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OZET

Bu ¢alismada, Turkiye’de bugday, arpa, benzin fiyatlari ve reel déviz
kurunun getirileri arasinda nasil bir oynaklik ve gegiskenlik meydana
getirdigini ve gecigskenligin simetrik olup olmadigimi 2005:M5-
2016:M8 déneminde giinliik veri setiyle VAR (1) — Asimetrik BEKK —
GARCH (1, 1) modeli kullamilarak elde edilmesi amaclanmistir.
Yapilan VAR (1) — BEKK — GARCH (1, 1) modeli analiz sonuclarina
gore bugday, arpa, benzin ve reel doviz kuru getirilerinin kogullu
varyanslar1 kisa donemde dogrudan ve dolaylh soklardan istatistiki
olarak anlamli bir gsekilde etkilenmedigi, fakat getiri serilerinin
kosullu varyanslari dogrudan ve dolayl olarak diger getiri serilerinin
uzun donem belirsizliginden etkilenmigtir. Calismada ayrica urin
piyasalarinda Dbelirsizlik geciskenliklerinde asimetrik etkilerin
mevcut olmadif1 sonucuna varilmistir. Ilaveten, bugday ve arpanin
benzin piyasasina karsi koruma oranlari ile portfoy agirliklar ortaya
konulmustur.

ABSTRACT

In this study, it was examined how the volatility and volatility
transmission between wheat, barley, gasoline prices and real
exchange rate were related, whether the volatility pass-through was
symmetric or not using VAR (1) — Asymmetric BEKK — GARCH (1, 1)
for the period of 2005:M5-2016:M8 in Turkey. The results obtained
from the VAR (1) — Asymmetric BEKK — GARCH (1, 1) model show
that the conditional variances of wheat, barley, gasoline and real
exchange rate returns were not statistically affected by the direct or
indirect shocks in the short term, however, they were directly and
indirectly affected by the long-run volatilities of both own and other
cross-markets. The study also concluded that there are no asymmetric
effects for volatility transmission. In the study, both the hedging
ratios and portfolio weights of wheat and barley against gasoline
market were determined.
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GIRIS
Tarimsal urtinler; insanlarin  beslenmesinde,
diinyadaki milyonlarca ureticinin gecimini

saglamasinda ve ¢ok sayidaki sanayl kurulusunun
ham maddesini temin etmesinde olduk¢a 6nemli bir
unsur olup, buginki degerini korumaktadir. Son

yillarda tarimsal {rin ve petrol fiyatlarinda
dalgalanmalar ve yiksek oranli artiglar
gozlemlenmistir. Tarimsal {Uriin  fiyatlarindaki

artiglarin en 6nemli nedenlerinden biri, bu triinlerin
turetim maliyetlerinde biiylik bir paya sahip olan ham
petrolin fiyatindaki ve doviz kurundaki artiglar
siralanabilir. Tarimsal urin fiyatlariyla petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar, treticiler ve tliketiciler
i¢cin belirsizlikler olusturmaktadir. Tarimsal Urin
fiyatlarindaki artiglarin nedenleri birbiriyle iligkili
olan cesitli faktorlerin bir sonucudur (Von Braun ve
Torero, 2009). Bu nedenle, tarim iiriinlerinin
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fivatlarinda artisina neden olan faktérler ortadan
kalkmadig1 strece uzun vadede tarim trinleri
fivatlarindaki artigin 6niine gec¢ilemez.

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar cesitli alanlarda
etkisini  goéstermektedir.  Petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin en énemli yansimasi tarimsal irin
fiyatlar: {izerinde olmaktadir. Abbott ve ark. (2008)e
gére petrol fiyatlarindaki bir artis doéviz kurunu
yikselterek yerel para biriminin deger kaybetmesi
sonucunda gida fiyatlarimin  yiikselmesine yol
a¢gmaktadir. Gida fiyatlarinin giderek artmasi ve bu
artigin stireklilik kazanmasi sonucunda, niifuslarim
kontrol  edebilen gelismis  ilkelerin  gidaya
ulagabilirliginin fazla etkilenmeyecegi, asil tehdidin
diinya nufusunun yaklasik ylizde 85ini olusturan
gelismekte olan ve az gelismig tllkelere yonelik
olabilecegi dustiniilmektedir. Bugdayin gida olarak
tiuketilmesi gerekirken etanol tiretiminde ham madde
olarak kullanilmasi1 gida fiyatlarinda artisa neden
olmustur (Dong ve ark., 2008).

Petrol fiyatlariyla tarimsal tirtin fiyatlar: arasinda iki
yonlu etkilesim s6z konusudur. Bunlardan ilki, petrol
fiyatlarindaki artisin tarimsal tUriinlerin Uretim
maliyetini artirmasinin yani sira, biyoyakit talebini
artirarak biyoyakit hammaddesi olan tarimsal
uriinlere olan talebi de artirmaktadir. Tarimsal trin
fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasindaki bu denli
iligkinin, biyoyakit Giretimine olan talebin artmasina
baglh oldugu ve artan bu talebin de tarum turinleri
fivatlarinda dalgalanmalara sebep oldugu literatiirde
vurgulanmistir (Headey ve Fan, 2008; Mitchell, 2008;
Rosegrant ve ark., 2008; Zhang ve ark., 2010 ve
Gilbert, 2010). Diinyada 2007’de toplam biyo-etanol
uretimi 49671 milyon litre iken 2015 yilinda yaklasik
%96 artarak 97206 milyon litreye ulagsmgtir
(Renewable Fuels Association, 2017). Etanoliin
kullanimindaki bu hizli ve siirekli artisin tarimsal
piyasalar tizerindeki potansiyel etkisi son yillarda
daha da belirginlesmistir (Rajagopal ve Zilberman,
2007). Diger taraftan petrol fiyatlarinin tarimsal
urinlerin girdi maliyeti Uzerindeki etkisi tarimsal
gida talebinin biiyiikliigii ile dogru orantilidir (Gilbert,
2010). Bagka bir degisle, tarim tiriinlerine kars: talep
diizeyi arttikga tarimda kullanilan petrol ve petrol
tarevli irinlerinin talebi de artmakta, bu da yiksek
girdi maliyetlerine ve tarim ftrinleri fiyatlarinin
yikselmesine sebep olmaktadir. ABD’de yapilan bir
arastirmada misir, petrol ve benzin fiyatlar: arasinda
uzun vadede bu fiyatlarin birbirlerini etkiledigi
vurgulanirken (Serra ve ark., 2011), gida fiyatlar
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan 6nemli
derecede etkilendigi ortaya konulmustur (Baffes,
2007). Benzer sekilde Du ve ark. (2011) tarafindan
yapilan arastirmada ham petrol, misir ve bugday
piyasalar1 arasinda belirsizlik geciskenliklerinin
(oynaklik etkilesimi) oldugu tespit edilmistir.

Ikinci etkilesim ise niifus artigimin (turist artis1 da
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eklenebilir) ve baz iilkelerde (Hindistan ve Cin) cok
bariz bir gekilde artan gelir diizeyinin, gida talebini
tetikleyerek tarim trtinleri fiyatlarinin yiikselmesine
sebep olmaktadir (Gilbert, 2010). Bu durumda gida
uUrtnlerinin Uretiminden tiiketimine kadar daha fazla
petrol ve  petrol tirev {Urlnlerine ihtiyag
duyulacagindan akaryakit fiyatlarinin yikselmesine
de sebep olmaktadir.

