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BY Caligmanin amaci, 2008 Kiiresel Kriz ve Covid 19 pandemi doénemlerinde Kirilgan

Sekizli iilkelerinde gida fiyat balonlarinin tarihlerini saptamaktir. Bu amagla yinelemeli
L . ) sag kuyruklu birim kok testleri (Sup-Augmented Dickey-Fuller; SADF ve Generalized
1. Dr. Ogr. Uyesi, Kirikkale Universitesi, Iktisadi ve | Syp-Augmented Dickey-Fuller; GSADF) yoluyla 2007:01-2020:09 dénemi igin FAO

idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii, gida fiyat endeksi kullanilarak gida fiyat balonlarinin tarihleri tahmin edilmektedir.

nvarlik@kku.edu.tr, Caligmanin sonucunda Arjantin, Brezilya ve Sili haricinde diger Kirilgan Sekizli
iilkelerinde Kiiresel Kriz doneminde kisa siireli gida fiyat balonlar tespit edilmistir.
https://orcid.org/0000-0002-7280-306X Covid 19 pandemi doénemi bulgular1 incelendiginde ise, Endonezya ve Arjantin
haricindeki diger Kirilgan Sekizli iilkelerinde, 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde baslayan
ve halen siiren gida fiyat balonlar1 oldugu goriilmektedir. Pandemi doneminde diinya
genelinde yasanan kurakligin etkisi dikkate alindiginda, gida fiyat balonlarinin daha
uzun siireli olmasi beklenen bir bulgudur. Covid 19 pandemi doneminde gerceklesen
balonlarim ortak noktasi, balonlarin 2020 yilinin dérdiincii ayindan itibaren zirve yapmis
olmasidir. Bunun yani sira elde edilen bulgular, Covid 19 pandemi déneminde en biiyiik
gida fiyat balonunun Tiirkiye’de olustugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: FAO Gida Fiyat Endeksi, Fiyat Balonu, Kirgan Sekizli, SADF,

GSADF.
Makale Tiirii Article Type Abstract
Arastirma Makalesi Research Article | The aim of the study is to determine the dates of food price bubbles in Fragile Eight

countries during the 2008 global crisis and the Covid 19 pandemic. For this purpose,
dates of food price bubbles are estimated using the FAO (Food and Agriculture
Application Date Organization) Food Price Index for the period 2007:01-2020:09 through recursive right-
tailed unit root tests (Sup-Augmented Dickey-Fuller; SADF and Generalized Sup-
Augmented Dickey-Fuller; GSADF). As a result of the study, short-term food price
bubbles were detected during the global crisis in other Fragile Eight countries, with the
exception of Argentina, Brazil and Chile. When the findings of the Covid 19 pandemic
Yayma Kabul Tarihi Admission Date period are examined, it is seen that there are food price bubbles that started in the second
20.05.2021 05.20.2021 quarter of 2020 and are still continuing in other Fragile Eight countries except Indonesia
and Argentina. Considering the impact of the drought experienced throughout the world
during the pandemic period, it is an expected finding that the food price bubbles will be
longer. The common point of the bubbles, which took place during the covid 19

Dol pandemic period, is that the bubbles peaked in the fourth month of 2020. In addition,
https://doi.org/10.30798/makuiibf.910364 the findings show that the largest food price bubble occurred in Turkey during the Covid
19 pandemic period.

Keywords: FAO Food Price Index, Price Bubble , Fragile Eight, SADF, GSADF-.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

The Fragile Eight are defined as countries with high inflation rates, low growth performance
and high current account deficit positions. Therefore, it is important to examine fragile countries in the
face of events with serious economic impacts, such as the global crisis and Covid 19. In this framework,
the aim of the study is to investigate the existence of food price bubbles in the Fragile Eight and to
determine bubble dates.

Research Questions

In the study; when did the food price bubbles occur in the Fragile Eight countries within the
period considered? How long did food price bubbles last during the global crisis? And, Is there any
bubble formation during the Covid 19 pandemic? focused on questions.

Literature Review

The definition of the bubbles that occurs in the markets is the subject of many academic studies.
The importance of focusing on food price bubbles is that food price movements are an important
indicator in an assessment of macroeconomic policies. FAO Food Price Index increased by 71% in 15
months between the end of 2006 and March 2008. FAO dataset show that in February 2021, the global
food price index reached its highest level since July 2014. At this point, determining the food price
bubble dates in the Fragile Eight countries is important as it sets an example for other emerging market
economies. The difference of this study from previous studies; i) identifying food price bubbles for the
Fragile Eight countries by using the FAO food price index series, ii) comparing the food price bubbles
formed in the Fragile Eight for the Global Crisis and Covid 19 pandemic periods.

Methodology

In the study, the presence of food price bubbles and bubbles periods are examined using the
SADF (Phillips, Wu & Yu, 2011) and GSADF (Phillips Shin & Yu, 2015) tests for the Fragile Eight
countries. For this, monthly FAO food price index data have been studied for the period 2007: 01-2020:
09. The FAQ food price index shows the monthly change in the international prices of a food commaodity
basket. It is a Laspeyres price index calculated as the weighted average of the prices of five food
commaodities (grain, vegetable oil, sugar, meat and dairy products) covering major agricultural markets.
At this point, global food commaodities are an important indicator reflecting the price movements. In the
model estimation, the food price index variable is seasonally adjusted using the Tramo / Seats method
for all countries.

