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PETROL FIYATLARI VE IKLIM POLITIKASI BELIRSIZLIGININ
TAHIL FiYAT DINAMIKLERI UZERINDEKI ETKIiLERI

THE EFFECTS OF OIL PRICES AND CLIMATE POLICY UNCERTAINTY ON
THE GRAIN PRICE DYNAMICS

Ismail SENCAN.!

Oz

Kiiresel ekonomideki dalgalanmalarin tarmmsal emtia piyasalari tizerindeki etkileri, 6zellikle son yillarda
artan kiiresel ekonomik belirsizliklerin enerji fiyatlarmna yansimalar1 ve kiiresel iklim degisikligine bagl
politik belirsizliklerin tetikledigi gida giivenligi endiseleri, yatirim stratejileri tizerinde giderek daha fazla
6nem kazanmaktadir. Bu kapsamda, petrol fiyatlarindaki ve iklim politikas1 belirsizligindeki degisimlerin
temel tarimsal emtialarm (bugday, musir, piring ve yulaf) fiyat dinamikleri tizerindeki etkileri ampirik
olarak arastirilmistir. Bu amagla, sapmasiz ve etkin tahminler sunan FMOLS, CCR ve DOLS modelleri
uygulanmustir. Calismadan elde edilen ampirik bulgular, petrol fiyatlarindaki ve iklim politikas:
belirsizligindeki degisimlerin incelenen bugday, musir, piring ve yulaf fiyatlar: tizerinde istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ve emtia bazinda farkli etkiler gosterdigini ortaya koymustur. Bu sonuclar, politika
yapicilar ve piyasa katilimcilar: icin gelecege yonelik stratejiler gelistirmede kayda deger cikarmmlar
sunmaktadir. Ayrica, kiiresel gida giivenligi agisndan kritik oneme sahip olan bu temel tahil
irtinlerindeki fiyat hareketlerinin kapsamli bir sekilde anlasilmasi, stirdiiriilebilir tarmm politikalarmin

gelistirilmesi ve piyasa kaynakli risklerin etkin bir sekilde yonetilmesi acgisindan biiytik bir nem
tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tahil Piyasasi, Kiiresel Brent Ham Petrol Fiyati, iklim Politikas1 Belirsizlik Endeksi

Abstract

The effects of fluctuations in the global economy on agricultural commodity markets, particularly the
repercussions of increasing global economic uncertainties on energy prices in recent years, and the food
security concerns triggered by global climate change-related political uncertainties, are increasingly
gaining importance in investment strategies. Within this scope, the effects of changes in oil prices and
climate policy uncertainty on the price dynamics of staple agricultural commodities (wheat, corn, rice, and
oats) have been empirically investigated. For this purpose, FMOLS, CCR, and DOLS models, which offer
unbiased and efficient estimates, have been applied. The empirical findings obtained from the study have
revealed that changes in oil prices and climate policy uncertainty are statistically significant on the prices
of the examined wheat, corn, rice, and oats, exhibiting different effects on a commodity basis. These results
offer noteworthy implications for policymakers and market participants in developing future strategies.
Furthermore, a comprehensive understanding of the price movements of these staple grain products,
which are of critical importance for global food security, holds great significance for the development of
sustainable agricultural policies and the effective management of market-based risks.

Keywords: Grain Market, Global Brent Crude Oil Price, Climate Policy Uncertainty Index


mailto:is-sencan@hotmail.com
mailto:is-sencan@hotmail.com
https://orcid.org/0000-0002-9349-9669
https://orcid.org/0000-0002-9349-9669
https://orcid.org/0000-0002-9349-9669

73|I SENCAN, / Isletme Ekonomi ve Yénetim Arastirmalari Dergisi 2 (2025) 72-82

1. GIRIS

Tarimsal emtialar, insanlik tarihi boyunca ekonomik sistemlerin temelini tegkil etmis ve medeniyetlerin evriminde
kritik bir rol oynamustir. {1k yerlesik topluluklardan itibaren temel gegim kaynag1 olan tarim, zamanla ticaretin ve
pazar ekonomilerinin gelisimini sekillendirmis, antik ¢aglardan giiniimiize dek toplumlarin refah diizeyini, siyasi
giic dengelerini ve uluslararasi iligkilerini derinden etkileyen temel gida ve hammadde kaynaklar1 olma 6zelligini
stirdiirmiistiir. Sanayi devrimiyle birlikte tarimsal emtialarin 6nemi yalnizca temel ihtiyaglari kargilamanin Gtesine
gegerek gelisen endiistriyel iiretimin vazgegilmez girdileri haline gelmis ve ekonomik sistemdeki stratejik
agirligmi artrmigtir. Giiniimiizde, kiiresel iklim degisikliginin tetikledigi kuraklik ve jeopolitik risklerin neden
oldugu kitlesel go¢ hareketlerinin etkileriyle birlikte tarimsal emtialarm kiiresel kaynak dagilimindaki stratejik
onemi ve uluslararast politik giic dengeleri tizerindeki etkisi daha da belirginlesmistir. Bu baglamda, tarimsal
Urlinlerin artan stratejik 6nemi, gida giivenligine yonelik kiiresel endiseler ve tarimsal emtia piyasalarindaki artan
volatilite, kiiresel ekonomi ve siyaset lizerinde kayda deger etkiler birakan giincel faktorler olarak dne ¢gikmaktadir.

Emtialarin 2000'li yillarin basindan itibaren finansallasmasiyla birlikte enerji ve tarimsal emtia piyasalari
arasindaki etkilesim artrmstir. Ozellikle, petrol fiyatlaridaki dalgalanmalarin tarimsal emtia piyasalari iizerindeki
etkileri uzun siiredir literatiirde genis bir sekilde ele alinmaktadir. Zira enerji piyasalarmin temel tas1 olan petrol,
modern tarimin iretim siireglerinin vazgecilmez bir bilesenidir. Petrol, giibre ve pestisit iiretiminden ulastirma ve
lojistigine kadar tarimsal iiretim asamalarinin bir¢ok sathasinda 6nemli bir girdi olarak tarimsal emtia fiyatlarim
dogrudan etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki artisin neden oldugu potansiyel fiyat baskilart gida iiretim
asamalariyla siurli degildir. Artan enerji maliyetleri gida isleme, paketleme ve dagitim maliyetlerini de
yikseltebilir (Baumeister ve Kilian, 2013, s. 3). Diger yandan, misir ve soya fasulyesi gibi bazi tarimsal {iriinlerin
biyoenerji liretiminde girdi olarak kullanilmasi, enerji piyasalarindaki talep ve fiyat dinamikleriyle tarim piyasalari
arasindaki karsilikli bagimlilik iligkisini derinlestirmistir. Bu gelismelerle birlikte, enerji ve tarim piyasalari
arasindaki bu karsilikli bagimlilik iligkisi finansal akigkanliklar, yatirimer beklentileri ve spekiilatif hareketler
seklinde cesitli faktorlerin etkisiyle piyasalar arasinda dinamik ve ¢ok yonlii bir iliski agina doniismiistiir.

