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OZET
Bu c¢alismada, benzin ve ithalat digsal degiskenleri kullanilarak,

Tarim Ekonomisi

Turkiye’de dana ve kuzu karkas etleri ile yemlik bugday reel Aragtirma Makalesi
fiyatlar1 arasindaki uzun donem oynakhik iligkisi ve simetrisi

2005:01-2019:06 donemi giinlilk verilerinden yararlanilarak VAR Makale Tarihgesi
(1)-Asimetrik BEKK-GARCH (1, 1) Modeli kullanilarak analiz Gelig Tarithi  :21.06.2021
edilmigtir. Calismada, benzin piyasasinda meydana gelen Kabul Tarihi :18.11.2021
oynakliklarin kuzu karkas ve yemlik bugday piyasalarindaki

oynakliklar1 arttirdigi, dana karkas piyasasindaki oynaklig1 ise Anahtar Kelimeler

Dana Karkas
Kuzu Karkas
Yemlik Bugday
Benzin

Fiyat Oynaklig1

azalttig1 tespit edilmistir. Calismada trin piyasalarinda oynaklik
geciskenliklerinde asimetrik etkilerin mevcut oldugu sonucuna
varilmigtir. Dana karkasin kuzu karkas ve yemlik bugday fiyat
getirileriyle olan optimal portfoy agirliklar: sirasiyla 0.643 ve 0.560
iken kuzu karkasin yemlik bugday fiyat getirisiyle olan optimal
portfoy agirlig: 0.442 olarak tespit edilmistir.

Empirically Eliciting the Volatility Transmission between Red Meat and Forage Wheat Markets in
Turkey
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In this study, using gasoline and import as exogenous variables, the
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long-term volatility and symetrical relationship between prices of Research Article
beef and lamb carcass meats and feed wheat in Turkey were : :
analyzed using the 2005:01-2019:06 daily data and the VAR (1)- Artlc.le Hlstory.
Asymmetric BEKK-GARCH (1, 1) model. The study determined that Hetslved : ALOEA
uncertainties in the gasoline market increased volatilities in the Accepted - 18.11.2021
lamb carcass and feed wheat markets while reducing swings in the Ke d
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beef carcass market. Also, asymmetric effects are present in the Beef Carcass
uncertainty pass-through in product markets. The optimal portfolio Lamb Carcass
weights of beef carcass with lamb carcass and feed wheat price Feed Wheat
returns were 0.643 and 0.560, respectively, whereas the lamb carcass Gasoline
was 0.442 with optimal portfolio weight for feed wheat. e Wikl
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GIRIS yandan da dinya gida guvenligi tartigmalarinin

Gida giivenligi, herkes tarafindan her zaman aktif ve
saglikli bir yasam ic¢in yeterli yiyecege erigimdir
(Diinya Bankasi, 2008). Gida giivenligini tehdit eden
unsurlarin baginda sirekli artan dinya nifusu,
kentlesme, gida talebi, iklim degisikligi ve biyoyakit
talebi gelmektedir. Diinya niifusunu beslemek yerine
biyoyakit iretmek i¢in gida tirtinlerinin kullanimi, bir
yandan biyoyakitlarin strdirilebilirligi hakkinda
soru isaretlerinin dogmasina neden olurken, diger

baslamasimna neden olmustur (Cabrera ve Schulz,
2016).

Biyoyakitlar tarimsal iirtinler i¢in 6nemli ve biiyliyen
bir talep kaynagidir. Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)de 2019 yilinda misirin etanole déniistiirme
oram yaklagik %39 iken, Brezilya’da 2020 yilinda bu
oranin yaklasik %42 oldugu belirtilmistir (Energy
Efficiency & Renewable Energy, 2021; UNEM, 2021).
Ayrica uzun dénem biyoyakit Uretimi misir, bugday
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ve pirin¢ fiyatlarini sirasiyla yaklasik %47, %26 ve
%25 arttirdigi vurgulanmistir (Rosegrant ve ark.,
2008). ABD ve Avrupa Birligi (AB)'ndeki tahil ve
yagli tohumlardan biyoyakit iretiminin 2002 ve 2008
yillar1 arasinda gida fiyat artisinda en 6nemli faktor
oldugu ifade edilmistir (Mitchell, 2009).

Enerji fiyatlarinin gida fiyatlar tizerinde 6nemli bir
etkiye sahip olmasindan dolayr daha yuksek enerji
fiyatlar1 6zellikle hassas ekonomilerde enerji ve gida
giivensizligini artiracaktir (Taghizadeh-Hesary ve
ark., 2019). Biyoyakitlardaki hizli biiyiime, petrol
piyasasinda fiyat dalgalanmalarinin tarim sektoriine
dogrudan ve giigli bir gekilde aktarilmasiyla gida
arzindaki  istikrar  tizerinde ilave  baskilar
olusturmaktadir. Bu durum, gelismekte olan birgok
ulke icin, oOzellikle kirsal kesimde yasayan ve gida
giivenligi olmayan insanlarin biiylik oranlarina sahip
olan ulkeler i¢in gida glvenligini olumsuz
etkileyebilir.  Biyoyakit Uretimi i¢in tarimsal
urunlerin daha c¢ok kullanimi bu fiyat iligkisini daha
da guclendirmektedir. Tum bu faktorler sonucta
tarimsal gida fiyatlarinin artmasina neden olmakta
ve azgelismis ve gelismekte olan tlkelerde gida
giivenligi sorununu meydana getirmektedir (Barsky
ve Kilian, 2001).

Tarimsal trtnlerin retim strecinden son tiiketiciye
ulasana kadar olan slregte petrol ve petrol
tiirevlerinin (giibre, tarim ilaclar: ve herbisitler gibi)
kullanilmasindan dolay1 petrol fiyatlarinda meydana
gelebilecek bir oynakligin temel bir tarim urin olan
kirmizi et fiyatina yansiyacagi vurgulanmigtir
(Cabrera ve Schulz, 2016). Misir fiyatlarinin domuz
fiyatlar1 tzerindeki etkisi dogrusal olmayan ve
asimetrik ozelliklere sahip oldugu vurgulanilirken
(Wang ve ark., 2018), misir ve bugday ile sigir eti ve
domuz eti arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi
bulunmustur (Ziemer ve Collins, 1984). Tarimsal
girdi ve perakende gida fiyatlarni oynakliginin,
tarimsal c¢ikt1 fiyatlarinin oynakhginda o6nemli ve
pozitif yonde yayilma etkileri oldugu ifade edilmistir
(Khiyavi ve ark., 2012; Sidhoum ve Sera, 2016).
Enerji  (benzin) piyasasinda meydana gelen
artiglarinin koyun eti ve besi yemi piyasalarinin uzun
donem  oynakligimi  pozitif yonde  etkiledigi
belirlenmistir (Ozdemir ve ark., 2020). Enerji
fiyatlarinda meydana gelen oynakliklar Ttreticiler
tuzerinde Dbelirsizlikler olusturmaktadir. Bu da
dogrudan  tarimsal {lretimdeki arz  yapisin
etkilemektedir. Tarimsal tedarik zincirlerindeki fiyat
oynaklik yayilmalarinin boyutunu ve yoniuni bilmek
ureticiler icin etkin kararlar almada ve bu kararlar:
uygulamada o6nemlidir. Ayn1 zamanda enerji ve
tarimsal trun fiyatlar: arasindaki etkilesim tarimsal
uretimdeki arzi1 dogrudan etkileyebilmektedir.

