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GENISLETILMIS ARDL YAKLASIMI iLE ENERJI
BELIRSIZLIGININ ALTERNATIF YATIRIM ARACLARI
UZERINDEKI ETKISI

Ethem KILIG?
Enes YILDIZ?

Oz

Belirsizlik olgusu, arastirmacilarin ve politika yapicilarin ilgisini ¢eken onemli bir kavram olarak karsimiza
ctkmaktadir. Bu nedenle belirsizligi 6l¢cmek amaciyla bir¢ok ampirik model tasarlanmigtir. Bunlardan enerji
belirsizligi endeksi, enerji piyasalarindaki belirsizlik diizeyini ol¢mekte olup; enerji fiyatlar,, neredeyse tiim
sektorleri etkileyen temel bir girdi olarak finansal varliklarin getirilerini sekillendirebilmektedir. Dolayisiyla
eneryji belirsizliginin finansal piyasalarda islem géren yatirim araglari iizerindeki etkisinin arastirilmast 6nem arz
etmektedir. Bu c¢alismada, 1996/Ocak - 2022/Ekim dénemine iliskin veriler kullanmilarak, enerji belirsizligi
endeksinin altin, ABD Dolar endeksi ve S&P 500 endeksi iizerindeki etkisi Genisletilmis ARDL ydntemi
aracihigiyla analiz edilmistir. Olusturulan modellerin tahmini sonucunda, enerji belirsizligi endeksi ile bahse konu
alternatif yatirim araglarmmin tiimiiniin uzun donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Uzun donem
katsayilarin tahmini sonucunda ise, enerji piyasasina yonelik belirsizlik algisindaki degigimlerin, altin piyasasi
getirileri iizerinde negatif yonlii bir etkiye neden oldugu goriilmiistiir. Ayrica, enerji piyasast belirsizliginde ortaya
¢tkan pozitif (negatif) yonlii degisimlerin, uluslararas: pay ve déviz piyasalarina ait getirileri artirdigi (azalttigi)
belirlenmistir. Genel anlamda ulasilan bulgularin, piyasa katilimcilarina yeni bir perspektif saglamasi ve finansal
piyasalardaki baglantilarin daha iyi anlasilmasina katki sunmast beklenmektedir.
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THE IMPACT OF ENERGY UNCERTAINTY ON ALTERNATIVE
INVESTMENT INSTRUMENTS WITH THE AUGMENTED ARDL
MODEL

Abstract

Uncertainty is an important concept that attracts the attention of researchers and policy makers. Therefore, many
empirical models have been designed to measure uncertainty. Among these, the energy uncertainty index measures
the level of uncertainty in energy markets; energy prices, as a key input affecting almost all sectors, can shape the
returns on financial assets. Accordingly, it is important to investigate the impact of energy uncertainty on
investment instruments traded in financial markets. In this study, using data for the period between January 1996
and October 2022, the impact of the energy uncertainty index on gold, the US Dollar index and the S&P 500 index
is analyzed through the Augmented ARDL method. As a result of the estimation of the models constructed in pairs,
it is found that the energy uncertainty index and all of these alternative investment instruments move together in
the long run. The estimation of the long-run coefficients reveals that changes in the perception of energy market
uncertainty have a negative impact on gold market returns. Moreover, positive (negative) changes in energy
market uncertainty are found to increase (decrease) international equity and foreign exchange market returns.
Overall, the findings are expected to provide market participants with a new perspective and contribute to a better
understanding of the linkages in financial markets.

Keywords : Energy Uncertainty Index; Alternative Investment Instruments; Augmented ARDL.
Jel Classification : C58; G11; G15.
GIRIS

Belirsizlik olgusu, arastirmacilarin ve politika yapicilarin ilgisini ¢geken O6nemli bir kavram olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinin ardindan belirsizligin Slciilebilir bir
degisken seklinde ifade edilmesine olan gereksinim artmistir. Bu ihtiyag, gerek akademisyenler gerekse
de politikacilar ve is diinyasindaki diger karar vericiler arasinda ilgi ¢ceken bir alan haline gelmistir.
Dolayisiyla belirsizligi 6lgmek amaciyla birgok ampirik model tasarlanmistir (Yildinnm & Alkan, 2018:
7). Basta Baker, Bloom & Davis (2016) tarafindan gelistirilen Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi
(EPU) olmak iizere; Gavriilidis (2021)’in iklim Politikas1 Belirsizligi Endeksi (CPU), Caldara &
lacoviello (2022)’nun Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) ve Ahir, Bloom & Furceri (2022)’nin Diinya
Belirsizlik Endeksi (WUI) gibi bazi belirsizlik endekslerinin tasarlanmasi, bu endekslerin ekonomik
faaliyetler tizerindeki etkilerine iliskin ampirik ¢aligmalar1 motive etmistir (Dang vd., 2023: 1-3).

Belirsizlik endekslerinden EPU, ii¢ farkli bilesen {izerine insa edilmistir. Bu bilesenler; haber
ajanslarinin ekonomik politika belirsizligine atifta bulunma sikligindan, siiresi dolacak olan federal
vergi kanunu hiikiimlerinin sayisindan ve gelecekteki enflasyon ile kamu alimlarina iligkin tahminci
anlagmazliginin boyutundan meydana gelmektedir (Baker vd. 2016: 25-26). Diger taraftan CPU, sekiz
biiyilik gazetede yayimlanan makaleleri temel alarak ABD’ye yonelik yeni bir iklim politikas1 belirsizligi
endeksi saglamigtir (Gavriilidis, 2021: 6). GPR ise, her bir ay icin artan jeopolitik riskleri ele alan
makalelerin sayisini, yayinlanan toplam makale sayisina bolerek hesaplanmistir (Caldara & lacoviello,
2022: 5-6). ilaveten, WUI, Economist Intelligence Unit tarafindan yayinlanan iiger aylik iilke raporlari
araciligiyla 143 iilkeden olusan dengesiz bir panel i¢in tasarlanmistir (Ahir vd., 2022: 35).

