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ABSTRACT

Purpose- Futures markets have been the focus of attention due to the increasing technology and globalization in recent years, both in
terms of meeting the needs of hedgers and the benefit of speculators from these markets. The reports issued by the US Department of
Agriculture (USDA) and the US-based Commodity Futures Trade Commission (CFTC) are closely monitored by the participants in the futures
markets. These reports affect the prices, returns and volatilities of commodities as mentioned in the previous literature. It has been
investigated whether the reports published for wheat and cotton commodities which are agricultural commodities futures have an effect
on return volatilities in NYSE and CBOT futures exchanges on the day of publication, before and after.

Methodology- Yield variance was examined by using dummy variables over conditional heteroscedasticity models.

Findings- The effects of the report announcements yielded different results for two different commodities, with different effects on the
variance of the commodity.

Conclusion- The effects of both USDA WASDE and CFTC COT reports on the return volatility have been seen statistically but limited. It will
be beneficial to include these reports in the analysis of the effects of the futures markets on returns and price discovery studies.

Keywords: Futures, commodity markets, volatility, WASDE, COT.
JEL Codes:G13, Q02, Q11

TARIM VADELI iSLEM PiYASASINDA RAPOR GUNUNUN GETIiRi OYNAKLIGINA ETKiSi: BUGDAY VE
PAMUK UZERINE BiR UYGULAMA

OZET

Amag- Vadeli piyasalar, hem fonksiyonel agidan korumacilarin ihtiyaglarini karsilamasi hem de spekilatorlerin bu piyasalardan fayda
saglamasi sebebiyle son yillarda artan teknoloji ve globallesme sayesinde ilgi odagi olmustur. Amerika Tarim Bakanhgi (USDA) ve ABD
merkezli Emtia Vadeli islem Ticari Komisyonu (CFTC) yayinladiklari raporlar vadeli islem piyasasindaki katilimcilarin yakindan takip ettigi
raporlardir. Bu raporlar, literatirde bahsi gegtigi Uzere emtia fiyatlarini, getirilerini ve oynakliklari etkilemektedir. Vadeli tarim
emtialarindan —Turkiye'yi yakindan ilgilendiren- bugday ve pamuk emtialari i¢in yayinlanan raporlarin NYSE ve CBOT vadeli islem
borsasindaki getiri oynakliklarina rapor yayinlanma giinii, 6nceki ve sonraki glinlerde etkisinin olup olmadigi arastiriimistir.

Yéntem- Kosullu degisen varyans modelleri Gzerinden kukla degiskenler yardimiyla getiri varyansi incelenmistir.

Bulgular- Rapor yayinlanma giinu etkileri iki farkli emtia igin farkli sonuglar vermis, emtia Gzelinde varyans (zerine farkli etkiler
gorulmustir.

Sonug- Yapilan arastirmalar sonucunda hem USDA WASDE raporu hem de CFTC COT raporunun yayinlandigi ginlerin getiri oynakligina
etkileri sinirh olsa da gortlmustir. Bu raporlarin vadeli islem piyasalarinda getiri tizerindeki etkileri ve fiyat kesfi calismalarinda analizlere
dahil edilmesi faydali olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli islemler, emtia piyasalari, oynakhk, WASDE, COT.
JEL Kodlari:G13, Q02, Q11

1.GiRiS

Vadeli islem piyasalarinin risk transferi fonksiyonunun islevi, korumacilarin karsisinda riski transfer edebilecekleri piyasa katilimcilari
bulmalari ile saglanir. Vadeli piyasalar, hem fonksiyonel agidan korumacilarin ihtiyaglarini karsilamasi hem de spekilatorlerin bu
piyasalardan fayda saglamasi sebebiyle son yillarda artan teknoloji ve globallesme sayesinde ilgi odagi olmustur. 2008 krizi ile birlikte
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spekiilatorlerin vadeli islem piyasalarindaki varliklari sorgulanir hale gelmistir. ABD Emtia Vadeli islem Ticaret Komisyonu’na (CFTC:
Commodity Futures Trading Commission) kayith vadeli islem araci kuruluslarinin (FCM: Futures Commission Merchant) miusteri
hesaplarindaki yirmi yillik gelismeye bakildiginda ilginin biyuklGgu anlagilmaktadir; 2002 yilinda 64.3 milyar USD olan vadeli islem fonlari
devamli artisini strdiirmis ve 2002 yilina gore 2018 yilinda %354 artisla 291.8 milyar dolar gergeklesmistir(CFTC, 2018)

Vadeli islem piyasalarindaki katilimcilar, ihtiyaglari ya da piyasa beklentileri Gzerine kontrat satin alir satar. Bir piyasada fiyatlar temel olarak
arz ve talep kanunlari gergevesinde olugur ve vadeli islem piyasalari i¢in de bu kavram gegerlidir (Hull, 2012). Katiimcilari etkileyen ve
dolayisiyla fiyatlara etki eden temel unsurlardan biri saygin kurumlarin yayinladigi durum raporlari ya da beklenti raporlaridir. Vadeli emtia
islem piyasalarini yakindan ilgilendiren USDA ve CFTC iki 6nemli raporu dizenli yayinlamaktadir. Sirasiyla USDA’nin aylik yayinlanan
sezonsal Uretim, tiketim ve stok miktarlarini tahmin eden WASDE (Dinya Tarim Arz Talep Tahminleri) raporu ve CFTC'nin
yayinlanankatilimcilarin pozisyon bilgilerini igeren COT (Tticcarlarin taahhtleri) Raporudur. Uluslararasi literatirde bu raporlarla ilgili birgok
galisma mevcuttur. Bu raporlarin emtia ve dénem 6zelinde getiri ve oynakliga etkileri bulgularda yer almigstir.

