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Diinya’daki milyarlarca insanin temel beslenme kaynagi tarimsal iiriinlerdir. Tarimsal
iriinler ayn1 zamanda bazi sanayi dallar1 icin hammadde ve yar1 mamul olarak da
kullanilmaktadir. Tarim endiistrisinin bu 6nemli roliiniin yani sira diinya genelinde
Oonemli bir istihdam alani1 saglamaktadir. Diinya niifusunun artmasi, kiiresel 1sinma, su
kaynaklarmin tiikkenmesi, ekilebilir tarim arazilerinin azalmasi ulusal ve uluslararasi
zeminde giivenlik sorunlarini da beraberinde getirmektedir. Kiiresel anlamda tarim arz ve
talebinde ortaya ¢ikmast muhtemel dengesizlikler tarimsal iiriinlerin fiyatlarinda artig
saglayabilir niteliktedir. Bu agidan gelecegin stratejik {irlinleri olarak adlandirilan
tarimsal tirinlerin uluslararasi fiyatlart ekonomik ve finansal gostergeler tizerinde énemli
sonuglar1 olabilecek potansiyele sahiptir. Pay senedi piyasalar: Gizerinde etkisi olabilecek
unsurlarin  belirlenmesi, incelenmesi ve aralarindaki iliskinin saptanmasi piyasa
katilimcilar1 i¢in olduk¢a Onemli bir konudur. Bu dogrultuda g¢alismanin amaci
uluslararas: tarimsal emtia fiyatlarinin borsa endeksi iizerindeki etkisinin incelemesi
olarak ifade edilebilir. Caligmada BIST100 fiyat endeksi degiskeni bagimli degisken
olarak kullanilmis ve T.C Merkez Bankasi resmi internet sitesinden elde edilmistir.
Bagimsiz degiskenler ise et, tomruk, piring, kauguk, seker, cay, bugday ve soya yaginin
uluslararasi fiyatlar1 olup Diinya Bankasi resmi internet sitesinden derlenmistir. Veriler
yillik olup 1986-2019 donemini kapsamaktadir. ARDL Sinir testi ¢ergevesinde yapilan
analizler sonucunda BIST100 endeksi ile et, tomruk, piring, kaucuk, seker, cay, bugday
ve soya yaginin uluslararasi fiyatlari arasinda uzun dénemli bir denge iligkisinin oldugu
soylenebilir. Piring, kauguk ve soya yagmin uluslararas: fiyatlarindaki artis BIST 100
endeksinde istatistiksel olarak anlamli artis meydana getirmektedir. Buna karsin, seker,
cay ve bugdaym uluslararas: fiyatlarindaki artis ise BIST 100 endeksinde istatistiksel
olarak anlamli azalis meydana getirmektedir. Et fiyatlarinin borsa endeksi iizerinde
negatif, tomruk fiyatlarinin da pozitif bir etkisi olmakla birlikte bu bulgular istatistiksel
olarak anlamli degildir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi tarimsal emtia fiyatlari, borsa endeksi, ARDL sinir
testi.



ABSTRACT

ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE EFFECT OF INTERNATIONAL
AGRICULTURAL COMMODTY PRICES ON THE STOCK MARKET: AN
APPLICATION ON TURKEY

Zehra GOKHASAN
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INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF BUSINESS MANAGEMENT

January, 2023
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Kenan iLARSLAN

The basic source of nutrition for billions of people in the world is agricultural products.
Agricultural products are also used as raw materials and semi-finished products for some
industries. In addition to this important role of the agricultural industry, it provides an
important employment area around the world. The increase in the world population,
global warming, depletion of water resources, and decrease in arable land bring along
security problems on national and international grounds. The possible imbalances in
agricultural supply and demand in the global sense can increase the prices of agricultural
products. In this respect, international prices of agricultural products, which are called the
strategic products of the future, have the potential to have important consequences on
economic and financial indicators. Identifying and examining the factors that may have
an impact on the stock markets and determining the relationship between them is a very
important issue for market participants. In this direction, the aim of the study can be
expressed as the examination of the effect of international agricultural commodity prices
on the stock market index. In the study, the BIST100 price index variable was used as the
dependent variable and was obtained from the official website of the Central Bank of the
Republic of Turkey. The independent variables are the international prices of meat, logs,
rice, rubber, sugar, tea, wheat and soybean oil, compiled from the official website of the
World Bank. The data are annual and cover the period 1986-2019. As a result of the
analyzes made within the framework of the ARDL Boundary test, it can be said that there
is a long-term equilibrium connection between the BIST100 index and the international
prices of meat, logs, rice, rubber, sugar, tea, wheat and soybean oil. The increase in the
international prices of rice, rubber and soybean oil creates a statistically significant
increase in the BIST 100 index. Moreover the increase in the international prices of sugar,
tea and wheat causes a statistically significant decrease in the BIST 100 index. Although
meat prices have a negative effect, timber prices have a positive effect on the stock market
index, these findings are not statistically significant.

Keywords: International agricultural commodity prices, stock market index,
ARDL bounds test.



ONSOZz

Insanligin varolusundan giiniimiize yasaminin devami igin tarimsal emtialarin
vazgecilmez bir yeri vardir. Diinya niifusunun hizla artis1, kiiresel iklim degisikligi, tarim
arazilerin bilingsiz kullanimi ve tahribati, savas gibi olaylar tarimsal emtia iiretimini
etkileyen kiiresel faktorlerdir. Sanayinin gelismesi ile kullanim alami da ¢esitlenen
tarimsal emtialar suan birgok sektorii etkileyen dnemli girdiler saglamaktadir. Bununla
birlikte tretimindeki degisimler birgok sektorii ve piyasayr da etkilemektedir. Bu
calismada uluslararasi tarimsal emtia fiyatlarinin pay senedi piyasasina etkilerinin
ekonometrik analizi yapilmistir. Tiirkiye {lizerine yapilan bu analiz 1986-2019 yillar
arasini kapsamaktadir.

Egitim hayatim boyunca her tiirlii destegi esirgemeyen aile iiyelerim ve daima
ornek aldigim annem Fatma Gokhasan’a tesekkiir ederim ve evladi olmakta gurur
duydugum rahmetli babam Bilal Gokhasan’ a emeklerinden dolay1 sevgi ve rahmetle
anarim.

Tez calismamin her sathasinda kiymetli bilgi ve birikimini benimle paylasan, beni
yonlendiren her tiirlii destegini esirgemeyen kiymetli hocam Dog. Dr. Kenan Ilarslan’ a
sayg1 ve siikranlarimi sunarim. Hocama emekleri i¢in tesekkiir ederim.
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GIRIS

Emtialar, tarimsal veya madencilik iiretiminden kaynaklanan ve tahillar, tropikal
icecekler, enerji kaynaklari, mineraller, cevherler ve metaller gibi heniz
dOniistiirilmemis tirtinlerdir (https://unctad.org/publications-
search?f[0]=product%3A589, Erisim: 10.12.2022). Emtialar, finansal piyasalarin ve
kiiresel ekonominin ayrilmaz bir parcasidir. Emtialarin insanligin tarihi ile 6zdes bir
gecmise oldugu sOylenebilir. Emtialar canlilar i¢in yasamin en énemli kaynaklarindan
birisidir. Diinya tarihinde goriilen savaglarin veya fiilkeler arasi ittifaklarin temel
belirleyicileri dogal kaynaklara erisim ve bunlarin kontrolii iizerinden sekillenmistir.
Emtialar ayrica giinlik yasantimizin da ayrilmaz bir parcasidir. Yiyecek ve igecekler
canlilarin temel beslenme kaynaklaridir. Bunun yani sira temel malzemeler ve metaller,
evlerimizi, sehirlerimizi, ara¢larimizi vb. insa etmek igin kullanilir (Stephenson, 2010).
Kiymetli metaller zenginligin ve bir 6lglide sosyal statliniin gostergesi olarak kabul
edilirken enerji insanlari, toplumlar1 ve medeniyetleri ileriye gotiirmek igin hayati 6nem
tasir. Genel olarak emtialar; tarimsal emtialar 6rnegin, soya fasulyesi, bugday, piring ve
kahve, ayrica yagsiz domuzlar ve canli sigirlar gibi besi hayvanlari, enerji emtialari
ornegin, ham petrol ve dogal gaz, metaller 6rnegin, altin, nikel ve bakir seklinde ana

kategorilere ayrilabilir.

Menkul kiymetler borsasi, bilinen diizenlemelere dayali olarak agik, serbestce ve
kalic1 olarak miizakere edilen menkul kiymetlerin talep ve arzim1 aymi cografi ve
ekonomik alanda yogunlastiran piyasa ekonomisine 6zgii 6nemli bir sermaye piyasasi
kurumudur (Andries, 2009). Gunumuzde tlke ekonomileri, piyasalarla birlikte gelisim
gostermektedir. Kiresel diizeyde serbest piyasa sisteminin hakim oldugu diinyada,
ekonomiler birbirlerine bagl olarak gelisim gostermektedir. Bu baglantinin kullanildigi
en onemli yollardan biri borsalardir. Pay senedi piyasalari ile tilkelerin ekonomik
faaliyetleri arasindaki iliskinin tespiti iilkenin politika yapicilart icin biiyilk 6nem
tagimaktadir. Hiikiimetler bu dogrultuda ekonomik sektorlere yaptigir dogrudan yatirim
faaliyetlerini degistirerek ya da finansal piyaalar1 dolayli yoldan diizenleyelerek uzun
donemli etkili blylUmeyi tetikleyebilir. Hisse senedi piyasalari iilke ekonomilerine pozitif

yonlii etki saglamaktadir (Gozbasi, 2015).

Pay senedi piyasalar1 sirketler i¢in ucuz ve kolay sermaye erisimi saglarken

yatirimcilar i¢in tasarruflarini degerlendirme araci olarak kullanilmaktadir. Pay senetleri
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bir sirketin yatirimcilarinin sahip oldugu paylarinin dolayisiyla ortaklik hakk: saglayan
kiymetli evraktir. Pay senetleri yatirimeisina sahip oldugu hisse oranina gore sirkette
ortaklik hakki saglar. Kiigiik yatirimeilar ¢ogu zaman sirketten kér payi alma hakkiyla
sinirliyken biiyiik oranli yatirimcilar sirkette oy hakki, yonetim hakki gibi birgok
ayricaliga erisebilmektedir (Ergtl, 2018). Halka arz seklinde borsalar araciligiyla ulusal
ve uluslararasi yatirimecilar diinyanin herhangi bir {ilkesinde borsada islem goéren
sirketlere ortak olabilmektedirler. Yatirimcilar piyasalar araciliyla pay senedinin yani sira
emtia alim satim1 da yapmaktadir. Tarihte ilk organize piyasa islemleri emtialar {izerine
yapilmugtir. {1k vadeli islem alim satimlar1 17. yiizyilin sonlarma dayansa da baslangici
1800’ lii y1llar kabul edilir. Amerika’nin Chicago kentinde tiiccarlar bir araya gelerek alic1
ve saticilarin tarimsal tirlinlerin alim ve satimi diizenli ve giivenli hale getirmek i¢in 1848

yilinda Chicago Board of Trade’i (CBOT) kurmuslardir (Atacan, 2019).

Ulkemizde ilk diizenli piyasa islemleri gelismis iilkelere nazaran daha gengtir.
1980 yilindan sonra Tirkiye’de liberal ekonomik modellerin benimsenmeye
baslamasiyla iilke ekonomisi dis kaynaklara acilmistir. Yabanci sermaye dogrudan
yatirim yapmanin yani sira piyasalar araciligiyla da yatirimlarini siirdiirmiistiir. Ulkeler
piyasalar araciligiyla ekonomileri i¢in gerekli olan hammaddeye kolay ve ucuz yoldan
sahip olma firsatin1 yakalamistir. Hammaddeye erisimi kolaylasan tilkelerin ekonomileri
hizla kalkinmis ve c¢esitlenmistir. Kalkinan ve biiyiiyen iilkelerin emtiaya olan talebi de
paralel olarak artig gdstermektedir. Diinya niifusu giiniimiiz itibariyle 8 milyar1 ge¢mistir.
Hala milyonlarca insanin gidaya erisimi kisitlidir. Ozellikle Asya iilkelerinin hizl1 niifus
artis1, ekonomilerin hizla biiyiimesi, sehirlesmenin artis1 bu iilkelerin taleplerini de
arttirmistir. Yiiksek talep karsisinda diinyanin sinirli kaynaklar yetersiz kalmaktadir.
Emtia arzin1 saglayan iilkelerdeki i¢ karigiklik, savas, ambargolar ve politika
degisiklikleri gibi etkenlerde emtia fiyatlarin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Emtia
fiyatlar lizerinde olumsuz nitelikte etki meydana getirebilecek bir diger unsur kiiresel
1sinma ve iklim degisikligidir. Ozellikle fosil kaynaklardan beslenen karbon emisyonlari
ve neticesinde olusan sera gazi emisyonlar1 yerkiire lizerinde sicaklik artigina ve anormal
meteorolojik olaylara neden olmaktadir. Kiiresel diizeyde sicaklik artis1, iklim degisikligi
ve olaganiistii meteorolojik olaylar 6zellikle tarimsal iiriinlerin yetistirilmesi ve verimini
olumsuz yonde etkilemektedir. Emtia fiyatlar1 tizerindeki bir diger olumsuz etki tedarik
siirecinde yasanan olumsuzluklardir. Nitekim, i¢inde yasadigimiz zaman diliminde

Rusya-Ukrayna savasinda da goriildiigl lizere tahil iiriinlerine erisimde yasanan sikinti



dunya genelinde basta enerji ve tarimsal emtialar olmak iizere fiyatlarin artmasina neden
olmustur. Bunlarin neticesinde iilkelerde enflasyon oranlari artig gostermis ve ekonomik

zorluklar yaganmaya baglanmustir.

Bu tez ¢alismasinda uluslararasi tarimsal emtia fiyatlarinin hisse senedi piyasasi
tizerinde etkileri incelenmistir. Calismanin ilk boliimiinde emtianin genis tanimi1 yapilmis,
emtianin 6zelliklerinden bahsedilmistir. Emtia tiirleri bagliklar altinda gruplandirilmistir.
Emtia tlirlerinin tanimlar1 yapilmis genel bilgiler verilmistir. Tiirkiye emtia piyasasi ve
uluslararas1 emtia piyasalar1 hakkinda bilgi verilmistir. Uluslararasi emtia piyasalarin

biiylik 6lgekteki borsalar bagliklar altinda incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde pay senetleri hakkinda bilgi verilmistir. Pay senedi
endeksleri baslik altinda incelenmis tablolar esliginde Gzetlenmistir. Pay senetlerinin
ekonomik ve finansal islevlerinden bahsedilmistir. Pay senedi piyasasina etki eden

faktorler gruplandirilarak baslik altinda incelenmistir.

Calismanin son bolimii olan iiglincli boliimiinde ¢alismanin literatlir taramasi
yapilmis ve yapilan literatiir ¢aligmalarinda elde edilen sonuglardan bahsedilmistir.
Yapilan calismada kullanilan veriler ve yontemler hakkinda bilgi verilmis ¢alismanin
sonuclar1 tablolar ve grafik ile gosterilmistir. Calismada uluslararasi tarimsal emtia
fiyatlarinin pay senedi piyasalar1 lizerindeki etkilerinin belirlenmeye calisilmistir. Bu
amaca yonelik olarak calismada kullanilan bagimsiz degiskenler et, tomruk, kaucuk,
piring, bugday, ¢ay, seker ve soya yagi, bagimli degisken olan BIST 100 fiyat endeksi
arasindaki iliski incelenmistir. Calisma verileri 1986-2019 yillar1 arasin1 kapsamaktadir.
Calismaya ARDL sinir testi uygulanmistir. Calisma sonunda elde edilen veriler ve

oneriler Sonuglar ve Oneriler béliimiine eklenmistir.



BIRINCi BOLUM
EMTIA VE EMTIA PIYASALARINA YONELIK KAVRAMSAL CERCEVE

1. KAVRAM VE TANIMLAR
1.1. EMTIANIN TANIMI

Emtialar, tarimsal iiretimden veya madencilik liretiminden kaynaklanan ve tarim
urinleri, tropikal icecekler, enerji, mineraller, cevherler ve metaller gibi heniz
doniistiirilmemis trtinlerdir (https://unctad.org/publications-
search?f[0]=product%3A589, Erisim: 10.12.2022). Emtia giinliik yasantimizda ihtiyag
duydugumuz her iiriniin temel hammaddesidir. Emtia her giin bel bagladigimiz gergek
seylerdir. Sabah kalktigimiz andan gece yatana kadar, ¢evremiz emtia tarafindan
kusatilmistir. Ictigimiz kahve ve onu tatlandiran seker emtiadir, otomobillerimizi bir
arada tutan celik ve onlan yiiriiten petrolle ve evlerimizi 1sitan dogalgaz da Oyledir

(Stephenson, 2010).

Emtia kiresel ekonomi ve ulke ekonomilerinin buytmesi iginde 6nemli bir
unsurdur. Gelismekte olan her iilke her giin daha fazla emtiaya ihtiya¢ duyar. Ciinkii emtia
sehirlesme ve sanayilesmenin hammaddesidir. Bugiin yiiz milyonlarca insan asiri
yoksulluktan kurtuluyor ve tarihlerinde ilk kez kiresel tuketici oluyor (Stephenson,
2010). Milyonlarca insan yeni is giicline katiliyor, aile kuruyor, ev, otomobil, elektrikli
ev aletleri satin aliyor ve talepleri her gecen giin artiyor. Bunlarin hepsi emtiaya bagimli
tirtinlerdir. Bu da emtianin hayatimiz da ne denli 6nemli oldugunu gosteriyor.

Emtialarin nitelikleri standart degildir; her emtianin kendine 6zgii 6zellikleri
vardir. Emtialart simmiflandirmanin yaygin bir yolu, dayanikli emtialar ve dayaniksiz
emtialar olarak ikiye ayirmaktir. Dayanikli emtialar enerji tirlinleri, kiymetli madenler ve
endiistriyel metal sektorleri kapsamindakilerdir. Dayaniksiz emtialar genellikle hava
durumuna bagli; tarim sektoriinden tiiketim igin bozulabilir nitelikteki mallar olan
tahillar, soya fasulyesi ya da sigir veya domuz gibi ¢iftlik hayvanlaridir. Emtialar arasinda
bir bagka siniflama, depolanabilir emtialar ve depolanamayan emtialar olarak
yapilmaktadir (Gokakin, 2014).

Son yillarda, emtialara yapilan finansal yatirimlarda hizli ve istikrarl bir biiylime
yasanmaktadir. Emtialara yatirim yapmanin cazibesi, genellikle portfoy ¢esitlendirme
faydalarina izin veren geleneksel varlik siniflar1 olan hisse senetleri ve tahvillerle diistik

korelasyon ve karsilikli bagimliliga atfedilir. Bunun altinda yatan mantik, emtia fiyatinin,
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geleneksel varliklara gore farkli fiyat modellerini ve dinamiklerini belirleyen hava
kosullari, fiziksel iiretimdeki arz kisitlamalari, jeopolitik olaylar gibi farkli temeller
tarafindan yonlendirilmesidir. Yakin zamana kadar, farkli veri kiimeleri ve farkli
ekonometrik spesifikasyonlar kullanan genis bir deneysel literatiir, emtialar1 yatirimci
portfoyune dahil etmenin ¢esitlendirme faydalari konusunda fikir birligi saglamistir
(Baldi, vd., 2016).

1.2. EMTIANIN OZELLIKLERI
1.2.1. Takas Edilebilirlik

Emtialarin takas edilebilirligi bir emtianin bagka bir emtia ile veya degerli bagka
bir sey ile miilkiyetin karsilikli olarak yer degistirmesidir. Burada degerli olan sey, diger
tiim metalarin takas (miibadele) edilebilirliklerinin tanimlandigs, belirli bir degisim degeri
biiytlikliigiinii tasiyan paradir. Bu itibarla para, hem takas edilebilirligin fiili 6l¢iisii olarak
hem de miinferit miibadele degerlerinin belirlenmis biiyiikliikleri i¢in ortak standart
olarak degerlendirilir. Bu haliyle para, emtialarin 6l¢iilebilir bir fiyata sahip olmasini

saglar (Winfield, 2016).
1.2.2. Teslim Edilebilirlik

Emtialar fiziksel olarak teslim edilebilir olmalidir. Ham petrol ve bugday gibi
fiziksel 6zellige sahip emtialar varil veya kile ile teslim edilebilirler. Buna karsin fiziksel
olmadiklar1 i¢in finansal vadeli islem sozlesmeleri bu ozellige sahip degildir
(Bouchentouf, 2007). Bir diger ifade ile finans diinyasinda 6nemli yerde bulunmalarina
ragmen, endeks tabanli tlirevler temel bir belirsizligi temsil etmektedir. Tiirev
sozlesmeler, adindan da anlasilacag: gibi, fiyatlarimi tarimsal emtialar, degerli metaller,
para birimleri ve digerleri gibi ¢esitli varliklarin fiyatlarindan alir. S6zlesmenin kendisi
(6rnegin, vadeli islem sozlesmeleri), gelecekteki ddenecek fiyat ve varliklarin teslimi igin
zaman gibi islemin sartlarini belirtir. Fiziksel ve teslim edilebilir varliklarin aksine, piyasa
endeksleri, piyasa verilerine uygulanan matematiksel-finansal prosedirlerin trlinleridir.
Bu nedenle, endekse dayali tiirevler, dogrudan fiziksel 6zelliklere sahip olmayan ve bu
nedenle fiziksel varliklara benzer bir sekilde alim satim sirasinda teslim edilemeyen

varliklar i¢in yazilan s6zlesmelerdir (Millo, 2007).



1.2.3. Likidite

Her mal, alic1 ve saticilarin siirekli birbirleriyle islem yaptigi aktif bir pazara
sahiptir. Likidite kritiktir, ¢linkii menkul kiymetleriniz i¢in bir alic1 veya satict bulmanin
zorluguyla karsilasmaniza gerek kalmadan bir yatirima girip ¢ikma segenegi sunar
(Bouchentouf, 2007). Herhangi bir emtiayr alinip satilabilir kilan en temel o6zellik
likiditedir. Likidite, herhangi bir zamanda birkac¢ kisinin bu emtialara girip ¢iktig1
anlamina gelir. Bu nedenle, bu emtialar igin her zaman aktif bir pazar vardir ve fiyatlar
kote edilir. Herhangi bir kisi, ¢ok kisa bir siirede bu mallardan sinirsiz miktarda sanal
olarak alabilir veya satabilir. Likidite, herhangi bir finansal ticaretin gerceklesmesi i¢in
bir 6n  kosul olan aktif bir ikincil  piyasanin  varhi§int  saglar
(https://www.managementstudyguide.com/commodities-investing.htm,
Erisim:19.9.2022).

2. EMTIiA TURLERI

Genel olarak emtialar, diisiik sanayilesme derecesi ile yiiksek Ol¢ekte tiretilen, tek
tip kalite standardi (homojen iiriinler) olan ve diinya ekonomisinde merkezi bir rol
oynayan birincil menseli iirlinlerdir. Yiikselis ve diisiis fiyatlariyla ilgili spot ve vadeli
emtialarin karmasik dinamikleri, iilkelerin 6demeler dengesini oldugu kadar ilgili maliye
ve para politikalarin1 da etkiler. Bu nedenle, emtia fiyatlar1 soklari, sermaye akis
dongiileri, uluslararasi faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve ekonomik krizler arasindaki

iliski birgok alanda genis bir sekilde incelenmektedir (Fernandes ve Araujo, 2020).

Bu cercevede bireysel, yerel ve kiresel dizeyde blyik Oneme sahip olan
emtialarin sahip olduklar1 potansiyellerin incelenmesi i¢in daha iyi anlasilmasi gereklidir.
Dolayisiyla bu baslik altinda farkli isimlerle yapilan emtia siniflandirilmasina yonelik
aciklamalar asagida verilmistir. Buna gore emtialarin siniflandirilmasi farkli isimlerle
yapilabilmektedir. Ornegin Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi-
UNCTAD (2013) tarafindan yayinlanan bir raporda emtialar sert (hard) ve yumusak (soft)
emtialar olarak iki ana baslik ve alt kategoriler ¢ergevesinde siniflandirilmaktadir.
Yumusak emtia kavrami; kahve, kakao, misir, bugday, kereste, sigir eti gibi yetistirilen
dolayisiyla daha sonraki islemler i¢in hasatla sonuglanan bir biiylime dongiisiinden gegen
etmialar i¢in yapilmaktadir. Buna karsin sert emtia kavrami ise bakir, altin, giimiis, ham
petrol, dogal gaz gibi yer {istli veya altinda bulunan ¢ikarilmasi i¢in kazma-ayristirma gibi

fiziksel-kimyasal islemlerden gecen emtialar i¢in yapilan bir isimlendirmedir. Dlnya
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Bankasi ise emtia siniflandirmasini enerji ve enerji dis1 emtialar ana bagliklart altinda ve
alt kategoriler cercevesinde yapmaktadir. Bir diger farkli siniflandirma ise Standart
Uluslararasi Ticaret Smiflandirmasi (SITC) olup bu siniflandirma farkl iilke ve yillarin
karsilastirilmasini saglamak icin bir {ilkenin ihracat ve ithalatini smiflandirma da
kullanilir. Siniflandirma sistemi Birlesmis Milletler tarafindan saglanmaktadir. Bu

simiflandirmaya gore, emtia veya birincil mallar bes ana kategoriye ayrilir:
1) Gida ve canli hayvanlar (SITC 0)
2) Icecekler ve tiitiin (SITC 1)
3) Yakatlar hari¢ ham maddeler (SITC 2)
4) Mineral yakitlar (SITC 3)

5) Hayvansal ve bitkisel sivi ve kati yaglar ve mumlar (SITC 4)
(https://unstats.un.org/unsd/publication/seriesm/seriesm_34rev4e.pdf, Erisim: 8.9.2022).

Bu calismada emtialarin siniflandirilmasi i¢in Diinya Bankasi tarafindan yapilan

ayrim dikkate alinmis olup ilgili siniflandirma asagidaki Sekil 1’de sunulmustur.
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Sekil 1.Emtialarin Siniflandirilmasi
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Kaynak: Diinya Bankasi kurumsal internet sitesinden elde edilen bilgiler dogrultusunda yazar tarafindan hazirlanmistir. Erigim: 17.09.2022




2.1.ENERJI EMTIALARI

Enerji emtialari, ¢ok ¢esitli piyasalar1 ve bu piyasalarda faaliyet gosteren cesitli
piyasa katilimecilarini etkiledikleri i¢in ekonomik arastirmalarda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Enerji emtialarinin dinamikleri ve istatistiksel 6zelliklerinin incelenmesi,
emtialar ile hisse senetleri, tahviller ve para birimleri arasinda uluslararasi ¢esitlendirme
icin ek bir arag haline geldiginden, finansal analizin 6nemli bir parcas1 haline geldi. Enerji
ile ilgili maliyetler, sanayi sirketlerinin ve girisimcilerin karar verme siire¢lerinde ¢ok
Oonemli bir rol oynamaktadir (Vacha ve Barunik, 2012). Enerji emtialarina siirekli erisimin
yani sira fiyat istikrari, diinyadaki her devlet veya bireysel ekonomik birim icin hayati
Oonem tasimaktadir. Sonug¢ olarak enerji riski, hem gelismis hem de gelismekte olan
ilkelerdeki her kilit sanayi sektoriinde yer alan ¢ogu firma i¢in dnemli bir risk faktorii
olusturmaktadir (Halkos ve Tsirivis, 2019). Baz1 enerji kaynaklarinin fiyati enflasyona,

ekonomik bunalimlara ve siyasi ¢alkantilara neden olabilir (Herrera vd., 2019).
2.1.1. Ham Petrol

Petrol, bitkisel ve hayvansal maddelerin birikmesine ve bu biyolojik malzeme
lizerinde uzun bir slire boyunca 1s1 ve basincin etkisine dayanan organik bir kokene
sahiptir. Rezervuar kayalarinda dogal olarak olusan karmasik bir hidrokarbon karigimidir.
Petrol, ham petrol olarak anilan sivi hidrokarbonlari, dogal gazi ve katran gibi kati
hidrokarbonlar1 kapsar. Petrolde bulunan baslica bilesik gruplari, diiz zincirli, dalli ve
halkali hidrokarbonlar, basit aromatik hidrokarbonlar, kiigiik kiikiirt iceren bilesikler,
regineler ve cok biylk aromatik asfaltken bilesikleri dahil olmak iizere doymus
hidrokarbonlardir (Behrenbruch ve Dedigama, 2007). Ham petrol, kiresel ekonomik
kalkinmada, sosyal istikrarda ve hemen hemen tiim iilkelerde ulusal giivenlikte ¢ok
onemli bir rol oynayan, kiiresel ekonomide en yaygin kullanilan enerji kaynaklarindan ve
en onemli emtialardan biridir. Bir yandan ham petrol, son yarim yiizyilda kiiresel enerji
arz ve talep sistemine hakim olmustur (Song vd., 2021). 2. Diinya Savasi'ndan sonra
petrol, 6zellikle ulagim ve imalat i¢in baskin enerji kaynagi haline geldi ve gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerde 6nemli bir yere sahip oldu. Ham petrol, emtia sektoriinde
lider konuma sahiptir ve kuresel enerji tliketiminin %40’ indan fazlasina katkida bulunur
(Yu vd., 2022). Petrol fiyati en 6nemli kiiresel makro gostergelerden biridir. Diinyadaki
hemen hemen tiim haber saglayicilar1 tarafindan alintilanan, Orta Dogu'daki ekonomik
perspektifler, para birimlerindeki hareketler, enflasyon ve siyasi huzursuzluk icin bir
barometre gorevi goriiyor. Daha iddiali iklim hedeflerine, elektrikli arabalarin
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gelistirilmesine ve yenilenebilir enerji tiretim kaynaklarinin yaygin kullanimina ragmen,
petrol en 6nemli kiresel meta olmaya devam ediyor (Lang ve Auer, 2020). Uluslararasi

piyasalarda ham petroliin fiyat gelisimini gosteren Sekil 2 asagida verilmistir.

