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Investigating the Relationship between Energy and Metal Volatility and the
Turkish Stock Exchange under Geopolitical Uncertainties

Abstract

Energy prices, particularly oil and natural gas, play an important role in macroeconomic balances in terms of
their impact on both production costs and consumption expenditures. On the other hand, metals such as gold
and silver, which are closely linked to global economic activity, are considered safe havens and potential
protection against inflation in the long run, and are therefore closely followed by investors. Geopolitical
uncertainties emerging at both the global and local levels can affect commodity and stock prices, sometimes
causing short-term and sometimes long-term price volatility. In this context, understanding the dynamics of
financial markets and investor behavior has become a process that goes beyond economic indicators alone; it
also involves factors such as energy and commaodity prices, as well as political and geopolitical developments,
which play a critical role. Understanding how these factors are interrelated can enable investors to make
informed decisions and develop strategic responses to market movements. Against this background, the aim of
this study is to investigate the relationship between the Turkish stock market and energy and metal volatilities,
as well as to determine how this relationship changes under geopolitical uncertainties. To this end, empirical
analyses are conducted using daily data between 02.01.2001 and 26.05.2023, employing the Wavelet Coherence
and Vector Wavelet Coherence methods. In the study, the Partial Wavelet Coherence method is also applied in
order to test the validity of the Wavelet Coherence and Vector Wavelet Coherence results. Wavelet Coherence
analysis results show that there are strong relationships between energy and metal volatilities and the BIST 100
that vary both over time and across periods, and that the relationship between metal volatilities and the BIST
100 is stronger than the relationship between energy volatilities and the BIST 100. Vector Wavelet Coherence
analyses reveal that geopolitical uncertainties significantly increase the relationship between energy and metal
volatilities and the BIST 100. Partial Wavelet Coherence analyses also demonstrate that the relationship between
energy and metal volatility and the BIST 100 is stronger under geopolitical uncertainties. The findings of this
study will provide important insights for policymakers and investors related to the Turkish stock market.

Keywords: Energy Volatility, Metal Volatility, Geopolitical Uncertainties, Wavelet Coherence, Vector Wavelet
Coherence

Enerji ve Metal Oynakliklari ile Tiirk Borsasi Arasindaki Iliskinin Jeopolitik
Belirsizlikler Altinda Incelenmesi

Oz

Basta petrol ve dodalgaz olmak (zere enerji fiyatlari hem Gretim maliyetlerini hem de tiiketim harcamalarini
etkilemesi bakimindan makroekonomik dengelerde 6nemli bir rol oynamaktadir. Dider taraftan, kiiresel ekonomik
faaliyetlerle yakindan iligkilendirilen altin ve giimiis gibi metaller uzun vadede enflasyona kargsi koruma ve gtivenli
liman olma potansiyeli tagimakta dolayisiyla yatirnmcilar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Kiiresel ve yerel
diizeyde ortaya cikan jeopolitik belirsizlikler ise emtia ve hisse fiyatlarini etkileyerek bazen kisa siireli bazen de
uzun streli fiyat oynakliklarina neden olabilmektedir. Bu baglamda finansal piyasalarin dinamiklerini ve yatirmci
davraniglarini anlamak, sadece ekonomik gostergelerle sinirli kalmayan; ayni zamanda enerji ve emtia fiyatlari ile
siyasi ve jeopolitik gelismeler gibi faktorlerin de kritik rol oynadidi bir siireg haline gelmektedir. Bu faktorlerin
birbiriyle nasil iliskili olduklarinin anlasilmasi, yatinmcilarin bilingli kararlar almasini ve piyasa hareketlerine
stratejik yanitlar gelistirmesini saglayabilecektir. Bu gergevede bu galismanin amaci hem Tiirk borsasi ile enerji ve
metal oynakliklar arasindaki iliskiyi arastirmak ve hem de jeopolitik belirsizlikler altinda bu iliskinin nasil
degdistigini belirlemektir. Bu amag dogrultusunda 02.01.2001 ile 26.05.2023 tarihleri arasindaki ginlik veriler
kullanilarak Dalgacik Tutarliligi ve Vektor Dalgackk Tutarliigi yontemleri kullanilarak ampirik analizler
gergeklestirilmistir. Bu calismada ayrica Dalgacik Tutarlildi ve Vektor Dalgacik Tutarlligi sonuglarinin gegerli olup
olmadiginin test edilebilmesi amaciyla Kismi Dalgacik Tutarliigi yontemi de uygulanmistir. Dalgacik Tutarlligi
analiz sonuglari enerji ve metal oynakliklari ile BIST 100 arasinda hem zamana hem de periyoda gére degisen
giiclii iliskiler oldugunu ve metal oynakliklari ile BIST 100 arasindaki iliskinin enerji oynakliklari ile BIST 100
arasindaki iliskiye gére daha fazla oldugunu gostermistir. Vekt6r Dalgacik Tutarliidgi analizleri, jeopolitik
belirsizliklerin enerji ve metal oynakliklar ile BIST 100 arasindaki iliskiyi énemli dlgiide artirdigini ortaya
koymustur. Kismi Dalgacik Tutarliigi analizleri de enerji ve metal oynakliklari ile BIST 100 arasindaki iliskinin
jeopolitik belirsizlikler altinda daha fazla oldugunu géstermistir. Bu galismada elde edilen bulgular Tirk borsasi ile
ilgili politika yapicilar ve yatirimcilar icin 6nemli cikarimlar saglayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Oynakliklari, Metal Oynakliklar, Jeopolitik belirsizlikler, Dalgacik Tutarlihgi, Vektor
Dalgacik Tutarliigi
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Giri

Finaﬁsal piyasalarin dinamiklerini ve yatirnmci davraniglarini anlamak, sadece ekonomik
gostergelerle sinirli kalmamakta; ayni zamanda enerji ve emtia fiyatlari, siyasi ve jeopolitik
gelismeler gibi faktorlerin de kritik bir rol oynadigi bir siiregtir. Bu faktorlerin derinlemesine
anlasilmasi, yatinmailanin bilingli kararlar almasini ve piyasa hareketlerine stratejik yanitlar
gelistirmesini saglar. Bu nedenle, borsayi etkileyen unsurlarin kapsamli bir sekilde analiz
edilmesi, finansal basari ve sirdirdlebilir yatirim yonetimi icin vazgecilmezdir.

