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Oz
Son yillarda emtia fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin hem kiiresel ekonomi hem de ulusal ekonomiler
tizerinde ciddi etkileri gézlemlenmistiv. Emtia fiyatlarindaki artiglar, ekonomik ve siyasi krizlerin etkisini
artiran, hatta bazi durumlarda krizlere yol agan bir unsur halini almistir. Hisse senedi piyasalarinin
ekonomik biiytimedeki kritik rolii ise emtia fiyatlarinin pay senedi fiyatlart iizerindeki etkisini incelemeyi
gerekli kilmaktadir. Bu ¢calismanin amaci, 13.10.2013-02.06.2024 tarihleri arasindaki haftalik frekansta
verileri kullanarak, Brent ham petrol, altin, giimiis, kursun, aliiminyum, bakir ve nikel gibi uluslararasi
emtia fiyatlari ile BIST 100 ve BIST Sinai Endeksi arasindaki nedensellik iliskilerini Tiirkiye orneginde
incelemektir. Toda-Yamamoto ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik analizlerinin kullanildigi
calismadan elde edilen sonuglar, BIST Sinai ve Brent petrol arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi, BIST
Sinai’den kursuna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi ve BIST 100°den kursuna dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugunu géstermistir. Elde edilen bu ampirik bulgulara gére yatirimcilarin,
portfoylerinde daha dengeli ve ¢esitlendirilmis stratejiler olusturarak risk yonetimini daha etkin bir
sekilde gerceklestirebilecekleri onerilebilir. Bu yaklasimlar, yatirumcilarin risklerini minimize ederken
getirilerini maksimum seviyeye cikarmalarima olanak tamyabilir. Ozellikle kriz dénemlerinde, pivasa

dalgalanmalarmmin olumsuz etkilerini azaltmaya yoénelik stratejik planlamalar i¢in bu bilgi onem arz
edebilir.

Anahtar Kelimeler: Finansallasma, fourier Toda-Yamamoto nedensellik, pay piyasalari, metaller,
BIST100.

Abstract

In recent years, fluctuations in commodity prices have had serious effects on both the global economy and
national economies. Increases in commodity prices have become a factor that increases the impact of
economic and political crises and, in some cases, even leads to crises. The critical role of stock markets
on economic growth leads us to analyse the impact of commodity prices on stock prices. The aim of this
study is to examine the causality relationships between international commodity prices such as Brent crude
oil, gold, silver, lead, aluminium, copper, nickel, gold, silver, lead, aluminium, copper and nickel and BIST
100 and BIST Industrial Index in Tiirkiye using weekly frequency data between 13.10.2013-02.06.2024.
Using Toda-Yamamoto and Fourier Toda-Yamamoto causality analyses, the results show that there is a
bidirectional causality relationship between BIST Industrials and Brent oil, a unidirectional causality
relationship from BIST Industrials to lead, and a unidirectional causality relationship from BIST 100 to
lead. According to these empirical findings, it can be suggested that investors can manage risk more
effectively by creating more balanced and diversified strategies in their portfolios. These approaches may
allow investors to maximise their returns while minimising their risks. This information may be important
for strategic planning to minimise the negative effects of market fluctuations, especially in times of crisis.

Keywords: Financialization, fourier Toda-Yamamoto causality, equity markets, metals, BIST100.
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Extended Abstract
Background and Research Purpose:

In recent years, fluctuations in commodity prices have significantly impacted both global and national
economies. Increases in energy and metal commodity prices have become a factor that deepens the impact of
economic and political crises and sometimes triggers crises by increasing the volatility in economic indicators.
This situation shows that in addition to the effects of commodity prices on global financial markets, their
repercussions in local markets should also be carefully analysed. The fact that commodity prices are a cost
input in production processes and are considered a haven by investors increases the strategic importance of
these assets. Considering the role of equity markets in economic growth and the expansion of the capital base,
it is critical to analyse the factors affecting these markets. In emerging economies such as Tiirkiye, the
sensitivity of equity markets to global commodity markets offers a strategic analysis area for investors and
policymakers. The main objective of this study is to analyse the causality relationships between worldwide
energy and metal commodity prices such as Brent oil, gold, silver, copper, aluminium, lead, nickel, gold, silver,
copper, aluminium, lead and nickel and the BIST 100 and BIST Industrial indices in Tiirkiye. Based on a
weekly data set covering the period 2013-2024, the research aims to understand the sensitivity of Tiirkiye's
capital markets to global market shocks and to reveal the effects of these relationships on economic growth,
risk management and investment strategies.

Methodology:

The study uses the data set obtained weekly between 13 October 2013 and 2 June 2024. Data are obtained
from Investing.com and Yahoo Finance sources for international financial and commodity markets. The
methodology used in the study is based on the Toda-Yamamoto and Fourier Toda-Yamamoto causality tests.
These analyses provide the opportunity to examine the causal relationships between variables and how these
relationships are affected by structural breaks. In addition, ADF and Fourier ADF unit root tests are applied
for the stationarity analysis of the data set.

Findings:

The analyses revealed a bidirectional causality relationship between the BIST Industrial Index and Brent oil
prices. In addition, a unidirectional causality relationship was found between lead prices and the BIST
Industrial Index. Similarly, a unidirectional causality relationship was observed from the BIST 100 Index to
lead prices. However, no significant causality was found between stock markets and other commodity prices
such as gold, aluminium, copper, silver and nickel. The findings emphasise the interactions between Brent oil
prices and the industrial sector and the sensitivity of these sectors to global market shocks.

Conclusions:

This study provides important insights into how Turkish equity markets are affected by global energy and
metal commodity markets. The bidirectional causality relationship between Brent oil prices and the BIST
Industrial Index demonstrates the critical impact of changes in energy prices on industrial production.
Moreover, a unidirectional causality relationship regarding lead prices is found in the BIST Industrial Index.
These findings emphasise the importance of the interactions between the industrial sector and global
commodity markets in investment decisions and risk management processes. For investors, it is recommended
that diversification and risk management approaches should be more effective in portfolio strategies. Investors
should develop balanced and diversified portfolio strategies to minimise the effects of market fluctuations,
especially in times of crisis. For policymakers, it is critical to focus on macroeconomic stability and financial
regulation to mitigate the adverse effects of commodity price fluctuations on the economy. Future research
may provide more comprehensive results by including new commodity types or different methodological
approaches in the scope of this study. Moreover, future studies using different economic conditions and
extended data sets may provide more detailed information on the sensitivity of emerging markets such as
Tiirkiye to global commodity price shocks. This information will provide valuable contributions to strategic
planning for both investors and policymakers.
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1. Giris

Finansal piyasalar, tasarruflarin verimli yatirnmlarda degerlendirilmesi ve sermayenin tabana
yayllmasina katki saglayarak iilkelerin ekonomik performanslarini etkilemektedir. Pay senedi
piyasalarinin ekonomik biiytikliigii ve gelisimi nedeniyle, pay senedi fiyatlarii etkileyen faktorlerin
arastirtlmasi onemli bir konudur. Pay senedi piyasalarinin ekonomik performans i¢in Onemi
acisindan, 6rnegin ABD’nin 6nemli borsalarindan biri olan New York Borsasi'nin (NYSE) degeri
Mart 2024°te 28 trilyon 416 milyar dolar ($) olup diinyada birinci siradadir (Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi [TSPB], 2024). Diinya Bankas: istatistiklerine gére ABD’nin 2023 Gayri Safi
Yurti¢i Hasilas1 (GSYH) ise 27 trilyon 360 milyar $’dir (World Development Indicators [WDI],
2024). NYSE’nin piyasa degeri ABD’nin ekonomik biiyiikliiglinden daha fazladir.

