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PAMUK BORSALARINDA OLUSAN FiYATLARIN ETKINLiGi
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OZET

Bu ¢alismada pamuk borsalarinda olusan fiyatlarin  etkinligi
arastiridmaktadir.Etkinligi  élcebilmek icin Tiirkiye’deki pamuk fiyatlart ile
uluslararast pamuk fiyatlar: arasindaki iliskiler, kisa énemli fiyat dalgalanmalarinin
var olabilecegi kabulii dogrultusunda arastiridmistir. Buna sebep, tarimsal iiriinlerin
yapist geregi fiyatlarin her zaman dogrusal olarak belirlenmedigi gergegidir.
Caliymada hem dogrusal, hem de dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizi yapimistir.
Bulgular Tiirkiye’de olusan fiyatlar ile uluslararasi borsalarda olusan fiyatlar
arasinda bir iliski bulundugunu ortaya koymustur. Tarumsal politika tercihi
acisindan  bakildiginda bulgular, Tiirkiye’de etkinlik bakinmindan, borsalar
araciligiyla fiyatlarin belirlenmesi yonteminin, miidahaleci yontemle kiyaslandiginda
daha uygun olacagini desteklemektedir.

Anahtar kelimeler:Pamuk borsasi, fiyat etkinligi, es biitiinlesme.

1.Giris

Iplik yapiminda kullanilmasima bagl olarak iktisadi ve sosyal hayatin
evriminde bir kilometre tasi olarak kabul edilebilecek sanayi devriminin bir kag
temel {irliniinden biri olma oOzelligine sahip pamuk, giiniimiizde de iilke
ekonomileri agisindan stratejik bir endiistriyel {riin olma &zelligini
stirdiirmektedir. Zira pamuk, lifi sayesinde giyinme gibi zorunlu bir ihtiyacin
karsilanmasma hizmet ettigi gibi kendisini olusturan diger bilesenleri
bakimindan da katma deger yaratabilen bir iiriindiir. Ornegin tohumu bitkisel
yag iiretiminde kullanildig1 i¢in bir yag bitkisi olma &zelligine sahiptir. Arta
kalan kiispesi ise protein degeri yiliksek hayvan yemi olarak ayri bir 6neme
sahiptir.

1996-2000 doénemi esas alindiginda diinyanin pamuk ihtiyacinin
glinimiizde yillik olarak ortalama 19.2 milyon ton diizeyinde bulunmasi,
pamugun s6z konusu Onemini global diizeyde ortaya koymaktadir. Pamuk
ihtiyacinin kargilanabilmesi i¢in 2000 yili itibariyle diinya olgeginde 33.3
milyon hektarlik tarimsal arazi pamuk ekimine ayrilmis ve 18.9 milyon tonluk
iiretime karsilik 20.1 milyon tonluk tiiketim gergeklesmistir (Izmir Ticaret
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" Dr. Hacettepe Universitesi, I.I.B.F Iktisat Boliimii, Ankara.
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Borsasi Raporu, 1999). Bu denli biiyilk miktarlar1 bulan pamuk iiretiminin
uluslararasi ticareti giiniimiizde pamuk borsalart araciligiyla
gergeklestirilmektedir. Borsalarin kurulus amaci diger tarimsal {iriinler igin
oldugu gibi fiyat olusumunun piyasa kosullar1 uyarinca saglanmasidir. Ozellikle
borsalarda faaliyette bulunan tiiccarlarin kendilerinden mal talep eden isleyici
ve ihracatcilarin talepleri uyarinca olusturduklart bilgiyi tireticilere diizenli
bicimde aktarabilmeleri, fiyat olusumundaki etkinligin saglanabilmesi agisindan
olduk¢a Onemlidir. Ciinkii imkanlar dahilindeki bilginin {ireticilere tam olarak
yansitilabilmesi temel varsayimi kabul edildiginde iireticinin piyasanin istekleri
dogrultusunda istenilen kalite ve cesitte iirin {iretmesi miimkiin
olabileceginden, bu tiir piyasalar “etkin piyasa” tanimiyla ortiigsebilecektir. Bu
temel varsayima, borsalarda islem maliyetlerinin olmamasi, bilginin tim
katilimcilara maliyetsiz olarak verilmesi, cari ve gelecekteki fiyatlarin
dagilimlar1 i¢in cari bilginin etkilerinin tiim piyasa katilimcilar1 tarafindan
benimsenmesi varsayimlart eklenebilirse, uzun doénemde higbir ticari
katilimcinin ortalama kar’dan daha fazla kazanabilmesi ihtimali ortadan
kalkacaktir.' Bu durumda iiriin fiyatlari “artik kar” i¢in temel olabilecek sekilde
herhangi bir sistematik yol izleme olasiligini yitirecek ve piyasalarin etkin
isleyisinden s6z edilebilecektir (Mananyi ve Struthers, 1997).

Bilindigi gibi Tiirkiye’de pek ¢ok tarimsal iiriiniin degisim degeri
devletin tespit ettigi alim fiyat1 izerinden gergeklestirilmektedir. Ancak pamuk,
kuru meyveler, findik ve bakliyat ile birlikte fiyatinin rekabet eksikligine karsin
agirlikli olarak piyasa mekanizmasi kurallari uyarinca borsalarda belirlendigi
bir kag iiriinden biridir (Zirai ve Iktisadi Rapor, 2001). Borsalarin gegmisi fazla
eski olmamakla birlikte, tarimsal pazarlamada devlet miidahelesinin diger
iiriinlerle karsilagtirlldiginda asgariye inmis olmasi, iiriin piyasast etkinligini
Olcmeyi  hedefleyen bu c¢aligmada pamugun secilmesinin  sebebini
olusturmaktadir. Diinyadaki temel pamuk borsalar1 yukarida belirtilen fiyatlarin

' Cahismadaki etkinlik kavrann, ilk olarak, Fama (1970) tarafindan gelistirilen ‘bilgiye
dayali etkinlik’tir. Fama, bilgiye dayali etkinligi ti¢ farkli gruba ayirmaktadir: (i) Zayif
etkinlik, (ii) yari-giiclii etkinlik ve (iii) giicli etkinlik. Zayif etkinlikte, bilgi kiimesi
sadece gegmis donem fiyatlarini igerdiginden, hi¢ bir yatirimer uygun gegmis dénem
fiyat serilerini kullanarak normal iistii kar elde edememektedir. Yari-giiclii etkinlikte,
bilgi kiimesi kamuya agik tiim kullanilabilir bilgileri icerdigi i¢in, kamuya acik bilginin
herhangi bir alt kiimesini kullanan yatirimci normal {istii kar elde edememektedir. Giiglii
etkinlikte ise, bilgi kiimesi kamuya agiklanmamis 6zel ve/veya igsel bilgileri icerse bile,
s6z konusu bilgiye sahip bir yatirimei siirekli olarak normal istii kar elde etme sansina
sahip olamaz. Biz bu ¢alismada giiclii etkinligi test etmekteyiz.
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etkin olarak belirlenebilirligi bakimindan 6nemli mesafe katetmis olmalarina
karsin, fiyatlarin belirlenmesinde borsalar arasi iligkiler onem tagimaktadir.

