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Rusya-Ukrayna Savasinin Gida Fiyatlari ile Finansal Piyasalar Arasindaki Baglantililik
Uzerine Etkisi

The Impact of the Russia-Ukraine War on the Connectedness Between Food Prices and
Financial Markets

Erciiment DOGRU"
Oz
Bu calismada, Rusya-Ukrayna savasmin gida fiyatlar: ile gesitli finansal varliklar arasindaki dinamik volatilite
baglantililig1 tizerine etkisi arastirilmaktadir. 01.01.2015 ile 31.05.2023 tarihleri aras1 bugday, musir ve piring fiyatlar ile
hisse senedi (MSCI ACWI), tahvil (MOVE), emtia (S&P GSCI) ve tarmmsal emtia (S&P GSCI Agriculture) piyasa
endekslerinin giinliik kapanis degerlerinin kullanildigi calismada dinamik baglantiilik iliskisi Zamanla Degisen
Parametreli Otoregresif (TVP-VAR) model ile incelenmistir. Ortalama dinamik baglantililik sonuglarina gore tarimsal
emtia piyasalari, misir ve hisse senedi piyasalar1 net volatilite yayicisi iken, diger piyasalarin net volatilite alicis1 oldugu;
savas nedeniyle ortaya ¢ikan jeopolitik risklerin finansal varliklarin volatiliteleri arasindaki toplam dinamik baglantililig:
artirdig1 sonucuna varilmustir. Incelenen dénemde degiskenlerin volatilite alicis1 ve yayicist olarak stirekli degisiklik
gosterdigi belirlenmistir. Savasin ardindan bugday ve hisse senedi piyasalar1 sert bir sekilde net volatilite yayicisi, piring
ve tahvil piyasalar1 net volatilite alicis1 haline gelmistir. Ayrica, tarimsal kokenli emtia piyasalarindan hisse senedi

piyasalar1 hari¢ diger piyasalara; tahvil ve emtia piyasast disindaki diger piyasalardan da piring fiyatina dogru volatilite
yayilimi oldugu gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite baglantililig1, Rusya-Ukrayna Savasgi, tarimsal emtialar, TVP-VAR
JEL Kodlari: C11; C32; G15

Abstract

This study investigates the impact of the Russian-Ukrainian war on the dynamic volatility connectedness between food
prices and various financial assets. Between 01.01.2015 and 31.05.2023, daily closing values of wheat, corn and rice prices
and stock (MSCI ACWI), bond (MOVE), commodity (S&P GSCI) and agricultural commodity (S&P GSCI Agriculture)
market indices are used to analyze the dynamic connectedness relationship with the Time-Varying Parameter
Autoregressive (TVP-VAR) model. According to the average dynamic interconnectedness results, agricultural commodity
markets, corn and stock markets are net volatility transmitters, while other markets are net volatility receivers; geopolitical
risks due to war increase the overall dynamic interconnectedness between the volatilities of financial assets. During the
analyzed period, the variables were found to change continuously as volatility receivers and transmitters. After the war,
wheat and equity markets sharply became net volatility transmitter, while rice and bond markets became net volatility
receivers. Furthermore, it has been observed that there is volatility spillover from agricultural commodity markets to all
markets except the stock market, and from other markets outside the bond and commodity markets to rice prices.
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1. GIRiS

Finansal piyasalarin biitiinlesmis ve kompleks yapisi1 nedeniyle, bir piyasada volatilite yaratan
bir bilginin ortaya ¢ikmasi, finansal bulasmadan dolay: diger piyasalar1 da etkilemektedir. Kiiresel
ekonomi acgisindan risk iceren bir olaymn gerceklesmesi halinde piyasalarin birlikte hareketinin
derecesi artmakta ve finansal bulasma etkisi piyasanin istikrarli oldugu donemlere gore kriz
donemlerinde daha fazla hissedilmektedir. Gida fiyatlar1 ve finansal piyasalar arasindaki iligki,
ekonomik ve sosyal dinamiklerin karmasikligin1 anlama ve kiiresel ekonomiye yonelik riskleri
degerlendirme agisindan iizerinde durulmasi gereken bir konudur. Ozellikle son yillarda,
uluslararas: gelismelerin etkisiyle bu iliski daha da énem kazanmustir. Bu baglamda, Rusya ve
Ukrayna arasinda yasanan gerilim ve sonrasinda patlak veren savas, gida fiyatlar1 ile finansal
piyasalar arasindaki baglantililigi merak uyandiran bir konu haline getirmistir.

Kiiresel ekonomi ve finansal sistemin biittinlesik yapisina bagli olarak; global ekonomiye,
tilkeye, endiistriye, finansal varliklara ve araciya 6zgii dengesizliklerin varli$1 artan asimetrilere ve
risk birikimlerine neden olmus; dolayisiyla, major finansal piyasalarda artan volatilite ve ytiksek
entegrasyon, hisse senedi ve emtia piyasalarini degisikliklere kars1 daha duyarli hale getirmistir
(Vardar vd., 2018: 232; Adeleke vd., 2022: 1).

Gida fiyatlar1 ve gidaya erisim, enerji gibi diinyadaki en kritik ve stratejik konulardan biri
haline gelmistir. Son yirmi yilda gida fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar ve artislar, enflasyonu
tetikleyerek gida gtivenligini ve {ilke ekonomilerini tehdit etmeye baslamistir (Cagli vd., 2023).

2008 yilinda kiiresel capta yasanan gida krizi ve 2010-2011 yillarinda gida fiyatlarinda
meydana gelen fiyat artislari, tarimsal tirtinlere dayali emtia piyasalarmin diinya ekonomisinde ilgi
odag1 olmasina neden olmus, buna bagh olarak s6z konusu piyasalar 2011 yilinda ilk kez G20
tilkeleri icin en 6nemli 6ncelik haline gelmistir. Tarimsal {irtin fiyatlarinin artmasinda kitlik, mevsim
ortalamalariin {izerinde veya altinda gerceklesen hava olaylari, biyoyakit tiiketiminin artmasi,
gelismekte olan {iilke ekonomilerindeki biiytime, parasal istikrarsizlik gibi faktorlerin etkisi
bulunmaktadir (Capelle-Blancard ve Coulibaly, 2011: 52).

Rusya-Ukrayna savasi ile birlikte bu iki tilkenin 6nemli ihracatgis1 konumunda oldugu
emtialarin piyasa fiyatlar1 tiim zamanlarin en yiiksek seviyelerine c¢ikarak rekor tazelemis, bazi
emtialarin fiyatlarindaki artis bagka bir emtianin tiretim girdisinde olmasi nedeniyle zincirleme
olarak o emtianin da fiyatini etkilemistir. Enerji, yakat, giibre gibi emtialarda meydana gelen fiyat
artiglar tarimsal tirtinlerin girdi maliyetlerinin de artmasina neden olmustur. Savastan kaynaklanan
arz kesintileri ve ytiksek girdi maliyetleri nedeniyle tarimsal emtia fiyatlarinda 2023 yilinda da artis
beklenmektedir (Ozer ve Yarbagi, 2023: 502). Fiyatlardaki artisa bagh olarak ortaya c¢ikan daha
yiiksek enflasyon beklentisi, nakit tutma isteginin azalmasma neden olarak hem hisse senetlerine
hem de emtialara olan talebin artmasina sebep olabilmektedir (Girardi, 2015: 489).

Emtia fiyatlarindaki ytiksek oynakligin, 6zellikle emtia ithal eden {ilke ekonomilerinde cari
dengeyi olumsuz etkiledigi ve enflasyonist baski yarattigi gortilmektedir. Bu durum, emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalara kars: gelismekte olan tilke ekonomilerini daha hassas hale getirmis ve
kirilganligin artmasma neden olmustur. Politika yapicilar, enflasyonist etkisi nedeniyle emtia
fiyatlarim1 dikkatle takip etmekte ve dogru politikalarla kirilganligl azaltmaya calismaktadirlar
(Iscan, 2022: 206-207).

Gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki niifusun ve hane halk: gelirlerinin artmasina bagh
olarak ontimtizdeki yillarda tarimsal emtiaya olan talebin daha da artmasi beklenmektedir. Tarimsal
tiretimin talepteki ani degisime uyum saglayamamasi, petrol ve giibre gibi girdi fiyatlarindaki artis,
iklim degisikliginin tiretim miktarin etkilemesi ve tarimsal emtia ticaretinin genellikle ABD dolar1
cinsinden gerceklestirilmesi tarimsal emtia fiyatlarindaki oynaklig1 dis faktorlere daha acik hale
getirmektedir (Ilter Kiigtikcolak, 2022: 326-327).

