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OZET
MAKROEKONOMIK DINAMIKLERIN BUGDAY PiYASASINA ETKIiSi:
TURKIYE ORNEGI
Tarimsal emtia ticareti kiiresel ekonomi i¢inde kritik bir dneme sahiptir. Bu ticaretin ekonomik
biliylime ve toplumsal refah lizerinde dogrudan etkileri mevcuttur. Kiiresel diizeydeki emtia
ticaretinin 6nemli bir kismini ise bugday olusturmaktadir. Bu bakimdan bugday piyasalart hem
iiretici iilkeler hem de tiiketici pazarlar agisindan stratejik oneme sahiptir. Bugday piyasalarinin

yapist ve isleyisi yalnizca arz talep dengelerinden degil makroekonomik dinamiklerden de

etkilenmektedir.

Bu tez calismasi, makroekonomik degiskenlerin Tiirkiye bugday piyasasina dinamik etkisini
arastirmayl amagclamaktadir. Ik olarak, bugday piyasalarinin tarihsel gelisimi, ticaret
borsalarinin isleyisi ve piyasadaki rolii genel hatlari ile ele alinmistir. Ayrica, lisanshi depoculuk
sistemi ve {iriin ihtisas borsaciligi {izerinde durularak Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsasi’nin
(TURIB) bugday piyasasindaki islevi iizerinde durulmustur. Tezin uygulama kisminda, spot
piyasada islem goren bugday fiyati ile makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iliski
ARDL (Autoregressive Distributed Lag- Otoregresif Dagitilmis Gecikme) modeli kullanilarak

analiz edilmistir.

Spot piyasa bugday fiyat1 olarak Konya Ticaret Borsasi (KTB) elektronik satis salonunda islem
goren kirmizi sert ekmeklik bugday fiyatlar1 baz alinmistir. Bunun yaninda, organize bir piyasa
olan TURIB’de islem gorerek Elektronik Uriin Senedine (ELUS) déniistiiriilen kirmiz1 sert
ekmeklik bugday fiyatlar1 kullanilarak saglamlik analizi yapilmistir. Bugday fiyatlar ile bir
donem oOnceki degerleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur.
Analiz sonuglari, makroekonomik degiskenler ile bugday fiyati arasinda uzun donemli bir
iliskiyi gostermektedir. Bugday fiyat1 ile doviz kuru ve petrol fiyati arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir. Ayrica, Ukrayna’nin jeopolitik riskinin Tiirkiye’deki
bugday fiyatlari lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli kisa donemli bir etkisinin oldugu
ortaya koyulmustur. Bu ¢alismanin, ilgili alandaki arastirmacilara, tarimsal emtia piyasasinin

paydaslarina ve politika yapicilara faydali olmasi1 beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: ARDL model, Bugday fiyatlari, Lisansli depoculuk, Makroekonomi,

Tarimsal emtia fiyati, Ticaret borsalari, TURIB.



ABSTRACT
THE IMPACT OF MACROECONOMIC DYNAMICS ON THE WHEAT MARKET:
THE CASE OF TURKIYE

Agricultural commodity trade holds critical importance within the global economy, with direct
impacts on economic growth and societal welfare. A significant portion of global commodity
trade is comprised of wheat, making wheat markets strategically important for both producer
countries and consumer markets. The structure and functioning of wheat markets are influenced

not only by supply-demand balances but also by macroeconomic dynamics.

This thesis aims to investigate the dynamic impact of macroeconomic variables on the Turkish
wheat market. Initially, the historical development of wheat markets, the functioning of trade
exchanges and their role in the market are examined in general terms. Additionally, the thesis
focuses on the licensed warehousing system and commodity exchange with an emphasis on the
role of the Turkish Commodity Exchange (TURIB) in the wheat market. In the empirical part
of the thesis, the dynamic relationship between wheat prices in the spot market and

macroeconomic variables is analyzed using the ARDL (Autoregressive Distributed Lag) Model.

The spot market wheat price is based on the prices of red hard bread wheat traded in the Konya
Commodity Exchange (KTB) electronic sales hall. Furthermore, a robustness analysis is
conducted using the prices of red hard bread wheat traded in TURIB and converted into
Electronic Product Certificates (ELUS). A positive and statistically significant relationship was
found between wheat prices and their previous period values. The analysis results show a long-
term relationship between macroeconomic variables and wheat prices. There is a positive and
statistically significant relationship between wheat prices, exchange rates, and oil prices.
Additionally, it has been revealed that Ukraine's Geopolitical Risk has a positive and
statistically significant short-term effect on wheat prices in Tiirkiye. This study is expected to
benefit researchers in the field, stakeholders in the agricultural commodity market, and

policymakers.

Keywords: Agricultural Commodity Trade, ARDL model, Licensed Warehousing,
Macroeconomy, Trade Exchange, TURIB, Wheat Prices.
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1. GIRIS

Gida, tiiketilen besleyici maddelerden ve alinip satilan bir metadan fazlasidir. Yasamin
stirdiirtilebilirligi i¢cin gerekli olan ilk ve en temel unsur gida maddelerine ulagimdir. 2024 yili
itibartyla, diinya genelinde, 6zellikle belirli bolgelerde yaklasik 757 milyon insanin yiyecekten
yoksun kalarak aglikla miicadele etmesinin temel sebebi tarimsal {iretimdeki yetersizlikler
degil; savaslarin neden oldugu kitliklar, ekonomik esitsizlikler, politik ¢ikar catismalar1 ve
siyasi belirsizlikler gibi faktorlerdir. A¢lik krizi ile kars1 karsiya kalan insanlarin %85 inin savas
bolgelerinde bulunmasi bu durumu goézler dniine sermektedir (Action Againist Hunger, 2024).
Ayrica, 2.3 milyardan fazla insanin gida giivensizligi yasamasi, tarimsal emtia iiretimi ve

ticaretinin savas ve ¢atisma disindaki ¢esitli faktorlerden etkilendigini ortaya koymaktadir.

Ekonomik liberallesmenin toplumlara ve dolayisiyla ekonomilere adaletsiz yansimalari iktisadi
sistemin en Onemli ve en fazla tartisilan konularindan biri olan tarimsal emtialart ve bu
emtialarin ticaretini de ulusal ve uluslararas1 diizeyde politik tartismalarin merkezine
tasimaktadir. Ozellikle gida giivenligi, siyasi-iktisadi belirsizlikler, ekonomik biiyiime,
strdiirilebilir kalkinma, toplumsal refah ve kiiresel emtia ticaretinin sekillenmesinde tarimsal
emtialarin politik rolii yadsinamayacak 6l¢iide belirleyici olmaktadir. Bu kapsamda, Birlesmis
Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO) ve Amerika Birlesik Devletleri Tarim Bakanligi (USDA)
gibi uluslararasi kuruluslar, tarim ve gida politikalarmin siirdiiriilebilirligi, gida giivenliginin
saglanmasi ve yoksullugun azaltilmasi gibi temel hedefler dogrultusunda kapsamli politikalar
gelistirmektedir. FAO’nun Gida Giivenligi ve Siirdiirtilebilir Tarim raporlart ile USDA’nin
tarimsal piyasa Ongoriileri, kiiresel tarimsal emtia piyasalarindaki volatilitenin azaltilmasi,
tarimsal iiretim kapasitesinin artirilmasi ve gida tedarik zincirlerinin gili¢lendirilmesi yoniinde
stratejik yol haritalar1 sunmaktadir (OECD ve FAO, 2024). Bu politikalar, kiiresel gida
giivenligini tehlikeye atabilecek olasi risklere karsi koruma saglarken, ayn1 zamanda tiretici ve
tiiketici arasinda daha stirdiiriilebilir bir ekonomik denge olusturmayi amaglamaktadir. Bu
politikalarin 6nemi, 6zellikle kiiresel tarimsal emtia fiyatlarinin hizli dalgalanmalar sergiledigi
donemlerde daha belirgin hale gelmektedir. Emtia fiyatlarindaki istikrarsizlik, diisiik gelirli
hanehalkinin orantisiz bir sekilde etkileyerek hem aclik hem de yoksulluk oranlarinin artmasina
yol agmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde gida fiyatlarindaki ani yiikselisler hane
halklarinin harcama davraniglarini degistirmekte, temel gida maddelerine erisimi zorlastirmakta

ve sosyal refah lizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.
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Tarimsal emtialar ve bu emtialara dayali iirlinlerin fiyatlarinin artisi, yalnizca tiiketicileri
etkilemekle kalmayip iireticilerin ekonomik siirdiiriilebilirligini tehlikeye atmaktadir. Enerji ve
diger tarimsal girdilerin maliyetlerindeki artislar iireticilerin karliligin1 azaltarak, tarimsal
iretimin siirdiriilebilirligini tehlikeye sokmaktadir. Bu durum, tarimsal faaliyetlerde bir
daralmaya yol agarak uzun vadede gida arzinda yetersizliklere ve fiyatlarin daha da

yiikselmesine sebebiyet vermektedir.

Tarimsal piyasalar, liretimin mevsimsel dongiilere bagli olmasi, arz ve talepte meydana gelen
dengesizlikler gibi sebeplerle istikrarsizdir. Hasat donemlerinde ortaya ¢ikan arz fazlasi, bu
piyasalarda fiyatlarin hizla diismesine yol agmakta, {ireticiler diisiik fiyatlar nedeniyle
ekonomik kayiplarla kars1 karsiya kalmaktadir. Banka kredilerine erisim zorlastikca tireticiler,
piyasanin diisiik fiyatli oldugu donemlerde iiriinlerini satmak zorunda kalmakta ve bu da fiyatlar
iizerinde asag1 yonlii bir baski olusturmaktadir. Bununla birlikte arzin azaldigi dénemlerde ise

fiyatlar hizla yiikselmekte ve bu defa tiiketici tarafinda bir maliyet baskis1 olugsmaktadir.

Tiiccar ve sanayici agisindan bu durum daha karmasik bir yapiya sahiptir. Tarimsal emtia
ticareti yapan firmalarin karsilastig1 en biiylik zorluklardan biri, hasat doneminde pazara gelen
iirlinlerin finansmani ve depolanmasidir. Depolama maliyetlerinin artmas, liriinlerin uzun siire
muhafaza edilmesini zorlastirmakta ve finansman yiikii daha da agirlasmaktadir. Bu durum
piyasa fiyatlarinin daha fazla dalgalanmasina neden olmakta ve finansal istikrarsizlik
yaratmaktadir. Ana sorunlardan biri, tirlinlerin depolanmasi i¢in yeterli kapasitenin olmamasi
ve mevcut depolarin saglikli ve modern altyapiya sahip olmamasidir. Depolama olanaklarinin
yetersizligi, lreticilerin Uriinlerini hizla piyasaya sunmasina dolayisiyla iireticiler agisindan
fiyatlarin arzu edilen seviyelere ulasamamasina ve iiriinlerin degerinin altinda satilmasina
neden olmaktadir. Bununla birlikte pazara hizli giris nedeniyle iriin kalitesinde distisler
yagsanmakta, erken hasat ve aceleyle yapilan satiglar lireticiler i¢in 6nemli ekonomik kayiplara

yol agmaktadir.

Tarimsal emtia ticareti ile dogrudan ilgilenmeyen yatirimcilar i¢in de finansman sorunlar1 s6z
konusudur. Kisitli siire i¢inde iriinleri satin almak ve depolamak, finansman ve depolama
maliyetlerini artirmaktadir. Bu ek maliyetler modern ekonomik sistemde faiz ve tiirev
islemlerini de igermekte olup Ozellikle yiiksek faiz oranlari, yatirimeilarin yeni finansman
modellerine olan ihtiyacin1 artirmaktadir. Geligsmis {lilkelerde yaygin olan tarimsal tiirev
piyasalar1 yatirimcilara tarimsal {irlinlere dayali yatirimlar yapma firsati sunmaktadir. Ancak
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde bu tiirev araclarina yatirim yapmak ya sinirl olanaklara

sahip olmakta ya da yiiksek faiz ve finansman maliyetleri nedeniyle cazip olmaktan
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cikmaktadir. Dolayisiyla tarimsal emtia piyasalarinin etkin ¢aligsabilmesi i¢in hem {iretici hem
de yatirimci agisindan daha siirdiiriilebilir finansman ve depolama ¢oziimlerinin gelistirilmesi
ve fiyat dalgalanmalarina karsi koruma mekanizmalarinin olusturulmasi kritik 6nem

tasimaktadir.

Tarimsal emtialarin fiyat olusumuna etki eden iktisadi dinamiklerin incelenecegi bu ¢alismada,
spesifik bir temel gida maddesine odaklanilmistir. Bu baglamda kiiresel gida sisteminin
temelini olusturan ve milyonlarca insanin beslenmesinde kritik rol oynayan stratejik bir emtia
olarak bugday secilmistir. Bugday, hem gida maddesi olarak giinliik beslenmenin temel
unsurlarindan birini olusturmakta hem de tarimsal ticaretin 6nemli bir bileseni olarak ulusal ve
uluslararas1 ekonomik dengeleri etkilemektedir. Ozellikle politik belirsizlikler ve kiiresel pazar
dinamikleri gibi faktorler, bugday fiyatlar1 {izerindeki etkilerini artirmaktadir. Bu nedenle
bugdaya yonelik fiyat analizleri piyasa mekanizmalarinin isleyisini daha iyi anlamak i¢in kritik

bir firsat sunmaktadir.

Spot piyasalarda bugday gibi tarimsal {iriinler anlik arz ve talep kosullarina gore islem gérmekte
ve fiyatlar kisa vadede belirlenmektedir. Ticaret borsalarinda bugday fiyatlari, tireticilerin hasat
doneminde pazara sunduklari {irlin miktari, mevcut talep, stoklama kapasitesi ve piyasa
kosullar1 gibi faktorlere bagli olarak kisa vadede belirlenir. Bu nedenle iireticilerin hasat
donemindeki hizli arzi, tliccarlarin stoklama kapasitesi ve finansman maliyetleri gibi faktorler,
bu piyasalardaki bugday fiyatlarinin dalgalanmasinda énemli rol oynamaktadir. Ozellikle hasat
dénemlerinde arz fazlasi nedeniyle fiyatlar genellikle diisiis egiliminde olabilir. Ureticilerin
driinlerini hizli bir sekilde pazara slirme istegi, talebin altinda fiyatlarla karsilagmalarina yol
acabilir. Bu durum stoklama maliyetlerinden kaginma ve {iriiniin bozulma riskini azaltma amaci

giidiildiiglinden spot piyasalarda fiyatlarin hizla gerilemesine neden olabilir.

Aralarinda bugdayin da bulundugu dayanikli ve stoklanabilir durumdaki bazi tarimsal emtialar,
hasat doneminin ardindan spot piyasalarda satisa sunulmayip vadeli islem sézlesmelerine konu
olabilirler (TURIB, 2024b). Organize piyasalarda bugday gibi tarimsal iiriinler daha uzun
vadede islem gormektedir. Bu piyasalarin temel isleyisi tarimsal {irtinlerin standartlastirilmis
kontratlar araciligiyla alim satimina dayanir. Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsasi (TURIB) gibi
organize piyasalarda olusan bugday fiyatlar1 yalnizca arz ve talep kosullarmma degil ayni
zamanda makroekonomik gostergelere, kiiresel ticaret gelismelerine ve finansal piyasalarin
hareketlerine de baglidir. Bu siirecte piyasa katilimeilari, belirlenen vadelerde teslim edilecek
bugdayin fiyatlarim1 gelecekteki piyasa beklentilerine ve makroekonomik kosullara gore

sekillendirir. Boylece organize piyasada bugday fiyatlar1 daha uzun vadeli, dngoriilebilir ve
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kiiresel ticaret dinamiklerine duyarl bir bigcimde gelisir. Bu sebeple bugday fiyatlarini etkileyen
faktorlerin etkisinin tam olarak Slgiilebilmesi i¢in bugdayin islem gordiigii spot ve organize

piyasalarin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu tartismanin 1s181nda, Tiirkiye’deki bugday fiyatlarini etkileyen makroekonomik dinamikler,
spot ve organize piyasa mekanizmalar1 ¢ergevesinde ele alinmis; bugday ticaretinin
gerceklestigi iki onemli piyasa olan Konya Ticaret Borsasi (KTB) ve Tiirkiye Uriin Ihtisas

Borsas1 (TURIB) iizerinden kapsamli bir sekilde incelenmistir.

Arastirmanin amaci Tiirkiye’deki bugday fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki
dinamik iligkinin analiz edilmesidir. Arastirmanin ikinci boliimiinde 6ncelikle diinya genelinde
ve Tirkiye'de tarimsal emtia ticaretinin tarihsel gelisimi ve ticaret borsalarinin tarim
piyasalarindaki stratejik rolii incelenmistir. Tiirkiye'deki lisansli depoculuk sistemi, TURIB ve

ELUS gibi modern tarimsal ticaret platformlarinim isleyisi ve etkileri ele alinmustir.

Spot piyasadaki bugday fiyat1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iliski
Otoregresif Dagitilmis Gecikme (Autoregressive Distributed Lag-ARDL) modeli kullanilarak
incelenmistir. Spot piyasa bugday fiyati olarak Konya Ticaret Borsasi elektronik satis salonunda
islem goren kirmiz1 sert ekmeklik bugday fiyatlar1 baz alinmistir. Ayrica analiz sonuglarinin
saglamligini kontrol etmek amaciyla organize bir piyasa olan Tiirkiye Uriin Thtisas Borsasi’nda
(TURIB) islem gorerek Elektronik Uriin Senedine (ELUS) déniistiiriilen kirmiz1 sert ekmeklik
bugday fiyatlar1 kullanilarak tekrar model tahmini yapilmistir.



2. TARIMSAL EMTIiA TICARETI

Arastirmanin bu boliimiinde, diinya genelinde tarimsal emtia ticareti ve ticaret borsalarinin
tarihsel evrimi ile Tiirkiye’deki hububat piyasalarinin gelisimi ele alinarak, ticaret borsalarinin
tarim piyasalarindaki stratejik rolii vurgulanmistir. Bu kapsamda, ticaret borsalarinin yapisal
ozellikleri, islevleri ve spot satis sekilleri agiklanarak borsa satis salonlarinda gergeklesen
tarimsal emtia ticareti siirecleri incelenmistir. Tiirkiye’de lisansli depoculuk sistemi ve Tiirkiye
Uriin Ihtisas Borsas1 (TURIB) ve Elektronik Uriin Senedi (ELUS) ihraci incelenerek, modern

tarimsal ticaret platformlarinin isleyisi ve tarimsal emtia piyasalarindaki etkileri tartigilmistir.
2.1. Bugday Piyasalarimin Tarihsel Gelisimi

Insanligin gelisimine tarihsel bir perspektifle bakildiginda, arkeolojik kamitlar tarimsal hayata
gecisi Bereketli Hilal olarak adlandirilan Tiirkiye’den, Misir, Suriye ve Basra Korfezi’ne kadar
uzanan Mezopotamya bolgesinde bugdayin yetistirilmesi ve depolanmasiyla basladigini
gostermektedir. Bugdayin M.O. 10.000 civarinda, neolitik ¢aga ait en eski inan¢ merkezi kabul
edilen Gobekli Tepe’de islenerek, avci toplayiciliktan yerlesik hayata gegiste dnemli bir rol
oynadig1 ortaya konulmustur (Sanford, 2024). M.O. 3.000 - 1.500 yillarinda bugdayin, Ziggurat
ad1 verilen tapimnaklarda depolanarak hem tiiketim hem de ticaret i¢in kullanilmasi ve
Stimerlerin takas yoluyla fazla bugdaylarini diger iirlin veya hizmetlerle degis tokus etmeleri

tarimsal emtia ticaretinin evrimini sekillendirmistir (Madeley, 2003).

Antik Misir’da Nil deltasinda yetistirilen bugdayin arz fazlasinin Iskenderiye limanindan Ege
denizi boyunca satilmasi, bugday ticaretini kitalar arasina tagityarak Misir Kkiiltiirliniin
yayllmasina ve toplumun zenginlesmesine muazzam bir katki saglamistir (Sanford, 2024).
Antik Yunan’da niifusun yogunlugu ve sinirh gida arzi sebebiyle, yetistirilen zeytin ve kiiglikbas
hayvanlarin baska bdlgelerde iiretilen bugday ile takas edilmesi, bdlgeyi zamanla bugday
ticaretinde dnemli bir merkez haline getirmistir (Okte, 2008). Roma, Akdeniz’de kurdugu genis
ticaret ag1 sayesinde, Misir’dan gelen bugdayr imparatorluk topraklarmmin her kosesine
ulastirarak bugday ticaretinde s6z sahibi olmustur (Curtin, 1984). Bugday, Bati medeniyetlerine
Ipek ve Baharat Yollar1 araciligiyla tasmmis; Orta Cag’da ise Avrupa’da feodal beylerin
denetimindeki topraklarda yetistirilmis ve yerel pazarlar ile ticaret fuarlarinda takas edilmistir

(Yildirim, 2022).



Bugday, 15. ve 16. asirda Akdeniz ticaretine yon veren en Oonemli emtia haline gelmistir
(Braduel, 2017). 1.400’lii yillarin sonlarinda Ispanya, temel gida maddesi kabul edilen tahil
tiirevlerinin ticaretinde s6z sahibi olarak, 6zellikle kitlik donemlerinde fiyat istikrarini saglamak
amaciyla Sicilya ve Endiiliis’teki bugday arzini kontrolii altina almay1 amag¢lamistir (Bal, 2011).
Kuzey Avrupa iilkeleri ve Osmanli’nin, artan niifus yogunluklari ve donemsel kurakliklar
nedeniyle bugday arzinda yasadiklar1 yetersizlikler, bolgede sert bir ekonomik ve politik
rekabet ortami olusturmustur (Piteberg vd., 2019). Dogu ile Bat1 arasinda basta bugday olmak
iizere birgok emtianin ithalat ve ihracatinin Akdeniz tlizerinden gergeklestirilmesi, bu bolgedeki

bugday arzini kontrol eden devleti siyasi ve iktisadi olarak {istiin kilmistir (Giines, 2019).