Enerji fiyatlar ile BIST 100 endeksi arasindaki iliski, kiiresel ekonomik dinamiklerin ve
finansal piyasalarin anlagilmasi agisindan buiylk 6nem tagimaktadir. Enerji fiyatlari, 6zellikle
petrol ve dodalgaz fiyatlari, diinya genelinde lretim maliyetlerini ve tiiketici harcamalarini
dogrudan etkileyerek makroekonomik dengelerde belirleyici bir rol oynar (Thuy Tien, 2022).
Hizmet, tasimacilik, perakende, iletisim ve saglik gibi bircok sektdrde, mal ve hizmetlerin
tiiketiciye ulastirimasinda hem tedarik ve Uretim faaliyetlerinde hem de dagitim siirecinde
enerjiye olan bagimlilik belirgin bir sekilde ortaya gikmaktadir. Tirkiye gibi eneriji ithalatgisi
Ulkelerde, bu gereksinim daha da belirgin hale gelmektedir. Enerji fiyatlarinin ytikselmesi
veya diismesi, BIST 100'deki sirketlerin mali performanslarini ve hisse senedi fiyatlarini
dogrudan etkilerken, sektorel bazda ise farkli yansimalar gézlemlenmistir (Altindz ve Umut,
2022). Dolaysiyla eneriji fiyatlarindaki dalgalanmalar endeksin hareketlerinde kritik bir faktor
olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Metal fiyatlari kiiresel ekonomik faaliyetlerle yakindan iliskilendirildiginden, genellikle BIST
100 endeksiyle baglantilidir. Bu durum, The Economist dergisinin 2022 tarihli "Yakit, Gida
ve Ofke" baglikli yazisinda vurgulandigi gibi, emtia ve metalin énemini acik¢a ortaya koyar.
Yatinm perspektifinden bakildiginda, kiymetli metaller, uzun vadede enflasyona karsi
korunmak icin kullanilan araclar olarak degerlendirilir (Ghosh ve digerleri, 2004). Ozellikle
altin gibi kiymetli metaller, ekonomik belirsizlik dénemlerinde givenli liman olarak kabul
edilir ve yatinmcilar tarafindan tercih edilir (Deniz ve digerleri, 2018). Metal fiyatlarindaki
degisiklikler, BIST 100 endeksindeki sirketlerin performansini etkileyebilecegdi gibi, bircok
sirketin hammadde olarak kullandi§i metallerin maliyetleri Gzerinde dogrudan etkiye
sahiptir. Metal fiyatlarindaki artiglar, maliyetleri ylikselterek enflasyonist baskiya yol acabilir
ve firmalarin karliigini azaltarak hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olabilir (Iscan ve
Kaygisiz, 2019). Bu nedenle, metal fiyatlarinin takibi, BIST 100 endeksinin hareketlerini ve
genel piyasa dinamiklerini anlamak igin kritik bir Sneme sahiptir.

Jeopolitik riskler, ekonomik gelismeleri ve finansal piyasalarin dinamiklerini etkileyen ve
yatinm kararlarini dnemli dlglide etkileyen unsurlardir (Caldara ve Iacoviello, 2022). Kiiresel
ve yerel diizeyde yasanan jeopolitik belirsizlikler, enerji kaynaklari ve metaller gibi temel
emtialarin fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir (Liu ve diderleri, 2021). Bu
dalgalanmalar, Tirk borsasinin performansini ve Tirkiye ekonomisini dogrudan
etkilemektedir. Tirkiye, cografi konumu ve ekonomik yapisi nedeniyle enerji ve metal
piyasalarindaki oynakliklara kargl ylksek duyarlilik gdstermektedir. Enerji ve metal
oynakliklarinin yani sira jeopolitik belirsizliklerin Tlirk borsasi (zerindeki etkilerini analiz
etmek de bulylk 6nem tasimaktadir. Clnki hisse senedi piyasalarinda yatinmcilar igin
jeopolitik risklerin azaltilmasiyla birlikte uygun bir ortam saglanmaktadir (Dogan ve Afsar,
2021).
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Literatlirde enerji ve metal fiyatlarindaki oynakliklar ile jeopolitik risklerin hisse senedi
piyasalari Uzerindeki etkilerini arastiran gesitli calismalar bulunmaktadir. Bu calismalarin
cogu, jeopolitik risklerin hisse senedi piyasalarini ne Olglide etkiledigini analiz etmeye
odaklanmistir. Jeopolitik belirsizlikler altinda enerji ve metal oynakliklari arasindaki iligkiyi ve
bu iliskinin nasil gelistigini arastiran bir calismaya rastlaniimamistir. Bu galismada, 6ncelikle
enerji ve metal oynakliklari ile JBI ve BIST 100 getirileri arasindaki iliski wavelet coherence
yontemi ile incelenecektir. Bu yéntem, enerji ve metal oynakliklarinin ve JBI nin BIST 100
getirilerine ile nasll bir iliski icinde oldugunu ortaya koyacaktir. Daha sonra vector wavelet
coherence yéntemi ile enerji ve metal oynakliklarinin JBI altinda BIST 100 getirileri ile olan
iliskisi incelenecektir. Bir sonraki adimda ise Partial Wavelet Coherence ydntemi kullanilarak,
jeopolitik belirsizliklerin etkisi harig tutuldugunda, enerji ve metal oynakliklarinin BIST 100
getirileri ile nasil bir iliski icerisinde oldugu analiz edilecektir. Bu ydntem calismanin
gegerliligini test etmeye yardimcr olmaktadir. Bu galisma, bu konuya farkli bir perspektiften
yaklasarak literatlre yeni bir bakis agisi sunmayi hedeflemektedir.

1. Literatiir Taramasi
1.1. Jeopolitik Riskler ve Borsa
Jeopolitik riskler ve borsa arasindaki iligki tizerine literatlirde birgok calisma bulunmaktadir.

Bu calismalar genellikle ekonometrik modeller, olay calismalari ve teorik analizler kullanarak
finansal piyasalarin jeopolitik olaylara nasil tepki verdigini incelemektedir. Calismanin bu
bélimiinde, bu galismalar ile ilgili bilgilere yer verilmistir.