Sekil 2. Ham Petroliin Uluslararas: Fiyat1 (1960-2021)

Ham Petrol (Brent, $/bbl)
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Kaynak: Diinya Bankasi resmi internet sitesi, Erisim: 11.10.2022

Sekil 2’de gore incelenen donem itibariyle petrol fiyatlarmin bazi donemler
itibariyle onemli artiglar/azalislar yasadigi goriilmektedir. Uluslararas: petrol fiyatlarini
etkileyen bu durumlara érnek olarak 1973-Arap-Israil savas: sonrasinda Arap iilkelerinin
petrol ambargosu uygulamalari neticesinde varil basina petrol fiyatinin 2$’lardan
10$’lara ¢ikmasi, 1979 yilindaki Iran devrimi, 2003 Irak savasi, 2009 Kiiresel finansal

kriz verilebilir.
2.1.2. Dogalgaz

Dogal gaz, degisen miktarlarda etan (C2H6), propan (C3HS) ve biitan (C4H10)
ile birlikte basta metan (CH4) olmak iizere hidrokarbon gazlarinin karigimini iceren bir
fosil yakittir. Karbon dioksit, oksijen, nitrojen ve hidrojen siilfit de siklikla mevcuttur.
Renksiz, kokusuz ve yanici 6zelligi yiiksek olan dogal gaz, elektrik iiretimi, 1sinma ve
yemek pisirmede yakit olarak kullanilmaktadir (Barnes vd., 2006). Dogal gaz, endiistriyel
sektor ve diinyadaki iilkelerin ¢ogu icin elektrik liretimi i¢in yenilenemeyen kilit bir enerji
kaynagidir. Ayrica dogal gaz, diger fosil yakitlara gore daha az karbondioksit emisyonu
uretir (Apergis ve Payne, 2010). Kokusuz ve renksiz, "geleneksel" ancak temiz, kullanim1

kolay, gelecek yiizyildan daha uzun siire kullanilabilir, nispeten basit ve homojen
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bilesime sahip dogal gaz, bir¢ok amag i¢in kullanilabilir. Isitma, endiistriyel islemler,
elektrik tretimi veya nakliyesi igin birincil enerji kaynagidir, bir hammaddedir ve hatta
sivilara doniistiiriilebilir. Bu nedenle, dogal gaz uzun siiredir gelecegin (geleneksel) yakiti
olarak goruluyor (Pustisek ve Karasz, 2017). “Hidrokarbonlarin prensi” olarak
adlandirilan dogal gaz, diinyada en hizli biiyiiyen enerji kaynagidir. Tiim birincil fosil
yakitlarin en esnek olani olarak, gii¢ ve 1s1 liretmek i¢in dogrudan yakilabilir, ulagim yakiti
icin dizele donistiiriilebilir ve ¢ok sayida faydali iiriin iiretmek i¢in kimyasal olarak
degistirilebilir. Bu tiir iirlinler arasinda siv1 ara¢ yakitlari, glibre, kimyasallar ve plastikler
bulunur. Hepsinden iyisi, tiim bunlar1 rekabet¢i maliyetlerle ve bol miktarda tedarikle
yapabilirken, diger yakitlardan 6nemli 6l¢iide daha az zararli kirletici madde yayar
(Chandra, 2006). Asagidaki Sekil 3’de dogal gazin uluslararasi fiyatlar1 1960-2021

donemi itibariyle gdsterilmistir.

Sekil 3. Dogalgazin Uluslararasi Fiyati (1960-2021)

Dogal gaz (Avrupa, Smmbtu)
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Kaynak: Diinya Bankasi resmi internet sitesi, Erigim: 11.10.2022

Yukarida gosterimi yapilan dogal gaz fiyatlarinin incelenen donem itibariyle ham

petrol fiyatina benzer niteliklerde egilim gosterdigi sOylenebilir.
2.1.3. Komur

Komiir, organik kokenli temel enerji malzemelerinden biri olup, ayni zamanda
kimya sanayi i¢cin de hammadde kaynagidir. Kémiir hem organik hem de inorganik
yabanci kimyasallardan olusan karmasik heterojen bir kayadir, gelismis gézeneklilik ile

karakterize edilir ve hem kimyasal hem de fiziksel yapiya sahiptir. Komiir, kimyasal
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bilesimi bakimindan benzen, tollen, ksilen, naftalin, antrasen, piren gibi ylksek molekiil
agirliklt polisiklik aromatik bilesiklerin ve bunlarin kiitle oran1 yiiksek tiirevlerinin bir
karisimidir. Komiiriin fiziksel yapisi, supramolekiiler yapisi, boyutu ve gézenek dagilimi
ile tammmlanir (Zhuravlev ve Porokhnov, 2019). Kémiir, diger kaya katmanlari arasinda
sikigtirtlmis eski bitki Ortiisiinden olusan yanict bir tortul kayadir. Bitki oOrtiisii,
clirimesini sinirlayan veya engelleyen kosullar altinda toplanmistir. Tek bir evrim
sirecine sahip bir kaya olmasina ragmen, dogas1 geregi ¢cok heterojendir ve heterojenlik,
biriken bitki ortiisiinlin tiirii (kémiir tiirli), kdmiirlesme derecesi (komiir derecesi) ve
safsizlik aralig1 (komiir derecesi) tarafindan saglanir (Keboletse vd., 2021).

Komdr, dinyadaki ekonomik kalkinmanin siirdiiriilmesinde ve yoksullugun
ortadan kaldirilmasinda 6nemli bir role sahiptir. Diinya i¢in de 6nemli bir enerji
kaynagidir. Komiir, ekonomik biiylimeyi ve gevresel siirdiiriilebilirligi tesvik etmenin
yani sira, toprak bozulmasi, toz, su kirliligi ve yerel biyolojik etkiler dahil olmak Uzere
cesitli cevresel sorunlar i¢in dnemli bir kaynaktir. Komiir, diinya ¢apinda yaygin olarak
en ucuz fosil yakit olarak bilinir. Bu nedenle giivenilir bir enerji kaynagi olarak
goriilmektedir. Ayrica, bazi biiyiik petrol iireten iilkelerdeki petrol fiyatlarinin siyasi
istikrarsizlig1 ve buna bagli oynakligi, sanayilesmis ekonomileri komiir gibi bazi giivenli
yerli enerji kaynaklarina giderek daha fazla bagimli hale getirirken komiire bagimlilik,
cevredeki sera gazi emisyonlar ile ilgili bazi sorunlar1 da beraberinde getirmektedir
(Rehman vd., 2021).

Komiir petrol ve dogalgaza oranla diinyanin biiyiik bir boliimiinde yaygin olarak
bulunmaktadir. Bununla birlikte diger fosil yakitlarin tiretim maliyetlerine oranla daha
ucuzdur. Kiresel dlgekte toplam enerji ihtiyacinin dortte biri komiirden saglanmaktadir.
Bu oran komiiriin enerji piyasalarindaki 6nemini gostermektedir (Kavaz, 2019).
Uluslararas1 kuruluslarca yapilan arastirmalarda komiir tliketiminin her yil stirekli
arttigin1 ve gelecekte de artacagini gostermektedir. Diinya komiir tiiketimindeki artisin
biiyltik kismi Cin basta olmak iizere Asya llkelerindeki yiiksek enerji taleplerinden
kaynaklanmaktadir. Avrupa Birligi ve diger gelismis iilkeler komiir tliketimini ciddi

oranda azaltmistir (Tamzok, 2012).
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Sekil 4. Komiiriin Uluslararas: Fiyat1 (1970-2021)

Komar($/mt)

150.00
140.00
130.00
120.00
110.00
100.00
90.00
80.00
70.00
60.00
50.00
40.00
30.00
20.00
10.00
0.00

¢10¢
¥10¢
9T0¢
8T0¢

0.6T
CL6T
7,67
9/6T
8/6T
0861
¢86T
7861
9861
8861
0667
¢667T
¥661
9661
8661
000¢
¢00¢
¥00¢
900¢
800¢
0T0C
0¢0¢
¢c0e

Kaynak: Diinya Bankasi resmi internet sitesi, Erigim: 11.10.2022

Sekil 3°de gosterimi yapilan kdmiirlin uluslararasi fiyatlarinin incelenen dénem
itibariyle ham petrol ve dogal gaz fiyatlarina benzer niteliklerde egilim gosterdigi

sOylenebilir.
2.2. ENERJi DISI EMTIALAR
2.2.1. Tarimsal Emtialar

Tarim, insan yasaminmi siirdiirmek ve ekonomik kazang saglamak icin dogal
kaynaklar yetistirme uygulamasidir. Tarim ayn1 zamanda ticarette kullanilan tahil, canli
hayvan, siit tiriinleri, lif ve yakit i¢in hammaddeler gibi temel emtialar1 kiiresel diizeyde
ekonomiye sunan bir ugrastir. Tarimin is diinyasi ve toplum i¢in neden 6nemli oldugunun
anahtari, hammadde tiretiminden kiiresel tedarik zincirine ve ekonomik kalkinmaya
katkida bulunmaya kadar uzanmaktadir. Bu baglamda hammaddeler, kiiresel ekonominin
temel yapr taslarindan biridir. Hammaddelere erisim olmadan, ireticiler (iiriin
iiretemezler. Ornegin insaat malzemeleri icin keresteden gidaya lezzet katmak igin
bitkilere kadar pek ¢ok ham madde tarimdan elde edilir. Ornegin misir, yiyecek iiretmek
icin kullanilir ve bir tiir yakit olan etanol i¢in temel gorevi goriir. Tarimsal {iriinlerin
ithalat1 ve ihracati, deniz tagimaciligi, demiryolu ve kamyon tagimaciligi gibi nakliye
yontemlerini gerektirir. Bu yontemlerle yapilan ulastirma siireglerinde yasanabilecek
gecikmeler 6nemli sorunlara yol acabilir ve bunun sonucunda kuresel tedarik zinciri
etkilenebilir. Tarim, ekonominin diger sektorlerine bagli oldugundan, is yaratmayi

desteklediginden ve ekonomik kalkinmay1 tesvik ettiginden, kiiresel ticareti de etkiler.
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Giglii tarim sektorlerine sahip tilkeler de diger sektorlerde istthdam artig1 yasanmaktadir.
Tarimsal tiretkenlik artisina ve saglam tarim altyapisina sahip olan iilkelerde kisi bagina
gelir de daha yuksektir (https://online.maryville.edu/blog/why-is-agriculture-important/,
Erisim: 11.11.2022).

Tarimsal emtia fiyatlarindaki artiglar, ulusal, bolgesel ve hatta kiiresel diizeylerde
siyasi istikrarsizliga neden olma potansiyeline sahip olan toplumsal huzursuzlugun
nedensel faktorleriyle dogrudan ve dolayli olarak baglantili olabilir (Shahzad vd., 2018).
Tarim iiriinleri insanlara temel gida ve hammadde saglar. Istikrarsiz tarim fiyatlar1 ciddi
sosyal sorunlara neden olabilir. Oldukca degisken tarimsal emtia fiyatlarindan
kaynaklanan yoksulluk, gida ticareti kisitlamalar1 ve biyoenerji anlagmazliklar1 gibi
konular, tarim iirtinlerinin finansallagmasi konusunda yaygin endise ve tartismalara neden
olmustur. Ekonomik calkanti donemlerinde esi goériilmemis derecede yliksek fiyatlar,
Ozellikle yoksullar i¢in ¢ok biiyiik olan insani maliyetlerle sonuglanabilmektedir. Ayni
sekilde, tarimsal emtia fiyatlarindaki beklenmedik degisiklikler, 6zellikle tiiketimlerini
desteklemek icin agirlikli olarak tarimsal emtia ithalatina dayanan gelismekte olan tilkeler

icin daha zararli olabilir (Ouyang ve Zhang, 2020).

Kiiresel tarimsal emtia piyasasi, 21. yiizyilda, gegmisteki hava kosullarinin etkisi
ve iklim degisiklikleri nedeniyle her zaman ani inis ve ¢ikislarla karst karsiya
kalmaktadir. Emtia fiyatinin tiim yonleri, esas olarak hava degisikliklerinden, emtia
erisiminden, emtia kullaniomindan ve emtia fiyat istikrarindan etkilenir. Hava etkisi,
tarimsal emtia fiyatlarindaki degisimler i¢cin dnemli bir kaynak olarak kabul edilmistir.
Birgok faktoriin yan1 sira hava durumu etkileri, gida fiyatinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Iklim degisikliginin hava degiskenligini etkilemesi muhtemeldir ve asiri
hava olaylarinin goriilme sikligi, tarim ve gida fiyatlar1 {izerinde sok yaratma
potansiyeline sahiptir (Kathiravan vd., 2019). Tarimsal emtia fiyatlar1 2000 yilindan
itibaren uzun siireli ve keskin dalgalanmalar yasamistir. 2006 yilindan itibaren baslica
tarimsal emtia fiyatlar1 genel olarak 2013 ve 2014 yillarinda keskin bir dalgalanma ile
yiikselis egilimi gdstermistir. Bu davranislar, makroekonomik belirsizlikler, tarimsal
tiretim, finansal krizler, biiyiik ve stirekli talep, biyoyakit talebi ve iklim 1sinmasi gibi dis
faktorlere baglanmaktadir. Ornegin, 2019°da COVID-19 salgini, 2015-2016’daki diisiis
trendinin ardindan gida fiyatlarindaki durgunlugu alt iist etti ve Gida ve Tarim Orgiitii

Gida Fiyat Endeksi 2014’ten bu yana en yiiksek seviyesine ¢ikt1 (Frimpong vd., 2021).
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Asagidaki Sekil 5°te 1960-2021 donemini kapsayan tarimsal emtia fiyat endeksi

verilmisgtir.

Sekil 5. Tarimsal Emtia Fiyat Endeksi (1970-2021)

Tarimsal Emtia Fiyat Endeksi, (1960-2021)
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Kaynak: Diinya Bankasi resmi internet sitesi, Erigim: 11.10.2022

Yukaridaki Sekil 4’e gore on yillik donemler itibariyle uluslararasi tarimsal emtia
fiyat endeksi 1960’larda ortalama 22,5 $, 1970’lerde ise ozellikle 1973 Arap-israil
savasinin da etkisiyle 44,3 $ seviyelerine ¢ikmistir. 80’11 yillarda ise daha sakin, duragan
bir seyir gOsteren tarimsa emtia fiyatlar1 56, 2 $ ortalama fiyat seviyesine yiikselmistir.
1990’larda ise ortalama 59,3$ seviyelerinde olan endeks 2000°1i yillarda 66, 9%, 2010’1u
yillarda ise ortalama 97,5$ seviyelerine yiikselmistir. Ozellikle son yirmi yilda tarimsal
emtia fiyat endeksinde yasanan artis izerinde basta Cin ve Hindistan olmak iizere kiiresel
diizeyde niifus artis1 ve kiiresel 1sinma nedeniyle iklim degisikliginin etkili oldugu

sOylenebilir.
2.2.1.1. igecekler
i) Kahve

Kahve, diinyanin en 6nemli igecek iriinlerinden biridir ve degerli bir tarimsal
thrag tirlintidiir; petrolden sonra diinyada en ¢ok ticareti yapilan ikinci emtiadir. Kiiresel
olarak, kahve ticareti, iiretici iilkeler i¢in y1lda yaklagik 10-12 milyar ABD dolar1 gelir ve
irlinli yetistiren, isleyen, dagitan ve pazarlayan yaklasik 20-25 milyon kisiye is firsati
saglamaktadir. Kahve (Coffea arabica L.), Rubiaceae familyasina aittir ve Coffea cinsi

cogunlukla subtropikal ve tropikal bolgelerde yetistirilir ve 90 ila 124 tiirden olusur.
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Coffea canephora Pierre ve Coffea arabica L., ekonomik agidan énemli olan ve diinya
capinda yaygin olarak yetistirilen iki tiirdiir. Coffea arabica L.'nin birincil mense merkezi
ve genetik cesitliligi, deniz seviyesinden 1000 ila 2000 m arasindaki Afromontan yagmur
ormanlarimin c¢aliliklarinda dogal olarak bulundugu gilineybati Etiyopya'nin daglik
bolgeleridir. Arabica kahvesi, diinya kahve {iretiminin %70’ini temsil etmektedir. 80’den
fazla iilkede yetistirilmektedir ve diinyanin tropikal ve subtropikal bolgelerinde, 6zellikle
Afrika, Asya ve Latin Amerika’da 10,2 milyon hektardan fazla alani kaplamaktadir
(Melese ve Kolech, 2021). Coffea tiirleri arasinda, C. canephora en genis dogal dagilima
ve iklim araligina sahiptir. C. canephora, bat1 ve orta Afrika yagmur ormanlarinin altinda,
esas olarak nemli, yaprak dokmeyen ormanlarda, ancak bazen mevsimsel olarak kuru
nemli ormanlarda, bazen de deniz seviyesinden 50 ila 1500 m arasinda degisen

yiiksekliklere sahip galeri ormanlarinda bulunur (Tournebize vd., 2022).
i) Cay

Akgilin (2020) ¢alismasinda belirttigi lizere ¢ay bitkisi diinya da ilk kez Cin ve
Hindistan da yerlestirilmeye baglanmistir. Cay bitkisi yagislarin bol oldugu tropik iklim
ozelliklerine sahip yerlerde yetisir. Diinya genelinde ¢ay Ureticisi belli bash iilkeler Cin,
Sri Lanka, Hindistan, Endonezya, Japonya ve Kenya’dir. Tropik ve yari tropik bolgelerde
yilin tiim aylarinda cay yetistirilirken Tiirkiye ve Iran gibi iilkelerde yilin belli aylarinda
(6 ay) iiretim yapilir. Ulkemizde 6zellikle Dogu Karadeniz Bolgesi’'nde yogun bicimde

cay lretimi yapilmaktadir ve bu bolge sahip oldugu mikro klima 6zelligi nedeniyle

diinyanin 6nemli ¢ay liretiminin yapildig: alanlardan biri olarak degerlendirilir.
iii) Kakao

Kakao gida, saglik kozmetik gibi bircok sektdrde yogun olarak kullanilan bir
emtiadir. Dillinger, vd. (2000) ¢alismasinda kakaonun ilag¢ olarak kullaniminin 1500’1
yillarin ortasina kadar dayandigini gostermektedir. Yorgunluk, ates, kalp zayifligi, gut
gibi 100’den rahatsizligin tedavisinde kullanilmistir. Sagligin yani sira Meksika ve
Maya’lar da dini ritiiellerde de kullanilan kakao ilahi bir kokene de sahiptir. Maya dilinde

“tanrinin yemegi” olarak bilinen kakao krallara, soylulara Ust diizey birokrat ve askerlere

ayrilmis ¢ok degerli ve prestijli bir icecek olarak tanimlanmustir.

Cikolatanin temel bileseni olan kakao gida sektoriiniin vazge¢ilmez bir pargasidir.
Icerdigi antioksidan ve minarelerle yiiksek besleyici gidalar grubunda yer alir. Kakao

lizerine yapilan ¢aligmalar sonucu kakaonun insan sagligi agisindan Oneminin tespit
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edilmesi kakaoyu degerli bir endiistri iiriinii yapmaktadir (Yigit, vd., 2018). Ulkelerinin
gelismislik sevilerinin artmasiyla kakaoya olan talepte paralel olarak artis gostermistir.
Diinya kakao iiretiminin yaklasik yilizde 73’ liik kismin1 Fildisi Sahilleri, Gana, Nijerya,
Kamerun ve diger Afrika tilkeleri karsilamaktadir. Fildisi Sahilleri diinya kakao
uretiminde en fazla paya sahip ulkedir (Toure, 2018).

2.2.1.2. Yiyecekler
i) Tahillar
a) Bugday

Bugday ekimi tarihin ¢ok eski donemlerine kadar uzanmaktadir. Bugday ilk
evcillestirilmis gida tirtinlerinden birisi olup ve 8000 y1l boyunca Avrupa, Bat1 Asya ve
Kuzey Afrika'daki biiyiikk uygarliklarin ana gida maddesi olmustur. Bunun nedeni
muhtemelen bugdayin agronomik adaptasyonu, tahil depolama kolaylig1 ve bir¢ok farkl
giday1 yapmak i¢in tahili una doniistirme kolaylhigidir. Bugday, diinyada en c¢ok
yetistirilen mahsuldiir ve diinya ticareti, diger tim mahsullerin toplamindan daha fazladir.
Bugday, giinliik protein ve gida kalorilerinin %20'sini saglayan insan beslenmesinde
merkezi bir yer tutar. Bugday, tilkelerin cogunda en 6nemli karbonhidrat kaynagidir ve
kiiresel olarak, diger baslica tahillara karsilastirildiginda %13 orani ile daha yiiksek
protein igerigi ile insan gidalarinda 6nde gelen bitkisel protein kaynagidir (Giraldo vd.,
2019). Bugday genellikle oncelikle bir enerji kaynag: (karbonhidrat) olarak kabul edilir
ve bu agidan kesinlikle Onemlidir. Bununla birlikte, saglikli bir diyete katkida
bulunabilecek proteinler, lif ve lipitler, vitaminler, mineraller ve fitokimyasallar dahil
olmak tizere kiigiik bilesenler dahil olmak tlizere 6nemli miktarda baska onemli besin
maddeleri de igerir. Ek olarak, bugday da dahil olmak iizere tahillar, giinliik protein, B

vitaminleri ve demir alimina 6nemli 6l¢iide katkida bulunur (Shewry ve Hey, 2015).

Atacan (2019) ¢alismasinda insan ve hayvanlarin beslenmesinde temel hammadde
konumunda olan bugday iiretimi, tiiketimi ve ticareti tilkelerin ekonomileri igin buyik
onem tasimaktadir. Bulundurdugu karbonhidrat, protein, nisasta gibi bilesenler,
depolanmasi ve islenmesinin kolay olmas1 bugday1 degerli ve ucuz bir besin kaynagi
yapmaktadir. Diinyanin en ¢ok iiretilen tahillarindan biri olan bugdaym tretiminin
neredeyse yarisini AB, Cin ve Hindistan karsilamaktadir. Beslenme i¢in 6nemli girdi olan
bugdayin fiyat degisimi bugdaya dayali sektorleri de etkisinden dolay1 degisime neden

olan faktorleri de bilmek 6nem arz etmektedir. Arz ve talep ile Olcilen piyasa gugcleri
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fiyatlar1 etkileyen Onemli faktor olarak gosterilir. Bir bagska onemli faktor ise stok
diizeyidir. Diisiik stoklar bugday fiyatin1 yiikseltirken, yiiksek stoklar fiyat1 agsag1 yonlii
hareket ettirmektedir. Ulkelerin izledikleri tarim destekleme politikalar1 da bugday
fiyatlarin1 etkilemektedir. Uluslararas1 bugday piyasasi birkag iilkede yogunlasmis
oligopolistik yapidadir. Bu iilkeler ABD, Kanada, Avustralya aralarindaki politika

etkilesimi sayesinde gegmiste bugdayin diinya fiyatlarin1 6nemli 6lglde etkilemislerdir.

Bir yanda kiiresel diizeyde bugdaya olan artan talep, diger yanda iklim degisikligi,
artan girdi maliyetleri, abiyotik (kuraklik, sicaklik) ve biyotik (hastaliklar ve zararlilar)
streslerin yogunlugunun artmasi gibi bugday iiretiminin kars1 karstya oldugu zorluklar,
diger yandan bugday talep-tedarik zincirini ¢ok degisken hale getirmekte ve zaman
zaman toplumsal huzursuzluga yol agmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde bugday
talebinin 2050 yilinda yiizde 60 artacagi tahmin ediliyor (Tadesse vd., 2018). Asagidaki
Sekil 5’de bugdayn uluslararasi fiyat grafigi verilmistir.

Sekil 6. Bugdayin Uluslararasi Fiyat1 (1960-2021)

Bugday,($/mt)
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Kaynak: Diinya Bankasi resmi internet sitesi, Erigim: 21.10.2022
b) Misir

Bugday, misir ve piring, her biri yaklagik 200 milyon hektar alanda ekilen
diinyanin 6nde gelen temel tahillaridir. Misir, 9.000 y1ldan daha uzun bir siire dnce Giiney
Meksika/Mezo Amerika'da, yetistirilmeye baslamistir. Birlikte, ti¢ biiyiik kiiresel temel
tahil -bugday, piring, misir- insan diyetinin 6nemli bir bilesenini olusturur ve diinyadaki

gida kalorilerinin tahminen ylizde 42'sini ve protein aliminin yiizde 37'sini olusturur.
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Bugday ve pirince kiyasla misir daha ¢ok yonlii ¢ok amagh bir iirlindiir. Geligmis
ekonomilerde, dncelikle endiistriyel ve enerji iiriinii olarak ¢esitli rollere sahip bir hayvan
yemi iirlinii olarak kullanilir. Ekonomik gelismeyle birlikte, hayvansal kaynakli gidalarin
tilketimi hizlaniyor ve yem olarak musir talebini artirtyor. Asya buna en iyi Ornektir.
Boylece musir, kiiresel tarimsal gida sistemlerinde ve gida/beslenme gilivenliginde g¢esitli

ve dinamik bir rol oynar (Erenstein vd., 2021).

Misir, tiim diinyada yaygin olarak yetistirilmektedir ve iiretimi her y1l diger tahil
urinlerinden daha fazla artmaktadir. Misir agirlikli olarak hayvan yemi, endiistride
hammadde ve daha az 6lgilide insan gidasi (6zellikle gelismekte olan iilkelerde) olarak
kullanilmaktadir. Artan diinya niifusu ve artan gida ihtiyaci sebebiyle 2050 yilina kadar
musir iretiminin bugday ve piring tiretimini gegecegi ongorilmektedir. Diinyadaki misir
tiretim hacmi, cogunlukla teknolojinin ve tohum endiistrisinin gelismesine, artan tarimsal
verimlilige, yenilik¢i misir yemi ve teknik musir irlinlerine ve esas olarak yenilik¢ilige ve
artan biyoetanol ve biyodizel iiretimine baglaniyor. Insan gidasi olarak misir, irmik, un,
nisasta ve suruplar gibi farkli iiriinlerde kullanilirken, farkli mahsul parcalari (saplar, tahil
ve kocan) ilag endiistrisinde ve biyoyakit tiretiminde kullanilmaktadir. Giiniimiizde misir
bitkisinin lignoseliilozik kismi, biyoetanol, kagit, ambalaj, kontrplak, karton ve daha
birgok trunin elde edilmesi igin hammadde olarak ilgi gérmektedir (Veljkovig vd.,
2018). Misir diinya ¢apinda iyi adapte olmustur ve yiiksek verim saglar. Yillik misir
uretiminde ABD birinci, Cin ikinci, Brezilya tigiincii siradadir (Oteguia vd., 2021).

Evci (2014) calismasinda belirttigi gibi misirin tane basina verimliligi, yag,
nisasta, enerji bakimindan zengin olmasi misirin kullanim alanlarinin genis olmasina
neden olmustur. Cukuryurt (2015) tarafindan yapilan ¢alismada musirin iilkemiz
acisindan politik ve ekonomik énemine deginilmistir. Ulkemizde her yil 4 milyondan
fazla giftgi musir iiretimi yapmaktadir. Ulkemizde her yil iiretilen misirm % 64’ii satilir

geriye kalan hane tiiketimi i¢in kullanilmaktadir.
c) Piring

Piring, diinya niifusunun neredeyse yarisini besleyen diinyadaki en onemli
tiriinlerden biridir. Diinyanin en 6nemli {i¢ temel tahil iirlinii arasindadir ve kitlelerin
enerji ithtiyaglarinin giderilmesinde hayati bir konuma sahiptir. Yetistirilmesi hem giincel
hem de gelecekteki gida giivenligi sorunlari icin vazgecilmezdir. Ote yandan, birgok iilke

icin de 6nemli bir doviz kazanma aracidir ve ekonomilerini dogrudan etkilemektedir.
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Piring, Afrika ¢ollerinden Hindistan ve Nepal'in Himalaya daglik bolgelerine kadar ¢cok
cesitli iklim kosullarinda yetistirilmektedir. Ancak ¢ogunlukla, sirastyla kuzey ve giliney
yarimkiirede Yengec¢ donencesi ile Oglak donencesi arasinda degisen tropikal bolgelerin
bir {riinlidiir. Diinya ¢apinda basarili bir sekilde yetistirilen piring ve her gegen yil
istikrarli bir sekilde artan {iretim ile kiiresel gida giivenligi s6z konusu oldugunda gelecek
umut verici ve istikrarli gorliniiyor. Birlesmis Milletlerin gelecek projeksiyonuna gore,
niifus artis1 ve gelir dikkate alindiginda, yakin gelecekte pirince olan talep artacaktir ve

2035 yilinda piring talebinin 555 milyon tona ulasacagi tahmin ediliyor (Singh vd., 2021).

