Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICMEB17 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICMEB17 Special Issue

EMTIA FiYATLARI BiRBIRLERINI ETKILER Mi? ASIMETRIK FREKANS
NEDENSELLIK ANALIZI!

_ Yrd. Dog. Dr. Melik Kamish
Bilecik Seyh Edebali Universitesi, Boziiyiik MYO, (melik.kamisli@bilecik.edu.tr)

) Yrd. Doc. Dr. Serap Kamish”
Bilecik Seyh Edebali Universitesi, Uygulamali Bilimler YO, (serap.kamisli@bilecik.edu.tr)

. _Dog. Dr. Fatih Temizel
Anadolu Universitesi, 1IBF, Isletme Boliimii, (ftemizel@anadolu.edu.tr)

OZET

Son yillarda yasanan krizler geleneksel yatirim araglarinin sorgulanmasina yol agmistir. Bu durum ise
yatirimctlarin portfdy olusturma siirecinde emtialara eskiye oranla daha fazla yonelmelerine neden olmustur.
Bununla birlikte emtia fiyatlarinda ozellikle arz ve talebe bagh olarak yasanan dalgalanmalar ise alternatif
emtialar arasindaki iligkilerin karmagiklasmasina yol a¢maktadir. Bu baglamda ¢alismada 16.09.2008-
12.08.2017 tarihleri arasinda petrol, altin ve giimiis fiyatlarina ait veriler, asimetrik frekans nedensellik analizi

ile arastirllmustir. Calisma sonucunda soz konusu emtialar arasinda kisa, orta ve uzun donemde asimetrik
nedensellik iligkileri tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Emtia Fiyatlari, Asimetrik Frekans Nedensellik Analizi, Portfoy Yonetimi.

COMMODITY PRICES AFFECT EACH OTHER? ASYMMETRIC FREQUENCY
CAUSALITY ANALYSIS

ABSTRACT

The crises experienced in recent years have caused the traditional investment instruments to be questioned.
This has led investors to focus more on commodities in portfolio construction process compared to the past.
However, fluctuations in commodity prices, especially due to supply and demand, lead to the complication of the
relations between alternative commodities. In this context, data of oil, gold and silver prices between 16.09.2008-
12.08.2017 were investigated by asymmetric frequency causality analysis. As a result of this study, short, medium
and long term asymmetric causality relations between the commodities were determined.

Keywords: Commodity Prices, Asymmetric Frequency Causality Test, Portfolio Management.

! Bu galismanin dzet versiyonu Zonguldak, Tiirkiye, 7-9 Eyliil 2017 tarihlerinde gergeklestirilen Uluslararasi Yénetim Iktisat ve Isletme
Kongresi’nde sunulmustur.

" Sorumlu Yazar
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1. Giris

Finansal piyasalarda oldugu gibi emtia piyasalar1 da piyasada yatirim yapan katilimcilar ve yatirim
araclarindan olusmaktadir. Emtia piyasas: katilimcilar1 arasinda isletmeler, spekiilatorler, traderlar, kiiciik
yatirimcilar vb. yer almaktadir. Bu piyasada, emtialar1 iireten isletmelerin hisse senetlerinin satin alinmasi seklinde
yatirim yapilabilecegi gibi emtialar {izerine yazilmis tiirev iiriinlerin borsalardan satin alinmasi ya da emtialarin
dogrudan satin alinmasiyla yoluyla da yatirim yapilabilir. Bununla birlikte 2008 Kiiresel Krizi ve Avrupa Borg
Krizi gibi son yillarda yasanan krizler, yatirimeilarin hisse senedi, tahvil vb. yatirim araglarini sorgulamasina
neden olmustur. Bu durum ise yatirimeilarin portfoy olusturma siirecinde emtialara eskiye oranla daha fazla
yonelmelerine neden olmustur.

Emtia fiyatlar1 ve emtia fiyatlari arasindaki iliskiler, fiyatlarda yasanan ani yiikselisler, emtialarin kullanim
alanlarinin artmasi ve fiyat degisimlerinde goézlemlenen senkronizasyon nedeniyle yatirimcilarin, isletmelerin,
politika yapicilarin ve emtia iireticilerinin dikkatini her gegen giin daha fazla gekmektedir (Sari, vd., 2010). Portfoy
yatirimcilart agisindan bakildiginda ise s6z konusu varliklarin ¢esitlendirme amacryla kullanimlarinin giin gectikge
artig1 goriilmektedir. Ozellikle altinin finansal piyasalarda karsilasilan risklere karsi korunma amaciyla
kullanilmasinin ardindan diger emtialar da cesitlendirme ve korunma amaciyla risk yonetimi araglari olarak
kullanilmaya baslanmuistir.

