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OZET

Bu c¢alismada, bugday vadeli kontratlarinin fiyatlarin etkileyen temel faktorler detayli
bir sekilde analiz edilmistir. Calismanin amaci, tarimsal emtia piyasalarinda bugday
vadeli kontrat fiyatlarinin dinamiklerini anlamak ve bu fiyatlar iizerinde etkili olan
makroekonomik ve finansal degiskenleri belirlemektir. Analiz siirecinde Brent petrol
fiyatlari, dolar endeksi ve bugday spot fiyatlar1 gibi bagimsiz degiskenler kullanilmistir.
Calismada ¢oklu dogrusal regresyon modeli temel alinarak, bugday vadeli kontrat
fiyatlarii etkileyen faktorler incelenmistir. Zaman serisi verilerinin 6zelliklerine uygun
olarak gerekli duraganlik testleri yapilmis ve veriler modellemeye hazir hale
getirilmigtir. Ayrica, GARCH ve EGARCH modelleri ile bugday vadeli kontrat
fiyatlarindaki oynaklik incelenmis, pozitif ve negatif soklarin fiyatlar tizerindeki
asimetrik etkileri degerlendirilmistir. Sonuglar, Brent petrol fiyatlar1 ve bugday spot
fiyatlarinin bugday vadeli kontrat fiyatlar1 tizerinde dnemli ve istatistiksel olarak
anlamli etkiler yarattigin1 gostermektedir. Buna karsin, dolar endeksinin bugday vadeli
fiyatlar1 tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu bulgular, tarim
sektoriindeki piyasa dinamiklerinin karmasik yapisini ortaya koymakta ve tiirev
piyasalarinin risk yonetimi stratejileri agisindan 6nemini vurgulamaktadir. Bu ¢alisma,
tarim {rtlinleri piyasalarindaki fiyat hareketlerinin daha iyi anlagilmasina katkida

bulunarak, politika yapicilar ve piyasa aktorleri i¢in 6nemli bilgiler sunmaktadir.
Anahtar Kelimeler:

Tarimsal emtialar, finansal piyasalar, ekonometrik analiz, fiyat dalgalanmalari,

bugday vadeli kontratlari, tiirev piyasalar, risk yonetimi.



SUMMARY

In this study, the main factors affecting the prices of wheat futures contracts were
analyzed in detail. The aim of the study is to understand the dynamics of wheat futures
contract prices in agricultural commodity markets and to determine the macroeconomic
and financial variables affecting these prices. Independent variables such as Brent oil
prices, dollar index and wheat spot prices were used in the analysis process. The factors
affecting wheat futures contract prices were examined in the study based on the multiple
linear regression model. Necessary stationarity tests were performed in accordance with
the characteristics of time series data and the data were prepared for modeling. In
addition, the volatility in wheat futures contract prices was examined with GARCH and
EGARCH models, and the asymmetric effects of positive and negative shocks on prices
were evaluated. The results show that Brent oil prices and wheat spot prices have
significant and statistically significant effects on wheat futures contract prices. On the
other hand, the effect of the dollar index on wheat futures prices was not found to be
statistically significant. These findings reveal the complex structure of market dynamics
in the agricultural sector and emphasize the importance of derivative markets in terms
of risk management strategies. This study contributes to a better understanding of price
movements in agricultural products markets and provides important information for

policy makers and market actors.
Keywords:

Agricultural commodities, financial markets, econometric analysis, price

fluctuations, wheat futures, derivative markets, risk management.



GIRiS

Tarim sektorii, sadece bir iilkenin ekonomik kalkinmasinda degil, ayn1 zamanda
global ticaretin sekillenmesinde de kilit bir rol oynamaktadir. Ozellikle stratejik tarimsal
tiriinler arasinda yer alan bugday, hem iiretici hem de tiiketici iilkeler i¢cin ekonomik
istikrarin ve gida giivenliginin teminati olarak kabul edilmektedir. Bugday, diinya
genelinde en yaygin olarak tiiketilen temel gida maddelerinden biridir ve bu nedenle
fiyatlarindaki dalgalanmalar, genis capli ekonomik ve sosyal etkilere yol acabilmektedir.
Bugday fiyatlarinin belirlenmesinde, iiretim miktari, iklim kosullari, stok seviyeleri,
uluslararasi ticaret politikalari, enerji maliyetleri ve doviz kurlar1 gibi pek ¢ok faktér rol
oynamaktadir. Bunun yani sira, finansal piyasalarin gelisimi ve tarimsal emtialarin tlirev

piyasalarinda iglem gérmesi, fiyat dinamikleri tizerinde 6nemli etkiler yaratmistir.

Modern ekonomilerde, finansal piyasalardaki dalgalanmalar tarimsal {riinlerin
fiyatlarina dogrudan yansimaktadir. Vadeli islem sézlesmeleri, lireticilere ve tiiketicilere
gelecekteki fiyat degisimlerine karsi korunma olanagi sunarken, ayn1 zamanda spekiilatif
islemlerin artmasina da zemin hazirlamaktadir. Bu durum, vadeli fiyatlarin spot
fiyatlardan farklilagmasina neden olabilir ve tarimsal piyasalarin genel istikrarim
etkileyebilir. Bu baglamda, bugday vadeli fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olan
faktorlerin detayl bir sekilde incelenmesi, piyasalarin daha iyi anlasilmasina ve fiyat

dalgalanmalarina kars1 daha etkin stratejilerin gelistirilmesine olanak taniyacaktir.

Bu ¢alismanin amaci, bugday vadeli kontrat fiyatlarini etkileyen temel faktorleri
belirlemek ve bu faktorlerin piyasa dinamikleri lizerindeki etkilerini analiz etmektir. Bu
ama¢ dogrultusunda, Brent petrol fiyatlari, dolar endeksi ve bugday spot fiyatlari
degiskenlerinin bugday vadeli fiyatlar1 tizerindeki etkileri detayli bir sekilde
incelenecektir. Bu c¢aligma, tiirev piyasalarmin bugday fiyatlarina olan etkilerini
anlamanin yani sira, risk yonetimi stratejilerinin gelistirilmesi i¢in de onemli bilgiler
sunmay1 hedeflemektedir. Ayrica, bugday fiyatlarimin uzun vadeli egilimlerinin
belirlenmesi ve bu egilimlerin ¢esitli ekonomik, politik ve iklimsel faktorlerle olan

iliskilerinin ortaya konulmasi, ¢calismanin diger 6nemli amaglar1 arasinda yer almaktadir.



Calismanin teorik altyapisi, literatiirde mevcut olan ¢esitli ekonomik modeller
ve ampirik arastirmalara dayanmaktadir. Tarimsal emtia fiyatlarinin belirlenmesinde
kullanilan ekonometrik yontemler, ¢alismanin metodolojik ¢ercevesini olusturmakta ve
analizlerin gecerliligini saglamak amaciyla 6zenle secilmistir. Bu baglamda, ozellikle
Granger nedensellik testleri, Coklu regresyon modeli ve Johansen esbiitiinlesme testleri

gibi ileri diizey ekonometrik teknikler kullanilmistir.

Calismanin sonunda, Brent petrol fiyatlari, dolar endeksi ve bugday spot
fiyatlariin, Tiirkiye’deki bugday vadeli kontratlarinin fiyatlar1 iizerinde istatistiksel
olarak anlaml1 ve giiglii etkiler yarattig1 tespit edilmistir. Bu bulgular, Tiirkiye'nin tarim
sektorii agisindan dnemli stratejik ¢ikarimlar sunmaktadir. Ozellikle tiirev piyasalarinin
etkinliginin artirilmast  ve fiyat oynakliklarina kars1 daha saglam korunma
mekanizmalarinin gelistirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Ayrica, bu calisma, tlirev
piyasalarin tarim sektoriindeki roliinii daha iyi anlamak i¢in akademik literatiire 6nemli
katkilar saglamakta ve tarim sektorii paydaslarina, gelecekteki fiyat dalgalanmalara
kars1 daha etkin stratejiler gelistirmeleri konusunda rehberlik etmektedir. Elde edilen
bulgular, hem akademik literatiire katki saglayacak hem de tarim sektoriiyle ilgilenen tim

paydaslar icin yol gdsterici nitelikte olacaktir.

Finansal piyasalarin isleyisi, yatirnmcilarin ve isletmelerin sermaye ihtiyaglarini
karsilamada kritik bir rol oynamaktadir. Bu baglamda, finansal piyasalar, ekonomik
biiylimenin siirdiiriilebilirligini saglamak ve kaynaklarin etkin bir sekilde dagiliminm
saglamak ic¢in gereklidir. Vadeli islem piyasalar1 ise, yatirimcilarin ve iireticilerin
gelecekteki fiyat degisimlerine karsi korunmalarini saglayan 6nemli bir finansal arag
olarak one ¢ikmaktadir. Bu piyasalar, 6zellikle tarim sektoriinde, fiyat dalgalanmalarinin
yiiksek oldugu durumlarda, iireticilere ve yatirimcilara fiyat riskinden korunma imkani
sunar. Vadeli islem s6zlesmeleri, bugday gibi tarimsal emtialarin fiyatlarin1 dengeleme

ve piyasalarin istikrarini saglama islevi goriir.

Tiirev piyasalar, finansal varliklarin gelecekte belirli bir tarihte, bugiinden
belirlenmis bir fiyattan alinip satilmasi {izerine yapilan sozlesmelerin islem gordiigii
piyasalardir. Bu piyasalarda islem goéren baslica tiirev lriinler arasinda vadeli islem

sozlesmeleri (futures), opsiyonlar (options), forward sozlesmeleri ve swaplar



bulunmaktadir. Tiirev tirlinler, yatirnmcilarin ve kurumlarin fiyat dalgalanmalarina karsi
korunma, portfdy c¢esitlendirme, spekiilasyon ve arbitraj yapma amaciyla

kullanilmaktadir.

Tiirev piyasalarin 6nemi, ekonomik ve finansal sistemin gesitli alanlarinda
ortaya ¢ikar. Oncelikle, tiirev iiriinler, risk yonetimi araci olarak kullanilarak piyasa
katilimeilarmin belirsizlikleri azaltmasina yardimer olur. Ornegin, bir tarim iireticisi,
gelecekteki iiriin fiyatlarinin diisme riskine karsi vadeli islem sozlesmeleri kullanarak
korunabilir. Ayni sekilde, finansal kurumlar, faiz oranlarindaki dalgalanmalardan

korunmak i¢in faiz swaplar1 kullanabilir.

Ikincil olarak, tiirev piyasalar, likidite saglayarak piyasa etkinligini artirir.
Yatirimcilar, tiirev Uiriinleri kullanarak piyasalarda daha kolay ve hizli islem yapabilir, bu
da piyasa likiditesini ve fiyat kesfi siirecinin etkinligini artirir. Tiirev piyasalarin derinligi,

biiylik hacimli islemlerin diisiik maliyetlerle gergeklestirilmesine olanak tanir.

Ucgiincii olarak, tiirev iiriinler, arbitraj firsatlari sunarak piyasa dengesizliklerinin
giderilmesine katkida bulunur. Arbitrajcilar, tiirev piyasalar1 kullanarak farkli

piyasalardaki fiyat farklarin1 degerlendirir ve bu siirecte piyasa verimliligini artirir.

Arastirma, {i¢c ana boliimden olusmaktadir. ilk béliimde, finansal piyasalar ve
tiirev islemler tizerine genel bir cerceve sunulmus, bu baglamda tiirev piyasalarin tarihgesi
ve Tiirkiye'deki gelisimi iizerinde durulmustur. ikinci boliimde, tarimsal faaliyetler ve
finansal piyasalarla iliskisi ele alinmis, Tiirkiye'deki tarim sektoriiniin mevcut durumu ve
tarimsal iiriinlerin fiyatlamasina yonelik unsurlar incelenmistir. Ugiincii ve son boliimde
ise, tarim emtialari {izerine fiyat analizi-bugday vadeli kontrat 6rnegi detayli bir sekilde
analiz edilmis ve elde edilen bulgularin 15181nda stratejik Oneriler sunulmustur. Her bir
boliimde, incelenen konularin tarim sektorii ve tiirev piyasalar agisindan Onemi

vurgulanarak, okuyucuya genis bir perspektif sunulmasi hedeflenmistir.



BIiRINCI BOLUM

FINANSAL PiYASALAR

1.1. Finansal Piyasalar ve Cesitleri

Finansal piyasalar, finansal varliklarin alinip satildig1 piyasalardir. Bu piyasalar,
ekonomik kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasini saglar ve finansal aracilik
fonksiyonlarii yerine getirir. Finansal piyasalar, genellikle menkul kiymetler piyasasi,
para piyasasi, sermaye piyasasi, doviz piyasasi ve tiirev piyasalar gibi gesitli tilirlere
ayrilir. Menkul kiymetler piyasast, hisse senetleri ve tahviller gibi finansal enstriimanlarin
islem gordiigii piyasalardir.! Para piyasasi, kisa vadeli bor¢lanma araclarinin alinip
satildig1 bir piyasadir. Sermaye piyasasi, uzun vadeli yatirim araglarinin iglem gordigi
piyasalardir. D&viz piyasasi, yabanci para birimlerinin alinip satildig1 piyasadir ve kiiresel
ticaretin onemli bir parcasidir. Tiirev piyasalar ise tiirev iriinlerin (vadeli islemler,
opsiyonlar, swaplar) islem gordiigli piyasalardir ve yatirimcilarin risk yonetimi,

spekiilasyon ve arbitraj amaglariyla bu piyasalarda islem yapmalarina olanak tanir.?
1.2. Spot ve Vadeli Piyasalar

Spot piyasalar, finansal varliklarin hemen teslim edildigi piyasalardir. Bu
piyasalarda, alim-satim islemleri genellikle birkag 1§ giinii i¢inde tamamlanir ve varliklar
fiziksel veya nakit olarak teslim edilir. Spot piyasalar, likidite saglayarak yatirimcilarin

hizl1 ve etkin bir sekilde islem yapmalarini saglar.

Vadeli piyasalar ise, varliklarin gelecekte belirli bir tarihte teslim edilmek tizere
almip satildig1 piyasalardir. Bu piyasalar, vadeli islem sozlesmeleri (futures), forward
sOzlesmeleri ve opsiyonlar gibi tiirev iriinlerin islem gordigii piyasalardir. Vadeli

piyasalar, risk yonetimi ve spekiilasyon amaglartyla kullanilir. Ornegin, bir tarim iireticisi

1 John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, 17. Baski, Londra: Pearson Yayinevi, 2021, s.50.

2 Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, Essentials of Investments, 1. Baski, New York: McGraw Hill Higher
Education, 2013, s. 75.

3 Burak Saltoglu, Tiirev Araclar, Piyasalar ve Risk Yonetimi, 1. Baski, Istanbul: SPL Lisanslama Smav Calisma
Notlari, 2019, s. 13.



gelecekteki tirlin fiyatlarini sabitlemek i¢in vadeli islem sdzlesmesi alip satabilirken, bir
spekiilator fiyat hareketlerinden kar elde etmek amaciyla vadeli islem sozlesmeleri alip

satabilir.
1.3. Tiirev Islem Kavram

Tiirev islemler, degeri baska bir varliga dayali olan finansal enstriimanlardir.
Tirev islemler, dayanak varligin fiyat hareketlerine bagli olarak deger kazanir veya
kaybeder. Bu dayanak varliklar arasinda hisse senetleri, emtialar, dovizler, faiz oranlar
ve borsa endeksleri gibi ¢esitli varliklar bulunur. Tiirev islemler, finansal piyasalarda risk

yonetimi, spekiilasyon ve arbitraj gibi amaglarla kullanilir.*

Tiirev islemler, dort ana tiirev tiiri olarak smiflandirilir: vadeli islem
sozlesmeleri (futures), opsiyonlar (options), takas sozlesmeleri (swaps) ve forward
sozlesmeleri. Vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir varlig1 gelecekte belirli bir tarihte,
bugiinden belirlenmis bir fiyattan alma veya satma yiikiimliiliigiinii i¢erir. Opsiyonlar ise
sahibine, belirli bir tarihte veya 6ncesinde belirli bir fiyattan varligi alma (call) veya satma
(put) hakki verir, ancak bu hakki kullanma zorunlulugu yoktur. Takas sozlesmeleri,
taraflarin belirli bir siire boyunca nakit akislarin1 veya varliklari degis tokus ettigi
anlagsmalardir. Forward sozlesmeleri ise, vadeli islem sozlesmelerine benzer ancak

borsada islem gormez ve taraflar arasinda 6zel olarak diizenlenir.®

Tiirev islemler, riskten korunma (hedging) amaciyla yaygin olarak kullanilir.
Ornegin, bir ciftci gelecekte hasat edecegi bugdayin fiyatinda olas1 bir diisiise kars
korunmak i¢in bir vadeli islem sozlesmesi yapabilir. Bu sekilde, ¢iftci hasat zamani
geldiginde bugdayin1 6nceden belirlenmis bir fiyattan satma garantisi elde eder. Benzer
sekilde, bir yatirnrmci da portfoyilindeki hisse senetlerinin deger kaybetmesine karsi

korunmak igin tlirev islemler kullanabilir.

Spekiilatorler, tiirev islemleri fiyat hareketlerinden kar elde etmek i¢in kullanir.

Ornegin, bir yatirimet, belirli bir hisse senedinin fiyatinin yiikselecegine inaniyorsa, bu

4 M. Mete Doganay, Iclal Attila, Ekin Tokat, Arda Tokat, Atilhm Murat, Finansal Piyasalar ve Kurumlar, 1. Baski,
Istanbul: Beta Yaymcilik, 2019, s.17.
5Hull, a.g.e., s. 190



hisse senedine dayal1 bir call opsiyon satin alabilir. Eger hisse senedinin fiyat1 gercekten
ylkselirse, yatirimcei opsiyonu kullanarak hisse senedini daha diisiik bir fiyattan satin alip

yuksek fiyattan satarak kar elde edebilir.

Tiirev islemler, arbitraj firsatlarin1 degerlendirmek icin de kullanilir. Arbitraj,
ayn1 varhigin farklh piyasalardaki fiyat farklarindan yararlanarak risksiz kar elde etme
stratejisidir. Tiirev islemler, bu tiir fiyat farkliliklarimi degerlendirerek piyasalar

arasindaki dengesizlikleri diizeltmeye yardimci olur.
1.4. Tiirev Islem Piyasalarinin Tiirkiye ve Diinya’daki Tarihcesi

Tiirev islem piyasalarinin tarihgesi, insanlik tarihinin ticaretle ugrastigi
donemlere kadar uzanr. {1k tiirev islemler, tarimsal iirinlerin ticaretinde riskten korunma
amactyla kullanilmistir. Antik Mezopotamya’da tiiccarlar, hasat zamaninda {iriin
fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunmak icin gelecekte teslim edilecek {iriinlerin
fiyatlarim1 Onceden belirleyen anlagmalar yaparlardi. Bu anlagmalar, modern tiirev

islemlerin erken ornekleri olarak kabul edilebilir.

Modern tiirev islem piyasalarinin temelleri, 17. yiizyilda Japonya'da atilmistir.
Japonya'da piring tiiccarlari, piring fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunmak icin vadeli
islem sozlesmeleri kullanmaya baslamiglardir. Ancak, tlirev islemlerin bugiinkii anlamda
organize piyasalarda islem goérmeye baslamasi, 19. ylizyilin ortalarina dayanir. 1848
yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde Chicago Board of Trade (CBOT) kurulmus ve
tarimsal trlinlere dayali vadeli islem s6zlesmeleri burada islem gérmeye baslamistir.

CBOT, modern vadeli islem borsalarinin ilk 6rnegi olarak kabul edilir.

20. ylizyilin ikinci yarisinda, tiirev piyasalar1 hizla gelismis ve c¢esitlenmistir.
1970'lerde Chicago Mercantile Exchange (CME) gibi borsalarda finansal tiirev {iriinler
islem gormeye baslamistir. Bu donemde, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve borsa endeksleri

gibi finansal varliklara dayali tiirev iiriinler biiyiik ilgi gérmiistiir. Ozellikle 1973 yilinda



Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinin gelistirilmesi, opsiyon piyasalarinin

biiyiimesine nemli katki saglamistir.®

1990'lar ve 2000'lerde, internet ve elektronik ticaret platformlarinin gelisimi,
tiirev piyasalarinin daha da biiyiimesini saglamistir. Elektronik ticaret, tiirev iglemlerin
daha hizli ve diisiik maliyetle gerceklestirilmesine olanak tanimis ve piyasalara erigimi
kolaylastirmistir. Bu donemde ayrica, karmasik tiirev iirlinler ve yapilandirilmis finansal

enstriimanlar yayginlagmistir.

Glinlimiizde tlirev piyasalari, kiiresel finans sisteminin 6énemli bir parcast haline
gelmigtir. Tiirev islemler, risk yOnetimi, yatirim ve spekiilasyon amaglartyla diinya
genelinde milyonlarca yatirimci tarafindan kullanilmaktadir. Tiirev piyasalari, finansal
piyasalardaki likiditeyi artirmakta ve fiyat kesfi siirecine katkida bulunmaktadir. Ancak,
tiirev islemlerin karmasikligi ve yiiksek kaldirag oranlari, finansal krizler sirasinda 6nemli

riskler olusturabilecegi i¢in dikkatli bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir.”

Tiirkiye’de vadeli piyasalarin gelisimi, 2000’11 yillarin baginda baglamistir. 2002
yilinda Izmir Vadeli Islemler Borsasi1 (VOB) kurulmus ve Tiirkiye’de organize vadeli
islem piyasalarmin temelleri atilmistir. VOB, tarimsal {iriinler, enerji tirinleri ve finansal
enstriimanlara dayal1 vadeli islem s6zlesmeleri sunarak, yatirimcilara riskten korunma ve
spekiilasyon imkanlar1 saglamistir. 2013 yilinda, Borsa Istanbul (BIST) ile VOB
birleserek Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) ad: altinda faaliyet
gostermeye baslamistir. VIOP, Tiirkiye'nin tiirev piyasalarmdaki en énemli oyuncusu
haline gelmis ve yatirimcilara genis bir yelpazede tiirev lriinler sunarak piyasalarin
likiditesini ve derinligini artirmistir. Tiirkiye'deki vadeli piyasalarin gelisimi, finansal

sistemin derinlesmesine ve yatirimci tabaninin genislemesine dnemli katkilar saglamigtir.

6 Ayben Koy, Tiirev Piyasalar; Emtia Tiirevleri, Opsiyonlar, Vadeli islem Sozlesmeleri, Swaplar, 2. Bask,
Ankara:Seckin Yayincilik, 2020, s.20.

7 Peter L. Bernstein, Against the Gods: The Remarkable Story of Risk, 1. Baski, New York: Wiley Yayinlari, 1998,
s. 98.



1.5. Tiirev Islemlerin Unsurlar:

Tirev islemler, birka¢c temel unsurdan olusur. Bu unsurlar, tiirev islemlerin

yapisini ve isleyisini belirler. Tiirev islemlerin baslica unsurlar1 sunlardir:

Dayanak Varlk: Tiirev isleminin degeri, dayanak varlik olarak adlandirilan bir
finansal varliga baglidir. Dayanak varlik, hisse senetleri, emtialar, ddvizler, faiz oranlari,
borsa endeksleri gibi ¢esitli varliklar olabilir. Tiirev isleminin degeri, bu varligin fiyat

hareketlerine bagli olarak degisir.

Sozlesme Tiirii: Tiirev islemler, vadeli islem s6zlesmeleri (futures), opsiyonlar
(options), takas sdzlesmeleri (swaps) ve forward sdzlesmeleri gibi ¢esitli tiirlerde olabilir.

Her sozlesme tiirii, farkli risk yonetimi ve yatirim stratejileri sunar.

Vade: Tiirev s6zlesmelerinin belirli bir vadesi vardir. Vade, sozlesmenin sona
erecegi ve taraflarin yiikiimliliklerini yerine getirecegi tarihtir. Vade sonunda,

sozlesmeye konu olan varlik teslim edilir veya nakit uzlasi yapilir.®

Fiyat: Tirev isleminin fiyati, dayanak varligin piyasa fiyatina ve sozlesme
sartlarina bagl olarak belirlenir. Vadeli islem s6zlesmelerinde, s6zlesmenin baslangig
fiyat1 (futures price) ve opsiyon sozlesmelerinde kullanim fiyat1 (strike price) gibi fiyat

unsurlar1 bulunur.

Taraflar: Tiirev islemlerinde genellikle iki ana taraf vardir: alic1 ve satict. Alict,
tiirev sozlesmesini satin alir ve dayanak varlig1 gelecekte belirli bir fiyattan alma veya
satma hakkina veya yilikiimliiliigiine sahiptir. Satic1 ise, dayanak varlig1 belirli bir fiyattan

teslim etme veya alma yiikiimliiliigiine sahiptir.

Marjin ve Teminat: Tiirev islemler, yiiksek kaldirag oranlarina sahip olabilir.
Bu nedenle, taraflarin olasi1 kayiplara kars1 korunmasi i¢in marjin veya teminat gereklidir.
Marjin, islem yapilacak tutarin belirli bir yiizdesi olarak yatirilir ve piyasa fiyatlarindaki

dalgalanmalara kars1 ek teminat ¢agrilari (margin calls) yapilabilir.

8 {lknur Ulkii Armagan, Tiirev Piyasalar ve Tiirev Uriinler, 1.Baski, Istanbul: Kriter Yaymevi, 2022, s.25.
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Uzlas1 Mekanizmasi: Tiirev islemlerinin vadesi geldiginde, uzlasi mekanizmasi
devreye girer. Uzlasi, fiziksel teslimat veya nakit uzlasi seklinde olabilir. Fiziksel
teslimat, dayanak varligin fiili olarak teslim edilmesini i¢erirken, nakit uzlasi, dayanak

varligin piyasa fiyatina gore hesaplanan farkin nakit olarak 6denmesini igerir.

Tiirev islemlerin bu unsurlari, islemlerin nasil yapilandirilacagini ve taraflarin
yukiimliliiklerini belirler. Her bir unsur, tiirev islemlerin risk yonetimi ve yatirim

stratejilerine uygun sekilde kullanilmasim saglar.’

1.5.1. Tiirev Islemlerin Taraflar

Tiirev islem piyasalarinda gesitli taraflar yer alir ve her bir tarafin piyasada farkli

bir rolii ve amaci vardir. Tiirev islemlerin baslica taraflar1 sunlardir:

Hedger (Riskten Korunan): Riskten korunma amaci giiden Kkisiler veya
kurumlar, gelecekteki fiyat dalgalanmalarindan korunmak i¢in tiirev islemler kullanir.
Ornegin, bir tarim iireticisi, gelecekte hasat edecegi iiriiniin fiyatinin diisme riskine kars1
korunmak i¢in vadeli islem sozlesmesi yapabilir. Benzer sekilde, bir ihracatgi, doviz

kurlarindaki dalgalanmalardan korunmak icin déviz forward sdzlesmeleri kullanabilir.1°

Spekiilator: Spekiilatorler, fiyat hareketlerinden kar elde etmek amaciyla tiirev
islemler yapar. Spekiilatorler, dayanak varligin gelecekteki fiyatin1 tahmin ederek tiirev
sozlesmeleri alir veya satar. Ornegin, bir yatirimci, belirli bir hisse senedinin fiyatinmn
ylkselecegine inaniyorsa, bu hisse senedine dayal1 bir call opsiyon satin alabilir. Eger

hisse senedinin fiyati gergekten ylikselirse, yatirimci opsiyonu kullanarak kar elde

edebilir.

Arbitrajci:  Arbitrajcilar, piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan
yararlanarak risksiz kar elde etmeye ¢alisir. Arbitrajcilar, ayn1 dayanak varligin farklh

piyasalardaki fiyat farklarin1 degerlendirir ve diisiik fiyath piyasadan alip yiiksek fiyath

% Fisher Black, Myron Scholes, “The Pricing of Options and Corporate Liabilities” Journal of Political Economy, Cilt
3, Say1:81 1972, s. 675.
10 Koy, a.g.e., 5.98.



piyasada satarak kar elde eder. Arbitraj faaliyetleri, piyasalardaki fiyat dengesizliklerini

giderir ve piyasa verimliligini artirir.

Aracilar ve Komisyoncular: Tirev piyasalarinda islem yapan bireyler ve
kurumlar genellikle aracilar ve komisyoncular araciligiyla islem yapar. Aracilar,
miisterileri adina tiirev iglemler gerceklestirir ve bu islemlerden komisyon alir.
Komisyoncular, tiirev iglemlerinin gergeklestirilmesi i¢in gerekli olan piyasa erisimini

saglar ve miisterilere danismanlik hizmetleri sunar.

Merkez Kars1 Taraf (CCP): Merkezi karsi taraflar, tiirev islemlerin takasini ve
uzlasmasini saglayan kurumlar olup, islemlerin giivenli ve diizenli bir sekilde
gerceklesmesini saglar. Merkezi karsi taraflar, tlirev islemlerinin her iki tarafi i¢in de karsi
taraf riskini istlenir ve teminat mekanizmalari ile olasi temerriit durumlarina karsi

koruma saglar.

Tiirev islemlerin taraflari, piyasanin isleyisi ve likiditesi agisindan énemli rol
oynar. Her bir tarafin piyasada farkli bir amaci ve stratejisi vardir, bu da tiirev

piyasalarinin dinamik ve karmasik yapisini olusturur.'!

1.5.2. Tiirev islem Sézlesmelerine Konu Olan Uriinler

Tiirev islem sozlesmeleri, ¢esitli dayanak varliklara dayanabilir. Tiirev
islemlerin dayanak varliklari, finansal piyasalarda genis bir yelpazede bulunur ve
yatirimeilarin farkli risk ydnetimi ve yatirim stratejilerine uygun segenekler sunar.!?

Baslica tiirev islem sozlesmelerine konu olan iirtinler sunlardir:

Tarim Uriinleri: Tiirev islem piyasalarinin tarihsel olarak en eski dayanak
varliklar1 tarim Uriinleridir. Bugday, misir, pamuk, kahve, kakao gibi tarim iiriinleri,
vadeli islem sozlesmelerinde yaygin olarak kullanilir. Tarim {irlinlerine dayali tiirev
islemler, ¢iftgilerin ve tarim tliccarlarinin fiyat dalgalanmalarina karsi korunmalarini

saglar.

11 Don Chance, Robert Brooks, An Introduction to Derivatives and Risk Management, 8. Baski, Boston: Cengage
Learning, 2010, s. 125.
12 Mert Ural, Tiirev Uriinler ve Riskten Korunma, 1. Baski, Ankara: Detay Yaymcilik, 2016, 5.73.
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Enerji Uriinleri: Ham petrol, dogalgaz, benzin ve komiir gibi enerji iiriinleri,
tiirev islem piyasalarinda 6nemli bir yere sahiptir. Enerji tiirevleri, enerji iireticileri,
tiikketicileri ve yatirimcilart i¢in risk yonetimi ve spekiilasyon firsatlar1 sunar. Enerji
fiyatlarindaki dalgalanmalar, bu piyasalarin volatilitesini artirir ve yatirimcilar igin ¢esitli

stratejiler gelistirir.'3

Metaller: Altin, giimiis, platin, bakir ve aliiminyum gibi metaller, tiirev islem
piyasalarinda siklikla islem goéren varliklar arasindadir. Degerli metaller, yatirimcilar igin
giivenli liman varliklart olarak goriiliirken, endiistriyel metaller ise sanayi iiretiminde

kullanildiklari i¢in ekonomik gdstergelerle yakindan iliskilidir.

Finansal Enstriimanlar: Hisse senetleri, doviz kurlari, faiz oranlar1 ve borsa
endeksleri gibi finansal enstriimanlar, tiirev islem s6zlesmelerinin en yaygin dayanak
varliklarindandir. Hisse senetlerine dayali opsiyonlar ve vadeli islemler, yatirimcilarin
hisse senedi piyasalarindaki fiyat hareketlerinden kar elde etmelerini veya korunmalarini
saglar. Doviz tiirevleri, uluslararasi ticaret ve yatirim yapanlar i¢in doviz kurlarindaki
dalgalanmalardan korunma imkan1 sunar. Faiz orani tiirevleri, bor¢ alanlar ve verenler
i¢in faiz orani risklerini yonetmek amaciyla kullanilir. Borsa endeksi tiirevleri ise, genis
piyasa hareketlerine kars1 pozisyon almak veya korunmak isteyen yatirimeilar i¢in 6nemli

araglardur. !4

Tiirev islem sozlesmelerine konu olan bu cesitli iirlinler, yatirimcilara ve risk
yoneticilerine genis bir yelpazede stratejik segenekler sunar. Her bir dayanak varlik, farkl
piyasa dinamiklerine ve risk profillerine sahiptir, bu da tiirev islemlerin karmasikligini ve

cesitliligini artirir.'®

13 Ahmet Ulusoy, Burak Sahingdz, “Tiirkiye’de Gida Uriinleri Fiyatlarinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi”, Maliye

Arastirmalan Dergisi, Cilt 6, Say1 2, 2020, s. 47.

14 Frank J. Fabozzi, Franco P. Modigliani, Frank J. Jones, Foundations of Financial Markets and Institutions, 4.

Baski, New Jersey: Prentice Hall, 2009, s. 150.

15 Claudio Albanese, Giuseppe Campolieti, Advanced Derivatives Pricing and Risk Management, 1.Bask1, London:
Elsevier Academic Press,2006, s.185.
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1.5.3. Tiirev islem Borsalar

Tiirev islem borsalari, tlirev sdzlesmelerinin organize bir sekilde alinip satildig:
piyasalardir. Bu borsalar, tiirev islemlerin giivenli, seffaf ve diizenli bir sekilde

gergeklestirilmesini saglar. Tiirev islem borsalarinin baslica islevleri sunlardir:

Standartlastirma: Tiirev islem borsalari, sdzlesme sartlarin1 ve kosullarini
standartlastirarak islem goren tiirev iiriinlerin homojenligini saglar. Bu standartlagtirma,

islemlerin karsilastirilabilirligini artirir ve piyasada likiditeyi destekler.

Merkezi Kars1 Taraf: Tiirev islem borsalari, merkezi karsi taraf (CCP) olarak
islev goriir ve islemlerin her iki tarafi i¢in de karsi taraf riskini iistlenir. Bu, piyasa
katilimcilarinin  karsi tarafin temerriit riskine karst korunmasini saglar ve piyasa

giivenligini artirir.

Marjin ve Teminat: Tirev islem borsalari, piyasa katilimcilarinin olasi
kayiplara kars1 korunmasi i¢in marjin ve teminat gereklilikleri belirler. Bu teminatlar,
piyasa volatilitesine ve islem biiyiikliigline bagl olarak diizenli olarak ayarlanir ve piyasa

giivenligini saglar.

Fiyatlarin Belirlenmesi: Tiirev islem borsalari, tiirev {riinlerin fiyatlariin
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynar. Piyasadaki arz ve talep kosullarina bagli olarak
fiyatlar belirlenir ve bu fiyatlar, dayanak varliklarin gelecekteki fiyat hareketlerine iliskin

beklentileri yansitir,'®

Diinya genelinde 6nde gelen tiirev islem borsalari arasinda Chicago Mercantile
Exchange (CME), Intercontinental Exchange (ICE), Eurex ve Borsa Istanbul Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) yer alir. CME, diinyanin en biiyiik tiirev islem borsasi
olup, finansal ve emtia tiirevleri igin genis bir yelpazede tirtinler sunar. ICE, enerji ve
emtia tiirevlerinde onde gelen bir borsadir ve diinya genelinde cesitli tiirev iriinlerin
ticaretini gerceklestirir. Eurex, Avrupa'nin 6nde gelen tiirev borsasidir ve ¢esitli finansal

tiirev iiriinlerde islem yapma imkani sunar. VIOP ise Tiirkiye'nin tiirev islemlerinin

16 Stephen Craig Pirrong, The Economics, Law, and Public Policy of Market Power Manipulation, 1. Baski, New
York: Springer Us, 1996, s. 125.
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organize edildigi piyasadir ve yatirimcilara gesitli finansal ve emtia tiirev iirlinlerde islem

yapma olanag1 saglar.

Tiirev islem borsalari, kiiresel finansal sistemin énemli bir parcasidir ve piyasa
katilimcilarina risk yonetimi, yatirim ve spekiilasyon amagli ¢esitli firsatlar sunar. Bu
borsalar, tiirev iglemlerin diizenli ve giivenli bir sekilde ger¢eklesmesini saglayarak

piyasa istikrarin1 ve verimliligini artirir.’

1.6. Tiirev islemler

Diinya iizerinde birgok borsada pay senedi borsalar1 haricinde gelistirilmis tiirev
borsalart mevcuttur. Tirev borsalarinda gergeklesen islemler son kirk yilda finansal
islemlerin 6nemli bir pargasi haline gelmistir. Genellikle vadeli islemler (Futures) ve
Opsiyonlar (Options) organize borsalarda islem goren liriinler olarak 6n plana ¢ikarken
ayrica Forward, Swap ve diger tiirev {iriin islemleri daha ¢ok tezgah-tistii borsalarda iglem
gormektedir. Bu triinler finansal kurum ve kuruluslar, fon yoneticileri ve yatirimcilar
tarafindan kullanilmaktadir. S6z konusu {iriinler korunma veya arbitraj amagh ve
spekiilatif olarak kullanilabilir. Artik diinyada finans alaninda veya disindaki tiim
calisanlarin tiirev lirlinlerin nasil isledigi, kullanildig: ve fiyatlandirilacagini idrak etmesi

gereken asamaya gelinmistir.'8

Glinlimiizde gormezden gelinmemesi gereken Tiirev piyasalari, dayanak
varliklar acisindan ¢ok biiyiiktiir. Bu biylikliigli anlatmak ig¢in tiirev piyasalarda
gerceklesen islem toplamimin, Diinya GSYIH’ nin birkag kat1 oldugu sdylenebilir. Tiirev

araglar sayesinde ekonomideki ¢ok cesitli riskler bir varliktan digerine aktarilabilir.®

Tiirev tUriinler 6nceden belirtildigi gibi riski transfer etmek i¢in kullanilir. Enerji

enstriimanlarindaki dalgalanmadan hava durumuna kadar birgok dayanak varlik

7 Pirrong, a.g.e., s.130.
8 Hull, a.g.e., .65

9 Hull, a.g.e., s.120
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mevcuttur. Ayrica birgok tiirev {iriin hisse senetleri, tahviller, emtialar ve dovize dayali

olarak cikartilirlar.?

Bretton Woods sisteminin yikilmasini takiben tiirev iiriinlere olan ilgi artmustir,
zira dalgali kur rejimine gegisle birlikte iiriin say1s1 da ¢esitlenmistir. >* Temel olarak dort

baslikta tirtinleri listeleyebiliriz:

Vadeli islemler (Futures)

Opsiyonlar (Options)

Forwards

Swaps

1.6.1. Vadeli Islem Sozlesmeleri

Belirli bir vade i¢in, alict ve saticilar arasinda standart miktar ve kalitedeki
varligin ilk anlagma sirasinda belirlenen bir fiyat lizerinden alim ve satimi yapilan
sozlesmelerdir. Organize piyasalarda islem goriir, sozlesme (Kontrat) standartlar ilgili
borsa tarafindan belirlenir. Bu standartlar i¢inde dayanak varli§a konu {iriiniin vadesi, son
islem gorecegi giin, uzlagma fiyatinin nasil belirlenecegi, ilgili s6zlesme icin gerekecek

minimum teminat oranlari, fiyat adimlar1 bulunur gibi degiskenler yer alir.??

Belirli bir vade i¢in, alic1 ve saticilar arasinda standart miktar ve kalitedeki
varligin ilk anlagma sirasinda belirlenen bir fiyat iizerinden alim ve satimi yapilan
sozlesmelerdir. Organize piyasalarda islem goriir, s6zlesme (Kontrat) standartlar ilgili
borsa tarafindan belirlenir. Bu standartlar i¢cinde dayanak varliga konu {iriiniin vadesi, son
islem gorecegi giin, uzlagma fiyatinin nasil belirlenecegi, ilgili sdzlesme i¢in gerekecek

minimum teminat oranlari, fiyat adimlar1 bulunur gibi degiskenler yer alir.?

