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OZET

Emtia vadeli islem piyasalar1 hem koruma hem de portfoy g¢esitlemesi sagladigi i¢in yakin tarihimizde
piyasa katilimcilarinin ciddi ilgi kaynagi olmustur. Bu siirecte vadeli islem piyasalarina birgok katilimer
dahil olmus ve onlarin arz talepleri fiyatlar1 yonlendirmistir. Bu ¢alismada, 2009-2018 yillart aras1 vadeli
pamuk emtiast getirilerinin, temel arz talep kanunlari gergevesinde Amerika Tarim Bakanliginin aylik
yaymladigt WASDE beklenen pamuk tretim, tiiketim, stok gibi miktar verileri ile nasil etkilendigi
anlagilmaya calisilmistir. Bir zaman serisi olan getiri verisinin ARCH etkisi gostermesi sebebiyle kosullu
degisen varyans modelleri kullanilarak olusturulan ortalama ve varyans denklemlerinde getiri ile reel
piyasa dinamik verilerinin etkilesimde oldugu, oynakligin etkilendigi goriilmiistiir.
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ABSTRACT

Commodity futures have been a major source of interest for market participants in our recent history as
they provide both protection and portfolio diversification. In this process, many participants joined the
futures markets and supply and demands led the prices in new balance. In this study, it is tried to
understand how the yields of cotton commodities between 2009 and 2018 are affected by the quantity
data such as cotton production, consumption and stock expected by WASDE which is published monthly
by the US Department of Agriculture within the framework of basic supply and demand laws. It is
observed that yield and real market dynamic data are interacted and volatility is influenced in the
equations of variance created using autoregressive conditional heteroskedasticity models due to the
ARCH effect of return data.
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1.GIRIS

Vadeli islem piyasalarinin iki 6nemli fonksiyonu risk transferi ve spot (nakit)
fiyatlarin kesfidir. Vadeli islem piyasalarimin risk transferi fonksiyonunun islevi,
korumacilarin karsisinda riski transfer edebilecekleri piyasa katilimcilart bulmalari
ile saglanir. Bu yontem tarihte ¢ok eskilere dayansa da yakin gegmisimizde teknoloji
ve kiiresellesme sonucunda daha da yayginlasmistir. Portfoy gesitleme aract olmasi
ve fayda saglamasi adina son yillarda vadeli islem piyasalar1 yatirimcilarin dikkatini
cekmistir. 2008 krizi ile birlikte spekiilatorlerin vadeli islem piyasalarindaki
varliklart sorgulanir hale gelmistir. ABD Vadeli Emtia Ticaret Komisyonu’na
(CFTC: Commodity Futures Trading Commission) kayitli vadeli islem araci
kuruluglarinin (FCM: Futures Commission Merchant) miisteri hesaplarindaki yirmi
yillik gelismeye bakildiginda ilginin biiyiikliigii anlasilmaktadir; 2002 yilinda 64.3
milyar USD olan vadeli islem fonlar1 devamli artisini siirdiirmiis ve 2002 yilina gore
2018 yilinda %354 artisla 291.8 milyar dolar ger¢eklesmistir (CFTC, 2018).

Fiyatlara etken olan temel arz-talep kanununa gore, reel miktarsal talebin
(tiiketimin) artmasi fiyatlar1 arttiracagi, reel miktarsal arzin (iiretimin) artmasi
fiyatlar1 azaltacagi ve emtiaya 6zel olarak stoklarin artmas (diisiik talep yiiksek arz)
sebebiyle fiyatlar1 azaltacagi yoniindedir. Literatiirden Orneklere bakildiginda;
Macdonald (2009), ABD arz ve talep dinamiklerinin ABD arazi pamuk fiyatim
etkiledigi; Chua ve Tomek (2010), misir emtiasinda beklenen iiretim vadeli fiyatlari
distirdigiinii; James (2015), 2002 ile 2008 arasinda petrol ve bakir emtiasinda
talebin fiyat1 etkiledigi; Janzen (2013) pamuk emtiasinda stoklarin fiyatlar
etkiledigini sdylemislerdir. Bu c¢alismada daha once literatiirde fazla yer bulmamis
vadeli pamuk emtiasi1 getirisi 6zelinde inceleme yapilmigtir. Getiri verisi NYSE:ICE
( New York Kitalar Aras1 Borsasi) vadeli islem borsasi fiyatlarindan derlenmistir.
Hem literatiir ¢er¢evesinde hem de raporlar 1s18inda, reel piyasa dinamiklerini
olusturan miktarsal arz ve talep verilerinin -iiretim, tiikketim, stok- (reel dinamik
verileri) vadeli pamuk emtias1 getirisi ile etkilesimde olabilecegi diigiiniilmektedir.
Calismada reel dinamikler olarak anilan pamuk iiretim, tiiketim ve stok verileri,
ABD Tarim Bakanlig1 (USDA: United States Depatment of Agriculture) tarafindan
yayimlanan Diinya Tarim Arz ve Talep Tahminleri (WASDE: World Agricultural
Supply and Demand Estimates) raporlarindan derlenmistir. Son 10 yilin
ortalamasina gore, yillik 6.4 milyon ton {iretim ile Cin diinyada birinci siradadir,
ABD 2.6 milyon ton ihracat ile diinyanin en bilyiik ihracat¢isi konumundadir ve
720.000 ton iretim ile Tirkiye diinya pamuk {iretiminde basi ¢eken ilk 7 tilkeden
biridir (USDA, 2019). Diinya pamuk arz ve talebinde Cin ve ABD 6nemli rol
oynamaktadir dolayisiyla calismada bu iki {ilke verileri ayrica ele alinmistir.

Getiri verisindeki ARCH etkisi sebebiyle kosullu degisen varyans yontemi ile
calistlmistir. Uygun ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH yontemleri {izerinden
modeller olugturulmustur. Bagimli degisken aylik vadeli pamuk getirisidir. Bagimsiz
degiskenler diinya iiretim, tliketim, stok/kullanim, ithalat-ihracat, Cin ve Cin dis1
tlkelerin tiretim, tiiketim, stok/kullanim verileridir. Getiri verisi ile reel dinamik
verileri ikili kombinasyonlarla modellenmistir. Yani, bagimsiz degisken olarak
alman her bir reel dinamik verisi ayri olarak getiri verisi ile modellenmistir.
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Kosullar1 saglayan anlamli uygun kosullu degisen varyans modelleri secilmistir.
Nihayetinde kosullart saglayan 10 ekonometrik modele ulagilmistir. Genel olarak
bulgulara bakildiginda, tiikketim verileri anlamli istatistiki sonug¢lar vermis, getiri ile
pozitif iligkili oldugu gozlenmistir. Cin stok/kullanim verisinin getiri ile negatif
iliskili oldugu goriilmiistiir. Kosullu degisen varyans modellerinde arz verileri
(liretim) ile getiri arasinda anlamli bir sonuca ulagilamamistir. Getiri oynakligini
talep (tiiketim) verilerinin diisiirdigli goriilmiistiir. Piyasalarda talebin artmasinin
piyasa derinligi saglamasi sebebiyle fiyatlarda oynakligi disiiriicii etki oldugu
diistiniilmektedir. Yapilan Granger nedensellik analizinde vadeli pamuk emtiasi
getirisi, beklenen reel dinamiklerin Granger nedeni ¢ikmistir. Tek yonli bir iligki
vardir, tersi sonuclar anlamli ¢ikmamigtir. Calismanin ikinci boliimiinde teori ve
literatiir hakkinda bilgi verilmistir. Uciincii boliimiinde kullanilan veri hakkinda bilgi
verilmis, uygulanan ekonometrik yontem agiklanmigtir. Dordiincii b6liimde bulgular
paylastlmigtir.

2.TEORI VE LITERATUR

Pamuk reel piyasasi verilerinin hem spot hem de vadeli emtia getirileri ile
etkilesimde oldugu ge¢mis literatiirde incelenmistir. Bir piyasada fiyatlar temel
olarak arz ve talep kanunlari ger¢evesinde olusur ve vadeli islem piyasalari igin de
bu kavram gecerlidir (Hull, 2012). Temel arz-talep kanununda fiyat belirleme
yaklagimu, fiyatin arz ve talep arasinda olusan denge noktasidir. Arz ve talep kanunu
emtia fiyatlarindaki degisimi dort maddede agiklar. i) Birinci kanun, eger talep
artarsa ve arz degismezse fiyatlar ve miktarlar yiikselecektir; ii) ikinci kanun, eger
talep diiserse ve arz degismezse fiyatlar ve miktarlar diisecektir; iii) ii¢lincii kanun,
eger talep degismez ve arz artarsa fiyatlar diisecektir ve miktarlar artacaktir; iv) son
kanun, eger talep degismez ve arz azalirsa fiyatlar yiikselecektir ve miktarlar
diisecektir. Pamuk gibi depolanabilir emtialar s6z konusu oldugunda, denge
fiyatlarinda es zamanli olarak iiretim ve talep faktorlerinin etkili olmasi yaninda,
gelecekte beklenen arz ve talep beklentilerine karst mevcut stoklarin tutulma istegi
de fiyat belirlenmesinde etkili olacaktir (Janzen, 2013). Her aym 12. giinii USDA
tarafindan  yillik sezonsal tahmin verilerinin igceren WASDE raporu
yaymlanmaktadir. Bu veriler diinyanin dort bir tarafindaki ajanslar vasitasiyla
USDA tarafindan toplanmaktadir. Islenen araziler, ticaret hacmi, uydu goriintiileri
ve iklim kosullar1 gibi etkenler dikkate alinarak miktarsal tahminleme yapilir. Piyasa
katilimcilar her ay USDA tarafindan yayinlanan bu emtia raporlarini yorumlayarak
vadeli islem piyasalarinda pozisyonlarii almaktadirlar. Teori ve literatiir
caligmalarina gore, talebin (tiikketimin) artmasi fiyatlar arttiracagi, arzin (iiretimin)
artmas1 fiyatlar1 azaltacagi ve emtia Ozelinde stoklarin artmasi ise (diisiik talep
yiiksek arz) fiyatlar1 azaltacagt yoniindedir.

Stoklarin pamuk fiyatlarini etkiledigini gosteren ¢alismalardan biri Goreux’a (2007)
aittir. Stoklarin bagimsiz degisken oldugu ve spot fiyatlarinin bagimli degisken
oldugu regresyon modelleri iizerinde ¢aligsmistir. Fiyat verisi i¢in pamuk emtiasinda
spot fiyatlar olarak kabul edilen Cotlook A index verisini kullanmistir. Cotlook A
index fiyatlariin hem Cin hari¢ diinya stoklar1 ve Cin stoklar1 ile iliskisini
incelemigtir. Pamuk Cotlook A index, diinya iilkelerinin pasifik limanlarina CIF
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tarifeli verdigi spot fiyatlardan en ucuz ilk 5 fiyatinin ortalamasindan olugmaktadir.
Goreux caligmasinda, Cin hari¢ diinya stoklarmmin ve Cin stoklarinin artiginin
fiyatlar1 asagi dogru etkiledigi ve Cin hari¢ diinya stoklarmm degisiminin Cin
stoklar1 degisimine gore ¢cok daha fazla fiyata etkisi oldugu sonucuna varmistir. Bu
calismada da vadeli pamuk emtiasi getirisi lizerinde Cin dis1 iilkelerin stok
etkilerinin, Cin stok etkilerine gére daha fazla oldugu gézlenmistir.

Macdonald (2009), ABD ciftlik arazi pamugu fiyatlarinin tahmini igin fiyatin
bagiml degisken oldugu, ABD pamuk arzinin, ABD stok/kullanim oraninin ve Cin
net ithalat verisinin bagimsiz degisken oldugu tahmin modeli olugturmustur. 1973
ile 2007 yillar arasi arazi pamuk fiyatlar: tarihsel verileri USDA’nin Ulusal Tarim
Istatistik Servisi (NASS: National Agricultural Statistics Service)’den ve miktar
verilerini USDA’nin WASDE raporundan almistir. USDA’nin WASDE raporunda
beklenen iiretim, tiiketim, ithalat, ihracat, donem basi stoklar ve dénem sonu stoklar
raporlanmaktadir. Macdonald, ABD arz verisini ithalatlar ve iiretim olarak, ABD
talep verisini ise ihracat ve tiketim olarak almigtir. Bir iilke 6zelinde
diisiiniildiigiinde, arz ve talebi MacDonald gibi gruplamak mantiklidir. Ulkenin
ekonomisine fiziki pamuk olarak giren pamuk emtias1 miktarin1 arz olarak (ya da
iiretim ve ithalat toplami1) tanimlanirken, tilkenin ekonomisinden fiziki pamuk olarak
c¢ikan pamuk emtia miktarini talep olarak (ya da tiiketim ve ihracat toplami)
tamimlamigtit. USDA’da  WASDE raporunda bu aymi gruplamayi yapmustir.
Macdonald, fiyatin %68’i pamuk fiyat modelinde kullanilan degiskenler ile
acikladigimi sdylemektedir. Modelde ABD pamuk arzi ve Cin net ithalat verisi
olasilik degerleri anlamli ¢ikmistir, ABD stok kullanim orani anlamli ¢ikmamustir.
Arzdaki yiizdelik artiglarin, fiyati ylizdelik olarak digiirdiigiini ve Cin net
ithalatindaki yiizdelik artiglarin, fiyati ylizdelik olarak arttirdigimi sdylemistir.
Macdonald, ABD arz ve talep reel dinamiklerinin ABD arazi pamuk fiyatina
etkilerini gdstermistir. Bu ¢alismada ise diinya pamuk reel dinamiklerinin vadeli
pamuk emtia islem fiyatlarina etkisi arastirilmustir.

