[ Arastirma Makalesi / Research Article

- Kastamonu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
AN . . .
/’/ % Kastamonu University Journal of Faculty of Economics and

. ] Administrative Sciences
\*"mlr m“f/l

Aralik 2022 Cilt: 24 Say1:2 Bagvuru Tarihi / Received: 13.04.2022
DOI: 10.21180/iibfdkastamonu.1103192

Enerji ve Tarim Emtialar1 Arasindaki iliskinin ARDL Modeli ile Belirlenmesi

Hidayet GUNES!

Oz

Enerji ve tarim emtialar fiyatlarinda yasanan giinliik hareketlilik, yatirimcilar: bu piyasalarda iglem yapmaya iten en 6nemli faktorlerden biridir.
Portfoy olustururken enerji ve tarimsal emtialara yonelik yatirimda bulunanlar agisindan bu emtialar arasindaki iliskinin dogru sekilde tespit edilmesi
gerekmektedir. Eger alinan pozisyon aslinda yanligsa beklenmedik bir zararla karsilagilmasi kaginilmazdir. Bu yiizden hem uzun dénemli hem de kisa

donemli aralarinda olusan iliskinin bilinerek pozisyon alinmasi, yatirimcilarin getirilerini artirabilmelerine ya da en az kayipla pozisyon kapatmalarina
destek olabilecektir.

Bu ¢alisma enerji ve tarim emtialar1 arasindaki uzun donemli iligkinin tespit edilebilmesi amaciyla yapilmistir. Enerji emtialar1 olarak WTI petrol,
motorin ve dogalgaz, tarim emtialar1 olarak bugday, kakao ve pamuk se¢ilmis ve ARDL modeli ile analizler yapilmistir. Analiz sonucunda bagimli
degisken olarak alinan WTI petrol ile bagimsiz degisken olarak alinan diger emtialar arasinda uzun dénemli iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug
uzun dénemde enerji ve tarim emtialarinin birlikte hareket ettigini ve bunlara dayali portfoy olustururken dikkatli davranilmasi gerekliligini ifade
etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enerji ve Tarim Emtialari, ARDL Modeli, Uzun Donemli Tliski
Jel Kodu: G11, G15, Q02

Determining the Relationship Between Energy and Agricultural Commodities with the ARDL Model

Abstract

The daily volatility in the prices of energy and agricultural commaodities is one of the most important factors that push investors to trade in these
markets. For those who invest in energy and agricultural commodities while creating a portfolio, the relationship between these commodities should
be determined correctly. If the position taken is actually wrong, it is inevitable to encounter an unexpected loss. Therefore, taking positions by knowing
the relationship between both long-term and short-term will help investors increase their returns or close positions with the least loss.

This study was carried out in order to determine the long-term relationship between energy and agricultural commodities. WTI oil, diesel and natural
gas were selected as energy commodities, wheat, cocoa and cotton were selected as agricultural commodities, and analyzes were made with the ARDL
model. As a result of the analysis, it has been determined that there is a long-term relationship between WTI oil taken as a dependent variable, and
other commodities taken as an independent variable. This result indicates that energy and agricultural commaodities move together in the long run and
it is necessary to be careful while creating a portfolio based on them.
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Extended Abstract

Introduction

There are many commodities used in foreign trade transactions in international markets and in different product groups in national
markets. Among the commaodities, groups that are directly or indirectly related to many sectors are energy and agricultural commaodities.
Being able to follow the natural gas market as well as products such as diesel and oil provides many advantages to companies
and individuals in many respect. In addition, extreme volatility in wheat prices, as seen in the Russia-Ukraine war that has been
taking place since the first quarter of 2022, has revealed that global food crises may occur.

The daily volatility in the prices of energy and agricultural commodities is one of the most important factors that push investors to trade
in these markets. The relationship between these commaodities should be determined correctly for those who invest only in energy and
agricultural commaodities while creating a portfolio. If the position taken is actually wrong, it is inevitable to encounter an unexpected
loss. Therefore, taking positions by knowing the relationship between both long-term and short-term will help investors increase their
returns or close positions with the least loss.

Method

This study was carried out in order to determine the existence of a long-term relationship between energy and agricultural commodities,
which are the most followed commodity groups within the scope of global trade. WTI oil, diesel and natural gas as energy commodities;
Wheat, cocoa and cotton were used as agricultural commodities. The study was carried out using the daily closing values between
January 2, 2013 and April 1, 2022. Values were analyzed by taking the natural logarithm in order to show similarity. Since the analyzed
commodities are stationary at different stationarity levels, the long-term relationship analysis was investigated with the ARDL bounds
test approach. Because in this model, there is no requirement for the variables to be stationary at the same level. The most important
points to consider when establishing the ARDL model are that any of the variables should not be I (2), and the variable chosen as the
dependent variable should be I (1). As a result of the unit root test, no variable with I (2) was found, and WTI oil, which was determined
as the dependent variable, was also determined as | (1). Appropriate lag lengths were determined for the established ARDL model, and
then the CUSUM test graph was drawn. When it was determined that the model established according to the graph provided the stability
condition, the F bounds test phase was started.

Result and Discussion

As a result of the determination that the calculated F statistic value is higher than the upper limit values determined for 1%, 5% and
10% significance levels, it has been determined that there is a long-term relationship between energy and agricultural commaodity price
series. This result indicates that the commodities analyzed in the long run move together. Long-term coefficient results show that
commodities taken as independent variables, except wheat and cocoa, have a statistically significant effect on WTI oil, which is the
dependent variable. This result indicates that among agricultural commodities, only cotton commaodities have an effect on WTI oil. It
has been revealed that there is a positive relationship between diesel and cotton and WT] oil and a negative relationship between natural
gas and WTI oil. It was concluded that a 1% increase in natural gas prices caused a 0.27% decrease in WTI oil; a 1% increase in diesel
oil prices caused an increase of 1.07% on WTI oil, and a 1% increase in cotton prices caused an increase of 0.46% on WTI oil. Finally,
since the existence of a long-term relationship between the variables was determined, the error correction coefficient was estimated.
The result shows that the deviation from a short-term balance is corrected after 19.67 days and reaches the long-term balance.

