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Oz

Emtia vadeli islem piyasalari hem koruma hem de portfdy cesit-
lemesi sagladii icin yakin tarihimizde piyasa katilimeilarinin ciddi ilgi
kaynagi olmustur. Fakat bu ilginin biyukligu, spekilatif hareketlerin
fiyatlara etkisinin olabilecegi endisesini dogurmustur. Bu ¢alismada,
2009-2018 yillar arasi vadeli pamuk emtiasi getirilerinin, spekilatér-
lerin ellerinde tuttugu uzun ve kisa kontrat pozisyonlar ve piyasanin
reel Uretim, tuketim, stok gibi miktar verileri ile nasil etkilendigi anlasil-
maya ¢ahsilmistir. Kosullu degisen varyans modeli EGARCH(1,1) kul-
lanilarak olusturulan ortalama ve varyans denkleminde, spekilatorlerin
pozisyonlarinin ve stok/kullanim oranlarinin getiri ile etkilesimde oldugu
gorulmustir. Reel piyasa miktar verisi stok/kullanim oraninin, kontrat
pozisyon verisi spekilatér pozisyonlarindan getiri Gzerinde daha etkin
oldugu anlagilmistir.
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Cotton Commodity Futures Contract Positions and Real Cotton
Commodity Market Dynamics Effects on Cotton Futures Returns

Abstract

Commodity futures have been a major source of interest for market
participants in recent history. However, the magnitude of this interest has
raised the concern that speculative movements may have an impact on
prices. it is tried to understand how cotton commodity returns between
2009-2018 are affected by long and short contract positions held by
speculators and real market data such as production, consumption and
stock. By help of EGARCH(1,1)model, it was seen that the position of
speculators and the stock/usage ratios interacted with the return. The
stock/use ratio, was found to be more effective on yield than speculator
positions.

Keywords: Futures, Commodity Markets, Derivative Market Partici-
pants, Supply and Demand.

Jel-Classification: G13, Q02, Q11

1. Giris

Vadeli islem piyasalarinin iki dnemli fonksiyonu risk transferi ve
spot (nakit) fiyatlarin kesfidir. Vadeli islem piyasalarinin risk transferi
fonksiyonunun islevi, korumacilarin karsisinda riski transfer edebilecek-
leri piyasa katihimcilari bulmalari ile saglanir. Bu yéntem tarihte ¢cok
eskilere dayansa da yakin gegmisimizde teknoloji ve kiresellesme so-
nucunda daha da yayginlasmistir. Portfdy cesitleme araci olmasi ve fay-
da saglamasi adina son yillarda vadeli islem piyasalari yatirnmeilarin
dikkatini ¢cekmistir. 2008 krizi ile birlikte spekilatérlerin vadeli islem
piyasalarindaki varliklari sorgulanir hale gelmistir. ABD Vadeli Emtia
Ticaret Komisyonu'na (CFTC: Commodity Futures Trading Commission)
kayith vadeli islem araci kuruluslarinin (FCM: Futures Commission Merc-
hant) musteri hesaplarindaki yirmi yillik gelismeye bakildiginda ilginin
buyukligi anlasiimaktadir; 2002 yilinda 64.3 milyar USD olan vadeli
islem fonlari devamli artisini sirdirmis ve 2002 yilina gére 2018 yi-
linda %354 artisla 291.8 milyar dolar gerceklesmistir (CFTC, Agency
Financial Report, 2018).

Masters, beklenmedik spekilatif alimlarin baskisi vadeli emtia fi-
yatlarinda balona sebebiyet vermekte ve bunun da spot fiyatlari arttir-
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masina neden olmakta tezini savunmustur (Masters & White, 2008).
Literatir genelinde yapilan bircok arastrmada, spekilatérlerin emtia
piyasalarinda istikrar bozucu aktivitelerinin genelde olmadigr anlasilsa
da (Irwin & Sanders, 2012a) emtia ve dénem &zelinde spekilatif bas-
kilarin fiyat Gzerindeki etkileri de gérilmustir. Literatirden verilecek bir-
kag¢ 6rnege bakildiginda, James (2015) bakir ve petrol; Irwin (2012b)
soya, misir ve bugday; Brunetti ve digerleri (2011) petrol ve dogalgaz
gibi emtia Uzerinde yaptigi calismalarda spekilatif aktivitelerin fiyat ile
iliskisinin bulunmadigini sdylemistir. Bununla birlikte, Daley (2013) pet-
rol; Manera ve digerleri (2013) soya ve misir; Guilleminot ve digerleri
(2013) ve Apperson (2017) pamuk emtiasinda spekilatif hareketlerin
fiyat ile iliskisini ortaya koymuslardir. Bunun yaninda, fiyatlara etken
olan temel reel miktar arztalep teorisine gore, reel miktarsal talebin
(tGketimin) artmasi fiyatlari arthracags, reel miktarsal arzin (Uretimin) art-
masi fiyatlari azaltacadi ve emtiaya 6zel olarak stoklarin artmasi (dusik
talep yiksek arz) sebebiyle fiyatlar azaltacagr yénindedir. Literatirden
drneklere bakildiginda; Macdonald (2009), ABD arz ve talep dinamik-
lerinin ABD arazi pamuk fiyatini etkiledigi; Chua ve Tomek (2010), misir
emtiasinda beklenen tretim vadeli fiyatlari distrdigini; James (2015),
2002 ile 2008 arasinda petrol ve bakir emtiasinda talebin fiyat etki-
ledigi; Janzen (2013) pamuk emtiasinda stoklarin fiyatlari etkiledigini
soylemislerdir.

Bu ¢alismada daha &nce literatirde fazla yer bulmamis pamuk
emtiasi 6zelinde inceleme yapilmistir. Son 10 yilin ortalamasina gore
yillik 6.4 milyon ton Gretim ile Cin dinyada birinci siradadir ve 720.000
ton Uretim ile Turkiye dinya pamuk Uretiminde basi ceken ilk 7 Glkeden
biridir. 2018 CFTC Agency Raporuna gére pamugun da iginde oldugu
tarim emtia ticaret hacmi, toplam vadeli islemler (FX, faiz, enerji, me-
tal, tarim) hacminin %9'unu olusturmaktadir. Ayni yil icin vadeli pamuk
emtiasinin acik pozisyonlari ise tarim emtialari icinde %5’in altindadir
(CFTC, 2018a). Hem literatir cercevesinde hem de raporlar 1s1ginda,
vadeli pamuk emtiasi piyasasinin diger emtia piyasalarina gére daha az
islem gdrmesinin sonucunda, spekilatif katiimeilarin vadeli kontrat “po-
zisyonlarinin” ve “reel dinamik” verilerinin -Uretim, tiketim, stok- getiri ile
etkilesimde olabilecegi dusinilmektedir. Bu iki olgunun getiri Gzerindeki
etkisinin ayni modelde incelendigi bir calismaya gecmis literatirde rast-
lanmamishr. Bu veri setlerinin ayri ayri getiri ile etkilesiminin olup olma-
digi anlasilabilecegi gibi bunun yaninda bu iki veri setinden hangisinin
getiri Uzerinde daha baskin oldugu da incelenmis olacaktir. 2009-2018
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yillari arasi aylik verilerin kullanildigi ¢alismada, vadeli pamuk emtiasi
getirisi bagimli degisken olarak, pozisyon ve reel dinamik verileri bao-
gimsiz degisken olarak ele alinmistir. Getiri verisi ile olusturulan EKK
modelinde ARCH LM etkisi olmasi sebebiyle kosullu degisen varyans
modelleri arasindan kosullari saglayan model EGARCH(1,1) modeli
kurulmustur. Tim degiskenlerin tek modelde toplandigi EGARCH(1,1)
modelinin ortalama denkleminde, spekilatérlerin hem kisa hem uzun
pozisyonlari anlamli sonuglar vermistir. Aylik spekilatif uzun net pozis-
yon degisimlerinin aylik getiri ile pozitif, aylik spekilatif kisa pozisyon
degisimlerinin aylik getiri ile negatif iliskili oldugu goérilmustir. Yine or-
talama denklemde, Cin disi Ulkeler stok/kullanim orani ve Cin stok/
kullanim orani istatistiki anlamli sonuclar vermistir. Her iki stok/kullanim
oranlarinin getiri ile negatif iliskide oldugu gérilmustir. Pozisyon ve reel
dinamik verilerinin getirinin Gzerindeki etkilerini karsilaghrdigimizda ise,
stok/kullanim verilerinin, spekilatif pozisyonlarinin degisimlerine gore
getiri Uzerinde daha biyuk etkiye sahip oldugu anlasilmistir. Modelin
varyans denklemine bakildiginda, ge¢mis varyansin ve hata terimlerinin
karelerinin getiri oynakhgini etkiledigi gértlmustir. Ayrica verilere uy-
gulanan Granger nedensellik analizine gére getirinin, ithalat, Cin stok/
kullanim orani ve Cin disi tiketim verilerinin Granger nedeni oldugu
sonuglari gérilmustir.