Results and Conclusions

Findings from the GSADF series show that in the Fragile Eight countries, short-term food price
bubbles occurred in the 2008 Global Crisis, but longer and larger food price bubbles in the Covid 19
pandemic period. If the findings of the Global Crisis period are analyzed, a food price bubble is

encountered only in the first months of 2009. It can be considered that the contraction in demand during
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the global crisis has significantly pushed back food prices. When the findings of the Covid 19 pandemic
period are examined, food price bubbles are encountered in the second quarter of 2020 in other Fragile
Eight countries except Indonesia and Argentina. Indonesia, South Africa, Russia, India and Turkey have
seen the formation of food price bubbles during the Covid 19 pandemic period, and the bubbles start
dates are mostly in March 2020. In addition to this, the results obtained show that the food price bubble
reached its peak in Chile in April 2020 and in Turkey in May 2020. It is meaningful that the change in
global supply and demand conditions with the effect of the pandemic affects food prices. Furthermore,
it is expected that food production will be negatively affected due to the droughts experienced
throughout the world during the pandemic period and food price bubbles will maintain long-term.
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1. GIRIS

Temel tiikketim mallar1 ve {iretim siirecinde kullanilan temel girdiler olarak gida fiyatlari, emtia
piyasalarinda biiyliik 6nem tagimaktadir. Ciinkii gida fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalar ve balon
egilimleri hem bdlgesel piyasalari hem de kiiresel ekonomiyi istikrarsizlagtirabilir (Bekkers,
Brockmeier, Francois ve Yang, 2017). Geleneksel teori, fiyat diizeylerindeki degismeleri arz ve talep
yasalari ile agiklasa da fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalarin ekonomik ya da finansal krizlerden ve
spekiilatif faaliyetlerden kaynaklanabilecegi bilinmektedir. Bu noktada diinya ekonomisinde tarihsel
olarak varlik fiyat balonlarinin yasandigi ve varlik piyasalarinin genellikle balon olusumuna egilimli
oldugu dikkat ¢cekmektedir. Bu olgu, Fama (1970)’nin etkin piyasa hipotezinde belirttigi piyasada

balonlarin olusamayacag: diisiincesi ile ¢elismektedir.

Piyasalarda olusan balon tanimi ve iilke ekonomilerinde meydana gelen balonlarin belirlenmesi
cok sayida akademik c¢aligmaya konu olmaktadir. Kindleberger (1978, s. 16)’nmin balon tanimi
“..genigletilmis bir aralikta yukar1 dogru gerceklesen ve daha sonra patlayan bir fiyat hareketi’dir.
Stiglitz (1990)’e gore, “eger fiyatlarin bugiin yiiksek olmasinin nedeni, yatirimcilarin satis fiyatlarinin
yarin yiikselecegine inanmalar ise, ekonomik temeller bdyle bir fiyati hakli ¢ikarmadiginda bir balon
olusumu vardir”. Garber (2000), varlik fiyat balonu kavramini, ekonomik temellere dayandirilarak
aciklanamayan varlik fiyat hareketinin bir parcasi olarak tanimlamaktadir. Barlevy (2007), varlik fiyat
balonlarini “...varligin fiyatinin temel degerinden saptig1 bir durum, fiyatin temel degeri asmasi veya
bunun altinda kalmasi “olarak ifade etmektedir. Brunnermeier (2008) fiyat balonlarmin genellikle
fiyatlardaki keskin artiglarla ve ardindan bir ¢okiisle iliskili oldugunu ifade eder. Bu durum, yatirimcilar
bir varlig: ellerinde tuttuklar1 durumda yasanabilir. Varligin fiyati, varligin temel degerini asarsa balon
ortaya ¢ikar. Ciinkii, varligin fiyati temel degerini agsa bile varligi ellerinde tutan yatirimcilar, bu varligi

diger yatirimcilardan daha yiiksek bir fiyata satabileceklerine inanirlar.

Iktisat yazininda yapilan balon tanimlarindan hareketle varlik piyasasinda ortaya ¢ikan iki temel
varlik fiyat balonundan bahsedilebilir: spekiilatif balon ve rasyonel balon. Spekiilatif balon, varlik
fiyatlariin temel degerlerinden bagimsiz sekilde giderek artmasiyla ortaya ¢ikan bir balondur. Varlik
fiyat serisinde spekiilatif bir balon varsa, varlik fiyatlarindaki her artis, gelecekte varlik fiyatlarinda daha
yiiksek artiglar1 getirir (Shiller, 2000). Spekiilatif balonlarin artiglarla ilgili bu geri besleme siireci,
uyarlanabilir beklentiler, yatirimeilarin giiveni ve gelecekte varlik fiyatlariin yiikselme olasiligr ile
aciklanabilir (Taipalus, 2012). Blanchard (1979) ve Blanchard ve Watson (1982), rasyonel fiyat
balonlarini tanimlamakta ve bu tiir balonlarin varlik fiyatlarinin temel degerlerinden rasyonel sapmalari
oldugunu ifade etmektedirler. Rasyonel balonlar spekiilatif balonlara ¢ok benzer olsa da aralarindaki
temel fark, rasyonel balonlar olustugunda, rasyonel yatirimeilarin varligin temel degerinin arkasindaki
balon bilesenini biliyor olmalaridir. Bu nedenle piyasalarda balon egilimlerini degerlendirmek igin

stirekli olagandisi fiyat hareketlerine bakmak gerekir. Ciinkii varlik fiyatinin temel degerini agmasi, fiyat
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balonunun patlama olasiligini artirir. Bu noktada Li, Li ve Chavas (2017)’nin ifadeleriyle “bir fiyat

balonunun patlamasi, onun geleneksel fiyat dinamiklerinden farkliligini ortaya koymaktadir”.