Piring iretiminin ve tiiketiminin %90’1 Asya’da gerceklesmektedir. Piring
yetistirmenin en yaygin sistemi, ekinlerin mevsimin biiyiik boliimiinde durgun su ile
yetistirildigi, su kaynagimi depolamak ve gilivence altina almak i¢in bentlerle celtik
tarlalarinda yetistirildigi sulu ovalardir. Bu essiz piring yetistirme ortami, diger
mahsullerin ¢ogu i¢in elverisli degildir ve bu nedenle piring, genellikle tek mahsul olarak
yetistirilir ve birlikte mahsul alma veya karma mahsul alma ¢ok sinirlidir (Fukai ve Wade,
2021). Piring, diinya niifusunun yarisindan fazlasinin temel gida maddesi olarak
bilinmektedir. Diinyada bugday ve misirdan sonra en ¢ok {iretimi yapilan tarim tirtintidiir.
Dort ana piring tlirli diinya c¢apinda iretilmekte ve ticareti yapilmaktadir
(https://www.ers.usda.gov/topics/crops/rice/rice-sector-at-a-glance/ , Erisim Tarihi:

16.11.2022). Diinyada iiretilen dort ana piring tiirii agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1: Dinyada Uretilen Dért Ana Piring Trleri

Tip Nerede Buyldu Kdresel Piring Ticaretinin
Yuzdesi %

Indica Giineydogu Asya ve 70-72

Guney Asya gibi tropikal
ve subtropikal bdlgeler

Aromatik (yasemin ve Oncelikle Tayland, 20-22
basmati) Vietnam, Kambogya,

Hindistan ve Pakistan
Japonika Japonya, Kore, Cin'in bazi 6-7

bolgeleri, Kaliforniya,
Avrupa ve Avustralya gibi
daha soguk iklime sahip
bolgeler

Yapiskan ve diger 6zel Gilineydogu Asya 2-3
piringler

Kaynak: USDA, Ekonomik Arastirma Servisi hesaplamalari.
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d) Arpa

Arpa (Hordeum vulgare L.) en eski mahsullerden biridir ve insanin tarim,
medeniyetler ve kiiltiirlerin gelisiminde ve tarim bilimi, fizyoloji, genetik, yetistirme,
malt ve biracilik bilimlerinde rol oynamistir. Tiim diinyada yetistirilmekte ve/veya
kullanilmaktadir. Yiizyillar boyunca arpa, ciftlik hayvanlarini, kiimes hayvanlarini,
insanlar1 besledi. Arpa, en az 10.000 y1l 6ncesinden baslayarak, Yakin Dogu'da insanin
avcilik ve toplayiciliktan tarimsal yasam tarzina gegisinde yiizlerce hatta binlerce yil
boyunca 6nemli bir rol oynayan ilk yetistirilenlerden birisidir. Arpa muhtemelen ilk 6nce
¢ig veya kavrulmus olarak insan gidasi olarak ve ekmeklerde, yulaf lapalarinda ve
corbalarda kullanildi, ancak sonunda bir yem, maltlik, mayalama ve damitma tahilina
dontistii. Son zamanlarda arpa mahsuliiniin %55-60"1 yemlik, %30-40"1 maltlik, %2-3'U
gidalik ve yaklasik %5't tohumluk olarak kullanilmaktadir. Arpa, bugiin diinya ¢apinda
bir yem tahili ve 6nde gelen maltlik ve mayalama tahili olarak bilinir (Ullrich, 2011).

Arpa, bugday, misir ve piringten sonra diinya ¢apinda tiretim agisindan dordiinct
biiytik tahildir. Arpa, diinya ¢apinda yem, mayalama, insan gidasi ve malt {iretimi i¢in
yaklagik 100 farkli tilkede yetistirilmektedir. Diger mahsullerin gelisemedigi ve olumsuz
cevre ve kosullar altinda hayatta kalabildigi diisiik yagis alanlarinda daha iyi performans
gosterir. Bununla birlikte, orta derecede tuzlu topraklarda daha iyi tiretim saglar ve daha
yiiksek tuzluluk, bilylimesini engelleyerek verimin diigmesine neden olabilir (Naeem vd.,
2022). Diinya capinda farkli hava kosullarinda yetisen en 6dnemli tahil tanelerinden biri
Poaceae familyasina ait arpadir. Arpa, diinyanin en yiiksek kuru madde iiretiminde misir,
bugday ve pirincin ardindan dordiincii sirada yer almaktadir. Arpa mahsulii, ¢ok sayida
insan i¢in 6nemli bir besin kaynagidir ve ayrica hayvan yemi, bazi yiyecekler icin
endiistriyel hammadde ve igecek olarak kullanilir (Elsallamvd., 2021). Diinyanin arpa
tiretiminin % 60'ndan fazlasi Avrupa tarafindan saglaniyor ve bunlarin ¢ogu yagish
kosullarda yetistiriliyor. Bu iirtin agirlikli olarak alkollii i¢ecek iiretiminde ve hayvanlarin

beslenmesinde maltlik arpa olarak kullanilmaktadir (Bindereif vd., 2021).
i) Yag ve Yagh Yiyecekler

Onat, vd., (2017) calismasinda belirttigi iizere; icerdigi yag, protein karbonhidrat
gibi ¢esitli vitamin ve mineral bakimindan zengin olan yagh tohumlar insan ve hayvan
beslenmeleri i¢cin 6nemli bir emtiadir. Hayvansal kokenli yag iiretimin pahali ve yetersiz

olusu yag tiretiminin biiylik bir kismimi bitkilerden tiretimini gerekli kilmistir. Yaglar
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alinan tohumlarin atiklar1 besin yoniinden zengin kiispeye doniistiiriiliip hayvan yemi
olarak kullanilmistir. Diinya yagli tohum ticareti, soya fasulyesi, kolza tohumu, ayc¢icegi
tohumu ve pamuk tohumu gibi yakin ikame edilebilir bircok emtiadan olusmaktadir
(https://www.ers.usda.gov/topics/crops/soybeans-and-oil-crops/oil-crops-sector-at-a-
glance/ , Erisim Tarihi: 22.11.2022). Ulkeler her yil yagl tohum arzini arttirmaktadir
fakat bu miktar talep artisinin gerisinde kalmaktadir.

a) Soya Fasulyesi

Soya fasulyesi, hasat edilen alan ve iiretim agisindan diinyanin en Onemli
dordiincii mahsuliidiir. Soya fasulyesi, diinya ¢apinda iiretilen en 6nemli yagl tohum ve
en 6nemli ve en ucuz protein kaynaklarindan biridir. Soya veya soya fasulyesi olarak da
bilinen ve eski adiyla Glycine soja olarak bilinen sebze soya fasulyesi, Giineydogu
Asya'da (Japonya, Kore ve Cin) ortaya ¢ikan ve 3.000 yil 6nce geng yetistirilmeye
baslanan bir baklagil bitkisidir (Gupta, 2021). Yagin, yani soya fasulyesi yetistiriciliginin
diinya c¢apindaki ticari 6nemi biiylik 6l¢iide %35-50 protein ve tohumun %15-25 yag
icerigidir. Soya fasulyesi 6nemli bir gida, protein ve yag kaynagidir (Syed vd., 2019).

Soya fasulyesi, bugday, misir ve piringten sonra diinya c¢apinda dordiincii en
onemli tahil tirtintidiir. %13'likk bir pazar standardi neminde, bir soya fasulyesi tohumu
yaklasik olarak islenebilir. %19 yag fraksiyonu (pisirme, biyodizel ve diger endiistriyel
kullanimlar i¢in kullanilir), geride ca. %68 yemek fraksiyonu (hayvan yemi olarak
kullanilir). Soya fasulyesi, bugday, misir ve piringten sonra diinya ¢apinda dordiincii en
onemli tahil Urtiniidiir. Yaklasik olarak %13’liik bir nem oranina sahip olan olan bir soya
fasulyesi tohumu yaklasik olarak %19 yag fraksiyonu (pisirme, biyodizel ve diger
endiistriyel kullanimlar i¢in kullanilir) i¢in %68’1 yemek fraksiyonu (hayvan yemi olarak)
kullanilir. ABD, Brezilya ve Arjantin, kiiresel liretimin sirasiyla %34, %30 ve %]17’sini
olusturmaktadir. Toplu olarak, bu ii¢ iilke y1llik kiiresel soya fasulyesi tiretiminin %81’ini
ve hasat edilen alanin %71 ini olusturmaktadir. Dogu Asya (¢cogunlukla Cin ve Japonya),
Avrupa Birligi, Giiney ve Giineydogu Asya ve Meksika, soya fasulyesi ithalatgisi olan
baslica tilkelerdir (Grassini vd., 2021).

b) Hindistan Cevizi Yagi

Hindistan cevizi lif, vitamin ve mineraller acisindan zengindir. Besin igeriginin
Otesinde saglik acisindan birg¢ok fayda saglar. Hindistan cevizi, iki yiiksek degerli iiriin,

sizma hindistan cevizi yagi ve kurutulmus hindistan cevizi liretmek icin daha fazla
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islenebilir. Kurutulmus hindistan cevizi aslinda hindistan cevizi yagi yapim siirecinde
yapilan bir yan {riindiir. Ayn1 zamanda iyi bir protein kaynagi saglar ve sindirimi
tyilestirebilir, kan sekerini diizenlemeye yardimci olabilir, diyabete kars1 koruyabilir, kalp
hastaligi ve kanseri onlemeye yardimci olabilir ve kilo vermeye yardimci olabilir
(Kumalasari vd., 2020). Hindistan cevizi agaci, yilda 57.510 milyon hindistancevizi
ureten 11.95 milyon hektarlik bir alanda diinya ¢apinda 93'ten fazla iilkede
yetistirilmektedir. S1izma hindistan cevizi yagi, taze hindistan cevizinden elde edilen en
bliyiik deger olarak kabul edilmektedir. Hindistan cevizi yagi, ¢ok yonliiliigii nedeniyle
hindistancevizi Ureten iilkelerde en oOnde gelen yiiksek degerli hindistancevizi
tirtinlerinden biri haline gelir. Hindistancevizi yapi ilag, gida, kozmetik ve sa¢ bakim
iriinlerindeki genis uygulama yelpazesi nedeniyle diinya capinda popiilerlik
kazanmaktadir. Bu yag, taze olgun hindistancevizi ¢ekirdeginden mekanik veya dogal

yollarla elde edilen berrak, yiiksek degerli bir yagdir (Ng vd., 2021).
c) Palmiye Yagi

Palmiyeler veya Arecaceae, 6zellikle tropik bolgelerde insanlar ve daha genis
biyocesitlilik i¢in oldukca 6nemli olan, sapsiz, agag benzeri tek ¢cenekli bitkilerden olusan
bir ailedir. Afrika palmiyesi Elaeis guineensis, Bat1 Afrika'ya 6zgiidiir ve tarim agisindan
belki de diinyanin en 6nemli palmiye tiiriidiir. Palmiye meyveleri y1l boyunca mevcuttur
ve geleneksel toplumlarda 7000 yili agkin bir siiredir yari-yabani gida kaynaklar olarak
hizmet etmistir. Kiiresel olarak, en 1yi iiretim seviyeleri, 7° N ile 7° S arasindaki ekvatoral
bolgelerdeki yiiksek yagis alanlarinda elde edilir. Bugiin palmiye yagi, iiriinlerinin biiyiik
miktarlarda yag, un ve diger tiirevler seklinde ihra¢ edildigi Endonezya ve Malezya basta
olmak iizere bir¢ok iilkenin ekonomisi i¢in ¢ok 6nemlidir. Palmiye yag1 artik daha yaygin
olarak, iirtinlerinin kiiresel pazarlara ihra¢ edildigi Asya, Afrika ve Amerika'nin nemli

tropik bolgelerindeki tarlalarda yetistirilmektedir (Murphy vd., 2021).

Palmiye yagi, biyoyakitlar, tarimsal gida ve viicut bakimi sektorlerinde giinliik
olarak kullanilan ¢ok sayida iirliniin bir pargasi olarak tiim diinyada kullanilan degerli bir
uriinddr. Esas olarak Endonezya ve Malezya'da tiretilen baslica bitkisel yag kaynagidir.
Palmiye yag1 ayn1 zamanda, kiiresel yagli tohum ihracatinin yaklasik % 60’1n1 olusturan
ve diinya capinda en ¢ok ticareti yapilan bitkisel yagdir ve gelecekte talebinin énemli
6Olglide artmasi beklenmektedir. Palmiye yagimin diger yagli mahsullere kiyasla en biiyiik
avantaji, hektar basimna Onemli Olglide daha yiiksek iiretimin daha yiiksek gelir
saglamasidir (Ayompe vd., 2021). Uretimin genislemesi, palmiye yagmin olumlu
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nitelikleri, digerlerinin yani sira ucuzlugu, ¢ok yonlii kullanimi ve hektar basina etkili
verim orant ile agiklanabilir. Palmiye yagi, yaglar arasinda benzersiz bir bilesime sahiptir,
bu nedenle kremler, dolgular ve margarin gibi bir¢ok gida uygulamasi igin uygundur
(Plasek vd., 2021).

iii) Diger Yiyecekler
a) Seker

Erding, (2017) ¢alismasinda bahsettigi iizere insanin temel besin maddesinden biri
olan seker, hammaddesi seker ve kamisi iilke iiretim ve istihdama biiylik katkisindan
dolayi iilkeler i¢in korunmasi ve desteklenmesi gereken stratejik ve politik bir emtiasidir.
Pancar ve kamisin islenmesi sirasinda ¢ikan yan iriinleri tlkeler i¢in oldukga 6nemlidir.
Seker pancari, basta seker olmak {izere alkol, maya, melas, bioetonol antibiyotik olmak
lizere bir¢ok {iirliniin hammaddesini olusturmaktadir. Kiiresel seker arzinin en biiyiik
saglayicilar1 Hindistan, Brezilya, AB, Cin ve Tayland gibi tlkelerdir. Bu ulkelerden
kaynaklanan arz talep dengeleri sekerin kiiresel fiyatini etkilemektedir. Diinya gida
ticaretinin Onemli bir parcast olan sekerin fiyatinin stabil olmasi ticaretini de
kolaylastirmaktadir (https://www.gcmyatirim.com.tr/forex/yatirim-araclari/emtialar/seker
, Erigim Tarihi: 20.10.2022).

b) Muz

Muz, gida iriinii olarak 6nemi bakimindan piring, bugday ve misirdan sonra
diinya pazarinda ¢ok popiiler bir meyvedir. 'Muz' kelimesi, Musaceae familyasindan
Musa cinsine ait, 6zellikle subtropikal, yaprak dokmeyen monokotiledon, ¢ok yillik, dev
bitkinin meyvesini ifade eder. 130'dan fazla iilkede yetistirilmektedir; cogunlukla tropikal
ve subtropikal bolgelerde ve Guney-Dogu Asya'dan bir mense merkezine sahiptir.
Ekonomik olarak, diinya ticareti a¢isindan kahve, tahil, seker ve kakaodan sonra besinci
tarimsal gida {iriiniidiir (Singh vd., 2016). Muz (Musa sp.), diinyada en ¢ok kiiltiirii
yapilan tropikal meyvelerden biridir. Diinya capinda 1000'den fazla muz cesidi
iretilmektedir. Hektar basina yiiksek tiretimi ve ¢evresel degisikliklerden kaynaklanan
hasara daha az egilimli olmasi1 nedeniyle en ¢ok ticarilestirilen muz tiiri Musa
Cavendish'tir (Falcomer vd., 2019). En dnemli iiretici Hindistan'dir, ardindan Cin gelir.
Herhangi bir miktarda ihrag edilen tek muz ¢esidi, her y1l yaklasik 50 milyon tonu iiretilen

ve 20 milyon tonun iizerinde ihra¢ edilen Cavendish'tir. En 6nemli ihracatcilar Ekvador,
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Filipinler, Guatemala, Kosta Rika ve Kolombiya olurken, AB ve Amerika Birlesik
Devletleri en 6nemli ithalat¢ilardir (Bebber, 2022).

Muz meyvesi, vitaminler ve fenolik bilesikler de dahil olmak tizere dnemli bitkisel
besinler agisindan zengin bir kaynaktir (Lim, Lim ve Tee, 2007; Wall, 2006). Fosfor,
sodyum, potasyum, kalsiyum, magnezyum, demir, bakir, ¢inko ve manganez gibi
mineraller agisindan da olduk¢a zengindir (Forster vd, 2003). Muzun farkli gida
irlinlerinde bir bilesen olarak kullanilmasi insan sagligi iizerinde olumlu etkiler
gostermektedir. Muzun bir¢ok gida iiriiniiniin tariflerine dahil edilmesi, toplam diyet lifi,
direncli nisasta, toplam nisasta ve bazi1 temel mineralleri (fosfor, magnezyum, potasyum
ve kalsiyum) iyilestirir. Muz bir¢ok iilkede temel bir gidadir ve yiiksek besin degeri
nedeniyle bir¢ok insanin saglig1 ve refahi lizerinde olumlu bir etkiye sahiptir (Singh vd.,

2016).
c) Sigir Eti

2020 yilinda Diinya’daki biiyiik bag hayvan sayisi 1,53 Milyar bas olup, yaklasik
72,10 milyon ton sigir eti Uretilmistir. Ayni yil itibariyle en ¢ok sigir eti iiretiminin
yapildig1 yerler arasinda birinci sirada ABD 12,36 milyon ton, ikinci sirada Avrupa
Birligi 10,54 milyon ton ve lglincii sirada Brezilya 10,10 milyon ton ile siralanmaktadir
(https://ourworldindata.org/grapher/beef-and-buffalo-meat-production-tonnes?tab=chart
, Erisim: 18.12.2022). S1g1r eti oldukga arzu edilen, yiiksek kaliteli bir protein kaynagidir.
Sigir eti i¢in diinya talebinin 2023'e kadar 74 milyon tona ¢ikmasi beklenmektedir
(Greenwood, 2021).

Et hem makro besinler hem de mikro besinler acgisindan zengin bir kaynaktir.
Ornegin, sigir eti, diinya capinda hamile kadmlar ve cocuklar gibi savunmasiz
popiilasyonlar arasinda iyi saglik icin gerekli olan hem doymus hem de doymamis yag
asitlerinden olusan yliksek oranda emilebilir heme demir ve yag igerir. Sigir etinin mikro
besin profili, biiyiime ve hastalik direnci i¢in kritik olan ¢inko, demir, selenyum, fosfor,
potasyum, D vitamini ve B vitaminlerini iceren ¢ok ¢esitli mineraller ve vitaminler igerir.
Sigir etinin saglikli beslenmedeki roliine ragmen, kanitlar asir1 et tiiketiminin insan
sagligina bazi risk faktdrleri getirebilecegini gosteriyor (Murimi, 2022). Sigir eti, doymus
lipidler agisindan zengin olarak iligkilendirilir. Omega-3 yag asitleri insan sagliginda

onemli bir rol oynar ve beyin ve retina dokularinin gelisiminde ve kalp hastalig1 ve bazi
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kanserler dahil olmak tizere insan hastaliklarinin ilerlemesinde ve 6nlenmesinde rol oynar

(Kallas vd., 2014).
d) Kiimes Hayvanlar Eti

Kiimes hayvanlari, diinyada en ¢ok tiiketilen ikinci ettir ve diinya ¢apindaki et
tiretiminin yaklasik %36’sin1 olusturur. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) diinyanin en
biiyiik etlik pili¢ endiistrisine sahiptir. Tavuk etinin yani sira hindi ve bildircin ile 6rdek,
kaz gibi su kuslar1 da tiiketilmek iizere liretilen diger kiimes hayvani etleridir (Patel vd.,
2018). Kanatl1 tirtinleri, herhangi bir dini kisitlama olmaksizin saglikli protein kaynaklari
olmasinin yan1 sira en uygun fiyatli gidalar arasinda yer almaktadir. Kiimes hayvanlari,
karasal hayvanlar arasinda yemden insan gidasina en iyi yem doniisiim oranina sahiptir.
Ayrica iiretilen her bir kg et veya yumurta icin su kullanimi acisindan en diisiik ¢evresel
ayak izine sahiptirler. Aslinda kiimes hayvanlari, su kullanimi, arazi biiytkligi ve
cevresel stres iizerinde en az etkiye sahiptir. Bugiin gida sistemlerinin 6niindeki en biiyiik
zorluklardan biri, son 50 yilda kiiresel sigir, koyun ve ke¢i sayilarinda 1,5 kat artiga ve
tavuk i¢in 4,5 kat esdeger artisa yol acan hizla artan et talebidir. Bunun baslica nedeni her
yerde tiiketicilerin zenginliginin artmasidir. Hayvancilik sektdrii, insanlarin diinya
capinda tiikettigi proteinin iigte birine katkida bulunuyor. Insanlar zenginlestik¢e daha

fazla hayvansal protein tiiketme egilimi gosterirler (Daghir vd., 2021).

Beyaz etin (kanath eti) kirmiz1 ete (inek eti) gore ¢ok ucuz oldugu kiimes
hayvanlar iriinleri en 6nemli ucuz protein kaynaklarindan biri olarak kabul edilebilir. 1
kg hayvan etinin fiyat1 3-4 kg kiimes hayvani etinin fiyatina esdegerdir. Kiimes hayvani
iiretimi, diger hayvanlarla karsilastirildiginda yemin ete daha yiiksek doniisiim orani ile
de karakterize edilir; burada bir kg kiimes hayvani eti tretimi 2 ila 2,5 kg yem
gerektirirken, bir kg kirmizi et {iretimi 7 kg yem gerektirir. Kanath iiretimi, kanath
uretiminin dretim déngusinin 7-8 hafta stirdiigii kisa tiretim dongiisii nedeniyle yiiksek
ekonomik getiriye sahiptir. Kanatli iiretimi durumunda, sermaye dongiisti yi1lda 7 kez
tekrarlanabilir. Kanatli tiretimi diger hayvanlara gore kiigiik alan gerektirir (Wahyono ve
Utami, 2018). Ayrica kanatli eti, yiiksek oranda sindirilebilir proteinleri (diisiik kollajen
seviyeleri ile), doymamis yag asitleri, B grubu vitaminleri (esas olarak tiamin, B6
vitamini ve pantotenik asit) ve mineralleri (demir, ¢inko ve bakir gibi) ile saglikli bir diyet
icin 1y1 bir protein kaynagidir. Ayrica, diisiik sodyum ve kolesterol seviyeleri ile modern

tiiketicinin az yagl, saglikli et talebine uygundur (Haskaraca vd., 2022).
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2.2.1.3. Hammaddeler

Tarimsal hammaddeler tomruk, kereste, pamuk, yiin, kauguk ve hayvan derisi
olarak smiflandirilabilir. Asagida tarimsal hammaddelerden bazilar1 basliklar altinda

incelenmistir.
i) Agac Uriinleri
a) Tomruk

Agacin dallar1 ve kabuklar1 soyularak elde edilen silindirik gévdesine tomruk
denir. Orman Urunleri arasinda en yiiksek degere sahip iiriin tomruktur. Tomruklar agag
tirlerine gére genis yaprakli ve igne yaprakli agag olmak iizere iki guruba ayrilir. igne
yaprakli aga¢ tomruklarina; kizilgam, karagam, sarigam, koknar, ladin, sedir agaglari
ornek olarak gosterilebilir. Genis yaprakli agag tomruklarina ise; kaym, mese, kavak,
akcaagag, ceviz, thlamur agaclari ornek olarak verilebilir
(https://www.tarimorman.gov.tr/PERGEM/Belgeler/M%C3%BChendis%20(Orman%?2
0End%C3%BCstri).pdf , Erisim Tarihi: 13.11.2022). Ulkemizde mobilya basta olmak
lizere birgok sektérde hammadde yart mamul olarak kullanilan tomruk, kereste ve
tiirevlerinin ihracat1 da yapilmaktadir. Diinyada pandemi sonrasi ahgaba olan talebin artig
gostermesi arzin daralmasi sonucu arz talep dengesi bozulmustur. Tomrugun diinya
piyasasindaki fiyatlar1 3-4 kat artmistir. Tomrugun fiyat artisini enerji piyasasindaki

yiikselis, Rusya’ ya uygulanan kisitlamalarda etkili olmustur.
ii) Diger Hammaddeler
a) Pamuk

Pamuk, dunyadaki toplam elyaf kullaniminin ortalama yiizde 25'ini olusturan,
diinyadaki en onemli tekstil elyaflarindan biridir
(https://www.ers.usda.gov/topics/crops/cotton-and-wool/ , Erisim Tarihi: 14.11.2022).
Tarim sanayi ve ticarette stratejik dneme sahip olan pamuk tekstil {iriinlerinin temel
hammaddesi konumundadir. Ulke ekonomilerinin gelismesi, niifus artisi, gelir
seviyelerinin yiikselmesiyle pamuga olan ihtiyag¢ artis gostermektedir. Bozma, (2017)
calismasinda yogun kullanim alaninin tekstil sektoriinde olduguna deginilmistir.
Coraptan kot pantolonuna, havludan i¢ ¢amasirina kadar tiim tekstil {irlinlerinin ana
maddesini olusturmaktadir. Tekstilin yan1 sira kitap kiliflari, ¢adir, balik agi, kahve
filtrelerine kadar bircok alanda pamuk kullanilmaktadir. Pamuk tohumunun

islenmesinden sonra elde edilen bitkisel yag diger yemeklik yaglar gibi kullanilmaktadir.
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Gokakim, (2014) calismasinda pamugun tekstil sanayisinde kullaniminin yaninda
tohumundan elde edilen yagin temizlik malzemesi, sabun, yagli boya sanayisinde
kullanildig1, kalan kiispenin yem sanayisinde kullanildigindan bahsedilmistir. Birgok
arastirmacinin ulastig1 sonuca gore 6’dan 54’°¢ kadar tiire sahip olan pamuk, yaklasik 50

sektore girdi saglamastyla yiiksek degerli endiistriyel bitki olarak degerlendirilmektedir.
b) Kauguk

Kauguk bazi1 agaglarin 6z suyundan dogal olarak ya da petrol triinlerinden sentetik
olarak iki sekilde tiretilmektedir. Kauguk malzemeleri fiziksel kimyasal ve teknolojik
ozellikleriyle giiniimiiziin vazge¢ilmez bir miithendislik iirliniidiir. Dogal kauguk 6zellikle
araba pargalart ve lastiklerde kullanilsa da giinliik yasantimizin her alaninda
kullandigimiz arag ve gereglerin hammaddesi olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Birgok
kullanim alanina sahip olan kauguk iiretiminin yarisini lastik sektoriinde kullanilmaktadir

Dogal kauguk suni kauguga oranda daha esnek ve dayaniklidir (Vahapoglu, 2007).
c) Tutin

Latin Amerika’da ortaya ¢ikan tiitiin Avrupa’ya yayilmasi ile birlikte ticari bir
meta haline gelmistir (Martins-da-Silva vd., 2022). Titun 6énemli bir ekonomik Grindr
ve ilaclarda, kozmetiklerde ve parfiimlerde kullanilan iyi bir biyoaktif bilesik kaynagidir.
Ayn1 zamanda 1iy1 bir aromas1 vardir ve diinya ¢apinda insanlar onu aromatik bir bitki
olarak kullanirlar (Begum vd., 2021). Tiitiin, alkol ve sagliksiz beslenmenin, su anda her
yil kiiresel dliimlerin %70’inden fazlasin1 olusturan bulasici olmayan hastaliklar (BOH)
icin temel risk faktorleri oldugu iyi bilinmektedir. Onlenebilir BOH &liimlerinin
%85’inden fazlas1 alt ve orta gelirli Glkelerde goriilmektedir (Milsom vd., 2021). Sigara
gibi tiitlin iriinleri igmenin akciger kanseri ve kardiyovaskiiler hastaliklar gibi ¢esitli
dejeneratif hastaliklar i¢in bir risk faktorii oldugu cesitli bilimsel ve epidemiyolojik
arastirmalarla agik¢a ortaya konmustur (Omare vd., 2022). Kiresel tuttn drunleri
pazarmin 2021'de 233,52 milyar dolardan 2022'de %8 biiyiime oraniyla 252,12 milyar
dolara ¢cikmasi bekleniyor. Asya Pasifik, 2021 yilinda tiitiin tirtinleri pazarindaki en biiyiik
bolge olurken Kuzey Amerika, tiitiin iiriinleri pazarindaki en biiyiik ikinci bolge olmustur

(https://www.reportlinker.com/p06284456/?utm_source=GNW, Erisim: 17.12.2022).
2.2.2. Suni Gubreler

Gibre bitkilerin beslenmesi ve toprak kalitesini artmak i¢in topraga topraga ilave

edilen maddedir. Dogal ve suni grup olarak ikiye ayrilir. Dogal giibre hayvan diskisi
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saman gibi dogal yollarla elde edilir. Suni giibre bitkinin biiyiimesi i¢in gerekli olan
fosfat, kalsiyum azot, potasyum, demir, kokirt gibi elementleri iginde
barmdirir(https://tr.wikipedia.org/wiki/G%C3%BCbre , Erisim: 02.12.2022).