Calismanin ikinci boliminde vadeli islem fiyatlari ile ilgili teori ve de-
vaminda fiyatlar etkiledigi disinilen pozisyon ve reel dinamik verileri
hakkinda yapilan literatir ¢calismalar bulunmaktadir. Ugiinet balimde
veri ve ekonometrik yéntem anlatilmis, dérdinct bélumde ekonometrik
bulgular gésterilmistir. Sonug béliminde ayrica éneriler paylasiimishr.

2. Teori ve Literatir

Piyasa katlimeilarinin ve reel dinamik verilerinin vadeli emtia ge-
tirileri ile etkilesimde oldugu gecmis literatirlerde ele alinmistir. Yapilan
taramalarda bu ayri iki unsur, minferiden bagimsiz degiskenler olarak
getiri verisiyle iliskilendirilmistir. Bu sebeple yapilan literatir ¢calismalar
her iki olgu icin ayri basliklarda anlatilmistir. Bu ¢calismada, bu iki veri
seti tek modelde birlestirmistir.

2.1. Piyasa Katlimailarinin Pozisyonlarinin Vadeli Emtia
Getirileriyle Etkilesimi

Bir piyasada fiyatlar temel olarak arz ve talep kanunlari gerge-
vesinde olusur ve vadeli islem piyasalari icin de bu kavram gecerlidir



Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 301 - 326 305

(Hull, 2012). Vadeli islem piyasalarinda korumacilar, karsilarinda riski
transfer edebilecekleri spekilatdr ya da endeks yatirimeilarini aramaktao-
dirlar. Katilimeilarin piyasadaki uzun ya da kisa acik pozisyon verileri,
kontratlara olan arz ve talebi direkt anlamamiza yardimer olmaktadir.
Katilimeilarin uzun pozisyon alma egilimleri mala sahiplik istegini goste-
rir ve sonugta dayanak varliga ait kontrat degerlenir. Tersi durumunda
kisa pozisyon alma egilimleri mali sahs yapma ya da agiga satma istegi-
ni gosterir ve dolayisiyla dayanak varliga ait kontrat fiyatlar disecektir.
Beklentiler modelinde vadeli fiyatlar, alim satima konu olan dayanak
varligin spot fiyatinin vadeli islem sézlesmesindeki teslimat ginine ka-
dar ne tutarda degisecegine iliskin beklentilere baglhdir. Yani, beklenti-
ler hipotezine gdre kontratin vadeli fiyati ile vade sonu spot fiyatin ayni
olmasi beklenmektedir. Keynes'in (1930) beklentiler modeline elestirileri
olmustur. Piyasalarda alici ve satici olmalari sebebiyle, korumacilar, &r-
negin ciftci ve esas ticcarlar nette kisa pozisyonlarda olma egiliminde
olmalarinin yaninda spekilatérler uzun pozisyonlarda bulunma egilimin-
de olmaktadir. Bu isleyis iki taraf arasinda risk-prim dagiliminin olusma-
sina sebep olmustur. Keynes, piyasa katilimeilarinin pozisyon baskilari
sebebiyle birbirlerine ek risk primi ddemeye razi olarak vadeli fiyatlarin
beklenenden farkli olarak degisebilecegini sdylemistir. Literatir gene-
linde yapilan bircok arastirmada, spekilatorlerin emtia piyasalarinda
piyasaya likidite sagladiklari ve piyasanin istikrarini bozucu aktiviteleri-
nin genelde olmadigi anlasilsa da emtia ve dénem &zelinde spekilatif
baskilarin emtia fiyatlar Gzerindeki etkileri de gérilmustir.

Brunetti ve digerleri (2011), spekilatif hareket eden hedge fonu
yahrimeisi ve swap teklifcisi (swap broker) gibi piyasa oyuncularinin
hareketlerinin fiyat degisimi ve oynaklik Gzerine bir etkisi olup olmadigi-
ni arastirmislardir. Spekilatorlerin finansal piyasalari istikrarsizlastirdigs
Uzerine kicik kanitlar bulmuslardir. Bunun yaninda spekilatif ticaretle-
rin piyasa kosullarina gére tepki gdstermekte oldugunu ve spekilatif ti-
caretin oynaklik seviyelerini disirdigini gérmuslerdir. Bu sonug spek-
latérlerin piyasaya sagladigi likitide hipotezi ile uyumludur. Calismanin
detayina bakildiginda, 2005 ile 2009 yillari arasindaki NYMEX'deki
petrol ve dogalgaz, CBOT'daki misir ve eMini-Dow vadeli islem kontrat-
larinin gunlik getiri verileri Gzerinde CFTC'nin yayinladigi vadeli islem
piyasalarinin katilimeilarinin pozisyon degisimlerinin iliskisini arastirmis-
lardir. Korelasyon analizi, eszamanli modeler ve Granger nedensellik
analizleri yontemlerini kullanmislardir. Genel sonuglar olarak, Granger
nedensellik analizlerinde gorinen, spekilatif gruplarin pozisyonlarin-
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daki degisimler fiyat degisimlerine liderlik etmemektedir. Secilen vadeli
emtia getirilerinde, spekulatif gruplarin piyasaya likidite sagladigi, piyo-
sayl bozmadigi sonucuna ulasmislardir.

Yukandaki ¢alismalarin yaninda, Manera ve digerleri (2013),
1986-2010 yillari arasindaki 4 enerji (petrol, 1sinma yagi, benzin ve
dogalgaz) ve 7 tarim (kakao, kahve, misir, yulaf, soya, soya yagi ve
bugday) toplam 11 emtia vadeli fiyat getirileri ile piyasa oyuncularinin
pozisyonlarinin iliskisini arashrmislardir. Veri olarak, emtia verilerinin
spekilatif uzun ve spekilatif kisa verilerini haftalik olarak CFTC’den al-
mislardir. En yakin kontrahn ginlik vadeli fiyatlari Gzerinden haftalik
ortalama getiri hesaplayarak, verinin frekansini haftaliga getirmislerdir.
Oncelikle, getirinin bagimli degisken, pozisyonlarin bagimsiz degisken
oldugu EKK regresyon modeli kurmuslardir. Fakat modelde ARCH etkisi
olmasi nedeniyle ve varyans modelleri yardimi ile getiri oynakligi hak-
kinda bilgi sahibi olmak icin kosullu degisen varyans modelleri ile ¢calis-
mislardir. Her emtia icin genel olarak GARCH(1, 1) modeli kullanmislar,
ortalama ve varyans modeline dissal degisken olarak spekilatif net uzun
pozisyonlari eklemislerdir. Gaz, kakao ve yulaf emtiasinda spekilatif
uzun pozisyonlarin getiri oynakhgini disiricu etkisi oldugunu; soya ve
misir icin spekulatif pozisyonlarin getiri oynakhgini arthrici etkisi oldugu-
nu bulmuslardir.

Pamuk emtiasini calismasina dahil eden Guilleminot ve digerleri
(2013), 2006 Ocak ile 2012 Eylul tarihleri arasindaki 12 vadeli emtia
icin getiri ve endeks oyuncularinin iliskisini incelemislerdir. Haftalik getiri
ile endeks ve spekilatif katilimeilarinin pozisyon farklarinin iliskilerini es-
zamanl olarak EKK ve 2SLS ile kurdugu modelde incelemislerdir. 2SLS
yontemini, ayrica bagimli degiskenlerin artiklarinin bagimsiz degisken-
ler ile korelasyon iliskisine sahip olmasindan dolay: kullanmislardir. 12
emtia icinden EKK ydntemine gére 8 pozisyon degiskeninin katsayisi ve
2LSL ydntemine gore de 7 pozisyon degiskeninin katsayisi anlamli bu-
lunmustur. Pamuk 6zelinde iki yontem ile de katsayilar anlamli bulunmus
ve korumaci grupta pozisyon almayan endeks kahlimcilarinin hareket-
lerinin fiyat ile pozitif yonlu iliskide oldugu gérilmistir. Yani pozisyon
sayisindaki yukari yonli degisim ile getiri yukar yonli degismektedir.