Uluslararasi iligkiler baglaminda énemli bir dontim noktasi olan Rusya-Ukrayna savasi, gida
fiyatlarin1 ve finansal piyasalar1 da etkileyen bazi ¢énemli olaylarin da ortaya ¢ikmasma neden

64



Rusya-Ukrayna Savasinin Gida Fiyatlari ile Finansal Piyasalar Arasindaki Baglantililik Uzerine Etkisi

olmustur. Bu bolgelerde, gida tirtinlerinin tiretimini ve ticaretini etkileyen belirsizlikler kiiresel gida
tedarik zincirlerinde 6nemli aksamalara yol acmistir. Bununla birlikte, enerji kaynaklarma olan
erisimin kesilmesi ve jeopolitik belirsizlikler hem enerji fiyatlarii hem de gida tiretim maliyetlerini
artirmustir. Finansal piyasalar da kiiresel ekonomik aktivitede ortaya ¢ikan bu gelismelerden
etkilenmistir. Jeopolitik riskler ve belirsizlikler, yatirimcinin risk istahini etkilemis ve varlik
fiyatlarindaki volatiliteyi artirmistir.

Bu calismanin amaci, Rusya-Ukrayna savasinin gida fiyatlar: ile finansal piyasalar arasindaki
baglantililik tizerindeki etkisini incelemektir. Bu baglamda, gida fiyatlarinin savasin resmi olarak
basladig1 donemdeki dalgalanmalar1 ve finansal piyasalarin tepkileri analiz edilecektir. Jeopolitik
risklerin finansal piyasalar tizerindeki potansiyel etkisi dikkate alinarak, gida fiyatlar ile finansal
piyasalar arasindaki iliskinin dinamiklerinin daha iyi anlasilmasi saglanacaktir. Ayrica, jeopolitik
krizlerin ekonomik ve finansal istikrar tizerindeki etkilerinin tespit edilmesi risk analizi agisindan
btiytik 6nem tasimaktadir. Sonug olarak, jeopolitik olaylar ile ekonomi ve finansal piyasalar
arasmdaki karmasik baglantilar1 anlamaya yonelik perspektif sunulmaya calisilmustir.

Calismada; oncelikle zaman icerisinde tarimsal emtialar arasindaki baglantililigin ve yayilimin
yoniniin ve biiytklugiiniin arastirilmas ve tarimsal emtia piyasalarinda ortaya ¢ikan bir sokun
hisse senedi, tahvil ve diger emtia piyasalar: tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaclanmaktadir.
Ayrica analizde kullanilan tarim trtinleri arasindaki risk yayicilar: ve alicilarinin tespit edilerek,
kiiresel capta etkisi olan stresli olaylarin degiskenler arasindaki simetrik veya asimetrik baglantililik
tizerine etkisi incelenecektir.

02.01.2015 ile 31.05.2023 tarihleri arasinda hububat fiyatlari ile hisse senedi, tahvil ve emtia
piyasalar1 arasindaki dinamik iliskiyi 6l¢gmek igin ilk olarak Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014)" 1n
literatiire kazandirdig1r yayilim endeksi ve baglantiilik yonteminin, Antonakakis vd. (2020)
tarafindan gelistirilmis hali olan zamanla degisen parametreli vektor otoregresif model (TVP-VAR)
kullanilmastir.

Calismanin sonraki boliimleri su sekilde ilerleyecektir. Tkinci boliimde, gida fiyatlar ile
finansal piyasalar arasindaki teorik baglantilara ve literatiire deginilecektir. Ugiincii béliimde
metodoloji ile ilgili bilgi verilecek, son boliimde veri seti ve analiz sonuglar1 sunularak elde edilen
bulgular tartisilacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bir ekonomi i¢in en 6nemli gostergelerden biri siiphesiz hisse senedi piyasalaridir. Ancak,
literatiirde tarimsal kokenli emtia fiyatlar1 ile hisse senetleri, petrol fiyatlari, diger emtialar gibi farkls
finansal varliklar ve piyasalar arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Emtia
piyasalar1 ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi farkli yontemler kullanarak inceleyen
calismalar asagida 6zetlenmistir.

Mensi vd. (2013), S&P500 endeksi ile gida, altin, petrol ve icecek emtia fiyat endeksleri
arasindaki getiri baglantilarini ve volatilite aktarimini analiz etmisler; S&P500 endeksinin gegmis
soklar1 ile volatilitesinin petrol ve altin piyasalarini etkiledigi, S&P500 endeks volatilitesinin icecek
fiyat endeks volatilitesi tizerinde etkisinin oldugu, ancak bugday fiyat volatilitesi tizerinde etkisinin
bulunmadigimi belirlemislerdir. Buna benzer bir baska calisma Creti vd. (2013) tarafindan
yapimistir. S&P500 endeksi ile enerji, degerli metaller, tarim, demir dis1 metaller, gida ve hayvan
tirtinleri gibi sektorlerden 25 farkli emtia piyasasi getirileri arasindaki baglantinin arastirildig:
calismada; kiiresel finans krizi 6ncesi istikrarli olan volatilitenin kriz doneminde artarak zamanla
degistigini ve hisse senedi piyasalar1 ile emtia piyasalar1 arasindaki korelasyonun arttigini ortaya
¢ikarmuslardir. Girardi (2015) DCC-GARCH ve ARDL sinir testini kullandig1 calismasinda; finansal
calkanti donemlerinde tarimsal emtia fiyatlar ile borsa getirileri arasindaki korelasyonun arttig;,
tarimsal emtiaya dayali tiirev piyasalarinda yatirimcilarin payinin artmasimin korelasyon tizerinde
etkisi oldugu sonucuna ulasmustir. Lépez Cabrera ve Schulz (2016) ise, enerji ve tarimsal emtia
fiyatlar1 arasindaki baglantilardan kaynaklanan fiyat ve oynaklik riskini Almanya igin incelemis,
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uzun vadede fiyatlarin birlikte hareket ettigini, piyasa soklari ile korelasyonlarin cogunlukla pozitif
oldugunu ve istikrarsiz donemlerde volatilitenin arttigini tespit etmislerdir.

Silvennoinen ve Thorp (2013), hisse senedi, tahvil, faiz oranlari, doviz kuru, volatilite endeksi
ve emtia (tarmmsal tirtin, gida, icecek, metal ve enerji) vadeli endeks getirileri arasindaki
korelasyonlarda ortaya ¢ikan ani ve kademeli degisiklikleri incelemisler, kisa donem faizlerdeki ve
VIX'teki artislarin, ¢ogu emtianin vadeli endeks getirilerindeki oynaklig1 artirdigimi tespit
etmislerdir. Kang ve Lee (2019), on iki tilkenin endeks vadeli islem stzlesmeleri ile altin ve petrol
vadeli islem sozlesmeleri arasindaki dinamik volatilite yayilimini ve ag baglantiiligini analiz
ederek, degiskenler arasinda pozitif yonlii es korelasyonun oldugunu ve kriz dénemlerinde ag
baglantililiginin arttigini bulmuslardar.