Ying ve digerleri (2019), Ocak 1995 ile Aralik 2015 tarihleri arasi en yakin vadeli misir ve soya CBOT kontrati Gzerine WASDE raporu
yayinlanma glinu etkisini modele kukla degisken ekleyerek arastirmistir. Wasde raporunda misir ve soya igin bazi dénemlerde oynaklig %10
anlamlik seviyesinde etkili oldugu cikmistir. Raporun trend etkisinin yillar gectikge arttigini sdylemistir. Bunek ve Janzen (2015), 2008
basindan 2012 sonuna kadar 75 adet yayinlanan USDA WASDE raporunun KBOT’daki bugday vadeli islem piyasasindaki volatilitesini
modellemis ve raporun yayinlanma tarihinin bir etkisi olup olmadigini arastirmistir. Regresyon modeline kontrol degiskenleri koyarak, rapor
yayinlanma guniindeki kukla degisken katsayilarin buytiklGgu, pozitif olmasi ve anlamli olmasi oynakhigin rapor giinlerinde yiiksek oldugu
gdstermektedir. Isengildina-Massa ve digerleri (2008), 1985 ile 2006 yillari arasi CBOT (Chicago Vadeli islem Emtia Borsasi) misir ve soya
emtialar getiri varyanslari ile WASDE raporunun yayinlanma glini etkilesimini arastirmigtir. Misir igin rapor glnlerinde tim aylara gore
getiri varyansi 3,70 kat fazla ve soya igin getiri varyansi tim aylara gore 3.84 kat daha fazladir. Sunulan test istatistiklerinin misir ve soya
fasulyesi icin rapor glinleri oynaklktaki artisin %1 diizeyinde istatistiki anlamli oldugunu géstermektedir. Karali(2012), 1993 ile 2008 arasi
multivarite GARCH model kullanarak misir, soya, soya yagi vadeli kontrat getiri varyanslarinin USDA raporlarinin- Feed Outlook ve Grain
Stocks - yayinlandigi giinlerde nasil etkilendigini arastirmistir. Rapor yayinlanma guinlerini kukla degisken olarak kullanilan galismada, misir
ve soya getirisinin kosullu varyansinin USDA raporlarinin yayinlandigi giin arttigini séylemektedir. USDA raporlarinin yayinlanmasi ile
piyasaya yeni bir bilgi saglandigi anlagiimaktadir. Ho & Lauwer(2018), Agustos 2006 ile Eylul 2018 arasi CFTC COT raporlarindan edindigi
ticari aktivite bilgileri, pozisyon bilgileri ile bu raporlarda islem goéren emtialarin hisse senedi piyasasinda islem goére sirketler ile
faaliyetlerine gore eslestirip hisse getirisinin 6nceden tahmin edilip edilemeyecegini arastirmislardir. Panel veri ile yaptiklari galismalarindan
¢tkan sonucun CFTC’nin COT raporundaki salidan gcarsambaya olan islemlere gore getirinin 6nceden tahmin edilebilirliginin gicld,
pazartesinden cumaya olan islemlerin ise getirinin tahmin edilebilirligi zayif sonucu ¢ikmistir. Takvim etkisi agisindan bu galisma ile
iliskilendirildiginde, COT raporlarinin cuma gini kapanistan sonra yayinlandigi ve rapor glini etkisinin pazartesiden cumaya olacagi
dusunildigiunde, hisse senetlerinin tahmin edilebilirligi konusunda diger arastirma unsuru olan salidan garsambaya gore zayif bir aralik
suresi oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Yani rapor giiniiniin etkisi yoktur denilebilir. Bu ¢alismada haftanin her gini igin ayri olarak getiri
oynakliklari incelenmis ve yorumlanmistir. istatistiki olarak pamuk igin rapor etkisi gériilmiis, bugday icin bu etki bulgularda cikmamistir.

Vadeli islem borsalarinda emtialar alt gruplara ayrilmistir. Her ne kadar tarim ayri bir grup olarak nitelendirilse de, tarim altinda hububat
(grain) ve yumusak (soft) alt emtia gruplan olusturulmustur. Hububat gurubunun altinda bugday, yulaf, soya, misir gibi tarim trinleri islem
gorirken, soft grubunun altinda pamuk, kahve, kakao gibi tarim emtialari islem gérmektedir (CME, 2019). Tablo 1’de Duinya ve Turkiye
kiyaslamali bugday ve pamuk tiretim verileri gosterilmistir. TMO raporuna gore 2017/18 sezonunda bugday hububatinda Turkiye, Diinya’da
%2.8'lik Uretim payina sahiptir ve yillik Gretimi 21.5 milyon tondur. Ayni rapora gore pamuk tretiminde Tirkiye, Diinya’da %3.2luk tretim
payina sahiptir ve yillik Gretimi 870 bin tondur. Bu ¢alismada NYSE ve CBOT vadeli islem borsalarinda islem goren ve Turkiye'yi ilgilendiren
bir hububat emtiasi bugday ve bir soft emtia olan pamuk vadeli islem kontratlarinin getirileri Gzerinde WASDE ve COT raporlarinin
yayinlanma giinii etkisinin cevabi arastirilmistir.