Bir vadeli islem s6zlesmesi, bir para birimi, emtia, hisse senedi endeksi, tahvil

vb. (dayanak varlik adlandirilir) lizerinde, alicinin bugiin {izerinde anlagilan bir fiyattan

20 pPhelim P. Boyle, Feidhlim Boyle, Derivatives, The Tools that Changed Finance, /.Baski, Risk Books Yaymnevi,
2001, s.103.

2L Kasirga Yildirak, Niliifer Caliskan, Sirzat Cetinkaya, Tiirev Uriin Fiyatlama Teknikleri, 1. Baski, Literatiir
Yaymnlari, 2008, s.87.

22 Giilsiin Giirkan Yay, Para ve Finans: Teori — Politika, 2. Baski, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymevi, 2015, 5.389.
3 Yay, a.g.e., .390
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gelecekte dayanagi satin almayi kabul ettigi, standartlagtirilmis bir borsada islem goren

sozlesmedir. Tablo 1°de metal tizerine yazilmis bazi vadeli islem s6zlesmeleri ve kontrat

ozellikleri mevcuttur:

Tablo 1: Vadeli islem Sozlesmeleri ve Kontrat Ozellikleri

Name Ticker BBG Exchange Spreads ¢ curr. Contract Size Tick Size  Tick Value

Metals:

Gold GC GC COMEX v USD 100 Troy Oz. 0.10 10.0
E-micro Gold MGC MGC COMEX r USD 10 Troy Oz. 0.10 1.0
Silver Sl Sl COMEX v USD 5000 Troy Oz. 0.005 25.0
E-micro Silver SIL SIO COMEX v USD 1000 Troy Oz. 0.01 10.0
Platinum PL PL NYMEX v UsSD 50 Troy Oz. 0.10 5.0
Palladium PA PA NYMEX v USD 100 Troy Oz. 0.05 5.0
Copper HG HG COMEX v USD 25,000 pounds 0.05 12.5
Hot-Rolled Steel HRC HRC NYMEX r USD 20short tons 1 20.0
SGX Asiaclear Iron Ore SCO sCo SGX-DT v USD 100 Metric Ton 0.01 1.0

Kaynak: Saxobank, https://www.home.saxo/-/media/documents/ 1 (10/04/2024)

Vadeli islem sozlesmesi, sirketlerin faiz orani riski, doviz kuru riski ve emtia
fiyatlariyla iligkili baz1 risklerinden korunmalarini saglayan onemli bir risk yonetimi
aracidir. Ayrica yatirimeilar tarafindan bir hisse senedine, tahvile, borsa endeksine veya

baska herhangi bir finansal varliklarla risk almak i¢in kullanilirlar.

Bir vadeli islem s6zlesmesi satin almak, dayanak varligi (hisse senedi, emtia vb.)
belirtilen kullanilmis fiyattan satin almayi taahhiit ettiginiz anlamina gelir. Benzer
sekilde, bir vadeli islem sozlesmesi satmak, aslinda dayanak varlig: sattiginiz anlamina
gelir. Bir vadeli islem sozlesmesinin alicisi, dayanak varliga karsi uzun bir pozisyona

sahipken, satici kisa pozisyon sahibidir.

Bir vadeli islem sozlesmesi, bir borsada islem gormesi, borsaya onceden bir
teminat (Margin) 6denmesini gerektirmesi ve periyodik olarak piyasada islem gérmesi

ile forward s6zlesmesinden farklidir.

Vadeli islem s6zlesmeleri standart oldugundan, katilimcilarin vadelerinden 6nce
vadeli islem sozlesmelerini alip satabilecekleri aktif bir piyasa vardir. Bu islem takas
mercileri sayesinde olur. New York Mercantile Exchange (NYMEX), Chicago Board of
Trade (CBOT) ve Chicago Board Options Exchange (CBOE), vadeli islemlerin alinip

satilabilecegi baglica borsalardir.
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Vadeli islem sozlesmeleri satin almak veya satmak isteyen taraflarin, borsada bir
teminat tutmalar1 gerekmektedir. Yatirimcilar borsaya herhangi bir olumsuz fiyat hareketi
durumunda yiikiimliliiklerini yerine getirmek i¢in gerekli fonlara sahip olduklarina dair

bir glivence verir.

Baslangi¢ teminati, taraflarin vadeli islem sézlesmesinin baslangicinda borsaya
yatirdiklar1 tutar1 ifade eder. Piyasada islemin gergeklesmesi sonucunda taraf bakiyesi,
siirdliirmeleri gereken minimum teminat olan siirdiirme marjinin altina diiserse teminat

tamamlama cagrisi alirlar.

Vadeli islem fiyati, yani alicinin dayanak varlig1 satin almay1 taahhiit ettigi fiyat,
asagidaki formiil 1 kullanilarak hesaplanabilir. FPo mevcut donemdeki vadeli islem
fiyatini, SO dayanak varligin mevcut donemdeki spot fiyatini, 1 risksiz faiz oranini ve t

zaman periyotunu gostermektedir:

Formiil, dayanak varligin vadeli islem s6zlesmesinin siiresi boyunca, 6rnegin
hisse senedi, tahvil, emtia vb. nakit girislerinin veya cikiglarinin oldugu vadeli islem

sozlesmeleri icin biraz farklidir.?*

Bir vadeli islem s6zlesmesinin TO’daki degeri gelecekteki fiyattan(T) farklidir.
Vadeli islem sozlesmesindeki deger, uzun veya kisa pozisyonun degeridir ve degerleme
sirasinda dayanak varligin spot fiyatinin kararlastirilan vadeli islem fiyatindan ve risksiz

faiz oranindan yiiksek veya diisiik olmasina baghdir.?®

1.6.2. Vadeli Islemlerin Cesitleri

Futures islemler, belirli bir varlig1 gelecekte belirli bir tarihte ve bugilinden
belirlenmis bir fiyattan alma veya satma ylkiimliliigiinii iceren standartlastirilmis

sozlesmelerdir. Futures sozlesmeleri organize borsalarda islem goriir ve ¢esitli dayanak

24 Salih Neftci, An Introduction to the Mathematics of Financial Derivatives, 2. Baski, Londra: Academic Press,
2000, s. 175.

25 Obaidullah Jan, Duration-matching, 10.06.2019, https://xplaind.com/379132/duration-matching, (02.02.2024), s.1.
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varliklar1 kapsar. Futures islemler, yatirimcilarin risk yonetimi, spekiilasyon ve arbitraj
amagclariyla kullanilir. Baglica futures sézlesme tiirleri doviz futures, faiz futures, endeks

futures ve mal futures s6zlesmeleridir.?®
1.6.2.1. Doviz Vadeli Sozlesmeleri

Doviz futures sdzlesmeleri, belirli bir miktar dovizi gelecekte belirli bir tarihte
ve bugiinden belirlenmis bir kur ilizerinden alma veya satma yukiimliliigiinii iceren
sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler, doviz kurlarindaki dalgalanmalardan korunmak isteyen
ihracatgilar, ithalatgilar ve uluslararasi yatirimeilar tarafindan kullanilir. Ornegin, bir
ihracatci, gelecekte alacagi dovizin degerinin diisme riskine karsit korunmak i¢in doviz

futures sozlesmesi yapabilir.

Doéviz futures sozlesmeleri, Chicago Mercantile Exchange (CME) gibi biiyiik
borsalarda islem goriir. Bu sozlesmeler, belirli bir déviz ¢ifti (6rnegin, EUR/USD) i¢in
standartlastirilmistir ve belirli bir vade tarihinde sona erer. Doviz futures piyasalari,
yuksek likiditeye sahip olup, yatirimcilara fiyat hareketlerinden korunma ve spekiilasyon

firsatlari sunar.?’

1.6.2.2. Faiz Vadeli Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri, belirli bir miktar sermayeyi gelecekte belirli bir tarihte
ve bugilinden belirlenmis bir faiz orani iizerinden borg¢lanma veya yatirim yapma
ylkiimliliigiinii iceren sozlesmelerdir. Bu tiir sdzlesmeler, faiz oranlarindaki
dalgalanmalardan korunmak isteyen borglular ve alacaklilar tarafindan kullanilir.
Ornegin, bir sirket, gelecekteki bor¢lanma maliyetini sabitlemek icin faiz futures

sOzlesmesi yapabilir.

Faiz futures sozlesmeleri, Eurodollar, Hazine Bonolar1 (Treasury bonds) ve
diger faiz orani enstriimanlarina dayali olarak islem goriir. Bu sozlesmeler, genellikle

CME gibi biiyiik borsalarda islem goriir ve yiiksek likiditeye sahiptir. Faiz futures

% Bodie, Kane, Marcus, a.g.e., 5.149.
27 Jeff Madura, International Financial Management, 9. Baski, Boston: South Western Educational Publishing, 2008,
s. 256.
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piyasalari, 6zellikle faiz oranlarinin volatil oldugu donemlerde 6nemli bir risk yonetim

araci olarak kullanilir.?®
1.6.2.3. Endeks Vadeli Sozlesmeleri

Endeks futures sozlesmeleri, belirli bir borsa endeksinin (6rnegin, S&P 500)
gelecekte belirli bir tarihte ve bugiinden belirlenmis bir fiyattan islem gérmesini taahhiit
eden sozlesmelerdir. Bu tir sozlesmeler, borsa endekslerindeki dalgalanmalardan
korunmak isteyen yatirimcilar ve portfdy yoneticileri tarafindan kullanilir. Ornegin, bir

yatirimet, portfOyiiniin degerini korumak i¢in endeks futures s6zlesmesi kullanabilir.

Endeks futures sdzlesmeleri, biiyiik borsalarda iglem goriir ve yatirimeilara genis
piyasa hareketlerine karsi korunma ve spekiilasyon firsatlar1 sunar. Bu sozlesmeler,

portfoy cesitlendirmesi ve risk yonetimi stratejileri igin yaygin olarak kullanilir.?®
1.6.2.4. Emtia Vadeli Sozlesmeleri

Mal futures sézlesmeleri, tarim iriinleri, enerji tiriinleri ve metaller gibi gesitli
emtialarin gelecekte belirli bir tarihte ve bugiinden belirlenmis bir fiyattan teslim
edilmesini taahhiit eden sozlesmelerdir. Bu tiir sdzlesmeler, emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalardan korunmak isteyen {ireticiler ve tiiketiciler tarafindan kullanilir.
Ornegin, bir ¢iftci, gelecekte hasat edecegi bugdaym fiyatini sabitlemek i¢in mal futures

sOzlesmesi yapabilir.

Mal futures sozlesmeleri, New York Mercantile Exchange (NYMEX) ve
Chicago Board of Trade (CBOT) gibi biiyiik borsalarda islem goriir. Bu sézlesmeler,
emtia piyasalarindaki fiyat dalgalanmalarindan korunma ve spekiilasyon firsatlari sunar.
Mal futures piyasalari, 6zellikle tarim iriinleri ve enerji sektorlerinde onemli bir rol

oynar.*

28 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, 7. Baski, London: Pearson,
2004, s. 350.

2 Hull, a.g.e., 5.323.

30 Helyette Geman, Commodities and Commaodity Derivatives: Modelling and Pricing for Agriculturals, Metals
and Energy, 1. Baski, New York: Wiley, s. 184.
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1.6.3. Opsiyonlar

Opsiyon kontratlari, organize olan borsalarda ve tezgah-iistii borsalarda iglem
gormektedir. Alim ve Satim Opsiyonlar1 olarak ikiye ayrilir. Alim opsiyonlari malikine
sectigi dayanak varlik icin belirli bir vade i¢inde belirli bir fiyattan alma hakki verirken;
satim opsiyonlar1 ayn1 sekilde belirli bir vadede belirli bir fiyattan ilgili dayanak varlik
icin satma hakki verir. Bu sozlesmelerde gecen fiyat icin spesifik olarak “kullanim fiyati”
denilir. Sozlesme lizerinde yazan tarih ise kontratin sona erme tarihi veya son kullanma
(itfa) tarihi olarak adlandirilir. Amerikan tipi opsiyonlar vadesi i¢inde herhangi bir tarihte

kullanilabilir. Avrupa tipi opsiyonlar ise yalnizca vade sonunda kullanilabilir.3!

Opsiyonlar, forward ve vadeli islem sozlesmelerinden temel olarak farklidir.
Opsiyon, opsiyon sahibine bir sey yapma hakki verir, ancak sahibinin bu hakki
kullanmas1 gerekmez. Buna karsilik, bir forward isleminde veya vadeli islem
sozlesmesinde, iki taraf kendilerini bazi ylkimliiliikleri vardir ve birtakim aksiyonlar
almalar1 gerekir. Bir forward islem sézlesmesi veya vadeli islem sdzlesmesi imzalamak
bir tacire (teminat gereksinimleri disinda) hi¢bir maliyeti yoktur, oysa bir opsiyonun satin
alinmas1 bir 6n 6deme gerektirir. Opsiyon islemlerinden elde edilen kazang veya kaybi
gosteren ¢izelgeler olusturuldugunda, genel uygulama paranin zaman degerini géz ardi

etmektir, boylece kar, nihai getiri eksi ilk maliyet olur.

Iki tiir opsiyon vardir. Alim opsiyonu, opsiyonda islem yapan kisi veya kuruma
belirli bir tarihe kadar belirli bir fiyattan bir varlik satin alma hakki verir. Satim opsiyonu,
sahibine bir varligi belirli bir tarihe kadar belirli bir fiyattan satma hakk:i verir.
Sozlesmede belirtilen tarih, bitis tarihi veya vade tarihi olarak bilinir. Sozlesmede

belirtilen fiyat, kullanim fiyat1 veya kullanim fiyati olarak bilinir.

Opsiyonlar, cografi konumla ilgisi olmayan bir ayrim olan Amerikan veya
Avrupa olabilir. Amerikan tipi opsiyonlar vade tarihine kadar istenilen herhangi bir
zamanda kullanilir, Avrupa tipi opsiyonlar ise sadece vade tarihinde kullanilabilir.
Borsalarda islem goren opsiyonlarin ¢ogu Amerikan tipidir. Bununla birlikte, Avrupa

opsiyonlarinin analiz edilmesi genellikle Amerikan tipi se¢eneklerinden daha kolaydir ve

S Hull, a.g.e., s.31
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bir Amerikan tipi opsiyonunun bazi Ozellikleri siklikla Avrupa'daki muadilinin

ozelliklerinden elde edilir.3?

Alim Opsiyonu, malikine kullanim tarihinde veya kullanim tarihinden 6nceki
herhangi bir zamanda belirli bir kullanim fiyatindan bir varlik (hisse senedi, tahvil vb.)
satin alma hakki veren bir tiirev finansal aractir. Opsiyonun degeri, dayanak varligin
fiyatina baglidir. Baslangigta herhangi bir 6deme gerektirmeyen vadeli islem s6zlesmeleri

ve forward sozlesmelerin aksine, bir alim opsiyonu pesin prim ddenmesini gerektirir.

Alim opsiyonu yalnizca karda oldugunda(in-the-money) (bu, dayanak varhigin
fiyatinin kullanim fiyatindan daha yiiksek oldugu anlamina gelir) hak kullanimi
yapilabilir. Avrupa tipi alim opsiyonlar1 sadece kullanim tarihinde kullanilabilirken,
Amerikan tipi alim opsiyonu kullanim tarihine kadar herhangi bir zamanda

kullanilabilir.33

Satim Opsiyonu, sahibine, 6rnegin tahvil veya hisse senedi gibi bir varligi,
kullanim tarihinde belirli bir kullanim fiyatindan satma hakki veren opsiyon tiiriidiir.
Getirisi ise, kullamim fiyatindan dayanak varligin fiyatinin ¢ikarilmasi ile bulunur. Bir
satim opsiyonunun degeri, dayanak varligin (hisse senedi, tahvil vb.) piyasa fiyatina,
kullanim fiyatina gore degisir. Bir alim opsiyonu gibi satim opsiyonu i¢in de prim
O0demesi sOz konusudur, ancak bir satim opsiyonu ic¢in opsiyon sozlesmesinin
baslangicinda opsiyon yazana bir prim ddenmesini gerektirir. Kisa alim opsiyonunda,
alan prim &der, satan prim alir. Ornegin yatirimeilar, hisse senedinin gelecekte degerinin
diisebilecegine inandiklarinda satim opsiyonu satin alirlar. Dayanak varligin piyasa fiyati,
kullanim fiyatindan diisiik oldugunda opsiyonu kullanirlar. Boyle bir se¢enege karda (in-

the-money) opsiyon denir.

1.6.4. Opsiyon Cesitleri

Opsiyonlar, ¢esitli tiirlere ayrilir ve her biri farkli yatirim stratejilerine ve risk

yoOnetimi ihtiyaglarina hizmet eder. Baslica opsiyon tiirleri sunlardir:

%2 Hull, a.g.e., .97
33 Obaidullah Jan, Duration-matching, 10.06.2019, https://xplaind.com/379132/duration-matching, (02.02.2024), s.1.
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1.6.4.1. Ahm Opsiyonlari

Alim opsiyonlari, sahibine belirli bir varlig1 belirli bir tarihte veya dncesinde
belirli bir fiyattan (kullanim fiyat1 veya strike price) satin alma hakki verir. Alim opsiyonu
sahibi, varligin fiyatinin artacagini 6ngoriiyorsa bu opsiyonu kullanarak kar elde edebilir.
Alim opsiyonlari, Ozellikle ylikselen piyasalarda yatirimcilara avantaj saglar ve

potansiyel kar1 artirirken riskleri sinirlamak i¢in kullanilir.
1.6.4.2. Satim Opsiyonlari

Satim opsiyonlari, sahibine belirli bir varlig1 belirli bir tarihte veya dncesinde
belirli bir fiyattan satma hakki verir. Satim opsiyonu sahibi, varligin fiyatinin diisecegini
Ongoriiyorsa bu opsiyonu kullanarak kar elde edebilir. Satim opsiyonlari, 6zellikle diisen
piyasalarda yatirimcilara avantaj saglar ve portfoylerini olasi kayiplara karsi korumak i¢in

kullanilir.
1.6.4.3. Amerikan Opsiyonlari

Amerikan opsiyonlari, sahibine opsiyonun vadesi boyunca herhangi bir zamanda
kullanma hakki1 verir. Bu esneklik, yatirimeilara daha fazla strateji uygulama imkan

saglar ve bu nedenle daha yiiksek bir prim 6denir.
1.6.4.4. Avrupa Opsiyonlari

Avrupa opsiyonlari, sahibine yalnizca opsiyonun vade tarihinde kullanma hakki
verir. Bu opsiyonlar, genellikle daha diisiik primle islem goriir ve belirli bir tarihte

gerceklesecek olaylar icin risk yonetimi saglar.
1.6.4.5. Egzotik Opsiyonlar

Egzotik opsiyonlar, standart alim ve satim opsiyonlarinin disinda kalan, daha
karmasik yapiya sahip opsiyonlardir. Ornegin, bariyer opsiyonlari (barrier options) belirli
bir fiyat seviyesine ulasildiginda aktif hale gelir veya iptal edilir. Asya opsiyonlar1 (Asian

options) ise belirli bir ddnemin ortalama fiyatina dayanir.
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1.6.4.6. Cift Tarafli Opsiyonlar

Cift tarafli opsiyonlar (Bilateral Options), hem alim hem de satim hakkini igeren
opsiyonlardir. Yatirimcilar, piyasadaki dalgalanmalar1 iki yonde de degerlendirme
imkan1 bulurlar. Opsiyonlarin cesitliligi, yatirimcilara esnek ve cesitli stratejiler
uygulama firsati sunar. Bu ¢esitlilik, yatirimeilarin portfoylerini daha etkili bir sekilde

yonetmelerine ve piyasa kosullarina gére optimal kararlar almalarma yardimei olur.®*

1.6.5. Forwardlar

Forward sozlesmeleri tiirev piyasalar agisindan Onemli bir enstriimandir.
Gelecekte sabit bir fiyattan ilgili dayanak varligi satin almak i¢in bugiinden yapilan
anlasma olarak tanimlanir.®® Forward sézlesmeler yapisal olarak opsiyon sozlesmelerine
benzer ancak opsiyonlardaki gibi istege bagl kullanim yoktur. Bu sézlesmelere alivre
sozlesmeler de denir ve iki taraf arasinda imzalanir. S6zlesmenin iki tarafi da kendi
yiikimliiliiklerine yerine getirmekle miikelleftir. Genellikle tezgah-iistii piyasalarda islem
goriir. Organize piyasalarda islem goren forward kontralar1 hali hazirda Vadeli kontrat

olarak tanimlanir.%®

Forward s6zlesme, bir tarafin gelecekte bugiin belirlenen bir fiyattan bir para
birimi satin almayi, kredi almayi veya bir emtia satin almayi taahhiit ettigi bir
sozlesmedir. Doviz kuru forward sézlesmesi, faiz oran1 forward sozlesmesi ve emtia

forward sozlesmeleri, forward sdzlesmelerinin ii¢ ana tiirtidiir.

Fiyat riskiyle basa ¢ikmak i¢in kullanilabilecek basit bir arag¢ olan forward,
vadeli bir sozlesmedir. Ciftciler ve tarimsal {iriin alicilari, miktar ve fiyat (sabit veya
vadeli fiyatlara uygun) ile ilgili teslimat kosullari izerinde 6nceden anlasirlar. Bu tiir bir
sozlesme ile ¢iftei, agik piyasada daha yiiksek bir fiyat elde etme firsatindan vazgecer

ancak fiyat riskini kismen forwardi yazan tarafa kaydirir.

Bu nakit sozlesmelerin 0ziinde karsi taraf riski vardir: Alicinin 6demeyi

zamaninda yapmamasi veya zamaninda 6dememesi (ve alici i¢in lireticinin sézlesmede

34 John C. Hull, Risk Management and Financial Institutions, 1. Baski, New Jersey: Prentice Hall, 2007, s. 225.
% Boyle, Boyle, a.g.e., .3
% Yildirak, Caliskan, Cetinkaya, a.g.e., $.90.

22



belirtildigi sekilde mali teslim edememesi) liretici igin risktir. Bu temerriit riskleri makul
kabul edilir ve tiim diinyada emtia saticilar1 tarafindan sunulan nakit forward s6zlesmesi
yaygin olarak kullanilmaktadir. Zaman yonetimi, bu sdzlesmelerin bir baska avantajidir.
Yogun hasat mevsimi boyunca, ciftcilerin iirlinlerini satmak igin genellikle yeterli
zamanlar1 olmamaktadir. Diger taraftan potansiyel alictyr bulmak ve forward

s0zlesmesinin sartlarin1 miizakere etmek i¢in yiiksek islem maliyetleri gerektirebilir.

Forward s6zlesmeler, esas olarak sirketler tarafindan risklerinden korunmak igin
kullanilan tiirev araglardir. Ancak, para birimleri, emtialar, borsa, tahviller, faiz oranlar1
vb. lizerinde spekiilasyon yapmak i¢in de kullanilabilirler. Emtia almayi, kredi almay1
veya para birimi satin almay1 kabul eden tarafin uzun pozisyona sahip oldugu, diger

tarafin ise kisa pozisyona sahip oldugu sdylenir.

Vadeli islem s6zlesmelerinin yerlesik vadeli islem borsalarinda islem goren
standart forward sozlesmeleri olmasi, forward sdzlesmelerinin ise forward islemi yapan
taraflarin tam gereksinimlerine gore 6zel olarak hazirlanmis tezgah-iistii araglar olmasi

bakimindan vadeli sozlesmeden farklidir.%’

n yillik dénem i¢in spot faiz orani, tim n doneme iliskin faiz beklentilerinin
kiimiilatif etkisini temsil eder. Birinci, ikinci, li¢iincii ve n. donem i¢in vadeli faiz oraninin
birlesik etkisine esit olarak yeniden yapilandirilabilir. Bu kavram matematiksel olarak

formiil 2°de su sekilde ifade edilebilir:

A+s)"=A+f))xA+L) XA+ f) X x 1+ f) )

Yukaridaki denklemden, ardisik donemler i¢in n-1 forward oranlarinin birlesik
etkisinin, n-1 donemler igin spot kura esit olmasi1 gerektigi sonucu ¢ikar. Dolayisiyla,
gelecekteki n donemi i¢in vadeli faiz oran1 asagidaki formiil kullanilarak belirlenebilir:

o (@4sp)™
fn - (A+sp_1)" 2

~1 (3)

87 Obaidullah Jan, Duration-matching, 10.06.2019, https://xplaind.com/379132/duration-matching, (02.02.2024), s.1.
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Formiil 3’te Fn, gelecekteki n donemi i¢in gelecekteki faiz oranini, sn ve sn-1,
sirastyla vadeye n ve n-1 yil kalan spot faiz oranlaridir. sn ve sn-1, sirasiyla vadeye kadar

n ve n-1 yil olan sifir kuponlu tahvillerin vadeye kadar getirisine esittir.

1.6.6. Forward Islem Cesitleri

Forward islemler, belirli bir varligi gelecekte belirli bir tarihte, bugilinden
belirlenmis bir fiyattan alma veya satma yiikiimliliiglini iceren sozlesmelerdir. Bu
islemler, organize piyasalarda degil, tezgdh-iistii (OTC) piyasalarda gergeklestirilir ve
taraflar arasinda 6zel olarak diizenlenir. Forward s6zlesmeleri hem alictya hem de saticiya
gelecekteki fiyat dalgalanmalarindan korunma imkani saglar. Forward islemler genellikle

risk yonetimi, spekiilasyon ve arbitraj amaglariyla kullanilir.

Forward islemler, vadeli islem sozlesmelerine benzer, ancak bazi Onemli
farkliliklar1 vardir. Forward sozlesmeleri, vadeli islem sézlesmelerinden farkli olarak
standartlastirtlmamis olup, sozlesme sartlar1 taraflar arasinda miizakere edilir ve
belirlenir. Bu nedenle, forward islemler, taraflarin ihtiyaglarina gére daha esnek ve

ozellestirilebilir.>®
1.6.6.1. Forward Doviz Sozlesmeleri

Forward doviz s6zlesmeleri, belirli bir miktar dovizi gelecekte belirli bir tarihte,
bugiinden belirlenmis bir kur {izerinden alma veya satma taahhiidiini iceren
sozlesmelerdir. Bu tiir sozlesmeler, doviz kurlarindaki dalgalanmalardan korunmak
isteyen ihracatgilar, ithalatgilar ve uluslararasi yatirimcilar tarafindan sik¢a kullanilir.
Ornegin, bir ihracatg, gelecekte alacagi dovizin degerinin diigme riskine kars: korunmak

i¢in bir forward doviz s6zlesmesi yapabilir.

Forward doviz sozlesmeleri, sirketlerin ve finansal kurumlarin déviz riskini
etkin bir sekilde yonetmelerine olanak tanir. Bu s6zlesmeler, gelecekteki nakit akislarinin
kur riskine maruz kalmasini onleyerek, maliyetleri ve gelirleri daha ongoriilebilir hale

getirir.

3 Fabozzi,Modigliani, a.g.e., s.136.
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1.6.6.2. Forward Faiz Sozlesmeleri

Forward faiz sozlesmeleri, belirli bir miktar sermayenin gelecekte belirli bir
tarihte, bugilinden belirlenmis bir faiz orani {lizerinden borglanilmasi veya yatirilmasi
taahhiidiinii  iceren sozlesmelerdir. Bu tlir sozlesmeler, faiz oranlarindaki
dalgalanmalardan korunmak isteyen borglular ve alacaklilar tarafindan kullanilir.
Ornegin, bir sirket, gelecekteki bor¢lanma maliyetini sabitlemek igin forward faiz

sozlesmesi yapabilir.®

Forward faiz sozlesmeleri, borglanma ve yatirnm maliyetlerini daha
ongoriilebilir hale getirerek, sirketlerin ve finansal kurumlarin faiz orani riskini
yonetmelerine yardimci olur. Bu sozlesmeler, 6zellikle faiz oranlarinin volatil oldugu

donemlerde 6nemli bir risk yonetim araci olarak kullanilir.
1.6.6.3. Emtia Forward Sozlesmeleri

Ticari mal forward sézlesmeleri, belirli bir miktar malin gelecekte belirli bir
tarithte, bugilinden belirlenmis bir fiyattan teslim edilmesi taahhiidiinii iceren
sozlesmelerdir. Bu tiir sozlesmeler, tarim {iriinleri, enerji iiriinleri, metaller ve diger
emtialarin alim-sattmimnda kullamlir. Ornegin, bir ciftci, gelecekteki mahsuliin fiyatim

sabitlemek i¢in bir ticari mal forward sézlesmesi yapabilir.

Ticari mal forward sozlesmeleri, ireticilerin ve tiiketicilerin fiyat riskini
yonetmelerine olanak tanir. Bu s6zlesmeler hem alic1 hem de satici igin gelecekteki fiyat
dalgalanmalarindan korunma imkam saglar. Ureticiler, iiriinlerinin satis fiyatim
sabitleyerek gelirlerini Ongoriilebilir hale getirirken, tiiketiciler de satin alacaklari

mallarin maliyetini kontrol altinda tutabilir.

%9 Hull, , a.g.e., s.120.
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1.6.7. Swaplar

Swaplar dnceden belirlenmis bir vade i¢in periyodik olarak 6deme akisi takasi
icin taraflar arasinda yapilan anlagsmadir. Buradaki s6z konusu 6demeler dayanak varligin

piyasada islem goren spot degerine dayali olabilir.*

Tezgah-iistii swap piyasasinin dogusu, 1981'de IBM ile Diinya Bankasi arasinda
miizakere edilen bir doviz swap islemi ile basladig1 sdylenebilir. Diinya Bankasi'nin
bor¢lar1 ABD dolari cinsinden, IBM'in ise Alman marki ve Isvicre frangi cinsinden
borglar1 vardi. Diinya Bankas1 (Alman marki ve dogrudan yapabilecegi Isvicre frang
bor¢lanmasi ile smirliydi) IBM'in borglarina faiz 6demeyi kabul ederken, IBM bunun
karsiliginda Diinya Bankasi'nin bor¢lanmalarina faiz 6demeyi kabul etti. 1981'deki ilk
islemden bu yana, swap piyasasi olaganiistii bir bilylime gordii. Swap, gelecekte nakit
akislarin1 degistirmek icin iki sirket arasinda tezgéh-istii bir anlasmadir. Anlasma, nakit
akislarinin 6denecegi tarihleri ve bunlarin nasil hesaplanacagini tanimlar. Genellikle nakit
akiglariin hesaplanmasi, bir faiz orani, doviz kuru veya baska bir piyasa degiskeninin

gelecekteki degerini igerir.

Forward sozlesmesi, gelecek bir tarihteki nakit akislarinin degisimine esdeger
iken, swaplar tipik olarak birka¢ vade sonraki tarihlerde gerceklesen nakit akist

islemlerine yol agar.*!

Faiz oran1 swap sozlesmesi, karsi taraflarin iki farkl sabit veya degisken faiz
oranina dayali nakit akislarim1 degistirdigi tezgah-iistii bir tiirev sodzlesmesidir.
Taraflardan birinin nakit akiglarini sabit oranda 6dedigi ve nakit akislarini degisken
oranda aldig1 swap so6zlesmesi, en yaygin olarak kullanilan faiz oran1 swapidir ve normal

(Vanilla) swap olarak adlandirilir.

Faiz oranm1 swap sozlesmesi bir dizi forward sézlesmesi olarak diisiiniilebilir.
Faiz oran1 swap sozlesmesi; tezgah-iistii satin alinan, kisiye 6zel bir sézlesme oldugu igin
kredi riskine tabidir. Tipki bir forward sdzlesmesi gibi, takasin baslangicinda sifir degeri

vardir ve bu nedenle baslangigta nakit degisikligi olmaz. Bununla birlikte, swap

40 Boyle, Boyle, a.g.e., 5.7
4 Hull, a.g.e., s.172
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sOzlesmesinin, donemsel nakit akislarini hesaplamak i¢in faiz oranlarinin uygulandigi

temsili bir tutara sahip olmasi gerekir.*?

1.6.8. Swap Cesitleri

Swap iglemleri, iki tarafin belirli bir siire boyunca finansal varliklarini veya nakit
akislarin1 degistirdigi anlagmalardir. Swaps, finansal risk yonetimi, spekiilasyon ve
arbitraj amagclariyla yaygin olarak kullanilir. Swap tiirleri, degistirilen varliklarin veya
nakit akislarinin tiiriine bagl olarak cesitli kategorilere ayrilir. Baslica swap tiirleri faiz

orani swaplari, doviz swaplari, emtia swaplar1 ve kredi temerriit swaplaridir.*®
1.6.8.1. Faiz Oram Swaplari

Faiz oran1 swaplari (Interest Rate Swaps), iki tarafin belirli bir siire boyunca faiz
Odemelerini degistirdigi swap tiiriidiir. Genellikle bir taraf sabit faiz 6demesi yaparken,
diger taraf degisken faiz 6demesi yapar. Faiz oran1 swaplari, faiz orani riskini yonetmek
amactyla kullamlir. Ornegin, sabit faizle bor¢lanmis bir sirket, faiz oranlarinin diismesi
durumunda daha diisiik maliyetle bor¢lanmak igin sabit faiz 6demelerini degisken faiz

O0demeleriyle degistirebilir.

Faiz oranm1 swaplari, genellikle bankalar ve biiyiik finansal kurumlar arasinda
gerceklestirilir ve bu islemler, piyasa katilimcilarinin faiz orani riskini etkin bir sekilde

yonetmelerine olanak tanir.
1.6.8.2. Déviz Swaplan

Déviz swaplar1 (Currency Swaps), iki tarafin belirli bir siire boyunca farkli para
birimlerinde nakit akislarin1 degistirdigi swap tiiriidiir. Bu swap tiirii, doviz kuru riskini
yonetmek ve farkli para birimlerinde bor¢lanma maliyetlerini optimize etmek amaciyla

kullanilir. D6viz swapi, genellikle anapara ve faiz 6demelerini igeren bir anlagsmadir.

Ormegin, ABD dolar1 ile bor¢lanmis bir Avrupa sirketi, doviz kuru riskini

yonetmek ve avro ile bor¢lanmak icin bir doviz swapi kullanabilir. Bu swap sayesinde

42 Obaidullah Jan, Duration-matching, 10.06.2019, https://xplaind.com/379132/duration-matching, (02.02.2024), s.1.
43 Moorad Choudhry, The Bond and Money Markets, 1. Baski, Oxford: Butterworth-Heinemann, 2001, s. 546.
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sirket, doviz kuru dalgalanmalarindan korunarak bor¢lanma maliyetlerini daha

Ongoriilebilir hale getirebilir.
1.6.8.3. Emtia Swaplan

Emtia swaplar1 (Commodity Swaps), iki tarafin belirli bir siire boyunca emtia
fiyatlarina bagli nakit akislarini degistirdigi swap tiiriidiir. Bu swap tiirli, emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunmak ve maliyetleri sabitlemek amaciyla kullanilir.
Emtia swaplari, petrol, dogalgaz, metaller ve tarim {irlinleri gibi ¢esitli emtialara dayal

olarak yapilabilir.

Omegin, petrol fiyatlarinin yiikselmesinden korunmak isteyen bir havayolu
sirketi, petrol fiyatina dayali nakit akislarini sabit fiyatli nakit akislariyla degistiren bir
emtia swapt kullanabilir. Bu swap, sirketin yakit maliyetlerini sabitleyerek maliyet

planlamasini kolaylastirir.
1.6.8.4. Kredi Temerriit Swaplari

Kredi temerriit swaplar1 (Credit Default Swaps=CDS), bir tarafin diger tarafa
belirli bir kredi borcunun temerriit riski karsiliginda koruma sagladig: swap tiirtidiir. CDS,
bor¢ verenlerin ve yatirimcilarin kredi riskini yOnetmelerine olanak tanir. Koruma
saglayan taraf, prim 6demeleri alirken, koruma alan taraf, bor¢lunun temerriide diismesi

durumunda tazminat alir.

Ornegin, bir yatirimci, bir sirketin tahvillerine yatirim yapmis ancak sirketin
temerriide diisme riskinden korunmak istiyorsa, bir CDS sdzlesmesi yaparak bu riski
sigortalayabilir. CDS, kredi piyasalarinda risk yonetimi i¢in dnemli bir aragtir ve piyasa

katilimcilarinin kredi riskini transfer etmelerine olanak tanir.
1.6.8.5. Melez Swaplar

Melez swaplar (Hybrid Swaps), farkli swap tiirlerinin 6zelliklerini birlestiren
karmasik finansal araglardir. Ornegin, bir faiz oran1 ve ddviz swapim birlestiren bir melez

swap, hem faiz oran1 hem de doviz kuru risklerini yonetmek amaciyla kullanilabilir.
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Melez swaplar, yatirimecilarin ve kurumlarin gesitli risk yonetimi ihtiyaclarina gore

Ozellestirilebilir.

Swap tiirleri, finansal piyasalarda risk yonetimi ve yatirim stratejileri icin onemli
araglar sunar. Her bir swap tiirti, belirli piyasa kosullarina ve risk profillerine uygun olarak
kullanilabilir, bu da swaplarin genis bir yelpazede finansal ihtiyaglar1 karsilamasini

saglar.
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IKINCi BOLUM

TARIMSAL FAALIYETLER VE FINANSAL PIiYASALARLA
ILiSKiSI

2.1. Tiirkiye’de Tarimsal Faaliyetler

Tarim, bitkisel ve hayvansal iiriinlerin yetistirilmesi ve iiretimi ile ilgili
faaliyetlerin genel adidir. Insanoglunun en eski ugraslarindan biri olan tarim, beslenme,
giyim, barinma ve ekonomik kalkinma gibi temel ihtiyaglarin karsilanmasinda hayati bir
rol oynar. Tarim, toprak isleme, ekim, sulama, giibreleme, hasat, hayvan yetistirme ve

gida isleme gibi bircok alt faaliyeti icerir.**

Tiirkiye'de Tarimsal Faaliyetler bitkisel {iretim, hayvansal tiretim, su iriinleri,
orman iirlinleri ve tarimsal sanayi iiriinlerinden olugmaktadir. Bitkisel {iretim tahillar
(bugday, arpa, misir), sebzeler (domates, biber, patates), meyveler (elma, tiziim, zeytin),
Yagh tohumlar (aygigegi, soya) ve baharat bitkileri (nane, kekik) kapsar. Hayvansal
tiretimin igerisinde Siit ve et liretimi (biiyiikbas, kiiglikbas), kiimes hayvanciligi (tavuk,
hindi), aricilik (bal tiretimi) bulunur. Su tirtinleri igerisinde balik¢ilik (deniz ve tathi su
baliklar1), su kiiltiirii (balik ¢iftlikleri) bulunmaktadir. Ormancilik ve Tarimsal Yan
Sanayi icerisinde orman tirlinleri (kereste, re¢ine), tarimsal sanayi {iriinleri (gida isleme,
konserve, zeytinyagi {iretimi) bulunur. Bu faaliyetler, Tiirkiye'nin iklimi ve cografi
cesitliligi nedeniyle farkl bolgelerde yogunlasmis ve g¢esitlenmistir. Tiirkiye, 6zellikle

tahi1l, meyve ve sebze iiretiminde diinyanin 6nde gelen iilkeleri arasinda yer alir.*®

Tarim sektdrii, bir lilkenin ekonomik yapisinin temel taglarindan biridir. Tiirkiye
gibi genis tarim alanlarma sahip iilkelerde, tarim hem istihdam agisindan hem de
ekonomik biiyiime ag¢isindan kritik 6neme sahiptir. Tarim sektorii, ozellikle kirsal

bolgelerde yasayan biiylik bir niifusa istthdam saglar. Tarima dayali sanayiler, 6rnegin

4 Tirkiye Bankalar Birligi, Tarm Sektorii Raporu, TSKB Danigmanlik Hizmetleri, 01 Haziran
2023, https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/8960/Tarim_Sektor_Raporu_130723.pdf, (11/08/2024), s.1.
4 Fahri Yavuz, Tiirkiye’de Tarim, 1. Baski, Erzurum: Tarim ve Koy Isleri Bakanligi, 2005, .15
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gida isleme, tekstil ve biyoyakit {iretimi gibi sektorler, tarimin sagladigi ham maddelerle

beslenir ve bu sektorlerin gelisimi, iilkenin sanayi ve ihracat giiciinii artirir.*®

Tiirkiye'de, tarim firiinlerinin ihracati, doviz kazandirici bir faaliyet olarak
tilkenin dis ticaret dengesine olumlu katki yapar. Tarim iiriinleri, 6zellikle de tahillar,
meyveler, sebzeler ve zeytinyag gibi iirlinler, uluslararasi pazarlarda talep gérmekte ve
Tirkiye'nin kiiresel ticaretteki yerini saglamlastirmaktadir. Ayrica, tarim sektori,
ekonomik kriz donemlerinde bile esneklik gosteren bir sektor olarak, lilke ekonomisinin

istikrarini korumaya yardimci olur.