Iktisat yazininda varlik fiyat balonlarini tespit etmek igin cesitli yontemler kullanilmaktadir.
Shiller (1980) ve LeRoy ve Porter (1981)’in kullandiklari varyansa bagli sinir testi, balonlarin tahmini
icin kullanilan ilk testtir. Buna gore hisse senedi fiyatlarinin varyans sinirindan daha oynak oldugu
tarihler, balon tarihlerini gostermektedir. Ardindan Blanchard ve Watson (1982), bir varligin mevcut
degeri ile temel degeri arasindaki korelasyon azaldiginda varlik fiyat balonunu yakalayan g¢apraz
kovaryans testini kullanmiglardir. Varyansa bagl testten farkli olarak West (1987), balonlarin varligi ve
model hatasi ile serileri ayristiran iki asamali bir test kullanarak hisse senedi piyasasinda fiyat serisindeki
balonlarin varligini analiz etmislerdir. Ote yandan, fiyat balonu tahmini i¢in iktisat yazininda mevcut
deger formiiliine ve rasyonel balon varsayimina dayanan esbiitiinlesme modeli kullanilmaktadir. Diba
ve Grossman (1987; 1988) ve Campbell ve Shiller (1987), birim kok testi ve esbiitiinlesme testi
kullanarak borsadaki varlik fiyat balonunun varligini tespit etmeyi amacglamiglardir. Buna gore seride
stokastik bir rasyonel balon varsa, (i) varlik fiyati duragan degildir, ancak varligin temel degeri
duragandir, ya da (ii) varlik fiyat1 ve temel degeri duragan degildir. Evans (1991), Diba ve Grossman
(1987; 1988)’in yaklasimini Monte Carlo simiilasyonlarin1 kullanarak elestirmistir. Ona gore seride
periyodik olarak ¢okmekte olan balonlar varsa varlik fiyat balonlar1 tespit edilemez. Bunun nedeni,
periyodik olarak ¢okmekte olan varlik fiyatlarina ait serilerin duragan siirecler olarak yanlig
anlasilmasina neden olmasidir. Teoride, esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi i¢in, serilerin diizeyde
duragan olmamalar1 gerekir (Johansen ve Juselius, 1990). Yani esbiitiinlesme testi ancak varlik fiyati ve
varligin temel degeri duragan degilse uygulanabilir. Bu durumda, varlik fiyat balonundan s6z edebilmek
icin varlik fiyat: ve varligin temel degeri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmamasi gerekir. iktisat
yazininda fiyat balonlarinin tahmininde bu yontemi kullanan ¢ok sayida calismaya rastlanmaktadir
(Drake, 1993; Peng, 2002; Chang, Chiu ve Nieh, 2007; Jirasakuldech, Emekter ve Rao, 2008;
Arshanapalli ve Nelson, 2008). Ancak, Evans'in elestirisinden sonra balon tespitine yonelik literatir,
periyodik olarak ¢okmekte olan balonlar1 tespit etmeye yonelik yeni modellerin ortaya ¢ikmasiyla
genislemistir. Son ekonomik literatiir, ¢esitli yontemlerle periyodik olarak ¢okmekte olan balonlari

(balonun patlamasi ve yeni balon olusumu) tespit etmeye odaklanmaktadir.

Froot ve Obstfeld (1991), i¢sel degiskenlerin periyodik olarak ¢okmekte olan balonlari daha iyi
acikladigini dikkate alarak, rasyonel balonlardan farkli olarak i¢sel balonlar (intrinsic bubbles) terimini
ortaya koymuslardir. Yazarlar, varlik fiyatlar1 ile temel degerleri arasinda dogrusal olmayan bir iligki
oldugunu iddia ederek, varlik fiyatlarinin temel degerlerinden kalici olarak sapabilecegini 6ne
siirmislerdir. Wu (1997), balonlar1 gézlemlenemeyen bir durum vektorii olarak degerlendirmis ve
rasyonel balonlar test etmek i¢in Kalman filtresini uygulamistir. Hisse senedi piyasasinda periyodik
olarak ¢okmekte olan balonlar tespit etmek i¢in Taylor ve Peel (1998), artiklardaki ¢arpiklig1 ve asin
basiklig1 ayarlayan RADF (Residual Augmented Dickey Fuller) testini kullanmiglardir. Bohl ve Siklos
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(2004); Enders ve Granger (1998), Enders ve Siklos (2001) tarafindan gelistirilen ve artiklarin asimetrik
olarak ayarlanmasini saglayan MTAR (Momentum Threshold Autoregressive) modeli kullanarak hisse
senedi piyasasi i¢in periyodik olarak ¢okmekte olan balonlar1 tespit etmislerdir. Payne ve Waters (2005),
gayrimenkul giiven piyasasinda periyodik olarak ¢okmekte olan balonlarin varligini test etmek icin
MTAR modelini ve RADF testini kullanmislardir. Bunlarin disinda iktisat yazininda periyodik olarak
¢okmekte olan balonlar, Hamilton (1989;1990)’nin rejim degisim modeli kullanilarak da analiz
edilmektedir. Bu model, varlik fiyat serisinin istikrarli bilesenlerinin, patlamaya hazir olan
bilesenlerinden ayrilmasim saglamaktadir. Varligin getirisi ile temel degeri arasindaki iligki dikkate
alindiginda rejim degisikligi modeli balon tespitinde hisse senedi piyasasi (Van Norden ve Schaller,
1993; Brooks ve Katsaris, 2005; Al-Anaswah ve Wilfling, 2011), doviz kuru piyasasi (Van Norden,
1996) ve petrol fiyatlar1 (Lammerding, Stephan, Trede ve Wilfling, 2013) i¢in uygulanmigtir. Periyodik
olarak ¢okmekte olan balonlan tespit etmek icin bir baska yontem, aym diizeyde duragan olmayan
serilerin I(1) kullanilmasina izin veren VAR modelidir (co-explosive VAR model). Engsted ve Nielsen
(2012), Kivedal (2013) ve Engsted, Hviid ve Pedersen (2016), bu ¢esit VAR yontemini kullanarak konut

piyasasinda olusan balonlar1 incelemislerdir.

Yukarida belirtilen bu yontemlerin hicbiri serideki balon tarihlerini tespit edemedigi icin bu
eksiklik, Phillips, Wu ve Yu (PWY; 2011) tarafindan kullanilan SADF (Supremum Augmented Dickey-
Fuller) ve Phillips, Shi ve Yu (PSY; 2015) tarafindan kullanilan GSADF (Genellestirilmis Supremum
Augmented Dickey-Fuller) testleri ile giderilmistir. Bu testler, yalnizca varlik fiyat balonlarinin varligin
degil, ayn1 zamanda balon tarihlerini de tespit etmeyi miimkiin kilmaktadir (Caspi, 2016). Bununla
birlikte, GSADF yontemi SADF yonteminden daha {istiindiir, ¢iinkii SADF'deki sabit bir pencere yerine
hareketli bir pencereye izin vermektedir (Pavlidis, Martinez-Garcia ve Grossman, 2019). Bu anlamda
GSADF, ekonomik sistemin dogrusal olmayan yapisin1 ve kirilma mekanizmalarim da dikkate alan bir

tahmin yontemidir.