Tablo 1:2017/2018 Sezonu Uretim Miktarlari Milyon Ton

Bugday Pamuk
Diinya 763.0 26.9
Tiirkiye 21.50 0.87
% 2.8% 3.2%

Kaynak: Hububat Sektér Raporu, TMO (2019).

Yontem olarak, farkli kosullu varyans modelleri veriler lizerinde denenmistir Kosullar saglayan en dusiik Akaikeli modeller segilmistir.
Bugday ve pamuk getiri varyans modeline kukla degiskenleri eklenerek kurulan modelde, varyansin istatistiki agidan rapor giiniinden
etkilenip etkilenmedigi bulgularina bakilmistir. Her iki emtia igin farkli etki sonuglari elde edilmistir. Ekonometrik bulgular, emtialara gére
degiskenlik arz etmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda hem USDA WASDE raporu hem de CFTC COT raporunun yayinlandigi ginlerin getiri
oynakligina etkileri sinirli olsa da gortlmstar. Bu raporlarin vadeli islem piyasalarinda getiri tizerindeki etkileri ve fiyat kesfi calismalarinda
analizlere dahil edilmesi faydali olacaktir.

2. WASDE VE COT RAPORLARI

Amerika Tarim Bakanligi diinya genelinde tarim emtialarinin arzinin ve talebinin takibini yapabilmek adina ve kendi politikalarina yon verme
amaciyla gesitli kaynaklardan diizenli bilgi toplayarak hazirladigi belli bash raporlari halka agik olarak da paylagsmaktadir. Bu raporlar,
belirlenmis tarim emtialarinin diinya genelini kapsayacak sekilde miktarsal olarak raporlandigi ve gelecek sezon tahmin verilerinin
bulundugu rakamlari icermektedir. Bilginin dogru ve ayni anda piyasaya yayilmasi adina USDA yayinladigl raporlara azami 6nem
vermektedir. Bu raporlar serbest piyasada ve vadeli islem piyasasinda islem yapan birgok yatirmci ve Uretici tarafindan yakindan
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izlenmektedir. WASDE raporlari her emtia igin arz (baslangi¢ stoklari, ihracat ve tiretim) ve talep (i¢ tiketim ithalat ve dénem sonu stoklar)
bilesenlerinden olusan esit bir bilango tahmini sunmaktadir. Aylik yayinlanan bu rapordaki veriler, 6niimizdeki sezonun yillik beklenen
verilerini igerir. Emtia 6zelinde diinyada onde gelen buyik uretici ve tlketici tlkeler raporda ayr olarak gosterilmektedir. Genel olarak
USDA raporlar piyasaya bilgi saglayici ve piyasay etkileyici raporlardir. Bunun ana sebepleri, 6ncelikle USDA raporlarinin kalitesi ve
dogrulugudur, ikinci olarak 6zel sektore kiyasla devlet kaynakl bir raporun katilimcilar tarafindan daha givenilir bulunmasidir ve son olarak
gelisen internet teknolojisi sayesinde bu raporlar ¢ok daha buyuk bir kitlelere es zamanli olarak ulagabilmektedir(Ying, Chen, & Dorfmann,
2019). WASDE raporunda bilgi guvenligi cok hassas olarak kontrol altinda tutulmaktadir, raporu hazirlayanlarin tiim dinya ile iletigimi
raporun yayinlanacagi ABD saatiyle sabahtan 6gleden sonra 12:00’ye kadar kesilir (NASS, 2019).

Temel tanim olarak COT raporu CFTC tarafindan diizenli yayinlanan, vadeli emtia piyasalarinda islem yapan ve elinde belli buyilklikte
kontrat olan piyasa oyuncularinin belirli bir donemdeki vadeli islem pozisyonlari hakkinda bilgi iceren rapordur. CFTC'nin haftalik yayinladig
COT raporu, ABD vadeli islem piyasalarindaki ticari olmayan yatirimcilarin ve ticari faaliyet iliskisi olan korumacilarin net pozisyonlarindaki
egilimleri gostermektedir. Tim veriler, Chicago ve New York vadeli islemler borsalarindaki katilimcilarin pozisyonlarini yansitmaktadir. COT
raporu, piyasa hissiyatini anlamayi ve ne kadar spekdlatif yatirnmcinin hangi pozisyonda kisa veya uzun islem yaptigi konusunda fikir
vermeyi amaglamaktadir. CFTC'ye gore raporlanan pozisyonlar, vadeli islem piyasalardaki blyuklGgu %70-%90 oraninda agiklamaktadir.
Katihmcilardan gelen pozisyon verileri haftanin Sali glini itibariyle agik pozisyonlarini igerir. Rapor, her Cuma ABD saati ile15:30'da
yayinlanarak yatinmcilarin Sali glininden 6nceki egilimleri konusunda piyasalara fikir verir. Bir piyasa katiimcisinin ticari korumaci olarak
atfedilmesi, piyasada yapmis oldugu islemin koruma amagli olmasina baglidir. CFTC diizenlemelerinin uyumuna gére bunlar belirlenir. Tersi
ise ticari olmayan, spekiilatif olarak adlandiriimigtir. CFTC, emtianin fiziksel faaliyet ticaretinde olmayan, koruma yapmayan ama basarili
fiyat beklentileri amaglayarak piyasadan kar hedefleyen hedge fonlari, spekiilatif piyasa oyuncularini ticari olmayan oyuncular olarak
tanimlamistir. Ticari oyuncular ise Uretimin iginde olan, siireglerde ya da emtianin ticaretinde faaliyet gosteren ticcarlardir (Kolodziej,
2013). Burada vadeli islemler ve opsiyon pozisyonlari kombine, birlikte yayinlanmaktadir. Spekulatif amagh yatirnm yapan ve genelde nette
uzun pozisyonda olan spekilatérler, koruma amacinda olan Uretici ve tliccarlar ve pasif ticaret yapan endeks yatirmcilar -emeklilik fon
yatirimlari vb.- uzun ve kisa pozisyonlarinin miktarlari bu raporda yayinlanir. Buyik gruplarin yatirimlarini hangi yéne yaptiklarini gérmek
agisindan CFTC COT raporu oldukga 6nemlidir.

