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Amag: Giiniimiiz diinyasinda, jeopolitik gerilimler ve catigmalar, kiiresel ekonomi iizerinde derin etkiler
yaratabilmektedir. 2020'de baslayan COVID-19 pandemisi ve ardindan meydana gelen Rusya-Ukrayna savasi
da oOzellikle emtia piyasalar iizerinden kiiresel Olgekte olumsuz etkilere sebep olmustur. Bu baglamda
¢alismanin amaci, Rusya-Ukrayna Savasi ve Tahil Koridoru anlasmasmin emtia piyasalar: iizerindeki etkilerini
aragtirmaktir.

Tasarim/Metodoloji /Yaklasim: Bu amag¢ dogrultusunda GARCH ve DCC-GARCH modelleri kullanilarak
Tiirkiye ve Avrupa Birligi piyasalarinda iglem goren muisir, bugday ve petrol fiyatlari analiz edilmistir.
Analizde giinliik veri seti kullanilmis olup, Avrupa Birligi piyasast i¢in 01.01.2008 ile 10.05.2023 tarihleri
arasinda uzun bir doneme ait veriye ulasilmisken, Tiirkiye piyasasindaki veri ulasim zorlugu sebebiyle
02.08.2019 ile 10.05.2023 aras1 donem kullanilmistir.

Bulgular: Calisma, s6z konusu savasin diinya genelinde tahil tedarik zincirlerini etkileyerek kiiresel 6lgekte bir
gida giivenligi sorununa yol agtigini gostermektedir. Analiz sonuglarmma goére, savas doneminde iiretim ve
tedarik kesintilerinin etkisiyle emtia piyasalarinda ani fiyat dalgalanmalarmin meydana geldigi goriilmektedir.
Her iki piyasada da fiyat artiglar1 ve dalgalanmalar goézlemlenmis, ancak Tall Koridoru anlasmasimin
imzalanmasinin ardindan fiyat dalgalanmalarinin nispeten duruldugu ve emtia fiyatlarmin diistise gectigi
goriilmistiir. Ayrica degiskenler arasindaki korelasyonun da savas doneminde farklilastigi tespit edilmektedir.
Bu bulgular, emtia piyasalarmm bu tiir jeopolitik olaylara ne kadar duyarli oldugunu ve farkli emtia
tiirlerinin tepkilerinin farklilagabildigini ortaya koymaktadir. Bu ¢alismanin benzer kriz durumlarma kars:
alinacak politik 6nlemler ve kiiresel gida giivenligini artirma ¢abalarina katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir.
Anahtar kelimeler: Jeopolitik Krizler, Emtia Piyasalari, GARCH ve DCC-GARCH

The Impact of the Russia-Ukraine War and Grain Corridor Agreement on Commodity Markets:
GARCH and DCC-GARCH Analysis
Abstract

Purpose: In today's world, tensions and conflicts in international relations can have profound effects on the
global economy. The COVID-19 pandemic that began in 2020 and the subsequent Russia-Ukraine war have
particularly led to adverse impacts on a global scale, especially through commodity markets. In this context, the
aim of the study is to investigate the effects of the Russia-Ukraine war and the Grain Corridor agreement on
commodity markets.

Design/Methodology/Approach: In line with this objective, corn, wheat, and oil prices traded in Turkey and
the European Union markets have been analyzed using GARCH and DCC-GARCH models. In the analysis,
daily data sets were used, and for the European Union market, data from a long period between 01.01.2008
and 10.05.2023 were obtained, while data for the Turkish market was limited to the period between 02.08.2019
and 10.05.2023 duetodata access difficulties.

Findings: Work indicates that the war in question has led to a global food security issue by affecting grain
supply chains worldwide. According to the analysis results, it is observed that there have been sudden price
fluctuations in commodity markets due to production and supply disruptions during the war period. Price
increases and fluctuations have been observed in both markets, but after the signing of the Grain Corridor
agreement, it is noted that price fluctuations have relatively subsided, and commodity prices have started to
decline. Additionally, it is found that the correlation between variables has diverged during the war period.
These findings reveal how sensitive commodity markets are to such geopolitical events and how the responses of
different commodity types can vary. It is believed that this study could contribute to the implementation of
policy measures against similar crisis situations and efforts to enhance global food security.
Key words: Geopolitical Crises, Commodity Markets, GARCH and DCC-GARCH
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1.GIRiS

Tarih boyunca, siyasi istikrarsizliklar ve jeopolitik ¢atismalar kiiresel ekonomi tizerinde belirgin bir etken olarak kabul
edilmistir. Giinlimiiz diinyasinda ise, jeopolitik olaylarin kiiresel ekonomiye etkileri giderek daha belirgin hale gelmektedir.
Tarim ve gida kaynaklari, diinya niifusunun siirdiiriilebilir bir sekilde beslenmesi i¢in kritik bir unsurken, jeopolitik
gerilimler ve catismalar, bu kaynaklara erisim, dagitim ve fiyatlandirma konularinda kilit bir rol oynamaktadir. Bu baglamda,
jeopolitik faktdrlerin tarim ve gida sektoriine olan etkileri, uluslararasi diizeyde hayati 6neme sahip ekonomik, stratejik ve
siyasi sonuglar dogurabilmektedir. Jeopolitik faktorlerin bu karmasikligina ek olarak, kisa siirede tiim diinyay1 etkisi altina
alan COVID-19 pandemisi ise salgin hastaliklarin kiiresel piyasalar iizerinde benzer sekilde karmasik bir etki yarattigimi
gostermistir. 2020 yilinda kiiresel bir salgina doniisen COVID-19 pandemisi, saglik alaninda yarattigi yikici etkilerin
yaninda gida piyasalar1 lizerinde de Onemli etkilere yol agmistir. Salgin, tarim tretimindeki kesintiler, tedarik zinciri
sorunlari ve talep dalgalanmalar gibi faktérler nedeniyle gida fiyatlarinda dalgalanmalara sebep olmustur.
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Sekil 1. Hububat, Petrol, Dogal Gaz, Ure Fiyatlar1 (2008-2023)
Figure 1. Grain, Oil, Natural Gas, Urea Prices (2008-2023)

Sekil 1' de ¢esitli emtia irlinlerinin fiyat dalgalanmalar1 gosterilmistir. Pandeminin basladigi 2020 yilindan itibaren fiyatlarin
yukart yonlii bir seyir izledigi goriilmektedir. AB 2021 Tarim Piyasasi1 Raporu'na gére AB, ABD ve Cin ekonomilerindeki
toparlanma gabalar1 2021 yili boyunca mevcut emtia fiyatlarinda yiikselise sebep olmustur (EC, 2021). Bu ¢alismaya konu olan
musir ve bugday iriinlerinin fiyat artislart da 2021 senesi ve sonrasinda devam etmistir. Enerji kaynaklar arasinda énemli bir
kalem olan dogalgaz fiyatlarindaki artis tarimsal girdi fiyatlari {izerinde etkiye sahiptir. Ornek olarak iire ve amonyak iiretiminde
hammadde olarak kullanilan dogalgaz fiyatlarindaki artis, giibre tiretiminde krize sebep olmus ve fiyatlarin katlanmasina yol
agmustir. Raporda ayrica Asya'da COVID-19 ve varyantlarinin yayilim gostermesi tedarigi sekteye ugrattigi i¢in emtia fiyatlari
tizerinde bir baski olusturdugu belirtilmistir (EC,2021).

