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BULGULAR

Erhan iSCAN*

0z

2000’ ydlarin basindan bu yana emtia fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin kiiresel ekonomi ile
tilke ekonomileri tizerine onemli etkileri olmustur. Emtia fiyat yiikseligleri, ekonomik ve politik
krizlerin etkilerini arttiran hatta kriz yaratan bir neden olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle
enerji, metal ve gida fiyatlannda yasanan ani yiikselisler, makroekonomik gostergelerde
oynakligin artmasina neden olmustur. Hisse senedi piyasalarimn ekonomik biiyiime igin olan
yiiksek onemi ise emtia fiyatlarimn hisse senedi fiyatlarina etkisinin arastirilmasin
gerektirmektedir. Bu ¢alismanin temel amaci ise Ocak 2004 ile Aralik 2019 yillari arast aylik
veriler kullanilarak Borsa Istanbul (BIST) Sinai Endeksine metal fiyatlar ile doviz kurunun
etkisini ortaya koymaktir. Mevecut literatiirde emtia ve hisse senedi piyasalart arasindaki dinamik
etkilesimleri kesfetmeye ¢alisan bir dizi ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alisma ile TUrk sanayi sektoru
icin enerji fiyatimn ardindan onemli oldugunu soyleyebilecegimiz metal fiyatlarimn BIST-Sinai
endeksi Uzerine etkisini inceleyerek emtia ve hisse senedi piyasalari arasindaki iligkilerle ilgilenen
ampirik literatiire katkida bulunulacaktir. Elde edilen bulgulara gore déviz kuru ile metal
fivatlarindaki degisim BIST-Sinai endeksini ayni yonde etkilemektedir.
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ABSTRACT
The Impact of Metal Prices on Borsa Istanbul Industrial Index: Evidences from Fourier
Cointegration Test

The fluctuations in commaodity prices since the beginning of the 2000s have had significant effects
on the global economy and national economies. Commodity price increases are considered as a
reason that increases the effects of economic and political crises and even create a crisis.
Particularly, the sudden increases in energy, metal and food prices caused the volatility in
macroeconomic indicators to increase. The high importance of stock markets for economic growth
requires investigating the effect of commodity prices on stock prices. The main purpose of this
study is to reveal the effect of metal prices and exchange rates on the Borsa Istanbul (BIST)
Industrial Index using the monthly data between January 2004 and December 2019. Several
studies in the literature attempt to explore the dynamic interactions between commaodity and stock
markets. This study will contribute to the empirical literature dealing with the relations between
commodity and stock markets by examining the effect of metal prices, which we can say is
important for the industrial sector of Turkey, after the energy price, on the BIST-Industrials index.
According to the findings, the exchange rate and the change in metal prices affect the BIST-
Industrials index in the same direction.

Keywords: Metal Prices, Stock Prices, BIST-Industrials Index, Fourier Cointegration

1. Giris

Emtia fiyatlarmin kiiresel ekonomi {izerindeki onemli etkisi, Ekonomist
dergisinin 12 Mart 2022 tarihli sayisinda bulunan “Yakit, Gida ve Ofke” bashkl
yazinin girisinde “Kiiresel emtia krizleri, ciddi ekonomik hasara ve siyasi
karisikliga neden olma egilimindedir.” seklinde c¢ok c¢arpici olarak ifade
edilmektedir. 1970'lerin petrol soklarinin Bat1 ekonomilerini kontrolden ¢ikmis
enflasyon ve derin durgunluklarla bas basa biraktig1 da 6zellikle vurgulanmistir
(The Economist, 2022). Emtia fiyatlarinin kiiresel ekonomi (zerinde 6nemli
etkileri oldugu kadar her iilke ekonomisine de farkli etkileri bulunmaktadir. Emtia
fiyatlarinda 1990’11 yillarm sonundan bu yana yasanan yiikselisler, diistisler
ve/veya dalgalanmalar, kiresel ekonomi (izerine oldukca etkili olup literatlirdeki
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bircok c¢aligma tarafindan ampirik bulgulara dayali olarak da ifade edilmistir.
Ozellikle enerji fiyatlar1 basta olmak iizere gidadan, tarimsal hammaddeye kadar
bir¢ok farkli emtia grubunun gesitli makroekonomik degiskenler {izerine olan
etkilerini farkli dlkeler igin arastiran ¢alismalar farkli sonuglar ortaya
koymaktadirlar. Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Kriz sonrasi emtia fiyatlarmnim
yukar1 yonlii dalgalanmasimin ekonomilere yarattig: giiclii etkiler iizerine olan 1ilgi
bugune kadar artarak devam etmistir. Ayrica emtia fiyatlari endeksinin 2022'nin
baslangicindan bu yana artis1 ile birlikte bu artislarin devam edecegi yoniindeki
ongoriiler bu fiyat artiglarmin gerek kiiresel ekonomi gerekse de iilke ekonomileri
uzerine olan etkisinin incelenmesinin gerekliligini artmustir.

Son yillarda emtia fiyatlarinda gozlenen yukar1 yonlii dalgalanmalarin
arkasindaki itici giiclin 6zellikle stratejik emtialar i¢in artan kiiresel talep oldugu
soylenebilir. Her ne kadar mal ve hizmet iiretiminin artis1 nedeniyle olusan emtia
talebinin iizerindeki baski fiyatlarin artmasina yol agsa da Sadorsky (2014)’ye
gore ayni zamanda emtia piyasalarinin finansallagsmasi da bu baskiyr arttirmistir
(Sadorsky, 2014). Emtialara yatirim yapmak, riski daha da g¢esitlendirmenin ve
enflasyona Kkarsi korunmanin bir yolu olarak gériilmektedir. Ozellikle degerli
metallere dayali finansal varliklar, portfoy cesitlendirmesi i¢in tercih edilmektedir.

Diger taraftan baz metaller (Aliminyum, Kobalt, Bakir, Demir, Kursun,
Molibden, Nikel, Kalay, Uranyum ve Cinko) 6zellikle imalat sanayi icin en temel
ve stratejik girdiler olup fiyatlarindaki degisimler 6zellikle gelismekte olan ve
yiikselen ekonomiler i¢in yiiksek Onem tasimaktadir. Baz metal fiyatlarindaki
degisimin ekonomik etkilerini her {ilke veya iilke grubu farkli hissetmektedir.
Ulkelerin baz metalleri veya bu metallerin 6nemli hammaddesi oldugu mal
gruplarim1 ihra¢ veya ithal ediyor olmasina bagli olarak ekonomik etkiler
degismektedir. Ornegin, baz metal ve/veya baz metal iiriinlerini ihrag eden iilkeler
icin baz metal fiyatlarindaki yiikselis olumlu etkiler yaratirken, ithal eden iilkeler
icin olumsuz bir etki s6z konusudur.

Genel itibariyle emtia fiyatlarindaki yiiksek oynaklik 6zellikle emtia ithal eden
ekonomilerde cari dengeyi olumsuz etkilemekte ve enflasyonist baskiyr da
arttirmaktadir. Bu nedenle de gelismekte olan {ilke ekonomilerinde kirilganligina
yol agmaktadir. Hatta yiiksek oynaklik, politika yapicilar tarafindan dogru politika
seti tercih edilmemis emtia ihrag eden gelismekte olan tilkeler i¢in bile kirilganlig:
arttiracaktir. Politika yapicilar 6zellikle enflasyonist baski yaratan etkisi nedeniyle

206



Cilt/ Volune XV Say1/Number 2 Ekim/ October 2022 YDU Sosyal Bilimler Dergisi/NEU Journal of Social Sciences

emtia fiyatlarina ve fiyatlardaki dalgalanmalara 6zel 6nem gostermekte ve dogru
politika seti tercihi vasitasiyla kirilganlig1 azaltmaya ¢alismaktadirlar.

Hisse senedi piyasalarinin {lke ekonomisi i¢in en Onemli biiyiime
kaynaklarindan birisi olmasi nedeniyle politika yapicilar tarafindan 6zel olarak
onemsenmektedirler. Levine ve Zervos (1996) caligmalarinda hisse senedi
piyasalarinin gelisiminin uzun donemli ekonomik biiyiimeyi saglayacagini ifade
etmektedir. Farkli arastirmacilar da bir¢ok ¢aligma ile bu savi destekleyen ampirik
bulgular elde etmislerdir. Tasarruflar1 mobilize etmesi, kisa vadeli tasarruflari
uzun vadeli yatwrimlara ydnlendirmesi ve sermayenin tabana yayilmasmni
saglamasi1 nedeniyle hisse senedi piyasalar1 yiiksek 6nem tasimaktadir. Bu yiiksek
onemden kaynakli olarak da politika yapicilar, hisse senedi piyasalarma etki eden
faktorlere yonelik politika tercihlerinde bulunmaktadirlar. Finansal piyasalarin
kalbi olan ve ekonomik biiyiime i¢in 6nemi yiiksek olan hisse senedi piyasalarini
etkileyen degiskenleri tespit etmek iizere ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal liberalizasyon ile birlikte biiyliyen
hisse senedi piyasalarinda fiyatlar1 etkileyen etkenleri tespit etmenin Onemi
artmistir. Gelismekte olan iilkelerin verileri ile birgok farkli makroekonomik
degiskenin hisse senedi fiyatlarina veya oynakligmna etkide bulundugunu tespit
eden ¢aligmalar bulunsa da gorece az sayida ¢alismada baz metal fiyatlarmin hisse
senedi piyasalar1 ilizerine olan etkisi incelenmistir. Bu etkiyi arastiran ¢aligmalar
ise politika yapicilarin politika tercihlerini etkileyecek olmasi nedeniyle onem
tasimaktadir.

Bu ¢ergevede, yatirimcilarin alacagi yatirim kararlar1 ve politika yapicilar ile
dizenleme otoritelerinin politika seti veya duzenleme tercihi icin baz metal
fiyatlar1 ile doviz kurunun hisse senedi piyasalar1 iizerine olan etkilerinin
aragtirilmasinin  énemi artmaktadir. Ozellikle her iilke ekonomisinin yapisal
farklhiliklarinin  olmas1 nedeniyle her {ilke 0Ozelinde arastrma yapilmasi
gerekmektedir.

Yidrim & dig., (2020) calismalarinda, yatirimcilarm portfoylerinde
bulunduracaklar1 yatirim araglarini secerken sadece bir varligin baska bir varliga
kars1 getirisini degil, ayn1 zamanda her bir varligin riskini ve risk faktorlerinden
korunma kabiliyetini de goz Oniinde bulunduracaklarmi ifade etmislerdir
(Yidirim & dig., 2020). Bu nedenle de hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri
arastiran c¢alismalar, yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesi kararlarmma katkida
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bulunacaktir. Baz metal fiyatlar1 ve doviz kurunun etkisinin arastirilmasinin ise
yatirimetlar icin  bu katkiyr sunmasi nedeniyle olduk¢ca O©nemli oldugu
sOylenebilecektir.