Enerji ve tarimsal emtia piyasalar1 arasindaki iliskinin yani sira, giiniimiizde kiiresel iklim degisikligine bagh
tarimsal tiretimdeki degisimlere yonelik artan farkindalikla birlikte yeni ve 6nemli bir iliski ag1 eklenmistir. Zira
kiiresel iklim degisikligi sorununa yonelik gelistirilen iklim politikalar1 ve bu politikalardaki belirsizlikler, enerji
ve tarimsal emtia piyasalari arasindaki iliskilere yeni bir boyut kazandirmustir. iklim politikasindaki bu
belirsizlikler, enerji sektoriinde 6nemli déniisiimlere yol acarak sadece fosil yakitlardan yenilenebilir enerji
kaynaklarina dogru bir gecis siirecini tetiklemekle kalmayip, ayn1 zamanda gesitli aktarim mekanizmalar1 yoluyla
tarimsal liretimde ve piyasalar iizerinde onemli etkilere yol agmaktadir. Bu aktarim mekanizmalari, enerji
piyasalarindaki fiyat dalgalanmalar1 ve biyoenerji talebinin yani sira, yasal diizenlemeler ve kisitlamalar,
stirdiiriilebilir tarim teknolojilerine yapilan teknoloji ve inovasyon yatirimlari ile diisiik karbon ayak izine sahip
driinlere yonelik tiiketici davranisi ve pazar talebi gibi gesitli unsurlari igermektedir. Nitekim, karbon
fiyatlandirmasi konusundaki belirsizlikler, diisiik karbonlu enerji teknolojilerine yapilan yatirim kararlarini nemli
olgiide etkileyebilirken, tarim sektoriindeki potansiyel emisyon kisitlamalar1 veya siirdiiriilebilir tarim
uygulamalarin1 destekleyen siibvansiyonlardaki belirsizlikler, {iretim modellerini ve maliyet yapilarini
etkileyebilir. Benzer sekilde, biyoenerjiye yonelik gelecekteki talep projeksiyonlarindaki belirsizlikler, tarimsal
emtia fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalara neden olabilir. Bu nedenle, enerji piyasalarindaki dinamiklerin ve iklim
politikalarindaki yapisal ve zamansal belirsizliklerin tarimsal emtia fiyatlar1 tizerindeki etkilerinin kapsamli bir
sekilde anlasilmasi, bu ¢alismanin temel motivasyonunu olusturmaktadir.

Bu calisma, petrol fiyatlar1 ve iklim politikast belirsizliginin tarimsal emtia fiyatlar1 iizerindeki etkilerini
ekonometrik yontemlerle kapsamli bir sekilde analiz etmeyi amaglamaktadir. Son yillarda kiiresel diizeyde artan
iklim degisikligi ve jeopolitik risklerin enerji arz giivenligi tizerindeki etkileri, gida giivenligi endiselerini
beraberinde getirmistir. Iklim degisikligi politikalarinin tarimsal iiretim iizerindeki dogrudan ve dolayl etkileri ile
kiiresel enerji piyasalarindaki dalgalanmalar géz 6niine alindiginda, temel bir ihtiya¢ olan gida iiriinlerinin 6nemi
giderek artmistir. Enerji fiyatlarindaki degisimler Ozellikle tarimsal {iretim maliyetlerini (giibre, yakit, nakliye gibi)
dogrudan etkilerken, iklim politikalarindaki belirsizlikler tarimsal yatirim kararlarini ve iiretim beklentilerini
belirlemektedir. Bu dogrultuda, Kiiresel Brent Ham Petrol Fiyat: ve iklim Politikas1 Belirsizlik (CPU) endeksinin
bugday, musir, piring ve yulaf olmak iizere dort temel gida vadeli islem fiyatlar1 tizerindeki etkileri FMOLS, CCR
ve DOLS yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.

Calismanm plan1 su sekilde sunulmustur: ikinci boliimde, konuyla ilgili literatiir taramasi sistematik olarak
incelenmistir. Ugiincii boliimde, kullanilan veri setine iliskin detayl1 bilgi verilmis, ardindan degiskenlere yonelik
on istatistikler incelenmis ve uygulanan ekonometrik modellerin teorik cergevesi ele alinmistir. Dordiincii
boéliimde, ¢alismada kullanilan modellerin tahmin sonuglart analiz edilmis ve yorumlanmistir. Son bdliimde ise,
¢alismanin temel bulgular1 6zetlenerek genel bir degerlendirme yapilmis ve gelecekteki arastirmalar i¢in oneriler
sunulmustur.
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2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde, tarimsal emtia piyasalarinin davranis dinamiklerini anlamaya yonelik oldukga genis bir yazin
mevcuttur. Ana hatlariyla bu ¢aligmalar, tarimsal emtia fiyatlarini ve volatilitelerini sekillendiren etkenleri temelde
makroekonomik ve kiresel faktorler olmak iizere iki ana baglik altinda incelemektedir. Bunlardan ilki petrol
fiyatlari, doviz kurlari, faiz oranlari, ekonomik biiyiime ve enflasyon gibi geleneksel makroekonomik
degiskenlerin tarimsal emtia fiyatlar1 iizerindeki etkilerini ele almaktadir. Ikinci olarak jeopolitik riskler, ekonomik
politika belirsizligi, iklim degisikligi ve uluslararasi ticaret politikalar1 gibi kiiresel faktorlerin tarimsal emtia
fiyatlarina olan yansimalari arastirilmaktadir. Bu boliimde, bu ¢alismanin konusu ve igerigiyle ilgili yapilan ulusal
ve uluslararasi mevcut arastirmalar incelenmistir.

Harri vd. (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, tarimsal emtialar olarak bugday, misir, soya fasulyesi ve pamuk
vadeli islem fiyatlar1 ile doviz kuru ve ham petrol vadeli islem fiyatlar1 arasindaki iligki Ocak 2000 ile Eyliil 2008
donemi igin aylik veriler kullanarak Johansen (1992) esbiitiinlesme yontemiyle incelenmistir. Arastirmanin
sonuglarma gore bugday hari¢ misir, pamuk ve soya fasulyesi fiyatlarmin petrol fiyatlariyla iligkili oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, doviz kurunun da zaman i¢inde s6z konusu fiyatlarin belirlenmesinde énemli bir rol oynadig:
vurgulanmistir.

Chen vd. (2010) tarafindan yapilan ¢aligmada, 1983 yilinin 12. haftasindan 2010 yilinin 5. haftasina kadar uzanan
orneklem donemde soya fasulyesi, misir ve bugday vadeli islem fiyatlar1 ile ham petrol vadeli islem fiyati
arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismada, bu iliskileri modellemek amaciyla Otoregresif Dagitilmis Gecikme
(ARDL) modeli kullanilmig, bunun yani sira ham petrol fiyatindaki yapisal kirilmalari tespit etmek igin Lee ve
Strazicich'in ¢ift kirtlimli minimum Lagrange Carpan1 (LM) birim kok testi uygulanmigtir. Bu test sonucunda,
incelenen zaman periyodunun ii¢ ayr1 dSneme ayrilmasi gerektigi ortaya konmus ve ARDL analizi bu ii¢ alt donem
icin ayr1 ayr1 gergeklestirilmistir. Calismanin ampirik sonuglari, 6zellikle ham petrol fiyatlarinin yiiksek oldugu
donemlerde petrol ve tahil fiyatlar1 arasinda daha giiclii bir iliski oldugunu gostermistir.