Hem vadeli tarim emtia fiyatlart hem de WASDE raporlari verilerini igeren bir
aragtirma yapan Chua ve Tomek (2010), gelecekteki ekonomik beklentilerin emtia
fiyatlarini etkileyen 6nemli bir unsur oldugu diigiinerek misir emtiasinin vadeli islem
fiyatlarinin beklenen {iretim, stok ve talep verileri ile nasil etkilendigini ortaya
koymak igin ekonometrik model ¢alismiglardir. 1989 ile 2009 yillari arasi misir
vadeli islem fiyatlarim1 CBOT’dan ve beklenen iiretim, stok ve tiiketim verilerini
USDA’nin WASDE raporundan temin etmislerdir. Fiyatin bagimli degisken oldugu
modelde, beklenen arz artiglar1 oldugunda vadeli misir emtia fiyatlariin diistiigiinii
gormiiglerdir.

James (2015), yapmis oldugu ¢alismasinda 2002 ile 2008 yillar1 arasindaki bakir ve
petrol emtiasinin hem spot hem de vadeli fiyatlardaki dalgalanmalarin sebebini
arastirmistir. Fiziksel stoklara olan dissal talep soklarini ve yatirimcilarin finansal
tiirev araglarina olan spekiilatif taleplerini ¢alisan James, modelini yapisal VAR
(Structural VAR) iizerinden kurmustur. Hem spot hem de vadeli islem piyasalarinda
dayanak varlik olan emtiaya karsi beklenmedik kiiresel miktarsal taleplerin,
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emtialarin fiyatlarin1 giiglii olarak arttirdigini ¢aligmasinda sdylemektedir. Bu
donemdeki talep yonlii artigin nedeni Cin ve Hindistan’in hizli bir sekilde biiyiimesi,
sehirlesme ve orta smifin refahinin artmasi sonucunda bu emtialara olan talebin
arttirmasiyla agiklamaktadir.

Jacks ve Stuermer (2016), yaptiklari ¢aligmada genis bir veri araligi kullanmistir.
1870°den 2013 yilina kadar 145 yili kapsayan ve ¢esitli tarim, metal ve hafif
emtialardan olusan 12 emtia verisi ile calismislardir. Aylik veriler iizerinde yapisal
VAR modeli kullanmislardir. Emtia talep soklar1 ve emtia 6zelindeki stok talep
soklarinin, arz goklarindan ziyade reel emtia fiyat yiikselislerinin oncii tetikleyicisi
oldugunu anlamglardir. Ozellikle tarim ve pamuk gibi hafif tarim emtia iiriinleri i¢in
stok ve emtia Ozelinde talep soklarinin fiyat yiikseliglerinin 6nemli bir siiriiciisii
oldugunu belirtmektedirler. Farkli emtialarda talep soklarinin fiyat farklilagmasina
katkis1 oldugunu sdylemektedirler. Son olarak, emtia arz soklarinin bazi emtialarda
fiyat sicramalarini agiklamada rol oynadigini gérmiislerdir.

Janzen (2013), arastirmasinda net arz soklarmmin pamuk fiyatlarini arttirdigindan
bahsetmis ve pamuk fiyatlarinin agir1 yiikselmesinde ya da diisiistinde mevcut stok
miktarlarmin da etkisi oldugunu séylemistir. Ayrica, 2008 yilinda istisna yasanarak
talep kaynakli bir fiyat yiikselisinin oldugunu séylemektedir. Janzen, arastirmasini
1960 ile 2011 yillar1 arasindaki aylik veriler iizerinden galigsmistir. Fiyat verileri igin
en yakin vadedeki pamuk vadeli islem kontratlarini almistir. Reel ekonomik
dinamikler olarak bahsettigi arz ve talep verileri i¢in USDA raporlarini kullanmistir.
Bulgularina gore; reel ekonomik aktivitelerin pamuk fiyatlariin degisiminde etkili
oldugunu ve bu arz talep degisimlerinin donemlere gore fiyatlarin yiiksek
oynakligma sebep oldugunu soylemistir. 1973/74, 1990/91, 1995/96, 2010/11
sezonlart i¢in net arz soklarinin pamuk vadeli emtiasi fiyatinin en fazla
degismesinde etkili oldugu sezonlar oldugunu sdylemistir. Fakat 2007/08 sezonunda
net arz soklarinin fiyatlarin sapmalarinda etkili bir sebep olmadigini belirtmistir. Bu
caligmada ise 2009-2018 vadeli islem fiyatlar1 {izerinde beklenen arzin getiriye ve
oynakliga kars1 etkili olmadig1 goriilmistiir. Bu ¢alismadaki verilerin giincel olmasi
bu farkliligin temel sebebi olabilmektedir. Janzen’in ¢aligmasi ile bu g¢alisma
kiyaslandiginda, son 10 yilda arz verilerinin pamuk vadeli emtia getirisi iizerine
etkisi kaybolmustur denilebilir. Yine bu ¢alismada, Janzen’in de bulgular1 arasinda
olan, talep ve stok/kullanim reel dinamiklerinin getiriyi etkiledigi goriilmiistiir.

3.VERI VE EKONOMETRIK YONTEM
Calismada kullanilan veriler ve ekonometrik yontem bu baslikta anlatilmistir.

3.1. Veri

Vadeli pamuk emtiasi fiyat verilerinden olusturulan getiri verileri ve WASDE
raporlarindan alinan beklenen liretim-tiikketim-stok miktarsal verilerinden olusturulan
pamuk reel piyasa dinamik verileri asagidaki basliklarda anlatilmaktadir.
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3.1.1. Getiri Verisi

Kiiresel krizin boy gosterdigi 2008 yilindan sonraki 2009-2018 yillar1 arast veri
aralig1 olarak segilmistir. 2009-2018 yillar1 arasindaki son 10 yil, pamuk fiyatlar
onceki 10 yila gore (1999-2008) daha yiiksek bir ortalama etrafinda dalgalanmustir.
Bu iki 10 yil arasindaki ortalama fiyatlar yiikselmis ve bu yiiksek fiyatlar piyasada
kabul bulmustur. 2008 krizi oncesi tiim emtialarda yiikselen talepler fiyatlar
yiikseltici etken olmustur. 2008 Krizi sonrasi 6zellikle gelisen iilkelerdeki talep
daralmasi sonucu, fiyatlarda genel diisiis olmus, sonraki yillarda piyasalarin
toparlanmasi ile birlikte emtiaya olan talepler yine artmis ve pamuk fiyatlar
yiikselmistir. Onceki yila gére 2010 yilinda talebin ciddi artmasi ve arzin yeterli
olmamas1 sebebiyle dénem bas1 stoklar ciddi erimistir. Ozellikle piyasadaki bu
durumunun etkisi ve spekiilatorlerin yapay fiyat olusumu sebebiyle 2011 yilinda
pamuk fiyatlari tarihi zirvelerini gormistiir. 2010 ve 2011 yilindaki pamuk fiyatlarin
yukart yonlii gitmesinin ana sebebi bu sekilde agiklanabilir. 1990 yillarinda Cin’in
de basi cektigi, ¢ogu iilkede iretimin liberalize edilmesi sonucu bu yillardan
giiniimiize emtia talebi ve dolayisiyla pamuk talebi artmistir. Gegen son 30 yilda Cin
ve Hindistan gibi iilkelerin orta sinifinin gelismesi pamuk talebini arttirmasinda rol
oynamistir (James, 2015). Bu ¢aligmada vadeli pamuk emtiasi fiyat getirileri ile reel
piyasa dinamikleri olan diinya pamuk arz, talep ve stok beklentilerinin etkileri
arastirtlmistir. Fiyat verileri i¢in, NYSE:ICE borsasinda islem goren en yakin vadeli
pamuk no.2 kontrat1 giinliik kapanig verileri {izerinden aylik toplam fiyat verilerine
ulasilmistir. WASDE raporundaki veriler aylik yayinlanmasinda otiirii getiri verisi
de aylik frekansa ¢evrilmistir. Ortalama hesaplamalariyla 10 yil i¢in 120 aylik fiyat
getiri verisi olugturulmustur. Literatiire bakildiginda genel olarak en yakin vadeli
islem fiyatlar1 kullanildig1 goriilmiistiir. Bu caligmada da en yakin vadeli kontrat
fiyat verisi kullanilmusgtir.

Getiri AY (t) = LN ( Fiyat (t) / Fiyat (t-1) )
1)

3.1.2. Reel Piyasa Dinamikleri: Arz ve Talep

Amerika Tarim Bakanligi diinya genelinde tarim emtialarinin arzinin ve talebinin
takibini yapabilmek adma ve kendi politikalarina yon verme amaciyla cesitli
kaynaklardan diizenli bilgi toplayarak hazirladigi belli basli raporlart halka agik
olarak da paylagmaktadir. Bu raporlar, belirlenmig tarim emtialarinin diinya genelini
kapsayacak sekilde miktarsal olarak raporlandigi ve gelecek sezon tahmin
verilerinin bulundugu rakamlar1 igermektedir. Bu raporlardan bir tanesi de WASDE
Raporudur. Raporun igeriginde, diinyada ve iilke bazinda sezon sonu itibariyle yillik
beklenen iiretim, tiiketim, ihracat, ithalat ve donem sonu stok tahminleri yer
almaktadir. WASDE raporu, her ay diizenli olarak aym 9 ile 12’si arasinda
USDA’nin web sitesinde yayinlanmaktadir. Raporun en 6nemli 6zelliklerinde bir
tanesi hazirlanig safthalaridir. Bilginin dogru ve ayni anda piyasaya yayilmasi adina
USDA, yaymladigi raporlara azami onem vermektedir. Bilginin son kullanicilar
tarafindan etkin olarak piyasada kullanilabilmesi i¢in ve paylasilacak bilginin
piyasay1 etkileyecek derecede 6nemli oldugu icin WASDE raporu USDA’nin Giiney
Binasinda yiiksek giivenlik altinda hazirlanmaktadir. Sabahtan kapilar kilitlenmekte,
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pencerelerin golgelikleri kapatilmakta ve ortam tiim telefon internet baglantilarindan
izole edilmektedir. Bir analist ancak kimligini giivenlik gérevlisine gostererek igeri
girebilmekte ve rapor iizerinde g¢alisabilmektedir. Tiim diinya ile iletisim raporun
yaymlanacagi ABD saatiyle 6gleden sonra 12:00’ye kadar kesilir (NASS, 2019).
Pamuk reel piyasa dinamikleri olarak nitelendirilen arz ve talep verileri ve bunlarla
birlikte pamugun stoklanabilen bir emtia olmasi sebebiyle donem sonu stok verileri
USDA’nin WASDE raporundan alinmistir. Aylik olarak yaymlanan WASDE
raporunda diinya ve iilkelerin emtia arz ve talepleri tam bir bilango tutarliginda
raporlanmaktadir. Yani raporda arz ve talep birbirine esittir:

Toplam Arz  : Baslangic Stoklar1 + Uretim + Ithalat
Toplam Talep : Donem Sonu Stoklar1 + Tiiketim + Ihracat

olarak formiilize edilmistir (NASS, 2019). Macdonald (2009) ¢alismasinda, ABD
arz verisini ithalatlar ve iretim olarak, ABD talep verisini ise ihracat ve tiiketim
olarak almustir. Bir lilke 6zelinde diisiiniildiigiinde, arz ve talebi MacDonald gibi
gruplamak mantiklidir. Ulkenin ekonomisine fiziki pamuk olarak giren pamuk
emtiasinin miktar1 arz olarak tanimlanirken, iilkenin ekonomisinden fiziki pamuk
olarak ¢ikan pamuk emtiasinin miktar1 talep olarak tanimlanabilir. USDA’da,
WASDE raporunda ayni gruplamayi yapmustir. Ulke ozelinde diisiiniildiigiinde
yukaridaki hesaplama dogru bir bakis agis1 sunmaktadir. Macdonald (2009), Chua
ve Tomek (2010) vb. diger literatiirlerde donem basi ve dénem sonu verileri, arz ve
talep verileri ig¢ine dahil edilmemistir. Bunun sebebi iiretim, tiiketim, ihracat ve
ithalat verileri raporda her ay giincellenen yilik beklenen verilerdir. Donem basi
stoklar bir dnceki yilsonu itibariyledir ve 12 ay boyunca bu verilerde degisiklik
olmamaktadir. Donem sonu stoklar1 da iiretim ve tiiketim verilerinden olugsmaktadir.
Calismada donem basi stoklar1 dikkate alinmamig, donem sonu stoklari ayrica bir
degisken olarak degerlendirilmistir. Bununla birlikte arastirilan hemen hemen her
literatiir ve raporda stok kullanim oranlarmim fiyat ile iliskisi arastirildig:
goriilmistir. Bu ¢alismada da stok yerine stok kullanim orami verisine yer
verilmistir. Ulke o6zelinden c¢ikip diinya geneline baktigimizda; diinya
konsolidasyonunda iilkelerin birbirleri ile yaptiklari ihracatlar ve ithalatlar esit
olacaktir. Bu sebeple diinya toplaminda arz ve talep unsurlari degerlendirilirken
ithalat ve ihracat verileri digarda tutulmustur. Yani diinya arzi = diinya iiretimi,
diinya talebi = diinya tiiketimi olarak degerlendirilmistir. Calismada kullanilan
verilerin adlari, kisaltmalar1 ve agiklamalar: tablo 1°de goriintiilenmektedir. Bundan
sonra tiim bu reel piyasa verilerini genel tanimlama adina “reel dinamik” verileri
denilecektir. Bunun yaninda ¢alismanin biitiinliniin daha iyi anlagilmasi igin veriler
¢ list grupta toplanmustir: i) Arz verileri: WPR, XCS; ii) Talep verileri: WUS,
UEX, WIM ya da WEX, CUS, XCD; iii) Stok verileri: WEN, CEN, WSU, CSU,
XCR.
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Tablo 1. WASDE Raporuna Goére Pamuk Emtias1 Reel Dinamik Verileri

Aciklamalar

WASDE Raporu Verileri Kisaltma |A¢iklama

* Diinya Uretim (Arz) : World Production WPR Diinya toplam iiretim verilerinin LN farki

* Diinya Tiiketim (Talep) : World Use WUS Diinya toplam tiiketim verilerinin LN farki
Diinya Dénem sonu stok : World End WEN Diinya dénem sonu stok verilerinin LN farki
Diinya fhracat : World Export WEX Diinya toplam ihracat verilerinin LN farki

* Diinya Ithalat : World Import WIM Diinya toplam ithalat verilerinin LN farki

* ABD lhracat : US Export UEX ABD ihracat verilerinin LN farki

* Cin Talep (Tiiketim) CUs Cin ihracati olmadigi icin "tiiketim"in LN farki olarak alinmistir.
Cin Donem Sonu Stok : China End CEN Cin dénem sonu stoklari LN farki
WASDE Raporu verilerinden hesaplanan ek veriler  |Kisaltma | A¢iklama

* Diinya Dénem Sonu Stok / Kullanim : Stock-to-Use WSU WEN / WUS rasyosunun LN farki

* Cin Dénem Sonu Stok / Kullamm CSuU CEN / CUS rasyosunun LN farki

* Cin Harig Donem Sonu Stok / Kullamim XCR Cin harig stok/kullanim rasyosunun LN fark
* Cin Harig Arz (Uretim + Ithalat) XCS Cin harig iiretim ve ithalat toplami LN farki

* Cin Harig Talep (Tiiketim + fhracat) XCD Cin harig tiiketim ve ihracat toplami LN farki

* [saretli veriler calismada degisken olarak kullanilmistir.