Giibre tarim sektoriiniin vazgegilmez bir parcasidir. Diinya niifusunun beslenmesi
icin giiniimiizde ekilen tarim arazileri tek basina yetersizdir. Topragin beslenmesi ve
verimliliginin artmasi i¢in gilibre bugiin énemli oldugu gibi gelecekte de 6nemli olmaya
devam edecektir. Insan ve hayvan beslenmesi i¢in iilkelerin topraklarini ve bitkilerini iyi
beslemesi gerekmektedir. Suni giibreler dort baslik altinda tiretimi ve ticareti

yapilmaktadir. Bu giibre siniflar1 asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 2: Suni Gubreler
Azotlu Gubreler

Fosforlu Gubreler

Potasyumlu Gubreler

Kompoze Glbreler

Diinya gubre dretimi hammadde ve tiikketim bdlgeleri yakinligi agisindan
sekillenir. Tarim arazisi genisligi ve niifus yogunlugu a¢isindan Cin, Hindistan ABD,
Rusya, Kanada yogun iiretim kapasitesine sahip iilkelerdir. Fosfor, azot gibi suni giibre
tretimi agisindan zengin olan Cin, Hindistan ABD gibi iilkelerin iiretim kapasiteleri
yuksektir
(https://www.tarimorman.gov.tr/TAGEM/Belgeler/yayin/G%C3%BCbre%20Sekt%C3
%B6r%20Politika%20Belgesi%202018-2022.pdf, Erisim Tarihi: 25.12.2022).

Giibre fiyatlar1 son yillarda girdi maliyetlerindeki ve enerji fiyatlarindaki artis
sebebiyle yukart yonlii ivme kazanmistir. Bu durum diinya tarim sektoriinii olumsuz
etkilemektedir. Tarimsal emtialarinin {iretim maliyetinin artmas1 enflasyonunda
yiikselmesini sebep olur. Bu durum iilke ekonomilerinde negatif etki yaratmaktadir.
Gunimizde gida sikintis1 yasayan birgok iilke vardir. Ulkeler vatandaslarini beslemek
icin tarimda kendi kendine yetebilmesi hayati 6nem tasimaktadir. Giibre bu anlamda
kisith tarim arazilerinde ekimi yapilan iriinlerin verimliligi acisindan Onem arz

etmektedir.
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2.2.3.Metaller ve Mineraller

Ekonomik kalkinmanin en 6nemli yapi tast olan metaller endiistriyel iiretimin tiim
dallarmma girdi saglamakla {ilkelerin kalkinmasin1 ve gelismesine biiyiik katki
saglamaktadir. Metal borsalarinda bakir aliiminyum, demir, kalay, nikel, ¢inko, kursun
ve uranyum islem gormektedir. Dlinyanin en biiyiik endiistriyel metal piyasas: Londra

Metal Borsasidir (LME). Asagida bu gruptan birkag 6rnek baslik altinda incelenmistir.
2.2.3.1. Demir

Demir cevherleri, metalik demirin ekonomik olarak ¢ikarilabilecegi kayalar ve
minerallerdir. Cevherler genellikle demir oksit bakimindan zengindir ve renkleri koyu
gri, parlak sar1 veya koyu mordan pasl kirmiziya degisir. Demir cevheri, ¢elik yapmak
icin ana hammaddelerden biri olan pik demir yapmak i¢in kullanilan hammaddedir-
cikarilan demir cevherinin %98’1 ¢elik yapmak icin kullanilir (Shaltami vd., 2020).
Demirin metal kaynagi olarak bulundugu baslica kombinasyon bigimleri, demir
cevherlerinin farkl gesitlerindedir. %58’den fazla demir iceren demir cevheri, celik
tiretim endiistrisinde kullanilabilir demir cevheri olarak tliketilebilir, bu nedenle bu tr
demir cevheri, yiiksek kaliteli demir cevheri madenleri tarafindan saglanir (Rezaye ve
Shivanna, 2019). Demir, jenerik triinleriyle birlikte diinya ekonomisinin ¢esitli
sektorlerinde en yaygin kullanilan metaldir. Sahip oldugu 1yi mekanik 6zelliklerden
tretimiyle iliskili diisiik maliyete kadar pek ¢ok faktér buna katkida bulunur. Demir
baslica iki yontemle iiretilir; yiiksek firin, BF, rota (pik demir) ve dogrudan indirgeme,

DR, rota (stinger demir) (Muwanguzi vd., 2012).
2.2.3.2. Bakir

Tamzok, (2005) calismasinda bahsedildigi gibi bakir, insanligin gelisimi ve
uygarliklarin = bigimlenmesinde rolii biiyiiktiir. Fiziksel ve kimyasal 06zellikleri
bakimindan yiiksek teknoloji alanlarinda genis kullanim alanlar1 vardir. Yiiksek 1s1 ve
elektrik iletkenligi sahip bakir paslanmaya ve asinmaya kars1 direngli bir yapiya sahiptir.
Ayrig bakir diger tiim metallere oranla geri doniisiimii en yiiksek metaldir. 1997 yilindan
itibaren kullanilan tim bakirlarin %37 si geri kazanilmig bakirdir. Bakirin en 6nemli
kullanim alanlar1 sunlardir. Elektrik ve 1s1 liretim ve iletim endiistrisi, elektronik ve
iletisim sektorleri, ingaat sektorii, ulasim sektorii ve makina-techizat imalat sanayi. Bunun
yani sira birgok kullanim alam1 da mevcuttur. Ulkelerin gelismislik seviyeleri arttik¢a

bakira olan ihtiyagta artmaktadir. Bakir talebi ABD ve Avrupa iilkelerinde Asya
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tilkelerine kaymistir. Sehirlesmenin ve niifusun siirekli artigi birlikte Cin ve Guney Asya
iilkelerinde elektrik, ulasim ve haberlesme alanlarindaki gelismeler bakir talebini

arttirmis ve fiyatlarinin da hareketlenmesine neden olmustur.
2.2.3.3. Aliminyum

Eroglu ve Sahiner (2018) calismasinda aliiminyum gilimiis renkli hafif bir
metaldir. Dogada saf olarak bulunmayan aliiminyum yerytziinde oksijen ve silisyumdan
sonra en fazla bulunan elementtir. Aliiminyum, modern toplumun en yaygin
metallerinden biridir. Nitekim aliiminyum diinyada ¢elikten sonra en ¢ok kullanilan ikinci
metaldir. Aliminyum, korozyona dayanikli hafif bir metaldir. Bu 6zellikleri nedeniyle,
arabalardan jetlere kadar bir dizi lirlin olusturmak icin yaygin olarak kullanilmaktadir.
Tasima sektoriinde Aliiminyum, arabalarin gdvdesini, akslarimi ve bazi durumlarda
motorlarint olusturmak i¢in kullanilir. Ayrica, hafifligi ve saglamligi nedeniyle biiyiik
ticari ucgaklar aliiminyum kullanilarak insa edilmektedir. Ambalaj sanayinde igecek
kutular1 ve perginlerin yani sira aliminyum sargi ve folyo olusturmak i¢in aliiminyumun
neredeyse dortte biri kullanilir. Insaat sektdriinde Aliiminyum, binalarm, petrol boru
hatlarinin ve hatta kopriilerin yapiminda kullanimi igeren endiistriyel kullanimlara da
sahiptir. Hafif, dayanikli ve saglam oldugu i¢in insaat sektoriinde ilgi gormektedir

(Bouchentouf, 2007).
2.2.3.4. Cinko

Basoglu, (2013) calismasinda belirttigi tizere demir dis1 metaller arasinda en ¢ok
kullanilan metal ¢inkodur. Kullanim alani genisliginden dolay1 bir¢ok sektore de girdi
saglamaktadir. Celik iiretiminin kaplama asamasinin temel biliseni ¢inkodur.
Galvanizleme olarak ta bilinen kaplama islemi metallerin korozyona kars1 korumaktadir.
Cinko tiretiminde ¢ikan yan iirlinler ve ileri teknoloji hammaddeleri bu alanda ar-ge
caligmalarini arttirmaktadir. Cinko pil iretimi, otomotiv sanayi, kOpri ve raylarin
kaplanmast, giibre, ilag sanayi gibi alanlarda da kullanilmaktadir. Insan saglig1 i¢inde son

derece dnemli olan ¢inko hormonlar1 ve insan gelisiminde de biiytik etkiye sahiptir.
2.2.3.5. Nikel

Basoglu, (2013) diinyada belli basli elementlerden olan nikel yaklasik yiiz yildir
endiistride siklikla kullanilan bir metaldir. Ustiin niteliklere sahip nikel gerek metal ve

alagimlarinda gerekse paslanmaz ¢elik olarak kullanim alanlar1 genistir. Paslanmaya karsi
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yiiksek koruma saglayan nikel savunma sanayi, yap1 ¢elik imalati, gemi sac1, paslanmaz

boru ve profil tiretiminde kullanimi 6rnek olarak verilebilir.
2.2.4 Kiymetli Madenler

Kiymetli madenler dogada az miktarda bulunan genellikle insanlarin tasarruf araci
olarak kullandiklar1 emtia smifidir. Altin, giimiis, platin, paladyum piyasalarda iglem

goren kiymetli madenlerdir.
2.2.4.1. Gliimiis

Gilimiis, Ag kimyasal semboliiyle gosterilen atom numarasi 47 olan ¢ok siinek,
doviilebilir bir kimyasal elementtir. Latince giimiis anlamina gelen argentum
kelimesinden gelmektedir. Yumusak, beyaz ve parlak goriinen giimiig, herhangi bir
element arasinda en yiiksek elektrik iletkenligine ve herhangi bir metal arasinda en
yiiksek termal iletkenlige sahiptir. Giimiis uzun zamandir madeni para, sanat, miicevher,
fotograf filmi ve endistride kullanilan degerli bir metal olarak degerlendirilmistir.
Yiizyillar boyunca giimiis, insanlarin ilgisini ¢ekmistir ve birgok eski uygarligin
kalintilar1 arasinda bol miktarda giimiis takilar, paralar, kutsal dini egyalar ve metalden

sekillendirilmis diger eserler bulunmaktadir (Darst, 2013).

Beyaz bir metalik element olan giimiis, 1s1y1 ve elektrigi diger tim metallerden
daha 1yi iletir. Altinin yaninda, tiim metaller arasinda en yumusak olanidir. Giimdiis,
degerli metallerin en bol bulunanidir. Giimiis hem endiistriyel hem de degerli bir metaldir
ve antik caglardan beri cikarilmaktadir. Glimiislin asir1 islenebilirligi onu pek cok
kullanim i¢in fazla yumusak yapar ve giimiise bir sertlestirme maddesinin (genellikle
bakir) eklenmesini gerektirir. Som giimiis, yiizde 92,5 giimiis ve ylizde 7,5 bakirdan
olusan metaldir. Glimiis kimyasal olarak ¢ok aktif olmasa da yiizeyinde giimiis siilfit veya
kararma olusturmak icin kiikiirt ve siilfitlerle birlesir. Glimiis en yaygin olarak diger
elementlerle kombinasyon halinde bulunur ve bu nedenle ¢inko, kursun veya bakir ile
birlikte c¢ikarilir. Bu metallere olan talep ve fiyat faktorleri, ham giimiisiin arzin1 ve
fiyatim1 dogrudan etkiler. Onemli bir ikincil giimiis kaynagi, ozellikle fotograf

endiistrisinden gelen glimiis ve giimiis iceren atik ¢ozeltilerin 1slahidir (Spurga, 2006).
2.2.4.2. Altin

Insanlik tarihi boyunca en énemli deger saklama arac1 olan altin, para, miicevher
ve siis esya kullanimlariyla zenginligin en 6nemli gostergelerinden biri olmustur. Para

birimi olarak uzun siire kullanilan altin, kagit paraya gecilmesiyle para sisteminin
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temelini olustursa da 1973’ ten sonra parasal degerini kaybetmistir. Finansal piyasalarin
geligsmesi ve alternatif yatirim araglarinin dogmastyla popiilaritesi diisen altin son yillarda
yasanan savag, ekonomik kriz, siyasal istikrarin bozulmasi, kiiresel teroér baskisi ve
iilkeler arasinda yasanan politik krizlerin ekonomilere olumsuz yansimasi altinin
yatirimcilar agisindan dnemini arttirmigtir. Kuyumculuk alaninda yogun olarak kullanilan
altin Hindistan’dan sonra diinyada altin taki tiretimde lilkemiz 2. sirada yer almaktadir.

(Aksoy ve Topcu, 2013).
2.2.4.3. Platin

“Zengin adamin altin1” olarak anilan platin, diinyadaki en nadide ve en degerli
metallerden biridir. Diinyadaki acik ara en nadide metaldir. Insanin platine olan ilgisi
ancak 17. yiizyilda Giiney Amerika'da biiylik miktarlarda metal kesfetmesiyle
baslamistir. Daha sonralar1 platinin ¢cogu metalden daha iistiin 6zelliklere sahip oldugu
kesfedildi. Korozyona kars1 daha dayaniklidir, havada oksitlenmez ve kararli kimyasal
Ozelliklere sahiptir. Bu 6zelliklerinden dolay1 platin olduk¢a arzu edilen bir metaldir.
Platin cevheri yataklar1 son derece kittir ve daha da 6nemlisi, basta Giiney Afrika, Rusya
ve Kuzey Amerika olmak {izere diinyanin dort bir yanindaki birkag bolgede cografi olarak
yogunlagmistir. Giliney Afrika diinyadaki en biiyiik platin yataklarina sahiptir ve bazi
hesaplara gore diinyanin toplam rezerv tahminlerinin yiizde 90'm1 kapsamaktadir

(Bouchentouf, 2007).

Altindan daha degerli olan platin, hava, su, tekli asitler ve siradan reaktiflerin
saldirilarina kars1 biiyiik direnciyle bilinen, kimyasal olarak inert bir metalik elementtir.
Endiistrideki bir¢cok kullanimi, yiiksek sicakliklara, asit hasarina, pargalayict atmosferlere
ve biiyiik strese dayanma kabiliyetinden kaynaklanmaktadir. Platin, altindan ve diger
degerli metallerden daha agirdir ve ¢ok daha nadirdir. Giicli, zengin parlaklig1 ve kararma
maddelerine kars1 direnci nedeniyle platin, metale yonelik toplam talebin yaklasik ytlizde
51'ini olusturan uluslararas: kuyumculuk endiistrisi tarafindan degerlidir. Platinin diger
birincil kullanimi, zararli arag emisyonlarin1 daha az zararli emisyonlara doniistiiren
otomatik katalizorlerdir. Platin ayrica fiber optik kablo telleri, giibreler, patlayicilar,
petrol katki maddeleri ve antikanser ilaglar1 {iretmek icin kullanilir. Hem petrol hem de
kimya endiistrilerinde platin esas olarak katalizor olarak kullanilir. Platin, benzin ve nitrik
asit tiretiminde kritik bir katalitik rol oynar ve ayrica giibre, patlayici ve plastik iiretiminde
kullanilir. Platinin elektriksel ve elektronik kullanimlari, sicaklik 6l¢iim cihazlar1 ve devre
elemanlarini igerir. Cam endiistrileri, fiberglas iiretiminde platin kullanir (Spurga, 2006).
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2.2.4.4. Paladyum

Eskier (2017) calismasinda bahsettigi lizere paladyum platine benzeyen bir
metaldir. Ekonomik ve kimyasal alanda en degerli metaller arasinda yer almaktadir.
Beyaz altinin hammaddesi olarak bilinir. Son donemde yapilan ¢alismalarda nano
teknolojik tirtinlerde olaganiistii 6zellikler gosterdigi tespit edilmistir. Paladyumun en
onemli 6zelligi hidrojeni ¢ok fazla emebilme ve depolayabilmesidir. Cerrahi aletler,
elektronik parcalar otomobil pargalari, bilgisayar ve telefon parcalar1 gibi bir¢cok alanda
kullanilir. Ana tretim {ilkeleri Kanada ve Brezilya’dir. Paladyum arzinin yaklagik
%40’1n1 karsilayan Rusya’ya uygulanan ekonomik yaptirimlar paladyum fiyatinin yukari

yonde harekete gecirmektedir.
3. EMTIA PiYASALARI
3.1.ULUSLARARASI EMTI PIYASALARI

Evci, (2014) calismasinda bahsettigi gibi kiiresel baz da 90’dan fazla emtia
¢esidinin iglem gordiigli 54 emtia borsasi vardir. ASya ve Latin Amerika borsalarinda
agirlikli olarak tarimsal emtia, Londra, New York, Sikago ve Sanghay borsalarinda enerji

ve metal {iriinleri iglem gérmektedir.
3.1.1.Londra Metal Borsas1 (LME)

1877 yilinda kurulan borsa giliniimiizde diinyanin en biiylik demir dis1 metal
borsasidir. Borsa demir igeren metaller, demir icermeyen metaller, plastik ve degerli
metaller olmak tlizere dort baslik altinda tirtinlerini listelemektedir. Londra Metal Borsasi
kurulusundan bu yana faaliyetlerini sirdirmektedir. Borsada aliminyum, bakir, kursun,
nikel, ¢inko ve kalay gibi demir dis1 metaller, plastik malzemeler ve kitik celik islem
gormektedir (Evci, 2014). Ozel sirket statiisiinde olan borsanin ortaklari arasinda borsa
liyesi aract kurumlar, mutabakat kurumlar: ve ticari iiyeler bulunmaktadir. Ticari iiyeler,
metal ve plastik sektoriinde faaliyet gdsteren sanayi ve finans sirketleridir. islem yapmak
isteyen ticari liyeler ancak bir araci kurum araciligryla bunu yapabilmektedir. Borsaya
uyelik islemleri ancak mevcut liyelerden hisse alimiyla miimkiin olmaktadir (TSPAKB,

2010).
3.1.2. Chicago Board of Trade (CBOT)

Atacan, (2019) calismasinda bahsedildigi tizere Chicago Emtia Borsas1 1848

yilinda ABD’ de kurulan ilk borsa olma 6zelligi tasimaktadir. CBOT, tarimsal emtialarin

34



alim satim iglemlerinin gerceklestirilebilmesi i¢in kurulmustur. Bugiin borsada, muisir,
soya fasulyesi, soya kiispesi, bugday, piring yani sira altin ve glimiis gibi kiymetli

metallerin ticareti yapilmaktadir.
3.1.3. Chicago Mercantile Exchange (CME)

1874 yilinda Chicago Tereyagr ve Yumurta Borsasi olarak kurulan CME,
ABD’nin en biiyiik diinyanin ise ikinci biyUk borsasi oldugu bahsedilmektedir. Borsada
domuz eti, si8ir eti, siit Giriinleri ve kereste gibi emtialarin alim-satimi yapilmaktadir
(Atacan, 2019). CME borsasinda baslangicta hayvancilik s6zlesmeleri yapilmaktayken
suan faiz oranlari, hisse senetleri, doviz, emtialar, hava durumu ve emlak gibi alternatif
yatirim gibi her borsada mevcut vadeli ve opsiyon iiriinleri sunmaktadir (Aghaverdiyev,
2019).CME, giliniimiizde futures sozlesmelerin ticareti i¢in bir diinya platformu olmustur.

CME diinyanin en biiytik opsiyon ve vadeli islem borsasidir.
3.1.4.New York Mercantile Exchange (NYMEX)

1872 yilinda “New York Yag ve Peynir Borsas1” adinda kurulan NYMEX 1933
yilinda kurulan COMEXile 1994 yilinda birlesmesiyle bugiinkii yapisinin temelini
atmistir. Ham petrol, gaz, bakir, aliiminyum ve kiymetli metaller i¢in bugiin diinyanin en
biiylik Futures borsast konumundadir. Petrol futures sézlesmelerinde en faal borsadir.
1974 yilinda borsada islem gdrmeye baglayan altin futures sozlesmeleri tim diinyada
referans olarak kabul edilmektedir. Borsa Chicago Mercantile Exchange (CME), Chicago
Board Options Exchange (CBOE) ve Commodity Exchange (COMEX) birlesmesiyle
CME Group olusmustur (Atacan, 2019).

3.1.5. Intercontinental Exchange (ICE)

ICE 2000 yilinda enerji piyasalarimi seffaf bir ortama tasimak i¢in kurulmustur.
Petrol ve dogalgaz iiriinlerinin spot ve futures sdzlesmelerle elektronik ortamda alinip
satilmasini saglayan ICE Hong Kong ve CME’den sonra diinyanin en biiytik ii¢lincii
borsast konumundadir. ICE kiiresel enerji fiyatlarinin belirlenmesinde 6l¢iit olarak kabul
edilmektedir (Atacan, 2019). Temel hizmet alan1 enerji sozlesmeleri olan ICE, tarimsal
emtia, doviz s6zlesmeleri ve tiirevler i¢in tezgahiistii piyasalar da islemleri yapmaktadir.
ICE’da islem goren enerji sozlesmeleri, ham ve rafine edilmis petrol, dogal gaz, gii¢ ve
emisyonlar iken seker, pamuk ve kahve, doviz ve hisse senedi endeks vadeli islemleri
gibi emtialar da son zamanlarda islemlere agilmisti. 2001 yilinda Uluslararas1 Petrol

Borsasi'nt (IPE) satin alan ICE, alimla beraber vadeli islem ticaretine yonelmistir.
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Diinyanin kiiresel ham petroliiniin neredeyse yarisini1 pazariin gergeklestigi ICE Futures

Europe diinyanin 6nde gelen enerji piyasalarindan biridir (Aghaverdiyev, 2019).
3.1.6. Minneapolis Grain Exchange (MGEX)

1881 yilinda kurulan ve giiniimiizde de hala diinyanin en biiyiik tahillar i¢in nakit
piyasasi tinvanini tastyan MGEX, ilkbahar bugday1, makarnalik bugday, beyaz 1s1, pamuk
tohumu, beyaz karides ve siyah kaplan karidesi iizerine yapilan sdzlesmelerin, yalnizca

elektronik ortamda ticaretini yapmaktadir (Aghaverdiyev, 2019).
3.2. TURKIYE EMTIA PiYASASI

Ulkemizde emtia alim-satim islemleri ticaret borsalar1 ile organize borsalar
araciliyla yapilmaktadir. Ticaret borsalari, isleyisi ve kapsami kanunlarla belirlenmis olup
fiyatlarin tespiti, tescili ve ilam1 gibi faaliyetlerini gerceklestiren kamu tiizel kisi
kurumlardir. Ticaret borsalari tarimsal iiriinlerin alinip satildigi arz ve taleplerin
belirlendigi pazardir. Ticaret borsalarinin faaliyet alanlar1 bulundugu il ile smirli olup
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligine (TOBB) bagli calismaktadirlar. Ticaret borsalarinda
islem goren iriinler bulundugu illere gore farklilik gostermektedir. Ticaret borsalarinda
hububat, bakliyat, yagli tohumlar, hayvan yemi olan kiispe, bitkisel ve hayvansal gida
maddeleri, kuru meyveler, orman {riinleri, tekstil hammaddeleri ve canli hayvanlar
lizerine alim satim islemleri gergeklesmektedir. Ulkemizde organize piyasanin ilk 6rnegi
Istanbul Altin Borsasi’dir (IAB). 1995 yilinda faaliyete baslayan borsa 2012 yilinda
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige giren Yeni Sermeye Piyasasi Kanunu
kapsaminda kurulan Borsa Istanbul Anonim Sirketi biinyesine katilarak, 3 Nisan 2013
tarihinde tiizel kisiligine son verilmistir. IAB biinyesinde islem goren degerli tas ve
madenler, BIST’in Kiymetli Madenler Ve Kiymetli Taglar Piyasasi altinda islem

goérmeye devam etmistir (Evci, 2014).

Tiirkiye’de ilk emtia piyasa islemleri Osmanli devleti zamanina kadar
uzanmaktadir. 19. yy. baslarinda tarimda kurumsallagsma ¢abalar1 ile Meclis-i Ziraat ve
Sanayii kurulmustur. Giiniimiizdeki odalar ve borsalar birliginin ilk temeli 1886 yilinda
Umumi Borsalar Nizamnamesi ¢ikartilmasiyla atilmistir. ilk ticaret borsast 1891 yilinda
[zmirde agilmistir. Bu gelismeyi, 1912 yilinda Konya’da, 1913 yilinda Adana’da ve
1920°de Antalya’da ticaret borsalarinn kurulusu takip etmistir. 1923 yilinda Izmir’de
gerceklestirilen Birinci  Iktisat Kongresi’nde ticaret borsalarmm iilkemizde

yayginlastirilmasi ve gelistirilmesi karar1 ¢ercevesinde, 1924 yilinda Edirne ve Bursa
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illerimizde ticaret borsalar faaliyete ge¢mistir(Tuncer, 2018). 1925 yilinda ise Istanbul
Ticaret Borsas1 kurulmus olup, 1950 yilina kadar iilke genelinde 24 ticaret borsasi
faaliyete gecmistir. Suan TOBB catis1 altinsa 365 oda ve borsa bulunmaktadir. Bunlarin
186°s1 Ticaret ve Sanayi Odasi, 52°si Ticaret Odasi, 12’si Sanayi Odasi, 2’si Deniz
Ticaret Odasi, 113’1 Ticaret Borsasi’dir. Gelismis iilkelerin emtia borsa yapisina
bakildiginda iilkemizde emtia borsa sayisinin azlig1 ve islem hacminin diisiikliigii dikkat
cekmektedir. Bunun baslica sebebi tarim isletmelerin kiiciikliigli ve modern tarim
modelinin sektdre hakim olmamasi gosterilebilir. Gelismis iilkelerde emtia piyasalarinin
gecmisi 150 yildan daha uzundur. Tiirkiye’de modern emtia piyasasi faaliyetleri 3. Diinya
iilkeleri ile birlikte gelisme gostermistir. Ulkemizde, ¢avdar, arpa, pamuk ve bugday gibi
hububatlarin ticaret borsalarindan uzun yillardan beri alinip satildigi bilinmektedir. Bu
triinlere iligkin bir borsa geleneginden soz edilebilmektedir. Sayisal veriler ile
destekleyecek olursak, iilkemizde 113 ticaret borsast bulunmaktadir ve bunlarin 25’inde
spot alim satim iglemi gerceklestirilmektedir. Diger borsalar ise daha ¢ok tescil amagl
kullanilmaktadir. 113 adet emtia borsast bulunmasina ragmen, modern anlamda organize

piyasa hizmeti sunan borsa sayis1 aktif borsa sayisina gore oldukg¢a azdir (Tuncer, 2018).