Bahloul ve Khemakhem (2021), alt1 emtia piyasa endeksi (5&P GSCI) ile gelismis ve gelismekte
olan Islami hisse senedi piyasa endekslerinin (MSCI DM/EM Islamic) getiri ve volatiliteleri
arasindaki dinamik baglantililig1 incelemisler; donem fark etmeksizin emtia piyasalarinin sok
kaynag1 oldugunu, toplam baglantililigin zaman icerisinde degisim gostererek en yiiksek degerine
COVID-19 pandemisinde ulastigim belirlemislerdir. flarslan ve Yildiz (2022), tarimsal ve hayvansal
emtia fiyatlariin Tiirkiye ve Polonya borsalarina etkisini analiz ettikleri calismalarinda, tarimsal
emtia fiyatlarinin Tiirkiye borsasi tizerindeki etkisinin daha fazla olmakla birlikte, her iki tilke
borsasi tizerinde de etkisinin oldugunu; Tiirkiye'nin ithalatci ve Polonya’nin ihracat¢i konumunda
olmasi nedeniyle; bugday fiyatlarmin Tirkiye borsasi tizerinde negatif, Polonya borsasi tizerinde
ise pozitif etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Umar vd. (2022), Rusya-Ukrayna savasinin
neden oldugu jeopolitik risklerin Rusya, ABD ve Avrupa finansal piyasalar: ile kiiresel emtia
piyasalar1 arasindaki dinamik baglantililik tizerine etkisini arastirmislardir. Savasin kisa ve uzun
vadeli frekanslar agisindan piyasalar arasindaki getirileri ve oynaklik baglantiiligin etkiledigi,
bugdayin net getiri soku alicis1 pozisyonunda oldugu ve Avrupa hisse senedi piyasalari ile Rus
tahvil piyasasmin ise net volatilite vericisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Billah vd. (2023), on farkli tarimsal emtia fiyati ile on dokuz tilkenin yiyecek ve icecek endeks
getirileri arasindaki baglanttyi QVAR modeli ile analiz ettikleri calismalarinda; getiri
baglantililiginin sokun derecesine bagli oldugunu, tahmin edilen sokun alt ve {ist kuyruklar
tizerindeki etkisinin kosullu ortalama tizerindeki etkisinden daha fazla oldugunu bulmuslardir.
Buna bagl olarak, tarimsal emtialar ile yiyecek ve icecek endekslerindeki asir1 derecedeki pozitif ve
negatif olaylara dayali getirileri analiz etmek icin kosullu ortalamalarin kullanimin yetersiz
kalacagini belirtmislerdir. Cagli vd. (2023), ABD’de faaliyet gosteren on tarim isletmesinin hisse
senedi fiyatlari ile sekiz tarimsal emtianin vadeli fiyatlar1 arasindaki volatilite baglantiligimn analiz
ettikleri calismalarinda; tarim isletmeleri hisse senedi fiyatlarinin net volatilite yayicisi, tarimsal
emtia piyasalarimin ise net volatilite alicis1 oldugu bulgusuna ulasmislardir. Wang vd. (2023), emtia
piyasalar: ile gelismis hisse senedi piyasalarini temsilen ABD ve gelismekte olan hisse senedi
piyasalarini temsilen Cin hisse senedi piyasalar1 arasindaki getiri yayilimini incelemisler; ekonomik
sistem dis soklara maruz kaldiginda emtia ve finansal piyasalar arasindaki etkilesimin artarak
piyasanin asir1 spekiilatif hareketler {irettigi, gelismis piyasalara nazaran gelismekte olan piyasalar
ile emtia piyasalar1 arasindaki yayilimin daha fazla oldugu sonucuna varmuslardir. Wang (2023),
Cin ve ABD hisse senedi piyasalar1 ile Cin emtia piyasalar1 arasindaki kuyruk bagimliligi, dinamik
baglantilar1 ve getiri yayilimini incelemistir. Elde edilen bulgular; kimyasal emtialar ile demir dis
metallerin hisse senedi piyasalari ile daha giiclii baglantilar sergiledigini, dinamik baglantilarin ve
getiri yayilimlarinin zamanla degistigini gostermistir. Ayrica; kimyasal emtia ile demir dist
metallerin net getiri yayilimi yayicisi, tahil emtia ile soy metallerin ise net getiri yayilimi alicis
oldugunu bulmustur.

Bununla birlikte, literatiirde sadece emtia piyasalar1 arasindaki iliskileri inceleyen calismalar
da bulunmaktadir. Tiwari vd. (2020), enerji fiyat endeksi ile enerji dis1 emtia (tarimsal hammadde,
gida, endiistriyel girdiler, metal, icecek) fiyat endeksleri arasindaki zaman-frekans baglantililigin:
inceledikleri galismalarinda; yakit fiyat endeksi ile gida, sanayi ve metal fiyat endeksleri arasinda
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anlaml iligkilerin oldugunu, sanayi girdi fiyatlarinin oynaklik yayiliminin ana kaynag: oldugunu
ve tarimsal hammadde fiyat endeksinin diger tiim piyasalardan gelen soklarin net alicist oldugunu
ortaya koymuslardir. Umar vd. (2021a), petrol fiyatlar: ile tarimsal emtia fiyatlar1 arasindaki getiri
ve oynaklik baglantililigini incelemis, dinamik toplam getiri ve volatilite baglantiiliginin kriz
donemlerinde arttigini, bu donemlerde getiri ve volatilite yayilimi agisindan bazi tarimsal tirtin
fiyatlarinin alici, bazilarmin ise verici oldugunu belirlemislerdir. Mensi vd. (2021) ise, degerli ve
endtistriyel metal, enerji, tarim ve hayvanciliktan olusan 28 emtia vadeli islem piyasas1 arasindaki
baglantiy1 inceledikleri calismalarinda; emtialar arasindaki yayilimin zamana gore degistigini, krize
duyarl ve asimetrik oldugunu; seker kamuisi, seker pancari, bugday, misir ve soya fasulyesinin kisa
dénemde net alic1 konumundan uzun dénemde net yayic1 konumuna gectigini ortaya koymuslardar.

Umar vd. (2021b), dokuz farkli emtia fiyat endeksi arasindaki baglantililig1 DY (2014) yayilim
endeksi ile incelemisler; analiz sonucunda, tahil basta olmak tizere adi ve degerli metal fiyat
endekslerinin ag vericisi olduguna, canli hayvan fiyat endeksinin ise ag alicis1 olduguna dair
bulgular elde etmislerdir. Ayrica; ekonomik kriz, siyasi belirsizlik ve emtia ile ilgili arz soklarmin
yasandigr donemlerde baglantililigin arttig1 gortilmiistiir. Owusu Junior vd. (2022); siit tirtinleri,
tahillar, seker, et ve bitkisel yag gibi emtia piyasalar1 arasindaki zaman-frekans baglantisi
inceledikleri calismalarinda, kisa ve uzun donemde gida tirtinleri arasinda ytiksek oranda dinamik
toplam baglantililik oldugunu ve bitkisel yag piyasasinin getiri volatilitesi yayicist oldugunu tespit
etmislerdir. Farid vd. (2022); enerji, metal ve tarimsal emtialarin getirileri arasindaki dinamik
baglantililig1 kantil yayilim endeksi ile inceledikleri ¢alismalarinda; getiri soklarmin tiim emtia
gruplar1 arasinda giiglii bir sekilde yayildigimi ve emtialar arasindaki bagimlilik derecesinin
zamanla degistigini tespit etmislerdir.

Adeleke vd. (2022); petrol, degerli metal ve tarimsal {irtin gruplarindan on iki emtianin piyasa
fiyatlar1 arasindaki getiri ve volatilite baglantililigini inceledikleri calismalarinda; tarimsal emtia
piyasalarinin petrol ve degerli metal piyasalarindan kaynaklanan getiri soklarindan en az etkilenen
piyasa oldugunu, ancak diger piyasalardaki getiri ve oynaklik soku yayilmasma etkisinin
bulundugunu belirlemislerdir. Furuoka vd. (2023), enerji ve tarimsal emtialar arasindaki kisa ve
uzun donemli baglantililig1 inceledikleri calismalarinda, enerji emtialarinin tarimsal emtia fiyatlarin
zayif bir sekilde etkileme egiliminde oldugunu, ancak tarimsal emtianin kisa ve uzun vadede petrol
ve dogalgaz icin net risk yayicisi oldugunu ortaya koymuslardir. Khalfaoui vd. (2023); enerji, gida,
degerli metaller ve tarmmsal emtia piyasalar1 arasindaki yayilimlari ve iligkileri inceledikleri
calismalarinda; kisa ve uzun donemde enerji ve tarimsal emtia piyasalar1 arasinda daha smirh bir
yayilimin varligim belirlemis, enerji fiyatlar: ile degerli metaller arasinda giiclii ve pozitif yonli
baglantinin oldugunu tespit etmislerdir.

Genel olarak degerlendirildiginde, emtia ve finansal piyasalar arasindaki korelasyonun
zamanla degistigi, ekonomik kriz ve jeopolitik olaylarmn yasandigi donemlerde degiskenler
arasindaki korelasyonlarin arttig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, tarimsal emtia fiyatlarinin tlke
ve sektore bagli olarak hisse senedi piyasalar: tizerindeki etkisinin farklilik gosterdigini sdylemek
miimkiindiir. Emtia piyasalari, enerji ve degerli metaller gibi diger emtia piyasalarmin getiri
soklarindan etkilenmekte ve bu etkilesim zaman icinde degisebilmektedir. Ayrica; ekonomik
krizler, siyasi belirsizlikler ve arz soklar1 gibi olaylarin emtia piyasalar1 arasindaki baglantililig:
artirdig1 gortilmektedir.