Nazlioglu (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, petrol fiyatlari ile tarimsal emtia (musir, soya fasulyesi ve bugday)
fiyatlar1 arasindaki iligski, 1994 yilinin ilk haftasindan 2010 yilinin 29. haftasina kadar olan zaman aralig1 i¢in
haftalik veriler kullanilarak Toda-Yamamoto dogrusal nedensellik testi ve Diks-Panchenko (2006) tarafindan
gelistirilen parametrik olmayan nedensellik yontemi ile incelenmistir. Dogrusal nedensellik testi sonuglari, petrol
fiyatlar1 ve tarimsal emtia fiyatlarinin birbirini etkilemedigini gosterirken, ancak dogrusal olmayan nedensellik
testi sonuglari ise petrol ve tarimsal emtia fiyatlar1 arasinda dogrusal olmayan geri bildirimler bulundugunu ve
petrol fiyatlarindan misir ve soya fasulyesi fiyatlarina dogru siirekli tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu
gostermistir.

Du vd. (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada, ham petrol fiyatlar1 volatilitesini etkileyen faktorleri ve bu volatilite
ile tarimsal emtia piyasalar1 arasindaki olas1 baglantiy1 Kasim 1998 ile Ocak 2009 arasindaki dénem igin haftalik
ham petrol, misir ve bugday vadeli islem fiyatlar1 kullanarak Bayesci Markov Zinciri Monte Carlo teknigiyle analiz
edilmistir. Arastirmanin sonuglarina gore spekiilasyon, hizli alim satim ve petrol stoklarmin ham petrol fiyatlarmin
volatilitesini agiklamada dnemli oldugu belirlenirken, ortalamaya doniis, getiri ve volatilite arasinda bir asimetri,
volatilite kiimelenmesi ve seyrek bilesik sigramalar dahil olmak iizere ham petrol fiyat dinamiklerinin gesitli
ozellikleri belirlenmistir. Ayrica, 2006 sonbaharindan sonra ham petrol, misir ve bugday piyasalar1 arasinda
volatilite yayilimi oldugu, bunun da bilyiik 6l¢iide etanol iiretimiyle tetiklenen ham petrol ve emtia piyasalari
arasindaki sikilasan karsilikli bagimlilikla agiklanabilecegi belirtilmistir.

Nazlioglu vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, petrol fiyatlari ile se¢ilmis tarimsal emtia fiyatlar1 (bugday,
misir, soya fasulyesi ve seker) arasindaki volatilite gegiskenligi, gida fiyat krizi etkisini belirlemek amaciyla kriz
oncesi (1 Ocak 1986 - 31 Aralik 2005) ve kriz sonrasi (1 Ocak 2006 - 21 Mart 2011) dénem olmak Uzere iki alt
doéneme ayrilarak 1 Ocak 1986 ile 21 Mart 2011 tarihleri arasimi kapsayan dénem igin giinliik veriler tizerinden
varyansta nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonlar1 uygulanarak incelenmistir. Calismada kullanilan varyansta
nedensellik testi sonuglari, petrol ve tarimsal emtia piyasalar1 arasinda kriz dncesi donemde risk geciskenligi
olmadigmi gosterirken, kriz sonrast donemde seker hari¢ olmak {izere petrol piyasasi volatilitesinin tarimsal
pivasalara yayildigin1 gostermistir. Etki-tepki analizinde ise, petrol fiyat oynakligindaki bir sokun tarimsal
piyasalara yalnizca kriz sonrasi donemde iletildigi bulgusuna ulagilmistir.

Wang vd. (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, petrol fiyat soklarinin kakao, soya fasulyesi, arpa, bugday, misir,
pamuk, piring, kahve ve ¢ay olmak {izere dokuz tarimsal emtianin spot fiyatlar1 iizerindeki etkilerini petrol arzi,
toplam talep ve petrol piyasasina 6zgii soklara ayirarak Ocak 1980 ile Aralik 2012 tarihleri arasi1 dénem igin aylik
veriler kullanilarak Yapisal Vektor Otoregresif (SVAR) modeliyle incelenmistir. Calismanin sonuglari, tarimsal
emtia fiyatlarinin petrol fiyatlarindaki degisimlere verdigi tepkinin arz veya talep kaynakli olmasina bagl olarak
farklilik gosterdigi, 6zellikle 2006-2008 gida krizinden dnce petrol soklarinin etkisi smirh kalirken, kriz sonrasi
doénemde tarimsal emtia piyasasi iizerinde kriz dncesi déneme gore ¢ok daha biyik etkilere sahip oldugu tespit
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edilmistir. Ayrica, kriz sonrast dénemde petrolle ilgili faktorlerin tarimsal emtia fiyatlarindaki degisimlere olan
etkisinin, genel ekonomik talep degisikliklerinin etkisinden daha biiyiik oldugu belirtilmistir.

Kumar (2017) ¢aligmasinda, ham petrol piyasasindan tarimsal emtia vadeli islem (bugday, misir, pamuk ve soya
fasulyesi) piyasalarina olan volatilite gegiskenligini Ocak 2006 ile Nisan 2015 tarihleri aras1 donem igin giinliik
veriler (izerinden Stephen ve Satchell (1991) volatilite tahmincisi kullanarak incelemistir. Caligmanin ampirik
sonuglar;, ham petrolden tarimsal emtialara olan volatilite geciskenliginin incelenen dénem boyunca ani
degisiklikler gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica, ¢aligmada volatilitedeki ani degisimlerin, petrol piyasasindan
tarimsal emtia piyasalarina olan volatilte geciskenligindeki gdzlemlenen ani degisimleri etkileyip etkilemedigi de
aragtirilmstir. Elde edilen sonuglar, oynaklik gegiskenligi mekanizmasindaki gzlemlenen ani degisimin, volatilite
serilerindeki ani degisimlerden etkilenmedigini gostermistir.

Karadas ve Kosaroglu (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, ham petrol fiyatlari, tarim iriinleri ihracati, tarim
tiriinleri ithalat ve doviz kurunun Tiirkiye'deki tarim tdiriinleri fiyatlar1 izerindeki etkilerini Ocak 2010 ile Aralik
2019 arasindaki aylik veriler kullanilarak Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Caligmanin
sonuglarma gore, tarimsal iiriin fiyatlar iizerinde en bilyiik etkinin déviz kuru oldugu belirlenirken, ham petrol
fiyatlarinin tarim tirtinleri fiyatlari lizerinde etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Ayrica, tarimsal iiriin ihracatindaki
artisin fiyatlar1 negatif yonde etkilerken, ithalat ve ddviz kurundaki yiikselisin ise fiyatlar1 pozitif yonde etkiledigi
vurgulanmustir.

