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URUN iHTiISAS BORSACILIGININ GIDA FiYAT iSTIKRARINA KATKISI

Necla iLTER KUGUKCOLAK*
Oz

Bu galisma ile Grin ihtisas borsaciliginin etkin piyasa olusumuna katkisinin degerlendirilmesi; trlin fiyat olusumunun ve
diger piyasa degiskenleri ile iliskisinin anlasilarak gida fiyat istikrarinin saglanmasi ve gida enflasyonu ile miicadele igin
bilesenlerin ortaya konmasi; oynakligin baglantilarinin kavranmasi ve dogru politikalarin ve mekanizmalarin belirlenmesine
katki saglanmasi amacglanmistir. Bu gergevede, emtia borsalarinin fonksiyonlari ve Tirkiye uygulamasi analiz edilmektedir.
Uriin fiyatini etkileyen degiskenler regresyon analizi ile tespit edilmekte ve fiyat oynakligi GARCH metodolojisi ile analiz
edilmektedir.

Bugday ekmeklik, bugday makarnalik ve misir igin modele eklenen ABD dolari/Turk lirasi, petrol ve gecelik TL faiz orani
aciklayici degiskenlerinden ABD dolari/Turk lirasi kurundaki beklenmeyen soklarin volatilitesinin trln fiyat getirileri Gzerine
pozitif etkisi oldugu, driiniin fiyat degisimlerindeki oynakligi artirdigi gériilmistir. Tirkiye Uriin ihtisas Borsasinda (TURIB)
gerceklesen islemlerin giinliik fiyat degisimleri, TURIB kurulmadan énceki dénemiile karsilastirildiginda, TURIB ile giinliik fiyat
serisindeki degisim araliginin daraldigi ve fiyat istikrarina katki sagladigi gozlemlenmistir.

Anahtar kelimeler: Elektronik iiriin senedi, ELUS, tarim iiriinleri, fiyat oynakhdi, GARCH.

JEL Kodu: Q22, Q11, C22

CONTRIBUTION OF MERCANTILE EXCHANGES TO FOOD PRICE STABILITY
Abstract

This study evaluates the contribution of mercantile exchanges for effective market formation. It develops an understanding
of the relationship with other market factors that affect the formation of the agricultural commodity price; determines the
components to ensure food price stability and combating food inflation; understanding the components of volatility for
contributing to the determination of correct policies and mechanisms. Within this framework, the functions of commodity
exchanges and the implementation of Turkey are analyzed. Variables affecting the product price are determined by regression
analysis and price volatility is analyzed with the GARCH methodology.

It was observed that among US dollar/Turkish lira rate, Turkish lira overnight interest rate, and Brent oil price return series;
shocks in US dollar/Turkish lira returns have a positive effect on the wheat bread, wheat durum, and maize price returns and
increase their volatility. When compared with the daily price changes within the Turkish Mercantile Exchange (TMEX) with the
previous decentralized commodity market period, it has been observed that TMEX has brought stability to the market with a
decreasing daily price fluctuation range.

Keywords: Electronic warehouse receipts, EWRs, agricultural goods, price volatility, GARCH.
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1. GIiRIS

Tarimsal Urtinlerde fiyat oynakliginin éngorulmesi ve yonetilmesi, 6zellikle kigik olgekli giftcilerin geliri
Gzerindeki olumsuz etkilerinden korunma, tarim faaliyetlerinin ve ciftciligin strdurulebilir bir faaliyet olarak
gida arz glivenligine hizmet etmesi agisindan énem tasimaktadir. Politika koyucular piyasa istikrarini saglamak
ve artan oynakligi yonetmek icin fiyat ve arz kontroliine yonelik tarim politikalari ve/veya urtin sigortasi, vadeli
islem sozlesmeleri, gelir istikrar mekanizmalari ile risk yonetimi teknikleri uygulamaktadirlar. Tarim politikalari,
emtia piyasalarinin gelismesi ve istikrari icin kilit rol oynar. Ancak midahaleler, piyasada arz ve talebe gore fiyat
olusunu engelleyici, emtia borsalarinin islevini yerine getirmesini zorlastirici faktorlerdir.

Emtia sektoériniin finansallasma seviyesi, finansal araglara kiyasla standardizasyon glclugi ve fiziki teslimat
gerekliligi kaynakli olarak, nispeten sinirli kalmaktadir. Bunun sonucunda da, finansal piyasalarda emtia
pazar pay! finansal araglardan daha dusuktur. Ancak, emtia piyasalarinin genislemesine paralel olarak, fiyat
degisikligi risklerini ydnetme ihtiyaci, piyasa yapisinin dénlisiimiine ve 6zel borsalarin kurulmasina yol agmistir.
Emtia borsalarinin islevleri; riski yonetmeyi, karsi taraf riskini azaltmayi, fiyat seffafligini iyilestirmeyi, teminat
degerlemesini gelistirmeyi, emtia standartlarini olusturmayi icerir (FAO, 2011). Emtianin hemen teslimine dayali
spot piyasalarin aksine, vadeli islemler piyasasi, emtia s6zlesmelerinin belirli bir fiyattan ileri bir vadede fiziki
teslimatina ya da nakdi uzlasmasina dayanmaktadir. Bu piyasalar tarimsal Grunler icin merkezi bir platform
islevi gorir, bilgi ve fiyat kesfi icin birincil mekanizma olusturur. Dlinyada ilk organize emtia vadeli islem piyasasi
1730’da Japonya’da kurulan Osaka Piring Borsasi (UNCTAD, 2007) olmakla birlikte ABD’de Chicago 1800’lu
yillardan itibaren tarim Urunleri icin 6nemli bir merkez olmustur. Ancak, tiim emtia piyasalari ayni gelismislik
seviyesinde olmayip bu islevleri yerine getirememektedir.