Politika yapicilar ekonominin biiylimesini saglarken, diisik enflasyon ve
disik issizlik orami basta olmak {izere g¢esitli makroekonomik hedeflerin
gerceklesmesini  saglamaya yonelik politika tercihlerinde bulunmaktadirlar.
Bununla birlikte, finansal piyasalarda istikrarin korunmasi tasarruflarin etkin bir
sekilde yatirima donilismesini saglayacagindan, ekonomik biiylime i¢in 6nemli bir
etkendir. Bu c¢ercevede politika yapicilar agisindan baz metallerin temel
hammadde oldugu sanayi iriinlerinin ihracatina dayali Tiirk ekonomisi i¢in baz
metal fiyatlarinda yasanacak degisimin etkisini anlamak her iki agidan da oldukga
onemlidir. Emtia fiyatlarinin dalgalanmasma karst uygulanacak ekonomi
politikalarmin etkinligi ile diger makroekonomik gostergeler iizerindeki etkisi
politika yapicinin 6zellikle {izerinde durmasi gereken sorular olacaktir.

Diizenleme otoriteleri i¢in ise elde edilecek bulgular iki nedenden dolay1 6nem
tasimaktadir. Birincisi, elde edilecek bulgular, Sadorksy (2014)’nin isaret ettigi
lizere emtia piyasalarinin finansallagsmasi nedeniyle, 6zellikle kisa donemde,
fiyatlardaki dalgalanmanin artisina karst politikalarin  ve diizenlemelerin
tartistlmasmna 151k tutacaktir. Ikincisi, elde edilecek bulgular hisse senedi
piyasalarinin istikrarin1 saglamaya yonelik olarak doviz kuru ve baz metal
fiyatlarindaki degisimin etkileyecegi belirli endekslerde bulunan firmalar i¢in
yapilabilecek yeni diizenlemeleri tartisirken yol gosterici olacaktir.

Tiirk ekonomisi icin Onemli olan ve Istanbul Sanayi Odasi tarafindan
aciklanan Tirkiye’nin ilk 500 biiyiik sanayi kurulusu arasindaki yaklagik 90 adet
firma; Ana Metal Sanayi, Fabrikasyon Metal Uriinleri Imalat1 ve Metal Cevherleri
Madenciligi Sektoriinde olup toplamda 250 Milyar TL’nin iizerinde iiretimden
satislar1 bulunmaktadir. Ayrica, ikinci 500 biiyiik sanayi kurulusu igerisinde ise,
yine ayni sektorlerde, yaklasik 50 adet firmanmn 20 Milyar TL’ye yaklagan
iiretimden satiglar1 bulunmaktadir (ISO500, 2022). Ayni zamanda baz metalin
yurtici tiiketim veya ihracat icin Uretim yapan sanayi sektorl icin 6nemli bir girdi
oldugu degerlendirilmektedir. Bu nedenle de Tiirk ekonomisi i¢cin baz metal
fiyatlarinin  makroekonomik gostergelere etkisini incelemek 6zel Onem
tagimaktadir. Bununla beraber kiiresel ekonomik ve politik gelismeleri
inceledigimizde ise, metal fiyatlarinin aniden artmasi olasiligmin da yiiksek
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oldugunu gozlemlemekteyiz. Nitekim Mart 2022°nin baslarinda giiniimiiziin en
onemli baz metallerinden olan Nikel’in asir1 fiyat artisi nedeniyle ticareti
durdurulmustur (The Economist, 2022). Bu ve benzeri olaylarin kiiresel ekonomi
ve lilke ekonomileri iizerine olan etkisini degerlendirebilmemiz i¢in baz metal
fiyatlarimin etkisinin arastirilmasi gerekmektedir.

Bu cergevede calismanm temel amaci; Ocak 2004 ile Aralik 2019 donemi
verileri kullanilarak baz metal fiyatlar1 ile déviz kurunun Borsa Istanbul Sinai
Endeksi (BIST-Smai endeksi) iizerine etkisini arastwrmaktir. Literatiire
baktigimizda, emtia ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimleri ortaya
¢ikarmaya calisan bir dizi calisma bulunmaktadir. Ozellikle her tilke ekonomisinin
yapisimin farkli olmasi nedeniyle bu etkilesimin her iilke 6zelinde detayli olarak
analiz edilmesi gerekmektedir. Bu calisma ile Tiirk sanayi sektorii icin enerji
fiyatinin ardindan 6nemli oldugunu sdyleyebilecegimiz baz metal fiyatlarinin
BIST-Sinai endeksi lizerine etkisini inceleyerek emtia ve hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkilerle ilgilenen ampirik literatiire katkida bulunulacaktir.

Calismada elde edilen ampirik bulgular, bir piyasanin diger bir piyasa iizerine
olan etkisine dair bilgiler saglamasi agisindan 6nem tasimaktadir. Fakat, bir¢ok
makroekonomik degisken dogas1 geregi bilinmeyen sayida, formda ve donemlerde
yapisal kirilma igermektedir. Bu nedenle de makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin bu sorunu bertaraf eden birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin
kullanilarak arastirilmasi gerekmektedir. Calismanin mevcut literatiire katkisi ve
en Onemli farklilig1 ise degiskenler arasindaki iliskinin bu sorunu bertaraf eden
yontemler ile arastirilmis olmasidir. Boylece degiskenler arasindaki iligki
incelenirken c¢ok sayida yapisal kirilmanmm neden olabilecegi sorunlar
giderilmistir. Ayrica, baz metal fiyatlarinin hisse senedi piyasalar1 iizerine olan
etkisini Tiirk ekonomisi 6zelinde arastirilmasi ise ¢alismanin bir diger 6nemli
katkis1 ve farkliligidir.

2. Diinya Metal Fiyatlar1 ve BIST-Sinai Endeksinin Seyri

Diinya metal fiyatlarinin 1990’11 yillari baglarmdan 2004 yilina kadar gorece
istikrarli oldugu sdylenebilir. 2004 yilindan itibaren ise diinya ekonomisinin
canlanmas1 ile kisa siirede yiikselmeye baslayan metal fiyatlari, 2007 yih
ortalarinda zirveye ulagsmistir. Bu hizli yiikselise diinya ekonomisinde yasanan
canlanma ile birlikte sanayi iiretimini arttiran Cin ve Hindistan’m kiiresel
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hammadde talebindeki artis neden olmustur. Altin digindaki tiim metal fiyat
endeksleri 2003 yilinin iiciincii ¢eyreginde 50°nin altindayken; 2007 yilinin ikinci
ceyreginin sonunda, 170’in iizerine ¢ikmistir. Ardindan 2008 Kiiresel Finansal
Kriz nedeniyle yasanan ekonomik daralma sonucu fiyat endeksi 100’iin altina
diismiigse de kiiresel ekonominin tekrar canlanmasi ile birlikte yiikselise
baglayarak 2011 yilmin Nisan aymnda fiyat endeksi 220’nin lizerine ¢ikmis ve
2007 yili zirvesini geride birakmustir. 2016 yilinin basma kadar gerileyerek
100°1in altina diisen fiyat endeksinin tekrar dalgalanarak yiikseldigi goriilmektedir.
COVID-19 Pandemisinin baslamasi ise, ani bir yiikselise neden olarak, kisa bir
siire i¢in fiyatlarin tekrar 2011 yil1 zirvesinin iizerine ¢ikmasina neden olmugsa da
bir sure sonra fiyatlar tekrar diisiis egilimine girmistir.

Sekil.1 Metal Fiyat Endekslerinin 1992-2021 yillar1 aras1 seyri

——Tiim Metal Fivat Endeksi, 2016 = 100: Baz Metaller Fivat Endeksi ile Degerli Metaller Fivat Endeksini i¢cermektedir.

—Baz Metaller Fiyvat Endeksi, 2016 = 100, Aluminyum, Kobalt, Bakir, Demir, Kursun, Molibden, Nikel, Tin, Uranyum ve
Cinko metalleri fiyatim icermektedir

A lin Dis1 Metal Fivat Endeksi Index, 2016 = 100: Baz Metaller Fivat Endeksini ve sadece Giimiis, Paladyum ve Platin
fivatlarim icermektedir.

Kaynak: International Monetary Fund-Primary Commodity Price System
(Uluslararast Para Fonu-Temel Emtia Fiyat Sistemi)
https://data.imf.org/?sk=471DDDF8-D8A7-499A-81BA-5B332C01F8B9

Giiglii, rekabet¢i ve uzun donemli biiylimeyi saglayan bir ekonomi i¢in en
onemli unsurlardan birisinin iyi isleyen hisse senedi piyasasinm varligi oldugunu
literatiirdeki  birgok caligma, ampirik bulgulara dayali olarak, siklikla
vurgulamaktadir. Gelismis hisse senedi piyasalarmin sermayeye hareketliligini,
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likiditenin artmasini, sermaye miilkiyetinin yayilmasini ve uzun vadeli yatirimlara
destek olunmasini saglayarak ekonomik biiyiime {lizerinde 6nemli etkisinin oldugu
bir¢ok arastirmada elde edilen ampirik bulgular ile tespit etmistir. Bu nedenle
politika yapicilar, hisse senedi piyasalarina 6zel onem gostermekte ve 6zellikle
kiigiik tasarruflarin uzun dénemli yatirimlara doniisiip ekonomik biiyiimeye uzun
vadeli destek vermesi i¢in politika tercihlerinde bulunmaktadirlar. Hisse senedi
piyasalarini izlemek amaciyla, hisse senedi piyasasinda islem goren paylarin fiyat
ve getirilerini dlgen pay piyasasi endeksleri kullanilmaktadir. Borsa Istanbul Pay
Piyasas1 i¢in ise BIST100 endeksi temel endeks olarak kullanilmakta ve XU100
olarak kisaltilmaktadir. Ayrica Borsa Istanbul Pay Piyasasinda yer almakla
beraber sanayi sektoriinde bulunan sirketlerin paylarmin bulundugu endeks ise
BIST-Smai endeksi olup XUSIN olarak kisaltilmaktadir. Sekil 2’de ise, 1992-
2019 willar1 arasindaki XU100 ve XUSIN endekslerinin gelisimini gérmekteyiz.
Genel itibariyle baktigimizda 2000’11 yillara dogru yiikselen endeks bir siire yatay
seyir izleyip 2003 yili dordiincii ¢eyreginde tekrar yiikselmeye baslamistir. 2004
yili ilk c¢eyreginden itibaren kiiresel ekonomiye baglhh olarak dalgalanarak
yiikselmistir. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi basta olmak tizere cesitli ekonomik
ve siyasal olaylara bagl olarak dalgalanmalar yasanmissa da BIST100 endeksi
uzun donemli artis trendini stirdiirmiistiir.
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Sekil 2. Borsa Istanbul BIST100 ve BIST-Smai Endeksleri Gelisimi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi — Elektronik Veri Dagitim Sistemi,
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?