Sanayi Devrimi 18. ve 19. yiizyillarda tarimda kokli degisikliklere yol agmistir; 1slah
caligmalari, tarimda makinelesme, demiryollarinin ve lojistik siireclerin gelismesi bugday
ticaretini kiiresel 6lgekte artirmistir. Yirminci yiizyilda Yesil Devrimin en 6nemli ismi olarak
taninan Dr. Norman Borlaug tarafindan gelistirilen yiliksek verimli bugday tohumlar: ile
kimyasal giibreler ve pestisitlerin kullanimi, bugday iiretimini artirarak diinya ticaretinde

onemli bir yer edinmesini saglamistir (Y1ldiz, 2018).

Gilinlimiizde bugday ve bugday mamulleri, tarimsal emtia ticaretinin vazgecilmez bir pargasi
haline gelmistir. Arz ve talebinin kiiresel pazarlarda belirlendigi bu iirlinler, uluslararasi
anlagmalar ve tarim politikalar1 ile koruma altina alinmakta ve ekonominin politik

unsurlarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.
2.1.1. Diinyada Tarimsal Emtia Ticareti ve Ticaret Borsalari

Tarimsal emtialar, alim satima konu olmalariyla birlikte gelisen siiregte kendi ekosistemlerini
olusturarak; fiziksel pazarlar, dijital ortamlar, borsalar ve diger finansal araclar vasitasiyla
miistakil ve karmasik bir piyasaya evrilmistir (Weber, 2000). Emtialarin ticarete konu oldugu
ilk borsalar, piyasa aktorlerinin tiimiiniin pazar ve panayirlar gibi fiziki ortamlarda bir araya
gelerek alim satim islemlerini gergeklestirdikleri piyasalar seklinde faaliyet gostermistir.
Tarihsel siirecte devamlilik kazanan bu piyasalar, iiriin ¢esitliligini artmasi, pazar hacminin
biiylimesi, yeni finansal araglara duyulan ihtiyaclar, yasal diizenlemelerin gerekliligi, piyasa
katilimcilarinin yeni beklenti ve ihtiyaglari, emtialarin risk yonetim araci olarak kullanilmaya
baslanmas1 ve dijital platform islemlerinin uygulanmasi gibi sebeplerle gelisim ve degisim
gostererek belirli emtialarda uzmanlasan organize iirlin ihtisas borsalarma doniismiislerdir

(Ulgen, 2012).



Borsa teriminin kokeni Yunanca’da deri anlamina gelen byrsa kelimesinden tliremistir
(Nadirgil, 2015). Borsa ismini ise 15. yiizyil civarinda, giinimiizde Hollanda sinirlar1 iginde
bulunan Bruges sehrinde yasamis olan Van Der Beurse isimli bir tiiccardan aldigi ifade
edilmektedir (Sezgin ve Yetgin, 1998). Borsalarin modern anlamdaki baslangici daha ileri
tarihlere dayandirilmakla birlikte M.O. 5. yy.’da Roma imparatoru Bosarium tarafindan insa
ettirilen ayn1 adli forum igerisinde bulunan ve piyasa katilimcilarinin ticaret amaciyla bir araya
geldikleri Collegium Marcatorum isimli lonca, glinlimiizdeki organize borsalarin temeli kabul

edilmektedir (Dana, 1868).

Diinyanin bilinen ilk borsa binas1 olarak kabul edilen Aizonoi, yaklasik 1770 yil 6nce, M.S.
250 yilinda, giinimiizde Kiitahya ili smirlart iginde yer alan ve tarihi kayitlarda Macellum
olarak adlandirilan gida pazari {izerine insa edilmistir (BTB, 2024). M.S. 301 yilina
gelindiginde donemin Roma imparatoru Dioeletianus tarafindan enflasyon ile miicadele etmek
amactyla Macellum pazarinda islem goren emtialarin fiyatlar1 tag bloklar {izerine yazilarak
kamuoyuna duyurulmustur. Uretilen emtialar arasinda capraz fiyatlandirma yapilarak fahis

fiyattan iiriin alim satim1 engellenmistir (KUTBO, 2024).

Tarihte ticaret borsalarinin bilinen ilk 6rnegi ise Dojima Piring Borsasi olarak kabul edilir. 1650
yilinda tiiccarlarin bilgi aligverisinde bulunmak ve ticaret yapmak i¢in bulustugu Japonya
Osaka’da yasayan piring tiiccar1 Yodoya’nin evi zamanla ticaret merkezine dontismiis ve 1697
yilina gelindiginde burada belirlenen piring fiyatlar1 Dojima bolgesinde gecerli fiyat kabul
edilmeye baslamistir (Bakken, 1966).

Ticaret borsalarinin ¢agdas anlamdaki ilk 6rnegi ise 1848 yilinda Chicago’lu tahil giftcileri
tarafindan kurulan Chicago Ticaret Kurulu’dur (The Chicago Board of Trade-CBOT) (Dicker,
2011). Ozellikle kis aylarindaki zorlu hava sartlar1 sebebiyle iiriinlerini pazarlara ulastiramayan
yaklagik 82 {iretici ve piyasa katilimcisinin bir araya gelerek organize bir piyasa anlayis: ile
kurduklar1 CBOT, vadeli islem s6zlesmelerinin organize piyasa ¢atist altinda teminat altina
alindig1 kontratlar ile borsacilik alaninda yeni bir donem baslatarak piyasalara risk transferi

imkan1 getirmistir (Lambert, 2011).

19. vyiizyilda liberalizmin yiikselmesi ile laissez faire olarak adlandirilan ekonomide
serbestlesme ilkesinin benimsenmesi, tarim sektoriinde de etkisini gostererek o6zellikle
Ingiltere’de hububat siibvansiyonlariin kaldirilmasinda énemli rol oynamistir (UNCTAD,
1997). Zamanla kiiresel anlamda karsilik bulan bu ticari serbestlik, borsacilik faaliyetlerinin de
gelisimini destekleyerek ticaret borsalarinda spot piyasa islemlerine ek olarak vadeli islemler
ve tiirev araglarin islem gérmesine zemin hazirlamistir (Baulch, 2018). Tiirev piyasalarda islem
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goren finansal araglarin risk transferine olanak saglayacak 6lgiide fiyat degiskenligi arz eden
dayanak varliklar {izerinden g¢ikarilmasi, tarim iriinlerine dayali tlirev araglart organize
borsalara entegre etmistir (Ersoy ve Unlii, 2016). Spot piyasalarda yapilan islemlerin kayit
altina alinmasi ile baslayan, vadeli islemler ve tarimsal emtialara dayali tiirev araglarin ortaya
cikisi ile devam eden emtia borsalarinin gelisim siireci, dijital platform islemlerinin sisteme

entegrasyonu ile devam etmektedir.
2.1.2. Tiirkiye’de Hububat Piyasalari Ekseninde Ticaret Borsalarinin Gelisimi

Selguklu ve Osmanli déonemlerinde kurulan ticaret yapilar1 ve devrettikleri ticaret anlayisi,
giiniimiiz modern ticaret borsalarinin olusumuna zemin hazirlamistir. Selguklular déneminde
Ahilik teskilatina dayanan koklii ticari flitiivvet gelenekleri, giiniimiizdeki ticaret borsalarinin
etik ve ahlaki isleyisine ilham vermistir (Akdag, 2019). Osmanli doneminde ise, Selguklulardan
miras alinan bu ticaret diizeni bedestenler, hanlar ve kervansaraylar vasitasiyla daha da
gelistirilmis ve devletin ticaret lizerindeki denetimi, giliniimiizdeki borsalarin altyapt ve

diizenleme anlayiginin temelini olusturmustur (Yilmaz ve Mirahmetoglu, 2007).

Ticaret borsalarinin Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi, Tanzimat Fermani ile 6ngdriilen ekonomik
reformlarin uygulanmasiyla baglamaktadir (Burtan Dogan, 2010). istanbul’da gayri resmi bir
borsa piyasasinin olusumu, 1774 Kii¢iik Kaynarca Antlagsmasinin getirdigi savas tazminatlarin
finanse etmek amaciyla ¢ikarilan ve mali sikintilarda yeniden ihrag edilen esham adi verilen i¢
bor¢lanma senetleri ile gerceklesmistir. 1854 yilina kadar yalnizca i¢ piyasadan borglanan
Osmanli Hazinesi, Kirim Savasini finanse etmek amaciyla ilk kez dis bor¢lanmaya gitmis ve
¢ikardigr tahvillerin Istanbul’da islem gérmeye baslamasiyla, hisse senetleri ve tahvillerin de
eklenmesi sonucu, Galata Rum bankerlerinin olusturdugu gayri resmi bir menkul kiymetler
borsas1 dogmustur. Bu bankerler, 1864 yilinda orgiitlenerek, kendi aralarinda olusturduklar: bir
nizamname c¢ergevesinde borsa faaliyetlerini daha sistemli bir sekilde yliriitmeye
baslamiglardir. Galata c¢evresinde yiiriitiillen bu borsacilik faaliyetlerinin zamanla toplumsal
huzursuzluklara yol agmasiyla hiikiimet, Galata Borsasin1 devlet kontroliine almak ve borsa
islemlerini diizenlemek amaciyla 19 Kasim 1871 tarihinde yiiriirliige giren Dersaadet Tahvilat

Borsas1 Nizamnamesi ile borsay1 yari resmi bir kurulus haline getirmistir (Canakgi, 2019).

1873 yilina gelindiginde yeni bir diizenlemeye gidilerek ilk Menkul Kiymetler Borsas: Kanunu
cikarilmistir (Pasa, 2018). 1876°da Ticaret Nezareti biinyesinde Meclis-i Ticaret ve Ziraat adli
bir kurul olusturulmus, bu kurul ticaret borsalarinin agilmasini saglamak i¢in gerekli yasal ve

kurumsal altyapiyr hazirlamistir (Kotar, 1969). 1880’de Meclis-i Mahsus, Avrupa’daki
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orneklerine benzer sekilde ticaret ve sanayinin gelisimine katki saglayacak bir ticaret odasi
kurulmasina onay vermis ve bu odanin adi Dersaadet Ticaret Odasi olarak belirlenmistir.
Dersaadet Ticaret Odasi, 1882 yilinda fiilen faaliyete geg¢mistir (Giilsoy, 2014). Ilerleyen
siirecte Istanbul’da bir ticaret borsasi kurma gorevi Dersaadet Ticaret Odasina verilmis, fakat
bu fikir Istanbul’un iasesini saglayan zengin tiiccarlarin kendi islerine engel olacak bir kurum
istememesi sebebiyle sekteye ugramis ve daha sonra araya giren savaslar sebebiyle Osmanli

doneminde acilamamstir (ISTIB, 2024a).

1886 tarihli Umum Borsalar Nizamnamesi ile ¢agdas ticaret ve zahire borsalarinin yasal
altyapis1 olusturulmus ve bu diizenlemeyle, 1891 yilinda izmir Ticaret ve Sanayi Borsasi,
1913’te Adana, 1920°de Antalya Ticaret Borsalar1 kurulmustur (ITB, 2024). 1923 yilinda
toplanan 1. Iktisat Kongresi’nde ticaret borsalarinin iilke ¢apinda yayginlastirilmas: karari
alinmis ve 1924 yilinda Edirne, Bursa, Konya, 1925 yilinda ise istanbul Ticaret ve Zahire
Borsast kurulmustur (BTB, 2024). 1950 yilinda ticaret borsalarmin sayisi1 24’e ulasmis ve
cikarilan 5590 sayili kanun ile Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) biinyesinde tiizel
kisilik kazanmistir (TOBB, 2024). Giinimiizde, 2024 yili itibariyla Tiirkiye’de 113 ticaret

borsasi faaliyet gostermektedir.
2.2. Ticaret Borsalar:

Tiirkiye’de tarimsal emtialarin satis ve pazarlamasi; pazarlar, kooperatifler, haller, ticaret
borsalar1 ve dijital ortamlar gibi iirlin bazinda farklilasan ¢esitli pazarlama kanallar1 araciligiyla
gerceklestirilmektedir. Tarimsal emtia borsalar1 olarak da nitelendirilen ticaret borsalarinda ise
dayanikli ve stoklamaya uygun hububatlar islem gormektedir. Bu kapsamda tarimsal emtia
borsalari, “lriinlerin veya f{irlinlere dayali vadeli islem sdzlesmelerinin ticaretinin
standartlastirilmis kontratlar tizerinden yapildigi, fiziksel veya dijital platformlar ya da hibrit

yapilardan olusan gelismis finansal piyasalar” olarak tanimlanmaktadir (Kilicarslan, 2021).

Tarimsal emtia ticaretinin belirlenen kurallar ve yeknesak uygulamalar c¢ercevesinde
gerceklesmesine olanak saglayan organize pazar yerleri olarak ticaret borsalari, “iiretimi,
tilketimi veya dis ticareti biiylik miktarda yapilan, dayanikli ve stoklamaya elverisli, arz ve
talebi degisken, alim satimlarin serbest rekabet sartlar1 icinde ve dnceden belirlenmis asgari
miktarlar tizerinden standardize edilen iiriinlerden alinan numuneler vasitasiyla toptan yapildigi

organize tarimsal iirlin piyasalar1” olarak tanimlanmigtir (Rehber ve Vural, 2019).



Emtia ticaretinin dijital ortamlarda gerceklesmesine olanak saglamalari agisindan ticaret
borsalari, “cesitli enstriimanlarin ileri teknolojik altyapi ile desteklenen dijital platformlar
iizerinden islem gordiigii, karmasik piyasa mekanizmasi ve derinlikli islem hacmine sahip

borsalar” seklinde tanimlanmistir (Gabre-Madhin ve Goggin, 2006).

Benzer sekilde (TURIB, 2024f) Ticaret Borsasini,

113

.. standardize edilmis veya tiplere ayrilmis ya da numuneyle malin tiimiiniin temsil edildigi; tiretimi,
tilketimi veya ithal, ihra¢ ve dagitimi biiylik miktarda yapilan; dayanikli ve stoklamaya elverisli bulunan,
arz ve talebi degisken olan, alim-satimi serbest rekabet sartlar1 icinde ve dnceden belirlenmis asgari
miktarlar {izerinden toptan yapildig1 organize edilmis tarimsal {iriin piyasalar1”

seklinde tanimlamaktadir. Tablo 2.1. ticaret borsalarinin organize yapilarini olusturan kanal

bilesenlerini sunmaktadir.

Tablo 2.1: Ticaret Borsalar1 Kanal Bilesenleri.

Ticaret Borsalar1 Kanal Bilesenleri

Tarimsal Arz Talep Hukuki Oraanizasvon
Emtialar Edenler Edenler Yap1 g y
Standart, Piyasa Piyasa Kanun,
Misli, katilimcisi katilimcist alici, N )
liretici ) Y onetmelik,
Stoklamaya o Borsa iiyesi "
elverisli Borsa tiyesi tacir| | tacir- yatirimei Yonerge

Ticaret borsalari, emtialara dayali sézlesmelerin belirli kurallar ¢ergevesinde alinip satildig
platformlar olarak; piyasa katilimcilarina spot veya vadeli islemler i¢in sundugu fiziksel satis
ortamlar1 veya dijital platformlar, i¢ tiiziik ya da operasyonel siireclerindeki farkliliklar gibi
sebeplerden otiirii farkli siniflandirmalara tabi tutulmuslardir. Borsa yapilar1 diinya genelinde
ABD Uluslararas1 Kalkinma Ajansi tarafindan ti¢ farkli modelde siniflandirilmistir (USAID,
2017).

I.  Spot ve vadeli islemler i¢in agik arttirma usulii islem yapilan:

Islemlerin {iretici tiiccar ve aracilarin katilimiyla sozlii veya el isaretleri ile fiziksel
mekanda agik arttirma usulii gergeklestigi, yalnizca spot ve forward sdzlesmelerinin

1slem gordiigi, diisiik teknoloji ve kurumsalligin bulundugu borsa yapisidir.
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ii.  Spot ve vadeli islemler i¢in elektronik platformlar araciligiyla islem yapilan:

Uretici, tiiccar ve aracilarin katilimu ile elektronik platformlar {izerinden spot ve forward
sOzlesmelerinin islem gordiigli, kurumsal bir yonetim yapisinin bulundugu borsa

yapisidir.

iii.  Emtialara dayali vadeli islemler/opsiyon so6zlesmelerinin elektronik platformlar

araciligtyla islem yapilan:

Uretici, tiiccar, aracilar, yatirimcilar, fonlar ve aract kuruluslarin katilimi ile yiiksek
teknolojiye sahip dijital platformlar {izerinde emtialara dayali tiirev araglarin islem
gordiigii, sdzlesmelerin belirlenen kurallar cer¢evesinde ve yasal mevzuatlara uyumlu
ve seffaf sekilde gergeklestigi, takas hizmetlerinin sunuldugu modern borsa yapisidir.
Dayanak emtianin fiziki teslimatiyla nadiren ilgilenen ancak fiyat riskinden korunmak
veya fiyatlarin yonii hakkinda spekiilasyon yapmakla ilgilenen piyasa aktorleri islem

yapmaktadir.
2.2.1. Ticaret Borsalarimin Genel Ozellikleri ve Fonksiyonlari

Ticaret borsalari, hasat sonrasi iiriinlerini piyasaya sunan ¢ift¢iler, tacirler, yatirimcilar ve diger
piyasa katilimcilarin etkin bir piyasa ortaminda bir araya getirerek, lirlinlerin ger¢ek degerinin
belirlenmesine, fiyat hareketlerindeki istikrarin saglanmasina, alici ve saticilarin risk yonetimi

yapabilmelerine olanak saglamaktadir (Uzunoglu vd., 2001).

Ticaret borsalari, standardize edilen emtialarin ticaretinin fiziksel veya dijital platformlarda
gerceklestirilebilmesi icin gerekli altyap: ve diizenleyici mevzuatlari saglayarak, usullere uygun
seffaf islem bilgileri ile serbest piyasa ortaminda fiyat olusumunu saglamayz, lojistik ve takas
islemlerini etkin bir sekilde gerceklestirmeyi, reel miilkiyet aktarimini giivence altina almay1
ve yuksek likidite imkanlar1 sunmay1 amaglayan siirdiiriilebilir bir piyasa yapist sunmaktadir

(Kiligarslan, 2021).

Borsaya kote edilen iiriinler kapsaminda, ticaret borsalari, piyasa katilimcilart i¢in bir giivence
mekanizmasi islevi gormektedir. Arz ve talep dengesi cercevesinde borsada olusan fiyatlarin
kayda ge¢mesiyle, ileriye doniik fiyat tahminlerinde bir referans mekanizmasi olusturarak, fiyat
oynakliklarinin yol agabilecegi risklerin dngdriilmesine rasyonel bir katki sunmaktadir (Worku
ve Ejigu, 2016). Piyasa izlenebilirligi, arbitraj ve kaldira¢ olanaklarindan yararlanilabilmesi
acisindan, o6zellikle fiyat oynaklig1 yiiksek bugday, misir ve piring gibi emtialar i¢in hayati
onem tasimaktadir (Erdem, 2015).
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Borsalar, biinyelerinde islem gdéren emtialarin tiim spesifik Ozelliklerini ve kalitelerini
belirleyerek standartlastirilmasina olanak tanimakta ve bdylece alict ile saticilara seffaf bir
piyasa ortami sunmaktadir (Kendirli ve Tanridven, 2004). Ayrica, iirlin teslimi ve édemenin
giivenilir bir sekilde borsa catisi1 altinda gergeklestirilmesini saglarken, muhtemel sorunlarin
ortaya ¢ikmasi durumunda borsa, hakemlik veya arabuluculuk gorevini etkin ve seffaf bir

sekilde tiistlenerek gerekli aksiyonlar: almaktadir.

Ticaret borsalari, serbest piyasa kosullarinda, fiziki veya dijital platformlarda sunduklar
organize pazar yapilari ile tarimsal emtia ticaretini domine etmektedir. Borsalarda olusan
fiyatlarin farkli pazar ortamlarinda referans fiyat olarak kabul edilmesi, piyasa rekabetine katki
saglamakta ve ilgili emtialarin ticaretinin kiiresel piyasalarla optimize edilmesine olanak

tanimaktadir (Kiligarslan, 2021).

Ticaret borsalari, piyasa katilimcilarinin aracilik masraflarini azaltmakta ve islem maliyetlerini
makul diizeylerde tutmaktadir. Islem maliyetleri, taraflarin giivenilirligi, emtianin analiz
edilerek kalitesinin tespit edilmesi, fiyat, teslimat ve Oodeme gibi sOzlesme sartlarinin
belirlenmesini kapsayan satis oncesi bilgi ve 6l¢iim maliyetlerinden baslayarak; teslimata dair
operasyonel siireglerin hizli yonetimi, satisa konu emtianin sézlesme sartlarina uygunlugunun
denetimi, 6demeler dengesi ve temerriit riskine karsi sigorta gibi uygulamalar1 igeren satis
sonrasi uyum ve uygulama maliyetlerine kadar genis bir operasyonel siireci kapsamaktadir
(UNCTAD, 2009). Ticaret borsalar1 tim bu operasyonel siireclerde satis salonlar1 ve elektronik
satis salonlar1 lizerinden piyasa katilimeilarinin giivenilir, adil ve siirdiiriilebilir bir rekabet

ortaminda ticari faaliyetlerini ylirlitmelerine aracilik etmektedir.