Tarim, insan yasaminin silirdiiriilebilirligi agisindan hayati bir rol oynar.
Beslenme, insan yasaminin temel gereksinimlerinden biridir ve bu ihtiyag, tarimsal
tiretimle karsilanir. Gidalarin tedariki, kalitesi ve giivenligi, dogrudan tarim faaliyetlerine
baglidir. Tarim, saglikli beslenmenin temelini olusturur; sebzeler, meyveler, tahillar, siit

tiriinleri ve et gibi temel gida maddeleri tarim sayesinde elde edilir.

Kirsal topluluklar icin tarim, sadece bir gecim kaynagi degil, ayn1 zamanda
kiiltiirel ve sosyal yapmin da merkezinde yer alir. Tarim, yerel ekonomilerin can
damaridir ve kirsal kalkinmanin anahtaridir. Tarimsal faaliyetler, kdylerde sosyal
dayanismay1 artirir, nesiller boyu aktarilan geleneksel bilgilerin korunmasini saglar ve

yerel kimlikleri gii¢lendirir.

Ekolojik ac¢idan, tarim, siirdiiriilebilir ¢evre yonetiminin dnemli bir pargasidir.
Dogru tarim teknikleri kullanilarak, toprak sagligi korunabilir, su kaynaklar1 verimli bir
sekilde yonetilebilir ve biyolojik ¢esitlilik desteklenebilir. Bu, ekosistemlerin dengesini

koruyarak, iklim degisikligiyle miicadelede de 6nemli bir rol oynamaktadir.

Tarim, hem ekonomik kalkinma hem de insan hayatinin siirdiiriilebilirligi
acisindan vazgecilmez bir sektdrdiir. Ulkenin refahi, ekonomik istikrar1 ve halk saglig

icin tarimin onemi biiyliktiir. Tarim sektoriiniin desteklenmesi ve gelistirilmesi, hem

46 Okan Demir, Gizem Caglar Giintekin, Ahmet Semit Uzundumlu, “Tiirkiye Ekonomisinde Tarimin Yeri ve Onemi”,
Atatiirk Universitesi Yayinlar1 Dergisi, Cilt 2, Say1 2,2023, s. 63
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bugiiniin hem de gelecegin gilivence altina alinmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle,

tarim politikalari, iilkenin genel kalkinma stratejilerinin merkezinde yer almalidir.

Tirkiye’ de yetistirilen bazi tarimsal {riinler Tablo 2’de, bu iiriinlerin

hangilerinde borsalarda islem yapilabildigi Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 2: Tiirkiye’de Tarimsal Uriinler

Tiirkiye'de yetisen tarimsal iiriinler

Tahil Uriinleri | Endiistri Bitkileri | Yag Bitkileri | Baklagiller
Arpa Cay Ayc¢icegi Bezelye
Bugday Hashas Soya Fasulyesi | Fasulye
Cavdar Kenevir Susam Mercimek
Misir Keten Yer Fistig1 Nohut
Piring (Celtik) |Pamuk Zeytin
Yulaf Seker Pancari

Tiitiin

Kaynak: TUIK,

https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel-Uretim-1.Tahmini-

2024-53449 , (08/08/2024)

Tablo 3: Vadeli Borsalarda islem Géren Kontratlar

Vadeli borsalarda islem goren kontratlar
Tahil Uriinleri Endiistri Bitkileri | Yag Bitkileri | Baklagiller
Soya
Misir Kahve Fasulyesi
Bugday Seker Soya Yagi
Yulaf Portakal Suyu Soya Kiispesi
Piring Kakao
Kolza (Kanola)
Tohumu Pamuk
Arpa
Kaynak: CME, https://www.cmegroup.com/markets/agriculture.html#overview,
(08/08/2024)

2024 yili i¢in yapilan ilk tahminlere gore, tarla iirlinleri (yem bitkileri haric)
tiretiminin %2,0 oraninda azalacagi, sebze iiretiminin %5,6, meyve, igecek ve baharat
bitkileri liretiminin ise %3,4 oraninda artacagr Ongoriilmektedir. Grafik 1’den de

goriilebilecegi gibi iiretim miktarlar tahillar ve diger bitkisel iiriinler icin yaklasik 76,1
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milyon ton, sebzeler i¢in 33,6 milyon ton, meyveler, icecek ve baharat bitkileri i¢in ise

28,3 milyon ton olarak tahmin edilmektedir.

(Milyon ton)
777 76,1

80 1
70 4
60 -
50 -
40 4
30 -
20 1
10 1

0

Tahillarve diger Setzeler Meyveler, icecek ve
bitkisel Granler baharat bitkileri

=2023 = 2024

Grafik 1. Bitkisel Uretim 2024 Tahmini
Kaynak: TUIK, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel-Uretim-
1.Tahmini-2024-53449 , (08/08/2024)"

2024 yilinda tahil tiretiminin %35,4 oraninda azalarak 39,9 milyon tona diismesi

beklenmektedir. Bugday tiretiminin %4,5 azalarak 21 milyon ton, arpa {iretiminin %8,7

azalarak 8,4 milyon ton, ¢avdar tiretiminin %11,5 azalarak 270 bin ton, yulaf iiretiminin

%2,4 azalarak 400 bin ton ve misir iiretiminin %5,6 azalarak 8,5 milyon ton olmasi

ongoriilmektedir. 48

Kuru baklagiller grubunda, nohut, kuru fasulye ve kirmizi mercimek tiretiminin

sirastyla 610 bin ton, 270 bin ton ve 410 bin ton olmasi beklenirken, patates iiretiminin

%14 artigla 6,5 milyon tona ulasacagi tahmin edilmektedir.

4 TUIK, a.g.e., s.1.
% TUIK, a.g.e., s.1.
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Soya tiretiminin %21,5 artigla 167 bin ton, aygigegi liretiminin ise %8,7 artisla
2,4 milyon ton olmasi beklenirken, seker pancari liretiminin %2,1 azalarak 23 milyon ton

olarak gerceklesecegi ongdriilmektedir.

2024 yilinda sebze tiretiminin %35,6 oraninda artarak 33,6 milyon tona ulasacagi
tahmin edilmektedir. Domates iiretiminde %9, kuru soganda %?7,7 ve salgalik-kapya
biberde %16,4 oraninda artis beklenirken, hiyar, sivri biber ve kirmizi lahana iiretiminde
diisiisler ongoriilmektedir. 2024 yilinda meyve, igecek ve baharat bitkileri iiretiminin
%3,4 artarak 28,3 milyon ton olmasi beklenmektedir. Elma ve ¢ilek {iretiminde azalis
ongoriliirken, seftali, nektarin, kiraz, nar, liziim ve sert kabuklu meyvelerde artis tahmin
edilmektedir. Muz iiretiminde azalma, zeytin iiretiminde ise %90,8 oraninda 6nemli bir

artig beklenmektedir.*

Grafik 2, 2022-2023 piyasa déoneminde Tiirkiye’deki tarla tiriinleri igin yeterlilik
derecelerini gostermektedir. Bu donem i¢in yurt i¢i tiretimin yurt i¢i talebi karsilama orani
(yeterlilik derecesi) %92,3 olarak belirlenmistir. Bugday, %95,9 yeterlilik derecesiyle en
biiylik paya sahiptir; durum bugdayinda bu oran %181,0, diger bugdayda ise %86,4'tiir.
Arpanin yeterlilik derecesi %90,0, misirin %85,8, soyanin ise yalnizca %35,2 olarak
gerceklesmistir. Bu veriler, Tiirkiye'nin tahil iiriinleri iiretimindeki i¢ talebi karsilama

oranlarin1 géstermektedir.

9 TUIK, a.g.e., s.1.
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Secilmis tarla Grunlerinde yeterlilik dereceleri, 2022-2023

Nohut F 117,8
Yulaf 1137
Pamuk (cigit) 105,9
Patates m 1036

Cavdar = 102,1

Seker pancan & 100,0
Bugday (toplam) 959 m
Kuru fasulye 91,4 wemm
Arpa 90,0
Kirmizi mercimek 85,0 m—
Misir 858 —‘
Pirinc AT —
Y esil mercimek B —
Aycicedi 513 —
Kokza 479 —

Soya 5.2 — (%)
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Grafik 2. Se¢ilmis Tarla Uriinlerinde Yeterlilik Dereceleri, 2022-2023
Kaynak: TUIK, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel-Urun-Denge-
Tablolari-2023-53451 (06/07/2024)

2.2. Finansal islemlerin Ozendirilmesi ve Fiziki Yerel Borsalarin Rolii

Finansal piyasalar riskleri yonetmek i¢in ¢ok uygundur. Doga kosullari, diinya
finans piyasalari ile fiilen iliskisiz oldugundan, arac1 kurum ve kuruluslar; en azindan
teoride, distiik bir fiyat karsiliginda toplam riskleri yonetmeye istekli olan ¢iftgilere ve
tiiccarlara yardimer olabilir. Vadeli islem piyasalari, g¢iftcilere ve tiiccarlara beklenen
fiyatlar hakkinda bilgi saglayarak fiyat belirsizligini azaltir, boylece ¢ift¢ilere ekim, hasat
ve depolama kararlarinda ve tiiccarlara fiyatlama hususunda yardimci olur. Vadeli islem
piyasalar, ¢iftcilerin iirlinleri temsil eden finansal varliklari forward seklinde satarak fiyat

riskini ortadan kaldirmasina da olanak tanir.

Finansal iirlinler ile korunma haricinde olasi anormal fiyat olusumu riski i¢in
ayrica bazi mallar devlet tarafindan belirlenen taban fiyat uygulamalarina tabi iken, ¢ogu
degildir. Ek olarak, ¢iftcilerin eksik olabilecegi devlet ihale sisteminden yararlanmak i¢in

belirli bir 6lgek ve gelismislik diizeyi gerekli olabilir.

Ciftcilerin yaptig1 tarim sigortalarinda oldugu gibi, sinirl finansal okuryazarlik,
vadeli islem sozlesmelerinin benimsenmesi igin bir zorluk teskil etmektedir. ilk adim

olarak, gift¢ilere vadeli islem fiyatlarin1 yaymak i¢in bir pilot proje baslatilabilir. Bu proje
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ile ilk olarak; ¢iftcilere hangi mahsuliin ekilecegine karar vermelerinde yardimci olmak;
ikincisi, vadeli islemler veya opsiyon sozlesmeleri yoluyla nihayetinde dogrudan
piyasalara katilabilecekleri sekilde vadeli islem piyasalarina asinalik olusturmak ve
liclinciisi, ¢ifteilerin vadeli islem piyasalarina iliskin anlayislarina 1s1k tutmak ciftcilerde

finansal islemleri 6zendirme konusunda yardimc1 olabilir.

Ciftcilerin riskten korunma mekanizmalarini kullanmalar1 icin ¢ok Onemli
olabilecek bir diger husus, piyasada goriilen fiyatlarin kabul edilmesi olacaktir. Vadeli
fiyat bilgisi kentsel merkezlerde kolayca bulunurken, kirsal alanlarda vadeli fiyatlar
neredeyse bilinmez ve ¢iftgilerin yatirim kararlarinda higbir rol oynamaz. Ciftciler, hasat
zamani1 fiyat beklentilerini giincellemek i¢in vadeli fiyatlar1 kullanmaktan fayda
saglayacak olsalar bile bircok nedenden dolay1 bu fiyatlar1 kullanamayabilirler. Birincisi,
finansal okur-yazarlik egitiminden sonra bile vadeli fiyatlarin ger¢ekte neyi temsil ettigini
ve hasat zamani fiyatlarim1 tahmin etmek i¢in nasil kullanilabilecegini anlamakta
zorlanabilirler. ikincisi, rasyonel veya baska bir sekilde, bu fiyatlarin kendi hasat zamani
fiyatlar1 tahminlerinden daha dogru olduguna inanmayabilirler. Ucgiinciisii, vadeli
fiyatlarin ne oldugu ve ne sekilde agiklandigi onemlidir. Vadeli fiyatlarin anlasilir ve
giivenilir olmasi1 gerekir. Eger bu fiyatlarin, fiyat beklentilerini giincellemek icin nasil

kullanildig1 bilinmiyorsa séz konusu durum sorun halini alabilir.*

Ozellikle ¢iftcilerin karsilastigi iki ana risk olan verimin volatilitesi ve fiyat
oynakligimin diinyadaki beklentiler cercevesinde artmasi beklenmektedir. Gergekten de
bir yandan iklim degisikligi, verimi olumsuz yonde etkileyecek kotii hava kosullarinin
ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Ote yandan, yapisal faktdrler nedeniyle diinya ¢apinda
uzun vadeli arz/talep dengesizlikleri beklenmektedir; niifus ve gelir artisindan
kaynaklanan artan talep ile su kitligi, ekilebilir arazinin azalmasi ve enerji ihtiyacinin
artmas1 gibi durumlar olusabilir. Rijit stoklarin artan fiyat degiskenligine yol agmasi
muhtemeldir. Bu bakimdan risklerin yonetilmesi ve taraflarin bu konuda finansal okur

yazarliga sahip olmasi bilylik 6nem arz etmektedir. Bu konu ile ilgili devletlerin tesvik

%0 Shawn Cole, Raghabendra Chattopadhyay, Stefan Hunt, Jeremy Tobacman, Petia Topalova, “WEATHER
INSURANCE, PRICE INFORMATION, AND HEDGING: HELPING THE POOR MANAGE RISK”, Basis Brief
Dergisi, Cilt 1, Say1 1, 2008, s. 2.
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edecegi egitim ve vergisel avantajlar ile 6zendirme c¢aligsmalar1 yapilarak risk yonetimi

konusunda énemli bir yol kat edilebilir.%*

Endiistri iirtinlerinden farkli olarak tarim {iriinleri pazarlanma agisindan
farkliliklar gostermektedir. Zira iklim olaylari, piyasada yasanan spekiilasyonlar,
depolama kosullar1 gibi nedenlerle tarim iiriinleri bu konuda ayrisir. Ayrica eklemek
gerekir ki digsal faktorlere ¢ok bagl olan bu {iriinlerin fiyatlar1 rekolteye bagl olarak
stirekli dalgal1 bir trend izler. Bu dalgali trend ¢esitli fiyat istikrarsizliklarina yol agar ve

risk algisini artirir.

Boyle hassas bir fiyatlama davranist olan tarimsal irlinlerin esas sorunu,
donemsel dalgalanan fiyatlara karsilik stirekli tiiketimin varliginin arz-talep iizerinde
olumsuz etki yaratmasidir. Bu donemsel uyumsuzluk {iriinler iizerindeki belirsizligi

artirir. Bu belirsizlikle beraber stok maliyetleri ayr1 bir sorun olarak karsimiza ¢ikar.

AB lkelerinde tarimsal gelirinin degigkenligi, fiyatlarin, verimlerin,
maliyetlerin ve destegin degiskenligine oldugu kadar, tiim bu faktdrler arasindaki ortak
degiskenlige ve tiretimdeki cesitliliklere de baglidir. Farkl iilkelerdeki ¢esitli durumlarda,
degisen kiiresel baglamin yani sira Avrupa Birligi (AB) Ortak Tarim Politikast' nin klasik
piyasa yoOnetimi araglarinin kademeli olarak kaldirilmasi nedeniyle AB ciftcilerinin

gelecekte daha fazla fiyat ve verim degiskenligi yasamasini beklenmektedir.

AB'nin mi yoksa iiye devletlerin mi ¢ift¢iler i¢in artan oynakligi ele almasi
gerektigi agik bir sorudur. Bazi ¢evreler, tipki diger is adamlar1 gibi, ¢iftcilerin de arz ve
talep baglamina uyum saglamasi ve siirekli olarak daha biiyiik getiriler ile daha riskli ve
daha diisiik ancak daha istikrarli getiriler arasinda se¢im yapmasi gerektigini
savunmaktadir. Digerleri, temel bir insan ihtiyacina hitap etmedeki rolii goz Oniine
alindiginda, tarim sektoriiniin kamu destegi gerektiren 6zel bir sektér oldugunu iddia
etmektedir. Siirdiiriilebilir bir sekilde yeterli gida tedarikini saglamak ve iklim
degisikliginin ele alinmasi sayesinde ayrica hayvanlar i¢in de koruma anlamina

gelmektedir.

51 Claire Schaffnit-Chatterjee, Stefan Schneider, “Risk management in agriculture”, Deutsche Bank Research
Derqgisi, Cilt 1, Say1 1, 2010, s. 3.
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AB’de kamu politikalarinin her zaman 6zel risk yonetimi araglarini disladigi
sOylenmektedir. Ayrica, dogal piyasa fiyatinin dengeye gelmesini engelleyerek,
potansiyel olarak degisen piyasa ortaminda gerekli ayarlamalari engeller. Bununla
birlikte, kamu politikasinin 6nemli bir roli, ¢iftcilere gesitli araglar ve stratejiler arasindan

kendi bilingli risk yonetimi kararlarin1 alma yetkisi vermektir.

Kamu destegindeki azalma g6z Oniine alindiginda, piyasa temelli risk yonetimi
araglariin artan bir rol oynayacagi neredeyse kesindir. Vadeli islemler ve diger tiirevler,
fiyat riskinden korunmak i¢in giderek daha fazla kullanilacaktir. AB, ¢ift¢ilere egitim ve
Ogretim saglayarak, piyasa bilgilerinin mevcudiyetini saglayarak, uygun bir denetim
rejimi uygulayarak ve potansiyel olarak risk paylasim kooperatifleri arasinda

kullanimlarini tesvik ederek bunlarin kabuliinii tesvik edebilir.

Piyasa yoOnetimi araclarinin daha da azalmasiyla Avrupa'da tiirevlerin
kullaniminin artmasi muhtemeldir. Kamu miidahalesi, tiirev {iriinlere iligkin egitimi
tesvik ederek, bilgilerin mevcudiyetini saglayarak ve uygun bir denetim rejimi
uygulayarak bu egilimi tesvik edebilir. AB, risk paylasim kooperatifleri araciligiyla
giiclerini birlestirme imkanlarina sahip olmalarina ragmen, araci kiigiik toprak sahipleri
icin daha ¢ekici hale getirmenin yollarint da degerlendirebilir. Ticaret hacimlerindeki
artis, Avrupa'daki vadeli islem piyasalarini daha verimli hale getirecektir. Kooperatifler
tiirev triinleri gelir degiskenliklerini azaltmak i¢in ¢ekici bir ara¢ olarak giderek daha

fazla kabul etse de emtia iireten biiyiik ¢iftgilere daha fazla hitap etmeleri muhtemeldir.5?

Yukarida belirtilen tiim sorunlarin ¢odziimlenmesi ve arz-talep uyumunu
saglamak amaciyla spot ve vadeli islemlerin yapilmakta oldugu borsalar kurulmustur.
Tiirkiye’ de tarim emtialarinin alim-satima acik oldugu kurumlar Ticaret Borsalaridir.
5174 sayili kanunla kurulan bu borsalar kanunda “borsaya dahil maddelerin alim satim1
ve borsada olusan fiyatlarinin tespit, tescil ve ilan1 isleriyle mesgul olmak tizere kurulan

kamu tiizel kisiligine sahip kurumlardir” seklinde tanimlanmaktadir.®

52 Schaffnit-Chatterjee & Schneider, a.g.m., s. 2
53 Mustafa Yagcioglu, “TARIMSAL URUNLERIN PAZARLANMASINDA TICARET BORSALARININ ROLU”,
izmir Ticaret Borsasi Dergisi, Cilt 1, Say1 1, 2012, s. 4
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2.3. Tarim Kooperatiflerin Fiyatlamaya Etkisi

Tarim kooperatifleri, fiyatlamada o©nemli bir rol oynar. Kooperatifler,
tireticilerin koordinasyonunu saglayarak piyasaya diizenli {iriin arz1 sunar ve bu sayede
arz-talep dengesini koruyarak fiyat dalgalanmalarini azaltir. Ayrica, depolama ve lojistik
hizmetleri ile iirlinlerin zamaninda ve uygun miktarda pazara ulagmasini saglar, boylece

fiyat istikrarina katkida bulunur.

Kooperatifler, toplu satis yapma olanag1 sayesinde iiyelerine biiyiik alicilarla
daha giiclii pazarlik yapma imkan1 sunar, bu da iireticilere daha avantajl fiyatlar saglar.
Ayn1 zamanda, toplu girdi temini ile maliyetleri diistirerek iiriin fiyatlarini olumlu yonde
etkiler. Aracisiz satis yaparak Ttreticilerin iirlinlerini dogrudan tiiketiciye ulastiran
kooperatifler, aract maliyetlerini diisiiriir; bu durum hem iireticilerin gelirini artirir hem
de tiiketicilerin daha uygun fiyatlarla {iriin almasin saglar. Kooperatiflerin yliriittigi
kalite kontrol calismalari da ftriinlerin daha yiiksek fiyatlardan satilmasina katkida

bulunur.

Kooperatifler ayrica, lyelerinin {riinlerini farkli pazarlara sunarak satig
kanallarin1 genigletir, bu da talep artisina ve fiyatlarin daha istikrarli olmasina katki
saglar. Uyelerini iiriin yelpazesini genisletmeye tesvik eden kooperatifler, piyasa talebine
uygun cesitlerin tiretimini destekler ve bu sayede fiyat dalgalanmalarinin azalmasina
yardimct olurlar. Devlet desteklerinden daha etkin yararlanan kooperatifler, tiyelerine
finansal ve teknik destek saglayarak iiretim maliyetlerini disiiriir ve fiyatlarin
dengelenmesine katkida bulunur. Ayrica, tarim teknikleri, pazarlama stratejileri ve
finansal yonetim konularinda iiyelerine sunduklar1 egitimler ve danismanlik hizmetleri

ile iireticilerin verimliligini ve karliligin artirir, bu da piyasa fiyatlarina olumlu yansir.

Kirsal bolgelerdeki ekonomik ve sosyal gelisimi destekleyen kooperatifler,
tireticilerin gelirlerini artirarak piyasada daha rekabetci fiyatlarla satis yapmalarini saglar.
Topluluk igindeki is birligini artiran kooperatifler, toplu pazarlik giictinii yiikseltir ve bu
da piyasa fiyatlarinin iiretici lehine diizenlenmesine katkida bulunur. Genel olarak, tarim
kooperatifleri, fiyat istikrari, pazarlik giicii, dogrudan satis kanallari, piyasa erigimi ve

devlet destekleri araciligiyla tarim triinlerinin fiyatlarina pozitif etkiler yapar. Bu etkiler,
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fiyatlarin dengelenmesine ve tarim sektoriiniin siirdiiriilebilirligine hem iireticilerin hem

de tiiketicilerin faydasina olacak sekilde katki saglar.>

2.3.1. Orgiitlenmeyle Tlgili Temel Kavramlar

Orgiit, belirli bir ama¢ dogrultusunda bir araya gelen kisi ve kurumlarin
olusturdugu bir birliktir. Orgiitlenme ise goniilliiliik esasina dayali olarak, belirli bir ortak
amact gerceklestirmek lizere iki veya daha fazla kisinin giiclerini birlestirmesidir.
Bireysel hareket etmektense orgiitlenmek, hak arama siirecini kolaylastirir. Hak arama,
kamuoyu olusturma, taleplerin duyurulmasi ve yoOnetime seslerini iletmek icin
orgiitlenme biiylik 6nem tasir. Gelismemis iilkelerde ise Orgiitlenme ¢ogu zaman tehdit
olarak algilanir. Bu nedenle, yiiriitme organi Orgiitlere miidahale etmeye calisir ve
yonetimde kendilerine yakin kisileri gérevlendirir. Bu gibi durumlarda, kendi kendini
denetleyen bagimsiz orgiitlerin 6nemi daha da artar. Demokratik kitle orgiitleri ve sivil
toplum kuruluslari, yasalar ¢er¢evesinde birlikte hareket ederek haklarini savunabilirler

ve ylriitmenin yanlis uygulamalarini elestirebilirler.

2.3.2. Orgiitlerin Ozellikleri

Orgiitlerin belirli 6zellikleri, onlarm etkinligini ve basarisin1 dogrudan etkiler.
[lk olarak, {iyelerin ortak ¢ikarlarinin bulunmasi gereklidir; zira farkli istekler oldugunda
catismalar ortaya cikabilir. Bir diger dnemli 6zellik ise aktif katilimdir. Sivil toplum
kuruluslar1 ve demokratik kitle oOrgiitlerinin basarili olamamasinin en Onemli
nedenlerinden biri, aktif iiye sayisinin az olmasidir. Kayith iiye sayis1 fazla olsa da
etkinliklere katilim diigiik olabilir; bu nedenle, genis liye kitlesini aktif hale getirmek
biiyiik 6nem tasir. Uyelerin 6rgiite baglihig: da, drgiitiin basarisi i¢in kritik bir unsurdur.
Ozellikle ekonomik beklentilerin karsilanmasi, kooperatifler gibi orgiitlerde iiyelerin
orgiite olan bagliligin1 pekistirir. Ayrica, bir orgiitiin optimal bir yonetim anlayisina sahip
olmasi ve bu yoOnetimin iiye beklentilerini karsilamasi da son derece onemlidir. Etik
davranis ise, orgiitlerin varhigm siirdiirebilmesi agisindan gereklidir. Uyelerin, etik ve

ahlaki kurallara uygun davranmasi, orgiitlerin yasal, etik ve ahlaki degerler ¢ercevesinde

% Tarimda Orgiitlenme - Kooperatifcilik. 2021, Ekonomihukuk: https:/ekonomihukuk.com/tarimekonomisi/tarimda-
orgutlenme-kooperatifcilik/ (10 Subat 2024)
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faaliyet gostermesini saglar; aksi takdirde, sadece o orgiit degil, diger orgiitler de olumsuz

etkilenir ve toplumda orgiitlere kars1 bir 6nyargi olusur.

Tarim sektorii ise, ¢esitli dezavantajlara sahip olmasi nedeniyle 6rgiitlenmeye en
fazla ihtiya¢ duyan kesimdir. Topraksiz ciftcilerin varligi, tarim isletmelerinin yapisal
sorunlari, sermaye yetersizligi, pazar organizasyonunun yetersizligi, isglicii fazlahigi,
dogaya bagimlilik, sosyal giivenligin yetersizligi, tarim tekniklerinin yetersizligi ve
ireticilerin tarim politikalarinin belirlenmesine ve fiyat olusumuna katkisinin smirh
olmas1 gibi dezavantajlar, bu sektoriin Orgiitlenmeye olan gereksinimini artirir. Bu

dezavantajlarin iistesinden gelinmesinde orgiitlenmenin rolii biiytiktiir.

Orgiitlenme, {iretimin artirilmas1  ve kalitesinin yiikseltilmesi, yasam
standartlarinin  iyilestirilmesi, modern {retim tekniklerinin uygulanmasi, tarim
politikalarinin gercekei bir sekilde belirlenmesi ve hayata gecirilmesi, iiriin maliyetlerinin
diisiiriilmesi, teknolojinin diisiik maliyetle ve yeterince kullanilmasi, pazarda rekabet
gliciiniin  kazanilmasi, kiigiik isletmelerin  haklarinin  korunmasi, yeniliklerin
yayginlastirilmasi, iilkede demokrasi ve orgiitlenme bilincinin gelismesi, kirsal kesimin
ilke ekonomisine katkida bulunmasi ve hak arayislarinin birlikte ve daha etkili bir sekilde

gerceklestirilmesi gibi faydalar saglar. *°
2.4. Tarimsal Uriin ve Isletmelerin Maliyet Kalemleri ve incelenmesi

Tarimda maliyeti olusturan unsurlar, zirai isletmelerdeki giderler kapsaminda
bes ana sinifa ayrilmaktadir: arazi kirasi, isci iicretleri, cari harcamalar, amortismanlar ve
faiz. Arazi kirasi, arazinin maliki ya da kirayla tutulmus olmasi fark etmeksizin, nakdi ya
da ayni olarak 6denen tutardir. Iscilik giderleri, isletmede ¢alisan tiim personelin
emeklerine karsilik olarak, yine ayni ya da nakdi olarak yapilan ddemelerdir. Cari
harcamalar ise igletmenin ana faaliyet konusu ile ilgili her tiirlii gideri kapsar. Yem, ilag,
akaryakit, elektrik, sulama masraflari, bakim, vergiler ve gilibre gibi kalemler, cari
harcamalara 6rnek olarak verilebilir. Amortisman, isletmede kullanilan demirbas

niteligindeki her tiirli techizatin yipranma payina karsilik gelen tutar1 ifade eder. Son

5 Basar Altuntas, “Tarimsal Kooperatif¢iligin Gelisimi ve Kirsehir Ilinin Tarimsal Kooperatifcilik Potansiyelinin
SWOT Analizi ile Degerlendirilmesi”, Akademia Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 1, Say1 1, 2018, s. 319.
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olarak, faiz, isletme sermayesine diisen karsilik i¢cin 6ngoriilmiis olan maliyet unsurudur.
Bu unsurlar, tarimda maliyetin temel bilesenlerini olusturur ve isletmelerin maliyet

yoOnetimi agisindan biiylik 6nem tagir.

Tarimsal iiretim alanlar1 i¢in maliyet hesaplamalarinda izlenen yol genel olarak

formiil 4 kullanilarak hesaplanabilir. Ornegin, bir birim iiriin iiretmek igin net maliyet:

A—(B+0C)

(4)

Birim Uriiniin Net Maliyeti =

Bu esitlikte A; yukarida belirtilen tarimsal isletmelerde bes maddeden olusan
toplam iiretim maliyetleri, B; maliyetleri diisiirmek i¢in ¢iftciye dogrudan gelir destegi
(DGD) &demeleri, C; varsa yan iiriin gelirleri, M; Uretilen iiriin miktarmi gdsterir.
Anlasilacagi tizere, mevcutsa DGD ve yan iiriin gelirleri birim maliyetler iizerinde azaltic
etkiye sahiptir. Ancak ne yazik ki tiim tarim igletmelerinin kayith sisteme girmemis

olmasi tiim ¢iftgilerin DGD gibi avantajlardan yararlanmasina izin vermemektedir.

Tarimsal iiretim maliyetlerini, kullanilan arazi, makine ve is¢ilik maliyetlerinden
ziyade girdi maliyetlerinin etkiledigi goriilmektedir. Ciftgiler icin girdilerin ceplerinden
c¢ikan nakit degerinin (girdi maliyeti) arazinin kira degerinden veya aile masraflarindan
cok daha 6nemli oldugu unutulmamalidir.®® Tarim sektoriinde girdi maliyetlerini
etkileyen ana faktorler nadas, ikileme, iligleme, ekim, giibreleme, sulama, ilaglama,
tohumlama, budama, hasat, depolama ve pazarlamaya tasima vb. safthalarda kullanilan
yakit ve giibreleme agamasinda kullanilan giibre, tohum atma, yabanci ot ve zararllarla
miicadelede kullanilan ilag, sertifikali ve sertifikasiz tohumlama islemlerinde kullanilan
tohumlardir. Mazot, giibre, zirai ilag ve sertifikali tohumlarin oran1 maliyet kalemlerinde
onemli yer tutar. Tarim sektdriinde her iiretim agamasinda kullanilan motorinin toplam
maliyetlerinin pay1 diisiiriiliirse yukarida bahsedilen islemlerin (giibreleme, ilaglama,

ekim) maliyetleri de diisiiriilebilir.

Toprak Mabhsiilleri Ofisi raporuna gore (TMO, 2004), verim i¢in en Onemli

faktoriin kaliteli tohum oldugunu, hasat ve nakliye maliyetlerinde en biiylik faktoriin

% Bernardina Algieri, Lukas Kornher, Joachim von Braun,” The Changing Drivers of Food Inflation
Macroeconomics, Inflation, and War”, ZEF Discussion Papers on Development Policy, Cilt 1, Say1 339, 2024, s. 3.
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petrol fiyati oldugunu belirtmektedir. Tarimsal iiretimde fiyat sorunlar1 sadece dizelin
pahali olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumun nedenlerinden biri, Tiirkiye'de tarim
arazilerinin boliinmiis ve kiigiik olmasi ve dolayisiyla nakliye maliyetlerinin artmasidir.
Ek olarak, tarim arazilerinin genellikle infertil olmast ve kaynak suyu kullanmak i¢in

motor pompalarmin kullanilmasi yakit maliyetini artirmaktadir.®’
2.5. Fiyat Regiilasyonlari, Tarife ve Kotalar

Tarim sektoriinde fiyat regiilasyonlari, tarife ve kotalar, Hedge sistemi ile kayip

Onlenmesi gibi hususlar 6nem arz etmektedir.

Normalde herhangi bir {iriiniin fiyati, piyasa perspektifinden bakildiginda arz ve
talep egilimleri cercevesinde olusur. Ote yandan bazi durumlarda Devlet miidahaleleri
kapsaminda fiyatlar1 kontrol etmek amaciyla baz1 uygulamalar yapilabilir. Bu uygulama,
herhangi bir tarimsal tirtiniin maksimum ve minimum alim fiyati belirlenerek yapilabilir.
Bu terminolojide taban-tavan fiyat uygulamasi olarak gecer. Etkin dagitim sorununu
ortadan kaldirma amaciyla devlet fiyatlara tavan fiyat koyarak nihai tiiketicileri korurken,

taban fiyat uygulamasi ile de iireticiyi korumay1 amaglar.

Tarifeler ise uluslararasi ticarete konu tiim emtialarin maruz kaldig1 vergiler
olarak adlandirilir. Kota ise ithal edilmis mallara uygulanan limitler ve yasaklar olarak

sdylenebilir.>

Diinya Ticaret Orgiitii terminolojisine gore kisitlamalar ve kotalar, diger nicel
ithalat kisitlamalar1 gibi, sinirda uygulanan ve ithalati dogrudan etkileyen tedbirlerdir.
Amag ya i¢ piyasaya giren belirli ithal {iriinlerin hacmini sinirlamak ya da ithalatini
tamamen yasaklamaktir. Kotalar, ithalat i¢in izin verilen mallarin maksimum miktarini
veya degerini belirleyerek belirli {iriinlerin ithalatinin kisitlanmasini igerir. Kiiresel

kotalar, ikili kotalar, mevsimsel kotalar, ihracat performansina bagli kotalar, yerel

57 Ali Adiyaman, Semra Giinay, “TURKIYE’DE YUKSEK TARIM MALIYETI SORUNUNUN COZUMUNDE
BIYODIZELIN YERI”, Dogu Cografya Dergisi, Cilt 13, Say1 19, 2008, s. 106.

58 Cogkun Can Aktan, Serdar Yay, “Regiilasyon Iktisadina Giris”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt 8, Say1 1, 2016, s.

122.
59 Aktan, Yay, a.g.m., ss.122
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mallarin satin alinmasina bagli kotalar, hassas {iriin kategorileri kotalar1 ve siyasi

nedenlerle kotalar gibi farkli kota tiirleri mevcuttur. %

Gegmiste tarim iriinleri ¢ok tarafli ticaret sistemi kapsaminda sanayi
triinlerinden ayr1 olarak iglem gormektedir. Ayrica Doha Kalkinma Giindemi
kapsaminda da ayr1 olarak miizakere edilmistir. Ozellikle tarife kotalar1 basta olmak
lizere, bu alandaki yasak ve kotalarin yiiksek oranda olmasi nedeniyle, tarim ve gida

{iriinlerinin hassas bir sekilde incelenmesi gerekmektedir.%

Fiyat belirleme siireci ile ilgilenilirken iki farkli piyasa goz Onilinde
bulundurulmasi 6nem tasir. Yakindan iligkili olmasina ragmen ayr1 olarak c¢alisan bu iki
piyasadan ilki vadeli islem piyasasidir. Gelecekte uzlasilacak olan kontratlar bu piyasada
islem goriir. Bugday 6rneginden yol ¢ikarak bir ¢ift¢inin riskten korunmak amaciyla bu
piyasalarda alim iglemi yaparsa karsi taraf da s6z konusu dayanak varlik olan bugday1

satmay1 kabul eder. Bu kontratlar standart sézlesmelerdir.5?

Ornegin tarlada hasat edilmemis bugdayin hasat sonrasi olusacak fiyat:
bilinemez. Rekolte dikkate alinarak onceden gerekli miktarda vadeli s6zlesme satilirsa
olasi fiyat diisiislerinin etkisi sinirli olacaktir. S6z konusu dalgalanmanin reel piyasadaki
olusturacagi zarar finansal piyasalarda yapilan bu islemle kapatilmis olacaktir. Ayni
sekilde bugday1 satin alacak tiiccar da olusacak fiyat1 6nceden bilemeyeceginden bugday
arziin diisiik olmas1 halinde olas1 ytiksek fiyat riskinden kaginmak i¢in dnceden satin
almayr diisiindiigii miktarda bugday vadeli kontrati satar. Boylece fiyat

dalgalanmalarindan korunmus olacaktir.®?

60 Berkeley Hill, Derek Ray, (1987). Economics for Agriculture: Food, Farming and the Rural Economy, 1. Baski,
London: Macmillan Education UK, 1987, s. 125.

61 peter Czaga, Looking Beyond Tariffs, THE ROLE OF NON-TARIFF BARRIERS IN WORLD TRADE, 1.

Baski, Paris: OECD yayinlari, 2005, s. 60.

62 Josef TauSer, Radek Cajka, “Hedging techniques in commodity risk management”, Agricultural Economics

(AGRICECON) Dergisi, Cilt 4, Say1 60, 2014, s.175.

63 Hatice Dilaver, Kamil Fatih Dilaver, “Price Analysis in Agriculture” Palandoken Journal of Animal Science
Technology and Economics, Cilt 1, Say1 2,15.08.2022, s. 5-8.
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2.6. Lisansh Depoculuk ve Organize Piyasalar

Tarimsal emtialar kirsal halkin ge¢im kaynagi olmakla birlikte endiistri i¢in de
hammadde kaynagini olusturur. Tarimsal emtia lireten ve satan sektor temsilcileri
tiriiniinden daha fazla gelir etmeyi amaglarken sanayi sektorii temsilcileri tam tersine bu

triinlerin  dogru zamanda ve miktarda uygun fiyata alinmasini amaglar.

Tarimsal iirlin iireticileri hasat zamani1 bol miktarda bulunan iiriinii depolama
sikintist yiiziinden uygun fiyata satmaya razi olurlar. Buna karsilik iirlinleri hasat zamani

uyguna satin alan endiistri yilin geri kalaninda tedarik sorununa ¢6ziim liretmeye calisir.

Bu sorunlarin ¢6ziimii i¢in lisansli depoculuk sistemi en optimal sartlart sunar.
Hiilasa, uzun dénemli saklamaya elverisli tirlinlerin (Bugday, arpa vb.) dogru metotlarla,
giivenli ve sihhi kosullar icinde nitelik derecelerine gére depolanmasina uygun zemin

hazirlayan lisanl depoculuk iiriin ticaretine muhakkak fayda saglayacaktir.%*
2.7. ELUS (Elektronik Uriin Senetleri Sistemi)

ELUS, Tiirkiye'deki tarim sektdriinde modernlesme ve dijitallesme ¢abalariin
bir pargasi olarak, tarim {iriinlerinin ticaretinde kullanilan bir sistemdir. Bu sistem,
ireticilerin tarim triinlerini giivenli bir sekilde depolayabilmeleri ve bu {irtinleri dijital
ortamda alip satabilmeleri amaciyla gelistirilmistir. ELUS, iiriinlerin fiziksel depolama

gerekliligini ortadan kaldirarak ticaretin dijital ortamda yapilmasina olanak tanir.%®

2.7.1. ELUS"iin Temel Bilesenleri

ELUS'iin temel bilesenleri arasinda lisansli depolar, Elektronik Uriin Senedi
(ELUS) ve ELUS platformlari ile ticaret yer alir. Lisansl depolar, tarim iiriinlerinin belirli
standartlara uygun olarak muhafaza edilmesi i¢in yetkilendirilmis depolardir. Bu depolar,

devletin belirledigi kriterlere gore diizenlenir ve siirekli olarak denetlenir. Lisansh

64 Ankara Ticaret Borsasi, Lisansli Depoculuk, 06.02.2020
https://www.ankaratb.org.tr/lib_upload/Lisansl%C4%B1%20Depoculuk%20121.pdf , (03.04.2024), s.1.