Calismada Tirkiye’deki pamuk fiyatlarinin belirlenmesinde dis
borsalarla etkilesimin énemli rol oynadig: disiiniilmektedir. Ayrica Tiirkiye’de
iiretilen yiiksek kaliteli pamugun dig borsalardaki fiyatlar etkileyebilmesi gibi
bir olasilik da bulunmaktadir. Karsilikli etkilesim {izerine kurulu bulunan bu
hipotezin sinanabilmesi i¢in Tiirkiye’de olusan pamuk fiyatlar1 ile dis
borsalarda olugan pamuk fiyatlar1 arasinda bir es anli hareket olup olmadigi
aragtirilacaktir. Aragtirmada yiiksek kaliteli ve yabanci piyasalarda kabul géren
Ege Standart 1 pamugu ile yerli pamugumuzun kota edildigi Liverpool ve
Memphis borslarina ait fiyat verilerinden yararlanilacaktir. Arastirma
sonucunda elde edilecek bulgulardan Tiirkiye’de kurulu bulunan pamuk
borsalarimin etkin igleyisi hakkinda yargilara ulasilabilecegi diigiiniilmektedir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde diinyada ve
Tirkiye’de ham pamugun elde edilmesinin ardindan endiistriyel kullanimina
degin gecirdigi liretim asamalari incelenmekte ve Tirkiye nin pamukta {iretim,
verimlilik ve dig ticaret yoniinden diinyadaki yeri hakkinda tablolar yardimiyla
bir durum tespiti yapilmaktadir. Ikinci boliimde makalenin temel amaci olan
Tirkiye’deki pamuk borsalarinin etkinligini sinayabilmenin Onsel bilgileri
sunulmaktadir. Bunlar arasinda pamukta resmi diinya fiyati olusumunda genel
kabul goren Liverpool pamuk fiyat indekslerinin olusturulmasi, Tirkiye’deki
borsalarda temel satict konumunda bulunan kooperatif birliklerinin durumu gibi
diinya ve Tiirkiye borsalar1 hakkinda genel nitelikli bilgiler yer almaktadir.
Ugiincii bliim izmir, Liverpool ve Memphis borsalarinda olusan pamuk
fiyatlarinin karsilikli etkilesimlerini incelemeye yonelik ampirik calismaya
ayrilmigtir. Dordiincii ve son bolimde ise ¢aligmayla ilgili sonug ve
degerlendirmeler yer almaktadir.

2. Diinya’da ve Tiirkiye’de Pamuk

Pek ¢ok iilke ekonomisi i¢in stratejik bir {irlin olma 06zelligi tagiyan
pamuk, Tirkiye agisindan da gerek yarattigi katma deger, gerekse ihracatin
lokomotifi olan tekstil ve dokuma endiistrisinin hammaddesi olmasi sebebiyle
onemli bir yere sahiptir. Pamuk lifinin endiistriyel kullanimi ancak birbirini
izleyen ¢esitli asamalardan sonra miimkiin olabilmektedir. Oncelikle hasadi
yapilan pamuk, ¢igit (tohum) ile lifinin ayristirilabilmesi i¢in ¢ir¢irlanmaktadir.
Cirgirlama islemi bittikten sonra ayrilan lif, iplik fabrikalarinda islenerek iplik
haline getirilmektedir. Iplik, boyama islemine tabi tutulduktan sonra tekstil
fabrikalarinda dokumaya doniistiiriilmektedir. Kumas veya bez haline getirilmis
iiriin cesitli isletmelerde konfeksiyon iiriinii olarak islenmektedir. Uretim

57



Erding Telatar - Sadiye Tiirkmen - Ozgiir Teoman

zincirindeki her asamadan sonra pamugun parasal degeriyle birlikte yarattigi
katma deger de artmaktadir. Yaklasik olarak ham pamuktan iplige doniisiimde
2-3, iplikten dokumaya gegiste 5-7, konfeksiyona geciste 8-12 kat katma deger
yaratilmaktadir.” Ote yandan ihracatin kompozisyonu incelendigine, 2000 yil
Tiirkiye ihracatinin yaklagik %32’sinin dokuma ve dokuma iiriinlerinden
olustugu goriilmektedir. Bu kalem igerisinde yer alan pamuk, pamuk ipligi ve
pamuklu mensucat kategorisi dahi %3’liikk payiyla ihracat agisindan ayri bir
oneme sahiptir (DPT Temel Ekonomik Gostergeler, 2001).

Tiirkiye acisindan pamugun Onemini ortaya koyan diger bir global
gosterge ise toplam diinya iretimindeki konumudur. 2000 yili verileri
incelendiginde Tiirkiye, 840 bin tonluk iiretimiyle diinya iiretiminin %4.8’ini
gergeklestirmis ve pamuk ireticisi tiim {ilkeler dikkate alindiginda iiretimde
altinci sirada yer almistir (Bkz Tablo 1).

Tablo 1: Ulkeler itibariyle Diinya Pamuk Uretimi (Bin Ton)

Sira | Ulkeler 96/97 97/98 98/99 99/20* | 20/01* | % Pay

1 Kita Cin 4.203 4.602 4.501 3.900 3.500 243

2 A.B.D 4.124 4.092 3.030 3.690 4.200 16.3

3 Hindistan 3.024 2.686 2.710 2.750 2.700 14.6

4 Pakistan 1.594 1.561 1.480 1.800 1.550 8.0

5 Bag. Dev. Top. | 1.438 1.551 1.437 1.670 1.671 7.7

6 Tiirkiye 784 838 882 899 840 4.8

7 Avusturalya 613 689 726 660 680 39
Diger 3.827 4.011 3.785 3.770 3:280 20.4
Toplam 19.607 | 20.030 | 18.551 | 19.139 | 18.996 | 100.0

Kaynak: Cotton: Review of the World Situation, March-April 2000.
*Tahmini rakamlardir.

Tiirkiye’de pamuk ekolojik kosullara bagli olarak Ege, Giiney Dogu
Anadolu Bolgeleri ile Cukurova ve Antalya Yorelerinde yetistirilmektedir.
Gegmis donemlere bakildiginda Ege Bolgesi ve Cukurova Yoresi, ekim alanlari

* istihdam agisindan bakildiginda ise pamugun sadece hasat asamasinda ortalama
400.000 kisiye is imkani1 saglayip pek ¢ok tarimsal isletmenin birincil {iriinii konumunda
bulunmasi, pamugun yalnizca bu agidan iilke ekonomisine katkisini ortaya koymaktadir
(DIE Tiirkiye’de Tarimsal Yap1 ve Istihdam, 1998).
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bakimindan 6ncelikli yerler iken, 1995 yilindan itibaren GAP igerisinde yer alan
Atatiirk Baraji’nin sulama suyunun kullanilmaya baslanmasi ile Giiney Dogu
Anadolu Bélgesi ilk siraya yerlesmistir. Ote yandan Cukurova ve Antalya
Yorelerinde ekim alanlar1 bakimindan bir gerileme s6z konusudur. Bu
gelismede bir yandan Ege ve Cukurova’da yaratilan verimlilik artis1 yaninda
(Bkz Tablo 2), i¢ ticaret hadlerinin pamuk {ireticisi aleyhine dénmesi ve
disaridan ithal edilen pamugun fiyat yoniinden cazip hale gelmesi sonucu
iireticinin daha karli tarimsal {iriinlere yonelmesi etkili faktorler olarak
degerlendirilebilir. Ancak Giiney Dogu Anadolu Boélgesi’nde son bes yilda
pamuk ekili alanlarda meydana gelmis olan %67.9’luk artisin diger bolgelerdeki
azalmayi telafi ederek toplamda ekim alanlarmmin fazla degismeden kaldigi
asagida yer alan Tablo 3’ten anlasiimaktadir.