Tarim sektorlindeki ve piyasalardaki uzun geg¢misine bakildiginda, Turkiye’de emtia tirevleri piyasasinin
gelismislik dlzeyi, uluslararasi benzerlerine gore beklenen diizeyde degildir. Tiirkiye’deki ilk tGriin ticaret borsasi,
1892 yilinda izmir Ticaret ve Sanayi Borsasi adi altinda izmir'de faaliyete gegmistir. izmir’i, 1913’te Adana
Ticaret Borsasi, 1925’te istanbul Ticaret Borsasi ve 1927’de Ankara Ticaret Borsasi izlemistir. Sonrasinda yapilan
diizenlemeler ¢ercevesinde borsa sayisi hizla artmis olup, 2021 yili itibariyle 58’i il ve 55’i ilgce merkezinde olmak
lizere 113 borsa bulunmaktadir. ihtisas borsaciligi fonksiyonlarinin tilkeye kazandiriimasinda siireci hizlandirmak
ve piyasa riskini ydnetmek icin gerekli araglari saglamak amaciyla 2019 yilinda Tiirkiye Uriin ihtisas Borsasi (TURIB)
kurulmustur. Bir tlrev piyasasinin saglikh bir sekilde islemesi igin aktif bir spot piyasa olmasi beklenmektedir. Bu
baglamda, TURIB’in birincil misyonu, tarimsal emtialarda tilke capindaki nakit piyasasini kendi biinyesinde islettigi
tarim triinlerine dayali spot Elektronik Uriin Senedi-ELUS Piyasasinda konsolide etmektir. Ardindan, islettigi spot
piyasadaki trinler Uzerine vadeli islem piyasasini faaliyete gecirmeyi hedeflemektedir.

Bu galismanin Giris bolimuni takip eden ikinci bélimi, emtia piyasalarinda fiyat oynakligini ele almaktadir.
Uglincii bélimde, uluslararasi ve ulusal diizeyde emtia fiyat oynakligina yonelik literatiir verilmektedir. Dérdiinci
béliimde, 2016-2020 dénemi icerisinde, 26 Temmuz 2019 tarihinde TURIB’in kurulmasi gercevesinde; kurulma
Oncesi ve sonrasi olarak en ¢ok piyasa payina sahip dolayisiyla likit ve derin bir piyasasi olan bugday ve misir igin
fiyat oynakligina yonelik analiz yapilmaktadir. Son bélim, calismanin genel degerlendirmesi ve ileriki doneme
yonelik arastirma konularini igermektedir.

2. TARIMSAL EMTIA PIYASASI
2.1. Uluslararasi piyasalar

Tarimsal emtia piyasalari; arz ve talep esnekliginin diisik olmasi, Uretim donglisi nedeniyle talep
degisikliklerine hemen cevap verememesi ve hava kosullari, zararlilar gibi dissal soklara acik olmasi nedeniyle
yuksek derecede oynaklik gostermektedir. Artan niifus ve gelismekte olan llkelerdeki gelir artisi ile artan talebin
ontmiuzdeki yillarda da gelisen Ulkelerdeki artan niifus ve gelirle birlikte 6nemli 6l¢lide artmasi beklenmektedir.

Tarimsal Uretimin talebe ayak uyduramamasi, fiyatlar tizerinde yukari yonli hareket beklentisini artirmaktadir.
Ayrica, petrol, glibre gibi tarimsal girdi fiyatlarinin Gretim ve uriin fiyat seviyesini dogrudan ve dolayl olarak
etkilemeleri sebebiyle, tarimsal emtia fiyatlari ile daha fazla iliskilendirilmekte, artan korelasyon izlenmektedir.
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Fiyat artislarina iklimsel faktorler de 6nemli katkida bulunmaktadir. Hava ile ilgili bu olaylarin déngiisel yani sira
uzun vadeli iklim degisikliginin bir sonucu olarak kurak ve yari kurak bélgelerde kosullarin kotilesmesine yol
acmasi, sicak hava dalgalari ve seller gibi asiri olaylara yol agmasi yerel veya bolgesel arz risklerinin artirmasi
beklenmektedir. Tarimsal emtianin ABD dolari cinsinden ticareti nedeniyle doviz hareketleri fiyat degisimlerine
katkida bulunmakta olup, doviz kuru oynakliginin uluslararasi emtia fiyatlarindaki oynakliga da yansidig
degerlendirilmektedir.

ABD Tarim Departmani (USDA) istatistiklerine gore; 2019 yih itibariyle bugdayda 765 milyon ton Uretim ve
742 milyon ton tiiketim kaydedilmis olup 146 milyon tonu (%19) ABD, Rusya ve Tirkiye tarafindan tretilmistir.
Misirda ise 1.1 milyar ton Uretim ve ayni miktarda tiiketim gergeklesmis olup 367 milyon tonu (%33) ABD, Rusya
ve Turkiye tarafindan Uretilmistir. Sekil 1’de FAO internet sitesi adresinden (http://www.fao.org/faostat/en/)
1993-2019 dénemine ait olarak temin edilen Tirkiye, ABD ve Rusya yillik bugday Uretici fiyatlari ve Gretim
miktarlari yer almaktadir.
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Sekil 1. Bugday uretici fiyatlari (ABD dolari/ton) ve iiretim (ton) (1993-2019)
Kaynak: FAO. Erisim tarihi: 10.05.2021

Tablo 1'de Tirkiye, ABD ve Rusya yillik bugday Uretici fiyatlarina iliskin tanimsal istatistikler yer almaktadir.
Turkiye bugday uretici fiyati 126,9-438,7 ABD dolari/ton araliginda seyretmis olup ortalamasi 250,5 ABD dolari/
ton olarak gergeklesmistir. 2021 yili hasati trlnler icin Toprak Mahsulleri Ofisinin agiklamis oldugu alim/satim
fiyatlari ekmeklik bugday icin 265/288 ABDS/ton; makarnalik bugday icin 288/306 ABDS/ton’dur.