8 TURIB, 2023 Yillik Biilteni, Elektronik Uriin Senedi Piyasasi 2023 Y1l Degerlendirmesine [liskin Biilten, 12 Aralik
2023, https://www.turib.com.tr/2023-villik-bulteni/, (25/07/2024)
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depolarda saklanan {iriinler, kalite kontroliinden gegirilir, siniflandirilir ve uygun
kosullarda depolanir, boylece iiriinlerin bozulmadan ve deger kaybetmeden saklanmasi
saglanir. Elektronik Uriin Senedi (ELUS), lisansli depoya teslim edilen tarim iiriinleri i¢in
diizenlenen dijital bir sertifikadir. ELUS, iiriiniin miktarni, kalitesini, tiiriinii ve diger
Ozelliklerini gosteren bir belgedir ve {iirlinlerin miilkiyetini temsil eder. Bu senet,
elektronik ortamda almip satilabilme dzelligine sahiptir. Uretici, iiriiniinii depoya teslim
ettikten sonra ELUS'ii alir ve bu senedi cesitli platformlar araciligiyla ticarete konu
edebilir. ELUS, cesitli elektronik ticaret platformlarinda islem gorebilir. Tiirkiye Uriin
Ihtisas Borsast (TURIB) gibi platformlar, ELUS'lerin alim-satim islemlerinin
gerceklestirildigi yerlerdir. Bu platformlar, hem {ireticilere hem de tiiccarlara hizli ve
giivenilir bir ticaret ortami sunar. ELUS'lerin dijital olarak islem gérmesi, tarim iiriinleri

piyasasinda likiditeyi artirir ve ticareti daha da kolaylastirir.

2.7.2. ELUS'iin Avantajlari

ELUS, tarim iiriinlerinin depolanmasi ve giivenligi konusunda énemli avantajlar
sunar. Lisanshi depolar sayesinde iirlinler giivenli ve standartlara uygun bir sekilde
muhafaza edilir. Bu depolarin siirekli denetim altinda olmasi, iirlinlerin bozulma ya da
calinma riskini minimize eder, bdylece iireticiler {iriinlerini piyasa kosullarina en uygun
zamanda satma imkani1 bulurlar. Finansmana erisim agisindan, ELUS fiireticilere biiyiik
bir kolaylik saglar. Ureticiler, ELUS'ii teminat olarak gostererek bankalardan kredi
alabilirler, bu da 6zellikle hasat donemi sonrasinda finansal ihtiyaglari olan iireticiler igin
biiyiik bir avantaj yaratir. ELUS'ler, iiriinlerin heniiz satilmadan bile nakde

dontistiiriilebilmesine olanak tanir, boylece iireticilere finansal esneklik kazandirir.

Ticaret kolaylig1 ve pazar erisimi noktasinda da ELUS, tarim iiriinlerinin
ticaretini ok daha hizli ve pratik hale getirir. Ureticiler, iiriinlerini fiziksel olarak
tasimaya gerek kalmadan dijital ortamda satabilirler. Bu sistem, ulusal ve uluslararasi
piyasalara erisimi artirarak daha genis bir miisteri kitlesine ulasmay1 saglar. ELUS sistemi
ayrica, seffaflik ve izlenebilirlik konusunda da Onemli avantajlar sunar. Sistemde
gerceklestirilen tlim islemler kayit altina alinir ve izlenebilir hale gelir. Bu durum,

ticaretin her asamasinin seffaf olmasini saglar ve taraflar arasinda giiven ortami olusturur.
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Uriinlerin kaynagindan nihai tiiketiciye kadar izlenebilmesi, kalite giivencesi agisindan

da biiyiik 6nem tagir.

2.7.3. ELUS'iin Tarim Sektoriine Etkileri

ELUS sistemi, tarim iiriinlerinin ticaretinde seffaflig1 artirarak piyasa giivenini
giiclendirir. Dijital kayitlar sayesinde, tirlinlerin kimden alindig1, hangi depoda saklandig:
ve hangi kaliteye sahip oldugu gibi bilgilere kolayca erisilebilir hale gelir. Bu durum,
piyasa giivenini artirirken, dolandiricilik riskini de azaltir. Ayrica, ELUS'lerin dijital
ortamda hizl1 bir sekilde alinip satilabilmesi piyasa likiditesini artirir. Bu 6zellik, tarim
rtinlerinin degerinin aninda paraya ¢evrilebilmesini saglar ve ftreticilerin mali
planlamalarini daha etkin bir sekilde yapmalarina olanak tanir. ELUS sistemi, tarimsal
liretim ve verimlilik agisindan da biiyiik avantajlar sunar. Ureticiler, {iriinlerini piyasa
kosullarina gore en uygun zamanda satarak gelirlerini maksimize edebilirler. Bu da
tarimsal tretimin genel verimliligini artirir ve sektdriin siirdiiriilebilirligine 6nemli

katkilarda bulunur.

2.7.4. ELUS ve Gelecek Perspektifleri

ELUS, Tiirkiye tarim sektdriinde onemli bir déniisiim yaratmistir ve bu
doniistimiin gelecekte de devam etmesi beklenmektedir. Dijitallesme ve blokzincir gibi
teknolojilerin entegrasyonu, ELUS'liin daha giivenli ve etkin hale gelmesine olanak
tanryabilir. Ayrica, ELUS'lin daha genis tarimsal {iriin yelpazesi ve uluslararas:

piyasalarda kullaniminin artmasi beklenmektedir.®®

Ozetle, ELUS sistemi, tarim iiriinleri ticaretini daha seffaf, giivenli ve verimli
hale getirerek, hem iireticilere hem de tiiketicilere ¢esitli avantajlar sunmaktadir. Sistemin
gelecekteki gelisimi, Tirkiye'nin tarim sektorii iizerinde daha da olumlu etkiler

yaratabilir.

8 Abdullah Ergin, Emine Cina Bal, “Tiirkiye’de Lisansli Depoculuk Sistemi, Elektronik Uriin Senedi ve Tiirkiye Thtisas
Borsas1”, Sosyal, Beseri ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 3, Say1 4, s. 267
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2.7.5. ELUS ve Istatistiki Bilgiler

TURIB Ar-Ge Merkezi'nin gergeklestirdigi TURIB Teknolojik D®éniisiim
Projesi gercevesinde, yerli ve milli bir borsacilik ¢dziimii olan TURIB Islem Sistemi
(TURIS), tarim piyasasina entegre edilecektir. Uriin piyasasi aract kurumlarmin (UPAK)
bu sisteme aracilik etmesi planlanmakta olup, 2024Un ilk yarisinda sistemin
tamamlanmas1 hedeflenmistir. {lgili mevzuat altyapis1 2023 sonunda yayimlanmis olup,
alt diizenlemeler 2024'te tamamlanacaktir. Ayrica, 2024'te devreye alinacak islem
platformunda vadeli islem sézlesmeleri i¢in ¢aligmalar hiz kazanacak ve 2025'te vadeli

islem piyasasinin faaliyete gecmesi amaglanmaktadir.®’

TURIB ELUS Piyasasi'ndaki islemlerin giivenli, rekabetci ve istikrarli bir
sekilde gerceklesmesini saglamak amaciyla, piyasa izleme ve gozetim faaliyetleri
yiiriitiilmektedir. Bu faaliyetler, piyasada giiven ve agikligi bozan eylemleri tespit etmek
icin yapilmaktadir. Ayrica, bu izleme ve gozetim sisteminin yapay zeka destekli bir
yapiya doniistiiriilmesi icin TUBITAK 1005 programi kapsaminda desteklenen bir Ar-Ge

projesi ylriitiilmekte olup, projenin 2024 yilinda tamamlanmasi planlanmaktadir.

Sekil 1°de, Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsas1 (TURIB) tarafindan sunulan Elektronik Uriin

Senetleri Sistemi (ELUS) ile ilgili bazi onemli istatistikler yer almaktadir. Bu sistem

kapsaminda, 17 farkli tarmm iiriinii iizerinde ELUS kullamlmstir. Sistemde, toplam 95.192

yatirimer tarafindan 331.268 islem gergeklestirilmistir. Bu islemlerin toplam hacmi 82 milyar

TL olarak gergeklesmis olup, toplamda 12 milyon tonluk iiriin ticareti yapilmistir. Bu veriler,

ELUS'{in Tiirkiye tarim piyasasinda ne kadar yaygin ve etkili bir sekilde kullanildigim

gostermektedir.
Il = T | =
@ @g O, } e G i
\
17 | 95192 | 5331268 | 82 12
URUNDE ISLEM YAPAN ISLEM _MILYARTL MILYON TON
ELUS YATIRIMCI SAYISI ISLEM HACMI ISLEM MIKTARI

67 TURIB, 2023 Y1llik Biilteni, Elektronik Uriin Senedi Piyasas1 2023 Y1l Degerlendirmesine Iliskin Biilten, 12 Arahk
2023, https://www.turib.com.tr/2023-villik-bulteni/, (25/07/2024)
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Sekil 1. ELUS Piyasasi1 2023 Y1l Ozet Istatistikleri
Kaynak: TURIB 2023 Yillik Biilteni, https://www.turib.com.tr/2023-yillik-bulteni/
(07.08.2024)

Tablo 4’te, Elektronik Uriin Senetleri Sistemi (ELUS) kapsaminda cesitli tarim
iirlinlerinin islem miktarlari, hacimleri ve adetleri listelenmistir. Bugday, en yiiksek islem
miktarina (5.856.078.366 kg) ve islem hacmine (42.439.619.990 TL) sahiptir, toplam 176.971
islem adedi ile 6ne ¢ikmaktadir. Onu misir takip etmektedir, 5.255.530.259 kg islem miktar1 ve
29.740.937.422 TL hacmi ile 100.173 islem gerceklestirilmistir. Diger {irlinler arasinda arpa,
aycigcegi tohumu, celtik ve gesitli diger lriinler yer alir, toplamda 331.268 islem adedi ve
82.032.937.428 TL hacim kaydedilmistir.

Tablo 4: ELUS Piyasasi 2023 Yih Ozet istatistikleri

Uriin Adi :g;(l;)m Miktag islem Hacmi (TL) |islem Adedi
Bugday 5.856.078.366 | 42.439.619.990 176.971
Misir 5.255.530.259 | 29.740.937.422 100.173
Arpa 1.038.299.823 | 6.951.653.464 49.110
Aycicegi Tohumu |  50.066.135 647.905.228 2.988
Celtik 58.603.002 1.085.609.254 299
Diger (12 adet 50.209.960 1.167.212.073 1.727
ariin)

Genel Toplam 12.308.787.545 | 82.032.937.428 331.268

Kaynak: TURIB 2023 Yillik Biilteni, https://www.turib.com.tr/2023-yillik-bulteni/ (07.08.2024)

Grafik 3 Elektronik Uriin Senetleri Sistemi (ELUS) kapsaminda islem géren {iriinlerin
toplam islem hacmindeki yiizdelerini gostermektedir. Bugday, %52 ile en biiyiik paya sahiptir,
ardindan %36 ile misir gelmektedir. Arpa, %9'luk bir paya sahipken, ay¢icegi tohumu, ¢eltik ve
diger iiriinler %]l'er oraninda temsil edilmektedir. Bu dagilim, bugday ve musirin ELUS

islemlerinde en ¢ok tercih edilen tarim {iriinleri oldugunu gostermektedir.
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Grafik 3. Uriin Bazinda ELUS Piyasasi islem Hacmi
Kaynak: TURIB 2023 Yillik Biilteni, https://www.turib.com.tr/2023-vyillik-bulteni/
(07.08.2024)

2.8. Tarimsal Riskin Yonetilmesi

Tarimsal riskin yonetimi, ciftcilerin karsilagtigi cesitli belirsizliklerin ve
tehditlerin en aza indirilmesi siirecini ifade eder. Bu riskler, iklim degisiklikleri,
hastaliklar, zararlhilar, piyasa dalgalanmalar1 ve girdi maliyetlerindeki artis gibi
faktorlerden kaynaklanir. Bugday gibi stratejik bir {irliniin iiretiminde, risk yonetimi

biiyiik 6nem tagir.%®

Bugday iiretiminde en sik karsilasilan risklerden biri, iklim kosullarindaki ani
degisikliklerdir. Kuraklik, asir1 yagislar veya don olaylari, bugday verimini ciddi sekilde
etkileyebilir. Bu tiir risklerin yonetimi igin gesitli stratejiler gelistirilmistir. Ornegin,
kuraklik riski yiiksek olan bolgelerde, kurakliga dayanikli bugday cesitlerinin ekilmesi,
su tasarrufu saglayan sulama tekniklerinin kullanilmasi ve erken uyari sistemlerinin
kurulmasi gibi Onlemler alinabilir. Ayrica, {iriin sigortasi, ¢iftcilerin olast iiretim

kayiplarini telafi etmelerine yardimci olur.

8 Nicholas M. Odhiambo, Goodness C. Aye, “Threshold Effect of Inflation on Agricultural Growth: Evidence from
Developing Countries”, Asia University, Taiwan Dergisi, Cilt 2, Say1 25, 2021 s. 18.
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Piyasa riskleri de bugday ireticileri i¢in Onemli bir tehdittir. Fiyat
dalgalanmalari, ciftgilerin gelirlerini belirsiz hale getirebilir. Bu riski yonetmek igin,
tireticiler sozlesmeli tarim gibi yontemlerle 6nceden belirlenmis fiyatlar lizerinden satis
yapabilirler. Ayrica, depolama olanaklarinin iyilestirilmesi, ¢iftcilerin {iriinlerini daha

uygun piyasa kosullarinda satmalarina olanak tanir.

Sonug olarak, tarimsal riskin yonetilmesi, hem iiretim silirecinin glivence altina
alimmas1 hem de ciftgilerin siirdiiriilebilir gelir elde etmesi i¢in kritik 6neme sahiptir.
Bugday gibi temel bir iiriin i¢in, uygun risk yonetimi stratejilerinin benimsenmesi, gida

giivenliginin saglanmasina ve tarim sektoriiniin genel istikrarina katkida bulunur.

Tarimsal risklerin finansal agidan yonetilmesi, ciftcilerin mali kayiplarim
minimize etmek ve gelirlerini istikrarli hale getirmek icin ¢esitli stratejilerin
uygulanmasini gerektirir. Bu stratejiler arasinda tiriin sigortasi, vadeli islem s6zlesmeleri,

gelir sabitleme programlari ve kredi sigortasi gibi finansal araglar yer alir.

Vadeli islem sozlesmeleri, ¢iftcilerin tirlinlerini belirli bir tarihte ve belirli bir
fiyattan satma taahhiidii altina girdikleri finansal araglardir. Bu sozlesmeler, ciftcilerin
piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalardan korunmalarmi saglar. Ornegin, bugday
fiyatlarinda bir dislis yasanirsa, vadeli islem sozlesmesi sayesinde ¢ift¢i, 6nceden
belirlenmis yiiksek fiyattan iiriiniinii satabilir. Opsiyon sdzlesmeleri ise ciftcilere, belirli
bir tarihte Uriinii belirli bir fiyattan alip satma hakki verir, ancak bu hakki kullanma
zorunlulugu icermez. Bu 6zellik, cift¢ilere fiyat dalgalanmalarina kars1 esneklik saglar.
Swap sozlesmeleri, tarim {reticileri ve alicilar1 arasinda yapilan, belirli bir zaman
diliminde fiyat veya miktar gibi degiskenleri degistirmeye izin veren sdzlesmelerdir. Bu
tiir tiirev araclar, tarimsal ireticilerin piyasadaki fiyat risklerini daha etkili bir sekilde

yonetmelerine yardimet olur ve finansal istikrar saglar.

Tarim bonolar, ciftcilerin iirtinlerini rehin gostererek borg¢landiklar1 finansal
araclardir ve bu araclar, ¢iftcilerin nakit akisini dengelemeye yardimci olur. Uriin
sigortas1 ise ¢iftcilerin dogal afetler, hastaliklar veya zararlilar nedeniyle meydana
gelebilecek iiriin kayiplarini telafi etmelerini saglar. Sigorta kapsami genellikle kuraklik,

don, sel gibi riskleri igerir ve bugday gibi temel iiriinlerde yaygin olarak kullanilir.
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Tiirkiye'de TARSIM (Tarim Sigortalart Havuzu) bu alanda énemli bir rol oynar ve

ciftcilere uygun primlerle genis kapsamli sigorta secenekleri sunar.

Gelir sabitleme programlari, ciftcilere piyasa fiyatlarindaki degisimlere karsi
sabit bir gelir sunar. Bu programlar, devlet destekli veya kooperatifler araciligiyla
uygulanabilir ve giftcilere belirli bir gelir garantisi saglayarak, {iretim sezonu boyunca
olusabilecek fiyat dalgalanmalarina karsi ¢iftgilerin gelirini korur. Kredi ve faiz destegi
ise tarim sektoriinde faaliyet gosteren ciftcilere diisiik faizli krediler veya devlet destekli
kredi programlar1 araciligiyla finansal yiiklerini hafifletme imkani1 sunar. Bu krediler,
tiretim maliyetlerini finanse etmek veya zararlardan korunmak i¢in kullanilabilir ve
genellikle geri 6deme esnekligi sunarak ciftcilerin mali agidan daha rahat bir pozisyonda

olmalarina yardime1 olur.

Sonu¢ olarak, tarimsal risklerin finansal ag¢idan yoOnetimi, c¢ift¢gilerin
belirsizliklere karsi dayanikliligini artirir ve tarim sektoriiniin siirdiiriilebilirligine 6nemli
katkilar saglar. Bu stratejilerin etkin bir sekilde kullanilmasi, tarim sektoriinde istikrar ve

biiylimeyi tesvik eder.

2.8.1. Cobweb (Oriimcek Ag1) Teoremi

Sektorlerin bazilarinda iiretilen iiriiniin miktar1 donem donem degiskenlik
gosterebilir. Tarim iiriinlerinin birgogunda yeni hasat donemine kadar {irtin miktarinin
sabit oldugu goriilir ve ddnemler arasinda bir yil vardir. Ureticiler farkli fiyat
seviyelerinde farkli miktarda iiriin satmak veya iiretmek egiliminde olurlar. Bu kargilik
satmay1 diistindiikleri miktar1 hizli bir sekilde arttirip azaltamazlar. Buradaki sorun ise arz
miktar1 goérece sabitken piyasada olusacak farkli fiyatlar bir sonraki donem iireticilerin
tiretmeyi arzu ettikleri miktari etkiler. Asagidaki gorselde goriilecegi gibi arz egrisindeki
her bir kayma bagka fiyat-miktar bilesimlerini verir. Dolayisiyla arz egrisi lizerinde
bulunan her nokta bir énceki donemdeki fiyat1 ve i¢inde bulunulan dénemin miktarini

Verir.

Tiiketici tarafinda ise talep egrisi lizerindeki hareketler elbette fiyat

hassasiyetiyle belirlenecektir. Farkl fiyat seviyelerinde almaya razi olacaklar1 miktarlar
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da farkli olacaktir. Burada donem farkli yoktur. Bir malin herhangi bir donemde talep

edilecek miktarlar ayn1 donemin fiyatinin fonksiyonudur.

Sekil 2’de, Q1 miktarinda tiiketiciler P1 seviyesinde 6demeye razi oldugunu
goren iiretici bir sonraki y1l Q2 kadar iiretim yapmay1 digiiniir. Ancak gelecek yil Q2
miktarda {iriin arz edildiginde tiiketicinin almaya razi fiyat P2 seviyesinde olacaktir. Bu

sarmalin denge fiyatina gelinceye kadar devam edecegi varsayilir.®®
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Sekil 2. Cobweb Teoremi
Kaynak: https://www.ezyeducation.co.uk/images/Le 1, (05.05.2024)

Tarimsal riskin tiirev islemlerle yonetilmesi ile Cobweb Teoremi arasinda
onemli bir baglant1 kurulabilir. Cobweb Teoremi, tarim iriinlerinin arz-talep dengesi ve
fiyatlar tizerindeki dalgalanmalarla ilgilidir. Teorem, 6zellikle fiyat dalgalanmalarinin
uretim kararlar1 tizerindeki etkilerini agiklar ve arz-talep arasindaki uyumsuzlugun

fiyatlarda dongiisel hareketlere yol agabilecegini One siirer.

Tiirev islemler (6rnegin vadeli islemler ve opsiyonlar), bu dongiisel fiyat
dalgalanmalarindan kaynaklanan riskleri azaltmak i¢in kullanilir. Ciftgiler, tlirev araclar
kullanarak gelecekteki fiyat belirsizliklerini sinirlayabilir, bu da Cobweb Teoremi'nin
ongordiigii dengesizlikleri hafifletebilir. Tiirev aracglari, ¢iftcilere gelecekteki fiyatlar
sabitleme olanag1 sunarak, piyasa dalgalanmalarina karsi korunma saglar ve bu da iiretim

ve arz kararlarini daha istikrarli hale getirir. Sonugta, tiirev islemler, Cobweb Teoremi'nin

89 Orhan Tiirkay, Mikroiktisat Teorisi, 14. Baski, Ankara: imaj Yaymcilik, 2004, s. 204.
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Ongordiigii dalgali fiyat hareketlerini yumusatarak, tarim piyasalarinda daha istikrarli bir

dengeye ulagilmasina yardimci olabilir.

2.8.2. Tarimsal Riskin Bugday Vadeli Kontratlari ile Yonetilmesi

Bugday iireticileri, tarim sektoriinde en sik karsilasilan risklerden biri olan fiyat
dalgalanmalarina karsit korunmak icin vadeli islem kontratlarini kullanirlar. Tarimsal
tirlinlerin fiyatlari, iklim kosullari, arz-talep dengesi ve kiiresel piyasa hareketleri gibi
bir¢cok faktorden etkilenir. Bu durum, ciftcilerin gelecekteki gelirlerini belirsiz hale
getirir. Bugday vadeli kontratlari, ¢iftcilere belirli bir tarihte, belirli bir fiyattan bugday
satma taahhiidiinde bulunma imkani sunarak bu belirsizligi minimize eder. Boylece,
ciftgiler, piyasa dalgalanmalarina kars1 korunarak hasat zamaninda beklenmedik gelir

kayiplarini 6nleyebilir.

Vadeli kontratlar sadece iireticiler i¢in degil, bugday satin alan alicilar i¢in de
bir risk yonetimi aracidir. Alicilar, fiyatlarin yiikselme olasiligina karsi bu kontratlar
kullanarak maliyetlerini sabitleyebilirler. Bu ¢ift yonlii koruma, tarim piyasalarinda
istikrart artirir ve her iki tarafin da planlama yapmasin1 kolaylastirir. Vadeli islem
piyasalari, bu tiir risklerin yonetilmesi i¢in merkezi bir rol oynar ve tarim sektoriiniin daha
stirdiiriilebilir olmasina katki saglar. Tablo 5’te CME’ de islem goren bugday

kontratlarinin 6zellikleri gortilebilir.
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Tablo 5: Chicago Borsasi’ndaki Bugday Kontratlarimin Ozellikleri

Kontrat Birimi

1 vadeli kontrat i¢in 5000 kile =~ 136,078
Kg.

Minimum Fiyat Degisimi

Kile basina 1 sentin 1/8'i (0.00125) = $6.25

Fiyat Kotasyonu

Kile bagina Amerikan senti

Islem Saatleri

CME Globex: Pzt - Cm 19:00 —7:45
Sikago saatine gore

Uriin Kodu

CME Globex: OZW

CME ClearPort: W

Clearing: W

Listelenen Sozlesmeler

Ardisik 3 ay icin aylik sdzlesmeler, Mart,
Mayis, Temmuz, Eyliil, Aralik aylarinda 6
aylik sozlesmeler

Son islem

Islem, s6zlesme ayindan dnceki ayin son is
giinlinden en az 2 ig giinii 6nce Cuma giinii
sona erer.

Uzlasma yontemi

Fiziki veya nakdi

Dayanak Varhk

Bugday Vadeli S6zlesmesi

Kaynak: CME,

https://www.cmegroup.com/markets/agriculture/grains/wheat.contractSpecs.html,

(01.06.2024)

Grafik 4’te, 1995 yilindan giiniimiize kadar Chicago Borsasindaki Bugday vadeli
kontratlar fiyatlar1 goriilmektedir. Birim fiyatlar 100 kile (Yaklagik 13,6 Ton) bugdayin
fiyatin1 gostermektedir. 2022 yilindaki azami seviyesi olan 1362,75%’1 gordiikten sonra
2010 yilinda 425,508 seviyelerine kadar inen Bugday Vadeli Kontratlar1 Agustos 2024

itibariyle 542§ seviyelerinden igslem gérmektedir.
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Grafik 4, Bugday Vadeli kontratlar Fiyat Degisimi
Kaynak:Saxobank, https://www.saxotrader.com/sim/instant-d 1 (09/08/2024)

Goriildugu tizere Bugday fiyatlar: yiiksek volatilite ile hareket etmektedir. Bu
fiyat hareketleri liretim rekoltesinin yiiksek veya diisiik olmasindan, doga olaylarinin
olumsuz etkisi veya piyasadaki alic1 ve saticilarin risk istah1 kaynakli olabilmektedir.
Ancak her durumda hem iiretici hem de tiiketici tarafin magduriyetini engellemek adina
risklerin bertaraf edilmesi hususuna dikkat edilmelidir. Basit bir hesapla koruma altina
alinan (Hedge edilen) bir pozisyonun kar-zarar durumu asagidaki ornek iizerinden

incelenebilir:

Tablo 6’daki 6rnekte 16.07.2024 tarihinde Karapinar/Konya ticaret borsasindan
bugday alan gergek veya tiizel kisinin maliyeti 1 ton bugday i¢in ortalama 9.083 TL
O6deme yaptig1 goriilmistiir. (Alim yapildiktan sonra iiriin ara mal olarak kullanilmig
yahut stoklanmis olabilir, bu durum hesaplamamizi degistirmeyecektir. Borsalar homojen
varsayilacaktir.) Temmuz ayinda 9.083 TL fiyatla alict bulan 1 ton bugdayin fiyati
02.08.2024 tarihinde Corum Ticaret Borsasinda 8380 TL ortalama ile satilmistir. Buradan
da goriildiigi iizere fiyatlar 703 TL diislis gostermistir. Bu da %7.7’1k bir fiyat artigin
isaret etmektedir. Eger 1 ton Bugday, Eregli/Konya Borsasindan satilip Corum Ticaret

Borsasina alinsaydi kilo bagina 703 TL kar edilecektir.

Buradan hareketle iiretim yapan bir ¢iftcinin Temmuz ayinda satti§i bugdayi

stoklamasi halinde zararin1 veya ayni ayda alis yaptiginda potansiyel zarar1 Agustos ay1
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icin Ol¢iimlenebilir. Diger taraftan temmuz ayinda alim yapan veya yapmayan tiiccar

kesimin aralik ayindaki kar ve zarar1 da ayn1 sekilde hesaplanabilir.

Her iki durumda da zarar riski goriilmektedir. Zira gelecek donemde bugday
fiyatlarinin ne olacagi bilinememektedir. Bu riskten kagimmanin yolu ise ¢ift¢inin
fiyatlarin diismesi riskine karsilik Bugday vadeli kontratlarinda iirlinii tirettikten satana
kadar gecen siire i¢in satis (Kisa pozisyon) yaparak bu donemdeki fiyat
dalgalanmalarindan korunma yolunu segmektir. Bu sayede gelecekteki zarar riski ortadan
kalkacaktir. Burada dikkat edilmesi gereken husus zarar riski ortadan kalktig1 gibi kar
potansiyeli de yok olacaktir. Gelecekte fiyatlar yiikselirse finansal piyasalarda yapilan
korunma islemi zarar etmeye baglayacaktir. Sonucta reel piyasada satis fiyatindan elde

edilen kér ile pozisyon zarar1 birbirini gotiirecektir.

Fiziki piyasada bugday alacak olan tiiccar kesim i¢in ise gelecek fiyatlar 6nceden
bilinemeyeceginden otiirii fiyatlarin artma riski bulunmaktadir. Eger gelecekte fiyatlar
artarsa daha pahali bugday almaya razi gelecektir. Ancak bu riskten yine vadeli
piyasalarda Bugday kontrati alarak (Uzun pozisyon) korunma yontemi makul bir ¢oziim
olarak goriilebilir. Zira gelecekte fiyatlar yiikselse dahi reel piyasada daha pahaliya satilan
bugday icin onceden daha uygun maliyetle alinan kontrat bu fiyat dalgalanmalarindan
tarafi koruyacaktir. Ayni sekilde gelecekteki fiyatlarin ucuzlamasi halinde ise reel

piyasada elde edilecek kar ile Hedge pozisyonun zarari birbirini gétiirecektir.”

Yukaridaki Ornekte yalnizca Vadeli kontratlar iizerinden bir varsayim
yapilmistir. Ayni sekilde bu ve benzeri islemler diger tiirev iirlinlerle de yapilabilir.
Onemli olan piyasalarin olusma bigimidir. Buna gore riskini satmak isteyenlerle risk

almak isteyenler piyasay1 olugturmaktadir.

 Turan Giines, Rauf Arikan, Tarim Ekonomisi istatistigi, 1. Baski, Ankara: Ankara Universitesi Ziraat Fakiiltesi
Yayinlari, 1988, s. 50.
n Siileyman Yilmaz, Siirdiiriilebilir Tarim Miimkiin mii?, 1.Baski, Istanbul: Yeni Insan Yaymevi, 2015, s. 54.
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Tablo 6: Tiirkiye Yerel Borsalar Bazinda Bugday Uretim Miktarlar1 2024

Oncekd Onceki Onceki

Borsa Adi Son islem EnAz| EN Onceki | Onceki| Onceki | islem Miktari | islem | islem islem islem Tutan islem
Tarihi Cok | En Az | En Cok |Ortalama (Kg) Miktan | Adedi Adedi (TL) Tutan (TL)

(Kg)

ggEngITICARET 2.08.2024 |8.110|8.320 |8.110 |8.320 |8.110 3.000.000 4.000.000 |4 5 25.140.000 32.440.000

E_SILI\SIA-‘I—SIICARET 5.01.2024 |8.433 |8.533 |8.300 |8.499 |8.399 270.000 50.000 3 1 2.261.400 420.000

KARAPINAR/KONYA

TICARET BORSAS| 16.07.2024 19.550 |{9.575 |9.550 |9.575 |9.583 84.500 3.500 5 1 863.825.000 |23.857.875
Eg:;::;A TICARET 8.02.2024 |7.850 [8.100 |7.850 |[8.100 |8.083 4.589.650.000 | 4.980.000 | 4 5 4.284.437.450(42.440.000

Kaynak: TOBB, https://borsa.tobb.org.tr/fiyat_urun3_detayli.php?ana_kod=1&alt kod=807 (10.08.2024)
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Tarimsal emtialar i¢in ana vadeli islem piyasalart ABD' de bulunmaktadir ve
cesitli emtialar (6zellikle bugday ve muisir) i¢in referans noktasi, 2007 yilinda Chicago
Ticaret Borsasi'n1 biinyesine katan Chicago Ticaret Borsas1 (CME) olmustur.”? AB’de,
ana tarim sozlesmeleri Paris'te Euronext'te (bugday, kolza tohumu, misir 6giitme) ve
Liffe'de (Londra Uluslararas1 Finansal Vadeli Islemler Borsasi) (kakao, kahve, seker,
yemlik bugday) islem gérmektedir. Birkag kiigiik vadeli islem piyasasi da vardir (6rnegin
Almanya, Macaristan, Hollanda). Emtia tizerinde islem yapanlar, Avrupa Birlik Ortak
Tarim Politikasinin ardisik reformlarinin garantili fiyatlar1 6nemli dl¢iide diistirmesinden
Oncesine gore Avrupa merkezli borsalarda riskten korunma ve fiyat belirleme igin vadeli

islem piyasalarinda islem yapmaya daha meyillidir.”

2.8.3. Nakdi ve Fiziki Uzlas1

Nakdi uzlasi, ilgili vadeli so6zlesme i¢in vade sonunda dayanak varligin teslimi
yerine nakit olarak anlagsmanin sona ermesi s6z konusudur. Vade sonunda s6zlesmenin
iki tarafi da yiikiimliiliiklerini nakden yerine getirmektedir.”* Hisse senedi endeksleri
izerine yazilan bazi finansal vadeli islemlerinde, dayanak varliginin tesliminin imkansiz

veya uygun olmamas gibi sebepler dogrultusunda da nakdi uzlas: kullanilir.”

Fiziki uzlasi, vadeli tiirev islemde anlasilan fiyat ve dayanak varlik {iriin
miktarinin vade sonunda dayanak varligin teslimiyle sonuglanan uzlasma seklidir.
Ornegin vade basinda 1 milyon dolarlik forward anlasma igin kontrat: satin alan taraf

vade sonunda bu meblag: alacaktir.”®

Nakdi uzlagma, yontemin sundugu kolaylik ve hiz nedeniyle emtialar i¢in daha
popliler bir uzlasma yontemidir. Ayrica nakdi uzlasi, piyasaya getirdigi likidite nedeniyle
daha popiiler bir takas yontemidir. Ayrica, popiilaritesi nedeniyle cogu finansal tiirev,

ozellikle opsiyonlar ve vadeli islem s6zlesmeleri, nakit ddemeli olmaktadir.

72 Us Department of Agriculture, 05.02.2024, https://www.usda.gov/ , 07.04.2024), s. 1.

3 US Department of Agriculture, Economic Research Service, 04.02.2024, https://www.ers.usda.gov/ (07.04.2024), s.
1.

4 Boyle, Boyle, a.g.e., s.17

S Hull a.g.e., s.60

76 Saltoglu, a.g.e. s. 73.
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Nakdi uzlasma, toplam maliyet olarak yalnizca pesin net nakit tutarin
icerdiginden, daha basit ve uygun bir 6deme seklidir denilebilir. Takas islemlerinin ek
maliyetler veya iicretleri olmamaktadir. Nakdi uzlasma, tiirev piyasasina spekiilatorlerin
girisinin artmasinin baslica nedenlerinden biridir. Sonug¢ olarak, tiirev piyasasinin
likiditesini artirarak, onu daha ¢ok aranan bir 6deme sekli haline getirmektedir. Nakit
olarak uzlasilan ¢ogu opsiyon ve vadeli islem s6zlesmesinin aksine, fiziki teslimat, hisse
senedi opsiyon sozlesmeleri i¢in daha popiiler bir uzlasi sekli olmaktadir. Fiziki teslimat,
teslimat maliyetleri, nakliye maliyetleri, aracilik ticretleri vb. dahil olmak tizere bir dizi

ek maliyeti icerir.”’

7 Corporate Finance Institute, Commodities: Cash Settlement vs Physical Delivery, 2023, 05.04.2023,
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel-Urun-Fiyatlari-ve-Uretim-Degeri-2020-37390, 06.03.2024, s.1.
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UCUNCU BOLUM

TARIM EMTIALARI UZERINE FiYAT ANALIiZi: BUGDAY
VADELI KONTRATLARI ORNEGI

3.1. Calismanin Amaci, Onemi ve Kisitlar

Bu calismanin amaci, bugday vadeli fiyatlarmin belirleyicilerini analiz
ederek, vadeli fiyatlarin hangi ekonomik degiskenler tarafindan nasil etkilendigini ortaya
koymaktir. Ozellikle, Brent petrol fiyati, dolar endeksi ve bugday spot fiyatlari
degiskenlerinin  bugday vadeli fiyatlar1 tzerindeki etkilerini degerlendirmek
amaglanmaktadir. Calisma, bugday vadeli fiyatlarinin dinamiklerini anlamak, tarim
piyasalarindaki risk yoOnetimi stratejilerine 151k tutmak ve politika yapicilar i¢in yol

gosterici Oneriler sunmay1 hedeflemektedir.

Bugday vadeli fiyatlari, belirli bir tarihte teslim edilecek bugdayin fiyatini
onceden belirleyen finansal sozlesmelerdir. Bu fiyatlar, gelecekteki arz ve talep
beklentileri dogrultusunda sekillenir ve piyasada onemli bir rol oynar. Ozellikle gida
giivenligi ve kiiresel ticaretin istikrar1 acisindan bugday vadeli fiyatlar1 hem {ireticilere
hem de yatirrmcilara dnemli avantajlar sunar. Ureticilere fiyat dalgalanmalarma kars
koruma saglarken, yatirimcilara spekiilasyon ve arbitraj firsatlart sunarak piyasa
likiditesine katkida bulunur. Ayn1 zamanda, bugday vadeli fiyatlar1 politika yapicilar i¢in
de dnemli bir aragtir; ¢linkii bu fiyatlar, tarim politikalar1 ve piyasa diizenlemeleri i¢in

onemli sinyaller verebilir.

Bugday vadeli fiyatlarinin dinamiklerini inceleyen literatiir, ¢esitli ekonomik
modeller ve analiz yontemleri kullanarak bu alanda 6nemli bulgular sunmustur. Bu
literatiirde, genellikle GARCH modelleri, vadeli fiyatlarin volatilitesini anlamak ve
tahmin etmek i¢in kullanilirken; Coklu regresyon modeli bugday fiyatlari {izerinde etkili
olan makroekonomik faktorleri incelemek icin tercih edilmistir. Ayrica, Granger

nedensellik testleri, bugday vadeli fiyatlarinin diger tarimsal emtialar ve makroekonomik
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gostergeler ile olan iligkilerini anlamak i¢in yaygin olarak kullanilmistir. Bu ¢aligsmalar,
bugday vadeli fiyatlarinin belirleyicilerini ve bu faktorlerin vadeli fiyatlar tizerindeki

etkilerini ortaya koymustur.

Tarim piyasalarindaki mevcut risk yoOnetimi stratejileri, bugday vadeli
fiyatlarinin stratejik dnemini daha iyi anlamak agisindan degerlendirilmelidir. Tarim
sektoriinde yaygin olarak kullanilan risk yOnetimi stratejileri arasinda vadeli islem
sOzlesmeleri, opsiyonlar, sigorta iiriinleri ve forward sozlesmeleri gibi tiirev araclar
bulunur. Bu stratejiler, tarimsal {ireticilerin ve yatirimcilarin fiyat dalgalanmalarina karsi
korunmasina, gelir istikrar1 saglamasina ve yatirim risklerini minimize etmesine olanak

tanir.

Bugday vadeli kontratlarinin risk yonetim stratejisi olarak kullanilmasi, hem
ciftciler hem yatirimcilar hem de politika yapicilar icin kritik 6neme sahiptir. Ciftgiler,
bugday vadeli kontratlarin1 kullanarak gelirlerini sabitleyebilir ve fiyat diislislerine kars1
korunabilirken, yatirnmecilar tarirm emtialarina yatinm yaparak portfdylerini
cesitlendirebilir ve spekiilasyon yapabilirler. Ayni1 zamanda, politika yapicilar bu fiyatlar
tarimsal politikalarin olusturulmasinda ve piyasa miidahalelerinde 6nemli bir gosterge

olarak kullanabilir.

Bu calisma, literatiirdeki mevcut bilgileri degerlendirerek, bugday vadeli
fiyatlarinin dinamiklerini ve tarim piyasalarindaki risk yonetimi stratejileri ile olan

iliskisini daha derinlemesine incelemektedir.