Diger taraftan, petrol fiyatlariyla tarimsal urin
fiyatlarinin déviz kuru araciligiyla birbirlerini dolayl
olarak etkilemesi de s6z konusudur. Diinya petrol
ticareti ABD dolar1 ile yapildigindan dolay1 petrol
fiyatindaki degisimlerin tim tlkelerin para birimleri
tizerinde dogrudan etkisi vardir. Ulkelerin para
birimlerinin degerindeki degisimeler tarimsal Urin
girdilerinde disa bagimli Ulkelerde hem yiiksek
maliyetin olusmasina ve hem de tarimsal trinlerin
ithalat1 ve ihracati ve dolayisiyla tarimsal turinlerin
fiyatlar1 tuzerinde etkilidir. Bu baglamda, petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar déviz araciligiyla temel
gida fiyatlar1 iizerinde etkili olmaktadir (Chen ve ark.,
2010). Ornegin, kisa donemde Tirk lirasindaki deger
kaybir bugday fiyatin1 6nemli derecede etkilemigtir
(Nazlioglu ve Soytas, 2011). 1980-2010 déneminde
petrol fiyatlari, 24 tarimsal Uriin fiyatlar1 ve doéviz
kuru arasindaki iligkiyi Panel Egbitinlesme ve
Granger Nedensellik yontemlerini  kullanilarak
yapilan ¢alismanin sonucuna goére; petrol fiyatlarinin
tarimsal emtia fiyatlarin1 6nemli derecede etkiledigi
vurgulanmistir (Nazlioglu ve Soytas, 2012). Aym
calismada dolarin deger kaybetmesinin tarimsal Griin
fiyatlar1 tizerinde pozitif yonli etki yaptigi ifade
edilmistir. Baffes (2007) petrol fiyatlarindaki
degisimin gida fiyatlari tizerinde glgli bir etkiye sahip
oldugu ancak petrol fiyatlarimin gida fiyatlar

uzerindeki etkisini goérmek i¢in tarimsal {Urin
fivatlarimin ayr1 ayr1 analiz edilmesi gerektigini
vurgulanmigtir.

Nazlioglu ve Soytas (2011) tarimsal {iriin fiyatlar
uzerindeki petrol fiyatlarinin etkisini déviz kurlarini
dikkate alarak Turkiye i¢in yapmis oldugu ¢calismanin
sonuglarina gore kisa ve uzun dénemde bugday harig
tarimsal iriin fiyatlarinin déviz kurunda ve petrol
fiyatlarinda meydana gelen degisimlere yanit
vermedigi tespit edilmigtir. Benzer sekilde Nazlioglu
ve ark. (2013) calismalarinda 1986:01 ve 2011:03
dénemindeki verileri 1986:01-2005:12 (kriz o6ncesi
dénem) ve 2006:01-2011:03 (kriz sonras1 dsnem) olmak
uzere iki doneme ayirarak petrol fiyatlar: ile secilmis
tarimsal iiriin piyasalar1 (bugday, misir, soya fasulyesi
ve seker) arasindaki etkilesimi arastirmiglardir.
Calismanin sonuglarina gére kriz sonrasinda petrol
piyasasindaki riskin misir, bugday ve soya
fasulyesindeki piyasalara yansidigi tespit edilmigtir.
Ayrica her iki dénemde de bugday piyasasindan petrol
piyasasina dalgalanma oldugu ifade edilmigtir. Diger
yandan seker piyasasinin petrol piyasasindaki risklere
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kars1t tepkisiz oldugu gorulmustir. Harri ve ark.
(2009), Chang ve Su (2010) ve Serra ve ark. (2011)
tarafindan elde edilen sonuclar son yillarda enerji ve
tarim piyasalari arasindaki karsilikli bagimliligin
arttign  tespit edilmistir. Algan ve ark. (2016)
calismalarinda enerji fiyatlar ile diinya gida fiyatlar
arasinda kisa ve uzun doénemli iligkinin olup
olmadigini esbiitiinlesme analizi ile arastirmiglardir.
Calismanin sonuglarina gore enerji fiyatlar: ile diinya
gida fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin var
oldugu tespit edilmis ve sonuglar literaturdeki
bulgularla ortistigii ortaya konulmustur. Ayrica
calismada enerji fiyatlarinin yakit ve gibre fiyatlar:
yoluyla dogrudan, biyoyakit etkisiyle de dolayli olarak
g1da fiyatlarim etkiledigi ifade edilmistir. Serra (2011)
calismasinda haftalik uluslararasi ham petrol, etanol
ve seker fiyatlarinin 2000:07 ve 2009:11 doénemleri
arasinda Brezilya etanol piyasasindaki oynakligin
yayillmasini arastirmigtir. Caligmanin sonuglari etanol
ve ham petrolin yani1 sira etanol ve geker fiyat
diizeylerinin uzun vadede bir denge paritesi ile
baglantili oldugunu géstermigtir. Hem ham petrol hem
de seker fiyatlarindaki bir artisin etanol fiyatlarimni
artirdigr ifade edilmistir. Ayrica c¢alismada etanol
piyasasinin uzun vadede seker fiyat dlizeylerini
etkilemedigi sonucuna ulagmistir. Diger taraftan Wu
ve Li (2013) calismalarinda tek degiskenli EGARCH
1le BEKK-MVGARCH modellerini kullanarak Cin’de
ham petrol, misir ve etanol piyasalarindaki kargilikli
bagimlilik ve dalgalanmalarin yayilma seviyesini
incelemek amaciyla 2003:09 ve 2012:08 tarihleri
arasindaki haftalik uluslararasi1 ham petrol, misir ve

etanol fiyatlarima  kullanmiglardir. Biyuk  bir
dalgalanmay1 her zaman biiyik dalgalanmalarin ve
kigik dalgalanmalar: ise daima kigik

dalgalanmalarin takip ettigini bunun ise bu g
piyasadaki dalgalanmalarinin bir miktar 6ngoriilebilir
oldugunu ifade etmiglerdir. Asimetrik etki testleri
pozitif bir sokun ham petrol piyasasinda negatif bir
soktan daha fazla oynakhg arttirdigim1 fakat misir
piyasasinda ise negatif bir sokun pozitif bir soktan
daha fazla oynakligi arttirdig: tespit edilmigtir. Ham
petrol piyasasindan misir ve etanol piyasasina tek
yonli yayilimlar oldugu ancak misir piyasasi ile etanol
piyasasi arasinda ¢ift yonli yayilmalar oldugu
gozlemlenmistir. Benzer sekilde Gardebroek ve
Hernandez (2013) calismalarinda MVGARCH, T-
BEKK ve DCC modellerini kullanarak ABD’de ham
petrol, misir ve etanol piyasalarindaki karsilikli
bagimlihik ve oynaklhik iletim diizeyini incelemek
amaciyla 1997:09 ve 2011:10 tarihleri arasindaki
haftalik uluslararasi ham petrol, misir ve etanol
fiyatlarin1 kullanmiglardir. Arastirmanin sonuglarina
gore petrol veya etanol ile misir piyasalar1 arasinda
herhangi bir dalgalanmanin olmadigi ancak misir
fiyatlarindaki oynakligin yarattigi sok etanol
fiyatlarindaki oynakhigin kisa siirede goklanmasina
yol agtig1 tespit edilmigtir.
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Diger taraftan enerji piyasasi ile tarim triinleri
piyasalari arasinda bir iliskinin olmadigini ileri siiren
calismalar da mevcuttur. Ornegin Kaltalioglu ve
Soytas (2009) diinya petrol fiyatlarimin, diinya
tarimsal Urin fiyatlar1 tizerinde 6nemli bir etkiye
sahip olmadigini1 ifade etmiglerdir. Benzer sekilde
Zhang ve Reed (2008) 2000-2007 dénemi i¢in Cin'de
petrol fiyatlarimin misir ve soya fasulyesi fiyatlari
uzerindeki etkisini incelemek amaciyla yapilan
¢alismanin sonuglarina gore diinya petrol fiyatlarinin
secilen tarimsal Urin fiyatlarindaki degisimler
uzerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 saptanmagtir.
Campiche ve ark. (2007) tarafindan yapilan calismada
petrol fiyatlariyla misir, siipurge darisi, seker, soya
fasulyesi, soya fasulyesi yag1 ve hurma yagi fiyatlari
arasinda es buitiinlesmenin olmadig: tespit edilmigtir.

