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Bu ¢alismada; Petrol emtiasinin fiyatlarinda, spekulatoérler igin Gnemli gosterge olan faktorlerin etkilerinin
belirlenmesi amaglanmistir. 1990:01-2015:06 arasi aylk verilerle birlikte vektér otoregresyon modeli
(VAR) kurulmustur. Altin fiyatlari, gimus fiyatlari, Dow Jones Sanayi Endeksi, Dolar-Sterlin paritesi ve FED
fon faiz orani bagimsiz degiskenlerdir. Bulgular sunlardir: a) Granger nedensellik testine gore, bagimsiz
degiskenler bittin olarak petrol fiyatlarinin bir nedenidir; b) Bagimsiz degiskenlerde meydana gelen sokun,
petrol fiyatlari Gzerindeki etkileri Gi¢ ya da dort ay sonra kayboldugu gorilmustir; c) petroliin gegmis fiyat
verilerinin spot fiyatini agiklama giicii en az %89 olarak gézlenmistir. Ozellikle yatirimcilar agisindan giivenli

liman olarak gorilen altinin agiklama giicti %5.6’dir. Yatirimlarin 6nemli belirleyicisi olan faizin agiklama
glict ise %0.6 ile %2 araligindadir.

Anahtar Kelimeler: Petrol, Vektor otoregresyon modeli (VAR), Granger nedensellik, Etki tepki analizi, Var-
yans ayrigtirmasi.
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Abstract

In this study; prices of oil commodities, aimed to determine the effects of factors those are important
indicator for speculators. 1990:01-2015:06 with monthly data from vector autoregression model (VAR)
was established. Independent veriables are gold prices, silver prices, the Dow Jones Industrial Index, the
Dollar-Sterling parity and the FED funds interest rate. The findings are as follows: a) According to granger
causality test, all the arguments as a result of oil prices; b) Shock occurring in the independent variable,
the effect on oil prices was observed that disappeared after three or four months; c) the explanatory
power of past price data of oil were observed to spot price of oil for at least 89%. Explanatory power of
gold in particular is seen as a safe haven for investors 5.6%. In the explanatory power of interest is an
important determinant of investment in the range of 0.6% to 2%.

Keywords: Oil, Vector autoregression model (VAR), Granger causality, Impulse response analysis, Variance
decomposition.
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1. GiRiS

Forex (Foreign Exchange Market) piyasasi, yatirimcilarin 6nceden belirledik-
leri fiyat, zaman ve hacim sartlariile spot fiyat (izerinden gercgeklestirdikleri tim doviz
alim satim islemlerini ifade etmektedir (Gokmen, 2012). Yatirim araglarinin gelismesi
ile bu piyasada emtialar da islem gérmeye baslamistir. internet agi sayesinde giini-
miizde milyarlarca dolarhk gilinliik islem hacimlerine ulasiimakta ve 24 saat kesintisiz
islem yapilabilmektedir. Emtialarin spot fiyatlariyla bu piyasalarda islem gérmeleri-
nin yaninda tirev araglari ile vadeli fiyatlar olusturularak ta islem gérmektedirler. TG-
rev araglari piyasasl organize bir yapiya dontserek, spekilatorlerin yani sira ticari
miusterilerin de korunma ve arbitraj amacli islem yapabildigi firsatlarin oldugu bir pi-
yasadir. Ticari piyasa katilimcilar, fiziki piyasada yaptiklari islemlerden dolayi, finan-
sal piyasalardaki kullanacaklari Grinleri reel piyasa faaliyetlerine gore belirlemekte-
dirler. Fakat spekdilatorler, reel piyasada, finansal piyasadaki islemleriyle iliskili bir
eylemde bulunmadiklarindan dolayi sececekleri finansal Grlnt, reel piyasadaki hare-
ketlerin izlenmesi ve istatistiksel ¢cikarimlarla belirlemektedirler.

Spekdilator, yaptiklari analizlerle siyasi ve ekonomik gelismeleri géz 6niinde
bulundurarak, yatirim yapacagi (irtint ve ilgili Grinin hangi piyasasinda islem yapa-
cagini belirleyecektir. Bu ¢alismada da petrol emtiasina yatirim yapmak isteyen bir
yatirrmcinin nasil bir analiz yontemi izlemesi gerektigi ve ilgili emtianin vadeli ya da
spot piyasalarinda hangi pozisyonu alarak yatirim yapilmasi gerektigine yonelik karar
verilirken, kullanilacak analizlerde hangi degiskenin ne kadar etkili oldugu incelene-
cektir.

2. LITERATUR

Petrol fiyatlarinin belirleyicileri ile ilgili belli bash ¢calismalar sunlardir:

Kibritcioglu ve Kibritgioglu (1999), Tiirkiye Gzerine yapilan ¢alismada, petrol
fiyatlarinin makroekonomik etkileri VAR analizi ile agiklanmaya calisiimistir ve kuru-

lan model sonucunda petrol fiyatlarinin enflasyon ve liretim lzerinde herhangi bir
etkilerinin olmadigi ortaya konulmustur.

Sadorsky (1999), Hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi
Amerika verileri ile inceleyen c¢alismada, 1947-1996 d6nemi incelenmistir. Calis-
mada, petrol fiyatlarinin ekonomik faaliyetleri etkileyen énemli bir degisken oldugu
sonucuna ulasilirken, ekonomik faaliyetlerdeki degismelerin petrol fiyatlarini aciklar-
ken zayif kaldigi gbzlenmistir.

Faff ve Brailsford (1999), 1983-1996 zaman araliginda, Avustralya’da farkl
sektdlerin hisse getirileri ile petrol fiyatlarindaki degisimler arasinda baglantilari in-
celemislerdir. Sonuclara gore petrolle ilgili dogrudan liretimde calisan sektorlerin
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hisse senetleri ile petrol fiyatlari arasinda pozitif iliski mevcutken diger sektérlerle
negatif bir iliski bulunmustur.

Hooker (1999), calismada petrol soklarinin reel etkileri Gzerinde durmustur.
ABD enflasyonu ve petrol fiyatlari arasindaki iliski tizerine yapilan ¢alisma sonucunda
petrol fiyatlari ile enflasyon arasinda 6nemli bir iliski bulunmaktadir.

Hammoudeh, Hacihasanoglu, Soytas ve Sari (2009), 2003-2007 yillari arasi
glnluk verilerle yapilan ¢alismada, petrol, altin, gimus fiyatlari, TL/USD paritesi ve
Turkiye faiz orani arasindaki iliski arastirilmistir. Petrol fiyatlarinin altin fiyatlarini
fazla etkilemedigi ve altin fiyatlarinin petrol fiyatlarini belirlemede etkin olmadigi so-
nucuna ulasiimistir.