Tablo 1. Bugday Fiyati Tanimsal istatistikleri (US$/ton) (1993-2019)

Bugday Rusya Fiyat ABD Fiyat | Turkiye Fiyat
Ortalama 125,4 167,2 250,5
Minimum 55,9 91,0 126,9
Maximum 210,9 286,0 438,7
Standard sapma 46,5 55,9 79,3
Kurtosis -0,8 -0,6 -0,5
Skewness 0,3 0,6 0,4

Sekil 2’de FAO internet sitesinden 1993-2019 dénemine ait olarak temin edilen Tirkiye, ABD ve Rusya yillik
misir Uretici fiyatlari, Tablo 2’de ise bunlara iliskin tanimsal istatistikler almaktadir.

327



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 49, Mart 2022 N. ilter Kiiciikcolak

Tablo 2’de gorildiigh Gzere; Rusya musir Uretici fiyati 77-231,7 ABD dolari/ton araliginda seyretmis olup
ortalamasi 142,7 ABD dolari/ton olarak gerceklesmistir. ABD misir Uretici fiyati 72-271 ABD dolari/ton araliginda
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Sekil 2. Misir iiretici fiyatlari (ABD dolari/ton) ve iiretim (ton) (1993-2019)
Kaynak: FAO. Erisim tarihi: 10.05.2021

seyretmis olup ortalamasi 130,4 ABD dolari/ton olarak gergeklesmistir.

Tablo 2. Misir Fiyati Tanimsal istatistikleri (ABD dolari/ton) (1993-2019)

Misir Rusya Fiyat ABD Fiyat Turkiye Fiyat
Ortalama 142,7 130,4 233,2
Minimum 77,0 72,0 138,0
Maximum 231,7 271,0 375,3
Standart sapma 43,8 51,1 64,5
Kurtosis -0,7 1,3 -0,8
Skewness 0,4 1,1 0,5

Turkiye misir Gretici fiyati 138-375,3 ABD dolari/ton araliginda seyretmis olup, ortalamasi 233,2 ABD dolari/
ton olarak gerceklesmistir.

2.2. Ulusal bugday ve misir piyasalari

2016-2020 dénemi icin spot ELUS Piyasasinda gerceklesen ekmeklik bugday ve misir islemlerinin agirlikh
ortalama fiyat grafigi asagida verilmektedir (Sekil 3). Sekillerde TURIB’in ELUS Piyasasi ile faaliyete gectigi tarih 26
Temmuz 2019 dikey bir ¢izgi ile isaretlenmistir. TURIB 6ncesi ve sonrasi fiyat hareketleri incelendiginde, TURIB
sonrasi donemde giinlik fiyat serisindeki degisim araliginin daraldigi gozlemlenmektedir.
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Sekil 3. Bugday ekmeklik agirlikh ortalama fiyati (TRY/kg)
Kaynak: TURIB. Erisim tarihi: 30.05.2021
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Sekil 4. Bugday makarnalik agirlikh ortalama fiyati (TRY/kg)
Kaynak: TURIB. Erisim tarihi: 30.05.2021
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Sekil 5. Misir agirhkli ortalama fiyati (TRY/kg)

Kaynak: TURIB. Erigim tarihi: 30.05.2021
3. FIYAT OYNAKLIGINA iLISKIN LITERATUR

Fiyat oynakhg, fiyat serilerinde degisimin ne kadar yuksek araliklarla gerceklestigi ile ilgili olup, belirli bir
zaman araliginda deger degisiminin standart sapmasi olarak 6l¢lilmektedir. Bir enstrimanda oynaklik ylksek
ise risk yuksek, diistik ise risk de diisiik olarak degerlendirilmekte olup, belirsizligin arttigi donemlerde volatilite
yuksek olmaktadir. Oynakhgin bileseni degiskenlik tiim hareketlere, belirsizlik ise bilinmeyen hareketlere isaret
etmektedir (Wolf, 2004).

Literatlirde basta hisse senedi piyasasi oynakliginin modellenmesi ve tahmin edilmesi konusu olmak uzere
genis ampirik ve teorik ¢alismalar gergeklestirilmistir. Bu ¢alismalarin ana motivasyonu getirilerinin standart
sapmasl veya varyansinin, genellikle finansal varliklarin toplam riskinin dlgiilmesinde kullanilmasidir. Birgok riske
maruz deger (value-at-risk) modelleri piyasa riskinin 6lglimiinde oynaklik hesabi ya da tahminini gerektirmektedir
(Brooks, 2008).

Gida ve tarim sektorii emtialari agisindan konu degerlendirdiginde durum farkl olmayip, fiyat oynakhgi
gelecekteki fiyatlar hakkinda belirsizlik yaratmakta ve giftcilerin fiyatlari tahmin edememeleri nedeniyle piyasada
yiksek risklere ve dolayisiyla piyasa katilimcilari icin refah kayiplarina yol agmaktadir (Apergis ve Rezitis 2003).
Belirsizlikle ilgili piyasa riski ciftcilerin Grtnleri icin alacaklari veya girdileri icin 6deyecekleri fiyatlar hakkinda
en onemli risklerden biridir. Olasi fiyat istikrar stratejileri tedarik yonetimi araclari kullanimini da iceren devlet
midahalesini igermektedir.

2008 global gida krizi cercevesinde, bu doneme yonelik calismalar gida fiyat oynakligini etkileyen faktoérleri
anlamaya vyonelik gerceklestirilmistir. Ylksek girdi fiyatlari, ekimi caydirabilmekte, dolayisiyla Gretimi
yavaslatabilmekte iken, tarim sektoériinin goriinimiinde en énemli belirleyici faktérin petrol fiyat seviyesi ile
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Uretimin yuksek fiyatlar ve hava kosullarindan ne kadar etkilenecegi yoniinde bulgular mevcuttur (Meyers ve
Meyers, 2008).