3. METODOLOJI

Antonakakis vd. (2020), Diebold ve Yilmaz (2009, 2012, 2014) tarafindan literattire kazandirilan
baglantililik  yaklagimini, zamanla degisen bir yapida inceleyerek TVP-VAR modelini
gelistirmislerdir. Bu model, Koop ve Korobilis (2014) tarafindan gelistirilen unutma faktorlerine
(bozunum katsayis1) dayanan Kalman filtresi tahmini yoluyla varyanslarin degismesine izin
vermektedir. Boylece, pencere boyutunun ayarlanmasina gerek kalmamaktadir. Bu yontem, keyfi
olarak secilen hareketli pencere boyutunun ortaya ¢ikarabilecegi diizensiz veya diizlestirilmis
parametre sorununu ortadan kaldirmakta ve onemli olan gozlem degerlerinin kaybin
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onlemektedir. Bu nedenle, diisiik frekansli verilere ve sinirli zaman serileri icin de dinamik
baglantililik iliskisini inceleme olanag1 saglamaktadir. TVP-VAR (p) modeli asagidaki denklemler
ile gosterilmektedir (Antonakakis vd., 2020):

Ve = AtZiq + €, €]Q1~N(0,Z;) 1)
vec(A,) = vec(Ai—1) + &, §t|Qt—1~N(O' Ee) )

Q¢_4, t — I'e kadar mevcut tiim bilgileri temsil etmek tizere; y; ve z,_; sirasiylamx1vemp x 1
vektorlerini; A, ve A;; sirastyla m x mp ve m x m boyutlu matrisleri; €;, bir m x 1 vektoriing; &,, bir
m?p x 1 boyutlu vektdrii sembolize etmektedir. Zamanla degisen varyans-kovaryans matrisleri olan
T, ve B, ise, sirastyla m x m ve m?p x m?p boyutlu matrislerdir. Bununla birlikte, vec(4,) ise m?p x 1
boyutlu vektor olan A, nin vektorlestirilmis halidir.

Cok degiskenli Kalman filtresi asagidaki gibi formiile edilmektedir:

vec(A¢)|z1.e-1~N (veC(Aﬂt—l)'zﬁt—l) 3)
At|t—1 = At—1|t—1 (4)
€t = Ye — A¢jt-1Z¢-1 ®)
T = KX qpe—1 + (1 — Kp)EL€; (6)
E=01- Kl_l)zgl—ﬂt—l 7)
zﬁtq = Z?—1|t—1 + = 8
Lje-1 = Zt—122‘1|t—122—1 + X ©)

Yukarida sirali denklemler ile verilen Kalman filtresinde 4,, 2f ve 3, sembolleri ile gosterilen
parametreler, t aninda verilen bilgilere gore asagidaki sekilde giincellenmistir:

vec(A¢)|zy.e~N (VeC(Aﬂt)'Zﬁt) 10

(10)
K = zIt‘1|t—1Z£—1Zt_|%—1 (11)
Age = Agje-1 + Ke (Ve — Agje-12e-1) (12)
She = U — K)Zfis (13)
€t = Ve — AtjtZe-1 (14)
Toe = Ko Zoqje-1 + (1 — K2) €€yt (15)

K, belirli bir durumda A, parametrelerinin ne kadar degistirilmesi gerektigini agiklayan
Kalman kazanimini ifade etmektedir. Diger yandan, parametre belirsizligi Zﬁt_lkﬁgﬁk (btiytik ise,
A; parametrelerinin 6nceki durumlarina benzer (ayarlanmis) olmasi gerektigi anlamina
gelmektedir.

Diebold ve Yilmaz (2014) 1 genellestirilmis baglantililik stirecini tahmin etmek i¢in Pesaran
ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarma (GIRF) ve Koop vd.
(1996) tarafindan gelistirilen genellestirilmis tahmin hatas1 varyans ayristirmasina (GFEVD) dayal
zamanla degisen katsayilar ve zamanla degisen varyans-kovaryans matrisleri kullanilir. GIRF ve
GFEVD'in hesaplanmasi igin, TVP-VAR Wold ayristirma teoremine dayali vektor hareketli ortalama
(VMA) sekline dontisturtilmiistiir.

- H—1\P2

¢, (H) = T (16)

m H—-1\y2
j=1 Ze=1 Yije
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Burada ‘V;; ;(H), i degiskenindeki bir sokun ardindan ttim j degiskenlerinin tepkilerini temsil
eden genellestirilmis etki tepki fonksiyonlarmi (GIRF) ifade etmektedir. %‘j, (H) ise, j degiskeninden
i degiskenine iki yonlii baglantililig: temsil etmekte ve j degiskenindeki yapisal sokun i degiskeninin
H adimm sonraki tahmin hatasindaki varyans degisimine etkisini gostermektedir. GFEVD
yaklasimina gore, sistemin tamamindaki baglantililig1 6l¢mek icin toplam baglantililik endeksi (TCI -
Total Connectedness Index) olusturulmakta ve asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

Z‘{,’}:l,i¢j %ij_t(H)

Ce(H) = STy By ()

x100 (17)
Bununla birlikte, toplam baglantiiligin {ic bileseni bulunmaktadir. Bunlardan ilki, i
degiskeninde ortaya cikan sokun diger tiim ;j degiskenlerine aktarimu digerlerine toplam yonlii
baglantililik (Total directional connectedness TO all others) olarak ifade edilmekte ve asagidaki denklem
ile gosterilmektedir.
o _ Z;"Ll_i¢j Eﬁji’t(H)
Cim(H) = S -l 5= x100 (18)
Ikincisi, i degiskeninin diger j degiskenlerinden aldig1 ya da diger tim degiskenlerden i
degiskenine dogru olan baglantililik ise digerlerinden toplam yonlii baglantililik (total directional
connectedness FROM all others) olarak adlandirilmakta ve asagidaki gibi gosterilmektedir.
_ Z;"Ll_i¢j Eﬁij’t(H)
Cieje(H) = wao (19)
Uciincii olarak, 5 numarali denklemde goriildiigii tizere, digerlerine toplam yonlii
baglantililiktan digerlerinden toplam yonlii baglantililik cikarilmak suretiyle net toplam yonlii
baglantililik (net total directional connectedness) elde edilmekte ve analizi yapilan ag tizerinde i
degiskenin sahip oldugu etki olarak yorumlanmaktadur.

Ci,t = Ci—)j,t(H) - Ci«—j,t(H) (20)

C; > 0 olmasi, i degiskenin net volatilite vericisi, C; <0 olmasi ise degiskeninin net volatilite
alicis1 oldugu anlamina gelmektedir.

Son olarak, iki degisken arasindaki ¢ift yonlii iliskiyi incelemek igin net ¢ift yonli baglantililik
(NPDC - Net pairwise directioanl cannectedness) asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

NPDCL](H) =[$JL(H)—.¢U(H)]X100 (21)

NPDC;j(H) > 0 olmasi halinde i degiskeninin j degiskenini etkiledigi, NPDC;;(H) < 0 olmas1
halinde ise i degiskeninin j degiskeninin etkisi altinda oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

4. VERI SETI VE ANALIZ BULGULARI

Bu calismada, Rusya-Ukrayna savasmin fiilen basladigi donemde gida fiyat volatilitesi ile
hisse senedi, tahvil ve emtia piyasa volatiliteleri arasindaki dinamik baglantililik iliskisi Zamanla
Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli ile arastirilmistir. 01.01.2015 ile
31.05.2023 tarihleri arasi verilerin kullanmildig1 calismada; tarimsal kokenli emtialardan bugday,
piring ve misirin USD cinsinden vadeli fiyatlari, hisse senedi piyasalarmi temsilen MSCI ACWI!
endeksi (MSCI All Country World Equity Index), tahvil piyasalarini temsilen MOVE? endeksi

1 MSCI ACWI endeksi, 23 gelismis ve 24 gelismekte olan tilkenin biiyiik ve orta 6lgekli 2.883 sirketin hisse senedini iceren
bir endeks olup, kiiresel anlamda yatiim yapilabilir hisse senedi setinin %85ini kapsamaktadir
(https:/ /www.msci.com/documents/10199/a71b65b5-d0ea-4b5c-a709-24b1213bc3c5).