Gelismis ve/veya gelismekte olan ekonomiler, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve 2020 Covid-
19 Pandemisi gibi kiiresel ekonomiyi olumsuz etkileyen krizlerden bir¢ok farkli ydnden
etkilenmektedir. Ozellikle ekonomik ve sosyal hayattaki olumsuzluklar, iilkelerin ekonomik
performanslarmin  olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Issizlik, {iretim ve tiiketim
faaliyetlerinde azalma ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar reel ve finansal piyasalarda sorunlara
yol agmaktadir. Bundan dolay1 yatirimcilar, emtia fiyatlarinin genel olarak kiiresel finans piyasalari
iizerindeki potansiyel etkisini, 6zellikle de borsa getirilerine vurgu yaparak bilmek istemektedir
(Shahzad vd., 2019; Tiwari vd., 2022). Emtialar, ekonomilerde iiretim siirecleri i¢in bir maliyet girdisi
olmakla birlikte, ayrica finansal bir arag¢ haline geldigi i¢in yatirimcilar i¢in de dnemlidir. Dolayisiyla,
emtia fiyatlar1 kiiresel ekonomiyi ve iilkelerin ekonomilerini de bireysel olarak etkileyebilir (Iscan,
2022: 205). Uluslararas1 emtia fiyatlar1 ile pay piyasalar1 arasindaki iliski ve emtia piyasalarinin
finans piyasalarini etkilemedeki rolii, varlik tahsisi, politika olusturma ve risk yonetimi agisindan
onemlidir (Tiwari vd., 2022). Ayrica kiiresellesmenin biiyliyen hizi, iilkelerin ve piyasalarin
aralarindaki duvarlar eritmekte iken finansal piyasalarin istikrarli bir sekilde liberallesmesi, ileri
iletisim teknolojilerinin  hizla genislemesi, {iilkeler ve/veya piyasalar arasindaki finansal
entegrasyonun artmasit ve emtia piyasalariin finansallagsmasi (financialization of commodity
markets) iki pazarin birbirini etkileme seviyesini artirarak piyasalarin giderek daha fazla birbirine
baglh hale gelmesine neden olmaktadir (Karabiyik, 2020: 266; Tiwari vd., 2021: 1). Ayrica bu
baglanti, yatirimlar i¢in portfoyleri ¢esitlendirmesi firsatlart dogurmustur. Emtia ve finansal piyasalar
baglantisinin iyi anlasilmasi yatirim firsatlarindan yararlanmay1 artirabilir (Sadorsky, 2014: 72;
Karabiyik, 2020: 266). Gelismis ekonomilerdeki finansal piyasa oynakliklarinin yiliksek olmasit ve
ekonomik entegrasyonun varligi, emtia ve pay senedi gibi finansal gdstergelerin iklim kosullari,
ekonomik ve finansal istikrar politikalari, jeopolitik riskler ve yatirimcilarin psikolojik beklentileri
gibi etkenlere kars1 duyarliligini artirmaktadir (Yu vd., 2008: 2623-2624; Karabiyik, 2020: 266).

Emtia fiyatlar1 ile pay senedi piyasalari arasindaki iliski, emtialarin finansallagmasi
yaklagimindan gelmektedir. Emtiaya dayali fiyat iceren sézlesmeler ya da emtiaya dayali getiri
saglayan sozlesmeler emtia finansallasmasiin temelinde yer almaktadir. Ornegin, petroliin
finansallagmasi; opsiyonlar, vadeli islemler, endeks fonlari, borsa yatirim fonlari, 6zel iirtinler vb. gibi
cesitli finansal araglar tarafindan olmustur (Mensi vd., 2017). Ji ve Zhang (2019), petrolle ilgili
finansal tlirevlerin artan sayisinin, uluslararasi emtia piyasalarinda finansallagma siirecini
hizlandirdig1 ve emtialar ile hisse senedi piyasalari arasinda daha yakin baglantilar olusturdugu
sonucuna varmistir. Bu siiregteki finansallasmanin bir sonucu olarak, emtialar ile hisse senedi
piyasalar1 arasindaki baglanti daha da giliclenmistir (Mensi vd., 2017). Yatirimcilar ve portfoy
yoneticileri, daha yiiksek seviyede ¢esitlendirme arayisinda, emtialar gibi alternatif varlik siniflarina
giivenirler (Tiwari vd., 2022). Emtia piyasalarinin c¢esitlendirme degerinin ekonomik agidan
gerekcelendirilmesi basittir. Emtia piyasalari, pay senedi piyasalarindan farkli is dongiileri yasamakta
olup fiziksel ozellikleri dnemli ¢esitlendirme hususlart saglamaktadir (Domanski ve Heath, 2007;
Roll, 2013).
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Ulkelerin emtia (enerji, tarim ve metal gibi) rezervleri, bunlarin iiretim ve tiiketim durumlari
ekonomilerini etkilerken, finansal piyasa yatirimcilari i¢in de genel olarak giivenli liman 6zelligi
kazanmiglardir. Buradan hareketle, bu ¢alismada kullanilan emtialardan ilk olarak petrol kaynagi
ekonomiler igin artik bir iiretim girdisi olup ekonomik ve sosyal hayat i¢in énemlidir. Ikinci olarak
altin, 2008 kiiresel ekonomik krizi siirecinden sonra alternatif bir yatirim araci olmustur (Basarir,
2019). Portfoy c¢esitlendirmede kullanilmasi ve giivenli liman olma ozelligi, altinin Onemini
artirmistir. Baz metaller grubunda yer alan aliiminyum, bakir, glimiis, kursun ve nikel ise imalat
sektoriinde kullanilan iiretim girdileridir. Dolayistyla, bu metallerin fiyatlarindaki dalgalanmalar
gelismekte olan ve yiikselen ekonomiler icin 6nemlidir. Ornegin, teknolojik gelismelerle birlikte
giimiis, sik¢a kullanilan bir emtia haline gelmistir. Birlesmis Milletler'in kiiresel iklim degisikligiyle
miicadele amaciyla atacagi adimlar dogrultusunda yenilenebilir enerji tiiketiminin Oniimiizdeki
yillarda artmasi beklenmektedir. Giines enerjisi, diisiik karbon emisyonlarina neden oldugu igin
hiikiimetler tarafindan desteklenmekte ve bazi iilkeler tesvikler sunmaktadir. Giines panellerinde
giimiis kullaniminin artmasi, bu emtiaya olan talebi de artirmistir. Ayrica, hibrit ve elektrikli araglara
olan talep ve satislarin 6niimiizdeki yillarda daha da artmasi beklenmektedir. Elektrikli araclarin
motorlarinda, elektrik aksanlarinda ve batarya sistemlerinde glimiis emtias1 kullanilmakta olup, bu da
emtianin degerlenmesinde onemli bir faktér olarak goriilmektedir (Yirik, 2022: 228). Kisaca
teknolojik gelismeler, 6zellikle elektronik sanayinin biiyiimesi, bu metallerin kullanim miktarini ve
alanin artirmaktadir (Temur, 1997). Tiirkiye, ilgili emtia grubunu ithal eden bir konumda olup ithalat
harcamalarinda ilk bes icerisinde yer almakta ve ekonomik biiyiimesi i¢in bunlara ihtiyaci olan bir
iilkedir. Ayrica, Borsa Istanbul’un piyasa degeri 2024 Mart itibariyla 385 milyar $ olup bu degerle
diinyada 24. sirada yer almaktadir (TSPB, 2024). Bu degerin 6nemi, Tiirkiye’nin 2023 GSYH’sinin
1 trilyon 108 milyar $ olmasi durumu ile kiyaslanirsa daha iyi anlagilabilir (WDI, 2024). Borsa
Istanbul’un degeri Tiirkiye’nin GSYH’smin %34’{ine denk gelmektedir. Tiirkiye’deki enerji acig
sorunu olmakla birlikte, ara mal1 ithalatina dayali iiretim modeli benimsenmektedir. Bundan dolayz,
emtia fiyatlarinin yiikselmesi, Tiirkiye ekonomisini kirilgan bir ekonomik ve finansal yapiyla karsi
karsiya birakmaktadir (Camg6z, 2023: 581). Politika yapicilar agisindan makroekonomik istikrar,
finansal istikrar, strateji gelistirme, ekonomik biiyiime ve kalkinma hedeflerine ulasma, 6zellikle
krizlerden kaynakli olumsuzluklara karsi ekonomik dayaniklili§i artirma acisindan Snemlidir.
Yatirimcilar agisindan risk-getiri iliskisi dogrultusunda optimum portfoy cesitlendirmesi yapilmasi ve
tasarruflardan kazang elde edilmesi esastir.