Apperson (2017), 2006 ile 2015 yillari arasinda pamuk, soya,
misir ve bugday tarim emtialarini calismistir. En yakin vadeli kontratin

fiyat oynakliklari ile endeks ticareti yapanlarin pozisyon oynakliklari
arasinda bir Granger nedensellik iliskisi olup olmadigini arashrmistir.
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Genel olarak endeks piyasa katilimcilarinin pozisyonlarinin oynaklik-
larinin fiyat oynakliklarina anlamli bir etkisinin olmadigini gérmistir.
Pamuk emtiasi 6zelinde 2008/09 sezonunda endeks katilimcilarinin
pozisyonlarinin artan etkisi fiyat oynakligini anlamli olarak arthirmistir.
Yani pozisyon degisimi oynakhigin Granger nedeni ¢ikmistir. Bunlarin
yaninda endeks oyuncularinin net pozisyonlarindaki degisimler, kisa ya
da uzun, fiyat oynakhigini arttirdigini gérmistur.

2.2. Reel Dinamik Verilerinin Vadeli Emtia Getirileriyle Etkilesimi

Temel teoride fiyat belirleme yaklasimi, fiyatin arz ve talep arasin-
da olusan denge noktasidir. Genel anlamda temsil edilen denge nokta-
sinin bilesenleri olarak Uretim arzi ve tiketim de talebi temsil etmektedir.
Bunun yaninda, pamuk gibi depolanabilir emtialar s6z konusu oldugun-
da gelecekte beklenen arz ve talep beklentilerine karsi mevcut stoklarin
tutulma istegi de fiyatin belirlenmesinde etkili olacaktir (Janzen, 2013).
Bu calismada reel dinamikler bashgi altinda anilan Gretim, tiketim ve
stok verileri, ABD Tarim Bakanligi (USDA: United States Depatment of
Agriculture) tarafindan yayimlanan Dinya Tarim Arz ve Talep Tahminleri
(WASDE: World Agricultural Supply and Demand Estimates) raporlarin-
dan derlenmistir. Her ayin 12. gini yillik sezonsal tahmin verilerinin ice-
ren bu rapor yayinlanmaktadir. Bu veriler dinyanin dért bir tarafindaki
ajanslar vasitasiyla USDA tarafindan toplanmaktadir. Islenen araziler,
ticaret hacmi, uydu goérintileri ve iklim kosullari gibi etkenler dikkate
alinarak miktarsal tahminleme yapilir. Piyasa katilimeilari her ay USDA
tarafindan yayinlanan bu emtia raporlarini yorumlayarak vadeli islem
piyasalarinda pozisyonlarini almaktadirlar. Temel teoriye gére, talebin
(tuketimin) artmasi fiyatlar arttiraca@i, arzin (Uretimin) artmasi fiyatlari
azaltacagr ve emtiaya 6zel olarak stoklarin artmasi (dusik talep yuksek
arz) sebebiyle fiyatlari azaltacagr yénindedir.

Macdonald (2009), ABD ciftlik arazi pamugu fiyatlarinin tahmini
icin fiyahn bagimli degisken oldugu, ABD pamuk arzinin, ABD stok/
kullanim oraninin ve Cin net ithalat verisinin bagimsiz degisken oldugu
tahmin modeli olusturmustur. 1973 ile 2007 yillari arasi arazi pamuk
fiyatlari tarihsel verileri USDA'nin Ulusal Tarim istatistik Servisi (NASS:
National Agricultural Statistics Service)'den ve miktar verilerini USDA'nin
WASDE raporundan almistir. Macdonald, ABD arz verisini ithalatlar ve
uretim olarak, ABD talep verisini ise ihracat ve tiketim olarak almis-
tir. Bir Ulke 6zelinde disinildiginde, arz ve talebi MacDonald gibi
gruplamak mantiklidir. Ulke'nin ekonomisine fiziki pamuk olarak giren
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pamuk emtiasi miktarini arz olarak (ya da Uretim ve ithalat toplami)
tanimlanirken, Glkenin ekonomisinden fiziki pamuk olarak ¢ikan pamuk
emtia miktarini talep olarak (ya da tiketim ve ihracat toplami) tanim-
lamishr. USDA'da WASDE raporunda bu ayni gruplamayi yapmishr.
Macdonald, fiyatin %68'i pamuk fiyat modelinde kullanilan degiskenler
ile acikladigini sdylemektedir. Modelde ABD pamuk arzi ve Cin net it
halat verisi olasilik degerleri anlamli ¢ikmistir, ABD stok kullanim orani
anlaml ¢ctkmamishr. Arzdaki yizdelik arhislarin, fiyati yizdelik olarak
disirdigint ve Cin net ithalatindaki yizdelik artislarin, fiyah yizdelik
olarak arttirdigini sdylemistir. Macdonald, ABD arz ve talep reel dina-
miklerinin ABD arazi pamuk fiyatina etkilerini géstermistir. Bu calismada
ise dunya pamuk reel dinamiklerinin vadeli pamuk emtia islem fiyatlar-
na etkisi arastirilmistir.

Chua ve Tomek (2010), gelecekteki ekonomik beklentilerin emtia
fiyatlarini etkileyen dnemli bir unsur oldugu disinerek misir emtiasinin
vadeli islem fiyatlarinin beklenen tretim, stok ve talep verileri ile nasil et-
kilendigini ortaya koymak icin ekonometrik model ¢calismislardir. 1989
ile 2009 yillari arasi misir vadeli islem fiyatlarini CBOT'dan ve beklenen
Uretim, stok ve tiketim verilerini USDA’'nin WASDE raporundan temin
etmislerdir. Fiyatin bagimli degisken oldugu modelde, beklenen arz ar-
hslari oldugunda vadeli misir emtia fiyatlarinin distigini gérmuslerdir.

Janzen (2013) arashrmasinda net arz soklarinin pamuk fiyatlarini
artirdigindan bahsetmis ve pamuk fiyatlarinin asiri yikselmesinde ya
da dususinde mevcut stok miktarlarinin da etkisi oldugunu séylemistir.
Ayrica, 2008 yilinda istisna yasanarak talep kaynakli bir fiyat yukseli-
sinin oldugunu sdylemektedir. Janzen, arastirmasini 1960 ile 2011 yil-
lari arasindaki aylik veriler Gzerinden calismistir. Fiyat verileri icin en
yakin vadedeki pamuk vadeli islem kontratlarini almistir. Reel ekonomik
dinamikler olarak bahsettigi arz ve talep verileri igcin USDA raporlarini
kullanmighr. Bulgularina gére; reel ekonomik aktivitilerin pamuk fiyat-
larinin degisiminde etkili oldugunu ve bu arz talep degisimlerinin d&-
nemlere gore fiyatlarin yiksek oynakligina sebep oldugunu sdylemistir.
1973/74, 1990/91, 1995/96, 2010/11 sezonlar icin net arz sokla-
rinin pamuk vadeli emtiasi fiyatinin en fazla degismesinde etkili oldugu
sezonlar oldugunu séylemistir. Fakat 2007/08 sezonunda net arz sok-
larinin fiyatlarin sapmalarinda etkili bir sebep olmadigini belirtmistir. Bu
calismada, Jansen'in de bulgulari arasinda olan, talep ve stok/kullanim
reel dinamiklerinin getiriyi etkiledigi gérilmustir.
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Jacks ve Stuermer (2016), yaptiklari calismada genis bir veri arali-
g1 kullanmistir. 1870°den 2013 yilina kadar 145 yili kapsayan ve gesitli
tarim, metal ve hafif emtialardan olusan 12 emtia verisi ile calismislardir.
Aylik veriler Gzerinde yapisal VAR modeli kullanmislardir. Emtia talep ve
stok soklarinin, arz soklarindan ziyade reel emtia fiyat yikselislerinin
oncd tetikleyicisi oldugunu anlamislardir. Ozellikle tarim ve pamuk gibi
hafif tarim emtia Urinleri icin stok ve emtia 6zelinde talep soklarinin
fiyat yikselislerinin 6nemli bir siricist oldugunu belirtmektedirler. Farkls
emtialarda talep soklarinin fiyat farklilasmasina katkisi oldugunu séyle-
mektedirler. Bu calismada da Pamuk emtiasi 6zelinde benzer sonuclar
ctkmistir. Stok/kullanim ve talep verilerinin getiri ile iliskili oldugu, arz
verilerinin getiri Uzerinde etkili olmadigi anlasilmistir.

