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OZET

Giiniimiiz ekonomileri arasindaki artan etkilesimle birlikte, emtia piyasalarimin  diinya
ekonomisinin isleyisi agisindan onemi gittikce artmaktadir. Bu nedenle emtia fiyatlart bir¢ok
makroekonomik gostergeyi etkilemekte ve OECD iilkeleri agisindan son yillarda ciddi énem arz eder
hale gelmektedir. Calismada, OECD iilkelerine ait Toplam Biiyiime orami ile Diinya Bankasi Emtia
Fiyat Endeksleri arasindaki iliski Granger Nedensellik analizi ile arastirilmaktadr. Analizlerin
sonucu biiyiime oram ile iIENERGY, iAGRICULTURE, iFOOD, iOTHERRAWMAT, iMETMIN,
IMETMIN DVI105 ve iPRECIOUSMET endeksleri arasinda c¢ift yonli iliskiyi;  iFATS OILS,
iGRAINS, iRAW MATERIAL ve iFERTILIZERS endeksleri ile tek yonlii iliskiyi gostermektedir.
iBEVERAGES ve iOTHERFOOD endeksleri ile ise herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamugstir.
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ABSTRACT

In accordance with the growing interaction between today’s economies, the importance of the
commodity markets for the operation of the world economy has increased day by day. For that
reason, commodity prices affect various macroeconomic variables and become a substantial
instrument, especially for OECD countries, in recent years. In this study, the relationship between the
gross growth rate of OECD countries and World Bank commodity price indexes is investigated by
using Granger causality test. The results of the analysis show a bilateral relation between the growth
rate and iENERGY, iAGRICULTURE, iFOOD, iOTHERRAWMAT, iMETMIN, iMETMIN DV105 and
iPRECIOUSMET indexes and a unilateral relation between the growth rate and iFATS OILS,
iGRAINS, iRAW MATERIAL and iFERTILIZERS indexes. There is no evidence of the relation
between the growth rate and . iBEVERAGES and iOTHERFOOD indexes.
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1. GIiRiS

Diinyada sinirlar1 kaldiran kiiresel ekonomi ile birlikte iilkeler, firmalar ve endiistriler
rekabetci dinamiklerini degistirmeye baslamislardir. Bu degisim 6zellikle kendini uluslararasi
ticarette gostermektedir. Bu degisimde biiyiiyen ve verimliligini arttiran iilkelerin ana
stratejisi ihracat merkezli endistrilesmedir. Japonya ve Dogu Asya iilkeleri (Giiney Kore,
Tayvan, Hong Kong ve Singapur) bu stratejileri en basarili bicimde kullanip, uzakta yer alan
bati lilkelerine emtia ihra¢ etmektedir (Gereffi, 1999: 37-38).

Emtia en basit anlami ile altin, petrol ve bakir olmak iizere degerli madenler ile
bugday, arpa, misir gibi gida {iriinleri, metaller ve minerallerin olusturdugu mal toplulugudur.
Emtialar gida, degerli madenler, mineraller ve enerji cinsinden siniflandirilabilir. Emtia
fiyatlar1 ise baslica gida maddeleri, tarimsal hammaddeler, enerji hammaddeleri ile mineral,
cevher ve metaller gibi endiistriyel girdilerin fiyatlarindan olusur. Emtia fiyatlar1 ve fiyat
dinamikleri enflasyon gdriiniimiinii ve biiylimeyi etkileyen risk faktorleri arasinda yer almakta
oldugundan ekonomi agisindan 6nem arz etmektedir (Eruysal, 2012: 2).

Emtia fiyatlarmin belirlenmesi, mal ve hizmet piyasasinda mal arzi ve talebinin
kesismesi ile denge fiyatinin belirlenmesi ile aymi siirece sahiptir. Arz ve talebe gore ilgili
emtianin fiyat1 piyasa tarafindan belirlenir. Her zaman arz ve talep tek basina emtia fiyatini
belirlemeye yeterli degildir. Enflasyon ve faiz orani, ekonomik konjoktor, dogal kosullar gibi
faktorler emtia fiyatlarm etkileyebilmektedir. Ozellikle Diinya ekonomisinde 2000 yilindan
sonra meydana gelen gelismeler emtia fiyatlari iizerinde ani degisikliklere neden olmustur. Bu
durruma Ornek olarak 2008 kiiresel ekonomik krizi sonrasinda gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerini toparlamaya c¢aligmalar1 ve daraltici para politikalarin1 genisletici para
politikasina dontistiirmeleri 6rnek verilebilir. Bu nedenle 2008 yilindan sonra gelismekte olan
iilkelerde giderek artan enerji gereksinimi ve enerjide disa baglimlik emtia fiyatlarinin
artmasina neden olmaktadir. Son yillarda kiiresel ekonomiye ait belirsizlikler ve Amerika
Birlesik Devletleri (ABD), Japonya gibi gelismis tilkeler ile Euro Bolgesi’'ndeki olagan dis1
parasal genigleme, para otoritelerine gére emtia fiyatlarinda asir1 oynakligin devam etme
olasiligin1 géstermektedir (Basci, 2012: 6).

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’nin (UNCTAD-United Nations
Conference on Trade And Development) 1981-2011 yillar1 arasi Ticaret ve Gelisim
Raporu’na gore otuz yilda diinya ekonomisinde ve ekonomi yaklasimlarinda 6nemli
degisimler yasanmistir. Rapor 6zellikle 1964 yilinda yapilan UNCTAD toplantisindan sonra
diisiik ve diizensiz emtia fiyatlarinin ve bu emtialarin ticareti ile ilgili problemlerin hep goz
oniinde oldugundan bahsetmektedir. Ayrica gelismis iilkelerin biiyilik bir gogunlugunun doviz
kazanglarini1 emtia ihracatindan elde ettiginden s6z etmektedir.

Az gelismis ya da gelismekte olan iilkeler disa bagimlilik nedeni ile siirekli emtia ithal
etmekte, bu nedenle de bu iilkeler fiyat istikrarint disa bagimhilik nedeni ile
saglayamamaktadir. Emtia ithal etmek o ilkenin fiyat istikrarmmin bozulmasi ile birlikte
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biliylime hizinin diismesine de neden olmaktadir. Bu nedenle az gelismis ve gelismekte olan
iilkeler imkanlar1 dogrultusunda iirlin cesitlemesine gitmeli, en Oonemli emtia olan enerji
kaynaklarmin (Dogalgaz, petrol, elektrik vb.) ¢esitliligini arttirmalidirlar.