Sekil 3’de goriildiigl tizere, 2015-2019 donemi aras1 BIST100 ve BIST-
Smai endekslerinin seyrine baktigimizda ise 2016 yili ortalarindan itibaren BIST-
Smai endeksi BIST100 endeksinin iizerine ylikselmistir. 2015 yil1 boyunca ¢esitli
ekonomik ve siyasi nedenler ile yasanan dalgalanmalar sonucu BIST100’iin
piyasa degeri yaklasik TL bazinda %16 azalirken BIST-Smai ise %4’liikk deger
kaybr yasanmistir. 2016 yilinda ise petrol, emtia fiyatlar1 ile FED ve Avrupa
Merkez Bankasinin kararlar1 basta olmak {izere yasanan uluslararasi ekonomik
gelismeler BIST100’tin TL bazinda piyasa degerinin %10 artigma ve BIST-
Sinai’nin ise %11 artisina neden olmustur. 2017 yilinda kiiresel hisse senedi
piyasalarindaki olumlu seyir ile birlikte BIST100’{in piyasa degeri yaklagik TL
bazinda %45 ve BIST-Simai’nin piyasa degeri ise TL bazinda %48 artmistir. 2018
yilinda BIST100’iin piyasa degerinde TL bazinda yasanan %18’lik diislise karsin
BIST-Smai’nin piyasa degerinde TL bazinda %13’likk diisiis yasanmistir. 2019
yilinda ise tekrar yiikselmeye baslayan BIST100’in TL bazinda piyasa degeri
%32 ve BIST-Smai’nin TL bazinda piyasa degeri ise %40 artmustir. 2015-2019
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donemine baktigimizda BIST100’tin TL bazinda piyasa degeri %45 ve BIST-
Smai’nin TL bazinda piyasa degeri %91 artmuistir (Borsa Trendleri Raporu, n.d.).

Sekil 3. Borsa Istanbul BIST100 ve BIST-Smai Endeksleri 2014-2019 Yillari
Aras1 Gelisimi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 — Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Dagitim Sistemi, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?

Genel itibariyla degerlendirdigimizde BIST-Smai endeksi, BIST100
endeksinden daha yiiksek performans gostermistir. Sanayi sektoriiniin gorece daha
iyi performans gostermesinin énemli bir sebebini, sanayi sektoriinin toplam ciro
endeksinin artisinda gorebiliriz. 2015 yilinin birinci ayinda mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmig ciro endeksi 89.5 iken; 2019 yilinin on ikinci aymda bu
deger, 219.5’e yiikselmistir. Sanayi sektoriinin GSYH igerindeki payr 2019
yilinda yaklagik %19,3 oldugundan sanayi sektoriindeki biiylimenin ekonomik
biiyiimeye olan katkisinin olduk¢a 6nem tasidigini gérebilmekteyiz.
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Sekil 4. Imalat Uriinleri fhracat Miktar Endeksi, Mevsim-Takvim Etkilerinden
Armdirilmis (2015=100)
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu — Istatistik Veri Portal,
https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=dis-ticaret-104&dil=1

BIST-Smai endeksindeki firmalar1 inceledigimizde oOzellikle ihracata
yonelik {iretim yapan firmalari yogunlukta oldugunu gérmekteyiz. Bu nedenle
sanayi sektoriiniin milli gelirin dnemli bir bileseni olan toplam ihracat igerisindeki
yerini de degerlendirmemiz gerekmektedir. Sekil 4’te goriildiigii iizere imalat
Sanayi Ihracat Miktar Endeksi 2003 yilinda 50’nin iizerindeyken, 2019 yili
sonunda 130’un iizerine ¢ikmistir. Ayrica ekonomik faaliyetlere gore ihracatta
imalat sanayinin pay1 2019 yili sonunda %93,2 olarak gerceklesmis ve 2019
Aralik ay1 sonunda ise 165 Milyar USD’nin iizerine ¢ikan toplam ihracatin
yaklagik %63’linii olusturan sanayi mamulleri ihracati 105 Milyar USD’nin
iizerine yiikselmistir (TUIK, 2022).

Ozetle, yukarida yer alan gdstergelerin gelisimini biitiinliikle ele aldigimizda
ekonomik bilyiime i¢in finansal piyasalarin istikrarina katkida bulunmak oldukca
onemlidir. Bu nedenle de milli gelirin bileseni olan toplam ihracat igerisinde
yuksek pay sahibi olan sanayi sektériintn temel girdisi olan baz metal fiyatlarinin
BIST-Smai endeksi iizerine etkisinin arastirilmasi ve elde edilecek bulgularin
degerlendirilmesi 6nem tasimaktadir.

3. Teorik Cerceve ve Literatiir Ozeti
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Emtia fiyatlarindaki degisim hisse senedi piyasalarmi gesitli kanallardan
etkilemektedir. Stoupos ve Kiohos (2021) enerji emtialarinin fiyatlarinin hisse
senedi piyasalar1 lizerine olan etkisini arastirdiklar1 calismalarinda ¢ farkl
kanaldan (belirsizlik kanali, mali kanal ve hisse senedi degerleme kanalr)
bahsetmektedirler. Enerji emtialarnin yam1 sira diger emtialarm da ayni
kanallardan etkilendiklerini ifade edebiliriz. Baz metal fiyatlarindaki degisimin
sanayi sektorii hisse senedi fiyatlarma olan etkisini de bu i¢ kanal ile
degerlendirmemiz miimkiindiir. Belirsizlik kanalina gore, baz metal gibi 6nemli
sanayi girdilerinin fiyatlarindaki artigin belirsizligi arttiracak olmasi nedeniyle
diger firmalar yatrim harcamalarim1 azaltacak ve bu azalis sanayi sektori
firmalarinin toplam gelirlerini olumsuz etkileyerek hisse senedi fiyatlarini
digiirecektir. Mali kanala gore ise iilkelerin ihrac¢ ettikleri emtialarin fiyat
degisimleri, ihrac¢1 iilke firmalarinin gelirleri {izerinden firma karhliklarini ve
buna bagli olarak da hisse senedi fiyatlarin1 ayn1 yonde etkileyecegi
ongoriilmektedir. Hisse senedi degerleme kanalina gore, mali kanala benzer olarak
baz metal fiyat degisim ihragei lilkelerde ki firmalarin nakit akisini ve bagli olarak
hisse senedi fiyatlarii ayn1 yonde etkileyecegi ongoriilmektedir.

Enerji emtialarinin fiyatlarindaki yiikselisin maliyetler tizerindeki etkisi,
kiiresel ekonomi ve iilke ekonomileri i¢in enflasyonist baskiya yol agmaktayken
firmalarin karliligimi azaltmasi nedeniyle de hisse senedi fiyatlarinda gerilemeye
neden olabilecektir. Bu fiyat artislari, petrol ihrag eden iilke ekonomilerine ise
olumlu etkide bulunacaktir. Baz metal fiyatlarmin degisiminin de her Glke igin
sanayi liretiminin yapisal farkliliklarma bagl olarak olumlu veya olumsuz etkileri
olacaktir. Benzer olarak 6nemli bir maliyet unsuru olan baz metal fiyatlarinin
artis1 firma karlarmin azalmasina yol agacagidan dolay1 hisse senedi piyasalarini
etkileyebilecektir. Ayrica yatirimcilarin  kararlarina enflasyonu  arttirmasi
nedeniyle etki etmekte ve hisse senedi fiyatlarmi olumsuz etkilemektedir. Diger
taraftan baz metal fiyatlarinin artis1 baz metal ve iiriinlerini ihra¢ eden iilke
ekonomilerine olumlu etkide bulunacaktir. Ayrica firmalarinin karliliklar:
artacagindan hisse senedi fiyatlarinda yiikselise de neden olacaktir. Ozellikle
enerji fiyatlarinin stabil oldugu donemde baz metal fiyatlarindaki yiikselis
karliliklarin daha da yiiksek olmasina sebep olacaktir. Sanayi veya tarimsal girdi
emtialar1 i¢in de ayni durum gegerli olacaktir. Eger iilke bu girdilerin ithalatin
yaptyor ise fiyatlarin yiikselisi mal ve hizmet iretiminde maliyetlerini
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yiikselteceginden enflasyonist baskiya yol agmasinin yani sira firma karliliklarini
da azaltacaktir. Karlilikta azalis ise hisse senedi fiyatlarmin diismesine yol
acacaktir. Thragei iilke igin ise fiyat yiikselisinin olumlu etkisi olacaktir.

Diger taraftan, hisse senedi piyasalar1 arasindaki yiiksek diizeyde
entegrasyon ve karsilikli bagimlilik, hisse senedi piyasalarindaki cesitlendirme
faydalarini smirlayarak, hisse senedi yatmwrimcilarini portfoy performanslarmi
artirmak i¢in alternatif yatirimlar bulmaya yoneltmistir. Bu nedenle de emtia
vadeli iglemlerinin artigi, emtia varliklarinin talebinin de artmasma yol agmistir
(Mensi, 2021). Bu noktada, hisse senedi piyasalari iizerine degerli metaller ile baz
metallerin etkileri de farkli olacaktir. Degerli metaller her ne kadar sanayide
kullanilan O6nemli emtialar olsa da finansal piyasalardaki rolleri daha one
cikmaktadir. Yapilan c¢aligmalar, finansal kriz donemlerinde hisse senedi
fiyatlarinda yasanacak diisiise karsi altmin giivenli bir liman oldugunu ortaya
koymustur (Mensi, 2021). Benzer olarak, emtiaya dayali varliklara, geleneksel
portfoyii cesitlendirmek {izere yatirim yapilmaya baslanmistir. Genel itibariyle
emtialar ve borsalar arasindaki iligki, gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomileri arasinda farklilik gosterebilir. Petroliin 6nemindeki son yillarda
yasanan azalma ile orta ve diisiik gelirli iilke ekonomileri ile emtia fiyatlari
arasindaki karmasik iliski emtialar ve borsalar arasindaki nedensellik baglantilarin
iilke gruplar1 arasinda farkli olabilece§i ve zaman iginde degisebilecegi anlamina
gelmektedir (Enilov, 2021). Bu nedenle her iilke i¢in farkli donemlere ait
analizlerin yapilmasi Onem tagimaktadwr. Literatiirde bulunan ¢alismalara
baktigimizda, genellikle enerji emtialarinin hisse senedi fiyatlar1 (izerine etkisinin
arastirldigmi gormekteyiz. Ozellikle son yirmi yilda petrol fiyatlar1 ile hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen Onemli sayida ¢alismalar
bulunmaktadir. Asagida kisa Ozetleri bulunan ve literatiire 6nemli katkilarda
bulunan Tiwari, Mishra ve Solarin (2021), Husain, Tiwari, Sohag ve Shahbaz
(2019), Gazel (2017), Jain ve Biswal (2016), Sadorsky (2014) ve Aloui, Nguyen
ve Njeh (2012)’in yaptig1 ¢alismalar 6rnek gosterilebilir. Bu ¢alismalar 6zellikle
literatiire yeni bulgular ile katkida bulunurken 6nceki literatiirii de detayli olarak
incelemiglerdir. Petrol fiyatlarindaki degisimlerin ekonomik biiyiime, enflasyon
orani, igsizlik ve yatirim gibi cesitli makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkisinin incelendigi ¢aligmalarda petrol fiyatlarmin bir¢ok farkli makroekonomik
degisken tizerine etkisinin oldugu bulgular elde edilmistir. Enerji fiyatlarinm yani
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sira, altin basta olmak tizere diger degerli metaller ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki etkilesimin de arastirildigi gormekteysek de baz metal fiyatlarinin hisse
senedi fiyatlarma olan etkisinin gorece daha az sayida c¢alisma tarafindan
incelenmektedir.