3.VERi VE YONTEM

2008 krizinden sonraki 2009 ile 2018 yillari arasi 10 yillik veri seti bu calismada kullaniimigtir. Rapor glin etkisi incelenmesi amaciyla vadeli
pamuk emtiasi fiyat verisi NYSE:ICE vadeli islem borsasindan giinliik kapanis verisi olarak temin edilmistir. NYSE:ICE islem saatleri ABD saati
ile hafta igi 21:00 den 14:20 ye kadardir(ICE, 2019).Bugday glinliik kapanis fiyat verisi CBOT’tan temin edilmistir ve CBOT islem saatleri ABD
saati ile hafta i¢i 19:00-7:45 ve 08:30-13:20'dir (CME Group, 2019). Genel literatiirde kullanildigi gibi en yakin vadeli kontrat verileri
kullanilmigtir. Bugday igin kontrat aylari mart, mayis, temmugz, eyliil ve araliktir. Pamuk igin ise mart, mayis, temmuz, ekim ve araliktir. Getiri
verisi i¢in gnluk fiyat degisiminin logaritmik farki alinmistir ve her iki emtia igin 2609 gtinliik getiri verisi olusturulmustur.

R(t) = LN( P(t) / P(t-1) ) (1)

Tablo 2: CBOT Bugday ve Pamuk En Yakin Vadeli Kontrat Getiri Verisi Temel istatistik Sonuglari

Getiri Bugday (GB) Pamuk (GP) Getiri Bugday (GB) Pamuk (GP)
istatistik istatistik

Ortalama -0.000079 0.000144 Egiklik 0.193468 -0.611571
Medyan 0.000000 0.000000 Basiklik 4.925834 8.181062
Maks 0.087688 0.069641 Jarque-Bera 418.4924 3073.653
Min -0.099728 -0.155547 JB olasihk 0.000000 0.000000
Std.Sapma 0.019558 0.017522

Bugday getiri verisi “GB” ve pamuk getiri verisi “GP” olarak kodlanmigtir. Verilerin ilk istatistiki sonuglar tablo 2’de gortlmektedir. Her iki
veri igin basiklik 3'ten buyuk ¢ikmistir. Jarque-Bera normallik test olasilik degeri %0 ¢ikmis ve verilerin normal dagilima sahip olmadigi
gorilmustur. Genellikle bu bulgular kosullu degisen varyans igeren finansal verilerde gorilmektedir, ¢alismanin ilerleyen bolimlerinde
verilerde arch etkisi olup olmadigi kontrol edilmistir, arch etkileri gorilmustir.

WASDE raporlari USDA tarafindan her ayin 9 ile 12. glnleri arasinda ABD saati ile 6glen 12:00’de yayinlanmaktadir. Rapor, konu gegen
emtianin, diinya ve Ulkeler bazinda 6nlindeki sezonda olabilecek uretim, tiiketim ve stok tahminlerini icermektedir. Calisma kapsaminda
kullanilan veriler 120 aylik tarih verisinden olusmaktadir yani WASDE raporlarinda 120 adet rapor yayinlanma kukla verisi vardir. Bu raporun
yayinlanma glinQ ve 6nceki 5 glinli sonraki 5 giintine kukla degisken atanarak varyans modeline bagimsiz digsal degisken olarak eklenmistir.
COT raporlar haftanin Cuma gtinleri NYSE ve CBOT borsalari isleme kapandiktan sonra ABD saati ile 15:30 da yayinlanmaktadir. COT
raporunun etkisi Cuma sonrasi ilk islem glinu olan pazartesi giinii olacagi dustinilmektedir. COT raporu etkisinin 6lgmek tzere haftanin 5
gunu igin 5 farki kukla degisken tanimlanmustir. Haftalik bir kukla degisken igin 2609 getiri verisi Gizerine 522 COT raporu yayinlanma tarihi
verisi vardir.

WASDE raporlari USDA tarafindan her ayin 9 ile 12. glnleri arasinda ABD saati ile 6glen 12:00’de yayinlanmaktadir. Rapor, konu gegen
emtianin, diinya ve ilkeler bazinda 6niindeki sezonda olabilecek Uretim, tilketim ve stok tahminlerini icermektedir. Calisma kapsaminda
kullanilan veriler 120 aylik tarih verisinden olusmaktadir yani WASDE raporlarinda 120 adet rapor yayinlanma kukla verisi vardir. Bu raporun
yayinlanma giinli ve 6nceki 5 giinli sonraki 5 glintine kukla degisken atanarak varyans modeline bagimsiz digsal degisken olarak eklenmistir.
COT raporlart haftanin Cuma giinleri NYSE ve CBOT borsalari isleme kapandiktan sonra ABD saati ile 15:30 da yayinlanmaktadir. COT
raporunun etkisi Cuma sonrasi ilk islem giini olan pazartesi giinli olacagi disiuntlmektedir. COT raporu etkisinin 6lgmek tzere haftanin 5
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gun igin 5 farki kukla degisken tanimlanmustir. Haftalik bir kukla degisken igin 2609 getiri verisi Gzerine 522 COT raporu yayinlanma tarihi
verisi vardir.