Tarim Urunlerine yonelik literatur incelendiginde; Huchet-Bourdon’un (2011) OECD igin yapmis oldugu
calismada, bireysel tarimsal Urtin fiyatlarinin oynakhgina yonelik istatistiksel analizlerin bugday ve piring haricinde
Ocak 1957’den Subat 2010’u iceren son elli yilda fiyat oynakliginda artan bir egilim olmadigini, 50 yillik donem
icindeki 10 yilik dénemlerin karsilastirilmasinda da, fiyat oynakliginin 2006-2010 déneminde, 1990’ yillardan
daha yulksek oldugu ancak genel olarak 1970’li yillarinkinden daha yliksek olmadigi sonucuna ulasmistir. Ayni
¢alismada, yillik veriler Gizerinden bugday ve misir dahil emtia fiyatlarinin petrol ve gubre fiyatlari ile korelasyon
gosterdigi, 6zellikle 2000'li yillarda bu iliskinin ylkseldigi belirtilmistir. Bulgulari bu konudaki diger galismalarin
sonuglari ile tutarlidir (Balcombe, 2009; Sumner, 2009; Gilbert ve Morgan, 2010).

Avrupa Birligi Ulkeleri tahil fiyatlarindaki oynaklik tGzerine yapilan ¢alismada Macaristan, Cek Cumhuriyeti,
Almanya, Fransa, Litvanya ve Polonya gibi bir dizi AB ulkesinin en fazla bugday fiyati oynakligiyla karsi karsiya
oldugu gercegini destekleyen bulgular elde etmistir (Hamulczuk ve Klimkowski, 2011).

Literatiirde tarim Urtnleri fiyat oynakligi ile petrol (OECD, 2009; Hatched-Bourdon, 2011; Han ve Nayga, 2012)
ve doviz kuru (Mushtaq vd., 2011; Frank ve Garcia, 2010; Ott, 2012) oynakhgi arasinda gugli iliski ortaya koyan
calismalar da bulunmaktadir.

4. YONTEM
4.1. Veri seti

Calismamizda 2016-2020 dénemi; Tiirkiye Uriin ihtisas Borsasinin (TURIB) faaliyete gegis 6ncesi ve sonrasi
olmak lizere iki dénemde giinliik degerler tizerinden incelenmekte olup,

- I. Ddnem: TURIB &ncesi 4 Ocak 2016 - 25 Temmuz 2019,
- [l. Dénem: TURIB sonrasi 26 Temmuz 2019 — 31 Aralik 2020,

dénemini kapsamaktadir. Talep ve liretim seviyesi dikkate alindiginda TURIB’de en likit ve derin iki iriin olan
bugday (ekmeklik, makarnalik) ve misir fiyat veri seti kullanilarak giinlik degisim (getiri) serisi olusturulmustur. I.
Déneme iliskin veriler giinliik takas veri seti olarak Takasbank’in, ELUS islem platformu olan alti ticaret borsasina
verdigi takas hizmeti kapsaminda {iriin bazinda islem bilgilerinin konsolide halidir. Il. Déneme iliskin veriler, TURIB
ELUS Piyasasi islemleri takas veri setidir. Bu veriler tizerinden, tiriin bazinda agirlikli ortalama fiyatlarin, bir nceki
gline gore glinluk degisimlerinden getiri serileri olusturulmustur. Sekil 6, 7 ve 8’de bu serilerin Sekilleri mevcut
olup; Sekiller lizerindeki dikey cizgi ile TURIB 6ncesi ve sonrasi ayrilmistir. Sekiller incelendiginde; giinliik bazda
fiyat dalgalanmasinin TURIB faaliyete gectikten sonra azaldigi gériilmektedir.
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Sekil 6. Bugday ekmeklik getiri serisi (04.01.2016-31.12.2020)
Kaynak: TURIB. Erisim tarihi: 30.05.2021
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Sekil 7. Bugday makarnalik getiri serisi (04.01.2016-31.12.2020)
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Sekil 8. Misir getiri serisi (04.01.2016-31.12.2020)
Kaynak: TURIB. Erisim tarihi: 30.05.2021

Literatlirde tarim Urlnleri fiyat oynakhgi ile iliskisini ortaya konan petrol ve doviz kuru oynakhg dikkate
alinarak Tirkiye’de tarim Uriinleri fiyatiyla petrol ve doviz kuru etkilesiminin gézlemlenmesi icin s6z konusu
degiskenler de analize dahil edilmistir. Analize gecelik faiz orani da dahil edilmistir.

Ekonometrik analiz igin E-views istatistik paket programi kullanilimistir.
4.2. Oynaklik (volatilite) analiz metodolojisi

Ekonometride varyans, verilerin oynakhgini ve daginikhgini 6lgimlemek icin kullanilmaktadir. Engle
(1982) tarafindan gelistirilen otoregresif kosullu degisen varyans, ekonometride; cari donemdeki hata teriminin
varyansinin, onceki dénemdeki hata terimlerinin varyansinin bir fonksiyonu oldugunu varsaymakta olup,
literatlrde kisa siirede hizla kabul gormustir. Otoregresif kosullu heteroskedastisiti (ARCH) modelinde;

€=0,z, z~1idN(0,1) oldugunu varsayildiginda

t

a,>0ve a=0,i>0 kosullari altinda

of Varyans asagidaki sekilde modellenmektedir:
of = ag+ i€l g+ ayel, 1)

Hata teriminin otoregresif hareketli ortalama yapisi sergiledigi durumda, Bollerslev (1986) tarafindan
modellenen, genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans modeli (GARCH) kullanilmaya baslanmistir.
Genellestirilmis ARCH modeli (GARCH) varyans denklemi, kosullu varyansin gecikmelerini icerecek sekilde
olusturulmustur. Bu modelin eksiklerini gidermek igin de birgok yeni volatilite modeli literatlre kazandiriimig
ancak en iyi model konusunda bir uzlasiya varilamamistir (Akar, 2007). Literatiirde birgok amprik ¢alisma, GARCH

331



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 49, Mart 2022 N. ilter Kiiciikcolak

(1,1) modelinin zaman serileri icin en uygun model oldugunu ortaya koymustur (Bollersley, 1986; Colm & Patton,
2000; Wand & Wang, 2001). GARCH (1,1) modelinin varyans denklemi asagida olup, B parametreleri degisen
varyansin, a ise soklarin etkisini modele yansitmaktadir.