Chen (2010), Amerika’da 1957-2009 donemine ait, petrol ve hisse senedi ge-
tirileri arasindaki iliski incelenmistir. Petrol piyasasindaki soklarin ayi ve boga piyasa-
larina olan etkileri incelenmistir. Bulgulara gore petrol fiyatlarindaki artislar, ayi pi-
yasasina gegis ihtimalini arttirmaktadir.

iscan (2010), petrol fiyatlari ile IMKB100 endeksi arasindaki iliski incelenmis-
tir. 2001-2009 donemi icin yapilan inceleme sonucuna gore; degiskenler arasinda
uzun dénemli bir iliskiye rastlanmamustir. Kurulan VAR modelindeki nedensellik ana-
lizi sonucunda da bir nedensellik bulunmamistir.

Zhang ve Wei (2010), calismada granger nedensellik ve esbitiinlesme analiz-
leri sonuglari degerlendirilmistir. 2000-2008 aylik verileriyle yapilan ¢alismada, altin
ve petrol fiyatlari arasinda giiclii bir korelasyon oldugu gézlenmis ve petrol fiyatlari
yikselirken altin fiyatlari da yiikselmekte ama petrol fiyatlari diiserken altin fiyatlari-
nin etkilenmedigi sonucuna variimistir.

Celebi (2013), 2002 yilindan sonraki emtia fiyatlarinin artisina dikkat ¢ekilen
calismada, talep soklarinin emtia fiyatlarini arttirdigi, bunun yaninda petrol emtiasi-
nin spekdlatif islemlerle fiyat artisina maruz kaldigi belirtilmistir. 2008 kiiresel kri-
zinde talep azalisiyla diisen emtia fiyatlari sonrasinda uygulanan tlke politikalari ile
altinin glivenli liman olmasi ve petrolde yasanan arz sikintisi gibi sebeplerle bu emti-
alarin fiyatlarinin arttigi gézlenmistir. Calismada kamu yatirimlarinin arttirilmasi ve
faizlerin dusurilmesi gibi etkenlerin emtia fiyatlari Gizerindeki etkileri belirtilmistir.

Polat ve Tirkan (2013), yapilan galismada altin ve petrol fiyatlari arasindaki
iliskinin ortaya gikarilmasi icin esbitinlesme ve nedensellik analizi yapiimistir. 1987-
2013 doneminde haftalik verilerle yapilan analizde elde edilen sonuglar, fiyatlar ara-
sindaki iliskinin uzun dénemli oldugudur. Granger nedensellik testine gore de altinin
petrol fiyati Gzerinde granger nedensel etkiye sahip oldugu fakat petrol fiyatinin altin
fiyati Gzerinde bir etkiye sahip olmadigi gbzlenmistir.

Reboredo (2013), calismada altinin petroldeki fiyat dalgalanmalarina karsi ko-
ruyucu bir liman olup olmadigini arastirmistir. 2000-2011 dénemi haftalik verilerle
yapilan analizde, emtialar arasinda pozitif bir iliski belirlenmis olup petroldeki fiyat
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dalgalanmalarina karsi altinin glivenli bir alternatif yatirim araci olabilecegi sonucuna
ulasiimistir.

Wang ve Chueh (2013), petrol fiyati, altin fiyati, dolar ve faiz oranlari arasin-
daki etkilesimler incelenmistir. 1989-2007 dénemi glnlik verilerle yapilan analizde
altin ve petrol fiyatlari arasinda pozitif bir iliski varken, faiz orani ve dolarin altin fi-
yatlari ile negatif bir iliskiye sahip olduklari gézlenmistir.

Lucey ve Tully (2015), 1978-2002 yillari icin yapilan calismada, altin ve petrol
fiyatlari arasinda zayif iliskinin oldugu dénemler olmasina ragmen, uzun dénemde
istikrarl ve pozitif bir iliski bulunmustur.

Simakova (2015), 1970-2010 yillari icin yapilan ¢alismada, altin ve petrol fiyat-
lari arasindaki iliski grafiksel ve cebirsel olarak ifade edilmeye calisiimistir. Regresyon
modelinden elde edilen sonuglara gore altin ve petrol fiyatlari arasinda pozitif ve kuv-
vetli bir korelasyon tespit edilmistir. Ayrica (Cashin, McDermott, ve Scott, 1999),
1960-1985 yillar arasi icin aralarinda altin ile petroliin de bulundugu pek ¢cok emtia
icin yapilan ¢calismanin sonucunda da altin ile petrol arasinda anlamli bir korelasyon
tespit edilmistir.

Literatlrde anilan yukaridaki calismalar, gesitli faktorlerin petrol fiyatlarindaki
degismelerle ilgili olabilecegi disiintilen ve degiskenlerin petrol fiyatlarini agiklama
oranlari degerlendirilmistir. incelenen zaman araliginin degismesi, degisken sayi-
sinda ve farkhliginda farkh farkli sonuclara ulasiimistir. Bir calismada petrol fiyatlari-
nin 6nemli bir aciklayicisi olan degisken baska bir calismada daha dislik acgiklayiciliga
sahip olmustur. VAR modelinde petroliin kendi ge¢cmis fiyat verileri de modele katil-
maktadir. ilgili calismalar, diger degiskenlerin agiklama oranlarini yorumlarken spe-
kiilatorler agisindan 6neme sahip olan degiskenin kendi ge¢mis fiyat degisimlerine
deginmemektedirler. Bu degiskenin agiklama oraninin yiiksek olmasi ise petrol emti-
asinin fiyat degisimlerinde sahip oldugu trendin ne kadar istikrarli olacagini goster-
mektedir. Menkul kiymet borsalarinda yiksek dalgalanmalar yasanabilirken, emtia-
larda trendler 6nemli bir gdsterge olarak ¢alismaktadir. Bu ¢alismada, petroliin geg-
mis fiyat degisimlerinin 6nemine dikkat ¢ekilmistir. Petrole yatirim yaparken diger
degiskenlerin acgiklayiciligl sorgulanabilirken trend analizi ile petrol fiyatlarinda gika-
rimlarda bulunulabilir.

3. VERi VE YONTEM

Calismada alti adet degisken kullanilacak olup, bunlar; spot altin fiyati, spot
brent petrol fiyati, spot gimus fiyati, Dow Jones Sanayi Endeksi, USD/GBP kuru ve
FED’in federal fon faiz oranidir. 1990 ve 2015 yillari arasi ve bu tarihler de dahil olmak
Gzere 306 aylik veriler kullanilmistir. Belirlenen zaman araliginin segilmesinde tiirev
araclarda yasanan gelismeler etkili olmustur. Turev araclarinin organize bir yapiya
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blirinmesi 20. ylzyilin baslarina dayanmaktadir. Avrupa’da yayginlasip, organize olu-
sumlarin ortaya ¢ikmasi 1980’lerde goriilmektedir. Modelde kullanilan degiskenler
asagidadir (Vural, 2003, s. 80-82):

Bagimli Degisken:

Petrol (Pp-petrol fiyati) : Avrupa piyasalarinda en ¢ok takip edilen petrol fiya-
tidir. Londra uluslararasi petrol borsasinda islem géren bu emtia, petrol fiyatlarinin
gelecekteki yoniinln tahmini agisindan en ¢ok kullanilan veri olmasi sebebiyle mo-
dele alinmistir. 1 varil Brent petroliin dolar cinsinden ortalama fiyatidir (U.S. Energy
Information Administration, 2014).