Pandeminin kiiresel piyasalarda yol actig1 olumsuz etkiler heniiz kontrol altina alinamamigken, 24 Subat 2022 tarihinde Rusya ve
Ukrayna arasindaki ¢atigmanin ortaya ¢ikmasi da 6zellikle emtia piyasalar iizerinden kiiresel dlcekte olumsuz etkilere sebep
olmustur. Savasin kiiresel ekonomi ve finansal piyasalara etkisinin dzellikle ekonomik yaptirimlar, emtia fiyatlar1 ve tedarik
zincirinde yasanan aksaklar {izerinde goriildiigi diistiniilmektedir (Alsayed, 2022). Rusya ve Ukrayna'nin diinyada 6nde gelen
tarimsal iiriin {ireticilerinden oldugu bilinmektedir. Ornegin, kiiresel bugday ihracatinin yaklasik %30' iki iilke tarafindan
karsilanmaktadir. Ayrica, musir, giibre ve dogalgaz ihracatinin %20'sini ve petrol ihracatinin %1 1'ini yine iki iilke olugturmaktadir
(Giineysu, 2022). Dolayisiyla artan enerji ve tarimsal emtia fiyatlarinin bir sonucu olarak gida sektorii de bask altina girmistir
(International Monetary Fund, 2022). Son yillarda yasanan siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar, iklim degisikligi ve pandemiden
olumsuz etkilenen gida giivenligi de savasin etkisiyle daha kirilgan hale gelmistir (Aliyev, 2023).

Dolayisiyla, daha dnce kuraklik sonucu azalan verim ve pandeminin yarattig1 tedarik zincirindeki aksakliklara ek olarak Rusya-
Ukrayna savasinin patlak vermesi, halihazirda yasanan gida krizinin daha da derinlesmesine sebep olmustur (Glauber, Laborde
and Mamun, 2022). Ayrica Rusya'nin Ukrayna'y1 iggali ile birlikte kara ve deniz ulasiminin sekteye ugramasi sonucu halihazirda
stokta bulunan hububatlarin ihrag edilmesi de olanaksiz hale gelmistir.
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Kiiresel bir kriz olusturmast muhtemel olan gida sorunu uluslararasi politikanin dncelikli giindem maddelerinden biri haline
gelmistir. Savasin yarattig1 sartlar, az gelismis iilkeler icin olas1 bir ciddi gida kitlig: tehlikesini, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde ise farkl: tiirden gida sorunlarini 6n plana ¢ikarmaktadir (Yenginar, 2022). S6z konusu krizi dnlemek amaciyla, Tiirkiye
ve Birlesmis Milletler gibi bazi uluslararas: kuruluslar is birligi yaparak diplomatik girisimlerde bulunmustur. Nihayetinde, tahil
tastyacak gemilerin Ukrayna limanlarindan ayrilmasina olanak saglayan Tahil Koridoru anlagmasi 22 Temmuz 2022'de Tiirkiye,
Rusya, Ukrayna ve Birlesmis Milletler arasinda Istanbul'da imzalanmistir (Yenginar, 2022). Anlasma ile gida iiriinlerinin
Karadeniziizerinden giivenli bir sekilde diinya pazarlarina ulastirilmasi amaglanmustir (Aliyev, 2023).
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Kaynak: Birlesmis Milletler, Mayis 2023

Sekil 2. Ulkelerin Tahil Koridorunu Kullanarak ithal Ettigi Hububat Miktarlart
Figure 2. The Amount of Cereals Imported by Countries Using the Grain Corridor

Tahil Koridoru anlagsmasiyla Agustos 2022'den Mayis 2023'e kadar Ukrayna limanlarindan 45 farkli iilkeye tahil ihracati
gergeklesmistir. Sekil 2'de tahil koridoru vasitasiyla 6.830.355 ton ile en yiiksek miktarda ithalati yapan iilkenin Cin oldugu
goriilmektedir. Ispanya 5.314.184 ton ile Cin'i izlemekte ve Tiirkiye 3.045.007 ton ile en yiiksek tahil ihracatin1 yapan 3. iilke
olmaktadir. Anlasmasinin imzalanmasindan bu yana Ukrayna'dan toplamda 29.621.093 ton tahil {iriinii ihrag edilmistir. Sekil 3'te
goriilecegi lizere 10 farkl: tahil iiriiniin ihraci s6z konusudur. Bu {iriinler arasinda en yiiksek paya sahip iirtin misirdir, misirdan
sonraen ¢ok ihrag edilen {iriin ise bugday olmustur.
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Sekil 3. Tahil Koridoru Kullanilarak fhra¢ Edilen Hububatlarin Yiizdelik Karsilastirmasi
Figure 3. Percentage Comparison of Cereals Exported Using the Grain Corridor
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Tiirkiye ve Birlesmis Milletler arabuluculugunda ger¢eklesen Tahil Koridoru anlagmast ile tahil iiriinlerinin ticareti kolaylagmig
ve diinya pazarlarina daha fazla tahil arzinin ger¢eklesmesi saglanmistir. Anlagmanin etkisiyle tahil iiriinlerinin fiyatlarinda agag1
yonlii bir seyrin goriilmesi miimkiin olsa da anlasmanin uzun vadeli etkileri tartisilmaktadir. Ayrica anlasmanin farkl tilkeler
acisindan etkileri de farklilasmaktadir.

Bu ¢alisma, pandemi sonrasi donemde gerceklesen Rusya-Ukrayna Savasi ve Tahil Koridorunun emtia fiyatlart izerindeki
etkilerini GARCH ve DCC-GARCH yontemleriyle aragtirmaktadir. Savasin emtia piyasalari iizerinde anormal bir etkiye sebep
olup olmadig ve iki piyasa iizerindeki fiyat farklilagmalar1 g6z 6niine alinmaktadir. Rusya-Ukrayna Savasi ve Tahil Koridorunun
emtia piyasalarina etkisi, uluslararasi ekonomi ve gida giivenligi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. S6z konusu savas, diinya
tahil piyasalarinin 6nemli bir bilegeni olan bu bolgeyi etkiledigi i¢in kiiresel dl¢ekte gida iiretimi ve tiiketimi iizerinde dogrudan
etkilere yol agmaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin jeopolitik ¢atigmalarin emtia piyasalarina etkisi hakkinda yeni bir perspektif
sunarak literatiire katkida bulunacagi diistiniilmektedir. Bu dogrultuda ¢aligmanin ikinci bolimi literatiir taramasiyla devam
etmektedir. Ugiincii boliimde veri seti ve kullanilan ydntem tanitildiktan sonra, dordiincii bolimde model sonuglar
degerlendirilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu calisma, Rusya-Ukrayna Savast ve Tahil Koridorunun emtia fiyatlar1 izerindeki etkilerini ampirik olarak incelemeyi
amaclamaktadir. Bu baglamda, literatiirdeki benzer ¢alismalar incelendiginde COVID-19 sonrast donem ve Rusya-Ukrayna
Savaginin gesitli hisse senedi piyasalarina yonelik etkilerini konu edinen ¢alismalarin yogunlukta oldugu goriilmektedir. Bu
boliimde s6z konusu ¢aligmalarin 6zetine ver verilmistir.