Diinya genelinde oldugu gibi, Tiirkiye’de de emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonomik ve
finansal faktorler iizerindeki etkileri yatirimcilar, portfdy yoneticileri, arastirmacilar ve politika
yapicilar tarafindan merak edilen bir konudur. Diger bir ifadeyle, emtia ve pay senedi piyasalari
arasindaki iliskinin anlagilmasi, gelismekte olan bir ekonomi olan Tiirkiye i¢in 6nem arz etmektedir.
Bu baglamda, emtia fiyatlar1 ve genel ekonomi iizerine etkileri konusunda kapsamli bir literatiir
olusmustur. Bu c¢aligmalarin neticesinde, emtia piyasalarindaki varliklarin finansallagsmasi kavrami
ortaya ¢ikmistir. Emtia piyasalarinin finansallagmasi, bu piyasalarin fiziksel risk yonetim araci olarak
kullanilmasindan ziyade, yatirimecilar tarafindan ayri bir varlik sinifi olarak goriilmesi olarak
tanimlanabilir.

Bu c¢aligmanin amaci, kiiresel enerji ve metal emtia piyasalar ile pay senedi piyasalar
arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymaktir. Diger bir ifadeyle, BIST100 ve BIST Sinai
endekslerinin, kiiresel enerji ve emtia piyasalariyla baglantis1 ve borsa endekslerinin kiiresel emtia
fiyatlarindaki degisimlere verdigi tepkinin arastirilmasi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda,
BIST100 ve BIST Sinai endeksi ile brent petrol, altin, aliiminyum, bakir, giimiis, kursun ve nikel gibi
secili emtialarin 13.10.2013-02.06.2024 donemi haftalik verileri kullanilmistir. Analiz metodolojisi
olarak Toda-Yamamoto (TY) ve Fourier Toda-Yamamoto (FTY) nedensellik analizleri kullanilmistir.
TY ve FTY nedensellik yaklasimlari, farkli biitiinlesme derecelerine sahip degiskenler arasindaki
nedensel iliskilerin ele alinmasini miimkiin kilmaktadir (Fousekis vd., 2016). Ayrica, Fourier Toda-
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Yamamoto nedensellik analizi, VAR modeline Fourier terimlerini dahil ederek yapisal kirilmalarin
icsel olarak tespit edilmesini saglamaktadir (Nazlioglu vd., 2016).

Pay senedi ve kiiresel emtia piyasalar1 baglantisi, politika olusturma, varlik dagilimi ve risk
yonetimi tlizerinde énemli etkiler olusturmaktadir. Bu etkilesimlerin incelenmesi, Tiirkiye sermaye
piyasalariin gelisimini desteklemek ve kiiresel yatirim fonlarim1 ¢ekmek agisindan kritik dneme
sahiptir. Portfoylerinde pay senetleri ve emtialara yer veren yatirimeilar i¢in farkli vadelerde yatirim
stratejilerinde portfoylerin risk ve getiri 6zelliklerinin bilinmesine katki saglayabilir. Bu durum,
BIST100 ve BIST Sinai pay senedi piyasasinin hem kiiresel hem de yerel yatirimcilar igin alternatif
bir yatirim araci olarak nasil konumlandirilmasi gerektigi konusunda stratejilerin gelistirilmesinde
belirleyici bir rol oynayabilir. Yatirimcilarin portfylerinde daha dengeli ve ¢esitlendirilmis stratejiler
gelistirmelerine olanak saglayarak, portfoy riskini minimize ederken getirileri optimize etmelerine
yardimci olabilir. Ayrica, bu dinamiklerin anlasilmasi, ekonomik biiyiime ve istikrar1 hedefleyen
makroekonomik politikalar gelistirilmesine katkida bulunarak, 6zellikle kriz donemlerinde piyasa
dalgalanmalarinin etkisini azaltmak i¢in degerli hale gelmektedir. Tiirk sermaye piyasalarinin
derinlesmesine, daha genis bir yatirimci tabanina ulagmasina, likiditenin ve islem hacimlerinin
artmasina da katki saglayabilir. BIST100 ve BIST sinai pay senedi piyasalarimin kiiresel emtia
piyasalari ile olan iligkisi lizerine yapilacak analizler, belirli sektorler ve bolgesel piyasalar igin
Ozellesmis yatirim stratejilerinin gelistirilmesine imkan saglayabilir. Son olarak, arastirmanin bir
diger onemli katkisi ise, emtia piyasalarinin finansallagmasi1 konusundaki literatiire Tiirkiye
perspektifinden yeni bilgiler sunmaktir.

Calisma su sekilde devam etmektedir. Literatiir taramasi, ikinci boliimde yer almaktadir. Veri
ve metodoloji agiklamalar1 {dglinci boélimde olup, dordiincii boliimde ampirik sonuglar
aciklanmaktadir. Son olarak besinci boliim ise sonug acgiklamalari olup ¢alisma tamamlanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Pay senedi piyasalar1 ve emtia piyasalar1 arasindaki iliski, literatiirde farkli sekillerde ele alinarak
kapsamli bir sekilde incelenmistir. Literatiirde, petrol ve altin gibi emtialarin fiyatlarinin, gesitli
ekonomik faktorlerle iliskisi tilke, lilke grubu ve ekonomik duruma gore degisiklik gostermektedir.
Bu c¢aligmada, pay senedi piyasalar ile Brent ham petrol, altin ons, glimiis ons, bakir, aliiminyum
kursun ve nikel gibi emtialar arasindaki iliski incelenmis ve se¢ili literatiir bu temelde
olusturulmugtur. Tablo 1 de ilgili degiskenlerin kullanildig1 caligmalara yer verilmektedir. Bu tablo,
borsa endeksleri ile emtia piyasalar1 arasindaki secili literatiirii 6zetlemektedir ve Panel A ile Panel B
olarak ikiye ayrilmistir. Panel A’da piyasalar arasindaki iligki uluslararasi piyasalar 6zelinde ele
almirken, Panel B’de Tiirkiye 6zelinde piyasalar arasindaki iliski 6zetlenmistir. Johnson ve Soenen
(2009), Giiney Amerika flilkelerinde pay senedi piyasalar1 ile emtia fiyatlar1 arasindaki iliskide
Brezilya, Arjantin ve Peru piyasalarinin ayni giin i¢inde emtia fiyatlarindaki degisikliklerden 6nemli
Olciide etkilendigini tespit etmislerdir. Ancak Venezuela borsasinin, emtia fiyatlarindaki
degisikliklere tepki vermedigi bulunmustur. Sili pay senedi getirileri, enerji ve metal fiyatlariyla es
zamanlh bir iligki gosterirken, Kolombiya'nin pay senedi piyasasinin tarimsal ve endiistriyel
metallerdeki fiyat degisikliklerinden etkilendigi ifade edilmistir. Baur ve Lucey (2010), tarafindan
altinin pay piyasalari lizerinde etkili oldugu ve giivenli liman olarak kabul edildigi bulunmustur. Pay
senedi piyasalar1 ve emtia piyasalar1 arasindaki etkilesimde, emtia fiyatlarindaki soklarin pay senedi
degisimleri ile iligkili oldugu vurgulanmistir (Johnson ve Soenen, 2009; Creti vd., 2013). Literatiirde,
gelismis iilkelerde pay senedi piyasalari ile emtia piyasalar1 arasinda baglanti oldugu tespit edilmistir
(Baur ve Lucey, 2010; Papiez ve Smiech, 2012; Creti vd., 2013; Tiwari vd., 2021). Ayrica, yiikselen
ekonomiler, gelismekte olan veya az gelismis ekonomilerde de pay senedi piyasalari ile emtialar
arasinda baglant1 oldugu bulunmustur (Johnson ve Soenen, 2009; Sadorsky, 2014; Ali vd., 2020;
Sadiq vd., 2022; Enilov, 2023 ve Biswas, 2024). incelenen calismalarda genel olarak degiskenler
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arasinda iligki oldugu ifade edilmis, ancak belirli bir grup calismada ise ekonomilerde ilgili
degiskenler arasinda iliski olmadig1 vurgulanmistir (Irandoust, 2017)