1980 yilina kadar iilkemizde ekonomide genel anlamda disa kapali ve korumaci
politikalar hakimdi.1980 sonrasi ihracata dayali ekonomi modeller benimsenmeye
baslanmasiyla ekonomi disa agik serbest piyasa ekonomisi hakim olmaya basladi.
Ekonomide devlet etkisi azaldi faiz ve doviz ilizerindeki kisitlamalarin kalkmasiyla
piyasalar olugsmaya basladi. 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 1985 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), 1995 yilinda Istanbul Altin Borsasi (IAB)
faaliyete gecmistir. Emtia {iriinlerinin islem gordiigii bir diger borsa ise Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi’dir (VOB). Subat 2005 tarihinde faaliyetlerine baslayan borsada hisse
senedi endeksleri, faiz orani ile dovize dayali vadeli islem s6zlesmelerinin yani sira, bazi
emtia lrtinlerine dayali vadeli islem s6zlesmeleri de bulunmaktadir. Piyasada islem goren
emtia iirlinleri arasinda Ege pamuk, Anadolu kirmiz1 bugday, canli hayvan, enerji, altin,
dolar/ons altina dayali vadeli islem s6zlesmeleri bulunmaktadir. 2 Agustos 2013 tarihinde
islemlerine son verilen VOB, 5 Agustos 2013 tarihinde Tiirkiye’deki tim vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmeleri Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)
blnyesinde tek ¢ati altinda toplanmis ve faaliyetlerine buradan devam edilmistir (Evci,
2014).
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IKiNCi BOLUM
PAY SENEDI PiYASASI VE BU PIYASAYA ETKI EDEN FAKTORLER

1. KAVRAM VE TANIMLAR
1.1. TANIMLAR
1.1.1. Pay Senedi

Isletmelerin sermaye piyasalarmdan uzun vadeli ve ucuz fon saglamak icin en ok
kullandig1 finansman arac1 pay senedidir. Isletmeler ihtiya¢ duydugu fonu saglamak
amaciyla sermaye artirimina gitmektedir. Cikarttiklar1 hisse senetlerini borsada islem
gormektedir (Sevil vd., 2019). Bir senede baglanan paylara pay senedi denir. Bir diger
ifade ile pay senedi isletmelerde 6zellikle sermaye isletmelerinde sirket sermayesinin bir
birimine katilmay1 temsil eden ve sahibine ortaklik haklarini saglayan bir menkul
kiymettir. Sermayesi paylara boliinmiis sirketlerin, ortaklarmin sirketteki pay sayis1 ve
Turk liras1 cinsinden degerini gosteren kiymetli evraklara pay senedi (hisse senedi) denir.
Hisse senetlerini anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler ve 6zel
kanun ile kurulan kurumlar ¢ikartip ihrag edebilir. Bunlardan sadece anonim ortakliklarin
hisse senetleri borsada alim satim iglemleri yapilir. Hisse senetleri temsil ettigi oran kadar
sahiplerine ortaklik hakki saglar. Bir anonim sirketin hisse senedine sahip olmak o
sirketin aktif ve pasifindeki tiim varliklarina, sahip oldugun hisse oranina gore ortak
olmak demektir. Pay senetlerinin alim satim kolayligi hizli fiyat degisimlerinin de
beraberinde getirmistir. Popiiler bir yatirim araci olan pay senetleri yatirimcilar tarafindan
sik¢a kullanilmasi kolay el degistirme ihtiyacini dogurmustur. Bunun sonucunda borsalar
hisse senetlerini hamiline yazili olarak ihra¢ edilmesi uygulamasini baslatmistir (Ergiil,

2018).

Pay senetlerinin sahibine sagladigi haklar bulunmaktadir. Buna gore; pay
senetleri, sahiplerine sirketin yillik faaliyetlerinden olusan net kardan pay alma hakk1
verir. Buna kar pay alma hakki denir. Pay sahiplerine sirketin kar dagitim karari almasi
halinde 6demeleri yapilir ve bu hak belirli sartlarla sinirlandirilabilir. Sirketin tasfiyesi
sozkonusu ise bu durumunda sirketin tiim bor¢lar1 6dendikten sonra kalan var ise, bu tutar
pay sahiplerine pay oranlar tutarinda dagitilir ki bu hakka da tasfiye bakiyesinden
yararlanma hakki denir. Pay senedi sahibi dogal olarak sirketin ortagi oldugundan genel

kurulda oy kullanma ve segilmesi halinde yonetim kuruluna katilma hakkina sahiptir. Pay
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sahibinin diger bir ortaklik hakki ise riichan hakkidir. Yeni pay alma hakk: da denilen bu
hak pay sahibine sirketin bedelli sermaye artirimina gitmesi halinde buna dncelikli olarak
katilmasina olanak saglar. Pay sahibi bu hakkini kulanip kullanmama konusunda
serbesttir. Pay sahibi sirketin faaliyetleri, finansal sonuglar1 ve raporlar1 hakkinda bilgi
isteme hakkina sahiptir. Pay sahiplerinin bu hakki hi¢bir kosulda engellenemez ve

siirlandirilamaz (Ergdl, 2018).
1.1.2. Pay (Hisse) Senedi Turleri

Pay senedi, payin bir senede baglanmis, kaydilestirilmis kiymetli evrak halidir
(Gokturk vd., 2019). Pay senedi tiirleri piyasadaki dolasim ve sahibine sagladigi ¢ikarlar
acisindan degisik isimler alabilir. Buna gore; adi pay senetleri, sézlesmede aksi bir ifade
bulunmadikga sahiplerine esit haklar saglamaktadir. Adi hisse senetleri sahibine yonetime
katilma ve oy kullanma hakki saglar. Bunun yaninda adi hisse senetleri sahiplerini
yukumluliklerini yerine getirmesine karsilik sirket tavsiyesinden pay alma hakkini sunar.
Pay senetleri arasinda risk orani en fazla olan senettir. Sirketin basarili olmas1 durumunda

en fazla temettli ve sermaye kazancina sahip olan pay senedidir (Sevil vd., 2019).

Imtiyazli pay senetleri, adi hisse senedi ve tahvilin dzelliklerinin karigimiyla
olusan bir menkul kiymettir. Imtiyazli pay senetleri, ayricalikli haklara sahiptir daha
sonra adi pay senetlerine degistirilebilir. Bazi imtiyazli pay senetleri temettii
O0demelerinde adi hisse senetlerinde daha fazla 6deme alabilirler. Sirket tasfiyesi
durumunda oncelikli pay senedidir. Imtiyazli pay senetleri hem bor¢ hem &zsermaye
Ozelliklerini gosterir (Sevil vd., 2019). Bahsedilen bu 6zelliklerle Ustln hisse senedi de
denilebilir. Esas sdzlesmede aksi belirtilmedik¢e anonim ortakliklarin pay senetleri nama
yazili olmasi gerekmektedir. Bu tlr pay senetleri ortak sayisinin belirlenmesinde,
ortaklarin bilinmesinde ve takibinde, malvarliginin korunmasinda ve vergi kaybinin
onlenmesinde avantajlara sahiptir (Sevil vd., 2019). Nama yazil1 hisse senetleri, hamiline
yazili hale doniistiiriilmeden borsada alim satim yapilamaz. Senedi elinde bulunduranin
hak sahibi oldugu pay senetlerine hamiline yazili pay senetleri denir. Sahiplik ve hak
devrinin yapilabilmesi i¢in pay senetlerinin hamili olmas1 pratik kolaylik saglar (Sevil

vd., 2019; Karabiy1k,1997).

Bedelli pay senetleri kurulus sirasinda ya da sermaye artirimlarinda, riighan hakki
kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka arz yoluyla iigiincii kisiler tarafindan

satin alinirlar. Bedelsiz pay senetleri, sirketin ortaklardan ek bir bedel talep etmeden kendi
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i¢ kaynaklarindan sagladig finansman ile dagitt131 hisse senetlerine denir. Uzerinde yazili
nominal degeri ile ihrag edilen hisse senedine primsiz pay senedi denir. Uzerinde yazili
degerden daha yiiksek bir degere ihrag edilirse primli hisse pay denir. Mevzuatimiza gore

hisse senetleri nominal degerinin altinda ihrag edilemez (Karabiyik, 1997).
1.2. PAY SENEDI PIYASASI

Menkul krymetler borsasi, bilinen diizenlemelere dayali olarak agik, serbestce ve
kalic1 olarak miizakere edilen menkul kiymetlerin talep ve arzini ayni cografi ve
ekonomik alanda yogunlastiran piyasa ekonomisine 6zgii 6nemli bir sermaye piyasasi
kurumudur. Borsalar her zaman ekonomik, jeopolitik ve doviz alaninda var olan durumun
son derece hassas ve dogru bir barometresini temsil etmektedir (Andries, 2009). Bir
borsa, giiclii ve rekabet¢i bir ekonominin yaratilmasi ve gelistirilmesi i¢in merkezi bir
Ooneme sahiptir. Herhangi bir ekonomideki geleneksel, kati, giivensiz banka temelli
ekonomiden soklara, dalgalanmalara ve yatirimcilarin giiven eksikligine karsi bagisik,
daha esnek, daha giivenli bir ekonomiye gecis gibi yapisal doniisiimlerin anahtaridir
(Masoud, 2013). Borsalar yUzyillardir ekonomilerin merkezinde yer almistir. Pay senedi
piyasalar ile iilkelerin ekonomik faaliyetleri arasindaki iliskinin tespiti iilkenin politika
yapicilart i¢in biiylik 6nem tagimaktadir. Hiikkiimetler bu dogrultuda ekonomik sektorlere
yaptig1 dogrudan yatirim faaliyetlerini degistirerek ya da finansal piyaalar1 dolayli yoldan
diizenleyelerek uzun donemli etkili biiylimeyi tetikleyebilir. Hisse senedi piyasalari iilke

ekonomilerine pozitif yonlii etki saglamaktadir (Gozbagsi, 2015).
1.2.1. Birincil Piyasa

I1k kez halka arz edilen ya da daha 6nce arz1 gerceklesmis fakat sermaye artirrmina
giden sirketlerin pay senetlerinin islem gordiigii piyasadir. Bu piyasada islem gorecek
hisse senetleri daha once belirlenen islem saati, siirekli islem, sabit fiyat, degisken fiyat
gibi yontem ile harka arzi gerceklesmektedir
(https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/68/pay-piyasasi, Erisim Tarihi: 04.09.2022).
“Ihrag piyasas1” olarak adlandirilan birincil piyasada, menkul kiymet ihrag¢ etmesine izin
verilen isletmelerle birlikte ihraca aracilik eden ve bu ihraca konu olan menkul

kiymetlerin pazarlanmasini saglayan araci kurumlarda bulunur (Masoud, 2013).
1.2.2. Ikincil Piyasa

Bir menkul kiymetin ilk ihra¢ edilmesi sonrasinda islem gordiigii piyasaya ikincil

piyasa denir. Menkul kiymeti ihragtan alan yatirimer bu yatirnrmini paraya cevirdigi
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piyasadir. Borsalar buna en iyi drnektir. Ikincil piyasada paylar yatirimcilar arasinda el
degistir (SPL,2022). Ikincil piyasada fiyat yatirimcinin bir hisse senedinin fiyatinin
artacagin disiiniir ve almak i¢in acele ederse, hisse senedinin fiyat1 genellikle artacaktir.
Ayni1 hisseye yatirim yapan yatirimcilarin ¢ogu elinde bulundurdugu hisseleri satmak
isterse hisse senetlerin fiyati diisme egiliminde olacaktir. Borsalar, pay senetleri ihrag
piyasasi (birincil piyasa) ve ticaret piyasasi (ikincil piyasa) olarak ayrilabilir. Menkul
kiymet ihraggilari, yeni ihrag¢ edilen hisse senetlerini ihra¢ piyasasinda yatirimcilara
satarlar. Menkul kiymet dolasimi ve ticareti i¢cin miilkemmel bir yer olan alim satim
piyasasi, ayn1 zamanda borsa likiditesinin de kaynagidir (Yu vd., 2015). Ikincil piyasanin

iki tiirli vardir ve bunlar asagida aciklanmistir.
1.2.2.1. Organize Piyasa

Menkul kiymetlerin (hisse senetleri, tahviller, opsiyonlar ve vadeli islemler dahil)
alinip satildig1 ve menkul kiymet enstriimanlarinin kural ve diizenlemelere uygun olarak
kaydedilmesini saglamak i¢in belirli bir prosediirle alim satiminin gergeklestigi fiziki bir

tesisin var oldugu piyasadir (Masoud, 2013).
1.2.2.2. Organize Olmayan Piyasa

Bu piyasa borsaya kote olmamis pay senetlerinin iglem gordiigii piyasa olup
TezgahUstii (OTC) piyasast olarak da bilinir. Bu piyasada alim satim fiyati, menkul
kiymetlerin miizakere ile belirlendigi iilke capinda telefon hatlar1 ve bilgisayar

baglantilar1 ag1 kullanilarak gergeklestirilir (Masoud, 2013).
1.3. PAY SENDI PIYASASININ EKONOMIK VE FINANSAL ISLEVLERI

Bir {ilkenin iktisadi kalkinma siirecinde en 6nemli yardimcisi finansal sektordiir.
Reel sektoriin ihtiyag duydugu finansman, finansal sektdrden saglanmaktadir. Reel sektor
ve finansal sektoriin arasindaki iliski ytlizyillar boyunca tartigilmig ve 1960°lar dan sonra
yapilan ¢aligmalar ve analizlerde finansal sektoriin 6nemi goze ¢arpmaktadir. Finansal
sektor ekonomin sinir sistemi olarak ta ifade edilir. BIST’ in en énemli islevi fon arz ve
talep edenlerin karsi karsiya geldigi onemli platformdur. Pay senedi piyasasinin
ekonomik ve finansal islevlerini BIST piyasalarmin tiimiine genellemek miimkiindiir. Pay

senedi piyasasinin ekonomik islevleri ve ekonomige katkilarini su sekilde acgiklayabiliriz.

41



1.3.1. Devaml ve Diizenli Bir Isleyen Pazarin Olmasi

Daha 6nceden ihrag edilmis pay senetleri i¢in diizenli bir pazar olugmasi saglanir.
Pazarda her ana alinip satilan hisse senetleri likiditesi saglanmis olur. Boylece mali
nitelikteki varliklar yatirimcilar arasinda en az maliyetle kolayca el degistirir
(https://www.paraborsa.net/i/menkul-kiymetler-borsalarinin-ekonomik-islevleri-
nelerdir/ , Erisim Tarihi:23.01.2021).

1.3.2. Ekonomige Kaynak Yaratmak

Bir {ilkenin tasarruf oranmi fazla ve piyasada kaynak ihtiyaci sorunun varsa
tilkelerin veya igletmelerin bu sorununun giderilmesi i¢in mali piyasalarin etkin olas1
gerekir. Piyasalar tasarruflarin hareket kazandirildigi platformlardir. Piyasa ekonomisinin
sahip oldugu iilkelerde olusturulan tasarruflar piyasalar araciliyla ekonomige kazandirilir
(Aytekin, 2018). Devletler veya sirketler ihtiya¢c duydugu kaynagi, bor¢lanma yoluyla
veya sahip oldugu sirketler araciliyla hisse senedi ¢ikartarak saglarlar. Pay piyasalarinda
da durum aynidir. Isletmesini biiyiitmek isteyen yeni yatirimlar icin nakde ihtiya¢ duyan
sirketler, en kolay ve ucuz yoldan borsaya arz olunurlar. Devlet sirketleri ve 6zel
sermayeli sirketler ihra¢ ettigi pay senetleri vasitasiyla ihtiya¢ duyduklart fonu az
maliyetle ve kolayca kargilamis olurlar. Boylece genel ekonominin ihtiya¢ duydugu

kaynagin bir kism1 karsilanmis olur (Zugul ve Gezer, 2007).
1.3.3. Sermaye Miilkiyetini Genis Bir Tabana Yaymak

Borsalar halka acilmak suretiyle sermayeyi tabana yaymay1 amagclarlar. Pay
piyasasinda yatirimcilara biiylik veya kiiclik miktarda pay senedi satisi yapilarak sermaye
tabana yaymis olur. Bu yolla sirket sahipleri, sirketin kontroliinii bir baskasina
devretmeden sirketine yatirim ¢ekmis olurlar. Ayrica sirketler halka acilmak suretiyle
sirketin tanmabilirligini de saglamis olur. Burada amac kiiclik tasarruflarla biiyiik
sitketlere ortak olunabilmektir ve bdylece iktisadi refah tabana yayilmis olur. Gelir

topluma dengeli bir sekilde dagilmis olur (Savul, 2007).
1.3.4. Ekonominin Gostergesi Olmasi

Borsada her giin binlerce hisse senedi alinip satilmakta menkul kiymete olan
talebe gore fiyat surekli degismektedir. Talebi belirleyen etmenler ise, sirketin basarist,
katlilik durumu, mali durumu vb. borsada islem goren pay senetlerinin olusturdugu piyasa
endeksleri iilkenin ekonomi durum gidisati hakkina fikir veren ve gelecegi hakkinda

yorum yapmamizi saglayan en Onemli veri niteliginde bir kaynaktir. Enflasyonun,
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yatirimlarin, ekonomi dis1 etkenlerin, kalkinmanin, politik istikrarsizligin vb. durumlarin

ekonomige etsinin en iyi izlendigi yer borsadir (Gulseven, 2008).

1.3.5. Uzun Vadeli Yatirinmlarin Kisa Vadeli Tasarruflara Finansmanini1 Saglamasi

Sirketler uzun vadeli araglart ihrag etmekte zorluk ¢ekerler. Cilinkii uzun vadeli
araglarin maliyeti olmasi gerekenden daha fazladir. Etkin calisan ikinci el piyasada ek

maliyetler ve vade kisitlar1 ortadan kalkar (Zigll ve Gezer, 2007).
1.3.6. Menkul Kiymetler ile lgili Bilgilere Kolay Ulasilmasi

Birincil pay piyasasi, isletmelerin arz edecegi hisse senetleri i¢in vade, fiyat ve
diger kosullarin belirlemesi konusunda bilgi saglar. Boylece sirketler bu bilgilere
dayanarak kaynak maliyeti hesaplarlar. ikincil piyasada olusacak fiyat ve oranlarin
belirlenmesinde borsada olusan fiyat ve oranlar dikkate alinir. Borsa biilteni ve diger
borsa ile ilgili basin yayin organlar (internet siteleri, borsa uygulamalar1 vb.) araciliyla
borsada olusan fiyat ve oran bilgileri yatirimcilar agisindan en ucuz maliyetle ve
kolaylikla edinilir (https://www.paraborsa.net/i/menkul-kiymetler-borsalarinin-

ekonomik-islevleri-nelerdir/ , Erisim Tarihi:23.01.2021).
1.3.7. Glven Yaratmasi

Borsalar yatirimcilar i¢in en giivenli yerlerden biridir. Clinkii sirketlerin halka arz
olabilmesi icin bazi prosediirleri yerine getirmesi zorunludur. Sirketin halka azinin tiim
asamalari belli kural ve kaideler i¢inde yapilir. Borsada islem goren tiim sirketler, borsa
ve SPK tarafindan siirekli denetim ve gozetim altindadir. Sirketler ile ilgili bilgiler
yatirimcilarin korunmasi amaciyla en kisa siirede kamuoyuyla paylasilir (Akgiray ve
Temizel, 2018). Bununla beraber borsada alinan tedbirler ve uygulanan kurallarla
olusabilecek asir1 fiyat dalgalanmalarinin 6niine gegcmek amacglanir. Borsanin tiim bu

faktorleri yatirnmeilar i¢in giivenli bir ortamin olugsmasini saglar (Gulseven, 2008).

Halk pay senetleri araciliyla ekonomide soz sahibi olarak, kendi ekonomik
taleplerini savunmak i¢in baski gruplari olustururlar. Pay senetleri ihracinda isletmeye 6z
kaynak saglar. Pay senedi haricindeki tiim finansal kaynaklar isletmeye yabanci kaynak
saglar. Isletmelerde zkaynak-yabanci kaynak dengesinin bozulmasi isletmenin finansal
durumunu olumsuz yonde etkiler. Sanayi toplumlarinda ayr1 ellerde bulunan

“miitesebbis” ile “sermaye” faktorlerini bir araya getiren tek mekanizma hisse senedi
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piyasasidir. Bu sayede isletmeler, ihtiya¢ duyduklar 6zsermayeyi 6zkaynak seklinde
ucuza saglamis olur. Hisse senedi ihraci yoluyla sermayenin aracilik maliyeti, iyi ¢alisan
bir borsa varsa sifira yakindir. Hisse senetleri, bankalar gibi pahali kaynak iireten
kurumlar1 ortadan kaldirarak isletmelere ucuz sermaye saglayan bir fonksiyon
ustlenmistir (Hirer, 1995). Pay senedi piyasasin islevleri olarak bahsettigimiz yukaridaki

islevleri, menkul kiymetler piyasasina da genellemek miimkiindiir.
2. PAY SENEDI PiYASASINA ETKI EDEN FAKTORLER

Son yillarda borsalarin gelismesiyle paralel olarak pay senedi piyasasina olan
ilgide artmistir. Bu ilgi akabinde pay senetlerinin degisken fiyatlar1 ve bu fiyatlara etki
eden faktorler arastirma konusu olmustur. Pay senedi piyasasini etkileyen isletme igi ve

isletme dis1 faktorler vardir.
2.1. ISLETMEYLE ILGILI FAKTORLER
2.1.1. Isletmeye Ozgii Faktorler

Pay senedi piyasasini igletme diizeyinde etkileyen daha mikro Oolgiilerdeki
faktorlerdir. Isletme ile ilgili faktorler isletmenin basarisim gostermektedir. Bu faktorler
isletmenin kontrolii altinda bulunur ve isletmeden isletmeye farklilik gosterebilirler.
Genel hatlariyla; kar dagitim politikasi, finansal yapisi, sermaye artirimi, isletme

yonetimi, isletmenin faaliyet konusu olarak siniflandirilir.
2.1.1.1. Finansal Yap1

Isletmenin finansal yapisi; yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklardan olugmaktadir.
Finansal yap1 isletmenin i¢inde bulundugu durumun finansal riskini de olusturmaktadir.
Gliniimiizde isletmeler faaliyetlerinin devamliligini saglamak i¢in ihtiya¢ duydugu
varliklarin finansmanin1 borgla veya Ozkaynak harcamasi yaparak saglamaktadir.
Isletmelerin yabanci kaynak kullanimi vade ve tutar bakimindan isletmeye sabit
yiikiimliiliikler olarak geri doner. Isletmenin sabit yiikiimliiliikleri arttikca finansal riski
de artmaktadir. Finansal yapis1 bozulan igletmenin bor¢lanma maliyetleri artar, iflas ve
tasfiye gibi risklerle kars1 karsiya kalir. Bu durum isletmenin pay senetlerinin degerine
olumsuz yansimaktadir. Mali yapis1 gii¢lii olan isletmeler finansal kaldirag etkisinden
yararlanmak igin faaliyetlerini finanse etme noktasinda daha ¢ok yabanci kaynaklara yer
verebilirler. Ciinkii yabanci kaynaklarin maliyeti 6zsermaye ile finansmanin maliyetine
gore daha diisiiktiir. Bunun sonucunda ortaklarin hisse basina diisen karlarda bir artig

olmasi olasidir. Bu ise zincirleme bir etki meydana getirerek isletmenin pay senetlerine
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olan talebin artmasi nedeniyle sirketin piyasa degerinin artmasi sonucunu dogurur. Ancak
asir1 bor¢glanmanin da olumsuz sonuglari olabilir. BOyle bir durum sermaye maliyetini
arttiracagi icin isletmelerde risk unsuru olusturabilir. Bunun sonucunda sirketin hisse
senetlerine sahip olan yatinnmcilar degisik tepkiler verebilir. Finansal yap1 olarak zayif
olan isletmelerin hisse senetleri borsada ragbet gormez. Bu da hisse senedinin piyasa
fiyatinin diismesine yol agar (Turkalp, 2008). Finansal yapi, yatirimcilarin pay senetlerine
yatirim yaparken dikkat ettikleri 6nemli unsurlardan biridir. Bor¢ ve 6zkaynak iliskisi iy1

olan sirketlerin pay senetleri yatirimcilar tarafindan daha ¢ok tercih edilir (Hurer, 1995).
2.1.1.2. Kar Dagitim (Temettii) Politikas1

Isletmeler bir donem igerisinde gerceklestirdigi faaliyetler sonucunda gelir elde
ederler. Elde ettikleri gelirden, isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in katlandigi
tim maliyetlerin ¢ikarilmasi sonucunda elde kalan miktari kar olarak niteleyebiliriz. Kar
dagitim politikasi, elde edilen kérin ne kadarinin ortaklara dagitilacagi ve ne kadarinin
isletme biinyesinde birakilacagi seklindeki kararlari igerir (Sevil vd., 2019). Yatirimcilar
icin isletmenin kara ge¢mesi ve kar dagitimi oldukc¢a dnemlidir. Ayrica kar dagitim

politikalar1 yatirimcilar igin hisse senedi segiminde etkili bir faktorddr.

Bazi sirketler yiiksek kar elde ettigi donemlerde, elde ettigi kar1 6nceki donem
zararlarin1 kapatmak igin kullanir ya da 6zsermayesine dahil ederek 6z sermeyesini
giiclendirir. Sirketin diisiik kar dagitim karar1 hisse senetleri iizerinde olumsuz etki
yaratir. Bazi sirketler ise kar etmese ya da karlilik durumu artis géstermese bile diizenli
kar dagitim1 yapmasi o sirkete olan giiveni arttirir ve hisse senedinin fiyatinin diismesini
engellemis olur (Usul, 1997). Bir hisse senedinin borsadaki fiyati isletmenin kar dagitim
donemlerinde artis gosterir. Bu yiikselis 6denecek kar dagitim miktarina kadar ¢ikabilir

(Demir, 2001).

Mali yonden zayif olan igletmelerin hisse senetlerinin kar dagitim oranlar1 diigiik
oldugundan, mali yonden 1yi olan hisse senetlerine gore fiyatlar1 diisiiktiir. Yatirimcilar
temettii oran1 yiiksek hisse senetlerini tercih edeceklerdir. Miller - Modigliani’ ye gore;
Isletmenin kar dagitim politikalar1 ve hissedarlara dagitilacak kar paylar1 isletmenin
piyasa degerinde herhangi bir etki yaratmayacaktir. Isletmenin piyasa degerini, ileride
kazan¢ yaratma potansiyeli ve isletmenin faaliyet risk yapisi yiikseltir veya diistiriir.
Gordon - Lintner gore; yatirnmcilar gelecekte kazanacagi kar yerine simdi alacagi kar

paym secer. Nedeni ise kar paynin sermeye kazanglarina gore risksiz olmasidir. Bu
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durumdan dolay1 dagitilacak kar pay: isletmenin piyasa degeri lizerine olumlu ya da

olumsuz etki yaratabilir (Sevil, vd., 2019).

Kar dagitim politikalarini etkileyen faktorler asagida siralanmustir.
a) Yasalar

b) Vergi diizenlemeleri

c) Yapilacak yatirimlar

d) Likidite

e) Finansman imkanlar1

) Karlarin istikrar1

9) Borglarin diizeyidir (Sevil, vd., 2019).

2.1.1.3. Kéar Dagitim Politikas Tiirleri

Isletmeler istikrarli ve giiven verici kurum imaji saglamak icin cesitli kar dagitim
tiirleri benimseyebilmektedir. Bu yontemler sayesinde isletmelerin piyasa degeri olumlu
etkilenmektedir ve isletmenin yatirimeilarinin beklentileri karsilanmaktadir. Isletmeler

kar dagitim politikalar sayesinde pay senetlerinin degerini arttirmay1 amaclamaktadirlar

(Sevil, vd., 2019).
1) Sabit Miktarda Kar Pay1 Dagitim

Isletmeler her y1l kar oranlar1 ne kadar degisirse degissin dagittig1 kar miktarini
degistirmemesidir. Bu durum riski sevmeyen yatirimcilar i¢in tercih sebebi olsa da bazi
yatirimeilar i¢in ise bu durum olumsuz karsilanmaktadir. Yiiksek karlilik donemlerinde
yatirimcilar daha fazla kar pay1 almay1 isteyecektir. Piyasa i¢in olumsuz olan bu durum
sirkete yeni yatirimci ¢ekmeyecektir. Mevcut yatirimciy ise kagiracaktir. Enflasyonun
yiiksek oldugu donemlerde sabit miktarli kar dagitim politikas1 yerini sabit oranli kar

dagitim politikasina birakir (Sevil, vd., 2019).
ii) Sabit Oranda Kar Pay1 Dagitilmasi

Isletme sabit kar payr miktar1 yerine, sabit bir oran segcmek suretiyle donem
karindan pay dagitmasi islemidir. Bu durum yatirimeilar agisindan isletmeye olan giiveni

arttirir (Sevil, vd., 2019).
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Iii) Sabit Miktarin veya Oranin Yaninda Ek Kar Pay1 Dagitilmasi

Bu politika, kar dagitiminda olumsuzluklar1 ortadan kaldirip politikaya esneklik
saglamak i¢in ¢ikarilmistir. Isletme, daha dnce belirledigi taban kar pay1 dagitim miktar1

veya orani iizerine 6dedigi ek bir kar dagitma yoludur (Sevil, vd., 2019).
Iv) Artiklar Oraninda Kar Pay1 Dagitilmasi

Isletmelerin yaptig1 ve yapacagi yatirimlar icin ihtiyag duydugu kaynaklar, elde
edilen karlardan distriildiikten sonra kalan tutarin kar payi olarak yatirimcilara
dagitilmasi islemidir. Her yil kar payr miktarinin degismesine yol acan bu politika

yatirimcilar i¢in riski olarak gorilmektedir (Sevil, vd., 2019).
v) Temettii Avans1 Odemeleri

Yurtdisindaki sirketler tarafindan ¢ok yaygin kullanilan bu yontem, hesap donemi
bitmis veya ara donemde genel kurul tarafindan kar dagitim karar1 alinmadan her paya

ayrilacak temettliye avans 6demesi yapilma islemidir (Sevil, vd., 2019).
2.1.1.4. isletme Yo6netimi

Isletmelerin basaris1 onu ydneten kisilerle dogru orantilidir. Yoneticilerin isletme
icin aldig1 her dogru ya da yanlis karar hisse senedi fiyatini etkiler. Yonetim kadrosunun
bilgi, becerileri ve c¢alisanlar ile olan tutumu firma faaliyetlerini de etkilemektedir.
Yonetim kadrosunun aldigi her hatali karar firma i¢in risk olusturur. Bu yonetim hatalari
hisse senedi fiyatlarina olumsuz yansir. Yoneticilerin isletme i¢in olusabilecek riskleri
onceden gorebilmesi ve buna gore gerekli tedbirleri almasi, sirketin karliligini arttiracak

faaliyetlerde bulunmasi isletme agisindan yoneticilerin gorevidir (Turkalp, 2008).
2.1.1.5. Sermaye Artirimi1

Isletmeler icin sermaye artirimi ii¢ sekilde gerceklesmektedir. Ilki bedelli sermeye
artirimi; sirketlerin yeni fon ihtiyaglari i¢in ¢ikarttiklart bedelli paylarin nominal degeri
veya ¢ok Uizerinde ortaklara ya da diger yatirimeilara satilma islemidir. ikincisi sarta bagl
sermaye artirimi; ihra¢ edilecek borglanma araclari yoluyla fon elde etme aracidir.
Alacaklarm borglanma yoluyla isletme ortak olmasidir. Ugiinciisii ise bedelsiz sermaye
artirimi; digaridan fon girigi saglamayan bu yontem sirketin i¢ kaynaklarindan sagladi fon
karsiliginda ¢ikardigi paylar bedelsiz sekilde ortaklara dagitilma islemidir (Klguksille
ve Mizrahi, 2015).
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Bir sirketin sermaye artirim haberini alan yatirimcist sahip oldugu riichan haklari
pay senedi fiyatin1 yiikseltici etkiye sahiptir. Yeni pay dagitimi yapan sirketlerin pay
fiyatlarinda diisme egilimi gosterir (Kanalici, 1997).