Emtia piyasalari, yatirnmcilara ¢ok cesitli yatirnm firsatlar1 sunmakla birlikte buna bagli olarak maruz
kaldiklar1 riskler de gesitlilik gostermektedir. Ozellikle son yillarda 6n plana gikan risk tiirii, fiyatlarin yiikselecegi
ya da diisecegi beklentisiyle emtia piyasalarinda pozisyon alarak, kisa dénemde kar elde etmeyi amaglayan
spekiilatorlerin neden oldugu spekiilatif risklerdir. Diger yandan fiyat riski de alim satima konu olan emtialarin
zaman igerisinde fiyatlarmin degismesine neden olmaktadir. Emtia piyasalarinda fiyat degisimlerine emtia
tiirlerine bagli olarak politik olaylar ya da beklenmedik hava kosullarinin neden oldugu arz ve talep dengesizlikleri
gibi bircok faktor sebep olabilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu riskler nedeniyle yasanan fiyat
dalgalanmalari, alternatif emtialar arasindaki iliskilerin karmasiklagmasina yol agmaktadir. Bu baglamda
caligmanin temel amaci, emtia fiyatlar1 arasindaki iliskilerinin frekans ve asimetri boyutunda tespit edilmesidir.

Calisma sonucunda gerek emtialar: iiretim siirecinde kullanan isletmelere gerekse yatirim agisindan fon
yoneticilerine ve yatirimcilara 6nemli bilgilerin sunulacagi disiiniilmektedir. Calismanin geri kalan kismi su
sekilde diizenlenmistir; bir sonraki bolimde ilgili literatiir incelenmistir. 3. bolimde c¢aligmada kullanilan
degiskenler ve metodoloji sunulmustur. Boliim 4'te tanimlayict istatistikler ile altin, giimiis ve petrol fiyatlari
arasindaki iligkilerin analiz sonuglar1 verilmistir. 5. Boliim ise sonug ve tartigma kismindan olugmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Finans literatiiriinde finansal araclarin birbirleriyle ve alternatif yatirim araglariyla iliskilerini analiz eden
¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Ancak emtialarin portfoylere dahil edilmesi ve ¢esitlendirme amaciyla
kullanilmaya baslanmasinin ardindan literatiiriin ilgisi s6z konusu varliklara yonelmeye baglamistir. Bu baglamda
mevcut literatiirde emtialarin gerek kendi aralarindaki ve gerekse diger finansal araglarla olan iligkilerini farkli
piyasalarda ¢esitli ekonometrik yontemler ile inceleyen ¢alismalarin bulundugu goriilmektedir.

Soytas vd. (2009), yerli spot altin ve giimiis fiyati, diinya petrol fiyati, TL/USD paritesi ve Tiirkiye faiz
orami arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calisma sonucunda karsilikli olarak diinya petrol ve yerli altin fiyatlarinin
birbirlerini belirlemede etkin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Zhang & Wei (2010), ¢alismalarinda altin ve petrol
arasindaki iligkiyi arastirmiglaridir. Caligma sonucunda altin ve petrol fiyatlar1 arasinda gii¢lii bir korelasyon
oldugu belirlenmis ve petrol fiyatlar1 yiikselirken altin fiyatlarinin da yiikseldigi ancak petrol fiyatlar1 diiserken
altin fiyatlarinin etkilenmedigi sonucuna ulasilmigtir. Wang & Chueh (2013) ise petrol fiyati, altin fiyati, dolar ve
faiz oranlar1 arasindaki iliskileri inceleyerek altin ve petrol fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii iliski, faiz orani ve dolar
ile altin fiyat1 arasinda ise negatif yonlii iligski oldugunu tespit etmislerdir.