21998 yilinda Merrill Lynch tarafindan hesaplanan bu endeks, ABD hazine tahvillerinin 30 giin icerisindeki volatilitesine
dair tahminleri 6l¢gmektedir. Endeks degerinin yiikselmesi volatilitenin arttig1 dolayisiyla yatirimecilarin tahvillere olan
giiveninin azaldigy; endeks degerinin azalmasi ise volatilitenin ve piyasa riskinin azaldig1 anlamina gelmektedir (Erdogdu
ve Baykut, 2016: 59). ABD hazine piyasalarinin zimni oynakhigin olgen endeks, diinya piyasalarini degerlendirmek i¢in
onemli bir gosterge olarak kabul edilir (Naifar ve Hammoudeh, 2016: 61; Piljak, 2013: 36).
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(Merrill Lynch Treasury Option Volatility Expectations Index), emtia piyasasi gostergesi olarak S&P
GSCI? (S&P Goldman Sachs Commodity Index) ve tarimsal emtia piyasa gostergesi olarak S&P GSCI
Tarim Endeksi* (5&P GSCI Agriculture Index) kullanilmustir.

Arastirma donemi Rusya-Ukrayna savast haricinde Brexit referandumu (2015-2016), Kaya
petrolii krizi ve Cin borsa ¢okiisii (2015-2016), ABD-Cin ticaret savaslari (2018), ABD faiz orani artisi
ve COVID-19 Pandemisi (2020) gibi ekonomik, siyasi ve sosyal olaylar1 da kapsadigindan, farklh
olaylarin dinamik baglantililik tizerindeki etkisini inceleme imkani da saglamaktadir. Calismada
kullanilan degiskenlere ait zaman yolu grafikleri Sekil 1'de gosterilmistir.

Sekil 1: Degiskenlere Ait Zaman Yolu Grafikleri
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Degiskenlerin zaman yolu grafikleri incelendiginde serilerin trend icerdigi ve duragan
olmadigr gortilmektedir. Bununla birlikte, incelenen donem igerisinde ozellikle COVID-19
pandemisi ile Rusya ve Ukrayna savasinin olumsuz etkileri grafikler tizerinden de anlasilmaktadir.
MOVE endeksinde incelenen doénem icerisinde acilis, yiiksek, diisiik ve kapanis fiyatlarinin
tamamina ulasilamamasi nedeniyle kapanis fiyatlarinin logaritmik farkinin karesi alinarak volatilite
serisi elde edilmistir. Diger degiskenlere ait volatilite serileri Garman ve Klass (1980) tarafindan
OHLC fiyatlar1 kullanilarak gelistirilen ve asagida formiile edilen denklem ile hesaplanmistir
(Bedowska-Séjka & Kliber, 2021).

3 [lk biiyiik yatirim yapilabilir emtia endeksi olan S&P GSCI, kiiresel emtia piyasasi betasini temsil etmek icin gelistirilmis
genis tabanli, tiretim agirlikli ve en yaygin kullamilan kiyaslama olgiitlerinden biridir. Endeks, en likit emtia vadeli
islemlerini kapsayarak yatirim yapilabilir sekilde tasarlanmus olup, diger varlik smuflariyla diisiik korelasyona sahip
oldugu icin cesitlendirme olanag1 da saglamaktadir. Enerji, endiistriyel metal, degerli metaller tarim ve hayvancilik
sektorlerinden  borsada islem goren 24 fiziki emtiamin vadeli islem sozlesmelerini  icermektedir
(https:/ /www.spglobal.com/spdji/en/indices/commodities/sp-gsci/ #overview, https:/ /www.spglobal.com/
spdji/en/documents/indexnews/announcements/202211101457679/1457679_spgsci2023cpwindexannouncement.pdf).

4 5&P GSCI'min bir alt endeksi olan S&P GSCI Agriculture Endeksi, yatirimcilarin tarimsal emtia piyasalarindaki yatirim
performans: icin giivenilir ve halka agik bir kiyaslama imkani sunmaktadir (https://www.spglobal.com/
spdji/en/indices/commodities/sp-gsci-agriculture/ #overview).
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Do = J; Jlog (29)] - 2tog(@) - 1) [1og ()] )

Denklemde 0;, H;, L; ve C; ifadeleri sirasiyla t gtintindeki agilis, yiiksek, diisiik ve kapanis
fiyatlarin ifade etmektedir. Degiskenlerin volatilite serilerine ait zaman yolu grafikleri ise Sekil 2'de
gosterilmistir.

Sekil 2: Degisken Volatilitelerine Ait Zaman Yolu Grafikleri
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Sekil 2'de, ozellikle COVID-19 pandemisi ile Rusya ve Ukrayna savasimin basladig:
donemlerde finansal piyasalarda belirsizligin artmasi ile birlikte varliklarin volatilitelerinde de ciddi
artislar oldugu gortilmektedir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ise Tablo 1'de detayl bir sekilde sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Bugday Piring Misir Ill/lgvcé MOVE S&P GSCI i;iﬁ?ucrle
Ortalama 0.021 0.015 0.016 0.008 0.002 0.016 0.012
Varyans 0.000121 0.000211 0.000091 0.000041 0.000036 0.000111 0.000045
Carpiklik  1.785% 6.582%** 2.076** 3.286*** 11.110%+* 4.055%* 1.950%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Basiklik 6.501%** 68.785*** 6.937%** 21.401%** 182,471+ 34.283%** 6.437%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
JB 4855.388™  432836.872***  5768.158***  44229.653***  2981900.465*  109526.648***  4999.861***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ERS -11.402%* -9.285%** -9.837%+* -9.389%** 14,118+ -10.530%** -9.879%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q(10) 1191.582%  1543.851%**  1342.667***  3240.723*** 238.452%* 1648.333**  1215.128***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q2(10) 1364.118™  1703.290***  711.543**  2142.156*** 33.046*** 501.291%** 772.549%%*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Analizde kullanilan degiskenler icerisinde en fazla oynakliga sahip olan degiskenlerin
sirastyla piring, bugday ve S&P GSCI endeksi oldugu, volatilite serilerinin hepsinin saga garpik ve
normale gore sivri bir yapr sergiledikleri goriilmektedir. JB test istatistigine bakildiginda %1
anlamlilik diizeyinde serilerin normal dagilim gostermedigi belirlenmistir. ERS birim kok testi
sonugclari serilerin duragan oldugunu ortaya koymaktadir. Son olarak hata terimi ve hata terimi
karelerini gosteren Q(10) ve Q2(10) test istatistiklerinden serilerin otokorelasyon igerdigi tespit
edilmistir.
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Gecmis donemde ortaya ¢ikan bir sokun kag gecikmeye kadar bugtiniin fiyatini agikladiginin
belirlenebilmesi icin yapilan analizde, Schwarz Bilgi Kriteri'ne gére uygun gecikme uzunlugu 1
olarak belirlenmis ve TVP-VAR(1) modeli kurularak analiz yapilmstir.

Tablo 2’de, olusturulan TVP-VAR(1) modelinden elde edilen ve her bir degiskenin
volatilitesinde meydana gelen degisimin ne kadarlik kisminin kendi ge¢mis soklarindan ne kadarlik
kisminin da diger degiskenlerde ortaya ¢ikan soklardan kaynaklandigini yiizdesel olarak gosteren
Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu gosterilmistir.