Albulescu (2020), ¢alismasinda COVID-19 salgiminin kiiresel ekonomiyi ve finansal piyasalarin volatilitesini nasil etkiledigini
incelemektedir. Bu baglamda, salginin diinya genelinde yarattig1 ekonomik belirsizlik ortaminin petrol fiyatlari izerindeki etkisi
arastirtlmistir. ARDL ydntemi kullanilarak yapilan analizde 6zellikle COVID-19'un yeni enfeksiyonlara dair glinliik raporlarinin
petrol fiyatlar iizerindeki uzun vadeli etkileri incelenmektedir. Ayrica, finansal volatilite ve ABD'nin ekonomi politika
belirsizligi kontrol faktorleri olarak kullanilarak, COVID-19'un petrol fiyatlarindaki son dinamiklere nasil dolayl bir etkisi
oldugu da ortaya konulmaktadir. Calisma sonucuna gore, COVID-19'un giinliik rapor edilen yeni enfeksiyon sayilarinin, uzun
vadeli olarak petrol fiyatlari lizerinde negatif marjinal bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, COVID-19'un finansal
piyasalarin volatilitesini artirmasi, petrol fiyatlar1 tizerindeki dolayli etkisini de ortaya koymaktadir.

Rajput et al. (2021), COVID-19'un emtia piyasalar1 iizerindeki etkilerini arastirmislardir. Derleme niteligindeki ¢alismada,
salgiin petrol fiyatlarinda ani diisiise neden oldugu tespit edilmistir. Diger emtia tiirlerinde ise arz ve talep agisindan ani diistigler
yasanabilecegi belirtilmektedir. Umar et al. (2021), COVID-19 pandemisinin emtia fiyatlarindaki oynakligi nasil etkiledigini
incelemistir. Calisma sonucunda, pandemi ile emtia piyasasi oynakligi arasinda yiiksek bir korelasyonun varligi tespit edilmistir.
Sifat et al. (2021) ise, COVID-19 pandemisinin enerji, degerli metaller ve tarim vadeli islemlerdeki spekiilasyonlar tizerindeki
etkisini ele almaktadir.

Caligma bulgularina gore, enerji ve degerli metal vadeli islemlerdeki spekiilasyonun kriz donemlerinde daha yaygin olduguve
pandemi sirasinda daha da arttig: tespit edilmistir. Tarim vadeli islemler ise daha fazla korunma baskisi ¢cekmektedir. Ayrica,
spekiilatif baskinin genellikle normal kosullarda anormal getirilerle ¢akistigi ancak mevcut pandemi kosullarinda bu durumun
gecerli olmadig: ortaya konulmaktadir.

Abbassi et al. (2022), Rusya-Ukrayna savagimin G7 iilkeleri borsalar {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Olay ¢aligmast
yaklagimini kullandiklar ¢alisma sonucunda, hisse senedi fiyatlarinin jeopolitik risklere ve ticaret bagimliligina kars1 hassas
oldugu ve savasin piyasalar tizerindeki etkisinin farklilik arz ettigi tespit edilmistir.

Ligorio etal. (2022), Rusya-Ukrayna savaginin belirli bir sirket grubunun hisse senetleri izerindeki etkisini aragtirmaktadir. Olay
caligmast yonteminin kullanildigi c¢alismada, savasin sosyal sorumluluk sahibi sirketlerin hisseleri lizerindeki etkilerine
odaklanilmigtir. Analiz sonuglari, stirdiiriilebilirlik konusundaki tutumun, piyasalar etkileyen kisa vadeli anormal getirilerle
uyumlu olmadigint ortaya koymaktadir. Ayrica, krizin sosyal sorumluluk sahibi sirketleri kiiresel piyasa basarisizliklarindan
korumadigini da gostermektedir.

Boungou and Yatie (2022), Rusya-Ukrayna savaginin diinya borsa getirileri {izerindeki etkilerini inceledikleri ¢aligmada panel
regresyon yontemini kullanmislardir. Analiz sonuglarina gore savasin diinya borsa endekslerinin performansi tizerinde dnemli bir
negatif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Benzer olarak Sun and Zhang (2022) da Rusya-Ukrayna savasinin kiiresel hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini aragtirmugtir. Olay calismast yonteminin kullanildigr calismada, Rusya ile yiiksek ticaret
bagimliligina sahip tilkelerde anormal getirilerin daha diisiik oldugu belirlenmistir.

Rusya-Ukrayna savasinin kiiresel hisse senedi piyasasi endekslerine olan etkisinin incelendigi bir diger ¢alisma da Boubaker et
al. (2022) tarafindan yapilmistir. Calisma, savasin kiiresel borsa endeksleri iizerinde negatif kiimiilatif anormal getiriler meydana
getirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica NATO iilkelerinin piyasalarinda daha ytiksek getiriler gdzlemlenmistir. Sonuglar, daha
kiiresellesmis ekonomilere ait piyasalarin uluslararasi ¢atigsmalara daha duyarli olma egiliminde oldugunu, ancak belirgin
heterojenliklerin bulundugunu géstermektedir.

Esfandabadi et al. (2022) ise, ¢alismalarinda Rusya-Ukrayna savasinin diinya genelindeki gida ve enerji tedariki {izerindeki
etkilerini incelemislerdir. Calisma, 6zellikle Rusya'nin kiiresel dogal gaz ve giibre tedarikindeki 6nemli rolii nedeniyle, gida ve
enerji sistemlerini biiylik dlctide etkiledigini ortaya koymaktadir. Her iki iilkenin de uluslararasi pazarlara tahil ve yagli tohumlar
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ihrag etmesi, bu krizin 6zellikle Avrupa'da gida pazarinda mahsul ve tahil kitligina neden olmus ve bu kaynaklarin hala biyoyakit
retimi icin kullanilip kullanilmamasi konusunda spekiilasyonlara yol agtig1 ifade edilmistir.

Mevcut literatiirde, 6zellikle COVID-19 sonrasi donem ve Rusya-Ukrayna Savasi'nin emtialar ve ¢esitli hisse senedi piyasalarina
yonelik etkilerini konu edinen bir dizi ¢aligma bulunmaktadir. Ancak ¢aligmalarin genellikle tek bir odak noktasina yonelik
oldugu gozlemlenmektedir. Incelenen caligmalar genellikle yalnizca pandemi doneminin ya da yalmzca savas déneminin
finansal piyasalar tizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Béylece pandemi ve Rusya-Ukrayna savasi arasindaki etkilesim
yeterince derinlemesine incelenmemekte veya bu iki 6nemli faktoriin ayni anda etkisi altindaki emtia piyasalarindaki karmagiklik
tam olarak ortaya konulmamaktadir. Ozellikle gida ve enerji piyasalarindaki spesifik etkilere odaklanan smirl sayida ¢ahsma
bulunmaktadir. Bu baglamda, Esfandabadi et al. (2022) tarafindan yapilan ¢alisma gibi, Rusya'nin kiiresel gida ve enerji tedarik
zincirindeki kritik rolii izerinde duran ve bu roliin savasin ortaya ¢ikardig belirsizlik ortaminda nasil etkilendigini analiz eden
calismalar oldukca sinirlidir. Bu calisma ile Rusya-Ukrayna savasi ve Tahil Koridoru anlagsmasinin emtia piyasalari iizerinde
etkileri incelenirken ayni zamanda COVID-19 sonrasi donemdeki belirsizlik ortaminin yarattigi etkiler ilizerinde de
durulmaktadir. Bu sayede literatiirdeki mevcut boslugun kapatilarak emtia piyasalarindaki karmagik etkilesimin daha iyi
anlasilacag: diisiinlilmektedir. Ayrica gida ve enerji piyasalarindaki etkileri daha detayli bir sekilde ele alarak, kiiresel
ekonominin bu tiir jeopolitik olaylara olan hassasiyetini daha iyi anlamamiza katki saglayacagi disiiniilmektedir. Analizde
kullanilan GARCH ve DCC-GARCH modelleri ise, s6z konusu donemlerde emtia piyasalarindaki fiyat dalgalanmalarini ortaya
koymakla birlikte emtia fiyatlar1 arasindaki korelasyonun zaman icerisindeki degisimini incelemeye de olanak tanimaktadir.
Ayrica, Tiirkiye ve AB piyasalar1 olmak iizere iki farkli bolgenin ele alinmasi ¢alismaya genis bir perspektif kazandirmakta ve s6z
konusu piyasalardaki karmasik etkilegsimin kapsamli sekilde incelenmesine firsat tanimaktadir.