Bu ¢alismanin amaci Tirkiye’de bugday ve arpa fiyat
getirilerindeki  dalgalanmalarinin  hem  kendi
aralarinda ve hem de benzin fiyat ve reel doéviz
kurunun getirileri arasinda nasil bir oynakhik ve
gecigskenlik meydana getirdigi 2005:M1-2016:M8
déneminde giinliik veri seti ve VAR (1) — Asimetrik
BEKK — GARCH (1, 1) modeli kullanilarak analiz
etmektir. Iki tarim tirtintin bu iki makro degiskenlerin
varyanslarinda meydana gelen belirsizlikten nasil
etkilendigini ve ayni zamanda bu yayilmanin nicel
boyutu ortaya konulmustur. Benzer sekilde, tarim
urtnleri  fiyat  getirilerinde  meydana  gelen
belirsizliklerin benzin fiyat getirisi ile doéviz kuru
getirisinin belirsizliklerine nasil yansidigini da nicel
olarak belirlenmigtir.

Bu ¢aligmanin literatiire iki yonden katk: saglayacag:
diistintilmektedir. I1ki; Tiirkiye’de benzin fiyat1 ve reel
déviz kuru kaynakli bugday ve arpa fiyatinda
meydana gelen dalgalanmalar: ele alan tespit edilmis
bir ¢alismanin olmamasiyla, literatiirdeki bu bosluk
doldurulmus olacaktir. Ikincisi; degiskenler icin
koruma oranlar: (hedging ratios) hesaplanarak iiretici
ve tuketicinin gelecekte olusacak fiyat
dalgalanmalarindan nasil korunacagi izerine politika
onerilerinin yapilmig olmasidir.

Bu calisma giris bolimi dahil olmak tizere dort
bélimden olusmaktadir. Calismanin ikinci bélimunde
degigkenlere uygulanacak ampirik yontem ve veri
setleri tanitilmigtir. Takip eden bélimde ¢alismanin
ampirik sonuglari rapor edilerek tartigilmigtir. Son
bolumde 1se ¢alisma oOzetlenerek ve politika Onerileri
yapilmigtir.

MATERYAL ve YONTEM
Ekonometrik Yontem

Bu calismada bugday ve arpa fiyatlari, benzin fiyati ve
reel déviz kuru icin Engle ve Kroner (1995) tarafindan
gelistirilen VAR (1) — Asimetrik BEKK — GARCH (1, 1)
yontemi kullanmilmigtir. Bu model iki denklemi
bilinyesinde barindirmakta olup, birinci denklemde
ortalama getiri denklemlerini igerirken, ikinci
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denklem ise getiri varyanslarini igermektedir. Bu
modelde kullanilan getirilerin ortalama denkleminin
genel gosterimi esitlik (1)’deki gibidir.

» hy,
RJ,r = (DJrZr:R/,t—a +LP\/E+‘€/= & (O'Hr) ve H=
i=1
h

Lt

(1a)

mn

Burada; j=bugday, arpa, benzin ve doviz kuru
piyasalarimi ifade ederken, 1 AIC, BIC ver HQ
kriterleri tarafindan belirlenecek gecikme (ags)
diizeyini ifade etmektedir!. Burada m=n=4'diir (dort
adet {irin piyasasm gostermektedir). Getiri
ortalamalarindaki vektér ve parametre matrislerinin
genel acilimi esitlik (1b)’deki gibidir:

R, & h” D, 0 0
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Esitlik (1b)’de Rj: iiriinlere ait getiri vektoriini
(Rbugday,t, Rarpa,t, Rbenzin,t, Rd(’iviz kuru,t), Fi blI' db'nem
onceki getirilere ait parametre matrisini, h 1

degiskeninin ortalama denklemindeki volatilitesini
(oynaklig)), @ her bir getiriye ait sabit terim

hj =¢j
(
(b}
(
(

W 2d 0,8 &) +H(d5E L)

Esitlik (4) bugday, arpa, benzin ve reel déviz kuru
piyasalarimin kendi soklar: ve volatilitesi ile bunlarin
capraz etkilesimlerinden nasil etkilendigini ortaya
koymaktadir. Ayrica esitlik (4)te & her bir Griin

getirisindeki kisa dénem soklarini, ¢;¢, Uriin getirileri

arasindaki capraz kisa donem soklarini, h, trtn

getirilerindeki  belirsizligi  (oynakhig), h; , irtin

getirilerindeki capraz belirsizligi (oynakligl) ve 4

urin getirilerindeki kisa donem goklar1 negatif iken =
1 degilse = 0 olarak kullanilarak kisa donem asimetrik
etkiyi gostermektedir. Hem kosullu ortalama ve hem
de varyans denklemlerine ait parametreler, en yiksek
olabilirlik teknikleri kullanilarak tahmin
edilmektedir. Ayrica esitlik (4) dogrusal olmayan
(nonlinear) yapida oldugundan dolay1 birim (marjinal)
etkilerin o6lg¢tilmesi gerekmektedir. Calismada bu

L AIC, BIC ver HQ kriterleri modelde bir adet gecikme (lag) oldugunu
gostermekte ve bundan sonraki model gosterimleri bu gecikme degeri esas
alinarak kurgulanacaktir.

+
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parametresini, Y her bir getiri oynaklifimin
karekokiiniin  simdiki getiri lzerindeki etkisini
belirten parametre matrisini ve e hata terimlerini
gostermektedir. Bir adet gegikme uzunlugu goz
éniinde bulunduruldugunda VAR (1) — Asimetrik
BEKK — GARCH (1, 1) modelinin ikinci kismini iceren
varyans denkleminin cebirsel gsterimi esitlik (2)’deki
gibidir:

H,=C'C+B'H,,B+A¢ & ,A+D¢ & D (@)
Burada; H, C, A, B ve D 4x4 boyutunda matrislerdir. C
alt kogsegen matrisi olup varyans denklemlerinin sabit
katsayilarini icerirken, A ve B matrisleri sirasiyla kisa
dénem sgoklarn ve uzun doénem  volatiliteyi
gostermektedir. D matrisi ise asimetrik etkiyi gosteren
parametreler olarak ortaya c¢ikmaktadir. Esitlik
(2)'nin matris yapisi esitlik (3)’teki gibi gosterilebilir:

( 11
H =CC'+

\a, - oa,,) - b, )

T i/ ml

(dy .

mven=1234

ml

Esitlik (3)'te verilen matrisin kosullu varyanslarinin
analitik yapis: esitlik (4)’teki gibidir:

2 2 2 2
(ajlgl.l—l +28,8,,8, 1611 T 2818385, 161,4 2aj1aj4€4,t—l€1,t—l) +(aj2‘€2,t—1 +28,,8,385,189,4 + 2aj2aj4‘94.t—lgz,t—l) +

(4)

=12,3,4

marjinal etkilerin standart sapmalar1 delta metotu
kullanilarak hesaplanmigtir.

Kroner ve Ng (1998) takip edilerek bugday ve arpa
piyasasinin benzin piyasasina karsi optimal portfoy
agirlig1 asagidaki esitlik kullanilarak hesaplanmigtir:

i benzin htbenzin _ hti,benzin
ibenzin __ s -
W - htl _ 2hti,benzin + htbenzin 1= bugday' arpa (5)
o, eger WP <0
vvti,benzin — vvti,benzin , eger OS M}ti,benzin <1 (6)
1, eger vvti,benzin -1
N i,benzi o .
Esitlik (5)te W,"™™" bugday veya arpanin benzin

fiyatlariyla olan optimal portféy agirligin, htbenZin
benzinin kogullu varyansini, hti‘benZin bugday veya

arpanin benzin fiyatiyla olan kogullu kovaryansini, htI
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bugday veya arpanin kosullu varyansini ifade
etmektedir. Diger taraftan, Kroner and Sultan (1993)
takip edilerek koruma oranlari (hedging ratios)
asagidaki esitlik ile hesaplanmisgtir:

_ h(i,benzin (7)

i,benzin

. W, i=bugday, arpa

i,benzin

Esitlik (7)de f3,

donemde 1 £1ik benzin fiyati pozisyonu karsisinda kisa
donemde pozisyonu ifade etmektedir.

