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Ozet

Gida enflasyonu, temel tiiketim {iriinlerindeki fiyat dalgalanmalarini yansitan
onemli bir gosterge olup, hanchalki biitgeleri iizerinde dogrudan etkiye
sahiptir. Gida ve igecek sektorii ise, ekonomik dalgalanmalara kargt gorece
direngli yapisiyla 6ne ¢ikmakta ve yatirimecilar agisindan stratejik bir alan
olarak degerlendirilmektedir. Bu galigma, enflasyonun 6zellikle gida ve igecek
sektortindeki yansimalarini incelemekte ve bu baglamda gida enflasyonu
ile Borsa Istanbulda islem goren gida ve igecek sirketlerini kapsayan
BIST Gida ve Igecek Endeksi (XGIDA) arasindaki iliskiyi analiz etmeyi
amaglamaktadir. Aragtirmada, 01.06.2015-01.06.2025 donemi arasindaki
aylik veriler kullanilmis, yontem olarak Toda-Yamamoto nedensellik analizi
tercih edilmistir. Degiskenler olarak TUIK tarafindan agiklanan ayhk Gida
ve Alkolsiiz Tgecek enflasyonu ile Borsa Istanbul Gida ve Tgecek Endeksi
(XGIDA) belirlenmistir. Caligma sonucunda, ilgili donemde Gida ve Alkolsiiz
Igecek enflasyonunun (GENF), BIST Gida ve Igecek endeksinin (XGIDA)

nedeni oldugu sonucuna varilmustir.
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1.GIRIS
1.1. Enflasyon

Enflasyon bir ekonomideki en 6nemli makroekonomik gostergelerden
birisi olarak agir1 talep ve maliyetlere bagh olarak ortaya g¢ikmaktadir.
Enflasyon oraninin yiiksek olmasi bir iilkede gelecege doniik belirsizlik,
adaletsiz bir gelir dagilimi, faiz oranlarinda meydana gelen artigla birlikte
yatirrmlarin da azalmasi geklinde ekonomik anlamda bir istikrarsizligin s6z
konusu oldugunu gostermektedir. Enflasyon, Latince kokenli olup sisme
olarak tanimlanmakla birlikte bir geyin gereginden fazla olmasi anlaminda
kullamlmaktadir. Tktisadi cergevede ise para arzimin ve fiyatlar genel
diizeyinin kontrolsiiz bir bigimde artmasidir. Burada bahsedilen para arzinin
kontrolstiz artmasi, tretim miktarinin tzerinde bir biiylikliik gostermesi
olarak ifade edilmektedir. Uretimin artmadig1 bir durumda para arzinin artigt
beraberinde talep artigini1 getirerek mal ve hizmet fiyatlarini arttirmaktadir
(Karacan ve Yardim Kilickan, 2018).

Enflasyon olgusunu daha iyi kavrayabilmek i¢in onunla iliskili bazi temel
terimlerin de agiklanmasi gereklidir. Bu baglamda 6ne ¢ikan kavramlar;
deflasyon, dezenflasyon ve stagflasyondur. Deflasyon, enflasyonun zit
yoniinde bir hareketi ifade eder. Fiyatlar genel diizeyinin belirli bir donem
boyunca siirekli olarak gerilemesi anlamina gelir. Genellikle toplam talepteki
ciddi azalig ve hem {iretici hem de tiiketici tasarruflarinin artisi deflasyona
yol agar. Bu durum, tiiketim egiliminin zayiflamasina ve igsizligin artmasina
neden olur. Bu siireci tersine ¢evirmek igin tiiketim harcamalarmnin tegvik
edilmesi gerekmektedir. Dezenflasyon, fiyat artig hizinin yavaglamasini ifade
eder. Genellikle enflasyonu diigiirmeye yonelik uygulanan para politikalarinin
sonucunda ortaya ¢ikmakla birlikte para arzinin azalmasi, dezenflasyonun
baslica nedenlerinden biridir. Stagflasyon ise ekonomik durgunluk ile yiiksek
enflasyonun ayni anda yaganmast durumudur. Bu siiregte hem fiyatlar artar
hem de igsizlik orani yiikselir; dolayisiyla ekonomik biiyiime ile fiyat istikrari
arasindaki denge bozulur (Ayyildiz, 2025).

Fiyat istikrar1 ve tam istthdam gibi unsurlar igeren ekonomik istikrar,
tilkelerin ulusal ve uluslararasi diizeydeki konumunu belirlemede giintimiiz
ekonomilerinde 6ncelikli hedeflerden biri olarak 6ne ¢tkmaktadir. Bu nedenle,
tiyat istikrarini ve istihdamu etkileyen faktorler ekonomi literatiiriinde sikga
incelenmektedir. Fiyat istikrarinin olgiimiinde kullanilan enflasyon orani ile
ekonomik biiylime gibi gostergeler, finansal piyasalar iizerinde belirleyici
etkiler yaratabilmektedir (Sonmez ve Noyan, 2022). Fiyatlar genel
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diizeyindeki inig ¢ikiglarin dar bir aralikta gergeklesiyor olmasi istikrarin
saglanmast igin gerekli bir unsurdur (Oksak ve Ozen, 2020).