Tablo 2: Degiskenler Arasindaki Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu

. e MSCI S&P S&P GSCI Digerlerinden
ek RS Misix ACWI S GSCI  Agriculture (FROM)

Bugday 56.93 146 13.82 241 075 244 2218 43.07
Piring 236 87.09 2.73 253 1.57 1.99 173 12.91
Misir 1217 143 53.07 1.65 1.20 2.64 27.84 46.93
MSCI ACWI 231 1.49 1.78 77.92 5.35 9.28 1.87 22.08
MOVE 131 1.04 233 5.22 83.60 481 1.69 16.40
S&P GSCI 3.29 2.05 481 11.42 353 70.13 477 29.87
S&P  GSCL g5 0.90 26.92 1.92 0.80 287 47.75 52.05
Agriculture

%é‘;ﬂerme 40.29 8.37 52.37 2516 13.19 24.03 60.09 22350
NET 277 454 5.44 3.08 321 5.84 7.84 37.25/31.93

Tablo 2'de goruildiigu tizere bugday fiyat1 volatilitesinde ortaya ¢ikan bir dalgalanmanin
%56.93't1 kendi gecmis volatilite soklarindan kaynaklanirken, kalan %43.07'lik kismi analizde
kullanilan diger degiskenlerin volatilite soklarindan kaynaklanmaktadir. Bugday fiyat: varyansinda
meydana gelen degisimi en fazla aciklayan degiskenler sirasiyla 9%22.18 ile S&P GSCI Agriculture
endeksi, %13.82 ile misir ve %2.44 ile S&P GSCI endeksidir. Piring fiyatinda ortaya ¢ikan volatilitenin
ise %87.09'luk kism1 kendi ge¢mis volatilite soklari ile aciklanirken, diger degiskenlerin piring fiyati
volatilitesi tizerindeki etkisi %12.91 olup, en biiyiik pay %2.73 ile misir fiyat1 volatilitesinden
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte misir fiyat: varyansinda ortaya ¢ikan degisimin %27.84"ti S&P
GSCI Agriculture endeksinden, %12.17’si de bugday fiyatindaki oynakliktan kaynaklanmaktadir.
Gida fiyatlar1 6zelinde, bugday fiyatlarinin piring fiyatlar1 tizerinde, musir fiyatlarinin ise bugday
fiyatlar: tizerinde volatilite yayicis1 6zelligi sergiledigi ve bugday ve musir fiyatlar1 arasinda giiclii
bir iliski oldugu goriilmektedir.

Hisse senedi piyasalari ile diger finansal varliklar arasindaki ortalama dinamik baglantilihiga
bakildiginda ise; MSCI ACWI endeksi varyansinda meydana gelen degisimi en fazla agiklayan
varliklarin %9.28 ile S&P GSCI endeksi, %5.35 ile MOVE endeksi ve %2.31 ile bugday oldugu
gortilmiuistiir. Bu durum hisse senedi piyasalar1 ile emtia ve tahvil piyasalar1 arasindaki
korelasyonun ytiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Kiiresel tahvil piyasalarini temsilen modele dahil edilen MOVE endeksi incelendiginde,
endeks volatilitesindeki bir birimlik degisimin %5.22"sinin hisse senedi piyasalari, %4.81’inin emtia
piyasalar1 ve %2.33"tintin musir fiyat1 kaynakl volatilite soklarindan dolayi ortaya ¢iktig1 sonucuna
ulasilmistir. 5 farkli emtia grubundaki 24 emtiadan olusan S&P GSCI endeksinin varyansinda
meydana gelen degisimin ise %11.42'sini MSCI ACWI endeksi, %4.81°lik kismini musir fiyat1 ve
%4.77 sini S&P GSCI Agriculture endeksi volatilite soklari ile agiklamak miimkiindiir. S&P GSCI
Agriculture endeks volatilitesindeki degisimin en biiyiik agiklayicilarinin ise %26.92 ile misir ve
%18.85 ile bugday fiyatlar1 oldugu belirlenmistir.

Digerlerine (TO) satirinda yer alan degerler, stitunda belirtilen degiskenden diger
degiskenlere dogru olan toplam ytizdesel volatilite yayilimini ifade etmektedir. Buna gore diger
piyasalara en fazla volatilite yayan degiskenler %60.09 ile S&P GSCI Agriculture endeksi, %52.37 ile
musir ve %40.29 ile bugday fiyatidir. Digerlerinden (FROM) siitununda yer alan degerler ise satirda
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belirtilen degiskenin diger degiskenlerden aldig1 toplam ytizdesel volatilite yayilimin
gostermektedir. Diger degiskenlerden ytizdesel olarak en fazla toplam volatilite yayilimi alan

degiskenler sirastyla %52.25 ile S&P GSCI Agriculture endeksi, %46.93 ile musir ve %43.07 ile bugday
volatiliteleridir.

Tabloda, analizde kullanilan bir degiskene ait digerlerine (TO) toplamindan ayni degiskene
ait digerlerinden (FROM) toplami cikarildiginda degiskenin NET volatilite yayilim
hesaplanmaktadir. Bu degerin negatif olmasi degiskenin net volatilite alicis1, pozitif olmasi ise net
volatilite yayicis1 oldugunu ortaya koymaktadir. Olusturulan sistem igerisinde diger degiskenlere
en fazla volatilite yayan degiskenler %7.84 ile S&P GSCI Agriculture endeksi, %5.44 ile musir fiyati
ve %3.08 ile MSCI ACWI endeksidir. Net volatilite yayilimi alan degiskenlerin ise sirasiyla S&P GSCI

endeksi (-%5.84), piring (-%4.54), MOVE endeksi (-%3.21) ve bugday(-%2.77) olduguna dair bulgular
elde edilmistir.

Tablo 2 incelenen dénem icerisinde degiskenler arasindaki toplam baglantililigin ortalama
degerlerini vermekte, donem igerisindeki degisimler hakkinda bilgi vermemektedir. Degiskenler
arasindaki baglantililik iliskisinin donem igerisinde degisen dinamik yapisini daha net bir sekilde
izleyebilmek icin modelden elde edilen Toplam Baglantililik Endeksi (TCI) Sekil 3'te gosterilmistir.

Sekil 3: Toplam Baglantililik Endeksi (TCI)
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Endeks degerinin artmasi degiskenler arasindaki baglantililigin arttig1 anlamina gelmektedir.
Baglantililigin arttig1 donemlerde, analizde kullanilan degiskenlerden olusan bir portfoyiin riski de
artmaktadir. Toplam riskin azaltilmasi igin diisiik ya da negatif korelasyona sahip varliklarin
portfoye eklenmesi gerekmektedir. Sekil 3'te goruldugii tizere degiskenlerin volatiliteleri arasindaki
baglantililik donem igerisinde degismektedir. Incelenen dénem icerisinde ortaya ¢ikan en 6nemli
sosyal olaylardan biri olan COVID-19"un pandemi olarak ilan ediledigi tarihte Toplam Baglantililik
Endeksi hizl1 bir sekilde 48.47 seviyelerine kadar yiikselmis, ardindan diisiis egilimine girmistir.
Ancak en 6nemli sigramasini Rusya-Ukrayna savasinin fiili olarak baslangici olarak kabul edilen 24
Subat 2022 tarihinden sonra gostermistir. Oncesinde 26.35 seviyesinde olan endeks degeri 32
seviyelerine kadar yiikselmis, takip eden giinlerde ise 40.27 seviyesini gorerek pik yapmustir.
Savasin bagladigr donemde, hem uluslararas1 gida tedarikinin sekteye ugrayabilecegi ile ilgili
olumsuz beklentilerin hem de Rusya’nin uluslararas: petrol ve dogalgaz satislarindan elde ettigi
gelirleri Rus rublesi cinsinden kabul edecegini agiklamasmin toplam risk tizerinde olumsuz bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. Ayrica Rusya'nin Avrupa’ya dogalgaz sevkiyatini azaltacagina dair
haberlerde kiiresel ekonomi tizerinde endiseler yaratmustir. Calismada olusturulan sistemde
tarimsal {irtinlerin ve tarimsal {iriinlere dayali endekslerin sayica fazla olmasi nedeniyle, endeks

degerinin 6nemli ¢lctide, gida fiyatlarinda volatiliteyi artiran olaylara bagh olarak ciddi degisiklik
gosterdigi gortilmektedir.
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Sekil 4'te gida fiyatlar1 ve diger finansal varliklar arasindaki net volatilite yayilimini gosteren
ag analizine yer verilmistir.

Sekil 4: Degiskenlere Ait Volatilite Yayilimi Ag Analizi

MS

BUGDAY

Ag analizinde mavi daire ile gosterilen degiskenler net volatilite yayicis1 (transmitter), sar1
daire ile gosterilen degiskenler ise net volatilite alicis1 (receiver) konumundadir. Her bir dairenin
btiytikliigii, kendisinden yayilan ve kendisine gelen volatilite yayilimimin net biiytikliigiine gore
degismektedir. Bununla birlikte iki degisken arasindaki volatilite yayilimini gosteren oklarin yonii
yayillimin yoniinii gosterirken, oklarin kalinlig ise volatilite yayilimmin giictinti gostermektedir.
Sekil 4'te gortildtig tizere net volatilite yayilimi agisindan en biiyiik volatilite yayicis1 S&P GSCI
Agriculture endeksi olup, sirastyla misir ve MSCI ACWI endeksi takip etmektedir. En biiytik net
volatilite alicis1 ise S&P GSCI endeksi olup, onu piring, MOVE endeksi ve bugday izlemektedir.