Balcilar ve digerleri (2018), jeopolitik risklerin BRICS hisse senedi piyasalari Uzerindeki
etkisinin heterojen bir yapida oldugunu ve bu nedenle jeopolitik gerilimlere iliskin haberlerin
bu piyasalarin getiri dinamiklerini tek tip bir sekilde etkilemedigini belirtmislerdir. Jeopolitik
risklerin genellikle getirilerden ziyade borsa volatilite dlglimlerini etkiledigini ve genellikle
disik seviyelerdeki getiriler (izerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir. Bu da jeopolitik
risklerin bu piyasalarda volatilitenin itici giicli olarak 6nemli bir rol oynadigini gdstermedigini
ifade etmislerdir. Diger taraftan Lee (2019) calismasinda Haziran 1997 ile Aralik 2017
arasindaki verileri kullanarak 37 Ulke igin kopula yaklagimiyla borsa ile jeopolitik riskiler
arasindaki ortak stokastik davraniglari ortaya koymaya calismistir. Calismada borsa ile
jeopolitik riskler arasinda negatif yonll iligkiler belirlenmistir. Bezgin (2019), jeopolitik
risklerin borsa endeks getirileri lizerinde etkili oldugunu belirtmis ve jeopolitik riskler ile
borsa endeks getirileri arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Ayrica, BIST-100
endeksinin jeopolitik risklerin artisina diger endekslere kiyasla daha fazla tepki verdigi ifade
edilmektedir. Ucler ve Ozsahin (2020), jeopolitik risklerin finansal piyasalar iizerinde kayda
deger bir belirsizlik yarattigini belirtmislerdir. Bu belirsizligin borsa (izerinde negatif bir
etkiye sahip oldugunu ve hisse senedi fiyatlarinda oynakiida yol agtigini tespit etmislerdir.
Sekmen (2020), gelismekte olan Ulkelerin borsalarinin jeopolitik riskler karsisinda nasil
etkilendigini arastirmistir. Bulgular, gelismekte olan (lkelerin borsa getirilerinin jeopolitik
risklere karsl degistigini ve her (lkenin jeopolitik risklere olan duyarliidinin farklik
gosterdigini ortaya koymustur. Dodan ve Afsar (2021), jeopolitik risklerin hisse senetleri
lzerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir. Jeopolitik risklerin borsa
lzerinde olumsuz bir etkiye yol actigini ve bu nedenle yatinrmcilarin borsa yatirimlarini
sinirlandirdiklarini ifade etmislerdir. Sahin ve Arslan (2021), jeopolitik risklerin borsa ve
doviz kurlar Gizerinde etkili oldugu sonucuna varmislardir. Jeopolitik risklerin hem borsa
hem de ddéviz kurlar izerinde énemli bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, borsa
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ile jeopolitik riskler arasinda negatif bir iliski oldugu ifade edilmistir. Son olarak, Dario
Caldara ve Matteo Iacoviello (2022), jeopolitik risk (GPR) endeksinin; iki diinya savasi
sirasinda, Kore Savasi'nin baslangicinda, Kiiba Flize Krizi sirasinda ve 11 Eyldl sonrasinda
hizla yikseldigini ifade etmislerdir. Daha yiliksek jeopolitik risk daha disik yatirm ve
istihdam 6ngdérmekte oldugu ve daha yiiksek felaket olasiligi ve daha biiylik asadi yonli
risklerle iliskili oldugu belirtiimektedir. GPR endeksinin olumsuz sonuglari hem tehditten
hem de olumsuz jeopolitik olaylarin meydana gelmesinden kaynaklandi§i vurgulanmaktadir.
Ampirik literatiirde yer alan galismalar borsa ile jeopolitik riskler arasinda anlamli iligkiler
oldugunu ve genellikle jeopolitik risklerin borsalari olumsuz ettigi sonucuna ulasmislardir.

1.2, Enerji ve Borsa
Enerji sektdrl ve borsa arasindaki iligki, bircok arastirmaci tarafindan incelenmistir ve enerji

fiyatlarinin finansal piyasalar (zerindeki etkisini degerlendiren gesitli calismalara konu
olmustur. Calismanin bu bélimiinde, bu galismalar ile ilgili bilgilere yer verilmistir.

Yildinm ve digerleri (2014), ham petrol ve dogalgaz fiyatlarinin artmasinin borsadaki sanayi
sirketlerinin hisse senetlerinin fiyatlarini olumlu ydnde etkiledigi sonucuna varmislardir.
Ayrica, petrol ve dodalgaza olan talebin artmasiyla birlikte, bu enerji kaynaklarini girdi
olarak kullanan sanayi sirketlerinin hisselerine olan talebin de arttigi belirtiimektedir. Dursun
ve Ozcan (2019), enerji fiyatlarinda yasanan degisimlerin borsa getirilerini etkiledigi
sonucuna varmiglardir. Bu etkinin uzun ddnemde dengeye ulasirken, kisa dénemde
dengenin bozulabilecegi ifade edilmektedir. Girlevik ve Gazel (2020), enerji fiyatlan ile
hisse senedi fiyatlari arasinda bir iliski oldugu sonucuna varmiglardir. Kisa dénemde denge
bozulurken, uzun dénemde tekrar dengeye gelecegi belirtiimektedir. Dogalgaz fiyatlar ile
hisse senetleri fiyatlari arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu iligkinin
sebebinin ise girdi maliyetlerinin artmasiyla isletmelerin karlliklarinin azalacagi ve
dolayisiyla hisse senetlerinin fiyatlarinin negatif etkilenecegi ifade edilmektedir. Ozer ve
Aksoy (2021), enerji fiyatlar ile borsa endeksleri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu
ve bu etkinin daha cok BIST-Elektrik endeksi lizerinde hissedildigi sonucuna varmiglardir.
Ancak, bu etkinin derecesinin digik oldugu tespit edilmistir. Arastirmacilar, bunun
sebebinin enerji fiyatlarinda meydana gelebilecek degisimlerin yatinmcilar tarafindan
onceden tahmin edilerek fiyatlandiriimis olabilecegi diistincesini 6ne siirmektedirler. Fang
Liu ve digerleri (2023), artan ham petrol fiyat oynakhiginin, ikili ham petrol maliyet oynakligi
ve hisse senedi getirilerinin en az diizeyde oldugu durumlarda hisse senedi getirileri
lzerinde olumsuz bir etki yarattigini belirlemislerdir. Ayrica, hisse senedi getirilerinin artan
ham petrol fiyatlariyla daha yiiksek oldugu durumlarda oynakhidin en az diizeyde oldugunu,
artan ham petrol oynakhginin ise hisse senedi getirilerini artirdigini tespit etmislerdir. Son
ve Ryu (2024) calismasinda 6zellikle pandemi ve savas dénemlerinde petrol ve dogalgaz ile
Kore borsasinin oynaklidi arasinda artan bir iliski belirlemislerdir. Enerji ile borsa arasindaki
iliskileri inceleyen calismalar, eneriji fiyatlari ile borsa arasinda anlamli iliski bulundugunu ve
bu iliskinin yoniinin ise borsalara gore farklilasabilecegini ortaya koymuslardir.