Oynakhgi aciklamada farkli yazarlar farkli tanimlamalarda bulunmuslardir. Oynaklik (degiskenlik ya da volatilite), bir enstriimanin fiyatinda
meydana gelen degisimin istatistiksel OlgUstudir (Butler, 1999, s. 190). Finansal piyasalara bakildiginda, uygulamada oynakliktan s6z
edilirken genellikle varyansin karekoku olan standart sapmadan bahsedilir (Sinclair, 2008, s. 16). Bu ¢alismada kosullu degisen varyans
modellemeleri sonucunda olusan varyans denklemi Gzerinden kukla degiskenlere goére varyans degisimleri incelenmistir. ARCH ve GARCH
modelleri, degisken oynakliga sahip finansal zaman serileri igin varyansin sabit kalmadigini 6ngéren ve dogrusal olmayan ekonometrik
modellerdir. ARCH modelleri finansal piyasa analizlerinde yayginca kullanilan bir yontemdir (Gokbulut & Pekkaya, 2014). Getiri verilerinde
ARCH LM testleri sonucunda ARCH etkisi gorilmustir. Genel literatiirde ARCH ve GARCH modelleri kullaniimasi sebebiyle modellere farkl
arch ve garch gecikmeleri uygulanmis, bunun sonucunda bugday i¢in GARCH(1,1) ve pamuk igin GARCH(1,2) modellerinin kosullari saglayan
ve Akaikesi en digiik uygun modeller olarak belirlenmistir.

Bollerslev (1986), ARCH modellerini genellestiren kullanisli bir modeli GARCH olarak tanitmistir. Daha fazla gegmis bilgiye ve esnek gecikme
yapisina sahip olan bir model yapisi gelistirmistir. GARCH modeline gore kosullu varyans, sadece ge¢mis dénem hata karelerinin gecikmeli
degerlerine degil, bagimh degiskenin geg¢mis dénem kosullu varyansinin gegmis donem degerlerine de baghdir. Bu model, oynakligi,
piyasaya beklenmedik bilgi soklarinin bir fonksiyonu olarak parametrize etmektedir. Genel bir GARCH(p,q) sureci, hata karelerinin gecikme
uzunlugu q (arch gecikmesi) ve otoregresif kisminin gecikme uzunlugu da p (garch gecikmesi) ile ifade edildiginde,

w20; a20; 6;20; 25.;1 B; + Z?zl a; < 1; kosullari saglanma sartiyla;

» a
ht=0'§:(,|)+zht—jﬂj+ Zuf-iai @
j=1 i=1

denklemi seklinde yazilabilir. Modelin parametrelerinin kestirimlerinde “En Cok Olabilirlik” (Max. Likelihood) yontemi kullaniimaktadir.
Kosullu varyans denklemi olusturulduktan sonra modelin gegerliligi agisindan tahmin edilen ARCH ve GARCH modelinin parametrelerinde iki
kosul aranmaktadir. ilki negatif olmama kosuludur; varyansin pozitif olmasi icin kosullu varyans denkleminin sabit katsayinin sifirdan biyiik
(w >0) ve diger degiskenlerin katsayilarinin sifira bilyiik esit olmasidir ( a; 2 0; B; 2 0; i=1,2,..,q ). ikinci kosul ise, otoregresif modellerle ilgili
duraganhk kosuludur. Kosullu varyans denkleminin sabit disindaki diger tim parametrelerin toplaminin birden kiglik ¢ikmasi
gerekmektedir, bdylece duraganlik sarti saglanmis olacaktir(Ozden, 2008).

4. BULGULAR

Oncelikle getiri verilerinin duraganligi test edilmistir (Tablo 3). Verilerde birim kdk olmadigi anlasiimistir. Bir zaman serisi degiskeninin
gecikmeli degerleri arasindaki birlikte degisimin bir 6lglisii otokorelasyon ve otokovaryans olarak adlandirilir(Sevitekin & Nargelegekenler,
2010, s. 251). EKK yontemi ile sabit kurulan modellerde serisel korelasyon LM test ile kalintilarda otokorelasyon sorununun varlgi
arastinlmigtir (tablo 4). 5 gecikmede bakilan bugday verisinde, T'nin gozlem sayisi oldugu yerde, T*R-kare7.5460, Ki-Kare olasilik degerli
%18 cikmistir. Bugday igin modelin kalintilarinda ya da seride otokorelasyon sorunu yoktur. Yine 5 gecikmede bakilan pamuk verisinde,
T’nin gozlem sayisi oldugu yerde, T*R-kare46.4785, Ki-Kare olasilik degerli %0 ¢ikmistir. Pamuk igin modelin kalintilarinda ya da seride
otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica GP getiri serisinin korelogram grafigi incelendiginde birinci dereceden gecikme oldugu da
gorilmustur. Pamuk verisinde glinlik getirilerde gorilen oto korelasyon sebebiyle getirilere bir gecikme eklenmis ve tekrar yapilan serisel
korelasyon LM testi ile bu sorun ortadan kalktigi gorilmustlr, T'nin gozlem sayisi oldugu yerde, T*R-kare 8.4539, Ki-Kare olasilik degerli
%13 cikmistir. Kurulan EKK ve GARCH modelinin ortalama denklemleri denklem 3 ve 5 ‘de gosterilmektedir.