Tablo 2: Tiirkiye’de Bolgeler itibariyle Pamuk Verimligindeki Gelismeler
(Kg/Hek)

Bolgeler 1980-1983 1999-2000 Artis Orani (%)
Ege Bolgesi 894 1178 31.7
Cukurova Yoresi 702 1141 62.5
Antalya Yoresi 1029 1189 15.5
Giiney Dogu Anadolu Bolgesi 558 1299 132.7
Tiirkiye Ortalamasi 771 1229 59.4

Kaynak: Akyil, Bayaner, Fuller, Kog ve Sengiil, 2001 ve Izmir Ticaret Borsasi Raporu, 1999.
Tablo 3: Bolgeler itibariyle Tiirkiye Pamuk Ekim Alanlar1 (1000 Hektar)

Yillar Ege Cukurova Antalya Yoresi | Gliney Dogu
Bolgesi Yoresi Anadolu Bol.
1995/96 266 254 30 206
1996/97 268 220 28 228
1997/98 264 172 17 267
1998/99 252 175 17 313
1999/2000 245 122 18 346

Kaynak: Izmir Ticaret Borsast Raporu, 1999.

Verimlilik agisindan ise Tiirkiye’de pamukta verimlilik diizeyi oldukca
yiiksektir. Oyle ki 1999 yili diinya pamuk verimi ortalamasi 557 kg/hektar
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diizeyinde iken, ayni yil itibariyle Tirkiye’de hektara verim 1166 kg
seviyesinde olup, verimlilik agisindan diinyada ti¢lincii siradadir. (Bkz Tablo 4).

Tablo 4: Diinya Pamuk Verimi (Lif Pamuk) (Kg/Hektar)

Sira Ulkeler 96/97 97/98 98/99 99/20* 20/01*
1 Suriye 1.233 1.377 1.558 1.337 1.579
2 Avusturalya 1.580 1.611 1.316 1.435 1.417
3 Tiirkiye 1.054 1.165 1.166 1.229 1.200
4 Kita Cin 890 1.016 1.064 1.040 1.037
5 Yunanistan 704 890 995 953 950
6 Meksika 954 1.042 924 909 927
7 A.B.D 792 762 702 696 709
Diin. Ort. 567 589 557 591 591

Kaynak: Izmir Ticaret Borsas1 Raporu, 1999.
*Tahmini rakamlardir.

Verimlilikte saglanan bu asamanin, tohum 1slahi, artan gilibre ve su
kullanimi, tarimsal ilaglama gibi modern tekniklerin pamuk iiretiminde
yayginlagsmasinin bir sonucu oldugu sdylenebilir. Bolge diizeyinde verimlilik
acisindan Onceligi Giliney Dogu Anadolu Bolgesi alirken, bu bolgeyi Antalya
Yoresi ve Ege Bolgesi izlemektedir. Verimlilik oraninin yiiksekligine karsin
Tiirkiye’de pamugun arzi ile talebi karsilagtirildiginda arzin talebi karsilamaya
yetmedigi ve Onemli sayilabilecek diizeyde ithalata gereksinim duyuldugu
anlasilmaktadir. Nitekim 1995-2000 donemi ortalama pamuk ithalatina
bakildiginda 321.7 bin tonluk; yani ayni donemin ortalama iiretim diizeyinin
iicte birinden fazla ithalat yapilmistir (Bkz Tablo 1 ve 5). Bu gelisme tekstil ve
konfeksiyon iiriinlerine olan hizli talep artisi ile agiklanabilir. Tiirkiye’de 1980
sonrasinda hizla degisen ekonomik, sosyal ve demografik yapi; 6zellikle artan
sehirlesme ile birlikte sehirdeki tiiketim kaliplarmin kirdan gd¢ eden kitleler
tarafindan benimsenmesi, tekstil {iriinlerine olan {iilke i¢i talebi uyarmis, bu
gelisme artan dig talep sonucu pamugun dig satimi ile birlesince Tiirkiye, 1991
yilindan itibaren net pamuk ithalatcisi haline gelmistir.
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Tablo 5: Tiirkiye’nin Karde Edilmemis veya Taranmamis Pamuk Dis
Ticareti (1991-2001)

Yillar | ihracat Miktar1 | ihracat Degeri ithalat Miktar1 | Ithalat Degeri
(Ton) (Mil.$) (Ton) Mil. $)
1991 100.895 167.485 46.235 79.045
1992 33.526 44.452 149.228 192.847
1993 131.601 142.094 200.153 246.528
1994 26.799 30.371 146.600 238.498
1995 2.032 4.041 182.560 381.045
1996 76.042 124.077 167.579 301.292
1997 37.039 57.168 356.458 627.917
1998 45.964 55.467 379.687 600.845
1999 90.394 87.121 277.157 351.435
2000 27.515 36.269 566.784 676.575
2001* 7.142 10.771 107.500 142.397

Kaynak: D1g Ticaret Miistesarligi, 2001.
*2001 y1l1 verileri bu yila ait ilk ti¢ aylik verileri gostermektedir.

Muhtemel verimlilik ve liretim artislarinin en azindan kisa dénemde
fazla yiikselmeyecegi ve reel gelir disinda tekstil ve konfeksiyon iriinlerine
olan talep artigin1 hizlandiran, niifus artisi, sehirlesme orani gibi faktorlerin
gerilemeyecegi diisiiniiliirse, pamukta arz ve talep arasindaki dengesizligin
onlimiizdeki dénemlerde yine ithalat yoluyla giderilmeye devam edecegi ileri
stirtilebilir (Aky1l vd., 2001).