1.3. Metal ve Borsa
Metal fiyatlari ile borsa arasindaki iligki tizerine yapilmis birgok akademik galisma ampirik

literatlirde yer almaktadir. Bu tir calismalar genellikle ekonomik, finansal ve yatirim
perspektiflerinden bu baglantiyr incelemektedir. Calismanin bu bélimiinde, bu calismalar ile
ilgili bilgilere yer verilmistir.
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Bali ve Cinel (2011), altin fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir.
Arastirma sonuclarina gore, altin fiyatlarindaki degisimlerin dogrudan BIST 100 endeksini
etkilemedigi, ancak BIST 100 endeksindeki degisimleri aciklayici bir unsur oldugu
belirtiimektedir. Altin fiyatlarindaki degisimlerin BIST 100 endeksini olumlu yénde etkiledidi,
ancak altin ithalatinda meydana gelen fiyat degisimlerinin BIST 100 endeksini negatif yénde
etkiledigi bulgusuna ulasiimistir. Deniz ve digerleri (2018), altin, giimis ve platin fiyatlarinin
BIST 100 endeksi ile olan portfdy cesitlendirmesini incelemislerdir. Yaptiklari arastirma, altin
ve hisse senedi fiyatlarinin birbirleriyle ters yonde hareket ettigi sonucuna varmislardir. Al-
Ameer ve digerleri (2018) calismalarinda Frankurt borsasinin altin ve giimis fiyatlari ile
gugli ve pozitif iliski icerisinde buldugunu ampirik olarak belirlemiglerdir. Basarir (2019),
hisse senedi getirileri ile altin fiyatlar arasinda bir iliski olup olmadigini incelemistir. Elde
edilen bulgulara gére altin fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasinda herhangi bir iligki olmadigi
sonucuna ulagsmistir. Dutta (2019) tarafindan gergeklestirilen calismada giumis fiyat
oynakliginin giines enerjisi hisselerinin getirilerini olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Mensi ve
digerleri (2024) calismalarinda kantil-kantil regresyon ve kantillerde nedensellik
yontemlerini kullanarak MENA (lke borsalari ile altin ve gimdis arasindaki iligkileri
incelemigler ve genellikle negatif iliskiler tespit ettiklerini belirtmislerdir. Wang ve digerleri
(2024) G7 llke borsalar lizerinde gergeklestirdikleri calismada altin ve glimiisiin G7 borsa
getirilerini tahmin edebilmek icin kullanilabilecedi sonucuna ulagmiglardir. Pata ve digerleri
(2024) cahsmalarinda farkli piyasa kosullari altinda altin fiyatlarinin Tirkiye borsasinin
getirileri ve oynakligi (zerindeki etkilerini arastirmislardir. Calismada gelistirilen kayan
pencere temelli parametrik olmayan kantil nedensellik analizleri altin fiyatlarinin Trkiye
borsasi getirileri ve oynakligi izerinde anlaml etkisinin oldugunu goéstermistir. Bu alanda
mevcut olan ampirik literatlir altin ve giimis ile borsalar arasinda anlamli iligkiler oldugunu
ve bu iligkinin igeriginin borsalara gore farklilastigini ortaya koymaktadir.

2. Veri ve Metodoloji

2.1. Veri

Bu calismada enerji ve metal oynakliklari, Tirk borsasi ve kiiresel jeopolitik belirsizliklerin
02.01.2001 ile 26.05.2023 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanilmistir. Bu tarih aralidi
enerji oynaklik verileri dogrultusunda belirlenmistir. Enerji olarak ham petrol ve dogal gaz;
metal olarak altin ve giimiis kullanilmistir. Tiirk borsasini temsilen BIST 100 endeksi ve
jeopolitik belirsizlikleri temsilen Caldara ve Iacoviello (2022) tarafindan gelistirilen Jeopolitik
Belirsizlik indeksi (JBI) kullaniimistir. Enerji ve metal oynakliklari icin gerceklesen oynaklik
(realized volatility) verileri kullaniimistir. Enerji ve metal gergeklesen oynaklik verileri
https://dachxiu.chicagobooth.edu  web  sitesinden; BIST 100 endeksi verileri
https://www.investing.com web sitesinden ve JBI verileri
https://www.policyuncertainty.com web sitesinden temin edilmistir. BIST 100 endeksi
verileri duragan olmadigindan logaritmik 1. Fark ile duragan olan getiri serilerine
donustiriilmistiir. JBI aylik olarak hesaplandigindan, giinliik verileri quadratic-match-sum
ile olugturulmustur. Analizlerde kullanilacak olan veriler Sekil 1’de gdsterilmistir.
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Sekil 1. Analizlerde Kullanilan veriler.
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2.2. Metodoloji

Calismada oncelikle enerji ve metal oynakliklari, JBI ve BIST 100 getirileri arasindaki iligki
dalgacik tutarliigi (DT) [wavelet coherence (WC)] yontemi ile incelenmistir. Enerji ve metal
oynakliklari ile BIST 100 getirileri arasindaki iliskinin jeopolitik belirsizlikler altinda nasil
degistigini analiz edebilmek icin ise Oygur ve Unal (2021) tarafindan gelistirilen vektor
dalgacik tutarlihdi (VDC) [Vector Wavelet Coherence (VWT)] yontemi kullanilmistir. Bu
yéntem, her bir enerji ve metal oynakligi ile JBI'nin ayni anda BIST 100 getirileri ile nasil
iliski igerisinde oldugunu géstermektedir.