1961 yilinda kurulan OECD iilkeleri diye tanimlanan Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Orgiitii iilkelerin temelde siyasi ve ekonomik istikrarini saglamaya, uluslararasi alanda birbiri
ile uyum i¢inde olmasini hedeflemek iizere kurulmustur. OECD iilkeleri ABD, Japonya,
Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya, Kanada, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Yunanistan,
Irlanda, Liiksemburg, Hollanda, Norveg, Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre, Tiirkiye,
Avustralya ve Yeni Zelanda’dan olusmaktadir. Bu iilkelerde emtia fiyatlar1 sadece bir
ekonomik gosterge olmayip, llkelerin fiyatlar genel seviyesini belirlemede etkin rol
oynamaktadir. Gida, metaller ve dogal kaynaklar gibi emtia fiyatlarinda yasanan degisimler
OECD iilkelerindeki tiiketici fiyatlar1 endeksini direkt etkilemedigi durumlarda bile fiyat
endekslerinin kararlig1 konusundaki politikalara yol gdsterici olmaktadir.

Tiiketici fiyat endeksindeki artis ve azalis olarak bilinen enflasyon ve deflasyon gerek
OECD iilkelerinde gerekse diger iilkelerin ekonomisi i¢in ¢ogu zaman tehdit olarak
goriilmekte, bu nedenle de daha onceden gerekli onlemler alinmaya calisiimaktadir. Bu
nedenle iilkelerin altin, gida ve dogal kaynaklar gibi emtia fiyat endekslerindeki degisim ¢ogu
zaman enflasyon ve deflasyonu belirleyen 6nemli gostergelerden biridir (Durand and Blondal,
1988: 2-4). Bununla birlikte emtia fiyat endekslerinde yasanan degisim sadece fiyatlar genel
seviyesine etki yapmamakta, ekonomik biliyiime gibi makroekonomik gostergeleri de
etkilemektedir. OECD iilkelerindeki emtia talebinin ve kullaniminin artmasi ya da azalmasi
dogal olarak ekonomik biliylimeyi ya da ekonomik kii¢iilmeyi beraberinde getirmektedir. Bu
calismada Diinya’da gegerli olan emtia fiyat endekslerinin fiyat hareketleri ile OECD
iilkelerinin genel olarak biiyiime orani arasindaki iligki incelenmektedir. Calisma temel olarak
dort boliimde incelenmistir. Ikinci béliim konu ile ilgili literatiirii, {igiincii boliim yapilan
arastirma ile ilgili metodoloji ve verileri, dordiincii boliim ise yapilan analiz ve bulgular1
icermektedir.

2. LITERATUR

Emtia fiyatlar1 ve makroekonomik veriler arasindaki iliski 6zellikle 1980’11 yillardan
beri finans ve ekonomi c¢evrelerinin ilgisini ¢ekmis olup bu konuda bircok arastima
yapilmistir.

Borensztein ve Reinhart (1994) calismalarinda geleneksel yapisal yaklasimda reel
emtia fiyatlarin1 belirlemede sadece talebin temel faktdr oldugunu 6ne siirmektedirler. Bu
yaklagim 1980 ile 1990 yillar1 arasindaki emtia fiyatlarini agiklamada yetersiz kalmaktadir.
Calismada oncelikle emtia arzi analiz edilmekte ve 1980 yilindaki borg krizinde emtia ihracati
yapan gelismekte olan iilkelerin emtia fiyatlarindaki sert yiikselis nedeni ile emtia arzini
arttirdig1 6ne stiriilmektedir.
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P.Hua Cerdi (1998) arastirmasinda petrol dis1 emtialarin (dogalgaz, komiir, altn ve
glimiis gibi degerli madenler hari¢) fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiye dair bir hipotez 6ne siirmektedir. Bu hipotez 6zellikle endiistriyel tiretim ile reel ABD
Dolar1 kuru arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme teknigi ile 1970 yilinin ikinci ¢eyregi ile 1993
yilinin tigiincli ¢eyregi zaman dilimi arasinda incelemektedir. Calismaya gore 1970 yilindan
sonraki yirmi yil ekonomik verilerin ¢ok fazla dalgalandigi bir donemdir. 1970'li yillarin
sonunda ABD Dolar1 en diisiik seviyesinde iken 1981-1985 yillar1 arasinda keskin bir bigimde
yilikselmistir. Ayrica 1980'li yillarin baslarinda faiz oranlari da ABD Dolar1 gibi ani bir
bicimde sert bir sekilde yiikselmistir. Calisma makroekonomik verilerdeki dalgalanmalarin
emtia fiyatlarmi biiyiikk oranda etkilediginden bahsetmektedir. Yapilan analiz sonucunda
petrol dis1 emtialar ile ABD Dolarmin fiyat hareketi arasinda %35 giiven araliginda uzun
donemli ¢ok giiclii bir iliski oldugundan da s6z edilmektedir. Bu iligskide test edilen emtialar
metal, mineral, gida ve tarim tirtinleri ile alkolsiiz igeceklerden olusmaktadir.

Pindyck ve Rotemberg’in (1988) arastirmalarina gore her ne kadar karmasik bir konu
olarak goriinse de birbirleri ile iligkisi olmayan emtialarin fiyat hareketleri birbirleri ile ayni
yonlii olmaktadir. Fiyatlardaki bu degisim gegmiste, su an ya da gelecekteki enflasyon, faiz
oranlari, endiistriyel tiretim kapasitesi oram1 gibi makroekonomik verilerin etkisi ile
aciklanabilir. Calismanin ana hipotezi agisindan emtia fiyatlarindaki bu degisim, standart
emtia fiyatlari rekabet teorisine gore kabul gérmemektedir.