Tarimsal emtialarin fiyat olusumuna etki eden faktorler incelendiginde, ticaret borsalarinin en
onemli rolii, Ureticiler ve diger piyasa katilimcilarinin gelecekteki fiyat oynakliklart ve
belirsizlikler karsisindaki risklerini minimize etmelerine imkén taniyan piyasa yapisina katki
saglamalari olarak 6ne ¢ikmaktadir (Belozertsev ve Markham, 1992). Ticaret borsalari, takas
merkezi aracilifiyla fiziki teslimat ve 6demeyi garanti ederek her iki taraf icin bir sigorta islevi
gormekte ve piyasaya derinlik kazandirmaktadir. Lisansl depolarda muhafaza edilen {iriinleri
temsil eden {iriin senetlerinin emtianin fiziki varligina dayali olmasi, piyasanin likiditeye doniis

oranini artirirken, piyasa katilimcilarinin kredi ve finansmana erigimini kolaylastirmaktadir.
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2.2.2. Tiirkiye’de Ticaret Borsalari

Tiirkiye’de ticaret borsalar1 5174 sayili Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile Odalar ve
Borsalar Kanunu’nun 28. Maddesinde tanimlanmistir: “Kanunda yazili esaslar ¢ergevesinde,
borsaya dahil maddelerin alim satim1 ve borsada olusan fiyatlarimin tespit, tescil ve ilam
isleriyle mesgul olmak iizere kurulan, kamu tiizel kisiligine sahip kurumlardir. Kambiyo ve

kiymetli madenlerle ilgili borsalar bu kanun kapsami digindadir” (5174 Sayili Kanun, 2004).

Ilgili kanunun 34. Maddesine gore borsalarin one ¢ikan gérevleri: Borsaya dahil maddelerin,
borsada alim satimin1 tanzim ve tescil etmek, borsada olusan her giinkii fiyatlar1 tespit ve ilan
etmek, alic1 ve saticinin ylkiimliliikleriyle ilgili genel diizenlemeleri yapmak, Borsaya dahil

maddelerin tiplerini ve vasiflarini tespit etmek iizere laboratuvar ve teknik biirolar kurmaktir.

Tiirkiye’de ticaret borsalarinin kurulusu, ilgili {iriinlerin ticaret hacmi ve piyasa derinligine
bagl olarak il, ilge, bolgesel ve ulusal diizeyde faaliyet gosterecek sekilde TOBB un miisbet

goriis beyan etmesi ve Ticaret Bakanligi’nin izniyle saglanmaktadir.
Tiirkiye’de;

* yalnmizca tescil islemleri yapan il ve il¢e borsalart,

» tescil islemleriyle birlikte satis salonu hizmeti sunan il ve ilge borsalari,

« sadece elektronik iiriin sertifikalarinin (ELUS) islem gordiigii Tiirkiye Uriin Ihtisas
Borsas1 (TURIB) faaliyet gostermektedir (TC. Ticaret Bakanligi, 2024a).

Tiirkiye’de tarimsal emtia ticaretinin gelisimini desteklemek amaciyla, Ticaret Bakanligi’nin
2024-2028 Stratejik Plani’nda, ilgili kanunlar ¢ergevesinde bakanligin gorevleri belirlenmistir.
Bu gorevler, “depolamaya uygun temel ve islenmis tarim irlinlerinin ticaretine iliskin
diizenlemeler yapmak, lisansli depoculuk ve iiriin ihtisas borsaciligin tesvik etmek, gelistirmek
ve yayginlastirmak, ayrica lisansli depoculuk, iiriin ihtisas borsaciligi ve umumi magazaciliga
iligkin mevzuatla verilen gorevleri yerine getirmek” olarak tanimlanmistir. Dort yillik plan
cercevesinde strateji ve faaliyetlere temel teskil etmesi amaciyla ihtiyaglar belirlenmis ve bu
dogrultuda, “sigorta ve teminat gibi sistemin glivence mekanizmalarinin daha giivenli ve etkin
hale getirilmesi igin gerekli mevzuat calismalarinin yapilmasi ve Tiirkiye Uriin Ihtisas
Borsasinda gergeklestirilen iglemler tlizerindeki gozetim ve denetim faaliyetlerine iliskin

mevzuat ¢aligmalarinin tamamlanmas1” kararlastirilmistir” (T.C. Ticaret Bakanligi, 2024a).

Ticaret borsalari, 5174 sayili kanunda belirlenen gorev ve sorumluluklari ¢ercevesinde piyasa

katilmcilarina  belgelendirme, tescil, salon, platform, enformasyon, tahkim, ar-ge,
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akreditasyon, laboratuvar, lisansli depoculuk, canli hayvan tesisi, et ve et iirlinleri, e-Pazar ve
danigmanlik hizmetleri sunmaktadir (Kiligarslan, 2021). Borsalarda yapilacak tescil islemleri,
satis salonu islemleri kapsaminda elektronik platformlar {izerinden nitelikleri belirlenmis ve

standardizasyonu saglanmis belli {iriin gruplarina yapilmaktadir.

Bir iirliniin ticaret borsasinda alim satima konu olabilmesi i¢in borsaya tabi olmasi
gerekmektedir. Borsalara kote edilecek iirlinler ve bu liriinlerin en az alim ve satim miktarlar
Ticaret Bakanlig1 tarafindan belirlenir ve borsa tarafindan ilan edilir. Bakanlik, piyasa sartlarina
bagli olarak yeterli arz ve talebi bulunmayan ya da ticari teamiillere gore borsalarda alim satima
konu olmayan {lriinleri borsaya tabi liriinler arasindan ¢ikartma yetkisine sahiptir. Bu itibarla
bir iiriiniin borsaya tabi olabilmesi i¢in asagidaki sartlar1 saglamig olmas1 gerekir (5174 Sayili

Kanun Hakkinda 25694 Sayil1 Yonetmelik, 2005):

- Standardizasyonunun yapilmig bulunmasi, standardizasyonu yapilmamis ise tiplere ayrilmasi, numuneyle
temsili miimkiin misli mallardan olmasi,

- Ulke veya borsanmin ¢alisma alani dahilinde ticaretinin énemli miktarlarda yapilmasi, ayrica borsanin
bulundugu yerde fazla miktarda {iretilmesi veya tiiketilmesi yahut da ihrag, ithal veya tevzi edilmesi,

- Genellikle dayanikli ve stoklamaya elverisli olup, ¢cabuk bozulan mallardan olmamasi,

- Toptanci hal ve mevzuuna giren yas meyve ve sebzelerden olmamast,

- Arz ve talebinin degisken olmasi, rekabet konusu bulunmasi,

- Borsada alim ve satima tabi maddelerde grup isimlerinin degil, mutlak olarak madde isimlerinin nazara
alinmasi, ayn1 maddelerin ayn1 isimle belirtilmesi,

- Kabukluy, ig, tuzlu ve hava kurusu gibi ¢esitli sekilde ticareti yapilan maddelerin tek madde olarak tespit

edilmesi, ancak en az miktarinin ayr1 ayr1 belirtilmesi, gerekir.

Tablo 2.2.”de Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ticaret borsalarinda islem goren {iriin ve iiriin gruplari

sunulmustur.
Tablo 2.2: Ticaret Borsalarinda Islem Géren Emtialar.
Madde Grubu Madde Nev’i
Hububat Arpa, bugday, cavdar, celtik, dari, kaplica, kus yemis, musir, piring, yulaf
Hububat Mamulleri Bugday kepegi, bugday unu, bulgur, irmik, makarna, nigasta, razmol
Bakliyat ve Mamulleri Bakla, boriilce, burgak, fig, kuru fasulye, mercimek, nohut
Yagh Tohumlar Aycigegi, l.lashﬁs tohumu, kenc}lt, kenevir tohumu,ﬂ ketfm tohum}l, k(.).lza,
pamuk c¢ekirdegi, soya, susam, tiitiin tohumu, yerfistigi, kiispe ve prina kiispe
Aragsit yag1 yerfistig1 yagi), aycicek yagi, findik yagi, keten yagi, keten beziri
v s yag1, kolza (rapitsayagi), misir 6zil yagi, nebati margarinler, pamuk yagi, soya
Nebati Yaglar ¥ SRR By R y < P
yag1, susam yagi, tiitiin yag1, zeytinyagi, prina yagi, palm yagi, palm ¢ekirdegi
yag1, hindistan cevizi yagi, kakao yagi
R Tereyag1, sadeyag, kasar yagi, krema, donyagi, kuyrukyag, i¢ yaglar (gémlek
Hayvani Yaglar yag1, bobrek cevresi yagi, deri alt1 kabuk yagi)
i . Glikoz, kuru bamya, kuru sogan, patates, tahin, zeytin, hayvan eti (kiiglikbas-
Cesitli Gida Maddeleri biiyiikbas), kiimes hayvani eti (tavuk, pili¢, hindi), kavurma, pastirma, sucuk,
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sosis, salam, kirmizi-beyaz sakatat, beyaz peynir, kasar peyniri, tulum peyniri,
gravyer peyniri, eritme peyniri, emmental peyniri, yumurta, bal

Kuru ve Yas Meyveler

Antep fistigi, badem, ceviz, findik, kabak c¢ekirdegi, erik kurusu, kayisi
kurusu, kestane, kuru incir, kuru {iziim, zerdali kurusu, leblebi

Meyve Cekirdekleri

Erik, kayisi, seftali, zerdali ¢ekirdegi

Orman Mabhsulleri

Balmumu, kitre, mahlep, salep, tomruk, kereste

Tekstil Ham Maddeleri

Kegi kil, tiftik, yapak, pamuk

Kasaphk Hayvanlar

Biiyiikbag (6kiiz, boga, tosun, inek, diive, dana, buzagi, manda, malak)
Kiigiikbag (koyun, kuzu, keci, oglak)

Ham Deriler

Koyun, kegi, kuzu, oglak ve biiyiikbas derileri

Av Derileri

Tavsan, sansar, kunduz, vasak, porsuk, tilki, diger av derileri (ay1, ¢akal, kurt
ve yaban keg¢isi)

Cesitli Maddeler

Bagirsak, kimyon, her nevi sabun

Kaynak: (ISTIB, 2024b).

2.2.3. Ticaret Borsalarinda Spot Satis Sekilleri

Ticaret borsalarinin tam kapasiteyle calisabilmesi i¢in tarimsal emtialarin fiziki olarak borsada

aliip satilmast gerekmektedir; bu da salon satis1 olarak bilinen gergek borsacilik faaliyetinin

onemli bir unsurudur (Erbay, 2007). Ticaret borsalarinda spot satis, fiziksel olarak mevcut

bulunan emtialarin alim satiminin gergeklestirildigi ve ddemenin iiriin teslimiyle birlikte

yapildig1 islemleri ifade etmektedir (Dokuzlu, 2013).

Ticaret borsalarinda spot emtia satis islemleri farkli usullerde gerceklestirilmektedir:

1. Satis salonunda agik arttirma usulii;

Borsanin fiziki ortamda kurdugu satis salonunda iirlin numunelerinin tabaklarda

sunularak, alicilardan ilgili {irtin i¢in fiyat tekliflerinin topladigi geleneksel sistemdir.

2. Satis salonunda laboratuvar sonuglar1 dogrultusunda satis islemleri;

Alicilarin borsanin fiziksel ortamda kurdugu satis salonunda geleneksel yontemlerle
iriin numunelerini inceleyebilmesinin yani sira, elektronik platform araciligiyla
trlinlerin tiim analiz degerlerine erisim saglamalarini ve alim emirlerini sisteme
girmelerini igeren sistemdir. Emtialarin iiretim bdlgelerinde bulunan ticaret borsalarina
getirilip laboratuvar analizlerine tabi tutulmasi, kalite, verimlilik ve maliyet gibi
degiskenler hakkinda fizibilite calismalarinda borsaya dogal bir bilgi bankas: islevi
yiiklemektedir (Ipekgioglu, 2007). Uriinlerin kalitelerine gore siniflandirilmasi, piyasa
katilimcilarina iirtin kalitesi ve fiyatlama konusunda daha adil bir denge kurma olanagi
sunmakta ve farkli kalite segmentlerindeki lirlinlere farkli fiyatlama yapabilmelerini

saglamaktadir (Burtan Dogan, 2010).
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2.2.4. Borsa Satis Salonunda Tarimsal Emtia Ticareti

Emtia borsalar1 arz ve talebe gore olusan fiyatlarin ilan edilerek satis islemlerinin
gergeklestirildigi organize kuruluslardir (Uzunoglu vd., 2001). Ticaret borsalari, satis salonu
islemleri ile tarimsal emtialarin fiziki alim satimina aracilik ederek en 6nemli borsacilik
faaliyetini yerine getirmektedir (Erbay, 2007). Borsa satis salonlar1 ¢ok sayida piyasa
katilimeisini bir araya getirerek giiclii bir rekabet ortami saglamaktadir. Bu rekabet ortami,
serbest piyasa ilkeleri ¢ergevesinde iiriin fiyatlarinin olusumuna olanak taniyarak iireticilerin
karsilagabilecegi satamama, tahsilat sorunlari ve karaborsacilik gibi riskleri minimize eder. Ayni
zamanda alicilara adil fiyatlar ve kaliteli {iriinlere erisim imkani saglar. Satis salonunda
gerceklesen satis islemleri kaydilestirildiginden, alicilarin alis fiyatindan yiiksek meblagda
yapacaklar1 satig sonrasi kar paylarindan dogan vergi kayiplarinin 6niine gecilmektedir (Burtan

Dogan, 2010).
Borsa satig salonunda tarimsal emtia ticareti islem basamaklar1 su sekilde gerceklesmektedir:

1. Alim satima konu olan tarimsal emtia, piyasa katilimcis1 miistahsil, imalat¢1 veya borsa
iiyesi tacir tarafindan borsaya getirilir.

2. Piyasa katilimcist ve Uriiniin getirildigi arag¢ bilgisi borsa personeli tarafindan kayit
altina alinir.

3. Borsaya getirilen fiziki iirliniin tamami kantar ile tartilir.

4. Uriiniin tamamin temsil edecek miktarda el degmeden otomatik sonda araciligiyla
numune alinir. Alinan numuneler, sahit ve teste tabi tutulacak numune olmak tizere iki
siifa ayrilir.

5. Sahit numuneler satis salonunda hazir bulunan alicilara sergilenmesi i¢in konveyorler
araciliftyla RFID (Radio Frequency Identification) etiketli numune tabaklar igerisinde
satis salonuna gonderilir. Teste tabi tutulacak numuneler ise kalite siiflandirmasi
yapilmak tizere laboratuvar analizine gonderilir.

6. Numune lizerinde yapilan analizler, kalite kriterleri dogrultusunda derecelendirilerek
satisa yonelik analiz raporu diizenlenir ve laboratuvar yetkilisi tarafindan elektronik
satis platformu iizerinden sisteme kayd1 yapilir.

7. Sisteme kaydi yapilan iiriiniin analiz degerleri borsa satis salonunda bulunan elektronik
satis platformu ekranina aktarilir.

8. Satis salonunda hazir bulunan alicilar, elektronik satig platformuna bilgilerinin taniml

oldugu e-imza ile erisim saglayarak emtiaya ait {iriin analiz sonuglarini inceler.
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9. Tlgili emtia belirlenen seans siiresi icinde satisa sunulur ve alicilarin tek tarafli olarak
alis emirleri sisteme iletilir.

10. Emtia saticist, satig salonunda bulunan ayr1 bir tribiinde tiim seans boyunca verilen alim
emirlerini sistem tlizerinden takip eder.

11. Seans siiresi tamamlandiginda ilgili emtia i¢in en yliksek alis fiyatini sisteme teklif
veren alicinin emtiay1 almaya hak kazandig satis salonu panolarinda ilan edilir.

12. Emtia saticist {irlin i¢in verilen teklif fiyatin1 kabul etmeme hakkini sakli tutar. Satici
emtia i¢in verilen en yiiksek fiyat lizerinden satis1 kabul ediyorsa tescil ve stopaj
iicretleri 6denerek takas odasi araciligiyla satis teyit ve tescil edilir.

13. Satici, sahit numune de dahil olmak {izere emtiay1 belirlenen lokasyonda aliciya teslim
ederek fiziki teslimat1 gerceklestirir.

14. Alicy, ticreti belirlenen 6deme sekliyle saticiya dder.

15. Alim satima ait tescil ve fiyat borsa tarafindan ilan edilir.

Detayli isleyisi aciklanan, ticaret borsalarinin satis salonlarinda gergeklesen islem basamaklari

gorsellestirilerek Sekil 2.1°de sunulmustur.
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2.3. Lisansh Depoculuk Sistemi

Tiirkiye’de tarimsal emtia ticaretinin organize piyasalarda ve serbest piyasa ilkelerine uygun
bir sekilde yiiriitiilmesinde ticaret borsalart kilit aktorlerdir. Ticaret borsalarinin islevselligini
artirmak ve piyasa katilimcilarinin maruz kalabilecegi risklere karsi etkin bir koruma
mekanizmas1 saglamak oOnemlidir. Bu baglamda, borsalarin piyasalarda daha etkin rol
oynayabilmesi i¢in piyasa katilimcilarina sunduklari depolama faaliyetleri gibi altyap1
hizmetlerinin gelistirilmesi ve finansmana erisimin kolaylastirilmas1 gerekmektedir. Ticaret
borsalarinin etkin bir sekilde ¢alismadig1 durumlarda, saglikli fiyat olusumu engellenebilir ve

borsa islem hacimleri kisitlanabilir (inan vd., 2003).

Tarimsal emtialarin finansmaninda taraflarin karsilastig1 en biiyiik sorunlardan biri, arz ve talep
arasindaki zamanlama uyumsuzlugudur. Hasat donemindeki arz fazlasi {iriinlerin
depolanmasindaki yetersizlikler, lireticileri diisiik fiyat riskiyle kars1 karsiya birakirken, tacirler
icin piyasa sikisikligina yol agmaktadir. Borsalarda yasanan bu sorunlarin ¢oziimii igin,
yetistirilen tarimsal emtialarin iiriin ve bolge bazinda ihtisaslasarak lisansli depoculuk sistemine

entegre edilmesi gerekmektedir.

Lisansli depolar, tarim iiriinlerini kalitelerine gore siniflandirarak serbest piyasa kosullarinda
borsa fiyatlarinin olusumuna aracilik etmektedir. Bu durum, fiyat tespitinde kaliteyi ana kriter
haline getirerek iireticileri nitelikli iiriin iiretmeye tesvik etmektedir. Uriinlerin depolanmasinin
temel amaci, kalite kayb1 olmadan emtialarin tazeligini koruyarak tiirlerine gore siniflandirmak
ve yil boyunca alim satima hazir tutmaktir (Kiligarslan ve Sucu, 2021). Lisansh depolarda
muhafaza edilen tiriinlerin elektronik iiriin sertifikasina doniistiiriilerek borsada islem gérmesi,
tarimsal emtia piyasalarinin islem hacmini artirmakta ve derinlesmesine olanak saglamaktadir
(Karabas ve Giirler, 2010). Depolarda muhafaza edilen iirlinler, hasat donemi ve sonrasinda arz
ve talep kaynakli fiyat dalgalanmalarin1 dengeleyerek yi1l boyunca istikrarli bir piyasa ortaminin
stirdiiriilmesine katkida bulunmaktadir. Ayrica, lisanshi depoculuk sistemi, elektronik {iriin
sertifikalarinin sundugu teminat imkanlariyla katilimeilara faizsiz finansman saglayarak énemli

bir destek sunmaktadir (ilter Kiigiikcolak, 2021).
2.3.1. Tiirkiye’de Lisansh Depoculuk Sistemi

Lisanslh depoculuk, tarimsal emtialarin standartlarinin belirlenerek Ticaret Bakanligi tarafindan
verilen lisanslarla kurulan ve bakanligin gdzetim ve denetimi altinda faaliyet gosteren

depolarda saglikli kosullarda saklanmasini saglayan bir borsacilik faaliyetidir. Bu sistemde
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tarimsal emtialar, elektronik {riin sertifikalar1 vasitasiyla iirin ihtisas borsasinda islem

gormektedir.

Lisanslt depolar ticaret borsalari ile uyumlu bir bicimde calisarak tarimsal emtialarin
depolanmasini saglamaktadir. Sistem pazar derinligi olusturmayzi, fiyat istikrarini saglamay1 ve
kayit disilig1 6nlemeyi amaglayan kurumsal bir altyapiya sahip olup borsa faaliyetleri agisindan

onemli bir yapiy1 temsil etmektedir (Hekimoglu ve Altindeger, 2006).

2005 tarihinde cikarilan 5300 sayili Tarim Uriinleri Lisanshi Depoculuk Kanununun 2.
Maddesinde Tiirkiye’de lisansli depolarin kurulus amaglar1 agiklanmistir (5300 Sayili Kanun,
2005).

- Tarmm triinleri ticaretini kolaylagtirmak,

- Depolanmasi igin yaygin bir sistem olusturmak,

- Emtia sahiplerinin mallarinin emniyetini saglamak ve kalitesini korumak,

- Emtialarm sinif ve derecelerinin yetkili siniflandiricilar tarafindan saptanmasini saglamak,

- Tarmm iirlinleri lisansli depo isleticilerinin, kisiler arasinda ayrim yapmaksizin emtialar1 depolara kabul
etmelerini saglamak,

- Emtialarin miilkiyetini temsil eden ve finansmanini, satigini ve teslimini saglayan iriin senetlerini
¢ikartmak,

- Standartlar1 belirlenmis tarim tiriinlerinin ticaretini gelistirmektir.
T.C. Ticaret Bakanlig1 (2020)’ye gore Tiirkiye’de lisansli depoculuk sisteminin kurulus
amaglari su sekilde 6zetlenebilir:
e Tarmmsal driinlerin fiyat istikrarin1 saglamak ve piyasa katilimcilarinin finansmana erigimini
kolaylastirmak,
e Uretim ve fiyatlandirmada devlet miidahalelerini asgariye indirerek, bu alandaki yiiksek harcamalardan
tasarruf saglamak,
e Ureticilere, iiriinlerini istikrarl1 bir sekilde pazarlayarak daha yiiksek gelir elde etmelerini saglamak,

e Tarimsal emtialarin fiziki olarak teslimine gerek kalmadan elektronik iiriin senetleri aracilifiyla

ticaretinin yapilmasini kolaylastirmaktir.