Bagimsiz degiskenler:

Altin (Pa-altin fiyati) : Londra Kiilge Piyasasi Birligi tarafindan belirlenen 1 ons
altinin dolar cinsinden ortalama fiyatidir. S6z konusu fiyat, tiim diinya tarafindan gos-
terge niteligi tasimaktadir (The London Bullion Market Association, 2014).

Giimiis (Pg-giims fiyati) : Londra Kiilge Piyasasi Birligi tarafindan belirlenen 1
ons gimisin dolar cinsinden ortalama fiyatidir. Altin emtiasinin en biylk ikamele-
rinden biri oldugundan dolayr modele alinmistir. Gim{s fiyatlari, altin ile genellikle
paralel hareket etmektedir ve bu sebepten altina yiiklenen misyonlari yiiklenip alter-
natif yatirnm araci olarak dustndlebilir (The London Bullion Market Association,
2014).

Dow Jones (Pd-Dow Jones Sanayi Endeksi) : Her ayin ilk islem glinii ABD New
York menkul kiymetler borsasinda islem géren Dow Jones Sanayi Endeksi’nin kapanis
degeridir. 1 Ekim 1928’den itibaren hisse senedi borsalari agisindan gosterge niteligi
tasimakta olup diinya capinda en ¢ok bilinen ve taninan borsa olmasi sebebiyle mo-
delde kullanilmistir. Sektorlerinde lider olan 30 biyiik sirketin hisse senetlerini kap-
samaktadir (Yahoo Incorporated Company, 2014).

USD/GBP kuru (Pk-kur) : ingiliz sterlini (GBP) karsisinda ABD dolarinin (USD)
aylik orta nokta degeridir. USD’nin GBP cinsinden ifade edilen déviz kurudur. Bagiml
verilerin genellikle ingiltere’deki piyasalardan alinmasi sebebiyle, uluslararasi tica-
rette yaygin olarak kullanilan dolarin bu para birimi cinsinden ifadesine karar veril-
mistir. Uluslararasi yatirimcilarin genellikle dolar bazl islemleri, bu kurun modele da-
hil edilmesinde etkili olmustur. Literatlirdeki calismalarda genellikle USD/EURO pari-
tesi kullanilsa da ¢alismada ele alinan 1990°l yillarda Euro’nun kullanilmiyor olmasi
da ¢alismada yer almamasina sebep olmustur (OANDA Corporation, 2014).

Faiz (Pf-faiz) : Amerikan Merkez Bankasi’nin federal fon faiz orani, bankalar
arasi borglanmalarda kullanilan faiz oranidir. ABD’nin uluslararasi alanda sahip ol-
dugu liderlik 6zelligiyle birlikte uluslararasi para politikasini ydonetmek, faiz oranlarina
iliskin kararinin tiim dinyada yanki uyandirmasi ve finans piyasalarini etkilemesi se-
bebiyle bu faiz oraninin modele katilmasina karar verilmistir (Board of Governors of
the Federal Reserve System, 2014).
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Petrol, son yiz yil icerisinde meydana gelen ekonomik gelisme ve durgunluk-
larin olusmasinda 6nemli bir yere sahiptir. 2. Diinya Savasi’'ndan sonra endustriyel
ekonomilerin lokomotifi konumuna gelmis ABD ekonomisinde, yasanan durgunluk-
larin biyik ¢ogunlugu, ham petroldeki fiyat artislarindan kaynaklandigi belirtiimek-
tedir. Petrol fiyatlari konusunda temel ¢alismalardan biri olan Hamilton’un ¢alisma-
sina gore, petrol fiyatlarindaki degismeler endustriyel ekonomilerin yapilari konu-
sunda genel bir goriis sunmaktadir. Hamilton’a gore petrol fiyatlari, issizlik ve enflas-
yon gibi makro degiskenlerle 6nemli bir iliskiye sahiptir. Hamilton’un ¢alismasi petrol
fiyatlariile resesyonlar arasindaki glicla iliskiyi ortaya koymaktadir (Kablamaci, 2008,
s. 3-5). Bu ozelliklerinin yaninda vadeli piyasalarda da islem hacmi olarak zirvede yer
alan petrol kontratlari finans piyasasinda da 6nemli bir yere sahiptir. Bu sebeplerden
dolayi da petrol fiyatlarini temsilen brent petrol fiyatlari icin model olusturulmasina
karar verilmistir.

Kurulacak modelde degisen varyans ve kismen de otokorelasyondan kagin-
mak icin oransal degisken faiz orani harig diger degiskenlerin logaritmik déntistimleri
yapimistir (Tari, 2010, s. 376). Aylik verilerle calisildigi icin mevsim etkisi olacagindan
veriler mevsimsellikten arindirilmislardir. Kur degiskeni, logaritmik donlisimde ne-
gatif degerler aldigindan mutlak degeri alinarak mevsim etkisinden arindiriimistir.

Veriler analiz i¢cin uygun hale getirdikten sonra birim kok testi uygulanmistir,
duraganlik diizeyleri tespit edilip, serilerin birim kok icermesi yani duragan olmamasi
durumunda fark alinarak seriler duraganlastirilmistir. Duraganlik sarti saglandiktan
sonra VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu bulunmaya calisilmistir. Akaike,
Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gére gecikme uzunlugu tespitinden sonra
model kurulup, petrol fiyatlarinin diger faktorlerle bir nedensellik iliskisinin olup ol-
madiginin tespiti icin granger nedensellik testi uygulanmistir. Nedenselligin belirlen-
mesinden sonra etki tepki analizi grafikleri ve varyans ayristirma tablolari yorumlan-
mistir. Calismada, 2008 krizini modele dahil edecek yapay degiskenler kullaniimamis-
tir. Kriz déneminde emtia fiyatlarinda yapisal kirilma olup olmadigi degerlendirildi-
ginde olusturulan model icin CUSUM testi uygulanmistir.

Grafik 3.1: Petrol Fiyatlari Cusum Testi
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Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.

Uygulama sonucunda elde edilen bulgulara gore krizin, fiyatlarin trendinde
yapisal bir kirtlmaya anlamli olarak yol agmadigi sonucuna ulasiimistir. Grafik 3.1’de
goriildigiu gibi petrol emtiasi icin uygulanan CUSUM testinde glivenli alan disina ¢i-
kan herhangi bir hareket gézlenmemektedir. Bu durumda da 2008 krizi ya da baska
bir doneme ait yapisal kirllma, ilgili emtialarda meydana gelmemektedir. Olusturulan
modelin tahmin gliciinin arttirilmasi ve tutarlihgi icin yapay degiskene gerek kalma-
maktadir.