Nam (2021) calismasinda, kiiresel emtia piyasalar1 lizerinde iklim belirsizliginin etkisini FAVAR modeli
uygulayarak arastirmistir. Arasgtirmanin sonuglarma gére iklim belirsizliginin atmosferik olaylarin yasandig: El
Nino yillarinda tarimsal gida, enerji dis1 ve enerji emtialar lizerinde enflasyonist bir bask1 olusturdugu, musir ve
soya fasulyesi iiriin piyasalarinin iklim belirsizliginin etkisine karsi toplam emtia endekslerinden daha hassas
oldugu ve iklim belirsizliginin negatif bir arz soku olustururken, piyasa belirsizligi ise tarimsal iiriin piyasalarinda
negatif bir talep soku olusturdugu bulgusuna ulasilmastir.

Giines (2022) ¢alismasinda, enerji emtialar1 (WTI petrol, motorin ve dogalgaz) ve tarim emtialar1 (bugday, kakao
ve pamuk) arasindaki iligkiyi 2 Ocak 2013 ile 1 Nisan 2022 tarihleri aras1 dénem igin giinliik kapanis fiyatlar
Uzerinden ARDL modeli kullanarak arastirilmistir. Arasgtirmanin sonuglarma gore enerji ve tarim emtialari
arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu bulgusu elde edilmistir.

Durgun Kaygisiz (2022) calismasinda, kiiresel enerji ve gida fiyatlari arasindaki iligkiyi Ocak 2000 ve Aralik 2021
donemi igin aylik veriler lizerinden Engle-Granger es biitiinlesme ve Granger nedensellik testleri kullanarak
arastirilmistir. Calismanin es biitiinlesme testi sonuglarina gore enerji ve gida fiyatlar arasinda uzun dénemli bir
iliskinin oldugunu, Granger nedensellik analizi sonuglari ise gida fiyatlarindan enerji fiyatlarina dogru tek yonli
bir nedensellik iliskisinin oldugunu gostermistir.

Bayramoglu ve Yurtkur (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye'deki gida sanayi tiriinleri ve tarim iriinleri
iiretici fiyatlarini etkileyen uluslararasi ekonomik faktérleri 1992 Subat ile 2015 Haziran arasindaki aylik verilerle
incelenmistir. VAR modeli ve Granger nedensellik testi kullanilarak yapilan analizde, kisa vadede gida sanayi
fiyatlarini en ¢ok dolar ve euro kurlarinin etkiledigini gostermistir. Uzun vadede ise, kisa vadedeki degiskenlerin
yani sira petrol fiyatlari, uluslararasi gida fiyatlar1 ve tarim driinleri iiretici fiyatlarmm da sinirh etkisi oldugu
belirlenmistir. Tarim triinleri iiretici fiyatlarini ise gida sanayi fiyatlari, petrol fiyatlari, uluslararasi gida fiyatlari
ve doviz kurlarinin oldugu tespit edilmistir.

Demirag ve Sagir (2024) tarafindan yapilan ¢alismada, Gida Fiyatlar1 Endeksi ve Tarim Uriinleri Uretici Fiyat
Endeksi tizerinde déviz kurunun etkileri Ocak 2010 ve Agustos 2022 tarihleri arasi donem igin aylik veriler
iizerinden Granger Nedensellik testi ve ARDL sinir testi kullanarak incelenmistir. Calismanin sonuglari, dolar kuru
ile gida fiyatlar1 ve tarim {irlinleri iiretici fiyat endeksleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu gostermistir.
Uzun vadede gida fiyatlart hem tarim ftriinleri iiretici fiyatlarindaki degisimlerden hem de déviz kurundaki
degisimlerden etkilendigi, bununla birlikte déviz kurunun gida fiyatlar1 {izerindeki etkisinin tarim iiriinleri tiretici
fiyatlar1 tizerindeki etkisinden daha fazla oldugu bulgusuna ulasilmustir.

Kaltalioglu ve Soytas (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada, petrol, gida ve tarimsal hammadde fiyatlar1 arasindaki
volatilite yayilim iligkisi Ocak 1980 ile Nisan 2008 aras1 donem i¢in aylik veriler kullanarak Cheung-Ng tarafindan
gelistirilen varyansta Granger nedensellik yontemiyle arastirilmistir. Arastirmanin ampirik sonuglarina gére petrol
pivasalarindan gida ve tarimsal hammadde piyasalarina volatilite yayiliminin olmadigi, bununla birlikte tarimsal
hammadde ve gida piyasalar1 arasinda ¢ift yonlii bir yayilimin s6z konusu oldugu tespit edilmistir.

Literatiir taramas1 genel olarak incelendiginde, tarimsal emtia fiyat ve volatilite davranislarmi etkileyen petrol
fiyatlar1 ve doviz kuru gibi ekonomik faktorlerin siklikla islendigi goriilmektedir. Ancak, bu ¢aligmalar s6z konusu
digsal degiskenlerin tarimsal emtialar tizerindeki iligkilerini ayr1 ayr1 ele almaktadir. Dolayisiyla, bu ¢aligma 6n ceki
aragtirmalardan farkli olarak hem petrol fiyatlarmm hem de iklim politikas1 belirsizliginin tahil {irlinlerinden
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olusan bugday, misir, piring ve yulaf vadeli islem fiyatlar1 izerindeki etkilerini es zamanli ve kapsamli bir sekilde
inceleyerek literatlirdeki bu boslugu gidermeyi amaglamaktadir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu c¢aligsma, tarimsal emtia piyasalarinda islem goéren dort 6nemli tahil vadeli islem soézlesmesi (bugday, musir,
piring ve yulaf) ile ABD dolar1 cinsinden Kiiresel Brent Ham Petrol Fiyat1 (POILBREUSDM) ve iklim Politikasi
Belirsizlik (CPU) endeksini kapsamaktadir. Calismanin bundan sonraki asamalarinda ABD dolar1 cinsinden
Kiiresel Brent Ham Petrol Fiyati i¢in POILBRE kisaltma kodu kullanilacaktir. Caligmanin veri seti, Ocak 2009 ile
Ocak 2025 arasmndaki aylik verilerden olusmakta olup, tahil vadeli islem verileri Investing.com, Kiiresel Brent
Ham Petrol Fiyat1 (POILBRE) serisi fred.stlouisfed.org ve Iklim Politikas1 Belirsizlik (CPU) endeksi serisi
policyuncertainty.com internet sitelerinden elde edilmistir. Caligmada kullamilan agiklayici degiskenlerden
Kiiresel Brent Ham Petrol Fiyatt (POILBRE), uluslararasi petrol piyasalarinda ve diinya ¢apimda bir¢ok petrol
fiyatlandirmas icin bir gosterge (benchmark) islevi gdermektedir. Diger aciklayici degisken olan Iklim Politikas
Belirsizlik (CPU) endeksi ise, gelecekteki iklim diizenlemelerinin zamanlamasi, siiresi, hedef kesinligi ve
uygulanacak arag¢lar konusundaki kesin olmayan politika siireglerini ifade etmektedir. Gavriilidis (2021) tarafindan
olusturulan CPU endeksi, iklim politikas1 belirsizligi ile ilgili haberleri tartisan ABD'nin dnde gelen sekiz
gazetesindeki belirli iklim ve politika terimlerinin gectigi makaleler analiz edilerek aylik bir belirsizlik Slgiisii
olarak hesaplanmaktadir.