In order to increase profitability by minimizing the cost in the institutional sense, it will help them to plan more accurately the situations
such as pre-order, stock or raw material supply according to the price movements that may occur in the markets. In addition, it will help
investors who have energy and agricultural commaodities in their portfolios to adjust their portfolio balance well, taking into account the
analysis results during the portfolio shaping phase. The existence of a positive or negative relationship between commodities will
prevent loss in the total value of the investment basket to be made and increase the level of return.
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GIRIS

Bireyler ve kurumlar, ellerinde bulunan fon fazlasini degerlendirmek igin ¢esitli yatirim araglari arasindan se¢imler yaparak
yatirnmda bulunmaktadirlar. Burada asil amag, yatirim yapilan finansal varliktan getiri elde edebilmektir. Amaclarina
ulasabilmek i¢in finansal varliklar hakkinda yeterli derecede bilgiye sahip olmalar1 gerekmektedir. Sadece ulusal piyasalari
degil ayn1 zamanda uluslararasi piyasalar1 da takip etmeleri, getirilerini artirabilmelerine yardimci olacak bir durumdur.
Ayrica kurumlarin bulunmus olduklar sektér dogrultusunda sadece getiri icin degil ayn1 zamanda maliyet diisiirme
anlaminda da finansal varlik ve piyasalari takip etme durumlari s6z konusudur. Bu amag i¢in de olsa piyasalarda meydana
gelen bir hareketlilikten en az zarar veya en fazla getiri elde ederek bulunmak, yatirimcilar acisindan en temel
gostergelerden birisidir. Farkli yatirim enstriimanlar arasindan, kendisi i¢in en uygun ve en karli oldugunu diisiindiigii

varliga yatirim yaparak sistem igerisine dahil olmaktadirlar.

Hem uluslararasi piyasalarda dis ticaret islemlerinde hem de ulusal piyasalarda bir¢ok farkl1 {irtin grubu igerisinde kullanilan
bircok emtia ¢esidi bulunmaktadir. Emtialar arasinda pek ¢ok sektdr ile dogrudan veya dolayli olarak baglantili olan gruplar,
enerji ve tarim emtialaridir. Dig ticaret islemlerinin temel taslarindan olan tasimacilik alaninda en ¢ok kullanilan motorin,
petrol gibi tiriinlerin yan1 sira 1sitnmada agirlikl olarak kullanilan dogalgaz piyasasini takip edebilmek bir¢ok agidan firma
ve bireylere avantajlar saglamaktadir. Ayrica 2022 yili ilk ¢ceyreginden itibaren yasanmakta olan Rusya - Ukrayna savasinda
goriildigl gibi bugday fiyatlarinda meydana gelen asiri oynakliklar, kiiresel anlamda gida krizlerinin yasanabilecegini
ortaya ¢ikarmistir. Tarimsal anlamda bugday, kakao ve pamuk gibi emtialarin, dncelikle gida sektorii olmak iizere pek ¢ok
sektor ile baglantili olmasi bunlarin 6nemini daha da artirmaktadir. Bu agidan son zamanlarda tarim ve enerji emtialari

lizerine yapilan ¢aligmalarda da bir artis oldugu gézlemlenmektedir.

Enerji ve tarim emtialariin fiyatlarinda yasanan giinliik hareketlilik, yatirimeilari bu piyasalarda islem yapmaya iten 6nemli
unsurlarin baginda gelmektedir. Fiyat hareketlerini 6ngorerek, aldiklar1 pozisyonlar dogrultusunda getiri elde etmek isteyen
yatirimeilar kendilerini piyasa igerisinde bulmaktadirlar. Portfoy olustururken enerji ve tarimsal emtialara yonelik yatirnmda
bulunanlar agisindan bu emtialar arasindaki iliskinin dogru sekilde tespit edilmesi gerekmektedir. Eger alinan pozisyon
aslinda yanligsa hi¢ umulmadik bir zararla karsilasilmasi kaginilmazdir. Bu ylizden hem uzun dénemli hem de kisa dénemli
aralarinda olusan iliskinin bilinerek pozisyon alinmasi, yatinmcilarin getirilerini artirabilmelerine ya da en az kayipla

pozisyon kapatmalarina destek olabilecektir.

Finansal varliklarin fiyat olusumu sirasinda pek ¢ok etmen ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilarin biitiin bu etmenleri
bilebilmesi neredeyse imkansizdir. Ancak bilinebilecek ve hesaplanabilecek olan etmenleri de dikkate alarak pozisyon
almak, rasyonel bir yatirimci i¢in en uygun durumdur. O zaman olaganiistii durumlar hari¢ yatirime1 kendisini koruyabilme

imkanina sahip olabilecektir.

Bu c¢alisma bahsedilen sebeplerden dolayi enerji ve tarim emtialar1 arasindaki uzun dénemli iligskinin tespit edilebilmesi
amaciyla yapilmistir. Enerji emtias1 olarak WTI petrol, motorin ve dogalgaz, tarim emtias1 olarak bugday, kakao ve pamuk
almmistir. Calisma 2 Ocak 2013 ile 1 Nisan 2022 tarihleri arasindaki giinlik kapamis degerleri kullanilarak
gergeklestirilmistir. Calismada analize tabi tutulan emtialarin farkli duraganlik seviyelerinde duragan olmalar1 sebebiyle

ARDL smir testi uygulanmistir. Analiz sonucunda bagimli degisken olarak alinan WTI petrol ile bagimsiz degisken olarak

149



| KUIIBF DERGI, 24(2), 2022 |
Enerji ve Tarim Emtialar1 Arasindaki Iliskinin ARDL Modeli ile Belirlenmesi

alman diger emtialar arasinda uzun donemli iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ uzun dénemde enerji ve tarim
emtialarinin birlikte hareket ettigini ve bunlara dayali portfoy olustururken dikkatli davranilmasi gerekliligini ifade

etmektedir.
1. LITERATUR

Literatiir kapsaminda enerji ve tarim emtialar1 ile ¢cogunlukla borsa endeksleri arasindaki iliskiye odaklanilmistir. Farkli
finansal varlik ve degiskenler ile aralarindaki nedensellik, korelasyon, iligski, yayilim gibi durumlar da arastirtlmistir.
Caligmada enerji ve tarim emtia fiyatlar1 dikkate alindigindan dolay: literatiir taramasinda bu alan {izerine yapilan
caligmalara deginilmistir. Petrol ile tarimsal emtialarin i¢erisinde yer aldig1 gida fiyat endeksleri lizerine yapilan ¢alismalara

da yer verilmistir.