Tablo 3: Birim Kok istatistiki Sonuglari (Sabit Terimli)

Birim Kok AI.JF Pl.’ KI.’SS
t-istk. t-istk. t-istk.

GB -51.6096 -51.6318 0.034084

GP -45.1611 -45.1132 0.178768

* Test sonuglarina gore her iki seri %1 istatistiki anlamlilik ile birim kok icermemektedir.

Tablo 4: Serisel Korelasyon-LM ve Arch-LM istatistiki Sonuglar
Seri-LM Arch-LM
Once Sonra Once Sonra
T*R-kare Ki-Kare(5) T*R-kare Ki-Kare(5) T*R-kare Ki-Kare(5) T*R-kare Ki-Kare(5)
GB 7.546 0.183 - - 46.625 0.000 1.262 0.939
GP 46.478 0.000 8.454 0.133 334.264 0.000 6.791 0.237

Denklem 3 ve 5 Ulzerinde bugday ve pamuk getiri modelleri icin ARCH-LM testi yapilmis (tablo 4) ve modellerde ARCH etkisi olmasi
sebebiyle kosullu degisen varyans modelleri arasindan uygun olan sirasiyla GARCH(1,1) ve GARCH(1,2) modelleri kurulmustur. Her iki veri
icin GARCH modellerinin varyans denklemine rapor giininln etkisinin varligini 6lgmek Gzere denklem 4 ve 6’daki gibi digsal kukla
degiskenleri eklenmistir(Atakan, 2008).

Rbugday(t) = ¢+ ut (3)
ht = a + b*u(t-1)22 + c*h(t-1) + d*D(t) (4)
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Rpamuk(t) = b.Rpamuk(t-1) + ¢ + ut (5)
ht = a + b*u(t-1)A2 + c*h(t-1) + d*h(t-2) + e*D(t) (6)

WASDE raporunun vadeli bugday emtiasinin getiri varyans denklemi icin kukla degiskeninin katsayisina bakildiginda (Tablo 5), raporun
yayinlandig1 ginlin getiri varyansini arttirici etkisi olsa bile istatistiki olarak bu sonug anlamli gckmamaktadir. Raporun yayinlandigi giin igin
Diger gunlerde varyansi dislricu etkisi oldugu goriilmektedir. Ancak rapor yayinlandigi 3. giinde ve sonrasinda oynaklhiga duslriict etkisi
olmus ve istatistiki anlamli sonuglar gikmistir. Rapor verilerinin piyasada algilanip ancak piyasa katiimcilari tarafindan fiyatlanmasi bu
sonucu sebep olabilmektedir.

WASDE raporunun vadeli pamuk emtiasinin getiri varyans denklemi igin kukla degiskeninin katsayisina bakildiginda ise (Tablo 5), rapor
yayinlandigi giin %10 anlamlilik seviyesinde oynakliga pozitif yansima oldugu goérilmistiir. Raporun yayinlanmasinin pamuk vadeli getiri
oynakhgini arttirdigi séylenebilir. Rapordan bir giin 6nce kukla degisken katsayisi anlamsizdir, pamuk vadeli emtiasi icin WASDE raporunun
yayinlanma tarihinden 6nceki gin raporun oynaklikta istatistiki olarak etkisi olmadigi sdylenebilir. Daha 6nceki glinlerde ise oynaklik pozitif
olarak etkilenmekte ve sonuglar istatistiki olarak anlamlidir. Raporun yayinlanma beklentisi ile yapilan spekilasyonlarin bir sonucu olarak bu
etki sdylenebilir. Rapordan bir giin sonra ise kukla degisken katsayilari istatistiki %1 anlamlilik seviyesinde negatif etkili sonug vermistir.
Rapor sonrasi giiniin oynaklhiga negatif bir etkisi oldugu ve istatistiki olarak anlamli oldugu gorilmustiir. Bunun sebebi rapordan bir gin
sonra fiyatlarin rapordaki bilgiler 1si§inda piyasa tarafindan yerine oturmasi olarak anlamlandirilabilir.

Tablo 5: WASDE Rapor Giinlerinin Varyans Uzerine istatistiki Model Sonuglari

Bugday Pamuk
WASDE Rapor Giinii Degisken Kukla Katsay! | Kukla olasilik | Kukla Katsayr | Kukla olasilik
5 Guin 6nce DMY_E5 -0.000028 0.157900 0.000046 0.063300
4 Glin 6nce DMY_E4 -0.000041 0.039900 0.000088 0.000000
3 Guin 6nce DMY_E3 -0.000049 0.020000 0.000077 0.001100
2 Giin Once DMY_E2 -0.000008 0.707400 0.000104 0.000000
1 Giin Once DMY_E1 0.000002 0.912900 -0.000019 0.192200
Rapor giini DMY_0 0.000025 0.254100 0.000028 0.081700
1 Giin sonra DMY_A1 -0.000017 0.412500 -0.000084 0.000000
2 Glin sonra DMY_A2 -0.000014 0.491300 -0.000041 0.018500
3 Guin sonra DMY_A3 -0.000041 0.029300 -0.000076 0.000000
4 Gln sonra DMY_A4 -0.000072 0.000200 0.000004 0.821300
5 Gun sonra DMY_A5 -0.000107 0.000000 -0.000029 0.124400