Son dénemde, enerji belirsizligine iligkin giincel bir endeks olusturulmadigini 6ne siiren Dang, Nguyen,
Lee, Nguyen & Le (2023) tarafindan Enerji Belirsizligi Endeksi (EUI) gelistirilmistir. Yazarlara gore
EUL, ii¢ 6nemli 6zellik tagimaktadir. Ilk olarak, endeks, farkli enerji fiyatlarmin agirhikli ortalamasim
kullanmak yerine metin arama yaklagimini dikkate almaktadir. EUI’'nin ekonomik belirsizlik bileseni,
Ahir vd. (2022)’ne benzer sekilde hesaplanmakta iken; enerji bileseni, Afkhami, Cormack & Ghoddusi
(2017)’nin galismasindaki 87 adet sdzciige 15 yeni sozciigiin eklenmesi ile olusturulmustur. Ikincisi,
endeksin tasariminda, biiyilk oranda gazete arsivlerini tarayan EPU’dan farkli olarak Economist
Intelligence Unit tarafindan yayinlanan aylik iilke raporlari kullanilmistir. Béylece EUI, iilkelerin
birbirleri ile karsilagtirilmasina olanak tanimistir. Son olarak, EUI sayesinde enerji belirsizliginin sadece



iilke ekonomileri iizerindeki etkilerinin degil endiistri diizeyindeki etkilerinin de analiz edilmesi
miimkiin olmustur.

Gilinliimiizde, enerji belirsizliginin finansal piyasalarda islem goren yatirim araglar iizerindeki etkisinin
arastirilmasi 6nem arz etmektedir. Nitekim enerji fiyatlari, neredeyse tiim sektorleri etkileyen temel bir
girdi olarak, finansal varliklarin getirilerini sekillendirebilmektedir. Bunun yani sira yatirimcilarin
belirsizlik ortamindaki risk alma davramglan farklilagabildiginden, enerji belirsizliginin yatirimci
tepkilerini nasil degistirdigini anlamaya ¢alismak, risk ydnetimi agisindan oldukca faydali
goriinmektedir. Yine enerji belirsizliginin finansal enstriimanlar {izerindeki roliinii incelemek, belirsizlik
donemlerindeki piyasa dinamiklerini tespit etmeyi amaglayan politika yapicilara ve yatirimcilara
birtakim i¢gdriiler saglayabilmektedir.

Bu calismada, enerji belirsizligi endeksinin alternatif yatirnm araglarinin getirileri iizerindeki etkisi,
Genisletilmis ARDL yontemi aracilifiyla analiz edilmistir. Enerji belirsizligini 6l¢mek tizere Dang vd.
(2023) tarafindan gelistirilen EUI endeksi kullanilmigtir. Alternatif yatirim araglarindan ise; altin, ABD
Dolar endeksi ve S&P 500 endeksi tercih edilmistir. Yatirim araglarinin segiminde; s6z konusu araglarin
uluslararas1 diizeydeki getiri profilleri, risk toleranslari, likidite durumlar1 ve piyasa derinlikleri goz
oniinde bulundurulmustur. Ulagilan sonuglarin, enerji belirsizliginin  finansal piyasalardaki
yerini/Onemini gostermesi bakimindan piyasa katilimeilarina yeni bir perspektif saglamasi ve finansal
piyasalardaki baglantilarin daha iyi anlasilmasina katki sunmasi beklenmektedir. Calismanin geri
kalaninda ilk olarak ilgili literatiir ele alinmistir. Daha sonra veri seti ve yontem kismi agiklanarak
analizlere ve bulgulara yer verilmistir. Son olarak; sonug, tartigma ve politika Onerileri ile ¢aligma
tamamlanmustir.

I. LITERATUR TARAMASI

Igili literatiirden hareketle belirsizlik olgusunun, genel olarak yatirim araglari iizerinde etkili oldugunu
ifade etmek miimkiindiir. Dolayisiyla belirsizlik ile yatirim araglari arasindaki iligki; yatirimcilar,
politika diizenleyiciler ve portfoy yoneticileri agisindan 6nem teskil etmektedir. Belirsizlik ile yatirim
araclar1 arasindaki iligkiyi ortaya koyan caligmalarin bir kismi Tablo 1’de 6zetlenmistir. Bu ¢alismalarin
bir boliimii bahse konu degiskenler arasinda negatif yonlii bir iliskiyi ifade ederken, diger boliimii pozitif
yonlii bir iliskinin varligindan bahsetmislerdir. Ornegin, Xiao, Zhou, Wen & Wen (2018) tarafindan
petrol piyasasi belirsizli§inde meydana gelen diisiislerin hisse senedi getirileri {izerinde negatif yonlii
bir etkiye neden oldugu tespit edilmistir. Su, Fang & Yin (2019) ile Rubbaniy, Khalid, Tessema &
Bagrain (2023) tarafindan ise belirsizlik gdstergelerinin pay piyasasi iizerinde pozitif yonlii bir etkiye
yol agtig1 belirlenmistir.

Tablo 1: Belirsizlik ile Yatirim Araglar1 Arasindaki Iligkiyi inceleyen Calismalar

Yazarlar Veri Seti / Yontem Amag Bulgu

Ispanya, Italya, Ingiltere ve ABD
tilkelerine ait hisse senedi fiyatlarinin

2001/0cak — I
OECD Ulkeleri igin politika iy, ™ pelirsizliginden  etkilendigi

Chang, Chen,  2013/Nisan belirsizligi ile hisse senedi

Gupta & fivatlar arasindaki iliski saptanmigtir.  Kanada, Fransa ve
Nguyen (2015) ~ Bootstrap Panel y arastirlmustir 3 Almanya tlkelerine ait hisse senetleri ile
Nedensellik Testi 3 Suf. politika belirsizligi arasinda anlamli bir
iliski olmadig1 goriilmiistiir.
10.05.2007 — OVX endeksinde meydana gelen
20.09.2017 OVX endeksinin Cin hisse diisiislerin  hisse senedi  getirilerini
Xiao vd. (2018) ) senedi getirileri Uzerindeki etkiledigi tespit edilmistir. Bu etkinin,
Kantil Regresyon etkisi aragtirilmistir. negatif ve asimetrik yap1 sergiledigi de
Analizi belirlenmistir.