3. Diinya’da ve Tiirkiye’de Borsalar Araciigiyla Pamuk Ticareti

Gilinlimiizde diinya pamuk ticareti ¢esitli iilkelerde kurulu bulunan iiriin
borsalar1 araciligiyla gergeklestirilmektedir. Bu borsalar arasinda uzun yillar
lider ve belirleyici borsa olma 6zelligini korumus olan Liverpool Borsasi bu
ozelligini, Ingiltere’nin dokuma sanayindeki 6ncii ve etken konumunun diger
iilkelerce ele gecirilmesine bagli olarak yitirmek durumunda kalmistir. Ancak
Liverpool’da kurulu bulunan ve 6zel sahislara agik bir tiir haber ajansi veya
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pamuk bilgi bankasi olarak nitelenebilecek Cotton Outlook-Cotlook adli bir
firma, ge¢misten gelen, pamuk ticareti ile ilgili tecriibelerine dayanarak
pamukta referans fiyati olusturma konusunda diinya piyasalar1 nezdinde gegerli
firma Ozelligini korumaktadir. Bu firma tarafindan olusturulan A ve B
indeksleri, borsalarda iglem goéren farkl kalite ve nitelikteki pamuklarin iki ana
gruba ayrilmasi suretiyle olusturulmaktadir. A indeksin igerisinde birinci grup
Middling ayar1 Memphis, Meksika, izmir/Antalya, Brezilya v.b pamuklari yer
almaktadir. Cotlook firmasi A indekse dahil ettigi on dort tilkenin pamuklarinin
o giinkii CIF Kuzey Avrupa fiyatlarini biiylik firmalar nezdinde arastirmakta ve
kotasyonlarin en diisiik besinin aritmetik ortalamasini alarak indeks sayilarini
olusturmaktadir. B indeks ise ikinci gruba dahil sekiz iilkenin en diigiik
kotasyonlarinin iigiiniin aritmetik ortalamasi alinarak aynen A indekste oldugu
gibi tespit ve ilan edilmektedir (Pamuk Pazarlama Ders Kitabi, 1998).
Liverpool’da kota edilen Izmir/Antalya pamugu A indeksi olusturan
kotasyonlarin arasinda yer alirken, yine Liverpool’da kota edilen Adana
pamugu B indeks kotasyonlar: arasinda yer almaktadur.?

Tirkiye’de pamuk fiyatlarinin belirlenmesinde Tiirkiye’nin ilk ticaret
borsasi olan ve kurulusu 1891°e dayanan Izmir Ticaret borsasi etkin rol
oynamakta ve diger borsalar1 yonlendirici bir 6zellige sahip bulunmaktadir. Bu
durum hem Ege pamugunun daha uzun elyafli olusu ve dolayisiyla kalitesinin
yiiksekligiyle hem de yabanci borsalarda islem goren pamuklarla es deger
sayilabilmesiyle iliskilendirilebilir. Tiirkiye’deki pamuk borsalarindaki baslica
saticilar 6zel kesim pamuk ¢irgircilart ve kooperatif birlikleridir (Cukurova’da
Cukobirlik, Antalya’da  Antbirlik, Ege’de Taris, Giiney Dogu’da
Glineydogubirlik). Pamukta baglica alicilar ise yerli iplik¢iler, ihracatgilar ve
kendi hesabma c¢alisan tiiccarlardir. Dolayisiyla borsalardaki islem hacmini
destekleme kuruluslarinin alimlari, 6zel kesim ihracat diizeyi ve tekstil
sanayinin talep diizeyi belirlemektedir. Bunlar arasinda birliklerin pamuk
alimlar1 6nemli bir yere sahiptir. Nitekim Tablo 6’dan izlenebilecegi gibi
birliklerin son on yildaki ortalama pamuk alim miktarlarinin Tiirkiye’nin kiitli
pamuk iiretimi igerisindeki pay1 ekonomik kriz yillarina rastlayan 1994/95
sezonu ihmal edilirse %25.25°tir.

3 Ayrmtil bilgi igin bkz.: Pamuk Pazarlama Ders Kitab1, 1998.
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Tablo 6: Birliklerin Alim Miktarlar1 (Ton) ve Toplam Kiitlii Uretim

icindeki Pay (%).
Yillar Tiirkiye Kiitlii Tarim.Sat.Koop. Tiirkiye Uretimi
Pamuk Uretimi Alim Miktarlari Icindeki Pay1
1990/91 1.650.000 439.880 26.7
1991/92 1.540.000 516.369 33.5
1992/93 1.635.000 803.488 49.1
1993/94 1.530.390 428.827 28.0
1994/95 1.637.950 157.726 9.6
1995/96 2.128.700 304.604 14.3
1996/97 2.089.220 281.979 13.4
1997/98 2.104.946 277.300 13.1
1998/99 2.221.922 533.003 23.9

Kaynak: Giimiis, 1999.

Borsalarda 6nemli islem hacmine sahip kooperatif birliklerinin kurulusg
amaglarii biraz daha ayrintili olarak ortaya koymak icin birliklerin amaglar
asagidaki gibi siralanabilir: (i) ortak Urlinlerine devamli alict bulmak, stiriimii
saglamak, gereginde iriinleri isleyerek satisin1 gergeklestirmek, (ii) i¢ ve dis
aracilara giden kazanci iireticiye mal etmek, (iii) piyasada diizenleyici rol
oynayarak, fiyatlarin =zararli dalgalanmalarin1 6nlemek, (iv) f{irlinlerin
standardizasyonunu saglamak ve Xkalitesinin iyilestirilmesine c¢aligmak, (v)
ortaklarin ihtiyact olan her tiirlii ara¢ ve gereci ucuza temin etmek, (vi) ortaklar
arasinda ar-ge vasitasi ile bilgi dagilimini temin etmek, pamuk konusunda son
teknik piyasa gelismelerini ortaklarma iletmekle ortaklarinin giintin kosullarini
takip etmelerini saglamak, (vii) ¢ir¢ir, yag sanayi ve iplik sanayi dallarinda da
iireticinin malin1 daha iyi degerlendirmek, ekonomik ¢ikarlarini korumak ve
gelistirmek.*

[zmir Ticaret Borsasi’nin uluslararast normlarda hizmet vermesi
amaciyla 1994 yilinda vadeli islemler piyasasina gecis ¢alismalar1 baglamigtir.
Vadeli islemler piyasasit bir kontrat piyasasi olarak alici ve satici arasinda
kalitesi ve miktar1 6nceden belirlenmis olan pamugun ileri bir tarihte aralarinda
anlastiklart fiyattan teslim edilmesi ve teslim alimmasini Ongdrmektedir.
Boylece pamugu alan ve satanlarin fiyat degisiklikleri karsisinda kendilerini
saglikli  bir bigimde yoOnetebilmeleri ve riskten korunabilmeleri

* Ornegin sadece Cukobirlige ait sekiz adet sawgin, alt1 adet rollergin ¢ir¢ir isletmesi,
yliz yirmi bin ton ¢igit isleme kapasiteli yag fabrikasi, altmis kamyon, yirmi tirdan
kurulu nakliyat teskilati, {i¢ yiiz on bin balya kapasiteli depo ve ondort bin ton pamuk
isleme kapasiteli iplik, dokuma basma fabrikasi bulunmaktadir (bkz.Pamuk Pazarlama
Ders Kitabi, 1998).
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diisiintilmektedir. Bunlara bir de desteklemenin devlete getirdigi mali yiikiin
kalkmasi, depolama ve stoklama maliyetlerinin asgariye inmesi gibi genel
nitelikli pozitif digsalliklar eklenirse, vadeli islemler piyasasinin etkinlik
agisindan borsalara yapacagi katki daha somut olarak degerlendirilebilir.

Vadeli islemler piyasalarinda ii¢ ¢esit islem bulunmaktadir. Birincisi
alim ve satim islemlerinin taraflar arasindaki karsilikli giiven esasina dayandigi
“forward sozlesmeler”, ikincisi alim satim hakkinin belirli bir prim karsiliginda
ileriki bir tarihe sakli tutuldugu “options sozlesmeler”, iiglinciisii ise belirli bir
tutardaki standardize edilmis bir malin ileride belirlenmis bir tarihte, sabit bir
miktarinin bugiinden belli olan bir fiyattan teslimi kosuluyla satin alinma ya da
satma ylikiimlilligiine dair “futures sdzlesmeler” dir. Kesintiye ugrayan vadeli
islemler piyasasina gecis siireci 1998 yilinda Diinya Bankasi destekli projenin
devreye sokulmastyla yeni bir ivme kazanmustir (Zirai ve iktisadi Rapor, 2001).