2.1.1.6. igeriden Ogrenenlerin Ticareti (Insider Trading)

Pay piyasalarinda en Onemli etken bilgidir. Yatirimcilar sirketler hakkinda
edindigi bilgiler neticesinde borsadaki sirketler yatirim yapar. Bilgi dogru ve tlim borsa
yatirimcilarina ayni anda aktarildiginda adil ve etkin bir piyasa olusur. Bazi yatirimcilar
etik olmayan yollarla bilgi piyasaya aktarilmadan ulasip pozisyonunu belirleyerek kar
elde etmeyi amaglamaktadir. Insider trading olarak ta ifade edilen igeriden 6grenenlerin
ticareti; borsada islem goéren bir isletmenin heniiz borsaya agiklanmamis Kritik éneme
sahip bir bilgiyi, isletme ile 6zel ve 6nemli bir iligkisinin olan birinin veya birilerinin 6zel
bir ¢ikar elde etmek icin bu bilgi veya bilgileri kullanarak isletmenin pay senedi, tahvil

gibi menkul kiymetleri {izerinde islem yapmasidir (Oktay, 2013).
2.2.1.7. Isletmenin Faaliyet Konusu

Isletmelerin faaliyet konusunda iilkenin ekonomik yapist, tiiketim kaliplari, yasal
diizenlemeler ve devlet yardimlari gibi unsurlar 6n plana ¢ikarsa isletmenin hisse senedi
fiyatlarin1 belli diizeyde etkiler. Ornegin iilkemizde tekstil, gayrimenkul, gida ve mali
sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin karlili§i ve borsadaki fiyat performansi
yiiksektir. Isletmelerin faaliyet konular1 geleceklerini de etkiler. Gelecek vaat eden, talep
miktar1 yiiksek olan, rekabetin az oldugu sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler diger

sektorlerdeki isletmelere gore daha hizl biiyiirler (Demir, 2001).
2.1.1.8. Isletme Biiyiikliigii

Isletmelerin biiyiikliigii ile getirileri arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Biiyiik
isletmelere yatirim yapanlar kiiciik isletmelere yatirim yapanlara oranla daha az
kazanmaktadir. Piyasa degeri artan isletmelerin pay senedi getirilerin azaldigi
gorilmektedir (Turkalp, 2008).

-Kii¢iik isletmelerin karlarini tahmin etmek yatirimcilar agisindan daha zordur.

-Kiiciik isletmelerin siirpriz kar rakamlar1 agiklamalarinin piyasa etkisi daha uzun

surelidir (Turkalp, 2008).

48



2.1.2. Sektorel Faktorler

Isletme ile ilgili faktorlerden bir digere sektdrel faktorlerdir. Sektorel faktorler;
isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki gelismelerin isletme i¢inde olusturdugu

etkilerdir.
2.1.2.1. Devlet Tesvikleri

Devletin bir sektorii diger sektorlere oranla hizli biiyiimesini veya bolgeler arasi
gelismislik diizeyi azalmak istiyorsa 6zel sektdr ve kamu iktisadi isletmelerine maddi ve
maddi olmayan yollarla tesvik saglayabilmektedir. Isletmeler bu tesvikler sayesinde
bor¢lanma maliyetlerini diisiiriir, karlilik oranlarini arttirir. Karlilik orani artan girketler
daha fazla kar pay1 dagitir. Bu durum igletmenin piyasa degeri artiracaktir ve borsada

islem goren pay senetlerini deger kazanacaktir (Turkalp, 2008).
2.2. ISLETME DISI FAKTORLER

Isletme dis1 faktorler, isletmenin disinda gelisen ve isletmenin kontrol edemedigi

faktorlerdir.
2.2.1. Makroekonomik Faktorler

Isletme dis1 kaynaklardan beslenen bu faktorler genel olarak makroekonomik
faktorler ifade edilmektedir. Makroekonomik faktorler ile ilgili birgok tilkede ¢alismalar
yapilmis ve bunun sonucunda hisse senedi fiyatlar1 arasinda gii¢lii bir iligkinin oldugu
yonunde ortak bir sonuca varilmistir. Doviz kurlarindaki degisim, enflasyon orani, para
arzi, alian siyasi kararlar gibi degiskenler hisse sendi fiyatlarin1 etkilemistir (Demir,

2001).
2.2.1.1. Doviz Kurundaki Degismeler

Herhangi bir {ilkenin para biriminin diger iilke para birimlerine kars1 degeri tilke
ekonomilerinin dis diinya ile iliskilerini etkilemektedir. D6viz kuru iilkelerin ekonomik
iligkiler ve dis denge politikalar1 agisinda hayati bir 6nem tagimaktadir. Doviz kuru
ekonomideki en stratejik araglardan biri olarak degerlendirilebilir. Déviz kurlarindaki
artis ve azalislar pay senedi fiyatlarinin da degismesine sebep olacaktir (Kanalici, 1997).
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde doviz kurunun yilikselmesi yatirimeilar igin
dovizin agirhikli yatirim aract olarak kullanilmasina neden olabilir. Bunun pay
piyasalarina etkisi ise yatirimcinin daha fazla getiri elde etmek i¢in hisse senedine yaptigi

yatirirm1 ddvize aktarmasi olacaktir. Bunun sonucunda hisse fiyatlarinda diisiis
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gozlemlenecektir (Usul,1997). Doviz fiyatlarindaki yiikselis yerini diisiise birakmasiyla
yatirimcilar doviz piyasasindan ¢ikip hisse senedi piyasasina yoneleceklerdir. Doviz ile
pay senedi fiyati arasinda ters yonli iliski vardir. Yabanci yatirimcilar yatirimlarimi
iilkelerin para cinsinden yaptiklar1 i¢in kur riski ile karsilasmaktadir. Kur riskinden
korunmak isteyen yatirimcilar portfoylerinde uluslararasi ¢esitlendirmeye giderler. Déviz
kurundaki asir1 dalgalanmalar sagliksiz ve dengesiz bir makroekonomik cevreyi isaret
eder. Yabanci yatirimcilar i¢in olumsuz sonuglar dogurabilir. Bu nedenle uluslararasi
sirketler i¢in sabit kur rejimi esnek kur rejimine oranla daha avantajli olmaktadir (Emir

ve Kurtaran, 2005).
2.2.1.2. Para Arz1

Para arzi1 menkul kiymetler piyasasinda islem goéren her hisse senedi fiyatini
etkileten en 6nemli isletme dis1 faktordiir. Para arzindaki degisimler para piyasasi
vasitasiyla hisse senedi piyasalarini da etki eder. Piyasadaki para dolagimi dogrudan faiz
oranlarina etki eder. Faiz oranlariyla hisse senedi fiyatlari arasinda negatif yonli iliski
vardir. Faiz oranlariin diismesi hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine neden olur. Ayn
sekilde faiz oranlarinda ki yiikselis hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olur. Piyasada
dolasan para miktar1 dolayli olarak pay senedi piyasasini da etkilemektedir. Emisyon
hacmindeki degisim genel fiyatlar1 etkiledigi gibi pay senedi fiyatlarini, dolayisiyla borsa
endeksini de etkilemektedir. Emisyonda ki artis pay senedi fiyatlarinda yiikselise dolayli
olarak borsa endeksini yukseltmektedir. Emisyon hacmindeki daralma ise pay senedi
fiyatlarini diisiirecek dolayisiyla borsa endeksi de diisecektir (Albeni ve Demir, 2005).

Para arzinda meydana gelen artisla halkin eline gegen para ihtiyaci olan paradan
fazla olabilir. Bu durumla yaratilan yeni satin alma giicli bireylerin harcamalari da
arttiracaktir. Ekonomide artan toplam harcama miktar1 talep baskisi olusturacaktir.
Mevcut para miktarindaki artig bireylerin mal ve hizmete olan taleplerini de arttiracaktir

(Kanalic, 1997).
2.2.1.3. Faiz Haddi

Faiz oranlar hisse senedi piyasalarina etki eden en onemli etkenlerden biridir.
Faiz haddindeki degismeler hisse senedi fiyatlarin1 dogrudan etkilemektedir. Faiz oranlari
ile hisse senetler fiyatlar1 arasinda negatif yonlii iliski vardir. Faiz haddindeki diisiis hisse
senedi fiyatlarinda artisa neden olurken faiz haddindeki yiikselis hisse senedi fiyatlarinda

diisiise neden olacaktir. Bunun sebebi hisse senedi fiyatlarinin hesaplanmasinda
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kullanilan iskonto oranin piyasa faiz orani olmasidir. Para arz1 ve fiyatlar genel seviyesi
faiz oranina dogrudan etki etmektedir. Para piyasasindaki degisimlere bagli hareket eden
faiz haddi pay senedi fiyatini etkileyen en 6nemli unsurlardan biridir. Para arzindaki artis

faiz haddinin diismesine neden olacaktir (Kanalici, 1997).
2.2.1.4. Enflasyon Orani

Enflasyon; fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmasi ve paranin degerinin diismesi
olarak adlandirilir. Fiyatlar genel seviyesindeki negatif ve pozitif degisimler dereceleri
farklida olsa menkul kiymetlerin degerini etkilemektedir. Bu baglamda fiyatlar genel
seviyesindeki yiikselme, hisse senetlerinin fiyatini1 belirleyen en 6nemli faktdrlerden
birisidir. Fiyatlar genel seviyesindeki degisimler, hisse senetlerini farkli sekillerde
etkilemektedir. Bu yiizden iliskinin tek yonlii oldugunu sdylemek miimkiin degildir.
Enflasyon siiresi ve siddeti hisse senedi fiyatlar lizerinde farkli etkiler yaratmaktadir.
Genellikle enflasyondaki artis faiz oranlarmi da yiikseltecektir, bu da hisse senedi

fiyatlarinin da diismesine neden olacaktir(Kanalici, 1997; Bilir, 2009).
2.2.1.5. Gayri Safi Milli Hasiladaki Degigimler

Hisse senetleri fiyatina etki eden bir diger etkende gayri safi milli hasiladaki
degisimlerdir. Gayri safi milli hasiladaki pozitif ve negatif degisimler hisse senedi
fiyatinda da pozitif veya negatif etki yaratacaktir.

Gayri safi milli hasila, ekonomilerde belli bir yil i¢inde gerceklestirilmis iktisadi
faaliyetlerin toplaminin milli para cinsinden ifadesidir. Ekonomilerde en saglikli biiytime
gayri safi milli hasiladaki biiylimedir. Gayri safi milli hasiladaki olumlu biiyiime hisse
senetlerinin fiyatlarindaki artis olarak karsimiza c¢ikacaktir. Gayri safi milli hasiladaki
artisin  enflasyon oranindan yiiksek olmasi ancak pozitif bir artis olarak
degerlendirilebilir. Enflasyon oraninin altinda kalan GSMH artis hizi, azalis olarak
nitelendirilir. Bu durum hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkiler. Ekonomilerde mal
ve hizmetlerdeki talep artiglar sirketlerin satislarimi da arttirmaktadir. Sirketlerin
satiglarinin arttig1 yerde kazang miktarlar1 da artacaktir ve sirketin hisse senetlerine olan
talepte artacaktir. Talep arttikca hisse senetlerinin fiyatlar1 da yukari yonlii hareket
edecektir. Herhangi bir nedenden dolayr GSMH artis hisse senedi fiyatlarinda da artiga
neden olacaktir. Fiyatlar genel seviyesindeki artis faiz hadlerini de olumsuz
etkileyecektir. Yiiksek faiz haddi hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olacaktir

(Kanalict, 1997).
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2.2.1.6. Uluslararasi Portfoy Yatirimlari

Bulundugumuz yiizyilda piyasalar teknolojinin gelisimiyle birlikte yerel olmaktan
cikip uluslararast bir kimlige kavusmustur. Bu sayede diinyanin her yerinden biitiin
yatirimcilar istedikleri piyasalara daha kolay yatirnm yapabilmektedirler. Uluslararasi
olusan bu sermaye hareketlilikleri ilk baslarda dogrudan yatirim seklinde olurken 1980
sonrast gelisen finansal piyasalarla birlikte uluslararasi sermaye agirlikli olarak portfoy
yatirimlar1 kaymistir. Finansal liberallesme ile tilkelerin borsalar1 yabanci yatirimcilara
acilmis, bu durum hisse senetleri fiyatlarinda yapisal degisiklige yol agmustir (Demir ve
Albeni, 2005). Yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasasina yaptigi yatirimlar iilke
borsasinin degerini artirmakla birlikte yatirim yaptigi hisselerinde degerini arttirmaktadir.
Eger bliylik miktarda yabanci yatirimer borsadaki yatirimlarini nakde g¢evirip iilkeden

parasini ¢ekerse hem piyasa hem de iilke ekonomisi bu durumdan olumsuz etkilenir.
2.2.1.7. Hiikiimet Harcamalarindaki Degisimler

Toplumun temelini olusturan bireylerin yasam ihtiyaclari ve istekleri toplumlarin
ve ekonomilerin gelismesiyle siirekli bir degisim gostermektedir. Bu degisimin
boyutunun siirekli artmas1 harcama miktarlarinin da artmasini zorunlu kilmistir. Devletin
de gorevlerini yerine getirebilmesi i¢in bazi harcamalar yapmasi gerekmektedir. Devletin
bu harcamalar1 ekonomik, sosyal ve kiiltiirel alanlardadir. Bu alanlara yapilan harcamalar
kapsam ve yogunluklarina gore farklilik gosterir (Kanalici, 1997).

Hiikiimet harcamalar1 hisse senedi fiyatlarina etkileyen isletme dis1 faktorlerden
birisidir. Huklmet harcamalarindaki degisim hisse senedi fiyatlarinda da degisim
meydana getirecektir. Hiikiimet harcamalarinda olusan artis reel geliri de artiracaktir.
Ekonomide artan reel gelir kisilerin gelirlerini de artiracaktir. Bunun sonucunda toplam
harcamalarda ki artis talep faktorinl de etkileyecektir. Bireylerin Grln taleplerinde
olusan artis borsada islem goren sirketlerin {iriinlerine de olan talebi arttiracaktir. Satig
hacimleri yiikselen sirketlerin karlilig1 artacak, dagitacagi temettii miktarlar1 da artig
olmasi diisiiniilecektir. Bu beklenti sirketlerin hisse sentlerine olan talebi arttiracaktir.
Bunun sonucunda sirketlerin piyasa degerleri de artmis olacaktir. Kamu harcamalarindaki

artiglar hisse senedi fiyatlarinda da artisa neden olacaktir (Kanalici, 1997).
2.2.1.8. Kurumlar Vergisi Oranindaki Degisiklik

Kurumlar vergisi kurumlarin net kazanglari iizerinden alinir. Borsada faaliyet

gosteren sirketlerin kazanglart da kurumlar vergisine tabidir. Kurumlar vergisinde ki
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degisiklik hisse senedi fiyatlarin1 da etkiler. Kurumlar vergisi orani yiikseldiginde
sirketlerin kazanglart nispeten azalmis olacaktir. Kazanci azalan sirketin dagitacagi
temettii miktar1 da azalir (Halabak, 2016). Dagitilacak temettii borsa yatirimeisi igin
onemli bir etkendir. Sirketlerin dagitacagi temettii miktar1 diiserse yatimcinin sirket
hissesine olan talebi de diisecektir. Bu durumda hisse senedinin fiyati da diismiis
olacaktir. Sonu¢ olarak kurumlar vergisindeki artis hisse senedi fiyatlarii da
etkilemektedir. Kurumlar vergisinde azalista meydana gelebilir. Bu azalis sirket karini
arttiracaktir. Kar1 artan sirketin dagitacagi temettii de artacaktir. Bunun sonucunda hisse
senedine olan talep artacak ve hisse senedinin fiyatinda artis meydana gelecektir

(Kanalic1, 1997).
2.2.1.9. Ozellestirme

Ozellestirme kamuya ait bir malin veya tesebbiisiin bir kisminin veya tamaminin
ozel kisi ya da kurumlara devredilmesidir. Ozellestirme pay piyasasini yakindan etkilen
onemli bir etkendir. Ozellestirme genellikle kamuya ait siirekli zarar yapan kuruluslarin
verimliligini arttirmak ve devlete olan yiikiinii ortadan kaldirmak ve devlete vergi geliri
saglamak icin yapilir. Ozellestirmenin piyasadaki negatif etkileri ortadan kaldiracagimni
diistinen yatirimcilar devletin  6zellestirme politikalarin1  yakindan takip ederler.
Ozellestirme haberleri piyasada dolasmaya baslayinca kamu kagitlarinda fiyat artis:
meydana gelmektedir. Ozellestirmenin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisi arz-talep
dengesine baglidir. Islem hacmi diisiik olan hisse senetlerinde talep yetersizligi oldugu
zamanlarda Ozellestirme ile yapilan yeni hisse sendi ihraci fiyatlarin diismesine neden
olacaktir. Yani talebi diisiik olan bir hisse senedinin arzim arttirdigimizda olusan arz

fazlaligi ile hisse senedinin fiyatinda diigme devam edecektir (Hurer, 1995).
2.2.1.10. Alternatif Yatirim Araglari

Alternatif yatirim araglarinda meydana gelen degisimler, hisse senedi fiyatlarinda
da degisime yol acar. Alternatif yatirim araglar1 ile hisse senetleri getirileri arasinda
cogunlukla negatif yonlii bir iliski vardir. Hisse senetlerinin alternatif yatirim araclari;
hazine bonosu, devlet tahvili, repo, doviz, kiymetli madenler olarak 6rneklendirilebilir.

Hazine bonosu ve devlet tahvilleri gibi sabit getirili yatirim araglarinin getirisi
faizdir. Faiz ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iligki vardir. Faiz orani arttik¢a
hisse senedi fiyat1 diismekte, faiz oran1 azaldik¢a hisse sendi fiyati artmaktadir. Para

piyasasindaki giinliik faiz oranlarmin artmasi bankalarin likidite sikintis1 g¢ektigini
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gosterir. Borsa iiyesi banklar yasadigi likidite sikintisini portfoylerini elden ¢ikartarak
gidermeye ¢alisir. Bu durum borsada islem goren bankalarin hisse senedi fiyatlarini
olumsuz etkiler. Para piyasasindaki faiz oranlarmmin diismesi ise bankalarin likidite
fazlalig1 yasadigimi gosterir. Bu durumda yatirnmcilar banka hisselerine yatirimlarini
arttirir. Burada da goriildiigii gibi hisse senetleri ile alternatif yatirim araglar1 arasinda
negatif iligki vardir. Biri yiikselirken digeri diisiis yasamaktadir (Hurer, 1995).

Hisse senetlerine alternatif bir yatirim aracida altindir. Yiizyillar boyunda bir
deger saklama araci ve para islevi olarak kullanilan altin su an bir tasarruf araci olarak
kullanilmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde hala gozde yatirim araci olarak
kullanilmaktadir. Yapilan arastirmalarda altin fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda

ters yonlii iligki oldugu ortaya ¢ikmistir (Albeni ve Demir, 2005).
2.2.2. Politik Risk Faktorleri

Borsa yatirimcilarinin yatirim kararlarmi belirlerken dikkat ettikleri en temel
belirleyici risk ve getiridir. Risk kisa tabiriyle kazanmanin ve kaybetmenin belirsiz
oldugu durumlardir. Riskin tanimini yaparken iki ana baslhikta yapabilir. Birincisi
sistematik risk ikincisi sistematik olmayan risktir.

Sistematik risk, piyasada islem goren tiim menkul kiymetlerin fiyatlarini ayni
anda etkileyen faktorlerin sebep oldugu risktir. Sistematik riskin kaynaklari, ekonomik,
politik ve sosyal ¢evre degisiklikleridir. S6z konusu degisiklikler pay piyasalarini
etkilemektedir. Piyasadaki menkul kiymetlerin tiimi, farkli tirde olsa da sistematik
riskten ayn1 yonde etkilenirler, ya hepsinin fiyat:1 yiikselir veya hepsinin fiyat1 diiser. Bu
riskten kurtulmak i¢cin menkul kiymet g¢esitlendirmesine gitmek ise yaramayacaktir.
Gelismis tlilke ekonomileriyle karsilagtirildiginda, Tiirk Sermaye Piyasasi’ ndaki
sistematik risk oldukca yiiksektir. Bundan dolayr faiz oranlar1 veya doviz kurundaki
degisiklikler borsada islem goren hisse senedi fiyatlarin1 hemen etkileyebilmektedir
(Kanalici, 1997: 16). Sistematik riskleri 6nlenemez risk olarak da tanimlanabilir.

Sistematik olmayan riskler bir sirkete veya sektore 6zgii olan risklerdir. Sistematik
olmayan riskler, yonetim hatalari, grevler, teknolojik degisiklikler, tiiketici tercihindeki
degisiklikler gibi bir sirketi ya da ilgili oldugu sektorii etkileyen faktorlerdir (Turkalp,
2008). Etkileri diger sektorleri ya da sermaye piyasasindan bagimsizdir. Bundan dolay1
sistematik riskler her firma i¢in ayri ayr1 tahmin edilir. Yatirimcilar hisse senedi

portfoylinii ¢esitlendirerek sistematik riski azaltabilirler, ¢esitlendirme etkili olursa risk
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ortadan kalkabilir. Sistematik riskler birbirlerini etkileyip tum sektorl etkilerken
sistematik olmayan riskler firma ve sektori etkilemektedir (Hatir, 2019).

Politik riskler i¢ kaynakli ve dis kaynakli olarak iki baslik altinda agiklanabilir.
2.2.2.1. i¢ Kaynakli Politik Riskler

I¢ kaynakli politik riskler hiikiimet kaynakli politik riskler ve siyasi ortamdan
kaynakli politik riskler olarak aciklanabilir.

i) Hiikiimet Kaynaklh Politik Riskler

Hiikiimet kaynakli riskler en 6nemli politik risk kaynagidir. Politik risklerden en
fazla etkilenecek kesim yabanci yatirimcilardir. Yabanci yatirimcilar yatirnm yaptigi
tilkelerin yasalar1 diizenlemeleri ve vergi politikalarina uygun pozisyon alip yatirimlarini
gerceklestirmektedir. Hiikiimet degisikliklerinde yeni hiikiimet yabanci yatirimcilara olan
tavr1 olumsuz olabilir, yabanci yatirimlara yonelik diizenlemelerini degistirebilir hatta
yatirrmlarmi kisitlayabilir ya da tiimilyle mal varliklarina el koyabilir. Bu yabanci
yatirimeilarin - istemedigi  bir durumdur. Bu durum hiikiimetlerin - milliyetgi
diisiincelerinden kaynaklanmaktadir. Yerel isletmeler kendi menfaatleri i¢in milli
egemenlik ve milliyetcilik kaygilarint gerekce gostererek hiikiimetleri bu yonde karar
almaya zorlayabilmekteler. Bu durumlar yabanci yatirnmcilarin dikkat etmesi ve buna

gore pozisyonlarini belirlemesi gereken etmenlerdir (Hatir, 2019).
if) Siyasi Ortamlardan Kaynakh Politik Riskler

Demokrasinin hakim olmadig: iilkelerde demokrasiyle yonetilen iilkelere nazaran
siyasi ortam kaynakli riskler daha yiiksektir. Siyasi riskler; savas, darbe, ani yonetim
degisiklikleri, istikrarsizlik gibi faktorlere bagli olarak ortaya g¢ikmaktadirlar. Siyasi
ortamlardan kaynaklanan politik risklerden en sik karsilagilani sk hiikiimet
degisiklikleridir. Hiikiimet degisikligi demokratik yolla veya darbe seklinde olabilir. Bu
degisimlerin etkileri de farkli olacaktir. Bu belirsizlik ve risk ortami yerli ve yabanci
yatirimcilarin istemedigi durumlardir. Siyasi belirsizliklerin uzun silirmesi mevcut
yabanci yatirimcilarinin tilkeden ¢ikislari ve yeni yatirimeilarin gelmemesiyle sonuglanir

(Hatir, 2019).
2.2.2.2. Di1g Kaynakli Politik Riskler

Di1s kaynakli politik riskler bulundugu iilkelerden ve uluslararasi ortamlardan da

kaynaklanabilir.
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i) Ana Ulkeden Kaynakh Politik Riskler

Uluslararasi diizeyde yatirnm yapmak isteyen yatirimcilar kendi iilkelerinde bir
takim sikintilar yasayabilmektedir. Ana iilke ¢ikarlariyla uluslararasi yatirim yapmak
isteyen firmalarin ¢ikar ¢atismasi, lilkelerin istikrarsizlik durumlarinda yerli ve yabanci
yatirimeilar yatirimlarint iilke disina ¢ikarabilirler. Bagka bir Ornekle iilkelerin
birbirlerine koydugu ticari yasaklar olabilir. Ornegin ABD hiikiimetinin Iran, Veneziiella,

Kuzey Kore gibi iilkelere koydugu ticari yasaklardir (Hatir, 2019).
ii) Uluslararasi Ortam Kaynakh Politik Riskler

Finansal liberallesmenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan dis kaynakli bir politik
risk tlirtidiir. Uluslararast kaynakli politik riskler ana hiikiimetlerin disinda gergeklesen
cesitli baski gruplari, nitelikli 6rgiitler ve diger iilke hiikiimetlerinin izledikleri politikalar
sonucu ortaya c¢ikar. Yatirim yapilacak iilkenin bulundugu bolgede cikabilecek savag
veya teror eylemleri, yabanci yatirimcilarin tilkeye yapacagi yatirimin protesto edilmesi
uluslararas1 ortam kaynakli politik risklerdir (Hatir, 2019). Ornegin; Tiirkiye’ nin
Giineydogu Anadolu bdlgesine yapilmasi planlanan bir yatirimin Suriye savagi ve terdr

baskis1 nedeniyle yapilamamasidir.
2.2.2.3. Isletmeye Etkilerine Gore Politik Riskler

Yabanci firmalar iilkelere yapacaklar1 yarimlarda cesitli politik risklerle karsi
karsiya kalabilmektedir. Bu noktada yabanci firmalar yatirim yapacaklar tilkedeki tiim
firmalar etkileyebilecek makro risklerin yaninda yatirim yapacagi sektor veya firmayi

etkileyebilecek mikro risklerle de karsilagsabilmektedir.
1) Makro Politik Risk

Ongoriilemeyen ve siyasi konjonktiir degisikligi yabanci yatirimcilar etkileyen
makro risklerdir. Makro politik riskler bir sektorii degil tlim yabanci yatirimlar etkileyen
risktir. Ulke genelinde gelisen genis capli yasanan politik kargasalar, toplumsal olaylar
yabanci yatirime etkileyebilmektedir (Yilmaz, 2017).

i) Mikro Politik Risk
Mikro politik riskler makro politik risklere gore dar kapsamli risklerdir. Bu riskler

tilke capinda degil bir sektore, bir sirkete veya bir projeye yonelik risklerdir. Beklenmedik

ve ani politik degisimler yasanan lilkelere yatirim yapan yatirimcilar mikro politik
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risklerle kars1 karsiya kalmaktadir. Sektorel ve bolgesel olarak makro politik riskler
degisiklik gosterebilir (Y1lmaz, 2017).