Caligmanin bu kisminda, uygulanacak ekonometrik yontemin belirlenmesine yonelik oncelikle degiskenlerin
zaman icindeki seyri ve yapisal 6zelliklerinin incelenmesi igin 6n istatistiklere yer verilmistir. Tlk olarak, serilerin
dogal logaritmalar1 almarak degiskenlerin grafikleri incelenmistir. Ardindan, tanimlayici istatistikler ile
degiskenlerin birim kok ve duraganlik analizleri yapilmustir. Sekil 1'de goriildiigii iizere, degiskenlerin zaman serisi
grafiklerinde belirgin dalgalanmalarm yasandigi goézlemlenmektedir. Bu durum, ilgili piyasalarin dinamik ve
potansiyel olarak volatil bir yapiya sahip oldugunu isaret etmektedir. Tahil fiyat grafiklerinde (bugday, musir,
piring ve yulaf) genel dalgalanmalarin yani sira, 6zellikle 2020 yili sonrasi dénem i¢in yukari yonlii bir hareketlilik
dikkat gekmektedir. iklim Politikas1 Belirsizlik (CPU) endeksi grafigi, zaman iginde artan bir belirsizlik seviyesine
isaret eden yukari yonlii bir egilim sergilemektedir. CPU endeksindeki bu egilim, iklim degisikligi ve ilgili politika
tartismalarinin giderek 6nem kazandigi ve bu konudaki belirsizliklerin arttigin1 gdstermektedir. Kiiresel Brent
Ham Petrol Fiyat1 (POILBRE) grafigi ise yiiksek bir volatilite oriintiisii sergilemektedir.

Sekil 1
Degiskenlerin Grafikleri

Tahil Fiyat Grafikleri CPU ve POILBRE Grafikleri
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Tablo 1’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler sunulmustur. Buna gore, tarimsal emtialar arasinda bugday,
en yiiksek ve en diisiik degerler araliginda ortalama en yiiksek degere sahipken; en diisiik ortalama deger piring
fiyatinda gozlemlenmektedir. Tahil vadeli islemlerin standart sapma degerleri incelendiginde, en yiiksek
degiskenlik yulafta goriiliirken, en diigiik degiskenlik ise piringte gozlemlenmektedir. Yine, tahil emtialar1 i¢inde
pirincin negatif ¢arpiklik degeri, dagilimmin sola ¢arpik oldugunu isaret etmektedir. Diger yandan, yulafin basiklik
degerinin tcten biiylik olmasi serinin normal dagilima goére daha sivri ve kalin kuyruklara sahip oldugunu
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gostermektedir. Kiiresel Brent Ham Petrol Fiyati (POILBRE) ve iklim Politikas1 Belirsizlik (CPU) endeksinin
tanimlayici istatistiklerine bakildiginda, her iki degiskene ait serilerin ¢arpiklik degerlerinin negatif oldugu ve sola
carpik dagilimlar sergiledigi goriilmektedir.

Tablo 1

Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Sembol/Kisaltma Ortalama En Yiksek En Disiik Std. Sap. Carpiklik Basiklik
Bugday ZWN5 6.376104  6.992096  5.959716 0.217857 0.421350 2574657
Misir ZCN5 6.134152  6.707168  5.708770 0.272913 0.566159 1.884093
Piring RRN5 2594691  2.959068  2.211566 0.178698 -0.214815 2.154034
Yulaf 0OC1 5745571  6.592702  5.081404 0.300745 0.504608 3.582906
iklim Politikas1 Belirsizlik Endeksi CPU 4911377  6.045448  3.640007 0.483373 -0.020021 2.437073
Kiiresel Brent Ham Petrol Fiyat1 POILBRE 4296718  4.825936  3.290215 0.330738 -0.450155 2.593695

Finansal zaman serilerinin etkin ve sapmasiz olarak modellenmesinde en Snemli belirleyici 6zellik, serilerin
duragan olup olmadiklarinin belirlenmesidir. Tablo 2'de ¢alismada kullanilan degiskenlere yonelik Augmented
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS) duraganlik testinin sabit ve
sabit ile trend modellerine ait test sonuglar1 sunulmustur. Bu test sonuglarina gore, tim degiskenlerin diizey
degerlerinde birim kok igerdigi, dolayisiyla duragan olmadigi tespit edilmistir. Bu sonuglarin ardindan
degiskenlerin birinci farklar1 alindiktan sonra yapilan test sonuglar1 ise tiim degiskenlerin birim kdk icermedigini
ve duragan oldugunu gostermistir.

Tablo 2

Birim Kok ve Duraganlik Testleri

ADF KPSS
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Kritik Degerler Kritik Degerler

t-ist. Olasilik t-ist Olasilik LM ist. LM ist.
Diizey %1 %5 %10 %1 %5 %10
Bugday -2.529851 0.1100 -2.869071 0.1750 0.739000 0.463000 0.347000 0.986982 0.216000 0.146000 0.119000 0.974943
Misir -2.214366 0.2019 -2.209425 0.4812 0.739000 0.463000 0.347000 0.889712 0.216000 0.146000 0.119000 0.888657
Pirin(; -2.367972 0.1523 -2.684890 0.2441 0.739000 0.463000 0.347000 1.117988 0.216000 0.146000 0.119000 0.926130
Yulaf -2.149417 0.2258 -2.207293 0.4824 0.739000 0.463000 0.347000 1.347571 0.216000 0.146000 0.119000 0.532278
CPU -2.438282 0.1327 -2.912680 0.1609 0.739000 0.463000 0.347000 1.481337 0.216000 0.146000 0.119000 0.236136
POILBRE -2.421698 0.1371 -2.562587 0.2981 0.739000 0.463000 0.347000 1.271805 0.216000 0.146000 0.119000 0.851431
Birinci Fark
Bugday -12.50306 0.0000 -12.47596 0.0000 0.739000 0.463000 0.347000 0.061117 0.216000 0.146000 0.119000 0.062763
Misir -15.12473 0.0000 -12.09268 0.0000 0.739000 0.463000 0.347000 0.061327 0.216000 0.146000 0.119000 0.062283
Piring -15.38617 0.0000 -15.44588 0.0000 0.739000 0.463000 0.347000 0.051142 0.216000 0.146000 0.119000 0.054705
Yulaf -15.09070 0.0000 -15.07265 0.0000 0.739000 0.463000 0.347000 0.068811 0.216000 0.146000 0.119000 0.061849
CPU -15.37159 0.0000 -15.36297 0.0000 0.739000 0.463000 0.347000 0.101660 0.216000 0.146000 0.119000 0.045063
POILBRE -9.363495 0.0000 -9.351543 0.0000 0.739000 0.463000 0.347000 0.117134 0.216000 0.146000 0.119000 0.103384