Zaman serilerindeki duragan halde bulunmayan verilerin ¢6zimi icin zaman serisi
ekonometrisinde dalgacik doéndsimlerinin uygulanmasi yaygin olarak kullaniimaktadir.
Dalgacik tutarligi, zaman-frekans alanindaki 1si haritalari seklinde ortaya gikan sonuglarin
elde edilmesine yardimci olmaktadir. Es zamanh olarak, dikkate alinan degisken ciftlerinin
ikili tutarliligi ve tutarlilik sayesinde farkli zaman frekanslari hakkinda bilgi saglamaktadir. Bu
ozelligi nedeniyle, bu tir bir analiz yontemi, frekans ve zaman perspektiflerinden gelen
bilgilerin ortak olarak degerlendirilmesini kolaylastirmaktadir. Dalgacik déniisimi bilimsel
arastirmalarin birgok alaninda yaygin olarak kullaniimaktadir (Umar ve diderleri, 2021).
Dalgacik tutarliiinda 1si haritalarinda yer alan sicak renkler (kirmizi) glgli birlikte
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hareketleri gosterirken soguk (mavi) renkler zayif birlikte hareketleri gostermektedir (Xie ve
digerleri, 2023).

Dalgacik tutarlligi yéntemi, sinyal isleme ve donistirme igin kullanildigi icin Fourier
analizinden kaynaklanmaktadir. Son zamanlarda bu teknik, zaman serileri arasindaki ortak
hareketin iligkisini dederlendirmek icin finans, ekonomi ve ydnetim alanlarinda giderek daha
fazla uygulanmaktadir. Granger nedenselligi gibi geleneksel istatistiksel tekniklerle
karsilastirildiinda, dalgacik yonteminin gesitli donemlerdeki zaman serileri arasindaki
baglanti davranisini ele almasi nedeniyle birgok avantaji bulunmaktadir. Zaman-uzay,
frekans kiresi ve degiskenler arasindaki bagimlilik giiclinden olusan (i boyutlu bir gergeve
olarak kabul edilmektedir. Bu ¢zelliklerin timi ayni anda uygulanabilmektedir (Khalfaoui ve
digerleri, 2022).

Dalgacik tutarliigi, finans piyasalarinda bir zaman serisinin hareketli olmasi sorununu
ybnetmek igin yaygin olarak kullaniimaktadir. Genel olarak, Ayrik Dalgacik Donigimu
(ADD) [Discrete Wavelet Transform (DWT)] ve Siirekli Dalgacik Déniisiimii (SDD)

[Continious Wavelet Transform (CWT')] olmak lizere iki tiir dalgacik déntisimiiniin oldugu
ifade edilmektedir. Her ne kadar sadece ayrik déntisimler dik dalgacik tabanli bir dalgaciga
dayali olsa da, her ikisi de birbirini dik olarak kesmeyen bir dalgacik fonksiyonu igin uygun
oldugu belirtiimektedir (Wu ve digerleri, 2020). ADD giriiltli azaltma ve veri sikistirma igin
faydal oldugu ifade edilmektedir. SDD ise zaman ve frekansin bir arada olglilebilmesi igin
bir denge saglayarak periyodik sinyallerin daha elverigli tanimlanmasina ve izole edilmesine
imkan saglamaktadir. Salinimlar ile zirve noktalari veya siirekli olarak devam etmeyen
sinyallerin tespit edilmesi arasinda daha iyi bir denge sagladigi belirtiimektedir (Frimpong ve
digerleri, 2021).

Vektor Dalgacik Tutarlihdi (VDC) [Vector Wavelet Coherence (VWT)] ydntemi gergevesinde
veriler su sekilde analiz edilebilmektedir: Ikili, tclii, doértli ve/veya n boyutlu gruplar
olugturularak analize dahil edilecek olan verilerin birlikte hareketi &lgllebilmektedir.
Dalgaciklardan elde edilen sonuglar genel olarak dlgeklendirmelerde veya isi haritalarinda
gorintllendigi belirtiimektedir (Bossman ve Agyei, 2022).

Oygur ve Unal (2020), Vektdr dalgacik tutarlihdi ydntemini gelistirmisler ve isi haritasini
gorsellestirmislerdir. Bu yontemle 1s1 haritalarinda olusan koyu renkteki goérintiler, faz
rastgelelestiriimis yedek zaman serileri kullanilarak Monte Carlo similasyonundan yani
benzetmelerinden tahmin edilen %5 anlamliik dizeyine karsiik gelmektedir. Kenar
etkilerinden etkilenen bdlgeyi temsil eden etki konisi daha agik gdlge gizgisiyle
gosterilmektedir. Isi haritasinin sagindaki gosterge, maviden (disiik yogunluk) kirmiziya
(yuksek yogunluk) kadar degisen tutarliik yogunlugunu géstermektedir.

Vektdr dalgacik tutarlidi, cok degiskenli zaman serilerinin dinamik ortak hareketlerinin
arastirilmasinda faydali oldugu belirtiimektedir. Bu nedenle gok degiskenli zaman serisi
verileri yontemi ile cok O&lcekli verilerin analizinde bu yontem elde edilen bulgularin
yorumlanmasina ve sonug elde etmeye yardimci olmaktadir (Khalfaoui ve digerleri, 2022).
Galismada analize tabi tutulan veriler gesitli ayristirmalar yapilarak zaman ve frekans
boyutlari  0Olceklerinde gosterilmektedir. Buna gbre zaman Olgedimizde 5 seviye
bulunmaktadir. Seviye 1 (sifir ila dort gtin); seviye 2 (dort ila 16 giin); seviye 3 (16 ila 64
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giin (iki ay)); seviye 4 (64 ila 256 giin (bir yil)); seviye 5 (256-1024 giin 4 yil)). Olcekte
analiz sonucu elde edilen veriler seviyelerle ifade edilmektedir (Cai ve digerleri,2017).