Deaton ve Miller (1995) makalelerinde Sahraalti Afrika iilkelerindeki ihracatgilarin
cok az sayidaki ihrag ettikleri emtialar iizerine yogunlasmislardir. Calismada 1995°1i yillarda
emtia fiyatlarmim en dip noktada yer aldig1 ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmanin reel milli
gelir gibi makroekonomik verileri etkilediginden bahsedilmektedir. Bu tarz ekonomik
sorunlar genel olarak basarisiz finansal yonetimden kaynaklanmaktadir. Calismadaki bir diger
hipotez ise ihra¢ edilen emtia fiyatlarindaki artis hizi, o iilkenin dis bor¢lama uygulanan faiz
oranindan fazla ise o lilkenin bor¢lanma/ ihracat oran1 azalmaktadir. Bu duruma istisna olarak
bazen emtia fiyatlarindaki artis en iist seviyeye ulastiginda artik dig borcu olan iilkeler bu
borcu 6demekte giicliik cekmektedirler.

Labys ve Maize’e (1993) gore gelismekte olan iilkelerde emtia fiyat hareketlerindeki
dalgalanmalar iilkenin ihracat geliri ve doviz kazancini dogrudan ya da dolayli bir bigimde
etkilemektedir. Ayrica para arzindaki degisiklik, faiz orani, istthdam kapasitesi ve doviz kuru
gibi makroekonomik degiskenler de emtia fiyatlarindaki degisiminden etkilenmektedir. Bu
etkilesim 1957 ve 1986 yillar1 arasinda Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Bu test
sonucuna gore emtia fiyatlar1 ile is giicii ve licretler arasinda ¢ok giiclii bir iliski, iiretim
ciktist ile beklendigi gibi gli¢lii ve 6demeler dengesi ile zayif bir iligki bulunmustur.

Terzi (1998) makalesinde Tiirkiye’deki ekonomik biiylime ile elektrik enerjisi tikketimi
arasindaki iliskiyi inceyip, bu iki degisken arasindaki iki tarafli bir nedensellik oldugundan
bahsetmistir. Calismada ayrica sektorel bazda sanayi ve ticari alanda kullanilan toplam
elektrik tiiketimi ile toplam GSYIH arasinda da gift tarafl1 bir nedensellik tespit edilmistir. Bu
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nedensellik analizinde kisa ve uzun donemde gelir ve fiyat esnekliklerinin ineleastik oldugu
da wulasilan sonuglardan biridir. Calismanin sonucuna goére Tirkiye’nin ekonomik
kalkinmasinda elektrik enerjisi kullaniminin 6nemli oldugu ve elektrik arzini arttiric
politikalarn  ekonomik biliylimenin siirdiiriilebilirligi  agisindan  gerekliligi  lizerinde
durulmustur.

Saat¢i ve Dumrul (2013) yaptiklar1 ¢calismada Tiirkiye’de enerji tiikketiminin 1960 ile
2008 yillar1 arasindaki yillik ekonomik biiytimedeki roliinii incelemiglerdir. Yontem olarak
nedensellik ve yapisal kirilma analizleri kullanilmistir. Calismada yapisal kirilma zamani
olarak 1970 yilindaki Diinya petrol krizi, 1980 yilindaki liberallesme, 1991 yilindaki Korfez
Savasi ve 1994, 2001 yillar1 ekonomik krizleri tespit edilmistir. Toplam enerji kullanim
verilerini Uluslararast Enerji Ajanst (IFA), Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Uluslararas:
Finansal Istatistikler’den (IFS) alman tiiketicilerrin nihai olarak kullandiklar1 petrol iiriinleri,
elektrik, komiir, komiir tiirevleri ve yenilenebilir enerji kaynaklar1 olusturmaktadir. Calismada
ulagilan sonuca gore yapisal kirilma zamanlarinda farklilagsmalar olsa da genel olarak enerji
tiikketimi ile yillik ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligski bulunmaktadir.

Adjaye (2000) makalesinde enerji tiiketimi ile Asya kitasinda gelismekte olan iilkeler
kategorisinde yer alan Hindistan, Endonezya, Filipinler ve Tayland’mn milli geliri arasindaki
iligkiyi nedensellik yontemi ile analiz etmeye c¢alismaktadir. Calismada verilerin zaman
serisindeki ozellikleri analiz edilirken, hata diizeltme modelleri tahminlenirken ve Granger
nedensellik  testinin  yOniiniin  belirlenmesinde  maksimum  olasilik  prosediirleri
kullanildigindan bahsedilmektedir. Bu arastirmaya gore fiyat verisi de {iciincii degisken olarak
modelde yer almaktadir. Bu verilerin oncelikle Augmented Dickey Fuller Testi (ADF) ve
Phillips Perron (PP) ile duraganhigi test edilmis daha sonra duragan veriler arasindaki
nedensellik iliskisi Granger analizi ile incelenmistir. Yapilan analizlere gore kisa ve uzun
donemde enerji tiiketiminin ve fiyatlarin milli gelire etkisinin Hindistan ve Endonezya’da tek
yonlii, Tayland ve Filipinler’de ise bu veriler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu
sonucu ¢ikarilmistir. Endonezya’nin bu iilkeler igerisinde tek enerji ihrag eden iilke olmasi
nedeni ile enerji soklarma daha fazla duyarli olmasi, bu nedenle de kisa donemde enerji
tiiketimi ve gelir arasinda dogal olarak nétr bir iligkinin olmasi ¢caligmada ulasilan sonuglardan
biridir.

Akinlo (2008) arastrmasinda Sahra Afrikasi’'nda yer alan on bir iilkenin ekonomik
biliylime oranlar1 ile enerji tiilketimi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile analiz
etmistir. Caligmada uygulanan gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testine (ARDL) gore
Fildisi Sahili, Kamerun, Gambiya, Gana, Senegal, Sudan ve Zimbabve’de eenerji tiiketimi ile
ekonomik biiylime arasinda esbiitiinlesme tespit edilmistir. Bu teste gore ayrica Gana, Kenya,
Senegal ve Sudan’da enerji tiiketimi ekonomik biiyiime {izerinde uzun donemli énemli bir
etkiye sahiptir. Vektor hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik analizine gore de
Gambiya, Gana ve Senegal’de enerji tiiketimi ile ekonomik biliylime arasinda cift tarafli bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bununla birlikte yapilan bir diger Granger analizine gore
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Sudan ve Zimbabve’deki ekonomik biiylime enerji tiiketiminin artmasinin nedenidir seklinde
ifade edilmektedir. Calismada kurulan sifir hipotezi olan enerji tiikketimi ile ekonomik biiyiime
arasinda nedensellik iligkisi yoktur ifadesi Kamerun, Fildisi Sahili, Togo, Kenya ve
Nijerya’da dogrulanmaktadir.