Ulkemizde ilk lisansli depo, 2010 yilinda TMO ve TOBB tarafindan Ankara Polatli’da 40.000
ton kapasite ile TMO-TOBB LIDAS adiyla kurulmustur. 2011°de Izmir Ticaret Borsas1 (ITB)
onciiliigiinde ve 19 sivil toplum kurulusunun ortakliryla kurulan Ege Tarim Uriinleri Lisanslh
Depoculuk A.S. (ELIDAS), 2013’te faaliyete gegerek Tiirkiye’nin ikinci lisansli deposu
olmugtur. ELIDAS, elektronik iiriin senetlerinin diizenlendigi ilk depo olma &zelligine sahiptir

(TB, 2022).
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[1k lisansli deponun faaliyete gectigi 2011 yilindan 2023 yilina kadar faaliyet gosteren lisansli
depo isletmelerinin toplam depo kapasiteleri Sekil 2.2’de sunulmustur. Tiirkiye’de lisansh
depolarin kapasitesi ilk kurulus tarihinden itibaren diizenli olarak artmistir. 2011 yilinda 40 bin

ton olan kapasite 2023 yilinda yaklasik 10.000 tonu gegmistir.
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Sekil 2.2: Lisansh Depo Kapasiteleri.
Kaynak:(TURIB, 2024a).

29 Agustos 2024 itibariyla Tiirkiye genelinde lisansli depoculuk ekosistemine ait veriler Tablo
2.3’te sunulmustur. Halihazirda yaklasik 11.772 bin ton olan lisansli depolarin mevcut

kapasitesinin orta vadede 28.200 bin tona ¢ikarilmasi 6ongoriilmektedir.

Tablo 2.3: Lisansl Depoculuk Sistemi Istatistikleri.

Kurulus izni verilen lisansli depo isletmesi 494

Lisans verilen lisansl depo igletmesi 220
Yetkilendirilen ticaret borsasi (TURIB éncesi) 10

Yetkili siniflandirict 35

Referans yetkili siniflandirici laboratuvar &)

Mevcut toplam lisansli depo kapasitesi 11.771.225 ton
Ongoriilen toplam lisansh depo kapasitesi 28.196.591 ton

Kaynak: (TC. Ticaret Bakanligi, 2024b).

Lisansli depoda saklanacak emtialar, tarim tirlinlerini analiz eden, niteliklerini belirleyen ve
standartlara uygun sekilde siniflandirarak belgeleyen laboratuvarlar: isleten gergek ve tiizel
kisiler olan yetkili siniflandiricilar tarafindan analiz edilip siniflandirilir (5300 Sayili Kanun
Hakkinda 25960 Sayili Yonetmelik, 2022). Lisansli depoya teslim edilen iirliniin analiz ve
siniflandirilmasmin ardindan, basili veya elektronik ortamda iiriin senedi diizenlenir. Uriin
senedi: lisansli depolara teslim edilen tarim {irtinleri karsiliginda nama veya emre diizenlenen,

tiriinlerin miilkiyetini temsil ve rehinini temin eden, teminat olarak verilebilen, ciro edilebilen

21



veya edilemeyen ve kanunda hiikiim bulunmayan durumlarda Tiirk Ticaret Kanunu’nda
diizenlenen makbuz senedi hiikiimlerine tabi olan matbu kiymetli evrak olarak tanimlanmigtir
(5300 Sayili Kanun Hakkinda 28110 Sayil1 Yonetmelik, 2011). Uriin senedi, ayn1 cins, miktar,

smif ve kalitedeki iirliniin mudiye geri verilmesini garanti eder.

Lisanslh depolarda saklamaya uygun emtialar, standardize edilebilen temel ve islenmis tarim
iiriinlerini kapsamaktadir. Mevzuat uyarinca lisansli depolarda depolanmasina izin verilen

iiriinler ve maksimum depolama siireleri Tablo 2.4’te sunulmustur.

Tablo 2.4: Lisansli Depolarda Saklanabilen Uriinler.

Hububat, Baklagiller ve Yagh Tohumlar

Tiir Maksimum depolama siiresi
Bugday 18 Ay
Arpa 18 Ay
Cavdar 18 Ay
Yulaf 18 Ay
Misir 18 Ay
Celtik 18Ay
Piring 18 Ay
Tritikale 18 Ay
Mercimek 18 Ay
Nohut 18 Ay
Fasulye 18 Ay
Bakla 18 Ay
Aycicegi 18 Ay
Keten Tohumu 18 Ay
Soya Fasulyesi 18 Ay
Kolza 18 Ay
Antep Fistig1
Tiir Maksimum depolama siiresi
Kabuklu Antepfistigi (Ben Kavlak) 2 yil
Kabuklu Antepfistigi (Boz Kavlak) 2 yil
Kirmizi Kabuklu Antepfistigi 2 yil
Meverdi kavlak 2 yil
Findik
Tiir Maksimum depolama siiresi
Findik 2 yil
Siit iiriinleri
Tiir Maksimum depolama siiresi
Siit Tozu 12 ay
Peynir Alt1 Suyu Tozu 12 ay
Tereyagi 12 ay
Cedar Peyniri 12 ay
Kuru kayisi
Tiir Maksimum depolama siiresi
Kiikiirtsiiz 1Yl
Kiikiirtlii — 2000-2500 ppm 9 Ay
Kiikdirtlii — 2501-3000 ppm 1Y
Kiikiirtlii — 3001-3500 ppm 15 Ay
Kiikiirtlii — 3501- iizeri 18 Ay
Kuru Uziim

Tiir

Maksimum depolama siiresi

Cekirdeksiz Kuru Uziim

12 ay
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Pamuk
Tiir Maksimum depolama siiresi
Pamuk 2yl
Zeytin
Tiir Maksimum depolama siiresi
Siyah ve Rengi Doniik Zeytin 2 yil
Yesil Zeytin 2 yil
Zeytin yag1
Tiir Maksimum depolama siiresi
Zeytinyag1 18 ay
Diger
Akdar, P1r1r}g, - .Supurgedar151 (Sorghum), - Bakla, Ticaret Bakanlig: tarafindan ¢ikarilan ilgili tebliglerle
Bezelye, Aygigegi Tohumu, Haghas Tohumu, Keten | .. . .. .
2 . diizenlenmis ancak heniiz faal lisansli deposu
Tohumu, Kanola, Papaganyemi/Yalanci, Safran - .
bulunmayan iiriinlerdir.
Tohumu, Susam

Kaynak: (TURIB, 2024e).

Sekil 2.3, 2023 yilinda TURIB’de islem gérerek ELUS’e doniistiiriilen tarimsal emtialarin iiriin

bazinda islem hacimlerini gostermektedir. 2023 yil1 verilerine gore kanola ve kuru iiziim harig

emtialarin tiimii TURIB islem platformunda islem gorerek ELUS’e doniistiiriilmiistiir (TURIB,
2023). Bu dogrultuda, 2023 yilinda ELUS’e déniistiiriilerek TURIB piyasasinda islem goren

emtialar arasinda bugday %52’lik payla (5,865

milyon kg islem hacmi) ilk sirada yer almistir.

o Arpa

O Aycigegi Tohumu
D Bugday

E Celtik

E Diger

& Maisir

Sekil 2.3: TURIB’de

Islem Goren Emtialar.

Kaynak: (TURIB, 2024a).
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Tarimsal emtialarin lisansli depoculuk sistemine entegrasyonunu saglamak, {ireticiyi
desteklemek ve piyasa derinligini artirmak amaciyla gesitli tesvik politikalart kapsaminda
devlet destekleri sunulmaktadir. Ciftgilerin {irtinlerini lisansli depolarda muhafaza etmeyi tercih
etmeleri durumunda, Tarim ve Orman Bakanligi tarafindan nakliye, analiz ve kira destegi
saglanmaktadir. Bitkisel iirlin destekleri kapsaminda lisansli depoculugun tesvik edilmesi, gida
arz glivenliginin gili¢lendirilmesi, iiriinlerin son teknoloji ile saglikli kosullarda saklanmasi ve
fire oraninin en diisiik seviyede tutulmasi amaciyla 6nemli goriilmektedir. Ayrica, ¢iftgilere
yonelik desteklerin artirilmasi amaciyla yapilan diizenlemeler, yildan yila genisletilerek
siirdiiriilmektedir (TURIB, 2024i). Lisansli depolara iiriin tesliminde yetkili smiflandiricilar
tarafindan yapilan analizlerin licretlendirmesinde ¢iftcilere Ticaret Bakanligi tarafindan, analiz

tarifesinin %50’si oraninda destek saglanmaktadir.

Uriinlerini lisansl depolarda saklayan ve ELUS’ e baglayan iftgiler, nakliye ve analiz destegine
ek olarak kira destegi ve muhtelif vergi istisnalarindan olusan tesviklerden istifade edebilir.
Ciftgilere, lisanshi depo isletmesinin Ticaret Bakanligi tarafindan onaylanan depolama kira
iicreti tarifesinin %601 kadar kira destegi verilmektedir. Lisansli depolarda stoklanan tarimsal
irtinlerin alim/satim islemlerine iliskin gelirler 2028 yili sonuna kadar gelir vergisi (zirai
faaliyetlerden dogan gelirler dahil) ve kurumlar vergisinden muaftir. Diger yandan ilgili
islemler damga vergisi ve KDV den istisna edilmistir. Tarim iiriinlerine karsilik olarak ihrag
edilen ELUS’ler teminat olarak gosterilerek kredi almabilir. Ziraat Bankas1 ve Tarim Kredi
Kooperatiflerince lisansli depolar tarafindan ihrag edilen ELUS tutarinin %75’ine kadar azami

9 ay vadeli olarak faizsiz kredi verilebilmektedir (TURIB, 2024d).
2.4. Uriin Ihtisas Borsacilig

Ticaret borsalari, arz ve talebi degisken biiyiik miktarlarda dayanikli ve stoklanabilir tarimsal
iriinlerin standardize edilerek serbest piyasa kosullarinda toptan ticaretinin yapildig1 organize
piyasalar olarak hizmet verirken, {iriin ihtisas borsalar1 belirli {iriin ve hizmetlerde uzmanlagmis
borsalardir. Uriin ihtisas borsalari, ticaret borsalarinin sundugu iiriin ve hizmetlerin yan1 sira
alternatif ve tamamlayic1 bir mekanizma olarak islem maliyetlerini minimize etmede 6nemli

bir rol iistlenmektedir (Kiligarslan ve Sucu, 2021).

Tarimsal emtia piyasalarinin geniglemesi, etkin fiyat mekanizmasinin olusmasi, arzin yil
boyunca devamlilig1 ve tarim {irlinlerinin iiretim ve ticaretinin artmasi i¢in; lisanslt depoculuk
sisteminin tamamlayicist olarak ulusal diizeyde ve c¢ok yonlii 6zelliklere sahip iirlin ihtisas

borsalarinin varligia ihtiya¢ duyulmaktadir (Poyraz Can ve Kisacik, 2024). Bu ihtiyaclar
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dogrultusunda, 2018 yilinda ihtisas borsacilig1 faaliyetlerini yiiriitmek {izere tarimsal {irtinleri
temsil eden elektronik {iriin senetlerine dayali vadeli islem sézlesmelerinin ticaretini saglamak

amaciyla Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsas1 (TURIB) kurulmustur.
2.4.1. Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsas1 (TURIB)

TURIB, 5174 sayili Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi Kanunu’nun 53. Maddesi ve 5300 say1l1
Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanunu gergevesinde 08.06.2018 tarihinde kurulmustur.
26.07.2019 tarihinde ilk gongun ¢almasiyla ELUS piyasasi faaliyete gegmistir. Boylece, lisansl
depolarda uzun siireli saklanabilen tarim iiriinlerini temsil eden ELUS’ler, ulusal bir borsa ¢atist

altinda yalmizca TURIB’de islem gérmeye baglamigtir (TURIB, 2024c¢).

ELUS’ler, lisansh depolarda bulunan iiriinleri temsilen ¢ikarilan elektronik belgelerdir. ELUS,
lisansli depo isletmesi tarafindan elektronik kayit kurallarina uygun olarak Elektronik Kayit
Kurulusu (EKK) tarafindan kurulan ve isletilen veri tabani/platform iizerinde olusturulan bir
elektronik kayd: ifade eder. Aksi mevzuatta belirtilmedikge, ELUS, iiriinii ayn1 miktar, cins,
siif ve kalitede temsil eder. ELUS ile temsil edilen iiriinler, Ticaret Bakanlig1 tarafindan

diizenlenen ve denetlenen lisansh depoculuk sistemi giivencesi altindadir (TURIB, 2024c).

TURIB’in baglica amaci ve faaliyet konusu; lisansli depo isletmecilerince olusturulan
elektronik iiriin senetleri ile elektronik {iriin senetlerine dayali vadeli islem sdzlesmelerinin
ticaretinin yiiriitiilmesini saglamak {izere borsacilik faaliyetinde bulunmaktir (TURIB, 2024h).
TURIB, iireticilerin emeklerinin karsiligini almasini saglamak, tarim iiriinlerinde seffaf ve
rekabet¢i bir piyasa olusturmak, gida arz giivenligine katkida bulunmak, emtialar1 kalite
analizlerine gore siniflandirmak ve lisansh {irtinleri saglikli bir sekilde muhafaza ederek

giivence altina almak amaciyla, kamu-6zel sektor ortakligiyla kurulmustur.

TURIB, gida tedarik zincirinin dijitallesmesi, ELUS lerin yayginlastirilmasi, sozlesmeli
tarimin gelismesi ve lisanslt depoculuk gibi alanlarda cesitli sistem paydaslari ile organize bir

sekilde faaliyet gostermektedir. TURIB sistem paydaslar1 Sekil 2.4’te sunulmustur.
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Sekil 2.4: TURIB Sistem Paydaslari.

TURIB, hasat donemlerinde tarim iiriinlerinde olusan arz fazlasi nedeniyle meydana gelen fiyat
diistislerini 6nlemek ve piyasa istikrarin1 korumak amaciyla lisansli depoculugu tesvik ederek
ciftcilerin, iirlinlerini sadece yerel alicilara satmak zorunda kalmayip, tam rekabet ortaminda
daha fazla aliciya ulastirabilmelerine imkéan saglamaktadir. Ozellikle finansman sikintisi
yasayan Kkiiciik treticiler, lisansli depolara teslim ettikleri iirlinler karsihiginda aldiklar
ELUS’leri teminat gostererek bankalardan finansman saglayabilmektedir. Ayrica emtialarin
lisansh depolarda saklanmasi, iireticilerin katlandigi depolama maliyetlerini diigiirerek gida
giivenligi ve depolama kalitesini artirmaktadir. TURIB, tarim iiriinleri basta olmak iizere emtia
ticaretinin giivenilir, seffaf ve standartlara uygun bir piyasa ortaminda gerceklestirilmesini
tesvik ederken, bankacilik ve sigortacilik sektorlerinde yeni is alanlarinin olusmasina da katki

saglamaktadir (TURIB, 2023).

Merkezilestirilmis emtia piyasalari; etkin fiyat olusumu, seffaflik, islem maliyetlerinin azalmasi
ve finansal ile tarimsal alanlarda uzmanlik birikimi gibi 6nemli avantajlar sunmaktadir. Derin
ve likit spot piyasalar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem gordiigii tiirev piyasalar
icin gereklidir. Ayrica emtia piyasalarinda tiirev araglarin kullanimi risk yonetimi agisindan
giderek 6nem kazanmaktadir. Bu baglamda, TURIB’in merkezi yapisi, tarim iiriinleri ve diger

emtialarin ticaretini koordine ederek {iriin tasarimi, lisansli depolarin izlenmesi, aracilik sistemi,
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piyasa gozetimi ve risk yonetimi gibi teknik ve mevzuat altyapilarmin gelisimine katki

sunmaktadir (TURIB, 2023).

TURIB, tarimsal iiriinlerin alim ve sattmin1 yapmak isteyen alic1 ve saticilari bir araya getiren
bir yapiya sahiptir. TURIB islem platformu, alim, satim ve 6zel emir girislerinin yapilmasina,
daha once verilmis emirlerin iptaline ve islem dokiimlerine erisim imkani1 sunmaktadir. Ayrica,
seans i¢ci ve gecmis donem borsa fiyat hareketlerinin raporlanmasi gibi fonksiyonlar da
platformun yatirimcilara sagladig1 araglar arasinda yer almaktadir (TURIB, 2024g). Sekil 2.5°te
sunulan TURIB’e kayitli yatirimer sayilarindaki degisim, 2023 yilma ait aylik verilere gore
incelendiginde, 6zellikle mayis ve eyliil aylar1 arasinda artis trendinde oldugu goriilmektedir.
Bu artig, platformun genisleyen katilimer kitlesi ve iglem hacmindeki biiylimeyi ortaya

koymaktadir.
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Sekil 2.5: TURIB’e Kayitli Yatirimer Sayist.
Kaynak: (TURIB, 2024a).

TURIB, tarimsal emtia piyasalarini izlenmek ve fiyat hareketlerini seffaf bir sekilde analiz
edebilmek amaciyla Tarimsal Uriin Fiyat Endekslerini gelistirmisti. TURIB Tarimsal Uriin
Fiyat Endekslerinde yer alan iirlinler; tek bir tarimsal iirliniin veya bir grup tarimsal iiriiniin fiyat
performansinin gozlemlenmesi, Tiirkiye ve diinya tarimsal emtia piyasalari arasindaki iligkinin
izlenmesine olanak saglanmasi, endekslerin finansal enstriiman ihraglarinda karsilagtirma
oOl¢iitii olarak kullanimi, paydaslara fiyat hareketlerine iliskin bilgi edinme ve analiz yapma
imkaninin  saglanarak Ongoriilebilirliginin arttirilmast ve ELUS piyasasindaki fiyat
dinamiklerinin anlik, anlasilabilir ve seffaf olarak sunulmasi amaciyla olusturulmustur

(TURIB, 2023).
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TURIB Tarimsal Uriin Fiyat Endekslerinde yer alan iiriinler; arpa, bugday ve misir olup, bu
iiriinlerin dahil oldugu genis kapsamli Hububat Endeksi de ayrica hesaplanmaktadir. Endekste
yer alacak liriinlerin hesaplamaya konu edilebilmesi i¢in iiretim, ithalat miktari, islem miktari
ve islem giin sayis1 kriterleri esas alinmaktadir. Emtialar i¢in olusturulan endekslerin veri yayin
sembolleri Tablo 2.5’te sunulmustur. Endeksler, ELUS piyasas1 seanst siiresinde on saniyede
bir periyodik olarak hesaplanarak es zamanli olarak yayimlanmaktadir. Endekslerin
hesaplanmasi ve yayimima, ELUS piyasasi seansinin bitis saati itibariyla son verilmekte, seans
bitis sonrasi islem iptali olmasi durumunda gerceklesen islem iptalleri dikkate alinarak giin sonu

endeks degeri tekrar hesaplanarak yayimlanmaktadir (TURIB, 2023).

Tablo 2.5: TURIB Tarimsal Uriin Endeksleri.

Endeks Sembolii Aciklama
TRBARP TURIB Arpa Endeksi
TRBBGD TURIB Bugday Endeksi
TRBBGDEKM TURIB Bugday Ekmeklik Endeksi
TRBBGDMAK TURIB Bugday Makarnalik Endeksi
TRBMSR TURIB Misir Endeksi
TRBMSRI1SN TURIB Misir 1. Smif Endeksi
TRBMSR2SN TURIB Misir 2. Simif Endeksi
TRBHUB TURIB Hububat Endeksi

Kaynak: (TURIB, 2024a).

Sekil 2.6°da 2021-2023 yillar1 arasinda TURIB islem platformunda islem gorerek alim satima
konu olan ekmeklik bugdaya ait endeks (TRBBGDEKM) verileri sunulmustur.
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Sekil 2.6: 2023 TURIB Ekmeklik Bugday Endeksi.
Kaynak: (TURIB, 2024g).
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2.4.2. TURIB islem Platformu ve ELUS ihraci

Hasat donemlerinde piyasada olusan ani arz fazlaliklar1 nedeniyle fiyatlarin istenen seviyelere
ulagamamasi ve emtialarin degerlerinin altinda satilmasi riski, tireticiler agisindan énemli bir
sorun teskil etmektedir. Diger yandan, tacirler, pazara sunulan emtialarin siirli finansman
imkanlar1 ve yetersiz depolama alanlar1 gibi zorluklarla kars: karsiya kalmaktadir. Ureticiler
hasat ettikleri emtialar1 spot piyasada satmayip depolamay tercih edebilmektedir. Bu durumda
tarimsal emtialar Ticaret Bakanlig1 tarafindan verilen lisanslarla kurulan ve bakanligin gézetim

ve denetimi altinda faaliyet gdsteren lisansl depolarda saklanabilir.

Emtialarin iiriin ihtisas borsacilig1 sistemine dahil olmasi iireticilerin hasat ettigi iirtinleri
tarladan ¢ekerek spot piyasaya sunmayip lisansli depolarda saklamasiyla baslamaktadir.
Tarimsal emtialarin TURIB islem platformunda alim satim islem basamaklar1 asagida

aciklanmaistir:

1. Lisanshi depolarda saklanmasina karar verilen tarimsal emtialar, uygun nakliye
vasitalariyla lisansh depoya intikal ettirilir.
2. Lisansh depoya getirilen tarimsal emtialar icin dolu tartim ve yetkili siniflandirict

tarafindan numune alim ve analiz islemleri gergeklestirilir.