VAR modeli olusturularak petrol emtiasinin fiyatlarina etki eden faktorlerin
etkinlikleri belirlenmeye calisilacaktir. Model olusturulmadan 6nce verilerin analiz
icin uygun hale getirilmeleri gerekmektedir. Bu sebeple verilerin dncelikle dogal lo-
garitmalari alinmistir. Daha sonra aylik verilerle calisildigl icin mevsimsel etkiden
arindirma islemi uygulanmistir. Bu asamadan sonra verilerin, VAR modeli kurulmasi
icin duragan olup olmadiklarina bakilmistir. Model i¢in uygun duraganlik kosullari
saglanarak ve uygun gecikme uzunlugu bulunarak model olusturulduktan sonrada
nedensellik, etki tepki analizi ve varyans ayristirmasi yontemleri ile incelemelerde
bulunup sonug kisminda elde edilen bulgular belirtilmistir.

Grafik 3.2: Degiskenlerin Diizeydeki (Orijinal) Goriiniimleri
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Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.

Grafik 3.2’de, ele alinan zaman araligindaki verilerin degisimleri gérilmekte-
dir. Altin, petrol, giimis ve Dow Jones Sanayi Endeksi’nin bu zaman diliminde ayni
trende sahip olduklari gérilebilmektedir. Faiz orani dalgali bir sekilde disus trendi
izlerken, USD/GBP kuru ise bu zaman araliginda yukselis ya da disus trendine sahip
degilken yatay dalgali seyir izlemektedir.

Calismanin yillari icin 2008 Global Krizinin etkili oldugu kesin degildir. 2008
yilinda faiz orani sifira oldukga yaklasmistir. Bu durum kriz déneminde FED’in uygu-
ladig1 genisletici politikalarin bir sonucudur. FED’in politikalari finans piyasasini etki-
lediginden dolayi da bu ¢alismada bir etken olarak ele alinmasi Gnem arz etmektedir.
Kriz doneminde hane halki, yatirimcilar ve dolar cinsinden rezervi bulunan kurum ve
Ulkeler FED’in uyguladigi politikalara kayitsiz kalamazlar ve finans piyasasi katilimci-
lariicin FED politikalari yol gésterici olmaktadir.

Altin emtiasi 2003 yilinda basladigi yikselis trendini 2012 yilina kadar stirdir-
mustir ve kriz déneminde buyik bir kirllma yasamamistir. 2012 yilindan sonra ise
asagi yonli bir trend baslangici gériilmektedir. Petrol de altinla birlikte yikselis tren-
dine baslamistir. Fakat kriz donemine geldigimizde petrol fiyatlarinda ani ve yiksek
bir dists gorilmektedir. DUslisten sonra Petroliin tekrar artis trendi gosterdigi goz-
lenmektedir. Dow Jones Sanayi Endeksi ise incelenen zaman araliginda yukari yénli
bir trende sahiptir. 2000 ve 2006 yillari arasinda duragan bir seyir izlemesine ragmen
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2006 ve 2008 yillari tekrar ylikselise gegmistir. Kriz dénemine girilmesiyle birlikte yak-
lasik bir sene boyunca disis kaydederken daha sonra tekrardan yikselis trendi ya-
kalanmistir. Giims ise kriz dénemine kadar altin fiyatlariyla benzer bir seyir izlerken
krizden sonra altin, fiyatlarini iki kat arttirirken gims fiyatlari ise dort kat bir artis
sergilemistir. 2011 ve 2013 yillari arasinda da yaklasik olarak yari yariya bir dists
gerceklesmistir. USD/GBP kuruna bakildiginda ise USD’nin GBP karsisinda deger ka-
zandigi gézlenmistir. Grafiklerden de anlasildigi Gzere 2008 krizinin, degiskenler lize-
rinde etkili oldugu gézlenmektedir. Degiskenlerin izledigi trendlerde kirilmalara se-
bep olurken bazi degiskenleri yukari bazi degiskenleri asagi yonde etkilemistir.

3.1.Duraganlk Sinamasi ve Model igin Uygun Gecikme Uzunlugu Tahmini

Degiskenlerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesi icin ADF (Augmented
Dickey-Fuller testi) testi kullaniimistir. Trend etkisi kaynakli degisimlerin, modelin
aciklama gliclint carpitmamasi igin yapilacak olan duraganlastirma isleminden 6nce
mevsimsel etkiden arindirma ile logaritma alma islemi uygulanmistir.

ADF testinde elde edilen olasilik degerleri %5 anlamhlik diizeyinde degerlen-
dirmeye alinmistir. Grafik 3.3 incelendiginde verilerin diizey degerlerinde duragan
olmadiklari gézlenebilmektedir. Degiskenlerin belli dénemlerde trend etkisi altinda
kaldiklari goértilmektedir. Altin emtiasi fiyatlarinda 2001 yilindan sonra artan bir trend
gozlenmektedir. Bu durum glimus ve petrol fiyatlari icin de soylenebilir. Diger taraf-
tan Dow Jones Endeksi incelenen donemin tamami icin ayni sekilde trend etkisinde-
dir. Faiz degiskeninde ise azalan bir trend go6zlenirken, USD/GBP paritesi duragana
yakin seyir izlemektedir. Fakat ADF testi ile elde edilen sonuglara bakildiginda bu de-
giskenin de duragan olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

Grafik 3.3: Degigkenlerin Logaritmalari Alinmig ve Mevsimsellikten Arindirilmig G6-
riinimleri

Uluslararasi Iktisadi ve idari incelemeler Dergisi
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Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.

VAR analizinde duragan verilerle ¢alismak, yapilacak analizlerde tutarli sonug-
lar elde etmeyi saglayacak ve sahte regresyon iliskisinin olusmasini engelleyecektir.
Serilerin kendi karakteristik 6zelliklerini yansitabilmesi icin duragan olmalari gerekir.
Duraganlastiriimis seriler belirli bir ortalama etrafinda dalgalanma gosterirken, trend
etkisi de ortadan kalkacagi i¢in sadece serinin degisim oranlari arasindaki etki gozle-
nebilecektir. Asagidaki tabloda ADF testi sonuclari verilmistir:

Tablo 3.1: ADF Test Sonuglan

Degigkenler Diizey / Birinci Fark ADF Test istatistigi ADF Testi Sonuglari
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Duizey 0.385907 (0.9821) I(1) altin birinci farkta
Pa duragandir.

Birinci Fark -16.18748 (0.0000)

Duizey -0.979071 (0.7614) I(1) petrol birinci
Pp Birinci Fark -14.36050 (0.0000)  farktaduragandir.

Duzey -1.621242 (0.4705) I(1) Dow Jones Endeksi k
Pd Birinci Fark -17.00030 (0.0000) farkta duragandir.

Diizey -0.680805 (0.8485) I(1) gimis birinci
Pg Birinci Fark -14.91991 (0.0000) farkta duragandir.

Duzey -2.164125 (0.2201) I(1) faiz birinci farkta
Pf duragandir.

Birinci Fark -6.265847 (0.0000)

Duzey -2.798489 (0.0596) I(1) kur birinci farkta
Pk Birinci Fark -12.93749 (0.0000) duragandr.

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olugturulmustur. Not: Parantez igindeki degerler, olasilik de-
gerini ifade etmektedir. Olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde degerlendirilmistir.