Basher ve Sadorsky (2006), caligmalarinda, petrol fiyat1 degisiminin hisse
senedi piyasast iizerine etkisini, 21 yiikselen ekonominin hisse senedi piyasa
verileri ile 31 Aralik 1992-31 Ekim 2005 doénemi verilerini kullanarak
arastirmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore petrol fiyati riskinin gelismekte olan
piyasalarda hisse senedi fiyat getirilerini etkiledigine dair giiclii kanitlar
bulundugunu ifade etmislerdir.

Nandha ve Faff (2008), calismalarinda, petrol fiyati soklarmin olumsuz
etkisinin hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini ve etkiliyorsa da ne
Olglide etkiledigini incelemislerdir. Bu amagla, Nisan 1983-Eylil 2005 ddnemi
verilerini kullanarak 35 DataStream kiiresel sanayi endeksini analiz etmislerdir.
Elde ettikleri bulgular petrol fiyat: artislarmin madencilik, petrol ve gaz
haricindeki sektorlerin hisse senedi getirileri {izerinde olumsuz bir etkisi oldugunu
gostermektedir.

Johnson ve Soenen (2009), calismalarinda, Giiney Amerika iilkelerinin hisse
senedi piyasalarmin  emtia fiyatlarindaki degisikliklerden biiyiik 0Olgiide
etkilendigini destekleyen ampirik kanitlar sunmuslardir. Arjantin, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Peru ve Venezuela icin 1995-2007 doénemini kapsayan analiz
sonucunda, piyasa getirilerinin emtia fiyatlarindaki degisikliklerden 6nemli 6lgiide
etkilendiklerini tespit etmislerdir.

Baur ve Lucey (2010), calismalarinda, altinin finansal krizlerde riskten
korunma veya etkili bir gesitlendirme araci olup olmadigini analiz etmistir.
Amerikan, Ingiliz ve Alman finans piyasalar1 icin 30 Kasim 1995-30 Kasim 2005
donemi verilerini kullanarak yaptigi1 analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore
altmin yatmrimcilarm kisa vadede giivenli liman olarak tercih ettigi degerli bir
metal ve borsa i¢in dnemli bir riskten korunma araci oldugunu ifade etmisledir.

Tang ve Xiong (2012), ¢alismalarmda, 2000'li yillarin bagindan beri emtia
piyasalarinda hizla artan endeks yatirimiyla es zamanl olarak, Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki enerji dig1 emtia vadeli iglemlerinin fiyatlarmin giderek artan bir
sekilde petrol fiyatlar: ile iliskili hale geldigini tespit etmislerdir. Bu egilimin, iki
popller emtia endeksinde, emtialar icin 6nemli 6lgiide daha belirgin oldugunu ve

217



Cilt/ Volune XV Say1/Number 2 Ekim/ October 2022 YDU Sosyal Bilimler Dergisi/NEU Journal of Social Sciences

bu bulgularin emtia piyasalarmnimn finansallasmasini yansittigini; ilaveten de 2008
yili igerisinde yasanan enerji dig1 emtialarin fiyat oynakligindaki biiyiik artigi
aciklamaya yardimci oldugunu tespit etmislerdir.

Basher, Haug ve Sadorsky (2012), ¢alismalarinda, petrol fiyatlari ile hisse
senedi piyasalar1 arasindaki dinamik iligkiyi aragtirmiglardir. Elde edilen sonuglara
gore Ozellikle petrol fiyatlarma yonelik pozitif soklarin, kisa vadede gelisen piyasa
hisse senedi fiyatlarmi ve ABD dolar1 doviz kurlarin1 asagi ¢ekme egiliminde
oldugunu ifade etmislerdir. Bununla beraber pozitif bir petrol {iretim sokunun
petrol fiyatlarmi diistiriirken, reel ekonomik aktiviteye pozitif bir sokun ise petrol
fiyatlarmi yiikselttigini tespit etmislerdir. Gelismekte olan piyasada hisse senedi
fiyatlarindaki artislarm  da petrol fiyatlarin1 artirdigina dair  bulgulara
ulagmuglardir.

Aloui, Nguyen ve Njeh (2012), calismalarinda, gelismekte olan {ilkelerde
petrol fiyat sokunun hisse senedi piyasasi getirileri Gzerindeki etkilerini
incelemislerdir. Gelismekte olan 25 {ilkenin 29 Eyliil 1997-2 Kasim 2007 donemi
verilerini kullanarak yaptiklar1 analizin sonuglarma gore; petrol fiyat riskinin
gelismekte olan piyasalarda 6nemli olgiide fiyatlandigini ve petroliin etkisinin
asimetrik oldugunu ifade etmislerdir.

Graham, Kiviaho ve Nikkinen (2013), ¢alismalarinda, S&P 500 ve S&P
GSCI emtia endeksi getirilerinin kisa ve uzun vadeli bagimhiliklar:
aragtirmiglardir. Elde ettikleri sonuglara gére S&P 500 toplam getirisi ve S&P
GSCI emtia endeksi ile 10 farkli alt-endeksinin toplam getirisinin birlikte hareket
etmemektedirler.

Creti, Joéts ve Mignon (2013), ¢aligmalarinda, Ocak 2001 ile Kasim 2011
arasindaki donemde 25 emtia ve hisse senedi i¢in fiyat getirileri arasindaki
baglantilar1 incelemislerdir. Dinamik kosullu korelasyon (DCC) GARCH
metodolojisine dayanarak, emtia ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki
korelasyonlarin zaman i¢inde gelistigini ve 2007-2008 mali krizinden itibaren
degisken oldugunu gostermislerdir. Ayrica, emtia ve hisse senedi piyasalari
arasindaki baglantilar1 vurgulayarak ve emtia piyasalarmin finansallagsmasinin kilit
bir rol oynadigini ifade etmiglerdir.

Caligmalarmda petrol fiyatindaki degisimlerin reel sektor yaninda finansal
sektorl de etkiledigini ifade eden Kaya ve Binici (2014) ise Borsa Istanbul (BIST)
Kimya, Petrol, Plastik endeksinde yer alan firmalarin hisse senedi fiyatlar1 ile
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petrol fiyat1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore petrol
fiyat1 ile BIST Kimya, Petrol, Plastik endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi
bulunmaktadir.

Sadorsky (2014) ise calismasinda, yiikselen piyasalarin hisse senedi
fiyatlar1, bakir fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve bugday fiyatlar1 arasindaki oynakliklar
ve kosullu korelasyonlar1 modellemek icin VARMA-AGARCH ve DCC-
AGARCH modellerini kullanmistir. Dinamik kosullu korelasyon modelinin
verilere en 1iyi sekilde uydugunu ve dinamik kosullu korelasyonlarin riskten
korunma oranlar1 ve optimal portfoy agirliklarit olusturmak i¢in kullanildigini
ifade etmistir. Yiikselen piyasalarin hisse senedi fiyatlar1 ve petrol fiyatlari,
negatif kalintilarm varyansi (kosullu oynakligi) pozitif olanlardan daha fazla
artrma egiliminde oldugu durumlarda kaldira¢ etkisi gosterdigi sonucunu elde
etmistir. Bu varliklar arasindaki korelasyonlarin 2008'den sonra dnemli dlciide
arttigt ve heniiz 2008 Oncesi degerlerine donmedigi de elde edilen bulgular
arasindadir.

Demir-gelik mamul fiyatlarmm bu mamulleri iireten sirketlerin (Kardemir
ve Izdemir) hisse senetleri iizerindeki etkilerini ¢alismalarinda inceleyen Yildirim,
Belen ve Kiitiikk (2014) Ocak 1999 ve Haziran 2012 donemi arasi verilerini
kullanmiglardir. Elde ettikleri bulgulara gore Elde edilen bulgulara gére demir
celik fiyatlartyla hisse senedi getirileri arasinda uzun donem esbiitiinlesme
iligkisinin oldugunu fakat aralarinda bir nedensellik iligkisi olmadig1 tespit
etmislerdir.

2008 yili Oncesi, swas1t ve sonrasinda Tiirkiye'de enerji emtia fiyat
hareketlerinin piyasa ve elektrik endeksi getirilerine etkisini inceleyen Ordu ve
Soytas (2016) ¢alismalarinda 6nemli bulgulara ulagmiglardir. Elde edilen
bulgulara gore kriz 6ncesi donemde dogal gaz fiyatindan elektrik endeksine dogru
Granger nedenselliginin oldugunu ve ilerleyen donemlerde elektrik iiretiminde
dogal gaz kullanimmin azalmasiyla birlikte dogal gaz fiyatinin hisse senedi
getirilerindeki oncii roliinii kaybettigini, buna karsin petrol fiyatnmn her iki
endeksi getirisi iizerine etkisi olmadigna dair bulgular elde ettiklerini de ifade
etmiglerdir.