SADF ve GSADF testlerini kullanan ¢alismalardan Etienne, Irvin ve Garcia (2014), Li vd.
(2017) ve Wang, Su, Tao ve Lobont (2018) son on bes yilda kiiresel gida fiyatlarinda keskin yukar1 ve
asagl yonlii egilimler ile karakterize edilen keskin dalgalanmalara dikkat ¢cekerek gida fiyat balonlarin
tahmin etmislerdir. Gida fiyatlar1 6zellikle 2006'dan bu yana yiikselis egilimi géstermis ve 2007-2008
yillarinda birkag biyiik artis ger¢eklesmistir. Emtia piyasalarindaki spekiilatif balonlar1 ¢esitli
yontemlerle arastiran Brooks, Prokopczuk ve Wu (2015), son on onbes yilda goriilen 6nemli fiyat
artiglarini ve bunu takip eden diisiisleri, emtialardaki mevcut veya beklenen talep ve gegici arz soklarimi
etkileyen temel ekonomik faktorlerle agiklamaktadirlar. 2007-2008 yillarinda gida fiyatlarinda ortaya
¢ikan spekiilatif balonu agiklayan Wahl (2009), yiikselen piyasa ekonomilerinde FAO gida fiyat
endeksinin 2006 sonu ile Mart 2008 arasinda 15 aylik siirede %71 diizeyinde arttigin1 ve Temmuz
2008'den sonra birkag ay i¢inde 2006 diizeyine geriledigini agiklamaktadir. FAO verileri, Subat 2021°de

kiiresel gida fiyat endeksinin Temmuz 2014’°ten bu yana en yiiksek seviyeye ulastigin1 gostermektedir.

1128



Kirilgan Sekizli’de Gida Fiyat Balonlarinin Saptanmasi: Kiiresel Kriz-Covid 19 Pandemi Donemleri Icin Kargilagtirma - Detecting Food Price Bubbles In The
Fragile Eight: Comparison For The Global Crisis-Covid 19 Pandemic Periods
Nimet VARLIK

Bu ¢alismanin amaci1 SADF ve GSADF testlerini kullanarak Hindistan, Endonezya, Brezilya,
Gliney Afrika, Tiirkiye, Arjantin, Rusya ve Sili’den olusan Kirilgan Sekizli’de gida fiyat balonlariin
varligini arastirmak ve balon tarihlerini belirlemektir. Gida fiyat balonlarina odaklanmanin 6nemi, gida
fiyat hareketlerinin diger gelismekte olan piyasa ekonomilerinde oldugu gibi Kirilgan sekizli iilkelerde
makro ekonomi politikalarinin degerlendirilmesinde 6nemli bir gosterge olmasidir. Kirilgan Sekizli’de
balon tarihlerinin tespit edilmesinin, diger gelismekte olan piyasa ekonomilerine de 6rnek teskil etmesi
beklenmektedir. Bu caligmanin 6nceki ¢aligmalardan farki, i) FAO (Food and Agriculture Organization;
Gida ve Tarim Orgiitii) gida fiyat endeksi serisi ile SADF ve GSADF yontemi kullanilarak Kirilgan
Sekizli grubunda gida fiyat balonlarinin olusum tarihlerinin tespit edilmesi, iii) elde edilen balon
tarihleri 1s18inda Kiiresel Kriz ve Covid 19 gibi onemli kiiresel ekonomik etkileri olan zaman
dilimlerinin Kirilgan Sekizli iilkeleri i¢in degerlendirilmesidir. Calismada, 2007 Ocak-2020 Eyliil
donemi i¢in FAO gida fiyat endeksi kullanilarak Kirilgan Sekizli {ilkelerinde gida fiyat balonlarinin
tarihleri tespit edilmektedir.

Ampirik bulgular, Kirilgan Sekizli iilkelerinde 2008 Kiiresel Kriz’de kisa siireli, Covid 19
pandemi doneminde ise daha uzun siireli ve daha biiyiikk gida fiyat balonlarinin olustugunu
gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore, pandemi doneminde en biiyiik gida fiyat balonu sirasiyla
Tiirkiye ve Sili’de olusmaktadir. Calismada ele alinan donem iginde en fazla sayida gida fiyat
balonlarinin  Kirilgan Sekizli i¢inde sirastyla Tiirkiye, Rusya ve Endonezya’da olustugu
gozlemlenmektedir. Genel olarak calismanin ele alindig1 donem i¢inde Kirilgan Sekizli iilkelerinde
gorlilen cok sayida gida fiyat balonlari, bu {ilkelerde yiiksek seyreden enflasyon donemleri ile

uyumludur.

Bu c¢aligmanin devaminda ikinci kisimda ¢aligmada kullanilan veriler ve SADF ve GSADF
yontemleri tanitilmakta, ticlincii kisimda ampirik bulgular a¢iklanmaktadir. Son kisimda ise ¢aligmanin

sonucu yer almaktadir.

2. VERi VE MODEL

Caligmada Kirilgan Sekizli iilkeleri i¢in SADF (PWY, 2011) ve GSADF (PSY, 2015) testleri
kullanilarak gida fiyat balonlarinin varligi ve balon donemleri incelenmektedir. Bunun i¢in 2007:01-
2020:09 donemine ait aylik verilerle ¢alisilmaktadir. Modelde kullanilan gida fiyat endeksi degiskeni,
FAO’dan elde edilmistir. FAO gida fiyat endeksi, bir gida mallar1 sepetinin uluslararasi fiyatlarindaki
aylik degisimi gostermektedir. Onemli tarim piyasalarini kapsayan gida mallarinin (tahil, bitkisel yag,
seker, et ve siit lirlinleri) fiyatlarinin agirlikli ortalamasi olarak hesaplanan bir Laspeyres fiyat endeksidir
(Cluff ve Shirley, 2020). Bu noktada, kiiresel gida mallar1 fiyat hareketlerini yansitan 6nemli bir

gosterge niteligindedir.
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Model tahmininde gida fiyat endeksi degiskeni, Arjantin’de mevsimsel etkilere rastlanmadigi

icin, Arjantin haricinde tiim iilkeler i¢in Tramo/Seats yontemi ile mevsimsel etkilerinden aridirilmstir.

