine, daha derin soklarin belirlemesi gerektigi sonucuna ulagilmiglardir.

Ferderer (1996), petrol fiyatlarindaki volatilitenin makroekonomi {izerindeki etkilerini
arastirmistir. VAR yoOntemi ile yapilan calismada petrol fiyati degiskenlerinin parasal
degiskenlerden daha giiclii ve anlamli bir etkiye sahip oldugu, parasal kanalin, en iyi ihtimalle,
petrol fiyatindaki artiglarin ekonomiyi neden olumsuz etkiledigine dair kismi bir agiklama
sagladig1 sonucuna ulasilmstir.

Baek ve Miljkovic (2018), Fed para politikasi ile petrol fiyatlar1 arasindaki ampirik iliskiyi,
genellikle para politikasinin ekonominin geri kalani {izerindeki etkilerini analiz etmede
kullanilan es biitlinlesik vektdr otoregression (cointegrated vector autoregression, CVAR)
tahmini ile incelemislerdir. Parasal soklar uzun donemde petrol fiyatlar1 ayarlamalarinin biiytik
Olgiide farkli olmasina neden olmaktadir ve dolayisiyla uzun donemde paranin tarafsiz
olmadigina dair isaretler bulunmustur. Ayrica, petrol fiyatlarinin, uzun vadeli dengeye ulagsmak
icin parasal soklara endiistriyel fiyatlardan daha hizli uyum saglama egiliminde oldugu ve
dolayistyla kisa vadede goreli fiyatlar1 etkiledigi de bulunmustur.
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Glick ve Leduc (2012), genis 6lgekli varlik alim duyurularinin kiiresel finansal sistem ve emtia
fiyatlar1 iizerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, Fed’in 2010 yazindan itibaren
uyguladig biiyiik 6l¢ekli varlik alimlart programinin asir1 genisletici bir para politikast yoluyla
emtia fiyatlarindaki artisa sebep oldugu yoniindeki varsayimi test etmislerdir. Regresyon analizi
sonuglarina gore Fed duyurularinin yapildigi giinlerde emtia fiyatlarinin, 6zellikle de enerji
fiyatlarmin diistiigiinii tespit edilmistir. Sasirtict bir sekilde, emtia fiyatlari, ayn1 zamanda uzun
vadeli ABD faiz oranlarinin diismesine yol agan olumlu Fed para politikasinin ardindan daha
da diismiistiir.

Zhu vd. (2018), para politikalarinin altin fiyatlar1 lizerindeki etkilerini aragtirmiglardir.
Regresyon analizi ve vaka caligmasi yontemlerinin kullandig1 ¢aligmada altin fiyatlar ile Fed
parasal genigsleme duyurulari arasinda anlamli iliskiler tespit edilmistir. Qian vd. (2019), kiiresel
altin fiyatlarini etkileyen faktorleri inceledikleri ¢alismada ¢oklu kuadratik regresyon yontemi
kullanmiglardir. Fed faiz orani altin fiyatlarini negatif yonde etkilemektedir. Déviz kuru ve Fed
faiz orani altin fiyatlar lizerinde birlikte anlamli etkiye sahiptirler.

Amatov ve Dorfman (2017), IMF tiim emtia endeksi ve tarim endeksini kullanarak Vektor Hata
Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model, VECM) tahminiyle Fed para politikasinin
emtia fiyatlar1 tizerindeki etkilerini aragtirmigladir. Hem tiim emtia hem de tarimsal emtia fiyat
endekslerinin, diisiik faiz oranlarina ve genisletici para politikasina olumlu tepki verdigi tespit
edilmistir.

Namini (2021), ABD para politikas1 soklarinin makroekonomik faktorler iizerindeki etkilerini
Yapisal Vektor Hata Diizeltme Modeli (Structural Vector Error Correction Model, VECM)
kullanarak arastirmistir. Para politikas1 soklar1 uzun vadede emtia fiyatlarini etkilemektedir.
Parasal otoriteler, para politikasi araglarinin emtia fiyatlari tizerindeki kisa vadeli etkilerini
kullanirken dikkatli olmalidirlar, ¢iinkii uzun vadeli etkileri enflasyonisttir, ancak kisa vadeli
faydali etkileri yoktur.

Yao ve Alexiou (2022) GARCH modeli ile ABD ekonomisindeki emtia fiyatlarindaki
volatilitenin aktarim mekanizmasini arastirmiglardir. Arbitraj faaliyetlerinin reel faiz
oranlarinin emtia fiyatlar1 lizerindeki etkisini artirmasi, para politikasinin emtia fiyatlar
tizerindeki etkisini ilettigi anlamina gelmektedir.