Tablo 1. Literatir Taramasi

Yazar(lar) Orneklem ve Dénem Degiskenler Yontem Sonu¢
Panel A: Uluslararasi Literatiir
Arjantin, Brezilya, Gold-man Sachs emtia fiyat VAR Analizi ve
Johnson ve Peru, Venezuela, . . fe .
. - endeksi (GCPI-24 Emtia) ve ~ Varyans Ayristirma Iliski var.
Soenen (2009) Kolombiya ve Sili Borsa Endeksleri Analizi
1995-2007
ABD, Almanya ve
Baur ve Lucey Ingiltere Pay Senedi Getirileri, Tahvil EGARCH fliski var
(2010) 30.11.1995- Getirileri ve Altin Getirileri Kantil Regresyon '
30.11.2005
Petrol, Dogal gaz, S&P500
Papiez ve Smiech  ABD Endeksi, Amerikan Hazine Varyansta .Grang.er Tliski var. .
2012) 2006-2011 Bonosu, Kakao, Nedensellik Testi Petrol 1le' tarim piyasas
Kahve, Pamuk, Bakir, Altin, EGARCH arasinda iligki yok.
Platin ve Giimiis Fiyatlari
Creti. Joéts ve ABD 25 Emtia, Commodity o
Mign,on 013) 03.10.2001- Research Bureau (CRB) DCC GARCH Iligki var.
28.11.2011 Index ve S&P500
Yiikselen Piyasa Pay Senedi Fiyatlari, Petrol, VARMA-AGARCH ve ... .
Sadorsky (2014) Ekonomileri Bakir ve Bugday Fiyatlar DCC-AGARCH Hligki var.
Partalidou vd ABD DIJA Endeksi, Altin, Hazine Metaller DJIA endeksi
: Bonosu, Déviz Kuru, Metal GJR-GARCH getirilerini olumlu bir

(2016)

1995:03-2014:05

ve Petrol Fiyatlar1

sekilde etkilemektedir.

Irandoust (2017)

Almanya, Danimarka,
Belgika, Finlandiya,
Isveg, Italya, Ispanya,
Ingiltere, Fransa ve
Hollanda
2011:01-2016:09

Hisse Fiyat Endeksi, Metal
Fiyat Endeksi ve Nominal
Faiz Orani

Bootstrap Panel
Granger Nedensellik
Testi

iliski yok.

Aliiminyum ve bakir
ile pay senedi

Jacobsen vd. ABD S&P GSCI Endiistriyel Metal ~GMM Yaklasimi (Ang RS -

(2019) 19772013 Endeksi, Bakir, Aliminyum  ve Bekaert, 2007) getirilerinin tahmini
arasinda baglant
bulunmaktadir.

Husain vd. ABD Metal Fiyatlari, Petrol . Diebold ve Yilmaz o

(2019) 1990:01-2016:10 Flyatlar.l ve Pay Senedi (2012) Yayilma Iliski var.

Endeksi Endeks Yaklagimi
Ali vd. (2020) 49 Borsa 49 Borsa Endeksi ve 21 Capraz Kantilogram Altin en giiglii giivenli
: (2001-2018) Emtia (Cross-Quantilogram) limandir.

Petrol Fiyatlari, Paladyum, Frekansta Volatilite
. . ABD Titanyum, Altin, Platin, Yayilim Analizi f
Tiwarivd. 2021) 99001501703 Giimiis, Celik fiyatlar ve (Barunik ve Krehlik Iligki var.
S&P500 (2017))
Cin, Hindistan, Sri Tiim Asya hisse senedi
g ’ . piyasalart i¢in altin ile
Sadiq vd. (2022) IL,ZEE?;E?(‘)‘Zg?g;S_VG ggrlgavgnzztli‘s’llefi‘yaﬂa“ V¢ DCC-GARCH hisse senedi fiyatlart ve
01.2021) ’ petrol fiyatlar1 arasinda
) baglant1 vardir.
Kiiresel Baglant1 Endeksleri,
61 Ulke Kiiresel Emtia Baglanti MF-VAR Baglantiliik ~ Zamanla degisen

Enilov vd. (2023)

01.1951-03.2018

Endeksi ve Kiiresel Hisse
Senedi Baglant1 Endeksi

Analizi

nedensellik vardir.

Biswas vd. (2024)

18 Ulke

Borsa, MSCI Endeksi, Petrol
fiyati, Dogalgaz Bakir, Platin
ve Bugday

TVP-VAR Baglantililik
Analizi

Tliski tespit edilmistir.

Panel B: Tiirkiye Uzerine Literatiir

Yildirim vd.
(2014a)

Tiirkiye
1999:01-2012:06

Sirket pay senedi getirisi
(Kardemir ve Izdemir) ve
Kiiresel demir, gelik mamul
fiyatlar

Esbiitiinlesme, VECM
ve Granger Nedensellik
Analizi

Esbiitiinlesme iliskisi
var. Nedensellik iligkisi
yok.
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Tablo 1 (Devamu). Literatiir Taramast

Sirket pay senedi getirisi

Esbiitiinlesme, Hata

Esbiitiinlesme iligkisi

élé(li:‘rl:;n vd. f;;lgl}(;? 2012:06 (Erdemir) ve Kiiresel demir Diizeltme Modeli ve var. Nedensellik iligkisi
T ) celik mamul fiyat Nedensellik Analizi yok.
Kisa dénemde bakir
Eyibofluve  Tirkiye Fiyatian, Altm, Gimigve | ohansen yatanm nega. ltn
Eyiiboglu (2016)  2003:05-2014:12 Bakir Fiyatlar: Esbiitiinlesme fiyatint ise pozitif
etkilemektedir.
Tiirkiye . s
Gazel (2017) 02.01.2002- Altin, Petrol Fiyatlart, Doz p iy ey fliski var.
Kuru, Faiz Oran1 ve BIST100
27.09.2016
Tiirkiye Altin, Giimiis, Platin, D6viz )
Gazel (2018) 1999:03-2016:10 If(;gu, Faiz Orani ve BIST Fourier Egbiitiinlesme Iliski var.
Tiirkiye UBS ETRACS Bloomberg ]()21(‘)3?;)1%‘;6 }Iﬂ;naz )
Karabiyik (2020) 28.11.2014- Emtia Endeksi, Tahvil Faizi, Endeks Y;’kla 1 Iigki var.
26.11.2019 Doviz Kuru ve BIST100 3
Keskin ve Yiicel Tiirkiye . Yapay Sinir Aglari s
2022) 1988-2020 Altin Fiyatlar1 ve BIST100 Yéntemi Iliski var.
. Tiirkiye Baz Metal Fiyat Endeksi, z/ie,tialirﬁ}glsaélg?j;l
iscan (2022) 2004:01-2019:12 Déviz Kuru ($/TL) ve BIST  Fourier Esbiitiinlesme en(giesksini
Sinai Endeksi . .
etkilemektedir.
Global Emtia Fiyat Endeksi, Nonlineer

Camgoz (2023)

Tiirkiye
01.2010-04.2022

BIST100 ve 16 adet BIST
Sektor Endeksi

NARDL Testi

esbiitiinlesme tespit
edilmistir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.

Calismanin 6rneklem iilkesi Tiirkiye i¢in literatiir incelendiginde, caligsmalarin genel olarak
esbiitiinlesme analizleri ile yapildig1 ve degiskenler arasinda birlikte hareketlilik oldugu bulunmustur
(Eytliboglu ve Eytiboglu, 2016; Gazel, 2017; Gazel, 2018, Karabiyik, 2020; Keskin ve Yiicel, 2022,
Iscan, 2022 ve Camgdz, 2023). Nedensellik analizinin yapildig1 ¢alismalarda ise degiskenler arasinda
iligki olmadig: tespit edilmistir (Yildirim, Belen ve Kiitiik, 2014a ve Yildirim, Belen ve Kiitiik,
2014b). Calismalardan elde edilen sonuglara gore, bazi ¢alismalarda piyasalar arasinda iliski oldugu,
bazi ¢alismalarda da piyasalar arasinda iligski olmadig1 raporlanmistir. Bu farkliligin, ele alinan tilke,
incelenen donem ve kullanilan analiz yontemlerinden kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

