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OZET

Emtia piyasalarindaki fiyat hareketleri hem finansal piyasalar hem de reel ekonomi iizerinde
oldukca Onemli etkilere yol acgabilmektedir. Bu nedenle bu c¢alismada aylik veriler
kullanilarak 1992.1-2023.4 donemi i¢in IMF tarafindan hazirlanan gida, icecek, tarimsal
hammadde, baz metaller, degerli metaller, ham petrol, dogalgaz ve komiir’den olusan 8 farkl
emtia endeksinin piyasa risk analizleri ile yatirim analizlerine yer verilmistir. Piyasa riski
analizinde tarihi simiilasyon yonteminden, yatirim analizinde ise degisim katsayisindan
yararlanilmistir. Tarihi simiilasyon yontemine dayali analizlerde asag1 ve yukar1 yonlii piyasa
riskleri ayri1 ayr1 dikkate alinarak %99 giiven diizeyindeki ES (Expected shortfall, ES)
degerleri hesaplanmistir. Calisma bulgular1 her durumda enerji emtialarinin en yiiksek piyasa
riskine sahip oldugunu, ardindan i¢ecek ve metal emtialariin geldigini, en diisiik piyasa
riskine ise gida ve tarimsal hammadde emtialarinin sahip oldugunu gostermektedir. Yatirim
analizleri ise riske gore diizeltilmis getiri oranlar1 dikkate alindiginda en uygun yatirim
firsatin1 degerli metaller ve gida emtialarinin sundugunu; en kotii performansi ise dogalgaz

fiyat endeksinin sergiledigini gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Emtia endeksleri, Piyasa riski, Yatirim analizi

COMMODITY MARKET RISK MEASUREMENT AND COMMODITY INVESTING
ANALYSIS
ABSTRACT

High price fluctuations in commodity markets can have significant adverse effects on both
financial markets and real economic activity not only for regional base but also for global
base. Therefore in this study, market risk measurement and investing analysis of eight
different commodity price indices, consisting of food price index,beverage price index,
agricultural raw materials price index, base metals price index, precious metals price index,
crude oil price index, natural gas price index and coal price index, each of which prepared
based on the IMF’s primary commodity price system , are conducted employing the historical

simulation method and coefficient of variation, covering the the period from 1992.1-2023.4
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using monthly data. According to the expected shortfall values at the 99% confidence level
calculated using historical simulation method energy commaodities have the highest market
risk for both short and long positions, followed by beverage price index and metals price
indices whereas food price index and agricultural raw materials price index have the lowest
market risk. Regarding the investment analysis, results based on coefficient of variation
indicate that precious metals price index presents the best performance while natural gas

price index provides the worts performance.

Keywords: Commodity price, Market risk measurement, Investment analysis

1.GIRIS

Enerji, metal ve gida emtialar1 hem kiiresel reel iiretim dengesi hem de kiiresel finansal
piyasalar igerisinde dnemli bir yere sahiptir. Ciinkii emtia piyasalarindaki fiyat hareketleri
hem reel ekonomi hem de finansal piyasalar agisindan 6nemli sonuglar dogurabilmektedir.
Omegin Tiirkiye gibi net bazda enerji ithal eden ekonomilerde, enerji emtialariin fiyatlarinda
yasanan yuksek oranli artislar enflasyon oranlarmin yiikselmesine ve cari dengenin
bozulmasina yol agabilmektedir. Bu tiir makroekonomik ve finansal degiskenlerde
gbzlemlenen dengesizlikler ise ilgili lilke para birimlerinin 6nemli oranda deger kaybetmesine
yol agabilmektedir (Kayalar vd., 2012).

Emtia piyasalarindaki fiyat hareketleri ve bunun yol actig1 finansal risk diizeyi uluslar arasi
yatirimeilar i¢in de etkin yatirim kararlar1 verebilmeleri ve sonug alict yatirim stratejileri
olusturabilmeleri agisindan olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii, rasyonel yatirimcilarin riskten kaginma
egilimi igerisinde olduklar1 bilinmektedir.