Satin alma giiciindeki gerileme, gogu zaman diisiik ve orta gelirli
kesimlerin ge¢mise kiyasla daha sinirli birikim yapmalarina neden olurken
yiksek gelir gruplarinin birikim diizeyi artsa bile bu kaynaklar genellikle
iretken olmayan, kisa vadeli kazang hedefleyen alanlara yonlendirilmektedir.
Bu durum, ozellikle yiiksek enflasyon donemlerinde, ekonomik biiyiime
igin gerekli olan tasarruflarin hem hacim olarak daralmasina hem de verimli
sektorlere yonelmemesine yol agarak makroekonomik istikrari tehdit
edebilir. Ote yandan, yurt icindeki fiyat seviyesindeki yiikseligler, sabit kur
sisteminde ihracatin zayiflamasina ve ithalatin giiclenmesine neden olarak
dig ticaret agigini derinlegtirebilir. Kur rejiminin esnek oldugu ortamlarda
ise bu tiir fiyat artiglari, doviz kurlarinin yukarr yonlii hareket etmesine yol
acar. Kur artig1, 6zellikle diga bagimli temel mal ve hizmetlerde maliyetlerin
yiikselmesine neden olarak, mevcut fiyat diizeyindeki artig egilimini daha da
pekistirebilir (Kolcu, 2023).

Enflasyon hedeflemesi, ekonomik aktorlerin daha saglikli ve 6ngoriilebilir
kararlar almasini saglamak ve diigiik, istikrarl bir enflasyon diizeyi olugturmak
amactyla ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulanmistir. Bu
politika rejiminin benimsendigi tilkelerde enflasyon oranlarinda diisiis, fiyat
dalgalanmalarinda azalma, beklentilerin iyilegmesi ile birlikte risk primlerinin
ve nominal faiz oranlarinin gerilemesi, ekonomik biiylimenin hiz kazanmasi
ve digsal soklarin enflasyon tizerindeki etkisinin zayifladigr gozlemlenmistir.
Bu sistemde merkez bankasi, belirli bir enflasyon hedefini kamuoyuna
duyurur ve bu hedefe ulagmak igin kisa vadeli faiz oranlarini temel politika
araci olarak kullanir. Eger fiili enflasyon, merkez bankasinin belirledigi hedef
enflasyon seviyesinden farklilik gosterirse, merkez bankasi genellikle para
politikasini yonlendirmek amaciyla kisa vadeli faizleri yiikseltme yoluna
gider. Bu artug, tiiketim talebini azaltir, yatirnm maliyetlerini yiikseltir ve daha
yiksek reel faiz oranlari sayesinde yabanci sermaye giriglerini tegvik eder.
Boylece yerli para deger kazanir, ithalat artar, ihracat azalir ve net ihracat
geriler. Tiim bu etkiler sonucunda toplam talep diiser ve enflasyonun hedefe
yaklagmasi beklenir (Pimnar ve Erdal, 2018).

Tiirkiye, 2002 yilinda agik enflasyon hedeflemesine ge¢mis ve diinyada
bu sisteme gegen 22. iilke olmustur. 2002-2006 arasindaki hedefler
%35’ten %5’e diisecek sekilde belirlenmig, ancak 2006 hedefi agilarak
gerceklesmemistir. Enflasyonun kalict olarak diigmesi, ekonomi yonetimine
duyulan giivenle dogrudan iligkilidir. Hedefe ulagilacagina dair beklenti
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giiglendikge, ticret, kira ve fiyat artiglar1 sinirli kalir; boylece enflasyon baskisi
azalir (Cepni, 2015, s. 136).

2025 yili itibariyla Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi devam etmektedir.
Yilsonu enflasyonuna iliskin hedefler TCMB ve hiikiimet tarafindan 3 yillik
donemi kapsayacak sekilde birlikte belirlenmektedir. Enflasyon hedefi,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: tarafindan ilan edilmekte olup 2025
yili igin yilsonu enflasyon hedefi olarak ilan edilen seviye %5’tir (TCMB,
2025).

Ekonomik hedeflere ulagmak ve siirdiiriilebilir bir biiylimenin saglanmasi
bakimindan Para ve maliye politikalar: araglar1 enflasyonun kontrol altina
alinmasi adina biiytik rol oynar (Altunoz, 2021). Yiiksek ve kalic1 enflasyon,
ckonomide ciddi bozukluklara, gelir egitsizliginin artmasina, iiretken
olmayan faaliyetlerin yayginlagmasina, kayit dist ekonominin biiytimesine
ve dogrudan yabanci yatinm miktarinin diigmesine sebep olmaktadir
(Dibooglu ve Kibritcioglu, 2004 ). Bu yiizden, para politikasi olugturulurken
politika yapicilarin 6ncelikli hedeflerinden biri her zaman diisiik enflasyon ve
fiyatlarin istikrarini saglamaktir (Lim ve Sek, 2015).

