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Arastirma Makalesi

GLOBAL EMTIA ENDEKSI iLE BIST SEKTOR ENDEKSLERI
ARASINDAKI ASIMETRIK ILISKILER: YEREL VE ULUSLARARASI
YATIRIMCILAR ICiN CIKARIMLAR

Mevlit CAMGOZ"
Oz

Emtialar hem bir maliyet girdisi hem de bir yatirim aract olarak ekonomik ve
finansal agidan onem arz etmektedir. Emtia fiyatlarimn firmalarin iiretim maliyetlerini
etkileyerek hisse senedi performansinda belirleyici bir unsur haline geldigi bilinen bir
olgudur. Ayrica, piyasa katilimcilart emtialar: hem bir yatirim alternatifi hem de ¢alkantili
déonemlerde giivenli varlik olarak degerlendirmektedir. Dolayisiyla genel ekonomiye ve
finansal piyasalara etkisi bakumindan emtia fiyat harveketleri hem firmalar hem de
yatirimceilar tarafindan takip edilen bir gosterge haline gelmistir. Bu ¢alismada global
emtia fiyat endeksiyle BIST sektor endeksleri fiyat: arasindaki kisa ve uzun donem asimetrik
iligkiler incelenmektedir. Arastirma metodolojisi olarak NARDL modeli benimsenmigtir.
Ampirik bulgulara gore, sektor endeksleri ile emtia fiyat endeksi arasinda uzun dénemde
nonlineer egbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistiv. Emtia fiyat artis ve azaliglarmin kisa ve
uzun donem etkileri sektér bazinda farklilagmakta ve asimetrik ozellik gostermektedir.
Ulasilan bulgular emtia fiyatlarimin sektorel etkilerinin heterojen oldugunu ve ayni
zamanda BIST hisse senedi piyasasimn global emtia piyasalart ile entegre hale geldigini
ifade etmektedir. Dolayisiyla bu c¢alismada ulasilan sonuglar emtia piyasalarinin
finansallagmas: olgusunu desteklemektedir. Elde edilen bulgular yatirimcilarin varik
dagiimi  ve vrisk yonetimi kararlarinda emtia fiyatlarnn  etkilerini  dogru

degerlendirmelerine yardimct olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Emtia Fiyatlari, Sektor Endeksleri, Emtia Piyasalarimin
Finansallasmast, Nonlineer ARDL Modeli.

Bu makale i¢in dnerilen kaynak gésterimi (APA 6. Striim):

Camgdz, M. (2023). Global emtia endeksi ile BIST sektor endeksleri arasindaki asimetrik
iliskiler: Yerel ve uluslararasi yatirimcilar i¢in ¢ikarimlar. Dokuz Eylil Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlisi Dergisi, 25 (2), 580-598.

“Dog. Dr., Bursa Teknik Universitesi, insan ve Toplum Bilimleri Fakiiltesi, Isletme
Boélimi, ORCID: 0000-0001-7106-3293, meviut.camgoz@btu.edu.tr.

Bu calisma 22-24 Haziran 2022 tarihlerinde gerceklestirilen Dokuz Eylil Universitesi ev
sahipliginde, Sosyal Bilimler Enstitiisii koordinatorliigiinde diizenlenen °‘Siirdiiriilebilirlik
ve Toplumsal Doniistim’’ temali 1. Uluslararast Sosyal Bilimler Kongresi’nde sunulmus
olan teblig esas alinarak hazirlanmustir.

Etik kurul onayina ihtiya¢ yoktur.

580


http://dx.doi.org/10.16953/deusosbil.1238337
mailto:mevlut.camgoz@btu.edu.tr

Global Emtia Endeksi... DEU Journal of GSSS, Vol: 25, Issue:2

ASYMMETRIC RELATIONS BETWEEN GLOBAL COMMODITY INDEX
AND BIST SECTORAL STOCK MARKET INDEXES: IMPLICATIONS
FOR LOCAL AND INTERNATIONAL INVESTORS

Abstract

Commodities have crucial importance economically and financially as both a cost
input and an investment tool. It is a known fact that commodity prices become a
determining factor in stock prices by affecting the production costs of companies directly.
In addition, market participants consider commodities both an investment alternative and a
safe haven asset in turbulent market conditions. Therefore, commodity price movements
have become an indicator followed by both managers and investors in terms of their impact
on the general economy and financial markets. This study investigates the short and long-
term asymmetric relations between the global commodity price index and BIST sector index
prices. The NARDL model was adopted as the research methodology. According to the
empirical findings, a long-term nonlinear cointegration relationship was found between the
sector indices and the commodity price index. The short- and long-term effects of
commodity price increases and decreases differ by sector and exhibit asymmetrical
characteristics. Findings indicate that the sectoral effects of commodity prices are
heterogeneous, and that the BIST stock market has become integrated with the global
commaodity markets. Therefore, the results obtained in this study support the phenomenon
of financialization of commodity markets. The findings will help investors evaluate the
effects of commodity prices on asset allocation and risk management decisions.

Keywords: Commodity Prices, Industry Indices, Financialization of Commodity
Markets, Nonlinear ARDL Model.

GIRIS

Emtialar hem bir maliyet girdisi hem de bir yatirim araci olarak ekonomik
ve finansal acidan Onemli bir fonksiyon arz etmektedir. Emtia fiyatlarinin
firmalarin tiretim maliyetlerini etkileyerek hisse senedi performansinda belirleyici
bir unsur haline geldigi bilinen bir olgudur. Buna ilaveten giiniimiizde ¢esitlenen
finansal teknolojiler sayesinde piyasa katilimcilar1 emtialar1 hem bir yatirim
alternatifi hem de ¢alkantili déonemlerde giivenli varlik olarak degerlendirmektedir.
Dolayisiyla genel ekonomiye ve finansal piyasalara etkisi bakimindan emtia fiyat
hareketleri hem firmalar hem de yatirimcilar tarafindan takip edilen bir gosterge
haline gelmistir. Bu nedenle Covid-19 pandemisinin olumsuz ekonomik etkilerinin
devam ettigi global ekonomide, emtia fiyatlarindaki artiglarin tiim diinyanin
giindemine oturmus olmasi bir tesadiif degildir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere
0zgii dinamikler emtia fiyatlarinin daha yakindan takip edilmesini gerektirir.
Tirkiye ozelinde karsilagtigimiz enerji acig1 ve ara mali ithalatina dayali iiretim
modeli gibi olgular, iilkemizi emtia fiyat artiglarina karst daha kirilgan bir
ekonomik ve finansal yapiyla karsi karstya birakmaktadir.

Tiirkiye’de oldugu gibi diger diinya ekonomilerinde de emtia fiyatlarindaki
degisimlerin ekonomik ve finansal etkileri bilim insanlar1 ve politika yapicilar
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tarafindan merak edilen bir olgu olmustur. Nitekim son donemde emtia fiyatlarinin
ekonomik ve finansal etkileriyle ilgili genis bir literatiir olugsmustur. Bir sonraki
boliimde ayritili olarak degerlendirilecek olan bu g¢aligmalar neticesinde emtia
piyasalarinin finansallagmasi (financialization of commodity markets) kavrami
ortaya ¢ikmistir. Emtia piyasalarinin finansallagmasi kavrami emtia piyasalarmin
fiziksel bir risk yoOnetimi araci amaciyla kullanilmasindan ziyade yatirimcilar
tarafindan ayr1 bir varlik sinifi olarak goériilmesi olarak tanimlanabilir.