Arastirma kapsamindaki degiskenlere yonelik yapilan birim kok ve duraganlik testleri sonucunda, serilerin birinci
farklarinda duragan olduklari [I(1)] tespit edilmistir. Bu bulgulara istinaden, degiskenler arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisi olabilecegine isaret etmektedir. Dolayistyla, Kiiresel Brent Ham Petrol fiyati (POILBRE) ve
Iklim Politikasi Belirsizlik (CPU) endeksinin, tarimsal emtia grubunun tahil kategorisindeki (bugday, misir, piring
ve yulaf) vadeli islem fiyatlar1 {izerindeki uzun dénemli etkilerini analiz etmek amaciyla Tam Diizeltilmis En
Kiguk Kareler (FMOLS), Kanonik Koentegrasyon Regresyon (CCR) ve Dinamik En Kii¢lik Kareler (DOLS)
yontemleri kullanilmustir.
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3.1. Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS)

Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler (FMOLS) yontemi, Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilmis giiclii
bir tekniktir ve 6zellikle uzun dénemli ekonomik iliskilerin analizinde kullanilmaktadir. Sinirli sayida gézlemin
oldugu durumlarda ortaya ¢ikabilen kiigiik 6rneklem yanliligimi énemli 6lglide azaltarak esbiitiinlesme iligkisinin
parametreleri i¢in asimptotik olarak tutarli ve etkin tahminler sunar. FMOLS, esbiitiinlesme vektorleri arasindaki
potansiyel i¢sellik sorununu ve modeldeki artik terimlerde gbzlemlenebilecek serisel korelasyonun etkilerini
gidermek amaciyla parametrik olmayan istatistiksel diizeltmeler uygular. Bu yar1 parametrik diizeltmeler, i¢sellik
ve serisel korelasyonu gidererek daha giivenilir esbiitiinlesme parametre tahminleri elde edilmesini olanak saglar.
FMOLS modeli ayn1 dereceden duragan olan, yani I(1) degiskenler arasindaki uzun dénemli denge iliskisini, diger
bir deyisle esbiitiinlesme iligkisini tahmin etmek i¢in tasarlanmigtir. FMOLS tahmincisinin denklem formu:

T -1.,T R

~ y

OrmoLs = <Z ZtZ£> (Z Zth+ -T [/1(1)2D €Y}
t=1 t=1

seklinde tanimlanabilir.
3.2. Kanonik Koentegrasyon Regresyon (CCR)

Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu (CCR) yontemi, Park (1992) tarafindan gelistirilmis bir esbiitiinlesme
tahmin yontemidir. CCR yontemi, FMOLS yontemi gibi asimptotik olarak yansiz ve etkin tahminler sunar. Tki
yontem arasindaki temel fark, CCR yontemi sadece verilerin doniistiiriilmesine odaklanirken, FMOLS yontemi
hem verileri hem de parametreleri doniistiirerek yansizlik ve etkinlik kazanmasmi saglar. Tek denklemli bir
regresyon teknigi olan CCR yontemi ¢ok degiskenli regresyon sistemlerine dogrudan ve etkinlik kaybi1 olmadan
uygulanabilir. CCR tahmincisinin denklem formu:

_1T

T
Bece = (Z Z:Zf*l) >z @)
t=1 t=1
seklinde tanimlanmaktadir.

3.3. Dinamik En Kiguk Kareler (DOLS)

Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) yontemi Saikkonen (1992) ile Stock ve Watson (1993) tarafindan
gelistirilmistir. Bu model, eszamanli yanliligi ve kiigiik orneklem yanliligini ele almaktadir. Bagimsiz
degiskenlerin fark degerlerinin 6nciillerini ve gecikmelerini modele dahil ederek uzun dénemli denge tahmininde
parametrik bir yaklagim sunar. DOLS ydntemi, FMOLS ile CCR tahmin prosediiriinde oldugu gibi asimptotik
dagilima sahiptir. DOLS tahmincisi denklem formu:

-
Vo= Xif+dy®y ) Axiyy +0+ 5y, ©)
j=q
seklinde tanimlanabilir.

4. UYGULAMA VE BULGULAR

Calismanin 6nceki bolimlerinde teorik temelleri sunulan ekonometrik modeller bu asamada uygulanarak, tarimsal
emtia grubunun tahil kategorisindeki dort 6nemli gida iriinii (bugday, misir, piring ve yulaf) fiyatlar1 iizerindeki
uzun donemli etkileri analiz edilmistir. Bu analizde, kiiresel ekonomik aktivitenin énemli bir gostergesi olan Brent
Ham Petrol Fiyat: (POILBRE) ile iklim politikalarina yonelik belirsizlik dlgiisii olan iklim Politikas1 Belirsizlik
(CPU) endeksi agiklayict degiskenler olarak ele alinmig ve her bir tahil emtia fiyat serisi igin FMOLS, CCR ve
DOLS yontemleriyle modelleme yapilmistir.

Tablo 3'te Engle-Granger egbiitiinlesme testi sonuglari ve FMOLS modelinin tahmin sonuglar1 yer almaktadir.
Burada, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini belirlemek amaciyla FMOLS modeline dayali dort
ayr1 Engle-Granger esbiitiinlesme testi yapilmistir. Egbiitiinlesme test sonuglari, degiskenler arasinda uzun déonemli
esbiitiinlesme iligkileri oldugunu gostermistir. Egbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra, uzun dénem
katsayilarin tahmini i¢in dort ayri FMOLS modeli tahmin edilmis ve sonuglar1 analiz edilmistir.

Tablo 3'teki FMOLS modellerinin tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde, piring degiskenine ait sabit terim harig
olmak iizere, tiim esbiitiinlesme denklemlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
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Bu sonuglar, Kiiresel Brent Ham Petrol Fiyati (POILBRE) ve iklim Politikast Belirsizlik (CPU) endeksinin
incelenen tiim tahil vadeli islem fiyatlar1 {izerinde uzun dénemde pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Buna gore, POILBRE'deki %1'lik bir artisin bugday, misir, piring ve yulaf fiyatlarmi yaklasik
olarak sirastyla %0.49, %0.64, %0.38 ve %0.66 oraninda artirdig1 goriiliirken, diger yandan CPU endeksindeki
%1'lik bir artigin ise bugday, misir, piring ve yulaf fiyatlarinda yaklasik olarak sirastyla %0.13, %0.13, %0.14 ve
90.33 oraninda bir yiikselise neden oldugu goriilmektedir.