Gida fiyatlarindaki oynakligin artmasiyla gelirinin
biuyluk bir bolimini gida harcamalarina ayiran
azgelismis Ulkelerdeki aileler, bu durum karsisinda
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gittikce daha da fakirlesmektedir. Ayrica ani gida
fiyat artiglar1 veya gida fiyatlarinin birkag¢ ay i¢inde
hizlh artis durumu saghk, beslenme, egitim ve
tasarruf dahil olmak tizere sosyal refah tzerinde geri
dontgiimsiiz negatif etkileri s6z konusu olabilir
(Mensi ve ark., 2014; Abdelradi ve Serra, 2015a;
Sidhoum ve Sera, 2016). Neticede enerji
piyasasindaki  Dbelirsizliklerin gida piyasalarina
aktarimi 6nemli bir tehdit olusturmakta, bu piyasalar
arasindaki belirsizliklerin en aza indirilmesi s6z
konusu sektorlerde istikrarin saglanmasinda soézi
edilen belirsizliklerin yon ve buyukliklerinin ve
portfoy agirliklarinin bilinmesi, Turkiye’de hayvansal
(dana ve kuzu karkas) ve bitkisel (yemlik bugday)
urtinlerin gelecegi icin olduk¢a 6nemlidir.

Bu c¢alismanin amaci, benzin ve ithalat digsal
(egzojen) degiskenleri kullanilarak Tiirkiye’deki dana
karkas eti, kuzu karkas eti ve yemlik bugday fiyatlar
arasindaki piyasa getiri diizeyleri ve oynakliklarinin
yayilim siire¢lerinin asimetrik iligki ile birlikte yon ve
buyukluklerinin ampirik olarak ortaya konulmasidir.
Buna ek olarak benzin ve ithalat degiskenleri dana
karkas eti, kuzu karkas eti ve yemlik bugday
piyasalarinin  kogullu uzun doénem oynaklik
denklemlerinde kontrol edilerek, benzin ve ithalat
piyasalarinda olusacak tek yonli oynakliklarin dana
karkas eti, kuzu karkas eti ve yemlik bugday
piyasalarinda nasil bir etki meydana getirdigi ortaya
konulmustur.

MATERYAL ve METOD
Materyal

Dana karkas, kuzu karkas ve yemlik bugday fiyatlari
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB)’nin veri
taban1 glunlik borsa degerlerinden elde edilmigtir.
Aym zamanda makroekonomik degiskenlerden enerji
piyasasina gosterge olarak benzin ve ithalat
degigkenleri dahil edilmistir. Akaryakit fiyatinin
gostergesi olarak benzin pompa fiyati kullanilmisg
olup, veriler Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu

(EPDK)nun veri tabanindan temin edilmistir.
Akaryakit fiyatlar1 olarak ham petrol fiyatlan
kullanilmamigtir; ¢inka  Turkiye’de  akaryakit

fiyatlarindan alinan ylksek verginin dana karkas,
kuzu karkas ve yemlik bugday fiyatlarinda oynakliga
neden olabilecegi diusuntlmektedir. Bu calismada
motorin (mazot) fiyatlar1 yerine benzin fiyatlarim
kullanmamizda, Turkiye’de benzinden daha yiliksek
bir verginin alinmasi (2019 yilinda 1 litre motorinden
alinan vergi 1.79 b (Tirk Lirasi, TL) iken 1 litre
benzinden alinan vergi ise 2.37 b'dir) ile birlikte
benzinin goézlem sayisinin motorine gore daha fazla
olmasi etkili olmustur. Motorin/benzin fiyat oran
zaman  araliginda pek fazla bir degisim
sergilemediginden analiz sonuc¢lar1 motorin cinsinden
tiretilmesine imkan sagladigindan &tird goézlem
sayis1 daha yuksek olan benzin serisi degiskeni
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kullanilmigtar. Ayrica ithalatin yapilmadigi
donemlere gore ithalatin yapildigi donemlerde ithalat
degiskeninin 1ilgili piyasalar {zerindeki etkisi
arastirilmigtir. Bu baglamda ithalat degiskeni serisi
ise Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri
tabanindan temin edilmigtir. Seriler arasindaki
oynakligin incelenmesi i¢in benzin fiyat1 ve ithalatin
yemlik bugday, dana karkas ve kuzu karkas
fiyatindaki dalgalanmalara geciskenligi 2005:01-
2019:06 déoneminde giinliik veri seti kullanilmigtir.

Metod

Verilerin analizinde Vektér Otoregresif (VAR)-
Asimetrik Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKK)
Genellestirilmis Otoregresif Kogullu Degisen Varyans
(GARCH) Modeli kullanilmistir. Bu model bir sistem
igerisinde hem kosullu vektor otoregresifi hem de
bagimli c¢ok degiskenli GARCH siirecini belirten
kogullu varyans denklemi igermektedir. S6z konusu
model Engle ve Kroner (1995) tarafindan gelistirilen
BEKK-GARCH yontemine ilave olarak soklarin
(pozitif ve negatif) esit biiytikliikte olmadig1 gercegini
sisteme entegre ederek diger modellere tstunlik
saglamistir (Rahman ve Serlitis, 2012; Salisu ve
Oloko, 2015). Finansal piyasalarda soklarinin
asimetrik  etkisinin  sikca  arastirildigi  son
donemlerde, finansal zaman serileri degiskenleri
arasindaki karsilikli bagimliliklarin modellenmesine
binaen bu model kullanilmigtir. Ayrica model, BEKK
GARCH kismindaki tahminciler ile kosullu varyans
denkleminin pozitif tanimlanma sartini yerine
getirmektedir. (Rahman ve Serlitis, 2012; Salisu ve
Oloko, 2015). Esitlik 1-3'de getiri degiskenlerinin
kosullu ortalamalar1 ile kogullari varyanslarim
tanimlanmistir (Rahman ve Serlitis, 2012; Salisu ve
Oloko, 2015).

p
R=u+> R, +¥YG+al +¢g,

6))
i=1
Getiri  ortalamalarindaki vektér ve parametre
matrislerinin genel agilimi Egitlik 2°deki gibidir.
R €1t H 21 2}
R=|Ryia=|enlit=|1 (Y=, l0=|o, B 2
R, &3¢ Hs Vs @y

Burada; R: sirasiyla dana karkas eti, kuzu karkas eti
ve yemlik bugday sektérlerindeki piyasalarin getiri
vektériinii yansitmakta olup, her bir piyasanin