Bu ¢aligmanin amaci global emtia fiyat endeksiyle BIST sektor endeksleri
fiyat1 arasindaki kisa ve uzun dénem asimetrik iligkileri ortaya koymaktir. Baska
bir deyisle, BIST hisse senedi piyasasinin global emtia piyasalariyla entegre olup
olmadig1 ve sektor endekslerinin global emtia fiyatlarindaki degisime nasil tepki
gosterdigi kisa ve uzun donem analizlerle arastirilmaktadir. Analiz metodolojisi
olarak NARDL (Nonlinecer Gecikmesi Dagitilmis  Otoregresif) modeli
benimsenmistir. NARDL modeli farkli biitiinlesme derecelerine sahip degiskenler
arasindaki iliskilerin ele alinabilmesi, kisa ve uzun donem iliskilerin asimetrik
yapida analizine imkan saglamasi gibi agilardan gesitli avantajlar barindirmaktadir
(Fousekis vd., 2016, ss. 501-504).

Hisse senedi ve emtia piyasalar1 arasindaki iliski, varlik dagilimi, politika
olusturma ve risk yoOnetimi lizerindeki Gnemli etkileri acisindan ilgi cekicidir.
Emtia ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskilerin arastirilmasi Tiirk sermaye
piyasalarmin gelismesinin desteklenmesi ve yabanci sermaye cekebilmek igin
gereklidir. Ozellikle finansal piyasalarm gelisimi ve kalkinmanin finansmam
yoniinden emtia ve hisse senetlerinden olusan portfoylerin risk ve getiri
karakteristiginin bilinmesi yatirimcilar i¢in kisa, orta ve uzun vadede islevsel
olabilir. Bu olgu ayn1 zamanda, BIST hisse senedi piyasasinin kiiresel yatirimcilar
icin alternatif bir yatirim araci olarak nasil degerlendirilmesi gerektigine dair
gelistirilecek stratejilerde de belirleyici olacaktir. Bu arastirmanin diger bir katkis1
da emtia piyasalarmin finansallagsmasi baglaminda gelistirilen literatiire Tiirkiye
piyasalar1 tarafindan yeni ampirik bulgular saglamaktir.

Caligmanin takip eden bolimiinde emtia ve hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkilerin ¢esitli iilke ve metodolojilerle incelendigi literatiiriin bir 6zeti
sunulmustur. Veri seti bashiginda bu calismada kullamilan verilerin 6zelligi,
verilerin saglandigi kaynaklar, tammlayici istatistikler ve birim kok testleri yer
almaktadir. Metodoloji basliginda NARDL modelinin analitik gosterimi
Ozetlenmistir. Ampirik bulgular baghiginda NARDL modeli kisa ve uzun dénem
asimetrik katsay1 tahminleri, diagnostik testler ve bulgulara iliskin temel yorumlar
yer almaktadir. Sonu¢ kismu ise aragtirma bulgularmim bir ozeti ve politika
¢ikarimlarina tahsis edilmistir.
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LITERATUR

Petrol fiyatlariyla hisse senedi getirileri arasindaki ilisgki 1970’ler
sonrasinda merak edilen bir konu olmustur. Wei (2003, s. 322), 1973-74 petrol
krizinin hisse senedi getirilerinde dikkate deger bir etkisi olmadigini géstermis olsa
da daha yakin doénemli ¢aligmalar petrol fiyatlarindaki yiikselislerin hisse senedi
piyasalarini olumsuz yonde etkiledigini iddia etmektedir (Soucek & Todorova,
2013, ss. 569-570; Xu, 2015, s. 2623; Diaz vd., 2016, s. 428). Diger 6nemli bir
emtia grubu olan kiymetli madenler daha ¢ok giivenli liman fonksiyonu agisindan
incelenmistir. Bazi caligmalarda altmin gilivenli liman oOzelligi gosterdigi ve
korunma sagladigi ortaya konmustur (Baur & Lucey, 2010, s. 228; Baur &
McDermott, 2010, ss. 1897-1898). Ayrica, ampirik ¢alismalarin ¢ogu, altin ve
borsa getirileri arasinda tek yonlii bir iliski oldugunu agiga c¢ikarmistir. Gegmis
altin fiyatlar1 hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde iyi bir gostergedir
(Patel, 2013, s. 107; Mensi vd., 2014, ss. 15-16; Kumar, 2017, s. 203).

1990’1 yillardan sonra teknolojik imkanlarin gelismesi ve emtialarla ilgili
yapilan yasal diizenlemeler 2000°1i yillarda yatirimeilar agisinda yeni alternatiflerin
dogusuyla sonuglanmistir. Bu gelismeler neticesinde son yillarda emtia fiyatlari ile
menkul kiymet piyasalar1 arasindaki iliskilere iliskin literatiir olduk¢a genislemistir
(Johnson & Soenen, 2009, ss. 80-81; Creti vd., 2013, s. 21; Chiarella vd., 20186, ss.
25-26; Stuermer, 2017, ss. 24-25; Drechsel & Tenreyro, 2018, s. 215; Ornelas &
Mauad, 2019, s. 352; Kang vd., 2020, s. 12). Bu galismalarda genel olarak emtia
fiyat soklar1 ile borsa dalgalanmalarinin birbiriyle iliskili oldugu ve emtia
fiyatlarindaki degisimin reel ekonomik aktiviteyi etkiledigi ortaya atilmustir.

Yasal mevzuat ve finansal piyasalarda yasanan gelismeler gunumiizde
emtia piyasalarinin finansallasmasi (financialization of commodity markets)
kavranmini giindeme getirmistir. 2008 yilinda Emtia Vadeli Islemleri Ticaret
Komisyonu (CFTC) tarafindan yayimlanan bir rapora gore, erken ddnemden
itibaren c¢esitli emtia vadeli islem endekslerine yatirim girisleri 2000 yilindan 30
Haziran 2008'e kadar toplam 200 milyar dolar olarak hesaplanmistir (CFTC, 2008,
S.y.). Dolayisiyla emtia piyasalarinin finansallagsmasi kavrami emtia piyasalarinin
fiziksel bir risk yonetimi araci olarak kullanilmasindan ziyade yatirimcilar
tarafindan ayr1 bir varlik sinifit olarak goriilmesi olarak tanimlanabilir. Asagida
konuyla ilgili literatiirde se¢cme Orneklerin yer aldigi kisa bir literatir Ozeti
sunulmustur.

Wen & Wang (2021, s. 17) ABD piyasasinda hisse senedi ve emtia
piyasalari arasindaki oynaklik iligkilerini sektorel diizeyde incelemektedir. DCC-
GARCH modelini benimseyen yazarlar 1960 ile 2020 yillarim1 kapsayan bir
donemi incelemektedir. Arastirma bulgularina gére hisse senedi ve emtia piyasalari
arasindaki korelasyon diizeyi ¢ogunlukla zayif ve istatistiksel olarak anlamsizdir.
Bu bulgudan hareketle hisse senedi ve emtia endekslerinden olusturulmus portfdy,
sektor endekslerinden olusturulan portfoye kiyasla daha iyi performans
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gostermistir. Oynaklik yayilimi agisindan, ABD hisse senedi piyasasindaki yayilma
etkilerinin gii¢lii oldugu, yani bir sektor endeksinin kendisine ve diger hisse senedi
endekslerine yaklasik %20 yayilma sagladigi ortaya c¢ikmustir. Bu olgu, sektor
endeksleri arasindaki oynaklik yayilimmin giiclii olduguna isaret eder. Ancak
incelenen alti emtia endeksinin yayilma etkileri biiyiik 6lgtide kendi soklarindan
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, hisse senedi sektdr endeksleri ve emtia
endeksleri arasinda ¢ok az ve goz ardi edilebilir yayilma oldugu tespit edilmistir.

