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Oz

Elektronik iiriin senedi (ELUS), lisansl depolara teslim edilen tarimsal
dirlinler igin elektronik ortamda diizenlenen ve ilgili iirline ait bilgileri detayl bil-
gileri igeren kaydi ifade eder. Tlgili kayit elektronik iiriin senedi islemi yapilma-
sma yetkili olan ticaret borsalarinda finansal {iriin olarak islem gormektedir.
Elektronik {iriin senetleri temel olarak, ¢ift¢inin hasat doneminde arz fazlasi sebe-
biyle iirlinlerini tatmin edici fiyat diizeyinin altinda satmasinin &niine gegerek,
iiriiniin ticaret borsalarinda daha rekabet¢i bir fiyattan miisteri ile bulusmasini ve
arzin siirekliligini saglayarak temsil ettigi tarim {iriiniiniin piyasa fiyatlarindaki
oynaklig1 azaltmayi amaglamaktadir. Caligma kapsaminda, elektronik {iriin senedi
fiyatlarinin, ticaret borsalarindaki fiziki iiriin seans fiyatlari ve ¢iftcilerin tiiccar-
lara yapmis oldugu satiglardaki piyasa fiyatlarina olan etkisi incelenmistir. Aras-
tirmada 2014 Temmuz — 2018 Ekim dénemleri arasinda tarim {iriinii olarak bug-
day tizerine yapilan islemler konu edilmistir. Elde edilen sonuglara gére borsa
seans fiyatlar1 ve borsa dis1 piyasa fiyatlar1 ise ELUS fiyatlarinin Granger nede-
nidir sonucuna ulasilmistir. Ayn1 zamanda borsa seans fiyatlarinin da, borsa dist
piyasa fiyatlarinin Granger nedeni oldugu goriilmistiir. Nedensellik testi sonra-
sinda bugdayin ilgili donem igindeki borsa dis1 piyasa fiyatinin logaritmik getiri-
leri incelenmis ve bugday fiyatlarinin volatilitesinin dzellikle hasat donemlerinde
yiiksek oldugu ve yildan yila diismedigi sonucuna varilmistir. Buna gore borsa
dis1 piyasa fiyatlarinin logaritmik getirilerindeki volatilite, elektronik iiriin senet-
lerinin tarimsal {iriin fiyatlari lizerinde etkisinin olmadigini gostermektedir.
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THE EFFECT OF ELECTRONIC WAREHOUSE RECEIPTS ON
AGRICULTURAL PRICES: THE CASE OF TURKEY

Abstract

Electronic warehouse receipt (EWR) refers to the record for the agricultu-
ral products delivered to the licensed warehouses which is issued in an electroni-
cal environment and contains detailed information about the relevant product. The
relevant record is traded as a financial product in the commodity exchanges that
are authorized to trade electronic warehouse receipts. Electronic warehouse rece-
ipts mainly aim to meet the customer with the product at a competitive price in
commodity exchanges by preventing farmer to sell his products below the satis-
factory price level due to excess supply during the harvest period and Reduce the
volatility in the market prices of the product by ensuring the continuity of supply.
In this study, the effect of EWR prices on physical product prices traded in local
commodity exchanges and market prices of farmers’ sales to traders were analy-
zed. In the research trades realized on wheat as an agricultural product between
July 2014 and October 2018 were taken into consideration. According to the re-
sults it is concluded as physical product prices traded on exchange and off
exchange market prices are Granger cause of EWR prices. At the same time it’s
seen that physical product prices traded on exchange are Granger cause of off
exchange market prices. After the causality test, the logarithmic returns of the off
exchange market prices of wheat for the relevant period were analyzed and it was
concluded that the volatility of wheat prices were high especially during the har-
vest period and did not decrease year by year. Accordingly, volatility in the loga-
rithmic returns of off exchange stock market prices indicates that electronic ware-
house receipts have no effect on agricultural product prices.