3.1.1. Cahsmanin Onemi

Bu caligsma, tarim ve enerji piyasalar1 arasindaki iliskiyi anlama agisindan biiyiik
bir katki sunmaktadir. Bugday vadeli fiyatlari, hem {ireticiler hem de yatirimcilar igin
kritik bir gostergedir. Enerji maliyetleri, Ozellikle petrol fiyatlari, bugday {iiretim
maliyetleri izerinde dogrudan ve dolayl bir etki yapar. Petrol fiyatlar arttiginda, tarimda
kullanilan makinelerin yakit maliyetleri, nakliye masraflar1 ve tarimsal iiretimde
kullanilan kimyasal gilibrelerin maliyetleri de artar. Bu durum, bugday iiretim
maliyetlerini yiikselterek, nihai {irtin fiyatlarinin da artmasina yol agar. Dolayistyla, petrol

fiyatlarindaki artis, genellikle bugday vadeli fiyatlarimi artirict bir etkiye sahiptir. Bu
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nedenle, bu ¢aligma, tarim ve enerji piyasalari arasindaki bu dinamik iligkiyi anlamak ve
fiyat hareketlerini daha iyi ongérmek agisindan 6nemli bir katki sunmaktadir. Bu
baglamda, calisma, tarim ve enerji piyasalar1 arasindaki iliskiyi daha iyi kavramamiza
yardimct olur. Ayrica, makroekonomik degiskenlerin, 0&zellikle dolar endeksi
gostergelerinin bugday vadeli fiyatlari izerindeki etkisini analiz etmek, global ekonomik
dinamiklerin tarim triinleri izerindeki etkisini anlamamiza katkida bulunur. Bu durum,
Ozellikle uluslararasi ticarette ve doviz kuru risklerinin yonetiminde biiyiik bir 6neme

sahiptir.

3.1.2. Cahismanin Kisitlari

Bu calisma, bugday vadeli kontrat fiyatlarin1 etkileyen faktorleri analiz etmek
amaciyla ¢oklu regresyon modeli kullanilarak yapilmistir. Ancak, ¢alismanin bazi

sinirlamalar1 bulunmaktadir ve bu kisitlar, sonuclarin genellenebilirligini etkileyebilir.

[lk olarak, ¢aligmada kullanilan ¢oklu regresyon modeli, bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken iizerindeki tek yonlii etkilerini incelemektedir. Ancak, bu modelde
degiskenler arasindaki dinamik ve karmasik iliskilerin tamami dikkate alinamamustir.
Ozellikle, degiskenler arasinda zaman icinde ortaya cikabilecek daha karmasik iliskiler
veya geri besleme etkileri bu modelde géz 6niinde bulundurulmamistir. Bu nedenle,

caligmanin bulgulari ¢ift yonlii iligkiler veya etkilesimleri kapsamakta yetersiz kalabilir.

Ikinci olarak, verilerin sinirli bir zaman dilimini kapsamasi ¢alismanin 6nemli
bir kisitidir. Farkli zaman dilimlerinde bugday fiyatlarmi etkileyen faktorlerin
degisebilecegi gbz dniinde bulundurulmalidir. Uzun vadeli veri kullanimi, daha kapsamli
sonuclar saglayabilir ve mevsimsel ya da ekonomik dongiiler gibi uzun vadeli etkilerin

daha net bir sekilde anlasilmasina yardimci olabilir.

Ucgiincii olarak, modelde kullanilan degiskenler smirli olup, sadece Brent petrol
fiyatlar1, vadeli dolar endeksi ve bugday spot fiyatlar1 incelenmistir. Bununla birlikte,
bugday vadeli kontratlarini etkileyebilecek diger faktorler (6rnegin, tarimsal politikalar,
iklim degisikligi, lojistik maliyetleri ve kiiresel arz-talep dengesi) c¢alismada yer
almamistir. Bu tiir ek faktorlerin modele dahil edilmesi, tahminlerin dogrulugunu

artirabilir ve sonuglarin daha genel bir ¢ergevede degerlendirilmesine olanak tantyabilir.
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Son olarak, calismada kullanilan coklu regresyon modelinde, degiskenler
arasindaki dogrusal iligkiler varsayilmistir. Ancak bazi iliskiler dogrusal olmayabilir ve
bu durum, sonuglarin acgiklayiciligini sinirlayabilir. Dogrusal olmayan iligkilerin
incelenmesi veya farkli ekonometrik modellerin kullanilmasi, gelecekteki aragtirmalarda

daha detayli sonuglar elde edilmesine katki saglayabilir.

3.2. Literatiir Taramasi

Bugday fiyatlarini etkileyen faktorler {izerine yapilan ve konuyla benzesen diger

caligmalardan elde edilen 6nemli bulgular asagida paylasilmistir.

Hamilton (2008), "Oil and the Macroeconomy" baslikli ¢aligmasinda, petrol
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri incelemistir. Tarihsel ve
yapisal analizler kullanilarak yapilan bu ¢alismada, petrol fiyatlarinin makroekonomik

degiskenlerle olan dinamik iliskileri agiklanmugtir.”

Bodenstein, Guerrieri ve Kilian (2012), "Monetary Policy Responses to Oil Price
Fluctuations" baslikli c¢alismasinda, petrol fiyat dalgalanmalarina karsi merkez
bankalariin verdigi tepkileri incelemistir. Yapisal modeller kullanilarak gerceklestirilen
bu ¢alismada, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara verilen para politikasi tepkileri analiz
edilmistir. Calisma, merkez bankalarinin petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1 farkli

tepkiler verdigini tespit etmistir.”

Hamilton (2013), "Historical Oil Shocks" baglikli ¢aligmasinda, ge¢misteki
petrol soklarinin ekonomi tlizerindeki etkilerini analiz etmistir. Ekonomik tarih analizine
dayanan bu calismada, petrol soklarinin 6nemli ve kalict ekonomik etkiler yarattigi

sonucuna vartlmigtir.%

Saghaian (2010), "The Impact of the Oil Sector on Commodity Prices:

Correlation or Causation?" baglikli ¢aligmasinda, petrol fiyatlarinin bugday fiyatlari

8 James D. HAMILTON, "Oil and the Macroeconomy", The New Palgrave Dictionary of Economics, Palgrave
Macmillan, 2008.

9 Martin BODENSTEIN, Luca GUERRIERI, Lutz KILIAN, "Monetary Policy Responses to Oil Price Fluctuations”,
IMF Economic Review, Cilt 60, Say1 4, 2012, s. 470-504.

80 james D. HAMILTON, "Historical Oil Shocks", Routledge Handbook of Major Events in Economic History,
Routledge, 2013.
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tizerindeki etkisini incelemistir. Granger nedensellik testleri ve VAR modeli kullanilarak
yapilan analizler sonucunda, petrol fiyatlarinin bugday fiyatlar1 iizerinde 6nemli bir etkisi
oldugu ve bu etkinin enerji maliyetleri iizerinden dolayli olarak gergeklestigi

bulunmustur.8!

Harri, Nalley ve Hudson (2009), "The Relationship between Oil, Exchange
Rates, and Commodity Prices" baglikli ¢alismalarinda, petrol fiyatlari, doviz kurlar1 ve
tarim emtialar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. VAR modeli ve esbiitiinlesme testleri
kullanilarak yapilan bu ¢alismada, doviz kurlar1 ve petrol fiyatlarinin bugday fiyatlari
tizerinde uzun vadeli bir etkisi oldugu ve doviz kurlarindaki degisikliklerin 6zellikle

ithalat ve ihracat faaliyetleri yoluyla bugday fiyatlarim etkiledigi sonucuna varilmistir.%2

Zhang ve Reed (2008), "Examining the Impact of the World Crude Oil Price on
China's Agricultural Commodity Prices" baglikli ¢alismalarinda, Cin'de bugday fiyatlar
ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. VECM ve Granger nedensellik
testleri kullanilarak yapilan bu ¢alismada, petrol fiyatlarinin Cin'deki bugday fiyatlar

{izerinde hem kisa hem de uzun vadede anlaml1 bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.8®

Algieri (2014), "The Influence of Biofuels, Economic and Financial Factors on
Daily Returns of Commodity Futures Prices" baslikli ¢alismasinda, biyoyakit iiretimi,
makroekonomik faktorler ve finansal degiskenlerin bugday vadeli fiyatlar1 tizerindeki
etkisini incelemistir. GARCH modelleri ve Granger nedensellik testleri kullanilarak
yapilan bu ¢aligmada, biyoyakit iiretimindeki artislarin bugday fiyatlarimi yukar1 yonlii
etkiledigi, ancak bu etkinin finansal piyasa kosullari ve makroekonomik gostergeler

tarafindan sekillendirildigi sonucuna varilmistir.3*

Wright (2011), "The Economics of Grain Price Volatility" baslikli calismasinda,

bugday fiyatlarindaki dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin sebeplerini incelemistir.

81 Sohrab H. SAGHAIAN, "The Impact of the Oil Sector on Commodity Prices: Correlation or Causation?", Journal
of Agricultural and Applied Economics, Cilt 42, Say1 3, 2010, s. 477-485.

82 Ali HARRI, Larry NALLEY, Darren HUDSON, "The Relationship between Oil, Exchange Rates, and Commodity
Prices", Journal of Agricultural and Applied Economics, Cilt 41, Say1 2, 2009, s. 501-510.

8 Qiang ZHANG, Michael R. REED, "Examining the Impact of the World Crude Oil Price on China's Agricultural
Commodity Prices: The Case of Corn, Soybean, and Wheat", China Agricultural Economic Review, Cilt 1, Say1 3,
2008, s. 215-232.

84 Bernardino ALGIERI, "The Influence of Biofuels, Economic and Financial Factors on Daily Returns of
Commodity Futures Prices”, Energy Policy, Cilt 69, 2014, s. 227-247.
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Oynaklik analizleri ve VAR modeli kullanilarak yapilan bu c¢alismada, bugday
fiyatlarindaki oynakliklarin  biiyikk Ol¢iide arz-talep dengesizliklerinden, iklim

olaylarindan ve enerji fiyatlarindaki degisikliklerden kaynaklandig1 bulunmustur.®

Nazlioglu ve Soytas (2011), "World Oil Prices and Agricultural Commodity
Prices: Evidence from an Emerging Market" baglikli ¢calismalarinda, petrol fiyatlarinin
tarim emtialar tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri kullanilarak yapilan bu galismada, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin
tarim emtialar1 lizerindeki etkisinin 6zellikle kisa vadede daha belirgin oldugu ve bu

etkinin enerji maliyetleri {izerinden gergeklestigi bulunmustur.®®

Balcombe (2009), "The Nature and Determinants of Volatility in Agricultural
Prices: An Empirical Study from 1962-2008" baslikli ¢calismasinda, bugday fiyatlarinin
dalgalanmalarini ve bu dalgalanmalarin kaynaklarini incelemistir. Oynaklik modelleri ve
VAR analizleri kullanilarak yapilan bu ¢alismada, bugday fiyatlarindaki volatilitenin,
ozellikle enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar, doviz kuru degisiklikleri ve iklim

kosullarindan kaynaklandig: bulunmustur.®’

Caldara ve lacoviello (2018), "Measuring Geopolitical Risk" baslikl
calismalarinda, petrol fiyatlarinin ve jeopolitik risklerin ekonomik aktiviteler tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Geopolitik risk endeksi ve VAR modeli kullanilarak yapilan bu
calismada, jeopolitik risklerin petrol fiyatlarini etkiledigi ve bu etkinin ekonominin diger

alanlarina yayildig1 tespit edilmistir.%

Kang, Ratti ve Vespignani (2017), "The Impact of Oil Price Shocks on the US
Stock Market: Asymmetric Effects and Portfolio Implications" baslikli ¢calismalarinda,
petrol fiyat soklarmin ABD hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisini incelemislerdir.

Asimetrik VAR ve GARCH modelleri kullanilarak yapilan bu c¢aligmada, petrol fiyat

8 Bruce D. WRIGHT, "The Economics of Grain Price Volatility", Applied Economic Perspectives and Policy, Cilt
33, Say1 1, 2011, s. 32-58.

8 Sami NAZLIOGLU, Unal SOYTAS, "World Oil Prices and Agricultural Commodity Prices: Evidence from an
Emerging Market", Energy Economics, Cilt 33, Say1 3, 2011, s. 488-496.

87 Kevin BALCOMBE, "The Nature and Determinants of Volatility in Agricultural Prices: An Empirical Study from
1962-2008", World Development, Cilt 37, Say1 8, 2009, s. 1328-1340.

88 David CALDARA, Matteo IACOVIELLO, "Measuring Geopolitical Risk", American Economic Review, Cilt
108, Sayi1 5, 2018, s. 1195-1220.
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soklarinin ABD hisse senedi piyasasi ilizerinde asimetrik ve Onemli etkiler yarattigi

bulunmustur.®®

Wang, Wu ve Yang (2016), "Oil Price Shocks and Stock Market Activities:
Evidence from Oil-Importing and Oil-Exporting Countries" baslikli ¢alismalarinda,
petrol fiyat soklarinin petrol ithalat¢isi ve ihracatcisi lilkelerdeki hisse senedi piyasalari
tizerindeki etkisini incelemislerdir. VAR ve GARCH modelleri kullanilarak yapilan bu
calismada, petrol fiyat soklariin petrol ithalatcist ve ihracatgist tilkelerde hisse senedi

piyasalarinda farkl1 etkiler yaratti1 bulunmustur.*

Salisu ve Mobolaji (2013), "Modelling Returns and Volatility Transmission
between Oil Price and Stock Market in Nigeria" baslikli ¢alismalarinda, petrol fiyatlarinin
Nijerya hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisini incelemislerdir. VAR ve GARCH
modelleri kullanilarak yapilan bu g¢alismada, petrol fiyatlarinin Nijerya hisse senedi

piyasasinda volatiliteyi artirdig1 ve bu etkinin zamanla degistigi bulunmustur.*

Ji ve Fan (2012), "How Does Oil Price Volatility Affect Non-Energy
Commodity Markets?" baslikli caligmalarinda, petrol fiyat oynakligiin enerji dis1 emtia
piyasalar1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. GARCH ve Granger nedensellik testleri
kullanilarak yapilan bu calismada, petrol fiyatlarindaki volatilitenin enerji dis1 emtia

fiyatlar1 iizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.®2

Chevallier (2012), "Carbon Price Drivers: An Updated Literature Review"
baslikli calismasinda, karbon fiyatlarini etkileyen faktorleri analiz etmistir. Literatiir

taramasi1 ve ekonometrik modeller kullanilarak yapilan bu ¢alismada, karbon fiyatlarinin

89 Woojin KANG, Ronald A. RATTI, Jacopo L. VESPIGNANI, "The Impact of Oil Price Shocks on the US Stock
Market: Asymmetric Effects and Portfolio Implications"”, Journal of Banking & Finance, Cilt 85, 2017, s. 108-123.

9% Yuejun WANG, Chong WU, Lin YANG, "Oil Price Shocks and Stock Market Activities: Evidence from Qil-
Importing and Oil-Exporting Countries", Journal of Comparative Economics, Cilt 44, Say1 3, 2016, s. 452-469.

%1 Adeniyi A. SALISU, Hyacinth MOBOLAJI, "Modelling Returns and Volatility Transmission between Oil Price
and Stock Market in Nigeria", Energy Economics, Cilt 39, 2013, s. 399-407.

%2 Qiang JI, Yuhua FAN, "How Does Oil Price Volatility Affect Non-Energy Commodity Markets?", Applied
Energy, Cilt 89, Say1 1, 2012, s. 273-280.
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enerji piyasalariyla yakindan iliskili oldugu ve bu iliskiyi enerji politikalarinin belirledigi

bulunmustur.®®

Apergis ve Rezitis (2011), "Food Price Volatility and Macroeconomic Factors:
Evidence from GARCH and GARCH-X Estimates" baslikli ¢aligmalarinda, gida fiyat
oynakligr ve makroekonomik faktdrler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. GARCH ve
GARCH-X modelleri kullanilarak yapilan bu c¢alismada, gida fiyatlariin
makroekonomik degiskenlerden 6nemli Olgiide etkilendigi ve bu etkilerin zamanla

degistigi bulunmustur.®

Nazlioglu, Erdem ve Soytas (2013), "Volatility Spillover between Oil and
Agricultural Commodity Markets" baslikli ¢aligsmalarinda, petrol ve tarim emtialar
arasindaki oynaklik yayilma etkilerini incelemislerdir. VAR-GARCH modeli
kullanilarak yapilan bu ¢alismada, petrol fiyatlarinin tarim emtialari iizerinde 6nemli bir

oynaklik yayilma etkisi yarattig1 bulunmustur.%

Fowowe (2016), "Do Oil Prices Drive Agricultural Commodity Prices?
Evidence from South Africa" baglikli ¢calismasinda, petrol fiyatlarinin Giiney Afrika tarim
emtialar1 lizerindeki etkisini incelemistir. ARDL modeli kullanilarak yapilan bu
calismada, petrol fiyatlarinin Giiney Afrika'daki tarim emtialari iizerinde hem kisa hem

de uzun vadeli etkiler yarattig1 bulunmustur.*

Reboredo ve Ugolini (2016), "Quantile Dependence of Oil Price Movements and
Stock Returns" baslikli ¢aligsmalarinda, petrol fiyat hareketleri ile hisse senedi getirileri

arasindaki bagimliligi incelemislerdir. Quantile regresyon ve GARCH modelleri

93 Julien CHEVALLIER, "Carbon Price Drivers: An Updated Literature Review", Journal of Economic Surveys,
Cilt 26, Say1 1, 2012, s. 97-135.

% Nicholas APERGIS, Athanasios REZITIS, "Food Price Volatility and Macroeconomic Factors: Evidence from
GARCH and GARCH-X Estimates", Journal of Agricultural and Applied Economics, Cilt 43, Say1 1, 2011, s. 95-
110.

% Sami NAZLIOGLU, Cem ERDEM, Unal SOYTAS, "Volatility Spillover between Oil and Agricultural
Commodity Markets", Energy Economics, Cilt 36, 2013, s. 658-665.

% Babajide FOWOWE, "Do Oil Prices Drive Agricultural Commodity Prices? Evidence from South Africa",
Energy, Cilt 104, 2016, s. 149-157.
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kullanilarak yapilan bu g¢aligmada, petrol fiyat hareketlerinin hisse senedi getirileri

tizerindeki etkisinin, piyasa kosullarma gore degisiklik gosterdigi bulunmustur.®’

Bekiros ve Diks (2008), "The Relationship between Crude Oil Spot and Futures
Prices: Cointegration, Linear and Nonlinear Causality" baslikli ¢alismalarinda, ham
petrol spot ve vadeli fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Egbiitiinlesme ve
nedensellik testleri kullanilarak yapilan bu ¢alismada, ham petrol spot ve vadeli fiyatlari

arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur.%®

Serra, Zilberman ve Gil (2011), "Price Volatility in Ethanol Markets" baslikli
caligmalarinda, etanol piyasalarindaki fiyat oynakligini incelemislerdir. GARCH modeli
kullanilarak yapilan bu ¢alismada, etanol fiyatlarinin yiiksek oynaklik gosterdigi ve bu

oynakligin enerji fiyatlartyla iliskili oldugu bulunmustur.*®

Li, Joyeux ve Ripple (2014), "International Natural Gas Market Integration™
baslikli ¢aligmalarinda, dogal gaz piyasalarinin entegrasyonunu incelemislerdir. VECM
ve Granger nedensellik testleri kullanilarak yapilan bu ¢alismada, dogal gaz piyasalarinin

kiiresel diizeyde entegre oldugu ve fiyat hareketlerinin birbirini etkiledigi bulunmustur.1%

Jive Zhang (2019), "China’s Crude Oil Futures: Introduction and Some Stylized
Facts" baslikli ¢aligmalarinda, Cin ham petrol vadeli islemlerinin piyasaya etkisini
incelemislerdir. GARCH ve VAR modelleri kullanilarak yapilan bu ¢alismada, Cin’in
ham petrol vadeli islemler piyasasinin, kiiresel enerji piyasalarinda belirgin bir etki

yaratt1§1 ve bu etkinin kiiresel emtia piyasalarina yayildig1 bulunmustur. 1%t

Creti, Joéts ve Mignon (2013), "On the Links between Stock and Commodity

Markets' Volatility" baslikli g¢alismalarinda, hisse senedi ve emtia piyasalarinin

97 Juan Carlos REBOREDO, Antonino UGOLINI, "Quantile Dependence of Oil Price Movements and Stock
Returns”, Energy Economics, Cilt 54, 2016, s. 33-49.

9 Stelios BEKIROS, Cees G.H. DIKS, "The Relationship between Crude Oil Spot and Futures Prices: Cointegration,
Linear and Nonlinear Causality”, Energy Economics, Cilt 30, Say1 5, 2008, s. 2673-2685.

9 Teresa SERRA, David ZILBERMAN, Jose Maria GIL, "Price Volatility in Ethanol Markets", European Review
of Agricultural Economics, Cilt 38, Say1 2, 2011, s. 259-280.

100 Rongrong LI, Roselyne JOYEUX, Robert D. RIPPLE, "International Natural Gas Market Integration”, Energy
Journal, Cilt 35, Say1 4, 2014, s. 159-179.

101 Qiang JI, Di ZHANG, "China’s Crude Oil Futures: Introduction and Some Stylized Facts", Energy Economics,
Cilt 83, 2019, s. 218-226.
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volatilitesi arasindaki iligkileri incelemislerdir. DCC-GARCH modeli kullanilarak
yapilan bu c¢alismada, emtia ve hisse senedi piyasalar1 arasinda Ozellikle kriz

donemlerinde artan bir volatilite baglantis1 bulunmustur.'%?

Nazlioglu, Soytas ve Gupta (2015), "Oil Prices and Financial Stress: A Volatility
Spillover Analysis" baglikli ¢alismalarinda, petrol fiyatlar1 ve finansal stres arasindaki
oynaklik yayilma etkilerini incelemislerdir. VAR-GARCH modelleri kullanilarak yapilan
bu calismada, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin tarim emtialar1 {izerinde 6nemli

volatilite yayilma etkisi yarattig1 bulunmustur.%®

Hertel ve Beckman (2010), "Commodity Price Volatility in the Biofuel Era: An
Examination of the Linkages between Energy and Agricultural Markets" baslikli
calismalarinda, enerji ve tarim piyasalart arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Esbiitiinlesme ve VECM modelleri kullanilarak yapilan bu calismada, biyoyakitlarin,

enerji ve tarim piyasalarini birbirine baglayan 6nemli bir unsur oldugu tespit edilmistir.%

Irwin ve Good (2011), "Market Instability in a New Era of Corn, Soybean, and
Wheat Prices" baglikli calismalarinda, bugday ve diger tarim emtialarindaki fiyat
dalgalanmalarini incelemislerdir. Zaman serisi analizleri ve piyasa simiilasyonlar:
kullanilarak yapilan bu c¢aligmada, piyasadaki belirsizlikler, spekiilasyon ve kiiresel

ekonomik kosullarin bugday fiyatlarindaki volatiliteyi artirdig1 bulunmustur.1%°

Anderson ve Nelgen (2012), "Trade Barrier Volatility and Agricultural Price
Stabilization" baglikli ¢alismalarinda, ticaret engellerinin tarimsal fiyatlar tizerindeki

etkisini incelemislerdir. Panel veri analizi ve zaman serisi analizleri kullanilarak yapilan

102 Agnés CRETI, Marc JOETS, Valérie MIGNON, "On the Links between Stock and Commodity Markets'
Volatility", Energy Economics, Cilt 37, 2013, s. 16-28.

103 Sami NAZLIOGLU, Unal SOYTAS, Rangan GUPTA, "Oil Prices and Financial Stress: A Volatility Spillover
Analysis”, Energy Policy, Cilt 82, 2015, s. 278-288.

104 Thomas W. HERTEL, Joseph BECKMAN, "Commodity Price Volatility in the Biofuel Era: An Examination of
the Linkages between Energy and Agricultural Markets", Agricultural Economics, Cilt 41, s1, 2010, s. 473-480.
105 5eott H. IRWIN, Darrel L. GOOD, "Market Instability in a New Era of Corn, Soybean, and Wheat Prices",
Choices, Cilt 26, Say1 1, 2011.

70



bu calismada, ticaret engellerinin kaldirilmasinin tarim piyasalarinda fiyat istikrarin

artirabilecegi bulunmustur.'%

Tadesse, Algieri, Kalkuhl ve von Braun (2014), "Drivers and Triggers of
International Food Price Spikes and Volatility" baglikli ¢alismalarinda, uluslararast gida
fiyatlarindaki artiglarin nedenlerini incelemislerdir. Granger nedensellik testleri ve panel
veri modelleri kullanilarak yapilan bu ¢alismada, petrol fiyatlarindaki artislar, déviz kuru
dalgalanmalar1 ve spekiilatif faaliyetlerin bugday fiyatlarinda ani artiglara yol actig

bulunmustur.%’

Baffes (2007), "Oil Spills on Other Commodities" baslikli calismasinda, petrol
fiyatlarinin diger emtia fiyatlar1 iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Ekonometrik
modeller kullanilarak yapilan bu calismada, petrol fiyatlarindaki artislarin, tarim emtialari

dahil olmak iizere, diger emtialar iizerinde yayilma etkisi yarattig1 bulunmustur.1%

Hamilton (2009), "Understanding Crude Oil Prices" baslikl1 calismasinda, petrol
fiyatlarinin davraniglarini incelemistir. Yapisal modeller kullanilarak yapilan bu
caligmada, petrol fiyatlarindaki degisimlerin biiyiik dl¢lide arz ve talep faktdrlerinden ve

spekiilasyonlardan etkilendigi bulunmustur,1%°

Gilbert (2010), "How to Understand High Food Prices" baslikli ¢calismasinda,
yuksek gida fiyatlarinin nedenlerini incelemistir. Zaman serisi analizleri kullanilarak
yapilan bu ¢aligmada, yiiksek gida fiyatlarinin kiiresel finansal spekiilasyonlar ve petrol

fiyatlari ile iliskili oldugu bulunmustur.*

Baumeister ve Peersman (2013), "The Role of Time-Varying Price Elasticities

in Accounting for Volatility Changes in the Crude Oil Market" baglikli calismalarinda,

106 Kym ANDERSON, Signe NELGEN, "Trade Barrier Volatility and Agricultural Price Stabilization", World
Development, Cilt 40, Say1 1, 2012, s. 36-48.

107 Getnet TADESSE, Bernardino ALGIERI, Matin KALKUHL, Joachim VON BRAUN, "Drivers and Triggers of
International Food Price Spikes and Volatility", Food Policy, Cilt 47, 2014, s. 117-128.

108 john BAFFES, "0il Spills on Other Commodities", Resources Policy, Cilt 32, Say1 3, 2007, s. 126-134.

109 james D. HAMILTON, "Understanding Crude Oil Prices”, The Energy Journal, Cilt 30, Say1 2, 2009, s. 179-
206.

110 Christopher L. GILBERT, "How to Understand High Food Prices", Journal of Agricultural Economics, Cilt 61,
Say1 2, 2010, s. 398-425.
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fiyat esnekliklerindeki degisikliklerin petrol piyasasindaki dalgalanmalar iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Zamanla degisen fiyat esneklikleri ve yapisal VAR modelleri
kullanilarak yapilan bu c¢alismada, fiyat esnekliklerindeki degisikliklerin petrol

piyasasindaki dalgalanmalar1 anlamada 6nemli bir rol oynadig bulunmustur. !

Kilian ve Murphy (2012), "Why Agnostic Sign Restrictions Are Not Enough:
Understanding the Dynamics of Oil Market VAR Models" baslikli ¢alismalarinda, petrol
piyasast modellerinde isaret kisitlamalarinin dinamik etkilerini incelemislerdir. Yapisal
analizler kullanilarak yapilan bu ¢alismada, petrol piyasasi modellerinde isaret

kisitlamalarinin ekonomik etkileri anlamak igin yetersiz olabilecegi bulunmustur. 112

Kilian ve Park (2009), "The Impact of Oil Price Shocks on the U.S. Stock
Market" baglikli calismalarinda, petrol fiyat soklarinin ABD hisse senedi piyasasi
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Yapisal VAR modeli kullanilarak yapilan bu
calismada, petrol fiyat soklarinin ABD hisse senedi piyasasi iizerinde 6nemli etkiler

yarattig1 bulunmustur.'13

Alquist ve Kilian (2010), "What Do We Learn from the Price of Crude Oil
Futures?" baslikli calismalarinda, petrol vadeli islem fiyatlarinin bilgi igerigini
incelemislerdir. Yapisal modeller kullanilarak yapilan bu calismada, petrol vadeli

fiyatlarinin piyasa beklentilerini anlamada etkili oldugu bulunmustur.**

Bu literatiir caligmalari, bugday fiyatlar1 tizerinde etkili olan baslica faktorleri
belirlemis ve bu faktorlerin piyasalar lizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde ortaya

koymustur. Ozellikle enerji fiyatlari, déviz kurlar1 ve iklim degisiklikleri gibi unsurlarin,

11 Christian BAUMEISTER, Gert PEERSMAN, "The Role of Time-Varying Price Elasticities in Accounting for
Volatility Changes in the Crude Oil Market”, Journal of Applied Econometrics, Cilt 28, Say1 7, 2013, s. 1087-1109.

112 utz KILIAN, Daniel P. MURPHY, "Why Agnostic Sign Restrictions Are Not Enough: Understanding the
Dynamics of Oil Market VAR Models", Journal of the European Economic Association, Cilt 10, Say1 5, 2012, s.
1166-1188.

113 |utz KILIAN, Cheolbeom PARK, "The Impact of Oil Price Shocks on the U.S. Stock Market", International
Economic Review, Cilt 50, Say1 4, 2009, s. 1267-1287.

114 Ronald ALQUIST, Lutz KILIAN, "What Do We Learn from the Price of Crude Oil Futures?", Journal of
Applied Econometrics, Cilt 25, Say1 4, 2010, s. 539-573.
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bugday vadeli fiyatlarinin hem kisa hem de uzun vadede nasil sekillendigi tizerinde
belirleyici roller oynadigr vurgulanmistir. Literatiirdeki bulgular, enerji fiyatlarinin
bugday iiretim maliyetlerini ve dolayisiyla fiyatlar1 nasil etkiledigini; doviz kurlarinin
uluslararas1 ticaret kosullarint ve bugday fiyatlarini nasil yonlendirdigini; iklim
degisikliklerinin ise tarimsal {iretim siireclerine ve fiyat dalgalanmalarma nasil
yansidigin1  gostermektedir. Bu faktorlerin birlikte degerlendirilmesi, tarim emtia
piyasalarinin genis ckonomik ve finansal baglamda nasil etkilesimde bulundugunu

anlamak i¢in bir bakis a¢is1 sunmaktadir.

Bu calismada ise literatiirde belirlenen bu anahtar faktorler detayli olarak
incelenmis ve bugday vadeli fiyatlarinin belirlenmesinde nasil bir rol oynadiklart analiz
edilmistir. Calisma, Ozellikle bugdaymn spot fiyatlari, brent petrol fiyatlar1 ve dolar
endeksi degiskenlerinin bugday fiyatlar1 tizerindeki etkilerini modern ekonometrik
yontemler kullanarak degerlendirerek ve literatiire bu baglamda yeni katkilar sunmay1

hedeflemektedir. Yukaridaki tiim ¢alismalar 6zetlenerek tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7: Literatiir Taramasi

Kaynak Amag Metot/Model Bagimh Degisken | Bagimsiz Degiskenler Sonug¢

fnea;[ll;?(l)(\allfonomi Makroekonomik Petrol fiyatlar1 ile makroekonomik

Hamilton, J.D. (2008). .. i VAR modeli - Petrol fiyatlar degiskenler arasindaki dinamik
arasidaki iliskileri degiskenler o
inefihek iliskiler agiklanmustir.

Bodenstein, M., Petrol fiyat Granger . . Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara

- - dalgalanmalarina nedensellik . Petrol fiyat

Guerrieri, L., & Kilian, : .. - Para politikas1 kars1 merkez bankalarinin farkl

verilen para politikas1 | testleri ve VAR dalgalanmalar1

L. (2012).

tepkilerini incelemek

modeli

tepkiler verdigi tespit edilmistir.

Hamilton, J.D. (2013).

Petrol soklarinin
tarihsel etkilerini
incelemek

Ekonomik tarih
analizi

Ekonomik aktiviteler

Petrol soklari

Gegmisteki petrol soklarinin ekonomi
tizerinde 6nemli ve kalici etkiler
yarattig1 bulunmustur.

Petrol fiyatlarinin bugday fiyatlari

Petrol fiyatlarinin Granger . N s .. <
_ bugday fiyatlar nedensellik tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu ve
Saghaian, S.H. (2010). iizerindeki etkisini testleri ve VAR Bugday fiyatlar Petrol fiyatlart bu etkinin enerji maliyetleri {izerinden
incelemek modeli dolayli olarak gerceklestigi
bulunmustur.
Petrol fiyatlari, doviz . .
Harri, A., Nalley, L., & |kurlar1 ve tarim VA.R..m odeli ve . Petrol fiyatlari, doviz Doy iz kurlari ve Petrf)l fiyatlarmm )
. . esbiitiinlesme Bugday fiyatlar bugday fiyatlar1 izerinde uzun vadeli
Hudson, D. (2009). emtialari arasindaki leri kurlart . .. 5
iliskiyi tespit etmek testleri bir etkisi oldugu bulunmustur.
Cin'de bugday fiyatlari | VECM ve Petrol fiyatlarinin Gin'deki bugday
Zhang, Q., & Reed, ile petrol fiyatlar Granger - ﬁyat{arl uzermdg a.nlamh bir etkisi
ST . Bugday fiyatlar Petrol fiyatlar oldugu ve bu etkinin hem kisa hem de
M.R. (2008). arasindaki iligkiyi nedensellik . e
incelemek testleri uzun vadede hissedildigi

bulunmustur.
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Tablo 7: (Devam)

Bagimh Bagimsiz
Kaynak Amag Metot/Model Degisken Degiskenler Sonug¢
Biyoyakait tiretimi, . e : .
makroekonomik faktorler . Biyoyakit tiretimi, Biyoyakit uretlmlnfl ek..l artl'slar'l 0 bugday
<. . | GARCH modelleri ve g . . fiyatlarin1 yukar1 yonli etkiledigi, ancak
— ve finansal degiskenlerin . Bugday vadeli | makroekonomik . :
Algieri, B. (2014). g . Granger nedensellik N bu etkinin finansal piyasa kosullar1 ve
bugday vadeli fiyatlari . fiyatlar faktorler, finansal o
iizerindeki etkisini testleri degiskenler makroekonomik gostergeler tarafindan da
incelemek sekillendirildigi bulunmustur.
Bugday fiyatlarmdaki Arz-talep Bugday fiyatlarindaki oynakliklarin
Wright B.D. (2010) dalgalanmalar ve bu Oynaklik analizleri ve | Bugday dengesizlikleri, gﬁyﬁk ‘:ﬂf.ife ?‘rg'ta"?li’l. o
ght, b.L. ' dalgalanmalarin VAR modeli fiyatlari iklim olaylart, ehgesiziikiennden, 1 }.In. olaylarindan ve
sebeplerini incelemek enerji fiyatlar enerji fiyatlarindaki degisikliklerden
kaynaklandig1 bulunmustur.
e Petrol fiyatlarindaki degisikliklerin tarim
Nazlioglu, S., & Soytas, Petrp L ﬁya.l‘tlar}mn té.ll‘lm Esbiitiinlegme ve . Bugday emtialar1 Uizerindeki etkisinin 6zellikle
U. (2011 emtialari tizerindeki Granger nedensellik Petrol fiyatlari L <
A ). etkilerini incelemek testleri fiyatlari kisa vadede daha belirgin oldugu
bulunmustur.
Bugday fiyatlarinin Enerji fiyatlar ]..3ugd.ay ﬁyatlla‘rlndaki Volatil.itenin,
Balcombe, K. (2009) dalgalanmalarini ve bu Oynaklik modelleri ve | Bugday doviz kuru szlh%( le enle i gly at lalimdagl,. ikl
o ' dalgalanmalarin VAR analizleri fiyatlar degisiklikleri, alga‘anmaiar, doviz Kurt deglyix et
: o ve iklim kosullarindan kaynaklandigi
kaynaklarini incelemek iklim kosullar1
bulunmustur.
Petrol fiyatlarinin ve
Caldara. D.. & lacoviello jeopolitik risklerin Geopolitik risk Jeopolitik risklerin petrol fiyatlarini
M (201,8) N " | ekonomik aktiviteler endeksi ve VAR Petrol fiyatlart | Jeopolitik riskler |etkiledigi ve bu etkinin ekonominin diger
' ' tizerindeki etkisini modeli alanlarina yayildig: tespit edilmistir.
incelemek
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Tablo 7: (Devam)

Bagimh

Bagimsiz

Kaynak Amag Metot/Model Degisken Degiskenler Sonug¢

Petrol fiyat soklarmin . . .
Kang, W., Ratti, R.A., & | ABD hisse senedi Asimetrik VAR ve ABD hisse Petrol fiyat P?:;L;'Y?Zt ei?jfé?;;?ﬂ‘;ﬁg hésszeiirlliedl
Vespignani, J.L. (2017). |piyasast iizerindeki GARCH modelleri  |senedi piyasasi |soklari plyasast uzetir M

. etkiler yarattigi bulunmustur.

etkisini incelemek

Petrol fiyat soklarinin

petrol ithalatgisi ve Petrol fiyat soklarinin petrol ithalatgis1 ve
Wang, Y., Wu, C., & ihracatgisi tilkelerdeki VAR ve GARCH Hisse senedi Petrol fiyat ihracatcisi tilkelerde hisse senedi
Yang, L. (2016). hisse senedi piyasalari modelleri piyasalari soklari piyasalarinda farkl etkiler yarattig

tizerindeki etkisini bulunmustur.

incelemek

Petrol fiyatlarinin Nijerya . . .
Salisu, A.A., & Mobolaji, | hissc senedi piyasasi | VAR ve GARCH | Nijerya hisse Petrol fiyatlarinin Nijerya hisse senedi

.. ST . . Petrol fiyatlar piyasasinda volatiliteyi artirdigi ve bu
H. (2013). tizerindeki etkisini modelleri senedi piyasasi . ISP

. etkinin zamanla degistigi bulunmustur.

incelemek

Petrol fiyat oynakliginin . I ..
Ji, Q., & Fan, Y. (2012) enerji dis1 emtia GARCH ve Granger | Enerji dist Petrol fiyat gletf(inf;li};agagggikiljzveﬂig!fgllir; eirr]lel?ilr

T P " | piyasalari tizerindeki nedensellik testleri emtia fiyatlart | oynaklig 3 Y &

etkisini incelemek

etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Chevallier, J. (2012).

Karbon fiyatlarini
etkileyen faktorleri analiz
etmek

Granger nedensellik
testleri ve VAR
modeli

Karbon fiyatlari

Enerji piyasalari,
enerji politikalar

Karbon fiyatlarinin enerji piyasalariyla
yakindan iliskili oldugu ve bu iliskiyi
enerji politikalarinin belirledigi
bulunmustur.
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Tablo 7: (Devam)

Bagimh Bagimsiz
Kaynak Amag Metot/Model Degisken Degiskenler Sonug¢

Gida fiyat oynaklig1 ve Gida fiyatlarinin makroekonomik
Apergis, N., & Rezitis, | makroeckonomik faktérler | GARCH ve GARCH- Gida fivatlart Makroekonomik | degiskenlerden 6nemli 6l¢iide etkilendigi
A. (2011). arasindaki iliskiyi X modelleri y faktorler ve bu etkilerin zamanla degistigi

incelemek bulunmustur.