bugday veya arpanin, uzun

Veri Seti

Bugday ve arpa fiyatlar1 Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi veri tabanindan elde edilmistir. Akaryakit
fiyatlari olarak ham petrol fiyatlar1 kullanilmamigtir;
cinkii Turkiye’de akaryakit fiyatlarindan alinan
yiksek verginin bugday ve arpamin fiyatlarinda
oynakliga neden olabilecegi  distunilmektedir.
Akaryakit fiyatinin gostergesi olarak benzin pompa
fiyat1 kullanilmig ve veriler Enerji Piyasas1 Diizenleme
Kurumunun (EPDK) veri tabanindan saglanmistir.
Diger taraftan, tlke icinde bugday ve arpa arzinin

yeterli olmamasi bugday ve arpa ithalatim
artirmaktadir. Bundan dolay: reel déviz kuru bugday
ve arpa fiyatlarinda dalgalanmay:

etkileyebilmektedir. Reel déviz kuru serisi ise Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (TCMB EVDS) saglanmigtir. Seriler
arasindaki oynakligin incelenmesi i¢in 2005:01-
2016:08 donemindeki giinlikk veriler kullanilmigtir.
Incelenen dénemde toplamda 285 gézlem bulunmakta
ve serilerin getirileri R“=100*In(i) kullanilarak
jit-1

hesaplanmigtir. Burada Pj: ilgili piyasanin simdiki
reel fiyatim1 (veya doviz kuru icin efektif kapanis
degerini) gosterirken, Pjt1 Pj¢nin bir dénem &énceki
degerini ifade etmektedir.

Ampirik Bulgular

Calismada serilerin reele? c¢evrilmesinin ardindan,
analizler getiri serileri elde edilerek yapilmigtir. Getiri
serilerinin zamana karsi gostermis oldugu oynaklik
Sekil 1’de verilmigtir.

“Bugday ve arpa fiyatlar1 2003=100 bazh gida fiyatlari endeksi, Akaryakit
fiyat1 ise 2003=100 bazli enerji fiyatlar1 endeksi kullanilarak reellestirilmistir.
Doviz kuru serisi ise reel efektif doviz kuru kullanilarak reellestirilmistir.
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Cizelge 1’de fiyat ve getiri serilerine ait korelasyon ve
otokorelasyon iligkileri dahil baz1 tamimlayici
istatistikler verilmistir.

Cizelge 1’e gore arpa fiyat1 bugday fiyatina gére daha
yiksek getiriye sahiptir. Bu durumun sebebi olarak
incelenen doénemde arpada meydana gelen ylksek
arzin etkili oldugu ifade edilebilir.

Bugday ve arpa fiyat getirilerin standart
sapmalarindan elde edilen kogulsuz varyanslarina
bakildiginda, arpa fiyatinin bugday fiyatina gére daha
diistik volatiliteye (standart sapma) sahip oldugu
goriilmektedir. Reel doviz kuru ve benzin fiyatinin
getirileri ile standart sapmalarina bakildiginda ise
benzin fiyatinin reel doéviz kuruna goére daha disuk
getiri ve varyansa sahip oldugu tespit edilmigtir.
Ayrica reel benzin fiyatinin negatif getiriye ve seriler
arasindaki en az volatiliteye (standart sapmaya) sahip
oldugu saptanmistir. Getiri serilerine ait egiklik
katsayina bakildiginda getiri serileri asimetrik bir
dagilima sahiptir. Basiklik katsayis1 ise getiri
serilerinin  leptokurtic3  (fat-tail) bir dagilim
sergiledigini ortaya koymaktadir. Getiri serilerinin
leptokurtic dagilim géstermesi serilerde ARCH
etkisinin olabilecegini gostermektedir. Jarque-Bera
istatistigi getiri serilerinin normal dagilmadigim
gostermektedir.

Getiri serilerinde ARCH etkisinin test edilebilmesi i¢in
Engle (1982) tarafindan o6nerilen ARCH-LM testi
uygulanmigtir. ARCH-LM testi sonucunda getiri
serilerinde ARCH etkisi oldugu gozlemlenirken,
yalnizca arpa fiyat getiri serisinde ARCH etkisi
gozlemlenememistir. Fiyat ve getiri serilerinin
otokorelasyona sahip olup olmadigimi gésteren Ljung-
Box istatistigi sonuc¢larina gére benzinin getiri serisi
hari¢ diger getiri serileri otokorelasyon igermektedir.

Son olarak, getiri serilerinde duraganlik durumlarinin
belirlenmesi icin Dickey and Fuller (1979) tarafindan
onerilen ADF birim kok testi uygulanmis ve sonuclar
Cizelge 1’de sunulmustur. ADF birim kok testine gore
seriler I(1) seviyesinde % 1 anlamlilik diizeyinde
duragan oldugu saptanmistir. KPSS test sonuglar:
ADF birim koék test sonuglarimi dogrulamaktadir.
Cizelge 27de BEK VAR (1) — Asimetrik BEKK —
GARCH (1, 1) modelinin getiri serilerinin ortalama
denklem sonuglari verilmigtir.

3 Sivri uglu ve sisman kuyruklu dagilim.
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Cizelge 1. Betimleyici Istatistikler

) Getiriler (R;.)
Istatistikler Rbugday,t Rarpat Rbenzint Raoviz kuru,t
Ortalama 0.031 0.056 -0.138 0.305
Standart Sapma 4.569 3.788 1.799 3.950
t-istatistigi (ortalama = 0) 0.114 0.250 -1.289 1.299
(0.909) (0.803) (0.198) (0.195)
Egiklik -0.512™* -1.160** 0.301* 1.622"**
(0.000) (0.000) (0.039) (0.000)
Basiklik 4,149 8.704"* 8.537 8.819"*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Jarque-Bera 216.055™* 960.341"* 866.871"* 1044.736"**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Korelasyonlar (Fiyat Diizeyleri veya Kapanis Degerleri Arasinda (FD;:, j=bugday, arpa ve benzin)):
FDbugday,t 0.993 0.989 0.930
FDarpast 0.979 0.913
FDbenzin,t 0.903
Korelasyonlar (Seri Getirileri Arasinda (Ri;, j=bugday, arpa ve benzin)):
Rbugday,t 0.243 -0.176 -0.049
Rarpa,t -0.105 -0.131
Rbenzin,t -0.001
Korelasyonlar (Seri Getirilerinin Kareleri Arasinda ( Rit , j=bugday, arpa ve benzin)):
R2 0.236 0.345 0.315
bugday ,t
Rsrpat 0.112 0.356
szenzin,t 0.206

Otokorelasyon Testi (Seri Getirileri, Rj: ve Seri Getiri Karelerinde, Rit)

Ljung-Box Q(6) 19.213* 13.898* 6.365 22.382**
(0.004) (0.031) (0.384) (0.001)

Ljung-Box Q2(6) 18.904* 0.601 16.339* 12.127*
(0.004) (0.996) (0.012) (0.059)

HM-Q(6) 141.767°*(0.002)

ARCH Testi (Seri Getirileri (Rj+, j=bugday, arpa, benzin ve déviz kuru))

ARCH-LM(6) 2.855"* 0.095 2.722** 1.839*
(0.010) (0.997) (0.014) (0.091)

MARCH-LM(6) 1333.96**(0.000)

Duraganlik Birim Kok Testi (Seri Getirileri icin (Ri;, j=bugday, arpa, benzin ve déviz kuru)):

ADF -12.821 -19.672"** -14.939"** -16.108"*
(lags=2) (lags=0) (lags=0) (lags=4)

KPSS 0.013 (lags=2) 0.060(lags=0) 0.087 (lags=0) 0.044 (lags=4)

Not: ARCH-LM ve MARCH-LM sirasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli Lagrange testlerini ifade etmektedir. Ljung-Box ) ve