Literatiirde, kiiresel finansal soklarin gelismekte olan piyasalara olan etkisi iizerine daha fazla
arastirma yapilmasi gerektigi sikca vurgulanmaktadir. Buna bagl olarak literatiir taramasi sonucuna
gore gelismekte olan piyasalarda giincel anlamda pay senedi ile kiiresel emtia piyasalar1 arasindaki
nedensellik iligkisini ele alan arastirmalar sinirhidir. Ayrica, yontemsel olarak Fourier tabanli pay
piyasalar1 ile kiiresel emtia piyasalari arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen arastirmalara
rastlanilmamustir. Tiirkiye gibi yiikselen piyasalarda bu iligkiyi incelemek, bu alandaki ampirik
literatiirdeki bosluklar1 doldurabilir ve bu piyasalar i¢in 6zgiin sonuclar ortaya koyabilir. Tiirkiye
0zelinde, BIST100 ve BIST Sinai Endeksi lizerindeki emtia piyasasi soklarinin etkisinin incelenmesi,
kiiresel soklarin yerel piyasalar tizerindeki etkisini anlamaya yonelik yeni bulgular sunabilir. Ayn
zamanda aragtirmanin yapisal kirilmali Fourier altinda pay piyasalar1 ve emtia piyasalar1 arasindaki
iliski, Tiirkiye 6rneginde ele alinarak yeni bilgiler elde edilebilir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Arastirmanin metodolojik ¢ergevesinde, ilgilenilen degiskenler arasindaki dinamik iliskileri
kesfetmek amaciyla sistematik ve sirali bir yaklasim benimsenmistir. Ilk olarak, ¢alismanin
devamindaki analizlerin gegerliligini saglamak i¢in kritik bir 6n kosul olan zaman serisi verilerinin
duraganligi, Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi (Dickey ve Fuller, 1979) ve Fourier-Augmented
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Dickey-Fuller (FADF) testi (Enders ve Lee, 2012) kullanilarak analiz edilmistir. Duraganlik teyit
edildikten sonra, degiskenler arasindaki nedensellik baglantilar1 ortaya g¢ikarmak amaciyla iki
nedensellik testi uygulanmistir. Bunlar: Toda-Yamamoto (TY)) Nedensellik Testi (Toda ve Yamamoto,
1995) ile Fourier-Toda-Yamamoto (FTY) Nedensellik Testleridir (Nazlioglu vd., 2016).

3.1. Veri Seti

Bu calismanin amaci, kiiresel enerji ve metal emtia fiyatlar1 ile pay senedi piyasalar1 arasindaki
dinamik iliskileri incelenmektir. Bu amag dogrultusunda, Borsa Istanbul gosterge endeksi-BIST 100,
Borsa Istanbul Sinai gdsterge endeksi-BIST Sinai, Brent ham petrol, altin ons, giimiis ons, bakir,
aliminyum kursun ve nikel degiskenleri kullanilmaktadir. Analiz siireci, ¢alismada kullanilan endeks
ve emtia degiskenleri icin mevcut en uzun haftalik gézlem serisini kapsayacak sekilde planlanmustir.
Bu dogrultuda, ¢calisma donemi, elde edilebilecek en genis veri setine ulagsmay1 hedefleyecek bigimde
tasarlanmistir. Calismanin 6rneklemi, 13.10.2013-02.06.2024 tarihleri aras1 haftalik frekansta 556
gbzlemden olusan bir veri setinden olugmaktadir. Secili degiskenlerin tiimii dolar bazli olup veriler
investing.com ve Yahoo Finance, finance.yahoo.com adresinden elde edilmistir (02.06.2024).
Degiskenlere ait getiriler asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir (Denklem 1):

Tie =In Fir (D
K Pty

7; ¢, t zamaninda 1’nci degiskenin fiyat getirilerini;

Denklem (1)’de;

P; ¢ ve P;¢_4 sirastyla t ve t-1 zamaninda degiskenlerin kapanis fiyatlarini belirtir.

3.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Granger-nedensellik testi, degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi tespit etmek i¢in kullanilan bir
analiz yontemidir. Bu yaklagimda, serilerin duragan hallerinin tahminde kullanilmas1 gereklidir.
Degiskenlerin duragan hallerinin kullanilmadig1 ve/veya degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
mevcut oldugunda, Granger nedensellik analizinde kullanilan test istatistigi asimptotik dagilima
uymayarak gegerliligini kaybetmektedir. Bu sorunlar1 ¢6zmek amaciyla, Toda ve Yamamoto (1995),
serilerin birim kok ve esbiitiinlesme iligkilerine karsi duyarli olmayan, degiskenlerin seviye
degerlerini kullanarak nedensellik iliskisinin analizine olanak taniyan bir yaklasim gelistirmislerdir.
Toda-Yamamoto nedensellik testinde tahmin edilen VAR (k+dmax) modeli su sekildedir:

Amax Amax

Yt =w+ z allXt i z ﬂlLYt i z 511Xt i z GllYt i + €1t (2)
j=k+1 j=k+1
Admax Amax

Xt Q + Z Ollet i +Z:821Yt i + Z 521Xt i + Z 921Yt i + &t (3)
j=k+1 j=k+1

burada d degigkenlerin maksimum birim kok derecesini gdstermektedir. Degiskenler arasinda
karsilikli nedensellik iligkisinin olup olmadigini belirlemek amaciyla, katsayilarin sifira esit oldugu
hipotezleri Hy:aq; =0 ve Hy:a,; = 0 diizeltilmis Wald test istatistigi ile test edilmektedir.
Diizeltilmis Wald olarak adlandirilan test istatistigi, k& serbestlik derecesine sahip ki-kare dagilimina
sahiptir.
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3.3. Fourier- Toda- Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto (1995), nedensellik testi yapisal kirilmalar1 dikkate almamaktadir. Bu eksikligi
gidermek amaciyla, Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Toda-Yamamoto Granger
Nedensellik Testi, VAR modeline Fourier terimleri dahil ederek yapisal kirilmalarin igsel olarak tespit
edilmesini saglamaktadir. Fourier Toda-Yamamoto yaklasimi olarak adlandirilan bu yaklagim igin
tahmin edilen VAR modeli su sekildedir:

- ~ (2mkt - 2wkt
ye=ao+ Y atksin(Z=) + > byycos (20 + Buyes + o+ BpraVe-prar 2 ()
k=1 k=1

burada & degiskeni ise frekans sayisini belirtir.

Bu analiz yontemleri, ekonometrik analizlerde nedensellik iligkilerini daha dogru bir sekilde
tespit etmeyi amaglamakta ve Fourier terimlerinin kullanimi sayesinde modelin yapisal kirilmalara
kars1 daha duyarli olmasini saglayarak elde edilen sonuglarin gecerliligini artirmaktadir. Bu
metodolojik yenilikler, zaman serisi analizlerinde O6nemli katkilar sunarak arastirmacilar igin
kapsamli bir arag seti olusturmakta ve degiskenler arasindaki nedensel iligkilerin yoniinii ve dogasini
belirlemek i¢in biiyiik 6nem tasimakta; ayrica etkilesimler hakkinda ayrintili bir anlayis sunmaktadir.
Son olarak, bu ¢alismada TY ve FTY yontemine dayali Wald istatistiginin bootstrap dagilimi, Hatemi-
J (2012) ve Balcilar vd. (2010) calismalarina gore elde edilmistir.

4. Bulgular

Bu boliimde, ADF ve Fourier ADF birim kok testleri, Toda-Yamamoto ve Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik testleri uygulanarak elde edilen bulgularin detayli bir analizi sunulmustur.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Fiyat Grafikleri

Sekil 1’de Borsa endeksleri (BIST100 ve BIST Sinai) ve emtia fiyatlar1 (altin, aliiminyum,
bakir, brent petrol, giimiis, kursun ve nikel) ait 2013-2024 yillar1 arasinda dolar bazli fiyat serilerine
iligkin grafiklere yer verilmistir. Sekil 1, 2013 yilindan itibaren hem borsa endeksleri fiyatlarinin hem
de emtia fiyatlarinin 2015 yilina kadar diisiis trendinde oldugunu gostermektedir. Ancak, 2015
yilindan itibaren tiim degigkenlerin fiyatlarinda 6nemli bir artis kaydedilmistir. Covid-19 pandemisi
ve Rusya-Ukrayna Savasi hem borsa endeksleri hem de emtia fiyatlarini belirgin bir sekilde
etkilemistir. Bu donemde, piyasalar ciddi dalgalanmalara maruz kalmis ve fiyatlar istikrarsiz bir seyir
izlemistir. Pandemi ve savasin etkilerinin azalmasiyla birlikte hem borsa endekslerinde hem de emtia
fiyatlarinda yeniden 6nemli bir artig goriilmiistiir. Bu toparlanma, piyasalardaki belirsizligin azalmasi
ve ekonomik faaliyetlerin yeniden canlanmasi ile iliskilendirilebilir. Ozellikle BIST100, BIST Sinai,
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Altin, Bakir ve Nikel fiyat artiglar1 dikkat cekmektedir. Sekil 2°de degiskenlere ait getiri grafiklerine
yer verilmistir.
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Sekil 2. Degiskenlere Ait Getiri Grafikleri