. s EPU endeksinin borsa tzerinde pozitif
1989/Ekim — ABD’de EPU, FU (finansal yonde etkili oldugu, FU endeksinin ise
2015/Aralik belirsizlik) ve NVIX uzun vadede borsa Uzerinde etkili

Su vd. (2019) endekslerinin borsa endeksi L .
GARCH-MIDAS iizerindeki etkisi analiz olmadig1 gozlemlenmistir. Bunun yani
Modeli o sira NVIX endeksinin borsa {izerinde
edilmistir.

ciddi bir etkisi oldugu goriilmiistiir.




1999/0cak — E‘gﬁggg: ﬁg'g‘okler\f;'gﬂk Ekonomi politika belirsizlik endeksi ile
Gliney (2020) 2018/Haziran e . Dolar ve Euro kuru arasinda uzun
. kuru arasindaki iliski analiz dénemde bir iliski oldusu anlasil
GARCH Modeli edilmistir. 6nemde bir iligki oldugu anlagilmustir.
Belirsizlik endeksi ile BIST100 endeksi
Sadeghzadeh %g?g;ﬁfﬂﬁ: Belirsizlik endeksi ile arasinda simetrik bir iliski olmadig:

Emsen & Aksu
(2020)

ARDL ve NARDL
Modeli

BIST100 endeksi arasindaki
simetrik ve asimetrik iliski
incelenmistir.

ancak asimetrik bir iligkinin var oldugu
saptanmigtir.  Belirsizlik  endeksinin
pozitif ve negatif soklar1 ters ydnde
etkiledigi tespit edilmistir.

2010/Ocak —
2020/Haziran

BIST100 endeksi ile

BIST100 endeksi ile belirsizlik endeksi

zlztng; Gzel Toda-Yamamoto ve belirsizlik endeksi arasindaki  arasinda tek yonlii bir iliski oldugu ifade
50U”er Toda- iligki arastirilmustir. edilmistir.
amamoto
Nedensellik Testi
2000/Ocak —
2019/Aralik OECD ve OECD liyesi U .
ol Degicn Oy lr g Epy e i iln ey i
Ono (2021) Granger Nedensellik endeksi ile hisse senetleri olmavan bir iliski oldudu sonucuna
Testi ve Gecikmesi arasindaki nedensellik iliskisi ula 11}rln stir 3 &
Arttirilmis VAR analiz edilmistir. SUMISHT.
Modeli
2010/Agustos — ini i
Ghani, Guo, 2020/Aralik EPU endeksinin P.aklst.a n EPU endeksinin Pakistan borsasinin
- alt borsasinin volatilitesi
Ma & Li iizerinde bir etkisinin olu oynakligini belirlemede Onemli bir
(2022) I(\B/IACITCI:'H_MIDAS olmadi@ incelenmistir P etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
oadell :
01.01.2001 — Uluslararast hisse senedi
Gong, Zhang 31.08.2021 piyasalarinda meydana gelen  Belirsizlik endeksinin uluslararasi hisse

Xu & Li (2022)

PCA, PLS ve s-PCA
Teknikleri

volatilite icin belirsizlik
endeksinin ongoriilebilirligi
arastirilmistir.

senetlerinin Ongoriilebilirligi agisindan
anlamli oldugu ifade edilmistir.

ABD ve Ingiltere i¢in

Volatilite endeksleri ile COVID-19
korkusunun iki temsilcisi arasinda giiclii
pozitif iliskilerin oldugu tespit edilmistir.

03.03.2020 — volatilite endeksleri ve - 10 on .
13,02 9021 ekonomik politika belirsizlik "¢ COVID-19 gostergesi olan bulasici
Rubbaniy vd o endeksinin hem saglik hem de hastalik hisse senedi piyasasi oynaklik
(2023) Dalgactk Tabanli piyasa bazh COVID-19 korky ~ Sndeksinin (IDEMVI), ~ hisse = senedi
Zaman-Frekans endeksi ile beraber hareket ~ Piyasasini daha iyl temsil citigi ve
i ) . . oynaklik endeksleri ile COVID-19 korku
Analizi edip etmedigi analiz . e o
edilmistir endeksinden daha giiclii sekilde pozitif
suf. yonlii ortak hareket sergiledigi dile
getirilmistir.
1997/0cak — BRIC iilkeleri igin ekonomik
2022/ Agustos politika belirsizlik endeksi ile Yapilan arastirma sonucunda ekonomik
Songur & Fourier Shin ddviz kuru oynakhgt politika belirsizlik endeksi ile doviz kuru
Sertkaya Esbiitiinlesme Testi ve arasindaki iligki 1997/Ocak- arasinda uzun donemli iliskilerin oldugu
(2023) Fourier DOLS, 2022/Agustos donemine ait 3 &

FMOLS ve CCR
Tahmincileri

veriler kullanarak analiz
edilmistir.

sonucuna varilmistir.




Cin ve ABD ilkeleri igin

Ekonomi politika belirsizligi endeksi ile

yana. Zhou 2003/0%‘!“ kiiresel petrol piyasasi, hisse ~ Cin ve ABD hisse senetleri arasinda
Du gD’u & Zlhou 2020/Haziran senedi piyasalar1 ve ekonomi  iliski oldugu saptanmistir. Calismadan
(20’23) TVP_SV_VAR politika belirsizligi arasinda  elde edilen bir diger sonug ise, kiiresel
Modeli iligkilerin olup olmadig1 petrol piyasasi ile Cin ve ABD hisse
arastirilmistir. senetleri arasinda iligkiler oldugudur.
Enerji belirsizlik endeksi ile MSCI
Ding Cavlak S - U i i i
2|029 4 v 2007/Eyliil - Enerji belirsizlik endeksinin anya ESG [lderler e.ndeks.l a.rasmda blf
( ) 2022/EKi MSCI dinya ESG liderler 111$k1_ gldugu pe.hrlenmlstlr. Enerji
m A A belirsizlik endeksinin MSCI diinya ESG
endeksi tizerindeki etkisi . A )
NARDL Modeli . - liderler endeksi tizerinde uzun dénemde
incelenmistir. e 1 . . . o e
giiclii bir asimetrik etki sergiledigi de
tespit edilmistir.
Enerjiyle ilgili belirsizlik ile gevresel
sirdiriilebilirligin =~ tim  gostergeleri
1996 — 2021 arasindaki korelasyonun zaman ve
) Enerji belirsizlik endeksi kantillere bagh olarak degistigi tespit
Ozkan, Usman  Dalgacik Kantil kullanilarak enerji-gevre edilmistir. Ote yandan enerjiyle ilgili

& Eweade
(2024)

Korelasyonu ve
Capraz Kantilogram
Zaman-Frekans-Kantil
Yontemleri

iliskisinde enerji ile ilgili
belirsizligin rolii analiz
edilmistir.

belirsizlik ve LCF arasinda negatif
korelasyon elde edilirken, enerjiyle ilgili
belirsizlik ile CO2 emisyonlar1 ve EFP
arasinda  ¢esitli  donemlerde  ve
kantillerde pozitif yonli ve gicli
korelasyonlar oldugu goériilmiistiir.