Ci Cp Gy Vi Vi Vi Pu P Pis

C=0 ¢, Culiw=|0 vy vyl|io=|0 ¢, ¢

0 0 ¢y 0 0wy 0 0 oy

Yukaridaki tiim  matrisler mxm, yani 3x3

boyutundadirlar. Ayrica C, ¥ ve@ alt kosegen

matrisleri olup, sirasiyla varyans denklemlerinin
sabit katsayilarini, benzin piyasasinin ve ithalatin
ilgili piyasadaki belirsizlik tizerindeki geciskenlik
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getirisiR =100*In(R/P_) seklinde hesaplanmigtir.
Burada; Pt ve P¢1 sirasiyla ilgili piyasanin reel
fiyatim1 ve gecikme degerini ifade ederken, In dogal
logaritma sembolunu gostermektedir. Pi1 ise P¢nin
bir dénem o6nceki degerini ifade etmektedir. Kogullu
denklemdeki getiri serilerinin gecikme degerleri (R¢)
AIC, BIC ve HQ kriterleri kargilagtirmali referans
alinarak belirlenmigtir. G, I ve et sirasiyla benzin
serisini, ithalat degiskenini ve kisa dénem soklarini

ifade etmektedir. Ote yandan £ her bir piyasa
getirisine ait sabit terim parametresini, T getiri

serilerinin gecikme degerlerine iligkin katsayilari, ‘¥
ve ® Kkatsayillari ise sirasiyla benzin ve ithalat
degigkenlerinin  kogullu  ortalamadaki etkisini
6l¢mektedir. I kukla degiskeni, dana karkas ve kuzu
karkas ithal edildigi aylarda 1 diger aylarda ise O
degerini alacak sekilde olusturulmustur. Esitlik 4’teki
kogullu varyans denklemindeki seri getirilerinden
elde edilen kalintilar negatif iken 1 degilse = 0
olacak sekilde tamimlanarak, negatif ve pozitif kalint1
etkilerini birbirinden ayrigtiran asimetrilige imkan
saglamigtir. Ayrica, dana karkas eti ve kuzu karkas
et1 piyasalarinda ithalatin piyasa getirilerinin uzun
dénem oynakligi tizerindeki etkisini 6l¢mek igin Grier
ve ark. (2004)min gelistirdikleri asimetrik BEKK-
GARCH modelindeki kogullu varyans denklemi
asagidaki gibidir.

g f
Ho=YY"+> Ac & A +Y BiH_ B, +D'& & D (3)
k=1 j=1

Burada; H matrisi iki farklh kisimdan elde edilmigtir.
Birinci kisim denklemin sabitleri (C), digsal (egzojen)
degisken olarak éngériillen benzin (G) ve ithalat (I))
parametrelerinden  olugmaktadir. Ote yandan
denklemin ikinci kismi ise kisa donem soklar (e, ),

uzun dénem volatilite (H,_;) ve asimetrik etki (&)

parametrelerinden meydana gelmektedir. Birinci
kisim, v=(C+¥G+¢l,) seklinde gosterilirken, ikinci

g f
kisim  ise ) Ag & A+ BH_ B +D'é & D seklinde
k=1 j=1

gosterilebilir. BEKK-GARCH kisminin
6lctilebilmesinde  H¢ matrisinin  pozitif kesin
tanimlanmasini garantiledigi i¢in sok ve kalic
belirsizlik etkileri sistem tuzerinden

ayrigabilmektedir. Esitlik 3’teki degiskenlerin matris
yapilar asagidaki gibidir.
dll
;D= d21
d31

RN

iletimini 6l¢mektedir. Diger taraftan, A, B ve D
matrisleri sirasiyla kisa dénem soklari, uzun dénem
belirsizligi (volatiliteyl) ve asimetrik etkiyi gdsteren
parametrelerden meydana gelmektedir. Ayrica A, B
ve D matrislerindeki koésegen katsayilari ilgili

d
dy,
d,

d
dys
d,

all
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piyasanin yalmizca kendi kisa dénem soklari, uzun
donem Dbelirsizligi ve kisa dénem asimetriligi ile
iligkili iken, bu matrislerdeki kogsegen dis1
parametreler ise reseptorler gibi kars1 piyasalardan
gelecek olan kisa donem goklari, uzun doénem
belirsizlikleri ve kisa dénem asimetrik iligkinin
varhigimi yakalamaktadir. BEKK modelinin kogullu

L = In|: r[%)vg

(vn)%r[%j(vfn)g
Burada; n ortalama denklem sayisi, &; n vektorli

e/H,
v —

ie,
2

1 1
:|2InH,2(v+n)ln[1+

ortalama denklemlere ait kalintilari, v serbestlik
derecesini (v>2 olmak kosulluyla) ve I'() gama
fonksiyonunu gostermektedir.

Optimal portfoy agrhklar1 ve koruma (hedge)
oranlari

BEKK-GARCH modeli temel alinarak dana ve kuzu
karkas ile Vyemlik bugday triun piyasalarimin kendi

o i i

w, ] :% =1,..., m ve j = alternatif piyasa
h —2h{! +h/

Burada; tarim dUrtnleri piyasalari sayis1 1 =

1,...,m’dir. Benzer sekilde htl her bir se¢ilmis tarim

. . i
Urunine ait kosullu varyansi1 ifade ederken, ht
alternatif piyasa i¢in tahmin edilmis kogullu varyansi

gostermektedir. h[ ise secilmis her bir tarim trina

ile alternatif piyasa arasindaki tahmin edilmig
kogullu ortakvaryansi gostermektedir. Bir yatirimeci

o, eser wli'l <O
wl = wll, egser O Wil =1
a, eser \/Vt'J = 1

Buradaki ortalama tartili agirhik bir yatirimcinin 1
bnin ne kadarini A tarim triiniine geriye kalanini da

alternatif B tarim urGnline yatirmasi gerektigini
. i
o= T’t‘tj ,i=1,..., m ve j=alternatif piyasa

Buradaki B;J sektor 7 piyasasinda, j piyasasindaki bir
Plik uzun doénem pozisyon karsisinda riskten
korunmak (hedge) icin gerekli kisa dénem pozisyon
miktarim yansitmaktadir.

Cizelge 1. Tamimlayic: Istatistikler
Table 1. Descriptive Statistics

ortalama ve kogullu varyans ortak varyans
denklemlerine ait katsayilar Bollerslevin (1987)de
onerdigi Student’s t-dagilimi baglaminda log-
olabilirlik fonksiyonun maksimum kilinmasi ile elde
edilmigtir. Bu dagilimin olabilirlik fonksiyonu Egitlik
5 ile tanimlanmistir.

(5)

)

iclerine karsi koruma (hedge) orani yani sira diger en
uygun oranlar da belirlenmigstir. Buradaki amag, bir
yatirimcinin beklenen yatirim getirilerindeki riski en
aza indirmeyi amaclamaktadir. Kroner ve Ng (1998)
optimal tahvil agirligini; ¢ zamanl j sektori icin tek
para birimli 7 portféyu i¢inde 7 agirhigi olarak ifade
etmistir (Kroner ve Ng, 1998). Bu formiiller sirasiyla
Esitlik 6, 7 ve 8 ile verilmistir;

®

borsada birden fazla hisseyi elinde bulundurabilir ve
fiyatlarda meydana gelecek olan belirsizliklere karsi
pozisyon belirleyebilir. Bu baglamda riskten korunma
stratejileri  Urunlerde veya degiskenlerde fiyat
oynakliklarimi azalttigr gibi yatirimciya gelecekteki
yatirim kararlari i¢in tam ve kesin fiyat projeksiyonu
imkanim tanir. Bu durumda portfoy agirhig Egitlik 7
ile ifade edilmektedir.

)

gostermektedir. Kroner ve Sultan (1993) varlik

portfoylerinin optimal koruma (hedge) oranlarim ise

Esitlik 8 araciligiyla tahmin etmiglerdir.
®

BULGULAR ve TARTISMA

Cizelge 1’de modelin betimleyici istatistik degerleri
sunulmustur. Getiri serilerinde en dusuk getiriye
dana karkasin (-0.025) sahip oldugu tespit edilmistir.