Bugday fiyat1 volatilitesini etkileyen bir sok piring ve S&P GSCI endeks volatilitesini
etkilerken; piring MOVE ve S&P GSCI endeksi disinda diger piyasalarin tamamindan volatilite
yayilimu almaktadir. Ayrica; tahvil piyasasindan diger piyasalara dogru volatilite yayilimi tespit
edilmezken; S&P GSCI ve S&P GSCI Agriculture endeksi ile misirdan tahvil piyasasmna dogru
volatilite yayilimi oldugu goriilmektedir. Hisse senedi piyasa volatilitesinde ortaya ¢ikan bir sok ise
piring ve S&P GSCI endeks volatilitesini etkilemektedir. Elde edilen bir diger bulgu ise, emtia
piyasas1 gostergesi olarak analize dahil edilen S&P GSCI endeksinin MSCI ACWI ve S&P GSCI
Agriculture endeksi ile bugday ve musir fiyatlarindan volatilite yayilimi aldigidir. MSCI ACWI
endeksinden ise; S&P GSCI endeksi ile piring fiyatina dogru volatilite yayilimi oldugu belirlenmistir.

Degiskenler bazi donemlerde net volatilite yayicisi iken, baz1 donemlerde de net volatilite
alicis1 olabilmektedir. Ortalama dinamik baglantililik ve ag analizinden elde edilen sonuglar,
incelenen doénem icerisinde net volatilite yayilim1 hakkinda ortalama bir deger verdigi icin
degiskenlerin donem icerisindeki net volatilite yayilimlarinda meydana gelen degisimler ile ilgili
bilgi vermemektedir. Degiskenlerin donem icerisindeki net volatilite yayilimlarindaki degisimin
izlenebilmesi icin degiskenlere ait Net Toplam Yonsel Baglantililik grafikleri Sekil 5'te sunulmustur.
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Sekil 5: Degisken Volatilitelerine Ait Net Toplam Yonsel Baglantililik
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Mavi alanin yatay eksenin tizerinde olmasi o an igin finansal varligin volatilite yayicis1 oldugu
anlamina gelirken, yatay eksenin altinda olmas: finansal varligin o anda volatilite alic1 oldugunu
gostermektedir. Grafikler incelendiginde donem igerisinde degiskenlerin net volatilite yayiliminda
degisiklikler oldugu goriilmektedir. Rusya-Ukrayna savasinin basladig: tarihte bugday, piring,
MSCI ACWI endeksi ile S&P GSCI Agriculture endeksinde net volatilite yayiliminin yonii ve
biytikliigiinde onemli degisiklikler meydana gelmistir. Bu donemde MSCI ACWI endeksi ile
bugday ve musir net volatilite yayicisi olarak 6n plana ¢ikarken; piring ile MOVE, S&P GSCI ve S&P
GSCI Agriculture endekslerinin ise net volatilite alicis1 oldugu goze carpmaktadir. Tahvil piyasalar1
diger piyasalardan oynaklik yayilimi alarak kisa stireli bir dalgalanma yasamistir. Daha 6nce
deginildigi tizere savasla birlikte gida tedarikinin aksamasi, finansal piyasalar tizerinde olumsuz bir
etki yaratmistir. Ancak, bu bolgede tiretilen tahilin giivenli bir sekilde diger tilkelere sevk edilmesi
ile ilgili belirsizligin kesin bir sekilde ortadan kalkmamasi nedeniyle, bugday ve S&P GSCI
Agriculture endeksinin volatilite yayicis1 konumu giintimiizde de devam etmektedir.
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5. SONUC

Son yillarda uluslararas: alanda yasanan gerilimler ve catismalar, diinya genelinde farklh
ekonomik etkilere yol agmustir. Bu baglamda, Rusya-Ukrayna savasi gibi genis bir cografyay:
etkileyen siyasi ve askeri catismalarin gida fiyatlar1 ve finansal piyasalar tizerinde artan bir etkisi
bulunmaktadir. Gida, bir ekonominin temel bir parcas: oldugu icin gida fiyatlariin dalgalanmasi,
hane halkini etkiledigi gibi diinya genelinde finansal istikrar1 da etkilemektedir. Tarim tirtinlerinin
tiretim ve ticaretinin olumsuz etkilendigi bu donemlerde, gida fiyatlarmin artmas: enflasyonu
tetiklemektedir. Ayrica, siyasi belirsizliklerin ortaya cikti$1 durumlarda yatirimcilarin ve
isletmelerin riskten kacinmak amaciyla belirli varliklara yonelik tercihleri de degismektedir. Bu
calisma, Rusya-Ukrayna savasinin gida fiyatlar1 ve finansal piyasalar arasindaki karmasik iliski
tizerindeki etkisini incelemektedir. Savasin baglamasindan itibaren gida fiyatlar1 ve finansal
piyasalarda meydana gelen degisikliklerin incelenmesi, savasin ekonomik sonuglarmin belirlenmesi
acgisindan onemli olup, gelecekte meydana gelebilecek benzer siyasi olaylarin etkisinin tahmin
edilebilmesi agisindan 6nemli bir perspektif sunmaktadir.

Calismada, tarimsal kokenli gida fiyatlari ile hisse senedi, tahvil ve emtia piyasalar1 arasindaki
volatilite baglantililigi Antonakakis vd. (2020) tarafindan gelistirilen Zamanla Degisen Parametreli
Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli ile incelenmistir. Gida fiyatlarma referans olarak bugday,
muisir ve pirincin vadeli islem fiyatlari, hisse senedi piyasalar1 gostergesi olarak MSCI ACWI endeksi,
tahvil piyasalarimi temsilen MOVE endeksi, emtia piyasalarini temsilen ise S&P GSCI ve S&P GSCI
Agriculture endekslerinin 01.01.2015-31.05.2023 tarihleri aras: giinliik verileri kullanilmustir.

TVP-VAR modelinden elde edilen bulgular, sistem igerisinde diger finansal piyasalara net
volatilite yayilim1 yayan degiskenlerin S&P GSCI Agriculture endeksi, misir ve MSCI ACWI endeksi
oldugunu gostermistir. S&P GSCI endeksi, piring, MOVE endeksi ile bugdayin ise net volatilite
yayilimu alicist oldugu belirlenmistir. Piring ile MOVE ve MSCI ACWI endekslerinin kendi ge¢mis
volatilitelerinin bugtinkii volatilitelerini agiklama giictiniin ytiksek oldugu, bugday ve misirin diger
degiskenlerin varyansindaki degisimlerden daha fazla etkilendigi gortilmiistiir. Bugday ve musir
volatiliteleri arasindaki ytiksek etkilesime benzer, bir diger ikili etkilesimin hisse senedi piyasalari
ile tahvil piyasalar1 arasinda oldugu tespit edilmistir. Ayrica, S&P GSCI emtia endeksinin hisse
senedi piyasasi volatilitesi tizerine 6nemli bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Modelin bir diger ¢iktisi olan Toplam Baglantililik Endeksinin ise incelenen dénem igerisinde
dalgalanmalar gosterdigi, COVID 19 pandemisine bagli olarak toplam riskte ortaya g¢ikan
dalgalanmanin kisa siirede sistem tarafindan tolere edildigi, en 6nemli ve hizli artisin Rusya-
Ukrayna savasin basgladigr zaman diliminde kaydedildigi gozlemlenmistir. Lopez Cabrera ve
Schulz (2016), Creti vd. (2013) ile Girardi (2015)'nin de ifade ettigi gibi istikrarsiz donemlerde
volatilite ve korelasyon artmaktadir. Ancak, Umar vd. (2022)'nin savas doneminde bugday
fiyatlarinin net sok alicist oldugu yoniindeki bulgunun aksine, bugdayin net volatilite yayicisi
oldugu bulunmustur. Diinyanin en biiyiik petrol ve dogalgaz tireticisi ve ihracatcilarindan olan
Rusya’nin petrol ve gaz ihracatim1 azaltmas1 ve Rusya’nin Ukrayna limanlarmi ablukaya almasi
nedeniyle en ¢nemli tahil {ireticilerinden olan Ukrayna'min tirettigi tahilin diger tilkelere sevk
edilememesi, hem petrol ve dogalgazdan dolay1 tiretim maliyetlerinin hem de tedarik sikintisindan
dolay1 gida fiyatlarinin artmasina neden olmustur. Bu nedenle olusturulan modelde degiskenler
arasindaki zamana bagli degisen dinamik baglantililik iliskisi artmistir.