Bu boliimde tablo 1°de listelenen tiim veriler i¢in model kurulmamustir. Sadece “ * ”
isaretli veriler iizerinde ekonometrik modeller ¢alisilmistir. Isaretli olmayan veriler,
diger verileri tiiretmek i¢in kullanilmistir. Diinya donem sonu stok verisi (WEN) ile
diinya dénem sonu stok/kullanim verisi (WSU) i¢in korelasyon giiclii ve pozitif
olarak %95 c¢ikmustir (Tablo 2). Oziinde aym bilgiyi iceren bu iki veri arasindan,
genel literatlir ve raporlarda kullanildig1 iizere, stok/kullanim rasyosu seg¢ilmistir.
Ayni durum Cin dénem sonu stoklari (CEN) ve Cin stok/kullanim (CSU) rasyosu
icin de gecerlidir ve bu iki verinin korelasyonu %97’dir. Calismada Cin
stok/kullanim rasyosu fiizerinden ilerlenmistir. Diinya ihracat (WEX) ve diinya
ithalat (WIM) verilerinin korelasyonu %99.96 ¢ikmustir. Diinya toplaminda iilkelerin
karsilikli olarak yaptigi ihracat ve ithalat rakamlar esit olacaktir ve dolayisiyla bu
iki veri arasinda giiclii korelasyonun ¢ikmasi beklenen bir durumdur. Caligmada
tekrar olmamasi i¢cin WIM verisi {izerinden ilerlenmistir. Ayrica WIM (ithalat) ve
WEX (ihracat) verisinin, getiri verisi G_A ile yakin korelasyonda oldugu
gorilmiistiir, korelasyon katsayilart %26.8 ¢ikmustir.

740




Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Bahar 2020/1

Tablo 2. Vadeli Pamuk Ayhk Getiri ve Reel Dinamikler Korelasyon Matrisi

G_A | WPR | WUS | WEN | WEX | WIM | UEX CUS CEN | WSU | CsU XCR XCS XCD
G_A 1 -0.1114] 0.0945 |-0.4838( 0.2672 | 0.2681 | 0.1911 | 0.0825 |-0.1898)-0.4610(-0.1928|-0.4164|-0.0571 0.2259
WPR |-0.1114 1 0.1604 | 0.1049 | 0.2490 | 0.2417 | 0.1549 | 0.2890 |-0.1925| 0.0447 [-0.2490| 0.3565 | 0.8567 | 0.1955
WUS | 0.0945 | 0.1604 1 -0.2001] 0.1701 | 0.1682 [-0.0115] 0.6393 |-0.2170(-0.4840|-0.3622|-0.2928| 0.4236 | 0.6392
WEN (-0.4838| 0.1049 [-0.2001 1 -0.4311]-0.4296|-0.2821(-0.2314| 0.6627 | 0.9542 | 0.6586 | 0.5386 | 0.0263 [-0.3528
WEX ]0.2672(0.2490| 0.1701 |-0.4311 1 0.9996 | 0.1822 | 0.0922 |-0.2461|-0.4369(-0.2462|-0.2997| 0.3309 | 0.7786
WIM |0.2681|0.2417| 0.1682 [-0.4296| 0.9996 1 0.1805 | 0.0890 [-0.2454|-0.4350|-0.2448(-0.2993| 0.3248 | 0.7785
UEX |0.1911]0.1549 |-0.0115(-0.2821| 0.1822 | 0.1805 1 0.1084 |-0.1547(-0.2484|-0.1679|-0.0625| 0.1270 | 0.1146
CUS [0.0825]0.2890 | 0.6393 |-0.2314| 0.0922 | 0.0890 | 0.1084 1 -0.2488(-0.4018|-0.4847( 0.0227 | 0.2974 | 0.1945
CEN [-0.1898|-0.1925(-0.2170| 0.6627 |-0.2461(-0.2454|-0.1547|-0.2488 1 0.6581 | 0.9678 [-0.1502|-0.2258|-0.2248
WSU [-0.4610| 0.0447 [-0.4840| 0.9542 |-0.4369(-0.4350|-0.2484|-0.4018 0.6581 1 0.6988 | 0.5704 [-0.1058|-0.5102
CSU [-0.1928|-0.2490(-0.3622| 0.6586 |-0.2462(-0.2448|-0.1679|-0.4847| 0.9678 | 0.6988 1 -0.1416|-0.2812|-0.2536
XCR |-0.4164| 0.3565 |-0.2928| 0.5386 [-0.2997|-0.2993|-0.0625| 0.0227 |-0.1502| 0.5704 [-0.1416 1 0.1971]-0.4218
XCS ]-0.0571| 0.8567 | 0.4236 | 0.0263 | 0.3309 | 0.3248 | 0.1270 | 0.2974 |-0.2258|-0.1058(-0.2812| 0.1971 1 0.4583
XCD | 0.2259| 0.1955 | 0.6392 |-0.3528| 0.7786 | 0.7785 | 0.1146 | 0.1945 |-0.2248|-0.5102|-0.2536(-0.4218| 0.4583 1

3.1.3. Verilere i1k Bakis

Pamuk emtiasi i¢in incelenen reel piyasa dinamiklerine iki ayr1 grafikte bakilmistir.
Bu grafiklerdeki veriler mutlak rakamlardir ve seviye degerleridir. Grafiklerin sol
eksen baglig1 tonaj bilgisini (bin ton) gostermekte, sag eksen basligt ise fiyat
bilgisini (c/Ib) gdstermektedir. Diinya {iretim, tiiketim, stok ile fiyat verisinin oldugu
sekil 1°de 2010 sonuna kadar tiiketimin iiretimden fazla seyrettigi ve bu zaman
zarfinda da fiyatlarda artiglar oldugu gdzlenmektedir. 2010°dan 2015’in baslarina
kadar kriz sonrasi alim giiclindeki zayiflama etkisi ve fiyatlarin yiikselmesinden
dolayr tiiketim diisme egiliminde seyretmis, iretim ise daha yavas bir diisiis
egilimde olmustur. Bu siire zarfinda tiretimin tiiketimden fazla olmasi sebebiyle
pamuk stoklarinda artis meydana gelmistir. Grafik {zerinden bakildiginda,
stoklardaki  degisimle fiyat degisiminin negatif iligkili oldugu gozle
goriilebilmektedir. Stoklarin 2015°te zirve yaptigi donemlerde fiyatlar son 10 yil
ortalamasinin altinda seyretmistir. Uretimin diistiigii donemlerde ise pamuk emtiasi
fiyatinin yiikseldigi goriilmektedir.
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Sekil 1. 2007-2018 Yillar1 Arasi Diinya Pamuk Uretim, Tiiketim, Stok ve Vadeli
Fiyatlan

Kaynak: USDA, https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/ raporlarindan
derlenmistir, 2007-2018.

Diinya ihracat, ithalat, ABD ihracat, Cin tiiketim ile fiyat verisinin oldugu sekil 2°de
ilk gbze carpan goriinti, ithalat ve ihracat verilerinin {ist liste kesistigidir. Diinya
toplaminda {ilkelerin birbirlerine yaptiklar ihracat ve ithalat toplamlarinin birbirine
esit oldugu sekil 2°deki grafiklerde de goriilmektedir. Genel olarak bakildiginda
diinya ihracat ve ithalatinin seyri ile fiyatin iligkisinin pozitif korelasyonu kismen
goriilmektedir. Grafik iizerinden, diinya ticaret hacminin artmasiyla birlikte
fiyatlarda artiglar, diinya ticaret hacminin azalmasiyla fiyatlarda disisler
gorilmektedir. Cin tiiketimleri 2015’¢ kadar azalarak devam etmistir. Diinya
ihracatinda birinci olan ABD ihracat rakamlari, diinya ihracat rakamlari ile aym
yonde devam etmis, son yillarda ise artig yoniinde oldugu goriilmektedir.
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Sekil 2. 2007-2018 Yillar1 Arasi1 Diinya Pamuk ithalat, ihracat, ABD ihracat,
Cin Tiiketim ve Vadeli Fiyatlar:

Kaynak: USDA, https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/ raporlarindan
derlenmistir, 2007-2018.

3.2. Ekonometrik Yontem

Vadeli pamuk emtias1 getirisi ile pamuk emtiasi piyasasi temel miktarsal arz ve talep
dinamikleri arasinda ekonometrik modeller kurulmustur. Fiyat getirisinin her farkl
modelde bagimli degisken oldugu ve iretim, tiiketim, stok, ihracat-ithalat gibi reel
dinamik verilerinin ayr1 modellerde bagimsiz degiskenler oldugu modeller
denenmistir. Nihayetinde, 10 adet reel dinamik verisinin bagimsiz degisken oldugu,
10 farkli model olusturulmustur. Oncelikle degiskenlerin birim kék analizleri
yapilmistir. Sonrasinda getiri serisinin otokorelasyon smamasi yapilmistir. Daha
sonra kurulan modellerin kalintilarinda gorillen ARCH etkisi sebebiyle kosullu
degisen varyans modelleri kullanilmigtir. Gegmiste yapilan c¢alismalarda finansal
zaman serileri iizerine sik kullanilan ARCH, GARCH, TGARCH ve EGARCH
modelleri ile farkli arch ve garch gecikmeli kombinasyona sahip modeller kurulmus
ve kosullart saglayan en uygun model segilerek katsayilar iizerinde yorumlamalar
yaptlmigtir. Kosullu degisen varyans ortalama modelleri iizerinden bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasi etkilesim incelenmistir. Varyans modeline ayrica
bagimsiz degisken olarak reel dinamik verileri eklenmis ve getirinin oynakligina
etkisi incelenmigtir. Ayrica degiskenler i¢in uygun gecikmeler bulunarak getiri ve
pozisyonlar arasinda Granger nedensellik yonlerine bakilmustir.

ARCH ve GARCH modelleri, degisken oynakliga sahip finansal zaman serileri i¢in
varyansin sabit kalmadigim dngoren ve dogrusal olmayan ekonometrik modellerdir.
Calismada ARCH, GARCH modelleri yaninda en iyi modeli tahmin etmek amaciyla
literatiirde de sik¢a kullanilan EGARCH ve TGARCH modelleri de incelenmistir.
Bu modellerin 6zelligi, varyans denklemi sayesinde oynakliktaki degisimleri de
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yorumlama firsat1 vermeleridir. ARCH ve GARCH modelleri, degisken oynakliga
sahip finansal zaman serileri i¢in varyansin sabit kalmadigimi 6ngéren ve dogrusal
olmayan ekonometrik modellerdir. ARCH modelleri finansal piyasa analizlerinde
yayginca kullanilan bir yontemdir (Gokbulut & Pekkaya, 2014). Calismada ARCH,
GARCH modelleri yaninda en iyi modeli tahmin etmek amaciyla literatiirde de sik¢a
kullanilan EGARCH ve TGARCH modelleri de incelenmistir.

3.2.1. ARCH Modeli

EKK gibi geleneksel zaman serileri modellerinde hata terimlerinin sabit oldugu
varsayilir. Engle (1982), bu varsayimdan farkli olarak modelin hata terimleri olan
Ut nin t donemindeki varyansinin (simdiki) degeri, gegmis dénem hata terimleri ug.
12..n) karelerine bagli olacak sekilde degiskenlik arz eden otoregresif kosullu
degisen varyans (ARCH) modelini ileri siirmiistiir.