GARCH varyans esitligi:
of = ag + arel g + -+ ayel, + Profg o+ Byt

(2)

E-GARCH varyans esitligi asagida olup, B parametreleri degisen varyansin, y negatif ise soklarin asimetrik
etkisi (leverage effect) oldugu degerlendirmesi yapilmaktadir:

_ €
Log o = wq + B1Logo? + a; t—z +v1 (t—zl> (3)
Ot_1 VOt-1

Calismamiza, her bir getiri serisine ve model faktorlerine en uygun GARCH volatilite modelini belirlemeye
yonelik ARCH, ARCH metodolojisinin genisletilmis versiyonu GARCH ve Ussel GARCH (E-GARCH) hesaplanmistir.
Nelson (1991) oynakhk yapisindaki asimetriyi hesaba katacak sekilde, kosullu varyansin gecikmeli hata terimlerinin

blyk ve isaretlerini dikkate alan E-GARCH modelini gelistirmistir.

GARCH (1,1) modelini tahmin etmeden 6nce, ARCH etkisinin olup olmadigini gbzlemlemek igin Langrange
Multiplier (LM) testi uygulanmistir. Bunun igin éncelikle degisen ortalama (conditional mean, ARMA) modeli
incelenmistir. Modelin gecikme uzunlugunun (p ve q) tespiti icin ACF ve PACF (otokorelasyon fonksiyon Sekilleri
ve kismi otokorelasyon fonksiyon Sekilleri) kullaniimistir. Secgilen en uygun modellerin Urettigi hatalarda ARCH-
LM testi uygulanmistir. ARCH-LM testi, Engle (1982) tarafindan onerilen Lagrange carpan testini kullanarak
ARCH hatalarinin gecikme uzunlugunu test etmek i¢in kullanilan bir metodolojidir. Bu testin, GARCH modellerini
serilere uygulamadan dnce yapilmasi gerekmektedir. Bu test icin p-degerlerinin timi ¢ok kiiglikse, bos hipotez,
veri kiimesinin ARCH etkisi yoktur seklinde degerlendirilir. ARCH etkisinin mevcut olmasi kosuluyla, oynakligin
GARCH modeli ile eslestirilmesi uygundur (Chiang, Lin & Huang, 2013).

GARCH analizi yapilan her bir getiri serisi (rt) asagida verilmekte olup, serilerin duraganligina yonelik, birim
kok analizinde genellikle kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) istatistiki testi bu ¢alismada kullaniimistir.

° Bugday Ekmeklik (BDY_EKM)

° Bugday Makarnalik (BDY_MAK)

° Misir (MISIR)

° Brent petrol (BRENT)

e  ABDS/TL (USD/TRY)

° Gecelik bankalar arasi TL faiz - TRIBOR (IR_ON)
4.3. Analiz sonucu bulgular

Genel olarak, finansal varlik fiyat serilerinin duraganhk géstermedigi ancak, varlik getirilerinin duragan oldugu,
otokorelasyon 0zelligi gostermedigi, leptokurtik olma egiliminde olup, getiri dagilimlarinin, normal dagilima gore
daha basik ve daha genis kuyruga sahip oldugu, kalin kuyruk ve oynaklik kiimelenmesinin birbirleriyle iliskili oldugu
degerlendirilmektedir (Songiil, 2010). 1 Ocak 2016 - 31 Aralik 2020 dénemine ait veri setimize iliskin tanimsal
istatistiklere iliskin bilgiler Tablo 3’de verilmektedir. Gozlem sayisi Bugday makarnalkta 1162, digerlerinde ise
1310 adettir. Tablodan gorilecegi lizere, gecelik faiz (RTRIBOR_ON) getirileri en yliksek standart sapmaya sahip
iken, bunu ekmeklik bugday, makarnalk bugday ve misir takip etmektedir.

332



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 49, Mart 2022 N. ilter Kiiciikcolak

Tablo 3. Getiri Serisi Tanimsal istatistikleri

Seri* kisa adi** Ort. Maks. Min. Std. Sap. Skew. Kurt. JB

RBDY_EKM 0.06% 25.85% -42.86% 5.93% -0.357 9.25 2156
RBDY_MAK 0.07% 38.00% -39.50% 5.47% 0.055 18.07 10991
RMISIR 0.08% 18.86% -19.04% 3.32% -0.191 9.21 2110
RUSDTRY 0.07% 14.71% -6.48% 1.00% 2.775 47.41 109336
RBRENT 0.05% 18.82% -31.24% 2.73% -1.567 31.43 44644
RTRIBOR_ON 0.50% 490.07% -393.38% 27.75% 1.942 | 141.42 1046613

(*) Tum seriler igin olasilik (prob.) 0.0000 olarak hesaplanmistir.
(**) R: Getiri; BDY_EKM: Bugday ekmeklik; BDY_MAK: Bugday makarnalik; USDTRY: TL'nin ABDS karsisindaki kuru; BRENT ABDS petrol
fiyati; TRIBOR_ON: Gecelik TL bankalar arasi faiz oraninin giinlik farki.

Zaman serilerinin duraganlik sinamast igin kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok test sonuglarina
iliskin bilgiler Tablo 4’de verilmektedir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuglari

Secilen en uygun modellerin Urettigi hatalara uygulanan ARCH-LM test sonuglarina iliskin bilgiler Tablo 5'de

verilmektedir.