Yukarida sunulan pamuk ve pamuk borsalar1 hakkindaki genel nitelikli
veriler, gelisme gosteren suni elyaf yapimina karsin, diinyada ve Tiirkiye’de
stratejik bir endistri bitkisi olma 6zelligini siirdiiren pamugun, Sniimiizdeki
donemlerde dogrudan destek sistemine gegilmesiyle beraber pazrlama ve
fiyatlandirma agisindan oldukc¢a dinamik bir yapiya sahip olacagi izlenimini
vermektedir. Ozellikle Tiirkiye’de devletin tarimsal iiriinlerin pazarlanmasinda
kamu miidahalesini azaltarak fiyatlarin piyasada serbestce belirlenebilmesi
yoniinde benimsemis oldugu egilimin dogrudan destek sistemine gecilmesiyle
beraber bir egilim olmaktan ¢ikip bir ilkeye doniisecek olmasi bu dinamik
yapinin kesin bir habercisidir. Bu nedenle piyasalarda etkilesim sonucu
belirlenen fiyatlarin ne derece etkin olarak belirlendiginin tespit edilmesi,
gecilecek olan sistemin etkinligi hakkindaki degerlendirmeler i¢in bir bilimsel
alt yap1 kurulmasinda yardimci olabilecektir.

4. Veri Seti, Birim Kok ve Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Calismada kullanilan STANDART 1 (STD1), LIVERPOOL A (LIVA)
VE MEMPHIS (MEM) pamuk fiyat endeksleri Izmir Ticaret Borsasi’ndan
temin edilmis olup 06/01/2000°den 26/04/2001°’e giinliik verilerden
olugsmaktadir. Tiim veriler logaritmiktir.

Calismamizda {i¢ ayr birim kok testi uygulanmaktadir. Bunlar, ADF ve
PP birim kok testleri ile KPSS duraganlik testidir. Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen KPSS testi, ADF ve PP
testlerinin bir saglamasi seklinde kullanilmaktadir. Zira ADF ve PP testlerinde
elde edilen test istatistikleri, birim kok bulundugu bos hipotezini test etmede
kullanilirken, KPSS testi, bos hipotez olarak birim kok olmadigimi kabul
etmektedir. Corradi, Swanson ve White (2000)’ i belirttigi gibi, KPSS
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duraganlik testinin bir diger 6zelligi ise, dogrusal olmayan veri olusum siirecleri
icin bile iyi tamimlanmig sinirli dagilimlara sahip olmasi, dolayisiyla hem
dogrusal hem de dogrusal olmayan zaman serileri igin birim kokiin varligini
yakalamada ayn1 derecede etkinlik tagimasidir.

LIVA, MEM VE STDI1 degiskenlerinin diizey ve birinci fark degerleri
i¢in yiiriitiilen birim kok test sonuglar1 Tablo 7’de sunulmaktadir.
Tablo 7: Birim Kok Test Sonuc¢lari

LIVA MEM STD1 ALIVA AMEM ASTD1
ADF (¥ p=2 p=2 p=3 p=2 P=1 P=3
ADF1 2,0255% 1,9377* 1,3405%%* -7,1509%* -9,8586* -6,0940*
-2,5806) (-2,5806) (-1,6169) (-2,5808) | (-2,5806) | (-2,5809)
p=2 p=2 p=3 p=2 p=3 p=3
IADF2 -0,5885%** | _0,3656*** | -0,4808*** | _75781% -7,0718% -6,2302*
(-2,5778) (-2,5778) (-2,5779) (-3,4793) | (-3,4796) | (-3,4796)
p=2 p=2 p=3 p=2 p=3 p=3
ADF3 22,2556%k% | L20649%%% | _],5970%%*% | _75554% -7,0856% -6,2345%
(-3,1460) (-3,1460) (-3,1461) (-4,0278) | (-4,0283) | (-4,0283)
PP )
PP1 SL6165% % | 1,1462%** -3,1524* -10,5916* | -14,1416* | -13,2216*
(-2,5777) (-2,5777) (-3,4783) (-3,4786) | (-3,4786) | (-3,4786)
PP2 -3,1324% --3,1911%* -4,0204%*% | -10,5479% | -14,0976* | -13,1500%
(-4,0263) (-3,4426) (-3,4426) (-4,0268) | (-4,0268) | (-4,0268)
KPSS @
KPSS1 2,4607** 2,4710%* 1,6657** 0,1250%* | 0,0747** | 0,1674**
(0,4630) (0,4630) (0,4630) (0,4630) (0,4630) (0,4630)
KPSS2 0,1842%* 0,1823%* 0,1548%*% | 0,1096%** | 0,0749%** | 0,1381%*
(0,1460) (0,1460) (0,1460) (0,1190) (0,1190) (0,1460)

Not : Burada * o= 0,01 ve ** o= 0,05 ve *** o= 0,10 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir. ADF ve PP test istatistiklerine ait parantez i¢i degerler MacKinnon
kritik degerlerini, KPSS test istatistiklerine ait parantez i¢i degerler ise, Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt ve Shin (1992), Shin ve Schmidt (1992) ve Sephton (1995)’dan alinan
KPSS kritik degerlerini temsil etmektedir. Burada, ADF testi i¢in gecikmeli degiskene
ait gecikme sayilar1 (p) AIC (Akaike Information Criteria) degerlerine bakilarak
belirlenmistir. PP ve KPSS testleri i¢in uygun pargali gecikme (truncation lag) sayilari
(1) ise Newey-West (1987) Barlett penceresi ile 4 olarak tespit edilerek yiiriitiilmiistiir.
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( Toblo 7’nin devamu )

WADF1: Ay, = (p;—1) Yo+ 2P P Ay jter
ADF2: Ay = (p, =Dy +aa+ 2P P jAyj+er

ADF3: Ay, =(p;—1) yt_1+&3+[33t+25?=1 f’t—jAYt—j+elt

@PPL: y, =fi+6y,_ +a; ve PP2: y =f+B(t—1/2T)+qy, +1;

@) KPSS1: Hy: y, serisi bir sabit iceren sifir ortalamali duragan bir prosestir:
V= O +1; .- Hit ye serisi bir birim kok prosesidir: Y=Y+ G- KPSS2: Hy: y; serisi
bir sabit ve trend igeren sifir ortalamali duragan bir prosestir: y, = o + Et +1u¢- Hit ye
serisi bir sabit igeren birim kok prosesidir: y, =y, ;+d +1;. KPSS, LM = ZtT=1 St2 / o2
formiilii ile tek yanli bir LM (Lagrange Multiplier) test istatistigi dnermektedir. Burada
S¢ kismi hata toplam1 ve 5121 =11 Zthlut2+2Z;:1 w(s, I)Zths 41Ut ut_SJ uzun donem
varyans tahmin edicisidir. T kullanilabilir gézlem sayisi, w(s,1)=1—-(s/1+1) Newey-

West Barlett penceresi kullanimu ile segilen opsiyonel bir agirlik fonksiyonu ve 1 parcali
gecikme sayisidir.