Sekil 2, Borsa endeksleri (BIST100 ve BIST Sinai) ve emtia fiyatlarina (altin, aliiminyum,
bakir, brent petrol, glimiis, kursun ve nikel) ait 2013-2024 yillar1 arasinda dolar ($) bazli getiri
serilerine iligkin grafikler gdostermektedir. Sekil 3 incelendiginde, degiskenlere ait haftalik getiri
grafiklerinde hem borsa endekslerinin hem de emtia getiri serilerinin 2016, 2020 ve 2022 yillarinda
volatilite kiimelenmeleri gosterdigi anlasilmaktadir. Volatilite kiimelenmesi, diigiik volatilite
dénemlerinin ardindan yine diistik volatilite donemlerinin, yiiksek volatilite donemlerinin ardindan
ise yiiksek volatilite donemlerinin gelme egiliminde oldugunu ifade etmektedir (Engle, 1993: 72;
Giilcan vd., 2022: 163; Aydogdu, 2024: 238). Ozellikle 2020 Covid-19 pandemisi déneminde tiim
degiskenlerin fiyatlarinda meydana gelen yon degisiklikleri nedeniyle getiri volatilitelerinde
genisleme olmus ve dolayisiyla volatilite kiimelenmesi gozlemlenmistir. Ayrica, 24.02.2022 yilinda
baslayan Rusya-Ukrayna savasinin etkisiyle de degiskenlerde volatilite kiimelenmesi ve getiri
serilerinde bilgi soklarinin etkisi belirgin hale gelmistir. Sekil 3°te hem BIST100 hem de BIST Sinai
endekslerinin emtia getirileri ile olan iliskisini inceleyen korelasyon matrisine yer verilmistir. Bu

analiz, borsa endeksleri ve emtia getirileri arasindaki dinamikleri anlamak i¢in 6nemli ipuglari
sunmaktadir.
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Sekil 3. Korelasyon Matrisi'

Sekil 3’te yer alan korelasyon matrisi degerlendirildiginde, korelasyon katsayilar1 arttik¢a renk
skalasinin kirmizindan maviye dogru degistigi ve lizerinde carpi isareti bulunan katsayilarin %1

! Degiskenlere ait korelasyon iligkisi Pearson korelasyon hesaplanmasina gore yapilmustir.
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anlamlilik diizeyine gore anlamli olmayan katsayilar1 gosterdigi goriilmektedir. Buna goére, BIST100
ile brent petrol ve bakir getirileri arasinda 0,14 ile 0,19 araliginda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli,
ancak goreceli olarak zayif ve pozitif bir korelasyon iligkisi bulunmaktadir. Benzer sekilde, BIST
Sinai ile brent petrol, nikel, kursun ve bakir getirileri arasinda sirasiyla 0,18, 0,12, 0,12 ve 0,23
araliginda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli, ancak goreceli olarak zayif pozitif korelasyon iliskisi
tespit edilmistir. Korelasyon matrisinin bu sekilde analiz edilmesi, yatirimcilar ve analistler icin
piyasalar aras1 dinamiklerin anlasilmasina katki saglamaktadir. Tablo2 ’de bu ¢calismada analiz edilen
degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine iliskin sonuglar sunulmustur.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler
BIST Brent

. BIST100 Altin Aliiminyum Bakir Giimiis Kursun Nikel
Sinai Petrol

Ortalama 0,043 -0,037 0,010 0,063 0,058 -0,056 0,050 4,50E 0,055
Maksimum 0,331 0,335 0,090 0,136 0,102 0,313 0,160 0,114 0,508
Minimum -0,223 -0,242 -0,097 -0,104 -0,126 -0,290 -0,174 -0,093 -0,264
S.Sapma 0,045 0,048 0,020 0,028 0,029 0,052 0,037 0,029 0,048
Carpikhk -0,294 -0.264 -0,031 0,328 0,053 -0,252 -0,181 0,117 1,977
Basikhik 10,818 9,735 4,861 5,246 4,014 8,881 5,720 3,786 26,075
J-B 1424,08™  1057,49"  80,39""" 126,95 24,12""  807,34™ 174,53 15,59  12697,59™"
Olasihik [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]

Not: *** %] giiven araliginda istatistiksel anlamlilik seviyesini gostermektedir. J-B: Jarque Bera Normallik Testi.

Tablo 2’de yer alan sonuglar incelendiginde, incelenen donem boyunca degiskenlerin standart
sapma (risk) degerlerine gore en yliksek riske sahip olanin brent petrol, en diisiik riske sahip olanin
ise altin oldugu goriilmektedir. Carpiklik degerleri incelendiginde, BIST100, BIST Sinai, altin, brent
petrol ve glimiis degiskenlerine ait serilerin negatif degerler aldig1 ve sola ¢arpik oldugu, aliiminyum,
bakir, kursun ve nikel degerlerinin ise pozitif ve saga carpik oldugu gozlemlenmistir. Degigkenlere
ait basiklik degerleri incelendiginde, tiim degiskenlerin basiklik degerlerinin {igten biiylik oldugu, bu
durumun getiri serilerinin normal dagilima gore daha sivri bir dagilim gdsterdigini ve kalin kuyruk
ozelligi sergileyerek normal dagilimdan oldukga yiiksek degerler aldigin1 géstermektedir. Jarque-
Bera test istatistigi incelendiginde ise degiskenlere ait getiri serilerinin normal dagilima uymadigi
belirlenmistir. Tablo 3’te degiskenlere ait birim kok analiz sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 3. Birim K6k Analiz Sonuglar

Fiyat Getiri
Model ADF FADF ADF FADF
Sabitli -2,221 -7,726™" -4,525™" -7,848™"
BIST100 Sabit ve Trendli -2,209 -7,823™" -4,449™" -8,015™"
BIST Sinai Sab%tli ' -2,206 -3,335** -7,583:: -7,758::
Sabit ve Trendli -2,606 -4,375 -7,631 -7,854
Altin Sab%tli . 0,468 0,397 -10,753::: -13,666:::
Sabit ve Trendli -1,990 -2,378 -10,838 -10,890
Aliiminyum Sab%tli . -1,489 -1,476** -18,323:: -18,791::
Sabit ve Trendli -2,270 -3,755 -18,317 -18,792
Bakur Sab%tli ' -1,050 -0,662 -6,793:: -7,503::
Sabit ve Trendli -2,468 -3,270 -6,388 -7,576
Brent Petrol Sab%tli ' -2,197 -2,405 -11 ,015:: -1 1,153::
Sabit ve Trendli -2,402 -2,932 -11,043 -11,199
Giimis Sab%tli . -1,700 -2,982 -23,833::: -23,933:::
Sabit ve Trendli -3,026 -3,263 -23,865 -23,935
Kursun Sab%tli . -3,295** -4,030:: -24,698:: -12,350™"
Sabit ve Trendli -3,416 -4,473 -24,680 -12,338
Nikel Sab%tli ' -2,138 -4,456:: -8,029:: -8,238::
Sabit ve Trendli -2,827 -4,427 -8,025 -8,243

Not: ADF testinde maksimum gecikme sayisi belirlenmis ve optimum gecikme sayis1 Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore
belirlenmigtir. ADF testinde kritik degerler sabitli model i¢in -3.430 (%]1), -2,856 (%5) ve -2,565 (%10); sabit ve trendli
model i¢in -3.957 (%1), -3.405 (%5) ve - 3.121 (%10)’dur. Parantez i¢indeki degerler Fourier sayisin1 gostermektedir ve
kritik degerler Enders ve Lee’den (2012) elde edilmistir. “The flexible Fourier form and Dickey-Fuller type unit root
tests”, Economics Letters, 117, 196-1999”, ¥** ** ye * siralistyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 3’te yer alan ADF ve FADF birim kok analiz sonuglar1 incelendiginde, ADF birim kok
testine gore, kursun fiyatlar1 hari¢ tim degiskenlerin fiyat serilerinin birim kok icerdigi, ancak getiri
serilerinde tiim degiskenlerin duraganlik sergiledigi gézlemlenmistir. FADF birim kok testi sonuglari
incelendiginde ise altin, brent petrol, bakir ve giimiis fiyatlarinin birim kok icerdigi, BIST100, BIST
Sinai, aliiminyum, kursun ve nikel fiyat serilerinin ise duragan bir yap1 sergiledigi goriilmiistiir.
Ayrica, getiri serilerinde tiim degiskenlerin duraganlik sergiledigi tespit edilmistir. Bu sonuglar goz
oniine alindiginda, Toda-Yamamoto ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testlerinin uygulanmasi
uygun goriilmiistiir. Bu test, farkli seviyelerdeki biitiinlesmeleri kapsamaktadir. Tablo 4 ve Tablo 5,
BIST100 ve BIST Sinai endeksleri ile altin, aliiminyum, bakir, brent petrol, glimiis, kursun ve nikel
emtialarina iligkin TY ve FTY analiz sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4. BIST Sinai Endeksi ile Emtia Degiskenlere ait TY ve FTY Nedensellik Analizi Sonuglar1