PWY (2011), varlik fiyatlarindaki balon donemlerini tespit etmek icin bir SADF testi
onermektedir. SADF, asimptotik olarak ihmal edilebilir bir sapma ile bos bir rassal yiiriiyiis siirecine

izin veren bir testtir.
yl‘f = dT—TL + ﬁyt—l + gt’ gt: lld,N(O, 0-2) (1)

Burada y t, t donemindeki gida fiyat balonlarim1 gostermektedir. d sabit terim, T 6rneklem
biiyiikliigi, P ise otoregresif parametredir. Bos hipotez H 0: 6=1 ve H _1: 8>1 sag kuyruklu alternatif
hipotezi gostermektedir. (1) no’lu yinelemeli regresyon denklemi, birden fazla alt 6rneklem i¢in ileri bir
tarihe yonelik olarak tahmin edilmektedir. Boylece, alt 6rneklemler i¢in yinelemeli sag kuyruklu ADF

testleri elde edilmektedir.

ADF,y , = —br1r2 (2)

~ se (ﬁm,rz )

GSADEF testinde alt 6rneklemlerin hem baslangig [r;] hem de bitis [r,] noktalarini gosteren
yinelemeli tahmin pencereleri kullanilmaktadir. Toplam orneklem (7)) icinde O6rneklemlerden bir

tanesinin " noktasinda basladig1 ve 7" noktasinda bittigi varsayildiginda; r, = r; + 1, ise;

1,, resgresyonun pencere uzunlugunu gosterdiginde regresyon modeli:

k
Ay, = Ary,, + ﬁrlrzyt—l + Z llVrilrzAYt—i + & 3
i=1

Burada y;, t zamandaki gida fiyat endeksini, k gecikme uzunlugunu, &; ise hata terimini
gostermektedir. &.’nin normal dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir ( &:iid, N (O, O'rzl rz)'
Regresyonun gozlem sayis1 T, = [T, ] dir.

SADF testi, ileriye dogru genisleyen bir 6rneklem dizisi iizerinde ADF testinin tekrar tahmin
edilmesine dayanmaktadir. SADF testi, ilgili ADF istatistik dizisinin sup degerine (sup ADF) dayanan
bir hipotez testi gerceklestirir. Pencere uzunlugu 1, r,’dan 1’e dogru genisler. En kiigiik 6rneklem
pencere uzunlugu 7y, en biiyiikk érneklem pencere uzunlugu ise 1°dir. Orneklem dizisinin baslangig
noktasi rq, 0°da sabittir. Bu nedenle her bir 6rneklemin bitis noktasi r, , ;,’ye (rp’dan 1’dogru degisen
degere) esittir. 0’dan ,’ye (0 — 1) dogru ilerleyen bir 6rneklem i¢in ADF test istatistigi ADFOT2 ile

gosterilir.
SADF (1) test istatistigi (4) numarali denklemde tanimlanmaktadir;

SADF(ry) = supr2€[ro,1].{ADF orz} @
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Homm ve Breitung (2012), SADF yonteminin Bhargava (1986), Busetti ve Taylor (2004) ve

Kim (2000) tarafindan kullanilan diger yontemlerden daha giiclii oldugu sonucuna ulagmislardir.

GSADEF testi, 3 numarali denklemde gosterilen ADF test regresyonunu, bir 6rneklem dizisinde
tekrar tekrar calistirmaktadir. Bununla birlikte, 6rneklem dizisi SADF testinden daha genistir. GSADF
testi, resgresyonun bitis noktasini degistirmenin (1’den hareket ederek r,’den r;’e) yaninda baslangig

noktalarini uygun bir aralikta (6rnegin 0’dan hareket ederek r, — 1) degistirmeye izin verir.

GSADEF test istatistigi (5) numarali denklemde gosterilmektedir;

GSADF (ro) = sup2chie!l  (ADF} 5)

71€[0,12—T7]

Bu gozlemdeki bilgileri kullanarak PWY (2011), [Tr,] noktasinin bir balon fazina ait olup
olmadigim belirlemeye calisirken, sag kuyruklu bir ADF testinin yinelemeli olarak yapilmasim
onermektedirler. PWY’ye gore, I[7r,) bir veya daha fazla ¢6kmekte olan balon donemi igerebildiginden,
balonlar icin egbiitiinlesme tabanli ADF testi gibi bir test, aldatict duragan davranislarin bulunmasina

neden olabilir.

PSY (2015), balonlarin varlig: tespit edildikten sonra, balon tarihlerinin tahmini i¢in geriye
yonelik bir sup ADF (SADF) testi yapilmasini 6nermektedirler. Geriye yonelik SADF testi, geriye dogru
genisleyen bir orneklem dizisine dayali sup ADF testi gerceklestirir. Bu testte, 6rneklemlerin bitig
noktalar1 ,’de sabitlenir ve baglangi¢ noktasi 0’dan r, — 1y a degisir. Geriye dogru SADF istatistigi,

ADF istatistik dizisinin sup degeri olarak tanimlanir.
BSADF,, (1) = Supy, [r,—r,|{ADF;? (6)

[leriye yonelik ADF testi, geriye yonelik sup ADF testininr; = 0 biciminde &zel bir durumudur.
Geriye yonelik ADF test istatistikleri BADE,, ile gosterilmektedir. PWY (2011), balonlarin bitis tarihini
belirlemek igin standart ADF istatistiginin (sag kuyruklu) kritik degerleri ile BADE,,’yi karsilagtirmay1
onermektedirler. Buna gore bir balonun baslangig tarihi, geriye yonelik ADF istatistiginin kritik degerini
asan ilk koronolojik goézlemdir. Balonun tahmini bitis tarihi ise, geriye yonelik ADF istatistigi kritik

degerin altina diistiikten sonraki ilk kronolojik gézlemdir.