Boako vd. (2020, ss. 21-22) Afrika Ulkelerinde hisse senedi ve emtia
piyasalar1 arasindaki dinamik iligkileri 1996 — 2017 yillarii kapsayan bir donemde
incelemektedirler. Wavelet teknigini kullanan yazarlar hisse senedi ve emtia
endeksleri arasindaki kisa, orta ve uzun donem yapisal iligkileri arastirmiglardir.
Emtialarin ve Afrika hisse senedi piyasasi getirilerinin birden fazla Slgekte birlikte
hareket ettigi ve seyrek de olsa uzun vadede es biitiinlesme iligkisi gosterdigini
iddia etmislerdir. Ikinci olarak, tim orneklem icin tek seferlik bir gértinim vermek
yerine, Ol¢ege Ozgii Sharpe oranlarini farkli alt donemler iizerinden hesaplamak
icin dalgacik tabanli g¢esitlendirilmis ve g¢esitlendirilmemis portféyler kullanarak
Afrika hisse senedi piyasalarinin diger emtialarla portfdy performansini analiz
etmiglerdir. Bu yaklasim sayesinde, riske gore diizeltilmis getirilerin farkli
dénemlerde nasil degistigi ortaya koyulabilmistir. Sonuglar, emtia ve hisse
senetlerinden olusan portféye sahip olmanin, farkli yatirim ufuklarinda performansi
iyilestirdigini dogrulamaktadir.

Oztek & Ocal (2017, ss. 64-65) ABD’de emtia ve hisse senedi piyasalari
arasindaki  zamanla degisen nedensellik  iligkilerini  arastirmaktadirlar.
Aragtirmacilar tarimsal emtia ve degerli metaller endeksi ile piyasa endeksi
arasindaki iliskileri STCC-GARCH ve DSTCC-GARCH modellerini kullanarak
incelemislerdir. Ampirik ciktilara gore tarimsal emtia endeksinin hisse senedi
piyasastyla korelasyonu i¢in, daha onceki literatiirden farkli olarak, bulgular yukar1
yonlii egilim hipotezini desteklememektedir. Bu piyasalar arasindaki korelasyon
artislarinin, piyasa entegrasyonundan kaynaklanan kalict bir nitelik kazanmak
yerine, bu piyasalardaki gorece yiliksek oynakliklarin eslik ettigi finansal krizlerden
kaynaklandig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, tarimsal emtia piyasasi, finansal
krizlerde kismen ortadan kalksa da sakin donemlerde daha iyi portfoy
cesitlendirme firsatlar1 sunmaktadir. Kiymetli metal endeksi ile borsa endeksi
arasindaki kosullu korelasyona bakildiginda, yukselen bir trend olmakla birlikte,
finansal kriz donemlerinde korelasyon seviyeleri piyasa dalgalanmalarindan
olduk¢a etkilenmistir. Sonu¢ olarak emtia ve hisse senetlerinden olusan
portfoylerin sadece hisse senedi igeren portféylere kiyasla daha tstiin performans
sergiledigi ortaya koymustur. Ayrica, karma portfoy volatilitenin yiiksek oldugu
donemlere kiyasla, stabil piyasa kosullarinda daha basarili sonuglar ortaya ¢ikarma
potansiyeli barindirmaktadir.
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Akkoc & Civcir (2019, ss. 237-238) Tiirkiye’de petrol, altin ve hisse senedi
piyasast arasindaki dinamik iligkileri incelemislerdir. SVAR-DCC-GARCH
yaklagimimi kullanan yazarlar 2009 — 2017 yillar1 arasinda kalan dénemde giinliik
gozlemler kullanmislardir. Ampirik bulgulara gore piyasalar arasindaki dinamik
korelasyon parametreleri incelenen tiim durumlarda istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu bulgu piyasalar arasindaki es hareketlerin anlamliligina isaret
etmektedir. Zamanla degisen korelasyonda oynaklik en yiiksek 2011 ve 2012
yillarinda gergeklesmistir. Korelasyonun maksimum ve minimum degerleri
arasindaki biiyiik farklar, bu donemde finansal piyasalardaki risklerin oldukca
yiiksek olduguna isaret etmektedir. Ayrica, emtia piyasalari ile BIST hisse senedi
piyasasi arasindaki zamana goére degisen korelasyon, inceleme déneminde her
zaman pozitiftir.

Kang vd. (2020, s. 12) gelismis ve gelismekte olan 16 iilkedeki hisse
senedi piyasasi volatilitesi ve emtia fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemektedirler.
Emtia endeksini kendileri hesaplayan arastirmacilar komiir, petrol, dogal gaz,
metal, tarim, giibre, altin ve giimiis fiyatlarim kullanmislardir. Ayni yaklagim
kullanarak inceledikleri 16 iilkenin hisse senedi fiyatlarim tek bir hisse senedi
endeksinde birlestirmislerdir. Ampirik bulgular kiiresel borsa oynakligina yonelik
soklarin emtia fiyatlar1 iizerinde ilk yilda istatistiksel olarak anlamli negatif etkilere
sahip oldugunu gostermektedir. Kiiresel emtia fiyatlarina yonelik soklarin, kiiresel
borsa oynakligi lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve kalici olan olumlu etkileri
vardir. Emtia fiyatlarinda meydana gelen soklar, zaman i¢inde hem tiretimde hem
de faiz oranlarinda biiyiik dalgalanmalara neden olmaktadir. Incelenen dort
gelismekte olan ekonominin emtia soklarina karsi nispeten daha savunmasiz
oldugu goriilmektedir.

Dogan vd. (2022, s. 13) zamanla degisen nedensellik testini kullanarak
2020 ve 2021 yillarinda kalan dénemde Covid-19 pandemisi ile enerji, tarim ve
metal-madencilik endeksleri arasindaki iliskileri arastirmiglardir. Ampirik bulgular
Covid-19 vaka ve 6lim sayilarindan dogal kaynaklar, tarim, enerji ve madencilik
endekslerine dogru nedensellik oldugunu ortaya koymustur. Arastirmacilar sonug
olarak pandeminin getirdigi sartlarin hisse senedi ve emtia piyasalarindaki
fiyatlama davramgim onemli 6lciide etkileyerek fiyat ve volatilite diizeylerinde
dikkat cekici degisimlere yol actig1 sonucuna varmuslardir. Calisma neticesinde
ortaya koyulan bulgular zamanla degisen nedensellik yaklagiminin piyasalar
arasindaki iligkileri yakalamada standart modellere gore daha basarili oldugunu
gostermistir.