Degiskenler, ADF testi ile duraganlik sinamasina tutuldugunda verilerin grafik-
sel analizinde de goriildigu gibi tablo 3.1 verilerine gore de duragan olmadiklari go-
rilmektedir. Dliizey degerlerinde duragan olmayan serilere fark alma islemi uygula-
narak veriler duragan hale getirilmeye calisilmistir. ADF testi birinci farki alinarak uy-
gulandiginda verilerin duraganlastiklari gortlmektedir. Olasilik degerleri bitin veri-
ler icin %5 anlamhilik dizeyinden disiik ciktigi icin degiskenlerin duragan olduklar
soylenebilir. Veriler bu durumda birinci dereceden duragan olmaktadirlar ve I(1) sek-
linde ifade edilebilirler. Kur degiskeninin diizey degerindeki ADF test istatistigi olasilik
degerine gore %10 anlamlilik diizeyinde bu serinin duragan oldugu sdylenebilir. Fa-
kat sonuglarin daha tutarli olmasi istendiginden %5 anlamlilik diizeyine gore deger-
lendirildiginde bu seri icin de fark alma islemi uygulanmistir.

Serileri, birinci dereceden duraganlastirdiktan sonra VAR modelinin olusturu-
labilmesi icin gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Akaike, Schwarz ve
Hannan-Quinn bilgi kriterleri sayesinde uygun gecikme uzunlugu se¢imi yapilacaktir.
Asagidaki tabloda VAR modeli i¢in gecikme uzunlugu sec¢imi incelenmistir.

Tablo 3.2: VAR Modeli igin Gecikme Uzunlugu Segimi

Uluslararasi Iktisadi ve idari incelemeler Dergisi



102

UiiiD-IJEAS, 2017 (18):91-112 ISSN 1307-9832

Gecikme uzunlugu Akaike Schwarz Hannan-Quinn
0 -18.88961 -18.81536 -18.85989

1 -19.51083* -18.99104* -19.30278*

2 -19.41693 -18.45159 -19.03055

3 -19.28519 -17.87432 -18.72050

4 -19.14335 -17.28694 -18.40033

5 -19.10612 -16.80417 -18.18477

6 -19.03300 -16.28551 -17.93333

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.

VAR modelinin gecikmesinin belirlenmesinde tablo 3.2’deki bilgi kriterlerinin
sonuglarina gére sec¢im yapilacaktir. Kullanilan g bilgi kriterine gore en diistk deger-
leri veren ortak gecikme uzunlugu model i¢in ideal gecikme uzunlugu olarak segile-
cektir. Buna gore Ug bilgi kriteri de, bir gecikme uzunlugunda en disik degeri almis-
lardir. Modelde verilerin bir donem gecikmeli parametreleri yer alacaktir. Grafik
3.4’te gorildugu gibi degiskenler belirli bir ortalamanin etrafinda dalgalanmaktadir-

lar.

Grafik 3.4: Verilerin Duraganlastirilmig I(1) Gériintimleri
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Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.

3.1. VAR Modelinin Tahmini

VAR modeli i¢in verilere uygun diizeltmeleri, duraganlastirmalari yaptiktan
sonra gecikme uzunlugunun bulunmasi ile model, incelenecek olan petrol emtiasi
icin kurulabilir.

Petrol Emtiasi icin model:

Pp = 0.2692*Pa (-1) + 0.1237*Pp (-1) + 0.2920*Pd (-1) - 0.0297*Pg (-1) +
0.0537*Pf (-1) + 0.4581*Pk (-1) + 0.0019

Olusturulan VAR modelinin istikrarli olup olmadigini test etmek icin AR kokle-
rinin birim ¢ember analizi ile yorumda bulunulabilir:

GRAFIK 3.5: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kékleri

Uluslararasi Iktisadi ve Idari incelemeler Dergisi
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Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.

Grafik 3.5’te gorildGgu tzere higbir AR koki birim ¢cember disinda yer alma-
maktadir. Bu durum, olusturulan modelin duragan oldugunu gostermektedir. VAR
modeli olusturularak, ayri ayri verilerden ilgili emtialar icin elde edilen modellerin,
kullanilan verilerle daha sonra uygulanacak testlerden elde edilecek sonuglarin aras-
tirma sonuglarinin tutarhihgi bu test ile ispatlanmis olmaktadir.

VAR modellerindeki parametrelerin yorumlanmasi pek anlamli olmamaktadir.
istatistiksel testlerde de anlamli sonuglar elde edilememektedir. Bu sebepten dolayi
parametrelerin yorumlanmasi modellerden hatali ¢cikarimlar yapilmasina sebep ola-
bilir. VAR modellerinde asil veriler, varyans ayristirmasi ve etki tepki analizinden elde
edilir.

3.2, VAR Granger Nedensellik Analizi

Olusturulan VAR modelindeki, degiskenler arasindaki iliskinin yoninin tespiti
icin Granger nedensellik analizi uygulanacaktir. Bu ydontem sayesinde degiskenlerin
kendi aralarindaki iliski yoninin bulunmasi yaninda bitiin bir model icin de neden-
sellik yorumu yapilabilmektedir. Asagida petrol emtiasi i¢in olusturulmus Granger
nedensellik tablosu verilmistir.

Tablo 3.2: Petrol Emtiasi VAR Granger Nedensellik Analizi
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Degiskenler Ki-kare Df Olasilik Degeri
Pa 1.972721 1 0.1602
Pd 5.039518 1 0.0248
Pg 0.078424 1 0.7794
Pf 4.072706 1 0.0436
Pk 3.839276 1 0.0501
Model 18.78291 5 0.0021

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.

Grafik 3.2’de, petrol emtiasi ele alindiginda, sanayi endeksi ve faiz degisken-
lerinin olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinden disiik oldugundan bu iki degiske-
nin petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisine sahip olduklari séylenebilir.
0.0501 olasilik degerine sahip olan USD/GBP paritesinin anlamliligi %10 diizeyinde
nedensel bir iliski ifade etmektedir. Petrol emtiasi, enerji kaynagi olarak firmalarin
girdileri arasinda 6nemli bir yere sahiptir. Dow Jones Sanayi Endeksi, sektoriinde li-
der firmalarin hisselerini kapsamaktadir. Bu firmalar arasinda petrol emtiasi ile is ya-
pan firmalarin yatirnmcilari petrol fiyatlari ile yakindan ilgilenmektedirler. Firmalarin
enerji talepleri ya da petrol Ureticisi olan firmalar igin enerji arzi konularinda alinan
kararlarda petrol fiyatlari etkilenebilmektedir. Bunun yaninda petrol fiyatlarinin diin-
yada dolar endeksli olarak islem gérmesi dolarin degerindeki degismeleri petrol fi-
yatlari ile iliskilendirmektedir. Ozellikle Amerika Merkez Bankas’nin aldigi faiz karar-
lar1 petrol emtiasinda, ihraggi yada ithalat¢i konumunda olan dlkelerin 6demeler bi-
lancolarinda 6nemli degisiklikler yapmaktadir. Diger taraftan giimis ve altin emtiala-
rinin fiyatlarindaki degismeler petrol fiyatlari Gizerinde herhangi bir nedensel etkiye
sahip degildirler. Bu degiskenlerin olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde anlamsiz
olarak gorilmektedirler. Petrol emtiasi icin olusturulan modelin genel olarak neden-
sellik sonucuna bakildiginda olasilik degerinin 0.0021 olmasi ile %5 anlamlilik diize-
yinde ele alinan degiskenlerden petrol emtiasina dogru bir nedensellik gézlenmekte-
dir. Bir spekiilator agisindan biitlin degiskenler birlikte ele alindiginda, petrol fiyatla-
rindaki degisimlere bir nedensel yorum katilabilir.