3. Veri ve Ekonometrik Yontem
3.1. Veri

Veri arali@i olarak kiresel krizin boy gésterdigi 2008 yilindan
sonraki 2009-2018 vyillari calismada kullanilmistir. Fiyat verileri igin
NYSE:ICE borsasinda islem géren Pamuk no.2 ginlik kapanis verileri
kullanilmishr. Yil icerisinde islem géren sirasiyla mart, mayis, temmuz,
ekim ve aralik vadeli kontratlarinin en yakin vadeli olanlarindan der-
lenmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskeni temsil eden haftalik
COT pozisyon verileri, en yakin vadeli ve sonraki tim kontratlar icin po-
zisyon sayilarini raporlamaktadir. Tim vadelerdeki kontrat agirliklarina
gore en yuksek pozisyon verileri en yakin vadeli kontratta islem gérmesi
(Lehecka, 2013) ve bununla birlikte genel olarak literatirde en yakin
vadeli islem fiyatlar kullanilmasi nedeniyle bu ¢alismada da en yakin
vadeli kontrat fiyat verisi kullanilmistir. Fiyat verilerinden logaritmik ge-
tiri verileri elde edilmistir. Aylik vadeli pamuk getiri verisi modellerde
“G_A" olarak gosterilmektedir.

Spekilatorlerin pozisyon verileri her haftanin Cuma gini yayin-
lanan CFTC'nin COT-Ek raporunda uzun ve kisa acik pozisyon olarak
CFTC'nin internet sitesi Uzerinde halkin kullanimina agik olarak paylo-
siimaktadir. Pozisyon degisimi degiskenleri arasindan korumaci olma-
yanlar -spekilatorler ve endeks yatinmeilari- net uzun pozisyon verileri
(KXN_AY) ve spekilatér kisa pozisyon verileri (SPK_AY), haftalik yayin-
lanan CFTC'nin COT-Ek raporundan aylik toplamlarin yizdesel degisimi
olarak derlenmistir. Korumaci olmayan uzun net pozisyonlar (KXN_AY)
ve spekilatif kisa pozisyonlar (SPK_AY) icin orijinali haftalik frekansta
olan veriler, aylik toplanarak degisim ¢cevrimi yapilmistir ve veriler aylik
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frekansa gevrilmistir. Aylik pozisyonlarin logaritmik ve yizdesel degisim
farklar Gzerinden arastirmalar yapilmistir (Tablo 1).

Tablo 1: CFTC'nin COT-Ek raporundan temin edilen katilimer pozisyon verileri

COT Raporu Pozisyon Adi Kisaltma Modellerde Kullanilan Déniigimler
ll;ltci)fnljczourzmercm long ~ speki- SPU Spekilatér aylik uzun pozisyon sayilari
Non-commercial short - speki- SPK Soekilatsr aviik k . |

latif kisa pekilator aylik kisa pozisyon sayilar
:Tﬂiﬁgioj;rnbng - endeks yat- EOU Endeks Katlimeilart aylik uzun pozisyon sayilari
Ihr:’ﬁ:zllt;?i?::ho” - endeks ya- EOK Endeks Kahlimeilart aylik kisa pozisyon sayilari

Non-commercial short — speki- SPK AY Aylik spekiilatér kisa pozisyonlarin LN farklari :
latif kisa - LN( SPK(t) / SPK(t-1) )

(SPU(H) - SPK(t) + EQU(H) - EOK(H) / (SPU(t1) -
SPK(t-1) + EOU(r1) - EOK(+1))

Non Hedgers Net — korumaci-
lar hari¢ net

KXN_AY

Pamuk reel piyasa dinamikleri olarak nitelendirilen arz ve talep
verileri ve bunlarla birlikte pamugun stoklanabilen bir emtia olmasi sebe-
biyle dénem sonu stok verileri, USDA'nin WASDE beklenti raporundan
alinmistir. Raporun iceriginde, dinya ve ilke bazinda sezon sonu itibo-
riyle yillik beklenen Gretim, tiketim, ihracat, ithalat ve dénem sonu stok
tahminleri yer almaktadir. Aylik olarak yayinlanan WASDE raporunda
dinya toplaminin ve ilkelerin emtia arz ve talepleri tam bir bilanco
tutarihginda raporlanmaktadir ve nihayetinde bu raporda arz ve talep
birbirine denklestirilmistir. Pamuk vadeli getirisinin, talep ve stok/kulla-
nim verileri ile anlamli sonuglar verdigi gértlmustir (Ozaydin, 2019).
Bu calismada arz verisi disarida birakilmis ve kurulacak model iizerinde
tiketim ve stok/kullanim verileri ¢calisilmistir. Cin’in gecen son 10 yilda
ortalama pamuk Uretiminde ve tiketiminde dinya lideri olmasinin ve
Cin’in reel dinamik verilerinin USDA'nin pamuk raporlarinda 6zellikle
paylasilmasinin vadeli pamuk emtiasi fiyatlari Gzerinde etkisi oldugu di-
sunulmektedir. Bununla birlikte Cin disinda kalan ilkelerin de konsolide
etkisi incelenmistir. Kullanilan veriler tablo 2'de gésterilmistir. Konsolide
dinya talep verisi, Cin tiketim (CUS) ve Cin disi Ulkeler talep (XCD)
bilgilerinin toplamini icermektedir ve bu veriler calismaya dahil edilmis-
tir. Konsolide dinya stok/kullanim verisini olusturan iki tamamen ayrisik
veri olan Cin stok/kullanim (CSU) ile Cin disi Glkeler stok/kullanim (XCR)
verileri calismaya dahil edilmistir. Bunlarla birlikte, dinya konsolide ih-
racat ve ithalat verileri arasindaki korelasyon %99.96 cikmistir —Glkeler
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arasi karsilikli ticaretin toplamda esit olmasi beklenen bir durumdur- ve
dinya ithalat (WIM) verisi calismaya dahil edilmistir. Ozetle bu balim-
de incelenecek pamuk reel dinamik verileri olarak CUS, XCD, CSU, XCR
ve WIM verileri olmustur.

Tablo 2: USDA’nin WASDE raporundan temin edilen pamuk reel
piyasasi verileri

WASDE Raporu Verileri Kisaltma | Aciklama

. _— Cin'in tiketim verisi, LN farki (Cin’in ih-
Cin Talep (Tuketim) CuUs racat yoktur)
Cin Harig Talep (Tiketim + ihracat] XCD Eiglhl_?\;i?;i:(kleler tiketim ve ihracat top-
Cin Donem Sonu Stok / Kullanim CSuU Cin stok/kullanim rasyosunun LN farki
Cin Haric Dénem Sonu Stok / Kullanim | XCR Gin harig ilkeler stok/kullanim rasyosu-
” ’ nun LN farki
Diinya ithalat : World Import WIM Diinya toplam ithalat verilerinin LN fark

3.2. Ekonometrik Yontem

Degiskenlerin birim kak analizleri sonrasinda kurulan EKK model-
lerin kalintilarinda gérilen ARCH etkisi sorunu sebebiyle kosullu degisen
varyans modelleri kullanilmistir. ARCH ve GARCH modelleri, degisken
oynakhga sahip finansal zaman serileri icin varyansin sabit kalmadigini
éngoren ve dogrusal olmayan ekonometrik modellerdir. ARCH modelle-
ri finansal piyasa analizlerinde yayginca kullanilan bir ydntemdir. Litera-
tirde yapilan ¢alismalarda finansal zaman serileri Gzerine sik kullanilan
ARCH, GARCH modelleri yaninda en iyi modeli tahmin etmek amaciyla
diger sikca kullanilan EGARCH ve TGARCH modelleri de kullanilmistir.
Kosullari saglayan en uygun model secilerek katsayilar Gzerinde yorum-
lamalar yapilmistir. Denenen kosullu varyans modelleri icinde kosullari
saglayan ve test kriterlerine gére anlamli sonu¢ veren EGARCH modeli
secilmistir.