Getiriler (Returns) (Rj, t)

Istatistikler (Statistics)
Raana karkas (beef carcass), t

Rikuzu karkas (amp carcass), t Ryemlik bugday (feed wheat), t

Ortalama (Mean)

Std. Sapma (Std. dev.)
t-statistics (mean=0)
Egiklik (Skewnees)
Basiklik (Kurtosis)
Jarque-Bera (Jarque-Berra)

-0.025
4.325

-0.098 (0.922)
0.071(0.629)
1.955 (0.000)

45.007 (0.000)

0.044
5.735
0.128 (0.898)
0.375 (0.010)
3.002 (0.000)
112.138(0.000)

0.067
6.305
0.178 (0.859)
-0.187 (0.202)
4.099 (0.000)
198.351 (0.000)

*
2

Not: Parantez igindeki degerler p-degerlerini yansittigi gibi
anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Getiri serilerinde dana karkas negatif getiriye
sahipken, kuzu karkas ile yemlik bugdayin pozitif
degerlidir. Basiklik katsayisi getiri serilerinin sivri
u¢lu ve sisman kuyruklu bir dagilim sergiledigini
gostermektedir. Getiri serilerinin leptokurtic dagilim
gostermesi serilerde ARCH etkisinin bir kanitidar.
Elde edilen test istatistikleri sonucunda serilerin %1

onem seviyesinde normal dagilmadigr goérilmiistir.
Fiyat ve getiri serilerine ait korelasyon ve
otokorelasyona ait bilgiler Cizelge 2°de sunulmustur.
Getiri serileri arasindaki korelasyonda dana karkas
eti ve kuzu karkas eti, dana karkas eti ve yemlik
bugday ile kuzu karkas eti ve yemlik bugday arasinda
pozitif yonli bir iligki elde edilmigtir.

Cizelge 2. Degigkenlere Ait Korelasyon ve Otokorelasyon Bilgileri
Table 2. Correlation and Autocorrelation Information of Variables

Raana karkas (beef carcass), t

Rikuzu karkas (amb carcass), t Ryemlik bugday (feed wheat), t

Fiyat Diizeyleri veya Kapanis Degerleri icin Korelasyonlar: (Correlations for Price Levels or Closing Levels)

FDaana karkas (beef carcass), t 0.989 0.988
FDxuzu karkas (tams carcass), t 0.979
FDyemlik bugday (feed wheat), t

Seri Getirileri i¢in Korelasyonlar: (Correlations for Returns)

Radana karkas (beef carcass), t 0.240 0.026
Rikuzu karkas (lamb carcass), t 0.098
Ryemlik bugday (feed wheat), t

Seri Getirilerinin Kareleri Arasindaki Korelasyonlar: (Correlations among Squared Returns)

R24ana karkas (beef carcass), t 0.351 0.467
R2xuzu karkas (amb carcass), t 0.235

R2yemlik bugday (feed wheat), t

Cizelge 3’te modelin test sonuglar1 verilmigtir. ARCH
testi sonuglarina goére kuzu karkas eti getiri serisi
oynaklig1 icermez iken, dana karkas eti ve yemlik

bugday serilerinin getirilerinde degisen varyansin
oldugu ve dolayisiyla getiri serilerinin oynakliginin
zamana bagl olarak degistigini gostermektedir.

Cizelge 3. Kirmiz1 Et ve Yemlik Bugday Serilerine Ait Istatistiki Testler
Table 3. Statistical Tests of Red Meat and Forage Wheat Series

Radana karkas (beef carcass), t

Riuzu karkas (amp carcass), t Ryemlik bugday (feed wheat), t

Fiyat Diizeylerindeki otokorelasyonlarin veya Kapanis Degerlerinin Test Edilmesi: (7esting Autocorrelations in

Price Levels or Closing Levels)

25.992 (0.004)
24.822(0.006)

Ljung-Box Q (10)
Ljung-Box Q2(10)

52.575(0.000)
65.769 (0.000)

234.166 (0.000)
5.137 (0.882)

HM-Q (10) 111.027 (0.066)

Fiyat Diizeylerindeki ARCH veya Kapanis Degerlerinin Test Edilmesi: (Testing ARCH in Price Levels or Closing
Levels)

ARCH-LM (10) 2.509(0.007) 0.354 (0.965) 7.061 (0.000)

MARCH-LM (10)

930.240 (0.000)

Seri Getirileri icin Duraganlik Birim Kok Testi: (Unit Root Test for Returns Series)

ADF -13.130"* (lags=1)
KPSS 0.026 (lags=1)

-12.530"* (lags=1)
0.027 (lags=1)

-15.500"* (lags=1)
0.027 (lags=1)

Not: ARCH-LM ve MARCH-LM sirasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-
Box Q ve HM-Q sirasiyla kalintilarda ve / veya kalint1 karelerinde sirali bagimhilik testleri icin Hosking'in ¢ok degiskenli Q-
istatistigini gostermektedir. Lags gecikme degerlerini ifade etmektedir.

Ote yandan getiri serileri es zamanlhi olarak
incelendiginde, getiri serilerinin kalintilarinda ARCH
etkisi oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla getiri
serilerinin es zamanli olarak ARCH etkisi
barindirdigr ve analizlerin MGARCH modeli ile
yapilmasinin uygun oldugunu géstermektedir. Fiyat
ve getiri serilerinde ardigik bagimliligin
(otokorelasyon) varhgini gosteren Ljung-Box test
istatistigi sonucglarina gore, getiri serileri ardisik

bagimlilik sergilemektedir. ADF birim koék testine
gore, seriler I(1) seviyesinde %1 anlamlilik diizeyinde
duragandir. Benzer sonuglar KPSS testi ile teyit
edilmigtir. Yapilan AIC ve BIC istatistik ek sinamasi
ile VAR modelinde gecikme uzunlugunun bir oldugu
tespit edilmis ve bu gecikme uzunlugu baglaminda
analizler gerceklestirilmistir. Cizelge 4te VAR (1)-
Asimetrik BEKK-GARCH (1, 1)’in getiri serilerine ait
ortalama denklem degerleri sunulmustur. Dana
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karkas hem kendi (-0.158) hem de kuzu karkas
(0.072) ve yemlik bugday (0.065) getirilerinin
gecikmelerinden istatistiki agidan anlamli bir sekilde

etkilenmektedir. Ayrica dana karkas getirisi benzin
serisinden etkilenmez iken, ithalattan negatif
diizeyde (-2.010) etkilenmektedir.

Cizelge 4. Kogullu Ortalama Getiri Serilerinin Parametre Tahminleri
Table 4. Parameter Estimates of Conditional Average Return Series

Getiriler (Returns)

KatsaYllar (Parameters) Radana karkas (beef carcass), t

Rikuzu karkas Gamp carcass), t Ryemlik bugday (feed wheat), t

1.740* (0.616)
-0.158"* (0.060)

Sabit Terim (Constant)
Rdana karkas (beef carcass), t-1

Rkuzu karkas (Jamb carcass), t-1 0072* (0038)
R yemlik bugday (feed wheat), t-1 -0.065™ (0030)
Rbenzin (gasoline) -0.054 (0033)

Rithalat (Import) -2.010"" (0642)

0.817** (0.052)
0.001  (0.009)
-0.402*** (0.030)
0.052** (0.022)
-0.013** (0.000)
-0.670"* (0.000)

0.191 (0.709)
-0.028 (0.065)
0.019 (0.076)
-0.064 (0.042)
-0.087*(0.031)
-0.028 (0.740)

Not: Parantez icindeki degerler standart hata degerlerini gostermekte olup *, ** ve ™ sirasiyla %10, %5 ve %1

seviyelerinde serilerin anlamli oldugunu géstermektedir.