Chen, Kuo & Chen (2010), ham petrol ile misir, soya fasulyesi ve bugday fiyatlar1 arasindaki iligskiyi 1983 12. haftas: ile
2010 yil1 5. haftas1 arasindaki haftalik verileri kullanarak ARDL yontemi ile arastirdiklar1 ¢alismada, her bir tahil {irtinii
fiyat1 ile petrol fiyat1 arasinda iliski oldugunu belirlemislerdir. Donemlere ayirdiklari tiim veri seti i¢inde birinci (12h1983-
48h1985), tiglincii (3h2005-20h2008) ve dordiincii (21h2008-5h2010) donemlerde petrol fiyatindaki %1'lik bir degisime
bagli olarak her bir tahil fiyatindaki yiizde degisimin daha biiyiik ve anlamli oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bu sonucun,

petrol fiyatlarinin tahil {irlinleri i¢in 6nemli bir {iretim maliyeti faktorii oldugunu gosterdigini ifade etmislerdir.

Zhang, Lohr, Escalante & Wetzstein (2010), tarim tiriinleri olarak musir, piring, soya fasulyesi, seker ve bugday ile enerji
trtinlerinden olan ile etanol, benzin ve petroliin Mart 1989 ile Temmuz 2008 tarihleri arasindaki aylik degerlerini kullanarak
aralarindaki iligkiyi arastirdiklar1 caligmada, akaryakit ile tarimsal emtia fiyatlar1 arasinda dogrudan uzun dénemli iliskinin
olmadigini, kisa donemli iligkilerin de sinirlt oldugu sonucuna ulasmislardir. Kisa donemli fiyat hareketleri agisindan, seker

fiyatlarinin piring harig tiim tarimsal emtia fiyatlarini etkiledigini ortaya koymuslardir.

Zhang & Wei (2010), 4 Ocak 2000 ile 31 Mart 2008 tarihleri arasindaki giinliik Brent petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi arastirdiklart ¢alismada, iki degisken arasinda pozitif korelasyon ve esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu tespit

etmislerdir.

Du, Yu & Hayes (2011), ham petrol, misir ve bugday vadeli fiyatlarinin Kasim 1998 ile Ocak 2009 tarihleri arasindaki
haftalik degerlerini kullanarak ham petrol fiyatlarinin oynakligini etkileyen faktorleri ve bu oynaklik ile tarimsal emtia
piyasalar1 arasindaki olasi baglantiy1 arastirdiklari ¢alismada, ham petrol fiyatlarinda yasanan oynakliklarin spekiilasyon,
Olgekleme ve petrol stoklar ile iligkili oldugunu belirlemislerdir. Ayrica ortalamaya doniis, getiri ve oynaklik arasinda
asimetri, oynaklik kiimelenmesi ve seyrek bilesik sigramalar gibi 6zelliklerinin bulundugunu ortaya koymuslardir. Son
olarak 2006 sonbaharindan itibaren ham petrol, misir ve bugday piyasalari arasinda volatilite yayilimina dair kanitlar1 tespit

etmislerdir.

Nazlioglu (2011), petrol ile 3 tarimsal emtia olan musir, soya fasulyesi ve bugday fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini
1994 y1l1 birinci haftast ile 2010 yil1 29. haftasi araligindaki haftalik degerleri kullanarak dogrusal ve dogrusal olmayan
yontemlerle arastirdigi ¢caligmasinda, dogrusal nedensellik analizi sonucunda petrol fiyatlar1 ile tarimsal emtia fiyatlarinin

birbirini etkilemedigini ortaya koymustur. Dogrusal olmayan nedensellik analizi ise petrol ve tarim fiyatlar1 arasinda
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dogrusal olmayan geri bildirimlerin oldugunu ve petrol fiyatlarindan misir ve soya fasulyesi fiyatlarina uzanan tek yonlii

dogrusal olmayan kalic1 bir nedensellik iligkisinin varligin1 gostermektedir.

Serra, Zilberman, Gil & Goodwin (2011), 1990 ile 2008 tarihleri arasindaki etanol, misir, petrol ve benzin fiyatlarinin aylik
degerlerini kullanarak aralarindaki iligkiyi arastirdiklar1 calismada, analiz edilen emtia fiyatlar arasinda uzun dénemli iliski
oldugunu saptamislardir. Bu sonucun enerji ve gida fiyatlar1 arasinda giiglii bir baglantiy1 ifade ettigini gosterdigini

belirtmiglerdir.

Nazlioglu & Soytas (2012), petrol fiyatlari ile yirmi dort diinya tarimsal emtia fiyatlar1 arasindaki dinamik iligkiyi Ocak
1980 ile Subat 2010 tarihleri arasindaki aylik fiyatlar1 kullanarak panel esbiitiinlesme ve Granger nedensellik yontemleri ile
arastirdiklart calismada, petrol fiyatlarinda yasanan degisikliklerin tarimsal emtia fiyatlari tizerinde etkili oldugu sonucuna

ulagsmiglardir. Ayrica zayif bir dolarin tarim fiyatlari tizerinde olumlu etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Reboredo (2012), musir, soya fasulyesi ve bugday ile petrol fiyatlar1 arasindaki ortak hareketleri Ocak 1998 ile Nisan 2011
tarihleri arasindaki haftalik degerleri kullanarak arastirdigi ¢alismada, petrol-gida bagimliliginin zayif oldugunu ve petrol
ile gida fiyatlar1 arasinda asir1 piyasa bagimliligi olmadigi sonucuna ulagmistir. Bu sonucun petrol fiyatlarinda yasanan fiyat
degisimlerine ragmen tarimsal emtia piyasalarinin tarafsizligin1 ve petrol ile tarim piyasalar1 arasindaki bulusmasizlig

destekler nitelikte oldugu seklinde yorumlamaktadir.