Ljung-Box @ sirasiyla kalinti ve kalinti karelerinde sirali bagimlilik testleri uygularken, HM-@ Hosking'in ¢ok degiskenli kalintilarda
sirall bagimlilik testini ifade etmektedir. MARCH-LM testi altindaki sifir hipotezi getiri serinin ortalamasi sifir olmasi ve sabit bir ortak
varyansi ongormektedir. ADF, sabit ve trend degiskenleri dikkate alarak Genellestirilmis Dick-Fuller testini, KPSS ise gozlemlenebilir bir
zaman serisinin deterministik bir egilim etrafinda sabit oldugu bos bir hipotezi test etmek i¢cin kullanilan Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin testini ifade etmektedir. Gecikme (lags) secimleri AIC, BIC ve HQ) degerlerine dayanmaktadir. Kritik degerler, segilen gecikmelerle
degismektedir. Parantez igindeki degerler p-degerlerini yansitmaktadir. *, ™ ve ™ sirasiyla 10%, 6% ve 1% seviyelerinde parametrelerin
anlamilik diizeylerini gostermektedir.
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Cizelge 2. VAR (1) — Asimetrik BEKK — GARCH (1, 1) Modelindeki Getiri Serilerinin Ortalama Denklemlere Iligkin

Parametre Tahminleri

Getiriler

Katsayilar Rbugday,t Rarpat Rbenzin,t Rasviz kuru,t
Sabit -1.340* -1.201*** 0.040 2.297
(-2.202) (-3.293) (0.176) (1.610)
Rbugday,t-1 -0.255™* -0.025 -0.003 0.034
(-7.076) (-0.714) (-0.425) (1.322)
Rarpat-1 0.070* -0.160*** 0.005 -0.002
(1.896) (-3.284) (0.339) (-0.053)
Rbenzin,t-1 -0.100 -0.102 0.018 0.108*
(-0.993) (-1.175) (0.879) (1.870)
Rdéviz kuru,t-1 0.011 0.042 0.010 -0.025
(0.257) (0.735) (0.626) (-0.638)

\/F -0.078 -0.073 -0.014* 0.176*
Neday,t (-1.253) (-1.197) (-1.680) (2.034)

'\/ha_ 0.170* 0.102 0.012 -0.259"*
at (1.789) (1.514) (1.540) (-2.649)
m 0.038 0.053 -0.011 0.064
’ (0.691) (1.155) (-0.829) (1.471)
W -0.081* -0.017 0.010 -0.024
' (-1.747) (-0.613) (0.746) (-0.644)

o

Not: Parametrelerin t-degerleri parantez iginde verilmistir. *,
diizeylerini gostermektedir.

Cizelge 2'de goriilecegi tizere, bugday hem kendi hem
de arpa getirisinin bir donem gecikmesinden istatistiki
acidan anlaml bir sekilde etkilenmektedir. Bugdayin
kendi getirisinde meydana gelen bu durum Ezekiel
(1938) tarim iiriinleri icin ortaya koydugu ériimcek ag
teorimi ile agiklanabilmektedir. Bugday piyasasinda
bir donem o6nceki artan getirisi simdiki getiriyi
azaltmaktadir. Benzer bir durumda, arpa i¢in kurulan
esitlikte goriilebilir. Arpa piyasasinda bir doénem
onceki artan getirisi bugday piyasasindaki gimdiki
getiriyli artirmakta veya arpa piyasasindaki getiri
azalinca bugday piyasasinda da getiri azalmaktadir.
Bu durum, bugdayin arpa ile olan iligkisi bu iki
Urinin ikame edilebilir olmasiyla ilgili oldugu
soylenebilir. Diger taraftan arpa piyasasi yalnizca

ok

ve
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sirasiyla 10%, 6% ve 1% seviyelerinde parametrelerin anlamlilik

kendi gecikmesinden negatif olarak etkilenmektedir.
Déviz  kuruna bakildiginda yalmizca benzin fiyat
getirisinin  bir dénem gecikmesinden pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir gekilde etkilendigi
goriilmektedir. Turkiyenin petrol bagimlis1 bir tlke
oldugu diisiniildiigiinde, benzin fiyatlarindaki yukari
yonlii hareket déviz kurunu baskilayarak yukariya
dogru hareket etmesine neden olacaktir. Yukaridaki
tim bilgiler 1s181nda iiriin piyasalarindaki getirilerin
birbirlerine kayda deger bir yayilim saglamadig
gorilmustir. Diger taraftan ortalama denklemlerine
eklenen  oynakhk  (varyans)  parametrelerine
bakildiginda, bugday getirisi arpa fiyatindan meydana
gelen oynakliktan (0.170) etkilenmektedir. Doviz
kurunda meydana gelen oynaklik artisi ise, bugdayin
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getirisini  duslrmektedir.  Tarim  drtinlerinde
kullanilan ithal girdilerin déviz kuruna baglh olmasi
bu durumu aciklamaktadir. Ornegin, Tirkiye'de
kimyasal giibre kullanimi1 2002 yilindan 2014 yilina
kadar yaklagsik %82 artig géstermistir. Ayni dénemde
glibre fiyatlar1 ise yaklasitk %250-350 artmigtir
(www.tarim.gov.tr). Ilginc bir sekilde bugday ve arpa
piyasalarindaki uzun doénem belirsizlikleri artik¢a
doéviz kuru piyasasindaki getiri sirasiyla artmakta ve
azalmaktadir.

VAR (1) — Asimetrik BEKK - GARCH (1, 1)
modelindeki varyans denklemindeki degiskenlerin
birim etkilerini tartismadan énce VAR (1) — Asimetrik
BEKK — GARCH (1, 1) modeline iliskin tanisal test ve
birtakim hipotez test sonuglar: burada tartigilacaktir.
Cizelge 3'te VAR (1) — Asimetrik BEKK — GARCH (1,
1) modelinin parametre tahminleri, tanisal testleri ve
birtakim hipotez testleri verilmigtir.

Cizelge 3’'te Panel C kisminda VAR (1) — Asimetrik
BEKK — GARCH (1, 1) modelinde diyagonal VAR testi
igin  kurulan hipotez testi sonucunda Wald
istatistiginin 14.297 (p>0.10) oldugu tespit edilmistir.
Olasilik degerinin %10 anlamlilik seviyesinden biytik
olmasindan dolayi sifir hipotezini red etmede bagarisiz
olmustur. Ayrica benzin ve reel doviz kuru
getirilerinin bir dénem gecikmelerinin bugday ve arpa
getirileri tzerindeki etkileride Wald testi kullanilarak
test edilmistir. Benzin ve reel doviz getirilerinin bir
donem gecikmeli degerinin bugday ve arpa getirisi
uzerinde etkisi veya etkileri bireysel ve es anli olarak
istatistiki acidan anlamsiz bulunmustur.

Tum bu test sonuglari, yukarida ifade ettigimiz getiri
serileri arasinda kayda deger bir iligkinin olmadig:
savinm pekistirmektedir. Bu durumda ortalama getiri
serilerinin  yalnizca kendi gegikmelerine kars:
modellenmesinde herhangi bir sakincanin
olmayacagin ifade etmektedir.

Diger taraftan GARCH iligkisinin varligini test etmek
icin kurulan hipotezin Wald istatistiginin olasilik
degeri p<0.000 oldugu gorilmustir. Ayrica varyans
esitligi i¢in kurulan diyagonal disi elementlerin sifir
olduguna dair hipotezin olasilik degeri p<0.000’dir. Bu
durum getiri serileri arasinda oynaklik gecigkenliginin
varligim gostermektedir. GARCH-M hipotezinin Wald
istatistigi ise 873.153 (p<0.000) olarak tespit
edilmigtir. Ayrica varyans esitliginden elde edilen
katsayilarin asimetrik 6zellikler tagidig1 gorilmiustir
(p<0.000). Bu baglamda tiim bu test sonuclar
volatilite (varyans) degiskenlerinin acgiklamasinda
ongorilen asimetrik BEKK-GARCH modelinin
uygunlugunu ifade etmektedir.