2000/Haziran —

Endustriyel Gretim ve faiz
orani belirsizlik soklariin

Enerjiyle
maliyet artis soklar1 seklinde ortaya

ilgili belirsizlik soklarmin

Lézr;agt]’ Ozkan,  2019/Temmuz etkisi“de d.ikl-@te a!lnjdqu, Qlk‘f’lr?k enﬂ_qsyon}l _a_trtlrdlgl ve bu
Adebayo Cok Degiskenli Kantil enerjiyle ilgili belirsizlik etkinin, enerjiyle ilgili belirsizlige ait
(2024) Uzerinde Kantil soklarlmn_ABD_ enﬂa_syonu orta kantil dagiliminin biraz {izerinde
Yéntemi Gzerindeki etkisi olan kantillerde daha giicli oldugu
incelenmistir. belirlenmigtir.

2008/Subat — Ekonomik politika belirsizlik ~Ekonomi politika belirsizlik endeksi ile

Yilmaz 2022/Eylal endeksi ile OECD borsalart  Avustralya, Kanada, Kolombiya, Isveg,
Ozekenci Dumitrescu & Hurlin arasmda.he.rhar.lg,.i bir Italya, .Japon.ya, Sili, F.ransa, Almanya,
(2024) Panel Nedensellik nedensellik iligkisi olup Yunamstgr}, I_rlar_lda ve Ispanya borsalari
Testi olmadig1 arastirilmstir. arasinda iligkilerin oldugu goriilmistiir.
JgOpO““T.ns.kl‘.lfwesel pEt.rOI Aragtirma sonucunda, petrol fiyati

1996/Mart — Ttyats be 1;5 1z|1g_1, ABD_Q"} oynakligi ve jeopolitik risklerin, her

Akadiri & 2023/Aralik ticaret gerilimleri ve enerjiyle o “en biiyiik yayilma etkisi alan

. ilgili belirsizlik arasindaki [ S .
Ozkan (2025) Kantil Uzerinde enerji ile ilgili belirsizligi etkileyen

Kantil Yontemi

karsilikli baglant1 ve risk
aktarim dinamikleri ele
almmustir.

baslica risk aktaricilart oldugu tespit
edilmistir.

Yapilan literatiir aragtirmasi sonucunda, enerji belirsizligi endeksi ile finansal yatirim araglar arasindaki
iligkileri inceleyen ¢ok fazla ¢alismanin olmadigr dikkat ¢ekmistir. Bu kapsamda uluslararasi yatirim
araglar1 ile enerji belirsizligi endeksi arasindaki iligkilerin ortaya konulmasinin faydali olacagi
degerlendirilmistir. Bu ¢alismanin, hem ilgili literatiirii genisletecegi hem de yatirimcilara ve politika

yapicilara finansal varliklara iliskin giincel bir perspektif saglayacagi ifade edilebilir.

II. VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢aligmada, enerji belirsizligi endeksinin altin, ABD Dolar endeksi ve S&P 500 endeksi lizerindeki
etkisi Genisletilmis ARDL yontemi araciligi ile analiz edilmistir. Enerji belirsizligi endeksi aylik olarak

yaymlandigindan gergeklestirilen analizlerde tiim degiskenler ig¢in aylik verilerden faydalanilmustir.

Analiz dénemi 1996/Ocak - 2022/Ekim dénemini kapsamaktadir. Zaman serisi verilerinin baslangi¢ ve

bitis tarihlerinin belirlenmesinde enerji belirsizligi endeksine ait ilk ve son veriye ulagsma imkéam

belirleyici olmustur. Degiskenlerin ABD Dolari cinsinden spot piyasa degerleri kullanilmis olup tiim
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degiskenlerin logaritmik getirileri ln(pt /p,. 1) formiilii araciligiyla hesaplanmistir. Bu dogrultuda zaman

serisi verileri; Ekonomik Politika Belirsizligi resmi sitesi, Diinya Altin Konseyi resmi sitesi ve Investing
veri tabanindan temin edilmistir.

Calismada, ekonometrik yontem olarak Genisletilmis ARDL modeli kullanilmistir. Bilindigi tizere
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Auto Regressive Distributed Lag, ARDL) sinir testi, degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin (esbiitiinlesme iligkisinin) varligini arastiran bir yontemdir. Bu
yontem, kendisinden Once gelistirilmis olan egbiitiinlesme testlerinden farkli olarak, degiskenlerin ayni
dereceden duragan olmalar1 sartin1 gerektirmemektedir. Yani klasik ARDL y6ntemi, bagimli degiskenin
I(1) olmast kosulu altinda bagimsiz degiskenlerin farkli mertebelerde [I(0) ya da I(1)]
duraganlagmalarina olanak tanimaktadir.