Bahloul & Khemakhem (2021, s. 15) S&P GSCI emtia endeksi ile gelismis
ve gelismekte olan MSCI Islami endeksleri arasindaki risk ve getiri oynakhgimni
incelemistir. 2007 — 2020 yillar1 arasinda kalan doneme yogunlasan arastirmacilar,
Diebold & Yilmaz (2014, ss. 15-16) tarafindan gelistirilen vektor otoregresyon
(VAR) tahmin hatas1 varyans ayrigtirmasina dayali baglantililik (connectedness)
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indeksini benimsemistir. Sonuglar, emtia ve Islami hisse senedi piyasalar:
arasindaki toplam statik baglanti endeksinin, tim donemde getiri ve oynaklik
serileri i¢in sirasiyla %67.5 ve %66.1'e esit oldugunu gostermektedir. Yonli
baglantililik endeksi, emtia piyasasinin, dénem ne olursa olsun Islami endekse
yonelik en yiiksek sok kaynagi oldugunu gostermektedir. Ek olarak, getiri ve
oynaklik yayilliminin analizi, 6zellikle Covid-19 salgimindan sonra emtialar ve
Islami endeksler arasindaki ag yapismin degistigini gosteren giiglii bir yayilma
aktarimi  oldugundan, baglantililik derecesinin zaman iginde degistigini
gostermektedir.

Ali vd. (2020, s. 19) 21 farkli emtia tiirliniin giivenli liman, korunma
(hedge) ve gesitlendirme potansiyellerini, gelismis ve gelismekte olan iilkelere ait
49 uluslararas: borsada incelemislerdir. 2001 yilindan 2018 yilan kadar olan
donemde gilinliik veriler kullanilmig ve getiri dagilimlarimin istatistik 6zellikleri
dikkate alnarak analizler yapilmistir. Ampirik bulgulara goére ozellikle degerli
metaller ve endiistriyel metaller korunma ve giivenli liman 6zelligi géstermektedir.
Sonuglardan bazilar1 hem emtia tiiriine hem de {ilkeye 6zgii goriiniiyor olsa da en
iyi performansi elde etmek icin her borsa endeksinin en uygun emtia grubuyla
eslestirilmesi ihtiyacim1 ortaya koymaktadir. Sasirtici olmayan bir sekilde, altin,
Ozellikle birgok gelismis borsada tartismasiz en gii¢lii glivenli liman varligi olarak
on plana ¢ikmaktadir. Emtialar, gelismekte olan iilkelerde ve baslica gelismis
iilkelerin hisse senedi piyasalar1 igin esit agirlikli bir portfoyde en iyi kosullu
gesitlendirme faydalarmi sunmaktadir.

Azar & Chopurian (2018, ss. 141-142) GCC (Gulf Cooperation Council)
hisse senedi piyasalar1 ile emtia endeksleri arasindaki iligkileri incelemektedirler.
Aragtirmacilar 2005 ile 2017 yillar1 arasinda kalan dénemde GCC hisse senedi
endeksleri ile global emtia endekslerini haftalik frekansta kullanmislardir. Ampirik
bulgular, emtia endekslerinin GCC borsalar1 i¢in giiglii cesitlendirme o6zelligi
gosterdigini  ve giivenli liman fonksiyonu gorebilecegini gostermektedir.
Dolayisiyla GCC piyasalarinda bir hisse senedi portfdyiiniin performansi, emtia
endekslerini veya bunlarm tiirevleri dahil edilerek iyilestirilebilir.

Gelismis ve gelismekte olan bircok farkli piyasa oOzelinde yapilan
calismalarda Wavelet, zamanla degisen nedensellik, Diebold & Yilmaz (2014, ss.
15-16), SVAR-DCC-GARCH, STCC-GARCH, DSTCC-GARCH ve DCC-
GARCH gibi yontemler kullanilarak analizler yapilmistir. Calismalarin biiyiik bir
cogunlugunda emtia piyasalariyla hisse senedi piyasalari arasinda anlamli iliskiler
tespit edilmistir. Yine bircok arastirmada dogrusal ve statik modellerden ziyade,
dinamik ve nonlineer modellerin piyasalar arasindaki iligkileri yakalamada daha
basarili performans gosterdigi One siiriilmiistiir. Netice itibariyle yakin donemde
gerceklestirilen aragtirmalarin  biiyilk bir ¢ogunlugu emtia piyasalarinin
finansallagmasi olgusunu dogrular niteliktedir.
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VERI SETi

Bu c¢alismada reel sektorll temsil eden 16 adet sektor endeksi incelenmistir.
KOBI Sanayi, madencilik ve ingaat endeksleri 2014 tarihinde basladigi i¢in kapsam
disinda birakilmistir. Bununla birlikte bankacilik ve finansal kurumlarla birlikte
SPOR endeksi de analiz disinda tutulmustur. Pazar endeksi olarak XU100 endeksi
almmustir. Analiz donemi Ocak 2010 ile Nisan 2022 tarih araligin1 kapsamaktadir.
Ay sonu kapams fiyatlar1 olarak kullanilan serilerle 148 aylik gozlem
olugturulmustur. Tiim endeks verileri tradingview.com resmi web sayfasindan
temin edilmistir.

Emtia fiyatlarmi IMF (International Monetary Fund) tarafindan hesaplanan
Global Price Index of All Commodities (PALLFNFINDEXM) endeksi temsil
etmektedir. Endeks verileri St. Louis FED resmi web sayfasindan temin edilmistir.
Endeks degeri global piyasadaki referans fiyatlari temsil eder. Her fiyat ilgili
emtianin en bilyiik ihracat¢isi tarafindan belirlenirler. Baz alinan fiyatlar nominal
ABD dolar1 cinsinden dénem ortalamalaridir.

Logaritmik fiyat serilerinin sunuldugu Grafik 1 incelendiginde, beklendigi
gibi sektor endekslerindeki es hareketler dikkat ¢ekmektedir. Covid-19
pandemisinin global 6l¢ekte yaygin etkilerinin gériilmeye basladigi 2020 yili Mart
ayinda serilerde yasanan dalgalanma agik bir sekilde gozlenmektedir. Emtia
fiyatlarmi incelenen donemde ii¢ alt periyot olarak smiflandirmak miimkiindiir.
2010 ile 2014 yillar1 arasinda sabit kalan emtia fiyatlar1 takip eden 5-6 yil daha
diisiik bir diizeyde kalmustir. 2020 yili Mart ayindan sonra ise Covid-19 pandemisi
sartlarinin getirdigi dinamiklerle 6nemli bir yiikselis trendine girdigi sdylenebilir.

Grafik 1. Emtia Fiyat Endeksi ve BIST Hisse Senedi Endeksleri
Logaritmik Zaman Serisi Grafigi
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Kaynak: Tradingview, St. Louis FED.
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Tablo 1’de sektor ve emtia endeksi logaritmik fiyat serilerine ait
tamimlayici istatistikler sunulmustur. incelenen dénemde GIDA, MANA, MESY,
TCRT ve XUSIN endeksi ortalamalar1 piyasa endeksinin tizerindedir. Standart
sapma degerleri incelendiginde sektor endekslerinin genel olarak piyasa
endeksinden daha volatil oldugu soylenebilir. Carpiklik degerlerinin genel olarak
I’den kiiciik oldugu gozlenmektedir. Basiklik ise c¢ogunlukla 2, 3 civarinda
degerler alarak dagilimlarin leptokurtik Ozellik gosterdigine isaret etmektedir.
Jarque-Bera test istatistigi bulgularina gére GIDA, TCRT ve ULAS disinda kalan
endeksler normal dagilim gdstermemektedir.