Cizelge 3in Panel B kisminda ayrica VAR (1) —
Asimetrik BEKK — GARCH (1, 1) modeli i¢in tanisal
birtakim istatistikler verilmigtir. Her bir varyans
esitliginden elde edilen hata terimlerinin (standardize
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edilmis) ve hata terimlerinin karelerinin
otokorelasyon igerip igermedigi Ljung-Box Q ve
Hosking Ljung-Box (MLBQ) testleri kullamilmistir.
Testler sonucunda hata terimlerinin ve karelerinin
otokorelasyon icermedigi fakat benzin getirisinin
esitliginden elde edilen hata terimlerinin karesinin %5
anlamlilik  seviyesinde  otokorelasyon  igerdigi
gorilmiistiir. Elde edilen bu sonuclar her bir getiri
degiskenin volatilitesini (varyansini) aciklamada VAR
(1) — Asimetrik BEKK — GARCH (1, 1) modelinin
gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Son olarak hata
terimlerinin ARCH etkisi barindirmadig: sifir hipotezi
altinda bireysel McLeod-Li ve Cok Degiskenli LM
testleri kullanilarak incelenmigtir. Testler sonucunda
bireysel olarak benzin getirisinin volatilitesinden elde
edilen hata terimlerinin ARCH etkisi igerdigi tespit
edilmistir. Diger taraftan, cok degiskenli LM testi
sonucunda modelde hala ARCH etkisi mevcuttur.
Bundan dolay1 Rahman and Serletis (2012) takip
edilerek hata terimlerinin ortalama ve varyans
degerleri sirasiyla 0’a ve 1’e esit oldugu sifir hipotezi (

S j=1.,4).
i
Elde edilen bulgular sonucunda hata terimlerinin
ortalamasinin 0 fakat varyansinin 1’den farkli oldugu
tespit edilmistir. Varyansin birden farkli c¢ikmasi
bireysel testler sonucunda hata teriminin halen ARCH
etkisini barindiran benzinin getiri serisinden
kaynaklanmig olabilir.

Cizelge 4’te VAR (1) — Asimetrik BEKK — GARCH (1,
1) modelinden elde edilen marjinal etkiler verilmistir.
Ele alinan getiri serilerinde kosullu varyanslar kisa
dénemde kendi goklarindan ve diger getiri serileri
aralarinda meydana gelen soklardan istatistiki olarak
anlamsiz bir sekilde etkilenmektedir. Bu durum
Turkiye’de tarim trinleri, benzin ve reel déviz kuru
piyasalart iyi ve koti haberlerden etkilenmedigini
gostermektedir. Diger taraftan bugday getirisinin
kogullu varyansi kendi kisa donem soklarindan
istatistiki olarak anlamli bir sekilde etkilenmezken,
kendi uzun dénem oynakligindan dogrudan (hi: =
0.906) etkilenmektedir.

Diger bir ifade ile Tirkiye’de bugday getirisindeki
belirsizligin tamami neredeyse kendi belirsizliginden
kaynaklanmaktadir. Benzer gekilde arpa, benzin ve
déviz kuru piyasalarindaki uzun dénem belirsizlikleri
(hz2,t=0.002, hst = 0.001 ve hat = 0.011) artikca, bugday
piyasasindaki belirsizlikler de artmaktadir. Fakat
bugday piyasasi lzerinde doéviz kuru piyasasindaki
belirsizligin etkisi diger iki piyasa (arpa ve benzin)
etkisinin yaklagik 10 kat1 kadar daha buylktir. Bu
aslinda beklenilen bir durumdur: tohum, kimyasal
ilaclar, akaryakit ve petrol tlirevleri dahil bugday
turetimindeki girdilerinin g¢ogunlugu doéviz endeksli
olmasindan kaynaklanmaktadir.

E(z)=0ve E(z* =1)) ile sinanmistir (2,, =


http://www.tarim.gov.tr/

KSU Tarim ve Doga Derg 21(4):565-579, 2018

Arastirma Makalesi/Research Article

Cizelge 3. VAR (1) — Asimetrik BEKK — GARCH (1, 1) Modelinin Kosullu Varyanslarin Parametre Tahminleri

Katsayﬂar Rbugday,t Rarpa,t Rbenzin,t Rdbviz kuru,t
Panel A’ Kosullu Varyans Tahminleri
cii 7.571F
(1.912)
coi -5.405" 11.668
(2.306) (1.019)
csi 2.922 0.501 0.034
(1.703) (0.262) (0.028)
c4i 12.637 10.035* 0.179 0.005
(1.194) (2.147) (0.033) (0.002)
ai 1.213* -0.682 0.626 0.287
(1.677) (-1.381) (1.218) (1.128)
az -1.379 -2.764* -0.875 -1.860*
(-1.619) (-1.989) (-1.464) (-2.236)
asi 0.672 -4.840* -0.179 4,265
(0.449) (-2.086) (-0.411) (2.024)
a4 -2.722* -0.840* 0.933* 1.333*
(-1.810) (-1.699) (2.225) (1.654)
bii 0.952"* -0.040"* -0.032"* -0.104**
(90.492) (-4.480) (-3.959) (-5.869)
b 0.081** 0.964** -0.019* 0.115"*
(5.379) (75.533) (-2.112) (5.754)
bsi 0.301** 0.076* 0.926"* 0.201***
(4.030) (2.020) (86.547) (4.750)
b4 0.184** -0.149 -0.078"* 0.910"*
(8.915) (6.178) (-6.952) (60.744)
dii -3.678" -3.318" -0.146 1.140
(-2.238) (-2.308) (-0.604) (1.459)
di 4.396* 2.151* -2.243" -0.143
(2.010) (2.195) (-1.895) (-0.299)
dsi 5.813" -1.593 6.267" -2.411
(1.200) (-0.707) (2.291) (-1.472)
dsi -2.065* 2.091 0.945 0.464
(-1.673) (1.272) (1.423) (0.967)

Panel B: Tanisal Testler

Ljung-Box Q(6)
HM-Q(6)
HM-Q(10)
Ljung-Box Q2(6)
HM-Q2(6)
HM-Q2(10)
McLeod-Li(6)

MARCH-LM(6)

MARCH-LM(10)

Zi

t-istatistigi(zi =0)
2

%

t-istatistigi(z? =1)

AIC

SBC

Hannan-Quinn
Log-olabilirlik Degeri

8.971 (0.175)
85.296 (0.774)
150.275 (0.697)
5.571 (0.473)
93.288 (0.559)
149.347 (0.716)
5.571 (0.473)

1050.61** (0.000)
7672.61* (0.000)
-0.001
-0.634
(0.263)
0.002

-2491.009***

(0.000)
18.943
20.167
19.434

-2585.427

7.015 (0.319)

1.529 (0.957)

1.528 (0.957)

-0.002

-0.930
(0.176)
0.002

-1994.332**
(0.000)

1.745 (0.941)

14.449* (0.025)

14.448" (0.025)

-0.000

-0.313
(0.376)
0.002

-2472.063***
(0.000)

10.282 (0.113)

2.629 (0.853)

2.628 (0.853)

0.002
0.697
(0.756)
0.004

-843.190***
(0.000)
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Panel C: Wald Testi Sonuglari

Diyagonal VAR Ho:
GARCH Iligki Yoktur
Diyagonal GARCH

GARCH-M iligkisi yoktur
Asimetrik iligkisi yoktur
Benzin fiyat getirisinin bugday ve arpa

[y,

diyagonal
elementleri sifirdir
Ho:aj;=bj=ci=0, bitin 1, j =1,2,3,4
Ho: A, B ve D diyagonal dig1 butiin
elementleri sifirdir

Ho: w3=0, bitin 1, j =1,2,3,4

Ho: d;=0, butin 1, j =1,2,3,4

dis1  bitun
14.297 (0.282)

176288.511°*(0.000)