Ulkemizde enflasyon hesaplamalari Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan  gergeklestirilmektedir. Bu hesaplamalar, farkli sektorlerin
bilgi taleplerini kargilayacak gekilde gesitli endeksler halinde ayhk olarak
yayumlanmaktadir. Bunlar arasinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Tarim
Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi (Tarim UFE) ve Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi
(TGEE) yer almaktadir. Ayrica Hizmet Uretici Fiyat Endeksi (H- UFE)
Satin Alma Giicii Paritesi (SGP), Yurt Igi Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE)
ve Yurt Digi Uretici Fiyat Endeksi (YD-UFE) de raporlanmaktadir (Yaka,
2023).

Enflasyon nasil hesaplanar?

Enflasyon orani, belirli donemlerde tiiketici harcamalarindaki fiyat
degisimlerinin 6lgiilmesiyle belirlenir. Bu amagla, Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafindan temel alinan bir referans yilina dayali olarak olusturulan
harcama sepeti kullanilir. S6z konusu sepet, toplumun genel tiiketim
aliskanliklarini temsil eden gesitli mal ve hizmetlerden olugmaktadir. Fiyat
gozlemleri, ilgili donem igerisinde birden fazla kez gergeklestirilir ve elde
edilen verilerin ortalamasi alinir. Bu ortalama degerler, bir 6nceki donemin
ortalamalariyla kargilagtirilarak genel fiyat diizeyindeki artig ya da azalig ortaya
konur. Sonug olarak elde edilen oran, ilgili donemin enflasyon diizeyini ifade
eder (Uzunoglu ve Sonmezler, 2013, s. 103). Enflasyon hesaplamalarinda,
ge¢migte Toptan Egya Fiyat Endeksi (TEFE) kullanilmigken, 2005 yilindan
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itibaren yerine Uretici Fiyat Endeksi (UFE) gegmistir. Bununla birlikte,
titketici odakl fiyat hareketlerini izlemek amaciyla Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) temel alinmaktadir. TUFE, hane halkinin belirli dénemlerde
edindigi mal ve hizmet gruplarinin fiyatlarindaki degisimi olger. Bu endeksin
temel yili 2003’tiir ve hesaplamalarda sabit bir tiiketim sepeti esas alinir.
Sepette yer alan kalemler, zaman iginde tiiketim aligkanliklarina bagl olarak
giincellenebilir. Fiyat degisimleri aylik veya yillik olarak analiz edilmekte;
bu sayede donemsel enflasyon egilimleri ortaya konmaktadir (Dikkaya ve
Ozyakagir, 2016).

1.2. BIST Gida Igecek (XGIDA) Endeksi

BIST Gida Igecek Endeksi, Borsa Istanbulda iglem goren yiyecek ve
icecek sektoriindeki sirketlerin hisselerinin performanslarini 6lgmek igin,
27.12.1996 tarihinde 10,4591 endeks baslangic degeri ile baglamistir.
XGIDA biinyesinde 46 bilesen bulundurmakta ve 1.543.621 yatirimci
sayisiyla (30.06.2025) toplam 594.169.172.707,30 TL piyasa degerine
sahiptir. BIST Gida Igecek Endeksi; Borsa Istanbulda XGIDA kodu ile
islem gormektedir (borsaistanbul.com, 2025).

Asagida 08.07.2025 tarihi itibartyla XGIDA igerisinde yer alan ilk 10
bilesene yer verilmistir.

Toblo 1. 1ik 10 Bilesen (08.07.2025 Kapanas)

Bilesen Kodu Bilesen Ad1 Sektor
CCOLA.E Coca Cola Igecek
AEFES.E Anadolu Efes
ULKER.E Ulker Biskiivi
EFORC.E Efor Cay Sanayi
OBAMS.E Oba Makarnacilik GIDA ICECEK VE
BALSU.E Balsu Gida TUTUN
TUKAS.E Tukag
GOKNR.E Goknur Gida
YYLGD.E Yayla Gida
KAYSE.E Kayseri Seker Fabrikasi

Kaynak: www.borsaistanbul.com/tr/
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2. LITERATUR

Erdal vd. (2008) yapmug olduklar1 ¢alismada, Tiirkiye’de tarim ve gida
fiyatlarindaki belirsizlik ile enflasyon arasindaki iligkiyi 2005:01-2008:10
donemine ait verilerle ampirik olarak degerlendirmigtir. Tarim ve gida
tiyatlar belirsizlik serileri GARCH modelleri araciligiyla tahmin edilmistir.
Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi incelemek amaciyla Johansen
esbiitiinlesme testi ve etki-tepki analizleri uygulanmugtir. Elde edilen bulgular,
tarim ve gida fiyatlarindaki belirsizligin enflasyonla uzun vadeli bir iligki
iginde oldugunu ve bu belirsizligin enflasyon tizerinde pozitif yonlii etkiler
yarattigini gostermektedir.