Yetkili siniflandiricilar: lisansh depolarda depolanacak tarim iiriinlerini analiz eden, iirlinlin
nitelik ve ozelliklerini belirleyen, standartlara uygun olarak siniflandiran ve bu hususlar

belgelendiren, gergek ve tiizel kisilerce isletilen laboratuvarlardir.

3. Tarimsal emtialar, yetkili siniflandirici tarafindan yapilan analizlere bagli olarak kalite

ve cinsine gore siniflandirilir.

Yetkili siniflandiricilar, lisansli depolara tevdi olunan veya depodan teslim edilen tarimsal
driinlerin analiz, smiflandirma ve belgelendirme islemlerinin yiiriitiilmesi i¢in lisansli depo
isletmeleriyle sozlesme yapar. S6zlesme ve s6zlesmede yapilacak degisiklikler ancak bakanlik
onayindan sonra gecerli olur. S6zlesmenin herhangi bir nedenle feshini doguracak bir sebebin
ortaya ¢ikmasi halinde bu durum taraflarca en ge¢ bes isgiinii i¢inde bakanliga bildirilir ve

ayrica mudilerin zarar gérmemesi i¢in gerekli tedbirler alinir (TC. Ticaret Bakanligi, 2020).

4. Yetkili siniflandiricilar tarafindan yapilan analiz sonucunda kalite ve cinsine gore
siiflandirilan tarimsal emtialar lisansli depo uzmani tarafindan ilgili depo boliimlerine

sevk edilir.
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Kalite, sinif ve dereceleri belirlenmis triinler, taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini igeren bir
sOzlesme kapsaminda, kalitelerine gore ayr1 depolarda muhafaza edilmektedir. Ayn1 sinif ve
kalitedeki diger iirlinlerle karigtirilmasini istemeyen muadil iirlinler i¢in ise ayr1 depo tahsis

edilmektedir (Emen, 2020).

5. Tlgili depo boliimiine sevk edilen emtialarin bos tartimlar1 yapilir ve lisansli depo
uzmant tarafindan stok kayitlar1 olusturulur.
6. Lisansli depo muhasebe yetkilisi tarafindan tarimsal emtialarin ELUS kayitlar

olusturulur.

7. ELUS kayitlar1 ve emtialara ait analiz bilgileri Merkezi Kayit Kurulusu’na (MKK)

gonderilir.

MKK, ELUS lerin, elektronik kayit sistemi iizerinden olusturulmasini saglamak, bu senetlere
bagh tiim hak ve yiikiimliiliikler ile islemleri ilgili taraflar itibariyla kayden izlemek amaciyla
Ticaret Bakanligi’'ndan lisans almis anonim sirket olup Elektronik Kayit Kurulusu olarak

yetkilendirilmistir.

8. ELUS’ler lisansli depoyu ve iiriin siniflandirma kriterlerine gére ELUS 6zelliklerini

iceren 12 haneli standart ISIN kodlariyla siniflandirilir.

ISIN kodu lisansli depolar tarafindan Tiirkiye’nin merkezi numaralandirma kurulusu olarak

hizmet veren Takasbank’tan alinir.

9. Lisansh depolarda muhafaza edilerek ELUS kayd1 olusturulan emtialar, dogabilecek her

tiirlii zarar ve kayba kars1 sigortalanir.

Lisansh depo isletmesi ile iiretici arasindaki sozlesmeden kaynakli olast zararlar igin ayrica
Lisansl Depoculuk Tazmin Fonu mevcuttur. S6z konusu zararlar o giinkii giincel borsa islem
fiyatlar1 iizerinden karsilanir. Lisansli depoculuk tazmin fonu, lisansli depo isleticisinin
kanunda ve mudiler ile yapacagt sozlesmede Ongoriilen yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemesinden dolay1 ortaya ¢ikan zararlarin tazmin edilebilmesi amaciyla olusturulan ve
lisansh depoculuk sisteminin temel ayaklarindan birini teskil eden kurulustur (5300 Sayili

Kanun Hakkinda Y 6netmelik, 2005).

10. Lisansh depolarda saklanan tarimsal emtialara karsilik ihra¢ edilen ELUS’ler azami
saklama siireleri dahilinde yalmizca TURIB’de alinir ve satilirlar.
11. TURIB islem platformu iizerinde alim ve satim yapabilmek icin yetkili acenteler

iizerinden TURIB’de yatirimei kayd1 olusturulur.
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Tiirkiye ¢apinda faaliyet gosteren ticaret borsalar1 TURIB ile sdzlesme imzalayarak yetkili
acente statiisii kazanirlar. Yatirimci kayit islemleri yetkili acente olarak faaliyet gosteren ticaret

borsalar1 tarafindan gergeklestirilmektedir.

12. Kayit islemleri oncesinde iireticiler ve ELUS alim satimi1 gerceklestirecek olan

yatirimeilar banka veya araci kurumlarda ELUS islemleri icin hesap tanimlatar.

Hesabin tanimlanmasinin ardindan yatirimeiya ELUS alim satim1 i¢in tanimlanan hesap bilgisi
ve MKK sicil numarasinin oldugu bir belge verilir. Ardindan yatirrmer TURIB’de hesap
actirmak i¢in yetkilendirilmis ticaret borsasi nezdinde gerekli olan evraklari tamamlar ve ilgili
belgeleri imzalar. Bu belgeleri alan TURIB yetkili acentesi ticaret borsas1 gergek ve tiizel kisi
bilgilerini kontrol edip sisteme girerek yatirrmcilarin TURIB’e kayit islemlerini tamamlar.
Yatirimceilarin yetkili acentelere kayit islemleri sirasinda bildirdigi cep telefonuna kisa mesaj

ile TURIB kullanic1 bilgileri génderilir.

13. Kayit tamamlandiktan sonra yatirimcilar TURIB internet sitesi iizerinden TURIB islem

platformuna giris yaparak ELUS alim satim islemleri yapilir.

TURIB islem platformu borsa mantig: ile isleyerek tarimsal emtialarin alim ve satimlarmin
seffaf bir sekilde gerceklestirilmesini saglar ve islem sonuglari platform iizerinden diizenli

olarak yayinlanir.

14. Katilimcilar alim satim emirlerini online ve ger¢ek zamanli olarak gergeklestirir.

15. Verilen emirler borsa tarafindan es zamanli olarak emir defterlerine islenir.

Alim satim emirleri borsa mantig1 ¢ercevesinde fiyat ve zaman Onceligine gore eslestirilir. Tiim
alim satim islemleri TURIB giivencesinde gerceklestirilmekte olup, emre konu bakiyeler

kontrol edilmekte ve takas garantisi verilmektedir.

16. Taraflarin alim satim emirlerinin iletimi sirasinda banka ve aracit kurumlar ile MKK
tarafindan, ELUS ve nakit bakiyeleri kontrol edilerek islem kayitlar1 ve gerekli blokaj
islemleri gergeklestirilir. Bu prosediirler alim satimdan dogacak takas islemlerinin
saglikl bir sekilde gerceklestirilmesini %100 giivence altina alir.

17. Seans islemlerinin sonlanmasinin ardindan gerceklestirilen alim satimlar dair

sozlesmeler TURIB tarafindan Takasbank ve MKK ile paylasilir.

Takasbank, araci kuruluslara ait hesaplarda alim satim sézlesmeleri {izerinden sartli virman

talimati olusturur. Araci kuruluslar talimatlari onaylanir. Takasbank nakit borcu kapanan
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hesaplara iliskin sartli virman kayitlarint MKK’ya bildirir. MKK sartli virman talimatlari

dogrultusunda satic1 hesaplardan alict hesaplara aktarim yapar.

18. Alim satim1 gergeklestirilen tarimsal emtialar ELUS’ler araciligiyla tekrar satisa konu
olabilirler. Alicinin emtialari lisansli depodan ¢ekmesi durumunda, emtialar1 temsil

eden ELUSlerin islenmesi suretiyle tiiketiciye arz1 saglanir.

Yukarida detayli olarak aciklanan TURIB piyasasindaki alim satim islemleri gorsellestirilerek

Sekil 2.7°de sunulmustur.
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3. MAKROEKONOMIiK DIiNAMIKLERIN BUGDAY PiYASASINA ETKISi

Bu boliimde spot piyasadaki bugday fiyati ile makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik
iliski Otoregresif Dagitilmis Gecikme (Autoregressive Distributed Lag-ARDL) modeli
kullanilarak incelenmistir. Spot piyasa bugday fiyat1 olarak Konya Ticaret Borsasi (KTB)
elektronik satig salonunda islem goren kirmiz1 sert ekmeklik bugday fiyatlari baz alinmstir.
Ayrica analiz sonuglarin saglamligini kontrol etmek amaciyla tahmin edilen modellerde,
organize bir piyasa olan Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsasinda (TURIB) islem gérerek elektronik
iiriin senedine (ELUS) déniistiiriilen kirmiz1 sert ekmeklik bugday fiyatlar1 kullanilmustir.
Kullanilan veri seti, birim kok testleri, model tahminleri ve analiz bulgulari bu boliimde sirasi

ile sunulmustur.
3.1. Veri Seti

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) tarafindan temsil edilen 113 ticaret borsasinin satig
salonlarinda, yeterli arz ve talebi bulunan bugday gibi dayanikli ve stoklanabilir nitelikteki
tarimsal emtialar islem gormektedir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2024b). Tiirkiye’nin istanbul ve
Izmir’den sonra en biiyiik 3’iincii ticaret borsas1 konumundaki Konya Ticaret Borsas1 (KTB)
ise en genis hububat alim satim hacmine sahip borsalardan biridir. Tiirkiye’nin tahil ambari
olarak anilan ve en genis tarim arazilerine sahip olan Konya, 2023 yili tarimsal tiretim degeri
verilerine gore aralarinda bugdayin da bulundugu 13 ayn tarimsal emtianin iiretiminde ilk
sirada yer almustir (TUIK, 2023). 2023 yili tarimsal emtia istatistiklerine gére toplam
19.750.000 tonluk bugday tiretiminin 1.929.537 tonluk kism1 Konya’da tiretilmistir. Bu miktar
toplam {iretimdeki paym yaklasik %10’luk kismimn1 olusturmaktadir (Konya Il Tarim ve Orman
Miidiirliigii, 2024). Konya’nin hububat iiretim hacmi, cografi konumu ve borsada islem goren
tarimsal emtia verilerine erisim olanagi sebebiyle analizde kullanilacak spot piyasa fiyat verisi

KTB’den derlenmistir.

Dayanikli ve stoklanabilir durumdaki bazi tarimsal emtialar, hasat doneminin ardindan spot
piyasalarda satisa sunulmayip vadeli islem s6zlesmelerine konu olabilirler (TURIB, 2024b). Bu
sebeple, spot piyasadaki fiyat verisinin yan1 sira ELUS ile temsil edilerek islem goren tarimsal

emtianin fiyat verisi, organize emtia piyasasi olan TURIB’den temin edilmistir.
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Tiirkiye’de ticaret borsalar1 ve TURIB araciligiyla alim satima konu olan bugday cesitlerinin
kalibrasyonu, TS2974 Bugday standardi TSE (2023) ¢ercevesinde Toprak Mahsulleri Ofisi
(TMO) tarafindan belirlenen bugday alim baremlerine gore yapilmaktadir. Tiirkiye’de tiretilen
ekmeklik bugday ¢esitleri: Anadolu kirmizi sert, Anadolu beyaz sert, kirmizi diger, beyaz diger
olmak tizere 4 gruba ayrilmaktadir. TMO tarafindan belirlenen iist segment degerlendirme
parametrelerini 2 y1l art arda saglayan ekinler, kirmizi veya beyaz sert bugday kategorisine dahil
edilirler (TMO, 2017). Ulkemizin tarim arazilerinin kislik tanelerin ekimine daha uygun olmast,
kislik taneler arasinda kirmizi tohumlarin yaygin olarak kullanilmasi ve dayanikli olmalari
sayesinde emtia piyasalarinda daha ¢ok tercih edilmeleri sebebiyle bu ¢alismada tarimsal emtia

olarak kirmizi ekmeklik sert bugday ele alinmistir.

KTB elektronik satis salonunda tescili gerceklesen 1. ve 2. sinif kirmizi ekmeklik sert bugdayin,
aylik bazda alim ve satim islemleri sonucunda olusan ortalama fiyatlar1 Ocak 2018-Haziran
2023 donemi i¢in spot piyasa fiyat verisi olarak derlenmistir. Satis islem tiirli olarak; hazir
tiiccar satis1 (HTS) ve hazir miistahsil satis1 (HMS) baz alinmustir.! Benzer sekilde, 26 Temmuz
2019°da faaliyete gecen TURIB’de islem gérerek ELUS’ e déniistiiriilen 1. ve 2. sinif kirmizi
ekmeklik sert bugdayin, aylik bazda alim ve satim islemleri sonucunda olusan ortalama fiyatlari
Agustos 2019-Haziran 2023 donemi icin organize emtia piyasasi fiyat verisi olarak

derlenmistir.?

Petrol basta olmak iizere enerji hammaddelerinde gerceklesen fiyat oynakliklari, maliyet
kanaliyla tiim emtia ¢esitleri ile onemli oranda gegiskenlige sahiptir. Petrol ve tlirevleri tarimsal
emtialarin ekiminden nihai tiiketiciye ulagsmasina kadarki neredeyse tiim siire¢lerde yogun
olarak kullanilmaktadir (Dellal vd., 2007). Dolayisiyla, petrol fiyatlarindaki oynakliklar gesitli
aktarim kanallar1 ile tarimsal emtia fiyatlarii etkilemesi beklenmektedir. Tarimsal emtia
fiyatinin olusumunda enerji maliyetleri 6nemli bir yer tuttugundan petrol fiyatlar1 tarimsal
emtia piyasasinin iktisadi dinamikleri bakimindan onemli bir degiskendir. Bu sebeple,

ekonometrik modelde agiklayici degisken olarak BRENT petrol fiyati (BRENT) kullanilmustir.

Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi (TUUFE), iftgilerin iirettigi tarimsal iiriinlerin ilk el
ortalama fiyatlarindaki degisimi 6lgmek icin hesaplanan bir ¢ikt1 endeksidir (TUIK, 2024).

1 KTB veri seti, 2018-2023 yillar1 arasinda 932 gozlemli HTS ve HMS satiglarinin aylik bazda alim satim
islemlerinin agirlikli ortalama fiyatlarinin hesaplanmasiyla olusan 67 aylik zaman serilerinden olusmaktadir.

2 TURIB veri seti 2019-2023 yillar1 arasinda 1862 gdzlemli aylik bazda alim satim islemlerinin agirlikli ortalama
fiyatlarinin hesaplanmasiyla olusan 48 aylik zaman serilerinden olugsmaktadir.
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Tarimsal emtialara ait fiyat endeksleri, hububat piyasalarinin iktisadi dinamiklerinin 6nemli
gostergelerinden biri oldugu icin TUUFE’ye dahil olan iiriin gruplar1 arasindan Bugday Alt
Grubu Uretici Fiyat Endeksi secilerek analize aciklayici degisken olarak dahil edilmistir.

Basta Amerika Merkez Bankasi (FED) olmak iizere merkez bankalarinin uyguladiklar1 para
politikalart kur tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Kurda meydana gelen degismeler gesitli
aktarim kanallar1 ile tarimsal emtia girdi maliyetlerini etkileyerek fiyat olusumunda rol
almaktadir. Ekonomilerin en 6nemli ihracat ve ithalat kalemlerinden birini gida ve gidaya dayali
hammaddeler olusturdugundan, dolar bazinda yasanan fiyat hareketlerinin hububat
piyasalarinda gosterecegi etki daha dnemli hale gelmektedir (Biiberkokii, 2017). Bu nedenle,
kurdaki degisimlerin hububat fiyatlarina etkisini analiz etmek i¢cin Amerikan dolar kuru (USD)

aciklayici degisken olarak kullanilmistir.

24 Subat 2021°de Rusya’nin diinyanin tahil deposu olarak goriilen Ukrayna’y: isgali ile
baslayan siirecte ihracatin durma noktasina gelmesi, kiiresel bir gida krizini de beraberinde
getirmistir. Her iki iilkenin de diinya piyasalarinda ihracate1 iilke konumunda olmasi, hububat
fiyatlar1 ve hammadde girdilerinde olaganiistii ylikselislere sebep olarak Rusya ve Ukrayna’y1
jeopolitik olarak daha 6nemli bir konuma getirmistir (Dellal, 2024). Tahil fiyatlarindaki
degisimin altinda yatan dinamikleri analiz edebilmek i¢in analiz doneminde gergeklesen siyasi
ve politik olaylarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu baglamda, Rusya ve Ukrayna’nin
Jeopolitik Risk Endeksleri analize dahil edilmistir. Iki endeks arasindaki dogrusal iliskiyi
gosteren korelasyon katsayist 0.98% olarak hesaplandig1 icin tahmin edilen modellerde ilgili
jeopolitik risk endekslerinden birinin kullanilmasi gerekmistir. Bu kapsamda, krizin odak tilkesi

olan Ukrayna’nin Jeopolitik Risk Endeksi (GPR_UKR) analize dahil edilmistir.

Tablo 3.6 ekonometrik analizde kullanilan degiskenlerin agiklamalarini ve veri kaynaklarini
sunmaktadir. Bagimli degisken olarak kullanilan spot ve organize piyasa fiyat verileri, KTB ve
TURIB’in aylik periyotta yayinladiklar1 satis biiltenlerinden manuel olarak derlenmistir.
Ekonometrik modellerde bagimsiz degisken olarak kullanilan; aylik BRENT ham petrol fiyati
St. Louis Federal Reserve Bank (FRED) veri tabanindan, aylik Tarim Uriinleri Uretici Fiyat
Endeksi (2015=100) Tiirkiye Istatistik Kurumundan (TUIK), aylik Amerikan dolar kuru
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindan (TCMB), Ukrayna Jeopolitik Risk Endeksi

Thomson Reuters Datastream veri tabanindan elde edilmistir.

3 Rusya-Ukrayna Jeopolitik Risk Endeksi korelasyon testi sonuglar1 Ek 1°deki Tablo A.1°de verilmistir.
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Tablo 3.6: Degiskenlere iliskin A¢iklamalar ve Veri Kaynaklari.

< Veri
Degisken Aciklama Kaynag
Konya Ticaret Borsasi elektronik satis salonunda tescili | Konya
gerceklesen 1. ve 2. sinif kirmiz1 ekmeklik sert bugdayin, aylik | Ticaret
KTB . .
bazda alim ve satim islemleri sonucunda olusan ortalama | Borsasi
fiyatlar1. (KTB)
Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsasinda islem gorerek Elektronik Uriin Tl-l-ﬂf.lye
g e . Urlin
. Senedine doniistiiriilen 1. ve 2. smif kirmizi ekmeklik sert | . .
TURIB 9 . . Ihtisas
bugdayin, aylik bazda alim ve satim iglemleri sonucunda olusan Borsas
ortalama fiyatlar. (TURIB)
St. Louis
sRENT | (POILBREUSDM) rederal
BRENT ham petroliin aylik bazda olusan kiiresel fiyatlari.
Bankasi,
FRED
Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi (2015=100). Tiirkiye
TU UFE Belirli bir referans déneminde iiretilen ve ilk el satisa sunulan | Istatistik
- tarim Urtinlerinin tretici fiyatlarinda aylik bazda meydana gelen | Kurumu
degisimi 6l¢en endeks. (TUIK)
USD Aylik TL/Amerikan dolar1 paritesi TCMB
Jeopolitik tehdit, savas niikleer silahlanma, terdr tehditleri, askeri Télorilsron
GPR_UKR | yapilanma gibi {ilkelerin ¢esitli faaliyetlerini dikkate alan Sztz_s
kapsamli bir jeopolitik risk ol¢iitii. Stream

Makroekonomik zaman serileri cogunlukla birim kok 6zellikleri tasir ve dalgalanmalarin ¢ogu

sabit bir trend etrafinda gergeklesirken yasanan soklarin etkileri kalici olmamaktadir (Perron,

1989). Serilerde meydana gelen soklarin etkilerini dogru bir sekilde tespit edebilmek i¢in farkl

yontemler kullanmak, daha giivenilir sonuglar elde edilmesine yardimct olur. Degiskenlerin

zaman serisi grafiklerini incelemek ilgili degiskenlerde zaman iginde gergeklesen ani

degisimlerin, soklarin ve trendlerin varligini1 ortaya koymak agisindan yararli olabilmektedir.

Sekil 3.8, kirmiz1 ekmeklik sert bugdayin spot piyasa fiyat verisi olan KTB degiskeni ve diger

makroekonomik degiskenlerin Ocak 2018-Haziran 2023 ddnemi arasindaki zaman serisi

grafigini sunmaktadir.* Benzer sekilde, Sekil 3.9, kirmizi ekmeklik sert bugdayin organize

* {1gili degiskenlerin dogal logaritma doniisiimlerinin zaman serisi grafikleri Ek 2°deki Sekil A.1’de verilmistir.
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piyasa fiyat verisi olan TURIB degiskeni ve diger makroekonomik degiskenlerin Agustos 2019-

Haziran 2023 dénemi arasindaki zaman serisi grafigini sunmaktadir.®
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Sekil 3.8: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri 2018-2023 (KTB).

5 {lgili degiskenlerin dogal logaritma doniisiimlerinin zaman serisi grafikleri Ek 2°deki Sekil A.2’de verilmistir.
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Sekil 3.9: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri 2019-2023 (TURIB).