Son dénemde, klasik ARDL testi, McNown, Sam & Goh (2018) ve Sam, McNown & Goh (2019)
tarafindan birtakim elestirilere tabi tutulmustur (Aslan, 2023: 373-374). Pesaran, Shin & Smith (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL simnir testi, 6n kosul olarak bagimli degiskenin I(1) olmasini zorunlu
kilmaktadir. Bu 6n kosula, McNown vd. (2018) tarafindan dejenere durum adi verilmistir. Ayrica,
yazarlara gore, bagiml degisken 1(0) oldugunda, bootstrap simiilasyonu aracilifiyla kritik degerler
tiretilerek, esbiitiinlesme iligkisi sinanabilmektedir. Sam vd. (2019) tarafindan ise, s6z konusu dejenere
durumu ortadan kaldirmak icin Genisletilmis (Augmented) ARDL yontemi gelistirilmistir (Ozgelik,
2022: 1089). Oyle ki Sam vd. (2019) tarafindan, klasik ARDL modelinin farkl1 6zelliklerini tanimlamak
iizere kullanilan bes farkli yaklasimdan en genel modeli temsil eden kisitlanmamis yaklasimin hata
diizeltme modeli asagidaki sekilde ifade edilmistir (Sam vd., 2019: 131):

p-1
Ay = co + cit + Myyyeog + MyxxXe—q + Z YiAZ_; + o' Ax; + ug @
i=1

Burada, z; = (yu,xt)' , Ty, Ve Tyxy katsayilari, y, ve x; arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
tar?lmllamaktad_lr. Yine my, Ve Ty, katsayilari, swrastyla oy By, Ve oy Byxx Olarak ifade
edilebilmekte iken; ayy, Byy V€ tyx x, Byxx ise, sirastyla tam siitun rankl (1, 1) ve (k, r) matrislerini

simgelemektedir. Bununla birlikte k, etki eden degiskenlerin boyutunu; r ise, esbiitiinlesme derecesini
temsil etmektedir (Sam, vd., 2019: 131).

Genisletilmis ARDL yonteminde, F-testi ve t-testine ilave olarak bagimsiz degiskenlere yonelik bir F-
testi daha Onerilmistir. Dolayisiyla genisletilmis yaklagimda, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisini tespit etmek iizere asagidaki ii¢ test kullanilmaktadir (Aslan, 2023: 374):

Tiim degiskenlere iliskin F,yeray testi; Hg6; = 0, =03 =0, =0 2
Gecikmeli bagimli degiskene iligkin tpy testi; Hy: 06, = 0 3
Gecikmeli bagimsiz degiskenlere iligskin Fjpy testi; Hy: 0, =03 =0, =0 4

Genisletilmis ARDL yontemine gore, yukarida ifade edilen ii¢ hipotezin birlikte ret edilmesi halinde
esbiitiinlesme iliskisinin varligindan s6z edilebilmektedir. Bunun yani sira Fyerap testinin kritik tablo
degerleri Narayan (2005)’den, tpy testinin kritik tablo degerleri Pesaran vd. (2001)’den, Fpy testinin
kritik tablo degerleri ise Sam vd. (2019)’den elde edilmektedir (Caglar, 2022: 920). Ote yandan Formiil
3’de kurulan hipotez sayesinde hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyona dair igsellik
problemi de ortadan kalkmakta ve daha giivenilir sonuglara ulagilmaktadir (Pata & Caglar, 2021: 6).

II1. ANALIZLER VE BULGULAR

Bu béliimde, enerji belirsizligi endeksinin alternatif yatinnm araglarinin getirileri iizerindeki etkisi,
Genigsletilmis ARDL yontemi ile incelenmistir. Bu kapsamda ilk olarak finansal zaman serilerinin birim
kok icerip icermedikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
araciligryla analiz edilmistir. Devaminda, olusturulan {i¢ model i¢in de Cusum ve Cusum Kare test
grafiklerine bakilmistir. BOylece kurulan modellerin istikrarli bir yap1 sergileyip sergilemedikleri
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belirlenmistir. Daha sonra ise, iki degiskenden meydana gelen her bir model i¢in tanisal testler
uygulanarak bahse konu degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Genisletilmis ARDL modeli ile
simanmustir. Son olarak, uzun donem katsayilar tahmin edilmek suretiyle enerji belirsizligi endeksinin
analize konu yatirnm araglari {izerindeki etki diizeyi tespit edilmistir. Bu kapsamda zaman serilerine
iligkin birim kok test sonuclar1 Tablo 2°de gosterilmistir:

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuclar:

ADF PP
Sabitli ve Trendli Model Sabitli ve Trendli Model
Enerji Belirsizligi Endeksi -23,0620* -35,3658*
Altin -15,7340* -15,6783*
ABD Dolar Endeksi -15,8611* -15,8611*
S&P 500 Endeksi -17,4542* -17,4826*
Kritik Tablo Degerleri

%1 -3,9874 -3,9874

%5 -3,4241 -3,4241

%10 -3,1351 -3,1351

Not: Tabloda yer alan * igareti, istatistiki degerlerin %1 dnem diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir. Bununla birlikte
ADF ve PP testlerinin Hy (bos) hipotezleri zaman serisinin birim kok i¢erdigini yani duragan olmadigini belirtmektedir.

Hem ADF hem de PP testinin sabitli ve trendli modelleri géz oniine alindiginda, tiim getiri serilerinin
seviye degerleri ile birim kok icermedikleri goriilmiistiir. Tablo 2’ye gore degiskenlere ait test istatistik
degerleri ADF testinde sirasiyla -23,0620, -15,7340, -15,8611 ve -17,4542 olarak hesaplanmugtir. Bahse
konu degerlerin tiimii kritik tablo degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik olduklarindan, ADF testi
dikkate alindiginda, H, hipotezi ret edilmekte yani degiskenlerin birim kok igermedikleri
anlagilmaktadir. Yine PP testi sonucunda test istatistikleri sirasiyla -35,3658, -15,6783, -15,8611 ve -
17,4826 olarak elde edilmistir. PP testine gore de degiskenlere ait test istatistikleri kritik tablo
degerlerinden mutlak degerce biiyiiktiir. Dolayisiyla PP testi dikkate alindiginda, H, hipotezi ret
edilmekte yani degiskenlerin birim kok icermedikleri goriilmektedir. Sonug olarak hem ADF hem de
PP testine gore degiskenler seviye degerleri ile duragan bir yapi sergilemektedir. Bu nedenle bagimsiz
degiskenlerin yani sira bagimli degiskenin de I(0) olmasina izin veren Genisletilmis ARDL testi
kullanilarak, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi aragtirtlmistir. Enerji belirsizligi endeksi ile
altina iligkin Cusum ve Cusum Kare test grafikleri Sekil 1’de sunulmustur:

Sekil 1: Enerji Belirsizligi Endeksi ile Altin Modeline ait Cusum ve Cusum Kare Test Grafigi
Cusum Tests for Augmented ARDL Model
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CUSUMSAQ test
Sekil 1 incelendiginde, enerji belirsizligi endeksi ile altindan kurulan Genisletilmis ARDL modelinin
istikrarl bir yapi sergiledigini ifade etmek miimkiindiir. Bu modele iliskin tani test sonuglari ise, Tablo
3’de yer almaktadir:



Tablo 3: Enerji Belirsizligi Endeksi ile Alin Modeline Iliskin Tamisal Testler

Tamni Testleri t-istatistikleri Anlamhlik Diizeyleri
White Heteroscedasticity Test 24,562 0,487
Ramsey Reset Testi 0,023 0,882
Breusch-Godfrey Test LM 2,238 0,135
Jarque-Bera Testi 0,132 0,936

Tanisal testler incelendiginde, White Heteroscedasticity testine ait olasilik degeri %5 6nem seviyesinden
yiiksek oldugu icin degisen varyans problemi olmadigi saptanmistir. Dolayisiyla tahmin edilen modelde
sabit varyansin oldugu ifade edilebilir. Benzer sekilde Ramsey Reset testinin 6nem diizeyinin de %5 ten
biiyiik oldugu goriilmiistiir. Bu sonug, modelde herhangi bir spefikasyon hatasi olmadigi anlamina
gelmektedir. Modele yonelik bir diger tanisal test ise Breusch-Godfrey testidir. Bu testin olasilik degeri
%35 Onem diizeyinden biiyiik oldugundan, kurulan modelde otokorelasyon sorunu s6z konusu degildir.
Son olarak, Jarque-Bera testinin de olasilik degeri %5’ten biiylik hesaplanmigtir. Yani tahmin edilen
modelin hata terimleri normal dagilim sergilemektedir. Olusturulan modelin tanisal testlerinde herhangi
bir spesifikasyon problemi tespit edilmediginden, enerji belirsizligi endeksi ile altin arasindaki
esbiitliinlesme iliskisi Genisletilmis ARDL modeli ile sinanmustir:

Tablo 4: Enerji Belirsizligi Endeksi ile Altin Modeline ait Genisletilmis ARDL Sonuclar

. %1 %5 %10

Istatistiki } } )

Degerler Alt Sir Ust Smir Alt Smur Ust Smir Alt Smr Ust Smur
Foveran Testi 5,888*** 7,095 8,260 5,060 5,930 4,135 4,895
tpy Testi -3,026* -2,570 -2,910 -2,860 -3,220 -3,430 -3,820
Fipy Testi 5,554*** 6,530 11,050 3,790 7,210 2,670 5,310

Not: Tabloda yer alan * ve *** isaretleri, istatistiki degerlerin sirastyla %1 ve %10 dnem diizeylerinde anlamli olduklarini
ifade etmektedir. Fyyeran testinin Hy hipotezi, modelin istatistiksel olarak anlamli olmadigini; tpy testinin Hy hipotezi,
bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerinde anlaml bir etkisinin bulunmadigini; Fypy testinin Hy hipotezi ise, bagimsiz
degiskenin modele dahil edilmesinin modelin agiklayicilig1 iizerinde anlamli bir katkisinin olmadigini belirtmektedir.

Enerji belirsizligi endeksi ile altin arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu sdyleyebilmek igin
Genisletilmis ARDL modelinde yer alan Fgyeran, tpy Ve Fipy test degerlerinin istatistiki agidan anlamli
olmasi gerekmektedir. Sam vd. (2019), Pesaran vd. (2001) ve Narayan (2005) calismalarindan
gelistirilen alt ve st sir kritik degerleri, sirasiyla Fipy, tpy Ve Fgoyeran test degerlerinden kiigiik
oldugu i¢in enerji belirsizligi endeksi ile altinin uzun dénemde birlikte hareket ettigi ifade edilebilir.
Burada Fyyeran Ve Fipy test istatistikleri %10, tpy test istatistiki %1 6nem diizeyinde anlamli
bulunmustur. Uzun déneme iligkin katsayir tahmini sonucunda elde edilen bulgular ise Tablo 5’de
gosterilmistir:

Tablo 5: Enerji Belirsizligi Endeksi ile Altin Modeline iliskin Genisletilmis ARDL Uzun Dénem Katsay1

Sonuclari
Bagimsiz Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
Enerji Belirsizligi Endeksi -2,739 1,354 -1,802 0,088

Genisletilmis ARDL modelinin uzun dénem katsay1 sonucu Tablo 5’de raporlanmistir. Tablo 5’e gore,
enerji belirsizligi endeksinin istatistiksel acidan %10 6nem seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte altinin uzun dénemde enerji belirsizligi endeksinden negatif yonde etkilendigi tespit
edilmistir. Oyle ki enerji belirsizligi endeksinde ortaya cikan %1’lik artisa/azalisa karsilik altinda
yaklasik olarak %2,74’liik bir diisiis/ylikselis yasandig1 saptanmustir. Enerji belirsizligi endeksi ile S&P
500 endeksine iliskin Cusum ve Cusum Kare test grafikleri ise Sekil 2’de sunulmustur:



Sekil 2: Enerji Belirsizligi Endeksi ile S&P 500 Endeksi Modeline ait Cusum ve Cusum Kare Test Grafigi
Cusum Tests for Augmented ARDL Model
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Sekil 2’ye bakildiginda, enerji belirsizligi endeksi ile S&P 500 endeksinden meydana gelen
Genisletilmis ARDL modelinin istikrarli bir yap1 sergiledigi anlagilmistir. Bu modele iligkin tan1 test
sonuglari ise, Tablo 6’da yer almaktadir:

Tablo 6: Enerji Belirsizligi Endeksi ile S&P 500 Endeksi Modeline iliskin Tamsal Testler

Tam Testleri t-istatistikleri Anlamhilik Diizeyleri
White Heteroscedasticity Test 25,000 0,406
Ramsey Reset Testi 1,409 0,252
Breusch-Godfrey Test LM 0,528 0,215
Jarque-Bera Testi 0,281 0,869