Tay Bayramoglu ve Kog Yurtkur (2015) galigmalarinda, 1999:2 - 2014:6
arast donemde, ulusal gida sanayi fiyat endeksi ve tarimsal iiretici fiyat
endeksiyle; doviz kurlari (dolar ve euro), petrol fiyatlar: ve uluslararast gida
fiyvat1 endeksi arasindaki etkilesimi VAR modeli kullanarak incelemislerdir.
Granger nedensellik testi bulgular1, gida sanayi fiyat endeksinden tarimsal
triin fiyat endeksine tek yonlii, dolar kuru ile gida sanayi fiyatlar1 arasinda
ise ¢ift yonlii nedensellik oldugunu gostermistir. Etki-tepki analizleri ve
varyans ayrigtirmasi sonuglari, tarimsal iiriin fiyatlarini kisa ve uzun vadede
en fazla gida sanayi fiyat endeksinin, gida sanayi fiyatlarini ise dolar kurunun
etkiledigini belirtmiglerdir.

Erdem (2017) ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisinde gida enflasyonu ile
enflasyon belirsizligi arasindaki nedensel iligkiyi incelemektedir. Tiirkiye
ckonomisi igin 2005-2017 donemi aylik verileriyle yiiriitiilen analizde,
enflasyon belirsizligi Kalman Filtre yontemiyle hesaplanmustir. Oncelikle
enflasyon orani igin en uygun Box-Jenkins modeli belirlenmis, ardindan bu
model altinda Kalman Filtre teknigi uygulanarak enflasyon belirsizligi elde
edilmigtir. Son agamada, Granger nedensellik testiyle gida enflasyonu ve
enflasyon belirsizligi arasindaki iligki analiz edilmistir. Sonuglar, Tiirkiye’de
gida enflasyonunun enflasyon belirsizligini tek yonlii olarak etkiledigini,
enflasyon belirsizliginden gida enflasyonuna dogru anlamli bir nedensellik
bulunmadigini gostermektedir.

Yaman vd. (2017) ¢alismalarinda, panel veri regresyon yontemini
kullanarak 2008 kiiresel finansal krizinin Oncesi ve sonrast donemleri
icin Borsa Istanbula kayith olan gida sektorii firmalarimin pay getirileri
ile finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Aragtirma, 2003-
2015 yillart arasindaki 6 aylik BIST Gida sektorii isletmelerinin verilerini
kapsamaktadir. Caligmalarinda tiim donem (2003:6-2015:12), kriz 6ncesi
(2003:6-2007:12) ve kriz sonras1 (2008:6-2015:12) olmak iizere iig ayr1
model olugturulmustur. Elde ettikleri sonuglarda, getiri diizeyini etkileyen
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finansal gostergeler tiim donem igin; fiyat/kazang orani, cari oran ve pay
bagina kazang orani iken kriz Oncesi donemde; fiyat/kazang oran ile cari
oran ve kriz sonras1 donemde de cari oran, fiyat/kazang orani ve pay bagina
kazang orani oldugu belirtilmistir.

Estiirk ve Albayrak (2018), tarim iiriinleri ve gida fiyat artiglarinin
enflasyon tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla yaptiklart ¢aligmada
2003:01-2017:04 donemi arasinda enflasyon, gida triinleri tiiketici fiyat
endeksi, doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve tarim iiriinleri tretici fiyat endeksi
verilerini  kullanmistir. Degiskenler arasindaki uzun doénem iligkisini
belirlemek igin Pesaran, Shin ve Smith (2001) sinir testi yontemi uygulanmug
olup ARDL modeli sonuglari, gida fiyatlarindaki %1’lik artigin tiiketici fiyat
endeksini %0,79 oraninda artirdigini ve degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligki bulundugunu gostermistir.

Ulusoy ve Sahingoz (2020) ¢aligmalarinda, uzun donem etkilesim igin
ARDL Sinur testi, kisa donem etki igin ise Toda-Yamamoto nedensellik testini
kullanarak; 2006:8-2018:01 donemi arasindaki aylik verilerle gida tiriinleri
fiyatlarinin enflasyon tizerindeki uzun ve kisa donem etkilerini incelemistir.
Sonuglar, serilerin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugunu ve gida {irtinleri
fiyat artiglarinin kisa donemde enflasyonu artirdigini gostermektedir.

Canakgioglu ve Kiigiikénder (2020) ¢aligmalarinda, Borsa Istanbul’da
islem goren Gida ve Igecek Endeksi (XGIDA) kapsaminda yer alan 21 sirketin
finansal performanslarini, Entropi ve TOPSIS yontemlerini igeren hibrid
bir modelle analiz etmiglerdir. 2014-2018 yillar1 arasindaki 5 yillik déneme
ait mali tablolardan elde edilen 13 muhasebe orami kullanilarak likidite,
faaliyet etkinligi, mali yap1 ve kirlilik gibi performans kriterlerine ait 6nem
agirhiklar1 Entropi yontemiyle hesaplanmugtir. Sirketlerin performanslari,
TOPSIS yontemiyle degerlendirilmis ve her yilin performans siralamalart
belirlenmigtir. Sonug olarak, 2014 yilinda Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret
A.S., diger yillarda ise Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S. en iyi
performansi gosteren sirketler olmugtur.