Elde edilen bulgularin gegerli olup olmadigini belirleyebilmek icin Kismi Dalgacik Tutarlligi
(KDT) [Partial Wavelet Coherence (PWC)] yontemi uygulanmistir. KDT, bir degiskenin etkisi
dikkate alinarak iki degisken arasindaki iliskiyi inceleyebilmektedir. Diger bir ifadeyle, iki
degisken arasindaki iliski, 3.Degiskenin etkisinin gikarilmasi ile birlikte ortaya konulmaktadir.
KDT analiz sonuglari ile DT analiz sonuglari ayni tarz grafikler lzerinde gorsellestiriimeye
calissa da, DT iki dedisken arasindaki iliskiyi gosterirken KDT 3. Degiskenin etkisi
cikarildiktan sonra sdz konusu degiskenler arasindaki iliskiyi gorsellestirmektedir (NG ve
Chan, 2012).

Dalgacik tutarliigi aralikli korelasyonlari ortaya cikarmakta kullaniimaktadir. Incelenen
veriler arasinda bir korelasyon ortaya ¢cikmasi durumunda anlaml bir sekilde haritayi ortaya
cikarmaktadir. Coklu degiskenlerin etkisi bir arada gosterilmektedir. Farkl bir degiskenin
sebep oldugu miidahale etkisinin olmasi durumunda dalgacik tutarlidi degiskenler arasinda
dogru bir korelasyon saglayamamaktadir. Bu nedenle KDT ydntemi bulgularin gegerliligini
saglamakta kullanilmaktadir. iki veya daha fazla zaman serisi arasinda ve zaman serisinin
etkisini ortadan kaldirdiktan sonra ortaya cikan DT bulmaya yardimci olan kismi korelasyona
benzer bir teknik olarak ifade edilmektedir. Benzer sekilde dalgacik uygulamalarinda KDT,
zaman serisinin icinde yer alan coklu degiskelerden bir veya birkaginin etkisinin olup
olmadigini incelemek igin kullanilmaktadir. Coklu degiskenler arasindaki dalgacik tutarliigini
daha az degisken Uzerindeki etkisini ortaya koymada yardimci olabilmektedir (Frimpong ve
digerleri, 2021). Bu nedenle gegerlilik analizinde galismanin gegerliligini test etmek amaciyla
kismi dalgacik tutarliigi yontemi kullanilmistir.

Galismanin ampirik asamalari gsekil 2 de gdsterilmistir. Buna gdre calismanin birinci
adiminda verilerle ilgili tanimlayici istatistikler ve stabilite testi yer almaktadir. Calismanin
ikinci adiminda ise veriler arasindaki iligkiyi incelemek igin dalgacik tutarliigi ve vektor
dalgacik tutarlihdi yontemi kullanilmigtir. Calismanin (gilincii adiminda ise elde edilen
bulgularin gegerlilik analizi yapilmistir. Gegerlilik analizi igin kismi dalgacik tutarliidi yontemi
uygulanmustir.

Sekil 2. Ampirik analiz sireci

Veri Analizi
«Tanimlayici Istatistikler
+Stabilite Testi
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3. Ampirik Bulgular
3.1. Veri Analizi Bulgulari
Tablo 1, analizlerde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir.

Gerceklesen oynaklik degiskenleri arasinda en fazla giinliik ortalamaya DGGO sahipken en
az ortalamaya AGO sahiptir. BIST 100 indeksi érneklem dénemi iginde giinlik olarak
yaklasik %0.1'lik bir getiri saglamistir. Standart sapma degerlerine bakildiginda JBi’'nin BIST
100 ve oynaklk degiskenlerine gére daha fazla standart sapmaya sahip oldugu, BIST
100'lin ise en az standart sapmaya sahip oldugu goriilmektedir. Skewness degerlerine gore
BIST 100 getirileri sol tarafa; JBI ve oynaklik serileri ise sa§ tarafa carpiktir. Biitiin
degiskenlerin kurtosis dederleri 3'ten biyilk oldugundan dolayi dagiimlarinin leptokurtik
oldugu anlasilimaktadir. Jarque-Bera (1980) normallik testi ¢iktilari %1 énem diizeyinde JBI,
gerceklesen oynaklik, BIST 100 getiri serilerinin drneklem periyodunda anormal dagiim
sergiledigini ampirik olarak ortaya koymaktadir. Son olarak Augmented Dickey-Fuller (1979)
ve Phillips-Perron (1988) birim kok testleri ciktilari, %1 anlamlilik diizeyinde birim kék vardir
sifir hipotezinin biitliin degiskenler icin reddedildigini, diger bir ifadeyle analizlerde
kullanilacak degiskenlerin duragan oldugunu ve analizlere uygun oldugunu belirtmektedir.

Tablo 1. Tanimlayic Istatistikler

istatistikler HPGO DGGO AGO GGO BiST100 JBi
Ortalama 0.328 0.440 0.157 0.273 0.001 4.833
Medyan 0.286 0.389 0.140 0.248 0.001 4.252
Maksimum 3.000 3.000 0.755 1.994 0.121 27.764
Minimum 0.049 0.000 0.000 0.001 -0.133 -1.225
Standart Sapma 0.197 0.217 0.080 0.156 0.019 2.207
Skewness 4.247 1.974 2.142 2.593 -0.234 4.604
Kurtosis 38.850 13.130 10.938 16.711 7.835 35.884
Jarque-Bera 303597.1%  26434.6*  18197.7%  48058.8*  5278.1*  260818.6*
Jarque-Bera Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
ADF -7.213* -7.993* -7.409%* -7.607* -71.029*  -6.7180*
ADF Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
PP -41.169* -77.801*  -57.415%  -55970*  -71.086* -6.397*
PP Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 5368 5368 5368 5368 5368 5368

Not: * sembolli %1 diizeyinde istatistiksel anlamliidi belirtmektedir.

Calismada kullanilan serilerin 6rneklem periyodunda stabil olup olmadigini test edebilmek
icin gerceklestirilen ve Andrews (1993) ve Andrews ve Ploberger (1994) tarafindan
gelistirilen Stabilite testi sonuglari Tablo 2'de raporlanmistir. Stabilite analizi igin
gerceklestirilen SupF, AveF, ve ExpF sonuglarina gore, ilgili serinin stabil oldugunu belirten
sifir hipotezinin gerceklesen oynaklik ve JBI icin %1 6nem diizeyinde reddedilmekte, BIST
100 icin ise %10 6nem diizeyinde bile reddedilememektedir. Bu sonuglar, BIST 100
indeksinin 6rneklem periyodunda stabil oldugunu, diger degiskenlerin ise stabil olmadigini
belirtmektedir.