Reboredo (2013) calismasinda emtialar arasinda pozitif yonli iliski belirlemis ve petroldeki fiyat
dalgalanmalarina kars1 altinin glivenli bir alternatif yatirim araci olabilecegi sonucuna ulagmigtir. Harri vd. (2009)
ise tarimsal emtia ve ham petrol fiyatlari ile d6viz kurlari arasindaki esbiitiinlesme iligkilerini analiz etmis ve petrol
ile bircok tarimsal emtia arasinda iligki oldugunu ortaya koymuslardir. Caligma sonuglart ayrica doviz kurlarmin
fiyatlar arasindaki iliskiler {izerinde bir etkisi olmadigini gostermistir. Benzer sekilde Ma vd. (2015)’de petrol
fiyatlari, doviz kurlar1 ve tarimsal emtia fiyatlari arasindaki karsilikli iligkileri incelemislerdir. Granger nedensellik
ve Etki-Tepki analizlerinin kullamldigi ¢alismanin sonuglar1 Harri vd. (2009)’nin elde ettigi sonuglarin aksine
tarimsal emtia fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda iliski bulunmadigina isaret etmistir.

Ciner vd. (2013)’nin ¢alismalarinda, ABD ve Ingiltere igin altin, petrol, déviz kuru, hisse senedi ve tahvil
arasindaki iliskiler aragtirilarak, yatirim araglarinin birbirinin alternatifi olabilecegi ortaya konulmustur. Calisma
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sonucunda 6zellikle altinin déviz kuruna karsi giivenli bir yatirim araci olabilecegi sonucuna ulagilmistir. Lucey
& Tully (2006) ise ¢aligmalarinda, altin ve giimiis fiyatlar1 arasinda zayif iliskinin oldugu dénemler olmasina
ragmen, uzun donemde istikrarli ve pozitif bir iligski oldugunu ifade etmislerdir. Sari vd. (2010) kiymetli maden
(altin, giimiis, platin ve paladyum), petrol fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliskileri irdeledikleri ¢aligmalarinda
kiymetli madenlerin petrol fiyatlar1 ile doviz kurlarinda yasanan soklara anlamli tepkiler verdigini ortaya
koymuslardir. Ote yandan calisma gdstermistir ki s6z konusu degiskenler arasindaki uzun dénemli denge iliskisi
oldukga zay1ftir.

Geleneksel nedensellik analizleri tasidiklari varsayimlar ve kisitlar nedeniyle degiskenler arasindaki
iligkilerin analizinde yaniltict sonuglar verebilmektedir. Ancak son yillarda nedensellik dinamiklerinin zamana
bagli ve asimetrik olarak incelenmesine olanak tamiyan farkli yontemler gelistirilmistir. Literatiirde s6z konusu
yontemler kullanilarak yapilan ¢aligmalarin sayisi giderek artmaktadir. Yilanct & Bozoklu (2014) Tiirk sermaye
piyasasinda hisse senedi fiyatlari ile islem hacmi arasindaki iliskiyi, Bahmani-Oskooee vd. (2016) G6 ve BRICS
iilkelerinde nominal déviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskiyi, Chang vd. (2017) BRICS ve ABD hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkiyi, Ranjbar vd. (2017) Giiney Afrika enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi asimetri ve zaman boyutunda analiz etmislerdir.

Mevcut literatiir incelendiginde yeni nesil nedensellik testleri ile emtialar arasindaki iliskileri giincel bir
veri seti kullanarak, zaman ve asimetri bazinda bir arada inceleyen ¢alisma olmadigi goriilmektedir. Bu baglamda
emtialar arasindaki iligkilerinin frekans ve asimetri boyutunda analiz edilmesi ile iliskilerin daha dogru bir sekilde
tespit edilebilecegi ve literatiire katki saglanacagi diisiiniilmektedir.

3. Veri ve Metodoloji

Caligmanin temel amaci; altin, glimiis ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkilerinin frekans ve asimetri
boyutunda tespit edilmesidir. Bu baglamda arastirmanin temel hipotezi su sekilde ifade edilebilir;

Ho: Emtia fiyatlarinin pozitif ve negatif soklar1 arasinda herhangi bir frekansta nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.

Hi: Emtia fiyatlarinin pozitif ve negatif soklar1 arasinda farkli frekanslarda nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

Calismada emtia fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskilerinin frekans ve asimetri boyutunda incelenmesi
amaciyla altin, giimiis ve petrol fiyatlar1 baz alimmistir. Analizlerde, 9/16/2008 - 7/25/2017 tarihlerini kapsayan
463 haftalik logaritmik fiyat verisi kullanilmistir ve s6z konusu veri “Thomson&Reuters Datastream” veri
tabanindan elde edilmistir. Calisma amacina bagli olarak emtia fiyatlari arasindaki asimetrik iliskiler 6ncelikle
Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi ile ardindan Ranjbar vd. (2017) tarafindan
gelistirilen asimetrik frekans nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi, Granger ve Yoon (2002) ¢alismasindan hareketle pozitif ve
negatif soklarin nedensellik etkilerinin farkli olabilecegi temeline dayanmaktadir. Rassal yiiriiyiis siireci ile
tanimlanan y; Ve X; degiskenlerinin pozitif ve negatif soklari, kiimiilatif formda su sekilde yazilabilir;