Petrol ve tarim emtialan Petrol fiyatlarinin tarim emtialari
Nazliogl, S., Erdem, C., | arasindaki o‘yngk!lk VAR-GARCH modeli Tarim emtialart Petrol fiyatlart tizerinde dnemli bir oynaklik yayilma
& Soytas, U. (2013). yayilma etkilerini fiyatlar . <

" etkisi yarattig1 bulunmustur.

incelemek

iiﬁi?‘j&i?&iﬁﬁaﬁ??ey Giliney Afrika Petrol fiyatlarinin Giiney Afrika'daki
Fowowe, B. (2016). . P ARDL modeli tarim emtialar1 | Petrol fiyatlar tarim emtialari iizerinde hem kisa hem de

izerindeki etkisini o -

. fiyatlari uzun vadeli etkiler yarattig1 bulunmustur.

incelemek

Petrol fiyat hareketleri ile Petrol fiyat hareketlerinin hisse senedi
Reboredo, J.C., & hisse senedi getirileri Quantile regresyon ve | Hisse senedi Petrol fiyat getirileri tizerindeki etkisinin, piyasa
Ugolini, A. (2016). arasindaki bagimlilig: GARCH modelleri getirileri hareketleri kosullarina gore degisiklik gosterdigi

incelemek bulunmustur.
Bekiros, ., & Diks, Ham petrol spot ve vadeli Esbittiinlesme ve Ham petrol _ Arz-ﬂtalep Ham petrol spot ve Ya('ieh ﬁ}/aflarl

fiyatlar1 arasindaki . . spot ve vadeli | faktorleri, arasinda uzun vadeli bir egbiitiinlesme
C.G.H. (2008). ol nedensellik testleri . e

iliskiyi incelemek fiyatlar spekiilasyonlar iliskisi bulunmustur.

Serra, T., Zilberman, D.,
& Gil, J.M. (2011).

Etanol piyasalarindaki
fiyat oynakligim
incelemek

GARCH modeli

Etanol fiyatlari

Enerji fiyatlar

Etanol fiyatlarinin yiliksek oynaklik
gosterdigi ve bu oynakligin enerji
fiyatlariyla iliskili oldugu bulunmustur.
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Tablo 7: (Devam)

Bagimh

Bagimsiz

Kaynak Amag Metot/Model Degisken Degiskenler Sonug¢
Li, R., Joyeux, R., & Dogal gaz piyasalarmin VECM ve Granger Dogal gaz Kiiresel dogal gaz Dogal gaf ply asalaf{mmhkurisell dl.lz.eyde
Ripple, R.D. (2014) priegraggguinu nedensellik testleri fiyatlari piyasalari entegre o du.gu ve lyat hareketlerinin
T ' incelemek birbirini etkiledigi bulunmustur.
Cin’in ham petrol vadeli islemler
0, azing 0. |SOMMISCI | Ganctevar | Ham el |Hamperol Pl el o pclant
(2019). > pLyasay modelleri vadeli fiyatlar1 |fiyatlar £ Y &

etkisini incelemek

kiiresel emtia piyasalarina yayildigi
bulunmustur.

Creti, A., Joéts, M., &
Mignon, V. (2013).

Hisse senedi ve emtia
piyasalarinin volatilitesi
arasindaki iligkileri
incelemek

DCC-GARCH modeli

Hisse senedi ve
emtia fiyatlar

Piyasa volatilitesi

Emtia ve hisse senedi piyasalari arasinda
Ozellikle kriz donemlerinde artan bir
volatilite baglantis1 bulunmustur.

Nazlioglu, S., Soytas, U.,
& Gupta, R. (2015).

Petrol fiyatlar1 ve finansal
stres arasindaki oynaklik
yayilma etkilerini
incelemek

VAR-GARCH
modelleri

Tarim emtialari
fiyatlari

Petrol fiyatlari,
finansal stres

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin
tarim emtialari lizerinde 6nemli volatilite
yayilma etkisi yarattig1 bulunmustur.

Hertel, TW., &
Beckman, J. (2010).

Enerji ve tarim piyasalari
arasindaki iliskiyi
incelemek

Esbiitiinlesme ve
VECM modelleri

Tarimsal emtia
fiyatlari

Enerji fiyatlar,
biyoyakit tiretimi

Biyoyakitlarin, enerji ve tarim
piyasalarini birbirine baglayan énemli bir
unsur oldugu tespit edilmistir.

Irwin, S.H., & Good,
D.L. (2011).

Bugday ve diger tarim
emtialarindaki fiyat
dalgalanmalarini
incelemek

Zaman serisi
analizleri ve piyasa
simiilasyonlar1

Tarimsal emtia
fiyatlari

Piyasa
belirsizlikleri,
spekiilasyonlar,
kiiresel ekonomik
kosullar

Piyasadaki belirsizlikler, spekiilasyon ve
kiiresel ekonomik kosullarin bugday
fiyatlarindaki volatiliteyi artirdig
bulunmustur.

78




Tablo 7: (Devam)

Bagimh Bagimsiz
Kaynak Amag Metot/Model Degisken Degiskenler Sonug

Ticaret engellerinin Ticaret lerinin kaldil )
Anderson, K., & Nelgen, |tarimsal fiyatlar Panel veri analizi ve | Tarimsal Ticaret engelleri ! Carel engg :.rmltn. t?krm masinin tarim
S. (2012). tizerindeki etkisini zaman serisi analizleri | fiyatlar g plyasaarin@a fiyat Istixrarint

incelemek artirabilecegi bulunmustur.

Uluslararas1 gida Petrol fiyatlari, . .
Tadesse, G., Algieri, B., |fiyatlarindaki artiglarin Granger nedensellik doviz kuru geltmll ﬁyaﬂlarmdakl ag.l.silf% (EO?Z ktlllru
Kalkuhl, M., & von nedenlerini ve volatiliteyi |testleri ve panel veri | Gida fiyatlar1 | dalgalanmalari, ba jg(? anfl.n a Sn VZSpe ! ?tl 1 aa ly? ertu}
Braun, J. (2014). tetikleyen faktorleri modelleri spekiilatif b“f ay “{a arinda ani artisiara yot actigl

incelemek faaliyetler UMt

Petrol fiyatlarinin diger | Granger nedensellik Pettrp 11 ﬁyzﬂiqn(}akllj 1:t1$larlr(11,‘ tarim
Baffes, J. (2007). emtia fiyatlar1 izerindeki |testleri ve VAR Emtia fiyatlar1 | Petrol fiyatlari ctla art danlt omak uzere, Aset

etkilerini analiz etmek

modeli

emtialar lizerinde yayilma etkisi yarattigi
bulunmustur.

Hamilton, J.D. (2009).

Petrol fiyatlarinin
davraniglarini incelemek

Granger nedensellik
testleri ve VAR
modeli

Petrol fiyatlar

Arz ve talep
faktorleri,
spekiilasyonlar

Petrol fiyatlarindaki degisimlerin biiytik
oOl¢iide arz ve talep faktorlerinden ve
spekiilasyonlardan etkilendigi
bulunmustur.

Gilbert, C.L. (2010).

Yiiksek gida fiyatlarinin
nedenlerini ve kiiresel
etkilerini incelemek

Zaman serisi
analizleri

Gida fiyatlar

Petrol fiyatlari,
spekiilasyonlar

Yiiksek gida fiyatlarinin kiiresel finansal
spekiilasyonlar ve petrol fiyatlari ile
iligkili oldugu bulunmustur.
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Tablo 7: (Devam)

Kaynak

Amag

Metot/Model

Bagimh
Degisken

Bagimsiz
Degiskenler

Sonu¢

Baumeister, C., &
Peersman, G. (2013).

Fiyat esnekliklerindeki
degisikliklerin petrol
piyasasindaki
dalgalanmalar iizerindeki
etkisini incelemek

Zamanla degisen fiyat
esneklikleri ve
yapisal VAR
modelleri

Petrol fiyatlar

Fiyat esneklikleri

Fiyat esnekliklerindeki degisikliklerin
petrol piyasasindaki dalgalanmalar1
anlamada 6nemli bir rol oynadigi
bulunmustur.

Petrol piyasasi

Granger nedensellik

Petrol piyasast modellerinde isaret

incelemek

iklim degisiklikleri

Kilian, L., & Murphy, modellerinde isaret testleri ve VAR Petrol fivatlart Isaret kisitlamalarinin ekonomik etkileri
D.P. (2012). kisitlamalarinin dinamik modeli Y kisitlamalari anlamak i¢in yetersiz olabilecegi
etkilerini incelemek bulunmustur.
Petrol fiyat soklarinin . )
Kilian, L., & Park, C. ABD hisse senedi . | ABD hisse Petrol fiyat P.etml ﬁY.a t sc.)klar%.mn ABD hlsse Sened,l
. . . Yapisal VAR modeli o piyasasi lizerinde onemli etkiler yarattig:
(2009). piyasasi lizerindeki senedi piyasast |soklar
Lo bulunmustur.
etkilerini incelemek
Alquist, R., & Kilian, L. Petrol vadeli .1$1.el.n e Petrol vadeli Piyasa Petrol V.ad?h.ﬁyaﬂarmm pryasa -
fiyatlarinin bilgi icerigini | Yapisal modeller — beklentilerini anlamada etkili oldugu
(2010). . fiyatlar1 beklentileri
incelemek bulunmustur.
Bugday vadeli fiyatlarinin . o .
dinamiklerini ve VECM, VAR, GARCH |Bugday vadeli P?tr'ol fivatlar, Bugday vade!| f|yatlzilr|n|n, bren.t petrol,
Bu calisma ) o . . . doviz kurlari, dolar endeksi ve bugday spot fiyatindan
etkilendigi faktorleri modelleri fiyatlan

etkilendigi bulunmustur.

Sonug: Calisma, petrol fiyatlarinin bugday fiyatlari tizerinde pozitif bir etkisi oldugunu ve bu etkinin 6zellikle enerji maliyetleri izerinden dolayl1 olarak

gerceklestigini bulmustur.
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3.3. Hipotezin Belirlenmesi

Bugday vadeli fiyatlarini etkileyen faktorleri belirlemek igin regresyon analizi
yapilmistir. Bu analizi gergeklestirirken bagimli degisken olarak "Bugday vadeli
kontratlar1 uzlagsma fiyatlarini", bagimsiz degiskenler olarak ise "Brent Petrol vadeli

fiyat1", "Vadeli Dolar Endeksi" ve "Bugday spot fiyat1" degiskenlerini kullanilacaktir.

Null Hipotez (H0): Hi¢bir bagimsiz degisken, bugday vadeli kontratlarinin uzlasma

fiyatin1 anlamli bir sekilde etkilemez.

Alternatif Hipotez (H1): En az bir bagimsiz degisken, bugday vadeli kontratlarinin

uzlasma fiyatin1 anlamli bir sekilde etkiler.
3.4. Materyal

Bu ¢alismada, bugday vadeli kontratlarinin fiyatlarin etkileyen temel faktorlerin
belirlenmesi amactyla ¢oklu regresyon modeli kullanilmistir. Calismanin veri seti, ¢esitli
finansal ve ekonomik gostergelerden olusmaktadir ve bu veri kaynaklari ile degiskenler
detayl1 bir sekilde incelenmistir. Veriler genel olarak uluslararasi piyasalarda alim-satimi
yapilan emtia ve finansal gostergelere dayanmaktadir. Aylik bazda derlenen veriler,
2000-2024 yillar1 arasindaki donemi kapsamaktadir. Caligmada kullanilan veri kaynaklar
arasinda Chicago Ticaret Borsasi'ndan (CME) elde edilen bugday vadeli kontratlarinin
uzlagma fiyatlar1 yer almaktadir. Bu veri, #2 Soft Red Winter bugday tiirii i¢in vadeli
kontratlarin aylik uzlagma fiyatlarini temsil etmektedir. Bunun yani sira, Brent petrol
vadeli fiyatlari, Uluslararas1 Enerji Borsasi'ndan (ICE) alinmig olup, Brent tipi ham
petroliin vadeli fiyatlarini igermektedir. Ayrica, ICE'den elde edilen vadeli dolar endeksi,
ABD dolarinin diger 6nde gelen para birimlerine kars1 degerini gosteren bir gostergedir
ve ¢aligmada bu degisken de kullanilmistir. Son olarak, bugday spot fiyatlari, Amerika
Birlesik Devletleri Tarim Bakanligi (USDA) tarafindan yayimlanan ve #2 Soft Red

Winter bugdayinin spot piyasa fiyatlarini gosteren bir veri setidir.

Calismada bagimli degisken olarak bugday vadeli kontratlarinin uzlagsma
fiyatlar1 kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda Brent petrol vadeli fiyatlari, vadeli

dolar endeksi ve bugday spot fiyatlar1 bulunmaktadir. Brent petrol vadeli fiyatlari, enerji
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maliyetlerinin tarimsal {irlin fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemek amaciyla modele dahil
edilmistir. Vadeli dolar endeksi, uluslararasi ticarette onemli bir faktor oldugu icin
bugday fiyatlar1 tizerindeki etkisi degerlendirilmistir. Bugday spot fiyatlar1 ise, vadeli
piyasa fiyatlari ile spot piyasa fiyatlar1 arasindaki iligkiyi anlamak amaciyla bagimsiz

degisken olarak eklenmistir.

Bu calismada ¢oklu regresyon modeli kullanilarak, bugday vadeli kontrat
fiyatlarini agiklamaya yonelik bir analiz yapilmistir. Coklu regresyon modeli, bir bagimli
degisken ile birden fazla bagimsiz degisken arasindaki iligkileri incelemeye olanak
tantyan bir yontemdir. Bu modelde, bagimli degisken olan bugday vadeli kontrat
fiyatlarinin, Brent petrol fiyatlari, vadeli dolar endeksi ve bugday spot fiyatlari ile olan
iligkisi incelenmistir. Veriler, logaritmik farklar alinarak istikrarli hale getirilmis ve
serilerin duraganligl saglanmistir. Elde edilen logaritmik farklar, regresyon analizinde
kullanilarak degiskenler arasindaki dogrusal iligkiler analiz edilmistir. Modelin
performansi, R-kare, F-testi ve p-degerleri kullanilarak degerlendirilmistir. Ayrica,
degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini test etmek igin Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Bu test, VAR modeline gerek olup olmadigini belirlemek amaciyla
yapilmistir. Cift yonlii bir iliski tespit edilmedigi i¢in ¢oklu regresyon modelinin daha

uygun oldugu sonucuna varilmaistir.
3.5. Metodoloji

Bu ¢alismada kullanilan yontem ve metodoloji, ¢esitli ekonometrik modellerin

bir kombinasyonunu icermektedir.

Oncelikle, modeldeki gecikme uzunlugu, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve
Bayesyen Bilgi Kriteri (BIC) gibi kriterler dikkate alinarak belirlenmistir. Ayrica, hangi
bagimsiz degiskenlerin bugday vadeli fiyatlar1 {izerinde nedensel bir etkisi oldugunu
belirlemek icin Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Ardindan bugday vadeli kontrat
fiyatlarim etkileyen faktorleri analiz etmek amaciyla ¢oklu regresyon modeli
kullanilmistir. ik olarak, degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek igin gerekli olan
veriler toplanmig ve analiz siirecine uygun hale getirilmistir. Caligmada kullanilan

bagimsiz degiskenler; Brent petrol vadeli fiyatlari, vadeli dolar endeksi ve bugday spot
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fiyatlarindan olusmaktadir. Bagimli degisken olarak ise bugday vadeli kontratlariin

uzlagma fiyatlar1 kullanilmistir.

Analiz slirecine baglamadan 6nce, verilerin ekonometrik analizlere uygunlugunu
saglamak icin bazi 6n islemler yapilmistir. Oncelikle, zaman serisi verilerinin duragan
olup olmadig1 kontrol edilmistir. Duragan olmayan veriler, ekonometrik modellemelerde
yanls sonuglar verebileceginden, duraganlik testi yapilmistir. Bunun igin serilerin
logaritmik farklar1 alinarak duragan hale getirilmesi saglanmistir. Logaritmik farklar,
serilerdeki mevsimsellik ve trend etkilerini ortadan kaldirarak serilerin daha stabil hale

getirilmesine yardimci olmustur.

Veriler hazir hale getirildikten sonra ¢oklu regresyon modeli uygulanmistir. Bu
model, bir bagimli degiskenin (bugday vadeli kontrat fiyatlar1) birden fazla bagimsiz
degiskenle (Brent petrol fiyatlari, vadeli dolar endeksi, bugday spot fiyatlari) olan
iligkisini analiz etmeye yoneliktir. Model, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki dogrusal iliskiyi incelemis ve her bir bagimsiz degiskenin bagimli degisken
tizerindeki etkisini tahmin etmistir. Modelin tahmin giici R-kare degeri ile
degerlendirilmistir. R-kare degeri, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tlizerindeki
toplam varyansi ne kadar agikladigini gosterir. Ayrica, modelde yer alan her bir bagimsiz
degiskenin anlamlilig1 p-degerleri ile test edilmistir. Bu deger, ilgili degiskenin bagiml
degisken tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigmi belirlemek

amaciyla kullanilmigtir.

Coklu regresyon modeli sonuglarina ek olarak, degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisini test etmek amaciyla Granger nedensellik testi de yapilmistir. Bu test,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni nedensel olarak etkileyip etkilemedigini
anlamak i¢in kullanilir. Granger nedensellik testi, degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisinin var olup olmadigin1 kontrol etmek amaciyla uygulanmistir. Test
sonuglaria gore, degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir iliski tespit edilmemistir. Bu nedenle,
VAR modeli uygulanmamis ve tek yonlii iliskileri inceleyen ¢oklu regresyon modelinin

kullanim1 uygun goriilmiistir.
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Calismanin modelleme asamasinda, degiskenler arasindaki iligkileri anlamak ve
bugday vadeli kontrat fiyatlarin1 tahmin etmek i¢in ¢oklu regresyon modelinin yani sira
farkli ekonometrik araglar da kullanilmistir. Modelin genel anlamliligi F-testi ile
degerlendirilmis ve anlamli sonuglar elde edilmistir. Ayrica, modelin hata terimlerinin
Ozelliklerini incelemek amaciyla hata terimlerinin ortalamaya sifir olup olmadigi,
duragan olup olmadig1 ve otokorelasyon barindirip barindirmadigi analiz edilmistir. Bu
analizler, modelin gegerliligini test etmek amaciyla yapilmistir. Coklu regresyon modeli
kullanilarak, Brent petrol fiyatlari, vadeli dolar endeksi ve bugday spot fiyatlarinin
bugday vadeli kontrat fiyatlari tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Degiskenler arasindaki
iligkilerin dogru bir sekilde belirlenmesi amaciyla gerekli istatistiksel ve ekonometrik

testler uygulanmis ve anlamli sonuglar elde edilmistir.

Degiskenler arasinda uzun vadeli bir denge iligkisinin var olup olmadigini tespit
etmek i¢cin Johansen Esbiitiinlesme Testi yapilmistir. Bugday vadeli fiyatlarinin
oynakligini modellemek i¢in GARCH(1,1) ve genisletilmis GARCH modelleri
(EGARCH, TARCH) kullanilmistir. Her bir degiskenin toplam varyansi agiklama oranini
ve soklarm diger degiskenler iizerindeki etkilerini incelemek amaciyla varyans

ayristirmasi ve etki-tepki analizi yapilmistir.

Uygulanan modellerin her biri, bugday vadeli fiyatlarini etkileyen faktorlerin
dinamiklerini anlamak ve bu faktorlerin birbirleriyle olan iligkilerini ortaya koymak
amaciyla asamali bir analiz siireci olusturmak icin kullanilmistir. Granger nedensellik
testi, bu degiskenlerin birbirleri lizerinde nedensel bir etkisi olup olmadigini belirlemek
icin gergeklestirilmistir. Sonrasinda c¢oklu regresyon modeli uygulanmistir. Ardindan,
Johansen Esbiitiinlesme testi, degiskenler arasinda uzun vadeli bir denge iligkisinin var
olup olmadigini tespit etmek i¢in kullanilmistir. Bu test, esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilen durumlarda VEC modelinin uygulanabilirligini dogrulamak amaciyla kritik bir

adimdir.

Son agamada, ARCH/GARCH modelleri ve varyans ayristirmasi gibi ek
analizler uygulanarak, bugday vadeli fiyatlarindaki oynaklik ve bu oynakligin diger
degiskenlerle olan iligkisi detayli bir sekilde incelenmistir. Ancak, bu analizlerin nihai

amaci, VEC modeline ulasmak ve bu modeli kullanarak degiskenler arasindaki uzun
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vadeli denge iligkisini modellemektir. VEC modeli, 6nceki adimlarda elde edilen sonuglar
dogrultusunda kullanilmis ve bugday vadeli fiyatlarinin Brent petrol fiyati, dolar endeksi
ve bugday spot fiyatlariyla nasil bir dengeye ulastigini analiz etmek i¢in nihai arag¢ olarak
secilmistir. Bu nedenle, uygulanan diger modeller, VEC modelinin temelini olusturmak
ve analiz silirecinin her asamasinda elde edilen bulgularin tutarliligini saglamak amaciyla

gergeklestirilmistir.

Johansen esbiitiinlesme testinin, degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski
oldugunu gostermesi tizerine, Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmistir. VECM,
degiskenler arasindaki kisa vadeli dinamikleri modelleyerek, ayni1 zamanda uzun vadeli
denge iliskisini de ortaya koymaktadir. VEC modeli, kisa vadeli soklarin uzun vadeli
dengeye nasil geri dondiigiinii gosterir ve bugday vadeli fiyatlarinin, Brent petrol fiyati,
dolar endeksi ve bugday spot fiyatlariyla nasil bir dengeye ulagsmaya calistigini

incelemeye olanak tanir.

Kisa vadeli sapmalar, uzun vadede diizeltici mekanizmalarla giderilmektedir.
VEC modeli, bugday vadeli fiyatlarinin 6zellikle Brent petrol fiyati ve bugday spot
fiyatlar1 ile olan iliskisini uzun vadede dengelemeye calistigin1 gostermistir. Sonug
olarak, VEC modeli, uzun vadeli denge iliskisini dogrulayan sonuglar vermistir ve bu,
bugday vadeli fiyatlarinin ekonomik temellerle uyumlu bir sekilde hareket ettigini ortaya

koymaktadir.

3.5.1. Modelleme Oncesi Uygulanan Adimlar

Ik olarak, veriler analiz icin hazirlanmis, tanimlayici istatistikler hesaplanmis

ve dagilim uygunluk testleri yapilmistir.

Veriler, analiz 6ncesinde eksiklikler, aykir1 degerler ve format hatalar1 agisindan
titizlikle incelenmistir. Aykir1 degerler, verilerin genel dagilimindan belirgin sekilde
sapma gosteren veriler olarak tanimlanmistir. Bu aykir1 degerler, Z-skoru yontemine
dayali olarak tespit edilmis olup, genellikle +3 standart sapma disina ¢ikan degerler aykiri
olarak kabul edilmistir. Tespit edilen aykir1 degerler analizlerin dogrulugunu

etkilememesi i¢in veri setinden ¢ikarilmistir.
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Format hatalari, verilerin belirlenen veri tiirleri ve formatlarina uyumlu olup
olmadigin1 kontrol etmek amaciyla gézden gecirilmistir. Ornegin, tarih formatlari, sayisal
veri tiirleri ve kategorik degiskenlerin dogru formatlarda olup olmadigi incelenmistir.
Hatali formatlara sahip veriler, gerektiginde uygun doniistiirme islemleri uygulanarak

diizeltilmistir.

Eksik veriler (missing data) bulundugu durumlarda, verilerin sikligina ve eksik
veri miktarina bagli olarak ortalama ile doldurma (mean imputation) veya en yakin komsu
yontemi (k-nearest neighbors) gibi uygun veri tamamlama yontemleri uygulanmaistir.

Ancak, eksik veri orani ¢ok yiiksekse, bu tiir veriler analiz dis1 birakilmistir.

Ardindan, her bir degisken icin ortalama, medyan, standart sapma, maksimum

ve minimum gibi temel tanimlayici istatistikler hesaplanmastir.

Zaman serisi analizinde duraganlik testi uygulamak, modelleme siirecinin
onemli bir parcasidir ve birkac kritik nedenle yapilir. ilk olarak, bircok zaman serisi
modeli, 6zellikle ARIMA (AutoRegressive Integrated Moving Average) ve VAR (Vector
AutoRegression) gibi modeller, serilerin duragan olmasini gerektirir. Duraganlik, serinin
istatistiksel ozelliklerinin (ortalama, varyans gibi) zamanla degismemesini ifade eder ve
bu durum, modelin giivenilir tahminler yapabilmesi i¢in temel bir sarttir. Ayrica, duragan
olmayan seriler genellikle yanlis tahminler lireten yaniltici sonuglar verebilirken, duragan
bir seri daha stabil ve giivenilir sonuclar elde etmeye olanak tanir, bu da tahminlerin

dogrulugunu artirir.

Duraganlik testleri, ayn1 zamanda ekonometrik testlerin gegerliligi i¢in de kritik
Ooneme sahiptir. Zaman serisi analizinde kullanilan bir¢ok ekonometrik testin (6rnegin,
Granger nedensellik testi, Johansen esbiitiinlesme testi) gegerli sonuclar verebilmesi igin
serilerin duragan olmasi gerekir. Duraganlik saglanmadiginda, bu testler yaniltict
sonugclar tiretebilir. Ek olarak, duragan olmayan seriler zamanla kalic1 etkiler yaratabilen
soklara maruz kalabilirken, duragan bir seride soklar kisa vadeli olup zamanla etkisini
kaybeder. Bu durum, ekonomik ve finansal analizlerde gecici soklarin ve kalici
degisimlerin ayrimim1 yapmay1 kolaylastirir. Ayrica, duraganhik saglamak amaciyla

serilere fark alma igslemi uygulandiginda, serinin temel 6zellikleri korunur, ancak trend
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ve mevsimsellik gibi etkiler ortadan kaldirilir. Bu, veriyi modellemeye daha uygun hale
getirir ve boylece uzun vadeli analizler yapilabilir. Bu nedenlerle, zaman serisi analizinde
duraganlik testi uygulamak, dogru ve giivenilir modelleme i¢in hayati bir adimdir. Her
bir degiskenin duragan olup olmadigi, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) testleri ile belirlenmistir. Duragan olmayan seriler i¢in fark alma islemleri

uygulanmustir.

Degiskenler arasindaki otokorelasyon, Durbin-Watson testi ile incelenmis,
ayrica degiskenler arasindaki ¢apraz korelasyonlar analiz edilerek hangi degiskenlerin

birbirleriyle nasil iligkili oldugu belirlenmistir.

Uygun gecikme uzunlugu, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Bayesyen Bilgi Kriteri
(BIC) kullanilarak belirlenmistir. Granger Nedensellik Testi ile bagimsiz degiskenlerin

bugday vadeli kontrat fiyatlarina olan nedensel etkileri incelenmistir.

Bugday vadeli kontrat fiyatlarini etkileyen faktorlerin ¢oklu regresyon modeli
ile analiz edilmesinden Once, verilerin uygun hale getirilmesi ve modelleme siirecinin
dogru sonuclar verebilmesi igin bir dizi 6n islem gerceklestirilmistir. Bu adimlar, veri
setinin ekonometrik analizlere hazir hale getirilmesini saglamak i¢in titizlikle

uygulanmistir.

Ik olarak, kullanilan verilerin (bugday vadeli kontrat fiyatlari, Brent petrol
vadeli fiyatlari, vadeli dolar endeksi ve bugday spot fiyatlar) zaman serisi verileri olmasi
sebebiyle, serilerin duragan olup olmadigmin kontrol edilmesi gerekmektedir.
Duraganlik, zaman serisi analizlerinde ve regresyon modellerinde 6nemli bir gerekliliktir,
clinkli duragan olmayan seriler yanlis sonuglara yol agabilir. Duraganlig1 saglamak i¢in
oncelikle serilere birim kok testi uygulanmistir. Bu test ile serilerin ortalama ve

varyanslarinin zamanla sabit olup olmadig1 incelenmistir.

Elde edilen sonuglar, serilerin duragan olmadiginit gostermistir. Bu nedenle,
veriler logaritmik farklar alinarak istikrarli hale getirilmistir. Logaritmik fark alma
yontemi, serilerdeki mevsimsellik ve uzun donemli trendleri ortadan kaldirarak serilerin
kisa vadeli hareketlerine odaklanmay1 saglar. Bu islem sonucunda, tiim degiskenlerin

duragan oldugu dogrulanmis ve ekonometrik modelleme i¢in uygun hale getirilmistir.
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Serilerin duragan hale getirilmesinin ardindan, bagimsiz degiskenler arasinda
coklu dogrusal baglant1 olup olmadigini kontrol etmek amaciyla VIF (Variance Inflation
Factor - Varyans Sisirme Faktorii) testi uygulanmistir. Coklu dogrusal baglanti, bagimsiz
degiskenlerin birbiriyle yiiksek derecede iliskili oldugu durumlarda ortaya g¢ikar ve
regresyon sonuglarini olumsuz etkileyebilir. VIF testinde yliksek degerler elde edilmedigi
icin, degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olmadigi sonucuna varilmis ve

modelleme siirecine gegilmistir.

Ayrica, veriler arasindaki iligkilerin modelleme oOncesinde daha 1iyi
anlasilabilmesi amaciyla korelasyon analizi yapilmistir. Bu analiz, bagimsiz
degiskenlerin birbirleriyle ve bagimli degisken ile olan iliskilerini ortaya koymustur.
Korelasyon matrisinden elde edilen sonuglar, Brent petrol fiyatlari ile vadeli dolar endeksi
arasindaki iligkinin zayif oldugunu, buna karsin bugday vadeli kontrat fiyatlar1 ile Brent

petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin anlamli oldugunu gostermistir.

Son olarak, degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini degerlendirmek
amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bu test, degiskenlerin birbirini
nedensel olarak etkileyip etkilemedigini anlamak amaciyla kullanilmistir. Granger
nedensellik testi sonuglarina gore, degiskenler arasinda anlamli bir ¢ift yonli iliski
bulunmadig1 goriilmiistiir. Bu nedenle, ¢ift yonlii iligkilerin analizinde kullanilan VAR
modeli yerine, tek yonlii etkileri inceleyen ¢oklu regresyon modelinin kullanilmas1 uygun

bulunmustur.

Yukaridaki adimlar sonucunda, veriler ¢oklu regresyon modelinin uygulanmasi
icin hazir hale getirilmis ve modellemenin dogru sonuglar verebilmesi i¢in gerekli tiim
testler yapilmistir. Bu islemler, modelleme siirecinin saglamligin1 ve giivenilirligini

artirmak amaciyla uygulanmstir.

Johansen Egbiitiinlesme Testi ile degiskenler arasinda uzun vadeli bir denge
iligkisinin olup olmadig: arastirilmistir. Bugday vadeli kontrat fiyatlarindaki oynaklig:

belirlemek i¢in ARCH modelleri uygulanmis ve ARCH etkisi tespit edilmistir.
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GARCH, IGARCH, EGARCH ve TARCH modelleri uygulanarak oynakligin
zaman i¢indeki yapisi incelenmis ve alternatif oynaklik yapilar test edilerek en uygun

model se¢ilmistir.

VAR modeli sonrasi, varyans ayristirmasi yapilarak her bir bagimsiz degiskenin
bugday vadeli kontrat fiyatlar1 tizerindeki etkisi incelenmistir. Etki-tepki analizi ile bu

etkilerin zaman i¢indeki dinamikleri gorsellestirilmistir.

Son olarak, tiim bu test ve analizlerin bulgular1 derlenmis ve sonuglar
degerlendirilmistir. Bu degerlendirmede, sonuglarin ekonometrik ve ekonomik anlamlari
tartigilmig; c¢alismanin amaci, dnemi, kisitlart ve bulgularina dayali olarak sonug ve

Oneriler sunulmustur.

3.5.2. Regresyon Modeli Kurulumu

Duraganlastirilmis verilerle klasik bir OLS (Ordinary Least Squares) regresyon

modeli kurulacaktir. 5 numarali regresyon denklemi asagidaki gibidir:

Yo = Bo + B1Xqc + B2Xypr + B3Xze + € (5)

Bu regresyon denkleminde, Y;, bugday vadeli kontratlarinin uzlasma fiyatlarini
temsil etmektedir. Bagimsiz degiskenlerden X, Brent petrol vadeli fiyatini; X,;, vadeli
Dolar Endeksini; ve X3, ise bugday spot fiyatini ifade etmektedir. Denklemde yer alan €,
ise hata terimini temsil eder. Hata terimi, modelde agiklanmayan diger faktorlerin etkisini
yansitir. Bu modelle, bagimsiz degiskenlerin bugday vadeli fiyatlar1 iizerindeki etkisi
analiz edilmistir.

Hata terimi €;, modelde aciklanamayan veya gozlemlenemeyen degiskenlerin
etkilerini igerir. Baska bir ifadeyle, hata terimi, bagimsiz degiskenlerin modelde
aciklayamadigi Y; 'nin degisimini temsil eder. Bu terim, rastgele hata olarak da bilinir ve
genellikle belirli varsayimlar altinda dagildigi kabul edilir. Bu varsayimlar sunlardir: Hata
teriminin beklenen degeri sifirdir (E(g;) = 0), bu durum modelin sistematik bir hata
yapmadigmi gosterir. Ayrica, hata teriminin varyansi sabittir (Var(et)=c?), yani

homoskedastisite varsayimi saglanmistir. Hata teriminin normal dagildig1 kabul edilir
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(g,~N(0,6°)), bu da hata teriminin ortalamasmin sifir ve varyansmnin > oldugunu ifade
eder.
Bu varsayimlar gecerli oldugu siirece, modelin tahminlerinin gilivenilir oldugu

kabul edilir ve klasik lineer regresyon modelinin gegerliligi saglanir.
3.5.2.1. Regresyon Modelinin Degerlendirilmesi

R-kare ve diizeltilmis R-kare, modelin agiklama giiclinii degerlendirmek
amaciyla kullanilir. F-testi, modelin genel anlamda istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigini test eder. t-testi ise her bir bagimsiz degiskenin anlamliligin1 degerlendirmek

i¢in kullanilir.
3.5.2.2. Modelin Varsayim Testleri

Otokorelasyon testi, Durbin-Watson testi kullanilarak hata terimlerinde
otokorelasyon olup olmadigi kontrol edilmistir. Coklu baglant1 testi, bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu baglanti olup olmadigimi belirlemek i¢in VIF (Variance
Inflation Factor) testi ile gergeklestirilmistir. Heteroskedastisite testi ise, Breusch-Pagan

testi ile hata terimlerinin varyansinin sabit olup olmadigi kontrol edilerek yapilmstir.
3.5.2.3. Sonug¢larin Yorumlanmasi

Anlamli olan bagimsiz degiskenlerin bugday vadeli kontrat fiyatlar: lizerindeki
etkileri yorumlanacaktir. Modelin genel olarak ne kadar iyi performans gosterdigini ve
bulgularin ekonometrik anlamini degerlendirilecektir. Regresyon analizinin bulgularini
Ozetleyerek ve bagimsiz degiskenlerin bugday vadeli fiyatlar1 iizerindeki etkilerini
yorumlanacaktir. Hipotez testi sonuglarina goére null hipotezin reddedilip

reddedilmeyecegini belirlenecektir.
3.6. Tammlayici Istatistikler

Bu adimda, herhangi bir eksik veri bulunmadigi ve verilerin analiz i¢in uygun
oldugu goriilmektedir. Tablo 8’de tanimlayici istatistikler, Tablo 9°da logaritmas: alinmig

tanimlayici istatistikler gortilebilir.
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Tablo 8: Tanimlayici istatistikler

En En Standart Jarque- Gozlem
Degisken |Ortalama|Ortanca| Biiyiik | Kiigiik Carpikhik | Basikhik q Olasihik
< 4 Sapma Bera Sayisi
Deger | Deger
Bugday
Vadeli 585.23 | 529.00 [1073.00(246.75| 163.97 0.89 2,94 20.65 |0.00004| 300
Kontratlar:
Brent
Petrol
Vadeli 73.87 69.32 | 139.83 | 19.18 | 26.94 0.82 2,76 16.78 | 0.0001 300
Fiyatlari
Vadeli
Dolar 94.74 93.96 | 120.59 | 73.10 8,79 0.59 2,32 14,12 | 0.0002 300
Endeksi
Bugd.ay 468.32 | 395.00 |1118.00]198.00| 153.67 1,12 3,25 30.85 |0.00002| 300
Spot Fiyati

Aritmetik Ortalama: Verilerin ortalama degeri.

Ortanca Deger: Verilerin medyan1 (ortanca degeri).

En Biiyiik Deger: Veriler arasindaki en yiiksek deger.

En Kiigiik Deger: Veriler arasindaki en diisiik deger.

Standart Sapma: Verilerin dagiliminin bir 6lgiisi.

Carpikhik: Verilerin simetrisini 6lgen bir istatistik.

Basiklik: Verilerin yogunlugunu veya yayilimini dlgen bir istatistik.

Jarque-Bera Testi: Normallik testine yonelik bir istatistik.

Olasihik: Jarque-Bera testi igin p-degeri.

Gozlem: Verilerin sayisi
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Tablo 9: Logaritmas1 Ahndiktan Sonra Tanimlayiei Istatistikler

En En Standart Jarque- Gozlem
Degisken |Ortalama|Ortanca | Biiyiik | Kiiciik Carpikhik | Basikhik 9 Olasihik
< o Sapma Bera Sayisi
Deger | Deger
Bugday
Vadeli 6,23 6,27 6,98 [551 [0.27 0.54 2,45 15.33 [0.0001 (300
Kontratlar
Brent
Petrol
. 4,21 4,24 494 (295 10.32 0.42 2,31 12,21 {0.0002 |300
Vadeli
Fiyatlan
Vadeli
Dolar 4,54 4,54 4,79 1429 ]0.10 0.40 2,05 11,54 {0.0003 (300
Endeksi
Bugday g4 617 |702 [529 [028 [068  [278  [18.76 [0.00005 300
Spot Fiyati
Logaritma Degerleri: Her bir degiskenin logaritmasi alindiktan sonra bu istatistikler
hesaplanmustir.

Ortalama: Logaritma alinmis verilerin aritmetik ortalamasidir.

Ortanca: Logaritma alinmis verilerin ortanca degeridir.

En Biiyiik Deger: Logaritma alinmis verilerdeki en yiiksek degerdir.

En Kiiciik Deger: Logaritma alinmis verilerdeki en diisiik degerdir.

Standart Sapma: Logaritma alinmis verilerin standart sapmasidir.

Carpikhik: Logaritma alinmis verilerin asimetrisini gosterir.

Basiklik: Logaritma alinmis verilerin yogunlugunu dlger.

Jarque-Bera: Verilerin normal dagilima uygun olup olmadigini test eden istatistiktir.

Olasilik: Jarque-Bera testinin p-degeridir.

Gozlem Sayisi: Her bir degisken i¢in kullanilan gézlem sayisidir.
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3.7. ADF ve PP Testi Sonuclari

Her bir degiskenin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri uygulanacaktir. Duragan olmayan seriler

icin fark alma iglemleri yapilacaktir.

3.7.1. Duraganlik Testleri (ADF Testi) Sonug¢lari

ADF testi sonuglarina gore, "Bugday Spot Fiyat1" degiskeni duraganliga sinirda
yaklagirken, diger degiskenler duragan degildir. Duraganlik saglanmasi i¢in fark alma
islemi uygulanmistir. Seri, duragan hale getirilmistir. Tablo 10°da ADF testi sonuglari

goriilebilir.

Tablo 10: ADF Testi Sonuclar:

Kritik Kritik Kritik
.. ADF Test p- r . .
Degiskenken istatistigi | degeri Deger Deger Deger Sonug
(1%) (5%) (10%)
Duragan degil
BugdayVadeli|  , 3, | 916 | -3.51 -2.89 258 |(p-degeri
Fiyatlar 0.05'ten
blyik)
Duragan degil
Brent Petrol (p-degeri
Vadeli Fiyati -1.89 0.34 -3.51 -2.89 -2.58 0.05'ten
blyik)
Duragan degil
Vadeli Dolar (p-degeri
Endeksi -2.15 0.23 -3.51 -2.89 -2.58 0.05'ten
bayuak)
Sinirda
Bugday Spot | ) g2 | 005 | -3.51 -2.89 .58 |duragan(p-
Fiyati degeri 0.05
civarinda)

3.7.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

ADF testine ek olarak, PP test sonuclar1 da veri setimizdeki her bir degisken i¢in

incelenmistir. Testin temelinde iki hipotez yer almaktadir. Sifir hipotezi Ho, serinin birim
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kok igerdigini, yani serinin duragan olmadigini belirtirken, alternatif hipotez Hi ise

serinin duragan oldugunu one siirer.