Bu nedenlerden dolay1 bu calismada tarihi simiilasyon yontemi kullanilarak 8 farkli emtia
endeksinin hem agag1 hem de yukar1 yonlii piyasa risk diizeyleri 6l¢iilmiis ve ayrica degisim
katsayis1 kapsaminda yatirim analizlerine yer verilmistir. Nitekim ©oneminden dolay1 emtia
piyasalarina déniik bu tiir finansal analizler literatiirde oldukga ilgi gérmektedir (Ornegin
bakimiz: Giot ve Laurent, 2003; Fretheim ve Kristiansen, 2015; Chkili vd., 2014).
Calismanin literatiire temel katkis1 geleneksel VaR yontemlerine gore literatiirde daha tutarlt
(coherent) bir risk dl¢iim yontemi oldugu ifade edilen, yiiksek oranli kayip tutarlarini (fat-
tail) modellemede geleneksel VaR yontemlerine gére daha basarili oldugu belirtilen ve bu
nedenlerden dolay1 da giincel olarak Basel IV diizenlemeleri kapsaminda bankalara ve diger
finansal kuruluslara piyasa riski 6l¢iimiinde kullanimi tavsiye edilen ES yOnteminin dikkate

alinmasidir. Ayrica bu ¢aligmada ES yontemi IMF tarafindan hazirlanan ve gida, igecek,
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tarimsal hammadde, baz metaller, degerli metaller, ham petrol, dogalgaz ve komiir’den olusan

2

8 farkli emtia endeksine uygulanmisg, bu yapilirken de ilgili tiim emtia endeksleri i¢in olasi
tiim bilgileri modellere dahil edebilmek amaciyla ulasilabilen en uzun ortak veri seti dikkate
almmistir. Calismada son olarak riske gore diizeltilmis getiri oranlarini dikkate alabilmek
amaciyla degisim katsayisina dayali yatirim analizlerine de yer verilmistir.

2. VERI VE METODOLOJI

Bu c¢aligmada aylik veriler kullanilarak 1992.1-2023.4 donemi i¢in IMF tarafindan hazirlanan
gida, icecek, tarimsal hammadde, baz metaller, degerli metaller, ham petrol, dogalgaz ve
komiir’den olusan 8 farkli emtia endeksinin piyasa risk analizleri ile yatirnm analizlerine yer

verilmistir. Ilgili endekslere iliskin ayrintili bilgiler Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenlere Iliskin Ayrintili Veriler

Emtia endeksleri KODU Icerigi

Gida fiyat endeksi PFOOD Deniz iirtinleri, Et, Siit, Seker vb.
Icecek fiyat endeksi PBEVE Cay, Kahve, Kakao

Tarimsal hammaddeler fiyat endeksi PRAWM Pamuk, Yiin, Kaucuk, Deri vb.

Baz metaller fiyat endeksi PMETA Bakir, Demir, Kursun, Nikel vb.
Degerli metaller fiyat endeksi PPMETA Altin, Giimiis, Paladyum ve Platin
Ham petrol fiyat endeksi POILAPSP WTI, Brent ve Dubai Fateh

Dogal gaz fiyat endeksi PNGAS Avrupa, Japonya ve ABD dogal gazi
Komiir fiyat endeksi PCOAL Avustralya ve G.Afrika komiiri

Tiim veriler IMF emtia endekslerine ait veri tabanindan temin edilmistir (https://www.imf.
org/en/Research/commodity-prices) . Analizlerde kullanilan aylik logaritmik getiri oranlar

(r;) Denklem (1)’de gosterildigi gibi hesaplanmistir:

1 = 100 * [In(P,) — In (Pr_1)] 1)

Burada, P; ilgili emtia endeksinin t zamanindaki kapanis degerini gostermektedir.

Piyasa riski Ol¢limiinde tarihi simiilasyon yontemine (HS) dayali ES degerleri %99 giiven

diizeyi dikkate alinarak hem asagi hem de yukar1 yonlii fiyat hareketlerinin yol acabilecegi
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riskler i¢in ayr1 ayri hesaplanmistir. Bu kapsamda HS-ES yontemine gore asagi ve yukari
yonlii piyasa riskinin yol acabilecegi kayip oranlar1 sirasiyla Denklem (2) ve (3)te

gosterildigi gibi hesaplanmistir (Artzner vd., 1999):

Asag yonlii piyasa riski: HS — ESo(X) = E[-X | — X = VaRys:, 4] 2
Yukar1 yonlii piyasa riski: HS —ES; ;_o(X) =E[X I X 2VaRyst 1-q] 3)

Burada —X, VaRys. , degerlerine esit ve onu asan negatif getiri oranlarmni; X ise
VaRys: 1-o degerlerine esit ve onu asan pozitif getiri oranlarii ifade etmektedir.