Byrne, Fazio & Fiess (2013), emtia fiyatlarinin (24 adet emtia) ortak hareketi ve belirleyicilerinin tespiti amaciyla yaptiklari
caligmada, emtia fiyatlari ile reel faiz oran1 ve belirsizlik arasinda negatif iliski; ABD ekonomik biiyiimesi ve petrol fiyatlari
ile pozitif iligkili oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica kiiresel talep soklari ve petrol fiyati soklarini, goéreli emtia

fiyatlarindaki artislarla iligkilendirmislerdir.

Wang, Wu & Yang (2014), Ocak 1980 ile Aralik 2012 tarihleri arasindaki donemde petrol fiyat soklarinin tarimsal emtia
(kakao, soya fasulyesi, arpa, bugday, misir, pamuk, piring, kahve ve ¢ay) fiyatlari {izerindeki etkilerini arastirdiklart
caligmada, petrol soklarinin 2006-2008'deki gida krizinden Once tarimsal emtia fiyatlarindaki kiglik bir kismi
aciklayabilirken kriz sonras1 donemde daha yiiksek bir kismini agiklayabildigini tespit etmislerdir. Ayrica petrole 6zgii
faktorlerin tarimsal emtia fiyatlarindaki degisimlere katkilarinin, toplam talep soklarindan daha fazla oldugu sonucuna

ulagmislardir.

Baffes & Dennis (2015), musir, piring, bugday, soya fasulyesi ve palmiye yagi gibi tarimsal {iriinlerin fiyat belirlenmesinde
etkili olan farkli degiskenleri 1960 ile 2012 tarihleri arasindaki yillik verileri kullanarak arastirdiklari ¢alismada, ham petrol

fiyatlarinin tarimsal {iriin fiyatlarinin belirlenmesinde dnemli etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Ibrahim (2015), Malezya icin gida ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 1971 ile 2012 tarihleri arasindaki yillik verileri
kullanarak arastirdig1 calismasinda, gida fiyati, petrol fiyati ve reel GSYIH'y1 iceren degiskenler arasinda es biitiinlesmenin
oldugunu belirlemistir. Gida fiyatlar1 davramisinda asimetri etkisinin varligini da tespit etmistir. Uzun donemde petrol
fiyatlarinda yasanan artis ile gida fiyatlan arasinda iliski oldugunu ancak petrol fiyatlarindaki diisiis ile gida fiyatlar
arasinda iliskinin olmadigini tespit etmistir. Kisa donemde ise gida fiyatlar1 enflasyonu iizerinde petrol fiyatlarmdaki

artislarin etkili oldugunu ortaya koymustur.
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De Nicola, De Pace & Hernandez (2016), Ocak 1970 ile Mayis 2013 tarihleri arasindaki 11 ana enerji, tarim ve gida
emtialarinin aylik nominal fiyat getirileri arasindaki ortak hareket durumunu arastirdiklari ¢alismada, enerji ve tarim
iirlinlerinin fiyat getirilerinin yiiksek oranda iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica emtialar arasinda, 6zellikle enerji ve

tarimsal emtialar arasinda son yillarda genel ortak hareket diizeyinde artis yasandigini belirlemislerdir.

Fowowe (2016), Giiney Afrika'da petrol fiyatlarinin tarimsal emtia fiyatlari tizerindeki etkilerini 2 Ocak 2003 ile 31 Ocak
2014 tarihleri arasindaki haftalik degerleri lizerinden arastirdigi caligmasinda, Giiney Afrika tarimsal emtia fiyatlarinin hem

kisa hem de uzun dénemde kiiresel petrol fiyatlarina n6tr oldugunu tespit etmistir.

Lucotte (2016), ham petrol ile gida fiyat endeksleri (tahillar, siit tirlinleri, et, seker, bitkisel yaglar ve bilesik gida fiyat
endeksi) arasindaki ortak hareketlerin dinamiklerini Ocak 1990 ile May1s 2015 tarihleri arasindaki aylik degerleri {izerinden
arastirdig1 ¢alismasinda, 2007 sonrasini gosteren emtia patlamasi sonrasi donemde ham petrol ve gida fiyatlar arasinda
giiclii pozitif ortak hareketlerin s6z konusu olurken, patlama 6ncesi donem olarak ifade ettigi 2006 yil1 ve 6ncesi donemde

ise anlaml1 bir ortak hareketin olmadigini ortaya koymustur.

Giilerce & Unal (2017), petrol, musir, soya fasulyesi, bugday ve seker fiyatlarinin birlikte hareket etme iliskisini 1 Ocak
1986 ile 21 Mart 2011 tarihleri arasindaki giinlitk degerleri kullanarak arastirdiklari ¢alismada, petrol fiyatlarinin tiim

tarimsal emtia fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Jadidzadeh & Serletis (2018), kiiresel ham petrol fiyatlarinin ABD musir fiyatlarina etkisini 1975 yil1 2. ¢eyrek ile 2016 y1li
1. ¢eyrek araligindaki ¢eyreklik verileri kullanarak arastirdiklar1 ¢aligmada, petrol arz soklari, toplam talep soklar1 ve petrole
Ozgl talep soku gibi 3 soktan sadece toplam talep soklarmm misir fiyati ve tiiketiminde istatistiksel olarak onemli
degisikliklere neden oldugunu ortaya koymuslardir. Ham petroliin reel fiyatindaki degisikliklerin ABD musir piyasasina
gore 6nceden tespit edildigini varsaydiklarinda misirin reel fiyatindaki degisimin yaklasik %36'sinin yapisal arz ve kiiresel

ham petrol piyasasinda yasanan talep soklarindan kaynaklandigini belirlemislerdir.