Sabitle
RBDY_EKM -28.94389*
RBDY_MAK -19.82472%*
RMISIR -24.82679*
RUSDTRY -17.73956*
RBRENT -35.13549*
RTRIBOR_ON -35.57444%*

Tablo 5. ARCH LM Test Sonuglan

*P<0.01

ARCH (1)

F(1,1307)

RBDY_EKM

114.6247
(0.0000)

RBDY_MAK

51.44738
(0.0000)

RMISIR

42.26249
(0.0000)

RUSDTRY

359.3122
(0.0000)

RBRENT

72.2842
(0.0000)

RTRIBOR_ON

0.036186
(0.8492)*

(*) TRIBOR gecelik faiz serisinde istatistiki anlamlilik bulunamamasi nedeniyle degisen varyans modelleri arastirilmamistir (EK).

Getiri serilerindeki kosullu oynakliklarinin standart ve Gssel GARCH modeli ile tahminine iliskin ¢alismalar
yapilmis ve bunun sonucunda en uygun model olarak bulunan tssel GARCH (EGARCH) sonuglari asagidaki
Tablolarda (Tablo 6, 7, 8) verilmistir. Dissal faktér olarak modele dahil edilen déviz kuru ve petrol fiyatlarinin
getiri serilerinin hata terimlerinin etkisinin tarimsal Grinlerin fiyati Gzerindeki etkisini arastirmak icin kosullu
ortalama ve kosullu varyans modelleri sonucu uretilen artiklar ilgili modellere eklenerek incelenmistir. Faiz
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serisinde kosullu ortalama ve varyans modeli olusmadigindan sadece serinin kendisi modele eklenmis, hata
terimleri eklenmemistir.

Bugday ekmeklik icin ARMA (0, 2) - EGARCH (1,1) modeli en uygun model olarak elde edilmistir. Tablo 6’da
yer alan bugday ekmeklik getiri serisi katsayilarinin olasiliklari (prob.) verilmekte olup; 0,01’e esit, 0,05’den
kiicik olanlar istatistiksel olarak anlamli; 0.001’e esit, 0,01’den kigilk olanlar yiiksek diizeyde anlamli;
0,001’den kiiciikler ise cok yiiksek istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir. istatistiki olarak anlaml
parametreler, gecmisteki soklarin ve gecmis getiri dalgalanmalarinin mevcut kosullu oynakligi etkiledigini
gostermektedir. Bugday ekmeklik icin Model sonucuna gére, USD/TRY kurunun ve gecelik faizin (TRIBOR) pozitif,
petroliin (Brent) negatif yonde oynakhg etkiledigini géstermektedir ancak gecelik faiz istatistiksel olarak anlamli
degildir (Prob.: 0.7365). Diger bir deyisle, gecelik faizin bugday ekmeklik fiyatlari Gizerine herhangi etkisi olmadigi
gbzlemlenmistir. Varyans esitligi sonucuna gére ise USD/TRY kuru istatistiki olarak anlamlidir. Bu ¢ercevede, USD/
TRY kurundaki beklenmeyen soklarin volatilitesinin bugday ekmeklik fiyat getirileri tizerine pozitif etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Diger bir deyisle, Grlnin fiyat degisimlerindeki oynakligi artirdigi istatistiksel olarak anlamli
oldugu gorilmektedir. Kaldirag etkisini temsil eden y degiskeni (modelde C(9)) istatistiki olarak anlamli olmamakla
birlikte, fiyat degisimlerinin oynakligi (izerine negatif etkisi gdzlenmistir. Istatistiki olarak anlamli olmasi halinde;
negatif etkiyi, negatif soklarin pozitif soklara gore daha fazla etkisi oldugu seklinde degerlendirebilinirdi.

Tablo 6. Bugday Ekmeklik igin E-GARCH (1,1) Modellemesi ve Oynakhgi Etkileyen Unsurlar

Dependent Variable: RTURIB_BDY_EKM
Sample (adjusted): 1/08/2016 3/12/2021
Included observations: 1307 after adjustments
LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9)
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11)
*RESID_RBRENTA2 + C(12)*RESID_RUSDTRY”2 + C(13)
*RTRIBOR_ONA2
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
RESID_RBRENT -0.085210 0.023970 -3.554833 0.0004
RESID_RUSDTRY 0.190802 0.073207 2.606324 0.0092
RTRIBOR_ON 0.000952 0.002828 0.336439 0.7365
C 0.001118 0.000349 3.206508 0.0013
MA(1) -0.453829 0.020178 -22.49159 0.0000
MA(2) -0.106144 0.027488 -3.861485 0.0001
Variance Equation
C(7) -0.176326 0.017704 -9.959936 0.0000
C(8) 0.169137 0.009919 17.05141 0.0000
C(9) -0.008950 0.010847 -0.825118 0.4093
C(10) 0.991064 0.002460 402.9409 0.0000
C(11) BRENT -0.122208 1.415581 -0.086331 0.9312
C(12) USDTRY 48.26830 14.39970 3.352035 0.0008
C(13) TRIBOR_ON -0.020200 0.010405 -1.941393 0.0522
R-squared 0.229672 Mean dependent var 0.000633
Adjusted R-squared 0.226711 S.D. dependent var 0.059352
S.E. of regression 0.052192 Akaike info criterion -3.558121
Sum squared resid 3.543980 Schwarz criterion -3.506643
Log likelihood 2338.232 Hannan-Quinn criter. -3.538811
Durbin-Watson stat 2.164107
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Bugday makarnalik icin ARMA (2, 0) - EGARCH (1,1) modeli en uygun model olarak elde edilmistir. Bugday
makarnalik icin Model sonucuna gore, USD/TRY kuru ve gecelik faiz (TRIBOR) i¢in pozitif, petrol (Brent) igin
beklenmeyen soklarin izerinde negatif yonde etki bulunmus olup tiim agiklayici degiskenler istatistiksel olarak
anlamhidir. Varyans esitligi sonucuna gore ise USD/TRY kuru istatistiki olarak anlamlidir. Bu gercevede, USD/TRY
kurundaki beklenmeyen soklarin volatilitesinin bugday makarnalik fiyat getirileri lizerine pozitif etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Diger bir deyisle, Urliniin fiyat degisimlerindeki oynakligi artirdigi istatistiksel olarak anlamli
gorilmektedir. Kaldirag etkisi “y” degiskenini temsil eden C(9) istatistiki olarak anlamli olup, fiyat degisimlerinin
oynakligi Gzerine negatif/asimetrik etkisi gézlemlenmemistir.