Tablo 3
Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ve FMOLS Modeli Tahmin Sonuglart
Engle-Granger FMOLS Modeli
Esbiitiinlesme Testi Sabit POILBRE CPU

tau-ist. Olasilik  z-ist.  Olasihk Katsayr Std. Hata Olasilik Katsayr Std. Hata Olasilik Katsay1 Std. Hata Olasilik

Bugday -4.791914 0.0025 -40.79321 0.0019 3.613139 0.399026 0.0000 0.494850 0.067446 0.0000 0.129606 0.045872 0.0052
Misir  -3.878371 0.0396 -27.74286 0.0324 2.725233 0.497270 0.0000 0..642167 0.084052 0.0000 0.132073 0.057166 0.0219
Piring -4.208637 0.0161 -32.65474 0.0116 0.274310 0.350154 0.4344 0.384467 0.059185 0.0000 0.136481 0.040253 0.0008

Yulaf -5.209434 0.0006 -48.19186 0.0003 1.282303 0.523282 0.0152 0.659027 0.088449 0.0000 0.332552 0.060156 0.0000

Tablo 4'te Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve CCR modelinin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Tahil vadeli
islem fiyatlari ile Kiiresel Brent Ham Petrol Fiyat:1 (POILBRE) ve iklim Degisikligi Belirsizlik (CPU) endeksi
arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin varligim belirlemek amaciyla CCR modeli temelinde dort ayr1
Engle-Granger esbiitiinlesme testi uygulanmis ve bu testlerin sonuglari, degiskenler arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskileri oldugunu gostermistir. Esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra, uzun donem katsay1
tahminleri i¢in de yine CCR modeli kullanilarak dort ayr1 tahmin yapilmis ve elde edilen sonuglar analiz edilmistir.

Tablo 4'te sunulan CCR modeli tahmin sonuglarina gore, piring denklemine ait sabit terim diginda kalan tiim
denklemlerin katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore, POILBRE'deki %1'lik bir
artigin uzun dénemde bugday, mustr, piring ve yulaf fiyatlarmi yaklasik olarak sirasiyla %0.49, %0.64, %0.38 ve
%0.66 oraninda artirdif1 gozlemlenirken, 6te yandan CPU endeksindeki %1'lik bir artisin ise uzun vadede bugday,
mustr, piring ve yulaf fiyatlarinda yaklasik olarak sirasiyla %0.13, %0.13, %0.14 ve %0.34 oraninda bir yiikselise
yol agtig1 gézlemlenmektedir.

Tablo 4
Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ve CCR Modeli Tahmin Sonuglar1
Engle-Granger CCR Modeli
Esbiitiinlesme Testi Sabit POILBRE CPU

tau-ist. Olasilik z-ist. Olasilik Katsayr Std. HataOlasilik Katsayr Std. HataOlasilik Katsayr Std. HataOlasilik

Bugday -4.791914 0.0025 -40.79321 0.0019 3.592100 0.409317 0.0000 0.494850 0.066661 0.0000 0.133947 0.049160 0.0070
Misir  -3.878371 0.0396 -27.74286 0.0324 2.699585 0.511212 0.0000 0..642433 0.083175 0.0000 0.137125 0.061297 0.0265
Piring -4.208637 0.0161 -32.65474 0.0116 0.255520 0.355267 0.4729 0.383667 0.058147 0.0000 0.141066 0.042859 0.0012

Yulaf -5.209434 0.0006 -48.19186 0.0003 1.229409 0.523556 0.0221 0.659913 0.087298 0.0000 0.342641 0.063787 0.0000

Tablo 5'te Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve DOLS modeli tahmin sonuglar1 verilmistir. Tahil vadeli islem
fiyatlari ile Kiiresel Brent Ham Petrol Fiyat: (POILBRE) ve iklim Degisikligi Belirsizlik (CPU) endeksi arasindaki
uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin varligini belirlemek igin DOLS modeline dayali dort ayr1 Engle-Granger
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Test sonuclari, degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskileri
oldugunu gostermistir. Bu sonuglarin ardindan, uzun dénem katsay: tahminleri i¢in dort ayri DOLS modeli tahmin
edilmis ve elde edilen sonuglar analiz edilmistir.

Tablo 5’te verilen DOLS modeli sonuglarina gore, yine piring denklemine ait sabit terim istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Bunun disindaki tiim denklemlerin sabit terim ve parametre katsayilar istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu sonuglara gére POILBRE'deki %1 lik artis uzun donemde bugday, misir, piring ve yulaf tahil vadeli
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islem fiyatlarini yaklagik olarak sirasiyla %0.50, %0.64, %0.38 ve %0.65 oraninda yiikseltmektedir. Diger yandan
CPU endeksindeki %]1'lik bir artisin ise, uzun vadede bugday, misir, piring ve yulaf fiyatlarmi yaklasik olarak
strastyla 9%0.14, %0.14, %0.14 ve %0.35 oraninda yiikselisine neden oldugu goériilmektedir.

Tablo 5
Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ve DOLS Modeli Tahmin Sonuglar1
Engle-Granger DOLS Modeli
Esbiitiinlesme Testi Sabit POILBRE CPU

tau-ist. Olasilik z-ist. Olasilik Katsayr Std. HataOlasilik Katsayr Std. HataOlasilik Katsayr Std. HataOlasilik

Bugday -4.791914 0.0025 -40.79321 0.0019 3.547244 0.438120 0.0000 0.495266 0.070260 0.0000 0.142663 0.053559 0.0084
Misir  -3.878371 0.0396 -27.74286 0.0324 2.698507 0.552246 0.0000 0..637274 0.088563 0.0000 0.141788 0.067510 0.0371
Piring  -4.208637 0.0161 -32.65474 0.0116 0.294584 0.382394 0.4421 0.380891 0.061324 0.0000 0.135286 0.046746 0.0043

Yulaf -5.209434 0.0006 -48.19186 0.0003 1.228331 0.560556 0.0297 0.649989 0.089895 0.0000 0.351915 0.068526 0.0000

Calismada kullanilan FMOLS, CCR ve DOLS modellerinin uzun dénem katsayr tahminlerinden sonra, bu
modellerin uygunlugunu, esbiitiinlesme iligkisinin gecerliligini ve sahte regresyon riskini degerlendirmek igin, her
bir modelden elde edilen artik serilere Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir. Tablo
6’daki ADF birim kok testi sonuglari, tim modellerin esbiitiinlesme iliskisinin gegerliligini gii¢lii bir sekilde
desteklemektedir. Artik serilerin duragan bulunmasi, uygulanan modellerin degiskenler arasindaki uzun dénemli
denge iliskisini basaril bir sekilde yakaladigini ve sahte regresyon sorunlarinin olmadigini gostermektedir. Ayrica,
piring degiskenine ait denklemin sabit terimi hari¢ olmak iizere, tiim esbiitiinlesme denklemlerinin sabit terim
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, ¢alismada kullanilan degiskenlerin uygun oldugunu ve modellerin
giivenilir sonuglar tirettigi seklinde yorumlanabilir. Bu durum, enerji fiyatlar1 ve iklim politikasi belirsizliginin
tahil piyasalar1 iizerindeki uzun dénemli etkilerinin analizinde kullanilan metodolojinin saglamligini teyit
etmektedir.