Literatiir incelendiginde emtia fiyatlarinin Fed para politikas1 ile anlamli bir iligkisi mevcuttur.
Bu iliski Fed duyurular1 ve faiz oranlari {izerinden aragtirllmigtir. Bu ¢alismada literatiirden
farkli olarak emtia fiyatlar1 volatilitesine bakilarak Fed politikalarinin emtia fiyatlari tizerindeki
etkileri arastirilacaktir.

3. Veri ve Yontem

Calisma donemi olarak 02.08.2021 ve 31.10.2022 aras1 donem alinmistir. Fed’in 16.03.2022
tarihli faiz artirnrmi 6ncesi ve sonrasinda altin (alt), brent petrol (pet) ve Bloomberg Emtia
Endeksi (bcom) fiyatlarindan elde edilen giinliik getiriler kullanilmistir. Veriler Datastream veri
tabanindan alinmistir. Bloomberg Emtia Endeksi belirli agirliklarda enerji (petrol, dogalgaz,
gaz yap1 vb.), tarim (musir, bugday vb.), endiistriyel metaller (bakir, ¢inko, aliiminyum vb.),
degerli metaller (altin ve glimiis), soft emtia (seker, kahve, pamuk), hayvancilik bilesenlerini
icermektedir. Verilere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 1°de verilmistir. Tiim serilerde faiz
artirrm1 sonrasi ortalamalar (getiriler) negatife donmiistiir. Serilere iligkin fiyat ve getiri
grafikleri Grafik 2’de verilmistir. Fiyat serilerinde Fed faiz artirrmi sonrasinda (Fed faiz artirimi
oncesi ve sonrasi dikey ¢izgi ile gosterilmistir) trend ve yon degisiklikleri mevcuttur. Petrol ve
bcom getiri serilerinde faiz artirimi sonrasi volatilite kiimelenmesi artmustir.
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Calismanin test asamasinda sahte regresyon sorunuyla karsilasmamak i¢in ilk agsamada getiri
serilerine birim kok testleri yapilmistir. Zaman serileri duraganlik analizinde yaygin olarak
kullanilan ADF (1979), PP (1988) ve KPSS (1992) birim kok testinden yararlanilmigtir.
Duraganlik analizinden sonra, getiri serilerinde kosullu degisen varyans sorunlarinin varligi
aragtirtlmistir. Bunun i¢in ARCH-LM (Engle, 1982) testi uygulanmigtir. ARCH etkisinin
mevcut oldugu serilerde Akaike bilgi kriterine gore uygun ARMA yapisi olusturularak
volatilite modellemesi yapilmistir.

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli-ARCH (Engle, 1982) ve Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli-GARCH (Bollerslev, 1986) spesifikasyonlari, bir
zaman serisinin degisken varyansini tanimlamak icin yaygin olarak kabul géren modellerdir.
ARCH, yalnizca ge¢mis getiri degerlerine bagli model varyansi i¢in olsa da ARCH'in
genellestirilmis bir versiyonu olan GARCH, varyans1 modellemek i¢in hem gegmis getirileri
hem de varyansi kullanir. Bu modellerle hem kosullu ortalamay1 hem de varyansi ayn1 anda
tahmin etmemize izin verilir. Ancak bu modeller pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkilerini
yakalamada basarili olamamaktadir. Bu ¢alismada kosullu varyansa etki eden sokun sadece
biiyiikliigiine degil, ayn1 zamanda isaretine bagli olarak degisebildigini gdsteren Ussel GARCH
-EGARCH (Nelson, 1991) modelini kullantyoruz. EGARCH, Black (1976)’1n kaldirag etkisini
(volatilite tahmininde negatif yonlii hareketler pozitif yonlii hareketlerden daha ¢ok etkilidir)
desteklemektedir. EGARCH modeli asagida verilmistir:

Xe = 0o+ Ritg 0+, B (u) =0, E_1(uf) = he Q)]
p q q
log(he) = ao + Z Bjlog(he-j) + Z g el Z yi )
j=1 “ Jhe G he

1 numarali denklem ortalama denklemdir. 2 numarali denklemde kosullu varyansin
|ue—il
Vhe—i
kullanmaktadir. B; ve a; sirasiyla GARCH ve ARCH parametreleridir. ARCH parametresi
geemis donem soklarini, GARCH parametresi gegmis donem volatiliteyi yansitmaktadir. y;
parametresi volatilitede asimetrik kaldira¢ etkisini gostermektedir. y; degerinin sifira esit
olmamast asimetrik etkinin, sifirdan kiigiik olmasi kaldirag etkisinin varligin1 géstermektedir.