Tablo 7. Bugday Makarnalik i¢in E-GARCH (1,1) modellemesi ve oynakligi etkileyen unsurlar

Dependent Variable: RTURIB_BDY_MAK
Sample (adjusted): 8/05/2016 3/12/2021
Included observations: 1160 after adjustments
LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1))) + C(9)
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11)
*RESID_RBRENTA2 + C(12)*RESID_RUSDTRY”2 + C(13)
*RTRIBOR_ONA2
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
RESID_RBRENT -0.089636 0.016373 -5.474768 0.0000
RESID_RUSDTRY 0.271073 0.078798 3.440094 0.0006
RTRIBOR_ON 0.007638 0.002740 2.787229 0.0053
C -0.000244 0.000527 -0.463436 0.6431
AR(1) -0.378936 0.027193 -13.93493 0.0000
AR(2) -0.177732 0.028539 -6.227737 0.0000
Variance Equation
C(7) -0.196657 0.009532 -20.63172 0.0000
C(8) 0.145327 0.007636 19.03307 0.0000
C(9) 0.029336 0.010496 2.794849 0.0052
C(10) 0.983772 0.001391 707.2160 0.0000
C(11) BRENT -1.298643 1.572143 -0.826034 0.4088
C(12) USDTRY 51.68576 14.34674 3.602612 0.0003
C(13) TRIBOR_ON -0.011501 0.014547 -0.790593 0.4292
R-squared 0.125467 Mean dependent var 0.000735
Adjusted R-squared 0.121678 S.D. dependent var 0.054788
S.E. of regression 0.051346 Akaike info criterion -3.843350
Sum squared resid 3.042456 Schwarz criterion -3.786686
Log likelihood 2242.143 Hannan-Quinn criter. -3.821970
Durbin-Watson stat 2.015455 |

Misirigin ARMA (0, 2) - EGARCH (1,1) modeli en uygun model olarak elde edilmistir. Misir icin Model sonucuna
gore, USD/TRY kuru ve gecelik faiz (LIBOR) i¢in pozitif, petrol (Brent) icin negatif yonde iliski bulunmustur ancak
gecelik faiz ve petrol istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger bir deyisle, ge¢misteki soklarin ve gecmis getiri
dalgalanmalarinin mevcut kosullu oynakligi etkiledigine dair bir bulgu elde edilmemistir. Varyans esitligi sonucuna
gore ise USD/TRY kuru ve gecelik faiz istatistiki olarak anlamhdir. Bu ¢ercevede, USD/TRY kurundaki ve faizdeki
beklenmeyen soklarin volatilitesinin misir fiyat getirileri Gzerine etkisi oldugu gézlemlenmistir. Diger bir deyisle,
UrGnan fiyat degisimlerindeki oynakliga etkisi kur icin pozitif, faiz icin negatif etkisinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu gorilmektedir. y degiskenini temsil eden C(9) istatistiki olarak anlamh olmayip, fiyat degisimlerinin
oynakligi Gizerine negatif etkisi (negatif soklarin pozitif soklara gore daha fazla etkili olmasi) gozlenmistir.
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Tablo 8. Misir igin E-GARCH (1,1) modellemesi ve oynakligi etkileyen unsurlar

Dependent Variable: RTURIB_MISIR

Sample (adjusted): 1/08/2016 3/12/2021

Included observations: 1307 after adjustments

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1))) + C(9)
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11)
*RESID_RBRENTA2 + C(12)*RESID_RUSDTRYA2 + C(13)
*RTRIBOR_ONA2

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.001159 0.000382 3.032315 0.0024
RESID_RBRENT -0.004296 0.020884 -0.205717 0.8370
RESID_RUSDTRY 0.126597 0.069889 1.811386 0.0701
RTRIBOR_ON 0.001038 0.001875 0.553481 0.5799
MA(1) -0.404903 0.026509 -15.27396 0.0000
MA(2) -0.065299 0.026253 -2.487341 0.0129
Variance Equation

C(7) -0.312086 0.031716 -9.839918 0.0000
C(8) 0.128253 0.008594 14.92337 0.0000
C(9) -0.001635 0.009049 -0.180734 0.8566
C(10) 0.967519 0.004216 229.5015 0.0000
C(11) BRENT 1.815992 1.242646 1.461391 0.1439
C(12) USDTRY 22.73594 13.61917 1.669407 0.0950
C(13) TRIBOR_ON -0.095055 0.018097 -5.252626 0.0000
R-squared 0.159830 Mean dependent var 0.000744
Adjusted R-squared 0.156601 S.D. dependent var 0.033171
S.E. of regression 0.030464 Akaike info criterion -4.345666
Sum squared resid 1.207366 Schwarz criterion -4.294189
Log likelihood 2852.893 Hannan-Quinn criter. -4.326357

Durbin-Watson stat 2.034234 ‘

5. Genel Degerlendirme ve Sonug

Bu calismada, Tirkiye’de gida ve tarimsal emtia olarak bugday (ekmeklik ve makarnalik) ve misir fiyat
oynaklig GARCH modeliile arastiriimistir. Bu amagla 2016-2020 doénemi giinlik fiyatlari Gzerinden getiri degerleri
incelenmis olup, her bir drine iliskin modele petrol, doviz ve faiz fiyat degiskenleri de eklenerek etkilesimi
incelenmistir.