Tablo 1. Tanimlayicr Istatistikler

Ortalama Medyan Standart Sapma  Carpiklik Basiklik Jarque-Bera
COM 4.9220 4.9234 0.2307 -0.0163 1.9827 6.3879**
XU100 6.7701 6.7229 0.3150 0.7588 3.5399 15.9995*
BLSM 5.3354 5.1992 0.7395 0.9473 3.0477 22.1489*
ELKT 3.6198 3.4886 0.4284 1.0963 3.4688 31.0013*
GIDA 7.0900 7.0860 0.2870 0.1637 3.4283 1.7926
ILTM 5.7494 5.7298 0.1699 0.7894 3.9599 21.0530*
KAGT 6.2305 6.0402 0.5540 1.3306 3.6256 46.0836*
KMYA 6.5982 6.4949 0.6059 0.5819 2.5404 9.6542*
MANA 7.2204 7.0840 0.7580 0.5606 2.4619 9.5362*
MESY 7.0147 7.0526 0.6665 0.4813 2.7910 5.9836***
TAST 6.6654 6.5431 0.3594 1.5774 4.3854 73.2095*
TCRT 7.3401 7.2571 0.4717 0.1669 2.3670 3.1581
TEKS 5.4444 5.1068 0.7171 0.9639 2.7879 23.1934*
TRZM 4.4658 4.2273 0.6184 1.5846 4.3420 73.0417*
ULAS 6.7048 6.6952 0.6691 -0.0650 2.3098 3.0418
XUHIZ 6.4270 6.3416 0.3789 0.5781 2.7307 8.6903**
XUSIN 6.8305 6.6833 0.5460 0.7959 3.0831 15.6666*
XUTEK 6.3277 6.3306 0.8429 0.1574 1.7664 9.9946*

Not: Hesaplamalar logaritmik seriler {izerinde yapilmistir. *, **  *** Jarque-Bera
test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri — Logaritmik Fiyat Serileri

ADF Testi PP Testi Zivot-Andrews Testi

Duzey Birinci Fark Dizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark

C C+T_C CfT_C_ci__C_ CH C &5 C CHT
COM | g 078 808" 8.14* ,., 002 8.10* 811 (20_124613/%07) (20_23(5302) (262621\%5) (262601\%5)
XUL00 037 -L72 1) 4o 1p gge 118 183 1p cou ) 9mn (20-22(5306) (20_24(5§/|302) (262661\%4) (20_1661(\)/?03)
BLSM 072 -1.04 14 gou 19 60% 072 120 13 5pu 44 gox (20_139311) (20-13§§/I303) (261951\%1) (261971\%9)
ELKT 063 -0.99 10050 jg70x 046 074 10500 1p 14 (20_226;_:/?04) (20-123310) (26?981\%9) (262691\%4)
GIDA ca 253 1)ucn 1440 143 290 1272 1266 (20_236304) (20_14é§/|305) (20_166311) (26?521\;11)
ILTM 47 812 a3 1371x 107 299 1460+ 1470+ (zoféﬁngom (20_146305) (zblloéﬁl?Il) (21)1105;/?;4)
KAGT 085 121 14 1y54x 049 130 1) ise qqgpn (20?9%11) (20_149'(1\)/?11) (251119'%6) (261125359)
KMYA 119 L1714 gu 1p090 143 121 1 g1 19 g5 (20-22(531;/?06) (20_23(5K/|201) (25122(5354) (26122(5;?;4)
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MANA 104 142 g 7ce 1ggge 110 154 15704 10 7gx (20-2265’06) (20-1351/?05) (262661\%4) (262&91\%9)
MESY 055 -145 ) o0 jppen 092 137 15 o0, 1) 60n (20-236306) (20-1483?04) (2-012365/?;4) (251236§/?;4)
TAST 029 099 15504 1gox 044 120 g5 1039+ (2-052'3334) (20-246304) (26?56329) (26260&24)
ot - - S - C 475 477 13.42% 13.50%

0.78 327%* 13.26* 13.22% 0.70 328*** 13.28* 13.24* (2020M04) (2020M04) (2019MO06)  (2012M01)
TEKS 089 093 1) g0 1 gow 108 089 1 oru gqgpe (20_2363)04) (20-135:/?02) (2-012163?;4) (2-()12263/?;4)
TRZM 083 086 1114 1150x 085 075 11 714u 1156 (20?6?/704) (20-230':/?04) (2-01119{/?;9) (2-()12263;4)
ULAS 032 -182 1y g7u 1pppx 018 221 1p 00 1p g+ (20_125'31::08) (20-122':/?06) (2-01125'5/?;1) (2-()12263;1)
XUHIZ 061 -188 1394 1501% 106 -170 15g60 1407 (205%&04) (20-13§E/|502) (2-012465/?;4) (2-0114;1\1/?;3)
XUSIN 126 066 4 goe 17 ggx 178 056 14 g 19 700 (zoésdinsoe) (20-149;\1;103) (2512262/?;4) (2-0122(52/?;4)
XUTEK 002 -234 0o 070, 005 252 -3.18 -3.40 752 764

12.72* 12.69% (2013M04)  (2018M10) (2017M11)  (2017M11)

Not: ADF modelinde gecikme uzunlugu Schwarz kriterine gore 12 olarak
belirlenmistir. Zivot-Andrews (ZA) testinde maksimum gecikme sayisi 4 olarak secilmistir.
ZA testi sabitli model test istatistikleri -5.34 (%1), -4.93 (%5) ve -4.58 (%10), trendli
model test istatistikleri ise -5.57 (%1), -5.08 (%5) ve -4.82 (%10)’dir. *, **, *** T test
istatistiginin sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir. Parantez
icindeki degerler () ZA testi tarafindan belirlenen yapisal kirilma tarihlerini gosterir.

Serilerin duraganlik &zelliklerini incelemek i¢in Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Zivot-Andrews (ZA) testi uygulanmustir.
Birim kok testi sonuglar1 Tablo 2°de sunulmaktadir. ADF ve PP test istatistiklerine
gore hem sabitli hem de trend ve sabitli modellerde emtia fiyat endeksi ve sektor
endeksleri diizey degerlerinde birim kok igermektedir. Bagka bir ifade ile incelenen
serilerin diizeyinde duragan olmadiklari, birinci farklarinda duraganlik sartini
sagladiklari anlagilmaktadir. Zivot-Andrews testi buylk Olciide ADF ve PP testini
destekleyen bulgular iretmistir. Yalnizca TAST endeksi bu teste gore 1(0)
goriiniim arz etmektedir. Yapisal kirilma tarihlerinin genel olarak 2020 yilinin ilk
yarisinda yogunlastigt goze carpmaktadir. Birim kok testi sonucglar1 incelenen
serilerin  duraganlik  diizeylerinin NARDL modeline uygun oldugunu
goOstermektedir.