3.3. Etki Tepki Analizi

Uluslararasi Iktisadi ve idari incelemeler Dergisi
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Bagimsiz degiskenlerde meydana gelen bir sokun petrol fiyatlari izerindeki
etkilerini gorebilmek icin etki tepki analizi uygulanacaktir. Etki-Tepki analizi grafiksel
olarak incelenip, analiz; 10 donemlik sonuglar icin yorumlanacaktir. Bagimsiz degis-
kenlerden petrol fiyatlarina dogru etki tepki analizi sonuclari ise asagidaki gibidir:

Grafik 3.6: Bagimsiz Degiskenlerden Bagimli Degiskene Dogru Sok Etkisi
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Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.

Petrol emtiasinin diger degiskenlerdeki soklara karsi tepkisine bakilirsa, Grafik
3.6’daki sonuglara gore; petrol fiyatlarindaki bir standart sapmalik sok meydana gel-
diginde petrol emtiasinin ilk dénemdeki kendisine tepkisi 0.079390 olarak gercekles-
mektedir. Daha sonra sok etkisi azalarak dengeye gelme egilimi gostermektedir. Be-
sinci ddnemden sonra sok etkisi kaybolmaktadir. Bu emtiaya yatirim yapanlar, altin
emtiasina yatirim yapip altindaki soklara gore altin portfoytini degistirenlerden daha
bliylk tepki vermektedirler. Yatirimcilarin yani sira sanayi sektériinde yasanan gelis-
meler de soklara karsi maliyet yonetimiyle tepki géstermektedirler. Elbette ilk do-
nemde uygulanmak istenen kararlar alinmis olmaktadir ki daha sonraki donemlerde
tepki azalmaktadir.

International Journal of Economic and Administrative Studies



UiliD-IJEAS, 2017 (18):91-112 ISSN 1307-9832 107

Altin fiyatlarinda olusan bir sokun petrol fiyatlarina etkisi ise ilk donemde
0.016478 olarak meydana gelmektedir. ilk ddnemden sonra diisme egilimi baslaya-
rak Gglincli dénemden sonra sokun etkisinin kayboldugu gézlenmektedir. Altinin pet-
roldeki soklara tepkisi %1’in altinda kalirken burada ise tersi durumda petrol daha
fazla tepki gostermektedir.

Dow Jones Sanayi Endeksi’'ndeki sokun etkisi ise ilk donem ortaya ¢ikmamak-
tadir. ikinci ddnemde ise 0.011032 degeriyle maksimum tepki derecesi gézlenmek-
tedir. Dérdiinci donemden sonra da etki yok olmaktadir. Petroliin dnemli bir maliyet
unsuru oldugu sirketler icin hisse senetlerindeki bir soka petrol fiyatlari %1’in lize-
rinde tepki vermektedir.

Gumdiis fiyatlarinda meydana gelen sokta ise ilk dénemde yine bir etki olus-
mamistir. ikinci ddnemde -0.001033 oraninda bir tepki derecesi gézlenirken ticlinci
dénemde 0.002979 oraninda tepki vermektedir. Dordiincii donemden sonra da so-
kun etkisinin kayboldugu gériilmektedir. ilk basta pozitif bir fiyat artisinda yatirimci-
larin petrol emtiasindan baska yatirim aracglarina yoneldikleri gozlenirken daha sonra
tepki pozitife donerek yatirimcilarin yeniden petrole yoneldikleri gozlenmistir.

Faiz faktoriinde olusan sokun ilk dénemde etkisinin olusmadigi gérilmekte-
dir. ikinci dénemde 0.006913 derecesiyle maksimum degerini alirken bu dénemden
sonra azalarak onuncu donemde tepki orani 0.000437 olarak gézlenmektedir. Faiz
oranindaki pozitif etki petrol fiyatlarinda artisa sebep olmaktadir.

Son olarak ta USD/GBP kurunun etkisine bakarsak, ilk donemde bir etki olus-
mazken ikinci donemde 0.008667 degeriyle sokun maksimum etkisi gézlenmektedir.
Daha sonra etki azalarak dordiincti donemden sonra kaybolmaktadir. Brent petrolin
varil fiyatinin dolar cinsinden belirlenmesi ile dolarin degerindeki bir degisim fiziksel
olarak petroliin kullaniminda 6nemli etkilere sahip olmaktadir. Yatirimcilar agisindan
da bu durum petrol lizerinde pozitif bir tepki verilmesini saglamaktadir.

3.4. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi ile petrol emtiasinda meydana gelen degisimlerin ylzde
kagi kendi, ylzde kaginin diger faktorlerden kaynaklandigr arastiriimistir. Calismada
elde edilmek istenen sonuglar ve hipotezlerin sinanmasi, bu test sayesinde elde edi-
len verilerden yorumlanacaktir. Etki tepki analizinde oldugu gibi burada da 10 do6-
nemlik sonuglar arastiriimistir. Varyans ayristirmasi sonuglari asagidaki gibidir:
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Tablo 3.3: Petrol Emtiasinin Varyans Ayristirmasi Sonuglari

PP:

Dénem S.E. PA PP PD PG PF PK
1 0.08 4.13 95.86 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.08 5.68 90.84 1.71 0.01 0.67 1.06
3 0.08 5.65 89.90 1.80 0.13 1.32 1.17
4 0.08 5.62 89.47 1.83 0.18 1.67 1.19
5 0.08 5.61 89.29 1.84 0.20 1.84 1.19
6 0.08 5.61 89.21 1.84 0.21 1.92 1.19
7 0.08 5.60 89.17 1.84 0.21 1.95 1.19
8 0.08 5.60 89.16 1.84 0.22 1.97 1.19
9 0.08 5.60 89.15 1.84 0.22 1.97 1.19
10 0.08 5.60 89.15 1.84 0.22 1.98 1.19

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.