Sahin Kutlu (2021) ¢alismasinda, Tirkiye ekonomisinde gida
enflasyonuna neden olan makroekonomik faktorleri belirlemeyi hedeflemistir.
Bu kapsamda, diinya gida fiyatlari, doviz kuru, sanayi tiretimi ve gida tirtinleri
ithracatinin yurtigi gida fiyatlarina olan etkisini incelemistir. 2008:8-2020:8
donemine ait aylik verilerle ytirtitiilen analizde, SVAR modeli kullanilmistir.
Ampirik bulgular, gida fiyat endeksinin yalmzca doviz kuru degisimlerine
istatistiksel olarak anlamli tepki verdigini; diger degigkenlerin ise anlamli bir
etkisinin bulunmadigini gostermistir.
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Cilingir (2021) galiymasinda, E-views 9 programini kullanarak Ocak
2011-Aralik 2019 dénemi arasindaki ay sonu BIST 100 endeksi fiyat verileri
ile perakende, ingaat ve hizmet sektorii giiven endeksleri arasindaki sebep-
sonug iligkisini incelemigtir. Granger nedensellik testi kullanilarak yapilan
analizde, BIST 100 endeksinin perakende, ingaat ve hizmet sektorii giiven
endekslerine dogru tek yonlii anlamh bir iliski oldugu tespit edilmigtir.

Duru vd. (2021) yaptiklar1 gahiymada, 2010-2019 dénemine ait aylik
enflasyon endekslerinin tarim ve gida iriinleri ihracati Gizerindeki etkisi
¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilarak incelemislerdir. Kurulan
modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmis, gida enflasyonunun
tarim ve gida iiriinleri ihracat1 iizerinde diisiik diizeyde etkili oldugu elde
edilen bulgular ile ortaya konulmustur. Ancak bu etkinin siirdiiriilebilirligi
agisindan, iiretim planlamasi, tarimsal destekleme mekanizmalar1 ve gida
giivenilirligine yonelik politikalarin uygulanmasinin 6nem arz ettigini
vurgulamuglardir.

Yilmaz (2022) c¢aliymasinda, 2005:M1-2021:M10 donemi verilerini
kullanarak sanayi tiretim endeksi ve doviz kurunun Tiirkiye’de BIST Gida
ve Igecek Endeksine olan etkisini dogrusal olmayan ARDL modeliyle
analiz etmigtir. Sinur testi sonuglari, degiskenler arasinda dogrusal olmayan
esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gostermistir. Uzun donem bulgularinda
ise, doviz kuru artiglarinin BIST Gida ve Igecek Endeksi iizerindeki etkisi,
doviz kurundaki azaligin etkisinden daha diisiik olmustur. Yani, déviz kuru
azaldiginda BIST Gida ve I¢ecek Endeksini daha fazla etkiledigi goriilmiistiir.
Wald testi ise, doviz kuru ile endeks arasinda hem kisa hem de uzun donemde
asimetrik iliski oldugunu ortaya koymustur.

Demirel (2022) ¢alismasinda, pandeminin etkisinin yogun gekilde
hissedildigi 2020 yilinda BIST Gida ve Igecek Endeksinde (XGIDA)
islem goren 25 isletmenin etkinlik diizeylerini BCC girdi yonelimli VZA
yontemiyle degerlendirmigtir. Amag, etkin ve etkin olmayan firmalar
belirleyerek, etkin olmayanlarin hangi oranda girdi diizenlemesi yapmasi
gerektigini ortaya koymaktir. Analizde cari oran, toplam aktif ve satiglarin
maliyeti girdi; net kar ve satig hasilati ise gikti degiskenleri olarak ele alinmuistir.
Incelenen 25 firmadan 8’i modele gore etkin bulunmustur. Bulgulara gore,
en diisiik etkinlik degeri 0,73 seviyesinde gergeklegsmis, genel olarak pandemi
doneminde BIST gida sektoriindeki igletmelerin etkin performans sergiledigi
tespit edilmistir.

Ova (2023) calismasinda, Altman Z”-skor modeli ile BIST Gida ve
Igecek Endeksi’nde yer alan firmalarin finansal durumlarini incelemistir.
Elde ettigi bulgularda, endeks kapsamindaki firmalarin genel olarak giiglii
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bir finansal yapiya sahip oldugunu belirtmigtir. Giivenli bolgede bulunan
firma oran1 2018de %44,4 iken, 2019°da %60,7’ye, 2020°de %66,7’ye ve
2021°de %62,5%¢ yiikselirken, yine ayn1 yillarda riskli bolgede yer alan firma
orani ise swrastyla %22,2, %14,3, %11,1 ve %4,2 olarak gergeklesmistir.
Endeksteki firmalarin ortalama Z” skorlart 2018 yilinda 1,58, 2019°da
2,42, 2020°de 3,75, 2021°de ise 3,71’e yiikselmistir. Z” skorlarinin medyan
degerleri; 2018de 2,54, 2019da 2,90, 2020°de 3,52 ve 2021 yilinda ise
2,83 oldugu gortilmiistiir. Firma bazli sonuglar ve riskli firma oranlari
dikkate alindiginda, BIST Gida ve Igecek Endeksi'nde yer alan sirketlerin
genel finansal goriiniimiiniin olumlu oldugunu belirtmigtir.