Jain ve Biswal (2016) c¢alismalarinda kiiresel altin fiyatlari, ham petrol,
USD-INR doviz kuru ve Hindistan borsasi arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Elde ettikleri bulgulara gore altin ve ham petrol fiyatlarindaki diisiis, Hindistan
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Rupisi'nin ve gosterge hisse senedi endeksi olan Sensex'in degerinde disiise
neden olmaktadir. Bu nedenle de yatirimcilar arasinda altinin bir yatirim araci
olarak ortaya ¢iktigini ve altin ile petrol fiyatinin doviz kuru dalgalanmalarini ve
borsa oynakligini kontrol altina almak i¢in ara¢ olarak kullanildigi dinamik
politika olusturma ihtiyacinin oldugunu ifade etmislerdir.

Gazel (2017b) calismasinda stratejik emtialar ve finansal degiskenler
arasindaki iligkiyi 2 Ocak 2002-27 Eyliil 2016 donemi verileri ile aragtrmustir.
Stratejik emtia olarak altin ve petrolii ele alirken finansal degisken olarak ise faiz
orani, doviz kuru ve hisse senedi piyasa endeksini kullanmistir. Elde edilen
sonuglara gore uzun donemde faizin BIST 100 endeksi ile negatif iligkili ve petrol
ile dovizin ise BIST 100 endeksi ile pozitif iliskili oldugunu ifade etmistir.

10 Avrupa ulkesi igin Ocak 2011-Eylil 2016 donemi verilerini kullandigi
calismasinda Irandoust (2017), metal fiyat endeksi ile hisse fiyat endeksi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Genel itibariyle elde edilen sonucglara gore hisse
senedi fiyat endeksinin ve metal fiyat endeksinin nedensel olarak iliskili olmadig1
sonucuna varmigtir.

Ozellikle metal fiyatlarimin 6neminden bahseden Gazel (2017h)
calisgmasinda BIST-Sinai Endeksi ile kullanim sikligmma gore secilen metaller
(bakir, aliiminyum, nikel, kursun) arasindaki iliskiyi Agustos 2004-Agustos 2016
donemi verilerini kullanarak nedensellik testi ile incelenmistir. Elde edilen
sonuglara gore aliiminyum ve bakirdan BIST-Sinai endeksine dogru bir
nedensellik tespit edilirken diger metaller igin BIST-Sinai endeksine dogru
nedensellik tespit edilmemistir.

Fakat Gazel (2018) kiymetli metaller ile secilmis makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi Mart-1999 ile EKim-2016 donemi i¢in inceledigi
calismasinda farkli bulgulara ulasmistir. Calismasinda altin, glimiis ve platin’i
kiymetli metal, faiz oram1 ve doviz kurunu ise makroekonomik degisken olarak
kullanmistir. Elde edilen bulgulara gore kiymetli metaller ile makroekonomik
degiskenler arasinda uzun déonemli iliskinin oldugunu ifade etmistir.

ABD ekonomisi icin Ocak 1990-Mart 2017 ddnemini kapsayan
caligmalarinda Husain, Tiwari, Sohag ve Shahbaz (2019) ham petrol fiyatlari,
hisse senedi endeksi ve metal fiyatlar1 arasindaki baglantiy1 Diebold ve Yilmaz’in
yayilma endeksi yaklasimini uygulayarak aragtwrmislardir. Elde edilen sonuglara
gore hisse senedi endeksinin fiyat yayilimmi alicis1 veya katkida bulunam
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olmadigi, paladyum, altin, platin ve giimiisiin volatilite yayilimma net katkilar1
oldugunu, ham petrol, titanyum, celik ve glimiisiin ise volatilite yayiliminin net
alicilar1 oldugunu gostermislerdir.

BIST-Turizm endeksi ile dolar kuru, dolar endeksi ve petrol fiyatlari
arasindaki nedensellik iliskisini ise Kirac1 (2019) yaptig1 calismada arastirmastir.
01 Ocak 2003 — 24 Temmuz 2018 dénemi giinliik verileri ile yapilan analizde s6z
konusun degiskenler arasinda anlamli Granger nedensellik ve asimetrik
nedensellik iliskisinin varligini tespit etmistir.

Ordu-Akkaya (2020), ¢alismasinda, BIST100 endeksi ile WTI Cushing
petrol fiyatlar1 arasindaki asimetrik zamana baglh kosullu korelasyonun
hesaplandigin1 ifade ederek korelasyonun yabanct portfoy yatirimi veya
konjonktiirel nedenler ile artip artmadigmi kantil regresyon kullanarak
incelemistir. Elde edilen sonuglara goére, petroliin finansallagsmasi olgusunun
gecerli olmadigini, birkag piyasaya birden yatirim yapan yatirimcilarin bu
piyasalar arasindaki iliskiyi kuvvetlendirmedigi ve artan baglantmin konjonkttrel
oldugunu ifade etmistir.

Karabiyik (2020), ¢alismasinda, Tiirkiye’de emtia piyasasi, tahvil faizi,
d6viz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki yayilma etkisini 2015-2019 dénemi
verilerini kullanarak Diebold ve Yilmaz’in yayilma endeksi yaklagimi ile
Olemiistiir. Elde edilen bulgulara gore dort piyasada gerceklesen oynakligin
%4,4’linlin diger piyasalarin oynakliklarmin yayilimindan kaynaklandigini ve
ortalama oynaklik yayilimi degerlerinin sanayilesmis iilkelerde %35 iken
Tiirkiye’de ise %20 diizeyinde oldugunu tespit etmistir.

Ocak 1990-Mart 2017 dénemini kapsayan ham petrol, SP500 borsa endeksi
ve dort metal fiyat: getiri serileri arasindaki frekans baglantisini incelemeyi
amacglayan ¢alisgamalarinda Tiwari, Mishra ve Solarin (2021) ise dnemli bulgulara
ulagmislardir. Elde ettikleri sonuglara gore frekanstaki artigla baglantililik
derecesinin azaldigini, titanyum, platin, altin ve giimiisiin oynakliga katkida
bulundugunu, ¢elik, ham petrol, hisse senedi fiyatlar1 ve paladyumun oynakligin
net alicilar1 oldugunu ifade etmislerdir.

Calismalarinda Ekim 2006-Haziran 2019 dénemi Cin verilerini kullanarak
demir-dist  metal fiyatlar1 ve belirsizliginin Cin'deki demir-dis1  metal
endustrilerinin hisse senedi endekslerinin Uzerine etkisini inceleyen Zhu, Chen ve
Chen (2021) kriz oncesi ve kriz sonras1 durumu karsilastirmislardir. Elde ettikleri
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bulgulara gore demir-dist metal fiyatlarinin pozitif etkisinin, belirsizligin ay1
piyasalarinda negatif fakat boga piyasalarinda pozitif etkisinin ve 2008 Kiiresel
Kriz sonrasi etkilerin daha giighii oldugunu tespit etmislerdir.

Altmn fiyatlarindaki degisim ve altina dayali islem hacminin biiyiikligi ile
borsa iligkisini 1988-2020 donemi verilerini kullanarak arastirdiklari
calismalarinda Keskin ve Yicel (2022) Tiirk finans piyasalart i¢in onemli
sonuglara ulasmislardir. Elde ettikleri sonuca gore genel olarak %52’lik kuvvetli
bir iliskiye sahip BIST100 ve Altin fiyatinin, tahmin/6ng6érii modelleriyle %55°in
iizerinde bir iliski potansiyeline de sahip oldugu sonucuna ulasilabildigini ifade
etmiglerdir.

Ozetle literatiirde bulunan ¢alismalar sonuglar1 incelendiginde farkl iilkeler
ve emtialar i¢cin farkli sonuclarin elde edildigini gormekteyiz. Bu farkliliklarin
temel nedeni ise her iilkenin kendine 6zgii ekonomik yapisinin varhigidir. Genel
olarak gelismekte olan iilkeler ile yiikselen piyasa ekonomilerinin kiiresel risk
faktorlerinden daha fazla yerel faktorlerin etkisindedir (Rouwenhorst, 1999). Bu
cercevede sanayi sektoriiniin Tiirk ekonomisi i¢in olduk¢ca Onemli olmasi ve
sanayi sektoriinii kritik hammaddesinin baz metaller olmasi nedeniyle baz metal
fiyatlarindaki degisimin Tiirk hisse senedi piyasalar1 iizerine olan etkisinin
anlasilmasi i¢in detayl1 olarak incelenmesi literatiire katki saglayacaktir.

4. Yontem, Model ve Veri Seti

Egbiitiinlesme testleri ile genelde birinci dereceden biitlinlesik olan uzun
donemli veriler kullanarak degiskenler arasindaki iliskiler incelenmektedir.
Kullanilan bir¢ok makroekonomik serinin ise ¢ok sayida ve belirlenemeyen
donemlerde yapisal kirilma igerdigi basta Perron (1989) olmak iizere ¢ok sayida
calisma tarafindan ifade edilmektedir (Banerjee & dig., 2017). Bu nedenle de
arastrmacilar, calismalarinda, yapisal kirilmalar1 iceren birim kok ve
esbiitiinlesme  testleri  Onermislerdir. Calismada  kullanilan  serileri
degerlendirdigimizde ise her ii¢ degiskenin bir¢ok farkli ekonomik ve politik
olaydan etkilendigini ve zaman serilerinin bilinmeyen formda ¢ok sayida kirilma
icerdigini sdyleyebiliriz. Ozellikle déviz kuru ile hisse senedi fiyatlarmin ulusal ve
uluslararasi ekonomik ve politik gelismelerden en ¢ok etkilenen degiskenlerden
olmas1 nedeniyle, bilinmeyen formda ¢ok sayida kirilma olacaktir. Bu durum ise
geleneksel birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin yanlis sonu¢ verecek olmasi
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sebebiyle yapisal kirilmalari igeren birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin
uygulanmasimi gerektirmektedir.