Verilere iliskin tanimlayicr istatistikler Tablo 3.7 ve Tablo 3.8’de sunulmustur.® Verilerin normal
dagilimi carpiklik ve basiklik katsayilar ile degerlendirilir (Everitt ve Skrondal A., 2010).
Dagilimin ortalama etrafindaki simetriden ne dl¢iide saptigin1 gosteren ¢arpiklik katsayisi tiim
degiskenlerde pozitif (saga carpik) deger almistir. Basiklik katsayisinda kritik deger 3’tiir.
Basiklik katsayis1 3’ten blyiikse dagilim dik/sivri (leptokurtic), 3’ten kiigiikse basik
(platykurtic) kabul edilir. Buna gére, GPR_UKR serisi disindaki tiim seriler normal dagilima

gore basiktir.

6 Degiskenlere ait logaritmik doniigiimlii tanimlayici istatistik tablolar1 Ek 1°deki Tablo A.2 ve A.3’te verilmistir.
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Tablo 3.7: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri 2018-2023 (KTB).

KTB BRENT TU UFE USD GPR_UKR
Mean 3.0806 70.7410 335.5047 9.5962 0.9943
Median 1.9876 70.4900 206.6076 7.3169 0.1696
Maximum 7.4669 117.6900 934.9948 23.4400 8.8778
Minimum 0.9865 26.8500 116.7620 3.7723 0.0425
Std. Dev. 2.2995 19.0833 269.4812 5.3470 1.5881
Skewness 0.9395 0.1397 1.1706 0.9615 2.5507
Kurtosis 2.2010 3.2085 2.6966 2.4720 11.1578
Sum 203.3257 4668.910 22143.31 633.3535 65.6238
Sum Sq. Dev. 343.7236 23671.29 4720308. 1858.401 163.9440
Observations 66 66 66 66 66
Tablo 3.8: Degiskenlerin Tanimlayicr Istatistikleri 2019-2023 (TURIB)
TURIB BRENT TU _UFE USD GPR_UKR

Mean 3.6263 71.1089 412.4792 11.2855 1.3084
Median 2.4501 72.0500 255.5272 8.4909 0.2788
Maximum 7.0436 117.6900 934.9948 23.4400 8.8778
Minimum 1.3292 26.8500 165.8936 5.6247 0.0425
Std. Dev. 2.1866 22.0933 279.6281 5.3482 1.7652
Skewness 0.5145 0.0789 0.7517 0.5966 2.0732
Kurtosis 1.5221 24714 1.8130 1.8150 8.4600
Sum 174.0646 3413.230 19799.00 541.7070 62.8056
Sum Sq. Dev. 224.7173 22941.42 3675017. 1344.391 146.4639
Observations 48 48 48 48 48

Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin derecesini ifade eder. Ancak,
aciklayic1 degiskenlerin yiiksek derecede korelasyon gdstermesi durumunda, ¢oklu dogrusal
baglanti (multicollinearity) sorunu ortaya ¢ikar. Bu sorun, degiskenlerin tahmin edilen
katsayilarinin biiyiik standart hatalara sahip oldugu anlamini tagimaktadir. Diger her sey
sabitken tahmin edilen bir parametrenin standart hatasi ne kadar biiylikse bu katsaymin
istatistiksel olarak anlamli olma olasilig1 da azalmaktadir (Hill vd., 2011). Coklu dogrusal
baglanti sorunun bulundugu bir modelde, agiklayici degiskenler arasindaki iliski karmasik hale
geleceginden modelin dogru tahmin edilebilme yetenegi azalirken hipotez testlerinin
dogrulanmasi veya reddedilmesi zorlasir (Allen, 1997). Bu nedenle, ayn1 ekonometrik model
icinde kullanilacak degiskenlerin tespiti icin degiskenlere korelasyon testleri uygulanmistir.

Test sonuglar1 Tablo 3.9’da sunulmustur.” Tabloda bulunan A paneli KTB ile kurulacak

" Degiskenlere ait logaritmik déniisiimlii korelasyon katsayilar1 Ek 1°deki Tablo A.4’te sunulmustur.
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modellerde kullanilacak degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarmi, B paneli ise TURIB
ile kurulacak modellerde kullanilacak degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini

gostermektedir. Korelasyon katsayilarinin altinda olasilik degerleri verilmistir.

Tahmin edilen korelasyon katsayilari, de§iskenler arasinda pozitif yonde ve anlamli iliski
bulundugunu gostermektedir. USD ve TUUFE arasinda ise giiglii pozitif iliski (r=0.98,
p=0.0000<0.05) bulunmas1 sebebiyle c¢oklu dogrusal baglanti sorununun oOniine ge¢mek
amactyla ayni modellere dahil edilmemislerdir. USD ve TUUFE disindaki diger agiklayici

degiskenlerin ayn1 modellere dahil edilmelerinde bir engel bulunmamaktadir.

Tablo 3.9: Korelasyon Katsayilari.

A KTB BRENT __ TU UFE USD GPR UKR
rh 10000
0.6633 1.0000
BRENT 0.0000
0.9863 0.6201 1.0000
TU_UFE 0.0000 0.0000
USD 0.9865 0.6091 0.9315 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000
0.7194 0.7228 0.6604 0.7002 1.0000
GPR_UKR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
B TURIB BRENT __ TU UFE USD GPR UKR
TURIB 1'??_00
0.7741 1.0000
BRENT 0.0000
0.9821 0.6983 1.0000
TU_UFE 0.0000 0.0000
USD 0.9810 0.7059 0.9805 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000
0.6854 0.7664 0.6086 0.6611 1.0000
GPR_UKR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

3.2. Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizine baglamadan 6nce model tahminlerinde kullanilacak degiskenlerin
duraganligini (birim kok icerip icermedigini) test etmek gerekmektedir. Duraganlik, bir zaman
serisinin ortalama, varyans ve otokorelasyon gibi istatistiksel ozelliklerinin zaman iginde
istikrarli ve ongoriilebilir bir sekilde davranmasini ifade etmektedir (Hill vd., 2011). Zaman
serilerinin duraganlik 6zelligi tasimasi, gegmiste gézlenen davranislarin gelecekte de benzer

sekilde devam edecegini gosterirken, gecmis verilere dayali olarak gelecekteki davranislari
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tahmin etme olanagi saglar. Modeller, duragan serilere dayali olarak gelistirildiginde, tahminler

daha giivenilir ve dogru sonuglar verme egilimindedir (Gujarati, 2002).

Analizin ilk asamasinda, ekonometrik model tahminlerinde kullanilan degiskenlerin duragan
olup olmadigini test etmek i¢in literatiirde siklikla kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. ADF testi genellikle otoregresif
terimlerle birlikte basit bir regresyon modeli kullanirken, PP testi, heteroskedastisiteye uygun
olarak diizeltilmis bir regresyon modeli kullanir (Phillips ve Perron, 1988). Bu diizeltme,
yapisal kirilmalarin neden olabilecegi varyans degisikliklerini dikkate alacagindan zaman
serilerinde daha giivenilir sonuglar elde etmeye yardimci olur (Dickey ve Fuller, 1979; Perron,
1990). Sabit ve trend terimine sahip bir zaman serisinde birim kok testi ile test istatistigi

Denklem 3.1°deki gibi hesaplanmaktadir:

m
Ay =a+ B +yye—i + Z 8; Ay + & (3.1)

=1

Hesaplanan test istatistigi, belirli bir gliven seviyesindeki (a= %1, %5 veya %10) kritik
degerlerle karsilastirilir. Testin temel hipotezleri:
HO: Y = 0

(3.2)
HA: )4 <0

prob-olasilik (p) degerleri, a’dan biiyiik ise serilerin birim kok i¢erdigini varsayan Ho hipotezi
reddedilemez ve serilerin duragan olmadig1 sonucuna varilir. Eger test istatistigi prob degerleri,
a’dan kiigiikse serilerin birim kok icerdigini varsayan Ho hipotezi reddedilerek serilerin

duragan oldugu sonucuna varilir.

Tahmin edilen ekonometrik modellerin hata terimlerinin dagilimlarina iligkin istatistiki
sorunlart en aza indirmek ve tahmin edilen parametrelerin yorumlanmasini kolaylagtirmak
amaciyla degiskenlerin dogal logaritma doniisiimleri yapilarak hem sabitli hem de sabit ve
trendli sekilde birim kok testleri uygulanmistir. ADF birim kok testinde Schwarz Bilgi Kriteri
(SIC), PP testinde Newey-West (HAC) standart hata diizeltmesi otomatik olarak belirlenmistir.

Birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 3.10 ve 3.11°de sunulmustur.

ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore, p (prob-olasilik) degerleri, %5’ten (a- anlamlilik
diizeyi) biiyiik oldugundan serilerin birim kok igerdigini varsayan Ho hipotezi

reddedilememistir. Bu sonugla, analiz dénemi igin tiim serilerin diizeylerinde duraganlik
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ozelligi gostermedigi bulgusuna varilmistir. Diizeyde duragan olmayan serilerin birinci farki
alinarak hem sabitli hem de sabitli-trendli modellerde ADF ve PP birim kok testleri tekrar
uygulanmistir. p (prob-olasilik) degerleri %5 anlamlilik diizeyinden kiiciik oldugundan
serilerin birim kok igerdigini varsayan Ho hipotezi reddedilerek analizde kullanilacak serilerin

fark duragan I(1) oldugu belirlenmistir.

Tablo 3.10: Birim Kok Testleri 2018-2013 (KTB).

SABITLI
ADF TESTI PP TESTI
T Degeri P Degeri T Degeri P Degeri
LKTB 0,2281 0,9724 0,1952 0,9703
LBRENT -1,5224 0,5159 -1,6144 0,4695
LTU UFE 1,4224 0,9989 0,8288 0,9938
LUSD 0,1457 0,9668 0,2829 0,9757
LGPR UKR -1,7060 0,4235 -1,6333 0,4600
ALKTB -6,7781 0,0000 -6,7977 0,0000
ALBRENT -6,1314 0,0000 -4,9674 0,0001
ALTU UFE -5,8229 0,0000 -5,7515 0,0000
ALUSD -5,0693 0,0001 -4,7052 0,0003
ALGPR UKR -8,9737 0,0000 -9,0906 0,0000
SABITLI VE TRENDLI
ADF TESTI PP TESTI
T Degeri P Degeri T Degeri P Degeri
LKTB -1,8094 0,6888 -1,8882 0,6492
LBRENT -2,3834 0,3845 -1,8235 0,6819
LTU UFE -1,7194 0,7310 -1,5686 0,7946
LUSD -1,8662 0,6603 -1,5068 0,8173
LGPR UKR -2,6798 0,2483 -2,6798 0,2483
ALKTB -6,7289 0,0000 -6,7508 0,0000
ALBRENT -6,0896 0,0000 -4,9018 0,0009
ALTU UFE -6,0471 0,0000 -5,9975 0,0000
ALUSD -5,0768 0,0005 -4,6086 0,0023
ALGPR UKR -8,9097 0,0000 -9,0294 0,0000

Not: A sembolii, serilerin birinci farkini temsil etmektedir: Ay, = y; — y;_;.
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Tablo 3.11: Birim K6k Testleri 2019-2023 (TURIB).

SABITLI
ADF TESTI PP TESTI

T Degeri P Degeri T Degeri P Degeri
LTURIB -0,4790 0,8861 -0,5251 0,8768
LBRENT -1,1416 0,6915 -1,3507 0,5981
LTU UFE 0,7504 0,9921 0,3807 0,9800
LUSD 0,3538 0,9787 0,5576 0,9870
LGPR UKR -1,4977 0,5261 -1,4953 0,5273
ALTURIB -5,1557 0,0001 -5,0857 0,0001
ALBRENT 44714 0,0008 -4,1282 0,0022
ALTU UFE -4,9749 0,0002 -4,9129 0,0002
ALUSD -4,1645 0,0020 -3,8826 0,0044
ALGPR UKR -7,2264 0,0000 -7,2264 0,0000

SABITLI VE TRENDLI
ADF TESTI PP TESTI

T Degeri P Degeri T Degeri P Degeri
LTURIB -1,9135 0,6306 -1,5866 0,7833
LBRENT -1,7436 0,7157 -2,0642 0,5517
LTU UFE -2,1730 0,4925 -1,9024 0,6374
LUSD -2,3010 0,4250 -1,8643 0,6570
LGPR UKR -2,4185 0,3657 -2,5107 0,3218
ALTURIB -5,1036 0,0007 -5,0290 0,0009
ALBRENT -4,9653 0,0011 -4,0511 0,0136
ALTU UFE -5,0845 0,0008 -5,0370 0,0009
ALUSD -42278 0,0086 -3,9491 0,0176
ALGPR UKR -7,1439 0,0000 -7,1439 0,0000

Not: A sembolii, serilerin birinci farkini temsil etmektedir: Ay, = y; — y;_4.

3.3. ARDL Model

Zaman serilerinde, bir degiskenin mevcut degeri genellikle gecmis degerlerinden
etkilenmektedir (Narayan, 2004). Zaman serileri arasindaki uzun donemli iliskiler
koentegrasyon (esbiitiinlesme) testleri ile incelenmektedir. Egbiitiinlesme testlerinde, serilerin
gecikmeli degerlerinin dinamik modele dahil edilmemesi, degiskenler arasindaki gercek
dinamik iligkileri tam olarak yansitamayabilir ve bu durum spesifikasyon hatalarina yol acar.
ARDL yontemi ise degiskenlerin gecikmeli degerlerini sistematik olarak modele dahil ederek
spesifikasyon hatalarini minimize etmektedir. Ayrica ARDL modeli, sinirli gézlem sayisina
sahip kii¢iik 6rneklem biiytikliiklerinde de giivenilir ve tutarli sonuglar sunmaktadir (Narayan,

2004).
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ARDL yaklagimi, zaman serileri analizinde bagimli degisken ile bu degiskeni etkileyen bir veya
daha fazla bagimsiz degisken arasindaki dinamik iliskiyi modellemek i¢in kullanilan bir
regresyon analizi yontemidir (Giles, 2013a). Model, otoregresif terimler (AR) ve dagitilmis
gecikme (DL) terimlerini igerir (Pesaran ve Shin, 1998). ARDL yontemi, bagimli ve agiklayici
degiskenlerin gegmis degerlerinin, mevcut zamandaki bagimli degisken tlizerindeki etkilerini
hesaba katarak, uzun ve kisa donem parametrelerini ayni anda modellemeye olanak tanir

(Pesaran vd., 2001).

Engle-Granger (1987), Phillips ve Ouliaris (1990) veya Johansen (1995) gibi tiim degiskenlerin
aynit entegrasyon diizeyine sahip olmasini gerektiren geleneksel esbiitiinlesme testleri,
duraganlik seviyeleri farkli olan degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemekte yetersiz
kalmaktadir (Eviews, 2017a). ARDL modelinin metodolojisi ise geleneksel esbiitiinlesme
yaklagimlarinin aksine, degiskenlerin I(0) veya I(1) olmalar fark etmeksizin, her birine farkl
gecikme uzunluklari atayarak es biitiinlesme analizini gergeklestirmeyi miimkiin kilar (Pesaran

vd., 2001). Bu nedenle analizin modeli ARDL model olarak se¢ilmistir.
ARDL modelin tahmini i¢in takip edilen asamalar su sekilde siralanabilir:

1. Birim kok testleri ile degiskenlerin duraganlik diizeyleri belirlenir.
ii.  Gegmis ve mevcut degerler arasindaki iliskinin 6l¢iilebilmesi i¢in uygun gecikme
yapilari belirlenir.
ii1.  Bagimli degiskenin gegmis degerleri ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri

kullanilarak, OLS (En Kii¢iik Kareler) yontemiyle modelin katsayilari tahmin edilir.

Temel bir ARDL Model denklemi 3.3’te verilmistir:

m n
Ayr=a + yp + Z.Bl Aye; + Z.Bz Axye—i+ B3Yi—1+ Paxe—1 + & (3.3)

=1 =0

iv.  Regresyon analizlerinde heteroskedastisite, hata terimlerinin varyansinin sabit
olmamasi durumunu ifade eder. Bu problem, tahmin edilen standart hatalarin
yaniltict sonuglar vermesine ve dolayisiyla modelin giivenilir ongoriiler yapma
kapasitesinin diismesine neden olabilir. Serisel korelasyon ise, regresyon
modellerinde hata terimlerinin birbirleriyle iliskili olmast durumu olarak tanimlanir.
Bu sorun, modelde bagimsiz ve bagimli degiskenler arasinda oldugundan daha

giiclii bir iligki varmis izlenimi yaratarak yaniltici sonuglara yol acgabilir. Tahmin
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edilen ARDL modelinde serisel korelasyon ve hetersokedastisite sorunu olup
olmadiginin tespiti i¢in gerekli spesifikasyon testleri yapilir.
v.  ARDL modelin tahmin edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki uzun dénem

iliskilerin varligini incelemek i¢cin modele ‘Bounds Test’ (F Sinir Testi) uygulanir.

Modelde esbiitiinlesmenin varliginin sinanacagi temel hipotez:
Hy= 3= B,=0
(3.4)
Hy= B3# By #0

Pesaran vd. (2001), degiskenler arasinda egsbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 temel hipotezinin
test edilecegi F istatistigi i¢in kritik degerleri hesaplamiglardir. Degiskenler arasinda uzun
donem iliskilerin varligindan s6z edebilmek i¢in F istatistiginin, belirlenen iist kritik degerlerin
iizerinde olmasi gerekmektedir (Nkoro ve Uko, 2016). Modellerin F istatistigi tist kritik
degerden biiyliikse ‘Ho: degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi yoktur’ hipotezi
reddedilirken, F istatistigi alt kritik degerden kiiciikse Ho hipotezi reddedilemez.

Sinir Testi sonuglarinin anlamli olmast durumunda degiskenler arasinda uzun donemde
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna varilarak modelin uzun ve kisa dénem
parametreleri hesaplanmaktadir (Eviews, 2017c; Giles, 2013b). Uzun donem parametre
tahmini, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli katsayilar1 kullanilarak hesaplanir. Uzun

donem parametre tahmin denklemi 3.5’te verilmistir:

m n
Ye=a + V¢ + 231 Ye-i + Zﬁz Xe—i T & 3-3)
i=1 i=0

Kisa donem iligkiler ‘Hata Diizeltme Modeli’ (Error Correction Model-ECM) ile tahmin
edilmektedir. Kisa donem parametre tahmini, degiskenlerin uzun dénem iliskisinden elde edilen
hata teriminin bir donem gecikmeli degeri (ecm;_,) kullanilarak yapilir. Hata diizeltme
katsayisi, kisa donemli degerden sapmalarin, uzun donem dengesine doniis hizini
gostermektedir ve negatif deger almasi beklenir (Eviews, 2017b). Kisa donem parametre

tahmin denklemi 3.6’da verilmistir:

m n
Ayr=a+ vy + ZﬁlA Ye-i T Zﬁz Axi_; + Psecm,_1 + & (3.:6)
i=1 i=0
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3.4. Ampirik Bulgular

Bu ¢alisma, bugday piyasasinin makroekonomik dinamiklerini analiz etmeyi amaglamaktadir.
Analiz kapsaminda, Konya Ticaret Borsasi elektronik satis salonunda 2018-2023 yillari
arasinda islem goren kirmizi sert ekmeklik bugday fiyatlari ile ayn1 donemlerdeki BRENT
petrol fiyatlar1 (BRENT), tarim tiriinleri liretici fiyat endeksi (TUUFE), USD doviz kuru (USD)
ve Ukrayna Jeopolitik Risk Endeksi (GPR _UKR) kullanilarak dort ayri model tahmin

edilmistir.
3.4.1. Model Tahmini-KTB

Daha once belirtildigi gibi ARDL modelin tahmininde Oncelikli olarak uygun gecikme
sayilarii belirlemek gerekmektedir. Donem uzunlugu kisa, diisiik frekansli zaman serilerinin
analizinde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), Akaike Bilgi Kriteri’ne (AIC) gore daha basit ve az
parametreli modelleri tercih ederek model se¢imine yardimci olmaktadir (Burnham ve
Anderson, 2002). Buna gore, her bir model tahmin edilirken modeldeki dinamik degiskenler
icin gecikme uzunlugu maksimum dort olarak belirlenmis, olasi tahmin edilebilecek tiim
modellerin SIC degerleri karsilagtirilarak her bir modelin dinamik degiskenleri i¢in uygun
gecikme sayisina karar verilmistir. SIC bilgi kriterine gore, tim modeller i¢in en iyi performans
gosteren gecikme degerlerine ait model kombinasyonlarini iceren grafikler Ek 1°deki Sekil
A.3’te sunulmugstur. Grafikler, SIC degerlerine gore belirlenen en iyi 20 modelin optimum
gecikme uzunluklarini gostermektedir. Bu grafikler, secilen modelin performansinin diger
potansiyel modellerle karsilastirilmasina ve nihai se¢imin uygunlugunun degerlendirilmesine
yardimci olmaktadir. Schwarz Bilgi Kriterine gore 1. ve 2. model i¢in en uygun model, mutlak
deger olarak en yiliksek SIC degerini veren ARDL (1,0), 3. ve 4. model i¢in ise ARDL (1,0,1)
oldugu belirlenmistir. Tahmin edilen 2., 3., ve 4. dinamik modellere Ukrayna Jeopolitik Riski
(GPR_UKR) degiskeni gecikmeli degerleri ile degil sadece ¢ zamandaki degerleri dahil
edilmistir. Ayrica tahmin edilen tim modellere sabit ve trend terimi eklenmistir. Model
spesifikasyonlarinin tamamlanmasinin ardindan KTB ile kurulan ARDL Modelleri, en kiiglik
kareler (OLS) yontemi ile tahmin edilmistir. Newey-West tahmincisi kullanilarak degisen
varyansa ve otokorelasyona direncli (heteroskedasticity and autocorrelation consistent— HAC)

standart hatalar elde edilmistir.
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Denklem 3.7-3.10 modelin denklemlerini sunmaktadir:

m n
Alktb, = @ + v, + Z B, Alkth,_; + Z B, Albrent,_; + Bslkth,_.
i=1 i=0 (3.7)

+ Bulbrent,_, + &

m n
Alktb, = a + v, + z B, Alkth,_; + z B, Albrent,_; + Balktb,_,
i=1 i=0 (3.8)

+ [Lilbrent,_q + Bslgpr_ukr + &

m n 14
Alktb, = @ + y, + z B, Alkth,_; + 2 B, Albrent,_; + z B, Altu_ufe,_;
im1 i—0 i=0

(3.9)
+ Byulktb,_1 + Pslbrent,_i + Pgltu_ufe,_ + f7lgpr_ukry + &
m n 14
Alkth, = a + y, + Z B, Alkth,_; + Z B, Albrent,_; + Z B Alusd,_;
i=1 i=0 i=0 (3.10)

+ Bulktb,_4 + Bslbrent,_i + Pglusd,_1 + B,lgpr_ukr, + &

Tablo 3.12, ARDL modellerinin parametre tahminlerini ve tanisal test sonu¢larinit sunmaktadir.
Tiim modellerde, bagimli degisken KTB nin birinci gecikmesinin parametre tahmini pozitif ve
%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Diger bir ifade ile bugdayin bir donem
onceki fiyatindan istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkilendigini gostermektedir. Modelde
aciklayici degisken olarak kullanilan BRENT degiskeninin parametre tahmini tim modellerde
pozitif ve model 2 ve model 3 i¢in %1 anlamlilik diizeyinde, diger modeller i¢in ise %10
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Benzer sekilde, TUUFE ve USD
degiskenlerinin parametre tahminleri pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Diger taraftan,
TUUFE ve USD degiskenlerinin birinci gecikmelerinin parametre tahminleri negatif ve
istatistiki olarak anlamlidir. Son olarak, tiim modellerde GPR_UKR degiskenine ait parametre

tahmini pozitif ve farkli anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tahmin edilen modellerin kalintilarinin (residual) serisel korelasyon igermemesi, parametre
tahminlerinin tutarlilig1 i¢in gereklidir. Tahmin edilen modellerde otokorelasyon sorunu olup
olmadigini incelemek amaciyla sekiz gecikmeye kadar Serial Correlation LM Test’
uygulanmistir. Test sonuglarina gére tahmin edilen hi¢cbir modelde %5 anlamlilik diizeyinde

otokorelasyon sorununun olmadigi bulgulanmistir.
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Ayrica tahmin edilen modellerin Korelogram grafikleri incelendiginde modellerin
kalintilarinda sekiz gecikmeye kadar otokorelasyon bulunmadigina dair kanit sunmaktadir.
Modellerin sekiz gecikmeye kadar olan otokorelasyon yapilarinin incelenebilmesi igin
Korelogram grafikleri Ek 2’deki Sekil 4’te sunulmustur. Bunun yaninda tahmin edilen
modellerde degisen varyans sorunu olup olmadigini incelemek amaciyla ‘ARCH Testi’
uygulanmis, tahmin edilen higbir modelde degisen varyans sorununun olmadigi %5 anlamlilik
diizeyinde bulgulanmistir. Son olarak tahmin edilen modellerde spesifikasyon hatasinin
varligini test etmek amaciyla ‘Ramsey Reset Test’ uygulanmis, tahmin edilen higbir modelde

spesifikasyon hatas1 bulunmadigi %5 anlamlilik diizeyinde tespit edilmistir.