Ozkan (2024) caligmasinda, 1997 Subat-2023 Aralik arasindaki aylik
verilerle Borsa Istanbul Gida ve I¢ecek Endeksi ile Tklim Politikast Belirsizlik
Endeksi ve Jeopolitik Risk Endeksleri arasindaki nedensellik iligkisinin
incelenmesini hedeflemistir. Genigletilmig Dickey-Fuller ve Phillips-Perron
birim kok testleri neticesinde, CPU, GPR ve GPR Tiirkiye endekslerinin I
(0) seviyede duragan, BIST Gida ve Igecek Endeksi’nin ise I (1) birinci farkta
duraganlagtigini tespit etmistir. Bu nedenle de farkli duraganlik diizeyine
sahip seriler i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testini uygulamugstir. Elde ettigi
sonuglarda, BIST Gida ve Igcecek Endeksi, iklim politikasi belirsizligi ve
jeopolitik risk endeksleri arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu,
ayrica CPU, GPR ve GPR Tiirkiye endekslerinin, BIST Gida ve Igecek
Endeksinin Granger nedeni oldugunu ortaya koymustur.

Ozgelik ve Uslu (2024), Tiirkiye Ekonomisi igin gida enflasyonun
belirleyicilerinin saptanmas1 amaciyla 2016:M1-2022:M8 donemi aylik
verilerini ARDL modeline gore incelemiglerdir. Sonuca bakildiginda;
bagimli degisken olan Gida ve Alkolsiiz Igecekler Tiiketici Fiyat Endeksi,
bagimsiz degisken olan Tarim, Ormancilik ve Balikgilik Uretici Fiyat Endeksi
ile Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlara Tliskin Tiiketici Fiyat Endeksi tarafindan
pozitif, Tiiketici Fiyat Endeksi Bazli Reel Efektif Doviz Kuru tarafindan ise
negatif yonde etkilenmektedir. ARDL Hata Diizeltme Modeli sonuglari,
kisa donem dengesizliklerinin uzun dénemde diizeldigini gostermektedir.

3. ARASTIRMA

Bu arastirma kapsaminda BIST Gida Igecek Endeksi (XGIDA) ile
Tiirkiye’deki gida enflasyonu arasindaki iliski incelenmektedir.

3.1. Veri Seti

Asagidaki tabloda galiymada kullanilan verilere iligkin veri kaynag, veri
seti aralig1 gibi hususlarda bilgilere yer verilmektedir.



118 | BIST Guda Igecek Endelsi (XGIDA) ile Tiirkiye’deki Gida Enflasyonu Avasindaki Hiskinin...

Tablo 2. Veri Seti

.- Zaman Veri
Degiskenler Araliy Periyodu Kaynak Agiklama
Enilin e arn |
(ChJiEEeas tr.investing.com ﬁg:tlarlmn bi(r I'(;ncski
(XGIDA) e a}}lfm ayni giiniine ait
Endeksi | 01.06.2015-
0 orani alinmistir.
o 01.062025 | Yk d
o ve Aylik gida ve alkolsiiz
Alkolsiiz . k
. TUIK igecekler enflasyonu
Icecekler
kullanilmistur.
Enflasyonu

3.2. Metodoloji

Cahiymada ekonometrik analiz igin E-views programi kullanilmugtir.
Bundan sonraki kisimda BIST Gida Igecek endeksi igin XGIDA, Gida ve
Alkolsiiz Igecekler Enflasyonu i¢in GENF kisaltmast kullamilmistir. Cahigmada
iki degiskenin zaman igerisindeki olasi birlikte hareketini inceleyebilmek
adina degigkenler korelasyon testine tabi tutulmaktadir. Ardindan iki
degisken arasindaki olasi iliskinin tespiti igin Toda-Yamamoto nedensellik
testi kullanilmaktadir. Test 6ncesinde zaman serisi degiskenlere birim kok
testleri uygulanmaktadir.