Kuzu karkas getirisi ise sadece benzinin bir dénem
gecikmesinden (-0.087) etkilendigi goriilmektedir.
Diger taraftan yemlik bugdayin dana karkas haric
diger tim  piyasalarin  bir dénem = Onceki
gecikmesinden etkilendigi tespit edilmistir. Ithalatin
yapilmadigr donemlere gore ithalatin yapildig:
donemlerde dana karkas ve yemlik bugdayin
getirilerinin azaldig1 gorilmustir. Yukaridaki biitiin
aciklamalar dikkate alindiginda {iriin piyasalarindaki
getirilerin birbirlerini kayda deger diizeyde etkiledigi
gorilmustir.

Cizelge 5te VAR (1)-Asimetrik BEKK-GARCH (1, 1)
icin kogullu varyans tahminleri verilirken, parametre
tahminlerinde serilerin  getirileri ve varyans
denklemleri ele alinmigtir. Getiri serilerinde kogullu

Cizelge 5. Kogullu Varyans Parametrelerinin Tahmini

Table 5. Estimation of Conditional Variance Parameters

varyanslar kisa donemde kendi soklarindan dogrudan
ve dolaylh etkilenirken, uzun doénemde ise dana
karkas eti hari¢ diger getiri serilerinin hem kendi
oynakliklarindan hem de diger getiri serilerinin
oynakliklarindan istatistiki olarak anlamli bir sekilde
etkilendigi gorulmustiir. Dana ve kuzu karkas eti ile
yemlik bugdayin uzun dénem oynakliklarinin benzin
piyasasindaki ve ithalatin yapilmadigi dénemlere
gore ithalatin yapildigi donemlerden énemli derecede
etkilendikleri goriilmektedir. Bunlara ek olarak dana
karkas eti, kuzu karkas eti ve yemlik bugday
piyasalarinda olusan pozitif ve negatif bilgilerin s6z
konusu piyasalara etkilerinin ayni (simetrik)
olmadig tespit edilmistir.

Katsayilar (Parameters) Radana karkas (eefcarcass), t

Rikuzu karkas (lamb carcass), t

Ryemlik bugday (feed wheat), t

cri -0.929*  (0.507)
coi -11.202"* (2.681)
csi 12.057"* (0.758)
asi -0.521"* (0.131)
asi 0.311"* (0.092)
asi -0.235"* (0.071)
bii 0.194 (0.124)
bz -0.089  (0.099)
bsi -0.207** (0.050)
dii -0.066  (0.316)
doi -0.414*  (0.219)
dsi 0.080  (0.093)

0.481"* (0.151)
1.104™* (0.376)
-0.728"* (0.096)
0.815  (0.577)
4.976"* (1.163)
-6.670"* (0.527)

Benzin (Gasoline), 1
Benzin (Gasoline), s
Benzin (Gasoline), s
Ithalat (Import), 1:
Ithalat (Import), s
Ithalat (Import), 5

-5.898* (1.053)
-4.956"* (1.405)

-0.096

0.639"* (0.096)

-0.247

-2.363 (8.835)

-0.185  (0.192) -0.223 (0.155)
0.387** (0.147) 0.147 (0.102)
-0.387*  (0.219) -0.287* (0.115)
-0.056  (0.168) 0.285* (0.119)
-0.249*  (0.148) 0.348"(0.103)
0.258" (0.111) 0.606™*(0.074)
0.606*  (0.364) -0.380***(0.136)
-0.045  (0.287) 0.084 (0.082)
(0.171)

0.371"(0.128)

1.444** (0.136) -
0.125 (0.517)

(1.098)

0.662 (1.065) 1.624 (6.311)

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hata degerlerini géstermekte olup, *, *
seviyelerinde serilerin anlaml oldugunu gostermektedir.
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Cizelge 6’da VAR (1)-Asimetrik BEKK-GARCH (1, 1)
modeli i¢in tanisal test istatistikleri verilmigtir.
Modelin tim varyans egitliklerinden saglanan hata
terimlerinin ve hata terimlerinin karelerinin ardigsik
bagimhilik (otokorelasyon) gosterip gostermedigi
Ljung-Box Q ve Hosking Ljung-Box (MLBQ) test
istatistikleri kullanilarak elde edilmigtir. Test
istatistikleri sonucunda dana karkas eti hari¢ diger
piyasalarin getiri serilerinin hem hata terimlerinin
hem de hata terimlerinin karelerinin otokorelasyon
icermedigi tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar,
her bir getiri degiskenin oynakligin1 agiklamada VAR

(1)-Asimetrik BEKK-GARCH (1, 1) modelinin yeterli
oldugu bulgusuna varilmigtir. Hata terimlerinin
ARCH etkisi barindirmadigi sifir hipotezi altinda
bireysel McLeod-Li ve Cok Degiskenli LM testleri
kullanilarak incelenmigtir. Testler sonucunda getiri
serilerinin  oynakligindan elde edilen hata
terimlerinin ARCH etkisi igermedigi tespit edilmistir.
Cok degigkenli LM testi sonucunda da modelde
ARCH etkisinin olmadig1 goérulmustiur. Yapilan tim
test istatistikleri sonucunda, hata terimlerinin birinci
momentinin (ortalama) 0 ve ikinci momentinin ise
(varyans) 1’e esit oldugu goriilmiistiir.

Cizelge 6. Kogullu Varyans Denklemlerine Uyarlanmis Tamsal Istatistiksel Testler
Table 6. Diagnostic Statistical Tests Adapted to the Conditional Variance Equations

Tanisal Testler (Diagnostic Tests)

Rdana karkas (beef carcass), t

Rikuzu karkas amb carcass), t Ryemlik bugday (feed wheat), t

Ljung-Box Q(6)

Ljung-Box Q (10)
MARCH-Q(6)
MARCH-Q(10)
MARCH-Q2(6)
MARCH-@?(10)
MecLeod-Li-Q(6)
Mecleod-Li-Q(10)

5.625 (0.466)
20.167 (0.028)

7.280 (0.018)
12.543 (0.250)

ARCH-LM(6) 1.422 (0.206)
ARCH-LM(10) 1.270 (0.248)
Hosking's-MQ(6)

Hosking's-MQ(10)

Hosking’s-M@?(6)

Hosking’s-M@?(10)

Z -0.001
t-stats(1, =0) -0.026

2 0.986
t-stats(i =1) -0.831
AlC

SBC

Hannan-Quinn

Log Likelthood

5.682 (0.460)

7.479 (0.680)
152.380 (0.999)
310.470 (0.972)

98.600 (1.000)
224.930 (1.000)

1.901 (0.929)

3.295 (0.974)

0.362 (0.903)

0.325 (0.974)

51.857 (0.577)
105.128 (0.132)
16.509 (1.000)
52.191 (0.999)

5.342 (0.501)
9.969 (0.443)

0.151 (0.999)
0.276 (1.000)
0.023 (0.999)
0.025 (1.000)

-0.005 -0.056
-0.84 -0.846
0.989 0.992
-0.713 -0.165
17.489
18.319
17.822
-8769.513

Not: Parantez icindeki degerler p-degerlerini gosterirken *, ™
diizeyini gostermektedir.