3161.518"* (0.000)
873.152"** (0.000)
31.313* (0.012)

fiyat getirileri tizerinde etkisi yoktur HoI'13= I'23=0 2.239 (0.326)
Reel doviz kuru getirisinin bugday ve arpa
fiyat getirileri tizerinde etkisi yoktur HoI'14= I'2a=0 0.587 (0.745)
Benzin fiyat1 ve Reel doviz kuru
getirilerinin bugday ve arpa fiyat getirileri Ho:I'13= ['ia= I'es= ['24=0 2.753 (0.599)

uzerinde etkisi yoktur

Not: Panel A'da parantez igindekiler t istatistik degerlerini gosterirken; Panel B ve C’ de iligkili p-degerleri gostermektedir. ARCH-LM ve
MARCH-LM sirasiyla ARCH etkileri i¢in Lagrange ve ¢ok degiskenli Lagrange testlerini gosterirken, Ljung-Box @) ve Ljung-Box ?
sirasiyla getiri serilerinin kalintilari veya kalint1 karelerinde sirali bagimlilik testleri ifade ederken, HM-@) ve HM-@? kalint1 veya kalinti
karelerinde sirali bagimlilik testleri igin Hosking'in ¢ok degiskenli Q-istatistigini gostermektedir. MARCH-LM testi altindaki sifir

hipotezi serinin ortalamasi sifir olmasi ve sabit bir ortak varyansi 6ngormektedir.. *,

anlamii oldugunu gostermektedir.

Aymi  gsekilde piyasalar arasi ikili  capraz
etkilesimlerdeki belirsizlikler bugday piyasasindaki
belirsizlikleriyle de ilging bir sekilde dogrusal bir iligki
igerisinde oldugunu gostermektedir. Bu baglamda
diger piyasalarda meydana gelen oynakliklar
(belirsizlikler) ya dolaysiz (kosullu varyans yoluyla)
veya dolayl1 (kosullu ortak varyans yoluyla) bir sekilde
bugday piyasasina iletilerek bu piyasa tzerinde kalica
belirsizlikleri meydana  getirmektedir. Bugday
uretiminde kullanilan girdilerin ¢ogunlugu petrol ve
petrol tiirevi olmasi ve ayni zamanda doévize endeksli
olmalari bu piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar
dolayli ve dolaysiz bir sekilde bugday piyasasina
iletilerek bu piyasada kalici belirsizlikleri meydana
getirmektedir. Diger taraftan bugday piyasasinda
gorilen bu yogun iliski diizeyi arpa piyasasinda
gorilmemektedir. Bunun sebebi tilkemizde bugday
piyasasinin yogun bir iglem hacmine sahip olmasi ve
ayn1 zamanda c¢ogu gida sektorlerine hammmadde
temin etmek bakimindan lokomotiv  piyasa
durumunda olmasina karsin, arpa piyasasi bira ve
yem sanayl gibi birkag¢ tiirev piyasas1 ile iligkili
olmasina baglanabilir. Bu baglamda, arpa getirisi
kendi getirisinden kaynaklanan uzun doénem
volatiliteden (ho:= 0.929) etkilenirken, dogrudan (hay
= 0.022) ve dolayli (hiths, ¢t = -0.006, haths:= 0.146 ve
hsthat = -0.022) olarak reel doviz kurunda meydana
gelen uzun dénem volatiliteden etkilenmektedir.

Benzin  piyasasindaki  belirsizlikler  (volatilite)
oncelikle kendi uzun dénem volatilitesinden (hss =
0.857) ve bugday ve doviz kuru piyasalarindaki uzun
dénem belirsizliklerinden dolaysiz bir gekilde
etkilenmektedir (sirasiyla hit= 0.001 ve hat= 0.006).
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ve ™ sirasiyla 10%, 5% ve 1% seviyelerinde serilerin

Benzer sekilde benzin piyasasi bazi piyasalarin ¢apraz
ikili  etkilesiminden  kaynakli uzun  dénem
belirsizliklerinden dolayl etkilenmektedir. Ornegin,
benzin piyasasi bugday ve doviz kuru uzun dénem
etkilesiminden dolayli (hithat = 0.005); arpa ve reel
déviz kurunun kosullu kovaryansindan dolayli (hethayt
0.003); bugday ve arpa kosullu kovaryasindan
dolayli (hiths: = 0.001) etkilenmektedir. Diger
taraftan reel déviz kuru kendinden kaynaklanan uzun
dénem volatilitesinden  (h4:=0.829) dogrudan
etkilenirken, diger tU¢ piyasaninda uzun donem
belirsizliginden dolaysiz ve dogrusal bir sekilde
etkilenmektedir (sirasiyla hit= 0.011, hat= 0.013 ve
hst= 0.04). Bu nicel degerlere dikkat edilirse, benzin
piyasasindaki belirsizligin doéviz kuru piyasasi
uzerindeki etkisi, tarim urinleri piyasalarindaki
(bugday ve arpa) belirsizlik etkilerinin yaklasik dort
kat1 kadar daha buytiktir. Boyle bir etki benzin ve
d6viz kuru piyasalari arasindaki yakin bir iligkinin
sonucunu yansitmaktadir. Piyasalar arasindaki
capraz etkilesimler déviz kuru piyasasindaki uzun
dénem Dbelirsizliginde farkli etkilere sahip oldugu
goriilmektedir. Getirilerin kosullu varyanslar1 (Sekil
2) arasindaki korelasyon iliskinin incelenmesi ele
alinan emtialar ve reel déviz kuru arasindaki oynaklik
geciskenligi (volatility spillover) daha net bir sekilde
ortaya koymaktadir (Sekil 3, 4 ve 5 ). Ayni zaman
korelasyon iligkileri emtialar ve reel doéviz kuru
arasindaki koruma (hedging) iligkisi iizerine 6nbilgi
vermektedir. Bugdaymm ve arpanin  kosullu
varyanslarinin korelasyonlar: incelendiginde ortalama
olarak 0.097lik bir deger olarak kargimiza
¢itkmaktadir. Bu durum bugday ve arpanin oynaklik
anlaminda birbirini tetikledigini géstermektedir.
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Cizelge 4. VAR (1)-Asimetrik BEKK GARCH (1, 1) Modelindeki Kosullu Varyan Denklemindeki Degiskenlerin Birim Etkileri