GARCH modelleri, pozitif ve negatif soklara karsi oynakhigin si-
metrik tepki verdigini varsaymaktadir. Fakat bu varsayimin gegerli olma-
digi ihtimaller de mimkindir ve oynakhigin olasi soklara karsi asimetrik
tepki verdigi durumlar da s6z konusudur. Finansal zaman serilerindeki
kaldirag etkisinin modellenmesinde yeterli olamayan GARCH modelleri
yerine ilk olarak Nelson (1991) tarafindan bu eksikligin giderilmesi icin

Ustel GARCH (EGARCH) modelleri gelistirilmistir.
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log(h:) = w + Zﬁ;logfhr-1)+ Z 2 ; II Z h (1)
t i f‘

i=1 i=1

EGARCH modelinde kosullu varyansin dogal logaritmasi kendi
gecikmeli degerlerine ve gecikmeli hata terimi karesi yerine standart-
lastirilmis hata terimine  kosulludur. Ayni zamanda kosullu varyans h,
gecikmeli hata terimlerinin hem buyikligine hem de isaretine baghdir.
EGARCH modelinde kosullu degisen varyansin logaritmasi alindigindan
parametreler pozitif olmaktadir. Bunun sonucu olarak ARCH ve GARCH
modellerindeki parametrelerin O'dan biyik olma kosulu (o, ve B. pa-
rametrelerinde sinirflamalar yoktur) gerekmemektedir (Brooks, 2008, s.
406). Burada yi=0 ise, asimetrik etkinin bulundugunu ve yi < O ise kal-
dirag etkisinin oldugunu sdylemektedir. Yani ayni biyuklikteki negatif
soklarin oynakliga etkisinin pozitif soklardan daha fazla oldugunu isaret
etmektedir. Ayrica ‘nin mutlak degerinin kiicik olmasi oynakhigin kalicili-
ginin (surekliliginin) az oldugunu géstermektedir (Ozden, 2008).

Kurulan model disinda veriler arasinda Granger nedenselligin olup
olmadigi ayrica incelenmistir. Granger (1969), nedensellik analizinde
iki degisken arasindaki iliskinin kuvveti disinda, bu iliskinin degiskenler
arasindaki yénini de kapsamaktadir. Granger pragmatik ve islevsel bir
yaklasimla iki seri arasinda nedensellik iliskisini ortaya koymustur. Gran-
ger nedensellik kavrami su sekilde aciklanir: iki zaman serisinden, St ve
Rt; Rt serisi kendi gecikmeleri disinda baska bir St serisinin gecikmeleri
ile dahi iyi tahmin edilebiliyorsa; St, Rt'nin Granger nedenidir. Getiri ve
pozisyon verilerinin, Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn bilgi kriterlerine
bakilarak gecikme uzunluklar bulunmustur. Serilerin Granger nedensel-
lik testi yapilmadan dnce kendi seviyelerinde duragan olmasi gereklidir.

4. Bulgular

Aylik pozisyon degisimleri ile aylik reel dinamik verilerinin bagim-
siz degisken oldugu, aylik toplam vadeli fiyat Gzerinden olusturulmus
getiri serilerinin bagimli degisken oldugu kosullu degisen varyans mo-
delleri kurulmustur. Ortalama model Gzerinden bagimsiz degiskenlerin,
bagiml degisken olan getiri Uzerindeki etkileri karsilastirilmishr. Var-
yans modeli sayesinde getiri oynakliginin, getirinin hata terimi kareleri
ve gecikmis varyansi ile etkilesimi incelenmistir. Devam eden bélumde,
getiri ile diger veriler arasinda Granger nedensellik analizlerine bakilip
veriler arasi etkilesim yoni anlasilmaya calisilmistir. Calismada Eviews
ekonometrik modelleme uygulamasi kullanilmistir.
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4.1. Birim K6k, Otokorelasyon Sinamasi

Vadeli pamuk emtiasi aylik getiri verisinin, pozisyon serilerinin ve
reel dinamik serilerinin duragan olup olmadiklarina bakilmistir. Genis-
letilmis Dikey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) testleri kullanilarak serilerde sabitli birim kék arastir-
masi yapilmishr. Bu bélimde kullanilan aylik getiri, pozisyon degisimleri
ve reel dinamik degisimleri serilerinin birim kok icermedigi yani verilerin
duragan oldugu gérilmistir (Tablo 3).

Tablo 3: Aylik Pozisyon ve Reel Dinamik Verilerinin Birim Kok Analizi Test

istatistik Tablosu
Sabit Terimli Birim K&k Test istatistik Sonuclari
ADF PP KPSS

t-istatistik t-istatistik t-istatistik
G A -7.5392 -7.8012 0.1614
KXN_AY -9.2302 9.1401 0.0521
SPK_AY 9.4469 9.9010 0.0539
Cus -8.4488 -8.7011 9.9214
XCD -10.0923 -10.3854 0.1107
Ccsu -5.0812 -8.0980 0.3636
XCR 9.7440 -10.0877 0.1014
WIM -10.4894 -10.9523 0.1857

* Tim seriler icin birim kék yoktur, sonuglar tim testlerde %1 olasilik dizeyinde anlamlidir.

Bir zaman serisi degiskeninin gecikmeli degerleri arasindaki bir-
likte degisimin bir dlcisi otokorelasyon ve otokovaryans olarak adlandi-
rilir (Sevitekin & Nargelecekenler, 2010, s. 251). Kurulan bir modelin
saglikli olabilmesi icin hata terimlerinin kovaryansi sifir olmalidir yani
hata terimleri istatistiksel olarak birbirlerinden etkilenmemeli, otokore-
lasyon sorunu olmamalidir. Seri LM testi hipotezi; HO: hipotezi kalintilar
arasinda otokorelasyon yoktur seklinde kurulurken, H1: hipotezi otoko-
relasyon varligini kabul eder. G_A aylik getiri serisi icin otokorelasyon
olup olmadigi tespit etmek amaciyla sabitli kurulan;

G A=C+e 2)

modelinde bir gecikmeli seri korelasyon LM testi sonucunda, T'nin goz-
lem sayisi oldugu yerde, T*R? degeri 14.3656 ve KiKare olasilik degeri
%0 sonucu vermistir. lkinci gecikme icin de olasilik degeri %0 ¢ikmistir.
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HO reddedilir, modelin kalintilarinda ya da seride otokorelasyon sorunu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunu bagimli degiskenin kendi gecmis deger-
leri modellere eklenerek giderilebilmektedir. Program yardimiyla model
(2) Uzerinde yapilan sabitli ve gecikmeli AR ve MA modeli kombinasyon
denemelerinde AR(1) modeli en disik Schwarz kriter degerini vermistir
(Tablo 4). Ayrica G_A getiri serisinin kolegram grafigi incelendiginde
birinci dereceden gecikme oldugu da gorilmustir.

Tablo 4. Vadeli Pamuk Aylik Getirisinin (G_A) ARMA Gecikmeleri Schwarz
Kriter Tablosu

AR/ MA 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

-2.5597 | -2.5893 | -2.5772 | -2.5676 | -2.5386 | -2.4959 | -2.4533 | -2.4255 | -2.4002 | -2.4059 | -2.3763
-2.6289 [ -2.6060 | -2.5662 | -2.5345 | -2.4959 | -2.4845 | -2.4440 | -2.4043 | -2.4224 | -2.3938 | -2.3517
-2.6058 [ -2.5649 | -2.5653 | -2.5459 | -2.5094 | -2.4550 | -2.4020 | -2.3998 | -2.3936 | -2.3695 | -2.3270
-2.5671 | -2.5248 | -2.5435 | -2.5157 | -2.4677 | -2.4308 | -2.3750 | -2.3358 | -2.3585 NA -2.2880
-2.5269 | -2.5318 | -2.4893 | -2.4690 | -2.4180 | -2.3854 NA -2.3145 | -2.3123 NA -2.2456
-2.5102 [ -2.4725 | -2.4299 | -2.4537 | -2.4122 | -2.3658 NA NA -2.2729 | -2.2577 NA

-2.4716 | -2.4300 | -2.3960 | -2.3869 | -2.3704 | -2.3487 NA -2.2816 | -2.2786 NA -2.1927
-2.4293 | -2.3873 | -2.3749 | -2.3462 | -2.3310 NA -2.2793 | -2.2405 | -2.1841 | -2.2183 | -2.1785
-2.4084 | -2.3659 | -2.3539 | -2.3180 | -2.3015 | -2.2886 | -2.2455 NA -2.2045 [ -2.1815 | -2.1417
-2.3665 | -2.3477 | -2.3252 | -2.2849 | -2.2464 | -2.2402 | -2.1996 | -2.1920 | -2.1756 | -2.1397 NA

-2.3491 | -2.3128 | -2.2748 | -2.2609 | -2.2182 | -2.1976 | -2.1864 NA -2.1369 [ -2.1028 | -2.0606

V(o |N[av|n|h[w|IN|[=O

o

* iterasyon sonucunda Schwarz kriteri en diisik veren AR(1) cikmisr.