Uygulanan tiim test sonuglari, diizeyde, LIVA, MEM VE STDI1
degiskenlerinin ~ birim  kdke sahip  olduklarinin  reddedilemedigini
gostermektedir. Buna karsilik, LIVA, MEM VE STDI1 degiskenlerinin birinci
farklar1 alindiginda uygulanan tiim birim kok testleri ile her bir serinin duragan
hale getirildigi tespit edilmistir. Sonu¢ olarak LIVA, MEM VE STDI serileri
fark duragan birer I(1) degiskendirler. O halde, incelenen degisken ikilileri
arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin bulunup bulunmadig: arastiriimalidir.

Calismamizda, STD1 ile LIVA, STDI1 ile MEM ve LIVA ile MEM
ikilileri arasinda bir uzun dénem denge iliskisinin bulunup bulunmadigi, hem
dogrusal hem de dogrusal olmayan esbiitinlesme testleri kullanilarak
aragtirilmaktadir. Burada uygulanan dogrusal esbiitiinlesme testleri, Engle-
Granger, Johansen ve Shin (1994) esbiitiinlesme testleri ile Shin testinin
Corradi, Swanson ve White (2000) (kisaca CSW) tarafindan Onerilen
revizyonudur. Diger taraftan, dogrusal olmayan esbiitiinlesme (nonlinear
cointegration) nin varligt Corradi, Swanson ve White (2000) tarafindan
gelistirilen bir test (bundan sonra CSW NLCI) yontemi ile arastirilmaktadir.
Iktisat literatiiriinde, dogrusal olmayan duragan ekonomik degiskenlerin
modellenmesine ilginin son yillarda arttig1 gézlenmektedir. Dogrusal olmayan
degiskenlerin ekonomideki soklara verdigi tepkiler karmasik bir yapiya sahiptir,
¢linkii, stokhastik trend bileskelerine sahip dogrusal olmayan zaman serilerinin
tipik bir 6zelligi, cari soklarin, sokun isareti ve/veya biiyiikliigiine baglh olarak,
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serinin hem geg¢mis hem de gelecek gozlemleri {izerinde etki yaratmasi ve s6z
konusu etkilerin birbirlerinden farkli biyiiklikte olmasidir (Boswijk and
Franses, 1996). iki ya da daha fazla degisken arasindaki dogrusal olmayan
esbiitiinlesme ise, degiskenler arasi iliskinin uzun dénemde dengeden kiiciik ya
da biyiik, negatif ya da pozitif sapmalara farkli bicimde tepki verebilmesi ifade
etmektedir. Bununla beraber, dogrusal olmayan esbiitiinlesme durumunun en
zor yonil, sO6z konusu egbiitiinlesme iligkisinin test edilmesidir (Aparicio ve
Escribano, 1998). Ancak, Corradi, Swanson ve White (2000) tarafindan
geligtirilen bir yontem, dogrusal olmayan egbiitiinlesmenin, dogrusal
esbiitiinlegsmeye karsi test edilebilmesini miimkiin kilmaktadir.

Corradi, Swanson ve White (2000), Shin (1994) esbiitiinlesme
testindeki Cp ftest istatistiginin kritik degerlerini farkli smirli (limiting)

asimptotik dagilima gore yeniden tanimlamuslardir.’ Boylece CSW, dogrusal
olmayan gizli bir bileskenin varlig1 halinde uzun dénem varyansin sabit olmama
ihtimalini, hesaplanan kritik degerlere yansitmaktadirlar. CSW revizyonu
altinda hesaplanan Cu (CSW) test istatistigi i¢in olasi ti¢ durum s6z konusudur:

a.) Hesaplanan C u (CSW), CSW kritik degerinden kiiciikse, esbiitiinlesme var
bos hipotezi kabul edilir. b.) Hesaplanan C u (CSW), Shin C u kritik

degerinden biiyiikse, esbiitiinlesme yok alternatif hipotezi kabul edilir. c.)
Hesaplanan C m (CSW), CSW kritik degeri ile Shin C I kritik degeri arasinda

bir bolgede yer aliyorsa, hata teriminin sabit varyansli olmadigi diisiincesi
reddedilebilir ve ara bolge i¢in Shin testi uygulanir.

CSW NLCI testi, asagida tanimlanan dogrusal olmayan veri olusum
stirecinde yer alan hata terimi ﬁt "nin basit EKK ile tahminine dayanmaktadir.

Ay'X = o+ 8y X1 +7'8(0"X 1) +

Burada Xt incelenen zaman serileri vektorini,
Y =(=0,/6,.D = (—B,1) ve 0 = (=01,0,) strastyla incelenen degiskenler
arasinda ranki bire esit olan normalize edilmis ve edilmemis esbiitiinlestirici
vektorleri, 0 tahmin edilen karekteristik kokler toplamini temsil etmektedir. g
ise dogrusal olmayan bir fonksiyondur. CSW NLCI testi, g i¢in polinom

olmayan bir logistik c.d.f. (cumulative distribution function) kullanimi
onermektedir. Bu tiir bir logistik ¢.d.f. ya g(x)= 1/(1+e™) standart formuna ya da

> Shin (1994) esbiitiinlesme testi iktisat literatiiriinde standart uygulanan bir yontem
oldugundan burada tekrarlanmamaktadir. Ayrmtili bilgi i¢in bkz: Shin (1994).
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g(x)=[2/(1+e™)-1] yar1 genellestirilmis formuna sahip olabilir. CSW NLCI

testinin asimptotik y> dagilimina sahip test istatistigi (mg)z , tahmin edilen hata
A, . 2 - I =~/ 4

terimi 1, ’ya baghdir ve (mf) =T 1[2};21% [g(y tXt_lr)— g]/clz]

formiilii ile hesaplanmaktadir. Burada E: T_lz;rzz g(f('tXt_l ‘c)’dlr ve &7

uzun dénem varyansin tutarli bir tahmin edicisi olup pargali gecikme sayisi I’ye
bagli olan Newey-West agirlik fonksiyonu kullanimai ile olusturulmaktadir:

62 =113, - T2 El (- DT, 6160, ve

)_g]_ T_lz;rz2 [(?'txt—l_?’tixg(?,tX;—lr)_g)] (A
T_lth=2[?'tXt—1‘?'ti]

Burada 1 dogrusal olmayan bir bileskenin varlig1 halinde iki veri seti arasindaki
kombinasyonda diizlestirme amaciyla kullanilan bir niians parametresidir ve
niians parametresi i¢in her hangi bir reel say1 se¢imi uygundur (Stinchcombe ve
White, 1998 ve Bierens, 1990).°