Cizelge 7de VAR (1)-Asimetrik BEKK-GARCH (1,
1)’deki kosullu varyanslarindaki nedensellik ve Wald
testi sonuclar1 verilmistir. VAR (1)-Asimetrik BEKK-
GARCH (1, 1) modelinde diyagonal GARCH testi icin
kurulan hipotez testi sonucunda Wald 141.357
(p<0.000) oldugu tespit edilmistir. Olasihk degerinin
%1 anlamhilik seviyesinden kiigiik olmasindan 6tiiri
A, B ve D diyagonal dig1 biitiin parametrelerin es anli
olarak sifirdan farkli bulunarak bir piyasada cereyan
eden Dbelirsizligin  kars1 olgusal piyasalardaki
belirsizliklerden etkilendigi g6zlemlenmistir.

Kuzu karkas eti, yemlik bugday, benzin ve ithalatin
bir dénem gecikmesinin dana karkas eti getirisi
uzerindeki etkisi Wald testi kullanmilarak test
edilmigtir. Test sonuglarina goére, kuzu karkas eti,

ek

*
ve
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sirasiyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde serilerin anlamlilik

yemlik bugday, benzin ve ithalatin bir doénem
gecikmesinin dana karkas eti getirisi tizerinde etkisi
veya etkilerinin bireysel ve es zamanl olarak sifir
oldugunu kabul eden hipotez anlamh bir gekilde ret
edilmigtir. Bu sonugtan hareketle dana karkas eti
piyasasinda bag gosteren belirsizliklerin karg: olgusal
piyasalarda meydana gelen oynakliklardan
etkilendigi soOylenebilir. Benzer sonuclarin kuzu
karkas eti, yemlik bugday ve benzin piyasalarinda da
oldugu gorilmistiir. Varyans modelinde kullanilan
benzinin koégse disi parametrelerinin sifir oldugu
séyleyen Wald hipotez testinin 76.817 (p<0.000)
oldugu tespit edilmigtir. Bu sonugtan hareketle petrol
piyasasindaki basat uzun dénem belirsizlerin diger
piyasalardaki reseptorler tarafindan kendi
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piyasalarina aktarildigini séylenebilir.

Cizelge 8‘de VAR (1)-Asimetrik BEKK-GARCH (1, 1)
modelinin marjinal (birim) etkileri verilmistir. Dana
karkas getirisinin kogullu varyansinin hem kendi
hem de diger getiri piyasalarinin kisa doénem
soklarindan istatistiki olarak anlamli bir gekilde
etkilendigi gorilmektedir. Kesavan ve ark. (1992)
tarafindan yapilan benzer c¢alismada, sigir eti ve
domuz etinde olusan belirsizliklerin s6z konusu
piyasalarda meydana gelen pozitif ve negatif
bilgilerin bir sonucu oldugunu vurgulamiglardir.

Tarimsal girdi ve perakende gida Urunleri
fiyatlarinda olusan olumlu ve olumsuz haberlerin
tarimsal urtunlerin fiyatlarinda soklara sebep oldugu
belirtilmistir (Khiyavi ve ark., 2012; Urak ve ark.,
2022). Dana karkas getirisinin kosullu varyansi
yemlik bugday getirisinin uzun dénem oynakligindan
(h,,= 0.043) etkilendigi tespit edilmistir. Tarimsal

urin olan masir fiyatlarinda olusan belirsizliklerin
domuz fiyatlarina o6nemli olgiide  aktarildig:
vurgulanmistir (Wang ve rak., 2018).

Cizelge 7. Kogullu Ortalama ve Varyans Denklemlerine Uyarlanmis Nedensellik ve Wald Istatistiksel Testleri
Table 7. Causality and Wald Statistical Tests Adapted to Conditional Mean and Variance Equations

Kuzu karkas, yemlik bugday, benzin ve ithalatin dana
karkas getirisi tizerinde etkisi yoktur.

Ho: T21=T31=Tu1i=T5=0 13.671 (0.008)

Dana karkas, yemlik bugday, benzin ve ithalatin kuzu
karkas getirisi lizerinde etkisi yoktur.

Ho: I'2=T'32=T42=1%2=0 11.087 (0.026)

Dana karkas, kuzu karkas, benzin ve ithalatin yemlik
bugday getirisi tizerinde etkisi yoktur.

Ho: I'is=T23=T43=153=0 1076.107 (0.000)

GARCH Iligki Yok Ho: a;=b,=d, =0 butini,j=1, 2,3 977.046 (0.000)

Diyagonal GARCH Ho: A, B ve D diyagonal dig1 biitiin 141.357 (0.000)
. elementleri sifirdir

Asimetrik ITligki Yok Ho: d;, =0 butini.j=1,2,3 44.717(0.000)

Ho: Varyans modelinde kullanilan benzinin kége dig1 parametrelerinin degerleri sifirdir.

76.817 (0.000)

Ho: Varyans modelinde kullanilan ithalatin kose dig1 parametrelerinin degerleri sifirdir.

166.076 (0.000)

Not: Parantez icindeki degerler p-degerlerini yansittig1 gibi *, ™ v

diizeyini gostermektedir.

* sirasiyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde serilerin anlamlhilik

Cizelge 8. Kogullu Varyans Denklemlerinde Degiskenlerin Marjinal Etkileri
Table 8. Marjinal Effects of Variables in Conditional Equations of Variance

Katsayilar (Parameters) Radana karkas (eef carcass), t

Riuzu karkas (amp carcass), t Ryemlik bugday (feed wheat), t

2, 0.271* (0.136) 0.034 (0.071) 0.050 (0.069)
€160, -0.324* (0.156) -0.143  (0.157) -0.065 (0.062)
&85, 0.245"*(0.087) 0.143 (0.211) 0.128" (0.077)
&3, 0.097* (0.057) 0.150 (0.114) 0.022 (0.030)
34651 -0.146** (0.061) -0.299  (0.204) -0.085 (0.073)
&34 0.055* (0.034) 0.150 (0.169) 0.083 (0.066)
hy, 0.038 (0.048) 0.003 (0.019) 0.082 (0.068)
hiy, -0.035 (0.046) 0.029 (0.082) 0.198"*(0.074)
his, -0.080 (0.057) -0.029 (0.086) 0.346™ (0.153)
h, . 0.008 (0.018) 0.062 (0.074) 0.121* (0.072)
P, 0.037 (0.037) -0.128  (0.095) 0.421"*(0.104)
hy, 0.043** (0.021) 0.067 (0.057) 0.367**(0.089)
Vi 0.004 (0.042) 0.367 (0.441) 0.144 (0.103)
ViV, 0.055 (0.237) -0.055 (0.374) -0.064 (0.079)
Vi Vs, -0.011  (0.053) -0.116  (0.231) -0.282** (0.118)
Vo, 0.171 (0.182) 0.002  (0.026) 0.007 (0.014)
Va Vs -0.066 (0.086) 0.009 (0.057) 0.062 (0.056)
Vi, 0.006 (0.015) 0.009 (0.033) 0.138 (0.095)
Benzin (Gasoline) 3.096* (1.235) 14.506"* (2.703) -1.389 (1.052)
Ithalat (Import) 5.251 (3.805) 7.741  (9.409) -14.923* (6.344)