Meidani ve Zabihi (2014) calismalarinda reel milli gelir ile farkli ekonomik
sektorlerdeki (evsel, ticari, endiistriyel, ulasim ve tarim) enerji tiiketimleri arasindaki
nedensellik iligkisini incelemistir. Arastrma 1967 ile 2010 yillar1 arasin1 kapsamaktadir.
Calismada yer alan veriler zaman serisi seklinde olup Granger Nedensellik Analizi ile test
edilmistir. Yapilan Granger nedensellik analizine gore kisa ve uzun donemde endiistriyel
sektorde enerji tiikketimindeki artis tek yonlii olarak reel biiylimenin nedeni, ulagim ve tarim
sektortinde ise yine tek yonlii olarak reel bliylimedeki artig enerji tiiketiminin nedeni sonucu
olarak ortaya c¢cikmistir. Calismaya gore evsel iirtinlerdeki enerji tiikketimi ile reel biiyiime
arasinda bir nedensellik iliskisi kurulamamistir. Bu nedenle iran’da endiistri sektorii agisindan
optimal enerji kullanimmin sadece reel biiylimeyi degil, firmalarin gelismesini, firmalarin
yeni finansal kaynaklara olanak saglamasina olanak saglayacagindan bahsetmektedir.

3. VERI VE METODOLOJI

Calismada kullanilan  veriler, 1981-2012 ddnemlerine ait yillik verilerdir.
“OECD Total” olarak adlandmrilan degisken OECD iilkelerinin toplam biiylime orani
verilerini gostermektedir. OECD internet sitesinden saglanan bu degisken, tim OECD
iilkelerinin Gayri Safi Yurtigci Hasila (Gross Domestic Product) verilerinden elde edilen
biiylime oranlarini ifade etmektedir. Emtia verilerini temsil etmesi amaciyla Diinya Bankasi
Fiyat Veri Seti (World Bank Commodity Price Dataset) kullanilmaktadir. 2005 yilin1 baz alan
endeks verileri 1960 yilina kadar ulasan veriaraligit mevcuttur. Diinya Bankasi’nin
olusturdugu emtia endeksleri su degiskenleri icermektedir: iENERGY, iAGRICULTURE,
iBEVERAGES, iFOOD, iFATS OILS, iGRAINS, iOTHERFOOD, iRAW_ MATERIAL,
iOTHERRAWMAT, iFERTILIZERS, iMETMIN, iMETMIN DV105, iPRECIOUSMET.
Endeks degiskenlerinin ayrintilar1 ve hesaplama agirliklar1 Tablo 1’de ayrmtili olarak
gosterilmektedir.
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Tablo 1: Diinya Bankas1 Emtia Endeksleri Detayh Fiyat Agirhklar

Endeks Ad1 Aciklama Emtia Fiyat Agirhklar
%4,7 Komiir Fiyati
) Enerji fiyatlarindan
IENERGY ) %86,6 Ham Petrol Fiyati
olusturulan endekstir )
%10,8 Dogalgaz Fiyati
o %61,7 Yiyecek Fiyatlar
) Zirai trilinlerin fiyatlarmdan .
iAGRICULTURE . %12,9 Igecek Fiyatlar
olusturulmus olan endekstir
%25,4 Zirai Hammadde Fiyati
. %45,7 Kahve Fiyatlar1
) Igecek fiyatlarindan olusan
iBEVERAGES ) %36,9 Kakao Fiyatlar1
endekstir. ]
%17,4 Cay Fiyatlar1
%28,2 Tahil Fiyatlari
) Gida fiyatlarindan olusan
iFOOD ] %40,8 Bitkisel Yag ve Kiispe Fiyatlari
endekstir. ) ]
% %31 Diger Gida Fiyatlar1
%?24,6 Soya Fasulyesi Fiyat1
o %13 Soya Fasulyesi Yag1 Fiyati
Yemeklik bitkisel yag ve ) ]
) %?26,3 Soya Fasulyesi Kiispe Fiyati
iFATS_OILS kiispe fiyatlarimdan olusan )
) %30,2 Hurma Yag1 (Palm Yag1) Fiyat
endekstir. o
%3,1 Hindistan Cevizi Yag Fiyati
%2,8 Yer Fistig1 Yagi Fiyati
%30,2 Piring Fiyati
Tahil ve hububat )
) %?25,3 Bugday Fiyati
iGRAINS fiyatlarindan olusan
) %40,8 Misir Fiyati
endekstir. )
%3,7 Arpa Fiyat1
o %31,5 Seker Fiyatlar
Hububat ve bitkisel gida
%15,7 Muz Fiyatlar
] emtialar1 disinda kalan
1IOTHERFOOD %22 Dana Eti Fiyatlar1

yiyecek fiyatlarindan olusan

endekstir.

%19,2 Tavuk Eti Fiyatlari
%11,6 Portakal Fiyatlari

iRAW_MATERIAL

Uretim girdilerini olusturan
hammadde fiyatlarindan

olusan endekstir.

% Kereste Fiyatlari

% Giibre Fiyatlar1

% Metal ve Mineral Fiyatlari
% Degerli Maden Fiyatlari

iIOTHERRAWMAT

Uretim girdilerini olusturan

%24,7 Pamuk Fiyatlar1
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temel hammadde %46,7 Dogal Kauguk Fiyatlar
fiyatlarindan olusan %28,7 Titiin Fiyatlar
endekstir.

%16,9 Dogal Kaya Fosfat1 Fiyati

Giibre ve igeriklerinin )
%?21,7 Fosfat Fiyat1

iIFERTILIZERS fiyatlarindan olusan )
%20,1 Potasyum Fiyat1

%40,3 Azot Fiyat1

endekstir.