Tablo 3.12: ARDL Model Tahminleri ve Tanisal Testler-KTB.

LKTB MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4
Iktb (-1) 0.8293*%** 0.7589%** 0.6650%** 0.7197%**
0.0620 0.0798 0.1288 0.0666
Ibrent 0.1056%** 0.0700* 0.0570* 0.0709%**
0.0411 0.0362 0.0311 0.0258
0.5143%%**
ltuufe 0.1436
-0.4043%**
Ituufe (-1) 0.1343
0.48827%%*
lusd 0.1952
%
lusd (-1 o151
lgpr ukr 0.0255%%** 0.0194%** 0.0151%**
— 0.0083 0.0078 0.0073
Sabit -0.4555%** -0.2580* -0.7403* -0.4748***
0.1800 0.1574 0.5042 0.1550
Trend 0.0056*** 0.0068%*** 0.0064*** 0.0054%***
0.0021 0.0024 0.0022 0.0020
SIC -2.6150 -2.6398 -2.7059 -2.7537
Adj R? 0.9925 0.9931 0.9941 0.9944
TANISAL
TESTLER
LM Testi 0.0788 0.1553 0.2407 0.5037
ARCH Testi 0.2532 0.3121 0.7302 0.6235
Ramsey reset 0.5408 0.4683 0.1873 0.0567

Not: *, **, *** girasiyla %1, %5, ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin olup olmadiginin tespiti i¢in tahmin edilen ARDL

modellerine F Simir Testi (Bound Test) uygulanmistir. Denklem 3.4’te Sinir testinde sinanan
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sifir hipotezi verilmistir. Biiyiik gozlemli seriler ile yapilan Sinir Testlerinde F degerleri Pesaran
vd. (2001) tarafindan yayinlanan alt ve iist kritik degerler ile test edilmektedir. Narayan (2005),
daha kii¢iik gbzlemli veriler i¢in hazirladigi calismasinda, sabit ve trend se¢imine ve agiklayici
degisken sayisina bagli olarak yeni kritik deger tablolar1 olusturmustur. Arastirmada kullanilan
veri setinin gozlem sayisi fazla olmadigi i¢in Sinir Testinden elde edilen F degerleri Narayan
(2005)’in sundugu F kritik degerleriyle karsilastirilmigtir. Modellerin ‘F Sinir Testi” sonuglari
ve Narayan (2005)’in sundugu F degerleri Tablo 3.13’te sunulmustur.

Tablo 3.13’e gore Model (1)’de 6.58, Model (2)’de 9.39, Model (3)’te 5.93 ve Model (4)’te 5,
86 olarak bulunan F degeri, I(1) iist kritik degerinden biiyiik oldugundan tiim modellerde
degiskenler arasinda uzun donem iliskisi olmadigini iddia eden sifir hipotezi reddedilerek
KTB’de islem goren kirmizi ekmeklik bugday fiyatlari ile BRENT petrol fiyatlari, TUUFE ve

USD arasinda es biitiinlesme iliskisinin bulundugu sonucuna ulasilmaistir.

Tablo 3.13: F Smir Testi Sonuglari.

LKTB MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4
k 1 1 2 2
F Sinir Testi 6.58* 9.39%* 5.93%* 5.86*
(Narayan, 2005) 6.47* 7.66%** 5.13%* 5.25%

Not: k, bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir. *, ** *** girasiyla %1, %5, ve %10

anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
3.4.2. Uzun ve Kisa Donem Parametre Tahmini

Bu asamada uzun donem parametreler 3.5 denklemi ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen
modellere uygulanan F Sinir Testi sonuglarina gére degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin
varlig1 ortaya koyulmustur. Model (1)’in uzun ve kisa donem dinamiklerini gosteren katsay1
tahminleri Tablo 3.14’te sunulmustur. Tahmin sonuglar1 %10 istatistiki anlamlilik diizeyinde
KTB degiskeni ile BRENT petrol degiskeni arasinda pozitif uzun doénemli bir iliskinin
oldugunu gostermektedir. Buna gore, BRENT petrol fiyatlarinda meydana gelecek %1 ’lik artis
spot piyasada islem goren kirmizi ekmeklik sert bugday fiyatlarint uzun dénemde %0.61

arttirmaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa donem dinamiklerini tespit etmek i¢in Hata Diizeltme Testi (Error

Correction Form) uygulanmistir. Tahmin edilen model denklem 3.11°de sunulmaktadir:
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Alktb, = a; + yip + B1Alktb,_; + B,Albrent, + B3 ecm,_; + e, (3.11)

Modelin hata diizeltme katsayist (ecm.;) -0.17 olarak tahmin edilmistir. Bu sonug, %10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Hata diizeltme katsay1 tahminine gore, kisa donemde
spot piyasadaki bugday fiyatlarinda meydana gelen sok ve degerden sapmalarin etkisinin bir
donem sonunda %17 oraninda diizelerek yaklasik alt1 donem sonunda dengeye ulastigini

gostermektedir.

Tablo 3.14: Model (1) Uzun ve Kisa Donem Katsay1 Tahminleri.

LKTB MODEL 1
Uzun Dénem Katsayilari
0.6193%**
Ibrent 0.1770
Hata Diizeltme Modeli
1 -0.1706%***
eem(-1) 0.0466
Kisa Dénem Katsayilari
: -0.4555%**
o 0.1305
0.0056%**
Trend 0.0015

Model (2)’nin uzun ve kisa donem dinamiklerini gosteren katsayr tahminler: Tablo 3.15°te
sunulmustur. Tahmin sonuglar1 %5 istatistiki anlamlilik diizeyinde BRENT petrol degiskeni ile
KTB degiskeni arasinda pozitif yonde uzun dénemli bir iliskinin oldugunu gostermektedir.
Buna gore, BRENT petrol fiyatlarinda meydana gelecek %1’lik artis spot piyasada islem gore
kirmiz1 ekmeklik sert bugday fiyatlarini uzun dénemde %0.29 arttirmaktadir.

Degiskenlerin kisa donem dinamiklerini tespit etmek i¢cin modele, ‘Error Correction Form’ testi

uygulanmistir. Model denklemi:

m n
Alkth, = a; + 10 + Z B,A lkth,_; + z B, Albrent,_; + Bslgpr_ukr,
- - (3.12)

+ B4 cointEq,_, + e;

Modelin hata diizeltme katsay1r degeri (ecm.1) -0.24 olarak bulunmustur ve %10 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Hata diizeltme katsay1 tahminine gore, kisa donemde spot
piyasadaki bugday fiyatlarinda meydana gelen sok ve degerden sapmalarin etkisinin bir donem

sonunda %0.24 oraninda diizelerek dengeye ulastigini gostermektedir. GPR_UKR’nin kisa
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dénem katsayr tahminine gore, kisa donemde meydana gelen %1’lik bir degisimin spot

piyasadaki bugday fiyatlarinda %0.2 oraninda bir etkiye neden oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.15: Model (2) Uzun ve Kisa Donem Katsay1 Tahminleri.

LKTB MODEL 2
Uzun Dénem Katsayilari
0.2907**
lbrent 0.1250
Hata Diizeltme Modeli
cem(-1) -0.2410%**
0.0551
Kisa Donem Katsayilari
1 ke 0.0255%**
gprt 0.0080
. -0.2580%**
Sabit 0.0721
0.0068***
LN 0.0016

Model (3)’iin uzun ve kisa déonem dinamiklerini gosteren katsayir tahminleri Tablo 3.16°da
sunulmustur. Tahmin sonuglar1 KTB degiskeninin BRENT petrol ile %5, USD dolar degiskeni
ile %1 istatistiki anlamlilik diizeyinde pozitif yonde uzun donemli bir iligkinin oldugunu
gostermektedir. Buna gore, BRENT petrol fiyatlarinda meydana gelecek %1°lik artis spot
piyasada islem gore kirmizi ekmeklik sert bugday fiyatlarini uzun dénemde %0.17 artirirken,

TUUFE %0.32 oraninda artisa neden olmaktadir.

Degiskenlerin kisa donem dinamiklerini tespit etmek i¢cin modele, ‘Error Correction Form’ testi

uygulanmistir. Model denklemi:

m m 14
Alktb, = a; + vy, + z B,A lkth,_; + z B, Albrent,_; + Z B Altw ufe,_;
i=1 i=0 i=0 (3.13)

+ Bylgpr_ukry + S5 cointEq,_1 + e

Modelin hata diizeltme katsay1 degeri -0.33 olarak bulunmustur ve %10 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Hata diizeltme katsay1 tahminine gore, kisa donemde spot piyasadaki bugday
fiyatlarinda meydana gelen sok ve degerden sapmalarin etkisinin bir dénem sonunda %0.33

oraninda diizelerek yaklasik dort donem sonunda dengeye ulastigini gostermektedir.

GPR_UKR’nin kisa donem katsay1 tahmini %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Buna
gore, kisa donemde meydana gelen %1°lik bir degisimin spot piyasadaki bugday fiyatlarinda
%0.01 oraninda bir etkiye neden oldugu goriilmektedir. TUUFE’ nin kisa donem katsay1
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sonuclart %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore, kisa donemde meydana
gelen %1’lik bir degisimin spot piyasadaki bugday fiyatlarinda %0.51 oraninda bir etkiye neden

oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.16: Model (3) Uzun ve Kisa Donem Katsay1 Tahminleri.

LKTB MODEL 3
Uzun Dénem Katsayilari
0.1703%**
lbrent 0.0781
0.3283*
Ituufe 0.1871
Hata Diizeltme Modeli
(-1) -0.3349%%**
eemt- 0.0780
Kisa Donem Katsayilari
ltuuf 0.5143%**
" 0.1223
loorukr 0.0194**
EP 0.0075
: -0.7403%**
s’ 0.1785
0.0064***
reng 0.0016

Model (4)’lin uzun ve kisa donem dinamiklerini gdsteren katsay:r tahminleri Tablo 3.17°de
sunulmustur. Tahmin sonuglart KTB degiskeninin BRENT petrol ile %5, USD dolar degiskeni
ile %1 istatistiki anlamlilik diizeyinde pozitif yonde uzun donemli bir iligkinin oldugunu
gostermektedir. Buna gére, BRENT petrol fiyatlarinda meydana gelecek %!1°lik artig spot
piyasada islem gore kirmizi ekmeklik sert bugday fiyatlarini uzun dénemde %0.25 artirirken,

USD dolar %0.45 oraninda artisa neden olmaktadir.

Degiskenlerin kisa donem dinamiklerini tespit etmek icin modele, ‘Error Correction Form’ testi

uygulanmistir. Model denklemi:

m n p
Mlkt, = ay + yi+ ) Biblkthe_+ ) By Albrent,+ Y fidlusde; (3 14

i=1 =0 =0

+ Bulgpr_ukry + Bs cointEq,_q + e

Modelin hata diizeltme katsayist (ecm.;) -0.28 olarak bulunmustur ve %10 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Hata diizeltme katsayr tahminine gore, kisa donemde spot

piyasadaki bugday fiyatlarinda meydana gelen sok ve degerden sapmalarin etkisinin bir ddnem
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sonunda % 0.28 oraninda diizelerek yaklasik dort donem sonunda dengeye ulastigin

gostermektedir.

GPR_UKR’nin kisa donem katsay1 sonuglar1 %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Buna
gore, kisa donemde meydana gelen %1’lik bir degisimin spot piyasadaki bugday fiyatlarinda
%0.01 oraninda bir etkiye neden oldugu gériilmektedir. USD’nin kisa donem parametre tahmini
%10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore, kisa donemde meydana gelen %1°lik
bir degisimin spot piyasadaki bugday fiyatlarinda %0.48 oraninda bir etkiye neden oldugu

goriilmektedir.

Tablo 3.17: Model (4) Uzun ve Kisa Donem Katsay1 Tahminleri.

LKTB MODEL 4
Uzun Donem Katsayilari
0.2531**
Ibrent 0.0977
0.4553*
lusg 0.2798
Hata Diizeltme Modeli
1) -0.2802%**
T 0.0656
Kisa Dénem Katsayilari
lusd 0.4882***
0.1143
0.0151**
lgprukr 0.0067
) -0.4748%**
Sabit 0.1175
0.0054%***
Trend 0.0013

3.5. Saglamhik Analizi

Saglamlik (robustness) analizi, bir modelin farkli veri setleri, donemler veya varsayimlar
altinda benzer sonuglar verip vermedigini kontrol ederek, parametrelerin giivenilirligini ve
modelin gecerliligini test etmeye yardimci olur (Greene, 2018). Analizin bu bdliimiinde spot
piyasa fiyat verisi (KTB) ile yapilan ARDL model tahminlerinin organize piyasa (TURIB) fiyat

verisi kullanilarak saglamlik analizleri yapilmigtir.

Bugday gibi tarimsal emtialarin karakteristik 6zelligi olan homojenlik, piyasadaki {iriinlerin
birbirine benzer veya 6zdes niteliklere sahip olmasini saglar. Homojenlik, bireysel saticilar veya
ireticilerin fiyat belirleme iizerindeki etkisini minimize eder. Bu baglamda, bugday iireticileri

price maker (fiyat belirleyici) degil, piyasanin belirledigi fiyati kabul eden price taker (fiyat
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kabul edici) konumundadir. Bu durum, bugdayin fiyatlandirma mekanizmasinin rekabetci
piyasa sartlar1 altinda igledigini gostermekte ve organize piyasa ile spot piyasa arasindaki fiyat
hareketlerinin benzerlik tagimasina zemin hazirlamaktadir. Nitekim Sekil 3.10, spot piyasadaki
bugday fiyatlar1 ile organize piyasada islem goren bugday fiyatlar1 arasindaki paralelligi
gostermektedir. Iki piyasa arasindaki fiyat serileri benzer trendler ve hareketler gostermektedir.
Bu da spot piyasa ile organize piyasa arasindaki fiyat dinamiklerinin benzer oldugunu ve piyasa

aktorlerinin fiyat olusumunda benzer faktorlere duyarli oldugunu gostermektedir.

KTB
O P N W s OO OO N 0
O P N W A O O N
TURIB

A MO~ A dNMWOND A TANLOONOE AAdNMONSNDAAMLWONOO A -dMmMLW
20000 H5E0008H59993H508898059038H500
0O 00O 00 0O 0 0O OY O OO OO OO OO O O O O O O I v A A A T N AN N AN ANANOM”OM”M
e e e e e e e A A N AN AN AN AN NN AN AN N ANAN NN NNNNNNAN
[eNeoNeololololoNoNoNeolohoNololoNoNoloNoNoNoNoNoNoNeoNoNoNoNoloNoNeoN e}
AN AN AN AN AN N NN AN NN AN AN NN AN AN NN NN AN NN N NN NNNNNN

Sekil 3.10: KTB ve TURIB Piyasasinda Islem Géren Bugday Fiyatlari.

3.5.1. Model Tahmini-TURIB

Bu kistmda, TURIB de islem géren ve ELUS e déniistiiriilen kirmizi ekmeklik bugday fiyatlari
ile makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iliski 2019-2023 donemi i¢in ARDL
yaklagim ile tekrar analiz edilmistir. ardindan spot piyasa verisi ile tahmin edilen dinamik

modellerin sonuglari ile karsilagtirilmistir.

Modellerin kurulumuna uygun gecikme sayilarini belirleyerek baslanmistir. Buna gore, her bir
ARDL Modeli tahmin edilirken dinamik degiskenler i¢in gecikme uzunlugu maksimum dort
olarak belirlenmis, olas1 tahmin edilebilecek tiim modellerin SIC degerleri karsilastirilarak her
bir modelin dinamik degiskenleri i¢cin uygun gecikme sayisina karar verilmistir. SIC bilgi kriteri
secimine gore, tiim modeller i¢in en iyi performans gosteren gecikme degerlerine ait model
kombinasyonlarmi igeren grafikler Ek 2’deki Sekil A.5’te sunulmustur. Grafikler, SIC
degerlerine gore belirlenen en 1y1 20 modelin optimum gecikme uzunluklarini géstermektedir.
Bu grafikler, secilen modelin performansinin diger potansiyel modellerle karsilastirilmasina ve
nihai se¢imin uygunlugunun degerlendirilmesine yardime1 olmaktadir. Schwarz bilgi kriterine

gore 1. ve 2. model i¢in en uygun model, mutlak deger olarak en yiiksek SIC degerini veren
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ARDL (1,0), 3. ve 4. model i¢in ise ARDL (1,0,1) oldugu belirlenmistir. Tahmin edilen 2., 3.,
ve 4. dinamik modellere Ukrayna Jeopolitik Riski (GPR_UKR) degiskeni gecikmeli degerleri
ile degil sadece  zamandaki degerleri dahil edilmistir. Ayrica tahmin edilen tiim modellere sabit
ve trend terimi eklenmistir. Model spesifikasyonlarinin tamamlanmasinin ardindan TURIB ile
kurulan ARDL Modelleri, en kiigiik kareler (OLS) yontemi ile tahmin edilmistir. Newey-West
tahmincisi kullanilarak degisen varyansa ve otokorelasyona direngli (heteroskedasticity and

autocorrelation consistent— HAC) standart hatalar elde edilmistir.

Modellere ait denklemler 3.15-3.18’de sunulmustur:

m n
Altiirib, = a + v, + z B, Altiirib,_; + z B, Albrent,_; + Bslktb,_,

+ Lulbrent,_ + &

m n
Altiirib, = a + y, + Z B, Altiirib,_; + Z B, Albrent,_; + Bslkth,_,
£ - (3.16)

+ [Lulbrent,_q + Bslgpr_ukry + &

m n p
Altirib, = & + y, + z B, Altiirib,_; + Z B, Albrent,_; + Z By Altu_ufe,_;

=1 =0 =0

3.17
+ Bulturib,_, + Pslbrent,_, + Peltu_ufe,_1 + fylgpr_ukr, 3.17)
+ &
m n 4
Altirib, = a + y, + z B, Altiirib,_; + z B, Albrent,_; + Z By Alusd,_;
i=1 i=0 i=0 (3.18)

+ Byltirib,_, + Pslbrent,_, + Pelusd;_ + f7lgpr_ukrs + &

Model spesifikasyonlarmin tamamlanmasmin ardindan, TURIB ile agiklayic1 degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskilerini incelemek amaciyla kurulan ARDL Modelleri, en kii¢iik

kareler (OLS) yontemi ile tahmin edilmistir.