Keywords: Electronic Warehouse Receipt, Wheat Prices, Agricultural Pri-
ces, Volatility

1. Giris

Elektronik iiriin senedi (ELUS); depolanabilir nitelikteki tarim iiriinlerinin
yetkili siniflandiricilar tarafindan sinif ve standartlariin belirlenerek lisansli de-
polar tarafindan cift¢i adina ihrag edildigi menkul kiymetlestirilmig tarim iiriinle-
ridir. Cift¢inin elinde bulunan elektronik {iriin senedi tiriiniin miilkiyetini temsil
etmektedir. Lisansli depo tarafindan ihra¢ edilen ELUS’ler ilgili depolarda sag-
likl1 saklama kosullarinda uzun siireli olarak depolanabilmekte ve ayn1 zamanda
yerel ticaret borsalar1 veya iiriin ihtisas borsasinda islem goérebilmektedir.

Ulkemizde lisansli depoculuk faaliyetleri ve tarim iiriinlerinin elektronik
olarak ihrag¢ edilerek sermaye piyasasina kazandirilmasi, gelismis iilkelere naza-
ran ¢ok sonradan gerceklesmistir. 2005 yilinda 5300 sayili Tarim Uriinleri Li-
sansli Depoculuk Kanunu’nun yiiriirliige girmesiyle lisanslt depoculuk faaliyetle-
rine iligkin yasal zemin hazirlanmis ve 2011 yili itibartyla TMO-TOBB Tarim
Uriinleri Lisansli Depoculuk A.S. ile ilk lisansl depo hizmete agilmistir.
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Mart 2021 tarihi itibartyla 239 adet kurulus izni lisansi alan 126 adet ise
faaliyet izni alan lisansli depo bulunmaktadir. Tablo 1 de yer alan bilgilere gore
Lisansli depolarin igerisinde en biiyiik paya sahip olanin Hububat iiriinii oldugu

goriilmektedir.
Tablo 1. Lisansli Depo Kapasite Bilgileri
Kurulus izni (Kg) Faaliyet izni (Kg)
Hububat 15.819.020 6.982.492
Zeytin-Zeytinyag: 17.500 13.500
Pamuk 127.000 37.000
Findik 17.000 13.250
Antep fistig1 7.000 2.000
Kuru Uziim 5.000
Kuru Kayisi 6.000 5.000
Siit Uriinleri 7.000
Toplam 16.005.520 7.053.242

Kaynak: (Tirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi, 2021)

Grafik 1°de iilkemizde yillar itibari ile lisans ve faaliyet izni alan depo sa-
yilar kiimiilatif olarak gosterilmektedir. Grafikte yer alan bilgilere gore Lisansh
depolarin sayisindaki artigin giderek hizlandigr goriilmektedir.

Grafik 1. Lisansh Depo Sayilar

FAALIYET iZNi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kaynak: (Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi, 2021)

Ticaret borsalar1 agisindan degerlendirildiginde, 1891 yilinda ilk kurulan
ticaret borsasi olan Izmir Ticaret ve Sanayi Borsas1 goriilmektedir. 2020 y1li sonu
itibari ile Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB)’ ne kayitl1 113 adet ticaret
borsasi bulunmakta ve toplam 345.737.897.761 TL tutarinda islem hacmi gercek-

lesmektedir. (Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, 2021).

Lisanslt depoculuk sisteminin gelismesi daha fazla tarimsal iiriin depolama
alan1 ve daha fazla ELUS ihraci anlamina gelmektedir. Depolama alaninin art-
masi, Gregory King tarafindan ilk kez ortaya atilan, daha sonra Charles Davenant
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tarafindan gelistirilen King - Davenant yasasi ya da daha ¢ok bilinen ad1 ile “Bol-
luk Paradoksu” sorununun dniine gegmeyi amaglamaktadir. “Bolluk Paradoksu”,
tarim Uiriinlerinin arzindaki aritmetik azaligin, tarim iiriinlerinin fiyatini ters yonde
geometrik olarak artirdigint savunmaktadir. Bu problemin temel sebebi olarak ise
arzi {iretici tercihleri ve iklim kosullarina bagli olarak belirlenen tarim iiriinlerinin
talep fiyat esnekliklerinin ve arz fiyat esneklerinin genellikle diigiik olmasidir.