Tablo 8, uygulanan egbiitiinlesme test sonuglarmi 6zetlemektedir.
Engle-Granger, Johansen, Shin ve Shin testine CSW revizyonu ile
STANDARTI ve LIVERPOOL A, STANDART1 ve MEMPHIS ile MEMPHIS
ve LIVERPOOL A degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme bulundugu tespit
edilmektedir. Ayrica CSW NLCI testi ile LIVERPOOL A ile MEMPHIS
arasindaki uzun doénem iligkinin dogrusal olmadig1r sonucuna ulagilmaktadir.
Bununla beraber, Johansen esbiitiinlesme testi ile, STANDART1 ve
LIVERPOOL A ile STANDART1 ve MEMPHIS arasindaki uzun doénem
iligkinin bir trende sahip oldugu tespit edildigi icin, s6z konusu degiskenler
arasinda dogrusal olmayan bir uzun donem iliskinin varligt CSW NLCI testi ile
arastirilamamigtir. Zira, CSW NLCI testi veri olugum prosesinde bir trendin yer
almadig diisiincesinden hareketle gelistirilmektedir. Ancak, belirtilmesi gerekir
ki, Shin testine CSW revizyonu STANDART1 ve LIVERPOOL A ile

éf = [g(?'tXt—lT

6 CSW NLCI test istatistiginin giicii nilans parametresi se¢iminden bagimsiz olup,
sadece biiyiikliigii adi gecen parametreye baglidir. Bununla beraber, asimptotik *
dagilimma sahip (m,) test istatistigi i¢in bos hipotezin reddi ya da kabulii Bonferroni
Sinir (bound) uygulamasi altinda elde edilen uyumlanmis P-degeri (P-value) se¢imine
baglh oldugu icin test istatistigi biyiikligiindeki degismelerin etkisi de ortadan
kalkmaktadir.
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STANDART1 ve MEMPHIS esbiitiinlesme iliskilerinin dogrusal olmayan bir
yapiya sahip olabilecegine dair bir gosterge niteligi tasimaktadir, ¢linkii,
hesaplanan tiim Cp (CSW) test istatistikleri, CSW kritik degerlerinden daha
kiigliktlir.  Boylece, uygulanan esbiitiinlesme testleri, STANDART]I,
LIVERPOOL A ve MEMPHIS borsalarinda belirlenen pamuk fiyatlar1 arasinda
uzun dénemde bir denge iligkisi bulundugu ve s6z konusu iligkilerin de dogrusal
olmayabilecegi bulgulari ile sonuglanmaktadir.

Tablo 8: Engle-Granger, Johansen, Shin, Shin Testine CSW Revizyonu ve
CSW NLCI Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi
STD1-LIVA STD1-MEM MEM-LIVA
p=4 p=4 p=5
ADF1 -2,8580° -2,7909° 2,6151°
(-2,5809)* (-2,5809) * (-2,5810) *
p=4 p=4 p=>5
ADF2 -2,8465° 2,7844° -2,6238°
(-2,5780) *** (-2,5809) *** (-2,5781) ***
p=0 p=l1 p=1
ADF3 -5,0050° -3,6588" -5,2469°
(-4,0263) * (-3,4428) ** (-4,0268) *
Johansen Esbiitiinlesme Testi ®
Mirace 25,897 27,66 ° 31,49°
(30,45)* (30,45)* (20,04)*
Shin Esbiitiinlesme Testi ©)
C 0,7734° 0,7503 ° 0,2082°
(1,199)** (1,199)** (1,199)**
Cu 0,0962° 0,0980° 0,0903°
(0,314)** (0,314)** (0,314)**
C- 0,0359" 0,0200" 0,0394°
(0,121)** (0,121)** (0,121)**
Shin Testine CSW Revizyonu ®
Cp (CSW) 0,1463° 0,1111° 0,1349 °
(0,150)** (0,121)*** (0,150)**
CSW NLCI®
( T)z - - 9,4331
m ¢ ) ) (0,01)*

Not : Burada, * a=0,01 ** a= 0,05 ve *** o= 0,10 anlamlilik diizeylerine ait kritik
degerleri temsil etmektedir.Hesaplanan test istatistiklerine ait parantez iginde verilen
degerler, ilgili istatistik degerine ait kritik degerleri gostermektedir.

? Hesaplanan test istatistigi degeri igin bos hipotezin, alternatif hipotez lehine
reddedildigini, ° hesaplanan test istatistigi degeri i¢in bos hipotezin, alternatif hipoteze
kars1 reddedilemedigini gostermektedir. Shin tipi testlerde b isareti, Engle-Granger ve
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(Toblo 8’in devami)

Johansen tipi testlerde a isaretine esanlamlidir ve esbiitiinlesmenin varligint temsil
etmektedir.

) Egbiitiinlesme yok bos hipotezine karsi, esbiitiinlesme var alternatif|
hipotezini test eden Engle-Granger testinin uygulanmasindan 6nce LIVA ve STDI,
MEM ve STDI1 ile MEM ve LIVA degiskenleri arasinda Granger nedensellik testi
yapilmistir. Test sonuglari, LIVA ve STD1 ile MEM ve STDI1 degiskenleri arasindaki
karsilikli nedensellik iligkinin reddedilemedigini veritken, LIVA’nin MEM’i
belirledigini tespit etmistir. Bu durumda, LIVA ve STD1 ile MEM ve STDI1 arasindaki
iligkilerde STD1, LIVA ve MEM arasindaki iliskinin tespiti i¢in ise LIVA bagiml
degisken olarak segilmistir. ADF birim kok testinin, Tablo 1’de verilen ii¢ ayr
versiyonu ile duraganlik testi yapilmistir. Burada uygun gecikme degerleri (p), AIC
degerlerine bakilarak belirlenmistir.

@ Esbiitinlesme yok bos hipotezine karsi, ranki 1’e esit bir esbiitiinlestirici
matris bulundugu alternatif hipotezini test eden Johansen testi i¢in LIVA, MEM ve
STDI1 ikilileri arasindaki Granger nedensellik iligkisinin yonii dikkate alinmistir. Agace
istatistiklerinin hesaplanmasinda uygun model se¢imi AIC ve Schwarz Bayesian Kriteri
(SBC) degerleri karsilagtirilarak arastirilmigtir. STD1-LIVA ve STD1-MEM i¢in i¢in en
uygun modelin, esbiitiinlestirici iliskide bir sabit ve bir trend ile veride dogrusal bir
deterministik trend i¢eren model oldugu, MEM-LIVA ikilisi i¢in ise bir sabit ve veride
dogrusal bir deterministik trend iceren model oldugu sonuglarina ulasilmigtir. Ayrica
uygun gecikme araliklar1 AIC, SBC ve olabilirlik oran (likelihood ratio) istatistikleri
hesaplanarak LIVA-STD1 ve MEM-STDI1 i¢in 4, MEM-LIVA igin ise 1 olarak tespit
edilmistir.

(3) Shin test istatistikleri i¢in parcali gecikme sayisi, Newey-West ile her ii¢
degisken ikilisi i¢in 4 olarak segilmistir. Shin 1, 2 ve 3 versiyonlarina ait uygun gecikme
sayilari (p) secimi igin ise AIC degerleri karsilastirilmistir. STD1-LIVA ve STD1-MEM
icin Shin 1 ve Shin 2 versiyonlarinda p=5, STD1-LIVA ig¢in Shin 3 versiyonunda p=4,
STD1-MEM igin Shin 3 versiyonunda p=4, MEM-LIVA i¢in Shin 1 versiyonunda p=4
ve Shin 2 ve 3 versiyonlarinda p=5 olarak tespit edilmistir. Shin testi kritik degerleri
Shin (1994)’den alinmustir.