2.2.2.4. Politik Risk Kaynaklar1

Politik risk kaynaklar1 belirli faktorlerin tek tek veya toplu birlikte meydana
gelmesiyle ortaya ¢ikar. Politik riskler aniden veya beklenmedik sekilde ortaya ¢ikmazlar.
Politik risk kaynaklari; kamulastirma, terorizm, savas hareketleri, yerel istikrarsizlik,

ekonomik iklim ve politik iklim olarak siralayabiliriz.
i) Kamulastirma

En 6nemli politik risk kaynaklarinin basinda gelen kamulastirma yatirim yapilan
hiikiimet tarafindan bedeli hukuken belirlenip iilke c¢ikarlart1 ve kamu yarar1 gerekce
gosterilerek bir firmaya veya sektore devlet tarafindan el konulmasidir. Kamulastirma
bedeli ddense bile yerli ve yabanci yatirimcilar agisindan énemli sorun teskil etmektedir
(Hatir,2019). Gegmiste gelismekte olan iilkelerde yabanci yatirimlara el konulmast
yaygin bir faaliyetti. Bundan dolay1 giinimiizde kiiresel sirketler kamulastirmalari
engellemek igin bir dizi stratejik onlem almaktadirlar. Ornegin; kiiresel sirketler fakir ve
gelismekte olan tilkelerde yaptig1 yatirimlarin kamulastirilmasi halinde teknolojinin taklit
edilmesini engellemek igin ileri teknoloji kullanimi sinirlandirabilirler (Yilmaz, 2017).
i) Terdrizm

Terorizm kavraminin iizerinde uzlagilan ortak bir tanim1 olmayan ¢ok boyutlu bir
olgu oldugunu belirten (Ilarslan, 2019) ¢alismasinda terdrizmin masumiyete yonelik
olmasi, siddet igermesi, ideolojik bir kaynaktan beslenmesi ve planlanmis bir eylem
olmasimi temel 6zellikleri olarak siralamaktadir. Toplum da korku ortami olusturarak
psikolojik baski yaratmayi1 amaglayan terdrizm ekonomi ve piyasalar iizerinde de bu
yonde etkiler yaratabilmektedir. ilarslan (2019) ¢alismasinda aralarinda negatif
korelasyon bulunan kisi bagia milli gelir ile terdr olaylar1 sayis1 arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisinin oldugunu belirtmistir. Yani kisi bagina gelir diistiik¢e terdr olaylari
artis gostermektedir. Veya ter0r olaylar1 sayica azaldik¢a kisi bagina diisen gelir
artmaktadir. Yazar ayrica terdr olaylarindaki artigin borsa oynakligini artirdigini

vurgulamaktadir.
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Iii) Savas Hareketleri

Yatinmin yapildigr veya yapilacag: iilkelerde ya da bdlgelerde olusabilecek
herhangi bir savas hareketleri bolgedeki firmalar agisindan risk olusturmaktadir. Savas
hareketleri bazen sicak c¢atisma olarak bazen soguk savas olarak da nitelendirilen
diplomatik iligkilerin kesilmesiyle karsimiza c¢ikmaktadir. Biylik ol¢cekteki savas
hareketleri sadece o Ulkedeki yerli ve yabanci yatirimcilart degil, ticari iligkisi olan her
unsuru etkilemektedir (Yilmaz, 2017). Ulke ic¢inde veya komsu iilkelerde olusan
ekonomik ve politik riskler o bolgede faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerine
olumsuz yOnde yanstyabilir ve bu baglamda hisse senedi getirileri diisebilir. Bazen de bu
riskler iliskili oldugu sektorler agisindan olumlu olarak degerlendirilebilir. Ornegin; bir
iilkede savas hareketi olugsmussa ve o tlilkede askeri teknoloji veya silah sanayi sektorleri
varsa bu sektorlerin hisse senedi getirilerinde artis gerceklesecektir. Diinyanin herhangi
bir yerinde ¢ikan savaslarda askeri ve silah sanayi sektorlerinin hisse senetlerinde artis

meydana gelecektir (Hatir, 2019).
iv) Yerel Istikrarsizlik

Politik risk kaynaklarindan bir digeri olan yerel istikrarsizlik, tlkelerin iginde
bulundugu sorunlara gore degisiklik gosterir. Yerel istikrarsizlik yatirimin yapilacagi
iilkede ortaya ¢ikabilecek isyan, karisiklik, gerilla savaslari, suikast, hiikiimet krizleri gibi
faktorler neticesinde olusur. Bu istikrarsizliklardan yerel olarak bahsedebilmemiz igin
risk Olgiitleri ortaya ciktigi iilkenin Ozelliklerini tasimasit ve o iilkeye 6zgli olmasi
gerekmektedir. Yerel istikrarsizlik sonucunda ortaya ¢ikacak politik sorunlar isletmeleri

etkileyebilir veya etkilemeyebilir (Y1lmaz, 2017).
v) Politik iklim

Her tilkenin kendine has politik yapis1 vardir. Politik iklimler tilkelerin ekonomik,
sosyal ve politik durumlarina gére degisim gostermektedir. Ulkelerin i¢inde bulundugu
sosyal yapilari, gelenekleri, yonetim bigimleri gibi faktorler politik iklim degisikliklerinin
gostergesidir. Ulkelerin politik iklimi gelenekleri, ydnetim bigimleri, gelismislik
diizeyleri, siyasal yapilar1 gibi bir¢ok etkene bagl olarak degisim gosterebilir (Hatir,
2019).

vi) Ekonomik iklim

Ekonomik iklim, iilkelerin ekonomige miidahale 6l¢iisiiniin yabanci yatirimcilar

acisindan degerlendirilmesini yansitmaktadir. Yatirimcilar icin ilkelerin ekonomik
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yapilarinin iyi olmasi 6nemlidir. Yatirimeilar igin giiven ve diisiik risk ¢cok onemlidir.
Yatirimlarint bu dlgtileri dikkate alarak yapacaklardir. Politik riskin artigina ekonomin
kotli yonetilmesi, igsizlik yiiksek enflasyon, dis bor¢ gibi ekonomik faktorlerin etkisi
bliyiiktiir. Ekonomi yoneticilerinin ekonomi politikalar1 yabanci yatirimeilar igin
belirleyici hususlardir. Kotli olusturulan veya yonetilen ekonomi politikalar politik
risklerin artmasina, ekonomik istikrarsizlia sebep olabilir. Yasanilan ekonomik
gelismeler siyasi istikrarsizliga sebep olabilir. Bu durumun tan terside yasanabilir. Siyasi

istikrarsizlik sonucu ekonomide bozulmalar meydana gelebilir (Hatir, 2019).
2.2.3. Teknolojik Gelismeler

Teknolojinin gelisimi her alan1 her sektorii etkiledigi gibi finansal piyasalari da
etkilemistir. Hisse senedi piyasasi i¢in teknolojik gelisim internetin gelismesiyle paralel
ilerlemektedir. Internet, giiniimiize kadar her dénem bilgi ile fiyat olusumunu saglamistir.
Piyasa yatirimcilarina bilgiye erisim i¢in alternatif ve hizli bir yol olmustur. Yatirimcilar
icin hizli, kolay ve ucuz yoldan bilgiye erisim saglayan internet piyasaya katilimer artigt
saglamistir (Sevim ve Temizel, 2009). Finansal yap1 olarak gelismis iilkelerin sermaye
maliyetleri ¢ok diisiiktlir. Finansal gelisme tasarruf oraninin ve sermaye hareketlerinin
gelismesine zemin hazirlamaktadir. Iyi gelismis piyasalar diisiik maliyetli, yiiksek
hacimli sermaye erisimini saglamaktadir. Uretken teknolojik hareketlerin bir parcasi olan
riskin azalmasini saglayan teknolojik yeniliklerin benimsenmesini kolaylastirmaktadir
(Cetin, 2004).

1990 yillarina kadar yatirimcilar gogunlukla kendi iilkelerinin piyasalarinda islem
yapmaktayken, 1990 sonrasi yatirimcilar teknolojini gelismesi ile portfoylerine
uluslararas1 yatirimlartyla gesitlendirmeye baglamistir. Para ve sermaye piyasalarinda
teknolojik ve hukuki gelismeler sonrasi gelismekte olan iilke piyasalarina yiiksek
miktarda fon girisi meydana gelmistir. Bunun sonucunda piyasalardaki yatirimci
tabanlarindaki agilik, yerli yatirimcidan yabanci yatirnmeiya donmiistiir. Gelismekte olan
ulke ekonomileri uluslararasi yatirimlara agilmasiyla finansal piyasalar hizla gelismis,
uluslararasi ticaret artmistir (Karcioglu, Ozer, 2014).

Teknolojinin gelismesiyle birlikte hisse senedi piyasalarinin gelisimi de hiz
kazanmistir. Hisse senedi piyasalar1 ulusal piyasa olmaktan c¢ikmis uluslararasi
yatirimcilarin piyasalara girmesiyle uluslararasi bir platforma doniigsmiistiir. Gelismis
piyasalar daha ¢ok biiylimiis ve sirketlerin sermayeye ulasimi kolaylagmis ve daha ¢ok

ucuzlamistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalar bu siiregten olumlu etkilenmistir.
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Teknolojinin gelisimiyle hisse senedi piyasalarinda olmazsa olmaz faktdr olan bilgiye
erisim kolaylasmustir. Internetin gelisimi; finansal portallardan gercek zamanl veriler,
hisse senedi ve yatirim fonu izleme ekranlarindan anlik haberler, arastirma raporlari, hatta
online islem yapma imkanlariyla bilgiye erisim ve bu dogrultuda islem yapma imkani
sunmaktadir. Piyasalarda fon arz eden ve fon talep edenler icin bilgi erisim son derece
onemlidir. Piyasaya oyuncularinin saglikli ve dogru karar vermeleri ve bu dogrultuda
yatirim yapabilmeleri i¢in piyasa hakkinda kesintisiz ve dogru bilgini siirekliligi
onemlidir. Giliniimlizde biitiin yatirimcilarin bilgiye erisim diizeyi ayni degildir.
Piyasalarda asimetrik bilginin varligi yatirimcilarin - dogru bilgiye erisimini
zorlandirmaktadir. Baz1 yatirimeilar bilgiye erisim konusunda yetersiz kalmaktadir. Bazi
yatirimeilar pozisyonlarinin sagladigi avantaj ile bilgiye erisimde diger yatirimcilara gére
daha avantajlidir. Baz1 yatinmcilar ise teknolojik araglart kullaniminda iyi olmalari
yatirimcilar arasindaki asimetrik bilginin nedenlerinden sayilabilir. Bilgiye erisim
internetin gelisimiyle birlikte daha kolay, ucuz ve siiratli bigimde gergeklesmektedir.
Buna ragmen asimetrik bilgi dagilimi1 yatirimcilar i¢in bir sorun olarak devam etmektedir.
Internetin gelismesiyle birlikte dogru bilgiye ulasimi ve degerlendirilmesi problemi
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum piyasanin igleyisi agisindan biiylik 6nem arz etmektedir

(Sevim, Temizel, 2009).
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UCUNCU BOLUM

1986-2019 DONEMINDE ULUSLARARASI TARIMSAL EMTIA
FiYATLARININ TURKIYE’DE FiINANSAL PiYASALAR UZERINDEKI
ETKILERININ INCELENMESI: ARDL SINIR TESTi ANALIZi

1. iILGILi LITERATUR INCELEMESI

Charfeddine ve Benlagha (2016) c¢alismalarinda emtia piyasalari ile pay senedi
piyasalar1 arasindaki zamana gore degisen kosullu bagimlilig1 arastirmislardir. Bu amaca
yonelik olarak 1992-2015 dénemi giinliik verileri kapsaminda farkli tiirlerden toplam 12
emtia ile S&P500, CAC40, DAX30 ve FTSE100 borsa endeksi arasindaki etkilesim ele
alinmistir. ARFIMA, FIGARCH modelleri ¢ergevesinde yapilan ekonometrik analizler
sonucunda soya yagi ile borsa endeksleri arasinda negatif korelasyon bulundugu ifade

edilmistir.

Nguyen, vd., (2020) yaptiklart ¢calismada ARMA filtre tabanli bir korelasyon
yaklagimi kullanarak pay senedi piyasasi karsisinda emtia gelecek sozlesmelerinin
finansal davranislarini aragtirmislardir. 1988-2017 donemi aylik verilerinin kullanildigi
calismada farkl kategorilerdeki 11 emtia ile SP500 borsa endeksi arasindaki etkilesimi
incelemeye yonelik olarak ARMA yontemi kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda

bugday fiyatlar1 ile borsa endeksi arasinda pozitif korelasyon oldugu vurgulanmaistir.

Borsa endeksi ile emtia fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen bir diger ¢aligma
Ahmed ve Huo (2020) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada Cin Borsas1 CSI300 endeksi
tizerinde degisik gruplardan toplam yedi emtianin etkisi incelenmistir. 2012-2017 dénemi
giinliik verilerinin ele alindig1 caligmada Johansen ve Juselius esbiitiinlesme testleri,
VAR-BEKK-GARCH modelleri g¢ercevesinde ekonometrik analizler yapilmistir. Bu
analizler sonucunda borsa endeksi ise soya fasulyesi ile bugday fiyatlar1 arasinda pozitif

iligki bulundugu belirtilmistir.

Misecka, vd., (2019) caligmalarinda SP500 endeksi ile farkli tiirlerdeki emtia
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2009-2015 donemi haftalik verilerinin
kullanildig:r calismada ARDL Simir Testi yaklagimi ¢ercevesinde analizler yapilmistir.
Yapilan analizler sonucunda borsa endeksi iizerinde bugday fiyatlarinin kisa ve uzun
donemde negatif etkisinin bulundugu, soya fasulyesinin ise kisa vade de borsa endeksi ile

pozitif etkilesime sahip oldugu ifade edilmistir.
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Boako, vd., (2020) dokuz farkli Afrika iilkesindeki borsa getirileri ile emtia
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1996-2018 donemi aylik verileri lizerinden
yapilan incelemelerde dalgacik ¢oklu korelasyonu yontemi kullanilmistir. Yapilan
analizler sonucunda Nijerya, Bostwana, Tunus, Fil Disi Sahili, Kenya, Giiney Afrika ve
Misir’da hisse senedi getirileri ile ¢cay arasinda pozitif yonlii korelasyon, Gana ve Fas da

ise hisse senedi getirileri ile ¢ay arasinda negatif korelasyon bulundugu ifade edilmistir.

Ouyang ve Zhang (2020) yaptiklar1 arastirmada zirai emtia fiyatlarinin Sangay ve
SP500 borsa endeksi tizerindeki etkisini incelemislerdir. 2006-2019 dénemi aylik verileri
tizerinden yapilan analizlerde asimetrik bagimlilik ve zamanla degisen bagimlilik
diizeyleri korelasyon analizleri kapsaminda ele alinmistir. Agustos 2007-Temmuz 2011
donemi kiiresel finansal kriz/AB borg krizi, 6ncesi ve sonrasina gore soya fasulyesi ve
bugdayin her li¢ donemde de SP500 ve Sangay borsa endeksi ile pozitif korelasyona sahip
oldugu belirtilmistir.

Kaur ve Dhiman (2019) yaptiklar1 incelemede emtia fiyatlari ile borsa endeksi
arasindaki iliskiyi 2007-2017 dénemi aylik verileri lizerinden arastirmislardir. ARDL
sinir testi ve nedensellik testleri ile yapilan analizler sonucunda bugday fiyatlar1 ve soya
yag1 ile Hindistan Ulusal Borsast FMCG endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu

ileri stiriilmiistir.

Girardi (2015) calismasinda hisse senedi piyasasi ile tarimsal emtia fiyatlari
arasindaki iliskiyi modellemeye ¢alismistir. Bu amaca yonelik olarak 1986-2013 dénemi
haftalik verileri tizerinden dinamik kosullu korelasyon analizi ve ARDL Sinir testi
yaklasimlart cercevesinde analizler yapilmistir. Elde edilen bulgulara gére S&P500

endeksi ile bugday soya yagi, piring, seker arasinda pozitif bir iligki s6z konusudur.

Bohl ve Sulewski (2019) ise yaptiklart inceleme de 2006-2017 ddneminde
GARCH analizi gercevesinde analizler yapmiglardir. Yapilan bu analizler sonucunda
S&P 500 endeksinin, bugday fiyatlar1 ve soya fasulyesi ile pozitif, seker ile negatif yonli
iliskiye sahip oldugu ifade edilmistir.

Nicola, vd., (2016) yaptiklar1 ¢caligmada farkl tlirlerdeki emtialar ile borsa endeksi
arasindaki etkilesimi incelemislerdir. Ocak 1970-Mayis 2013 dénemini kapsayan bu
calismada kosullu ve kosulsuz korelasyon analizi, ¢ok degiskenli GARCH yontemleri
kullanilmistir. Yapilan incelemeler sonucunda S&P500 endeksi ile soya yagi, piring,

bugday ve seker fiyatlar1 arasinda pozitif iliski bulundugu belirtilmistir.
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Johnson ve Soenen (2009) arastirmalarinda kisa donemde Giiney Amerika
ilkelerinde emtia fiyatlar1 ile hisse senedi davraniglarinin etkilesimini incelemislerdir.
1995-2007 donemini kapsayan c¢alismada VAR yontemi c¢ercevesinde analizler
yapilmistir. Bu ¢alismadan elde edilen bulgulara gére Arjantin, Brezilya, Kolombiya ve
Peru’da Goldman Sachs tarimsal emtia fiyat endeksi ile borsa getirileri arasinda pozitif

ve anlamli iliski bulundugu ifade edilmistir.

Nguyen, vd., (2020b), Amerikan finansal piyasalari ile emtia fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi farkli korelasyon yontemleri tizerinden ele almiglardir. 1992-2017 ddnemini
kapsayan arastirmada Pearson, Spearman, Kendall ve Gauss korelasyon analizleri ve
GARCH yontemleri kullanilmistir. Yapilan bu analizler neticesinde 2008 kiiresel
ekonomik kriz dncesinde S&P500 endeksi ile yiyecek ve tarimsal emtia fiyatlarinin

negatif, krizden sonra ise pozitif korelasyona sahip olduklar1 vurgulanmistir.

Liang, vd., (2020) c¢aligmalarinda ABD Borsalarindaki oynakligi 6ngdrmede
emtia fiyatlarinin yararli olup olmadiklarini incelemislerdir. Bu amaca yonelik olarak
farkl: tiirlerden 19 emtia ile S&P500 endeksinin Subat 1991-Subat 2019 dénemi giinliik
verilerinden yararlanilmistir. Korelasyon analizi, faktor analizi ve ana bilesenler analizi
kapsaminda yapilan incelemeler sonucunda borsa getirisini tahmin modelinde soya
fasulyesi ve soya yaginin pozitif, bugday ile sekerin katsayisinin ise negatif isaretli

oldugu belirtilmistir.

Oztek ve Ocal (2017) yaptiklari calismada finansal kriz ortamlarinda pay senedi
piyasalar1 ile emtia piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Caligmada S&P 500
borsa endeksi ile S&P AG tarimsal emtia fiyat endeksinin Ocak 1990-Aralik 2012 donemi
giinliik verileri lizerinden analizler yapilmistir. Cok degiskenli GARCH, dinamik kosullu
korelasyon yontemleri cercevesinde yapilan analizler sonucunda tarimsal emtia fiyat

endeksi ile borsa endeksi arasinda pozitif yonlii korelasyon bulundugu ifade edilmistir.

Babirath, vd. (2020), ¢alkantili finansal piyasa ortamlarinda alternatif bir yatirim
araci olarak seker fiyatlarinin davraniglarini ele almiglardir. 2007-2019 ¢eyrek donemlik
verileri kullanildig1 ¢alismada S&P500 borsa endeksi ve sekerin fiyatlar1 GARCH
metodolojisi ¢ercevesinde analiz edilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore kriz
ve kriz oncesi donemlerde borsa endeksi ile seker fiyatlart arasinda negatif iligki

bulundugu belirtilmistir.
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Kang, vd. (2013) ¢aligmalarinda gida emtia fiyatlarinin Cin finansal piyasalari
tizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Ocak 2000-Aralik 2010 dénemi giinliik verilerinin
kullanildig1 bu calismada Sangay Borsasi (SSE) ve Shenzhen Borsas1 (SZSE) fiyat
endeksi ile bugday, misir, soya fasulyesi, soya yagi ve piring fiyatlar1 serileri
kullanilmistir. Birim kok testleri, Granger nedensellik testi ve VAR yaklasimlari
cercevesinde analizler yapilmistir. Analizlerden elde edilen bulgulara gore piring harig,
gida vadeli islem fiyatlarinin ¢ogu ile her iki hisse senedi endeksi arasinda iki yonlii
Granger nedeni iligkileri oldugu goriilmiistiir. Pirincin her iki hisse senedi endeksi ile tek
tarafl bir Granger nedensel iligkisi bulundugu belirtilmistir. Ayrica her iki hisse senedi
endeksi de bugday, misir, soya fasulyesi ve soya fasulyesi yagi dahil olmak {izere gida

vadeli igslem fiyatlarindaki artisa negatif tepkiler gdstermektedir.
2. ARASTIRMANIN ONEMIi VE AMACI

Diinya’daki her canli tiirii i¢in tarimsal {irlinler vazgegilmez ve hayati dnemdedir.
Meyve, sebze, tahillar ve et ve et iiriinleri insan ve hayvan gibi canlilar tarafindan yiyecek
olarak tiiketilir. Dolayisiyla Diinya’daki milyarlarca insanin temel beslenme kaynagi
tarimsal tirlinlerdir. Tarimsal {irlinler ayn1 zamanda bazi sanayi dallar1 icin hammadde ve
yart mamul olarak da kullanilmaktadir. Tarim endiistrisinin bu énemli roliiniin yani sira
diinya genelinde onemli bir istihdam alani saglamaktadir. Bu baglamda Diinya Bankasi
(DB) verilerine gore 2019 yilinda diinyada tarimsal istihdamin toplam istihdam i¢indeki
pay1 % 26.85, Tiirkiye’de ise % 18.37°dir. Birlesmis Milletler verilerine goére Diinya
niifusunun 2050°de 9.8 milyar, 2100°de 11.2 milyara ulagmasi beklenmektedir. Bunlarin
yani sira kiiresel 1sinma, su kaynaklarinin titkkenmesi, ekilebilir tarim arazilerinin azalmasi
ulusal ve uluslararasi zeminde giivenlik sorunlarini da beraberinde getirmektedir. Kiresel
anlamda tarim arz ve talebinde ortaya ¢ikmas1 muhtemel dengesizlikler tarimsal tiriinlerin
fiyatlarinda artis saglayabilir niteliktedir. Bu agidan gelecegin stratejik iiriinleri olarak
adlandirilan tarimsal iriinlerin uluslararasi fiyatlar1 ekonomik ve finansal gostergeler
tizerinde 6nemli sonuclar1 olabilecek potansiyele sahiptir. Pay senedi piyasalari iizerinde
etkisi olabilecek unsurlarin belirlenmesi, incelenmesi ve aralarindaki iligskinin saptanmasi
piyasa katilimcilari i¢in olduk¢a énemli bir konudur. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci
uluslararasi tarimsal emtia fiyatlarinin borsa endeksi Uzerindeki etkisinin incelemesi

olarak ifade edilebilir.
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3. ARASTIRMADAN TEORIK BEKLENTILER VE HIPOTEZLER

Calismanin amaci uluslararasi tarimsal emtia fiyatlarinin borsa endeksi tizerindeki
etkisinin incelemesi olarak ifade edilebilir. Calisma uluslararasi tarimsal emtia fiyatlar
ile borsa endeksi arasinda kisa ve uzun donemde bir iliski var midir? seklinde
belirtebilecegimiz aragtirma sorusu baglaminda yapilandirilmistir. Bu dogrultuda

gelistirilen hipotezler ise asagida ifade edilmistir.
H1: Uluslararasi sigir eti fiyatlarinin borsa endeksi tizerinde etkisi vardir.
H>: Uluslararasi piring fiyatlarinin borsa endeksi lizerinde etkisi vardir.
Hs: Uluslararasi kauguk fiyatlarinin borsa endeksi lizerinde etkisi vardir.
Hs: Uluslararasi seker fiyatlarinin borsa endeksi iizerinde etkisi vardir.
Hs: Uluslararasi ¢ay fiyatlarinin borsa endeksi iizerinde etkisi vardir.
He: Uluslararas1 bugday fiyatlarinin borsa endeksi iizerinde etkisi vardir.
H7: Uluslararasi tomruk fiyatlarinin borsa endeksi tizerinde etkisi vardir.
Hs: Uluslararasi soya yagi fiyatlarinin borsa endeksi iizerinde etkisi vardir.

4. EKONOMETRIK METODOLOJI

4.1. ARASTIRMADA KULLANILAN DEGISKENLER VE VERILER

Calismada BIST100 fiyat endeksi degiskeni bagimli degisken olarak kullanilmis
ve T.C Merkez Bankasi resmi internet sitesinden elde edilmistir. Bagimsiz degiskenler
ise et, tomruk, piring, kauguk, seker, ¢ay, bugday ve soya yagmin uluslararasi fiyatlari
olup Diinya Bankasi resmi internet sitesinden derlenmistir. Veriler yillik olup 1986-2019
donemini  kapsamaktadir. Veriler logaritmik degerleri iizerinden analizlerde

kullanilmastir.
Asagidaki Tablo 3’te veri adlari, kodlar1 ve kapsami 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Veriler

Veri Adi Kod Kapsam Kaynak
BIST 100 Fiyat Endeksi Lnbist 1986-2019 | T.C Merkez Bankasi internet sitesi
Uluslararasi Et Fiyati Lnet 1986-2019 | Diinya Bankasi resmi internet sitesi

Uluslararast Tomruk Fiyati | Lntomruk | 1986-2019 | Diinya Bankasi resmi internet sitesi

Uluslararasi Piring Fiyati Lnpiring | 1986-2019 | Diinya Bankasi resmi internet sitesi
Uluslararasi1 Kauguk Fiyatt | Lnkauguk | 1986-2019 | Diinya Bankasi resmi internet sitesi

Uluslararasi Seker Fiyati Lnseker 1986-2019 | Diinya Bankasi resmi internet sitesi
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Tablo 4. (devami) Calismada Kullanilan Veriler

Veri Adi Kod Kapsam Kaynak
Uluslararasi Cay Fiyati Lncay 1986-2019 | Diinya Bankasi resmi internet sitesi
Uluslararast Bugday Fiyati | Lnbugday | 1986-2019 | Diinya Bankasi resmi internet sitesi

Uluslararasi Soyayagi Fiyati | Lnsoyyag | 1986-2019 | Diinya Bankasi resmi internet sitesi

4.2. EKONOMETRIK ANALIZ YONTEMI

Ekonomik gostergelerin/degiskenlerin karmagik dogast hem uzun hem de kisa
vadede farkli davranmalarini saglar. Yani uzun donemde degiskenler arasinda pozitif bir
iliski olma olasilig1 varken ayni degiskenler arasinda kisa donemde negatif bir iliski olma
olasilig1 da vardir. Bu yonii kapsayacak sekilde Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir
Testi (Autoregressive Distributed Lag Bound Test) kisaca ARDL yaklasimi, ekonomi ve
finans literatlrinde kapsamli bir sekilde uygulanmistir. Daha spesifik olarak, ARDL
modeli hem kisa hem de uzun vadeli tahminler sunar ve birka¢ nedenden dolay1 diger es
biitinlesme metodolojilerinden daha iyi performans gosterir (Bhowmik vd., 2022).
ARDL modelinin diger geleneksel es biitiinlesme metodolojilerine gore sahip oldugu
avantajlar su sekilde siralanabilir (Ali vd., 2022; Kisswani & Zaitouni., 2021; Pata ve
Isik, 2021; Warsame vd., 2021; Churchill vd., 2019).

1) Diger geleneksel es biitinlesme yontemleri, tiim degiskenlerin birinci
dereceden entegre olmasini zorunlu kilarken I(1), ARDL metodolojisi, degiskenler birinci
dereceden entegre edilmis olsun I(1), veya sifir dereceli 1(0) olsun veya her ikisinin
karisimi olsun kullanilabilir. Yani degiskenler farkli mertebelerde es biitlinlesik ise
ARDL yaklasimi iglevseldir. Bununla birlikte ARDL yaklagiminda degiskenlerin 1(2)

veya daha ytiksek dereceden duragan olmamalari gerekir.

2) Tek bir modelde kisa donem ve uzun donem esneklik tahminleri verir.
Dolayisiyla tiim parametreleri kullanarak uzun dénem ve kisa donem baglantilarinin eg

zamanli tahminini saglar.

3) ARDL metodolojisi kiiguk orneklem boyutu icin uygundur, oysa Onceki
metodolojiler genis kapsamli zaman serisi verilerini gerektirir. 4) Bu yaklasim i¢sellik

ve seri korelasyon problemini ¢ozer.