3.VERI SETi ve YONTEM

3.1.Veri seti

Bu ¢alisma, 24 Subat 2022'de meydana gelen Rusya-Ukrayna Savasi ve Tahil Koridorunun emtia piyasalar1 {izerindeki etkilerini
arastirmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda GARCH ve DCC-GARCH modelleri kullanilarak Tiirkiye ve Avrupa piyasalarinda
islem géren misir, bugday ve petrol fiyatlar1 analiz edilmistir. Tiirkiye ve Avrupa Birligi bélgelerinin hem ekonomik etkilesimler
hem de emtia ithalat-ihracat iliskileri agisindan belirgin rol oynadig: diisiiniilmektedir. Ozellikle, Tiirkiye'nin hem enerji
ithalatgis1 hem de tarim driinleri tedarikgisi olmasi, emtia fiyatlarinin bu cografyadaki dalgalanmalara duyarliligini
vurgulamamizi saglamaktadir. Avrupa Birligi ise, diinya genelinde en biiyiik emtia tiiketicisi ve ithalatgist konumunda bulunan
bir ekonomik blok olmasi nedeniyle segilmistir. AB'nin ekonomik entegrasyonu, emtia piyasalarindaki hareketliligi kiiresel
6lgekte etkileyen 6nemli bir faktordiir.

Ayrica, AB'nin bugday, misir ve petrol gibi ana emtia iiriinlerindeki ithalat ve ticaret hacmi, analizdeki emtialarin se¢iminde etkili
olmustur. Analizde giinliik veri seti kullanilmis olup, Avrupa Birligi piyasasi i¢in 01.01.2008 ile 10.05.2023 tarihleri arasinda
uzun bir doneme ait veriye ulasilmisken Tiirkiye piyasasindaki veri ulasim zorlugu sebebiyle 02.08.2019 ile 10.05.2023 arasi
donem kullanilmistir. Calismanin veri seti, Tiirkiye ve Avrupa Birligi piyasalarindaki emtia fiyatlar1 olmak iizere TRPETROL,
TRMISIR, TRBUGDAY,ABPETROL, ABMISIR ve ABBUGDAY degiskenlerinden olugmaktadir. Analizde kullanilan serilerin
giinliik fiyat degisimleri Sekil 4'te gosterilmistir. Verilerin elde edildigi kaynaklar ise Cizelge 1'de gosterilmektedir.

Cizelge 1. Verilerin Elde Edildigi Kaynaklar
Table 1. Sources of Data Acquisition

Degiskenler Birim Kaynak
PETROL GBP/Varil Mintec
ABMISIR EUR/Ton Mintec
ABBUGDAY EUR/Ton Mintec
TRMISIR TL/KG TURIB
TRBUGDAY TL/KG TURIB
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Sekil 4. Serilerin Giinliik Fiyat Degisimleri
Figure 4. Daily Price Changes of the Series

Tiim degiskenlere ait degerler, birinci logaritmik farklari alinarak getiri oranlari hesaplanmustir. incelenen dénem araliginda
emtialarin islem gormedigi giinler i¢in giinlik getiri hesaplamalari sifir olarak ele alimmustir. Bu yaklasim, borsada islem
gormeyen giinlerin analize etkisini sinirlamak ve diger islem goren giinlerin etkisini korumak amaciyla yapilmaktadir.
ABPETROL, ABMISIR, ABBUGDAY, TRPETROL, TRMISIR ve TRBUGDAY degiskenlerinin getiri serilerine ait tanimlayict
istatistik degerleri ve degiskenlerin logaritmik getiri grafikleri sirastyla Cizelge 2 ve Sekil 5'te belirtilmistir.
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Cizelge 2. Getiri Serilerine Ait Tanimlayici Istatistikler
Table 2. Descriptive Statistics of Return Series

RABPETROL RABMISIR RABBUGDAY RTRPETROL RTRMISIR RTRBUGDAY

Ortalama 6.27E-05 5.91E-06 T.64E-05 0.000195 0.001651 0.001859
Medyan 0.000413 0.000000 0.000000 0.001226 5.49E-05 0.000000
Maksimum 0.136952 0.080544 0.098140 0.136952 0.340433 0.557997
Minimum -0.269650 -0.230099 -0.139502 -0.269650 -0.268754 -0.507068
St. Sapma 0.021913 0.012568 0.014267 0.028816 0.030800 0.076799
Carpikhik -0.694038 -2.052074 -0.653179 -1.336639 0.625676 0.335962
Basiklik 14.75680 42.95862 14.18926 17.33989 31.94635 19.93416
Jarque-Bera 23317.30 268452.0 21114.02 8147.656 3214421 10998.03
Olasilik Deg. 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem S. 3993 3993 3993 919 919 919

ADF Testi 63.82705 -59.00899 61.81030 28.92399 29.10459 20.99345

(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

*Birim kok varligint belirlemek icin ADF testi kullanilmuistir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerini ifade etmektedir.

Tanimlayici istatistiklere gore, getiri serilerinin ortalama degerlerinin standart sapma degerlerinden daha kiiciik oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durum, finansal zaman serilerinin genellikle rastsal yiiriiyiis siireci izledigi fikriyle ortiismektedir (Ding
and Vo, 2012). Getiri serilerinin ¢arpiklik katsayilar1 incelendiginde, ABPETROL, ABMISIR, ABBUGDAY ve TRPETROL
degiskenlerinin 0'in altinda yani negatif ¢arpik (saga ¢arpik) oldugu, diger degiskenlerin ise pozitif ¢arpik (sola ¢arpik)oldugu
goriilmektedir. Ancak finansal veriler nadiren tamamen simetrik olabilmektedir. Basiklik katsayilarina gore ise, serilere ait
dagilimlarin normal dagilima gore daha dik (sivri) bir dagilim gosterdigi goriilmektedir. Ayrica Jarque-Bera test istatistiginin
sifirdan 6nemli Slgiide farklilastigr goriilmektedir. Bu durum serilerinin normal olmayan bir dagilima sahip oldugu anlamina
gelir. Bu ozellikler g6z oniine alindiginda getiri serilerinin tipik finansal zaman serileri 6zellikleri tasidiklari sdylenebilir.
Finansal zaman serisi modellerinde serilerin duraganligi da 6nemli bir konudur. Serilerin duraganligini test edebilmek i¢cin ADF
birim kok testi kullanilmistir. Test sonuglarina gore, tiim degiskenlere ait olasilik degerlerinin 0,05'ten kiiciik oldugu i¢in serilerin
birim kok icermedigi, duragan olduklar1 tespit edilmistir. Buna gore sonuglar serilerin analize uygun oldugunu gostermektedir.
Sekil 5'te verilen degiskenlerin logaritmik getiri grafikleri incelendiginde ise, dagilimlarin duragan oldugu, merkezi olgiit
etrafindabir seyir izledigi acikca goriilmektedir.
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Seil 5. Serilerin Logaritmik Getiri Grafikleri