Xt = S+ BoXot + ... + BXie + Ur, Ui~ N(0, of)

()

Yukardaki ortalama modelin q gecikmeli hata terimli varyans: asagidaki gibi
modellenir:

— - q 2
2 =g+ ut.12 o + th.z2 oo+ Ut.32 o ...+ Ut.q2 ag = w+ Zi:l Up_; @ (3)

ht = Ot
Buna ARCH(q) siireci denir ve @ > 0; & > 0; Zle a; < 1 kosulu aranir. (Brooks,
2008, s. 388)

Hata terimlerinin kosullu varyansinin parametrik olarak modellenmesine izin veren
kosullu varyans yontemi sayesinde finansal verilerin tahmininde yeni bilginin
varyanst ya da oynaklig1 nasil etkiledigi modellenebilmektedir. Buna bagli olarak
oynakligin zaman iginde nasil degistigi izlenebilmektedir. Varyans denklemini
kullanarak finansal varlik getirilerinde ortaya ¢ikan beklenmedik gelisme degerleri
belirlenebilir. Kosullu degisen varyans, ortalama modelin hata terimlerinin
(beklenmeyen soklarin veya haberlerin) karesine bagli olan bir fonksiyon olarak bu
modelde tanimlanmistir.

ARCH metodu kullanilmadan once ortalama modelin ARCH etkisini igerip
icermedigi test edilmelidir. ARCH LM (Engle, 1982) ve Q (McLeod ve Li, 1982)
testleri, ARCH etkisinin varligin1 tespit etmek iizere literatiirde sozli gegen en
onemli iki testtir (Ozden, 2008). Modelin hata kareleri arasinda birinci ve daha
yiiksek gecikmede otokorelasyon siirecine dayanan ARCH LM testi genellikle tercih
edilmektedir. LM testi i¢in kurulacak hipotez asagidaki gibi olacaktir (Seviiktekin
& Nargelegekenler, 2006).

HO: Hatalarin beyaz giiriiltii slirecine sahip olmasi, ;1= ao=...= ag;

H1: ARCH etkisine sahip hatalarin varligi, en az bir ¢ > 0
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T’nin gozlem sayisi oldugu yerde, ARCH LM test istatistik degeri LMarcH = (T-
q)*R? formiilii ile hesaplamir (Giiris & Caglayan, 2000, s. 135-139). LM test
istatistigi, q serbestlik dereceli Ki-kare ys®> dagilmina sahiptir. HO hipotezinin
reddedilmesi ile birlikte otokorelasyon oldugu anlagilan en kiigiik kareler artiklarimin
kareleri ARCH etkisinin varligim1 modelde ortaya c¢ikaracaktir. Etkinin varligi
goriildiikten sonra modeldeki ortalama denklemi ve kosullu varyans denklemi
tahmin edilebilmektedir.

3.2.2. GARCH Modeli

Bollerslev (1986), ARCH modellerini genellestiren kullanigli bir modeli GARCH
olarak tanitmistir. Daha fazla gegmis bilgiye ve esnek gecikme yapisina sahip olan
bir model yapisi gelistirmistir. GARCH modeline gore kosullu varyans, sadece
gecmis donem hata karelerinin gecikmeli degerlerine degil, bagimli degiskenin
geemis donem kosullu varyansinin gegmis donem degerlerine de baglidir. Bu model,
oynaklig1, piyasaya beklenmedik bilgi soklarinin bir fonksiyonu olarak parametrize
etmektedir.

Genel bir GARCH(p,q) siireci, hata karelerinin gecikme uzunlugu q (arch
gecikmesi) ve otoregresif kisminin gecikme uzunlugu da p (garch gecikmesi) ile
ifade edildiginde,

0>0; a>0; §>0; Z?zl B + Y1, a; <1;kosullart saglanma sartiyla;

p q
he=of = 0+ Y h Y ubia @
j=1 i=1

denklemi seklinde yazilabilir. Modelin parametrelerinin kestirimlerinde “En Cok
Olabilirlik” (Max. Likelihood) yontemi kullanilmaktadir. Kosullu varyans denklemi
olusturulduktan sonra modelin gecerliligi acgisindan tahmin edilen ARCH ve
GARCH modelinin parametrelerinde iki kosul aranmaktadir. ilki negatif olmama
kosuludur; varyansin pozitif olmasi i¢in kosullu varyans denkleminin sabit
katsayinin sifirdan biiyiik ( @ > 0 ) ve diger degiskenlerin katsayilarinin sifira biiyiik
esit olmasidir ( o > 0; Bj > 0; i=1,2,..,q ). Ikinci kosul ise, otoregresif modellerle
ilgili duraganlik kosuludur. Kosullu varyans denkleminin sabit digindaki diger tim
parametrelerin toplaminin birden kiigiik ¢ikmasi gerekmektedir, boylece duraganlik
sart1 saglanmis olacaktir (Ozden, 2008).

3.2.3. EGARCH Modeli

GARCH modelleri, pozitif ve negatif soklara karsi oynakligin simetrik tepki
verdigini varsaymaktadir. Fakat bu varsayimin gecerli olmadigi ihtimaller de
miimkiindiir ve oynakligin olasi soklara kars1 asimetrik tepki verdigi durumlar da
s6z konusudur. Finansal zaman serilerindeki kaldirag etkisinin modellenmesinde
yeterli olamayan GARCH modelleri yerine ilk olarak Nelson (1991) tarafindan bu
eksikligin giderilmesi i¢in listel GARCH (EGARCH) modelleri gelistirilmistir.
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D q q
log(hy) = w + Zﬁ log(h._;) + Z a [l + Zy Yot (5)
t) = 3 t—j i i
j=1 i=1 V he—i i=1 he_i

EGARCH modelinde kosullu varyansin dogal logaritmas: kendi gecikmeli
degerlerine ve gecikmeli hata terimi karesi yerine standartlagtirilmis hata terimine

7% kosulludur. Ayni1 zamanda kosullu varyans h;, gecikmeli hata terimlerinin hem
biiyiikliigiine hem de isaretine baglidir. EGARCH modelinde kosullu degisen
varyansin logaritmasi alindigindan parametreler pozitif olmaktadir. Bunun sonucu
olarak ARCH ve GARCH modellerindeki parametrelerin 0’dan biiyiik olma kosulu
(a0 ve Pi parametrelerinde sinirlamalar yoktur) gerekmemektedir (Brooks, 2008, s.
406). Burada yi#0 ise, asimetrik etkinin bulundugunu ve y; < 0 ise kaldira¢ etkisinin
oldugunu sdylemektedir. Yani aym biiylikliikteki negatif soklarin oynakliga

etkisinin pozitif soklardan daha fazla oldugunu isaret etmektedir. Ayrica Z?zl B;’nin

k

mutlak degerinin kiigiik olmasi oynakligin kaliciliginin (siirekliliginin) az oldugunu
gostermektedir (Ozden, 2008).

3.2.4. TGARCH Modeli

TGARCH tir (Threshold GARCH ya da esikli GARCH) modeli, pozitif ve negatif
soklarin etkisinin simetrik olmadigin1 dikkate alan alternatif diger bir model tiiriidiir.
TGARCH modellerinde, ut.i = 0 esik deger olarak kabul edildiginde, pozitif soklarin
Ui > O (olumlu haberlerin) kosullu varyans tlizerindeki etkisinin, negatif soklarin ut.i
< 0 (olumsuz haberlerin) kosullu varyans iizerindeki etkisinden daha az olacagini
varsaymaktadir. TGARCH modeline Dt kukla degiskeni eklenerek bu etki modele
dahil edilmektedir. Buna gore, TGARCH(p,q) modeli,

P a a
hi= w+ Zﬁjht—j + Z aui_; + zyiDt—iuf—i (6)
= i=1 =1

_ 1, Ui <0
Dt_i - {0, Up_; >0

seklinde yazilmaktadir. Bu modelde eger yi # 0 ise yeni haberlerin etkisinin farkli
olacagi soylenebilmektedir. Bununla birlikte olumlu haberin etkisi a; kadar olurken,
olumsuz haberin etkisi yi + a; kadar olacaktir. 0 > vy; ise olumsuz haberin oynaklik
iizerindeki etkisinin olumlu haberin etkisinden daha fazla olacagini yani i’inci
diizeyden kaldirag etkisinin oldugu sdylenir. Eger y; = 0 ise, yeni haberlerin oynaklik
iizerindeki etkisinin asimetrik olmadigi anlamma gelmektedir ve bu durumda
TGARCH modeli GARCH modeline esit olacaktir (Ozden, 2008). Varyansin
pozitiflik gereksimi nedeniyle, bu modelde negatif olmama kogulu aranmaktadir ve
denklemin degiskenleri olan w > 0; o5 > 0; §; > 0; & + vi > 0 saglamalidir. Bununla
birlikte, &5 + yi > 0 kosulu saglandiktan sonar y; < 0 olmasi halinde model kabul
edilebilir (Brooks, 2008, s. 405). Ayrica, TGARCH modeli ile EGARCH modeli
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arasindaki fark, TGARCH modelinde kaldira¢ etkisinin kuadratik, EGARCH’da ise
iistel olmasidir (Mapa, 2004).

3.2.5. Oynaklk
Oynaklig1 aciklamada farkli yazarlar farkli tanmimlamalarda bulunmuslardir.
Oynaklik (degiskenlik ya da volatilite), bir enstriimanin fiyatinda meydana gelen
degisimin istatistiksel 6l¢iisiidir (Butler, 1999, s. 190). Oynaklik, portfoy riskini
gosteren portfoy getirilerinin standart hatasi (sapmasi) ile olgiliir (Chris & Gita,
2003). Oynaklik, finansal bir varligin tahmin degeri etrafinda olusan belirsizliktir
(Giannapoulos & Eales, 1996). Oynaklik, finansal piyasalarda zaman i¢inde olusan
degisimdir. Bu degisimin olgiilmesinde finansal faktoriin standart sapmasi ya da
varyans analizi yontem olarak kullanilabilmektedir. Diger bir tanimlamada oynaklik,
belirlenen zaman boyunca, bir finansal varligin fiyatinda beklenen degisikliklerin
Olglilmesi olarak tanimlanmaktadir (Jorion, 2005, s. 360). Burada yapilan
tanimlamalardan ¢ikarimla, oynakligin bir risk Olgiitii oldugu kadar, piyasanin
yoniine dair beklentileri yansittigi da disiiniilmektedir (Kayahan, Aydemir, &
Akgay, 2008).

Finansal piyasalara bakildiginda, uygulamada oynakliktan s6z edilirken genellikle
varyansin karekokii olan standart sapmadan bahsedilir (Sinclair, 2008, s. 16).
Varyans (c?) ve standart sapmaya (o) iliskin hesaplamalar asagidaki sekilde
yapilmaktadir.

1 T

0% = —T_ltzl(n—u)z @
1 T

o= mzl(n - uy? ®

rt : t giintindeki getiri, u: T gilinliik donemdeki ortalama getiriyi sembolize
etmektedir.

Oynaklik ¢ogu zaman ge¢mis verilere dayali olarak standart sapma ile dl¢iilmekte,
bunun yaninda varyans da oynaklik O6l¢lim aract olarak kullanilabilmektedir.
Standart sapma varyansin karekokii oldugundan dolay:r iki verinin oynakligini
kargilagtirirken hangi 6l¢iim aracinin kullanildiginin fazla 6nemi olmamaktadir
(Telgeken, 2014, s. 9).

3.2.6. Granger Nedensellik

Robert F. Engle ile birlikte 2003 yilinda ekonomi alaninda Nobel Odiiliinii alan
Clive W. Granger’in (1969) gelistirdigi nedensellik testleri, 1969 yilinda
Econometrica’da yayinlanan makalesi ile {in bulmustur (Atukeren, 2011). iki
degisken arasindaki sebep sonug iliskisi baglaminda korelasyon analizleri bilgi
icermemektedir. Granger’in g¢alismasi, iki degisken arasindaki iliskinin kuvveti
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disinda, bu iliskinin degiskenler arasindaki yoniinii de kapsamaktadir. Granger
pragmatik ve islevsel bir yaklagimla iki seri arasinda nedensellik iligkisini ortaya
koymustur. Ancak buna gercek bir neden sonug iliskisi denilemez ve iktisadi
yorumlarla desteklenmesi gereklidir. Granger nedensellik kavrami su sekilde
aciklamir: ki zaman serisine St ve Rt diyelim; eger Rt, sadece Rt’nin gegmis
verilerinden ziyade, hem St hem de Rt gegmis verilerini kullanarak daha iyi tahmin
ediliyorsa; St, Rt’nin Granger sebebidir ya da nedenidir denilir. Diger bir degisle, Rt
serisi kendi gecikmeleri disinda baska bir St serisinin gecikmeleri ile daha iyi tahmin
edilebiliyorsa St, Rt’nin Granger nedenidir.

Getiri ve pozisyon verilerinin, Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn bilgi kriterlerine
bakilarak gecikme uzunluklart bulunmustur. Serilerin Granger nedensellik testi
yapilmadan once kendi seviyelerinde duragan olmasi gereklidir.

Calismada Granger nedensellik hipotezi asagidaki sekilde kurulmustur: HO hipotezi:
X, Y’nin Granger nedeni degildir. H1 hipotezi: X, Y’nin Granger nedenidir.
Pozisyon ve getiri arasinda yapilan Granger nedensellik testlerinde hesaplanmis
olasilik degerine bakilmigtir. Anlamli sekilde diisiik olan olasilik degerleri i¢in HO
hipotezi reddedilir; bu durumda X, Y’nin Granger nedenidir, denilebilir.