ELUS ve lisansli depoculuk sistemi, tarim iiriinlerinin depolanarak, arzinin
stireklilik kazanmasi ve tarim {irliniiniin arz fiyat esnekligini artirmay1 amagla-
maktadir. Arzin biitlin bir stirekliligi ve arz fiyat esnekliginin artmasi ile dncelikle,
depolanan tarim iiriiniinii temsil eden ELUS’lerin ticaret borsalarinda gerceklesen
iiriin fiyatlarindaki dalgalanmalarin azalmasi hedeflenmektedir. Ticaret borsala-
rinda kaydi olarak alim satim1 gergeklestirilen bu enstriimanlara iligkin olusan fi-
yatlarin ise zaman iginde referans alinarak piyasadaki fiziki tarim {iriinii iglem fi-
yatlarina etki etmesi beklenmektedir.

Bu ¢alismanin amaci Elektronik iiriin senetlerinin tarimsal fiyatlar {izerin-
deki etkisinin Tiirkiye drnegi lizerinden analiz etmektir. Bu baglamda oncelikle
Elektronik Uriin Senedi kavramu ile ilgili tanimlamalara yer verilerek, Lisansli
depoculuk sisteminin igleyis mekanizmasi ele alinmigtir. Calismanin uygulama
boliimiinde ise Temmuz 2014 — Ekim 2018 tarihleri arasinda ELUS fiyatlari ile
spot piyasada gergeklesen fiyatlar arasindaki etkilesim aragtirilmusgtir.

2. Elektronik Uriin Senedi

28110 say1l1 12.11.2011 tarihinde resmi gazetede yayimlanan Elektronik
Uriin Senedi Yonetmeligine gore lisanshi depolara teslim edilen tarim iiriinleri
karsiliginda lisansli depo tarafindan iiriinlerin sinif ve standardi analiz edilerek
diizenlenen ve iiriinlerin miilkiyetini temsil ederek teminat olarak da verilebilen
kiymetli evraka iiriin senedi denilmektedir. Uriin senetleri nama veya emre dii-
zenlenebildigi gibi ciro edilebilme imkanina da sahiptir (Resmi Gazete No:28110,
2011).

Elektronik iirlin senedi ise; lisansli depolara teslim edilen tarim {iriinleri
karsiliginda, elektronik kayit kurulusu ve Ticaret Bakanligi’nca belirlenen usul ve
esaslara uygun olarak olusturulan ve elektronik ortamda takip edilerek saklanan
elektronik kayd: ifade etmektedir (Merkezi Kayit Kurulugu, 2021). Elektronik
iirlin senetleri fiziki iiriin senetleri ile ayn1 6zelliklere sahip olup kanuni agidan da
mudiye veya elinde bulundurana ayni1 haklart saglamaktadir.

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ilgili iiriin senetlerinin takip edilerek sak-
lanmasi islemlerini Merkezi Kaydi Sistem (MKS)’de gerceklestirmektedir (Mer-
kezi Kayit Kurulusu, 2021). Elektronik {iriin senetlerine iligkin, ihrag, iptal, mu-
dinin kendi hesaplar1 arasinda devri, rehin ve teminata konu edilmesi, haciz, alim
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satim islemlerinden dogan takas ytikiimliiliiklerine iligkin kiymet virmani iglem-
leri MKS’de gerceklestirilmektedir (Merkezi Kayit Kurulusu, 2021). MKS’de
gerceklestirilen iglemlerden ihrag islemi Lisansli Depolar tarafindan gergeklesti-
rilir, alim satim iglemi ise yerel ve organize piyasa olarak gorev yapan Ticaret
Borsalarinda yapilmaktadir.

Gerek elektronik gerekse fiziki {iriin senetlerine iliskin usul ve esaslar 5300
say1li Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanun ile diizenlenmis olup ilgili ka-
nunda diizenlenmeyen durumlarda ve yasal bosluklarda ilgili {irlin senetleri igin
Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan makbuz senedi hiikiimleri gegerli olmaktadr.