Figure 5. Logarithmic Return Plots of the Series
3.2 GARCH ve DCC-GARCH yontemi
Volatilite kavramu, finansal piyasalardaki fiyat hareketlerinin belirsizligini ve riskini 6lgmek i¢in kullanilan temel bir gostergedir.
Bir finansal varligin fiyatlarinin zaman i¢indeki dalgalanmasini ifade etmesi agisindan yatirimcilar ve politikacilar agisindan son
derece 6nemlidir (Mensi etal.,2013).
Otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) ve genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) yontemleri,
volatilitenin zaman igindeki degisimlerinin modellenmesi i¢in sik¢a kullanilan yontemlerdir. Bu yontemler, volatilitenin gegmis
verilere dayali olarak nasil davrandigini analiz etmek ve gelecekteki volatilite tahminlerini yapmak i¢in kullanilmaktadir.
Otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) yontemi, ilk olarak Engle (1982) tarafindan ortaya konulmustur. Engle (1982),
kosulsuz varyans sabitken kosullu varyansin zamana bagli olarak degigebilmesi durumunda, hata terimlerinin karelerinin bir
fonksiyonu oldugunu belirlemektedir. Ayrica, kosullu ortalama ve varyansin ayri ayr1 modellenebilmesinin miimkiin oldugu
ifade edilmistir (Engle, 1982). Engel'in (1982), ortaya koydugu ARCH regresyon modeli asagidaki gibihesaplanmuistir:

hy = ag + a €ty + -+ ayel, 1)

GARCH modeli ise, Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir. Model, ARCH modeline gére volatilitenin daha iyi tahmin
edilmesine imkan tanimaktadir. Modelde, hatalarin sonsuz sayida karelerinin gecikmis degerleri modele dahil edilerek avantaj
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saglanmaktadir (Sartkovanlik, ve ark. 2019). GARCH modelinin hesaplanma yontemi asagidadir:

2 — p 2 q 2
of = ap + Zi:1 ae_; + Zj:1 ﬂjo-t—j 2

GARCH modeli, baz1 kisitlara sahiptir. Tlk olarak, modelin tahminlerinde katsayilarin negatif olmama gerekliligi ihmal
edilmektedir. Tkinci olarak, kaldirag etkisi goz oniine alinmamaktadir. Ayrica, kosullu ortalama ve kosullu varyans arasinda
dogrusal bir iliski kuramamakta ve volatilitedeki asimetriyi hesaba katamamaktadir (Sarikovanlik, ve ark. 2019).

ARCH ve GARCH modelleri, tek bir finansal varligin kosullu varyansinit modellemek i¢in kullanilir, ancak birden fazla finansal
varligin volatilitesini ayn1 anda modellemek i¢in yetersizdirler. Cok degiskenli modeller, finansal piyasalara iliskin daha rasyonel
kararlar alinmasina olanak tanimaktadir. Cok degiskenli modeller olusturulurken, kosullu kovaryanslarin da elde edilmesi
gerektigi i¢in finansal piyasalar arasindaki etkilesimlerin daha dogru sekilde modellenmesini saglarlar (Bauwens et al., 2006).
Bollerslev, Engel and Wooldridge (1988), tek degiskenli ARCH/GARCH modellerini genisleterek ¢ok degiskenli GARCH
modelini gelistirmislerdir. Bu model i¢in VEC-GARCH adinda bir ¢6zim yontemi kullanilmigtir. Ancak modeldeki bazi
sorunlardan dolay1 Engle and Kroner (1995), BEKK-GARCH modelini gelistirmislerdir. Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilen
CCC-GARCH modelinde ise, ¢ok degiskenli GARCH modellerinde kosullu varyanslarin yaninda kosullu korelasyonlar da
dikkate almmmaktadir. Daha sonra, Tse and Tsui (2002) ile Engle (2002) ise, CCC-GARCH modelindeki kosullu korelasyon
parametrizasyonunu, dinamik kosullu korelasyon ile degistirerek DCC-GARCH yo6ntemini gelistirmislerdir (Bauwens et al.,
2006). DCC-GARCH modelinin hesaplanma yontemi verilmistir:

n=a+ Xl fro 3)

Yae = v hacéae )

Yo =/ oo 5

P = COV(ﬁA,tﬁB,t) =(1—-6,—-6,)p+0:peq +6;0._4 ©)
(0] 4] 2 5) o)

hat|l = (7 11 L2 |YA4-1 11 912 Thye,y

["LB,t] o [J’2] + [(2)2'1 (2)2'2] L’gth] + [62’1 52'2] [hB,t—1] Q)

Denklem (3) ile agiklanan k mertebede vektor otoregresif (VAR) siireg, denklem (6) ile zamana bagli degisen korelasyon katsayisi
gosterilir. Korelasyon matrisinin pozitif olabilmesi i¢in, 0 <6, 6,< 1 ve 8, + 6, <1 sartlarinin saglanmasi gerekmektedir (Hepsag
veAkgal1,2016).

DCC-GARCH modelinde, finansal varliklarin volatilitesi, @ ve J parametreleri ile agiklanmaktadir. Birinci finansal varligin
volatilite kalicilig1 @, ve d,, parametreleri ile, ikinci finansal varligin volatilitesi ise @,, ve d,, parametreleri ile gosterilmektedir.
iki finansal varlik arasindaki volatilite yayilimi ise, @, , ve 6, , parametreleri ile agiklanmaktadir (Hepsag veAkcali, 2016).
DCC-GARCH modeli, finansal varliklar arasindaki volatilite yayilimi ve getirileri arasindaki iligkinin belirlenmesi i¢in
kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye ve Avrupa Birligi piyasalarinda islem goren misir, bugday ve petrol fiyatlar1 arasindaki
korelasyonun varligt DCC-GARCH modeli ile belirlenecektir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

4.1 GARCH modeli sonuclari

Bu ¢alismada, Rusya-Ukrayna savasi ve Tahil Koridorunun Avrupa Birligi ve Tiirkiye piyasalarindaki emtia fiyatlar: {izerinde
anormal bir etkiye sebep olup olmadi8 ve iki piyasa lizerindeki fiyat farklilagmalar1 g6z 6niine alinmaktadir. GARCH modeli ile
emtia fiyatlarinin volatilitesi dl¢iilerek Rusya-Ukrayna savasi ve Tahil Koridorunun imzalandig1 donemlerdeki dalgalanmalar
ortaya konulmaktadir. GARCH modeli ile olusturulan grafikler, bugday, musir ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin zaman
igindeki degisimini gostermektedir.
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Sekil 6. Emtia Fiyatlarindaki Oynakliklarin GARCH Model ile Gosterimi (Avrupa Birligi Piyasast)
Figure 6. Representation of Volatility in Commodity Prices with GARCH Model (European Union Market)

Sekil 6'da Avrupa Birligi piyasasinda 01.01.2008 ile 10.05.2023 tarihleri arasindaki emtia fiyatlar1 GARCH ydntemiyle
modellenmistir. Grafiklerin iist kismu fiyatlardaki volatiliteyi ifade ederken, alt kisim fiyatlarin giinliik hareketlerini
gostermektedir. Grafikler iizerinde Rusya-Ukrayna Savasmin bagladigi 24.02.2022 tarihi kesikli ¢izgiyle, Tahil Koridoru
anlagmasinin imzalandig1 22.07.2022 tarihi ise diiz ¢izgiyle gosterilmektedir.