+ _ Vvt o+ - _ ¢t - + _ gt o+ -yt -
Vi = Xi=1 & Vi = Di=181i Y2i = Di=1€2i Yai = Xi=12i 1)

Hatemi-J (2012) testinde, pozitif ve negatif soklar arasindaki nedensellik iliskileri stnanmaktadir. Ancak
s6z konusu test sonucu tek bir test istatistigi tiretilmekte ve sonucun her bir frekansta ayni olacagi varsayilmaktadir.
Halbuki incelenen bilesenler arasindaki iliskiler farkli frekanslarda degisebilmektedir. Bu noktadan hareketle
Ranjbar vd. (2017), Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testini frekans bazinda genisletmislerdir.

Geweke (1982) galigmasini baz alan Breitung-Candelon (2006) frekans temelli nedensellik yonteminde ise
farkli frekanslar i¢in birden fazla test istatistigi liretilmektedir. Boylece frekansta nedensellik testi, geleneksel
nedensellik analizlerinde oldugu gibi tek bir test istatistigine dayanmak yerine farkli frekanslarda nedensellik
dinamiklerinin incelenmesine olanak tanimaktadir (Hosoya 1991; Ciner, 2011). Ranjbar vd. (2017) asimetrik
nedensellik testi hem asimetrik hem de frekansta nedensellik testlerini birlikte ele almaktadir.

x¢ ve y{’yiigeren sonlu VAR modeli;
6011 (L) 912(L)> (y?) _ (Y1t
(921(L) O22(L)/ \xf a (4’2t) @)
Burada, 6(L) =1 — Z?zl 6;L otoregresif polinomlardir. Hata vektorii v, beyaz giiriiltiidiir. E(v,) = 0 ve

E(vv{) = ¥’dir. Burada X pozitif tanimli ve simetriktir. Sistemin duragan oldugu varsayildiginda, hareketli
ortalamanin (MA) gosterimi su sekildedir;
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(y;r> - [¢11(L) 1P12(L)] [771t] 3)
xi Y21 (L) Yo (L)1 2e
Burada, ¥(L)~! = ®(L)~*G 1 dir ve bu gdsterim kullanilarak y; *nin spektral yogunlugu su sekilde ifade
edilebilir;

1 . 2 . 2
fyr@) = Al + [prate)['} @
Geweke (1982) tarafindan gelistirilen frekansta nedensellik 6lgiitii su sekilde tanimlanmaktadir;
—i 2
Mty (@) = L 1+||¢12(e gl ©)
xtoyrw) =log 2
tr ||¢11(9_lm)||

Eger |¢12(e_i“’)| = 0 ise w frekansinda X;’den Y;"’ye Granger nedenselligi yoktur. Breitung-Candelon
(2006) ¢aligmasindan hareketle Ranjbar vd. (2017) ¥;* i¢in VAR esitligini su sekilde belirtmistir;

4 p

Y= Z 011 Viii + Z 0124 X{_i — @t (6)

k=1 k=1

w frekansinda M+, + (w) = 0 hipotezi su sekilde ifade edilir;
Hy = R(w)01, =0 (7)

Burada. 912 = [912'1, 912'2, ey 912,[)] ve
_ [cos(w) cos(2w) ... cos(pw)

R(w) = [sin(w) sin(2w) ... sin(pw) ®

Boylece, w frekansinda Granger nedenselligi olmadigr sifir hipotezi test edilebilir. Ancak diger yandan
Hatemi-J (2012) nin ¢alismasinda vurgulandig: iizere finansal veriler genellikle normal dagilmamakta ve ARCH
etkisinin varligi kisit sayisi kadar serbestlik derecesiyle X2 dagilan Wald testinin asimptotik dagilimim
etkilemektedir (Yilanct & Bozoklu, 2014). Bu nedenle Ranjbar vd. (2017) asimetrik nedensellik testinde kritik
degerler bootstrap simiilasyonlari ile elde edilmektedir. Bu baglamsa s6z konusu yontem literatiirde yer alan
nedensellik testlerinin eksikliklerini ortadan kaldirmaktadir. Bu baglamda c¢aligmanin amacina bagli olarak
izlenecek analiz adimlari su sekildedir;

e Emtia fiyatlarina iligkin tanimlayici istatistiklerin belirlenmesi ve emtia fiyatlar1 arasindaki kosulsuz
korelasyonlarin tespit edilmesi,

o Asimetrik nedensellik testlerinin uygulanmasi,

o Asimetrik frekans nedensellik testlerinin uygulanmasi.