% dk Sk

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hata degerlerini géstermekte olup *, ™ ve
serilerin anlaml oldugunu géstermektedir.

sirasiyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde
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Yemlik bugday getirisinin kogullu varyansi1 kendi
kisa donem sgoklarindan etkilenmezken, diger
piyasalarin ikili ¢apraz etkilesiminden (s, s, = 0.128)

istatistiki agidan anlamli bir sekilde etkilenmigtir.
Yemlik bugday piyasasindaki oynakliklar oncelikle
kendi uzun donem oynakligindan (hsv,= 0.367) ve

kuzu karkas piyasasindaki uzun donem
oynakhgindan (h, = 0.121) dolaysiz bir sekilde

etkilenmigtir. Domates pazar =zinciri boyunca
oynaklik yayilimlarinin oldugu ve o6zellikle uretici
fiyatlarindaki oynakligin hem kendi hem de tiketici
fiyatlarinin uzun dénem oynakligindan pozitif yonde
etkilendigini rapor edilmistir (Sidhoum ve Serra,
2016). Masir, bugday, sigir ve domuz eti piyasalar cift
yonli  belirsizlikler sergilemisleridir (Ziemer ve
Collins, 1984). Ayrica bir piyasada meydana gelen
fiyat belirsizliginin diger piyasalardaki volatiliteyi
tetikleyebilecegini vurgulamiglardir (Askan ve ark.,
2020; Urak ve ark., 2022).

Benzin piyasasindaki fiyat artiglarinin dana karkas
(3.096) ve kuzu karkasin (14.506) uzun doénem

oynakligini istatistiki acidan etkiledigi tespit
edilmigstir. Benzin piyasasindaki bir oynakligin dana
ve kuzu karkas piyasalarinin uzun doénem

oynakliklarimi arttirmasi beklenilebilir. Cliinkii dana
ve kuzu karkasin uretiminden son tiketiciye ulagana
kadar olan slrecte petrol ve petrol turevleri girdi
olarak kullanilmasindan otiru bu enerji
piyasasindaki fiyat oynakliklar1 s6z konusu trtnlerin
uretim maliyetlerini etkilemesiyle piyasalarda bir
belirsizligin olugsmasina sebep olabilir. Bulgular
destekler nitelikte Peri ve Baldi (2010) tarafindan
AB’de, Du ve ark. (2011) tarafindan Cin’de, Trujillo-
Barrera ve ark. (2012) tarafindan ABD’de, Nazlioglu
ve ark. (2013) tarafindan Tiirkiye’de, Cabrera ve
Schulz (2016) tarafindan Almanya’da, Pal ve Mitra

Dana Karkas (Beef Carcass)
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(2017) tarafindan ABD’de, Shahzad ve ark. (2018)
tarafindan Fransa’da, Urak ve ark. (2018) tarafindan
Tiirkiye'de ve Taghizadeh-Hesary ve ark. (2019)
tarafindan Banglades, Cin, Endonezya, Hindistan,
Japonya, Sri Lanka, Tayland ve Vietnam’da yapilan
¢alismada gida fiyatlar1 ile enerji fiyatlar1 arasinda
uzun vadeli es biitlinlesmeli bir iligkinin varlhigim
rapor etmiglerdir.

Ithalatin yapilmadigi dénemlere gére ithalatin
yapildigi donemlerde yemlik bugdayin arzindaki
artistan dolayr uzun doénemde yemlik bugdayin
oynakliginin azalmasi1 beklenebilir bir durumdur ve
calismada elde edilen sonuglarla ortiismektedir. Bu
durum Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
uyguladigi para politikalariyla da uyumlu oldugunu
gostermektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
enflasyonu diisiik tutma amaciyla uyguladigr déviz
kuru politikasiyla gida enflasyonu sepetinde bulunan
tarimsal urlinlerin ithalatini dolayli olarak tegvik
etmektedir.

Dana ve kuzu karkas ile yemlik bugday getirilerin
kogullu varyanslarinin zaman ic¢inde sergiledigi
hareketler Sekil 1’de verilmistir. Incelenen dénem
boyunca kuzu karkas eti getirisinin kosullu
varyansinin dana karkas eti getirisinin kosullu
varyansindan daha yiiksek bir oynaklik gésterdigi
tespit edilmigtir. Bu durum incelenen doénemde
kigikbags  hayvan arzinin  disik  olmasiyla
agiklanabilir. Ayrica yemlik bugdayin diger iki
piyasaya gore daha buyik bir oynaklik sergiledigi
gozlenmigtir. Burada yemlik bugdayin hem iklim
sartlarina hem de piyasadaki arz ve talep dengesine
bagli olarak oynaklik sergilemesi beklenilmektedir.
Ayrica turetim maliyetinin biiytk bir bélimint tegkil
eden enerji piyasasindaki belirsizlikler, bu urinin
piyasasinda da belirsizliklerin meydana gelmesinde
bagat bir faktor olmasi beklenir.

Yemlik Bugday (Feed Wheat)
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Sekil 1. Kirmizi et ve yemlik bugdayin zaman i¢indeki kogullu varyanslarindaki degisimleri
Figure 1. Changes in conditional variances of red meat and forage wheat over time.
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Dana ve kuzu karkas ile yemlik bugday getirileri
arasindaki kosullu korelasyonun incelenen doénem
boyunca zaman ic¢indeki hareketleri Sekil 2’de
verilmigtir. Getiri  serileri arasindaki kosullu
korelasyon degerlerinin 2008-2011 ve 2017-2019
donemlerinde en yiiksek oldugu tespit edilmistir. S6z
konusu doénemlerde Tirkiye ve dinyada meydana
gelen ekonomik olaylarin bir sonucu oldugunu
soyleyebiliriz. Dana karkas ve kuzu karkasin kosullu
varyanslarinin korelasyonlari incelendiginde
ortalama olarak 0.201’lik bir deger elde edilmistir.
Ozellikle 2010 yilinin bagindan 2015 yilinin sonlarina
dogru yiiksek bir iligki sergiledigi ve daha sonra bu
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04/20/11

asyon (Correlation) (

Korelasyon (Correlation) (

na

na

iligkinin distise gectigi gérilmistir. Bu durum, dana
karkas ve kuzu karkasin oynaklik anlaminda
birbirini tetikledigini géstermektedir. Dana karkas
piyasasinda artan oynaklik kuzu karkas piyasasina
yansiyacaktir veya tersi bir durumda s6z konusu
olabilir. Dana karkas ve yemlik bugday ile kuzu
karkas ve yemlik bugdayin kosullu varyanslarin
korelasyonlarinin sirasiyla 0.090 ve 0.088 oldugu
tespit edilmigtir. Bu iligki diizeyleri son yillarda
siddetini kaybederek daha stabil bir duruma geldigi
de gorilmiis ve duriinler arasindaki bu c¢apraz
korelasyon iligkileri bir birine uyumlu bir hareket
sergiledigi gozlemlenmistir.
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Sekil 2. Kirmiz et ve yemlik bugday piyasalar: arasinda olasi tiim ¢apraz kosullu korelasyon iligkileri.
Figure 2. All possible cross-conditional correlation relationships between the red meat and forage wheat markets.