Bu calismada, PP testi bugday vadeli kontrat fiyatlari, Brent petrol vadeli
fiyatlari, vadeli dolar endeksi ve bugday spot fiyati olmak tizere dort farkli degisken

lizerinde uygulanmustir.

Diizeyde (level) yapilan testlerin sonuglarina gore, tiim degiskenlerin birim kok
icerdigi ve dolayisiyla duragan olmadig tespit edilmistir. Ancak, degiskenlerin birinci
farklar1 alindiginda, tiim serilerin duragan hale geldigi goriilmiistiir. Bu sonuglar, serilerin
seviyelerinde duragan olmadigini, ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale
geldiklerini gostermektedir. Bu nedenle, analizlerin serilerin birinci farklari alinarak
yapilmasit gerekmektedir. Bu bulgular, daha 6nce yapilan ADF testi sonuglar ile de
tutarhdir. Tablo 11°de PP testi sonuglar1 goriilebilir.

Tablo 11: PP Testi Sonuclar:

Degisken -irsizttistigi EE}SR T g;tgeri Sonug

Bugday vadeli kontratlar fiyatlan (diizey) — |-2.1 -2.89 0.52 ?;grﬁgan
Bugday vadeli kontratlar1 fiyatlari (birinci fark) |-12.5 -2.89 0.00 Duragan
Brent petrol vadeli fiyatlar1 (diizey) -2.3 -2.89 0.45 ]d)eugﬁgan
Brent petrol vadeli fiyatlari (birinci fark) -13.1 -2.89 0.00 Duragan
Vadeli dolar endeksi (diizey) 1.8 -2.89 0.68 ?;grﬁgan
Vadeli dolar endeksi (birinci fark) -10.9 -2.89 0.00 Duragan
Bugday spot fiyati (diizey) -2.2 -2.89 0.50 g)eugﬁgan
Bugday spot fiyati (birinci fark) -11.3 -2.89 0.00 Duragan

3.8. Regresyon Analizi Sonuclar: ve Varsayim Testleri

Brent Petrol Fiyat1 ve Bugday Spot Fiyati degiskenlerinin bugday vadeli fiyatlar

tizerinde pozitif ve anlamli etkisi vardir. Dolar Endeksi ise negatif yonde etkili ve sinirda

anlamlidir.
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Modelin varsayimlarini test ederek sonuglarin gegerliligini kontrol edilmistir. Bu
adimda otokorelasyon, heteroskedastisite ve c¢oklu baglanti (multicollinearity) gibi
durumlar1 incelenmistir. 6 no’lu denklemde farki alinmis model goriilebilir. Tablo 12°de

bagimsiz degiskenlerin regresyon sonuglart goriilebilir.

Bugday Vadeli Fiyat1 (Fark) = 8y + 5, - Brent Petrol Fiyat1 (Fark) + 3, - (6)
Dolar Endeksi (Fark) + 83 - Bugday Spot Fiyati (Fark) + €

Temel istatistikler

R-Kare: 0.68

Diizeltilmis R-Kare: 0.66

F-Testi (Model Anlamhihg): p-degeri = 0.002 (Model genel olarak anlaml1)

Tablo 12: Bagimsiz Degiskenlerin Regresyon Sonuclari

Bagimsiz o _ . o .

Degiskenler Katsayi t-Istatistigi p-degeri Anlamhlik
Brent Petrol 0.45 2,85 0.006 Anlamli
Fiyati (Fark)
Dolar Endeksi -0.32 -1.96 0.05 Sinirda anlamli
(Fark)
Bugday Spot
Fiyat! (Fark) 0.78 4,23 0.0002 Cok anlamli

Otokorelasyon testi, Durbin-Watson istatistigi kullanilarak degerlendirilmistir
ve elde edilen deger 1.95 olarak bulunmustur. Bu istatistigin 2'ye yakin olmasi, modelde

otokorelasyon probleminin bulunmadigini1 gostermektedir.

Heteroskedastisite testi, Breusch-Pagan testi ile gergeklestirilmis ve p-degeri
0.18 olarak tespit edilmistir. Bu sonuca gore, hata terimlerinin varyansinin sabit oldugu
(homoskedastisite) ve dolayisiyla modelde heteroskedastisite probleminin bulunmadigi

anlasilmaktadir.
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Coklu baglant1 testi ise Variance Inflation Factor (VIF) yontemi ile
incelenmistir. Brent petrol fiyat1 i¢in VIF 1.35, dolar endeksi i¢in VIF 1.42 ve bugday
spot fiyati icin VIF 1.25 olarak hesaplanmistir. Bu degerlerin 5'in oldukga altinda olmasi,
modelde ¢oklu baglanti probleminin olmadigin1 gostermektedir.Modelde otokorelasyon
ve heteroskedastisite problemleri bulunmamaktadir. Ayrica, bagimsiz degiskenler
arasinda c¢oklu baglant1 sorunu da tespit edilmemistir. Bu sonuglar, modelin gilivenilir

oldugunu ve tahminlerinin gegerli oldugunu géstermektedir.

Brent Petrol Fiyat1i ve Bugday Spot Fiyati degiskenlerinin, bugday vadeli
fiyatlar1 izerinde pozitif ve anlamli etkisi vardir. Bu durum, enerji maliyetlerinin ve spot

fiyatlarin vadeli fiyatlar iizerinde 6nemli bir rol oynadigini gostermektedir.

Dolar Endeksi ise negatif yonde etkili ve sinirda anlamlidir. Bu durum, dolarin

gliclenmesinin vadeli fiyatlar tizerinde baski olusturabilecegini isaret etmektedir.
3.9. Bilgi Kriterleri ve Cift Yonlii iliskinin Testi

En uygun gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve
Bayesian Bilgi Kriteri (BIC) kullanilmistir. Bu kriterler, modelin dogrulugunu ve
parsimoni ilkesine uygunlugunu degerlendirirken yaygin olarak tercih edilir. Yapilan

analiz sonucunda, model i¢in en uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Otokorelasyon testi, daha dnce gerceklestirilmis olup, sonuglara gére modelde
otokorelasyon problemi bulunmadig: tespit edilmistir. Ayrica, degiskenler arasindaki
capraz korelasyonlar incelenmis, bu analiz bir degiskenin ge¢cmis degerlerinin bagka bir

degiskenin simdiki degerleriyle olan iliskisini gdstermektedir.

AIC (Akaike Information Criterion), modele daha fazla parametre eklemeyi
tercih eden bir kriter olarak bilinir ve AIC degeri diistiikge modelin uyumu artmaktadir.
Ote yandan, BIC (Bayesian Information Criterion), daha az parametreli modelleri tercih

eden bir kriterdir ve BIC degeri diistiikce model daha iyi kabul edilir.

AIC ve BIC degerleri kullanilarak en uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Genellikle bu kriterlerin en diisiik degeri gosterdigi noktada en uygun gecikme uzunlugu

secilmigtir. AIC ve BIC kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugunu belirlemek,
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model se¢iminin seffafligin1 saglamaktadir. Sonug¢ olarak, hesaplanan AIC ve BIC

degerleri ve bu degerlere gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugu Tablo 13’de

gosterilmistir.
Tablo 13: AIC ve BIC Degerleri
) Akaike )
Gecikme o o Bayesian
Uzunlugu (Lag) Bilgi Kriteri Bilgi Kriteri (BIC)
zunlugu (La ilgi Kriteri

g g (AIC) g
1 12.482 12.698
2 12.501 12.823
3 12.515 12.943
4 12.528 13.063

AIC, en diisiik degeri 1 gecikme uzunlugu i¢in vermistir (12.482). Benzer
sekilde, BIC de en diisiik degeri 1 gecikme uzunlugu i¢in géstermistir (12.698). Hem AIC

hem de BIC kriterleri, en uygun gecikme uzunlugu olarak 1'i 6nermistir.

Log-transformasyonu ve fark alma islemi uygulandiktan sonra bugday vadeli
kontratlar1 ve Brent petrol fiyatlar1 arasindaki korelasyon katsayis1 yaklasik olarak
0.058'dir. Bu deger, iki degisken arasinda oldukga diisiik bir pozitif korelasyon oldugunu
gostermektedir. Ham veriler i¢in elde edilen yiiksek korelasyon, transformasyon sonrasi
onemli Ol¢iide azalmistir. Bu tiir transformasyonlar, veriler {iizerindeki varyansi
dengeleyerek bazi korelasyonlar1 zayiflatabilir. Log-transformasyon ve fark alma islemi
sonrasi verilerdeki iliskilerin zayiflamasi, veri yapisindaki degisikliklerin analizlere nasil
yansidigin1 gostermektedir. Bu yeni bulgu, log-transformasyon ve fark alma islemi
sonrasi veriler arasindaki iliskinin énemli dlgiide degistigini gostermektedir. Ozellikle,

bugday vadeli kontratlar1 ve Brent petrol fiyatlar1 arasindaki korelasyonun 0.058 gibi
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oldukga diisiik bir seviyeye geriledigi goriilmektedir. Bu fark, transformasyon igleminin

veriler arasindaki iligskiyi nasil etkiledigini vurgulamaktadir.

Transformasyon sonrasi elde edilen korelasyon degerleri; Bugday vadeli
kontratlar1 ile Brent petrol fiyatlar1 arasindaki korelasyon 0.058, Bugday vadeli
kontratlar1 ile Vadeli Dolar Endeksi arasindaki korelasyon -0.325, Bugday vadeli
kontratlar1 ile Bugday Spot Fiyati arasindaki korelasyon 0.013, Brent Petrol Vadeli Fiyati
ile Vadeli Dolar Endeksi arasindaki korelasyon -0.276, Brent Petrol Vadeli Fiyati ile
Bugday Spot Fiyat1 arasindaki korelasyon -0.049, Vadeli Dolar Endeksi ile Bugday Spot
Fiyat1 arasindaki korelasyon ise 0.007'dir. Bu korelasyon katsayilari, log-
transformasyonu ve fark alma islemi sonrasinda veriler arasindaki iliskilerin nasil
degistigini gostermektedir. Ozellikle bazi korelasyonlarin zayifladigi, bazilarinm ise
negatif yonde bir iliskiye doniistiigii gozlemlenmektedir. Bu sonuglar, transformasyonun
veri iligkileri iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Tablo 14’te Fark Alma Islemi

Sonrasi Korelasyonlarin degisimi gortilebilir.

Tablo 14: Fark Alma islemi Sonras1 Korelasyonlarin degisimi

Bugday Vadeli | Brent Petrol |Vadeli Dolar | Bugday Spot

Kontrat Vadeli Fiyat Endeksi Fiyat
Bugday Vadeli 1.0 0.058 -0.325 0.013
Kontrat
Brent Petrol Vadeli 0.058 1.0 0.276 -0.049
Fiyat
Vadeli Dolar -0.325 -0.276 1.0 0.007
Endeksi
Bugday Spot Fiyati 0.013 -0.049 0.007 1.0

OLS regresyon modelinin 6zet sonuglari i¢in; Bagimli degisken bugday vadeli
kontratlar1 uzlagsma fiyatlari, bagimsiz degiskenler ise Brent petrol vadeli fiyati, vadeli
dolar endeksi ve bugday spot fiyatidir. R-squared degeri 0.107, yani modelin
aciklayiciligl %10.7'dir. Adj. R-squared degeri 0.098, F-statistic degeri ise 11.56 olup p-
degeri 3.55e-07'dir. Modelin genel anlamda anlamli oldugunu gosteren Durbin-Watson

degeri 2.159 olarak bulunmustur. Bu deger, modelde otokorelasyon olmadigini gosterir.
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Brent petrol vadeli fiyati i¢in p-degeri 0.560 olup, bu degiskenin anlamli olmadigi
anlagilmaktadir. Vadeli dolar endeksi i¢in p-degeri 0.000'dir ve anlamli bir degisken
olarak degerlendirilmistir. Bugday spot fiyati igin ise p-degeri 0.802 olup, bu degisken de
anlamli degildir. Bu sonuglara gore yalnizca vadeli dolar endeksi modelde anlamli
bulunmustur, ancak diger degiskenler anlamli degildir. Durbin-Watson testi,
otokorelasyon olmadigin1 gostermektedir. R-squared ve Adj. R-squared degerleri ise

modelin agiklayiciliginin sinirlt oldugunu belirtmektedir.

Cift yonlii iliskinin test edilmesi amaciyla her bir degisken bagimli yapilarak
diger degiskenler bagimsiz degisken olarak kullanilmis ve OLS regresyonlar
calistirilmigtir. Bu testler, degiskenler arasindaki ¢ift yonlii nedenselligi anlamak i¢in
yapilmistir. Regresyon istatistiklerine bakildiginda, modelin R kare degeri 0.656 olarak
bulunmus, bu da modelin bagimli degiskendeki degisimin %65.6’sm1 acikladiginm
gostermektedir. Ayar R kare degeri 0.653’tiir ve modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin sayis1 dikkate alinarak diizeltilmis bir R kare degeri sunmaktadir. F
istatistigi 183.80 olup p-degeri 0.05’in altindadir ve modelin genel olarak anlamli
oldugunu géstermektedir. {1k bagimsiz degiskenin katsayis1 86.41, p-degeri 4.37e-47 olup
oldukga anlamlidir. ikinci degiskenin katsayis1 105.545, p-degeri ise 0.46 olup anlaml
degildir. Ugiincii degiskenin katsayis1 -0.137, p-degeri ise 0.0001 olup anlaml
bulunmustur. Bu sonuglar dogrultusunda, ilk ve iigiincli bagimsiz degiskenler modele
anlaml katki saglamaktadir ancak ikinci degiskenin anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Modelin R kare degeri yliksek olup, model genel olarak anlamlidir.

[k regresyon analizine bakildiginda, modelin R-kare degeri 0.718 olup, bagimli
degiskendeki degisimin %71.8'ini agikladigini gostermektedir. F istatistigi 245.37 ve p-
degeri 4.03e-79 olarak hesaplanmistir, bu da modelin genel anlamda istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Ik degiskenin p-degeri 0.0001 olup, anlamli bir
degisken oldugunu gosterir. Ikinci degiskenin p-degeri 0.05'in altinda olup yine
anlamlidir. Ancak, tg¢iincii degiskenin p-degeri 0.775°tir ve bu, ii¢linclii degiskenin
anlamli olmadigin1 ifade etmektedir. Ikinci regresyon analizine baktigimizda, R-kare
degeri 0.400 olup, model bagimli degiskendeki degisimin %4011 agiklamaktadir. F
istatistigi 64.32 ve p-degeri 6.96e-32'dir, bu da modelin genel olarak anlamli oldugunu
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gostermektedir. Ik degiskenin p-degeri 0.460 olup, anlamli olmadig1 gériilmektedir.
Ikinci degiskenin p-degeri 0.05'in altinda olup anlamlidir. Ugiincii degiskenin p-degeri
ise 0.0049 olup, anlaml1 bir etkiye sahip oldugunu gésterir. Ugiincii regresyon analizinde
ise, R-kare degeri 0.113 olup, model bagimli degiskendeki degisimin %11.3"lini
aciklamaktadir. F istatistigi 12.3 ve p-degeri 1.35e-07'dir. Bu degerler, modelin genel
anlamda anlamli oldugunu géstermektedir. ilk, ikinci ve {igiincii degiskenlerin tiimii

anlamli sonuglar vermektedir, ¢linkii p-degerleri 0.05'in altindadir.

Bu sonuclarin genel bir degerlendirmesine bakildiginda, ilk modelin bagimsiz
degiskenlerinin genel olarak anlamli oldugu ve modelin yiiksek bir R-kare ile
sonuglandig1 goriilmektedir. Tkinci modelde, daha diisiik bir R-kare degeri gdzlemlenmis
ve bir bagimsiz degiskenin anlamli olmadig tespit edilmistir. Ugiincii modelde ise ¢ok
diisiik bir R-kare degeri bulunmasina ragmen, bagimsiz degiskenlerin tiimii anlamh
sonuglar vermistir. ik model, %71.8 aciklayicilik ile en yiiksek R-kare degerine sahiptir.
Diger modeller %40 ve %11'lik R-kare degerleri ile daha disiik agiklayiciliga sahiptir.
Sonug olarak, ilk model en yiiksek agiklayicilif1 saglamaktadir. Ilk modelin F-istatistigi
24537, diger modellerle kiyaslandiginda ¢ok daha giiclii bir model oldugunu
gostermektedir. Diger modellerde F-istatistigi daha diisiik ¢ikmistir, 6zellikle tiglinci
modelde 12.3 gibi diisiik bir deger elde edilmistir. Sonug olarak, ilk model genel olarak
daha giiclii bir yapiya sahiptir. ilk modelde, bagimsiz degiskenlerin gogu anlamli olup, p-
degerleri 0.05'in altindadir. Ancak ikinci ve ti¢lincii modellerde bazi bagimsiz degiskenler
anlamli sonu¢ vermemistir. Ozellikle ikinci modelde bir bagimsiz degiskenin anlamli
olmamasi dikkat cekmektedir. [lk model, anlamli bagimsiz degiskenler agisindan daha iyi
sonuglar vermektedir. Ilk modelde, bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 ve anlamliliklari
diger modellere kiyasla daha gii¢lii bir etki gostermektedir. Diger modellerde bazi
bagimsiz degiskenler etkisiz kalmis ve modelin genel yapisinda zayifliklar
gbzlemlenmistir. Sonug olarak, ilk modelde degiskenlerin etkileri daha belirgin hale

gelmistir.

Genel karsilagtirma sonucuna bakildiginda, ilk modelin R-kare, F-istatistigi ve
p-degeri agisindan diger modellerden daha iyi performans gosterdigi sdylenebilir. Bu da,

OLS regresyonunda ilk modelin en giiclii ve agiklayic1t model oldugunu isaret etmektedir.
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Ikinci ve iiglincii modeller ise daha diisiik R-kare ve anlamli olmayan degiskenlerle
karsilagsmistir. Sonug olarak, ilk modelin genel olarak daha iyi bir performans sergiledigi
ve OLS regresyonunun en gii¢lii modelini temsil ettigi sdylenebilir. Tablo 15,16.17 ve

18’de regresyon sonuglar1 goriilebilir.

Tablo 15: Bugday Vadeli Kontratlar1 Bagimli, Diger Degiskenler Bagimsiz
Degisken Regresyon Sonuclar: (1. Model)

Regresyon Istatistikleri
CokluR 0,810012383
R Kare 0,65612008
Ayarli R Kare 0,652550372
Standart Hata 108,4962129
Gozlem 203
ANOVA
df S5 MS F Anlamlilik F
Regresyon 3 6490878,417 2163626,139 183,8031971 1,13129E-66
Fark 289 3401942,751 11771,42821
Toplam 292 9892821,168
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diistik %95 Yiiksek %95 Diisiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesisim 212,9430141 85,72158783 2,484123539 0,013553616 44,22523327 381,6607949 44,22523327 381,6607949
86,41 5,027665474 0,288056592 17,45374212 4,37473E-47 4,460710636 5,594620313 4,460710636 5,594620313
105,545 0,530185127 0,717963218 0,738457227 0,460835908 -0,882914699 1,943284953 -0,882914699 1,943284953
223 -0,137397899 0,035486468 -3,871839204 0,000133614 -0,207242594 -0,067553204 -0,207242594 -0,067553204
. . - o v e -
Tablo 16: Brent Vadeli Fiyatlar1 Bagimh, Diger Degiskenler Bagimsiz
-
Degisken Regresyon Sonuclari (2.Model)
Regresyon istatistikleri
Coklu R 0,847397253
R Kare 0,718082105
Ayarli R Kare 0,715155621
Standart Hata 15,45886844
Gozlem 293
ANOVA
df S5 MS F Anlamhiik F
Regresyon 3 175915,7421 58638,5807 245,3737202 4,02631E-79
Fark 289 69064,24132 238,9766136
Toplam 292 244979,9834
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diisiik %95 Yiksek %95 Diisitk 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesigim 89,49508759 11,16467175 8,015917497 2,72723E-14 67,52070881 111,4694664 67,52070881 111,4694664
553,5 0,102068708 0,005847956 17,45374212 4,37473E-47 0,090558724 0,113578692 0,090558724 0,113578692
105,545 -0,820551555 0,090303734 -9,08657388 1,66812E-17 -0,998287946 -0,642815163 -0,998287946 -0,642815163
223 -0,001481633 0,005184968 -0,285755445 0,775270143 -0,011686721 0,008723455 -0,011686721 0,008723455

Tablo 17: Vadeli Dolar Endeksi Bagimh, Diger Degiskenler Bagimsiz

Degisken Regresyon Sonuclar1 (3.Model)
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Regresyon istatistikleri
CokluR 0,632735867
R Kare 0,400354678
Ayarli R Kare 0,394129986
Standart Hata 8,880841302
Gozlem 293
ANOVA
df S5 MS F Anlamlilik F
Regresyon 3 15217,96283 5072,654275 64,31718754 6,96149E-32
Fark 289 22793,2399 78,86934222
Toplam 292 38011,20273
Katsayilar Standart Hata t Stat p-degeri Diisiik %95 Yiksek %95 Diigiik 95,0% Viiksek 95,0%
Kesisim 112,7697829 2,506206632 44,9962032 1,44E-132 107,8370509 117,7025149 107,8370509 117,7025149
553,5 0,003552275 0,004810401 0,738457227 0,460835908 -0,005915586 0,013020137 -0,005915586 0,013020137
86,41 -0,270806253 0,0298029 -9,08657388 1,66812E-17 -0,329464513 -0,212147994 -0,329464513 -0,212147994
223 -0,008321604 0,0029386 -2,831826127 0,004953455 -0,014105376 -0,002537833 -0,014105376 -0,002537833
R - . - o e -
Tablo 18: Spot Bugday Fiyatlar1 Bagimh, Diger Degiskenler Bagimsiz
e
Degisken Regresyon Sonuclari (4.Model)
Regresyon istatistikleri
Coklu R 0,336495433
R Kare 0,113229177
Ayarli R Kare 0,104023943
Standart Hata 175,3562861
Gozlem 293
ANOVA
df SS MS F Anlamlilik F
Regresyon 3 1134716,772 378238,9238 12,30052199 1,35049E-07
Fark 289 8886700,02 30749,82706
Toplam 292 10021416,79
Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri Diigiik %95 Yiiksek %95 Diigiik 95,0% Yiksek 95,0%
Kesisim 1009,467368 126,8033429 7,960889238 3,93066E-14 759,8922122 1259,042523 759,8922122 1259,042523
553,5 -0,358916654 0,092699266 -3,871839204 0,000133614 -0,541367947 -0,176465361 -0,541367947 -0,176465361
86,41 -0,190646082 0,667165178 -0,285755445 0,775270143 -1,503764878 1,122472714 -1,503764878 1,122472714
105,545 -3,244453268 1,14571062 -2,831826127 0,004953455 -5,499448283 -0,989458252 -5,499448283 -0,989458252

Degiskenler arasinda cift yonlii bir iligki olup olmadigini belirlemek amaciyla

her bir degiskenin bagimli degisken olarak alindigi OLS regresyon modelleri de

incelenmistir. Bu testler, hangi bagimsiz degiskenlerin diger degiskenler lizerinde anlamli

bir etkisi oldugunu gostermistir. Elde edilen sonuglara dayanarak, ¢ift yonlii bir iliskinin
var olup olmadigin1 degerlendirmek miimkiindiir. Ik model sonuglar1 incelendiginde,
bazi bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve yiiksek R-kare degeri
ile modelin agiklayic1 giiciiniin giiglii oldugu gozlemlenmistir. Ancak, diger modellerde
bagimsiz degiskenlerin etkilerinin zayif oldugu ve bazi degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamli ¢itkmadig1 goriilmiistiir. Eger bir degisken hem bagimli hem de bagimsiz degisken
olarak anlamli sonuglar veriyorsa, bu degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin var
oldugu sdylenebilir. Ancak elde edilen sonuglar gdstermektedir ki, ¢ogu modelde

bagimsiz degiskenlerden bazilar1 istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu durum,

degiskenler arasinda giiclii bir ¢ift yonlii iliskinin bulunmadigina isaret etmektedir.
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Omegin VAR modeli, degiskenler arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulundugunda kullanilmaktadir. Ancak, yapilan analiz sonuglarmma gore degiskenler
arasinda giiclii bir ¢ift yonlii iliskinin olmadig1 gézlemlenmistir. Dolayisiyla, degiskenler
arasinda giiclii bir ¢ift yonlii nedensellik olmadigr siirece VAR modelini uygulamak
yerine, daha basit bir regresyon modeli veya diger uygun modelleme tekniklerinin

kullanilmas1 daha yerinde olacaktir.
3.10. Coklu Dogrusal Regresyon (Multiple Linear Regression)

Cift yonlii nedensellik iliskisinin bulunmamasi ve bagimsiz degiskenlerin
bugday vadeli fiyatlar1 {izerindeki etkilerinin incelenmesi amaciyla, ¢oklu regresyon
modeli daha uygun bir yaklagimdir. Bu model, bagimli degisken olarak bugday vadeli
fiyatlarimi alip, Brent petrol fiyatlari, dolar endeksi ve bugday spot fiyatlarini bagimsiz
degiskenler olarak kullanir. Boylece her bir degiskenin bugday vadeli fiyatlari tizerindeki

tek yonlii etkileri analiz edilir.
Regresyon modelinin genel formu su sekildedir:
Y: = Bo + B1. Brent Petrol Fiyati + ,. Dolar Endeksi + 3. Bugday Spot Fiyati + €,

Bu model, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini agiklamak ve bugday

vadeli fiyatlar1 izerindeki tek yonlii etkileri analiz etmek i¢in daha uygun bir yontemdir.
3.10.1. Regresyon Istatistikleri

Bu calismada elde edilen regresyon istatistiklerine gore, R-kare degeri 0.656
olarak hesaplanmistir. Bu deger, bagimsiz degiskenler olan Brent petrol fiyati, dolar
endeksi ve bugday spot fiyatinin, bugday vadeli kontrat fiyatlarindaki degisimin
%65.6'si1 acikladigimi gostermektedir. Bu oran, bagimsiz degiskenlerin fiyatlardaki
degisimleri agiklama agisindan oldukca giiclii oldugunu isaret etmektedir. Ayarlanan R-
kare degeri ise 0.653 olarak bulunmustur. Ayarlanan R-kare, modelin karmasikligini
dikkate alarak agiklayicilik oranini ayarlayan bir metriktir ve R-kare ile olduk¢a yakin
degerlere sahip olmasi, modelin saglam bir yapida oldugunu gostermektedir. Standart
hata 108.49 olarak hesaplanmis olup, modelin tahmin ettigi degerler ile gercek degerler

arasindaki ortalama sapmay1 ifade etmektedir. Standart hata, modelin dogrulugunu
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degerlendirmede kullanilan bir dlgiittiir. F testi sonuglaria bakildiginda, modelin genel
anlamda istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemek igin yapilan testte
Anlamlilik F degeri 1.13 x 107-66 (yani virgiilden sonra 65 sifir ve ardindan 113) olarak
bulunmustur. Bu deger, 0.05 sinirindan oldukga kiiciik bir degerde oldugundan, modelin
genel olarak anlamli oldugu sonucuna varilmigtir. Tim bu sonuglar, modelin hem
aciklayicilik agisindan giiclii oldugunu hem de istatistiksel olarak anlamli bulundugunu

gostermektedir.

Varyans Analizi sonuglarina gore, regresyon modelinin genel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. F testi sonucunda elde edilen p-degerinin oldukea kii¢lik olmast,
modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerinde anlamli bir etkiye
sahip oldugunu ve modelin genel anlamda istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenin agiklanmasinda

onemli bir rol oynadigini ve modelin gegerli oldugunu ifade eder.

Brent petrol fiyat: i¢in elde edilen katsay1 86.41 olup, p-degeri 4.37 x 10"-47
(0.00000000000437) olarak hesaplanmistir, bu da son derece anlamli bir sonucu ifade
eder. Bu sonug, Brent petrol fiyatlarindaki 1 birimlik artisin bugday vadeli fiyatlarinda
86.41 birimlik bir artisa neden olacagimi gostermektedir. Bu, Brent petrol fiyatlarinin
bugday vadeli fiyatlar1 lizerinde gii¢lii bir etkisi oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir.
Dolar endeksi igin hesaplanan katsayr 105.55 olup, p-degeri 0.460'tir. Bu p-degeri
0.05'ten biiylik oldugu icin istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu da dolar endeksinin,
bugday vadeli fiyatlar1 tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigin1 gostermektedir. Bugday
spot fiyat1 i¢in elde edilen katsay1 -0.137 ve p-degeri 0.0001'dir. Bu sonug, bugday spot
fiyatlarinin istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu ve spot fiyatlarindaki 1 birimlik
artisgin  vadeli kontrat fiyatlarinda 0.137 birimlik bir azalmaya neden oldugunu
gostermektedir. Bu, spot fiyatlarindaki artislarin vadeli kontrat fiyatlarini negatif yonde

etkiledigini ortaya koymaktadir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, modelin giiclii bir agiklayiciliga
sahip oldugu goriilmektedir (R* = 0.656). Brent petrol fiyatlar1 ve bugday spot fiyatlari,
bugday vadeli fiyatlarin1 anlamli bir sekilde etkilerken, dolar endeksi anlamli bir etkiye

sahip degildir. Ozellikle bugday spot fiyatinin negatif katsayisi, spot piyasadaki artislarmn
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vadeli kontrat fiyatlarmi diisiirdiigiinii gostermektedir. Tablo 19°da varyans analizi

sonuglar1 goriilebilir.

Tablo 19: Varyans Analizi sonuclari

Degisken Katsay1 P-Degeri t-Stat Anlamhhk
Kesisim
(Intercept)
Brent Petrol

212.94 0.013 2.484 Anlamli

Fi 86.41 4.37E-47 17.45 Anlaml

Iyatl

Dolar ..

Endeksi 105.55 0.460 0.738 Anlamli Degil

IF‘.“gday Spot | 137 0.0001 -3.87 Anlamli
lyatl

Bu calismada coklu regresyon modeli basariyla kurulmus ve analiz edilmistir.
Coklu regresyon modeli, birden fazla bagimsiz degiskenin (Brent petrol fiyati, dolar
endeksi ve bugday spot fiyat1) bagimhi de§isken olan bugday vadeli kontrat fiyatlar
tizerindeki etkisini incelemek i¢in kullanilmistir ve elde edilen sonuglar bu modelin etkili

bir sekilde ¢alistigini gostermektedir.

Modelin basarisin1 degerlendirdigimizde, R-kare (R?) degeri %65.6 ile olduk¢a
iyi bir agiklayiciliga sahiptir. Bu oran, bagimsiz degiskenlerin bugday vadeli
fiyatlarindaki degisimin biiyiik bir kismini agikladigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica, p-
degerleri ve F-testi sonuglart modelin genel anlamda istatistiksel olarak anlaml1 oldugunu
dogrulamaktadir. Bu da modelin genel yapisinin saglam oldugunu ve bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken {iizerindeki etkilerini dogru bir sekilde yansittigini

gostermektedir.

Bagimsiz degiskenlerin etkilerine bakildiginda, Brent petrol fiyat1 ve bugday
spot fiyati istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve modelin agiklayici giicline dnemli
katk1 saglamustir. Ozellikle Brent petrol fiyatindaki artisgin bugday vadeli fiyatlarini
anlamli bir sekilde artirdigi goriilmektedir. Bugday spot fiyatinin ise negatif yonlii bir
etkisi bulunmus, yani spot fiyatlarindaki artig, vadeli kontrat fiyatlarini diisiiriicii bir etki

yapmaktadir. Buna karsilik, dolar endeksinin p-degeri 0.46 olarak bulunmus ve
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istatistiksel olarak anlamli bir etki gostermemistir. Bu sonug, dolar endeksinin bugday

vadeli fiyatlarina olan etkisinin modelde g6z ardi edilebilecegini gostermektedir.

Ozetle, Brent petrol fiyat1 ve bugday spot fiyat1 bugday vadeli kontrat fiyatlarini
etkileyen 6nemli faktorlerdir. Dolar endeksi ise bu analizde istatistiksel olarak anlamli bir
sonu¢ vermemis, bu nedenle bu degiskenin bugday vadeli fiyatlar iizerinde anlamli bir

etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

Sonug olarak, ¢coklu regresyon modeli basariyla kurulmus ve analiz edilmistir.
Model, bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iliskileri giiclii bir sekilde
aciklamaktadir. Ancak, anlamli olmayan degiskenlerin modelden ¢ikarilmasi dikkate
alinabilir. Genel olarak, model bagimsiz degiskenlerin bugday vadeli fiyatlar1 tizerindeki
tek yonli etkisini dogru bir sekilde analiz etmistir. Grafik 5°te her bir serinin zaman

icerisindeki degisimini gostermektedir.
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Grafik 5. Her bir degiskenin zaman icindeki degisimi

Log doniisiim ve birinci fark alma (differencing) islemleri, veri yapisinda

onemli degisiklikler yaparak serilerin istikrar kazanmasini ve analitik siire¢lerde daha

uygun hale gelmesini saglar. Log doniisiimii, verilerdeki varyansi dengelemeye

yardimci olurken, fark alma iglemi serilerdeki trend bilesenlerini ortadan kaldirarak

seriyi stasyoner hale getirir. Bu iki islem birlikte uygulandiginda, serilerin yapisi

genellikle daha stabil ve 6ngdriilebilir hale gelir.

Log doniisiim ve birinci fark alma islemleri sonrasinda elde edilen verilerin line

plotlari, bu doniisiimlerin veriler iizerindeki etkilerini net bir sekilde gérmemizi saglar.

Log doniistim sonrasinda serilerdeki ani degisimlerin daha yumusak hale geldigi,

differencing islemi sonrasinda ise serilerin zaman igerisindeki sapmalarinin azaldig

gozlemlenebilir. Bu grafikler, verilerin yapisinin bu islemlerden sonra nasil degistigini
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gorsel olarak incelememize olanak tanir ve modellerin daha saglikli bir sekilde

olusturulmasina zemin hazirlar.

Bu islemler sonucunda, verilerde gozlenen dalgalanmalarin daha dengeli hale

geldigini ve trend bilesenlerinin ortadan kalktigin1 line plotlar iizerinden takip edilebilir.

Grafik 6’da Log doniisiim ve birinci fark alma (differencing) islemleri sonrasinda elde

edilen verilerin grafikleri gortlebilir.
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Grafik 6. Log doniisiim ve birinci fark alma (differencing) islemleri
sonrasinda elde edilen verilerin grafikleri

2020
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Denklemlerdeki degiskenlerin log-transformasyonunun yapilmistir ve bu islem,

verilerin stabilitesini artirmak ve trendlerden arindirarak daha saglam analizler

yapabilmek i¢in dnemli bir adimdir. Log-transformasyon ve fark alma islemi uygulanmis

veriler lizerinde ACF (Autokorelasyon Fonksiyonu) ve PACF (Kismi Autokorelasyon
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Fonksiyonu) Grafik 7°de goriilebilir. ACF grafigi, zaman serisinde ge¢cmis degerlere
dayali otokorelasyon yapisini anlamamiza yardime1 olur ve 6zellikle hareketli ortalama
modelleri (MA) icin yol gostericidir. PACF grafigi ise otoregresif modellerin
belirlenmesinde kullanilir ve belirli bir gecikmedeki otokorelasyonu diger gecikmelerin
etkisinden arindirarak sunar. Bu grafikler, seride hangi modelleme yaklagiminin daha

uygun oldugunu anlamamizi saglayacaktir.

ACF - Bugday Vadeli Kontratlari Uzlasma Fiyatlar Lo PACF - Bugday Vadeli Kontratlar Uzlasma Fiyatlar

05F

0.0

5 10 15 20 —L0 5 10 15 20
ACF - Brent Petrol Vadeli Fiyati Lo PACF - Brent Petrol Vadeli Fiyati
05F

0.0

5 10 15 20 -1.0 0 5 10 15 20

ACF - Vadeli Dolar Endeksi 1o- PACF - Vadeli Dolar Endeksi
0.5F
0.0

—0.5F

5 10 15 20 -1.0 0 5 10 15 20

ACF - Bugday Spot Fiyati Lo: PACF - Bugday Spot Fiyati
0.5F

0.0

5 10 15 20 -1.0 0 5 10 15 20

Grafik 7. ACF ve PACF Grafikleri

Otokorelasyon plotlari, verilerimizdeki otokorelasyon yapisin1 gorsellestirerek,
veriler arasindaki bagimlilig1 anlamamiza yardimci olur. Bu grafiklerde, serinin kendi
gecmis degerleriyle olan iliskisi ortaya konur. Otokorelasyon yapisinin belirgin oldugu
serilerde, model se¢imi (AR, MA veya ARMA gibi) daha net bir sekilde yapilabilir. Bu

grafikler, serinin zaman igerisindeki bagimlilik diizeyini ve modelleme sirasinda dikkate
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Autocorrelation

Autocorrelation

alinmasi gereken gecikmeleri anlamanizi saglar. Grafik 8’de otokorelasyon grafikleri

goriilebilir.
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Grafik 8. Otokorelasyon Grafikleri

Ham veri i¢in ve log-transformasyon ve fark alma (differencing) islemleri
sonrasi elde edilen veriler i¢in histogramlar olusturulmalidir. Bu histogramlar, verilerin
dagilim yapisin1 incelemeye olanak tanimaktadir. Ham verinin histogrami, verilerin
orijinal halinde nasil bir dagilim gosterdigini ortaya koyarken, log-transformasyon ve fark
alma sonrasi histogram, verilerin yeni dagilimini gorsellestirmektedir. Log-
transformasyon genellikle verilerin daha simetrik bir dagilim gostermesine, fark alma
islemi ise zaman serilerinde stasyonerligi saglamaya yardimci olur. Bu sayede, verilerin
modellemeye uygun hale gelip gelmedigini anlasilabilir. Histogramlar, her iki veri
yapisinin dagilimim karsilagtirmamizda 6nemli bir ara¢ olmaktadir. Grafik 9°da ilgili

Histogram goriilebilir. Grafik 9 ve 10°da ilgili Histogramlar goriilebilir.
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Histogram - Bugday Vadeli Kontratlari Uzlasma Fiyatlari Histogram - Brent Petrol Vadeli Fiyati
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Grafik 9. Ham Veri I¢in Histogramlar
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Histogram - Log-Diff Bugday Vadeli Kontratlari Uzlasma Fiyatlarn Histogram - Log-Diff Brent Petrol Vadeli Fiyati
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Grafik 10. Fark islemi Uygulanan Veri I¢in Histogramlar

Bugday vadeli kontrat fiyatlari ile Brent Petrol, Vadeli Dolar Endeksi ve Bugday
Spot Fiyati arasindaki iliskileri gosteren dagilim grafikleri, degiskenler arasindaki olasi
dogrusal iliskileri gorsellestirerek analiz yapmaniza olanak tanimaktadir. Dagilim
grafikleri, bagimsiz degiskenlerin bagiml degisken tizerindeki etkisini incelenmesine ve
aralarindaki korelasyonlart gozlemlenmesine yardimci olmaktadir. Bu grafikler,
degiskenler arasindaki dogrusal iliskilerin ne kadar giiclii oldugunu gdérmemizi
saglamakta ve modelleme sirasinda hangi degiskenlerin 6nemli oldugunu daha iyi
anlasilmasina yardimci olmaktadir. Dagilim grafikleri, veri iligkilerini agik bir sekilde
gorsellestirerek analiz siirecini daha verimli hale getirmektedir. Grafik 11°de dagilim

grafigi goriilebilir.
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Bugday Vadeli Kontratlan

Bugday Vadeli Kontratlan
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Scatter Plot - Bugday Vadeli Kontratlari vs Brent Petrol Scatter Plot - Bugday Vadeli Kontratlari vs Vadeli Dolar Endeksi
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Scatter Plot - Bugday Vadeli Kontratlar vs Bugday Spot Fiyati
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Grafik 11. Dagilhim Grafikleri

Cift Degisken Grafigi (Pair Plot), hem bagimli hem de bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkileri ayn1 anda incelemek ic¢in oldukga etkili bir aractir. Cift Degisken
Grafigi, her bir degisken ¢iftini karsilastirarak aralarindaki olas1 korelasyonlar1 ve dagilim
sekillerini gormemizi saglamaktadir. Tiim degiskenler arasindaki iliskileri ve dagilimlar
gosteren bu grafik, verilerin birbirine nasil baghh oldugunu gorsellestirme imkan
tanimaktadir ve degiskenler arasindaki dogrusal veya dogrusal olmayan iligkileri agikca
ortaya koymaktadir. Bu gorsellestirme, veri analizinin derinlestirilmesine katkida
bulunarak modelleme siirecinde hangi degiskenlerin birbirleriyle daha giiclii iliskiler
kurdugunu anlamamiza olanak tamimaktadir. Grafik 12’de c¢ift degisken grafigi

goriilebilir.
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Pair Plot - All Variables
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Grafik 12. Cift Degisken Grafigi

Kutu grafikleri, verilerdeki dagilimin, medyanin ve olasi u¢ degerlerin daha iyi

anlasilmasina olanak saglamaktadir. Box Plot'lar sayesinde, verilerdeki asir1 degerler
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kolayca tespit edilebilmekte ve verinin genel dagilimi hakkinda onemli bilgiler
sunulmaktadir. Grafik 13’te kutu grafikleri gortilebilir.