Degiskenler CSUTITIE IO - : TY - -
Test Istatistikleri Asimptotik p-Degeri Bootstrap p-Degeri
BIST Sinai #  Altin 0,120 0,729 0,740
Altin #  BIST Sinai 0,085 0,771 0,771
BIST Sinai #  Aliminyum 1,032 0,310 0,338
Aliminyum #  BIST Sinai 0,115 0,735 0,735
BIST Sinai + Bakir 1,896 0,169 0,155
Bakir + BIST Sinai 2,014 0,156 0,142
BIST Sinai =>  Brent Petrol 3,501 0,061" 0,054
Brent Petrol = BIST Sinai 2,774 0,096" 0,098"
BIST Sinai #  Glimiis 0,003 0,956 0,966
Glimiis #  BIST Sinai 0,088 0,767 0,792
BIST Sinai =>  Kursun 5,945 0,015™ 0,015™
Kursun * BIST Sinai 0,574 0,449 0,452
BIST Sinai #  Nikel 1,595 0,275 0,279
Nikel #  BIST Sinai 1,151 0,283 0,266
Degiskenler - FTY
Test Istatistikleri Asimptotik p-Degeri Bootstrap p-Degeri
BIST Sinai #  Altin 0,085 0,770 0,753
Altin #  BIST Sinai 0,050 0,822 0,798
BIST Sinai #  Aliminyum 1,114 0,291 0,289
Aliiminyum + BIST Sinai 0,103 0,748 0,768
BIST Sinai + Bakir 1,896 0,169 0,166
Bakir + Sinai Endeksi 1,802 0,179 0,192
BIST Sinai =>  Brent Petrol 2,882 0,090" 0,095"
Brent Petrol = BIST Sinai 3,580 0,058" 0,056"
BIST Sinai #  Glimiis 0,008 0,929 0,928
Glimiis #  BIST Sinai 0,051 0,822 0,821
BIST Sinai =>  Kursun 5,875 0,015™ 0,014
Kursun + BIST Sinai 0,608 0,435 0,458
BIST Sinai #  Nikel 1,685 0,194 0,186
Nikel #  BIST Sinai 0,974 0,324 0,300

Not: TY: Toda-Yamamoto nedenselligini, FTY ise Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testini ifade etmektedir.
Maksimum k ve p degerleri sirasiyla 3 ve 12'e ayarlanmakta, ardindan optimal k ve p Schwarz bilgi kriteri ile belirlenir.
Olasilik degeri, 1000 replikasyonlu bootstrap dagilimini temel alan p degeridir. VAR(p+d) modelleri d'nin 1'e esit
olmasiyla tahmin edilmektedir. => bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru tek yonlii nedensellik oldugunu
gostermektedir. # bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru nedensellik olmadigini ifade etmektedir. Yildiz
isaretleri ise *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Nedensellik iliskisi, asimptotik p degeri veya bootstrap p degeri kullanilarak belirlenmektedir.
Asimptotik p degeri veya bootstrap p degeri %10 anlamlilik diizeyinden daha anlamli ise, bir
degiskenden digerine tek yonlii bir nedensellik vardir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
varlig1, secilen bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri kontrol etmede politika araci olarak
kullanilabilecegi anlamia gelmektedir (Kog ve Izgi Sahpaz, 2023: 163). Tablo 4 ’te yer alan bagiml
degiskenin BIST smai getirilerinin oldugu modelde hem TY hem de FYT analiz bulgularn
incelendiginde, BIST sinai ile altin, aliiminyum, bakir, giimiis, nikel emtialarina ait getirileri arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamistir. Ancak BIST sinai getirilerinden brent petrol
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getirilerine dogru ¢ift yonlii nedensellik iliskisi vardir. Bu bulgu, Tiirkiye'nin sanayi sektorii ile global
petrol piyasalar1 arasindaki karsilikli etkilesimin gii¢lii oldugu diisiincesini giiclendirmektedir. Ayrica
BIST smnai getirilerinden kursun getirilerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ote
yandan, bagimli degiskenin altin, aliminyum, bakir, giimiis ve nikel emtialarina ait getirilerinin
oldugu modelde ise bu emtialara ait getiriler ile BIST sinai getirileri arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi olmadig1 gézlemlenmistir.

Tablo 5. BIST100 Endeksi ile Emtia Degiskenlere ait TY ve FTY Nedensellik Analizi Sonuglar

<. TY
Degiskenler Test Istatistikleri Asimptotik p-Degeri Bootstrap p-Degeri
BIST100 # Altn 0,034 0,853 0,853
Altin #  BIST100 0,159 0,690 0,681
BIST100 #  Aliminyum 0,874 0,350 0,351
Aliminyum #  BIST100 0,034 0,853 0,853
BIST100 #  Bakir 0,938 0,333 0,366
Bakir #  BIST100 1,068 0,301 0,280
BIST100 #  Brent Petrol 1,309 0,253 0,217
Brent Petrol #  BIST100 1,834 0,176 0,190
BIST100 #  Gumis 0,000 0,984 0,985
Giimiis #  BIST100 0,002 0,967 0,970
BIST100 =>  Kursun 5,949 0,015™ 0,021™
Kursun #  BIST100 0,475 0,491 0,507
BIST100 #  Nikel 0,560 0,454 0,416
Nikel #  BIST100 0,757 0,384 0,371
Desiskenl FTY
eglykenter Test Istatistikleri Asimptotik p-Degeri Bootstrap p-Degeri
BIST 100 #  Altn 0,018 0,894 0,908
Altin #  BIST100 0,105 0,746 0,749
BIST 100 #  Aliminyum 1,051 0,305 0,321
Aliminyum #  BIST100 0,019 0,891 0,900
BIST 100 #  Bakir 1,024 0,312 0,310
Bakir #  BIST100 0,967 0,325 0,312
BIST100 #  Brent Petrol 1,420 0,233 0,208
Brent Petrol + BIST100 1,951 0,163 0,161
BIST100 #  Gumis 0,000 0,998 0,987
Giimiis #  BIST100 0,009 0,925 0,913
BIST100 =>  Kursun 5,982 0,014™ 0,017*
Kursun #  BIST100 0,509 0,476 0,506
BIST100 #  Nikel 0,641 0,423 0,423
Nikel #  BIST100 0,628 0,428 0,433

Not: TY: Toda-Yamamoto nedenselligini, FTY ise Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testini ifade etmektedir.
Maksimum k ve p degerleri sirastyla 3 ve 12 'ye ayarlanmakta, ardindan optimal k ve p Schwarz bilgi kriteri ile
belirlenmektedir. Olasilik degeri, 1000 replikasyonlu bootstrap dagilimini temel alan p degeridir. VAR(p+d) modelleri
d'nin 1'e esit olmasiyla tahmin edilmektedir. => bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru tek yonlii nedensellik
oldugunu gostermektedir. # bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru nedensellik olmadigini ifade etmektedir.
Yildiz isaretleri ise *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5’te yer alan hem TY hem de FTY nedensellik analiz sonuglart degerlendirildiginde,
bagimli degiskenin BIST100 getirilerinin oldugu modelde hem TY hem FYT nedensellik analizinde
BIST100 getirileri ile altin, aliiminyum, bakir, brent petrol, giimiis ve nikel getirileri arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Sadece BIST100 getirilerinden kursun
getirilerine dogru bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, bagimli degiskenin
altin, aliiminyum, brent petrol, bakir, glimiis ve nikel emtialarina ait getirilerin oldugu modelde ise
bu emtialara ait getiriler ile BIST100 getirileri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
gozlemlenmemistir.
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Tablo 6. Degiskenler Arasindaki Nedensellik Analizi Ozet Gosterimi