Calisma degiskenlerinin hepsinin normal olmayan bir dagiima sahip olmasi ve biyiik
gogunlugunun stabil olmamasi, analizlerde tercih edilen yontemlerin bu galisma igin oldukca
uygun ydntemler oldugunu gostermektedir.
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Tablo 2. Stabilite Testi

Testler HPGO DGGO AGO GGO BiST100 JBI

SupF 463.333* 662.235% 310.236* 482.891%* 1.792 1343.500*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.837) (0.000)

AveF 117.560%* 72.123* 129.076* 104.451%* 0.272 262.504*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.862) (0.000)

ExpF 224.130* 323.658* 149.466* 235.458* 0.153 663.986*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.887) (0.000)

Not: Parantez igerisindeki degerler Hansen (1997) yontemiyle hesaplanan olasilik degerleridir. * sembolii %1 diizeyinde
istatistiksel anlamliligi belirtmektedir.

3.2. Dalgacik Tutarlihg: ve Vektor Dalgacik Tutarlihg Bulgular
Bu calismada oncelikle JBI, enerji ve metal oynakliklari ile BIST 100 arasindaki iliski DT

yontemiyle arastirilmis ve elde edilen bulgular Sekil 3'te sunulmustur. Sekillerin dikey ekseni
periyodlari, yani kisa, orta ve uzun ddnemleri gosterirken yatay ekseni tarihleri
gostermektedir. Ayrica degiskenler arasindaki iliskinin glici maviden kirmiziya dogru
artacak sekilde gorsellestirilmis ve istatistiksel olarak anlamli olan iliski bdlgeleri siyah
cizgiler ile belirtiimistir. Bu bilgiler dogrultusunda BIST 100 ile HPGO arasindaki iliskiyi
gosteren Sekil 3(a) incelendiginde 16-1024 periyodlari arasinda ve neredeyse biitiin
tarihlerde istatistiksel anlamli ve gugli bir iliski gorilmektedir. 4-16 donemleri arasinda
iliskinin glicli net olarak anlasiimasa da siyah cizgilerin yogunlugu bu dénemlerde de biitiin
zamanlarda istatistiksel anlamli bir iligkinin var oldugunu belirtmektedir.

Sekil 3(b) BIST 100 ile DGGO arasindaki DT sonuglarini géstermektedir. 4-16 periyodlarinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmasina ragmen bu iliskinin giici net olarak
goriilememektedir. 16-1024 periyodlarn arasinda da zaman zaman istatistiksel olarak
anlamh  olan gugli iliskiler go6zlenebilmektedir. Sekil 3(a) ve 3(b) birlikte
degerlendirildiginde, BIST ile HPGO arasindaki iliskinin BIST 100 ile DGGO arasindaki iligkiye
gore nispeten fazla oldugu anlasiimaktadir.

Sekil 3(c) ve 3(d) metal oynakliklari ile BIST 100 arasindaki iliskiyi géstermektedir. Her iki
sekilde o©nemli farklar bulunmamakla birlikte &rneklem periyodu boyunca 16-1024
periyodlarinda istatistiksel anlamli ve guigll bir iliski bulunmaktadir. Kisa donemleri gdsteren
4-16 periyodlari arasinda da istatistiksel anlamli yogun bir iliski mevcuttur. Sekil 3(a), (b),
(c) ve (d) birlikte degerlendirildiginde, metal oynakliklari ile BIST 100 arasindaki iliskinin
enerji oynakliklari ile BIST 100 arasindaki iliskiye gére daha fazla oldugu anlagiimaktadir.

Son olarak Sekil 3(e) JBI ile BIST 100 arasindaki DT analiz sonucunu géstermektedir. Ilgili
sekil incelendiginde o6rneklem periyodunda 16-256 donemlerinde istatistiksel anlaml ve
glclt bir iliski gorilebilmektedir. Yine kisa dénemler olan 4-16 periyodlarinda istatistiksel
anlaml fakat yogunlugu belli olmayan iliskiler de gozlemlenebilmektedir.
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Sekil 3. Dalgacik Tutarlihd Grafikleri
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JBI, enerji ve metal oynakliklari ile BIST 100 arasindaki iliski ayri ayri DT yontemiyle
incelendikten sonra, bu calismada, jeopolitik belirsizliklerle birlikte enerji ve metal
oynakliklari ile BIST 100 arasindaki iliski VDT yéntemiyle arastirilmis ve elde edilen bulgular
Sekil 4te gorsellestirilmistir. Sekillerin dikey ekseni periyodlari, yani kisa, orta ve uzun
dénemleri gosterirken yatay ekseni tarihleri gostermektedir. Ayrica iligkinin glicii maviden
kirmiziya dogru artacak sekilde gorsellestiriimis ve istatistiksel olarak anlamli olan iligki
bélgeleri siyah cizgiler ile belirtiimistir. Bu kapsamda JBI'nin enerji ve metal oynakliklari ile
BIST 100 arasindaki iligkiyi nasil etkiledigini net bir sekilde anlayabilmek icin Sekil 3 ve Sekil
4'in ayni anda incelenmesi gerekmektedir. Iki sekil ayni anda incelendiginde, Sekil 4'te
Sekil 3'e gore daha fazla istatistiksel anlamli ve kirmizi bolgelerin oldugu goériilmektedir.
Sekil 3'ten 4'e dogru artan bu farklar jeopolitik belirsizlikler altinda hem enerji hem de
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metal oynakliklari ile BIST 100 arasindaki iliskilerin dnemli diclide arttgini ampirik olarak
ortaya koymaktadir. VDT analiz sonuglari, enerji ve metal oynakliklari ile Tirk borsasi
arasindaki iliskilerin jeopolitik belirsizliklerle birlikte daha da kuvvetlendigini gdstermektedir.