4 BULGULAR

Aylik beklenen reel dinamik degisimleri ile aylik toplam fiyat {izerinden
olusturulmus getiri serileri, kosullu degisen varyans modelleri ile incelenmistir.
Kurulan kosullu varyans modellerinde aylik getiri bagimli degiskendir. Ortalama
modeli ve varyans modeline dissal degisken olarak reel dinamik verileri eklenmistir.
Boylece, ortalama model sayesinde veriler arasindaki iligki kuvveti tespit edilmis
olunacaktir. Ayrica varyans denklemi sayesinde reel dinamik verilerinin degisiminin
getiri oynakligi tizerinde nasil bir etkisi oldugu da goriilecektir. Devam eden
boliimde, getiri ve reel dinamik verileri arasinda Granger nedensellik analizlerine
bakilip veriler arasi etkilesim yonii anlagilmaya calisilmistir.

4.1. Birim K6k, Otokorelasyon ve ARCH etkisi Sitnamasi
Verilerin birim kok, otokorelasyon ve ARCH etkisi sinamalari asagidaki bagliklarda
ayri1 ayr1 gosterilmektedir.

4.1.1. Birim Kok Sinamasi

Oncelikle aylik getiri ve reel dinamik serilerinin duragan olup olmadiklarina
bakilmistir.  Genigletilmis Dikey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri kullamilarak serilerde sabitli
birim kok arastirmasi yapilmistir. Bu boliimde kullanilan aylik getiri ve reel dinamik
degisimi serilerinin birim kok igermedigi yani duragan oldugu goriilmistiir (Tablo
3).
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Tablo 3. Vadeli Pamuk Getiri ve Reel Dinamik Serilerinin Birim Kok Analizi

Istatistik Sonuclar

Sabit Terimli Birim Kok Test istatistik Sonuclar:
ADF PP KPSS
t-istatistik t-istatistik t-istatistik
G A -7.5392 -7.8012 0.1614
WPR -9.9639 -9.9792 0.0763
WUS -9.6952 -9.9880 0.2511
WIM -10.4894 -10.9523 0.1857
UEX -9.7750 -9.9214 0.1215
CuUs -8.4488 -8.7011 0.4527
WSU -5.7627 -9.7273 0.3270
CSuU -5.0812 -8.0980 0.3636
XCR -9.7440 -10.0877 0.1014
XCS -10.2427 -10.2421 0.0859
XCD -10.0923 -10.3854 0.1107
* Tim seriler i¢in birim kok yoktur, sonuglar tiim testlerde %1 olasilik diizeyinde

anlamhdir.

4.1.2. Otokorelasyon Sinamasi

Bir zaman serisi degiskeninin gecikmeli degerleri arasindaki birlikte degisimin bir
Ol¢iisii  otokorelasyon ve otokovaryans olarak adlandirilir (Seviitekin &
Nargelegekenler, 2010, s. 251). Kurulan bir modelin saglikli olabilmesi i¢in hata
terimlerinin kovaryansi sifir olmalidir yani hata terimleri istatistiksel olarak
birbirlerinden etkilenmemeli, otokorelasyon sorunu olmamalidir. Kurulan modelin
bagimli degiskeni olan ve kendi serisinin kendi gecikmeleri ile iliskisi olmasi, diger
bir deyisle, modelin kalintilar1 arasinda bir iligki s6z konusu oldugunu sdyleyen
otokorelasyonun  varlifi, tahmin modelinde yamiltict sonuglar  ortaya
¢ikarabilmektedir. Saglikli bir model kurabilmek icin bunun giderilmesi
gerekmektedir. Literatiirde ardisik bagimlilik ve seri korelasyon adi da verilen bu
sorun, bagimli ve/veya bagimsiz degiskenin gecmis degerlerinin modele dahil
edilerek dinamik modeller kurulmasi ile giderilebilmektedir. Bununla birlikte,
zaman serileri i¢in otokorelasyon fonksiyonlari belirli bir gecikmede kesilmeyebilir,
sifira ¢ok yavag yaklasabilirler. Bu durumda zaman serisi hem otoregresif (AR) hem
hareketli ortalama (MA) bilesenlerini icerebilmektedir (Seviitekin &
Nargelecekenler, 2010, s. 165).

Seri LM testi hipotezi; HO: hipotezi kalintilar arasinda otokorelasyon yoktur
seklinde kurulurken, H1: hipotezi otokorelasyon varligini kabul eder. G_A seri i¢in
otokorelasyon olup olmadigi tespit etmek amactyla sabitli kurulan:

G_At =C+g
©)
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modelinde bir gecikmeli seri korelasyon LM testi sonucunda, T’nin gozlem sayisi
oldugu yerde, T*R? degeri 14.3656 ve Ki-Kare olasilik degeri %0 ¢ikmustir. ikinci
gecikme i¢in de olasilik degeri %0 ¢ikmustir. HO reddedilir, modelin kalintilarinda
ya da seride otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunu bagimli degiskenin
kendi gegmis degerleri modellere eklenerek giderilebilmektedir. Program yardimiyla
model (9) tizerinde yapilan sabitli ve gecikmeli AR ve MA modeli kombinasyon
denemelerinde AR(1) modeli en diisiik Schwarz kriter degerini vermistir (Tablo 4) .
Ayrica G_A getiri serisinin kolegram grafigi incelendiginde birinci dereceden
gecikme oldugu da gorilmiistiir.

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

AR/ MA 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0 -2.5597 | -2.5893 | -2.5772 | -2.5676 | -2.5386 | -2.4959 | -2.4533 | -2.4255 | -2.4002 | -2.4059 | -2.3763
1 -2.6289 | -2.6060 | -2.5662 | -2.5345 | -2.4959 | -2.4845 | -2.4440 | -2.4043 | -2.4224 | -2.3938 | -2.3517
2 -2.6058 | -2.5649 | -2.5653 | -2.5459 | -2.5094 | -2.4550 | -2.4020 | -2.3998 | -2.3936 | -2.3695 | -2.3270
3 -2.5671 | -2.5248 | -2.5435 | -2.5157 | -2.4677 | -2.4308 | -2.3750 | -2.3358 | -2.3585 NA -2.2880
4 -2.5269 | -2.5318 | -2.4893 | -2.4690 [ -2.4180 | -2.3854 NA -2.3145 | -2.3123 NA -2.2456
5 -2.5102 | -2.4725 | -2.4299 | -2.4537 | -2.4122 | -2.3658 NA NA -2.2729 | -2.2577 NA
6 -2.4716 | -2.4300 | -2.3960 | -2.3869 | -2.3704 | -2.3487 NA -2.2816 | -2.2786 NA -2.1927
7 -2.4293 | -2.3873 | -2.3749 | -2.3462 | -2.3310 NA -2.2793 | -2.2405 | -2.1841 | -2.2183 | -2.1785
8 -2.4084 | -2.3659 | -2.3539 | -2.3180 | -2.3015 | -2.2886 | -2.2455 NA -2.2045 | -2.1815 | -2.1417
9 -2.3665 | -2.3477 | -2.3252 | -2.2849 | -2.2464 | -2.2402 | -2.1996 | -2.1920 | -2.1756 | -2.1397 NA
10 -2.3491 | -2.3128 | -2.2748 | -2.2609 | -2.2182 | -2.1976 | -2.1864 NA -2.1369 | -2.1028 | -2.0606

* Jterasyon sonucunda Schwarz kriteri en diigiik veren AR(1) ¢ikmuigtir.

AR(1) siireci olarak getirinin 1 gecikmesinin eklendigi model asagidaki gibi
olusmustur:

G_Ai=C+0*G_Ac1+ &
(10)

AR(p) siireglerinde otokorelasyon fonksiyonu MA(q)’daki gibi kosullu degildir ve p
gecikme sonrasi i¢in otokorelasyon fonksiyonunun sifir ya da sifira ¢gok yakin bir
deger verdigi kontrol edilmelidir (Seviitekin & Nargelecekenler, 2010, s. 143,165).
Denklem 10’daki modelin iki gecikmeli otokorelasyon testi i¢in Seri LM testi
yapilmustir. Test istatistik sonuglarinda T*R? degeri 2.4142 ve Ki-Kare olasilik
degeri %29.91 ¢ikmistir. Bu test sonuglarina gére, G_A serisinde AR(1) siireci
uygulanmasiyla otokorelasyon kalkmustir. Ayrica kaleogram grafiginde de
otokorelasyonun kalktig1 goriilmiistir.
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4.1.3. ARCH Etkisi Sitnamasi

Verilere ARCH yontemi kullanilmadan 6nce ortalama modelin ARCH etkisi icerip
icermedigi test edilmelidir. Yontem boliimiinde bahsedildigi lizere ARCH LM testi
ile hem EKK hem de ARCH modellemeleri ile kurulan modellerin ARCH etkisi
olup olmadigina bakilmistir. Getiri ile pamuk reel dinamik verileri ikili
kombinasyonlar kurularak ayri modellerle modellenmistir. Her modelde getiri
bagimli degisken olarak alinirken, bagimsiz degisken olan reel dinamik verileri
modellerde degiserek ele almmustir. ilk basta kurulan EKK modelleri iizerinden
kalintilarda ARCH etkisi varliginin olup olmadigi incelenmistir. Daha sonraki
boliimde degiskenlere uygun kosullu degisen varyans modeli secildikten sonra
ARCH LM testleri tekrar yapilmistir. 120 aylik serilerden olusan verilerin ARCH
etkisi varliginin tespiti igin ARCH LM testi 1, 3, 5 gecikmede yapilmistir. Diinya
tiretim (WPR) verisi ile kurulan model hari¢ diger 9 bagimsiz degisken ile kurulan
modellerde %10 olasilik seviyesinde ARCH etkisinin varligi goriilmiistiir. Hem bu
sorunu ortadan kaldirip saglikli modeller elde etmek, hem de konu degiskenlerin
getiri varyansina etkisini gorebilmek igin kosullu degisen varyans modelleri ile
calistlmistir. Denenen modellerde farkli ARCH siiregleri (ARCH, GARCH,
EGARCH, TGARCH modelleri) farkli arch ve garch gecikmeli degiskenlere
uygulanmistir. ARCH etkisinin kalktig1 ve kosullara uyan modeller se¢ilmistir.
Segilen bu modeller {izerinden bulgular paylasilmistir. Tablo 5’de EKK modelleri
iizerindeki ARCH LM test sonuglar1 goriilmektedir. ARCH siireci olusturulmadan
once EKK yontemi ile kurulan tiim modellerin test istatistiki degerleri ek tablo 1’de
detayli goriilebilmektedir.
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Tablo 5. Vadeli Pamuk Aylk Getirisinin (G_A) Bagimh Degisken Oldugu

Modellerin ARCH LM Sinama Sonuglari

4.2. Reel Dinamiklerin Uygun Kosullu Varyans Modeli Uzerinde Getiri ve
Getiri Oynakhgina Etkileri

Denenen ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri i¢in arch gecikmeleri
(0, 1 ve 2 gecikmeli hata terimlerinin karelerinin gecikmeleri) ve garch gecikmeleri
(1 ve 2 gecikmeli varyansin gecikmeleri) farkli kombinasyonlar halinde degiskenler
tizerinde denenmistir. Kosullar1 saglayan ve en diisiik Akaike, Schwarz, Hanna-Quin
kriterlerinin oldugu modeller secilmistir. Bu segilen modellerin istatistiki sonuglari
¢alismanin ekler boliimiinde ek tablo 2’de detayl paylagilmistir. Bagimli degiskenin
aylik pamuk vadeli emtia getirisi (G_A) oldugu ve pamuk emtiasi reel dinamik
degiskenlerinin bagimsiz degisken oldugu, kosullar1 saglayan 10 tane farkli kosullu
degisen varyans modeli belirlenmistir. Her bir reel dinamik verisi ile kurulan ayri
modellerin ortalama denklemi ve varyans denklemi lizerinde getiri ile etkilesimleri
aragtirilmigtir. Tim kosullu degisen modeller i¢in tekrar ARCH LM testi 1, 3 ve 5
gecikmede yapilmigtir. Tim gecikmeler i¢in olasilik degeri %10 anlamlilik
diizeyinin ¢ok iizerinde c¢ikmistir ve modellerde ARCH etkisinin kalktigi
anlagilmistir. Ayrica varyans modeline eklenen bagimsiz reel dinamik degiskeni
sayesinde, bu degiskenin getirinin oynakligma etkisi incelenmistir. Her bir reel
dinamik degiskeni ile kurulan kosullu degisen varyans modelleri incelenmistir ve
bulgular paylasilmistir.
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ARCH LM: C+WPR(+ 0G _Ag +&iCc+WUS+0G Apg +gic+ WIM+0G Arg + & €+ UEX +0G Ay + &
T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk
ARCH(1) 0.0432 0.8354 0.0087 0.9257 0.0050 0.9436 0.1114 0.7385
ARCH(3) 4.4474 0.2170 10.6698 0.0137 12.8917 0.0049 5.3748 0.1463
ARCH(5) 8.2873 0.1411 12.2947 0.0310 15.5784 0.0082 9.1370 0.1037
ARCH LM: C+ CUS+0G Apg +& C+WSUi+0G Apg +eiC+CSU+0G Ay + &
T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk
ARCH(1) 0.0351 0.8515 0.3055 0.5805 0.0281 0.8668
ARCH(3) 10.3072 0.0161 3.4859 0.3226 9.9013 0.0194
ARCH(5) 12.6510 0.0269 10.7859 0.0558 11.8213 0.0373
ARCH LM: C+ XCRy+0G Ay +&ic+ XCSi+0G Ayg+ g ic+ XCDi+0G Ay + &
T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk
ARCH(1) 0.3228 0.5700 0.0001 0.9941 0.0095 0.9222
ARCH(3) 1.2041 0.7520 5.6694 0.1288 14.1164 0.0028
ARCH(5) 10.2630 0.0681 9.3560 0.0957 15.5317 0.0083
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G_Ht = (0.0036) + (0.3487)*AR(L)t + (-0.3967)*WPRt + et (11)

EKK yontemi ile kurulan WPR degiskeni i¢cin ARCH etkisi goriilmemistir, model
EKK olarak birakilmistir (Ek Tablo 2). EKK denklemine bakildiginda diinya iiretimi
olan WPR degiskeni %10 olasilik seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Diinya {iretim ile
getiri arasindaki negatif iliski modelde goriilmektedir. Bu degiskenden sonraki 9 reel
dinamik degiskeni ile olusturulan EKK modellerinde ARCH etkisi goriilmiistiir ve
kosullu degisen varyans modelleri kurulmustur.