TY Nedensellik FTY Nedensellik
Brent Petrol Altin Giimiis Bakir Aliiminyum Kursun Nikel Brent Petrol Altin Giimiis Bakir Aliiminyum Kursun Nikel
BIST100 EndeKsi

BIST Sinai Endeksi
Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 6, degiskenler arasindaki nedensellik analizi sonuglarini gostermektedir. BIST sinai
getirileri ve Brent petrol getirileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi gozlemlenmistir. BIST Sinai
getirilerinden kaynaklanan bir bilgi sokunun Brent petrol getirilerini etkiledigi ve benzer sekilde
Brent petrol getirilerinden kaynaklanan bir bilgi sokunun BIST sinai getirilerini etkiledigi
goriilmektedir. Ayrica, BIST sinai getirileri ile kursun getirileri arasinda tek yonlii bir nedensellik
iligkisi gozlemlenmistir; bu iligski, BIST Sinai getirilerinden kursun getirilerine dogru ilerlemektedir.
Bu, BIST Sinai’de meydana gelen degisimlerin kursun fiyatlarina 6ngorii sagladigi anlamina gelir.
Son olarak, BIST 100 getirileri ile kursun getirileri arasinda da tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu gozlemlenmistir. Bu, BIST 100’de olas1 bir degisimin kursun getirilerini etkileyebilecegini
gosterir.

5. Sonug

Son yillarda artan emtia fiyatlarinin ¢esitli makroekonomik gdstergeler lizerindeki etkileri kapsamli
bir sekilde incelenmis olmasina ragmen, baz metal fiyatlarinin etkileri iizerine yapilan arastirmalarin
sayis1 gorece smirhdir. Buna karsilik, hisse senedi fiyatlari, gelismekte olan ve yiikselen
ekonomilerde, bu ekonomilerin yapisal 6zelliklerine bagl olarak i¢sel dinamikler veya uluslararasi
gelismeler dogrultusunda degiskenlik gosterebilir. Bu baglamda, pay senedi piyasalarinin
degismesine neden olan faktorlerin tespit edilmesi, gelismis, gelismekte olan ve/veya yiikselen
ekonomilerin piyasa yatirimcilari i¢in bliylik bir oneme sahiptir. Ayrica, finansal piyasalarin
ekonomik biiyiime tlizerindeki kritik etkisi gdz oniine alindiginda, politika yapicilar ve diizenleyici
otoritelerin bu bilgiyi dikkate alarak politika belirlemeleri veya diizenlemeler yapmalar1 6nem arz
etmektedir. Giliniimiizde emtialar hem ekonomik hem de finansal agilardan stratejik bir oneme
sahiptir. Emtia fiyatlarinin firmalarin iiretim maliyetleri tizerindeki belirleyici rolii, bu varliklarin
hisse senedi performansi iizerindeki etkisini gliglendirmektedir. Yatirimcilar, emtialari yatirim aract
olarak degerlendirirken bir taraftan da ekonomik belirsizlik donemlerinde giivenli bir liman olarak
gormektedirler. Covid-19 pandemisi, 2022 yilinin baslarinda baslayan Rusya-Ukrayna Savasi ve
2023 yilinin son ddnemlerinde baslayan Israil-Filistin Savas1 gibi olaylarm kiiresel ekonomi
tizerindeki olumsuz etkileri, emtia fiyatlarinin uluslararasi giindemde 6nemli bir yer edinmesine yol
acmustir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, bu fiyat hareketlerini yakindan izleme geregi duymaktadir.
Bu nedenle, emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar, genel ekonomi ve finansal piyasalar {izerinde derin
etkiler yaratmakta ve bu durum hem firmalar hem de yatirimcilar tarafindan dikkatle izlenmektedir.
Dolayistyla bu durum hem politika yapicilar hem de yatirimeilar agisindan emtia-borsa iligkisini
anlamay1 ve bu konuda yeni bilgiler edinmeyi her zaman ilgi ¢ekici kilmistir. Piyasalar arasindaki
iliskilere dair elde edilen her yeni bilgi, yatirimcilarin risklerini ¢esitlendirmelerine, hedge stratejileri
gelistirmelerine ve sonug olarak portféy optimizasyonuna katki saglayabilir. Bu ¢ercevede, optimum
varlik tahsisi, asag1 yonlii riskin azaltilmasi1 ve korunmaya yonelik stratejilerin gelistirilmesi, emtia
ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskilerin derinlemesine anlagilmasini gerektirmektedir (Mensi,
Hammoudeh ve Kang, 2015: 340). Ayn1 zamanda iilkeler arasindaki artan finansal etkilesim,
yatirimceilara portfdy optimizasyonu i¢in yeni olanaklar saglamistir. Ancak, bu yatirim olanaklarini
etkin bir sekilde degerlendirebilmek i¢in, pay ile emtia piyasalari arasindaki etkilesimlerin kapsamli
bir sekilde anlagilmasi elzemdir.
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Bu makale, Tiirkiye orneginde pay senedi piyasalari ve emtia piyasalar1 arasindaki dinamik
karsiliklt iliskileri nedensellik analizleri yoluyla incelemektedir. Ampirik sonuglar, Tiirkiye BIST100
ve BIST Sinai endeksleri getirileri arasindaki hem geleneksel Toda-Yamamoto nedensellik
yaklagimindan hem de diizgiin (smooth) yapisal kirilmalar1 yaklasik olarak hesaplamak i¢in Fourier
serileriyle genisletilmesinden elde edilen sonuglar paraleldir. Pay senedi piyasalar1 ve emtia piyasalari
arasinda iligki olduguna dair ampirik kanitlar genel olarak literatiirle uyumludur (Baur ve Lucey,
2010; Biswas, 2024; Creti vd., 2013; Enilov, 2023; Johnson ve Soenen, 2009; Mishra ve Solarin,
2021; Papiez ve Smiech, 2012; Sadiq vd., 2022; Sadorsky, 2014; Tiwari vd., 2020). Ayrica literatiirde
piyasalar arasinda iliski olmadigini kanitlayan ¢alismalarla da bu ¢alismanin bulgulart uyumludur
(Irandoust, 2017; Graham vd., 2022). Bu sonuglar, emtia fiyatlarinin pay senedi piyasalar1 i¢in nemli
oldugunu gostermektedir. Tiirkiye 6rneginde emtia ve pay senedi piyasalari iligkisi i¢in sonuglar
literatiire yeni katkilar sunmaktadir.

Bu sonuglar, Tiirkiye’de enerji piyasasinda petrol fiyatlari ile iliskisi izerinden ekonomik ve
finansal istikrara katkida bulunabilir. Politika yapicilar, emtia fiyatlar1 ile BIST100 ve BIST Sinai
endeksi iligkisi lizerinden emtia fiyat soklarinin daha genis ekonomi {izerindeki etkisini yonetmeye
yonelebilirler. Emtia piyasalarindaki fiyat dalgalanmalarinin piyasalari istikrarsizlastirabilecegi
diistintiliirse bu yonde stratejik kararlar alinabilir. Politika kararlarinda kisa ve uzun vadeli ¢ikarimlar
yapilabilir. Emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin 6nemli oldugu dénemlerde emtia ithalatina bagimh
olan iilkelerde muhtemelen ekonomik daralma yasanabilir ve pay senedi piyasalari olumsuz
etkilenebilir. Ayrica genel olarak emtia piyasalarmin fiyat dinamikleri, ekonomik ve finansal
sistemlerin igleyisinde kritik bir rol oynamakta ve bu nedenle politika yapicilar ve yatirimcilar i¢in
stratejik Oneme sahip bir alan olarak 6ne ¢ikmaktadir. Gelecekteki ekonomik dalgalanmalara ve
piyasa belirsizliklerine kars1 daha direngli bir ekonomik yap1 olusturmak adina, bu piyasalardaki
geligmelerin yakindan izlenmesi ve bu dogrultuda etkin stratejilerin gelistirilmesi gerekmektedir. Bu
caligmada kullanilan emtia cesidi, emtia fiyat riskleri ve pay senedi piyasalari arasindaki iligkinin
daha iyi anlagilmasina yardimci olabilir. Gelecekteki calismalar igin, Ozellikle gelismis veya
gelismekte olan ekonomiler icin daha fazla bilgi elde edildik¢e analizlerden daha fazla kanit elde
edilebilir.
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