ADF Birim Kok: Makroekonomik verilerin biiyiik bir kisminda, hem
ger¢ek hem de nominal degerler zaman igerisinde artiy gostermektedir.
Bu durum, serilerin ortalama ve varyanslarinin sabit kalmamasina yol agar.
Zaman serisi analizindeki hizli ilerlemelerle birlikte, verilerin duragan
olmamasi ve bunun etkileri iizerine ¢aligmalar artmigtir. Duraganhg test
etmek amaciyla en ¢ok kullamilan yontemler arasinda Dickey-Fuller’in
(1979, 1981) parametrik birim kok testleri DF ve ADF ile Phillips-
Perron’un (1988) parametrik olmayan PP testi bulunmaktadir. Bu testler,
zaman serisinin duragan olup olmadigin belirlemeye olanak saglar; ayrica,
serinin diizeyde duragan olmamasi durumunda kag kez fark alinarak duragan
hale gelecegini gostermektedir (Cil Yavuz, 2004). Dickey-Fuller birim kok
testinin, hata terimlerinde otokorelasyon bulunmasi durumunda yetersiz
kalabilen yapis1, Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile agilabilmektedir.
Otokorelasyonun etkisini azaltmak amaciyla, serinin gecikmeli farklar
modele eklenerek bagimli yapilar kontrol altina alinir. Bu dogrultuda, Dickey
ve Fuller tarafindan gelistirilen test, bagimli degiskenin gecikmeli farklarinin
bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmesiyle genisletilmis ve daha
giivenilir hale getirilmigtir (Aytag, 2010).
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Toda- Yamamoto: Toda ve Yamamoto (1995), Granger nedenselligini
incelemek amaciyla, gelistirilmis VAR modeline dayanan alternatif bir
yontem onermistir. Bu yontem, Sims ve arkadaglarinm (1990) yaklagimini
tamamlar nitelikte olup, entegre ya da koentegre serilerle yapilacak
nedensellik analizlerine imkan tamir. Ayrica, geleneksel yontemlerin
aksine, birim kok testleri gibi 6n testlere ihtiyag duymadan uygulanabilir
olmasi, yontemi daha pratik hale getirmektedir (Cetin ve Seker, 2013).
Toda ve Yamamoto (1995), serilerin duragan olmamast durumunda dahi
diizey degerleriyle VAR modeli tahmin edilerek, doniistiirilmiis Wald
(MWALD) testi uygulanabilecegini ortaya koymugtur. Gecikmesi artirilmig
VAR vyapisinda, serilerin biitiinlesme ya da egbiitiinlesme sorunlar1 analizi
gegersiz kilmaz. Bu yontemin uygulanabilmesi igin, degiskenlerin en yiiksek
biitiinlesme derecesinin (dmax), segilen gecikme sayisindan (k) diigiik olmasi
gerekir. Yontemde, diizey degerleri kullanilarak [k + dmax] dereceli bir VAR
modeli kurulmakta ve bu modele MWALD testi uygulanmaktadir (Akkag ve
Sayilgan, 2015).

3.3. Bulgular

Bu boliimde ekonometrik analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer
verilecektir.

3.3.1. Korelasyon Testi

Tablo 3. Kovelasyon Testi

GENF XGIDA
GENF 1.000000 0.256046
XGIDA 0.256046 1.000000

* GENF ile XGIDA arasinda pozitif yonlii ancak diisiik seviyede bir
korelasyon iliskisi vardir. Bilindigi tizere iliski yoniinden bagimsiz
olarak giiglii korelasyon igin korelasyon degerlerinin +1 ya da -1’ e
yakin olmas1 beklenmektedir. Burada ise korelasyon testi sonucunda
0,256046 degeri elde edilmigtit. Bu durum, degiskenlerden biri
artarken digerinin de artma egiliminde olabilecegini ancak bu iligkinin
giiglii olmadigini ortaya koymaktadir.
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3.3.2. ADF Birim Kok Testi

Tablo 4. ADF Bivim Kok Testi Sonuglar:

DEGISKEN DUZEY

Test Istatistigi Olasilik Degeri
XGIDA -6.450781 0.0000
GENF -9.839580 0.0000

* Serilere uygulanan ADF birim kok test istatistigine gore hem XGIDA
serisi hem de GENF serisi igin diizeyde duragan oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

3.3.3. Gecikme Uzunlugu Analizi

Toda-Yamamoto metodolojisine gore nedensellik testi yapilirken analizde
ka¢ donemlik gecikme uzunlugunun analiz kapsamina almacagina karar
verilmesi gerekmektedir. Bu hususta kullamlan VAR gecikme uzunlugu
analizi ile dogru gecikme sayis1 belirlenecektir.

Tablo 5. Gecilme Uzunlugn Testi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -690.4198816219404 NA 720.1546 12.25522  12.30349  12.27481

1 -674.6258473284496 30.74945  584.4937  12.04648 12.19129* 12.10524*
2 -672.6679581946794 3.742514  606.0608 12.08262  12.32398 12.18056
3 -667.4452015849143 9.798446  593.2053 12.06098 12.39888 12.19810
4 -666.9451774627612 0.920398  631.3407  12.12292 12.55737  12.29922
5 -661.2888190629991 10.21148  613.4448 12.09361 12.62460  12.30908
6  -653.7336555948643 13.37197* 576.5007* 12.03068* 12.65822  12.28533
7 -652.7903231167274 1.636223  609.2218 12.08478 12.80887  12.37861
8 -652.1108434793804 1.154514  647.0368 12.14355 12.96418 12.47656

* VAR gecikme uzunlugu belirleme analizi sonucunda %95 anlamlilik
diizeyinde kriterlerin 3 tanesinin reddedemedigi 6. gecikme, analiz
igin uygun gecikme sayis1 olarak belirlenmistir.