ABD saati ile Cuma gunleri 15:30 da yayinlanan CFTC’nin COT raporu NYSE:ICE'in 14:20'deki ve CBOT’un 13:20’deki kapanisindan sonra
yayinlanmaktadir. Rapor giininiin vadeli bugday ve pamuk emtiasi varyansi Uzerine etkisi pazartesi glini ve sonrasi olacagl
disunilmektedir. Bugday igin sali glininde istatistiki olarak anlamli ve varyansi dusurici etki gérilmastir (Tablo 5), diiger giinler anlamli
sonuglar gtkmamigtir. Sali gtintinde anlamli ve negatif etkili gikmasinin bir sebebi hafta sonu ve pazartesi ginl islenen verilerin sali giinu
fiyatlara yansimasi ve piyasanin daha kararl bir fiyat belirlemesi olabilir. Pamuk emtiasi igin ise pazartesi giini varyansi diger gilinlere gore
yuksek etkilenmis ve istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamli sonuglar vermistir (Tablo 6). COT raporlarinin Pazartesi giini pamuk
oynakhigina pozitif etkisinin varligi sdylenebilmektedir. Her ne kadar Carsamba ve Cuma giinlerinde de kukla degiskenler anlamli sonug
verseler de oynaklik bu giinlerde digmustir. Bu ¢alismanin bulgularina gére, pamuk oynakhginda pazartesi giinii gorilen pozitif etkinin COT
raporlari sebebiyle olabilecegi gibi, bu pozitif etki hafta sonu biriken birgok bilginin pazartesi giini fiyatlara yansimasi(Ying, Chen, &
Dorfmann, 2019)sekliyle de olabilecegi ihtimaller arasindadir.

Tablo 6:COT Rapor Giinlerinin Pamuk Getirisi Varyans Uzerine istatistiki Model Sonuglari

Bugday Pamuk
COT Rapor giinii Degisken Kukla Katsayi Kukla olasilik Kukla Katsayi Kukla olasilik
Pazartesi (COT etki) DMY_2PZT -0.000001 0.957600 0.000080 0.00000
Sali DMY_3SAL -0.000049 0.030500 0.000008 0.64140
Carsamba DMY_4CAR 0.000027 0.261000 -0.000046 0.00000
Persembe DMY_5PER 0.000004 0.842000 0.000039 0.01220
Cuma DMY_6CUM 0.000019 0.310600 -0.000058 0.00000

5. SONUC

Vadeli islem borsalarina ilgi piyasanin katilimcilara sagladigi fonksiyon ve faydalardan 6tiirii son yillarda teknoloji ve kiresellesmenin etkisi
ile artmigtir. Birgok katilimci bu piyasalarda islem yapmaktadir. Beklentilerini ve fiyatlamalarini farkli dinamiklere gore karar veren piyasa,
daha ¢ok saygin kurumlarin yayinladigi dizenli raporlari dikkate almaktadir. Bunlardan USDA’nin yayinladigi ve CFTC'nin yayinladigi raporlar
6n planda tutulmaktadir. Bu ¢alismada WASDE ve COT raporlarinin Turkiye'yi ilgilendiren iki nemli tarim emtiasinin vadeli islem getiri
oynakligi Uzerinde yayinlanma gilinu etkisinin olup olmadigi arastirilmistir.

Bir hububat emtiasi olan bugday ve bir soft emtia olan pamuk vadeli emtia getirilerinin oynakliklari kosullu degisen varyans modelleri
yardimi ile incelenmistir. 2009 ile 2018 yillari arasi CBOT ve NSYE’den alinan gunliik fiyat verileri ile getiriler ve varyanslari modellenmisti.
Rapor yayinlanma giinu etkisinin tespiti icin WASDE raporlarinin 120 rapor yayinlanma giinii ve COT raporlarinin 522 rapor yayinlanma

DOI: 10.17261/Pressacademia.2019.1140 40 Pressacademia Procedia



PressAcademia Procedia — PAP(2019), Vol.10-p.36-41 Ozaydin

gunl kukla degisken olarak modellere eklenmistir. WASDE igin rapor yayinlandigi tarihin bes giin 6ncesi ve bes giin sonrasi etkilere
bakilmistir. COT raporu igin haftanin her glinii varyans tzerine etkilere bakilmigtir.

Bugday i¢in WASDE rapor gliniinde oynakhgin artma etkisi gorilse bile istatistiki olarak anlaml sonu¢ ¢ikmamistir. Ancak raporun 3.
gunlinden sonra oynakhigi dustriict etkisinin anlamh oldugu gérilmektedir. Bu ise piyasa katilimcilarinin raporu algilamasi ve rapor sonrasi
bugday vadeli piyasasinin daha dogru fiyatlanmasi ile olabilmektedir. Pamuk vadeli islem piyasasi icin WASDE rapor yayinlanma giiniinde
oynakhigin yukari yénli oldugu ve anlamli oldugu goérilmis, rapor yayinlandiktan sonraki giin bilginin piyasalarda tesirini gostermesiyle
oynakhgin dustuglu gorilmustir. COT raporunun oynakliga etkisi tGzerine ise, bugdayin oynaklhiginin pazartesi giinii anlamli bir etkisi
olmadig fakat Sali giinii oynakligin dustriict etkisi oldugu anlasiimistir. Bunun sebebi, piyasanin hafta sonu ve rapor bilgilerini ancak sali
gunl dogru fiyatlamasi sebebiyle olabilecegidir. Pamugun oynakliginda ise kukla degisken etkisi hafta igi glinlerden en yiksek pazartesi
gun oldugu gorilmus ve sonuglar istatistiki olarak anlamli gikmistir. Raporlarin piyasa oynakligini etkiledigi ve getiri tizerinde etkisi oldugu
anlasiimaktadir. Bu galismanin bulgularina gére varyansta pazartesi ginii goriilen pozitif etkinin COT raporlari sebebiyle de olabilecegi gibi,
bu pozitif etki hafta sonu biriken bilginin pazartesi glini fiyatlara yansimasi(Ying, Chen, & Dorfmann, 2019) sebebiyle de varyansi arttirici
etken olabilecegi ihtimali arasindadir. COT raporu 6zelindeki bu ihtimallerin tamamen ayristirlmasi bu ¢alismanin bir kisitidir, ayri bir
galisma konusudur.