Ayn1 yonde esbiitiinlesme yontemlerinin literatiirdeki caligmalar tarafindan
kullanilan en 6nemli yontemlerden biri oldugunu ifade eden Tsong & dig., (2016),
analizlerde uzun donemli verilerin kullanilmasi gerektigine isaret etmektedirler.
Fakat uzun donemli verilerde bulunan yapisal kirilmanin esbiitiinlesme testlerinde
yanliliga neden olduguna da dikkat cekmektedirler. Bu sorunu dikkate alarak yeni
esbiitiinlesme testleri onerilmekle beraber sadece bir kirilma varsayimin kabul
edilmesi ve bu kirilma noktasi tahminin dogrulugu, test istatistiklerinin
performansim etkilemekte oldugu da ifade etmektedirler. Bu nedenle de
deterministik bilesendeki bilinmeyen sayida ve formda olan yapisal kirilmay1
icermek i¢cin bir Fourier bileseni kullandiklar1 yeni bir esbiitiinlesme yontemi
onermiglerdir (Tsong & dig., 2016). Ayn sekilde Banerjee & dig., (2017), bir¢ok
ekonomik verinin yapisal kirilmalar tarafindan etkilendigini ve 6zellikle yapisal
kirilmalarm g6z ardi edildigi testlerin yanls degerlendirme ile degiskenlerin
esbiitlinlesik oldugu sonucuna yonelttigini ifade etmektedirler. Ayrica milli gelir,
iicretler, istihdam, iiretim ve issizlik orani gibi verilerin yapisal kirilma igerdigini
ve mevcut Otoregresif Dagitilmis Gecikme temelli esbiitiinlesme testinin
degiskenler arasinda iliskiyi yakalamadigini ifade ederek yapisal kirilmayr goz
oniinde bulunduran birim kdk ve egbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi1 gerektigine
vurgu yapmiglardir. Bu nedenle de bir Fourier fonksiyonu ile dogrusal olmayan
kirilmalarin bilinmeyen formlarmna izin veren Otoregresif Dagitilmis Gecikme
Modelinin temel alindig1 yeni bir esbiitiinlesme testi onermislerdir.

Egbiitiinlesme testlerinin uygulamasindan 06nce serilerin biitiinlesme
derecelerinin tespit edilmesi Onem tasimaktadir. Serilerin ¢ok sayida ve
bilinmeyen formda yapisal kirilma igeriyor olmasi ise geleneksel birim kok
testleri disinda bilinmeyen sayidaki yapisal kirilmalarin g6z oniine alindig1 birim
kok testlerinin de kullanilmasini gerektirmektedir. Becker, Enders ve Lee (2006)
ve Enders ve Lee (2012), calismalarinda, Perron’un (1989) oncii ¢alismasi ile
birim kok testinde yapisal kirilmalarin uygun sekilde modellenmesinin 6nemini
acikca ortaya koydugunu ve bunun da genis ve Onemli bir literatiirii
olusturdugunu ifade etmislerdir. Bu g¢ercevede farkli arastirmacilar yapisal
kirilmalart iceren birim kok testlerini Onermislerdir. Fourier fonksiyonlarina
dayanan birim kok testleri ise yapisal kirilmanin 6zelliginin, sayisinin ve
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konumum o6nemli olmamasi nedeniyle 6ne ¢ikmaktadir. Becker Enders ve Lee
(2006) calismalarinda her ne kadar ¢cok sayida birim kok testinin yapisal kirilmay1
icerse de bu testlerin kirilmalarin kesin ve belirli olmasinin gerektirmekteyken
kirilmalarin genelde formunun ve sayisinin belirsiz oldugunu ifade etmektedirler.
Bu nedenle de ¢alismalarinda Fourier fonksiyonunu kullanarak yeni bir duraganlik
testi gelistirmislerdir. Ayrica Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) ve Enders
ve Lee (2012) ise Fourier fonksiyona izin veren yeni birim kok testleri
gelistirmislerdir. Ozellikle Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) Fourier
dontistimleri ile dogrusal olmama durumunu birlestirerek yeni bir test prosediirii
gelistirmislerdir. Giiris (2019) ise ¢alismasinda geleneksel birim kok testlerinin,
yapisal kirilmalarin olmasi ve dogrusal olmama durumlarinda duragan olmama
egilimi gosterdigini ifade etmekte ve bu problemi ortadan kaldirmak i¢in hem
yapisal kirilmalar1 hem de dogrusal olmama durumunu g6z oniine alan yeni bir
birim kok testi dnermistir.

Bu cergevede baz metal fiyatlar1 (BMF) ile doviz kurunun (USD) BIST-
Smai endeksi (XUSIN) Uzerine olan etkisi Ocak 2004-Aralik 2019 donemi aylik
verileri kullanilarak bilinmeyen sayida ve formda olan yapisal kirilmayi igeren
birim kok ve es biitiinlesme testleri kullanilarak arastirilmistir.

Bu c¢alismada Aralik 2019°a kadar olan donem verilerinin kullanilmasinin
temel nedeni, COVID-19 pandemisi nedeniyle yasanan olagan dis1 gelismelerdir.
Gerek emtia fiyatlarinin gerekse de hisse senedi fiyatlarmm COVID-19 pandemisi
nedeniyle yasanan ekonomik daralmadan ve iilkelerde uygulanan ekonomi
politikalarindan etkilendiginin varsayilmasi nedeniyle 2020 ve 2021 yillar1 analiz
dis1 brrakilmistir. Bilinmeyen sayida ve formda yapisal kirilmanmn olmasi
durumunda da kullanilabilen ekonometrik yontem tercih edilmis olsa da COVID-
19 pandemisi oncesi, 2019 yili sonuna kadar olan donem verisi, kullanilarak
kiiresel ¢alkantinin yasandigi donemin etkileri dislanmistir. Mevcut literatiirde
bulunan 2021 ve 2022 tarihli ¢aligmalar incelendiginde ise, Aralik 2019’a kadar
olan donem verilerinin kullanildigin1 gérmekteyiz. Calismada aylik veri
kullanilmasinin temelde dort nedeni bulunmaktadir. Birinci sebebin, ulusal veya
uluslararas1 politik veya ekonomik nedenlerin hisse senedi fiyatlarini
dalgalandiracak olmasi nedeniyle uzun donemli iliskiyi tespit edebilmek icin
gunliik veri yerine aylik verinin kullanilmasinin daha uygun oldugunun
diisiiniilmesidir. Ikincisi, metal fiyatlarinda giinliik ani degisimlerden daha ¢ok,
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kisa donemde siirekli artis veya azalis goriilmektedir. Bu nedenle baz metal
fiyatlarindaki oynakligm degil, baz metal fiyatlarinin uzun dénemli etkisini tespit
edebilmek icin aylik veri tercih edilmistir. Ugiincii neden ise; hammadde olarak
kullanilan baz metallerin fiyatinin calismaya konu edilmesidir. Eger yatirim aract
haline doniligmiis olan altin fiyatinin hisse senedi piyasalari {izerine olan etkisi
inceleniyor olsaydi, giinliik verinin kullanilmas1 gerekliligi s6z konusu olabilirdi.
Fakat, genel itibariyla hammadde olarak kullanilan baz metallerin fiyatinin hisse
senedi fiyatlar1 lizerine olan etkisinin incelenmesi nedeniyle daha uzun dénemi
kapsayan aylik veriler ile analiz gergeklestirilmistir. Son olarak da veri
kaynaklarmi1 gz Oniine aldigimizda her ne kadar degerli metaller ve enerji
emtialarmin giinliik fiyatlarina ulasilabilmesi miimkiin olsa da baz metal fiyat
endeksinin uzun dénemli yiiksek frekansli verisi elde edilememistir.

Calismada kullanilan verilerden baz metal fiyat endeksi, IMF Temel Emtia
Fiyat Sistemi’nden; doviz kuru olarak kullanilan Amerikan Dolar1 ve BIST-Smai
endeksi ise TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir. Serilerin
logaritmik doniisiimii yapilarak asagidaki model yapis1 kullanilmistir:

INXUSIN, = +B,InUSD, + B,InBMF, + ¢,

5. Uygulama Sonuglar ve Arastirma Bulgularn
Serilere, oncelikle, geleneksel birim kok testi uygulanmistir. ADF birim
kok testinden elde edilen sonuglara gore tiim degiskenlerin I(1) oldugu tespit
edilmistir. Tablo 1°de ise ADF birim kok testi sonuglar1 sunulmustur. Daha 6nce
belirtildigi tizere, ADF ve PP testleri gibi geleneksel birim kok testlerinin modele
belirsiz sayida ve yapida yapisal kirilmalarin dahil edilmemesi nedeniyle basarisiz
oldugu konusunda literatiirde bir yaklasim bulunmaktadir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

Seviyede
| XUSIN USsD BMF
Sabitli | t-istatistigi ~ -1.2291 1.0395 -2.3901
| P. 0.6617 0.9969 0.1459
Sabitli ve | t- Istatistizgi ~ -2.9052 -1.5053 -2.2154

Trendli
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P. 0.1632 0.8247
Birinci
Fark

d(XUSIN) d(USD)
Sabitli | t- Istatistizi ~ -12.1391 -12.2164

P. 0.0000 0.0000
Sabitli ve | t- Istatistigi -12.1076 -12.3702

Trendli

P. 0.0000 0.0000

0.4779

d(BMF)
-9.9556
0.0000

-10.0113

0.0000

Kullanilan serilerin bilinmeyen sayida, donemde ve formda yapisal kirilma
iceriyor olmasi nedeniyle ve dogrusal olmama durumu da goz Oniine alinarak
Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) ve Giiris (2019) tarafindan sunulan iki
farkli birim kok testi kullanilmistir. Tablo 2’de ise CL 2010 FKSS Birim Kok
Testinden elde edilen sonuglara gore degiskenlerin I(1) oldugu tespit edilmistir.
Ayrica Sekil 5°’te tim seriler tahmin edilen Fourier fonksiyonuna Kkarsi
cizdirilmistir. Her {i¢ degiskenin benzer desene sahip oldugunu gérebilmekteyiz.

Tablo 2. CL 2010 FKSS Birim Kok Testi Sonuglar1

k Tau_N Fj Optimal
L Gecikme

XUSI 1 - 121.322 1
N 1.42256 50

usD 1 - 159.653 0
0.28237 30

BMF 1 - 126.008 1
1.89868 78
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Sekil 5. Degiskenler ve Fourier Fonksiyonlari
XUSIN USsD

7:00 4 175 o

675 -
150

650 -
125
625 -
1.00
6.00 —
075 o
575 -

0.50 o
550 -

525 025 o

T T T T T T T T T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

BMF

4.75 4

4.50 4

4.25

4.00 4

T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Tablo3’de ise, Giiris (2019) tarafindan kullanilan birim kok testi sonuglari
gosterilmekte olup, elde edilen sonuglara gore degiskenlerin I(1) oldugu tespit
edilmistir. Ayrica Sekil 6’da tiim seriler tahmin edilen Fourier fonksiyonuna karsi
cizdirilmistir. Her {i¢ degiskenin de yine benzer desene sahip oldugunu
gorebilmekteyiz.
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Tablo 3. Giiris (2019) Fourier Birim Kok Testi

K Tau_NL Fj Optimal Lag
XUSIN 1 6.65114 121.3225 1
0
usD 1 6.23586 159.6533 0
0
BMF 1 3.62291 126.0087 1
8
Sekil 6. Degiskenler ve Fourier Fonksiyonlar1
XUSIN usD
BMF

T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
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Her tig teste gore degiskenlerin I(1) oldugu tespit edilmis oldugundan Tsong
& dig., 2016)’nin Onerdigi esbiitiinlesme testi uygulanabilecektir. Tablo 4’te ise
esbiitiinlesme testi sonuglar1 gosterilmektedir. Elde edilen test sonuglarma gore
doviz kuru ve baz metal fiyatlar1 ile BIST-Smai endeksi arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunmaktadir.