(4) Cp (CSW) test istatistigi, parcali gecikme sayis1 1=4 se¢imi ile
hesaplanmistir. Shin testine CSW revizyonu i¢in hesaplanan test istatistiklerine ait kritik
degerler Corradi, Swanson ve White (2000) kritik degerleridir.

(5) CSW NLCIT test istatistiginin hesaplanmasinda Granger nedensellik ve
Johansen egbiitiinlesme test sonuglar1 dikkate almmugtir. CSW NLCI testi veri olusum
prosesinde bir trendin yer almadigi diislincesi lizerine gelistirilmis oldugundan, s6z
konusu test sadece MEM ve LIVA arasindaki iliskinin arastirilabilmesine olanak sagla-
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(Tablo 8’in devami)

maktadir. MEM-LIVA igin Johansen esbiitiinlesme testi ile tahmin edilen normalize
edilmemis ve normalize edilmis esbiitiinlesme katsayilart ile karakteristik kokler

toplami -g,=3,324828, g, =-3,46503, -ﬁ = -0,959538 ve 6=0,205253 olarak
bulunmustur. Ek olarak, dogrusal olmayan g fonksiyonu yerine genellestirilmis yar1
logistik c¢.d.f. formu kullanilmistir. CSW NLCI test istatistigine ait parantez igindeki
deger, Hochberg (1988) Bonferroni smnir yonteminde o = minj,.. - (m—j+1) Pj)

formiilii ile hesaplanmasi onerilen diizeltilmis anlamlilik diizeyi o..’yi gostermektedir. m
hesaplanan test istatistiklerinin sayisidir. CSW NLCT test istatistiginin hesaplanmasinda
nilians parametresi igin T = {0.01, 0.03, 0.05} se¢imi yapilmstir, dolayistyla m=3’tiir. P;
ise 1=3 olarak secilen parcali gecikme sayisina karsilik ti¢ farkli t degeri i¢in hesaplanan
CSW NLCI test istatistiklerine ait P-degerlerini tanimlamaktadir. Hesaplanan
diizeltilmis anlamlilik diizeyi, a=0,05 anlamlilik diizeyinde dogrusal esbiitiinlesme var
bos hipotezinin, dogrusal olmayan esbiitiinlesme oldugu alternatif hipotezi lehine
reddedildigini ifade etmektedir. (Zira, o,.<o’dir.)

5. Sonug

Bu c¢alismada Tiirkiye’deki pamuk borsalarmin fiyat bakimindan
etkinligi aragtirilmaktadir. Etkinligin sinanabilmesi igin iilke i¢i borsa
fiyatlarinin uluslararasi fiyatlarla rekabet edebilirligi ortaya konulmalidir. Diger
bir ifadeyle fiyatlarin uluslararasi fiyatlardan farklilasip farklilasmadigi,
farklilagsma varsa bunun ne Olgiilerde oldugunun tespit edilmesinin, pamuk
piyasasmin etkin isleyisi konusunda yargilara ulasmada yardimci olabilecegi
diistiniilmektedir.

Teorik agidan bakildiginda pamuk, diger bir ¢ok tarimsal {irlin i¢in
oldugu gibi teknolojik gelismelere karsin, iiretimi doga kosullarina Snemli
Olciide bagli bulunan bir iriindiir. Bu nedenle illke i¢i borsalarda olusan
fiyatlarin kisa donemde uluslararasi piyasa fiyatinin altinda veya {istiinde
gerceklesmesi beklenebilir. Ancak uzun donemde {ilke i¢i fiyat ile uluslararasi
fiyat arasinda meydana gelebilecek farklar, piyasanin etkin isleyisi hakkinda
bazi sapmalar1 akla getirmektedir. Ayrica borsalarda fiyatlarin belirlenme siireci
dogrusal olmayabilir. Bu nedenle ¢alismada hem dogrusal, hem de dogrusal
olmayan esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Analizde Tiirkiye pamuk fiyatlarini
temsilen Ege Standart 1 pamugu ginliik fiyat verileri, uluslararasi pamuk
fiyatlarini temsilen Liverpool ve Memphis borsalari fiyat verileri kullanilmistir.
Veri olarak Izmir Ticaret Borsa’sinda islem goren Ege Standart 1 pamugunun
secilmesinin iki sebebi bulunmaktadir. Birincisi Ege Standart 1 pamugu uzun
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elyafi sebebiyle kaliteli bir pamuk olup, uluslararasi piyasalardaki diger kaliteli
pamuklarla es deger sayilmaktadir. Bu durum ayni iriiniin aymi kalitedeki
tiirlerinin  karsilastirilabilmesine olanak tamimaktadir. Ikincisi Tiirkiye’deki
pamuk fiyatlarinin tespitinde izmir Ticaret Borsasi’nin “ydnlendirici” islevidir.
Zira Izmir Ticaret Borsasi’nimn belirledigi fiyat, iilke icerisindeki diger borsalar
icin bir “referans fiyat” olarak kabul edilmektedir. Yapilan esbiitiinlesme
analizleri, Tiirkiye’deki pamuk borsalarinda islem goéren pamugun fiyatinin
etkin olarak belirlendigi sonucunu vermistir. Dolayisiyla yaygin kaninin aksine
Tiirkiye’deki pamuk borsalar1 uluslararasi borsalara paralel islemekte ve
borsalar arasinda giiclii sayilabilecek bir etkilesim bulunmaktadir.

Tarim politikast agisindan diisiiniildiigiinde etkinlik agisindan elde
edilen bu sonug, tarimsal iirlin fiyatlarinin belirlenmesinde miidahaleci
yontemin yerine iiriin borsalarinda fiyatlarin serbest¢e belirlenmesi yonteminin
hem {iretici hem de tiiketici agisindan daha yararli oldugu anlamina gelmektedir.
Pamuk i¢in ortaya konulan bu yaklagim, Tiirkiye’de devlet¢e alim1 yapilan diger
iirlinler i¢in de uluslararast normlarda hizmet veren iiriin borsalarinin kurulup
gelistirilmesi diisiincesini beraberinde getirmektedir. Bu baglamda 2001 yilinda
Diinya Bankas1 desteginde uygulamaya konulan Tarimsal Destek Programi
icerisinde yer alan borsalarin daha iyi ve diizenli isleyisinin saglanmasi
yoniindeki tercihin dogru tercih oldugu diistiniilmektedir.

ABSTRACT

This study investigates the efficiency of cotton prices that formed at
stock exchanges. In order to measure the efficiency, the relations between
cotton prices in Turkey and international cotton prices have been investigated
by the fact that short termed price fluctations can exist because of the nature of
agricultural products and prices can not always be determined linearly. In this
paper, both linear and non linear cointegration analysis has been implemented.
Findings exhibit that there is a relation between the prices form at Turkey and
international stock exchanges. In terms of agricultural policy perspective,
findings imply that the process of price determination by stock exchanges is
more appropriate compared with interventory process in the sense of efficiency
in Turkey.
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