Coronado, Rojas, Romero-Meza, Serletis & Chiu (2018), petrol fiyati ile biyoyakit tiretimi i¢in kullanilan {i¢ tarimsal emtia
olan musir, soya fasulyesi ve seker fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini 1990 ile 2016 tarihleri arasindaki giinliik
degerleri kullanarak arastirdigi ¢alismada, dogrusal yontemde zayif bir Granger nedensellik iligkisini, dogrusal olmayan

yontemde ise gli¢lii ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Tiwari, Khalfaoui, Solarin & Shahbaz (2018), petrol ile 21 tarimsal emtia fiyat endeksleri arasindaki iliskiyi Ocak 1980 ile
Mayis 2017 tarihleri arasindaki aylik degerleri kullanarak arastirdiklari ¢alismada, petrol ve komiir, pamuk, balik unu, msir,
piring, kauguk ve bugday fiyat endeksleri arasinda uzun donemde birlikte hareket etme davranisi sergilediklerini

belirlemislerdir.

Zafeiriou, Arabatzis, Karanikola, Tampakis & Tsiantikoudis (2018), ham petrol-misir ve ham petrol-soya fasulyesi vadeli
fiyatlarinin iki degiskenli iligkilerini ARDL egbiitiinlesme yaklasimi ile Temmuz 1987 ile Subat 2015 tarihleri arasindaki
aylik verileri kullanarak inceledikleri ¢alismada, ham petrol fiyatlarinin biyodizel ve etanol {iretiminde kullanilan tarim
iiriinlerinin fiyatlarim etkiledigini dolayisiyla enerji ve tarimsal emtia piyasalarinin etkilesimini dogruladigimi ortaya

koymugslardir.
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Roman, Gorecka & Domagala (2020), ham petrol fiyatlari ile siit iiriinleri, et, yaglar, tahillar ve seker gida fiyat endeksleri
arasindaki baglantilari Ocak 1990 ile Eyliil 2020 tarihleri arasindaki verileri kullanarak arastirdiklari ¢alismada, uzun
donemde ham petrol ve et fiyatlar arasinda, kisa vadede ham petrol fiyatlar ile gida, tahil ve petrol fiyatlar1 arasinda bir

baglant1 oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Karakotsios, Katrakilidis & Kroupis (2021), ham petrol ile diinya gida fiyatlar1 (yemek fiyat endeksi, siit tiriinleri fiyat
endeksi, tahil fiyat endeksi, bitkisel yag fiyat endeksi ve seker fiyat endeksi) arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiyi Ocak
2000 ile Aralik 2015 tarihleri arasindaki aylik degerleri kullanarak arastirdiklar1 ¢alismada, dogrusal anlamda petrolden
gida fiyatlara uzanan tek yonlii nedensellik iliskisini; asimetrik alamda da uzun dénemli geri besleme etkilerinin oldugunu

belirlemislerdir.

Kumar, Choudhary, Singh & Singha (2021), Hindistan 6zelinde dogal gaz fiyati, ham petrol fiyati, altin fiyati, doviz kuru
ve borsa endeksi arasindaki iliskiyi Ocak 1997 ile Haziran 2019 tarihleri arasindaki haftalik degerleri kullanarak
arastirdiklart calismada, dogal gazin uzun dénemde ham petrol iizerinde asimetrik bir etkiye sahip oldugunu ve ham

petroliin kisa donemde dogal gaz1 asimetrik olarak etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.
2. EKONOMETRIK METODOLOJI

Pesaran, Shin & Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimi ile analiz edilen enerji ve tarim emtialari
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ortaya ¢ikarilmaya calisilmigtir. Bu yaklasimin karigik bir biitiinlesme dizisine sahip
herhangi bir seriye uygulanabilir olmasi, Engle & Granger (1987), Johansen & Juselius (1990) gibi geleneksel esbiitiinlesme
yontemlerine kiyasla daha esnek yapiya sahip olmasina neden olmaktadir. Bu yaklagim da dnemli olan nokta, serilerden
herhangi birinin I (2) olmamasi ve bagimli degisken olarak belirlenen serinin I (1) olma zorunlulugudur (Tursoy & Faisal,
2018: 50). Kisaca belirtmek gerekirse ARDL modeli, farkli biitiinlesme derecesine sahip olan seriler arasindaki uzun

donemli iligkinin tespit edilebilmesini saglamaktadir (Nkoro & Uko, 2016: 69).

ARDL yaklagimi, esbiitiinlesme vektdrlerinin tespit edilmesine yardimci olmaktadir. Burada temel degiskenlerin her biri,
tek bir uzun donem iliski denklemi olarak gosterilmektedir. Eger esbiitiinlesme vektorii tanimlanirsa egbiitiinlesme
vektoriiniin ARDL modeli hata diizeltme modeline yeniden parametrelendirilir. Ortaya ¢ikan sonug¢ tek modelde yer alan
degiskenlerin kisa ve uzun donemli iligkilerini gostermektedir. Kisacast bu model, herhangi bir regresyon fonksiyonuna

regresorlerin sinirsiz gecikmesinin eklenmesini ifade etmektedir (Nkoro & Uko, 2016: 76).

O (Lp)ye = Tica Bi(L qdxie + Swe +u, =123, k,u,~iid(0;6%) @)
(D(L,p)zl—(DlL— (szZ_..._(ppr (2)
B(L,q) =1—ByL — Bl — - — B, L1 -

denklemleri ile ARDL (p, g1, G2...qx) modeli gosterilmektedir. L%i= X;, Lyi= yi1 olmak iizere L bir gecikme operatoriinii
gostermektedir. Ayrica wt kesisme terimi, zaman egilimleri, mevsimsel kuklalar veya sabit gecikmeli digsal degiskenler
gibi deterministik degiskenlerin bir s x1 vektoriinii ifade etmektedir. P =0, 1, 2..m, q =0, 1, 2...,m, i = 1, 2... .k yani
toplam (m + 1)**! kadar farkli ARDL modelidir. Maksimum gecikme dizisi, m kullanici tarafindan belirlenmekte ve t =
m+1, m+2,...n gibi 6rneklendirilmektedir (Nkoro & Uko, 2016: 77).
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3. VERI SETi VE BULGULAR