%26,7 Aliiminyum Fiyati
%38,4 Bakir Madeni Fiyati
Dogal metal ve mineral | %18,9 Demir Madeni Fiyati
IMETMIN kaynaklarinin  fiyatlarindan | %1,8 Kursun Madeni Fiyati
olusan endekstir. %S8,1 Nikel Madeni Fiyat1
%2,1 Kalay Madeni Fiyati
%4,1 Cinko Madeni Fiyati

%32,9 Aliiminyum Fiyati

Metal bazli demir madeni %47,4 Bakir Madeni Fiyati
) disindaki dogal kaynak %?2,2 Kursun Madeni Fiyat1
iMETMIN_DV105

fiyatlarindan olusan %9,9 Nikel Madeni Fiyat1

endekstir. %2,6 Kalay Madeni Fiyati

%S5 Cinko Madeni Fiyati

i %77,8 Altin Fiyatlar1
iPRECIOUSM Kiymetli - maden o
BT fiyatlarindan olusan %18,9 Glimiis Fiyatlar1
endekstir. %3,3 Platin Fiyatlar1

Kaynak:Worldbank, 2014

Calismada emtia fiyatlar1 ile OECD iilkelerinin toplam biiyiime orani iliskisinin
arastirilmasi amaciyla, zaman serileri arasindaki nedensellik iligkilerinin tespit edilmesinde en
sik kullanilan yontem olan ve Granger (1969) tarafindan gelistirilen “Granger Nedensellik
Analizi” analizi kullanilmaktadir. Grenger nedensellik testi, hem uygulama kolayligi hem de
test sonuclarmin Ustiinlikkleri agisindan en sik kullanilan nedensellik testleri arasinda yer
almaktadir (Gl vd., 2007; Yaylali ve Lebe, 2011). Bu analiz esitlik 1 ve 2’de gosterilen iki
denklem kullanilarak yapilmaktadir.

Yi=a,t+ ;{:11‘7‘51@-;‘ + Ellgixr-i T &, (1)

Xe=xot+ 23{3115){:—5 + 22{21 6, Y, tv, (2)
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Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden 6nce yer alan
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarmin grup halinde sifira esit olup
olmadig test edilerek yapilmaktadir. Esitlik 1°de yer alan f; katsayilar1 belirli bir anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’in Y nin nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayn1
sekilde esitlik 2°de yer alan &; katsayilarmm belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli
olmasi da Y’nin X’in nedeni oldugunu gostermektedir. Bu durum Y ile X arasinda karsilikli
bir nedensellik iliskisi oldugu anlamina gelmektedir. Sadece esitlik 1’deki f; katsayilari
sifirdan farkli ise X’den Y’ye dogru tek yonlii; sadece esitlik 2°deki &; katsayilar1 sifirdan
farkli ise Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik vardir. Hem f; hem de &, katsayilarinin
sifirdan farkli olmamas1 durumu ise bu iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
olmadigmin gostergesidir (Karaca, 2003).

Granger nedensellik analizlerine baslanmadan 6nce zaman serilerinin duragan olup
olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Bir zaman serisi, ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde
degismiyor ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme
degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagh ise duragandir (Gujarati, 1999: 713;
Karaca, 2003). Calismada, duraganlik smmamasinda Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilmis Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Zivot-Andrews (1992)
tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok smamasi Zivot-Andrews
Birim Kok Testi (ZA) kullanilmaktadir. ADF birim kok testi esitlik 3’de, Zivot-Andrews
birim kok testi (ZA) ise esitlik 4, 5 ve 6’da gosterilen denklem yardimi ile hesaplanmaktadir.

AY, = B, + [t + 6., + Z:{=1 a;AY,_; + &, 3)

Esitlik 3’te AY,, duragan olup olmadig: analiz edilen degiskenin birinci farki, ¢ genel
egilim degiskeni, AY,_;, gecikmeli fark terimlerini ifade etmektedir. Gecikmeli fark
terimlerinin konulmasinin nedeni, hata teriminin ardisik bagimsiz olmasin saglamaktir. ADF
testinin saglikli sonu¢ vermesi i¢in, tahmin edilen modelde ardisik bagimlilik probleminin
olmamas1 gerekmektedir. Denklemde “k” olarak ifade edilen gecikme uzunlugu, genelde
Akaike veya Schwarz bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmektedir. Bu calismada Akaike
(AIC) bilgi kriterinin kullanilmasi tercih edilmistir. ADF testi, esitlik 3’te 6 katsayisinin
istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigmi test eder. Bu smmama, elde edilen ADF-t
istatistiginin MacKinnon kritik degerleri ile karsilastirilmasiyla yapilir. Eger ADF-t istatistigi
MacKinnon kritik degerinden mutlak olarak biiylikse ele alinan zaman serisi duragan
demektir. Aksi takdirde seri duragan degildir ve duraganligi saglanincaya kadar farkinin
almmas1 gerekmektedir (Karaca, 2003).

ZA testinde, ardisik ADF test yontemi ile 6rnek i¢indeki miimkiin olan her kirilma
noktast icin, regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin edilen parametreler i¢in t-
istatistigi hesaplanmaktadir. Bilinmeyen bir zaman noktasinda otonom ve trend fonksiyonu
egiminde tek zaman kirilmali trend duragan hipotezine karsin, birim kok temel hipotezi test
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edilmektedir. ZA testinin uygulamasinda tahmin edilen ic modelden ilki Model A ortalama
kirilma 1ile ilgili iken, ikincisi Model B egimdeki kirilmay1 gostermektedir. Model C ise
yapisal bir degisimin hem ortalama hem de egimi degistirdigini gosteren denklemdir.
Calismada hem ortalama hem de egimi degistirdigini gosteren Model C ile duraganlik
incelemesi yapilmaktadir.

Model A:
Ay, = p+ay,_, +Bt+ 6,DU(D) +T¥., dAy, ;+e, (4)
Model B:
Ay, = p+ay,_, +Bt+yDT.(D) + Xk day, ; +=, (5)
Model C:
Ay, = p+ay,_, +Bt+ 6,DU. (1) +y, DT, () + T¥., d, Ay, _; + =, (6)

Esitlik 4, 5 ve 6’da A fark operatorii, £; otokorelasyonsuz ve normal dagilimli hata
terimi, ¢ zamani (¢ = 1,......T) gostermektedir. Esitliklerin sag tarafindaki AY,_; terimi, hata
teriminin otokorelasyonsuz olmasini saglamak amaciyla modele dahil edilmektedir. A = T /T
ve A € [0.15,0.18], T kirilma noktasidir. Kirilma noktasi Tz’de temel hipotezin testi i¢in t-
istatistigli minimum degere sahiptir. ZA testine gore birim kokiin varligi, v,-;’in katsayisinin
istatistiksel agidan anlamliligi ile test edilir. Eger t-istatistigi Zivot ve Andrews’in kritik
degerinden daha biiylikse(mutlak deger), ilgili degiskenin duragan olmadigi temel hipotezi
reddedilir (Yavuz, 2006).