Petrol fiyatlari icin varyans ayristirmasi sonuglari Tablo 3.3’teki sonuglarla de-
gerlendirilirse: Petrol fiyatlarinin, birinci ddnemde varyansinin %95.86969 orani ken-
disi tarafindan agiklanmaktadir. Son doneme gelindiginde ise bu oran %89.15414 de-
gerine dismektedir. Altin fiyatlari hari¢ diger degiskenlerin birinci donemde petrol
fiyatlarinin agiklanmasinda bir etkisinin olmadigi gézlenmektedir. Altin fiyatlari bi-
rinci donemde %4.130312 oraninda petrol fiyatlarini agiklamaktadir. Son déneme ge-
lindiginde bu oran %5.608289 degerini almaktadir. Dow Jones Endeksi ikinci do-
nemde %1.719058 oraninda petrol fiyatlarini agiklamaktadir. Bu endekste son do-
neme gelindiginde agiklama orani %1.843483 degerini almaktadir. Gimus fiyatlarinin
petrol fiyatlarini agiklama orani ise ikinci donemde %0.015078 oraninda gercekles-
mektedir. Gims fiyatlarinda son déneme gelindiginde ise %0.221498 oraninda acik-
lama giicl oldugu gézlenmektedir. FED faiz oraninin petrol fiyatlarini ikinci ddnemde
aciklama orani %0.674967 degerinde gerceklesmektedir. Son déneme gelindiginde
bu oran %1.980491 degerini almaktadir. Son olarak ta USD/GBP kurunun petrol fi-
yatlarini ikinci donemde agiklama orani %1.060907 seklinde gerceklesmektedir. Bu
degiskendeki son doneme gelindiginde agiklama orani %1.192098 degerini almakta-
dir.

Petrol fiyatlarindaki degismeleri en ¢ok altin fiyatlarindaki degismeler agikla-
maktadir. Daha sonra sirasiyla Dow Jones Endeksi, FED faiz orani, USD/GBP kuru ve
glims fiyatlarinin geldigi gortilmektedir. Enerji kullanimi, lilke ekonomileri igin kagi-
nilmaz bir girdi olarak 6nem arz etmektedir. Petrol de 6nemli bir enerji kaynagi olarak
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one ¢ikmaktadir. Ekonomik kalkinmada bir 6n sart olan eneriji, ekonominin diger sek-
torleri ile 6nemli bir yapisal bagliliga sahiptir. Bu sebepten dolayi, sirdirilebilir bir
dinya icin sirdurilebilir enerji stratejileri gerekmektedir (Kiiglkaksoy, 2006, s. 361-
378). Petroliin diger faktorlerle iliskisi, bu durumdan dolayi kuvvetlenmektedir. Altin
ve petrol fiyatlarinin birbirlerini agiklamada birinci sirada yer aldiklari gériilmektedir.
Fakat ele alinan diger bagimsiz degiskenlerin, petrol fiyatini agiklama giglerinin altin
fiyatini aciklama gliclerinden daha biiylk oranlara sahip olduklari séylenebilir.

Cesitli istatistiksel yontemlerle gegcmis fiyat verilerinden yola ¢ikarak tahmin-
ler olusturmaya calisan yatirimcilarin, teknik analiz kullanmalari petrol emtiasi icin
tutarli sonuglar verecektir. Zira varyans ayristirmasi sonuglarina gére petroliin ge¢cmis
fiyat verilerinin cari fiyatlari agiklama oranlari %90 civarindadir. Eger ki yatirnnmcilar
dogru teknik analiz yontemlerini belirlerse ge¢mis fiyat verilerini kullanmak trendle-
rin dogru belirlenmesini saglayacaktir. Elbette etki tepki analizi sonuglariyla varyans
ayristirmasi sonuglari birlikte degerlendirildiginde, diger degiskenlerin etkileri goz
ardi edilmemelidir. Diger degiskenlerde yasanabilecek bir sok emtialarda trendlerin
kirilmasina sebep olabilir.

4. Sonug

Bu Calismada, petrol emtiasinin fiyatlarina etki etmesi muhtemel géstergeler
incelenmistir. Spekilatorler yaptiklari islemlerde tirev araglari sayesinde ilgili emti-
ay! hi¢c gormeden ya da tasima ve saklama gibi maliyetlere katlanmadan, kagit Gize-
rinde alim satim islemi yaparak kar elde etmeye ¢alismaktadirlar. Calismada; giimis
fiyati, Dow Jones Sanayi Endeksi’'ndeki fiyat degisimleri, USD/GBP kurundaki degisim,
FED’in belirledigi faiz oraninin ve altinin, petrol fiyatlarindaki degisimleri etkileme
glcleri belirlenmeye calisiimistir. Calismada elde edilen bulgular sunlardir:

* ilgili degiskenlerle olusturulan VAR modelinde nedensellik sonuclarindan da
goriildigi tzere ele alinan faktérler petrol fiyatlarinin olusumunda bitin bir model
olarak nedensellik gostermektedirler. Petroldeki fiyat degisimleriyle ilgili tahmin-
lerde; yatirrmcinin ele alinan diger etkenleri de analizinde bulundurarak yorumda bu-
lunmasi, verilen yatirim kararinin daha dogru yorumlanabilmesi ve tutarl sonuglara
ulasilabilmesi icin gereklidir. Nedensellikten elde edilen sonuglar etki-tepki analizi ve
varyans ayristirmasi ile pekistirilerek yatirimcinin karar yolu daha belirgin hale gele-
cektir.

* Varyans ayristirmasi analizi, arastirmada teknik analizin yorum glicliniin bir
gostergesi olarak 6nem arz etmektedir. Petrol emtiasinin fiyatlarinda meydana gelen
degismelerin neredeyse tamami bu emtianin ge¢mis fiyatlarindaki degismelerle agik-
lanmaktadir. Onar donemlik sonuglara bakildiginda petrol fiyatlarinin kendi ge¢mis
fiyat verileriyle agiklanma orani %89’un altina inmemistir. Diger degiskenlerin petrol
fiyatlarini agiklama giicti %1 civarinda kalmigtir. Fakat altin ve petrol arasindaki iliski
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diger etkenlere kiyasla yiksek ¢ikmaktadir. Petrol igin altin fiyatlari 6nemli bir acikla-
yici olarak kabul edilebilir. Varyans ayristirmasi sonuglarina gére Dow Jones Sanayi
Endeksi’nin petrol fiyatlarini, %1.84 oraninda agiklama glicii mevcuttur. Petrol fiyat-
larini agiklayabilecek modelde ele alinmamis diger degiskenler gbz 6niinde bulundu-
rulursa goreceli olarak bu oranin bir 5nem derecesine sahip oldugu séylenebilir. Var-
yans ayristirmasi sonuglarina gore bagimsiz degiskenlerin petrol fiyatlarini agiklama
glclerinin bu kadar disik ¢ikmasi sonucunda uygulanan politikalarin emtia fiyatla-
rina geciskenliginin disik kaldigi seklinde yorumlanabilir. Burada cikarilabilecek di-
ger bir sonug ise politika beklentilerinin etkili olabilecegidir. Buna gbére emtialarda
fiyatlamalar, politika uygulanmasindan sonra degil, politikalar uygulanmadan 6nce
yatirimcilar tarafindan olusturulan beklentiler tarafindan birka¢ dénem &nce fiyat-
lama etkisi gosterebilirler. Diger taraftan distnildiglinde, ele alinan faktorlerin ya-
tinmcilar agisindan goz ardi edilmemeleri gerekir. Hem faiz orani gibi, yatirimlari dog-
rudan etkileyen bir degiskenin varligi hem de hisse senetlerinin degerini ifade eden
Dow Jones Endeksi’nin varhigi olusturulan modelde biyiik 6neme sahiptir.