METODOLOJI

Bu calismada Shin vd. (2014, ss. 284-299) tarafindan gelistirilen NARDL
(Nonlinear Autoregressive Distributed Lag, Nonlineer Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif) modeli kullanilmaktadir. Model hem standart hem de lineer
versiyonuna kiyasla onemli avantajlara sahiptir. Farkli biitiinlesme derecelerine
sahip degiskenler bir arada ele alinabiliyorken bu degiskenler arasindaki kisa ve
uzun donem iligkiler incelenebilmektedir. Daha da 6nemlisi bilhassa pozitif ve
negatif soklara farkli sekilde tepki veren finansal seriler arasindaki esbiitiinlesme
iligkileri aragtirma konusu oldugunda dogrusal versiyonuna (ARDL) kiyasla daha
basarili sonuglar iiretmektedir.
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Bu caligmada emtia fiyat endeksinin BIST hisse senedi endeksi fiyatlari
Uzerindeki etkilerini arasgtirmak i¢in iki temel fonksiyonel yapi belirlenmistir.
Ayrica gerektigi durumlarda yapisal kirilmalari dikkate almak i¢in ZA testi
tarafindan Onerilen kirilma tarihlerine gore kukla degiskenler kullanilmistir.

InXU100 = (COM*,COM™) (1)
InE = (gm, COM*,COM™) (2)

Ikinci denklemdeki &g, terimi sektorel endekslerden piyasa endeksi
etkisini diglamak amaciyla kullanilmaktadir. Boylelikle McElroy & Burmeister
(1988, ss. 33-35) tarafindan 6nerilen bu yaklasim sayesinde emtia fiyatlarnin BIST
sektor endeksi fiyatlarina etkileri daha agik bir sekilde izlenebilecektir.

NARDL yaklasiminda asimetrik etkileri gdzlemleyebilmek i¢in bagimsiz
degiskenler pozitif ve negatif kismi toplamlarina ayrilmaktadir (Shin vd., 2014, ss.
284-299).

InCOM, = InCOM, + InCOM{ + InCOM; (3)
InCOM; = X5_ ACOM;" =%¢_ max(ACOM;,) (4)
InCOM; = X5, ACOM;” =%¢_; max(ACOM;,) (5)

Boylelikle dogrusal ARDL modelinden farkli olarak, asimetrik etkileri
dikkate alabilecegimiz pozitif ve negatif kismi toplamlar1 da igeren kisitsiz
asimetrik NARDL(p,q) hata diizeltme modelinin gosterimi asagidaki gibi
yapilabilir.

p—-1
AlnEt = Qg + Qogrm,t—l + BllnEt_l + BnglCOM;_l + englCOMt__l + Z Y1,kA lTlEt_k
q-1 q-1 q-1 =t
+ Z Yol &me—r + ) miAlnCOM{  + Z Ty AlnCOM;_,, + &, (6)
j=0 k=0 k=0

Emtia endeksinin sektér endeksi fiyatlarma olan kisa donemli etkileri
denklemdeki kisa dénem uyarlama parametreleri olan 7jf, 7, ile gosterilmektedir.
Uzun dénem asimetrik katsayilar olan B;" ve B ise denklem (7)’deki gibi
hesaplanir. Degiskeler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigi
Pesaran vd. (2001, ss. 296-304) tarafindan gelistirilen Fpgg smir testi yaklagimiyla
gerceklestirilmektedir. Bu  testte sifir hipotezi Hy =6y =60, =0, =0,
seklindedir. Uzun ve kisa donem asimetrik esbiitiinlesme iliskileri ise sirasiyla
Ho = B = B, Hy = X/_ymt = %1_; m; hipotezleriyle smanabilmektedir.

—oF -6
Uzun dénem asimetrik katsayilar, ;" = %, Bi = % ©)
1 1
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Model tahmin edildikten sonra hata terimlerinin (e.) ortalamasi sifir ve
varyansi sabit IID (independent and identically distributed) siirece sahip olup
olmadigin1 ve modelin kararliligin1 JB (Jarque Bera), LM (Lagrange Multiplier),
BGP (Breusch-Godfrey), White Ki-Kare, CUSUM ve CUSUM~"2 testleri ile
sinamak miimkiindiir.

AMPIRIK BULGULAR

NARDL modeli tahmin sonuglar1 ve diagnostik test sonuglar1 Tablo 3’te
sunulmustur. Fpgs testinde sifir hipotezi incelenen degiskenler arasinda
esbiitiinlesme yoktur seklinde kurulmaktadir. Sifir hipotezinin reddedilmesi
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gosterir. Ayrica Shin &
digerlerine (2014, ss. 284-299) gore hata terimlerinin ortalamasi sifir ve
varyansinin sabit olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla varsayimlar acisindan JB, LM,
BGP ve White Ki-Kare testlerinin bu kosulu dogrulamasi gerekmektedir.

Piyasa endeksi dahil, incelenen tim hisse senetleri igin Fpgy test
istatistikleri istatistiksel olarak anlamlidir. Yani tiim modellerde sifir hipotezi
reddedilebilmektedir. Bu bulgu incelenen sektérel hisse senedi endeksleri ile emtia
endeksi arasinda uzun dénem asimetrik egbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gdosterir.
Yani global emtia endeksi ve BIST sektor endeksleri arasinda uzun dénemli
asimetrik esbiitiinlesme iligkisi oldugunu séylemek miimkiindiir.

Piyasa endeksi dahil incelenen ¢ogu hisse senedine iligkin tahmin edilen
modellerde JB testi anlamli bulunmamus, sifir hipotezi reddedilememistir. Yani
hata terimleri normal dagilmaktadir. Ancak bu durum BLSM, KAGT, MESY,
TRZM, XUSIN ve XUTEK endeksleri i¢in gegerli degildir. Bu modellerde hata
terimleri normal dagilmamaktadir.

Tablo 3. NARDL Tahmin Sonuglari - Uzun Donem Asimetrik Katsayilar

cem  COM* _ _COM~ _ Fps  JB__ LM BGP _ Whitey? Wegy CUS CUS?
XU100 - 0.63* 014 430%™ 413 066 204* 133  345* S S
BLSM 940 041 053 1697 7463* 179 048 083 265* S S
ELKT 13.40* -0.04 024 1748* 003 006 133  142%* 112 S S
GIDA _ 7.65*  061* 027 40.90* 018 033 043 096 2.74* S S
ILTM 277 0.34* 005  1209* 443 022 067 056  486* S S
KAGT 444 014 013 39.49* 10.99* 186 227 128 2.0~ S S
KMYA 585* 068*  -023  583* 091 042 096 078 3.09* S S
MANA 10.32* 0098*  -0.23 _ 29.19* 017 006 243 164" 277 S S
MESY 800 019  -054* 2754* 678 148 4.73* 805 424 S S
TAST 534~ 001 011 7558* 125 075 1.03 257 144 s S
TCRT 3.89* 047* -0.20* 30.00* 009 122 1.1 127 418 S S
TEKS 13.04  -0.24 080 384™* 116 018 168~* 174 070 NA S
TRZM _ 6.85* __ 0.08 0.0  22.84* 1440* 0.74 215  242* 155 S S
ULAS 27.60* 267* 110 47.71* 204 155 242** 088 259" S N/A
XUHIZ 6.42* _ 0.78* 017 1478 043 028 167* 062 455 S S
XUSIN 5.72% 068* 006 2962 19.63* 028 209 135  491* S S
XUTEK 8.29% 001 -1.08* 29.15* 28.31* 3.79** 0.8 078 316 S S
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Not: *, ** *** T test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli
oldugunu gosterir. Breusch-Godfrey seri korelasyon LM testinde gecikme uzunlugu 2
secilmistir. BGP ibaresi Breusch-Pagan-Godfrey sabit varyans testini ifade eder. W ibaresi
uzun donem asimetrik iligkinin test edildigi Wald katsay1 testini ifade eder. Wald testinde
stfir hipotezi uzun dénem asimetrik iliski yoktur (simetrik iliski) seklindedir. CUS ibaresi
CUSUM stabilite test istatistigini ifade etmektedir. S ibaresi CUSUM testinin giiven
sinirlart iginde oldugu anlamina gelir. Tiim modellerde HAC robust tahmincisi kullanilmus,
maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak secilmistir.