Grafikler incelendiginde, analiz doéneminin tamam igerisinde en yiiksek dalgalanmanin pandemi donemi igerisinde
gergeklestigi, dzellikle petrol fiyatlarinda pandemi doneminde ciddi bir volatilite artis1 yasandig1 gozlemlenmektedir. Grafikte
gosterilen gri alan, petrol fiyatlarmnin en aktif olarak dalgalandigi 2020'nin ilk yarisini gostermektedir. Pandemi donemi
sonrasinda savasin basladigi tarihe kadar ozellikle bugday ve misir piyasalarinda goérece sakin ve diisitk dalgalanmalarin
yasandig1 bir dénem goriilmektedir. Savas donemine gelindiginde, {i¢ emtia tiirii igin de fiyatlarda artis ve dalgalanmalarin
yasandig1 gozlemlenmektedir. Misir fiyatlarindaki dalgalanmalarin diger iki emtia tiirline gore nispeten daha az oldugu, en
yiiksek dalgalanmanin ise bugday fiyatlarinda yasandig1 gériilmektedir. Bu durumun nedeni olarak Ukrayna'nin diinyanin en
biiyiik bugday ihracatci iilkesi olmasi gosterilebilir. Savas nedeniyle tarim arazilerinin tahrip olmasi ve transit yollarin
kapanmasi, fiyatlarin hizla yiikselmesine neden olmustur. Tahil Koridoru anlagsmasinin imzalandigi 22.07.2022 tarihine
gelindiginde ise, volatilitenin azaldig: ve fiyatlarda asag1 yonlii bir hareketin basladig goriilmektedir.
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Sekil 7. Emtia Fiyatlarindaki Oynakliklarin GARCH Model ile Gosterimi (Tiirkiye Piyasasi)
Figure 7. Representation of Volatility in Commodity Prices with GARCH Model (Turkish Market)

Sekil 7'de Tirkiye piyasasi i¢in 02.08.2019 ile 10.05.2023 tarihleri arasindaki emtia fiyatlar1 GARCH yontemiyle
modellenmistir. Grafiklerin iist kismu fiyatlardaki volatiliteyi ifade ederken, alt kisim fiyatlarin giinliik hareketlerini
gostermektedir. Grafikler iizerinde Rusya-Ukrayna Savasmin bagladigi 24.02.2022 tarihi kesikli ¢izgiyle, Tahil Koridoru
anlagmasinin imzalandig1 22.07.2022 tarihi ise diiz ¢izgiyle gosterilmektedir.

Grafikler incelendiginde, en yiiksek dalgalanmanin pandemi donemi icerisinde petrol fiyatlarinda yasandig1 gézlemlenmektedir.
Grafikte gosterilen gri alan, petrol fiyatlarinin en aktif olarak dalgalandig1 2020'in ilk yarisini gostermektedir. Savas donemine
gelindiginde, dzellikle bugday fiyatlarinda ciddi dalgalanmalarin yasandigi, petrol fiyatlarinda nispeten bir dalgalanma oldugu,
musir fiyatlarinda ise dalgalanmanin olmadigi gézlemlenmektedir. Ancak her ii¢ emtia icin de s6z konusu donemde fiyat
artislarmin goriilldigii agiktir. Tahil Koridoru anlasmasinin imzalandigi 22.07.2022 tarihinden sonra ise, volatilitenin azaldigi ve
fiyatlarin duragan bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Petrol ve bugday, diinya ekonomisinin temel kaynaklaridir. Petrol, enerji endiistrisinde yaygin bir sekilde kullanildigr i¢in
jeopolitik belirsizlikler ve savaslar petrol fiyatlarin1 olumsuz etkileyebilmektedir. Bugday ise gida iiretiminde 6nemli bir role
sahiptir, bu nedenle arz eksiklikleri ve savagin gida tedarik zincirlerini etkilemesi bugday fiyatlarini artirabilir. Misir ise, bugday
ve petrole kiyasla daha farkli pazarlarda kullanilmaktadir. Bu nedenle, musir fiyatlariin s6z konusu savastan, bugday ve petrol
gibi dogrudan etkilenmedigi gériilmektedir.

4.2 DCC-GARCH modeli sonuclari

DCC-GARCH modeli, finansal verilerin analizi i¢in kullanilan bir zaman serisi modelidir. Bu model, zaman iginde degisen
korelasyonlar arasindaki dinamik iliskileri modellemek i¢in kullanilir. GARCH modelinden tiiretilmis olan bu model, finansal
piyasalarda birden fazla degiskeni igererek finansal volatiliteleri ve bu volatilitelerin yayilmasini gézlemlemek i¢in kullanilir. Bu
sayede, finansal varliklar arasindaki etkilesimleri anlamamiza olanak tanimaktadir.

Bu c¢alismada DCC-GARCH modeli ile ¢esitli emtia fiyatlar1 arasindaki korelasyonun savas donemindeki farklilagmalari
arastirilmaktadir. Bu dogrultuda, Avrupa Birligi piyasasi i¢in 01.01.2008 ile 10.05.2023 tarihleri arasindaki donemi kapsayan
veri seti, bu tarihlerin tamamini kapsayan dénem ve savas sonrasi dénemi temsilen 24.02.2022 ile 10.05.2023 tarihleri arast
donem olmak iizere iki periyodda incelenmektedir. Aym sekilde Tiirkiye piyasasi igin de, 02.08.2019 ile 10.05.2023 dénemi ve
savas sonrast 24.02.2022 ile 10.05.2023 tarihleri arasindaki donem olmak iizere iki farkli periyodda analiz yapilmaktadir. Bu
sayede, savas sonrasinda sdz konusu emtialar arasindaki korelasyonda farklilagma olup olmadigi tespit edilmektedir.
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*Sol siitun uzun donemi, sag siitun savas sonrasit donemi temsil etmektedir.

Sekil 8. DCC-GARCH Grafik Gosterimi (Avrupa Birligi Piyasast)
Figure 8. DCC-GARCH Graphic Representation (European Union Market)

Sekil 8'de Avrupa Birligi piyasast igin DCC-GARCH grafikleri gosterilmektedir. Cizelge 3'te ise Avrupa Birligi piyasasi igin
DCC-GARCH model sonuglar1 verilmektedir. Tabloda gosterilen 6, katsayilar1 iki degisken arasindaki korelasyonun ortalama
degerini temsil etmektedir. Yani bu katsayi, finansal piyasalardaki varliklar arasindaki korelasyonun genel egilimini
gostermektedir. 6, katsayilari ise, degiskenler arasindaki korelasyonun zaman igindeki dalgalanmalarini ifade eder. Yani,
degiskenler arasindaki iliskinin ne kadar degisken veya dalgali oldugunu gostermektedir. Yiiksek 6,degerleri, degiskenler
arasindaki korelasyonun zaman iginde biiyiik dalgalanmalar yasadigini gosterirken, diisiik 6, degerleri, daha istikrarlt bir iligkiyi
ifade edebilir.
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Cizelge 3. DCC-GARCH Model Tahmin Sonuglari (Avrupa Birligi Piyasasi)
Table 3. DCC-GARCH Model Forecast Results (European Union Market)