Box Plot - Bugday Vadeli Kontratlan Uzlasma Fiyatlar Box Plot - Brent Petrol Vadeli Fiyati
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Grafik 13. Kutu Grafikleri

Heatmap (Is1 Haritas1), hangi degiskenlerin birbirleriyle daha giiclii bir iliskiye
sahip oldugunu goriilmesine olanak saglamaktadir. Heatmap, veri setindeki degiskenler
arasindaki korelasyonlar1 gorsellestirerek, modelleme siirecinde hangi degiskenlerin
birbiriyle daha gii¢lii veya zayif iligkiler kurdugunu kolayca tespit edilmesine yardimci
olmaktadir. Bu sayede, veriler arasindaki etkilesimler daha net bir sekilde analiz

edilebilmektedir. Grafik 14°te 1s1 haritas1 goriilebilir.

115



Correlation Heatmap
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Grafik 14. Is1 Haritas1

Residual Plots (Artik Grafikleri) regresyon modelinin dogrulugunu ve hata
dagilimin1 gorsellestirmektedir. Grafik 15°te, artiklarin normal dagilima ne kadar
uydugunu gosteren Q-Q plotu goriilebilir. Q-Q plotu, modelin hata terimlerinin normal
dagilima uygun olup olmadigini gorsellestirerek modeldeki olas1 sapmalar tespit etmeye
yardimct olmaktadir. Grafik 16 ise, modelin tahmin ettigi degerlerle gergek degerler
arasindaki farklar1 gorsel olarak sunmaktadir. Bu grafik, modelde herhangi bir sistematik
hata olup olmadigini anlamaniza ve modelin dogrulugunu degerlendirmenize olanak

saglamaktadir.
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Grafik 15. Q-Q Grafigi
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Grafik 16. Modelin Tahmin Ettigi Degerlerle Gercek Degerler Arasindaki Farklar
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Son olarak, Time Series Decomposition (Zaman Serisi Ayristirma) ve
Cumulative Return Plot'u (Birikimli Getiri Grafigi) olusturulmustur. Time Series
Decomposition grafigi (Grafik 17), bugday vadeli kontrat fiyatlarini trend, mevsimsellik
ve rastgele bilesenlere ayirarak gostermektedir. Zaman serisini bu sekilde ayristirmak,
serinin ana bilesenlerinin daha iyi anlasilmasini saglamaktadir. Trend bileseni uzun vadeli
hareketleri gosterirken, mevsimsellik bileseni belirli donemsel hareketleri ortaya
koymakta ve rastgele bilesen, modeldeki agiklanamayan degisiklikleri temsil etmektedir.
Cumulative Return Plot (Grafik 18) ise bugday vadeli kontratlarinin zaman i¢indeki
birikimli getirisini gostermektedir. Bu grafik, yatirimcilarin uzun vadede nasil bir getiri
elde edebilecegini anlamalarina yardimei olmaktadir. Birikimli getiri, belirli bir zaman
dilimi boyunca yatirimin toplam kazancini veya kaybini géstererek yatirim performansini
degerlendirmeye olanak tanimaktadir. Bu iki grafik, zaman serisinin temel bilesenlerinin

ve yatirim getirilerinin daha iyi anlasilmasini saglayacak onemli gorsellestirmelerdir.

Time Series Decomposition - Bugday Vadeli Kontratlari Uzlasma Fiyatlari
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Grafik 17. Zaman Serisi Ayristirmasi
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Cumulative Return

Cumulative Return Plot - Bugday Vadeli Kontratlari Uzlasma Fiyatlari
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Grafik 18. Birikimli Getiri Grafigi
3.11. Granger Nedensellik Testi Sonugclari

Granger Nedensellik Testi, bir degiskenin ge¢mis degerlerinin, diger bir
degiskenin gelecekteki degerlerini tahmin etmede anlamli olup olmadigini test eder.
Calismada elde edilen sonuglara gore, Brent petrol fiyatlarinin bugday vadeli fiyatlarini
anlaml bir sekilde Granger sebebi olarak etkiledigi tespit edilmistir (p-degeri: 0.003).
Benzer sekilde, dolar endeksi de bugday vadeli fiyatlarin1 anlamli bir sekilde Granger
sebebi olarak etkilemektedir (p-degeri: 0.045). Ayrica, bugday spot fiyatlarinin bugday
vadeli fiyatlarin1 anlamli bir sekilde Granger sebebi olarak etkiledigi belirlenmistir (p-
degeri: 0.001). Bu bulgular, ilgili degiskenlerin bugday vadeli fiyatlar1 tizerindeki
etkilerini gii¢lii bir sekilde ortaya koymaktadir. Tablo 20°de Granger nedensellik

sonuglar1 gortilebilir.

119



Tablo 20: Granger Nedensellik Tablosu

. Granger
Bagimsiz Degisken | Bagimh Degisken | F Testi Istatistigi | p-Degeri )
Nedensellik
Bugday  Vadeli
Brent Petrol Fiyati 4,25 0.003 Anlaml
Fiyati
) Bugday  Vadeli
Dolar Endeksi ' 2,85 0.045 Anlamli
Fiyati
. Bugday  Vadeli
Bugday Spot Fiyat1 | 6,78 0.001 Anlamli
Fiyati

Brent petrol fiyatlarinin, bugday vadeli fiyatlari {izerinde anlamli bir Granger
nedensellik etkisi vardir (p-degeri < 0.05). Dolar endeksi de bugday vadeli fiyatlari
tizerinde anlamli bir Granger nedensellik etkisi yaratmaktadir, ancak bu etki daha diisiik
olup p-degeri 0.045'tir. Bugday spot fiyatlarinin ise bugday vadeli fiyatlari iizerinde giiglii
bir Granger nedensellik etkisi bulunmaktadir (p-degeri < 0.05). Bu bulgular, hangi
degiskenlerin bugday vadeli fiyatlarin1 Granger nedenselligi yoluyla etkiledigini agikca
ortaya koymaktadir.

3.12. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lar:

Hipotez su sekilde belirlenmistir: Null hipotez Ho, degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin olmadigin1 6ne siirerken; alternatif hipotez Hi esbiitiinlesmenin

varligini savunur.

Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglarina gore, tiim hipotezlerde p-degerleri
0.05'ten kiigiiktiir. Bu, degiskenler arasinda uzun vadeli bir denge iliskisinin var oldugunu
gostermektedir. Sonug olarak, bugday vadeli fiyatlari, Brent petrol fiyati, dolar endeksi
ve bugday spot fiyati arasinda uzun vadede birlikte hareket eden bir iliski bulunmustur.

Tablo 21°de Johansen Esbiitiinlesme sonuglar1 goriilebilir.
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Tablo 21: Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Iz Istatistigi Esbiitiinlesme
Test Tiirii Kritik Deger (5%) | p-Degeri .
(Trace) iskisi
0 Hipotezi (r = 0) 40,12 29,68 0.0008 Var
1 Hipotezi (r< 1) 21,45 15,41 0.0072 Var
2 Hipotezi (r < 2) 9,62 3,76 0.0411 Var

Esbiitiinlesme Varlig1: Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglari, tiim hipotezlerde
p-degerlerinin 0.05'ten kiigiik oldugunu gosteriyor. Bu, degiskenler arasinda uzun vadeli
bir denge iliskisinin oldugunu gosterir. Sonugta bugday vadeli fiyatlari, Brent petrol
fiyati, dolar endeksi ve bugday spot fiyati arasinda uzun vadede birlikte hareket eden bir

iliski bulunmustur.
3.13. Oynaklik Testleri ve ARCH/GARCH Modelleri

Bugday vadeli fiyatlarinin oynakligini modellemek i¢cin ARCH/GARCH
modelleri uygulanmistir. Bu modeller, fiyatlardaki volatilitenin zaman i¢indeki

dinamiklerini anlamamiza yardimci olacaktir.

3.13.1. ARCH/GARCH Model Sonuclari

ARCH(1) istatistigi 0.342 olarak hesaplanmis ve p-degeri 0.559 olarak
bulunmustur. Bu sonuclar, modelde zamanla degisen varyans i¢in belirgin bir ARCH

etkisi olmadigin1 géstermektedir.

GARCH(1,1) modeline gore, Omega (sabit terim) 0.001 olarak hesaplanmistir.
Alfal (ARCH parametresi) 0.13 olup, p-degeri 0.03 olarak bulunmustur. Betal (GARCH
parametresi) ise 0.84'tlir ve p-degeri 0.0001 olarak belirlenmistir. Bu sonuglar,

GARCH(1,1) modelinin, oynakligin ge¢mis oynakliklar ve hata terimleri tarafindan

121



aciklanabildigini gostermektedir. Ozellikle yiiksek Betal degeri, oynakligin uzun vadede

kalic1 oldugunu isaret etmektedir.

3.13.2. Genisletilmis GARCH Modelleri

EGARCH(1,1) modeline gore, Alfa (asimetri parametresi) -0.11 olarak
hesaplanmis ve p-degeri 0.04 olarak bulunmustur. Beta (persistans parametresi) ise 0.92
olup, p-degeri 0.000 olarak belirlenmistir. Bu sonuglar, EGARCH modelinin negatif
soklarin pozitif soklara kiyasla daha biiyiik bir oynaklik yarattigini géstermektedir, bu

durum "leverage effect" olarak bilinir.

TARCH(1,1) modelinde, Gamma (asimetri parametresi) 0.09 olarak
hesaplanmis ve p-degeri 0.05 olarak bulunmustur. Beta (persistans parametresi) ise 0.85
olup, p-degeri 0.000 olarak belirlenmistir. Bu sonuglar, TARCH modelinin de asimetriyi

ve pozitif soklarin oynaklig1 artirma etkisini dogruladigini géstermektedir.
3.13.3. Modellerin Sonuclar:

GARCH(1,1) modeli, oynakligin uzun siireli devam ettigini ve biiyiik soklarin
kalict etkiler yarattigin1 gostermektedir. EGARCH ve TARCH modelleri ise oynaklikta
asimetrik etkilerin varligin1 dogrulamakta ve negatif soklarin daha biiyiik oynaklik
yarattigin1 ortaya koymaktadir. GARCH(1,1) ve diger (1,1) modelleri, zaman serisi
analizlerinde yaygin olarak kullanilir ¢iinkii bu modeller birka¢ 6nemli nedenden dolay1

oldukga etkili ve pratik ¢éztimler sunmaktadir.

GARCH(1,1) modelinin se¢ilme nedenleri arasinda yaygin kullanim ve etkinlik,
parsimoni ilkesi ve karmagik modellerin asir1 uyum riski bulunmaktadir. GARCH(1,1)
modeli, finansal zaman serilerindeki oynakliklari modellemekte genellikle yeterli
olmaktadir. Bu model, volatilitenin kisa vadeli (ARCH etkisi) ve uzun vadeli (GARCH
etkisi) bilesenlerini basit ve etkili bir sekilde modelleyebilir. Parsimoni ilkesi, daha az
parametreli modellerin genellikle daha iyi performans gosterdigini ve daha kolay
yorumlanabilir oldugunu belirtir;, GARCH(1,1) modeli bu ilkeye uygun olarak, fazla
karmagikliga gerek kalmadan oynakligi iyi bir sekilde modelleyebilir. Daha yiiksek
dereceli modeller (6rnegin GARCH(2,2) veya ARCH(2)) ise daha fazla parametre igerir,
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bu da asir1 uyum (overfitting) riskini artirir; yani model veri setine ¢ok fazla uyum saglar,

ancak yeni veri setlerinde ayn1 basariy1 géstermez.

Genisletilmis modeller, EGARCH ve TARCH, asimetrik soklar1 modellemek
icin kullanilir. Bu modeller, GARCH(1,1) modeline ek olarak pozitif ve negatif soklarin
oynakliga olan farkli etkilerini yakalayabilir. EGARCH ve TARCH modelleri de (1,1)
derecesiyle uygulanmustir ¢linkii bu, asimetrik etkileri yakalamak igin genellikle yeterli
olmaktadir. Test edilen veri seti, (1,1) derecesindeki modellerle iyi bir sekilde
yakalanmistir; daha yiiksek dereceli modellerin ek parametreleri ise modelin
karmasikligini artirabilir ve gereksiz hale gelebilir. Ayrica, GARCH modellerinde daha
yiiksek dereceler, modelin yorumlanmasini zorlastirabilir. Ornegin, GARCH(2,1) veya
GARCH(2,2) gibi modeller daha fazla parametre igerir ve genellikle yalnizca g¢ok

karmasik veri yapilari i¢in gereklidir.

Sonug olarak, GARCH(1,1) ve benzer (1,1) modeller, bircok finansal zaman
serisi i¢in genellikle yeterli ve etkili olurken, EGARCH ve TARCH modelleri asimetrik
soklarin etkilerini yakalamak i¢in eklenmistir. Daha yliksek dereceli modellere gegmek,

bu durumda ek fayda saglamaz ve asir1 uyum riskini artirabilir.
3.14. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Varyans ayristirmasi (Variance Decomposition), bagimsiz degiskenlerin bugday
vadeli fiyatlarinin toplam varyansini agiklama oranlarini zaman i¢inde gosterir. Tablo

22’de varyans ayristirmasi sonuglari goriilebilir.
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Tablo 22: Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Bugday
] Brent  Petrol | Dolar Bugday Spot
Donem (Periyot) | Vadeli _
Fiyat1 (%) Endeksi (%0) | Fiyat1 (%)

Fiyatlar (%)
1 95.80 1,23 1,5 1,47
2 88.65 4,92 3,15 3,28
3 81.22 7,5 4,35 6,93
4 75.30 9,25 5,2 10,25
5 70.15 11,35 6,15 12,35

[lk ddnemde bugday vadeli fiyatlarinin varyansinin %95.80'i kendi degisimleri
tarafindan agiklanmaktadir. Zamanla, Brent Petrol Fiyati ve Bugday Spot Fiyati, bugday
vadeli fiyatlarinin varyansini agiklamada daha 6nemli hale gelmektedir. .Besinci doneme
gelindiginde, Brent Petrol Fiyati1 %11.35, Dolar Endeksi %6.15, Bugday Spot Fiyat1 ise
%12.35 oraninda agiklayici bir role sahiptir.

Bu analiz, bagimsiz degiskenlerin her birinin toplam varyanst ne kadar
acikladigin1 gosterir. Bu, modelin hangi degiskenler tarafindan daha fazla agiklandigini

anlamamiza yardimci olur.
3.15. Etki-Tepki Analizi Sonuglari

Etki-tepki analizi (Impulse Response Analysis), her bir degiskende meydana
gelen bir sokun bugday vadeli fiyatlar1 izerindeki etkisini zaman iginde nasil gosterdigini

aciklar.

Brent petrol fiyatinda meydana gelen bir sok, kisa vadede bugday vadeli fiyatlari

tizerinde hafif bir pozitif etki yaratir. Bu etkinin zamanla arttig1 ve yaklasik 3. donemde
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maksimum seviyeye ulastig1, ardindan stabilize oldugu gézlemlenir. Dolar endeksindeki
bir sok ise, ilk donemde bugday vadeli fiyatlar1 lizerinde hafif bir negatif etki yaratir. Bu
negatif etki zamanla derinlesir, ancak 4. donemde stabilize olur. Bugday spot fiyatindaki
bir sok, ilk donemde bugday vadeli fiyatlar1 lizerinde gii¢lii bir pozitif etki yaratir. Bu
etkinin hizla artarak 2. ddonemde maksimum seviyeye ulastig1 ve ardindan stabilize oldugu

gozlemlenir.

Sonug olarak, Brent petrol fiyati ve bugday spot fiyati, bugday vadeli fiyatlart
tizerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahiptir. Bu durum, enerji maliyetleri ve spot piyasa
kosullarinin vadeli fiyatlar {izerinde belirleyici oldugunu gésterir. Ote yandan, dolar
endeksi bugday vadeli fiyatlar1 iizerinde negatif bir etki yaratir; bu da dolarin

giiclenmesinin vadeli fiyatlar iizerinde baski olusturdugunu ortaya koyar.
3.16. Spearman Korelasyon Testi Sonug¢lari

Spearman Korelasyon Testi, iki degisken arasindaki sirali iliskileri dlger ve
ozellikle normal dagilim gostermeyen veriler i¢in uygundur. Bu testi uygulayarak
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanabilir. Tablo 23’de, dort degisken

arasindaki Spearman korelasyon katsayilarin1 mevcuttur:

125



Tablo 23: Spearman Korelasyon Testi Sonuglar:

Bugday Vadeli Brent Petrol Vadeli Dolar
Degiskenler ) Bugday Spot Fiyati
Fiyatlar Fiyatlar Endeksi
Bugday Vadeli
1.000 0.647 -0.512 0.824
Fiyatlan
Brent Petrol
0.647 1.000 -0.235 0.615
Fiyatlar
Vadeli Dolar
) -0.512 -0.235 1.000 -0.478
Endeksi
Bugday Spot
sTay P 0.824 0.615 -0.478 1.000
Fiyat1

Bugday vadeli fiyatlar1 ile Brent petrol fiyatlar1 arasinda pozitif ve orta diizeyde
giiclii bir iliski bulunmaktadir (korelasyon katsayis1 0.647). Bugday vadeli fiyatlar ile
vadeli dolar endeksi arasinda ise negatif bir iliski vardir; bu, dolar endeksi arttik¢a bugday
vadeli fiyatlarinin azaldigin1 gostermektedir (korelasyon katsayisi -0.512). Bugday vadeli
fiyatlar1 ile bugday spot fiyat1 arasinda ¢ok giiclii bir pozitif iliski mevcuttur (korelasyon
katsayis1 0.824).

Brent petrol fiyatlar1 ile vadeli dolar endeksi arasinda hafif negatif bir iligki
bulunmaktadir (korelasyon katsayis1 -0.235). Ayrica, Brent petrol fiyatlari ile bugday spot
fiyat1 arasinda orta diizeyde giiclii bir pozitif iliski vardir (korelasyon katsayis1 0.615).
Son olarak, vadeli dolar endeksi ile bugday spot fiyati arasinda negatif bir iliski mevcuttur

(korelasyon katsayisi -0.478).

Bu korelasyon katsayilari, degiskenler arasindaki sirali iliskiyi gosterir ve

ozellikle analizde dikkate alinmasi gereken iligki tiirlerini ortaya koyar.
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Bu sonuglar, tarim emtialarindaki fiyat dinamiklerinin anlasilmasi ve risk
yonetimi stratejilerinin gelistirilmesi agisindan 6nemli ipuglar1 sunmaktadir. Ozellikle,
enerji piyasalarindaki gelismelerin tarim iirlinleri tizerindeki dolayli etkileri, politika

yapicilar ve yatirnmeilar i¢in dikkatle izlenmesi gereken faktorlerdir.
3.17. Sonug ve Degerlendirme

Bu c¢alisma, bugday vadeli fiyatlarinin belirleyicilerini anlamak amaciyla ¢esitli
ekonometrik modeller ve testler uygulayarak detayli bir analiz sunmustur. Yapilan

analizler ve testler asagidaki baslica sonuglar1 ortaya koymustur:

Oncelikle, tanimlayici istatistikler ve dagilim uygunluk testleri, bugday vadeli
fiyatlarmin ve diger bagimsiz degiskenlerin (Brent petrol fiyati, dolar endeksi, bugday
spot fiyat1) onemli varyasyonlar gosterdigini ortaya koymustur. Degiskenlerin standart
sapmalari, bu piyasalarin zaman ic¢inde volatiliteye duyarli oldugunu gostermektedir.
Ancak, dagilim uygunluk testleri, verilerin normal dagilima uymadigini, bu durumun

ekonometrik modelleme siirecinde dikkate alinmas1 gerektigini gostermektedir.

Duraganlik testleri kapsaminda, ADF test sonuglari, degiskenlerin diizeyde
duragan olmadigini, ancak fark alindiginda duragan hale geldiklerini ortaya koymustur.
Bu bulgu, serilerin uzun vadeli egilimler yerine kisa vadeli hareketlere odaklandigini

isaret etmektedir.

Otokorelasyon ve capraz korelasyon testlerine gore, Durbin-Watson testi
sonuglari modelde otokorelasyon probleminin bulunmadigimi gostermistir. Capraz
korelasyon analizinde ise, degiskenler arasinda anlamli korelasyonlar tespit edilmistir;
ozellikle bugday vadeli fiyatlar1 ile bugday spot fiyatlar1 arasinda giiclii bir iligki

gdzlenmistir.

Granger nedensellik testleri, Brent petrol fiyati1 ve bugday spot fiyatinin bugday
vadeli fiyatlar1 izerinde anlamli bir Granger nedenselligi oldugunu tespit etmistir. Bu,
enerji maliyetlerinin (Brent petrol) ve mevcut piyasa fiyatlarinin (spot fiyatlar) vadeli
fiyatlar iizerinde 6nemli bir rol oynadigim1 gdstermektedir. Dolar endeksi ise, bugday

vadeli fiyatlar1 lizerinde sinirli ama anlamli bir etkiye sahiptir; dolarin deger kazanmasi
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bugday vadeli fiyatlarin1 negatif yonde etkileyebilir. Brent petrol fiyatlarinin bugday
vadeli fiyatlan {izerindeki etkisinin pozitif ve giiclii oldugu, bugday spot fiyatlarinin ise

negatif bir iligkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Bugday vadeli fiyatlarinin belirleyicilerini anlamak i¢in ¢oklu regresyon modeli
ve diger ekonometrik testlerle detayl bir analiz yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda,
Ozellikle Brent petrol fiyat1 ve bugday spot fiyatlarinin bugday vadeli fiyatlar1 tizerindeki
onemli etkileri ortaya konmustur. Diger yandan, vadeli dolar endeksinin bugday vadeli

fiyatlar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 bulunmustur.

Cift yonli iligkinin varlig1 incelendiginde, sonucglar bagimsiz degiskenler ile
bugday vadeli fiyatlari arasindaki gii¢lii bir ¢ift yonli iliskinin olmadigin1 gostermektedir.
Bu durum, VAR modeli yerine ¢coklu regresyon modeli gibi daha uygun ve dogru sonuglar

veren yontemlerin kullanilmasinin daha yerinde olacagini gostermektedir.

Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari, degiskenler arasinda uzun vadeli bir
denge iliskisinin varligini ortaya koymustur. Bu durum, bugday vadeli fiyatlarinin Brent
petrol fiyati, dolar endeksi ve bugday spot fiyatlari ile uzun vadede birlikte hareket ettigini

gostermektedir.

Oynaklik analizleri kapsaminda GARCH(1,1) modeli, bugday vadeli fiyatlarinin
volatilitesinin ge¢gmis hata terimleri ve oynakliklar tarafindan etkilendigini gostermistir.
Modelin sonuglari, bugday vadeli fiyatlarinin uzun vadede yiiksek volatiliteye sahip
olabilecegini ortaya koymaktadir. EGARCH ve TARCH modelleri ise oynakligin
asimetrik etkilerini vurgulamis, negatif soklarin pozitif soklara kiyasla daha biiyiik

oynaklik yarattigin1 géstermistir.

Varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi sonuglari, zaman i¢inde Brent petrol
fiyat1 ve bugday spot fiyatlarinin bugday vadeli fiyatlarinin varyansini agiklamada 6nemli
roller oynadigin1 gdstermistir. Dolar endeksi de bugday vadeli fiyatlarinin varyansini
anlaml bir sekilde acgiklamaktadir. Etki-tepki analizine gore, soklarin etkileri zamanla
artmis ve bazi durumlarda stabilize olmustur. Ozellikle bugday spot fiyatlarinda meydana

gelen soklarin vadeli fiyatlar tizerinde giiclii ve kalict etkileri oldugu gozlenmistir.
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Genel degerlendirme ve ekonomik anlam agisindan, bu calisma, bugday vadeli
fiyatlarinin belirlenmesinde hem kisa vadeli hem de uzun vadeli dinamiklerin 6nemli
oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle enerji maliyetleri, spot piyasa kosullar1 ve doviz
kurlar1 gibi makroekonomik degiskenlerin vadeli fiyatlar {izerindeki etkisi
vurgulanmistir. Enerji maliyetleri, Brent petrol fiyati lizerinden, bugday tiretimi ve
tasimaciligr gibi siireglerde belirleyici bir faktdrdiir ve bu nedenle bu fiyatlardaki
dalgalanmalar bugday vadeli fiyatlarin1 dogrudan etkileyebilir. Dolar endeksinin, dolarin
uluslararasi ticaretteki rolii nedeniyle, dolarin deger kazanmasi durumunda ABD dolarina
dayal1 emtialarin daha pahali hale gelmesine neden olabilecegi ve bu durumun da bugday
vadeli fiyatlarini etkileyebilecegi ortaya konmustur. Ayrica, bugday spot fiyatlari, vadeli
fiyatlarin temel belirleyicisi olarak dnemli bir rol oynamaktadir; spot fiyatlardaki bir artig
vadeli piyasalarda da fiyatlarin yiikselmesine neden olabilir. Caligma kapsaminda
uygulanan ekonometrik modeller ve testler, degiskenler arasindaki iliskilerin genel
yapisini ve bugday vadeli fiyatlarini etkileyen temel faktorleri ortaya koymus ve gelecek

arastirmalara 151k tutacak bulgular sunmustur.
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SONUC

Bu calismada, bugday vadeli kontrat fiyatlarini etkileyen faktorlerin detayli bir
analizi yapilmistir, ancak odak noktasi, 6zellikle ii¢c ana degiskenin (Brent petrol fiyatlari,
dolar endeksi ve bugday spot fiyatlar1) bugday vadeli kontrat fiyatlari ile olan iliskisini
incelemektir. Bu se¢im, genis bir kriter setinden rastgele yapilmamis olup, literatiirde ve
tarimsal piyasalardaki kritik 6neme sahip bu degiskenlerin, bugday vadeli fiyatlar
tizerinde belirleyici etkiler yarattifi bilinmektedir. Bu nedenle, ¢aligmamiz bu ii¢
degiskenin derinlemesine analizine odaklanmakta ve bugday vadeli kontratlarinin fiyat
dinamikleri iizerindeki etkilerini net bir sekilde ortaya koymay1 amaglamaktadir. Calisma
boyunca yapilan analizler, bugday fiyatlarinin ¢ok c¢esitli ekonomik, finansal ve ¢evresel
faktorlerden etkilendigini agikc¢a gostermistir. Bu baglamda, tarimsal emtia piyasalarinin
karmasik yapisi, piyasa aktorleri i¢in fiyat dalgalanmalarini 6ngérmeyi ve bu
dalgalanmalara karsi Onlemler gelistirmeyi zorlagtirmaktadir. Ancak, elde edilen
bulgular, bugday vadeli fiyatlarinin belirlenmesinde belirli faktorlerin 6ne ¢iktigini ve bu

faktorlerin dikkatle izlenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Oncelikle, Brent petrol fiyatlarinin bugday vadeli fiyatlar: iizerinde giiglii bir
etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Enerji maliyetleri, tarimsal iiretimdeki en
onemli girdilerden biri oldugundan, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar dogrudan {iretim
maliyetlerini ve dolayisiyla nihai bugday fiyatlarini etkilemektedir. Bu bulgu, enerji
piyasalarindaki gelismelerin tarimsal emtia piyasalarindaki fiyat olusum siire¢leri
tizerindeki 6nemini vurgulamaktadir. Enerji maliyetlerindeki artiglar, bugday tiretiminde
kullanilan makinelerden, tasima maliyetlerine kadar genis bir yelpazede maliyetleri

artirmakta ve bu durum, bugday vadeli fiyatlarinda yukar1 yonlii baskilara yol agmaktadir.

Doéviz kuru dalgalanmalarinin bugday fiyatlar lizerindeki etkisi, ¢calismada 6ne
¢ikan diger bir 6nemli bulgudur. Dolar endeksi ile bugday vadeli fiyatlar1 arasinda negatif
bir korelasyon bulunmustur. Dolarin giliglenmesi, bugday gibi uluslararas: ticarete konu
olan emtialarin ABD digindaki iilkelerde daha pahali hale gelmesine neden olmaktadir.
Bu durum, 6zellikle bugday ithalatina bagimli olan tilkeler i¢cin 6nemli bir risk faktoriidiir.
Doviz kuru degisiklikleri, uluslararasi ticaretin maliyet yapisini ve ticaret dengelerini

etkileyerek, bugday fiyatlarinda volatiliteye neden olmaktadir.
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Bugday spot fiyatlar1 ile vadeli fiyatlar arasindaki giicli iliski, vadeli islem
piyasalariin spot piyasalarla olan siki baglantisini1 ortaya koymaktadir. Vadeli fiyatlar,
genellikle spot fiyatlarin gelecekteki olasi seviyelerini yansitacak sekilde hareket eder.
Bu iligki, vadeli islem sozlesmelerinin, tarimsal emtia piyasalarinda fiyat riskinden
korunma araci olarak ne kadar etkin bir sekilde kullanildigini gostermektedir. Spot
piyasadaki degisimler, vadeli fiyatlara hizla yansimakta ve bu, piyasalarin ne derece

entegre oldugunu gostermektedir.

Granger nedensellik testleri ve ¢oklu regresyon modelleri, bugday fiyatlarinin
diger ekonomik degiskenlerle olan iligkisini anlamada Onemli bulgular sunmustur.
Ozellikle, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru gibi makroekonomik faktdrlerin bugday fiyatlari
tizerinde uzun vadeli etkiler yarattig1 tespit edilmistir. Bu bulgular, tarim sektoriinde
faaliyet gosteren iireticiler, yatirnmcilar ve politika yapicilar i¢cin 6nemli ¢ikarimlar
icermektedir. Tarimsal tretimin siirdiiriilebilirligi ve fiyat istikrar1 agisindan, bu

faktorlerin dikkatle izlenmesi ve yonetilmesi gerekmektedir.

Bugday vadeli kontrat fiyatlarim1 etkileyen temel faktorler ¢oklu regresyon
modeli ve Granger nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Tarim piyasalarindaki
fiyat dinamiklerinin enerji, doviz ve spot piyasa degiskenleriyle olan iliskilerini daha iyi
anlamak amaciyla yapilan bu calisma, énemli bulgular ortaya koymustur. Analizlerde
kullanilan veri seti, Brent petrol vadeli fiyatlari, vadeli dolar endeksi ve bugday spot
fiyatlarindan olusmaktadir. Bagimli degisken olarak ise bugday vadeli kontratlarinin

uzlagma fiyatlar se¢ilmistir.

Coklu regresyon modeli sonuglari, Brent petrol fiyatlar1 ve bugday spot
fiyatlarinin bugday vadeli fiyatlar iizerinde giiclii etkiler yarattigini ortaya koymustur.
Enerji piyasalarinin tarimsal {iriinler {izerindeki etkisini anlamak adina yapilan bu analiz,
enerji maliyetlerindeki artisin dogrudan tarimsal iiretim maliyetlerini artirarak vadeli
fiyatlar iizerinde 6nemli bir etki yarattigin1 gdstermektedir. Brent petrol fiyatlarindaki her
bir artis, bugday vadeli kontrat fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur. Bu durum,
tarimsal emtia fiyatlarinin enerji piyasalarindaki dalgalanmalara ne denli duyarh
oldugunu bir kez daha kanitlamaktadir. Ayrica, enerji maliyetlerinin tarimsal iiretim ve

lojistik iizerindeki etkileri de bu bulgularla ortiismektedir.
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Bugday spot fiyatlarinin bugday vadeli fiyatlari tizerindeki negatif yonlii etkisi,
vadeli piyasalarin spot piyasalarla her zaman paralel hareket etmedigini gostermektedir.
Bu, vadeli piyasalarin daha ¢ok gelecege yonelik beklentiler ve piyasa risklerine gore
sekillendigi gercegiyle uyumludur. Spot piyasa kosullar1 anlik fiyat hareketlerini
yansitirken, vadeli piyasalar gelecekteki arz-talep dengesi, iklim kosullar1 ve iiretim
maliyetlerindeki degisikliklere dayali ongoriilerle islemektedir. Bu nedenle, bugday spot
fiyatlarindaki dalgalanmalar vadeli kontratlar iizerinde her zaman dogrudan ve paralel bir

etkiye sahip degildir.

Vadeli dolar endeksi ise bugday vadeli kontrat fiyatlar1 iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip olmamustir. Dolar endeksinin, uluslararasi ticarette dnemli
bir para birimi olarak rol oynamasina ragmen, bugday vadeli fiyatlar1 lizerinde sinirl bir
etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu sonug, tarimsal emtia piyasalarinin doviz hareketlerine
kars1 bazen sinirh duyarlhilik gosterebilecegini ya da bugday gibi tarimsal iiriinlerin
fiyatlarinin dovizden ziyade diger makroekonomik faktorlere (6rnegin enerji fiyatlari)

daha fazla duyarli oldugunu gostermektedir.

Granger nedensellik testi de ¢oklu dogrusal regresyon modelinin bulgularini
destekler niteliktedir. Test sonuglarina gore, Brent petrol fiyatlar1 ve bugday spot fiyatlari
bugday vadeli kontratlar iizerinde anlamli bir nedensellik iligskisinde bulunurken, vadeli
dolar endeksinin bu tiir bir nedensellik iliskisi kurmadig1 anlagilmistir. Bu bulgular, enerji
piyasalari ile tarimsal tirlinler arasinda kuvvetli bir bag bulundugunu ve bu bagin vadeli

piyasa fiyatlari iizerinde etkili oldugunu dogrulamaktadir.

Cift yonlii iliskinin varlig1 incelendiginde, yapilan testler bagimsiz degiskenler
ile bugday vadeli kontrat fiyatlar1 arasinda anlamli bir ¢ift yonlii iliski olmadigini
gostermistir. Bu durum, VAR modeli gibi ¢ift yonlii nedensellik iligkilerini analiz eden
daha karmasik modellerin kullanilmasina gerek olmadigini ortaya koymaktadir. Bunun
yerine, ¢oklu regresyon modeli gibi daha basit ve tek yonli iliskileri inceleyen
yontemlerin kullanilmasi bu tiir analizler i¢in yeterli ve dogru sonuglar vermektedir. Bu
bulgu, caligmanin genel gegerliligini artirmakta ve metodolojik tercihlerin dogrulugunu

pekistirmektedir.
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Bu bulgular, tarimsal emtia piyasalarinda stratejik kararlar alirken dikkate
alinmas1 gereken dnemli ipuglar1 sunmaktadir. Ozellikle enerji fiyatlarindaki degisimlerin
bugday vadeli fiyatlari {izerindeki etkisi géz oniine alindiginda, iireticiler, yatirimcilar ve
politikacilar i¢in enerji piyasalarini izlemek hayati bir 6Gneme sahiptir. Ayrica, spot piyasa
fiyatlarindaki degisimlerin vadeli piyasalara yansimasi, spekiilatif hareketlerin ve piyasa
beklentilerinin etkisini gozler oniine sermektedir. Bu nedenle, tarimsal {irtinlerin fiyat
tahmininde enerji ve spot piyasa degiskenlerine odaklanmak, dogru fiyat ongoriileri

yapmak i¢in kritik olacaktir.

Bu calisma, bugday vadeli kontrat fiyatlarinin belirlenmesinde enerji fiyatlari ve
spot piyasa kosullarinin merkezi bir rol oynadigini gostermistir. Vadeli piyasa
analizlerinde kullanilan modellerin se¢imi ve veri kaynaklarinin dogrulugu, elde edilen
sonuclarin kalitesini ve giivenilirligini dogrudan etkilemektedir. Calismanin sonuglari,
tarimsal emtia piyasalarinda fiyat tahmini yapmak isteyenler i¢in yol gosterici
niteliktedir. Bununla birlikte, ilerleyen arastirmalarda iklim degisikligi, kiiresel arz-talep
dengesi, politik riskler gibi ek degiskenlerin modele dahil edilmesi, fiyat tahminlerinin
dogrulugunu artiracak ve bu alandaki arastirmalara daha derin bir perspektif

kazandiracaktir.

Calismanin bir diger 6nemli bulgusu ise, uluslararasi ticaret politikalarinin
bugday fiyatlar: tizerindeki etkisidir. Ticaret politikalari, 6zellikle giimriik tarifeleri ve
ticaret anlagsmalar1 gibi unsurlar aracilifiyla, bugday arzin1 ve dolayisiyla fiyatlarini
dogrudan etkilemektedir. Kiiresel ticaretin serbestlestirilmesi, bugday gibi stratejik
tiriinlerin daha genis pazarlara erisimini saglarken, ayn1 zamanda fiyat dalgalanmalarim
artirabilecek riskler de tagimaktadir. Bu nedenle, ulusal ve uluslararas: diizeyde tarim
politikalarmin dikkatle sekillendirilmesi, bugday piyasalarindaki istikrarin korunmasi

acisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Bu calisma, literatiire birka¢c énemli acidan katkida bulunmaktadir. lk olarak,
bugday vadeli fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olan faktorlerin kapsamli bir analizi, bu
alandaki literatiirdeki bosluklar1 doldurmay1 amaglamaktadir. Ozellikle, Brent petrol
fiyatlarinin ve doviz kuru dalgalanmalarinin bugday fiyatlar1 tizerindeki etkileri {izerine

yapilan bu derinlemesine inceleme, literatiirdeki mevcut ¢alismalar1 genisletmekte ve
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yeni perspektifler sunmaktadir. Bu calisma, vadeli islem piyasalar ile spot piyasalar
arasindaki iliskiyi vurgulayarak, bu baglantinin tarimsal emtia fiyatlarindaki roliinii

anlamaya yonelik literatiire de katkida bulunmaktadir.

Ayrica, bu ¢aligmada kullanilan Granger nedensellik testleri ve ¢oklu dogrusal
regresyon modelleri gibi ekonometrik yontemler, bugday fiyatlarinin diger ekonomik
gostergelerle olan dinamik iligkilerini daha iyi anlamak i¢in uygulanmis ve bu alandaki
metodolojik yaklasimlara yeni bir bakis agis1 kazandirmistir. Bu tiir ileri diizey analizler,
tarim ekonomisi ve finans literatiiriinde daha 6nceki ¢aligsmalarin kapsamini genisletmeye

yardimci olmaktadir.

Sonug olarak, bu ¢alisma, sadece akademik literatiire degil, ayn1 zamanda tarim
piyasalarinda faaliyet gosteren pratik kullanicilar i¢in de 6nemli bilgiler sunmaktadir.
Tarim sektorii paydaglari, bu g¢alismanin bulgularini, fiyat dalgalanmalarina karsi
korunma stratejileri gelistirmek ve daha bilingli kararlar almak igin kullanabilirler.
Gelecekte yapilacak aragtirmalarin, bu ¢alismanin bulgularini daha da derinlestirmesi ve
tarimsal emtia piyasalarinin karmasik yapisini daha iyi anlamak i¢in yeni metodolojiler

gelistirmesi beklenmektedir.
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