TURIB’de islem gorerek ELUS’e déniistiiriilen kirmizi ekmeklik bugday fiyatlari kullanilarak
olusturulan ARDL Modellerine ait katsay1 tahminleri ve tanisal test sonuglar1 Tablo 3.18’de
sunulmustur. Tiim modellerde, bagimli degisken TURIB’in birinci gecikme terimlerinin
parametre tahmini %10 pozitif anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Diger bir ifade ile bugdayin bir donem o6nceki fiyatindan istatistiki olarak anlamli ve pozitif
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etkilendigini gostermektedir. Tiim modellerde agiklayici degisken BRENT petrole iliskin
parametre tahminleri, Model (1)’de %5, Model 2, 3 ve 4’te ise %1 pozitif anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamlidir. Benzer sekilde, TUUFE ve USD degiskenlerinin parametre
tahminleri pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Diger taraftan, TUUFE ve USD
degiskenlerinin diizey degerleri ve birinci gecikmelerinin parametre tahminleri ve istatistiki
olarak anlamlidir. Son olarak, tiim modellerde GPR_UKR degiskenine ait parametre tahmini

pozitif ve farkli anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tahmin edilen modellerin kalintilarinin (residual) serisel korelasyon igermemesi, parametre
tahminlerinin tutarliligi i¢in gereklidir. Tahmin edilen modellerde otokorelasyon sorunu olup
olmadigimi incelemek amaciyla sekiz gecikmeye kadar ‘Serial Correlation LM Test’
uygulanmistir. Test sonuglarina gore tahmin edilen hi¢cbir modelde %35 anlamlilik diizeyinde
otokorelasyon sorununun olmadigi bulgulanmigtir. Ayrica tahmin edilen modellerin
Korelogram grafikleri incelendiginde modellerin kalintilarinda sekiz gecikmeye kadar
otokorelasyon bulunmadigina dair kanit sunmaktadir. Modellerin sekiz gecikmeye kadar olan
otokorelasyon yapilarinin incelenebilmesi i¢in Korelogram grafikleri Ek 2’deki Sekil A.6’da
sunulmustur. Bunun yaninda tahmin edilen modellerde degisen varyans sorunu olup olmadigini
incelemek amaciyla ‘ARCH Testi’ uygulanmis, tahmin edilen hi¢gbir modelde degisen varyans
sorununun olmadigr %5 anlamlilik diizeyinde bulgulanmistir. Son olarak tahmin edilen
modellerde spesifikasyon hatasinin varligimmi test etmek amaciyla ‘Ramsey Reset Test’
uygulanmis, tahmin edilen hi¢bir modelde spesifikasyon hatasi bulunmadigir %35 anlamlilik

diizeyinde tespit edilmistir.
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Tablo 3.18: ARDL Model Tahminleri ve Tanisal Testler-TURIB.

LTURIB MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4
Itirib (-1) 0.8673%*** 0.7914%* 0.7449%** 0.7762%**
0.0646 0.0884 0.1470 0.2040
Ibrent 0.1033** 0.0616%* 0.0480* 0.1196*
0.0470 0.0475 0.0357 0.0640
0.5596%***
Ituufe 0.1420
-0.4879%**
Ituufe (-1) 0.1430
0.7746**
lusd 0.3375
ke
o
lgpr ukr 0.0245%** 0.0162* -0.0008*
- 0.0092 0.0091 0.0192
Sabit -0.3464 -0.1116 -0.4288 -0.7032
0.1780 0.1927 0.5156 0.8716
Trend 0.0037 0.0054 0.0047 0.0008
0.0025 0.0033 0.0027 0.0043
SIC -2.4352 -2.4242 -2.5633 -2.6460
Adj R? 0.9890 0.9895 0.9918 0.9925
TANISAL
TESTLER
LM Testi 0.0855 0.2197 0.5922 0.3931
ARCH Testi 0.5157 0.3716 0.5271 0.9528
Ramsey reset 0.1755 0.3764 0.0261 0.0932

Not: ***0.01, **0.05, *0.10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Organize piyasa (TURIB) bugday fiyat verisinin kullanildigt ARDL modellerine ait katsayi
tahminleri ile spot piyasa (KTB) bugday fiyat verisi ile ARDL modellerine ait katsay1 tahmin
sonuglarr arasinda benzerlik bulunmaktadir. TURIB fiyat verisiyle yapilan saglamlik testleri,
elde edilen bulgularin tutarliligini ve giivenilirligini desteklemis; makroekonomik dinamiklerin
hem spot hem de organize piyasa iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu ortaya
koyarak bugday piyasalarinda fiyat olusumunun makroekonomik gostergelerle baglantili

oldugunu gostermistir.
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4. SONUC

Bu aragtirmada spot piyasadaki bugday fiyat1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki
dinamik iliski ARDL modeli kullanilarak incelenmistir. Spot piyasa bugday fiyati olarak KTB
elektronik satig salonunda islem goren kirmizi sert ekmeklik bugday fiyatlar1 baz alinmistir.
Ayrica analiz sonuglarinin saglamligini kontrol etmek amaciyla organize bir piyasa olan
TURIB’de islem gorerek ELUS’e doniistiiriilen kirmizi sert ekmeklik bugday fiyatlari
kullanilarak tekrar model tahmini yapilmistir. Kurulan modellerde agiklayici degisken olarak

BRENT petrol fiyatlari, TUUFE ve USD dolar kuru kullanilmistir.

Bugday fiyatlar1 sadece i¢ iiretim ve talep dengesi ile degil, ayn1 zamanda dis faktorler ve
makroekonomik degiskenler tarafindan da sekillendirilmektedir. Petrol fiyatlari, bugday
iiretiminde kullanilan makineler, giibre ve diger tarimsal girdiler {izerinde dogrudan bir maliyet
baskist olusturmaktadir. Enerji maliyetlerindeki artis, 6zellikle tarim sektoriinde biiyiik ¢aph
iireticiler icin maliyetleri dnemli Olciide ylkseltmekte bu durum da bugday gibi temel gida

iiriinlerinin fiyatlarin1 yukar1 cekmektedir.

Kiiresel enerji fiyatlarinin yani sira Tiirkiye’de bugday fiyatlarimi etkileyen en O6nemli
faktorlerden biri de jeopolitik gelismelerdir. Rusya ve Ukrayna, diinya bugday iiretiminin ve
thracatinin biiytik bir kismini elinde bulunduran iki 6nemli aktordiir. Bu iki tilke arasindaki
savas bugday arz zincirini kesintiye ugratarak diinya genelinde fiyatlarin hizla yiikselmesine
yol acmustir (Ocal ve Oztiirk, 2022). Tiirkiye bu iilkelerden énemli miktarda bugday ithal
etmekte olup savasin etkileri Tiirkiye’nin bugday fiyatlarin1 dogrudan etkilemistir. Ayni
zamanda bu jeopolitik belirsizlikler tarimsal {irtinlerin global tedarik zincirlerini sekteye

ugratarak Tiirkiye’deki gida fiyatlarinin volatilitesini artirmistir (Esfandabadi vd., 2022).

Tiirkiye tarimsal iiretimde kullanilan bir¢cok girdi maddesini ithal etmekte olup giibre, tohum
ve enerji gibi temel girdilerin biiyiik bir kismi1 Amerikan dolar iizerinden fiyatlanmaktadir.
Dolar kurundaki artis ithalat maliyetlerini artirarak tarimsal {iretim maliyetlerini yiikseltmekte

ve bu maliyetler tireticiler tarafindan iirlin fiyatlarina yansitilmaktadir.

Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi (TUUFE), Tiirkiye’deki tarimsal iiriin fiyatlarmi anlamak
icin onemli bir gdsterge sunmaktadir. Bu endeks {ireticilerin maliyetlerinin ne dl¢ilide {iriin
fiyatlarina yansidigini gosteren bir 6lciit olarak kullanilmaktadir. TUUFE deki artis, ¢iftgilerin
artan maliyetlerle basa ¢ikmakta zorlandigin1 ve bu durumun dogrudan tiiketici fiyatlarina

yansidigin1  gostermektedir. Tarimsal {iretim maliyetlerinin artisi, bugday fiyatlarinin
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yiikselmesine neden olarak hem iireticilerin hem de tiiketicilerin tizerindeki ekonomik baskiy1

artirmaktadir.

Tiirkiye’de uygulanan regiilasyonlar gida fiyatlarindaki ani dalgalanmalar1 kontrol altina
almay1 hedeflese de kiiresel ekonomik ve jeopolitik gelismelerin etkisi bu siirecte belirleyici
olmaktadir. Son yillarda yasanan Covid-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasi kiiresel tedarik
zincirlerinde ciddi kesintilere neden olarak o6zellikle bugday gibi temel gida maddelerinin
arzinda ciddi sorunlara neden olmus ve fiyatlarda asir1 artiglara yol agmustir. Tiirkiye de bu
siirecten ciddi sekilde etkilenmistir. Pandeminin etkisiyle tedarik zincirlerinde yasanan
aksakliklar ve Rusya-Ukrayna savasinin getirdigi arz soklar1 gida fiyatlariin neden 6nemli
olduguna dair kiiresel farkindaligi artirmigtir. Dolayisiyla kiiresel ve ulusal diizeyde gida

fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktorlerin dikkatle incelenmesi gerekmektedir.

Ampirik bulgular, makroekonomik dinamiklerin spot ve organize piyasada islem géren bugday
fiyatlar tizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Bulgular, tiim makro iktisadi degiskenlerin spot
ve organize fiyatlar1 lizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Ote yandan c¢alismada jeopolitik belirsizliklerin tarimsal emtia piyasasi
tizerindeki etkilerine dair ampirik kanitlar sunulmaktadir. Sonuglar, Rusya Ukrayna savasinin
her iki iilkenin de kiiresel diizeyde piyasa yapicit konumda oldugu bugday fiyatlari tizerindeki
etkisinin fiyat dalgalanmalarima neden oldugunu gostermektedir. Jeopolitik riskin fiyatlar
iizerindeki etkileri uzun vadeli stratejilerin belirlenmesinde yol gosterici olmaktadir. Bu sebeple
tarim politikalarinin, piyasa diizenleyici mekanizmalarin ve jeopolitik olaylarin tarimsal emtia

piyasalarina etkisini minimize edecek sekilde yeniden gdzden gecirilmesi gerekmektedir.

TURIB fiyat verisiyle yapilan saglamlik testleri, elde edilen bulgularm tutarhiligini ve
giivenilirligini desteklemis; makroekonomik dinamiklerin hem spot hem de organize piyasa
izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koyarak bugday piyasalarinda

fiyat olusumunun makroekonomik gostergelerle baglantili oldugunu gostermistir.

Politika agisindan bakildiginda bulgular hem teorik hem de pratik agidan piyasa analizleri ve
fiyat olusum siireclerinin anlasilmasina katki saglayarak, ekonomik ve politik faktorlerin
tarimsal emtia piyasalari {izerindeki etkilerini vurgulamaktadir. Ticaret borsalar1 ve TURIB,
tarimsal emtialarda olusan fiyat dalgalanmalarini yonetmek ve piyasa istikrarini saglamak i¢in
daha proaktif bir rol tistlenmelidir. Tarimsal piyasalarin daha derin ve istikrarli olabilmesi i¢in
yerli iiretimin artirilmasi ve kiiresel ekonomik dalgalanmalara karsit koruyucu politikalarin

gelistirilmesi biiylik 6nem tasimaktadir.
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Tarimsal iiretimde disa bagimliligi azaltmaya yonelik adimlarin atilmasi, kiiresel fiyat
dalgalanmalarina kars1 yerli iireticilerin ve tiiketicilerin korunmasi gerekmektedir. Tarimsal
emtia piyasalarinin daha saglam temeller {izerinde biiyiimesi ve kiiresel politik
dalgalanmalardan daha az etkilenmesi i¢in, makroekonomik ve politik iktisadi kosullarin

dikkatli bir sekilde izlenmesi ve yonlendirilmesi biliyiik 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye’de ticaret borsalarinda islem goren iriin cesitliligi, islem hacmi ve piyasa
katilimcilarinin - potansiyelinden daha diisiik seyretmesi, tarimsal emtia piyasalarinin
derinlesmesini zorlastirarak spekiilatif islemlerin fiyatlar iizerindeki etkisini artirip kisa vadeli
fiyat dalgalanmalarina sebep olmaktadir. Bu baglamda tarimsal emtialarin islem gordigi
platformlar olarak ticaret borsalar1 ve TURIB piyasa derinliginin saglanmas1 agisindan dnemli
bir potansiyel tasimaktadir. Bu piyasalarin yiiksek likidite oranlarmma sahip olmasi, fiyat

dalgalanmalarinin kontrol altinda tutulmasini saglayacaktir.

Arastirmanin, farkli iiriin gruplari, TURIB Tarimsal Emtia Endeksleri veya diger iilkelere ait
verilerle gergeklestirilebilmesi, gelecekteki ¢alismalara 6rnek teskil etme potansiyeline sahiptir.
Elde edilen bulgularin, piyasa katilimcilari, tarimsal emtia finansmani alanindaki gelecekteki

caligmalar ve politika yapicilar i¢in yararli olmasi beklenmektedir.
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EKLER

EK 1: TABLOLAR

Tablo A.1: Rusya-Ukrayna Jeopolitik Risk Endeksi Korelasyon Testi.

GPR_RUS GPR_UKR
1.000000
GPR_RUS
0.981706 1.000000
GPR_UKR
0.0000

Tablo A.2: Degiskenlerin Logaritmik Déniisiimlii Tanimlayic1 Istatistikleri 2018-2023 (KTB).

LKTB LBRENT LTU _UFE LUSD LGPR_UKR

Mean 0,875067 4,219332 5,551526 2,125334 -1,119011
Median 0,686000 4,255470 5,330647 1,990143 -1,777812
Maximum 2,010485 4,768054 6,840541 3,154444 2,183554
Minimum -0,013500 3,290266 4,760138 1,327692 -3,158251
Std. Dev. 0,693277 0,294962 0,695136 0,511270 1,482502
Skewness 0,515006 -0,828159 0,735729 0,501895 0,622578
Kurtosis 1,794726 4,001062 2,079827 1,987873 1,967524
Sum 57.75445 278.4759 366.4014 140.2720 -73.85470
Sum Sq.Dev. 31.24116 5.655173 311.40895 16.99082 142.8577
Observations 66 66 66 66 66
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Tablo A.3: Degiskenlerin Logaritmik Doniisiimlii Tanimlayici Istatistikleri 2019-2023

(TURIB).
LTURIB LBRENT LTU UFE LUSD LGPR _UKR

Mean 1.105609 4211213 5.808800 2.317021 -0.798481
Median 0.896075 4.277155 5.543279 2.138997 -1.277718
Maximum 1.952119 4.768054 6.840541 3.154444 2.183554
Minimum 0.284577 3.290266 5.111347 1.727183 -3.158251
Std. Dev. 0.611275 0.341955 0.646166 0.461860 1.600859
Skewness 0.242676 -0.668992 0.483127 0.313122 0.187351
Kurtosis 1.417122 3.008735 1.557540 1.525521 1.510338
Jarque-Bera 5.482135 3.580558 6.028679 5.132543 4.718988
Probability 0.064501 0.166914 0.049078 0.076821 0.094468
Sum 53.06925 202.1382 278.8224 111.2170 -38.32710
Sum Sq. Dev. 17.56189 5.495852 19.62396 10.02577 120.4492
Observations 48 48 48 48 48
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Tablo A.4: Logaritmik Doniistimlii Korelasyon Katsayilari.

LKTB LBRENT  LTU_UFE LUSD LGPR_UKR
1.000000
LKTB
0.535097 1.000000
LBRENT
0.0001
0.989868 0.533553 1.000000
LTU UFE
- 0.0000 0.0000
0.988139 0.504676 0.983867 1.000000
LUSD
0.0000 0.0000 0.0000
0.830130 0.706143 0.832088 0.822489 1.000000
GPR_UKR
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
LTURIB LBRENT  LTU UFE LUSD LGPR UKR
, 1.000000
LTURIB
0.755318 1.000000
LBRENT
0.0000
0.986219 0.724871 1.000000
LTU UFE
- 0.0000 0.0000
0.989768 0.700506 0.988206 1.000000
LUSD
0.0000 0.0000 0.0000
0.869001 0.799956 0.853405 0.864231 1.000000
LGPR_UKR
- 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000




EK 2: SEKILLER
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Sekil A.1: Degiskenlerin Logaritmik Doniisiimlii Zaman Serisi Grafikleri 2018-2023 (KTB).
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Model 2 Schwarz Criteria

Model 1 Schwarz Criteria
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Model 3 Schwarz Criteria (top 20 models)
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Schwarz Bilgi Kriterine Gore Model Tahminleri

Sekil A.3
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Korelogram ve Q Istatistikleri-KTB.

Sekil A.4
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Schwarz Criteria

Schwarz Criteria
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Sekil A.5: Schwarz Bilgi Kriterine Gére Model Tahminleri-TURIB.
Date: 03/21/24 Time: 21:57 Date: 03/21/24 Time: 22:03
Sample (adijusted): 2019MO08 2023MO06 Sample (adiusted): 2019MO08 2023MO06
O-statistic probabilities adjusted for 1 dvnamic rearessor O-statistic probabilities adijusted for 1 dynamic rearessor
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob* Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*
1 0.216 0.216 2.3371 0.126 1 0.245 0.245 3.0046 0.083
2 -0.203 -0.262 4.4383 0.109 2 -0.182 -0.258 4.7023 0.095
3 0.129 0.271 5.3138 0.150 3 0.079 0.226 5.0271 0.170
4 0.020 -0.183 5.3355 0.255 4 -0.065 -0.251 5.2544 0.262
5 -0.093 0.073 5.8086 0.325 5 -0.134 0.058 6.2400 0.284
6 0.181 0.154 7.6575 0.264 6 0.089 0.036 6.6803 0.351
7 0.128 0.002 8.5988 0.283 7 0.100 0.060 7.2588 0.402
8 -0.312 -0.299 14.339 0.073 8 -0.197 -0.249 9.5480 0.298
9 -0.266 -0.129 18.617 0.029 9 -0.163 -0.004 11.164 0.265
10 -0.121 -0.235 19.523 0.034 10 -0.015 -0.099 11.178 0.344
11 -0.250 -0.188 23.536 0.015 11 -0.179 -0.138 13.237 0.278
12 -0.210 -0.225 26.450 0.009 12 -0.133 -0.062 14.398 0.276
13 0.139 0.163 27.751 0.010 13 0.124 0.063 15.446 0.280
14 0.074 0.036 28.130 0.014 14 0.026 -0.064 15.494 0.345
15 -0.277 -0.123 33.633 0.004 15 -0.267 -0.258 20.635 0.149
16 -0.072 0.013 34.015 0.005 16 -0.096 -0.010 21.324 0.166
17 0.050 -0.127 34.204 0.008 17 0.047 -0.092 21.495 0.205
18 -0.022 0.006 34.244 0.012 18 -0.075 -0.022 21.938 0.235
19 0.189 0.000 37.184 0.008 19 0.143 0.085 23.613 0.211
20 0.282 -0.008 43.946 0.002 20 0.263 0.042 29.493 0.078
ies may not be valid for this eqguation specification. les may not be valid for this eqguation specification.
Date: 03/21/24 Time: 22:13 Date: 03/21/24 Time: 23:01
Sample (adjusted): 2019MO08 2023MO06 Sample (adjusted): 2019MO08 2023MO06
O-statistic probab s adjusted for 1 dynamic regressor O-statistic probab ies adjusted for 1 dynamic regressor
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC O-Stat Prob* Autocorrelation Partial Correlation AC PAC O-Stat Prob*
! 1 -0.002 -0.002 0.0003 0.987 ' . ' 1 0.076 0.076 0.2895 0.591
! 2 -0.044 -0.044 0.1000 0.951 ‘- ' 2 -0.214 -0.221 2.6375 0.267
I 3 -0.111 -0.111 0.7412 0.863 ' -‘ 3 0.133 0.179 3.5602 0.313
1 4 -0.012 -0.015 0.7491 0.945 1 . 1 4 0.076 -0.007 3.8666 0.424
1 5 -0.111 -0.123 1.4261 0.921 \- 1 5 -0.234 -0.189 6.8632 0.231
1 6 0.055 0.040 1.5958 0.953 1 . 1 6 0.047 0.107 6.9892 0.322
1 7 -0.032 -0.048 1.6564 0.976 1 [ 7 0.068 -0.062 7.2523 0.403
! 8 -0.256 -0.287 5.5182 0.701 1= Il 8 -0.204 -0.139 9.7126 0.286
! 9 -0.069 -0.082 5.8078 0.759 [ 9 0.022 0.094 9.7410 0.372
! 10 0.157 0.114 7.3481 0.692 ' -‘ 10 0.142 -0.003 10.995 0.358
! 11 -0.045 -0.120 7.4790 0.759 ‘- ' 11 -0.178 -0.135 13.013 0.292
1 12 0.000 -0.041 7.4790 0.824 \- 1 12 -0.225 -0.159 16.356 0.175
1 13 0.152 0.132 9.0402 0.770 1 l 1 13 0.021 -0.098 16.386 0.229
1 14 0.072 0.070 9.3973 0.805 I l 1 14 0.007 0.004 16.390 0.290
1 15 -0.193 -0.211 12.088 0.672 - 1 15 -0.347 -0.353 25.033 0.050
1 16 -0.028 -0.118 12.148 0.734 I m 16 0.092 0.142 25.664 0.059
! 17 -0.020 -0.018 12.177 0.789 ! ! 17 0.191 -0.002 28.451 0.040
1 18 -0.134 -0.120 13.599 0.755 I [ 18 0.050 0.153 28.652 0.053
! 19 -0.047 -0.150 13.778 0.796 ' ' ' 19 -0.057 -0.104 28.920 0.067
! 20 0.126 0.047 15.140 0.768 ' - ' 20 0.155 0.040 30.978 0.055

s may not be valid for this equation specification.

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Sekil A.6: Korelogram ve Q Istatistikleri-TURIB.
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