G_Ht = (0.0001) + (0.2817)*AR(1)t + (0.9807)*WUSt + &t (12)

ht = (0.0006) + (0.2938)*u(t-1)"2 + (0.1198)*h(t-1) + (0.4541)*h(t-2) + (-
0.048)*WUS

ortalama denklemi icin denenen kosullu degisen varyans modelleri arasinda
kosullar1 saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kiigiik oldugu GARCH(1,2)
modeli secilmistir (EK Tablo 2). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10
olasilik anlamlilik diizeyine goére ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde
otoregresif degisken katsayist ve pamuk diinya toplam tiikketim degiskeni (WUS)
katsayist %5 olasilikla anlamli ¢ikmistir. Ortalama denklemine goére diinya
tilketimindeki %1°lik bir artis getiride %0.98’lik bir artiga tekabiil etmektedir.
Talebin ya da tiiketimin artmasiyla fiyatlarin artis yonlii olmasi teoriye gore
beklenen bir durumdur. Getiri oynakligini temsil eden varyans denkleminde, arch ve
garch katsayilart %1 olasilik seviyesinde anlamlidir. Getirinin kendi ge¢mis
varyansindan pozitif yonde etkilendigi ve yine verinin gegmis hata terimi karelerinin
de varyansi pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hata terimleri ile ifade edilen getirideki
beklenmedik gelismeler, getiri oynakligini etkilemektedir. Varyans denkleminde
WUS digsal degiskeninin %1 olasilik seviyesinde anlamli oldugu goriilmiistiir,
degisken katsayisi -0.048 ¢ikmustir. Beklenen tiiketimin artmasinin getiri oynakligini
diigtiren bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Tiketimin artmasi sonucu piyasaya giren
mal ve oyuncularin artmasi sebebiyle derinlesen piyasalarda getirinin oynakliginin
diismesi bu durumu agiklayabilir.

G_Ht = (0.0013) + (0.2218)*AR(1)t + (0.7264)*WIMt + &t (13)
ht = (0.0003) + (0.3776)*u(t-1)A2 + (0.5999)*h(t-1) + (-0.003)*WIM

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu degisen varyans modelleri arasinda
kosullar1 saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kiigiik oldugu GARCH(1,1)
modeli segilmistir (EK Tablo 2). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10
olasilik anlamlilik diizeyine gore ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde
otoregresif degisken katsayisi ve pamuk diinya toplam ithalat degiskeni (WIM)
katsayist1 %5 olasilikla anlamli ¢ikmistir. Ortalama denklemine gore diinya
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ithalatindaki %1’lik bir artis getiride %0.72’lik bir artisa tekabiil etmektedir.
Ithalatin artmastyla fiyatlarn artis yonlii oldugu anlagilnustir. Artan diinya ticaret
hacmi ve diilkelerin artan ithalat taleplerinin sonuglar1 fiyatlara artis yonli
yansimaktadir. Getiri oynakligini temsil eden varyans denkleminde, arch ve garch
katsayilar1 %10 olasilik seviyesinde anlamlidir. Getirinin ge¢mis varyansindan
pozitif yonde etkilendigi ve yine verinin ge¢mis hata terimi karelerinin de varyansi
pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hata terimleri ile ifade edilen getirideki
beklenmedik gelismeler, getiri oynakligin1 etkilemektedir. Varyans denkleminde
WIM dissal degigskeninin anlamli olmadig1 goriilmiistiir, getiri oynaklig: ile anlamli
bir iligki bulunmamustir.

G_Ht = (0.0037) + (0.2684)*AR(1)t + (0.1835)*UEXt + st (14)
ht = (0.0003) + (0.1985)*u(t-1)*2 + (0.7306)*h(t-1) + (-0.0028)*UEX

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu degisen varyans modelleri arasinda
kosullar1 saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kiigiik oldugu GARCH(1,1)
modeli secilmistir (EK Tablo 2). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10
olasilik anlamlilik diizeyine gore ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde
otoregresif degisken katsayis1 %1 olasilikla anlamli ¢gikmistir ve pamuk ABD ihracat
degiskeni (UEX) katsayist anlamli ¢ikmamistir. USDA’nin, ICAC’1n (Uluslararasi
Pamuk Danisma Komitesi) ve diger pamuk raporlarinda ABD ihracat rakamlari
sikca gegmektedir. Vadeli islem piyasalarinda islem yapan piyasa katilimeilarinin bu
veriyi takip edip etmedikleri ve fiyatlarin ABD ihracat verisi ile iligkisinin olup
olmadigina bakilmigtir. Fakat modele gore anlamli bir iligki bulunmamistir.
Getirinin oynaklig1 temsil eden varyans denkleminde, arch ve garch katsayilari %5
olasilik seviyesinde anlamlidir. Getirinin kendi ge¢mis varyansindan pozitif yonde
etkilendigi ve yine verinin ge¢mis hata terimi karelerinin de varyansi pozitif
etkiledigi goriilmektedir. Hata terimleri ile ifade edilen getirideki beklenmedik
gelismeler, getiri oynakligini etkilemektedir. Varyans denkleminde UEX dissal
degiskeninin anlamli olmadig1 goriilmiistiir, getiri oynaklig1 ile anlamli bir iliski
bulunmamastir.

G_Ht = (0.0063) + (0.2241)*AR(1)t + (0.7314)*CUSt + &t (15)
ht = (0.0002) + (0.2485)*u(t-1)"2 + (0.7225)*h(t-1) + (0.0126)*CUS

ortalama denklemi ic¢in denenen kosullu degisen varyans modelleri arasinda
kosullar1 saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kiigiik oldugu GARCH(1,1)
modeli secilmistir (EK Tablo 2). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10
olasilik anlamlilik diizeyine gére ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde
otoregresif degisken katsayisi %10 ve Cin tiketim verisi (CUS) %!l olasilikla
anlamli ¢ikmistir. Ortalama denklemine gore Cin pamuk talebinde %1°lik bir artig
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getiride %0.73’1ik bir artisa tekabiil etmektedir. Talebin artmasiyla fiyatlarin artis
yonlii olmast beklenen bir durum olup, son 30 yilda Cin’in liberallesen iiretiminin
emtia talebini arttiran 6nemli bir etken oldugu bilinmektedir. Getiri oynakligim
temsil eden varyans denkleminde, arch ve garch katsayilart %5 olasilik seviyesinde
anlamhdir. Getirinin kendi geg¢mis varyansindan pozitif yonde etkilendigi ve yine
verinin ge¢mis hata terimi karelerinin de varyansi pozitif etkiledigi goriilmektedir.
Hata terimleri ile ifade edilen getirideki beklenmedik gelismeler, getiri oynakligini
etkilemektedir. Varyans denkleminde CUS digsal degiskeninin anlamli olmadig:
goriilmiistiir, getiri oynakligi ile anlamli bir iliski bulunmamastir.

G_Ht = (0.0025) + (0.3305)*AR(1)t + (-0.5849)*WSUt + gt (16)

ht = (0.002) + (0.0385)*u(t-1)"2 + (0.0875)*u(t-2)*2 + (0.3413)*h(t-1) + (-
0.1235)*D(t-1)*u(t-1)*2 + (0.025)*WSU

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu degisen varyans modelleri arasinda
kosullar1 saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kiigiik oldugu TGARCH(2,1)
modeli secilmistir (EK Tablo 2). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10
olasilik anlamlilik diizeyine gore ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde
otoregresif degisken katsayist ve diinya stok/kullanim degiskeni (WSU) katsayisi
%1 olasilik degeri ile anlamli ¢ikmustir. Ortalama denklemine gore diinya
stok/kullanim oranindaki %1°lik bir artis getiride %0.58’lik bir diisiise tekabiil
etmektedir. Teori ve literatiirde de gegtigi lizere, stoklanabilen emtialarda stoklarin
artig1 fiyatlarin disiisiine sebep olabilmektedir (Janzen, 2013). Bu modeldeki WSU
degiskeninin katsayist bunu destekler niteliktedir. Getirinin oynakligi temsil eden
varyans denkleminde, arch ve garch katsayilart anlamli sonu¢ vermemistir,
oynaklikla ilgili anlamli bulgular ¢ikmamustir.

G_Ht = (0.0056) + (0.2277)*AR(L)t + (-0.1516)*CSUt + &t 17)
ht = (0.0003) + (0.2448)*u(t-1)*2 + (0.6861)*h(t-1) + (-0.0013)*CSU

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu degisen varyans modelleri arasinda
kosullar1 saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kii¢iik oldugu GARCH(1,1)
modeli secilmistir (EK Tablo 2). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10
olasilik anlamlilik diizeyine gére ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde
otoregresif degisken katsayist ve Cin stok/kullanim degiskeni (CSU) katsayis1 %10
olasilik degeri ile anlamli ¢ikmustir. Ortalama denklemine gore Cin stok/kullanim
oranindaki %1°lik bir artis getiride %0.15°lik bir diisiise tekabiil etmektedir. Bu etki
diinya stok/kullanim rasyosu etkisinden daha diisik bir etkidir. Yani diinya
stok/kullanim orani, Cin stok/kullanim oranina gore getiri lizerinde daha etkilidir
denilebilir. Getirinin oynaklig1 temsil eden varyans denkleminde, arch ve garch
katsayilar1 %10 olasilik seviyesinde anlamlidir. Getirinin kendi ge¢mis varyansindan
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pozitif yonde etkilendigi ve yine verinin ge¢cmis hata terimi karelerin de varyansi
pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hata terimleri ile ifade edilen getirideki
beklenmedik gelismeler, getiri oynakligini etkilemektedir. Varyans denkleminde
CSU dissal degiskeninin anlamli olmadig1 goriilmiistir. Cin stok/kullanim rasyosu
degisiminin getiri oynaklig1 ile anlamli bir iligkisi bulunmamustir.

G_Ht = (-0.0014) + (0.2251)*AR(1)t + (-0.6082)*XCRt + &t (18)
ht = (0.0022) + (0.0061)*u(t-1)"2 + (0.4549)*h(t-1) + (0.0237)*XCR

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu degisen varyans modelleri arasinda
kosullar1 saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kii¢iik oldugu GARCH(1,1)
modeli se¢ilmistir (Ek Tablo 2). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10
olasilik anlamlilik diizeyine gére ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde
otoregresif degisken katsayist ve Cin dis1 ilkeler toplam stok/kullanim degiskeni
(XCR) katsayis1 %10 olasilik degeri ile anlamli ¢ikmistir. Ortalama denklemine gore
XCR oranindaki %1°lik bir artis getiride %0.608’lik bir diisiise tekabiil etmektedir.
Getiri oynaklig1 temsil eden varyans denkleminde, arch ve garch katsayilari anlamli
sonu¢ vermemistir, oynaklikla ilgili anlamli bulgular ¢ikmamustir.

G_Ht = (0.0044) + (0.2615)*AR(1)t + (0.1169)*XCSt + &t (19)
ht = (0.0003) + (0.1614)*u(t-1)"2 + (0.7398)*h(t-1) + (0.0247)*XCS

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu degisen varyans modelleri arasinda
kosullar1 saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kiigiik oldugu GARCH(1,1)
modeli secilmistir (EK Tablo 2). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10
olasilik anlamlilik diizeyine gore ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde
Cin hari¢ iilkeler arz degiskeni (XCS) katsayist anlamli ¢ikmamugstir. Getiri
oynaklig1 temsil eden varyans denkleminde, arch ve garch katsayilar1 %S5 olasilik
seviyesinde anlamlidir. Getirinin kendi ge¢mis varyansindan pozitif yonde
etkilendigi ve yine verinin ge¢mis hata terimi karelerinin de varyansi pozitif
etkiledigi goriilmektedir. Hata terimleri ile ifade edilen getirideki beklenmedik
gelismeler, getiri oynakligini etkilemektedir. Varyans denklemine gére XCS digsal
degiskeninin %10 seviyesinde anlamli oldugu goriilmistiir, Cin harig tlkeler arz
degiskeninin artmasinin getiri oynakligin1 arttirdigi sdylenebilmektedir.