Bugday ekmeklik icin ARMA (0, 2) - EGARCH (1,1) modeli en uygun model olarak elde edilmistir. Bugday
ekmeklik icin Model sonucuna gére, USD/TRY kuru ve gecelik faiz (TRIBOR) pozitif, petrol (Brent) negatif yénde
etki gostermektedir ancak gecelik faiz bugday ekmeklik fiyatlari Gizerine herhangi etkisi olmadigi gézlemlenmistir.
USD/TRY kurundaki beklenmeyen soklarin volatilitesinin bugday ekmeklik fiyat getirileri GUzerine pozitif etkisi
oldugu, Grtnin fiyat degisimlerindeki oynakligi artirdigi gorilmektedir.

Bugday makarnalik icin ARMA (2, 0) - EGARCH (1,1) modeli en uygun model olarak elde edilmistir. Bugday
makarnalik icin Model sonucuna gore, USD/TRY kuru ve gecelik faiz (TRIBOR) igin pozitif, petrol (Brent) igin
beklenmeyen soklarin Uzerinde negatif yonde etki bulunmustur. Varyans esitligi sonucuna goére USD/TRY
kurundaki beklenmeyen soklarin volatilitesinin bugday makarnalik fiyat getirileri Gzerine pozitif etkisi oldugu,
Urinin fiyat degisimlerindeki oynakhgi artirdigi gorilmustir.
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Misir icin ARMA (0, 2) - EGARCH (1,1) modeli en uygun model olarak elde edilmistir. Misir icin Model sonucuna
gore, USD/TRY kuru icin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmus olup, gecmisteki soklarin ve ge¢cmis
getiri dalgalanmalarinin mevcut kosullu oynakhg etkiledigine dair bir bulgu elde edilmemistir. USD/TRY kurundaki
ve faizdeki beklenmeyen soklarin volatilitesinin misir fiyat getirileri Gzerine etkisi oldugu gozlemlenmistir.

Diger yandan, 26 Temmuz 2019 tarihinde organize tek bir borsa olarak faaliyete gecen ve likiditeyi belli
dlciide bir araya getiren Tiirkiye Uriin ihtisas Borsasinin kisa faaliyet ddnemindeki (26.07.2019-31.12.2020) fiyat
degisimleri calisma kapsamindaki 01.01.2016-25.07.2019 dénemi ile karsilastirildiginda, gunliik fiyat degisiminin
daha istikrarli bir trend izledigi, fiyat degisim araliginin azaldigi g6zlemlenmistir.

Literatlrin aksine petrolin tarim emtialari ile arasindaki gigli iliskinin Tarkiye icin gozlemlenmemesinin
nedenleri arasinda ciftciye verilen destekler ve tesvikler ayrica, faiz iliskisisin de gézlenmemesinin nedenleri
arasinda ciftciye verilen dusik faizli krediler olup olmadiginin incelenmesi gerekir. S6z konusu Uriinlere yonelik
TURIB veri seti tizerinden éniimiizdeki donemde, daha uzun dénemli bir seri Gizerinden farkli GARCH modelleriile
degerlendirilmesi, yon gosterici olacaktir.
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Ek: Modeldeki Her Bir Serinin EGARCH (1,1) Regresyon Sonuglari
a) Petrol (BRENT) Getiri Serisi

Dependent Variable: RBRENT

Sample (adjusted): 1/06/2016 3/12/2021

Included observations: 1309 after adjustments

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6)
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000977 0.000461 2.119820 0.0340
AR(1) -0.885715 0.097514 -9.082911 0.0000
MA(1) 0.904868 0.089252 10.13833 0.0000
Variance Equation

C(4) -0.235560 0.051277 -4.593890 0.0000
C(5) 0.117995 0.027474 4.294755 0.0000
C(6) -0.094547 0.017127 -5.520379 0.0000
C(7) 0.981603 0.005123 191.6196 0.0000
T-DIST. DOF 5.518280 0.747688 7.380455 0.0000
R-squared 0.006493 Mean dependent var 0.000483
Adjusted R-squared 0.004971 S.D. dependent var 0.027259
S.E. of regression 0.027191 Akaike info criterion -5.018056
Sum squared resid 0.965596 Schwarz criterion -4.986417
Log likelihood 3292.318 Hannan-Quinn criter. -5.006189

Durbin-Watson stat 1.962437
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b) ABDS/TL Kuru (USDTRY) Getiri Serisi

Dependent Variable: RUSDTRY

Sample (adjusted): 1/08/2016 3/12/2021

Included observations: 1307 after adjustments

LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(7)
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(8)*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
c 0.000631 0.000138 4.555766 0.0000
AR(1) 0.093595 0.027041 3.461250 0.0005
AR(2) -0.029684 0.028529 -1.040480 0.2981
AR(3) -0.036744 0.030248 -1.214738 0.2245
Variance Equation
C(5) -0.756705 0.054681 -13.83844 0.0000
C(6) 0.334129 0.020026 16.68454 0.0000
Cc(7) 0.092904 0.012794 7.261826 0.0000
C(8) 0.947497 0.004955 191.2129 0.0000
R-squared 0.038884 Mean dependent var 0.000694
Adjusted R-squared 0.036671 S.D. dependent var 0.010002
S.E. of regression 0.009817 Akaike info criterion -6.939553
Sum squared resid 0.125581 Schwarz criterion -6.907875
Log likelihood 4542.998 Hannan-Quinn criter. -6.927671
Durbin-Watson stat 1.780821
c) Gecelik TL Bankalar Arasi Faiz Orani (IR_ON) Serisi

istatistiki olarak anlamli ARCH ve GARCH modeli bulunamamustir.
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