Tablo 4. Tsong & dig. (2016) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Optimal Frekans Test Test F F Tablo
k*  Istatistigi Tablo Istatistigi
| 1 0.05 0.092 9.72465 4.066

Tablo 5°te ise uzun donemli katsayr tahminleri gosterilmektedir. Bu
sonuglara gore doviz kurunun katsayisi, pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Doviz kurunda yasanacak olan bir degisim BIST-Simnai endeksini ayni yonde
etkilemektedir. Baz metal fiyatlarinin katsayisi ise pozitif ve istatistiksel olarak
anlamhidir. Baz metal fiyatlarindaki degisim BIST-Smai endeksinde ayni yonde
etkide bulunmaktadir. Doviz kuru ve baz metal fiyatlar1 i¢cin katsayilar sirasiyla
0,62 ve 0,95 olarak tahmin edilmistir. Doviz kurunda yasanacak olan %1°lik bir
artis BIST-Sinai endeksinde %0,62’ye kadar bir artisa yol acacaktir. Baz metal
fiyatlarinda yasanacak %1°lik artis ise BIST-Smai endeksinde %0,95’e kadar bir
artisa yol acacaktir. Baz metal fiyatlarinin etkisinin doviz kuruna gore daha
yiiksek oldugunu gérmekteyiz.

Tablo 5. Tsong & dig. (2016) Uzun Dénem Katsay1 Tahminleri

Degiskenler  Katsayi t-istatistigi
USD | 0,62492 4,632
BMF | 0,95257 5,567
JB 3.06591 (0.2159)
Ragsey 0.0044021 (0.9471767)
eset
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Elde edilen sonuglar hisse senedi piyasalarini etkileyen faktorleri inceleyen
calismalardan kismen farkli olarak doviz kuru ve baz metal fiyatlar1 ile ayn1 yonde
hareket eden BIST-Sinai endeksine isaret etmektedir. Bu noktada sanayi
sektoriiniin ihracat miktar1 ile ciro endeksini de goz Oniinde tutarsak doviz
kurunda ve baz metal fiyatlarinda meydana gelecek artig, firmanin gelirlerini ve
bagl olarak da nakit akigini ve cirosunu olumlu etkileyecektir. Boylece firmanin
hisse senedi fiyatinin da artacagi bulgular1 elde edilmistir.

6. Sonug

2000’li yillarin basindan itibaren artan emtia fiyatlarinin farkh
makroekonomik gostergeler iizerindeki etkileri bircok c¢alisma tarafindan
incelenmigse de baz metal fiyatlarinin etkileri lizerine gérece az sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Diger taraftan, hisse senedi fiyatlar1 gelismekte olan ve yiikselen
ekonomiler i¢in ekonominin yapisina bagli olarak i¢ dinamiklere veya uluslararasi
gelismelere gore hareket edebilecektir. Bu cercevede hisse senedi fiyatlarini
etkileyen unsurlarin tespit edilmesi ozellikle gelismekte olan ve yiikselen
ekonomilerin piyasalarina yatirim yapan yatwrimcilar i¢in ¢ok dnemli bir bilgi
olacaktir. Ayrica hisse senedi piyasalarinin ekonomik biiyime Uzerine olan
onemli etkisini diisiindiigiimiizde ise politika yapicilarin ve diizenleme
otoritelerinin bu bilgiye gore politika tercihinde bulunmasi veya diizenlemeler
yapmasi gerekmektedir. Bu nedenle bu calismada, doviz kuru ve baz metal
fiyatlarimin BIST-Sinai endeksi iizerindeki etkisi 2004-2019 yillar1 aras1 aylik
veriler kullanilarak Tsong & dig. (2016) tarafindan 6nerilen bilinmeyen sayida,
formda ve donemdeki yapisal kirilmayir igeren esbiitiinlesme yontemi ile
incelenmistir.

Elde edilen ampirik bulgulara gére doviz kuru ile baz metal fiyatlari,
BIST-Smai endeksi lizerinde ayn1 yonde etkide bulunmaktadir. Doviz kuru ve baz
metal fiyatlarinin maliyeti arttirmasi nedeniyle BIST-Smai endeksi lizerinde
negatif etkilerinin olacagi genellikle beklenmekteyse de Ciro Endeksinin de isaret
ettigi iizere firmalarin doviz kurundaki artis ve/veya baz metal fiyat artis1 ile
birlikte cirolarinda yasanan artig, hisse senedi fiyatlar1 lizerinde pozitif etkide
bulundugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen bulgular, déviz kurunda ve/veya baz
metal fiyatlarinda yasanacak artigin, her ne kadar maliyetlerini arttirsa da sanayi
sektorii lizerinde olumsuz etkisinin bulunmayacagini; fakat doviz kurunda ve/veya
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metal fiyatlarinda yasanacak azalisn, sanayi sektoriindeki firmalarin cirosunu
azaltacagimdan, BIST-Sinai endeksi iizerinde olumsuz etkisinin olacagina isaret
etmektedir.

Teorik c¢erceve ve literatiirdeki diger caligmalar 1s1¢mnda bulgular
degerlendirdigimizde; teorik ¢erceveye uyumlu, fakat mevcut literatiirden kismen
farkli bulgulara ulasilmistir. Her ne kadar elde edilen bulgularin literatiir ile
uyumlu oldugu diisiiniilse de emtia ihra¢ eden {lilkelerin verileri ile elde edilen
ampirik bulgularla uyumlu oldugunu vurgulamamiz gerekmektedir. BIST-Sinai
endeksinde bulunan firmalarin dogrudan emtia ihracati gorece diisiik olsa da yari-
islenmis sanayi Uriinii olarak 6nemli bir oranda ihracat amagl iiretim yapmasi, bir
neden olarak degerlendirilmektedir. Bu bulgularin Tiirk hisse senedi piyasasi
verileri kullanarak yapilan diger calismalarin bulgular1 ile kismen uyumlu oldugu
goriilmekle beraber bu ¢alisma, dogrusal olmayan, donemi ve sayisi1 bilinmeyen,
yapisal kirilmalarin yaratacagi sorunlari1 bertaraf eden yeni bir esbiitiinlesme
testinin kullanilmasi ile literatiire katkida bulunmustur.

Elde edilen ampirik bulgular, yatirimcilarin kararlar1 ve politika yapicilar
ile diizenleme otoritelerinin tercih edece8i politika seti veya yapacagi
diizenlemeler acisindan 6nem tasimaktadir. Bu bulgulara gore, yatirimcilar i¢in ve
yatirimcilar tarafindan her ne kadar doviz kuru ile emtia fiyatlarmin yiikselmesi
hisse senedi piyasalar1 i¢in kotii bir haber olarak degerlendirilse de emtia
fiyatlarindaki yiikselis BIST-Sinai endeksinde bulunan firmalarin hisse senedi
fiyatlar1 tlizerinde pozitif etkide bulunacagini ortaya koymustur. Bu nedenle de
doviz kurunun ve/veya baz metal fiyatlarinin yilikselmesi olasiligma karsin
portfoyde BIST-Sinai endeksinde yer alan hisse senetlerinin bulundurularak
portfoyiin ¢esitlendirilmesini saglamak 0Ozellikle kriz donemleri i¢in Onem
tagimaktadir. Yildirim & dig. (2020)’nin ¢aligmalarinda tanimladigi yatirimcinin
davranisina uygun olarak her bir varligin riskini ve risk faktorlerinden korunma
kabiliyetini de g6z oniinde bulundurmalarini saglayan bir sonuca ulasilmistir.

Daha 6ncede belirtildigi tizere sanayi sektoriiniin GSYH igerindeki paymnin
2019 yilinda yaklasik 9%19,3 olmasindan Gtiirii sanayi sektorii ekonomik biiylime
hedefi i¢in oldukca Onem tasimaktadir. Toplam ihracat igerisindeki sanayi
sektoriiniin pay1 ile BIST-Simai endeksinde yer alan firmalarin ihracatta ki payinin
da gorece yliksekligi de bu onemi arttirmaktadir. Bu ger¢evede doviz kuru ve baz
metal fiyatlarindaki dalgalanmanin yaratacagi olumsuz etkinin bertaraf edilmesine
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dair politika seti, politika yapicilar tarafindan tercih edilebilir. Baz metal
fiyatlarindaki diisiisiin yaratacagi ciro azalis1 nedeniyle hisse senedi fiyatlarinin
gerilemesine karsin firmalara maliyetlerinin azalmasini saglayacak desteklerin
verilmesi Onerilebilir. Boylece genelde ylksek sabit maliyetlere sahip sektordeki
firmalarin karliliklart ve bagli olarak hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki olumsuz
bask1 azalacaktir. Sanayi sektorii i¢in maliyetlerin en Onemli etkenlerinden
birisinin enerji fiyatlar1 olmasi1 nedeniyle enerji politikasnin bu durum
ongoriilerek olusturulmasi yerinde olacaktir. Siiphesiz, vergi politikalarinin da bu
cercevede degerlendirilmesi gerekmektedir.

Diizenleme otoriteleri de elde edilen bu sonuglara gore degerlendirme
yapmalidir. Zira emtia piyasalarinin finansallagsmasi nedeniyle kisa donemde
oynakligin artis1 hisse senedi piyasalarinda finansal istikrarsizliga yol
acabilecektir. Bu nedenle, tiirev piyasalar i¢in farkli diizenlemelere gidilmesi de
Onem tasimaktadir.

Sonu¢ olarak, doviz kuru ve baz metal fiyatlariin BIST-Smai endeksi
iizerine ayni yonde etkide bulunmaktadir. Déviz kurunun ve/veya baz metal
fiyatlarinin artist BIST-Sinai endeksi tizerinde pozitif etki yaratiyorken; kiiresel
talep azalis1 nedeniyle baz metal fiyatlarinda yasanacak diisiis, BIST-Sinai
endeksini negatif etkileyecektir. Bu durum ise hisse senedi piyasalarinin emtia
fiyatlarim1 diistiren kiiresel durgunluktan dogrudan etkilenmesi anlamia
gelmektedir. Yakin donemde ekonomik (kiiresel durgunluk) veya politik (savas)
nedenleriyle emtia fiyatlarinda dalgalanmanin artacagi tahmin edilmekte
oldugundan yatmrimcilarin, politika yapicilarmin ve dizenleme otoritelerinin
hazirlikli olmasi son derece dnemlidir.