G_Ht = (0.0014) + (0.1753)*AR(L)t + (0.896)*XCDt + et (20)

ht = (0.0009) + (0.3568)*u(t-1)"2 + (0.5131)*h(t-1) + (-0.0588)*XCD
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ortalama denklemi icin denenen kosullu varyans degisen modelleri arasinda
kosullar1 saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kii¢iik oldugu GARCH(1,1)
modeli secilmistir (EK Tablo 2). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10
olasilik anlamlilik diizeyine gére ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde
otoregresif degisken katsayisi1 ve Cin harig iilkeler talep degiskeni (XCD) katsayisi
%1 olasilik degeri ile anlamli ¢ikmugtir. Ortalama denklemine gore Cin harig
diinyanin geri kalan {ilkelerin pamuk talebindeki %]1’lik bir artis1 getiride
%0.896’lik bir artisa tekabiil etmektedir. Diger dnceki bulgular arasinda genel talep
verileri olan diinya toplam tiiketimi (WUS), Cin tiiketimi (CUS) ve Cin dist
iilkelerin talep (XCD) verilerinin getiri karsisinda kurulan modellerde anlamli
sonuglar vermis ve ayni davranigt sergilemislerdir. Getiri oynakligi temsil eden
varyans denkleminde, arch katsayisi (o) %1 olasilik seviyesinde anlamlidir.
Getirinin kendi ge¢mis hata terimi karelerinin, varyansi pozitif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Yani hata terimleri ile ifade edilen getirideki beklenmedik
gelismeler, getiri oynakligini etkilemektedir. Garch katsayist (B) %1 olasilik
seviyesinde anlamli ¢ikmustir ve getirinin kendi ge¢mis varyanslarimin oynakliga
olan etkisi goriilmektedir. Varyans denklemine gére XCD digsal degiskeninin %1
seviyesinde anlamli oldugu gorilmiistiir. Cin hari¢ llkelerin talep degiskeninin
artmast getiri oynakligini azalttigi sdylenebilmektedir. Ayni etki diinya tiikketim
verisi (WUS) ile getiri oynakligi arasinda da goriilmiistiir.

Tablo 6 iizerinden &zet sonuglara bakildiginda, pamuk emtiasi talep verileri
kapsaminda olan beklenen diinya tiiketim, diinya ithalat, Cin tiiketim ve Cin dist
tilkeler talep (WUS, WIM, CUS, XCD) degiskenleri modellerde %1 olasilik
seviyesinde anlamlidir ve getiri ile pozitif iligkileri vardir. Yani talep arttikca getiri
artmaktadir. Stok verileri olan diinya, Cin ve Cin harig tilkeler stok/kullanim verileri
(WSU, CSU, XCR), getiri ile anlamli negatif iligkili sonuglar vermistir. Stoklarin
artmasi sonucu getiri azalacaktir ya da tersi olacaktir. Varyans denkleminde talep
verilerinden olan diinya tiiketim verisindeki artislar getiri oynakligini diigtirmektedir.
Alicil piyasalarda ticaret hacminin artmasi ve piyasalarin derinlesmesi sebebiyle bu
etkinin olusabilecegi soylenebilir. Diger reel dinamik degiskenleri igin getiri
oynakligina ait anlamli sonuglar ¢ikmamustir.

Tablo 6. Vadeli Pamuk Getirisinin Bagimh Degisken Oldugu Kosullu Varyans
Modellerinde Anlamh Sonug¢lar Veren Reel Dinamik Degiskenleri

* Modelleri ile ilgili detay/: istatistiki sonuglar tablo ek 2’de paylasimistir.
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Ortalama Denklemi | WUS WIM CuUs WSU CSsuU XCR XCD
Digsal degisken 0.9807 | 0.7264 0.7314 | -0.5849 | -0.1516 | -0.6082 | 0.9235
Olasihik p 1% 0% 0% 0% 9% 0% 1%
Varyans Denklemi | WUS XCS XCD
Digsal degisken -0.0480 | 0.0247 -0.0588
Olasilik p 0% 8% 0%
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4.3. Granger Nedensellik Analizi

Serilerin  Granger nedensellikleri ikili kombinasyonlarda bakilmistir. Getiri
degiskeni ve diger reel dinamik degiskenleri ile bu ikili kombinasyonlar
kurulmustur. Verilerin gecikmeleri Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn bilgi
kriterlerine bakilarak bulunmustur ve bulunan gecikmeler Granger nedensellik
analizleri i¢in kullamlmistir. Modellerdeki gecikme sayisinin belirlenmesinde genel
olarak Schwarz test kriteri dikkate alinmigtir. Tim modeller icin bir gecikme
almmustir. Schwarz test kriteri 10 modelin 9’unda bir gecikme vermistir. Diger tek
model i¢in Hannan-Quinn ve Akaike istatistik sonuglarina bakilarak bir gecikme
alinmustir (EK tablo 3).

Testlerdeki olasilik degerleri anlamli ¢ikmast durumunda HO: Granger nedeni
degildir hipotezi reddedilir ve Granger nedeni olarak kabul edilir. Tablo 7°de %5
olasilik anlamlilik diizeyinin altinda olan degiskenler arasi Granger nedensellikler
gosterilmektedir, detayli istatistiki sonuglar ek tablo 4’de gdsterilmektedir.

Tablo 7. Reel Dinamik ve Getiri Degiskenleri Granger Nedensellik Analizleri

Ozet Tablo
UEX —> G.A
GA —> WIM
GA —> WsU
GA —> Csu
GA —> XCD

*Sonuclar %5 olasilik degerinde anlamli sonuglar vermistir, detayli tablo
EK8 dedir.

Granger nedensellik testi olasilik degerlerini inceledigimizde, genel olarak reel
dinamiklerin getirinin Granger nedeni olmadig1 sadece ABD ihracat verisinin (UEX)
getirinin Granger nedeni oldugu goriilmistir. Her ne kadar ABD ihracat verisi
USDA raporlarinda 6nemli bir yere sahipse de kurulan kosullu degisen varyans
modelinde UEX verisinin getiri ile anlamli iligkisi olmadigi anlasilmistir. Getiri
verisi (G_A), diinya ve Cin donem sonu stok/kullanim verilerinin (WSU ve CSU)
Granger nedenidir. Her iki kullanilan fiyat ve stok/kullanim verisi, ileri tarihli
beklenen verilerdir. Bu nedensellik sonucu, vadeli fiyatlardaki degisimin ya da fiyat
beklentilerinin piyasanin stok tutma egilimini gostermesi olarak agiklanabilir. Vadeli
fiyatlardaki degisimler ise iilkeler arasi beklenen ticaret hacminin (WIM) Granger
nedenidir. Getiri, Cin dis1 iilkeler talep hacminin (XCD) Granger nedenidir sonucu
cikmustir.
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5.SONUC

Arz ve talebin fiyatlar1 etkileyen onemli dinamikler oldugu bilinmekte olup piyasa
katilimeilarinin mal, emtia, menkul kiymet ve benzeri varliklarin piyasaya yeni
gelen beklenen arz ve talep bilgilerine gore kendi pozisyonlarini ayarlamasi ve fiyat
beklentilerini buna gore sekillendirmesi etkin piyasa hipotezine gore rasyonel
davranistir. Literatiir kisminda da belirtildigi iizere emtia fiyatlarmin
sekillenmesinde temel arz ve talep dinamiklerinin etkisi Onemlidir. Diinya
ticaretinde Onemli yer tutan ve iilkemizde tekstil sektorii tarafindan fiyatlari
yakindan izlenen vadeli pamuk emtias1 getirisinin, beklenilen iiretim, tiiketim, stok
ve ihracat-ithalat gibi reel dinamiklerle etkilesimi bu ¢alismanin inceleme konusu
olmustur. Pamuk emtiasinda faaliyet gosteren katilimeilara bu etkilesimde izlemeleri
gereken parametreler hakkinda fikir verilmistir.

Literatiirden farkli emtialar1 da iceren ¢aligmalara bakildiginda; Macdonald (2009),
ABD arz ve talep dinamiklerinin ABD arazi pamuk fiyatini etkiledigi; Chua ve
Tomek (2010), nmusir emtiasinda beklenen iiretim vadeli fiyatlar1 diislirdiigiini;
James (2015), 2002 ile 2008 arasinda petrol ve bakir emtiasinda talebin fiyati
etkiledigi; Janzen (2013) pamuk emtiasinda stoklarin fiyatlar1 etkiledigini
sOylemiglerdir. Genel arz talep kanunu ve literatiir gergevesinde vadeli pamuk
getirisinin  beklenen reel piyasa miktar dinamikleri ile etkilesimde oldugu
diistiniilmektedir. Bu c¢alismada, 2009-2018 yillar1 arast USDA’nin WASDE
raporundan alinan, 120 aylik veriden olusan sezonluk beklenen diinya {iretim,
tilketim, stok, ihracat-ithalat verileri kullanilmistir. Bu verilerle birlikte raporlarda
One ¢ikan ve fiyatlar etkiledigi diigiiniilen Cin tiikketim-iiretim-stok, Cin dis1 iilkeler
tilketim-tiretim-stok ve ABD ihracat verileri de calismaya dahil edilmistir. Bu
verilerin NYSE:ICE vadeli pamuk fiyatlariyla etkilesimine bakilmigtir. Temel arz-
talep kanununda fiyat belirleme yaklasimi, fiyatin arz ve talep arasinda olusan denge
noktasidir. Arz ve talepten anlagilan ilk etapta iiretim ve tiikketim olmaktadir. Bunula
birlikte stoklanabilen emtialarda stoklarin da fiyat iizerinde etkileri oldugu
literatiirde anlatilmistir. Buradan yola ¢ikarak {iretim ve tiiketim verileri ile birlikte
stok/kullanim orani verileri de ¢aligmada kullanilmigtir. Reel dinamik verileri ii¢
gruba ayrilmistir: i) arz verileri: diinya iiretim ve Cin dis1 iilkeler arz (WPR, XCS);
i) talep verileri: diinya tiiketim, ABD ihracat, diinya ihracat ya da ithalat, Cin
tiketim ve Cin dig1 diinya {ilkeleri talep (WUS, UEX, WIM ya da WEX, CUS,
XCD); iii) stok verileri: diinya stoklari, Cin stoklari, diinya stok/kullanim, Cin
stok/kullanim, Cin harig iilkeler stok/kullanim (WEN, CEN, WSU, CSU, XCR).

Ekonometrik yontem olarak kosullu degisen varyans modelleri kullanilmistir. Getiri
her modelde bagimli degisken olarak kullanilmistir. Reel dinamikler ise farkl
modellerde tek basina bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Nihayetinde, 10
bagimsiz degisken reel dinamik verisi i¢in kosullari saglayan 10 adet denkleme
ulagilmigtir. Ortalama denklemler iizerinde genel sonuglara bakildiginda talep
verileri olarak adlandirdigimiz beklenen diinya tliketim, diinya ithalat, Cin tiikketim
ve Cin dist iilkeler talep degiskenlerinin (WUS, WIM, CUS, XCD) katsayilar1 vadeli
pamuk emtiast getirisi ile kurulan modelde %1 olasilik seviyesinde anlamlhidir ve
getiri ile aralarinda pozitif iligki vardir. Talep arttikga getiri artmaktadir ya da tersi
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olmaktadir. Talep verilerinden olan ABD ihracat verisi (UEX) i¢in anlaml1 bir sonug
¢tkmamustir. Stok verileri olan diinya, Cin ve Cin hari¢ iilkeler stok/kullanim
verilerindeki (WSU, CSU, XCR) degisim, getiri ile anlamli negatif iliskili sonuglar
vermistir. Stoklarin artmasi sonucu getiri azalacaktir ya da hepsi i¢in tersi olacaktir.
Arz veri grubunda olan diinya tiretim verisi WPR, EKK modelinde anlamli sonuglar
vermis, Cin dis1 {ilkeler arz verisi (XCS) i¢in anlamli sonuglar bulunmamustir.

Varyans denkleminde talep verilerinin diinya tiikketim (WUS) ve Cin harig iilkeler
tiketim (XCD) verisindeki artislar getiri oynakligin1 diistirmektedir. Bunun bir
sebebi alicili piyasalarda ticaret hacminin artmasi ve piyasalarin derinlesmesi
nedeniyle bu etkinin ¢ikabilecegi sdylenebilir. Cin hari¢ ilkeler stoklarin ve Cin
harig iilkeler arzin artmasi getiri oynakligini arttirmaktadir. Yani piyasalarda stok ve
arz artig1 goriildigiinde getiri oynaklig1 artmaktadir. Granger nedensellik analizinde;
getiri verisi, talep ve stok/kullanim verilerinin Granger nedeni olarak ¢ikmustir.
Vadeli fiyatlardaki degisimin ya da fiyat beklentilerinin piyasanin stok tutma
egilimini gostermektedir.