AR(1) sureci olarak getirinin 1 gecikmesinin eklendigi model asa-
gidaki gibi olusmustur:

G_ A =C+0*G_A  +e¢ (3)

AR(p) sireglerinde otokorelasyon fonksiyonu, MA(q) otokorelas-
yon fonksiyonu gibi kosullu degildir ve p gecikme sonrasi icin otoko-
relasyon fonksiyonunun sifir ya da sifira cok yakin bir deger verdigi
kontrol edilmelidir (Sevitekin & Nargelecekenler, 2010, s. 143,165).
Denklem 3’deki modelin iki gecikmeli otokorelasyon festi icin Seri LM
testi yapilmistir. Test istatistik sonuglarinda T*R? degeri 2.4142 ve Ki-
Kare olasilik degeri %29.91 cikmistir. Bu test sonuglarina gére, G_A
serisinde AR(1) sireci uygulanmasiyla otokorelasyon kalkmistir. Ayrica
kaleogram grafiginde de otokorelasyonun kalkhgr gérilmustir.

4.2. Getirinin, Pozisyon ve Reel Dinamiklerle Birlikte
Modellenmesi

Toplam 120 aylik veri serilerinden olusan piyasa oyunculari veri-
leri (KXN_AY, SPK_AY) ile reel dinamik verileri (CUS, XCD, CSU, XCR,
WIM), kurulan EKK modelinde bagimsiz degisken olarak kullanilmis,
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vadeli islem fiyat getirisi G_A bagimli degisken olacak sekilde model-
lenmistir.

G_A = C + 0 KXN_AY + 0,SPK_AY + O,WIM + 6,CSU + 0.CUS +
0. XCR + 6 AR(1) (4)

Kurulan ilk modelde WIM, CUS ve XCD verileri istatistiki olarak
%10 olasilik degeri Uzerinde anlamsiz ¢ikmistir. Bu durumda anlamli
sonuglar veren diger degiskenlerle kurulan yeni EKK modeli asagidaki
gibi olusmustur. Son modelde degisken katsayilar %10 olasilik dizeyin-
de anlamlidir (Denklem 5). ilerleyen kisimlarda bu modelde ARCH etkisi
olup olmadigina bakilacaktir.

G_A=C + 6 KXN_AY + 8,SPK_AY + 0,CSU + 0. XCR + 0 AR(1) (5)

Saglikli bir model kurulabilmesi adina bagimsiz degiskenler ara-
sinda ¢oklu dogrusal baginti sorunu olmamasi gerekmektedir. Seri kore-
lasyon ve ARCH etkisi sinamasi yaninda, EKK yontemi ile kurulan model-
de birden fazla bagimsiz degisken bulunmasi sebebiyle coklu dogrusal
baglanti sorunu olmasi ihtimaline karsi varyans biyitme faktéri (VIF:
Variance Inflation Factor) testi yapilmistir. Regresyon analizi sirasinda
VIF, faktérlerin birbirleriyle korele olup olmadigini (multicollinearity) de-
Jerlendirir, bu da p-degerlerini etkileyebilir ve model givenilir olma-
yacakhr. Bagimsiz degiskenler arasindaki coklu dogrusal baglantinin
varligini tespit etmek icin varyans biyitme faktdri (VIF) degerleri kontrol
edilmektedir. Arashrmacinin kriterlerine gére degismesi ile birlikte, Hair
ve digerleri (1995) bir modeldeki bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti olmamasi icin VIF degerinin maksimum “10” olmasini
dnermislerdir. Modellerde birden fazla bagimsiz degisken oldugu igin
bu degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baginti olup olmadigini anla-
mak Uzere VIF degerleri incelenmis, sonug degerlerin 1 ile 2 arasinda
oldugu gorilmustir. Kurulan modelde degiskenler arasi ¢oklu dogrusal
baginti sorunu gérilmemistir (Tablo 5).

Tablo 5. Coklu Dogrusal Baginti Testi VIF Degerleri

Degisken: KXN_AY SPK_AY csu XCR AR(1)
VIF Degerleri: 1.5945 1.8753 1.2147 1.4873 1.3679

Heteroskedasticity (degisen varyans) etkisi, dagilimi sivri ve kuy-
ruklu olan yuksek frekansli finansal getiri verilerinde gorilmektedir (Gok-
bulut & Pekkaya, 2014). Sekil 1'deki aylik getirilerden olusan G_A se-
risinin histogramina ve normal dagilimina bakildiginda basikhg ifade
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eden kurtosis sayisi 6.905303 cikmistir. Bir seride kurtosis degeri 3'ten
fazla ise bu serinin yanlardan basik ve sivri oldugu séylenebilmektedir.
Seride ARCH etkisinin gérilmesinin ihtimali yuksektir. ARCH ydntemi
kullanilmadan dnce ortalama modelin ARCH etkisini icerip icermedigi
test edilmelidir.

Sekil 1. Aylik Getiri Serisinin Histogrami ve Normal Dagilimi

10 Ortalama: 0.004417
8
Medyan: 0.000235
6
A
4 Standart Sapmasi: 0.068019
24
Kurtosis (Basiklik): 6.905303
0, — ‘ ! i ‘ ‘
4 -3 2 - 0 A 2 3 4
‘ ] G_A Histogram === Normal Dagilim ‘ Skewness (Carplkllk): -0.689825

EKK tzerinde kurulan modelde (Denklem 5) ARCH etkisinin olup
olmadigi ARCH LM testi ile kontrol edilmistir. EKK modeli Gzerinde gori-
len ARCH etkisi LM test sonuglari tablo é’da gorilmektedir. Besinci ge-
cikmede hipotez reddedilir ve ARCH etkisi vardir denilir. Bu sonuclarin
devaminda, degiskenlere uygun kosullu varyans modeli belirlendikten
sonra ARCH LM testleri tekrar yapilmighr.

Kosullu degisen varyans modelleri arasindan ARCH, GARCH,
TGARCH ve EGARCH modelleri farkli arch ve garch gecikmeleri ile de-
nenmistir. Kosullari saglayan, Akaike ve Schwarz test kriterlerinin dusik
oldugu ve varyans denkleminin degiskenlerinin anlamli sonuclar verdigi
model EGARCH(1,1) modeli olarak tespit edilmistir. Kurulan kosullu de-
Jisen varyans modelinde ARCH etkisi olup olmadigi tekrar kontrol edil-
mistir ve ARCH etkisinin besinci gecikmede kalkhgi gérilmustir (Tablo
6). Kurulan modelin kalintilarinin dagilimi normaldir. Jarque-Bera test hi-
potezine gore, test istatistiginin olasilik degerinin %10’dan biyik olmasi
dagilimin normal oldugunu géstermektedir (Sekil 2). Dagilimin kurtosisi
3.3178 cikmistir, normal dagilimda kurtosis 3 degeri olmasi beklenir.
Hata terimlerinin dagilimin kurtosisinin 3'den kismen biytk olmasi finan-
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sal serilerde gorinen leptokurtik dagilima (yanlardan basik ve sivri) 6r-
nek teskil etmektedir. Bununla birlikte kurtosis degeri 3’e yakin ¢ikmistir.