Tahmin edilen modellerin birgogunda LM, BGP ve White Ki-Kare test
istatistigi  anlamli  bulunmamus, ilgili testlere iligkin sifir  hipotezleri
reddedilemedigi i¢in hata terimlerinde seri korelasyon ve degisen varyans problemi
olmadig1 anlasilmaktadir. Bununla birlikte MANA, MESY, TEKS ve TRZM
modellerinde degisen varyans sorunu mevcuttur.

CUSUM stabilite testlerinin %5 giiven sinirlar1 iginde kalmasi tahmin
edilen parametrelerin tahmin dénemi boyunca istikrarli oldugunu goéstermektedir.
Bu sart sadece TEKS ve ULAS modellerinde gegerli degildir. Netice olarak tahmin
edilen modeller biiyilk oranda istatistiksel olarak gerekli sartlar1 saglamakta ve
katsay1 tahminlerinin kullanilabilir durumda oldugu degerlendirilmektedir.

Piyasa endeksi modelinde pozitif COM soklar1 %1 diizeyinde anlaml
bulunmustur. COM endeksinde ortaya ¢ikan %1°lik artislarin uzun dénemde piyasa
endeksi fiyatin1 %0.63 oraminda arttirdigi goriilmektedir. Bu bulgu global emtia
fiyatlarinda meydana gelen artislarin piyasa endeksinde olumlu sonug dogurduguna
isaret etmektedir. Ayrica, Wald testi istatistigine gore pozitif ve negatif COM
soklarmin piyasa endeksi iizerinde asimetrik etkilere sahip oldugu goriilmektedir.
Piyasa endeksi disinda GIDA, ILTM, KMYA, MANA, TCRT, ULAS, XUHIZ ve
XUSIN endeksleri de pozitif COM soklarina olumlu yonde tepki vermektedir.
Ozellikle ulastirma ve madencilik sektorii endekslerinin emtia fiyatlarinda ortaya
cikan artislarda dikkate deger oranda arttigi gézlenmektedir. Emtia endeksi negatif
soklart MESY, TCRT ve XUTEK endekslerinde anlamli bulunmustur. Yani metal
esya ve makine, ticaret ve teknoloji endeksleri COM endeksindeki diigiislere de
olumlu yénde tepki vermektedir. Ozetle emtia endeksinde artislara uzun dénemde
incelenen ¢ogu hisse senedi endeksi olumlu yonde tepki gostermektedir.

NARDL modeli kisa donem asimetrik katsayr tahminleri Tablo 4’te
sunulmustur. Genel olarak COM endeksi pozitif ve negatif soklar1 kisa donemde
endeks fiyatlar1 iizerinde biiyiikliik, isaret ve siireklilik bakimindan benzer etkiler
gOstermektedir. Piyasa endeksi baglaminda incelenecek olursa, COM endeksinde
ortaya c¢ikan %!1’lik artis kisa donemde BIST100 endeksi fiyatinda %0.80
diizeyinde artisa sebep olmaktadir. Negatif COM soku da kisa donemde piyasa
endeksi fiyatin1 olumlu yonde etkilemekte, COM endeksinde ortaya ¢ikan %]1°lik
diistis BIST100 endeksi fiyatin1 kisa donemde %0.11 oraminda arttirmaktadir.
Pozitif ve negatif etkiler benzer yonde olsa da biiyiikliikk agisindan farklidir.
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Nitekim Wald test istatistigine gére COM endeksi bilesenlerinin piyasa endeksine
olan kisa donem etkileri asimetrik 6zellik gostermektedir.

Piyasa endeksinde oldugu gibi COM endeksi pozitif soklar1 kisa donemde
endeks fiyatlar1 tizerinde benzer etkiler dogurmaktadir. COM endeksinde ortaya
cikan %1°lik artis kisa donemde GIDA, ILTM, KAGT, MANA, MESY, TCRT,
XUHIZ ve XUSIN endekslerinde yaklagik olarak %0.44 ile %0.74 artisa neden
olmaktadir. Bununla birlikte BLSM, ELKT, TEKS, TRZM ve XUTEK sektorleri
COM endeksindeki %]1°lik artisa kisa donemde yaklasik olarak %1.15 ile %1.79
arasinda degisen artigla tepki vermektedir. COM endeksi negatif soklari kisa
donemde endeks fiyatlari {izerinde genel olarak olumlu etkiye sahiptir. Etki diizeyi
pozitif soklara kiyasla belirgin derecede diigiiktiir. COM endeksinde ortaya ¢ikan
%1’lik negatif sok GIDA, ILTM, KMYA, TCRT, TEKS, ULAS ve XUHIZ
endekslerinde hafif de olsa artisla sonuglanmaktadir. Bununla birlikte emtia
fiyatlarindaki diisiislere kisa donemde KAGT, MANA, MESY, TAST ve XUSIN
endeksleri olumsuz tepki vermektedir. Kisa doénemde, Wald katsayr testi
sonuglarma gore emtia fiyat endeksi ile GIDA, ILTM, KMYA, MESY, TAST,
TCRT, TEKS, XUHIZ ve XUSIN endeksleri arasindaki iliski asimetrik 6zellik
gostermektedir. Hata dizeltme teriminin tim modellerde istatistiksel olarak
anlamli ve 1°den kiiglik oldugu goézlenmektedir. Kisa dénemde ortaya c¢ikan
dengesizliklerin yaklasik olarak 3 ay ile iki yil arasinda degisen bir zaman zarfi
icinde ortadan kalktig1 anlagilmaktadir.

Uygulama sonucunda elde edilen ampirik bulgulara gére BIST hisse senedi
piyasasi global emtia piyasalari ile entegre durumdadir. Emtia fiyatlarinda ortaya
cikan degisimler kisa ve uzun donemde BIST sektor endeksleri {izerinde anlamli ve
asimetrik etkilere sahiptir. Arastirma neticesinde elde edilen bulgular genel
anlamda Oztek & Ocal (2017, ss. 64-65), Stuermer (2017, ss. 24-25), Azar &
Chopurian (2018, ss. 141-142), Drechsel & Tenreyro (2018, s. 215), Akkoc &
Civcir (2019, ss. 237-238), Ornelas & Mauad (2019, s. 352), Boako vd. (2020, ss.
21-22), Kang vd. (2020, s. 12) ve Bahloul & Khemakhem (2021, s. 15) tarafindan
ulasilan bulgularla paralellik gostermektedir.
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Tablo 4. NARDL Tahmin Sonuglari - Kisa Donem Asimetrik Katsayilar

Ay,.y Ay, AVies  Aegm  Degmey  Aepm—s  Afgmes  ACOM*  ACOM{, ACOM;, ACOMIs  AcoM- ACOM;7, ACOMi, ACOMy, Dum  Coint(-1) Wy