Sonug olarak, tim bu bulgular 1s131nda, WASDE arz verilerinin vadeli pamuk
emtiast getirilerini etkilemedigi anlagilmis olup, vadeli pamuk getirilerini takip eden
yatirimel ya da arastirmacilarin WASDE raporunda yayinlanan beklenen talep ve
stok degisim verilerini de izlemesi 6nerilmistir.
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EKLER

Ek Tablo 1. Vadeli Pamuk Aylik Getiri ve Reel Dinamikler ile Kurulan EKK Modelleri Test istatistik Sonuclar

Bagimh Degisken : G_A i€+ WPR+0G_A; +&:C+ WUS+ 0G_A; + &€+ WIMi+ 0G_A + & | C+ UEX+ 0G_Apq + & | C+ CUS;+ 0G_Aq + & [C+ WSU;+ 0G_Apg + & €+ CSUi+ 0G_Ag +& | C+ XCR+ 0G_Ar; + | C+ XCS;+ 0G_Arq + & |C+ XCD+ 0G_Ar; + &
Model istatistikleri Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk
Bagimsiz Degisken -0.3967 0.0877 0.4755 0.2599 0.4826 0.0120 0.1959 0.0587 0.3390 0.2513 -0.7430 0.0000 -0.1063 0.3405 -0.5820 0.0000 -0.3296 0.2742 0.9637 0.0164
C 0.0036 0.7006 0.0031 0.7411 0.0023 0.7905 0.0031 0.7364 0.0040 0.6849 0.0044 0.5937 0.0040 0.6658 0.0027 0.7568 0.0041 0.6684 0.0015 0.8678
AR(1) 0.3487 0.0005 0.3439 0.0003 0.3137 0.0015 0.3251 0.0003 0.3483 0.0002 0.2714 0.0105 0.3204 0.0026 0.3352 0.0010 0.3515 0.0002 0.3284 0.0008
R-squared 0.1332 0.1269 0.1607 0.1341 0.1279 0.2676 0.1296 0.2662 0.1267 0.1522

Adjusted R-squared 0.1106 0.1041 0.1388 0.1115 0.1052 0.2485 0.1069 0.2471 0.1039 0.1301

S.E. of regression 0.0642 0.0645 0.0632 0.0642 0.0644 0.0590 0.0644 0.0591 0.0645 0.0635

Sum squared resid 0.4744 0.4779 0.4594 0.4739 0.4773 0.4009 0.4764 0.4016 0.4780 0.4640

Log likelihood 159.8050 159.3734 161.7378 159.8760 159.4436 169.8588 159.5673 169.7217 159.3574 161.1326

F-statistic 5.8912 5.5702 7.3414 5.9373 5.6233 14.0089 5.7069 13.9072 5.5606 6.8831
Prob(F-statistic) 0.0009 0.0013 0.0002 0.0008 0.0012 0.0000 0.0011 0.0000 0.0013 0.0003

Akaike bilgi kriteri -2.6186 -2.6113 -2.6511 -2.6198 -2.6125 -2.7875 -2.6146 -2.7852 -2.6111 -2.6409

Schwarz bilgi kriteri -2.5252 -2.5179 -2.5576 -2.5263 -2.5191 -2.6941 -2.5212 -2.6918 -2.5176 -2.5475
Hannan-Quinn kriteri -2.5806 -2.5734 -2.6131 -2.5818 -2.5746 -2.7496 -2.5766 -2.7473 -2.5731 -2.6030
Durbin-Watson stat 2.0619 2.0654 2.0743 2.0450 2.0640 2.0318 2.0528 2.0410 2.0587 2.0722
ARCH LM: C+WPR(+0G_Aq + &iC+WUS+0G_Aq + i€+ WIM+0G_Arq + g€+ UEX + 0G_Apg + & | C+ CUS+0G_Apq + & [C+WSUi+ 0G_Apq + & C+ CSUi+ 0G_Arg + & |C+ XCR+ 0G_Apg + | C+ XCSi+0G_Arq + & [C+ XCDi+ 0G_Apg + &

T*R-Kare  Olasihk | T*R-Kare  Olasihk | T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasiik | T*R-Kare  Olasihk | T*R-Kare  Olasihk | T*R-Kare Olasiik | T*R-Kare  Olasihk | T*R-Kare  Olasihk | T*R-Kare  Olasilik

ARCH(1) 0.0432 0.8354 0.0087 0.9257 0.0050 0.9436 0.1114 0.7385 0.0351 0.8515 0.3055 0.5805 0.0281 0.8668 0.3228 0.5700 0.0001 0.9941 0.0095 0.9222
ARCH(3) 4.4474 0.2170 10.6698 0.0137 12.8917 0.0049 5.3748 0.1463 10.3072 0.0161 3.4859 0.3226 9.9013 0.0194 1.2041 0.7520 5.6694 0.1288 14.1164 0.0028
ARCH(5) 8.2873 0.1411 12.2947 0.0310 15.5784 0.0082 9.1370 0.1037 12.6510 0.0269 10.7859 0.0558 11.8213 0.0373 10.2630 0.0681 9.3560 0.0957 15.5317 0.0083
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Ek Tablo 2. Vadeli Pamuk Ayhk Getiri ve Reel Dinamikler ile Kurulan Kosullu Varyans Modelleri icinden Secilen Modeller ve Test istatistik Sonuglar

Dissal degisken: WPR WUS WIiM UEX CUS WSU CSU XCR XCS XCD
Segilen Model: EKK GARCH(1,2) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | TGARCH(2,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
C 0.0036 0.0001 0.0013 0.0037 0.0063 0.0025 0.0056 -0.0014 0.0044 0.0014
p 0.7006 0.9928 0.8067 0.6246 0.3002 0.7651 0.4106 0.8770 0.5487 0.8162
AR(1) 0.3487 0.2817 0.2218 0.2684 0.2241 0.3305 0.2277 0.2251 0.2615 0.1753
p 0.0005 0.0134 0.0344 0.0093 0.0549 0.0012 0.0510 0.0647 0.0195 0.0805
Dissal degisken -0.3967 0.9807 0.7264 0.1835 0.7314 -0.5849 -0.1516 -0.6082 0.1169 0.8960
p 0.0877 0.0132 0.0000 0.1560 0.0025 0.0000 0.0903 0.0011 0.7578 0.0000
Varyans Denklemi
- 0.0006 0.0003 0.0003 0.0002 0.0020 0.0003 0.0022 0.0003 0.0009
p - 0.0104 0.1923 0.0889 0.3898 0.0625 0.1296 0.1119 0.0686 0.0007
al - 0.2938 0.3776 0.1985 0.2485 0.0385 0.2448 0.0061 0.1614 0.3568
p - 0.0011 0.0538 0.0353 0.0093 0.6629 0.0574 0.9451 0.0470 0.0000
a2 - - - - - 0.0875 - - - -
p - - - - - 0.3549 - - - -
B1 - 0.1198 0.5999 0.7306 0.7225 0.3413 0.6861 0.4549 0.7398 0.5131
p - 0.0000 0.0002 0.0000 0.0000 0.2577 0.0000 0.2192 0.0000 0.0000
B2 - 0.4541 - - - - - - - -
p - 0.0000 - - - - - - - -
Y - - - - - -0.1235 - - - -
p - - - - - 0.0000 - - - -
Dissal degisken - -0.0480 -0.0030 -0.0028 0.0126 0.0250 -0.0013 0.0237 0.0247 -0.0588
p - 0.0011 0.7261 0.6456 0.2882 0.0088 0.6467 0.0060 0.0827 0.0011
Akaike - -2.8151 -2.8642 -2.7591 -2.8086 -2.8668 -2.7846 -2.8648 -2.7693 -2.8657
Schwarz - -2.6283 -2.7007 -2.5956 -2.6452 -2.6566 -2.6211 -2.7013 -2.6058 -2.7022
Hannan-Quinn - -2.7392 -2.7978 -2.6927 -2.7423 -2.7814 -2.7182 -2.7984 -2.7029 -2.7993
ARCH-LM (1) p - 0.3179 0.5416 0.7925 0.5130 0.9544 0.6279 0.8202 0.4533 0.5206
ARCH-LM (3) p - 0.7913 0.8777 0.9724 0.9217 0.7206 0.9570 0.7138 0.8463 0.8033
ARCH-LM (5) p - 0.9305 0.9563 0.9924 0.9683 0.1644 0.9913 0.0468 0.9371 0.8957

765



Orhan OZAYDIN / Serkan CANKAYA

Ek Tablo 3. Vadeli Pamuk Ayhk Getirisi ve Reel Dinamiklerin Granger Nedensellik Analizi I¢cin Gecikme

Test Kriterleri

G_A - WPR G_A - WUS
Gec. AIC SC HQ Gec. AIC SC HQ
0 -7.666909 -7.618364 -7.647213 0 -8.85326 -8.804716 -8.833564
1* -7.766771* -7.621137* -7.707683* 1* -8.95704 -8.811406* -8.897951*
2 -7.753707 -7.510984 -7.655226 2 -8.986465* -8.743742 -8.887984
3 -7.701015 -7.361202 -7.563142 3 -8.929869 -8.590057 -8.791996
4 -7.67624 -7.239339 -7.498976 4 -8.879856 -8.442955 -8.702592
5 -7.629133 -7.095142 -7.412476 5 -8.853221 -8.31923 -8.636564
6 -7.590677 -6.959597 -7.334628 6 -8.81097 -8.17989 -8.554921
7 -7.569616 -6.841446 -7.274174 7 -8.752127 -8.023958 -8.456686
8 -7.534023 -6.708764 -7.199189 8 -8.734923 -7.909664 -8.400089
G_A-WIM G_A - UEX
Gec. AIC SC HQ Gec. AlC SC HQ
0 -7.214583 -7.166038* -7.194887 0 -6.329272 -6.280728 -6.309576
1* -7.309572* -7.163938 -7.250484* 1* -6.44522 -6.299586* -6.386132*
2 -7.290381 -7.047657 -7.1919 2 -6.456710* -6.213987 -6.35823
3 -7.248444 -6.908632 -7.110572 3 -6.403867 -6.064055 -6.265994
4 -7.216119 -6.779217 -7.038854 4 -6.348009 -5.911107 -6.170744
5 -7.186651 -6.65266 -6.969994 5 -6.288387 -5.754396 -6.07173
6 -7.181588 -6.550508 -6.925539 6 -6.25181 -5.62073 -5.99576
7 -7.111493 -6.383323 -6.816051 7 -6.195237 -5.467068 -5.899796
8 -7.073586 -6.248327 -6.738752 8 -6.17377 -5.348512 -5.838937
G_A-CUS G_A-WsU
Gec. AIC sC HQ Gec. AIC sC HQ
0 -7.917945 -7.8694 -7.898249 0 -6.706879 -6.658334 -6.687182
1* -8.075968* -7.930334* -8.016880* 1* -6.813877 -6.668243* -6.754788*
2 -8.053334 -7.810611 -7.954854 2 -6.834229* -6.591506 -6.735749
3 -8.008631 -7.668818 -7.870758 3 -6.810116 -6.470303 -6.672243
4 -7.975369 -7.538467 -7.798104 4 -6.742513 -6.305611 -6.565248
5 -7.951577 -7.417586 -7.73492 5 -6.774446 -6.240455 -6.557789
6 -7.936543 -7.305463 -7.680494 6 -6.775936 -6.144855 -6.519886
7 -7.872968 -7.144798 -7.577526 7 -6.724461 -5.996292 -6.42902
8 -7.829456 -7.004197 -7.494622 8 -6.73327 -5.908011 -6.398436
G_A-CSU G_A - XCR
Gec. AIC SC HQ Gec. AIC SC HQ
0 -5.223817 -5.175273 -5.204121 0 -6.362457 -6.313912 -6.342761
1* -5.462481* -5.316847* -5.403393* 1* -6.481071 -6.335437* -6.421983*
2 -5.462348 -5.219625 -5.363867 2 -6.483103* -6.240379 -6.384622
3 -5.421648 -5.081836 -5.283776 3 -6.434384 -6.094572 -6.296512
4 -5.382199 -4.945298 -5.204935 4 -6.37325 -5.936348 -6.195985
5 -5.374823 -4.840832 -5.158166 5 -6.359426 -5.825435 -6.142769
6 -5.355123 -4.724043 -5.099074 6 -6.323545 -5.692465 -6.067496
7 -5.327147 -4.598978 -5.031706 7 -6.316717 -5.588548 -6.021276
8 -5.334674 -4.509415 -4.99984 8 -6.302486 -5.477227 -5.967652
G_A - XCS G_A - XCD
Gec. AIC SC HQ Gec. AlC SC HQ
0 -8.09462 -8.046076 -8.074924 0 -8.847707 -8.799162 -8.82801
1* -8.195933 -8.050300* -8.136845* 1* -8.947615 -8.801981* -8.888527*
2 -8.214211* -7.971488 -8.115731 2 -8.974797* -8.732074 -8.876316
3 -8.185204 -7.845392 -8.047331 3 -8.93898 -8.599167 -8.801107
4 -8.183583 -7.746682 -8.006319 4 -8.896793 -8.459892 -8.719529
5 -8.173635 -7.639645 -7.956978 5 -8.872323 -8.338332 -8.655665
6 -8.146999 -7.515919 -7.89095 6 -8.840668 -8.209588 -8.584619
7 -8.125976 -7.397807 -7.830535 7 -8.77775 -8.049581 -8.482309
8 -8.094998 -7.26974 -7.760164 8 -8.771953 -7.946694 -8.437119
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Ek Tablo 4. Vadeli Pamuk Aylk Getiri ve Reel Dinamikler Arasindaki Granger Nedensellik Test

istatistikleri

F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
WPR Granger neden degildir, G_A 0.3555 0.5522 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, WPR 0.0772 0.7816 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
WUS Granger neden degildir, G_A 1.0491 0.3079 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, WUS 1.7970 0.1827 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
WIM Granger neden degildir, G_A 0.0020 0.9642 Granger nedeni degildir

G_A Granger neden degildir, WIM 4.5347 0.0353 G_H, %5 anlamlilik dizeyinde WIM'nin Granger nedenidir

F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
UEX Granger neden degildir, G_A 6.4812 0.0122 UEX, %5 anlamlilik diizeyinde G_A'nin Granger nedenidir
G_A Granger neden degildir, UEX 0.0352 0.8514 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
CUS Granger neden degildir, G_A 0.1708 0.6801 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, CUS 0.0430 0.8362 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
WSU Granger neden degildir, G_A 0.1722 0.6789 Granger nedeni degildir

G_A Granger neden degildir, WSU 5.8417 0.0172 G_A, %5 anlamlilik diizeyinde WSU'nun Granger nedenidir

F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
CSU Granger neden degildir, G_A 0.3449 0.5582 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, CSU 5.4834 0.0209 G_A, %5 anlamlilik dizeyinde CSU'nun Granger nedenidir

F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
XCR Granger neden degildir, G_A 0.6652 0.4164 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, XCR 1.2617 0.2637 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yénii
XCS Granger neden degildir, G_A 0.00834 0.9274 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, XCS 0.68501 0.4096 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
XCD Granger neden degildir, G_A 1.22308 0.2710 Granger nedeni degildir

G_A Granger neden degildir, XCD 491424 0.0286 G_A, %5 anlamlilik diizeyinde XCD'nin Granger nedenidir
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