Modelin optimal portféy agirhiklar1 ve koruma
oranlar1 Cizelge 9da verilmigtir. Dana karkasin kuzu
karkas ve yemlik bugday fiyat getirileriyle olan
optimal portféy agirhiklari sirasiyla 0.643 ve 0.560
olarak tespit edilmistir. Bu sonuca gore, treticiler
veya yatirimeilar, 1 H'lik bir portfoyde 64.30 kurugluk
kismini kuzu karkasa ve geriye kalan 35.70 kurusluk

1177

kismini ise dana karkasa yatirmalar1 gerekmektedir.
Koruma oranlarina bakildiginda ise, dana karkasta 1
b’lik uzun pozisyon karginda yatirimci kisa déonemde
17.30 kurusu kuzu karkas piyasasindan, 9.80
kurugluk kisminmi da yemlik bugday piyasasindan
¢ekerek riske karsi pozisyon belirleyebilir. Benzer
sekilde, kuzu karkasta 1 %lik uzun pozisyon
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karsisinda kisa doénemde 23.80 kurusunu dana
karkas piyasasindan ve 11.60 kurusunu ise yemlik
bugday piyasasinda c¢ekerek riske karsi bir koruma
geligtirebilir. Bu sonuglara dikkat edilirse kuzu

Cizelge 9. Optimal Portfoy Agirliklar: ve Koruma Oranlar:

Table 9. Optimal Portfolio Weights and Hedging Rates

karkasin dana karkasa gore daha fazla risk tasidigim
soyleyebiliriz. Bu durum, tarim durinleri ve gida
piyasasinda kuzu karkasin dana karkasa gére daha
dustk arza sahip olmasiyla izah edilebilir.

Optimal Portfoy Agirhigr (Optimal Portfolio

Weights) (w! )

Koruma Oranlar1 (Hedging Rates) (p)

Dana Kuzu Yemlik Dana Kuzu Karkas Yemlik
Karkas (Beef Karkas Bugday (Feed Karkas (Beef (Lamb Bugday (Feed
Carcass) (Lamb Wheat) Carcass) Carcass) Wheat)
Carcass)

Dana Karkas 0.643 (0.000)  0.560 (0.000) 0.173 (0.000)  0.098 (0.000)
(Beef Carcass)
Dana Karkas  0.357 (0.000) 0.442 (0.000)  0.238 (0.000) 0.116 (0.000)
(Beef Carcass)
Dana Karkas  0.440 (0.000) 0.558 (0.000) 0.103 (0.000)  0.066 (0.000)
(Beef Carcass)

Not: Parantez i¢indeki degerler p-degerlerini gésterirken *, ™

anlamlilik diizeyini géstermektedir.

SONUC ve ONERILER

Bu calismada, ele alinan getiri serilerinde kosullu
varyanslarin kisa dénemde hem kendi soklarindan
hem de diger getiri serileri aralarinda meydana gelen
soklardan istatistiki olarak anlamli bir sekilde
etkilendigi tespit edilmigtir. Piyasalarda meydana
gelen oynakliklar (belirsizlikler) ya dolaysiz (kosullu
varyans yoluyla) veya dolayli (kosullu ortak varyans
yoluyla) bir sekilde ilgili piyasaya iletilerek bu piyasa
tuzerinde kalicn Dbelirsizlikleri meydana getirdigi
gozlemlenmigtir.  Ozellikle  Tirkiye'de  tiretim
maliyetlerinin ¢ok 6nemli bir kismini olusturan petrol
ve petrol tiirevlerine alternatif kaynaklarin yurt
icinde Uretiminin yapilmasi dana karkas eti, kuzu
karkas eti ve yemlik bugday piyasalarindaki uzun
donem belirsizlikleri dugtirecegi beklenmektedir.
Turkiye'de gida tiiketiminde ¢ok 6nemli bir yeri olan
hayvansal (dana ve kuzu karkas) ve bitkisel (yemlik
bugday) piyasalarindaki oynakliklar1 diisiirecek
planlamalara gereksinim duyulmaktadir.

Bu calismadaki 6nemli sonucglardan birisi de kuzu
karkas piyasasindaki getiri oynaklhiginin dana karkas
piyasasina gore daha siddetli oldugu tespit edilmistir.
Bu baglamda bu piyasa yapisim degistirmeye yonelik
hiitkimet yatirimlari veya yeni programlarin
uygulanmasi s6z konusu piyasanin oynakligin
azaltmaya yonelik olmalidir. Bununla birlikte, benzin
ve yemlik bugday piyasalarindan dana ve kuzu
karkas piyasalarina volatilite aktariminin olumsuz
etkisi, politika yapicilarin benzin ve yemlik bugday
piyasalar1 yoluyla s6z konusu piyasalardaki fiyat
oynakliklarimi  digtirebilirler. Dolayisiyla karar
vericiler dana ve kuzu karkas piyasalarinda fiyat
istikrar1 saglamak i¢in benzin ve yemlik bugday
piyasalarina odaklanabilirler. Ayrica kuzu, buzag ve
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*

ve ™ girasiyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde serilerin

hayvansal yem dUretimine yapilacak desteklerin ve
tegviklerin sonucunda, bu ¢ lretimin artirilmasi ile
Tuarkiye’de koyun, ko¢ ve si8ir yetistiriciliginin
istenilen seviyelere gelmesi miimkiun olacaktir. Cevre
dostu enerji  politikalari  nedeniyle biyoyakit
tiretiminin g¢ekiciliginin artmasi, enerji ile hayvansal
(dana ve kuzu karkas) ve bitkisel yem (yemlik
bugday) piyasalart1 arasindaki bag daha da
giiclendirmesi beklenmektedir. Bu nedenle, biyoyakit
fiyatlar1 gelecek dénemlerde dana ve kuzu karkas ile
yemlik bugday fiyatlarini daha fazla etkileyebilir.
Dolayisiyla  politika yapicilar yem  fiyatlarini
desteklerken enerji fiyatlarini da hedeflemelidirler.
Son olarak dana ve kuzu karkas ile yemlik bugday
piyasalarindaki siddetli oynakliklar, ilgili
sektorlerdeki ureticiler ve tiiketicilerin refahi igin
yikicn bir faktér olabilir ve bu nedenle, politika

yapicilara surdiralebilir kirmizi et arzi  igin
ureticilerin daha ucuz ve yeterli girdilere
erisimlerinin iyilegtirilmesi ve benzin piyasasi

yonetimini saglayacak programlarin olusturulmas:
tavsiye edilmektedir.

Her ne kadar bu c¢alisma, dana, kuzu karkas ve
yemlik bugday fiyat getirileriyle makroekonomik
degiskenler (benzin ve ithalat) arasinda yeni bilgiler
sunsa da, esas olarak veriler ve ekonometrik
yaklagimla 1ilgili bazi smirlamalara tabidir. Bu
¢aligmanin sinirliklar: galismaya konu olan trinlerin
(dana karkas, kuzu karkas ve yemlik bugday)
yalmizca  piyasalarin1  kapsamaktadir.  Sonraki
¢alismalarda daha fazla trtun piyasasi kullanilabilir.

TESEKKUR

Bu ¢alisma Faruk Urak’in doktora tezinin tg¢unci
bélimiinden tiiretilmigtir.
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Aragtirmacilarin Katk: Oram Beyan Ozeti

Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig
olduklarini beyan eder.
Cikar Catigmasi Beyani
Makale yazarlar1 aralarinda herhangi bir c¢ikar

catismasi olmadigini beyan ederler.
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