XU100 - - - - - - - 0.42%*%%  0.38%* - - 0.45%%%  05p% - - - 0.17%  2.04%*
BLSM 010  0.14** - - - - - 0.65%** -0.01 1.02* - - - - - - -0.08* -
ELKT - - - 0.96*  0.11* - - 0.65% 0.14 0.44% - - - - - 0.06*  -0.07* -
GIDA  -0.15* - - - - - - 0.19 0.38** - - 0.43%*  0.36%* -0.17 - - 0.09%  2.07**
ILTM 0.00  -0.12%%*  015%* 0.74* -0.19%** -0.04 0.10%**  0.46* 0.19 0.43** -0.38* -0.10 -0.00 -0.54* - -0.05*  -0.35%  3.14*
KAGT - - - - - - - 0.24 0.41%* - - 0.51%*  -0.42%** 0.49** - 0.19* -0.19* 0.15
KMYA 002  0.18% - 0.86*  0.29% - - 0.50* 0.47* - - 0.30%**  .0.39%* -0.29%* 0.34%* - 0.09*  3.25*
MANA - - - - - - - 0.45%* - - - 0.80* - - - 0.01 -0.08* -0.97
MESY  -0.19* - - 0.90% - - - -0.02 0.44%* 0.54*% -0.52* 0.61* -0.30 -0.48** 0.24 0.09%  -0.13%  2.45%*
TAST  0.13* - - - - - - 0.39** 0.48* - - 0.56* -0.80* 0.37* - 0.12*  -0.15%  2.37**
TCRT - - - - - - - 0.49* - - - -0.02 0.27 -0.28%** - - 0.15* 3.70*
TEKS - - - 0.83%  0.23%%*  (20%** 0.22* 0.26 0.78* 0.54%* - 0.56%* -0.59%* - - 0.02 0.04%  2.93*
TRZM - - - 0.83% - - - 0.64%* -0.01 1.16% - - - - - 0.21%*  0.16% -
ULAS - - - - - - - - - - - 0.56%* -0.81* - - -0.00 -0.04* -

XUHIZ ~ -0.19*  0.12%** - 077 0.14** - - 0.40% 0.30* - - 0.18%* -0.33* -0.35* - - 0.11*  5.84*

XUSIN - - - 0.83*  -0.02 -0.06*** - 0.37* 0.37* - - 0.55* -0.50* - - 0.04*  -0.15%  3.84*

XUTEK - - - - - - - 0.38%* 0.13 0.64* - - - - - - -0.09* -

Not: *, ** *** T test istatistiginin swrastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir. W ibaresi kisa donem asimetrik iliskinin test edildigi Wald katsay testini ifade eder.
Wald testinde sifir hipotezi kisa donem asimetrik iliski yoktur (simetrik iliski) seklindedir.
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SONUC

Bu ¢aligmanin amaci global emtia fiyat endeksiyle BIST sektor endeksleri
fiyat1 arasindaki kisa ve uzun dénem asimetrik iliskileri ortaya koymaktir. Analiz
metodolojisi olarak NARDL modeli benimsenmistir. Caligmada reel sektorleri
temsil eden toplam 16 adet BIST sektor endeksi incelenmistir. Emtia fiyatlarini
IMF tarafindan hesaplanan Global Price Index of All Commodities endeksi temsil
etmektedir. Analiz donemi Ocak 2010 ile Nisan 2022 tarih araligini kapsamaktadir.
Hisse senedi ve emtia piyasalar1 arasindaki iligki, varlik dagilimi, politika
olusturma ve risk yoOnetimi Kkararlari iizerindeki Onemli etkileri agisindan ilgi
cekicidir. Bu arastirmanin diger bir katkis1 da emtia piyasalarinin finansallagsmasi
baglaminda gelistirilen literatiire Tirkiye piyasalar1 agisindan yeni ampirik
bulgular saglamaktir.

Uygulama bulgularmma gore piyasa endeksi dahil, incelenen tlim hisse
senedi endekslerinde Fpg test istatistikleri istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu
incelenen sektdrel hisse senedi endeksleri ile emtia endeksi arasinda uzun dénem
asimetrik egbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gosterir. Yani global emtia endeksi ve
BIST sektor endeksleri arasinda uzun donemli iliski oldugunu séylemek
miimkiindiir. Uzun donem katsayr tahminlerine gore global emtia fiyatlarinda
meydana gelen artislar piyasa endeksinde olumlu yonde sonu¢ dogurmaktadir.
Emtia fiyat soklarmin piyasa endeksi ilizerinde asimetrik etkilere sahip oldugu
anlagilmistir. Piyasa endeksi disinda GIDA, ILTM, KMYA, MANA, TCRT,
ULAS, XUHIZ ve XUSIN endeksleri de emtia fiyat artisi soklarina olumlu yonde
tepki vermektedir. Ozellikle ulastirma ve madencilik sektdrii endekslerinin emtia
fiyatlarinda ortaya ¢ikan artislarda dikkate deger oranda arttig1 gézlenmistir. Emtia
endeksi negatif soklar1 MESY, TCRT ve XUTEK endekslerinde anlamli
bulunmustur. Yani metal esya ve makine, ticaret ve teknoloji endeksleri emtia
endeksindeki diisiislere de olumlu tepki vermektedir. Ozetle emtia endeksinde
artislara uzun donemde incelenen ¢ogu hisse senedi endeksi olumlu ydnde tepki
gostermistir.

Genel olarak emtia endeksi pozitif ve negatif soklar1 kisa donemde endeks
fiyatlar1 {izerinde biiyiikliik, isaret ve siireklilik bakimindan benzer etkiler
sergilemektedir. Kisa donemde, emtia fiyat endeksi ile GIDA, ILTM, KMYA,
MESY, TAST, TCRT, TEKS, XUHIZ ve XUSIN endeksleri arasindaki iliski
asimetrik Ozellik gostermektedir. Global emtia soklarmna karsi BLSM, ELKT,
KAGT, MESY, TAST, TEKS, TRZM ve XUTEK sektorleri koruma
saglayabilecek niteliktedir. Uygulama sonucunda elde edilen ampirik bulgulara
gore BIST hisse senedi piyasasinin global emtia piyasalar1 ile entegre durumda
oldugu anlasilmigtir. Ayrica piyasalar arasindaki iligki nonlineer oOzellik
tagimaktadir. Gelecek calismalarda piyasalar arasi iligkilerin arastirilmasinda
dogrusal modellerden ziyade nonlineer modeller tercih edilmelidir. Zira nonlineer
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modellerin ¢ogu durumda dogrusal modellere kiyasla degiskenler arasindaki
iligkilerin arastirilmasinda daha basarili oldugu anlasilmaktadir.

Son olarak, bu calisgma emtia piyasasi ile BIST hisse senedi piyasalari
arasindaki entegrasyon seviyesini goz oniinde bulundurarak yatirimcilara, portfoy
yoneticilerine ve politika yapicilara uygun kararlar almalar1 igin 6nemli ¢ikarimlar
sunmaktadir. Yatirimcilar, BIST hisse senedi ve global emtia piyasalar1 arasindaki
iliskileri dikkate alarak varlik dagilimi ve risk yonetimi gibi konularda menkul
kiymet portfoylerinin performansini 1iyilestirebilir. Bundan sonraki bilimsel
caligmalarda global emtialarmn BIST hisse senedi portfdylerinin risk ve getiri
karakteristigine olan potansiyel katkilar1 somut olarak ortaya koyulabilir.

Yazar Katki Oranlann ve Cikar Catismas1 Beyam: Calisma tek yazarli olup
katki oran1 %100'diir ve herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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