Kiiresel ticaret kapsaminda en ¢ok takip edilen emtia gruplari olan enerji ve tarim emtialar1 arasindaki uzun dénemli
iliskinin varligin1 belirleyebilmek amaciyla bu galisma gergeklestirilmistir. Enerji emtiasi olarak WTI petrol, motorin ve
dogalgaz; tarim emtiasi olarak bugday, kakao ve pamuk emtialarinin Amerikan vadeli degerleri kullanilmistir. 2 Ocak 2013
ile 1 Nisan 2022 tarihleri arasindaki giinliik kapanig degerleri ¢alismanin veri setini olugturmaktadir. WTI petrol ve motorin
verileri Amerika Birlesik Devletleri Enerji Bilgi Y6netim Idaresi resmi internet sayfasindan (Www.eia.gov) , tarrm emtialar1
ve dogalgaz ise Investing internet sayfasindan (www.investing.com) alinmistir. Degerler, benzerlik géstermesi agisindan
dogal logaritmasi alinarak analize tabi tutulmustur. Analiz edilen emtialarin farkli duraganlik seviyelerinde
duraganlagmalarindan dolay1 uzun dénemli iligki analizi ARDL sinir testi yaklagimui ile aragtirilmigtir. Analizde bagimli

degisken olarak I (1) olan enerji emtialarindan WTI petrol alinirken diger emtialar bagimsiz degisken olarak alinmustir.

Caligmada kullanilan emtialarin logaritmik serilerine ait Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi sonuglar1 Tablo

1’de gosterilmistir.

Tablo 1:Enerji ve Tarim Emtialarina Ait ADF Sonuglar

Diizeyde 1. Farkta
t Degeri Olasilik Degeri t Degeri Olasilik Degeri

WTI Petrol -2.3818 0.1470 -30.9352 0.0000*
Dogalgaz -2.2841 0.1773 -51.1461 0.0001*
Motorin -1.6223 0.4709 -47.9424 0.0001*
Bugday -1.5677 0.4990 -47.4018 0.0001*
Kakao -2.9182 0.0434** -50.7209 0.0001*
Pamuk -0.4306 0.9016 -48.1529 0.0001*

*ve **, %1 ve %5 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Birim kok testinin yapilmasi ARDL modeli i¢in bir 6n sart degildir. Ancak analiz edilen degiskenler icerisinde I (2) yani 2.
farkta duraganlik sergileyen bir degiskenin olmamasi gerekmektedir. Ayrica bagimli degisken olarak alinacak olan
degiskenin de I (1) olmasi durumundan dolay1 birim kok testi uygulanmistir. Degiskenlerin logaritmik serileri iizerinden
yapilan birim kok testi sonucuna gore kakao degiskeni diizeyde duraganlik gosterirken diger degiskenler 1. farki alinmig
haliyle duraganlik gostermektedir. Gostergeler sonucunda esbiitiinlesme analizi igin farkli duraganlik seviyelerinde veriler

dahi olsa aralarindaki iligkiyi ortaya ¢ikarabilecek olan ARDL modeli kullanilmustir.

Tablo 2: Enerji ve Tarim Emtialarma Ait Tamimlayici Istatistikler

WTI Dogalgaz Motorin Bugday Kakao Pamuk

Ortalama 1.776898 0.476718 0.289054 2.735600 3.404238 1.871506
Standart Sapma 0.151442 0.117889 0.136230 0.086809 0.064537 0.076259
Minimum 0.949878 0.170848 -0.247184 2.557507 3.250420 1.688865
Maksimum 2.092159 0.800167 0.647187 3.153891 3.532754 2.146624
Basiklik 3.869037 2.738522 2.962605 3.582252 2.152982 3.531828
Carpikhik -0.340892 0.050999 -0.306191 0.715359 -0.075452 0.732354
Jarque-Bera 120.3280 7.969331 36.41767 236.8078 72.07812 238.0659
Olasilik 0.000000* 0.018599** 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000*

Goézlem Sayisi 2367 2428 2322 2382 2337 2353

*ve ** %1 ve %5 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.
Tablo 2’de veri setini olusturan emtialarin, logaritmik serilerine ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Ortalamada en

yiiksek getiriye 3.404238 degeri ile kakao sahipken en diisiik getiriye ise 0.289054 degeri ile motorin sahiptir. Tanimlayici
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istatistikler igerisinde oynaklik durumunu belirten standart sapma degerlerine gore, en diisiikk oynakligi kakao (0.064537)
en yiiksek oynakligi WTI petrol (0.151442) emtialarinin gosterdigi sonucuna ulagilmistir. WTI petrol, motorin ve kakao
degiskenlerinin sola ¢arpik; dogalgaz, bugday ve pamuk degiskenlerinin ise saga carpik yapida olduklart belirlenmistir.
Basiklik degerlerine gore logaritmik serilerin normal dagilima gore daha sivri ve kalin kuyruk ozelligi sergiledigi
goriilmekte ve bu durum yiiksek cikan Jarque-Bera degerlerinden de ispatlanmaktadir. Yani serilerin normal dagilim

sergilemedigi ortaya ¢ikmaktadir.

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 1: ARDL Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespiti
ARDL modeli i¢in analize tabi tutulan degiskenlerin uygun gecikme uzunluklarimin tespit edilmesi gerekmektedir. Sekil
1’de Akaike bilgi kriterine gére en uygun olan 20 modelin sonuglar1 gosterilmektedir. Gecikme uzunluklart maksimum 4
olacak sekilde belirlenmis ve ARDL modeli i¢in uygun gecikme uzunluklari 4, 1, 3, 0, 0, 0 olarak tespit edilmistir. Yani
WTI petrol igin 4 donem gecikmeli, dogalgaz i¢in 1 donem gecikmeli, motorin i¢in 3 dénem gecikmeli, bugday, kakao ve
pamuk i¢in 0 gecikme degerleri ile olusturulacak olan modelin degiskenler arasindaki iliskiyi en iyi ortaya g¢ikarabilecek
model oldugunu ifade etmektedir. Bu yiizden ARDL sinir testi, belirlenmis olan gecikme uzunluklarina gore olusturulan

model kullanilarak yapilmistir.