Tablo 6
FMOLS, CCR ve DOLS Modellerin Artiklarina iliskin ADF Test Sonuglar1

FMOLS Model CCR Model DOLS Model
ADF ADF ADF
t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik t-istatistik Olasilik
Bugday -4.881923 0.0001 -4.904985 0.0001 -4.404876 0.0004
Misir -4.051877 0.0015 -4,081367 0.0013 -3.506628 0.0088
Pirin(; -4.552524 0.0002 -4.584738 0.0002 -4.114320 0.0012
Yulaf -5.961282 0.0000 -6.042642 0.0000 -3.979443 0.0019

Calismanin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, Kiiresel Brent Ham Petrol Fiyati (POILBRE), incelenen
bugday, musir, piring ve yulaf vadeli islem fiyatlar: {izerinde, iklim Politikas1 Belirsizlik (CPU) endeksindeki
degisimlere kiyasla daha biiyiik bir etkiye sahiptir. Emtia bazinda bakildiginda, yulaf ve misir fiyatlar1 uygulanan
her ii¢ modelde de POILBRE degisimlerine en duyarl tahillar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Piring fiyati, POILBRE
degisimlerinden en az etkilenen emtia olmakla birlikte, CPU endeksindeki degisimlere kars1 yulaftan sonra, DOLS
modeli tahmin sonuglar1 hari¢, en yiksek oransal tepkiyi vermektedir. Bu bulgular, enerji maliyetlerindeki
artiglarin iiretim, tasima ve girdi maliyetleri yoluyla tarimsal emtia grubunun tahil kategorisinde yer alan iiriin
fiyatlarin1 yukar1 yonlii baskiladig yoniindeki teorik beklentilerle tutarlidir. Diger yandan, iklim politikasi ile ilgili
artan belirsizligin tiretim risklerini, dolayisiyla potansiyel arz soklarina yol acarak tarimsal emtia fiyatlarmi yukari
yonlii etkileyecegi yontindeki hipotezi desteklemektedir. Sonug olarak, ¢alismanm ampirik sonuglar1 tarimsal
emtia piyasalarinin enerji fiyatlarindaki ve iklim degisikligiyle ilgili belirsizliklerdeki gelismelerden dnemli 6l¢glide
etkilendigini ortaya koymaktadir
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu caligmada, kiiresel ekonomide 6énemli bir faktor olan petrol fiyatlari ile tarim ekonomisini yakindan ilgilendiren
iklim politikasi belirsizliginin ABD piyasasinda islem goren bugday, msir, piring ve yulaf olmak {izere dort temel
tahil vadeli islem fiyatlar1 lizerindeki uzun dénemli etkileri FMOLS, CCR ve DOLS modelleri kullanilarak analiz
edilmistir. Caligmanin bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde, Kiiresel Brent Ham Petrol Fiyati
(POILBRE)'nin incelenen tahil fiyatlar1 (bugday, musir, piring ve yulaf) iizerindeki etkisinin iklim Politikas
Belirsizlik (CPU) endeksindeki degisimlere kiyasla daha biiyiik oldugu belirlenmistir. Uygulanan modellere gore
her bir tahila iligkin sonuglar ayr1 ayr1 incelendiginde, yulaf ve musir fiyatlar1 her ii¢ modelde de petrol
fiyatlarindaki degisimlere karsi en duyarl tahillar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisimlerden en
az etkilenen emtia piring olurken; iklim politikasi belirsizligindeki degisimlere kars1 piring, yulaftan sonra FMOLS
ve CCR modellerinin tahmin sonuglarma gore en yiiksek oransal tepkiyi vermistir. DOLS modeli sonuglarinda ise
bugday ve misir fiyatlari ile yakin oransal tepki gostermistir. Bu bulgular, enerji maliyetlerindeki artiglarin tiretim,
tagima ve girdi maliyetleri yoluyla tarimsal emtia grubunun tahil kategorisinde yer alan iiriin fiyatlarint yukari
yonlii baskiladig1 yoniindeki teorik beklentilerle tutarlidir. Diger yandan, iklim politikastyla ilgili artan belirsizligin
iretim risklerini artirarak potansiyel arz soklarma yol agabilecegi ve dolayisiyla tarimsal emtia fiyatlarini yukari
yonlii etkileyecegi yoniindeki hipotezi de desteklemektedir. Calismanin bu ampirik sonuglari, tarimsal emtia
piyasalarmm enerji fiyatlarindaki ve iklim degisikligiyle ilgili politika belirsizliklerindeki gelismelerden 6nemli
olgiide etkilendigini ortaya koymaktadir.

Calismanin bulgulari, tarimsal emtia fiyatlarini etkileyen ana faktorlerin yalnizca petrol fiyatlart olmadigini, iklim
politikasi belirsizliginin de bu piyasalar iizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Tarimsal
emtia piyasalari, dogasi ve dinamik yapisi geregi iklim kosullarindan teknolojik gelismelere, niifus artisi ve tiiketici
tercihleri gibi talep dinamiklerinden yasal diizenlemelere ve hatta kiiresel olaylara kadar pek ¢ok faktorle etkilesim
icinde olan dinamik bir yapiya sahiptir. Bu ¢ok yonlii etkilesim hem politika yapicilar hem de yatirimcilar i¢in
karar alma ve strateji gelistirme siireglerinde bu faktorlerin dikkatle ele alinmas1 gerektigini gostermektedir. Bu
baglamda, politika yapicilarm gida giivenligini merkeze alan siirdirtilebilirlik politikalar1 gelistirmesi ve
uygulamasi; gida arzi istikrarmin saglanmasiin yani sira cevresel siirdiiriilebilirlik yaklagimlarinin da
benimsenmesini zorunlu kilmaktadir. Ayrica, iklim degisikligine uyum stratejilerinin uzun vadede tarimsal emtia
fiyatlar1 tizerindeki potansiyel etkilerinin ve uygulanan politika miidahalelerinin sahadaki somut sonuglarinin
degerlendirilmesi, gelecekteki olasi piyasa soklarina karsi daha direncli bir tarim sektorii olusturulmasina yardimei
olacak ve genel piyasa istikrarini koruma ¢abalarina degerli katkilar saglayacaktir. Son olarak, gelecekte yapilacak
aragtirmalara yonelik olarak bahsedilen bu i¢ ice gegmis ¢ok yonlii faktorlerin tarimsal emtialar tizerindeki
etkilerini farkli ekonometrik modeller kullanarak kapsamli bir sekilde incelemesi, mevcut literatiiriin
derinlesmesine ve zenginlesmesine katki saglayacaktir. Bu tiir ¢alismalar, politika yapicilarin daha etkin ve
uygulanabilir kararlar almasina olanak taniyarak tarimsal emtia piyasalarindaki belirsizliklerin giderilmesine ve
stirdiiriilebilir gida giivenliginin gii¢lendirilmesine yardimci olacaktir.
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