Tablo 6°da belirtilen bulgulara gore, tanisal testlere ait olasilik degerlerinin tamami %5 Onem
seviyesinden yuksektir. Yani enerji belirsizligi endeksi ile S&P 500 endeksinden olusturulan
Genigsletilmis ARDL modelinin sabit bir varyansa sahip oldugu, modelde herhangi bir model kurma
hatasinin s6z konusu olmadigi, otokorelasyon sorununun bulunmadigi ve tahmin edilen modelin normal
bir dagilim gosterdigi ifade edilebilir. Enerji belirsizligi endeksi ile S&P 500 endeksi arasindaki
esbiitiinlesme iligkisine dair elde edilen bulgular Tablo 7°de sunulmustur:

Tablo 7: Enerji Belirsizligi Endeksi ile S&P 500 Endeksi Modeline ait Genisletilmis ARDL Sonuclar1

. %1 %5 %10

Istatistiki ) } }

Degerler Alt Smur Ust Smir Alt Sinir Ust Smir Alt Smr Ust Smur
Foveran Testi 4,957*** 7,095 8,260 5,060 5,930 4,135 4,895
tpy Testi -2,967* -2,570 -2,910 -2,860 -3,220 -3,430 -3,820
Fipy Testi 5,446*** 6,530 11,050 3,790 7,210 2,670 5,310

Not: Tabloda yer alan * ve *** isaretleri, istatistiki degerlerin sirastyla %1 ve %10 dnem diizeylerinde anlamli olduklarini
ifade etmektedir. Fyyeran testinin Hy hipotezi, modelin istatistiksel olarak anlamli olmadigini; tpy testinin H, hipotezi,
bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini; Fipy testinin Hy hipotezi ise, bagimsiz
degiskenin modele dahil edilmesinin modelin agiklayicilig1 iizerinde anlamli bir katkisinin olmadigini belirtmektedir.

Enerji belirsizligi endeksi ile S&P 500 endeksi arasindaki esbiitiinlesme iliskisini ifade eden Fyyeran,
tpy Ve Fipy test istatistikleri sirasiyla Narayan (2005), Pesaran vd. (2001) ve Sam vd. (2019) tarafindan
geligtirilen alt ve iist siir kritik degerlerinden yiiksek oldugundan, bahse konu degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri sdylenebilir. Fyyeran V€ Fipy test istatistikleri %10, tpy test istatistiki
ise %1 6nem diizeyinde anlamli hesaplanmustir. Uzun doneme iligkin katsayi tahmini sonucunda ulasilan
bulgular ise Tablo 8’de gosterilmistir:



Tablo 8: Enerji Belirsizligi Endeksi ile S&P 500 Endeksi Modeline iliskin Genisletilmis ARDL Uzun
Doénem Katsay1 Sonuglari

Bagimsiz Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri

Enerji Belirsizligi Endeksi 2,605 1,403 1,857 0,079

Tablo 8’de, enerji belirsizligi endeksi ile S&P 500 endeksine ait Genisletilmis ARDL modeli uzun
donem katsayisi sonuglart raporlanmistir. Buna gore, enerji belirsizligi endeksinin S&P 500 endeksini
%10 6nem diizeyinde ve pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Oyle ki uzun dénemde enerji
belirsizligi endeksinde meydana gelen %1°lik bir artisa/azalisa karsilik S&P 500 endeksinde yaklagik
olarak %2,60’lik bir yiikselis/diisiis yasanmistir. Enerji belirsizligi endeksi ile ABD Dolar endeksine
iligkin Cusum ve Cusum Kare test grafikleri ise Sekil 3’de yer almaktadir:

Sekil 3: Enerji Belirsizligi Endeksi ile ABD Dolar Endeksi Modeline ait Cusum ve Cusum Kare Test
Grafigi

Cusum Tests for Augmented ARDL Model
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Sekil 3 incelendiginde, enerji belirsizligi endeksi ile ABD Dolar endeksi iizerinden kurulan
Genisletilmis ARDL modelinin istikrarli bir yap1 sergiledigini ifade etmek mimkinddr. Bu modele
iliskin tan1 test sonuglar1 ise, Tablo 9°da sunulmustur:

Tablo 9: Enerji Belirsizligi Endeksi ile ABD Dolar Endeksi Modeline iliskin Tanisal Testler

Tami Testleri t-istatistikleri Anlamhhik Diizeyleri
White Heteroscedasticity Test 24,671 0,481
Ramsey Reset Testi 0,053 0,820
Breusch-Godfrey Test LM 2,928 0,087
Jarque-Bera Testi 1,473 0,479

Tablo 9’dan anlasilacag: izere; White Heteroscedasticity, Ramsey Reset, Breusch-Godfrey ve Jarque-
Bera test istatistiklerine ait olasilik degerleri %5’ten biilylik hesaplanmistir. Bu, tahmin edilen modelin
sirastyla degisen varyans problemi tasimadigi, herhangi bir spesifikasyon hatasi barindirmadigi,
otokorelasyon sorunu icermedigi ve normal bir dagilima sahip oldugu anlamina gelmektedir. Tahmin
edilen modelin tanisal testlerinde herhangi bir problem tespit edilmediginden, degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisine yonelik elde edilen bulgular Tablo 10’da raporlanmustir:
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Tablo 10: Enerji Belirsizligi Endeksi ile ABD Dolar Endeksi Modeline ait Genisletilmis ARDL Sonuclari

. %1 %5 %10

Istatistiki } } )

Degerler Alt Smur Ust Smir Alt Smur Ust Smir Alt Smur Ust Smur
Foveran Testi 5,957** 7,095 8,260 5,060 5,930 4,135 4,895
tpy Testi -2,917* -2,570 -2,910 -2,860 -3,220 -3,430 -3,820
Fipy Testi 5,703*** 6,530 11,050 3,790 7,210 2,670 5,310

Not: Tabloda yer alan *, ** ve *** isaretleri, istatistiki degerlerin sirasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeylerinde anlaml
olduklarmi ifade etmektedir. Fyyeran testinin Hy hipotezi, modelin istatistiksel olarak anlamli olmadigini; tpy testinin Hy
hipotezi, bagimsiz degiskenin bagimh degisken lizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini; Fipy testinin Hy hipotezi ise,
bagimsiz degiskenin modele dahil edilmesinin modelin agiklayiciligi izerinde anlamli bir katkisinin olmadigini belirtmektedir.