4. Analiz Sonuclari

Calismada, emtia fiyatlar1 arasindaki iliskilerin analiz edilmesinden 6nce incelenen fiyat serilerine ve
serilerin pozitif ve negatif soklarina ait tanimlayici istatistikler hesaplanmig ve sonuglar Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Emtia Fiyatlan ile Pozitif ve Negatif Soklara iliskin Tamimlayic1 Istatistikler

Ort. Medyan Standart sapma Carpiklik Basiklik Jarque-Bera ADF PP

Altin 6.91 6.94 0.20 -0.89 3.20 61.6 0.06 0.08
Giimiis 2.77 2.72 0.31 -0.03 2.66 2.24 0.21 0.23
Petrol 4.26 4.37 0.34 -0.56 2.01 429 0.45 0.57
Altin -1.6 -1.52 0.92 0.02 1.63 36.0 0.55 0.53
Giimiig® -2.9 -2.93 1.60 0.11 1.68 34.6 0.86 0.78
Petrol- -4.1 -3.92 1.89 -0.22 2.15 17.6 0.60 0.10
Altin* 2.13 2.23 1.04 -0.30 1.99 26.8 0.56 0.45
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Glimiis* 3.55 3.89 1.67 -0.47 2.14 316 0.74 0.58

Petrol* 3.74 3.84 1.75 -0.17 2.37 9.88 0.28 0.26

Tablo 1°de goriilebilecegi gibi ortalama fiyati en yiiksek emtia altin, en yiiksek riske sahip olan emtia ise
petroldiir. Sonuglar, incelenen emtialarda son yillarda yasanan fiyat dalgalanmalarini yansitmaktadir. Bununla
birlikte altin, giimiis ve petrol fiyatlarinin ¢arpiklik degeri negatiftir ve yiiksek basiklik degerleri biiyiik soklarin
olasi olduguna ve serilerin normal dagilimdan uzaklagtigina isaret etmektedir. Jarque-Bera sinamalarina gore ise
altin ve petrol fiyatlar1 normal dagilmamaktadir. Serilerin tanimlayict istatistiklerinin hesaplanmasinin ve
normallik sinamalarinin ardindan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim
kok testleri ile serilerin duraganlig: stnanmgtir 2, Birim kok testleri sonucunda altin disinda giimiis ve petrol fiyati
ile tiim pozitif ve negatif soklarin duragan olmadig, diger bir ifadeyle birim kok igerdigi sonucuna ulagilmistir.
Ilerleyen asamada emtia fiyatlari arasindaki iliskinin yoniinii ve biiyiikliigiinii belirlemek {izere kosulsuz
korelasyonlar belirlenmis ve Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2. Emtia Fiyatlar1 Arasindaki Kosulsuz Korelasyonlar

Altin Gilimiis Petrol

Altin - 0.8163 0.0890

Glimiig 0.8163 - 0.5045
Petrol 0.0890 0.5045 -

Kosulsuz korelasyon sonuglarina gore altin, giimiis ve petrol 6zelinde emtialar1 baz alan yatirimcilar, sadece
arasinda diigiik korelasyon bulunan petrol ve altin1 (0.089) portfoylerine dahil ederek g¢esitlendirme yapabilirler.
Ancak emtia fiyatlar1 arasindaki iliskilerin sabit kaldigin1 ve bunun yan sira asimetrik iliskilerin bulunmadigini
varsayarak portfoy yonetim karari almak gergekgei bir yaklasim degildir. Bu nedenle ¢alismanin ilerleyen adiminda
emtia fiyatlar1 arasindaki asimetrik iligkilerin varligim1 sinamak tizere Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi
ve Ranjbar vd. (2017) asimetrik frekans nedensellik uygulanmistir. Bununla birlikte s6z konusu analizlerden dnce
¢oklu normallik i¢in Doornik & Hansen (2008) testi, coklu ARCH i¢in ise Hacker & Hatemi-J (2005) testleri
yapilmig ve sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Coklu Normallik ve ARCH Testi