Tablo 6. Kurulan EKK ve EGARC(1,1) modelinde Arch LM Sinamasi Test
Istatistiki Sonuclar

Model Gecikme | T*R-kare | Ki-Kare olasilik
EKK 1 0.0527 0.8185
EKK 5 20.6047 0.0010
EGARCH(1,1) 1 0.0920 0.7617
EGARCH(1,1) |5 1.4061 0.9236

Sekil 2. Kurulan EGARCH(1,1) Modelinin Kalintlarinin Histogrami ve Jarque-
Bera Test Sonuglari

Jarque-Bera: 2.2621
-l e Olasilik: 0.3227
g
Kurtosis: 3.3178
i V_V_I_H
o L L L LI H T !_! Skewness: -03012
-3 2 -1 0 1 2

Ortalama modelde bagimsiz degiskenler %10 olasilik seviyesinde
anlamli cikmishr. Tablo 7'de EGARCH(1, 1) modelinin istatistiki sonugla-
ri gorilmektedir. Model Gzerinde, korumaci olmayanlarin (spekilatér ve
endeks yatinmcilari) uzun net pozisyonlarindaki (KXN_AY) yizde 1'lik
bir artis getiride yizde 0.0686'lik bir artisa neden olmaktadir. Speki-
latérlerin kisa pozisyonlarindaki yizde 1°lik bir artig getiride eksi yizde
0.0317'lik bir distse neden olmaktadir. Uzun pozisyonlarin getiri ize-
rindeki mutlak etkisi kisa pozisyonlara gére daha fazladir. Reel dinamik
verilerini inceledigimizde, modelde sadece stok/kullanim oranlari an-
lamli sonuglar vermistir. Cin disi Glkeler stok/kullanim oranindaki (XCR)
yuzde 1'lik bir artis getiride eksi yizde 0.2664’lik bir disise neden
olmaktadir. Cin stok/kullanim oranlarindaki (CSU) yuzde 1°lik bir arhs
getiride eksi yizde 0.1299'luk bir disise neden olmaktadir. Yani stok/
kullanim oranlarinin yikselmesi, bir baska acidan stoklarin yikselmesi,
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getiriyi dusirmektedir. Cin disi Ulkelerin stok/kullanim oranlarinin, Cin
stok/kullanim oranina gére getiri izerinde daha etkili oldugu gérilmek-
tedir. Spekilatif pozisyon degisimlerinin getiri Gzerinde etkisi var ise de
bir reel dinamik degiskeni olan stok/kullanim oranlari kadar getiri Gze-
rinde etkisi gérilmemistir. Varyans modelinde sabit hari¢ arch ve garch
degiskenlerinin katsayilari %10 olasilik seviyesinde anlamli ¢ikmistir.
Modelin ge¢mis varyansi ve hata terimlerinin kareleri getiri oynakligini
etkilemektedir.

Tablo 7. Aylik Getirinin (G_A) Bagimh Degisken Oldugu EGARCH(1,1)
Model Istatistikleri

Bagimsiz Degisken | Katsay | Std. Hata | z-istatistik | Olasilik
Ortalama Denklem

C 0.0033 0.0036 0.9150 36%
KXN_AY 0.0686 0.0237 2.8932 0%
SPK_AY 0.0317 0.0171 -1.8550 6%
XCR 0.2664 0.1186 2.2466 2%
CSuU 0.1299 0.0571 -2.2750 2%
AR(1) 0.1584 0.0902 1.7557 8%
Varyans Denklemi

Q 0.1073 0.0713 -1.5044 13%
A -0.1442 0.0878 -1.6416 10%
Y 0.1543 0.0358 4.3052 0%
B 0.9679 0.0014 710.7136 0%

4.3. Granger Nedensellik Analizi

Serilerin Granger nedensellikleri ikili kombinasyonlarda bakilmis-
tir. Verilerin gecikmeleri Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn bilgi kriterleri-
ne bakilarak bulunmustur ve bulunan bu gecikmeler Granger nedensellik
analizleri igin kullanilmistir. Modellerdeki gecikme sayisinin belirlenme-
sinde genel olarak Schwarz kriteri dikkate alinmis olup tim modeller igin
bir gecikme alinmistir. Schwarz, 7 modelin 6’sinda “bir” gecikme ver-
mistir; diger model icin Hannan-Quinn ve Akaike test istatistik sonuglari-
na bakilarak kalan bu model icin de bir gecikme alinmistir (Ek tablo 1)

Testlerdeki olasilik degerleri anlamli ¢ikmasi durumunda HO:
Granger nedeni degildir hipotezi reddedilir ve birinci seri, ikinci serinin
Granger nedeni olarak kabul edilir. Tablo 8'de %5 olasilik anlamlilik
dizeyinin altinda olan degiskenler arasi Granger nedensellikler goste-
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rilmektedir. Detayli istatistiki sonuclar ise ek tablo 2'de bulunmaktadir.
Aylik pozisyon verilerinin ortalamalarinin aylik getiri Gzerine Granger
nedensellik olduguna dair anlamli sonuglar ¢ikmamistir. Gunltk sik
frekansli verilerden olusan vadeli fiyatlarin, aylik frekanstaki pozisyon
etkilerine karsi olan tepkilerini hizli bir sekilde dizeltip ginler icinde
etkinin kaybolmasi, Granger nedensellik analizlerinde istatistiki anlamli
sonuglara ulasilamamasinin bir sebebi olabilir, bu ise ayri bir arastirma
konusudur. Sonug olarak, aylik getirinin ithalat, Cin stok/kullanim orani
ve Cin disi tiketim verilerinin Granger nedeni oldugu sonuclari goril-
mustur.

Tablo 8. Getirilerin Aylik Reel Dinamik Serileri ile Granger Nedensellik Yénleri

GA —> WM
GA —> U
G A —> XD

*Sonuglar %5 olasilik degerinde anlamli sonuglar vermistir, detayli tablo EK10’dadir.

5. Sonug

Son yillarda kiresellesmenin ilerlemesi ve teknolojinin gelismesi ile
birlikte vadeli emtia piyasalarina olan ilgi hem korumacilar hem de spe-
kilatorler tarafindan artmistir. Masters, vadeli piyasalardaki artan hac-
mi ve 2008 krizinde olusan fiyatlar isaret ederek, beklenmedik spekila-
tif alimlarin baskisi vadeli emtia fiyatlarinda balona sebebiyet vermekte
ve bunun da spot fiyatlar arttirmasina neden olmakta tezini savunmustur
(Masters & White, 2008). Literatirde, spekilatérlerin emtia piyasalarin-
daki aktivitelerinin genel olarak istikrari bozucu olmadigi yapilan aras-
tirmalarla anlasilsa da (Irwin & Sanders, 2012a) emtia ve dénem 6zelin-
de spekilatif baskilarin fiyat Gzerindeki etkileri de gorilmiustir. Dénem
ve emtia dzelinde spekilatif baskilarin fiyat Gzerinde kisith etkileri oldu-
Junu gosteren calismalardan érnek verilirse, Daley (2013) petrol; Ma-
nera ve digerleri (2013) soya ve misir; Guilleminot ve digerleri (2013)
ve Apperson (2017) pamuk emtiasinda spekilatif hareketlerin fiyat ile
iliskisini ortaya koymuslardir. Arz-talep teorisine gére, reel miktarsal ta-
lebin artmasi fiyatlari arttiracagi, reel miktarsal arzin artmasi fiyatlars
azaltacadi ve emtiaya dzel olarak stoklarin artmasi sebebiyle fiyatlari
azaltacagr yénindedir. Konuyla ilgili gegmis ¢alismalara bakildiginda;
Macdonald (2009), ABD arz ve talep dinamiklerinin ABD arazi pamuk
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fiyahni etkiledigi; Chua ve Tomek (2010), misir emtiasinda beklenen
uretim vadeli fiyatlari disirdigini; James (2015), 2002 ile 2008 ara-
sinda petrol ve bakir emtiasinda talebin fiyah etkiledigi; Janzen (2013)
pamuk emtiasinda stoklarin fiyatlari etkiledigini séylemislerdir.