Tablo 10’da belirtilen Genisletilmis ARDL modelinin sonuglarina gore; Foyeran testinde %5, tpy
testinde %1, Fipy testinde ise %10 6nem diizeyinde enerji belirsizligi endeksi ile ABD Dolar endeksi
arasinda egbiitiinlesme iligkisi belirlenmistir. Bu dogrultuda séz konusu degiskenlere iligkin uzun
donem katsayilar1 tahmin edilebilir. Tablo 11°de, uzun doneme iligkin katsay1 tahmini sonucunda elde
edilen bulgular gosterilmistir:

Tablo 11: Enerji Belirsizligi Endeksi ile ABD Dolar Endeksi Modeline iliskin Genisletilmis ARDL Uzun
Doénem Katsay1 Sonuclar:

Bagimsiz Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri

Enerji Belirsizligi Endeksi 2,447 1,025 2,388 0,028

Tablo 11’°e bakildiginda, uzun donemde enerji belirsizligi endeksinin ABD Dolar endeksini %5 6nem
diizeyinde pozitif yonlii olarak etkiledigi anlagilmaktadir. Nitekim enerji belirsizligi endeksinde ortaya
cikan %1’lik bir artis/azalis karsisinda ABD Dolar endeksinde yaklagik olarak %2,45°lik bir
yiikselig/diisiis meydana gelmistir. Dolayisiyla enerji belirsizligi endeksi ile ABD Dolar endeksinin
uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini ifade etmek mumkunddir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Caligmada, 1996/Ocak - 2022/Ekim donemine ait aylik veriler kullanilarak, enerji belirsizligi
endeksinin altin, ABD Dolar endeksi ve S&P 500 endeksi ilizerindeki etkisi Genisletilmis ARDL
yontemi araciligtyla analiz edilmistir. Bu kapsamda ikili olarak olusturulan iic modelin tahmini
sonucunda, enerji belirsizligi endeksi ile bahse konu alternatif yatirim araglarinin tiimiiniin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, uzun dénemde enerji belirsizligi endeksi altin {izerinde anlamli ve negatif
yonll bir etkiye sahiptir. Bu sonug, enerji piyasasina yonelik belirsizlik algisindaki degisimlerin, altin
piyasasi getirileri lizerinde ters yonlii bir etkiye neden oldugu anlamina gelmektedir. Buna karsin enerji
belirsizligi endeksinin S&P 500 endeksini istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii etkiledigi
goriilmiigtiir. Bu durumda enerji piyasasi belirsizliginde ortaya c¢ikan pozitif (negatif) yonlii
degisimlerin, uluslararasi pay piyasasina iliskin getirileri artirdig1 (azalttig1) ifade edilebilir. Benzer
sekilde uzun dénemde enerji belirsizligi endeksinin ABD Dolar endeks getirileri lizerinde de anlaml
ve pozitif yonlii bir etkiye yol agtig1 belirlenmistir.

Mgili literatiir incelendiginde, enerji belirsizligi endeksinin uluslararasi pay piyasasi getirileri iizerindeki
etkisi, petrol piyasasi belirsizliginde yasanan diistislerin hisse senedi getirilerinde diisiislere neden
oldugunu saptayan Xiao vd. (2018)’ni dogrulamaktadir. Ote yandan cesitli belirsizlik endeksleri ile pay
piyasalar1 arasinda anlamli iliskilere ulagsan Chang vd. (2015), Su vd. (2019), Sadeghzadeh Emsen &
Aksu (2020), Iltas & Giizel (2021), Ono (2021), Ghani vd. (2022), Gong vd. (2022), Rubbaniy vd.
(2023), Yang vd. (2023) ve Yilmaz Ozekenci (2024)’ni desteklemektedir. Yine enerji belirsizligi
endeksinin ABD Dolar endeksi getirileri tizerindeki etkisi, belirsizlik endeksleri ile doviz kurlar
arasinda uzun donemli iligkilere ulasan Giiney (2020) ve Songur & Sertkaya (2023) ile paralellik
sergilemektedir.

Elde edilen bulgularin, enerji belirsizliginin finansal piyasalardaki yerini/6nemini godstermesi
bakimindan piyasa katilimcilaria yeni bir perspektif saglamasi ve finansal piyasalardaki baglantilarin
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daha iyi anlagilmasina katki sunmas1 beklenmektedir. Ornegin; kiiresel altin, pay ve doviz piyasasi
katilimeilari, enerji belirsizligi endeksinde meydana gelen degisimleri risk yonetiminde dikkate alarak
portfdy yonetim stratejilerini mevcut piyasa dinamiklerine uygun sekilde optimize edebilirler. Ayrica,
enerji belirsizligi endeksini de barindiran finansal tahmin uygulamalar1 araciligiyla daha isabetli karar
mekanizmalar1 gelistirebilirler.

Bu ¢alismanin birtakim siirliliklar: bulunmaktadir. Oyle ki enetji belirsizligi endeksinin yani sira diger
belirsizlik endekslerinin de finansal yatirim araglari tizerinde etkili olmas1 muhtemel goriinmektedir.
Burada enerji belirsizligi endeksinin enerji piyasasina yonelik oldukca giincel ve kapsamli bir endeks
olmasi, ayrica ilgili literatiirde bu yonde bir eksikligin mevcudiyeti, yapilan se¢imde etkili olmustur.
Gelecek calismalar, diger belirsizlik endekslerini kullanmak suretiyle ulusal ya da uluslararasi
diizeydeki finansal yatirim araglariin belirleyici unsurlarini arastirabilir.

Etik Beyani Bu ¢alismanin tiim hazirlanma siireglerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir
durumun tespiti halinde OHUIIBF Dergisinin hicbir sorumlulugu olmayip, tiim sorumluluk
calismanin yazar(lar)ina aittir.

Bu ¢alismada kullanilan veriler etik kurul izni gerektiren arastirmalar icerisinde bulunmamaktadir.

Yazarlarin Katkilar Yazarlar esit oranda katkida bulunmuslardr.

Cikar Beyanlar Yazarlar arasinda herhangi bir ¢tkar ¢catismasi bulunmamaktadur.

Tesekkiir Yaywn siirecinde katkisi olan hakemlere ve editor kuruluna tesekkiir ederiz.
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