232



Cilt/ Volume XV Say1/Number 2 Ekim/ October 2022 YDU Sosyal Bilimler Dergisi/NEU Journal of Social Sciences

KAYNAKCA

Aloui, C., Nguyen, D. K., & Njeh, H. (2012). Assessing the impacts of oil price
fluctuations on stock returns in emerging markets. Economic Modelling, 29(6),
2686—2695. https://doi.org/10.1016/J.ECONMOD.2012.08.010

Banerjee, P., Arcabi¢, V., & Lee, H. (2017). Fourier ADL cointegration test to
approximate smooth breaks with new evidence from Crude Oil Market. Economic
Modelling, 67, 114-124. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2016.11.004

Basher, S. A., & Sadorsky, P. (2006). Oil price risk and emerging stock
markets. Global finance journal, 17(2), 224-251.

Basher, S. A., Haug, A. A., & Sadorsky, P. (2012). Qil prices, exchange rates and
emerging stock markets. Energy economics, 34(1), 227-240.

Baur, D. G., & Lucey, B. M. (2010). Is gold a hedge or a safe haven? An analysis
of stocks, bonds and gold. Financial review, 45(2), 217-229.

Becker, R., Enders, W., & Lee, J. (2006). A stationarity test in the presence of an
unknown number of smooth breaks. Journal of Time Series Analysis, 27(3), 381-
409.

Borsa  Trendleri  Raporu |  Merkezi  Kayit  Istanbul.  (2022).
https://www.mkk.com.tr/veri-depolama-hizmetleri/borsa-trendleri-raporu#, Ocak
13, 2022 kaynagindan alinmistir.

Christopoulos, D. K., & Leon-Ledesma, M. A. (2010). Smooth breaks and non-
linear mean reversion: Post-Bretton Woods real exchange rates. Journal of
International Money and Finance, 29(6), 1076-1093.
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2010.02.003

233


https://doi.org/10.1016/J.ECONMOD.2012.08.010
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2016.11.004

Cilt/ Volume XV Say1/Number 2 Ekim/ October 2022 YDU Sosyal Bilimler Dergisi/NEU Journal of Social Sciences

Creti, A., Joéts, M., & Mignon, V. (2013). On the links between stock and
commodity markets' volatility. Energy Economics, 37, 16-28.

Enders, W., & Lee, J. (2012). A unit root test using a Fourier series to
approximate smooth breaks. Oxford bulletin of Economics and Statistics, 74(4),
574-599.

Enilov, M., Fazio, G., & Ghoshray, A. (2021). Global connectivity between
commodity prices and national stock markets: A time-varying MIDAS analysis.
International Journal of Finance and Economics.
https://doi.org/10.1002/ijfe.2552

Gazel, S. (2017a). BIST sinai endeksi ile gesitli metaller arasindaki iliski: Toda-
Yamamoto nedensellik testi. Akademik Sosyal Arastirmalar Dergisi, 5(52), 287-
299.

Gazel, S. (2017b). Stratejik emtialar ve finansal degiskenler: Tiirkiye i¢in bir ardl
sinir testi yaklasimi. Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 19(2), 544-563.

Gazel, S. (2018). Degerli Metaller ve Makroekonomik Degiskenler: Tiirkiye Icin
Bir Fourier Esbiitiinlesme Testi Uygulamasi. Yonetim ve Ekonomi, 25(2), 527-
542.

Graham, M., Kiviaho, J., & Nikkinen, J. (2013). Short-term and long-term
dependencies of the S&P 500 index and commodity prices. Quantitative
Finance, 13(4), 583-592.

Giiris, B. (2019). A new nonlinear unit root test with Fourier
function. Communications in Statistics-Simulation and Computation, 48(10),
3056-3062.

234



Cilt/ Volume XV Say1/Number 2 Ekim/ October 2022 YDU Sosyal Bilimler Dergisi/NEU Journal of Social Sciences

Husain, S., Tiwari, A. K., Sohag, K., & Shahbaz, M. (2019). Connectedness
among crude oil prices, stock index and metal prices: An application of network
approach in the USA. Resources Policy, 62, 57-65.

International Monetary Fund. (2022). Primary Commodity Price System.
https://data.imf.org/?sk=471DDDF8-D8A7-499A-81BA-5B332C01F8B9, Mart

02, 2022, kaynagindan alinmistir

Irandoust, M. (2017). Metal prices and stock market performance: Is there an
empirical link? Resources Policy, 52, 389-392.
https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2017.05.001

Istanbul Sanayi Odasi. (2022). https://www.is0500.0rg.tr/, Mart 16, 2022,
kaynagmdan alinmistir.

Jain, A., & Biswal, P. C. (2016). Dynamic linkages among oil price, gold price,
exchange rate, and stock market in India. Resources Policy, 49, 179-185.
https://doi.org/10.1016/J.RESOURPOL.2016.06.001

Johnson, R., & Soenen, L. (2009). Commodity prices and stock market behavior
in South American countries in the short run. Emerging Markets Finance and
Trade, 45(4), 69-82.

Kaya, A., & Binici, O. (2014). BIST kimya, petrol, plastik endeksi hisse senedi
fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin incelenmesi. Cumhuriyet
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 15(1), 283-295.

Karabiyik, C. (2020). Tiirkiye’de borsa, emtia, tahvil ve doviz piyasalar
arasindaki etkilesim: Yayilim Endeksi Yaklasimi. Journal of Management and
Economics Research, 18(4), 265-284.

Keskin, M. & Yiicel, A. (2022). Bist 100 endeksi ile altin fiyatlar1 iliskisinin
yapay sinir aglar1 yontemiyle belirlenmesi (1988-2020). MANAS Sosyal
Arastirmalar Dergisi, 11 (2), 600-611. DOI: 10.33206/mjss.881816

235


https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2017.05.001
https://www.iso500.org.tr/
https://doi.org/10.1016/J.RESOURPOL.2016.06.001

Cilt/ Volume XV Say1/Number 2 Ekim/ October 2022 YDU Sosyal Bilimler Dergisi/NEU Journal of Social Sciences

Kiraci, K. (2019). BIST turizm endeksi ile dolar kuru, dolar endeksi ve petrol
fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisinin ampirik analizi. Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (53), 73-86.

Leaders: Fuel, food and fury: War and sanctions have caused commaodities chaos.
(2022, Temmuz 31). Economist, 12 Mart 2022.

Levine, R., & Zervos, S. (1996). Stock Market Development and Long-Run
Growth. The World Bank Economic Review, 10(2), 323-339.

Mensi, W., Vo, X. V., & Kang, S. H. (2021). Precious metals, oil, and ASEAN
stock markets: From global financial crisis to global health crisis. Resources
Policy, 73. https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102221

Nandha, M., & Faff, R. (2008). Does oil move equity prices? A global view.
Energy Economics, 30(3), 986-997.
https://doi.org/10.1016/J.ENECO.2007.09.003

Ordu, B. M., & Soytas, U. (2016). The relationship between energy commodity
prices and electricity and market index performances: evidence from an emerging
market. Emerging Markets Finance and Trade, 52(9), 2149-2164.

Ordu-Akkaya, B. M. (2020). Emtia finansallagmasina Borsa [stanbul ve petrol
bagntis1 agisindan bir bakis. Ankara Universitesi SBF Dergisi, 75(2), 687-714.

Perron, P. (1989). The great crash, the oil price shock, and the unit root
hypothesis. Econometrica: journal of the Econometric Society, 1361-1401.

Rouwenhorst, K. G. (1999). Local return factors and turnover in emerging stock
markets. The journal of finance, 54(4), 1439-1464.

Sadorsky, P. (2014). Modeling volatility and correlations between emerging
market stock prices and the prices of copper, oil and wheat. Energy Economics,
43, 72-81. https://doi.org/10.1016/j.enec0.2014.02.014

236



https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2021.102221
https://doi.org/10.1016/J.ENECO.2007.09.003
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2014.02.014

Cilt/ Volume XV Say1/Number 2 Ekim/ October 2022 YDU Sosyal Bilimler Dergisi/NEU Journal of Social Sciences

Stoupos, N., & Kiohos, A. (2021). Energy commodities and advanced stock
markets: A post-crisis approach. Resources Policy, 70, 101887.

Tang, K., & Xiong, W. (2012). Index investment and the financialization of
commodities. Financial Analysts Journal, 68(6), 54-74.

The Economist. (n.d.). War and sanctions have caused commodities chaos. The
Economist. Ulasim: Mart 12, 2022,
https://www.economist.com/leaders/2022/03/12/war-and-sanctions-have-caused-
commodities-chaos

Tiwari, A. K., Mishra, B. R., & Solarin, S. A. (2021). Analysing the spillovers
between crude oil prices, stock prices and metal prices: The importance of
frequency domain in USA. Energy, 220, 119732.

TUIK Istatistik Veri Portali. normal dagilim. (n.d.). Ulasim: Eyliil 21, 2022,
https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=dis-ticaret-104&dil=1

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi - Elektronik Veri Dagitim Sistemi. (2022).
ABD Dolar1 ile BIST Smai Endeksi. https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php? (2 Mart
2022).

Tiirkiye Istatistik Kurumu - Istatistik Veri Portali. (2022). Dis Ticaret.
https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=dis-ticaret-104&dil=1 (21 Eylil
2022).

Tsong, C. C., Lee, C. F, Tsai, L. J, & Hu, T. C. (2016). The Fourier
approximation and testing for the null of cointegration. Empirical Economics,
51(3), 1085-1113. https://doi.org/10.1007/S00181-015-1028-6

Yildirim, M., Belen, M., & Kiitiik, Y. (2014). Kiiresel emtia fiyatlar1 ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskinin incelenmesi: Kardemir ve izdemir iizerine bir
uygulama. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 5(10), 107-138.

237


https://www.economist.com/leaders/2022/03/12/war-and-sanctions-have-caused-commodities-chaos
https://www.economist.com/leaders/2022/03/12/war-and-sanctions-have-caused-commodities-chaos
https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=dis-ticaret-104&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=dis-ticaret-104&dil=1
https://doi.org/10.1007/S00181-015-1028-6

Cilt/ Volume XV Say1/Number 2 Ekim/ October 2022 YDU Sosyal Bilimler Dergisi/NEU Journal of Social Sciences

Yildirim, D. C., Cevik, E. I, & Esen, O. (2020). Time-varying volatility spillovers
between oil prices and precious metal prices. Resources Policy, 68, 101783.

Zhu, X., Chen, Y., & Chen, J. (2021). Effects of non-ferrous metal prices and

uncertainty on industry stock market under different market conditions. Resources
Policy, 73, 102243.

238