Emtianin kendi fiyat hareketlerinden %89 oraninda etkilenmesi yatirimcilarin
nasil bir yontem belirlemeleri gerektigine 1sik tutmaktadir. Her yatirimci onlarca tek-
nik analiz yontemi icinden, kendi risk profili, ilgili yatirim aracinin yapisina ve benzeri
etkenlere goére bir secim yapacaktir. ilgili yatirim aracinin yapisina gére olmasi, her
emtianin piyasa yapisinin farkl olmasindan kaynaklanir. Her emtianin arz ve talep
kosullari ayni olmamaktadir. Burada ele alinan etkenler, bakir gibi 6nemli bir sanayi
girdisi olarak kullanilan emtianin fiyat hareketlerinde dnemli birer aciklayici degisken
olabilirler. Calismanin amacina uygun olarak emtia portfoylerinin yénetiminde, em-
tialarin kendi ge¢mis fiyat verilerinden yola ¢ikarak trend analizleri ile karar mekaniz-
malari olusturulabilir. Buradan hareketle bir model ile analiz yapiimak istenirse oto-
regresif bir regresyon modeli kurulabilir.

Kaynaklar

Board of Governors of the Federal Reserve System. (2014, Temmuz 13).
www.federalreserve.gov:  http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm
Cevrimici (13.07.2014).

Cashin, P., McDermott, C. J., & Scott, A. (1999). "Booms and Slumps in World
Commodity Prices". IMF Working Paper.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/1999/wp99155.pdf Cevrimigi
(12.07.2015).

Chen S.S. (2010). Do Higher Qil Prices Push the Stock Market into Bear Territory?.
Energy Economics. (32) s. 490-495

International Journal of Economic and Administrative Studies



UiliD-IJEAS, 2017 (18):91-112 ISSN 1307-9832 m

Celebi, 1. (2013). Global Krizin Emtia Piyasalari Uzerine Etkileri ve Gelismeler.
Marmara Universitesi Acik Arsiv Sistemi, s. 33-65.
http://dspace.marmara.edu.tr/handle/11424/813 Cevrimici (12.07.2015).

Faff, R. W. & Brailsford T.J. (1999). Qil Price Risk and Australian Stock Market. Journal
of Energy Finance and Development. (4) s. 69-87.

Gokmen, S. (2012). Zaman Serilerinde Kaos ve Forex Uzerine Uygulama. Yayinlanmis
Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, Ankara.

Hooker, M. A. (1999). Are Oil Shocks Inflationary? Federal Reserve Board.
http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/1999/199965/199965pap.pdf Cevrimigi
(12.07.2015).

iscan, E. (2010). Petrol Fiyatlarinin Hisse Senetleri Uzerindeki Etkisi. Maliye Dergisi.
(158) s. 607-617.

Kablamaci, B. (2008). "Dinya Ham Petrol Fiyat Degisimlerinin Makroekonomik
Etkileri: Turkiye Ornegi", Yayinlanmis Doktora Tezi, istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitus, istanbul.

Kibritcioglu, A., & Kibritgioglu, B. (1999). Ham Petrol ve Akaryakit Uriinii Fiyat
Artislarinin Turkiye'deki Ensflasyonist Etkileri. TC Basbakanlk Hazine Mistesarligi
Ekonomik Arastirmalar Genel MadurlGgi, 36-38.

Kiiclikaksoy, 1. (2006). “Tiirkiye'nin Enerji Politigi ve Enerjide Ozellestirme Uzerine Bir
inceleme: Tiipras Ornegi", Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fa-
kiiltesi, 11(2), s. 361-378

Lucey, B. M., & Tully, E. (2015). The Evolving Relationship Between Gold & Silver
1978-2002: Evidence From Dynamic Cointegration Analysis. School of Business
Studies, University of Dublin, Trinity College, 1-11.
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.202.436&rep=repl&ty
pe=pdf Cevrimici (12.07.2015).

OANDA Corporation. (2014, Temmuz 13). www.oanda.com:
http://www.oanda.com/currency/historical-rates Cevrimici (13.07.2014).

Polat, M., & Tiirkan, Y. (2013, Ekim 23-26). Altin Fiyati ile Petrol Fiyati Arasindaki iliski
Uzerine Bir Uygulama Calismasi. 17. Finans Sempozyumu, s. 61-62.

Reboredo, J. C. (2013). Is Gold A Hedge or Safe Haven Against Qil Price Movements?.
Resources Policy(38), s. 130-137.

Sadorsky, P. (1999). Qil Price Shocks and Stock Market Activity. Energy Economics.
(21) s. 449-4609.

Simakova, J. (2015). Analysis of the Relationship Between QOil and Gold Prices. 651-
662. School of Business Administration in Karvina, Department of Finance.
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.460.9349&rep=rep1&t
ype=pdf Cevrimici (12.07.2015).

Uluslararasi Iktisadi ve idari incelemeler Dergisi



112 UiiiD-IJEAS, 2017 (18):91-112 ISSN 1307-9832

Soytas, U., Sari, R., Hammoudeh, S., & Hacihasanoglu, E. (2009). World Qil Prices,
Precious Metal Prices and Macroeconomy in Turkey. Energy Policy, 12(37).

Tari, R. (2010). "Zaman Serileri Analizi". Ekonometri (s. 376, 389). Kocaeli: Umuttepe
Yayinlari.

The London Bullion Market Association. (2014, Temmuz 13). www.lbma.org.uk:
http://www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics Cevrimici (13.07.2014).

U.S. Energy Information Administration. (2014, Temmuz 13). www.eia.gov:
http://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=pet&s=rbrte&f=m
Cevrimici (13.07.2014).

Vural, M. G. (2003). "Altin Piyasasi ve Altin Fiyatlarini Etkileyen Faktorler", Uzmanlhk
Yeterlilik Tezi, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Piyasalar Genel MudurliGgu,
Ankara.

Wang, Y. S., & Chueh, Y. L. (2013). Dynamic Transmission Effects Between the
Interest Rate, the US Dollar, and Gold and Crude Oil Prices. Economic Modelling(30),
s. 792-798.

Yahoo Incorporated Company. (2014, Temmuz 13). www.yahoo.com:
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EDIJI+Historical+Prices Cevrimigi (13.07.2014).

Zhang, Y. J.,, & Wei, Y. M. (2010). The Crude Oil Market and The Gold Market:
Evidence for Cointegration, Causality and Price Discovery. Resources Policy(35), s.
168-177.

International Journal of Economic and Administrative Studies



UiliD-IJEAS, 2017 (18):91-112 ISSN 1307-9832 113

Uluslararasi Iktisadi ve idari incelemeler Dergisi