Granger nedensellik testi gecikme sayisina oldukc¢a duyarli olup nedenselligin yonii
gecikmeli terim sayisina bagh olarak degisebilmektedir. Bu nedenle Granger nedensellik testi
farkli gecikmeler icin yapilabilecegi gibi degiskenler i¢in ayr1 ayr1 gecikme uzunlugu da
belirlenebilir. Bu dogrultuda bu calismada Kamas ve Joyce (1993) tarafindan Onerilen bir
yontemle tiim degiskenler i¢cin ayr1 gecikme uzunlugu belirlenerek Granger nedensellik testi
yapilabilir. Kamas ve Joyce (1993) tarafindan 6nerilen bu yontemde bagimli degiskenin farkli
gecikmeleri tlizerinde model ¢alistirilmakta bu modellerde elde edilen en kiiciik bilgi kriteri
degerine sahip gecikme uzunlugu bagimlhi degiskenin gecikme uzunlugu olarak kabul
edilmektedir (Topuz, 2009).

4. BULGULARIN YORUMU

Calismada OECD Toplam Biiyiime orani ile Diinya Bankas1 Emtia Fiyat Endeksleri
arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla Granger nedensellik testi kullanilmistir. Amag
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dogrultusunda her bir endeks ile biiyiime orani arasinda nedensellik iligkisi arastirilmastir.
Granger nedensellik testi uygulamasma baslamadan Once bir takim analizlerin yapilmasi
gerekmektedir. IIk olarak OECD Toplam Biiyiime Orani ve Diinya Bankasi Emtia Fiyat
Endeks serilerine iliskin degerler Grafik 1’de gosterilmektedir.

Grafik 1: OECD Toplam Biiyiime Orani ve Diinya Bankas1 Emtia Fiyat
Endeksleri Degisim Degerleri
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Granger nedensellik testi Oncesinde zaman serilerinin duragan olup olmadig:
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile smmanmis ve sonuglar1 Tablo 2’de

gosterilmistir.
Tablo 2: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi
ADF Test | %1 Kritik | %5 Kritik | %10 Kritik
Degiskenler Istatistigi Deger Deger Deger
OECD_TOTAL -4,141 -3,709 -2,983 -2,623
AIENERGY -7,633 -3,716 -2,986 -2,624
AIAGRICULTURE -6,219 -3,716 -2,986 -2,624
AIBEVERAGES -5,954 -3,716 -2,986 -2,624
AiIFOOD -6,648 -3,716 -2,986 -2,624
AIFATS OILS -7,539 -3,716 -2,986 -2,624
AiGRAINS -5,650 -3,716 -2,986 -2,624
AIOTHERFOOD -4,596 -3,716 -2,986 -2,624
AiIRAW _MATERIAL | -5,615 3,716 -2,986 2,624
AIOTHERRAWMAT | -6,162 3,716 -2,986 2,624
AiFERTILIZERS 7,104 3,716 -2,986 2,624
AIMETMIN -6,404 -3,716 -2,986 -2,624
AIMETMIN _DV105 -5,914 -3,716 -2,986 -2,624
AIPRECIOUSMET -2,953 -3,716 -2,986 -2,624

Tablo 2 incelendiginde OECD TOTAL serisinin duragan olduguna, diger endeks
serilerinin ise birinci dereceden farklarinin alinmasi durumunda duragan oldugu sonucuna
ulagilmistir. Yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kdk smamast Zivot-Andrews Birim Kok
Testi (ZA) sonuglari ise Tablo 3’te gosterilmektedir.
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Tablo 3: Zivot-Andrews Birim Kok Testi (ZA) Sonuglar

Degiskenler 'ZA Test | Kirllma | %1 Kiritik | %5 Kiritik | %10 Kritik
Istatistigi Zamam | Deger Deger Deger
OECD_TOTAL -4,883 2004 -5,57 -5,08 -4,82
AIENERGY -5,657 2004 -5,34 -4,80 -4,58
AIAGRICULTURE -6,783 1996 -5,34 -4,80 -4,58
AIBEVERAGES -6,238 2002 -5,34 -4,80 -4,58
AIFOOD -7,539 2006 -5,34 -4,80 -4,58
AIFATS _OILS -7,891 1997 -5,34 -4,80 -4,58
AiGRAINS -7,496 1996 -5,34 -4,80 -4,58
AIOTHERFOOD -5,182 1990 -5,34 -4,80 -4,58
AIRAW_MATERIAL | -7,587 1996 -5,34 -4,80 -4,58
AIOTHERRAWMAT -8,316 1997 -5,34 -4,80 -4,58
AIFERTILIZERS -7,022 2007 -5,34 -4,80 -4,58
AIMETMIN -7,482 2004 -5,34 -4,80 -4,58
AIMETMIN_DV105 -7,479 2003 -5,34 -4,80 -4,58
AIPRECIOUSMET -4,915 2006 -5,34 -4,80 -4,58

Tablo 3 incelendiginde aynen ADF testinde oldugu gibi, yapisal kirilmalar1 dikkate
alan Zivot-Andrews Birim Kok Testi (ZA) sonuglarinda da OECD TOTAL serisinin duragan
olduguna, diger endeks serilerinin ise birinci dereceden farklarmin alinmasi ile duragan

oldugu sonucuna ulagilmistir. Zaman serilerinin duraganlik incelemesinin ardindan Granger

nedensellik testinde kullanilmasi gereken gecikme sayisina karar verilmelidir. Bu dogrultuda

Kamas ve Joyce (1993) tarafindan onerilen yontemle hesaplanan Akaike bilgi kriteri sonuglari

Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4: Granger Nedensellik Testi icin Gecikme Uzunluklan