ARDL modelinin matematiksel gosterimi asagida sunulmustur (Goriis ve

Turkoz, 2016;39-40).
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AY, = By + 51ﬁ1iAX- it _ﬁoﬂZiXt— it LYt BX it g 1)
i= i=

Denklemde A; serilerin birinci farkini, m ise gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. Analizde degiskenlerin duraganlik dereceleri saptandiktan sonra
degiskenlerin optimal gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC) ile belirlenebilir. Modelin gecikme uzunlugu olarak bilgi Kriteri degerini en
kicik yapan uzunluk secilir. Bir diger asamada seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi

Sinir Testi ile arastirilir. Ilgili test de;
Ho = f3= f4=0 (Esbiitiinlesme iliskisi yoktur)
H1 = p3#64#0 (Esbiitiinlesme iliskisi yoktur)

olarak belirtilen hipotezler F-istatistigi sonucuna gore smanir. F-testi icin
Pesaran vd., (2001) alt ve iist sinir kritik degerler olarak adlandirilan iki kritik deger seti
sunmaktadir. Alt sinir, tim degiskenlerin seviyede duragan oldugu, yani I(0) ile iliskili
iken, Ust siir, tiim degiskenlerin birinci farklarinda, yani I(1) entegre oldugu iliskilidir.
F-testi istatistik degeri alt sinirin altindaysa, esbiitiinlesmenin olmadigina dair kanit
gozlemlenir. Aksine, F testi istatistik degeri iist sinirin tizerindeyse, degiskenler gugli bir
sekilde es biitlinlesiktir. Eger F-testi istatistik degeri iist ve alt sinir arasinda ise test

sonugsuzdur (Usman vd., 2022).

Seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var oldugu ortaya konulduktan sonra

uzun donem katsayilari asagida belirtilen denklem yardimiyla hesaplanir.
V.= bt ém PuYe i+ 3{1 PaXy it & (2)
i=1 i=0

Seriler arasindaki kisa donem iligkisi ise asagida belirtilen Hata Dizeltme Modeli

cergevesinde hesaplanir.
AY, = Byt & BiAY,  + & PByAX, + AECM, | + g @)
i=1 i=0

Hata dlzeltme terimi (ECM), dalgalanmalardan kaynaklanan degisim ivmesini
6l¢en kisa vadeli varyansi gosterir. Standart hata diizeltme terimi 1 ila 0 arasindadir. Hata
diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli katsayilara sahip olmasi
beklenir, bu da her bir sokun bir sonraki asamada telafi edilmek {izere diizeltildigini

gosterir (Abbasi vd., 2021).
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5. AMPIiRiK ANALIZ VE BULGULAR
5.1. TEMEL ISTATISTIiKi TESTLER VE KORELASYON ANALIZI
5.1.1. Temel istatistiki Testler

Calismada incelenen verilere yonelik olarak genel bir bilgi edinmek amaciyla

yapilan temel istatistiki testler ve sonuclari agagidaki Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 5: Temel Istatistiki Testler ve Sonuglar1

Intomru Inkaucu
Inbist | Inet k [Inpiring] Kk |Lnseker| Incay |Inbugday|Insoyyag
Ortalama |3.591| 0.441 | 2.369 | 2.389 | 0.132 | -0.595 | 0.308 | 2.212 2.792
Ortanca 4.226| 0.420 | 2.385 | 2.340 | 0.125 | -0.576 | 0.272 | 2.181 2.783
Mak. 5.061| 0.703 | 2.591 | 2.720 | 0.683 | -0.241 | 0.498 | 2.470 3.113
Min. 0.232] 0.234 | 2.141 | 2.018 | -0.240 | -0.874 | 0.172 | 1.983 2.524
Std. Sap. |[1.499| 0.140 | 0.112 | 0.192 | 0.232 | 0.163 | 0.109 | 0.137 0.169
Carpikhik |-0.886| 0.364 | 0.073 | 0.148 | 0.447 | 0.155 | 0.357 | 0.306 0.216
Basiklik | 2.383| 1.941 | 2.337 | 1.847 | 2.489 | 2.298 | 1.541 | 2.103 2.108

Jarque-

Bera 4.988| 2.339 | 0.652 | 2.006 | 1.505 | 0.834 | 3.738 | 1.671 1.392
Probability | 0.082 | 0.310 | 0.721 | 0.366 | 0.471 | 0.658 | 0.154 | 0.433 0.498
Gozlem 3

sayist 34 34 34 34 34 34 34 4 34

Tablo 4’te sunulan bilgilere gére BIST100 degiskeni (3.5916+1.4992), et
degiskeni (0.4415+0.1404), tomruk degiskeni (2.3699+0.1128), piring degiskeni
(2.3895+0.1922), kauguk degiskeni (0.1323+0.2327), seker degiskeni (-0.5950£0.1638),
cay degiskeni (0.3087+0.1097), bugday degiskeni (2.2126+0.1375) ve soya yagi
degiskeni (2.79234+0.1695) degerleri arasinda yer almaktadir. Tanimlayici istatistiki
bilgiler incelendiginde degiskenler arasinda en fazla oynaklik BIST100 degiskenindedir.
Bu baglamda standart sapmanin kiigiik olmasi o degiskenin riskinin ve ortalamadan
sapmasinin az oldugunu gosterir. Bununla birlikte ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin 0 ve
3’e ¢ok yakin degerler almasi degiskenlerin normal dagilim gosterdigine yonelik 6n bilgi
verir. Ayrica degigkenlerin ortalama ve ortanca degerlerinin ayn1 veya birbirine ¢ok yakin
degerlere sahip olmasi dagilimin simetrik olduguna yonelik 6nemli bir ipucu verir.
Dolayisiyla dagilim simetrik ise bu degiskenlerin normal dagilima sahip olduguna
yonelik 6nemli bir kanit sunar. Bu dogrultuda ¢alismada kullanilan tim serilerin ortalama

ve ortanca degerlerinin birbirlerine yakin olmasi dagilimin simetrik olduguna yonelik bir
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sinyal vermektedir. Dolayistyla calismada kullanilan tiim serilerin ait JB?® testi olasilik
degerleri p>0.05 oldugundan BIST100, et, tomruk, piring, kauguk, seker, cay, bugday ve

soya yag1 degiskenlerinin normal dagildigi s6ylenebilir.
5.1.2. Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi, degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve giicii hakkinda bilgi
saglayan bir yontemdir. Calismada kullanilan degiskenlerinin birbirleriyle olan iligkilerin

yOniinii ve giiclinii anlama adina yapilan korelasyon analizi sonuglar1 agagidaki Tablo 5°te

sunulmustur.
Tablo 6: Korelasyon Analizi
Degisken Inbist Lnet Intomruk Inpiri¢ Inkaucuk Inseker Incay Inbugday Insoyyag
Lnbist 1.000
Lnet 0.512 1.000

Lntomruk | 0.438 0.596 1.000

Lnpiring |0.648 0.794 0.730 1.000

Lnkaucuk | 0.545 0.683 0.746 0.850 1.000

Lnseker |0.459 0.670 0.761 0.819 0.822 1.000

Lncay 0.637 0.802 0.563 0.856 0.701 0.761 1.000

Lnbugday | 0.523 0.744 0.755 0.893 0.914 0.796 0.724 1.000
Lnsoyyag | 0.684 0.698 0.760 0.922 0.901 0.793 0.783 0.910 1.000

Tablo 5’te goriildiigii iizere BIST100 degiskeni ile et, tomruk, piring, kauguk,
seker, ¢ay, bugday ve soya yag1 serileri arasinda etkilesimin yonii itibariyle pozitif iliski

bulunmaktadir. Bu bulgular ¢alismanin olasi sonuglar1 hakkinda 6n bilgi vermektedir.
5.2. DURAGANLIK ANALIZi SONUCLARI

Duraganlik, bir zaman serisinin istatistiksel 6zelliklerinin zaman iginde
degismedigi anlamina gelir ve birgok istatistiksel test ve model gibi analitik siire¢ buna
dayanir. Verilerin duragan olmasi i¢in, bir sistemin istatistiksel 6zelliklerinin zaman
icinde degismemesi gerekir. Eger duragan olmayan bir zaman serisinin duragan olmayan
zaman serisine gore regresyonunu almak sahte ya da anlamsiz regresyon olgusuna yol
acar. Bir zaman serisinin duragan olup olmadigin1 anlama da yayin olan teknik birim kdk

testidir (Gujarati, 2016).

1B testinde Ho: Seri normal dagilir seklinde ifade edilen sifir hipotezi % 5 anlam diizeyinde kabul
edilmigtir.
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5.2.1. ADF ve P-P Birim Kok Testi Sonuclari

Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (P-P) birim kok testleri ile

serilerin duraganlig1 incelenmistir. Yapilan testlerin sonuglar1 ise asagidaki Tablo 6’da

sunulmustur.
Tablo 7: ADF ve P-P Birim K6k Test Sonuglari
Model 1: Model 2: Model 3:
Kesmeli Kesmeli ve Trendli Kesmesiz ve Trendsiz
Degiskenlerin | ADF P-P ADF P-P ADF P-P
Diizey
Degerleri
Lnbist -3.680 -6.641 -0.701 -1.392 0.663 1.573
(0.009)*** | (0.000)*** | (0.964) (0.844) (0.853) (0.969)
Lnet -0.416 -0.432 -1.461 -1.482 -1.107 1.165
(0.895) (0.891) (0.822) (0.815) (0.926) (0.933)
Lntomruk -2.691 -2.734 -2.717 -2.815 0.522 0.617
(0.086) (0.079)* (0.236) (0.202) (0.823) (0.844)
Lnpiring -1.915 -1.929 -2.409 -2.538 0.952 1.031
(0.321) (0.315) (0.368) (0.308) (0.905) (0.917)
Lnkauguk -1.491 -1.632 -2.333 -1.858 -1.051 -1.204
(0.525) (0.455) (0.405) (0.653) (0.258) (0.204)
Lnseker -2.234 -2.234 -2.179 -2.179 -1.120 -1.128
(0.198) (0.198) (0.485) (0.485) (0.233) (0.230)
Lncay -1.065 -1.170 -2.331 -2.094 0.364 0.364
(0.717) (0.675) (0.406) (0.529) (0.784) (0.784)
Lnbugday -1.175 -1.636 -2.786 -2.931 0.408 0.633
(0.672) (0.453) (0.212) (0.479) (0.795) (0.848)
Lnsoyyag -1.799 -1.783 -2.084 -2.184 0.625 0.821
(0.374) (0.381) (0.535) (0.482) (0.846) (0.884)
Model 1. Model 2: Model 3:
Kesmeli Kesmeli ve Trendli Kesmesiz ve Trendsiz
Degiskenlerin | ADF P-P ADF P-P ADF P-P
Birinci
Farklar1
Alnbist -8.881 -8.084 -11.201 -12.155 -1.923 -6.607
(0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000) *** | (0.053)* (0.000)***
Alnet -5.963 -5.955 -6.064 -6.071 -5.816 -5.816
(0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)***
Alntomruk -6.168 -6.174 -6.036 -6.040 -6.260 -6.267
(0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)***
Alnpiring -5.663 -5.663 -5.551 -5.551 -5.657 -5.679
(0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)***
Alnkauguk -4.358 -4.338 -4.279 -4.258 -4.419 -4.400
(0.001)*** | (0.001)*** | (0.009)*** | (0.010)** (0.000)*** | (0.000)***
Alnseker -5.010 -4.985 -4.985 -4.951 -5.059 -5.054
(0.000)*** | (0.000)*** | (0.001)*** | (0.001)*** | (0.000)*** | (0.000)***
Alngay -4.530 -4.538 -4.434 -4.444 -4.538 -4.538
(0.001)*** | (0.001)*** | (0.006)*** | (0.006)*** | (0.000)*** | (0.000)***
Alnbugday -5.553 -5.097 -5.433 -4.858 -5.612 -4.517
(0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.002)*** | (0.000)*** | (0.000)***
Alnsoyyag -5.381 -5.019 -5.293 -5.109 -5.397 -4.940
(0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.001)*** | (0.000)*** | (0.000)***

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ***, **, ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
anlam duzeylerini gostermektedir.
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Buna gére BIST100 endeksi ADF ve P-P testinde seviyesinde kesmeli modelde
%1 anlam diizeyinde duragan olmakla birlikte kesmeli-trendli ve kesmesiz-trendsiz
modellerde her ise teste gore seviyesinde duragan degildir. Tomruk degiskeni ise P-P
modeline gore sadece kesmeli modelde %10 anlam diizeyinde seviyesinde duragan
goziikmekle birlikte diger modellerde her iki test sonucuna gore duragan degildir.
Bununla birlikte ¢alismada kullanilan degiskenlerin seviyelerinde duragan olmadiklari
ADF ve P-P testlerine gore belirlenmis ve birinci farklar1 alinarak duragan olup
olmadiklar1 tekrar kontrol edilmistir. Tekrar yapilan test sonuclar tiim degiskenlerin
farklt modellerde birinci derecelerde duragan olduklar1 belirtmektedir. Bu baglamda tim

serilerin I(1) diizeyinde duragan oldugu sdylenebilir.
5.3. ARDL ESBUTUNLESME TESTI
5.3.1. ARDL Tahmin Modeli ve Tamsal Test Sonu¢lari

Analizin ilk etabinda optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir. Bunun
icin de oncelikle maksimum gecikme uzunlugunun bilinmesi gerekir. (Sarag, vd. 2015;
Gulmez, 2015; Bayar, 2014; Narayan ve Smyht, 2006) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
yillik veriler i¢in 2 maksimum gecikme uzunlugunun uygun oldugu ifade edilmistir.
Bundan dolay1 calismada kullanilan veriler yillik oldugundan maksimum gecikme
uzunlugu 2 secilmis ve optimal model sistem tarafindan belirlenmistir. ARDL
(2,2,0,2,0,2,1,2,0) modeli en kiigiik AIC kritik degerine sahip oldugundan optimal model

olarak belirlenmistir.

Tablo 8: Akaike Bilgi Kriterine Gore Uygun Modelin Se¢imi

Akaike Information Criteria (top 20 models)

-1.16
1 | 1 I | I ! I | ! | 1 | | I | 1 !
-1aas | A A N A A A A
| i | i ! i ! ! i
-1.20 | [ T
I I I I I - -
“1.22 |
-1.24 |

|
-1.26 |

Tablo 7°de goriildiigii tizere en kiigiik AIC kritik degerini saglayan ARDL
(2,2,0,2,0,2,1,2,0) modeli en uygun model olarak belirlenmistir.
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k | m
Alnbist =a,+ > BiAlnbist, + Y ByAlnet, + Y fyAlntomruk, ; +
i=0 i=0

i=1

n 0 p r
Z BuAn piring, ; + z PeiAIn kauguk, ; + Z PesiAIn seker, ; + z BnAIngay,; +
i=0 i=0 i=0 i=0

z PaAlnbugday, ; + Z PoiAInsoyyag, ; + 0, Inbist, , + 6, Inet, , + , Intomruk, , +

i=0 i~0

d, In pirinG, , +J; In kauguk, , +, In seker, ,+J, Incay,, + & Inbugday, , + 6, Insoyyag, , +¢;
Modelde, a; sabit terimi, A; fark operatdriini, €; hata terimini, k, I, m, n, o, p, r ve

s ise gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. En uygun ARDL modeli saptandiktan sonra

kisitsiz hata terimi yaklasimi baglaminda elde edilen tahmin ve tanisal test sonuglari

Tablo 8’de belirtilmistir.

Tablo 9: ARDL Tahmin Modeli ve Tanisal Testler

Panel A: ARDL (2,2,0,2,0,2,1,2,0) Modeli Tahmin Sonuglar1

Degisken Katsayi Std.Hata t-istatistigi Olasilik
Inbist(-1) 0.155 0.134 1.157 0.269
Inbist(-2) 0.585 0.102 5.724 0.000
Lnet 0.779 0.803 0.970 0.351
Inet(-1) -0.356 0.960 -0.371 0.716
Inet(-2) -0.707 0.771 -0.917 0.377
Lntomruk 0.383 0.443 0.864 0.404
Lnpiring 0.097 0.585 0.167 0.870
Inpiring(-1) 2.473 0.906 2.729 0.018
Inpiring(-2) 3.483 1.016 3.425 0.005
Lnkauguk 1.528 0.583 2.619 0.022
Lnseker -1.960 0.522 -3.753 0.002
Ingeker(-1) 0.639 0.469 1.363 0.197
Ingeker(-2) -0.837 0.385 -2.172 0.050
Lncay -2.274 1.151 -1.975 0.071
Incay(-1) -2.525 1.053 -2.396 0.033
Lnbugday -4.182 0.904 -4.623 0.000
Inbugday(-1) 0.661 1.031 0.641 0.533
Inbugday(-2) -2.452 0.815 -3.005 0.011
Lnsoyyag 1.821 1.093 1.665 0.121
C -5.935 3.140 -1.889 0.083
IPanel B: Tanisal Testler

Test Adi Istatistik Olasilik Degeri
Jarque-Bera Normalik testi 2.500 0.286
Breusch-Godfrey LM testi 1.689 0.233
Breusch-Pagan-Godfrey testi 0.736 0.732
Ramsey Reset testi 1.875 0.204

Tanisal test bulgular1 Tablo 8 de sunulmaktadir. Sonuglara gore, model

normalligi gostermektedir ve ayni zamanda ne otokorelasyon ne de degisen varyans
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sorunu olmadigini ortaya koymakta ve ayrica model kurma hatasinin bulunmadigi

gostermektedir.
5.3.2. Sir Testi Sonuclari

Calismada bagimli degisken BIST100 endeksi ile bagimsiz degiskenler olan et,
tomruk, piring, kauguk, seker, cay, bugday ve soya yaginin uluslararasi fiyatlar1 arasinda
esbiitlinlesik bir iligki olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla Sinir testi uygulanmaistir.
Sinir testine yonelik olarak gelistirilen hipotezler asagida belirtilmistir.

H,:0, =0, =0, =9, =0y =, =0, =, =0, =0 (Esbiitiinlesme yoktur)

H,:0, #0, # 0, #0, # 05 # 0 # 0, # g # J, # 0 (Esbiitiinlesme vardir)

Hipotezlerin sinanmasi igin F-testi veya Wald testi uygulanabilmektedir. Eger
hesaplanan F istatistigi {ist sinir degerinin {izerinde kaliyorsa temel hipotez reddedilir. Bu

baglamda Sinir testi sonuclar1 asagidaki Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 10: ARDL Sinir Testi Sonuglart

Test Istatistigi | Deger | Anlamlilik Seviyesi | Alt Smir I(0) | Ust Smr I(1)
F-Istatistigi 12.579 %10 1.85 2.85
k 8 %5 2.11 3.15
%2.5 2.33 3.42
%1 2.65 3.77

Smir testi sonuglarma gdre; hesaplanan F-Istatistik degeri (12.5798) kritik
degerler ile karsilastirildiginda %1, %2.5, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde iist sinir
degerlerinin tamamindan daha biiyiikk degere sahip oldugu goriiliir. Bundan dolay:
“Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur” seklinde ifade edilen Ho hipotezi
reddedilerek, degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu kabul edilir. Bu
baglamda BIST100 endeksi ile et, tomruk, piring, kauguk, seker, ¢ay, bugday ve soya
yagimin uluslararas: fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin oldugu

sOylenebilir.

5.3.3. Uzun ve Kisa Donem Tahmin Sonuclari

Tablo 11: Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

73



Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
Lnet -1.097 1.485 -0.738 0.474

Lntomruk 1.478 1.927 0.766 0.458

Lnpiring 23.365 3.768 6.199 0.000***
Lnkauguk 5.899 1.898 3.106 0.009***
Lnseker -8.330 2441 -3.411 0.005***
Lncay -18.524 5.222 -3.547 0.004***
Lnbugday -23.051 4.335 -5.317 0.000***
Lnsoyyag 7.029 3.350 2.097 0.057*

C -22.903 9.964 -2.984 0.040**

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerini gostermektedir.

Tablo 10°da verilen tahmin sonuclarma gore yamt degiskeni olan BIST100
endeksi ilizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip olan bagimsiz degiskenler
piring, kaucuk, seker, cay, bugday ve soya yagi degiskenleridir. Et fiyatlarinin borsa
endeksi lizerinde negatif, tomruk fiyatlarinin da pozitif bir etkisi olmakla birlikte bu
bulgular istatistiksel olarak anlamli degildir. Piring, kaucuk ve soya yaginin uluslararasi
fiyatlarindaki %]1°lik artis sirastyla BIST 100 endeksinde %23.36, %5.89 ve %7.02
oraninda artis meydana getirmektedir. Seker, ¢cay ve bugdayin uluslararasi fiyatlarindaki
%1°lik art1s ise BIST 100 endeksinde sirasiyla %8.33, %18.52 ve %23.05 oraninda azalis

meydana getirmektedir. Kisa donem dinamikleri ise asagidaki Tablo 11°de belirtilmistir.

Tablo 12: Kisa Dénem Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
Alnbist(-1) -0.585 0.070 -8.348 0.000**
Alnet 0.779 0.366 2.129 0.054*
Alnet(-1) 0.707 0.452 1.563 0.143

Alnpiring 0.097 0.233 0.418 0.682

Alnpiring(-1) -3.483 0.408 -8.523 0.000**
Alnseker -1.960 0.200 -9.758 0.000**
Alnseker(-1) 0.837 0.185 4511 0.000**
Alncay -2.274 0.502 -4.527 0.000**
Alnbugday -4.182 0.351 -11.904 0.000**
Alnbugday (-1) 2.452 0.313 7.820 0.000**
ECM(-1)* -0.259 0.017 -14.837 0.000**

Not: *** ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerini gostermektedir.
Buna gore kisa donem sonuglart biiyiik 6l¢iide uzun donem katsayilar ile
benzerlik gostermektedir. Ozellikle ¢ay, seker ve bugdaym uluslararasi fiyatlar1 kisa
donemde borsa endeksi Uzerinde negatif gostermektedir. Sigir eti ise uzun dénem

sonuglarindan farkli olarak borsa endeksi tizerinde pozitif ve anlamli etkiye sahiptir.

5.3.4. Katsay Istikrar Test Sonuglar
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ARDL modelinin kararliligi, CUSUM ve CUSUMAQ testleri ile incelenmistir.
Testler, bir zaman serisi regresyonundan sonra zamanla etkilesime girmeyen katsayilarin
sabit oldugu varsayimini test eder. Sonug, zaman serisinin model tarafindan tahmin
edilmeyen bir sekilde aniden degisip degismedigine baghdir veya daha teknik bir
terminoloji kullanmak gerekirse, artiklardaki yapisal kirilmalari test eder. CUSUM ve
CUSUMSAQ istatistiklerinin grafikleri kritik sinirlar i¢inde kalirsa, tiim parametrelerin
kararli oldugu sifir hipotezi reddedilemez ve regresyon kararli kabul edilir (Raihan ve
Tuspekova, 2022; 305; Jozwik vd., 2021; 10; Zhang 2021; 11).

Sekil 7. CUSUM ve CUSUMQ Test Sonuglar1
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Modelin kararliligini saglamak i¢in CUSUM ve CUSUMQ testleri kullanilmustir.
Yukaridaki Sekil 7°de, CUSUM ve CUSUMQ grafiklerini %5 o6nem diizeyinde
gostermektedir. Artik degerler mavi cizgilerle, guiven seviyeleri ise kirmizi gizgilerle
gosterilmistir. Hesaplanan bulgular, analiz edilen artiklarin degerlerinin %35 anlamlilik
diizeyinde giiven sinirlart i¢inde kalmaya devam ettigini gdstermekte ve modelin

kararliligini teyit etmektedir.

SONUC VE ONERILER

Insanlarin yasamlar1 i¢in en temel kaynak tarimdir. Tarim &zellikle az gelismis

veya gelismekte olan tilkeler agisindan son derece stratejik dneme sahip bir sektordiir.
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Tarimsal faaliyetler lilke ekonomileri iizerinde milli gelir, ihracat ve istihdam artig1 yani
sira bazi sektorler agisindan da énemli hammadde kaynaklar1 saglamaktadir. Ulkelerin
tarimsal besin tedarikinde yasayacaklar1 sikintilar basta kithk olmak {izere o6liimciil
sonuglarla kars1 karstya birakabilir. Sadece insanlar i¢in besin kaynagi olmayan tarimsal
emtialar gida sektoriinden kozmetige, ilag¢ sektoriinden tarima dayali birgok sektore ciddi
girdi saglamaktadir. Tarimsal emtialar ekonomik ve sosyal kalkinmada hayati 6nem
tagirlar. Tarim bir¢ok sektore girdi sagladigindan, tarim sektorii gelismis lilkelerde tarima
bagl sektorlerde gelisir. Diinya bankasinin 2019 verilerine gore, diinya niifusun 2050
yilinda 9,8 milyar, 2100 yilinda 11,2 milyar olmasi1 bekleniyor. Bununla beraber kiiresel
1sinma, su kaynaklarmin tiikkenmesi, ekilebilir tarim arazilerinin azalmasi, bolgesel ve
kiresel givenlik tehditleri ve tedarik zincirinde yasanan sorunlar tarimin arz ve talep
dengesini bozar niteliktedir. Bu durum tarimsal emtialarin kiiresel fiyatlarinda artiglara
neden olabilmektedir. Nitekim, kiiresel etkiye sahip savaslar, basta Cin ve Hindistan
olmak tizere Asya iilkelerinin hizli niifus artig1 tarimsal emtiaya olan talep baskisin
arttirmaktadir. Covid-19 pandemi sonrasi yiikselisi hizlanan tarimsal emtia piyasalari
Ukrayna Rus savasiyla beraber sert yiikselisler yasamistir. Kiiresel emtia fiyatlarinin
stirekli yiikselisi tilkelerin enflasyonlarini tetiklemektedir. Kiiresel iklim degisiklikleri ve
savaglar gida giivenligini tehdit etmektedir. Bu durum gida tedarik sikintisi ¢eken
tilkelerde birgok sorunu da beraberinde getirebilmektedir. Kiiresel emtia fiyatlarinda ki
degisimin ekonomi ve finansal piyasalar {izerindeki etkisinin bilinmesi hikimetler ve

yatirimcilar i¢in 6nem arz etmektedir.

Bu calismada uluslararasi tarimsal emtia fiyatlarinin pay senedi piyasalari
Uzerindeki etkilerinin belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amaca yonelik olarak ¢alismada
kullanilan bagimsiz degiskenler et, tomruk, kaucguk, piring, bugday, cay, seker ve soya
yaginin uluslararasi yillik fiyatlar1 Diinya Bankasinin resmi sitesinden alinmistir. Bagimli
degisken olan BIST 100 fiyat endeksi T.C. Merkez Bankasi resmi sitesinden elde
edilmistir. Calisma verileri 1986-2019 yillar1 arasim1 kapsamaktadir. ARDL smir testi
sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli bir eg biitlinlesik iliski s6z konusudur.
Yapilan analizlerden elde edilen sonuglar ise asagida maddeler halinde verilmistir. Buna

gore;

1. Tarimsal emtialarin uluslararasi fiyatlarindaki gelismelerin BIST 100 endeksi
Uzerinde etkisi yoktur denemez. Bir diger ifade ile BIST100 endeksinin davranisi

uluslararasi tarimsal emtia fiyatlarindan tamamen bagimsiz degildir.
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2. Sigir eti ve tomrugun uluslararasi fiyatlarindaki degismeler borsa endeksini
etkileme potansiyeline sahip degildir. Nitekim borsa endeksi iizerinde sigir eti negatif,

tomruk ise pozitif etkiye sahip olmakla birlikte bu etki istatistiksel olarak anlamli degildir.

3. BIST 100 endeksi iizerinde piring, kaucuk ve soya yaginin uluslararasi fiyatlari
pozitif yonlii ve anlamli buna karsin seker, ¢cay ve bugdayin uluslararasi fiyatlar1 negatif
yonlii ve anlamli bir etkiye sahiptir. Genel bir ifade ile kauguk, soya yag1 gibi daha ¢ok
iiretime, endiistriye yonelik tarimsal emtialar borsa endeksi iizerinde pozitif; ¢ay, seker
gibi daha ¢ok tiiketime yonelik tarimsal emtialar ise endeks iizerinde negatif yonlii etkiye

sahiptir.

Elde edilen bu sonuglarin karar verici otoriteler i¢in dnemli ¢ikarimlar sundugunu
sdyleyebiliriz. Ulkemiz agisindan tarimsal emtialar stratejik {iriinler olup iiretim, tiikketim
ve tedarik noktasinda sikinti yasanmamasi Ve basta enflasyon olmak {izere ekonomik
sorunlara yol agmayacak sekilde ele alinmasi, tarimsal plan ve politikalarin gelistirilmesi
gerekir. Emtialarin finansallasmasi s6z konusu oldugundan borsa endeksi ile negatif
yonlii etkilesime sahip ¢ay, seker ve bugday c¢esitlendirme ve riskten korunma (hedge)
amaciyla portfoylerde yer alabilir. Ayrica tarimsal emtialar lizerinde arz ve talep kaynakli
baski1 unsurlari bu iriinlerin gelecekte fiyatlarinin artacagina dair sinyaller verdigi i¢in
vadeli emtia soOzlesmelerinde uzun pozisyon alinmasi yoniinde yatirim kararlari

Onerilebilir.
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