Tablo 3: Enerji ve Tarim Emtia Logaritmik Serilerine Ait ARDL F Simir Testi Sonuglar1

F Sinur Testi Kritik Degerleri

F Sinir Testi %10 Anlamlilik Diizeyi I¢in %5 Anlamhlik Diizeyi igin %1 Anlamlilik Diizeyi I¢in
1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
F Istatistik Degeri ~ 21.95263 2.75 3.79 3.12 4.25 3.93 5.23

Tablo 3’te emtialara ait logaritmik serilerin ARDL sinir testi sonuglar1 gosterilmektedir. Burada degiskenler arasindaki
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iliskinin durumunu belirleyebilmek icin belirlenen alt [I(0)] ve iist [I(1)] sinirlar bulunmaktadir. Bu sinirlar Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan yapilan ¢alisma sonucunda ortaya ¢ikan degerlerdir. Hesaplanan F degerinin belirlenmis olan
iist sinirin lizerinde olmasi durumunda degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugunu: alt ve tist sinir igerisinde olmast
durumunda degiskenler arasindaki iliskinin belirsiz oldugunu; alt sinirin altinda oldugunda ise degiskenler arasinda
herhangi bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Enerji ve emtia logaritmik serileri i¢in
olusturulan ARDL sinir testi sonucuna gore, hesaplanan F istatistigi degerinin (21.95263) %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyleri igin belirlenmis olan iist sinir degerlerinden yiiksek olmasindan dolay1 degiskenler arasinda uzun donemli iligskinin

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Sekil 2: ARDL Modelinin CUSUM Testi Grafigi
Logaritmik serilerden olusturulan ARDL (4, 1, 3, 0, 0, 0) modelinden olusturulan CUSUM test grafigi sekil 2’de verilmistir.
Sekilde goriilen kesikli kirmiz gizgiler %95 giiven araligini gostermektedir. Olusturulan modelin tahmin parametrelerinin,
gosterilen kirmizi ¢izgiler igerisinde yer almasi durumunda istikrar kosulunun saglandigi ifade edilmekte ve modelin
degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmada herhangi bir yanlishgmin olmadigini belirtmektedir. Mavi ¢izgi ile
gosterilen modelin tahmin parametresi kesikli kirmizi ¢izgilerin arasinda yer aldigindan dolay1 olusturulan modelin
sonuglarinin giivenilir oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Degiskenler arasinda iliskinin tespit edilmesinden ve model igin
istikrar kosulunun saglanmasindan sonra uzun dénemde aralarinda nasil bir iliski durumunun oldugunun belirlenebilmesi
icin uzun donem iligki katsayilarina bakilmasi gerekmektedir. Asagidaki Tablo 4’te ARDL modelinin uzun donem iligki

katsayilar1 gosterilmektedir.
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Tablo 4: Enerji ve Tarim Emtia Logaritmik Serilerine Ait ARDL Uzun Dénem {liski Katsayilar1

Degisken Katsay1 Standart Hata T istatistik Degeri Olasilik
Dogalgaz -0.269937 0.101166 -2.668274 0.0077*
Motorin 1.066867 0.117696 9.064572 0.0000*
Bugday -0.091650 0.145879 -0.628260 0.5299
Kakao 0.065937 0.095650 0.689351 0.4907

Pamuk 0.464872 0.174061 2.670739 0.0076*

*, %1 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Tablo 4’te enerji ve tarim emtia logaritmik serilerine ait ARDL uzun donemli iligki katsayilar1 gosterilmektedir. Degiskenler
kisminda yazili olan bagimsiz degisken statiisiindeki her bir emtianin, bagimli degisken olan WTI petrol {izerindeki etkisini
ortaya koymaktadir. Olasilik degerlerinin anlamli olmasi1 degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugunu, anlamsiz
olmasi ise iligki olmadigini ifade etmektedir. Sonuglara gore bugday ve kakao degiskeninin WTI petrol lizerinde uzun
donemde herhangi bir iligkisi bulunmamaktadir. Enerji grubunda yer alan dogalgaz ve motorin ile tarim emtia grubunda
bulunan pamuk ile WTI petrol arasinda uzun dénemli iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Tablodaki sirayla gidilecek olursa:
dogalgaz fiyatlarinda yasanan %1°lik bir artisin WTI petrol tizerinde % 0.27 oraninda bir diisiise; motorin fiyatinda meydana
gelen %1°lik artisin WTI petrol tizerinde %1.07 oraninda bir artiga ve pamuk fiyatlarinda yasanan %1°lik artisin WTI petrol

iizerinde %0.46 oraninda bir artisa neden oldugu belirlenmistir.

Son olarak olusturulan modelin hata diizeltme katsayisi sonuglar1 asagidaki Tablo 5°te verilmektedir. Hata diizeltme

katsayisi, kalintilarin bir donem gecikmesinin modele eklenmesini saglamaktadir.

Tablo 5: Enerji ve Tarim Emtia Logaritmik Serilerine Ait ARDL Hata Diizeltme Katsayis1 Sonuglar1

Katsay1 Standart Hata T Istatistik Degeri Olasilik
Hata Diizeltme Katsayisi -0.050840 0.004425 -11.48923 0.0000*

*, %1 anlamhilik diizeyini belirtmektedir

Tespit edilen hata diizeltme katsayisinin negatif degerde ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi gerekmektedir. Bu durum
saglanmadiginda modelin yeniden kurulmasi ve analizin tekrarlanmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Eger belirtilen kosullar
saglaniyorsa bunun ardindan t sinir testi degerlerinin belirlenmesi lazimdir. Hesaplanan t sinir testi -11.48923 ile %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in belirlenen iist sinir degerlerinden yiiksek olmasindan dolay: hata diizeltme katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Sonuglarin giivenilirligi dogrulandigi i¢in ¢ikan sonuglarin
yorumlanmasi yapilabilir. 1/ Hata diizeltme katsayisi islemi sonucunda ortaya ¢ikan deger ilizerinden yorumlama
yapilmaktadir. 1 /0.050840 esitligi sonucunda 19,67 degerine ulasilmaktadir. Bu degerin yorumu, kisa dénemde meydana
gelebilecek bir dengeden sapmanin 19,67 giin (veri seti giinliik oldugu igin) sonra diizelerek uzun dénem dengesine