Katsayﬂar Rbué;day,t Rarpa,t Rbenzin,t Rdéviz kuru,t
& 1.472 0.466 0.392 0.082
' (0.838) (0.691) (0.609) (0.564)
Eu6ny -3.347 3.772 -1.096 -1.067
(-0.861) (0.837) (-0.686) (-0.898)
£ 5, 1.630 6.606 -0.224 2.445
Y (0.387) (0.845) (-0.447) (0.942)
£ 64 -6.605 1.146 1.168 0.764
c (-0.900) (0.816) (0.837) (0.894)
&2, 1.903 7.639 0.765 3.461
' (0.810) (0.995) (0.732) (1.118)
£, &5, -1.853 26.755 0.313 -15.869
no (-0.403) (1.025) (0.440) (-1.116)
)60 7.510 4.644 -1.632 -4.958
(0.873) (0.959) (-0.921) (-0.981)
332! 0.451 23.426 0.032 18.190
' (0.225) (1.043) (0.205) (1.012)
£ Eay -3.657 8.132 -0.334 11.366
(-0.403) (0.992) (-0.421) (0.944)
gft 7.410 0.706 0.869 1.776
' (0.905) (0.850) (1.112) (0.827)
h, 0.906** 0.002** 0.001** 0.011***
: (45.246) (2.240) (1.979) (2.934)
h, t 0.155"** -0.077*** 0.001** -0.024*
(5.396) (-4.368) (2.528) (-3.237)
hys 0.573"* -0.006* -0.058"** -0.042+**
(4.024) (-1.783) (-3.907) (-4.220)
hu . 0.350™* 0.012** 0.005** -0.189***
(9.003) (3.714) (3.689) (-5.994)
h,, 0.007=* 0.929** 0.0004 0.013***
' (2.690) (37.767) (1.056) (2.877)
hys, 0.049"** 0.146™ -0.036* 0.046***
’ (2.900) (2.031) (-2.134) (3.386)
h,,. 0.030"** -0.287** 0.003* 0.209***
' (4.779) (-6.511) (1.778) (5.791)
h,, 0.091* 0.006 0.857" 0.041*
' (2.015) (1.010) (43.273) (2.375)
h,, 0.111** -0.022" -0.145"** 0.367**
’ (4.631) (-1.772) (-7.231) (4.658)
h,, 0.039** 0.022* 0.006** 0.829***
’ (4.457) (3.089) (3.476) (30.372)
d, 13.526 11.100 0.021 1.299
' (1.119) (1.154) (0.302) (0.729)
d, d,, -32.334 -14.274 0.653 -0.326
o (-1.077) (-1.160) (0.538) (-0.274)
d,.d,, -42.761 10.574 -1.825 -5.496
(-1.073) (0.561) (-0.540) (-0.805)
d,d,, 15.188 -13.878 -0.275 1.059
o (1.023) (-0.837) (-0.501) (0.723)
d2t 19.324 4.627 5.033 0.020
’ (1.005) (1.098) (0.947) (0.149)
d. d 51.111 -6.855 -28.119 0.689
273t (1.023) (-0.548) (-1.049) (0.309)
d, d,, -18.154 8.100 -4.240 -0.133
o (-0.948) (0.838) (-0.824) (-0.278)
d,, 33.797 2.539 29.276 5.812
’ (1.000) (0.354) (1.146) (0.736)
d,.d,, -24.009 -6.665 11.846 -2.239
' (-0.945) (-0.468) (0.899) (-0.680)
d,, 4.264 4.374 0.893 0.216
' (0.836) (0.636) (0.711) (0.484)
Not: Parantez igindekiler t istatistik degerlerini ve *, ™ ve ™ sirasiyla 10%, 6% ve 1% seviyelerinde parametrelerin anlamiilik diizeylerini
gostermektedir.
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Bugday piyasasinda artan belirsizlik arpa piyasasina
yansiyacaktir (veya tersi bir durumda séz konusu
olabilir). Diger taraftan bugday ve arpanin benzin
fivatiyla arasindaki kosullu korelasyon katsayisi
ortalama olarak sirasiyla -0.091 ve -0.065 olarak
karsimiza cikmaktadir. Damba ve ark. (2018), Tiirkiye
icin secilmis bazi tarim ftrinleri ve petrol fiyat
arasinda benzer iligkiler elde etmigler, ortaya ¢ikan bu
durumun nedeni olarak yerel dinamikleri ve kiiresel
piyasalarda meydana gelen belirsizlikler oldugunu
ifade etmislerdir. Elde edilen bu bulgulara ek olarak,
bugday ve arpanin reel doviz kuruyla arasindaki
kosullu korelasyon ile reel doviz kuru ve benzin
fiyatlar1 arasindaki kosullu korelasyon pozitif olarak
tespit edilmigtir. Bugday ve arpanin benzin
fiyatlariyla optimal portfoy agirhk ve koruma
oranlarinin hesaplanmasi treticiler ve yatirimcilar
acisindan bizlere daha net bir bakis acis1 sunacaktir.
Cizelge 5’te optimal portfoy agirligi ve koruma oranlari
sunulmustur.

Cizelge 5'ten goriilecegi lzere, bugday ve arpanin
benzin fiyatiyla olan optimal portfoy agirlig1 sirasiyla
0.138 ve 0.187 olarak tespit edilmistir. Bu sonuca gore,
ureticiler veya yatirimeilar, 1 £1ik bir portféyde 13.80
kurugluk kismini bugdaya ve 86.20 kurugluk kismini
benzine yatirmalar1 gerekmektedir. Diger taraftan
arpada ise 1 £1ik portfoy 18.70 kurusluk arpa ve 81.30
kurugluk benzin olacak gekilde paylastirilabilir.
Koruma oranlarina bakildiginda, bugdayda 1 #£1lik
uzun pozisyon kargisinda yatirimeci 25.3 kurusluk
benzin alarak korunabilir. Arpa icin ise 1 £1ik uzun
pozisyon karsisinda 15.00 kurusluk benzin alarak
yatiromcinin kendini korumasi gerekmektedir. Bu
sonuglara dikkat edilirse bugdayin arpaya gore daha
fazla risk tasidigini soyleyebiliriz. Bu durum, tarim
urinleri ve gida piyasasinda bugdayin arpaya gore ¢ok
yiksek bir iglem hacmine sahip olmasiyla izah
edilebilir.
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Sekil 3. Bugday ile Diger Getiriler Arasindaki Kogullu Korelasyonun Zaman Icindeki Hareketi
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e= «= Corr (Arpa ve Benzin)

= e = Corr (Arpa ve Reel Déviz Kuru)

Sekil 4. Arpanin Benzin ve Reel Déviz Kuru Getiriler ile Arasindaki Kosullu Korelasyonun Zaman I¢indeki

Hareketi

0.6

Sekil 5: Benzin ile Reel Déviz Kuru Getirileri Arasindaki Kogullu Korelasyonun Zaman I¢indeki Hareketi

Cizelge 5: Optimal Portfoy Agirligi ve Koruma Oranlari

Bugday/Benzin Arpa/Benzin
Wi,benzin 0.138 0.187
t
t-istatistigi (W™ = 0) igggg;* iggggj*
i,.benzin -0.253 -0.150
t
t-istatistigi (By""" = 0) (géég;“ (833(5);**

Not: ", ™

SONUC

Yapilan VAR (1) — Asimetrik BEKK — GARCH (1, 1)
modeli analiz sonucglarina goére degiskenlerin getiri
kogullu varyanslarinin ¢apraz kosullu varyanslar
dahil olmak {izere parametre ve birim etkilerinin
istatistiki acidan 6nemli ¢ikmasi, bu trunlerin fiyat
getirilerinin kosullu varyanslarinda kahci etkilere
sahip oldugunu ve ayrica iriin getirilerinin kosullu
varyanslar1 arasinda kalici yayilmalarin oldugunu
gostermektedir. Ozellikle bugday ve déviz kuru
piyasalarindaki uzun dénem kalici belirsizlikler, kendi
piyasalar1 dahil olmak {izere tiim piyasalar lizerinde
kalict belirsizlikler olusturmaktadir. Diger taraftan
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ve ™ sirasiyla 10%, 6% ve 1% seviyelerinde parametrelerin anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

benzin piyasasindaki istikrarsizhik bugday ve doviz
kuru piyasasi lUzerinde kalici belirsizlikleri meydana
getirmektedir. Bu baglamda, piyasalar arasinda
istikrarsizlik yayilimi s6z konusu olup, bir sektérden
diger sektorlere yayilim etkileri sektoérlerin pazar
hacimlerine baghh olarak degismektedir. Bu uzun
donem kalici etkilere kars1 piyasalarin kisa dénem
haberlerden pek fazla etkilenmedigi bulgusuna
varilmigtir. Benzer gekilde bu kisa donem haberlerin
piyasalar lzerinde negatif etkilerinin  pozitif
etkilerinden farkli oldugunu one siiren asimetrik
bulgularin istatistiki acidan 6nemsiz oldugu sonucuna
varilmigtir.
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Yatirimcilarin hisse piyasasinda triinlere iligkin
riskten koruma oranlari da (hedging ratio)
hesaplanmigtir.  Dolayisiyla, tlke i¢in gida

tiketiminde son derece 6nemli bir yeri olan bugday
piyasasindaki belirsizlikleri igerecek programlara
ihtiya¢ duyulmaktadir. Ozellikle ekonomiden sorumlu
aktorlerin doéviz piyasasini kontrol altinda tutulmakla

bugday piyasasindaki Dbelirsizligin bir derece
sabitlenecegi gercegini her zaman g6z Onlinde
bulundurmalidirlar. Ayrica bugday uretimindeki

girdilerin ¢ogunlugunun yurt i¢cinde retimine agirlik
verilerek tarim sektériindeki piyasa belirsizlikleri
kismen kontrol alina alinabilir.
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