Gecikme Uzunlugu 1 2 3 4 5
Kriter Akaike AIC Akaike AIC Akaike AIC Akaike AIC Akaike AIC
iIENERGY 8.988164 8.980743* 9.140525 9.180727 9.196498
iAGRICULTURE -5.167183 -5.291163* -5.220100 -5.169660 -5.064373
iBEVERAGES -5.070834* -4.974557 -4.893677 -4.778436 -4.573196
iFOOD -5.157662 -5.334640* -5.233419 -5.129620 -5.045118
iFATS_OILS -5.184263 -5.353592* -5.246153 -5.197417 -5.072877
iGRAINS -5.080409 -5.181648 -5.220911* -5.063904 -4.885208
iOTHERFOOD -5.102947* -4.992032 -4.865712 -4.898444 -4.933339
iRAW_MATERIAL -5.229975 -5.143608 -5.223135 -5.233867* -5.071961
iIOTHERRAWMAT -5.219093* -5.135483 -5.110130 -5.060932 -4.905565
iFERTILIZERS -5.588190 -5.609092* -5.564086 -5.441060 -5.329140
iIMETMIN -5.531759* -5.498165 -5.527435 -5.489698 -5.453249
iIMETMIN_DV105 -5.549013* -5.447101 -5.500545 -5.425839 -5.381506
iPRECIOUSMET -5.115602 -5.294300 -5.413254* -5.378375 -5.349059

* Degerler en kiigiik Akaike bilgi kriterleridir ve séz konusu veri icin en uygun gecikme uzunluguna
karsilik gelmektedir.

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore, 1BEVERAGES, iOTHERFOOD,

IOTHERRAWMAT, iIMETMIN ve iMETMIN DV105 endeksleri i¢in gecikme sayisi 1
olurken; iENERGY, iAGRICULTURE, iFOOD, iFATS_ OILS ve iFERTILIZERS endeksleri
icin gecikme sayist 2 olarak belirlenmistir. Ayrica iGRAINS ve iPRECIOUSMET endeks
degiskenleri icin gecikme sayis1 3; iIRAW_ MATERIAL endeks degiskeni icin ise 4 gecikme

sayist sonucuna ulasilmistir. Belirlenen gecikme sayilari kullanilarak Granger nedensellik

testi uygulanabilecektir. OECD Toplam Biiylime orani ile Diinya Bankasi Emtia Fiyat

Endeksleri arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla uygulanan Granger Nedensellik Testi

sonuglar1 Tablo 5°te gosterilmektedir.
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Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuc¢lar

Gecikme F-testi Olasihk
Sayisi Nedensellik Yonii .
(AIC) Istatistigi Degeri
2 AIENERGY — OECD _TOTAL 11,5838 0.0003*
2 OECD _TOTAL — AIENERGY 4,05668 0,0304**
2 AIAGRICULTURE — OECD _TOTAL 5.26268 0.0127**
2 OECD _TOTAL — AIAGRICULTURE 4.12453 0.0289%*
1 AIBEVERAGES — OECD _TOTAL 0.00029 0.9864
1 OECD _TOTAL — AIBEVERAGES 2.45365 0.1289
2 AIFOOD — OECD _TOTAL 6.02977 0.0076*
2 OECD _TOTAL — AIFOOD 2.60415 0.0947%**
2 AIFATS OILS — OECD _TOTAL 6.37473 0.0060%*
2 OECD _TOTAL — AIFATS OILS 1.88197 0.1741
3 AIGRAINS — OECD _TOTAL 3.45289 0.0349%*
3 OECD _TOTAL — AIGRAINS 0.92261 0.4471
1 AiOTHERFOOD — OECD _TOTAL 0.88143 0.3561
1 OECD _TOTAL — AIOTHERFOOD 2.74296 0.1093
4 AiIRAW_MATERIAL | — OECD _TOTAL 3.31345 0.0336**
4 OECD _TOTAL — AIRAW_MATERIAL | 1.89239 0.1556
1 AiIOTHERRAWMAT | — OECD _TOTAL 4.31530 0.0474%*
1 OECD _TOTAL — AIOTHERRAWMAT | 9.98065 0.0039%
2 AIFERTILIZERS — OECD _TOTAL 11.7237 0.0003*
2 OECD _TOTAL — AIFERTILIZERS 0.04021 0.9606
1 AIMETMIN — OECD _TOTAL 15.8100 0.0005%*
1 OECD _TOTAL — AIMETMIN 4.13821 0.0519%**
1 AIMETMIN DV105 | — OECD _TOTAL 16.5551 0.0004*
1 OECD _TOTAL — AIMETMIN DV105 | 5.15515 0.0314%*
3 AIPRECIOUSMET — OECD _TOTAL 5.66981 0.0052*
3 OECD _TOTAL — AIPRECIOUSMET 4.00659 0.0211%*

*001, ¥*9%5, ***0410 istatistiksel anlamlilik diizeyi

Tablo 5’te yer alan Granger Nedensellik Testi sonuglari incelendiginde, temel enerji

fiyatlarindan olusan iIENERGY endeksi, gida fiyatlarindan olusan iFOOD endeksi, yemeklik

bitkisel yag ve kiispe fiyatlarindan olusan iIFATS OILS endeksi, giibre ve giibre igeriklerinin

fiyatlarmdan olusan iFERTILIZERS endeksi,

dogal metal ve mineral kaynaklarmin

fiyatlarindan olusan iIMETMIN endeksi, metal bazli demir madeni disindaki dogal kaynak

fiyatlarindan olusan iMETMIN DV105 endeksi ve kiymetli maden fiyatlarindan olusan
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IPRECIOUSMET endeksi %1 anlamlilik diizeyinde OECD Toplam Biiylime oraninin
Granger nedenidir. Zirai iirtinlerin fiyatlarindan olusan iIAGRICULTURE endeksi, tahil ve
hububat fiyatlarindan olusan iGRAINS endeksi, iiretim girdilerini olusturan hammadde
fiyatlarindan olusan iIRAW_MATERIAL endeksi ve iretim girdilerini olusturan temel
hammadde fiyatlarindan olusan IOTHERRAWMAT endeksi %5 anlamlilik diizeyinde OECD
Toplam Biiyiime oranmin Granger nedenidir. igecek fiyatlarindan olusan iBEVERAGES
endeksi ve hububat ve bitkisel gida emtialar1 disinda kalan yiyecek fiyatlarmdan olusan
1IOTHERFOOD endeksi ise OECD Toplam Biiyiime oraninin Granger nedeni degildir.