Tiim Donem Savas Sonras1 Donem
Korelasyon s e . Olasihk Korelasyon .. ... OlasihkDe
Katsay)liﬁ Zistatistigi Degeri Katsaybllﬁ Zistatistigi geri

Petrol-Misir Petrol-Misir

0, 0.007060 2.542776 0.0110 0, 0.076499 1.240697 0.214718

0, 0.987875 186.0351 0.0000 0, -0.247615 -0.658579 0.510166
Petrol-Bugday Petrol-Bugday

0, 0.009516 2.125573 0.0335 0, -0.004878 -0.334607 0.737922

0, 0.976592 73.36396 0.0000 0, 0.972621 9.053835 0.000000
Misir-Bugday Misir-Bugday

0, 0.064420 8.555863 0.0000 0, 0.014544 1.563289 0.117985

0, 0.844327 42.71161 0.0000 0, 0.970300 62.05788 0.0000

Avrupa Birligi icin model sonuglart incelendiginde, analiz ddneminin tamamu i¢in petrol ve musir degiskenleri arasinda pozitif ve
anlamli bir iliskinin varlig1 goriilmektedir. Ancak katsay1 ¢ok diisiik oldugu i¢in diisiik bir iligskinin var oldugu sdylenebilir. Petrol
ve bugday degiskenleri arasinda da pozitif ve anlamli bir iliskinin varlig1 goriilmektedir ancak bu iligkinin de diisiik seviyelerde
oldugu sdylenebilir. Misir ve bugday arasindaki iliski ise pozitif ve anlamli olmakla birlikte digerlerine gore nispeten daha giiglii
bir iligkinin varlig1 s6z konusudur. Ayrica 6, degerlerinin ¢ok yiiksek olmasi degiskenler arasindaki korelasyonun zaman i¢inde
dalgali ve belirsiz bir seyir izledigini gostermektedir. Savag sonrasi donem incelendiginde ise, degiskenler arasinda anlamli bir
korelasyonu iliskisinin s6z konusu olmadig1 goriilmektedir.

Sekil 9'da Tirkiye piyasasi ign DCC-GARCH grafikleri, Cizelge 4' te ise DCC-GARCH model sonuglari gosterilmektedir.

etrol-Misir Petrol-Misir
15 4
0 4
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00 4 04
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*Sol siitun uzun donemi, sag siitun savas sonrasi donemi temsil etmektedir.

Sekil 9. DCC-GARCH Grafik Gosterimi (Tiirkiye Piyasasi)
Figure 9. DCC-GARCH Graphic Representation (Turkish Market)
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Cizelge 4. DCC-GARCH Model Tahmin Sonuglar (Tiirkiye Piyasasi)
Table 4. DCC-GARCH Model Forecast Results (Turkish Market)

Tiim Donem Savas Sonrasi1 Donem
Korelasyon Z- Olasihk Korelasyon Z- Olasihk
Katsayisi istatistigi Degeri Katsayisi istatistigi Degeri
Petrol-Misir Petrol-Misir
0, 0.016803 0.726550 0.4675 6, 0.077949 1.463505 0.143329
0, 0.771052 4.021792 0.0001 0, 0.629599 3.273610 0.001062
Petrol-Bugday Petrol-Bugday
0, 0.005879 0.481624 0.6301 0, -0.033671 1.241680 0.214355
0, 0.934428 5.648194 0.0000 6. 0.774764 5.834494 0.0000
Misir-Bugday Misir-Bugday
[ 0.103873 540783.5 0.0000 6, -0.025592 -2.104578  0.035328
0, -0.107932 -540768.0 0.0000 0, -0.392351 -0.436135 0.6627

Tiirkiye piyasast i¢cin model sonuglari incelendiginde, analiz doneminin tamaminda petrol ve musir degiskenleri arasinda anlamli
bir iliskinin var olmadigi goriilmektedir. Petrol ve bugday degiskenleri arasinda da anlamli bir korelasyon iligkisi
bulunmamaktadir. Yalnizca misir ve bugday arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Korelasyon katsayis1 kiiciik
oldugu i¢in degiskenler arasindaki iliskinin gligsiiz oldugu sdylenebilir. Savas sonras1 donem incelendiginde ise, yalnizca misir
ve bugday degiskenleri arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Ancak bu iliskinin tiim dénemden farkli olarak
negatif bir iligki oldugu goriilmektedir. Yani degiskenlerden birinin fiyati artarken digerinin azalma egiliminde oldugu anlamina
gelmektedir.

Analiz bulgulari incelendiginde her iki piyasa i¢in de uzun déneme iliskin sonuglara gére misir ve bugday arasinda korelasyonun
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Savas sonras: donemde ise Tiirkiye piyasast i¢in korelasyon iliskisi devam etmekte fakat negatif
bir iliskiye donligmektedir. Misir ve bugday fiyatlari arasindaki korelasyon, bu iki emtianin benzer faktdrlerden etkilendigini ve
ayni pazarda talep gordiigii i¢in ortaya ¢iktigini gosterebilir. Ayn1 zamanda, misir ve bugday gibi temel gida maddeleri benzer
tiiketici taleplerine sahip olabilmektedir. Ayrica uzun doneme iliskin sonuglara gore Avrupa Birligi piyasasinda petrol ile misir ve
ayni zamanda petrol ile bugday arasinda da diisiik seviyede bir korelasyonun varligi tespit edilmistir. Savas sonrast donemde s6z
konusu korelasyon iligkisinin kaybolmas ise, bu dénemde emtia piyasalarinin yeni faktérlerden etkilenmeye agik oldugu ile
iliskilendirilebilir. Savas ile birlikte jeopolitik durum ve siyasi istikrar degistigi icin belirsizlik ortaminin etkisi emtia piyasalarina
bu sekilde yansimis olabilir. S6z konusu durum, savasla birlikte arz ve talep kosullarinda meydana gelen degisimlerle de
iliskilendirilebilir.

5.SONUC

2020 yili baglarinda ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisi kiiresel 6lgekte birtakim zorluklarin yasanmasina sebep olmustur.
Saglik alaninda yarattig1 yikici etkilerin yaninda finansal piyasalarda da bir belirsizlik ortami halm olmustur. S6z konusu
belirsizlik ortam1 devam ederken, 24 Subat 2022 tarihinde baslayan Rusya-Ukrayna savasi ise hem iilke ekonomilerinde hem
de finansal piyasalarda olumsuz etkiler yaratmistir. Rusya ve Ukrayna'nin gesitli emtia tiirlerinin en énemli iireticileri arasinda
yer almasi, s6z konusu savasin 6zellikle emtia piyasalarini etkiledigini diisiindiirmektedir. Bu baglamda savas, 6zellikle gida ve
enerji fiyatlarmin yiikselmesine sebep olmustur. Ayrica Rusya'nin, Ukrayna limanlarindaki ticaret gemilerinin hareketlerini
engellemesiyle birlikte kiiresel dlgekte bir gida krizinin yagsanmasi giindeme gelmistir. Bu krizin agilmasi yoniinde Tiirkiye ve
cesitli uluslararasi kuruluslarin gosterdigi ¢abalar sonucunda, 22 Temmuz 2022 tarihinde Tahil Koridoru anlagmasi
imzalanmuistir.