Coklu Coklu Coklu Coklu

Normallik ARCH Normallik ARCH

Altin, Giimiis 0.000 0.013 Altm -, Petrol - 0.000 0.000

Altin, Petrol 0.000 0.945 Altm *, Petrol - 0.000 0.000

Petrol, Giimiis 0.000 0.067 Altin -, Petrol * 0.000 0.000

Altin *, Giimiis * 0.000 0.005 Petrol *, Glimiis * 0.000 0.296

Altin -, Glimiis - 0.000 0.000 Petrol -, Glimiis - 0.000 0.013

Altin *, Giimiis - 0.000 0.002 Petrol *, Giimiis - 0.000 0.519

Altin ~, Glimiis * 0.000 0.000 Petrol -, Glimiis * 0.000 0.005
Altin *, Petrol * 0.000 0.001

2 flerleyen asamalarda yapilan analizler i¢in modele ilave edilecek ek gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica pozitif ve
negatif soklar birikimli formda oldugu i¢in s6z konusu serilerin duraganligmnin sinanmasinda sabitli ve trendli model baz alinistir.
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Tablo 3’ten goriilebilecegi gibi altin, giimiis, petrol fiyatlar1 ile pozitif ve negatif soklarin kalintilart
normal dagilmamaktadir. Ayrica “altin, petrol”, “petrol, glimiis pozitif soklar1’” ve “pozitif petrol soku, negatif
giimiis soku” arasinda ARCH etkisin varlig1 reddedilememektedir. Sonuglar oynaklik kiimelenmesinin varligina
isaret etmektedir (Chang vd., 2017) ve bu durum Wald testinin asimptotik dagilimini etkilemektedir. Bu nedenle
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik ve Ranjbar vd. (2017) asimetrik frekans nedensellik analizlerinde oldugu
gibi belirtilen sorununun iistesinden gelebilmek igin kritik degerlerin bootstrap simiilasyonlariyla elde edilmesi
gerekmektedir.

Calismanin ilerleyen adiminda emtia fiyatlar1 arasindaki asimetrik iliskilerin varligi karsilikli olmak tizere

“pozitif soklar arasinda”, “negatif soklar arasinda”, “pozitif soktan negatif soka” ve “negatif soktan pozitif soka”
seklinde 24 ayr1 asimetrik nedensellik testi ile analiz edilmis ve sonuglar Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4. Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Bootstrap Kritik Degerleri

Wald Test

Istatistigi 1% 506 10%

Altin * #> Giimiis * 1.191 12.34 7.867 6.159
Giimiis * #> Altin * 0.345 9.910 6.913 4.937
Altin ~ #> Glimils 1.305 8.723 5.952 4.384
Glmiis - #> Altin - 0.903 14.11 3.439 1.906
Altin ~ #> Giimiis * 1.394 7.875 3.769 2.864
Gilimiig - #> Altin * 2.149 7.815 6.135 491
Altin * #> Giimiis - 0.001 6.272 4.152 3.564
Gilimiig * #> Altin - 0.259 8.525 5.903 4.506
Altin * #> Petrol * 1.652 9.498 7.209 6.161
Petrol * #> Altin * 2.998 8.928 4.668 3.282
Altin = #> Petrol - 3.754 11.585 6.495 4.152
Petrol = #> Altin - 3.219 19.177 7.323 4.364
Altin - #> Petrol * 0.130 7.988 4.619 2.790
Petrol - #> Altin * 34.46* 12.329 9.031 6.403
Altin * #> Petrol 12.04* 10.033 6.011 5.119
Petrol * #> Altin - 0.459 8.941 4.33 2321
Gilimiis * # > Petrol * 1.562 11.133 3.53 2.797
Petrol * #> Giimiis * 0.180 9.166 4.068 3.362
Giimiis = #> Petrol - 3.092 14.084 6.401 4.972
Petrol - #> Glimiis 0.124 6.488 3.618 2.546
Giimiis = #> Petrol * 0.017 20.71 4.539 3.305
Petrol - #> Giimiig * 2.315 6.337 5.026 3.693

1084



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICMEB17 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICMEB17 Special Issue

Glimis * #> Petrol - 0.020 25.299 5.71 1.883

Petrol * #> Giimiis - 0.455 7.547 3.306 2.737

Asimetrik nedensellik testi sonuclaria gore altin, giimiis ve petrol fiyatlarinin pozitif ve negatif soklar1
arasinda ¢ogunlukla asimetrik iligki tespit edilememistir. Tablo 4’ten goriilebilecegi gibi “altin ve giimiis” ile
“glimiis ve petrol” fiyatlar1 arasinda herhangi bir asimetrik iligki bulunamamustir. Ulagilan bir diger 6nemli sonug
ise incelenen emtialarin pozitif ve negatif soklari arasinda karsiliklt nedensellik iligkisi bulunamamasidir. Diger
bir ifadeyle altin, giimiis ve petrol fiyatlarinin karsilikl fiyat azalislar1 ve artiglar1 arasinda iliski bulunmamaktadir.

Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore sadece petrol ve altin fiyatlar arasinda sinirh diizeyde iligki
tespit edilmistir. Tablo 4’ten goriilebilecegi gibi petrol fiyatinin negatif soku altin fiyatinin pozitif sokunun, altin
fiyatimin  pozitif soku ise petrol fiyatinin negatif sokunun nedenidir. Tim test sonuglari birlikte
degerlendirildiginde; risk algisina bagl olarak yatirimcilar altin, glimiis ve petrol bazinda bir¢ok c¢esitlendirme
olanagina sahiptir. Bununla birlikte asimetrik nedensellik analizi 9/16/2008 - 7/25/2017 dénemi igin emtia fiyatlari
arasinda tek bir test istatistigi sunmaktadir. Ancak diger yandan finansal piyasalar arasindaki dinamik yap1 ve
yatirnmei tepkilerinin farkliligi g6z Oniinde alindiginda, ele alinan donemde iliskilerin zamana bagli olarak
degismedigini kabul etmek gercekei bir yaklasim degildir. Bu nedenle ¢alismanin ilerleyen adiminda, emtia
fiyatlar1 arasindaki asimetrik iliskileri frekans boyutunda inceleme imkani veren Ranjbar vd. (2017) asimetrik
frekans nedensellik analizi uygulanmis ve sonuglar Ek-1de grafiksel olarak gosterilmistir®.

Test sonuglara gore altin fiyatindaki pozitif soklar uzun dénemde giimiis fiyatindaki pozitif soklarin
nedenidir. Giimiis fiyatindaki negatif soklar ise uzun dénemde altin fiyatindaki negatif soklarin nedenidir. Ayrica
1. ve 4. sekilden goriilebilecegi gibi giimis fiyatinin pozitif sokundan altin fiyatinin pozitif sokuna ve altin fiyatinin
negatif sokundan glimiis fiyatinin negatif sokuna herhangi bir frekansta nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
Ancak 5. sekilden goriilebilecegi gibi glimiis fiyatinda yasanan diislis neredeyse ele alinan tiim dénem boyunca
altin fiyatindaki ytikselisin nedenidir. Diger yandan glimiis fiyatindaki artig yalnizca orta donemde altin fiyatindaki
diisiistin nedenidir. Altin fiyatindaki azalisin (6. sekil) ve artisin (8. sekil) ise giimiis fiyatindaki artis ve azaliga
herhangi bir frekansta neden olmadig: tespit edilmistir. Altin ve giimiis fiyat1 arasindaki tiim sonuglar ele
alindiginda, altin fiyatinin genel olarak giimiis fiyat:1 iizerinde daha fazla etkili oldugu goriilmektedir.

Altin ve petrol fiyatlar1 arasinda ise daha farkli bir asimetrik yap1 bulunmaktadir. 9. ve 10. sekilden
goriilebilecegi gibi altin ve petrol fiyatlarinda yasanan yiikselisler arasinda karsilikli nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Petrol fiyatindaki yiikselis sadece uzun dénemde altin fiyatindaki yiikselisin, altin fiyatindaki
yiikselis ise orta donem harig ele alinan tiim donem boyunca petrol fiyatindaki yiikselisin nedenidir. Diger yandan
altin ve petrol fiyatlarinin negatif soklar1 arasinda karsilikli nedensellik iliskisi tespit edilememistir (11. ve 12.
Sekil). Bununla birlikte petrol fiyatindaki diisiis, orta ve uzun dénemde altin fiyatindaki yiikselisin nedenidir.
Altin fiyatinda yasanan yiikselis ise uzun donemde petrol fiyatindaki yiikseligsin nedenidir. Ancak 14. ve 15.
sekilden goriilebilecegi gibi altin fiyatindaki diisiis petrol fiyatinda yiikselisin, benzer sekilde petrol fiyatinda
yasanan yikselis ise altin fiyatindaki diisiisiin herhangi bir frekansta nedeni degildir. Altin ve petrol fiyatlari
arasindaki tiim asimetrik iligkiler birlikte incelendiginde, altin ve giimiis arasindaki iliskiye benzer sekilde altin
fiyatinin genel olarak petrol fiyatini daha fazla etkiledigi tespit edilmistir.