dogal logaritmasi kendi gecikmeli degerleri yerine standartlagtirilmig hata terimini (

Tablo 1: Altin, Petrol ve Bloomberg Emtia Endeks Getirileri Tammlayici istatistikler

alt pet bcom
A B A B A B

Ortalama 0.000476 | -0.001010 | 0.001970 | -0.000186 0.001579 | -0.000348
Ortanca 0.000800 | -0.000100 | 0.002600 0.003100 0.001800 0.001100
Maksimum 0.023800 | 0.020800 | 0.080300 0.083500 0.041400 0.039600
Minimum -0.027200 | -0.025100 | -0.121300 | -0.098700 | -0.051200 | -0.044900
Std. Sapma 0.009370 | 0.008909 | 0.026336 0.030430 0.012051 0.015026
Carpiklik -0.383080 | -0.154258 | -1.001103 | -0.309650 | -0.418320 | -0.433895
Basiklik 3.654786 | 3.142030 | 8.098447 3.406795 5.525801 3.536383
Gozlem Sayisi 164 167 164 167 157 159

A: Faiz artirimi 6ncesi
B: Faiz artirimi sonrasi
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Grafik 2: Altin, Petrol ve Bloomberg Emtia Endeksi Fiyat ve Getiri Serileri
4. Bulgular

Tablo 2’de birim kok test ve ARCH etkisi tani testlerinin sonuglar1 verilmistir. Birim kdk
testlerine gore tiim seriler diizeyde duragandir. ARCH etkisi serilerden degisen varyans
sorununun varligini tespit etmek i¢in kullanilmistir. Altin (alt) getirilerinde faiz artirimi 6ncesi
zayif olan ARCH etkisi, faiz artirimi sonras1 mevcut degildir. Petrol (pet) ve emtia endeksi
(bcom) getirilerinde ise hem faiz artirimi1 6ncesi hem de faiz artirimi1 sonrast ARCH etkisi
mevcuttur. ARCH etkisinin goriilmeyen seride EGARCH modeli uygulanmamustir.

EGARCH modeli bulgular1 Tablo 3’te verilmistir. oi parametresi ge¢cmis donem soklarinin
etkisini gostermektedir. Altin fiyatlarinda faiz artirimi dncesi gegmis donem soklarinin etkisi
mevcuttur. Petrol serilerinde faiz artirimi1 6ncesi ve sonrast gegmis donem soklarinin etkisi
mevcuttur. Bj parametresi gegmis donem soklarini1 gostermektedir. Altin serisinde ge¢mis
donem volatilite etkisi mevcut degildir. Petrol serilerinde faiz artirimi dncesi mevcut olan
gecmis donem volatilite etkisi faiz artirnmi sonrast mevcut degildir. Emtia endeksinde gegmis
donem soklarin etkisi ve gegmis donem volatilite etkisi faiz artirnmi 6ncesinde goriilmesine
ragmen faiz artirimi sonrast mevcut degildir. yi parametresi asimetrik etkiyi gostermektedir.
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Serilerde asimetrik etki gozlemlenmemistir. Asimetrik etkinin goriilmemesi pozitif ve negatif
soklarin emtia piyasalarinda benzer etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 2. Birim Kok ve ARCH Etkisi Tam Testleri

alt pet bcom
Faiz Faiz Faiz Faiz Faiz Faiz
Birim Kok Artirnmi Artirnmi Artirnmi Artirnmi Artirnmi Artirimi
Testleri Oncesi Sonrasi Oncesi Sonrasi Oncesi Sonrasi
ADF -12.2800%** | -13.8360*** | -11.5853*** | -13.0629*** | -10.7064*** | -11.8160***
PP -12.2709%** | -13.8174*** | -11.5969*** | -13.3188*** | -10.6509*** | -11.8023***
KPSS 0.0870%*** 0.0378*** 0.1005%** 0.1394*%** 0.2070%** 0.1092***
ARCH Etkisi
ARCH LM (1) 3.534% 0.088 1.628 3.562* 0.179 2.5063
ARCH LM (5) 7.266 5.608 17.794*%* 9.385* 17.742%** 15.006**
ARCH LM (10) | 6.266 7.184 22.917%* 11.026 38.971*** 18.738**
wE kR * sirastyla %1, %S ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli.
ADF ve PP test kritik degerleri KPSS test kritik degerleri
1% diizey -3.443254 1% diizey 0.739000
5% diizey -2.867124 5% diizey 0.463000
10% diizey -2.5698067 10% diizey 0.347000