Pamuk emtiasinin oynakliginin rapor ginlerinde arttigi gorilmis fakat bugdayda anlamli bir sonug¢ goriilmemistir. Bugdayda rapor
gunlerinden sonra piyasanin oynakliginin dustigi fakat pamuk emtiasinda bu etkinin sinirli oldugu goérilmustir. Bunun bir sebebi bugday
emtiasinin islem hacminin pamuk emtiasina gore ¢ok daha fazla ve piyasasinin derin olmasindan kaynakli olabilecegidir. Pamuk emtiasi ise
spekilasyonlara daha agik bir emtia gériinimu sergilemektedir. Bu ayri bir calismaya fikir olacaktir. Yapilan arastirmalar sonucunda hem
USDA WASDE raporu hem de CFTC COT raporunun yayinlandigi glinlerin getiri oynakligina etkileri sinirli olsa da gorilmistir. Bu raporlarin
vadeli islem piyasalarinda getiri tizerindeki etkileri ve fiyat kesfi calismalarinda analizlere dahil edilmesi faydali olacaktir.

KAYNAKCA

Atakan, T. (2008). istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda haftanin giinii etkisi ve Ocak ayi anomalilerinin ARCH-GARCH modelleri ile test
edilmesi. istanbul Universitesi [sletme Fakiiltesi Dergisi, 98-110.

Bollerslev, T. (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity. Jounal of Econometrics, 31, 307-327.

Bunek, G. D., & Janzen, J. P. (2015). Characterizing the Effect of USDA Report Announcements in the Winter Wheat Futures Market Using
Realized Volatility. Proceedings of the NCCC-134 Conference on Applied Commodity Price Analysis, Forecasting, and Market Risk
Management. St. Louis.

Butler, C. (1999). Matering Value at Risk. GB: Financial Times Prentice Hall.
CFTC. (2018). Agency Financial Report.
CME. (2019, 10 12). Agricultural Products. www.cmegroup.com: https://www.cmegroup.com/trading/agricultural/ adresinden alinmistir

CME Group. (2019, 10 11). Chicago SRW Wheat Futures Contract Specs. www.cmegroup.com:
https://www.cmegroup.com/trading/agricultural/grain-and-
oilseed/wheat_contract_specifications.html?optionProductld=&optionExpiration= adresinden alinmistir

Gokbulut, R. I., & Pekkaya, M. (2014). Estimating and Forecasting Volatility of Financial Markets Using Asymmetric GARCH Models: An
Application on Turkish Financial Markets. International Journal of Economics and Finance; Vol. 6, No. 4;.

Ho, S. W., & Lauwer, A. (2018). Is There Smart Money? How Information in the Commodity Futures Market Is Priced into the Cross-Section
of Stock Returns with Delay. Paris December 2018 Finance Meeting EUROFIDAI - AFFI. Paris.

Hull, J. (2012). Options, Futures and Other Derivatives. Peardon.
ICE. (2019). Cotton No.2 Futures. Mart 5, 2019 tarihinde https://www.theice.com/products/254/Cotton-No-2-Futures adresinden alindi

Isengildina-Massa, O., Irwin, S. H., Good, D. L., & Gomez, J. K. (2008). The Impact of Situation and Outlook Information in Corn and Soybean
Futures Markets: Evidence from WASDE Reports. Journal of Agricultural and Applied Economics, 89—-103.

Karali, B. (2012). Do USDA Announcements Affect Comovements Across Commodity Futures Returns? Journal of Agricultural and Resource
Economics, 37(1):77-97.

Kolodziej, M. K. (2013). Crude Oil Prices: Speculation Versus Fundementals.

NASS. (2019). Understanding USDA Crop Forecast. Washington, D.C.: USDA National Agricultural Statistics Service.

Ozden, U. H. (2008). IMKB Bilesik 100 Endeksi Getiri Volatilitesinin Analizi. istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 339-350.
Sevitekin, M., & Nargelecekenler, M. (2010). Ekonometrik Zaman Serileri Analizi. Ankara: Nobel.

Sinclair, E. (2008). Volatility Trading. New Jersey: John Wiley & Sons Inc.

TMO. (2019). Hububat Sektér Raporu. Ankara: Toprak Mahsdlleri Ofisi Genel MudurlGga.

Ying, J., Chen, Y., & Dorfmann, H. J. (2019). Flexible Tests For Usda Report Announcement Effects In Futures Markets. American Journal of
Agricultural Economics.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2019.1140 41 Pressacademia Procedia