2.1. Elektronik Uriin Senedinin Faydalar

Elektronik {iriin senetleri lisansli depoculuk sisteminin genis dl¢ekli olarak
uygulanabilirligi igin gerekli olan bir aragtir. Bu arag yoluyla sistemde, depolama,
ihrag, virman, alim satim, takas, teminat yonetimi ve finansman gibi sistemin en
temel fonksiyonlar1 ¢alisir hale gelmektedir. Alt yapisi iyi hazirlanmis ve genis
capli erisimin oldugu bir sistem elektronik iiriin senedinin lisanslt depoculuk sis-
temine olan faydalarini arttiracaktir. Bu faydalar 5 alt baslikta degerlendirilebil-
mektedir.

¢ ELUS’ lerin belirli standarttaki bir iiriinii temsil etmesi: ELUS’ler
yetkili siiflandiricilar tarafindan belirli analiz siireglerine tabi tutularak siniflan-
dirtlirlar. Bu siiflandirma sonucundaki veriler elektronik kayit kurulusunun sis-
temine detayli bir sekilde girilir. Bu bilgiler {irliniin kalitesini, sinifin1 ve standar-
din1 gostererek ticaret borsalarinda alim satimini kolaylagtirir.

¢ Sistemin hizh ve etkin bir bicimde islemesinin saglanmasi: Merkezi
Kayit Kurulusu’na ait MKS sistemi {izerinden kaydi olarak takip gergeklestiril-
mektedir (Merkezi Kayit Kurulusu, 2021). MKS sistemi iilkenin finans kurumla-
rinin tamaminin erigebildigi bir sistemdir. Sistemin hem lisanslt depolar hem de
ticaret borsalari ile entegre olmasi elektronik {iriin senetlerine iliskin ihrag, iptal,
hesaplar aras1 transfer, teminat amaciyla rehin, ticaret borsalarinda alim satim ve
takas islemlerinin hizli ve etkin bir bigimde ger¢eklesmesini saglamaktadir.

e Finansmana ulasma imkam veren altyapi: ELUS ler elektronik kayit
kurulusu nezdinde kaydi olarak tutulmakta olup sisteme erigimi olan banka, kati-
lim bankast ve araci kurum gibi finansal kuruluglara agik bir sistem oldugundan
elinde elektronik iiriin senedi bulunduran gift¢ilerin ilgili iiriin senetlerini teminat
olarak kullanarak finansman saglamaktadir.

e Uriinlerin ulusal ve uluslararasi alanda ayirt edilebilmesi: Elektronik
iiriin senetleri ihrag edilirken ulusal numaralandirma kurulusu olan Takasbank ta-
rafindan ISO 6166 standartlarinda International Securities Identification Number
(ISIN) kodu ile numaralandirilirlar. ISIN kodu {iiriinlerin finans diinyasinda ayurt
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edilebilmelerini saglayan, uluslararasi standartlara uygun olarak iiretilmekte olup
(International Organization for Standardization, 2021), yerel bazdaki lisansli
depo tarafindan ihrag edilen iiriin senedinin diinyanin herhangi bir yerinde finans
diinyasinda ayirt edilebilmesini saglamaktadir.

¢ Borsalarda kaydi olarak alinip satilabilme imkani: Elektronik iiriin
senetleri iiriin ihtisas borsalar1 veya Bakanlik tarafindan izin verilen yerel ticaret
borsalarinda alim satima konu edilebilmektedir. flgili borsalar tarim iiriinlerinin
spot olarak gerek fiziki gerekse kaydi olarak ticaretinin yapilabildigi yerlerdir.
Fiziki alim satimin operasyonel maliyetinin yiiksek olmasi sebebiyle belirli bir
seansta birden fazla alim satimi1 miimkiin olamamaktadir fakat ELUSlerin kaydi
ticarete imkan verir nitelikte olmasi, menkul kiymetin temsil ettigi tarim {iriiniin
yatirim aract olarak spekiilatif alim satimina da izin verebilmektedir. Ulkemizde
ticaret borsalarinda bulunan alim satim sistemindeki igleyis her ne kadar agiga
satisa izin vermese de altyapi olarak gelecekte elektronik iiriin senedinin diger
yatirim araglarinda oldugu gibi kér amaci ile alim satimina olanak saglayacak se-
kildedir.