Balonlarin baglangic ve bitis tarihlerine yonelik tahminler denklem (7) ve (8)’de

gosterilmektedir.
f, = infrze[ml] {rz :BADE,, > cvéT} @)
ff = infy, .., {2 BADF,, > cvf"} (8)

cvrli T, [Tr,] gozlemlerine dayali geriye yonelik ADF istatistiginin 100 S+% kritik degerlerini,

T Ve fr ise balonlarin baslangi¢ ve bitis tarihlerini gostermektedir.
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PSY (2015), ileriye yonelik ADF istatistiklerini kullanmak yerine geriye yonelik sup ADF
BSADE,, (1) istatistiklerini kullanmay1 6nermektedir. Bir balonun baslangig tarihi, geriye yénelik sup
ADF istatistiginin kritik degerini asan ilk gézlem olarak tanimlanir. Bir balonun bitis tarihi ise geriye
yonelik sup ADF istatistiginin kritik degerinin altina diistigt ilk goézlem olarak hesaplanir. Balon

tarihlerinin tahmin denklemleri asagida gosterildigi gibidir;

f, = infrZE[rO'l] {7‘2 :BADF,, > scvaT} 9
e = Nfr oo {rz BADE, >scvﬁT} (10)
ﬁT

, [TT3] gbzlemlerine dayali geriye yonelik ADF istatistiginin 100 5% kritik degerlerini

gostermektedir. 7, Ve 7y ise balonlarin baslangig ve bitis tarihlerini gostermektedir.

SADF ve GSADF istatistikleri, (11) ve (12) no’lu denklemlerde gosterildigi gibi yeniden

tanimlanabilir.
SADF (ry) = sup 1, €[ry, 11 {BADF,,} (11)
GSADF (1) = sup 1, €[ry, 1] {BSADE,, (1)} (12)

Calismada, kritik degerlerin tahmini i¢in 2000 replikasyonlu Monte Carlo simiilasyonundan
yararlanilmaktadir. %95 giiven diizeyinde elde edilen kritik degerler, elde edilen BSADF dizileri ile

karsilastirilmakta ve gida fiyat balonlarinin baslangic ve bitig tarihleri belirlenmektedir.

3. AMPIiRiK BULGULAR

Calismada SADF ve GSADF testleri kullanilarak, Kirilgan Sekizli iilkelerinde gida fiyat
balonlarinin varlig1 tespit edilmis ve balon tarihleri belirlenmistir. Bu ¢ergevede, 2007 Ocak ayindan
2020 Eyliil ayina kadar olan dénem i¢in 8 {ilkenin FAO gida fiyat endeksi verileri kullanilmigtir. Tahmin
edilen donem aralig1 165 gdzlemi kapsamaktadir. {1k pencere boyutu 165 gozlem icin, varsayilan deger
olarak (gozlem sayisinin %2’si; [r_0=.2.]) belirlenmistir. SADF ve GSADF test istatistikleri, her bir
gbzlem igin 2000 replikasyonlu Monte Carlo simiilasyonundan elde edilen %95 kritik deger ile
karsilastirilmigtir. PWY (2011) ve Campbell ve Perron (1991)’dan hareketle, tiim zaman serileri igin

gecikme uzunlugu sifir (0) olarak belirlenmistir.

GSADF, SADF’den daha fazla alt gozlem verisi ve ¢ok daha biiyiik pencere esnekligi
igerdiginden, c¢alismanin bulgulart agiklanirken GSADF testinden elde edilen bulgular

yorumlanmaktadir. Bununla birlikte SADF test bulgular1 da ¢alismada sunulmaktadir.

Tahmin dénemine ait SADF ve GSADF testlerinin sonuglar1 Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1. SADF ve GSADF Testlerinin Sonuglari
Gozlem sayisi: 165
Pencere uzunlugu: 25
Degiskenler Test istatistikleri
SADF GSADF

Endonezya 1,8271** 4,4110*
Arjantin 42,8185* 998,7312*
Brezilya 4,8419* 6,1778*
Giliney Afrika 2,5231* 6,4969*
Hindistan 5,9013* 5,9013*
Rusya 2,8883* 8,1364*
Tiirkiye 7,5163* 7,5163*
Sili -0,4664 3,9348*

99% 20,001 28,693
Kritik Degerler 95% 13,734 21,432

90% 10,772 18,466

Not: Kritik degerler 2000 replikasyonlu Monte-Carlo simiilasyonundan elde edilmistir.
* ve ** sirastyla %99 ve %95 6nem derecesini gostermektedir.

Bulgulara gore, SADF test istatistigi Endonezya i¢in %5 diizeyinde, Arjantin, Brezilya, Giiney
Afrika, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye i¢in %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Sili
gida fiyat endeksine ait SADF test istatistigi istatistiksel olarak anlamsiz olsa da GSADF test bulgularn
%] diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. GSADF test istatistigi, tiim Kirilgan
Sekizli iilkeleri i¢in %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Buna goére GSADF’ nin SADF’den daha {istiin
bir tahmin yontemi oldugu dikkate alindiginda, istatistiksel olarak gii¢lii bir bulgu ile tahmin dénemi
icinde Sili de dahil olmak iizere tiim Kirilgan Sekizli iilkelerinde rasyonel gida fiyat balonlarinin

olustugu bulgusu elde edilmektedir.

GSADF sag kuyruklu birim kok test bulgulari, ele alinan donem i¢in Kirilgan Sekizli
iilkelerinde rasyonel gida fiyat balonlarinin varhigin1 gésterdigine gore, balonlarin olusmadigin ileri
siiren Hy: 8 = 1 bos hipotez reddedilmekte ve ele alinan donemde balonlarin olustugunu ileri siiren

alternatif hipotez H,: 8 > 1 kabul edilmektedir.