Sekil 4. Vektor Dalgacik Tutarlihdi Grafikleri

(a) BiST 100 - HPGO - JBi
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3.3. Gegerlilik Analizi Bulgular
Calismada elde edilen bulgularin gegerliligini ispatlayabilmek icin bu calismada ayrica KDT

analizleri de gergeklestiriimis ve ulagilan ciktilar Sekil 5'te verilmistir. KDT analizleri JBI'nin
etkisi arindiriimis olarak enerji ve metal oynakliklari ile BIST 100 arasindaki iligkileri hem
dénemsel hem de zamansal olarak gdstermektedir. JBI'nin etkisi arindirildiktan sonra BIST
100 ile enerji ve metal oynakliklari arasindaki iliskinin nasil degistigini anlayabilmek igin
Sekil 5te yer alan KDT grafiklerinin, Sekil 3'te yer alan DT ve Sekil 4te yer alan VDT
grafikleri ile es zamanl olarak incelenmesi 6nemlidir. Sekil 3, 4, ve 5 ayni anda
incelendiginde JBI'nin etkisi arindirldiginda enerji ve metal oynakliklari ile BIST 100
arasindaki iliskilerde hem dénemsel hem de zamansal boyutlarda 6nemli azalmalar oldugu
gorilmektedir. Diger bir ifadeyle, KDT analizleri BIST 100 ile metal ve enerji oynakliklari
arasindaki iligskinin jeopolitik belirsizlikler altinda daha fazla oldugunu ve dolayisiyla
calismada elde edilen bulgularin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Sekil 5. Kismi Dalgacik Tutarlligi Grafikleri
(a) BIST 100 - HPGO | JBi (b) BiST 100 - DGGO | JBi
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Sonug ve Politika Onerileri

Bu arastirmada, jeopolitik belirsizlikler altinda enerji ve metal fiyatlarindaki oynakliklar ile
Tirk Borsasi arasindaki iliski incelenmistir. Kullanilan yéntem, enerji ve metal fiyatlarindaki
oynakliklar ile Tlrk Borsasl arasindaki iliskiyi jeopolitik belirsizlikler altinda hem dénemsel
olarak hem de yillara gére incelemeyi mimkin kilmis ve bu yoéniyle literatiire katkida
bulunmustur. Arastirmada kullanilan ydntem, enerji ve metal fiyatlar ile Tirk Borsasi
arasindaki iliskiyi jeopolitik belirsizlikler altinda birlikte degerlendiren ilk calisma olarak 6ne
gikmaktadir.

Arastirmanin bulgulari, enerji ve metal fiyatlarindaki oynakliklar ile Tirk Borsasi arasindaki
iliskinin jeopolitik belirsizlikler altinda 6nemli oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu
jeopolitik risklerin borsa Uzerinde etkileri oldugunu ortaya koyan Balcilar ve digerleri (2018),
Lee (2019), Bezgin (2019), Ucler ve Ozsahin (2020), Dogan ve Afsar (2021), ve Sahin ve
Arslan (2021) calismalan ile ortigmektedir. Bu iligkinin tim dénemlerde ve zaman
dilimlerinde gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak, iligkinin gliciniin kisa donemlerde
daha zayif oldugu, uzun doénemde ise oldukca giicli oldudu tespit edilmistir. Enerji
fiyatlarindaki oynakliklarin Tlrk Borsasi ile olan iligkisi, metal fiyatlarindaki oynakliklara gére
biraz daha zayif olmasina ragmen, genel olarak her iki oynaklik tiiriiniin de uzun dénemde
Tirk Borsasi ile gligli bir iliskiye sahip oldugu sonucuna variimistir. Bu bulgular Dursun ve
Ozcan (2019), Giirlevik ve Gazel (2020), Ozer ve Aksoy (2021), Son ve Ryu (2024), Mensi
ve digerleri (2024), Wang ve digerleri (2024) ve Pata ve digerleri (2024) tarafindan
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gerceklestirilen calismalarinin bulgulari ile ortlismektedir. Diger taraftan Basarir (2019)
tarafindan gergeklestirilen galismanin sonuglari ile gelismektedir.

Ozetle, enerji ve metal fiyatlarindaki oynakliklar ile Tiirk Borsasi arasindaki iligki jeopolitik
belirsizlikler altinda kisa vadede daha zayIf, uzun vadede ise daha gugclidir. Calismanin
yontemi, Turkiye'de daha once kullanilmadigi icin 6zglindiir ve enerji ile metal fiyatlarinin
jeopolitik riskler altinda birlikte hareketini inceleyen ilk arastirma olarak literatiire 6nemli bir
katki saglamaktadir. Bu calismanin bir takim énemli sinirliliklari bulunmaktadir. Bunlardan
ilki kullanilan jeopolitik risk Olgiminin indeks temelli olmasidir. Bir digeri calismada
kullanilan yontemleri icerdigi model sinirilididir. Sonuncusu ise borsayi genel olarak ele
almasi ve dolayisiyla sektorler arasinda olusabilecek farkl iliski diizeyini géz ardi etmesidir.
Gelecekte gergeklestirilecek calismalar bu calismanin sinirliliklarini dikkate alarak yeni
bulgulari literatiire kazandirabilecektir. Ayrica farkl ve giincel ydéntemlerle de bu g¢alismanin
bulgularinin gegerliligi test edilebilir.

Bu calismada kullanilan ydntemin, gelecekte yapilacak arastirmalara ve finans sektériinde
bircok degiskenlerin ortak hareketlerinin incelenmesine katki saglayacadi disiinilmektedir.
Ayrica, calisma yatirimcilara jeopolitik belirsizlikler altinda Tirk Borsasi'nin bu belirsizliklerle
nasil bir iliski icinde oldugunu gostermekte ve yatirnm kararlarinda bu durumu dikkate
almalar gerektigini vurgulamaktadir. Ayni zamanda, politika yapicilara da jeopolitik
belirsizlik dénemlerinde finans piyasalarinda olusabilecek olumsuz durumlara karsi 6nlem
alinmasi gerektigi konusunda fayda saglayacagi disiiniilmektedir. Bu calismada elde edilen
ampirik bulgulara gore, politika yapicilarinin jeopolitik risklerin borsa Uzerindeki etkisini
azaltabilecek politikalar gelistirmeleri gerekirken yatirmcilarin enerji ve metal fiyatlarina
gore borsada konum alirken jeopolitik risk diizeyini de kontrol etmeleri gerekmektedir.
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