OECD Toplam Biiyiime orani da %]1 anlamlilik diizeyinde iOTHERRAWMAT
endeksinin Granger nedenidir. Ayrica OECD Toplam Biiyiime oran1 %5 anlamlilik diizeyinde
iIENERGY, iAGRICULTURE, iMETMIN DV105 ve iPRECIOUSMET endekslerinin
Granger nedenidir. Son olarak OECD Toplam Biiyiime orant %10 anlamlilik diizeyinde
iIFOOD ve IMETMIN endekslerinin Granger nedenidir. Diger yandan OECD Toplam
Biiylime orani iBEVERAGES, iFATS OILS, iGRAINS, iOTHERFOOD,
iIRAW_MATERIAL ve iIFERTILIZERS endekslerinin Granger nedeni degildir.

5. SONUC

Ekonomilerin kiiresel hale gelmesi ile birlikte degisen rekabet dinamikleri arasinda yer
alan emtia piyasalarmimn onemi giderek artmaktadir. Emtia, basit anlami ile altin, petrol ve
bakir olmak iizere degerli madenler ile bugday, arpa, misir gibi gida iriinleri, metaller ve
minerallerin olusturdugu mal toplulugudur. Emtia fiyatlar1 ve fiyat dinamikleri ise enflasyon
goriiniimiinii ve biiylimeyi etkileyen risk faktorleri arasinda yer almakta oldugundan ekonomi
acisindan 6nem arz etmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin bir araya geldigi OECD
iilkeleri, ekonomik istikrarini saglamaya, uluslararasi alanda birbiri ile uyum i¢inde hareketini
saglamay1 amaglamaktadir. Bu acindan OECD iilkeleri a¢isindan emtia piyasalari son yillarda
ciddi 6nem arz eder hale gelmektedir.

Calisgmanin amaci, OECD iilkelerine ait Toplam Biiyiime oram ile Diinya Bankasi
Emtia Fiyat Endeksleri arasindaki iligkiyi tespit etmektir. Calismada emtia endekslerinin
OECD Toplam Biiyiime oranini ve biiylime oraninin emtia endekslerini nasil etkiledigi,
Granger nedensellik testi kullanilarak arastirilmaktadir. Grenger nedensellik testi, hem
uygulama kolayligi hem de test sonuglarmin {stiinlikleri acisindan en sik kullanilan
nedensellik testleri arasinda yer almaktadir. Sonuclar agisindan Granger nedensellik testi,
iligkinin varligini tespit etmesinin yaninda iliskisin yonii hakkinda da bilgi vermektedir.

Calismada kullanilan  veriler, 1981-2012 ddnemlerine ait yillik verilerdir.
“OECD Total” olarak adlandirilan degisken OECD iilkelerinin toplam biiylime orani
verilerini gostermekte ve emtia verilerini temsil etmesi amaciyla Diinya Bankas: Fiyat Veri
Seti (World Bank Commodity Price Dataset) kullanilmaktadir. Diinya Bankasi’nin
olusturdugu emtia endeksleri, “iIENERGY, i1AGRICULTURE, iBEVERAGES, iFOOD,
iFATS OILS, iGRAINS, iOTHERFOOD, iRAW_MATERIAL, iOTHERRAWMAT,
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iIFERTILIZERS, iMETMIN, iMETMIN DV105, iPRECIOUSMET” isimli endeksleri
icermektedir. Endeks degiskenlerinin ayrintilar1 ve hesaplama agirliklar1 Tablo 1°de ayrmntili
olarak gosterilmektedir.

Analizler temel olarak ii¢ asamada gerceklestirilmistir. Oncelikle Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews Birim
Kok Testi (ZA) kullanilarak serilerin duraganligi incelenmistir. Duraganlik analizleri ile
OECD Total serisinin duragan oldugu, diger emtia endeksi serilerinin ise birinci dereceden
farklarnin almmasi sonucu duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. ikinci olarak, Granger
nedensellik testi gecikme sayisina oldukca duyarl olup nedenselligin yonii gecikmeli terim
sayisimna bagl olarak degisebilmesi nedeni ile Kamas ve Joyce (1993) tarafindan Onerilen
yontemle tiim degiskenler i¢cin ayr1 gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri sonuglari
kullanilarak belirlenmistir.

Son asamada, calisma amaci dogrultusunda uygulanan Granger Nedensellik Testi
sonuglar1 incelenmistir. Temel enerji fiyatlarindan olusan iENERGY endeksi, gida
fiyatlarindan olusan iFOOD endeksi, yemeklik bitkisel yag ve kiispe fiyatlarindan olusan
iIFATS OILS endeksi, gilibre ve giibre igeriklerinin fiyatlarindan olusan iFERTILIZERS
endeksi, dogal metal ve mineral kaynaklarinin fiyatlarindan olusan iMETMIN endeksi, metal
bazli demir madeni disindaki dogal kaynak fiyatlarindan olusan iMETMIN DV105 endeksi,
kiymetli maden fiyatlarindan olusan iPRECIOUSMET, zirai {riinlerin fiyatlarindan olusan
1IAGRICULTURE endeksi, tahil ve hububat fiyatlarindan olusan iGRAINS endeksi, iiretim
girdilerini olusturan hammadde fiyatlarindan olusan iRAW_MATERIAL endeksi ve {iretim
girdilerini olusturan temel hammadde fiyatlarindan olusan iIOTHERRAWMAT cesitli
istatistiksel anlamlilik diizeylerinde OECD Toplam Biiylime Orani’nin Granger nedenidir ve
bu endekslerde meydana gelen degisimler biiylime orani iizerinde etkilidir. Diger yandan,
icecek fiyatlarindan olusan iBEVERAGES endeksi ve hububat ve bitkisel gida emtialar1
disinda kalan yiyecek fiyatlarindan olusan iIOTHERFOOD endeksi ise OECD Toplam
Biiylime oraninin Granger nedeni degildir ve bu endeksler biiylime orani iizerinde etkili
degildir.

OECD Toplam Biyiime oranm1 1se, 10THERRAWMAT, iENERGY,
iAGRICULTURE, iMETMIN DV105, iPRECIOUSMET, iFOOD ve iMETMIN
endekslerinin Granger nedenidir ve biiylime orant bu emtia endeksleri iizerinde etkili
olmaktadir. Diger yandan OECD Toplam Biiylime oram1 iBEVERAGES, iFATS OILS,
iGRAINS, iIOTHERFOOD, iIRAW_MATERIAL ve iFERTILIZERS endekslerinin Granger
nedeni degildir ve biiylime oran1 bu emtia endeksleri lizerinde etkili degildir.
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