Gida fiyat balonlarinin varligi belirlendikten sonra ileriye yonelik ADF (BSADF) ve geriye
yonelik SADF (GSADF) yontemleri kullanilarak, Kirilgan Sekizli iilkelerinde balon olusum ve bitig
tarihleri aragtirillmistir (Phillips ve Yu, 2009; PSY, 2015). BSADF ve GSADF dizilerinden elde edilen

balon baslangi¢ ve bitis tarihlerinin detayli sunumu Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2. BSADF ve GSADF Sonuglarina Goére Balon Tarihleri

BSADF GSADF
Balon Baslt_mgtg:_ ve Bitis Siire Balon Ba§l¢_mgt§_ ve Bitis Siire
Tarihleri Tarihleri
2009:01-2009-02 1ay 2009:01-2009-02 1ay
2010:07-2011:03 8ay 2010:06-2011:08 14 ay
Endonezya 2013:02-2017:01 47 ay 2012:07-2012:09 2 ay
2012:11-2017:01 50 ay
Arjantin 2007:01-2020:09 [ 164ay | 2011:01-2017:04 75ay
2012:07-2018:01 66 ay 2010:09-2017:11 86 ay
_ 2018:06-2018:08 2 ay 2019:02-2020:09 19 ay
Brezilya 2019:02-2019:05 3ay
2019:11-2020:09 10 ay
] . 2009:01-2009:04 3ay 2009:01-2009:04 3ay
Giiney Afrika 2016:01-2018:12 35 ay 2011:02-2020:09 115 ay
2009:01-2011:02 25 ay 2009:01-2011:02 25 ay
Hindistan 2012:02-2016:12 58 ay 2012:02-2016:08 54 ay
2020:08-2020:09 1ay 2019:04-2020:09 17 ay
2009:01-2009:04 3ay 2009:01-2009:04 3ay
2014:11-2017:08 33ay 2010:09-2011:07 10 ay
Rusya 2013:03-2017:09 54 ay
2018:11-2019:12 13 ay
2020:03-2020:09 6 ay
2009:01-2009:02 1ay 2009:01-2009:02 1ay
2009:11-2010:05 6 ay 2010:01-2010:05 4 ay
2010:08-2010:11 3ay 2010:09-2010:11 2 ay
Tiirkiye : 5 . .
2011:04-2011:06 2 ay 2011:05-2011:06 1ay
2013:05-2017:09 52 ay 2013:06-2017:09 51 ay
2017:09-2020:09 36 ay 2017:09-2020:09 36 ay
N - 2010:11-2017:06 79 ay
Sili 2019:11-2020:09 10 ay

Sekil 1 ve Sekil 2°de BSADF ve GSADF dizilerinin kritik deger dizilerinden biiylik oldugu her
tarih gri boyali alan ile gésterilmektedir. Bu alanlar rasyonel balon tarihlerini ve balonlarin bityiikliigiinii

yansitmaktadir.

1134



Kirilgan Sekizli’de Gida Fiyat Balonlarinin Saptanmasi: Kiiresel Kriz-Covid 19 Pandemi Donemleri Icin Kargilagtirma - Detecting Food Price Bubbles In The

Fragile Eight: Comparison For The Global Crisis-Covid 19 Pandemic Periods

Nimet VARLIK
Sekil 1. Gida Fiyat Balonu BSADF Dizileri
a. Endonezya b. Arjantin c. Brezilya
140 500 140
24 ’_’/JZDO
e. Hindistan f.
140
,_/'f 120
|- 100 3
a 6 / re 2
24 — |- 60 . j )
n L 40 /
1 04" «\\
44 0 S~ 19 2

T T T
12 13 14 15 16 17 18 19

OF (sol eksen)
eyi
A0 gida fiyat endieksi (sag eksen)

T
20

T T T T
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Gnelik ADF (50l eksen)

" Tietye yonelk ADF (sol eksen)
—— 95t giren die)
—— Hindistan FAD gida fyat endeksi (sag eksen)

hen dizeyi
usya FAO gea fyat endeksi (sag ekser)

g. Tiirkiye

200 140
f120
8 L 160 - f—//
" L 100
1 g /
[ 120 7, 80
1 e
a4 ¢ /: 60
80 14
fa0
2] A
B 24
-
L 40
0 3]
4 T T

IRARRRAAR] T
15 16 17 18 19

IAARS T
07 08 09 10 11 12 13 14

ik ADF (sol eksen)
dizey
0 gida fiyat endeksi (sag eksen)

T
20

T T T
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

fleriye yonelik ADF (sol eksen)
—— 95% giiven dilzeyi
—— §ili FAO gida fiyat endeksi (sag eksen)

Not: a) Gida fiyatlar1 i¢in hesaplanan SADF ve %95 kritik deger dizileri sol eksende 6l¢eklendirilmistir,
b) Boyal1 alanlar balon donemlerini gostermektedir c¢) Tiirkiye’yi yansitan g grafiginde yesil boyali alan,
Tiirkiye’de gida fiyat balonlarinin iki defa zirve yaptig tarihleri gostermektedir.

Sekil 2. Gida Fiyat Balonu GSADF Dizileri

a. Endonezya

b. Arjantin c. Brezilya
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g. Tiirkiye h. Sili

R R A R R R L R R LR LR
U R I B B B B A I A R R
o7 05 00 10 11 12 13 14 15 16 17 18 10 20 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
—— Geriye yonelik SADF (sol eksen)
—— 95% giiven dizeyi

Not: Gida fiyatlar1 i¢in hesaplanan GSADF ve %95 kritik deger dizileri sol eksende dlgeklendirilmistir.
Boyali alanlar balon donemlerini gostermektedir.

Bulgulara gore, 2008 Kiiresel Kriz doneminde Arjantin, Brezilya ve Sili haricinde diger Kirilgan
Sekizli tilkelerinde kisa bir donem gida fiyat balonu olugsmustur. Arjantin’de 2011 yil1 ocak ay1 ile 2017
yili ikinci ¢eyrek araliginda (75 ay) siirekli bir gida fiyat balonunun varligi dikkat ¢ekmektedir. 2020
yilinda pandemi déneminde ise Arjantin’de gida fiyat balonu gézlemlenmemektedir. Brezilya ve Sili’de
kiiresel krizin ardindan 2010 y1l1 igiincii ceyrekte baglayan ve 2017 yilinin ikinci yarisinda kadar devam
eden uzun bir balon dénemi belirlenmistir (sirasiyla 86 ay ve 79 ay). Brezilya ve Sili’de 2019 yilinda
baslayan balon olusumu, Covid 19 pandemi déneminde de devam etmistir. Endonezya, Giiney Afrika,
Rusya ve Tiirkiye’de Kiiresel Kriz’in etkisiyle 2009 yilinin ilk ayinda baglayan ve iki-ii¢ kadar siiren
kisa siireli gida fiyat balonlar1 goriilmektedir. Hindistanda ise Kiiresel Kriz doneminde baslayan balon,
25 ay boyunca devam etmistir. Bu iilkelerde (Endonezya, Giiney Afrika, Rusya, Hindistan, Tiirkiye)
Covid 19 pandemi déneminde gida fiyat balon olusumunun ¢ogunlukla 2020 y1l1 mart ayinda basladigi
gozlemlenmektedir. Bulgulara gore Sili’de 2020 yili Nisan ayinda, Tiirkiye’de ise 2020 yili mayis

ayinda gida fiyat balonunun zirve yaptig1 goriilmektedir.