3.3.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda—Yamamoto nedensellik analizinde ©ncelikle serilerin en yiiksek
biitlinlesme derecesi (dmax) belirlenir. Ardindan, VAR modelinin uygun
gecikme sayisi (k) belirlenir (Siami-Namini, 2017). Analizin uygulanmasinda
gecikme analizi testi sonucu belirlenen 6. gecikmeye ADF birim kok testi
sonucunda elde edilen duraganlagsma seviyesi olan 0 ilave edilerek analiz
olugturulmustur.
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Tablo 6. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonug Tablosu

Bagiml Bagimsiz df Ki-KareTest Ki-Kare Tligki ve
Degisken Degisken Istatistigi P Degeri Yoni
GENF XGIDA 6 2.334364 0.8865 Yok
GENF —
XGIDA GENF 6 21.88968 0.0013 XGIDA

df: VAR Gecikme Uzunlujn

* Yapilan Toda-Yamamoto test sonuglarina gore XGIDAnin GENF
tizerinde anlamli bir etkisi bulunmadigi belirlenmistir. Ote yandan
GENF’in XGIDA iizerinde etkili oldugu yani bir bagka deyisle Gida
ve Alkolsiiz Igecek enflasyonunun BIST Gida ve Igecek Endeksi
(XGIDA) tizerinde etkisi oldugu yapilan Toda-Yamamoto testi
sonuglart ile tespit edilmistir.

4. SONUC

Enflasyon, ekonomi bilimi agisindan uzun yillardir derinlemesine
incelenen 6nemli bir kavram olmasmin yani sira, hanehalkinin en ilgili
oldugu, giinliik yasami ve kigisel biitgeleri en yakindan etkileyen finansal
olgulardan biridir. Enflasyonun tamamen ortadan kalkmasindan ziyade,
stirdiiriilebilir ve 6ngoriilebilir seviyelerde kalmasi arzulanan bir durumdur.
Enflasyonun hi¢ olmamasi, beklentilerin gok iizerinde olmasi, kroniklegmesi
gibi farkli durumlarin her biri ulusal para ve maliye politikalarini etkileyen ve
bu politikalar nezdinde baski yaratan durumlardir. Ote yandan enflasyonist
ortamlarin yatirnm araglar1 {izerindeki etkileri, donemsel ve konjonktiirel
olarak degiskenlik gosteren bir tartiyma konusudur. Gida ve igecek sektorii,
genellikle insanlarin en temel ihtiyaglara hitap eden {irtinleri igermekte,
hem yurt igi titketimde hem de dis ticaret faaliyetlerinde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu sektorde faaliyet gosteren firmalar, ekonomik dalgalanmalar
sirasinda dahi talep gormeye devam eden tiriinler sunduklari igin, literatiirde
genellikle ekonomik dalgalanmalardan gorece daha az etkilenen igletmeler
arasinda siniflandiriimaktadir.

Caligmada tistiinde durulan iki 6nemli basliktan birisi olan gida enflasyonu
insanlarin en biiylik ve temel ihtiyaglarindan birisi olan gida ve igecek
fiyatlarinin dalgalanmasini 6lgen bir parametredir. Incelenen diger degisken
olan BIST Gida ve Icecek Endeksi (XGIDA) verileri de Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren gida ve igecek sirketlerinin listelendigi bir endekstir.
Caliymadaki iglevi agisindan bakildiginda ise gida ve igecek sektoriinde
yaganan enflasyon ile iliski igerisinde olabilecegi diisiiniilen bir gostergedir.
Bu noktadan hareketle galiymada bu iki degisken arasindaki olas: iligkiyi
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tespit edebilmek amaciyla nedensellik analizi yapilmigtir. Yontem olarak
Toda- Yamamoto nedensellik testi tercih edilmigtir. Elde edilen bulgular,
incelenen donem igerisinde Gida ve Alkolsiiz Igecek Enflasyonu’nun
(GENF), BIST Gida ve Igecek Endeksinin (XGIDA) nedeni oldugunu
ortaya koymustur. Bu bulgu, incelenen donem o6zelinde gida sektoriinde
yer alan ilgili sirketlerin hisse senedi fiyatlamalarinda gida enflasyonuna
bagl bir etki oldugunu gostermektedir. Bir bagka deyisle gida iiriinlerinin
fiyatlarinda yaganan dalgalanmalar, bu triinleri tireten sirketlerin pay
senetlerinin performansi tizerinde etkili olmaktadir. Caligmanin enflasyonun
sermaye piyasast araglart izerindeki etkisi baglaminda akademik literatiire
katki saglamasi beklenmektedir. Gelecek ¢alismalarda aragtirmacilar, veri
seti araligini genisleterek, analize farkhi degiskenleri de dahil ederek ya da
incelenen iilke orneklerini gogaltarak yeni sonuglar ortaya koyma ve elde
edilen bulgularla tartigma imkani yaratabilirler.
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