ulagtigini ifade etmektedir.
SONUC

Son zamanlarda yasanan enerji fiyatlarindaki artis ile birlikte kiiresel iklim degisikligi sonucunda tarimsal iiriinlerde
yasanan arz ve talep sorunlari, bu alanda yatirim yapan veya bu alanla dogrudan ya da dolayl1 olarak ticaret islemleri ile
ugrasan kesimlerin ilgisini ¢ekmektedir. Yatirimcilar getirilerini korumak veya artirmak, ticaretle ugrasanlar ise daha az
maliyet ve daha fazla kar elde edebilmek amaciyla enerji ve tarim emtia piyasalarini yakindan takip etmektedirler. Ticaret
hacminde en yiiksek paylardan birine sahip olan enerji grubu emtia fiyatlarinda yasanan oynaklik, riski artirmakla birlikte

getiriyi de artirmaktadir. Aymi sekilde tarim emtialarindaki fiyat hareketleri de her kesimin dikkatini ¢ekmektedir.
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Dolayisiyla akademik kesim tarafindan da bu alanlarla baglantili c¢alismalarda bir yogunlagsmanin oldugu
gozlemlenmektedir. Piyasalar arasindaki iliskinin dogru 6ngoriilebilmesi ve islemlerin ona gére planlanmasi olas1 zararlari
minimize ederken olas1 karlilhigi da artirabilecek unsurlarin baginda gelmektedir. Bu sebeplerden dolayi, WTI petrol,
dogalgaz ve motorin enerji emtialar1 ile bugday, kakao ve pamuk tarim emtialar1 arasindaki uzun donem iliski tespit edilmek
istenmektedir. Calismada, 2 Ocak 2013 ile 1 Nisan 2022 tarihleri arasindaki giinliik kapanis degerlerinin dogal logaritmalari

alinarak analizler gerceklestirilmisgtir.

Birim kok testleri yapilarak calismanin analiz kismi baglamis ve degiskenlerin farkli seviyelerde duraganlik gdstermeleri
sonucunda esbiitiinlesme analizi ARDL modeli ile gergeklestirilmistir. Geleneksel esbiitiinlesme analizlerinde ayni
seviyede duragan olma sarti bulunmasi sonucunda bu modelin kullanilmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. ARDL modeli
kurulurken dikkat edilmesi gereken en 6nemli noktalar, degiskenlerden herhangi birinin I (2) olmamasi ve bagimli degisken
olarak segilen degiskenin I (1) olmas1 gerekliligidir. Birim kok testi sonucunda I (2) olan bir degiskene rastlanmamis ve
bagimli degisken olarak belirlenen WTI petrol de I (1) olarak tespit edilmistir. Kurulan ARDL modeli i¢in uygun gecikme
uzunluklar1 belirlenmis ve ardindan CUSUM test grafigi ¢izilmistir. Grafige gore kurulan modelin istikrar kosulu sagladigi
tespit edilince F sinir testi asamasina gecilmistir. Hesaplanan F istatistigi degerinin (21.95263) %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyleri i¢in belirlenmis olan iist sinir degerlerinden yiiksek oldugunun belirlenmesi sonucunda enerji ve tarim emtia fiyat
serileri arasinda uzun dénemli iliski oldugu tespit edilmistir. Uzun donemde analiz edilen emtialarin birlikte hareket ettigi
ifade edilebilmektedir. Bu sonug Chen ve digerleri (2010), Serra ve digerleri (2011), Nazlioglu & Soytas (2012), De Nicola
ve digerleri (2016), Tiwari ve digerleri (2018) ve Zafeiriou ve digerleri (2018) calismalar ile benzerlik teskil etmektedir.
Ardindan bakilan uzun donem katsay1 sonuglari, bugday ve kakao hari¢ diger bagimsiz degisken olarak alinan emtialarin
bagimli degisken olan WTI petrol iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugunu gdstermektedir. Bu sonug,
tarimsal emtialar icerisinde sadece pamuk emtiasinin WTI petrol iizerinde etkisinin oldugunu belirtmektedir. Motorin ve
pamuk ile WTI petrol arasinda pozitif, dogalgaz ile WTI petrol arasinda ise negatif iligkinin oldugu ortaya konulmustur.
Dogalgaz fiyatlarinda yasanan %1°lik bir artistn WTI petrol iizerinde % 0.27 oraninda bir diigiise; motorin fiyatinda
meydana gelen %1°lik artisin WTI petrol lizerinde %1.07 oraninda bir artisa ve pamuk fiyatlarinda yasanan %1°lik artigin
WTI petrol iizerinde %0.46 oraninda bir artisa sebep oldugu sonucuna ulasilmigtir. Son olarak degiskenler arasinda uzun
donem iligki varlig1 tespit edildigi i¢in hata diizeltme katsayisi tahmin edilmistir. Cikan sonug, kisa donemde meydana

gelebilecek bir dengeden sapmanin 19,67 giin sonra diizelerek uzun dénem dengesine ulastigini géstermektedir.

Enerji ve tarim emtialar1 {izerine ticari is veya yatirim yapmayi diisiinen ya da hali hazirda bunlar1 yapan bireysel ve
kurumsal yatirimeilar agisindan birgok ¢ikarim yapilabilecek bir ¢alisma oldugu diisiiniilmektedir. Kurumsal anlamda
maliyeti en aza indirerek karlilig1 artirabilmek amaciyla piyasalarda olusabilecek fiyat hareketlerine gore 6n siparis, stok
veya hammadde temini gibi durumlar1 daha dogru planlayabilmelerine yardime1 olabilecektir. Cogu {iriiniin hammaddesi
veya igeriginde yiiksek oranda kullanilmasi dolayisiyla bu emtia gruplarinin fiyat hareketlerinin dngoriilebilmesi kurumsal
yatirimeilar i¢in hayati 6neme sahiptir. Ayrica portfoyiinde enerji ve tarim emtialar1 bulunan yatirimeilarin, portfoy
sekillendirme asamasinda ¢ikan sonuglar1 g6z oniinde bulundurarak portféy dengesini iyi ayarlayabilmelerine destek
olacaktir. Emtialar arasindaki pozitif veya negatif yonlii iliski varligi, yatirnm gesitliligi agisindan olusturulacak yatirim
sepetinin toplam degerinde zarar edilmesini engelleyebilecek ve getiri seviyesini artirabilecektir.
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