ARCH(gecikme): gecikme=1, 5, 10
Tablo 3. EGARCH Model Sonuglari

alt pet bcom

Faiz Faiz Faiz Faiz Faiz Faiz

Artirnmi Artirnmi Artirnmi Artirimi Artirnmi Artirnmi

Oncesi Sonrasi’ Oncesi Sonrasi Oncesi Sonrasi
Qg -7.054 -1.298 -7.083%* -2.565%** -12.673%**
a; 0.435* 0.438%** -0.609** 0.516** -0.266
B; 0.283 0.870%** -0.077 0.759%** -0.517
i -0.012 -0.020 0.013 0.103 0.115
ARCH Etkisi
ARCH LM(1) 0.075 0.000 0.275 0.4743 0.165
ARCH LM(5) 3.462 0.647 2.740 8.0813 2.519
ARCH LM(10) 4331 2.196 6.307 12.162 4.469

rax R ¥ srrastyla %1, %S ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli. ARCH (gecikme): gecikme=1, 5, 10
I ARCH etkisi mevcut olmadig1 igin EGARCH modeli uygulanmamustir.

5. Sonug

Son yillarda yasanan kiiresel finansal kriz, Covid-19 salgin1 ve Rusya-Ukrayna savast gibi
kiiresel oOlcekte iktisadi aktiviteyi ve finansal piyasalarin isleyisini etkileyen olaylara bagl
olarak emtia fiyatlarinda dalgalanmalar meydana gelmistir.

Kiiresel likidite kosullarindaki degisimlerin ve faiz oranlarindaki hareketlenmelerin yasandigi
donemlerde genellikle emtia fiyatlar1 da degisim gostermektedir. Bir baska deyisle iktisadi
aktiviteyi ve finansal sitemi iglevsel hale getirmek i¢in merkez ekonomiler tarafindan
uygulanan para politikalari emtia fiyatlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Ozellikle Fed’in
uyguladigi politikalar emtia fiyatlarinin yoniinii belirlemede 6nemlidir. Yiiksek frekansa sahip
emtia fiyatlarinda volatilite kiimelenmeleri ile karsilagilmasi olagandir.

Bu ¢alismada Fed tarafindan uygulanan daraltic1 para politikasinin emtia fiyatlarinda meydan
gelen volatiliteyi nasil etkiledigi arastirilmistir. Giinliik veriler ve asimetrik etkileri dikkate alan
volatilite modellemesi yardimiyla 02.08.2021 ve 31.10.2022 doneminde yapilan analizde
16.03.2022 tarihi faiz artirimlarinin baglangici oldugu igin referans noktasi olarak alinmistir.
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Bir emtia olan altinin faiz artirimlar1 6ncesi ve sonrasinda daha az oynak olmasi altinin giivenli
bir liman olarak kabul gérmesinin devam ettigi gostermektedir. Petrol (pet) getirilerinde ise
hem faiz artirim1 6ncesi hem de faiz artirimi sonrasi oynaklik mevcuttur. Emtia fiyatlarini genel
olarak ele aldigimizda, Bloomberg Emtia Endeksi faiz artirnmi sonrasinda petrol fiyatlarina
gore gecmis donem soklarindan etkilenmemektedir. Emtia getirilerinde asimetrik etki mevcut
degildir. Baek ve Miljkovic (2018)’in petrol fiyatlar1 ve Fed para politikasi iligkisine dair
bulgulari, Zhu vd. (2018) calismalarinda elde ettigi para politikalarinin altin fiyatlar iizerindeki
etkileri ve Glick ve Leduc (2012)’in tiim emtialar {izerine yaptig1 arastirma sonuclar ile
calismamizda benzer sonuglar elde edilmistir.

Emtia fiyatlar1 6zellikle enflasyonun 6nemli bir bileseni oldugundan dolay1 emtia fiyatlarindaki
gelismeler politika yapicilar ve arastirmacilar tarafindan yakindan takip edilmelidir.
Yatirimcilar tarafindan uluslararasi diizeyde portfoy olusumlarinda Fed kararlarinin finansal
piyasalardaki volatiliteye etkisi analizlere dahil edilmelidir. Genigletici para politikalar1 uzun
donemli yatirimlara yonlendirmekte ve risk istahini artirmaktadir. Bu calismada incelenen
daraltici politikalar ise kisa donemli yatirimlara ve risk istahinin azalmasina neden olabilir.
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