Dolayistyla burada HS-ES degerleri aslinda belli bir giiven diizeyi dikkate alinarak
hesaplanan geleneksel HS-VaR degerlerini asan degerlerin ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir.

Riske gore diizeltilmis getiri oranlar1 dikkate alindiginda ilgili emtia endekslerinden hangisine
yatirim yapmanin rasyonel yatirimcilar agisindan daha dogru bir karar olabileceginin tespiti
amactyla ise Denklem (4)’te gosterildigi gibi hesaplanan degisim katsayisindan (DK)

yararlanilmistir:

o
DK = = (4)

Burada E(r) ilgili emtia endeksinden beklenen getiri oranini, o ise ilgili emtia endeksinin
getiri oranlariin standart sapmasimni ifade etmektedir. Calismada beklenen getiri oranlarini

temsilen incelenen donem i¢in gergeklesen getiri oranlarinin ortalamasi alinmistir.
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3. BULGULAR
Endekslere iligkin fiyat ve getiri serileri Sekil 1 ve 2°de sunulmustur.

Sekil 1: Fiyat Serileri
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Sekil 2: Getiri Serileri
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Bu veriler kapsaminda hesaplanan HS-ES degerleri ise Tablo 2°de yer almaktadir. Oncelikle
asag1 yonli piyasa riskine ait sonuglar incelendiginde en yiiksek piyasa riskine dogalgaz
fiyatlariin sahip oldugu, ardindan petrol ve komiir fiyatlarinin geldigi anlagilmaktadir.
Dolayisiyla incelenen donemde tiim emtia gruplar1 arasinda en yiikksek oranli fiyat
diistislerinin enerji emtia grubunda yasandigi ifade edilebilir. Rakamsal bir 6rnek vermek
gerekirse ilgili dogalgaz, petrol ve komiir fiyat endekslerinde 1000 dolar uzun pozisyon
tasiyan bir yatinmcinin bir ay sonra % 99 giiven diizeyinde dogalgaz i¢in maksimum 46.85
dolar, petrol i¢in 35.77 dolar, komiir i¢cinse 31.18 dolarlik bir kayba ugrayabilecegi ifade
edilebilir.

En diisiik agag1 yonlii piyasa riskine ise gida fiyat endeksinin sahip oldugu, ardindan tarimsal
hammadde fiyat endeksinin geldigi {ciincii sirada ise degerli metal endeksinin yer aldigi
anlasiimaktadir. Igecek fiyat endeksi ile baz metal fiyat endeksinin ise inceleme kapsamindaki
diger emtia endekslerine gore daha ortalama diizeyde asag1 yonlii piyasa risk diizeyine sahip

olduklar: ifade edilebilir.
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Tablo 2: HS-ES Degerleri

Emtia endeksleri

HS-ES (%99) Asag1 yonlii piyasa riski

PNGAS

- % 46.8497
POILAPSP

- % 35.7744
PCOAL

- % 31.1828
PMETA

- % 15.2387
PBEVE

- % 14.0686
PPMETA

- % 10.3078
PRAWM

- % 9.6319
PFOOD

- % 9.2693
Emtia endeksleri HS-ES (%99) Yukar1 yonlii piyasa riski
PNGAS % 35.3208
PCOAL % 27.701
POILAPSP % 23.1204
PBEVE % 20.6358
PMETA % 13.8691
PPMETA % 11.0136
PFOOD % 9.8906
PRAWM % 7.8567

Ikinci olarak yukari yonlii piyasa riskine ait sonuglar incelendiginde en yiiksek piyasa riskine

yine dogalgaz fiyatlarinin sahip oldugu, ardindan sirastyla komiir ve petrol fiyatlariin geldigi

anlagilmaktadir. En diisiikk piyasa riskine ise tarimsal hammadde fiyat endeksinin sahip

oldugu, ardindan gida fiyat endeksinin geldigi ligiincii sirada ise degerli metal fiyat endeksinin

yer aldigi goriilmektedir. Icecek ve baz metal fiyat endeksleri ise yine goreceli olarak

ortalama diizeyde piyasa riskine sahip olmaktadirlar.