Asimetrik frekans nedensellik testi sonuglarina gore sekil 17-20°den goriilebilecegi gibi giimiis ve petrol
fiyatlarinin negatif ve pozitif soklar1 arasinda karsilikli nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Tek yonli iligki
olarak sadece giimiis fiyatinda yasanan yiikselisin orta ve kisa donemde petrol fiyatinda yiikselise neden oldugu
belirlenmistir (Sekil 17). Diger yandan glimiis fiyatinda yasanan diisiis uzun dénemde petrol fiyatinda yiikselise,
benzer sekilde petrol fiyatinda yasanan diisiis ise uzun ve orta dénemde giimiis fiyatinda yiikselise neden
olmaktadir. Sekil 23 ve 24’ten goriilebilecegi gibi, pozitif giimiis fiyat sokundan negatif petrol fiyat sokuna ve
pozitif petrol fiyat sokundan negatif giimiis fiyat sokuna ise herhangi bir frekansta nedensellik bulunmamaktadr.
Ulagilan sonuglar, giimiis ve petrolii baz alan yatinmecilar igin kisa donemde s6z konusu varliklar1 kullanarak
¢esitlendirme yapabilme olanagi bulundugunu gostermektedir.

5. Sonu¢ ve Tartisma

Emtia fiyatlar1 arasindaki iliskilerinin detayli olarak incelenmesinin amaglandigi ¢alismada; altin, giimiis
ve petrol fiyatlar1 arasindaki asimetrik iliskiler oncelikle Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik
nedensellik testi ile ardindan Ranjbar vd. (2017) tarafindan gelistirilen asimetrik frekans nedensellik testi ile analiz
edilmistir.

% Uygun gecikme uzunlugu Hatemi-J (HJC) bilgi kriteri ve modelde yer alan degiskenlerin duraganhk derecelerine gore belirlenmistir (Tablo
1. Emtia Fiyatlart ile Pozitif ve Negatif Soklara lligkin Tanimlayict Istatistikler).
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Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore “altin ve giimiis” ile “glimiis ve petrol” fiyatlar1 arasinda
herhangi bir asimetrik iligki bulunamamustir. Ayrica incelenen emtialarin pozitif ve negatif soklari arasinda da
karsilikli nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Asimetrik nedensellik testi sonuclarina goére sadece petrol
fiyatinin negatif soku altin fiyatinin pozitif sokunun, altin fiyatinin pozitif soku ise petrol fiyatinin negatif sokunun
nedenidir. Test sonuglari, risk algisina bagli olarak yatirimcilarin altin, giimiis ve petrol bazinda birgok
cesitlendirme olanagina sahip oldugunu gdstermektedir. Ancak diger yandan s6z konusu test asimetrinin yaninda
iligkilerin zaman boyutunu dikkate almamaktadir. Bu nedenle ilerleyen adimda analizleri derinlestirmek amaciyla
Ranjbar vd. (2017) tarafindan gelistirilen asimetrik frekans nedensellik testi uygulanmis ve emtia fiyatlar
arasindaki iligki yapist daha dogru bir sekilde ortaya konmustur.

Asimetrik frekans nedensellik testi sonuglarina goére altin fiyatinin genel olarak giimiis ve petrol fiyati
tizerinde daha fazla etkili oldugu belirlenmistir. Ayrica elde edilen bulgular giimiis ve petrolii baz alan yatirimcilar
acisindan kisa donemde s6z konusu varliklari kullanarak cesitlendirme yapabilme olanagi bulundugunu
gostermektedir. Tiim sonuglar birlikte degerlendirildiginde ulasilan en 6nemli sonug; altin fiyatinin farkli frekans
boyutlarinda (kisa-orta veya uzun dénemde) diger emtia fiyatlarin etkiledigi seklindedir. Bu baglamda emtialar1
baz alarak portfoy olusturan yatirimcilarin 6ncelikle altin fiyatinda yasanan gelismeleri takip etmeleri gerektigi
sOylenebilir. Bununla birlikte, yatirimcilarin portfdy olusturma, risk yonetimi ve alim satim iglemlerinde yatirim
ufuklarina (kisa, orta ve uzun déonem) bagli olarak karar almalar1 uygun olacaktir.
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