Bu c¢alisma, Rusya-Ukrayna savasi ve Tahil Koridoru anlagsmasmin emtia piyasalart {izerindeki etkilerini arastirmaktadir.
Arastirmada iki farkli piyasa ele alnarak, savasin hem Avrupa Birligi piyasalarinda hem de komsu {iilke olmasi agisindan
Tiirkiye piyasalarindaki etkileri ayr1 ayr1 degerlendirilmektedir. Emtia piyasalarini temsilen, Tiirkiye ve Avrupa piyasalarmda
islem goéren misir, bugday ve petrol fiyatlar1 analiz edilmistir. Analiz yontemi olarak GARCH ve DCC-GARCH modelleri
kullanilmaktadir. GARCH modeli ile analiz donemi icerisinde emtia piyasalarindaki fiyat dalgalanmalari incelenmistir. Elde
edilen sonuglara gore savas doneminde iiretim ve tedarik kesintilerinin etkisiyle emtia piyasalarinda ani fiyat
dalgalanmalarinin meydana geldigi goriilmektedir. S6z konusu donemde her iki piyasada da fiyat artislarmin ve
dalgalanmalarin yasandigi gozlemlenmektedir. Tahil Koridoru Anlagmasinin imzalandigi tarihten sonra ise fiyat
dalgalanmalar1 durulmakta ve savasin etkisiyle artan emtia fiyatlarinin diisiise gegtigi goriilmektedir. Anlasmanin uzun vadeli
etkileri tartisilsa da s6z konusu déonemde olusmasi muhtemel olan bir gida krizinin 6nlendigi diisiiniilmektedir. Ancak, fiyat
diisiislerinde salgin sonras1 donemin kiiresel ekonomi tizerindeki etkileri de goz ardi edilmemelidir. Salgin sonras1 donemde
diinya genelinde canlanan ekonomik faaliyetler, ticaretin yeniden sekillenmesi ve iilkelerin ithalat stratejilerindeki degisimler,
emtia piyasalarmin karsilastigi yeni dinamikleri belirlemis olabilir. Bu baglamda, emtia fiyatlarindaki diisiisiin daha detayli
bir sekilde incelenmesi, 6zellikle salgin doneminde yogunlasan stok politikalarinin salgin sonrasindaki degisimi ve bu
politikalarin s6z konusu déneme etkilerinin derinlemesine anlasilmasi gelecekteki ¢alismalar i¢in dnemli bir aragtirma alani
sunabilir. Ayrica, ticaretteki doniisiime paralel olarak emtia talebindeki degisimleri goz oniine alarak, ticaret politikalarinin
emtia piyasalari tizerindeki etkilerini daha yakindan incelemek de bu konuda yapilacak gelecek arastirmalar i¢in 6nem arz
etmektedir.
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DCC-GARCH modeli ise emtia fiyatlar1 arasindaki korelasyonun zaman igerisindeki seyrinin incelenmesine imkan tanimaktadir.
Bu dogrultuda analiz, her iki piyasa i¢in de veri setinin tamamini kapsayan uzun donem ve yalnizca savas sonrasinin incelendigi
kisa donem olmak {iizere iki periyotda incelenmistir. Bu sayede degiskenler arasindaki korelasyonun savas sonrasinda degisip
degismedigi tespit edilebilmistir. Analiz sonuglarina gore Avrupa Birligi i¢in analiz déneminin tamaminda petrol ve musir
degiskenleri arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin varligi gériilmekteyken katsay1 ¢cok diisiik oldugu icin diisiik bir iliskinin var
oldugu soylenebilir. Petrol ve bugday degiskenleri arasinda da pozitif ve anlamli bir iliskinin varligi goriilmektedir ancak bu
iliskinin de diisiik seviyelerde oldugu sdylenebilir. Misir ve bugday arasindaki iliski ise pozitif ve anlamli olmakla birlikte
digerlerine gore nispeten daha giiclii bir iliskinin varlig1 s6z konusudur. Savas sonrasi donemde ise, degiskenler arasinda anlamli
bir korelasyon iligkisi bulunamamistir. Tiirkiye piyasasi i¢cin model sonuglar incelendiginde ise, analiz déneminin tamaminin
incelendigi periyotda yalnizca musir ve bugday arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Savas sonrasi donem
incelendiginde ise, yine yalnizca misir ve bugday degiskenleri arasinda anlamli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Ancak bu
iliskinin tiim donemden farkl olarak negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Yani degiskenlerden birinin fiyat: artarken digerinin
azalma egiliminde oldugu anlamima gelmektedir. Sonu¢ olarak degiskenler arasindaki korelasyonun da savas doneminde
farklilagtig1 tespit edilmektedir. Bu bulgular, emtia piyasalarinin bu tiir jeopolitik olaylara ne kadar duyarli oldugunu ve farkli
emtia tiirlerinin tepkilerinin farklilasabildigini o rtaya koymaktadir.

Savas, diinya genelindeki tahil tedarik zincirlerini ve uluslararasi ticareti 5nemli 6lgiide etkilemistir. Ozellikle az gelismis iilkeler,
bu donem boyunca gida kitlig tehlikesiyle kars: karstya gelmistir. Arastirma sonuglari, savas doneminde emtia fiyatlarinda hem
Tirkiye hem de Avrupa Birligi piyasalarinda belirgin fiyat dalgalanmalarinin yasandigini gostermektedir. Fiyatlarin her iki
piyasay1 da etkilediginin gozlemlenmesi, Rusya-Ukrayna savast kaynakli jeopolitik gerginliklerin emtia piyasalarinda genis bir
etki yarattigini ortaya koymaktadir. Ayrica aragtirma bulgular: emtia piyasalariyla simirli kalmayip gida giivenligi ve ekonomik
istikrar gibi konulara da 151k tutmaktadir. Savasin diinya genelindeki ticaret, ekonomik faaliyetler ve gida giivenligi tizerindeki
etkileri, bolgesel sinirlarin 6tesine gegmektedir. Savas doneminde gida fiyatlarindaki oynakligin artarak diinya genelinde bir gida
giivenligi sorunu yarattig1 géz Oniine alindiginda, bu tiir jeopolitik olaylarin kiiresel etkilerini anlamanin kritik bir dneme sahip
oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla bu tiir ¢aligmalarin jeopolitik olaylarin etkilerinin belirlenebilmesi ve finansal istikrarin
saglanmasi y 6niinde katki sunabilmesi agisindan olduk¢a énemli oldugu disiiniilmektedir.

Ozellikle Rusya-Ukrayna savasi ve bu siiregte ortaya gikan gida krizi, literatiirdeki benzer olaylarla kiyaslandiginda daha farkli
bir nitelik tagimaktadir. Mevcut literatiirde bu tiir olaylarin emtia piyasalarindaki uzun vadeli etkilerine dair sinirli bilgi
bulunmaktadir. Ancak, benzer kriz donemlerinde alinan tedbirlerin ve imzalanan anlagmalarin uzun vadeli etkileri konusunda
daha fazla arastirmaya ihtiya¢c duyulmaktadir. Bu baglamda, bu ¢alisma, jeopolitik olaylarin emtia piyasalarindaki etkilerini daha
iyi anlamak ve gelecekte benzer durumlart dngdrebilmek adina bir baslangig noktasi o larak degerlendirilebilir.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyan Ozeti
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini ve intihal yapmadiklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Makale yazarlari aralarinda herhangi bir ¢ikar ¢atismast olmadigini beyan ederler.
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