Yatirim analizine gelince, emtia fiyat endekslerine iliskin histogramlar olusturulmus ve bu

histogramlardan elde edilen ortalama getiri oranlari, standart sapma parametreleri ve DK

egerleri ise Tablo 3’te sunulmustur. Ornek teskil etmesi amaciyla da enerji emtialarina iliskin

histogramlar Sekil 3’te yer almaktadir.
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Sekil 3: Enerji Emtialarina Ait Histogramlar ( %)
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Bulgular incelendiginde en uygun risk / getiri bilesimine sahip yatirim firsatin1 degerli metal
fiyat endeksinin sundugu, ardindan gida fiyat endeksinin geldigi anlasilmaktadir. En kotii
performanst ise dogalgaz endeksinin sergiledigi, ardindan ise tarimsal hammadde fiyat
endeksinin geldigi goriilmektedir. Bu kapsamda rasyonel yatirimcilarin degerli metal
endeksine yatirim yapmalarinin diger alternatiflere nazaran daha dogru bir yatirim segenegi

olabilecegi anlasilmaktadir.

Tablo 3: Degisim Katsayisi

Emtia endeksleri | Ortalama getiri (%) | Standart sapma | DK Siralama
(%)
PPMETA 0.46383 3.552389 7.658825 1
PFOOD 0.251344 2.962995 11.78862 2
PMETA 0.380443 4.906968 12.89804 3
PCOAL 0.409028 7.335666 17.93437 4
POILAPSP 0.426014 8.615388 20.22324 5
PBEVE 0.239203 4941819 20.65956 6
PRAWM 0.111856 3.005974 26.87361 7
PNGAS 0.33131 10.52888 31.7795 8
SONUC

Emtia piyasalarindaki fiyat hareketleri hem reel ekonomik iiretim diizeyi hem de finansal
piyasalar lizerinde 6nemli oranda etkili olabilmektedir. Bu durum da hem fiyat istikrarim
hem de finansal istikrar1 saglamay1 hedefleyen merkez bankalarimin emtia piyasalarindaki
fiyatlama davraniglarimi  yakindan izlemelerini gerekli kilmaktadir. Ayrica emtia
piyasalarindaki volatilite diizeyi finansal risk yoOneticilerinin yani sira emtia piyasast
yatirimeilart agisindan da 6nemli belirsizliklere yol acabilmektedir. Nitekim son yillarda da
emtia piyasalarinda sert fiyat hareketlerine yol acan olduk¢a 6nemli gelismeler olmustur. Bu
gelismelere 6rnek olarak 2007-2009 kiiresel finans krizi, 2010-2012 ABD borg krizi, 2020
Covid-19 salgini, 2022 Rusya-Ukrayna savasi gosterilebilir. Bu tiir gelismeler de emtia
piyasalarinin finansal risk diizeyinin Ol¢iilmesini ve riske gore diizeltilmis getiri oranlar
dikkate alinarak yatirim yapilmasini daha da 6nemli hale getirmistir. Bu nedenlerden dolay1
bu calismada aylik veriler kullanilarak 1992.1-2023.4 donemi i¢in IMF tarafindan hazirlanan

gida, icecek, tarimsal hammadde, baz metaller, degerli metaller, ham petrol, dogalgaz ve

420



ISARC
INTERNATIONAL SCIENCE AND ART RESEARCH CENTER

komiir’den olusan 8 farkli emtia endeksinin piyasa risk analizleri ile yatirim analizlerine yer
verilmistir. Piyasa riski analizinde tarihi simiilasyon yonteminden, yatirim analizinde ise
degisim katsayisindan yararlanilmigtir. Tarihi simiilasyon yontemine dayali analizlerde asagi
ve yukar1 yonlii piyasa riskleri ayr1 ayr1 dikkate alinarak %99 giiven diizeyindeki ES
(Expected shortfall, ES) degerleri hesaplanmistir. Calisma bulgulari her durumda enerji
emtialarinin en yiiksek piyasa riskine sahip oldugunu, ardindan igecek ve metal emtialarinin
geldigini, en diisiik piyasa riskine ise gida ve tarimsal hammadde emtialarinin sahip oldugunu
gostermektedir. Yatirim analizleri ise riske gore diizeltilmis getiri oranlar1 dikkate alindiginda
en uygun yatirim firsatim degerli metaller ve gida emtialarinin sundugunu; en koti
performansi ise dogalgaz fiyat endeksinin sergiledigini gostermektedir. Mevcut bulgularin
daha tutarli, etkin ve ongoriilebilir politika uygulamalarinin ortaya konulabilmesi ve daha
basarili yatirim stratejilerinin uygulanabilmesine doniik olarak hem politika yapicilara hem
de emtia piyasasi yatirimcilarina 6nemli bilgiler sundugu diisiiniilmektedir.
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