Vadeli pamuk emtiasi getirisinin spekilatérlerin vadeli kontrat “po-
zisyonlarinin” ve “reel dinamik” verilerinin -Uretim, tuketim, stok- getiri
ile etkilesimde olabilecegi dusinilmektedir. Bu iki olgunun getiri Gzerin-
deki etkisi ayni modelde incelenmistir. Piyasa katilimeilarinin pozisyon-
larinin ve reel dinamik degiskenlerinin hem kendi aralarinda hem de
getiri Uzerindeki etkilesimleri karsilastirmali olarak tek bir model ize-
rinde ¢alisilmistir. 2009-2018 aylik getiri verileri Gzerinde kurulan EKK
modelinde ARCH etkisi oldugu tespit edilmistir ve sonrasinda kosullari
saglayan EGARCH(1,1) modeli olusturulmustur. Model izerinde, koru-
maci olmayanlar net uzun pozisyonlar (KXN_AY), spekilatérler kisa po-
zisyonlar (SPK_AY), Cin digi Ulkeler stok/kullanim orani (XCR) ve Cin
stok/kullanim orani (CSU) istatistiki anlamli sonuclar vermistir. Pozisyon
verilerinde, aylik spekilatif uzun net pozisyon degisimlerinin aylik getiri
ile pozitif, spekilatif kisa pozisyon degisimlerinin aylik getiri ile nega-
tif iliskili oldugu gorilmustir. Her iki stok/kullanim oranlarinin getiri ile
negatif iliskide oldugu gérilmustir. Cin disi Glkelerin stok kullanim oran-
larinin Cin stok kullanim oranina gére getiri Gzerinde daha fazla etkisi
vardir. Pozisyon ve reel dinamik verilerinin getirinin Uzerindeki etkilerini
karsilastirdigimizda ise stok/kullanim verilerinin, spekilatif pozisyonla-
rinin degisimlerine gére getiri Uzerinde daha biyuk etkiye sahip oldugu
anlasilmistir. Getirinin varyansinin kendi gecmis degerlerinden ve hata
terimi karelerinden etkilendigi gorulmistir. Ayrica Granger nedensellik
analizine gére getirinin ithalat, Cin stok/kullanim orani ve Cin disi ti-
ketim verilerinin Granger nedeni oldugu gérilmustir. Fakat tersi olan
pozisyon ve reel dinamik verileri getirinin Granger nedeni ¢tkmamistir.
WASDE raporlari frekansina uyum saglama adina ginlik frekansli ve-
rilerden olusan vadeli fiyatlara ve haftalik frekanstaki pozisyon verileri-
ne aylik cevrim yapilmishr. Aylik frekansh veriler, Granger nedensellik
analizlerinde istatistiki anlamli sonuclara ulasilamamasinin bir sebebi
olabilir, bu ise ayri bir arastirma konusudur.

Vadeli pamuk emtiasi, az sayida ¢alismaya konu olmustur ve in-
celenen calismalarda genel bulgularin disinda sonuglar gérilmistir.
Genel literatire gére dinyada basi ceken petrol, faiz, fx gibi vadeli
islemlerin getirileri ve fiyatlari Gzerine spekilatif pozisyonlarin belirli
etkileri olmadigidir. Fakat emtia ve dénem 6zeline gére bulgular degi-
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siklik gostermektedir. Pamuk emtiasinda getiri ve pozisyon etkilesiminin
bulgularinin ¢ikmasi, piyasanin daha si§ olmasindan kaynakli olabilir.
Bu konu, ileride yapilacak ayri bir ¢calisma ile arashrmaya agiktir. Ay-
rica su an Turkiye'de dar olan vadeli emtia piyasalarinin gelismesini
beklemeden, piyasadaki acik pozisyon verileri toplanarak ileride olusa-
bilecek spekilatif ataklarin 6niine gecebilecek bir denetleme sisteminin
kurulmasi faydali olacaktir. Son olarak, vadeli pamuk emtiasi piyasa-
larinda islem yapacak korumaci ve yatirimeilarin, bekledikleri ya da
bitceledikleri fiyat Gzerinden vadeli islem piyasalarinda fiyat ararken,
calismada ele alinan spekilatér katiimeilarinin pozisyonlarinin ve reel
dinamik unsurlarinin getiri Gzerindeki sonuglarina gére énem sirasinda
izlenmesi ve piyasa katilimcilarinin kendi fiyat belirleme analizlerine bu
unsurlari dahil etmeleri Snerilmistir.
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EKLER

Ek Tablo 1. Aylik Pozisyonlar ve Reel Beklentilerin Getiri ile Granger Nedensellik
Andlizi Icin Bulunan Gecikme Sayilari Test Kriterleri

Gec.

3 ©

0 NV A WN

G_A - KXN_AY G_A - SPK_AY
AlC SC HQ Gec. AlC SC HQ
-3.070715 -3.02217 -3.051019 0 -2.089089 -2.040545 -2.069393
-3.207448 -3.061814* -3.148359* 1* -2.192601* -2.046968* -2.133513*
-3.220713* -2.97799 -3.122233 2 -2.180208 -1.937485 -2.081727
-3.159875 -2.820063 -3.022002 3 -2.118945 -1.779133 -1.981072
-3.111076 -2.674174 -2.933811 4 -2.085932 -1.64903 -1.908667
-3.102196 -2.568205 -2.885539 5 -2.078855 -1.544864 -1.862197
-3.082479 -2.451399 -2.82643 6 -2.047256 -1.416176 -1.791207
-3.062503 -2.334334 -2.767062 7 -1.982813 -1.254643 -1.687371
-3.047292 -2.222033 -2.712458 8 -1.977904 -1.152645 -1.64307
G_A-WIM G_A-CUS
AlC SC HQ Gec. AlC SC HQ
-7.214583 -7.166038* -7.194887 0 -7.917945 -7.8694 -7.898249
-7.309572* -7.163938 -7.250484* 1* -8.075968* -7.930334* -8.016880*
-7.290381 -7.047657 -7.1919 2 -8.053334 -7.810611 -7.954854
-7.248444 -6.908632 -7.110572 3 -8.008631 -7.668818 -7.870758
-7.216119 -6.779217 -7.038854 4 -7.975369 -7.538467 -7.798104
-7.186651 -6.65266 -6.969994 5 -7.951577 -7.417586 -7.73492
-7.181588 -6.550508 -6.925539 6 -7.936543 -7.305463 -7.680494
-7.111493 -6.383323 -6.816051 7 -7.872968 -7.144798 -7.577526
-7.073586 -6.248327 -6.738752 8 -7.829456 -7.004197 -7.494622
G_A-CSU G_A-XCR
AlC SC HQ Gec. AlC SC HQ
-5.223817 -5.175273 -5.204121 0 -6.362457 -6.313912 -6.342761
-5.462481* -5.316847* -5.403393* 1% -6.481071 -6.335437* -6.421983*
-5.462348 -5.219625 -5.363867 2 -6.483103* -6.240379 -6.384622
-5.421648 -5.081836 -5.283776 3 -6.434384 -6.094572 -6.296512
-5.382199 -4.945298 -5.204935 4 -6.37325 -5.936348 -6.195985
-5.374823 -4.840832 -5.158166 5 -6.359426 -5.825435 -6.142769
-5.355123 -4.724043 -5.099074 6 -6.323545 -5.692465 -6.067496
-5.327147 -4.598978 -5.031706 7 -6.316717 -5.588548 -6.021276
-5.334674 -4.509415 -4.99984 8 -6.302486 -5.477227 -5.967652
G_A-XCD
AIC SC HQ
-8.847707 -8.799162 -8.82801
-8.947615 -8.801981* -8.888527*
-8.974797* -8.732074 -8.876316
-8.93898 -8.599167 -8.801107
-8.896793 -8.459892 -8.719529
-8.872323 -8.338332 -8.655665
-8.840668 -8.209588 -8.584619
-8.77775 -8.049581 -8.482309
-8.771953 -7.946694 -8.437119
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Ek Tablo 2. Getiri ile Aylik Pozisyon ve Reel Dinamik Degiskenleri Arasindaki
Granger Nedensellik Test Istatistikleri

F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yénii
KXN_AY Granger neden degildir, G_A  0.6178 0.4335 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, KXN_AY  0.0000 0.9967 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yéni
SPK_AY Granger neden degildir, G_.A  0.3979 0.5294 Granger nedeni dedgildir
G_A Granger neden degildir, SPK_AY  1.2376 0.2682 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
WIM Granger neden degildir, G_A 0.0020 0.9642 Granger nedeni dedgildir
G_A Granger neden degildir, WIM 4.5347 0.0353 G_H, %5 anlamlilik diizeyinde WIM'nin Granger nedenidir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
CUS Granger neden degildir, G_A 0.1708 0.6801 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, CUS 0.0430 0.8362 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
CSU Granger neden degildir, G_A 0.3449 0.5582 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, CSU 5.4834 0.0209 G_A, %5 anlamlilik diizeyinde CSU'nun Granger nedenidir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
XCR Granger neden degildir, G_A 0.6652 0.4164 Granger nedeni dedgildir
G_A Granger neden degildir, XCR 1.2617 0.2637 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
XCD Granger neden degildir, G_A 1.22308 0.2710 Granger nedeni dedgildir

G_A Granger neden degildir, XCD 4.91424 0.0286 G_A, %5 anlamlilik diizeyinde XCD'nin Granger nedenidir
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