Ag analizinden elde edilen bulgular; S&P GSCI Agriculture endeksinin hisse senedi piyasalar1
hari¢ diger piyasalarin hepsine volatilite yaydigin, piring fiyatlarinin ise bugday ve musir ile MSCI
ACWI ve S&P GSCI Agriculture endekslerinden volatilite yayilimi aldigim1 ortaya koymustur.
Bununla birlikte, emtia piyasas: volatilitesi misir, bugday, S&P GSCI Agriculture ve MSCI ACWI
endekslerinden volatilite yayilimi alirken, tahvil piyasas: volatilitesini etkilemektedir. Hisse senedi
piyasalarindan ise sadece piring ve S&P GSCI endeksine dogru volatilite yayilimi bulunmaktadir.
Net toplam yonsel baglantililik incelendiginde, donem icerisinde degiskenlerin net volatilite yayici
ve alicis1 olarak pozisyonlarmin siirekli degistigi, Rusya-Ukrayna savasmin tiim degiskenlerin
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volatilite yayilimlar1 tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu gortulmistiir. Savasin baslamasiyla
bugday baskin bir sekilde net volatilite yayicisi, piring ise net volatilite alicis1 haline gelmistir.
Calismadan elde ettigimiz bulgular, Wang vd. (2023)'in belirttigi gibi ekonomik sistem dis soklara
maruz kaldiginda emtia ve finansal piyasalar arasindaki etkilesimin arttig1 bulgusunu ve Mensi vd.
(2013)’tin hisse senedi piyasalarmin emtia piyasasi volatilitesini etkiledigi ve hisse senedi piyasa
volatilitesinin bugday fiyat volatilitesi {izerinde etkisinin olmadig1 sonucunu desteklemektedir.
Ancak, Bahloul ve Khemakhem (2021)'un emtia piyasalarinin sok kaynagi oldugu yoniindeki
bulgusunun aksine, emtia piyasalarinin incelenen dénem boyunca agirlikli olarak volatilite alic1
oldugu sonucuna varilmistir.

Calismada, degiskenler arasindaki ortalama toplam baglantililigin %32 seviyelerinde oldugu,
gida fiyatlarinin artmasina neden olan soklarin ortaya ¢iktig1 donemlerde ayni sektorel grupta yer
alan birden fazla emtia, hisse senedi ve tahvilden olusan bir portfoyiin toplam riskinin arttig:
gortilmiuistiir. Bununla birlikte, portfoyiin toplam riskinin azaltilmasi icin tarimsal emtia sayisinin
azaltilmasi ya da portfoye tarim dis1 emtia, petrol, doviz, kripto para, sektor endeksleri gibi farkl
finansal varliklarin eklenmesinin faydali olacag1 diistintilmektedir. Rusya-Ukrayna savasmin
finansal piyasalar tizerindeki etkisinin kiiresel ekonomi tizerindeki potansiyel yansimalar: ile
birlikte ele alinmasi literatiire 6nemli bir katk: saglayacaktir.

Savas ve jeopolitik gerilimler, gida tedarik zincirini olumsuz etkilemekte ve gida {iretim
maliyetlerinde artisa sebep olmaktadir. Bu nedenle, gida fiyatlarindaki artisin ekonomi ve finansal
piyasalar tizerindeki etkisini azaltmak icin yerel gida tiretimi tesvik edilmelidir. Bu gibi jeopolitik
olaylardan enerji piyasalar1 da etkilenmekte, tiretimde ve lojistikte 6nemli bir maliyet unsuru olmast
nedeniyle ekonomik aktiviteyi ve finansal piyasalar1 etkilemektedir. Enerji fiyatlarmin piyasalar
tizerindeki etkisini azaltmak igin ise; enerji veriminin artirilmasi ve yenilenebilir enerji kaynaklarina
yatirim yapilmasi gerekmektedir.

Calismadan elde edilen bir diger énemli bulgu finansal piyasalarin jeopolitik olaylara duyarh
oldugudur. Bu nedenle, yatirimcilarin ve finansal kurumlarin kriz durumlarma karsit hazirhikl
olmalarina yardimci olmak amaciyla, hiikiimetlerin ve finansal kurumlarin jeopolitik riskleri
izlemek ve degerlendirmek icin daha etkili analiz yontemleri ve araclar gelistirmesi gerekmektedir.
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Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma siireglerinde etik kurallara uyuldugunu yazar beyan
eder. Aksi bir durumun tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin hicbir sorumlulugu olmayip, tiim
sorumluluk ¢alismanin yazarina aittir. Ayrica calisma etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Aim: The study investigates the direction and magnitude of connectedness and spillovers
among agricultural commodities over time and to examine the impact of a shock in agricultural
commodity markets on stock, bond and other commodity markets. In addition, by identifying
volatility transmitters and receivers among the agricultural commodities used in the analysis, the
impact of stressful events with global impact on the symmetric or asymmetric connectedness
between variables will be examined. Futures prices of wheat, corn and rice are used as proxies for
food prices, MSCI ACWI index is used as a proxy for stock markets, MOVE index is used as a proxy
for bond markets and S&P GSCI and S&P GSCI Agriculture indices are used as proxies for
commodity markets. Daily data of the variables between 01.01.2015-31.05.2023 are used in the
analysis.

Method: The Time-Varying Parameter Autoregressive (TVP-VAR) model developed by
Antonakakis et al. (2020) was used to measure the volatility connectedness among the variables. This
methodology is based on Diebold and Yilmaz (2009, 2012, 2014), who initially proposed the
framework for analyzing spillover index and dynamic connectedness.

Findings: The Total Connectedness Index, exhibits fluctuations during the examined period.
It is observed that the system quickly absorbed the fluctuations in total risk that emerged during the
onset of the COVID-19 pandemic. The most significant and rapid increase in connectedness occurred
during the period when the Russia-Ukraine conflict began. Russia, one of the world's largest
producers and exporters of oil and natural gas, reduced its exports and blockaded Ukrainian ports.
As a result, Ukraine, one of the major grain producers, was unable to ship its produced grains to
other countries. In this period, disruptions in food supply and the rise in food production costs due
to rising oil and natural gas prices led to an increase in food prices. Consequently, the time-varying
dynamic connectedness relationship among the variables increased during the period when the
conflict started. The findings obtained from network analysis reveal that rice receives volatility
spillover from other markets, while wheat spreads volatility to all markets except stock markets.
Furthermore, it is observed that commodity market volatility is influenced by bond market
volatility, while stock markets do not have a significant impact on commodity markets.

The variables within the system that transmit net volatility spillovers to other financial markets
are identified as the S&P GSCI Agriculture Index, corn, and the MSCI ACWI Index. The S&P GSCI
Index is found to be a net volatility receiver from rice and the MOVE Index, while wheat is also a
net volatility receiver. It is observed that rice, MOVE, and MSCI ACWI indices have a high
explanatory power for their own past volatilities in explaining today's volatilities. Additionally,
wheat and corn are more influenced by changes in the variances of other variables. Similar to the
high interaction between wheat and corn volatilities, another pairwise interaction is found between
stock markets and bond markets. Furthermore, it is determined that the S&P GSCI commodity index
has a significant impact on stock market volatility.

The findings from network analysis indicate that the S&P GSCI Agriculture Index spreads
volatility to all markets except the stock markets, while rice prices receive volatility spillovers from
wheat, corn, and the MSCI ACWI and S&P GSCI Agriculture indices. Moreover, commodity market
volatility receives volatility spillovers from corn, wheat, S&P GSCI Agriculture, and MSCI ACWI
indices, while it impacts bond market volatility. From the stock markets, only rice and the S&P GSCI
index receive volatility spillovers. When examining the net total directional connectedness, it is
observed that the positions of variables as net volatility transmitters and receivers continuously
change during the period, and the Russia-Ukraine war has a significant impact on the volatility
spillovers of all variables. With the onset of the war, wheat becomes a dominant net volatility
transmitter, while rice becomes a net volatility receiver.

Conclusion and Discussion: During periods when shocks leading to food price increases occur,
it has been observed that the total risk of a portfolio consisting of multiple commodities, stocks, and
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bonds within the same sectoral group increases. To reduce the total risk of the portfolio, it is
considered beneficial to either reduce the number of agricultural commodities in the portfolio or
add different financial assets such as non-agricultural commodities, oil, currencies,
cryptocurrencies, sector indices, etc.
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