4. SONUC

Bu calismada, Ocak 2007-Eyliil 2020 donemi i¢in Kirilgan Sekizli iilkelerinde (Endonezya,
Arjantin, Brezilya, Giiney Afrika, Hindistan, Rusya, Sili ve Tiirkiye) gida fiyat balonlariin varligi ve
balon tarihleri incelenmistir. Diger gelismekte olan piyasa ekonomileri gibi, Kirilgan Sekizli grubu i¢in
de gida fiyat hareketleri, makroekonomik goriiniim agisindan 6ncii bir gostergedir. Bu nedenle, Kirilgan
Sekizli lilkelerinde gida fiyat balon tarihlerini belirlemeye galismak, benzer 6zelliklere sahip lilkeler i¢in

ornek teskil etmesi agisindan 6nem tagimaktadir.

Gida fiyat balonlarmin varlig1 ve balon tarihleri SADF ve GSADF testleri yoluyla belirlenmistir.
Iktisat yaziminda kullanilan 6nceki ydntemler sadece bir dizi balonun varligina odaklanmakta, balonlarin
tarihlerini tespit etmekte yetersiz kalmaktadir. SADF ve GSADF yontemleri ise serideki balonlarin
varligini tespit etmenin Otesine gecerek farkli balon tarihlerinin tespitine olanak vermektedir. Bu

nedenle, SADF ve GSADF yontemlerini kullanarak balonlar incelemek, politika yapicilara ve
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yatirimcilara politika uygulamalar1 ve tahminlerinde 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Varlik fiyat
balonlarinin varligini ve zamanlamasimi bilmek, bu balonlara verilecek politika yanitlarinin
zamanlamasini belirlemek acgisindan 6nem tagimaktadir. Enflasyonda meydana gelen artiglarin biiyiik
cogunlugunun gida fiyatlarindaki artistan kaynaklandig1 diisiiniilecek olursa, merkez bankalar1 cari
donemde gida fiyat balonlarin1 dikkate alarak, balonun biiylimesini 6nlemek i¢in 6rnegin arz yonli

soklara dayali politikalara oncelik verebilecektir.

Caligmada sag kuyruklu SADF ve GSADF test istatistiklerinden elde edilen bulgular, Kirilgan
Sekizli iilkelerine ait FAO gida fiyat endeksinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.
Buna gore 2007 Ocak-2009 Eyliil donemi i¢in bu iilkelerde ¢esitli balon olusum tarihlerinin varlig1 tespit
edilmistir. GSADF dizilerinden elde edilen bulgular, Kirilgan Sekizli iilkelerinin bazilarinda 2008
Kiiresel Kriz’de kisa siireli, Covid 19 pandemi doneminde ise daha uzun siireli ve daha biiyiik gida fiyat
balonlarmin olustugunu gostermektedir. Kiiresel Kriz donemi bulgulari incelenecek olursa, Arjantin,
Brezilya ve Sili’de Kiiresel Kriz doneminde balon olusumuna hig¢ rastlanmamaistir. Hindistan’da 2009
yil1 ocak ayinda baslayan gida fiyat balonu 25 ay boyunca devam etmistir. Kirilgan Sekizli {ilkelerinin
geri kalaninda ise 2009 yilinin yalnizca ilk aylarinda gida fiyat balonuna rastlanmaktadir. 2009 yilinda
kiiresel ekonomik faaliyetlerdeki keskin daralmanin talep daralmasina neden olarak bu iilkelerde gida
fiyat balonlarmi gerilettigi diisiiniilmektedir. Covid 19 pandemi dénemi bulgular1 incelendiginde ise,
Endonezya ve Arjantin haricindeki diger Kirillgan Sekizli iilkelerinde, 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde
gida fiyat balonlarina rastlanmaktadir. FAO gida fiyat endeksi, 2020 yilinda pandeminin ilk ortaya
ciktigt donemde diinya gida fiyatlarinin diistiiglinii, haziran ayindan itibaren ise siirekli arttigini

=9

gostermektedir. FAO, salgin nedeniyle hizla artan gida fiyatlariin “kiiresel gida giivensizligi “ne yol
actigm ifade etmektedir (FAO, 2020). Pandeminin etkisiyle neredeyse diinya ekonomilerinin tiimiinde
arz ve talep kosullarinda ortaya ¢ikan degismenin Kirilgan ekonomilerde gida fiyatlarini etkilemesi
beklenen bir bulgudur. Bunun yaninda pandemi déneminde ayni zamanda diinya genelinde kurakliklarin
yasanmasi nedeniyle gida iiretiminin olumsuz yonde etkilenmesi, gida fiyat balonlarinin uzun siirmesi

tizerinde etkili olmustur.

GSADEF dizilerinden elde edilen bulgular, pandemi doneminde en biiyiik gida fiyat balonunun
Tiirkiye ve Sili’de olustugunu gostermektedir. Gida fiyat balonunun Tiirkiye’de 2020 yilinin besinci
ayinda, Sili’de ise 2020 yilinin doérdiincii ayinda zirve yaptigi belirlenmistir. Calismada ele alinan donem
i¢inde en fazla gida fiyat balonlarinin Kirilgan Sekizli i¢inde sirasiyla Tiirkiye, Rusya ve Endonezya’da
olustugu gozlemlenmektedir. Genel olarak calismanin ele alindigi dénem iginde Kirilgan Sekizli
iilkelerinde goriilen ¢ok sayida gida fiyat balonlari, bu iilkelerde yiiksek seyreden enflasyon donemleri

ile uyumludur.
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