3. Lisansh Depoculuk Sistemi

Depolamaya uygun nitelikteki tarim iirlinlerinin, Bakanlik tarafindan lisans
verilen yetkili siniflandiricilar tarafindan analiz ve smiflandirma yapilarak stan-
dardinin ve kalitesinin belirlenmesi, ¢ift¢inin {irlinliniin giivenligini saglayarak
saglikli kosullarda saklamak iizere depolanmasi, gerekirse depolamak amaciyla
iiriinlerin depolamaya uygun hale getirilmesi, depolanan iiriinlere iliskin gerek fi-
ziki gerekse elektronik {iriin senedinin ¢ikarilarak ¢ift¢inin iiriiniiniin ulusal veya
uluslararasi alanda ilgili senetler iizerinden ticaretinin yapilabilmesi, ilgili iiriin
senetlerinin rehin edilerek cift¢iye finansman imkani saglanmast ve arz fazlasi
olan dénemlerde iiriinlerin depolanarak hasatin biitiin bir doneme yayilmasi yo-
luyla fiyat istikrarinin saglanmasi unsurlarimi iginde barindiran sisteme lisanslt
depoculuk sistemi denmektedir (Dokuzlu, 2014).

Tarim iirtinleri ¢iftginin yegane gelir kaynagi olup insanlarin gida ihtiyaci-
nin kargilanmasi i¢in énem arz etmektedir. Ciftgiler ektikleri {irlinlerin hasadin
belirli donemlerde gergeklestirmekte ve bu donemlerde arz fazlasi sebebiyle ¢ift-
cilerin iirlinleri yok fiyata tiiccarlara satilabilmektedir. Lisansli depoculuk sistemi
ile dncelikli olarak amaglanan ¢ift¢inin lirettigi tiriiniin saglikli kogullarda muha-
faza edilerek iiriinde olusan arz fazlasinin belirli bir zamana yayilmasini saglamak
ve bu sayede tarimsal iiriiniin fiyatinda olusacak dalgalanmalari en aza indirmek-
tir. Tarim {rlinlerinin dogas1 geregi arz ve talep esnekliklerinin diisiik olmas fi-
yatta dalgalanmalara sebep olmakta bu dalgalanmanin siddetinin azaltilmasi {ire-
ticinin ilgili Uriiniin ticaretinde karsilagabilecegi beklentisi altindaki fiyattan
satma ihtimalini diislirecektir.
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Her gecen giin iilke genelinde yayginlasan lisansli depoculuk sistemi ile
birlikte yetkili siniflandiricilik mekanizmasi da gelismektedir. Bu mekanizma ile
iiriinlerin kalitelerinin dl¢limii ve siniflandirilmasi gergeklestirilerek lisansli de-
polarda, ilgili tirtinlerin belirli standartlar ile belirli kategoriler altinda saklanmas1
saglanmaktadir. Lisansli depolar tarafindan elektronik kayit kurulusunda kaydi-
lestirilen tarim iriinleri gerektigi takdirde ¢iftci i¢in bir finansman araci olarak
kullanilmasimin yaninda gerektiginde ise ¢ift¢inin alim satima rahatlikla konu
edebilecegi bir hak olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Lisansl depolara, saklamak tizere, depolanabilir nitelikteki hububat, bak-
liyat, pamuk, tiitiin, findik, yagh tohumlar, bitkisel yaglar, seker gibi standardize
edilebilen temel ve islenmis tarim iiriinleri kabul edilmektedir. Ulkemizin diinya-
nin en biiylik findik ihracat¢isi olma unvanina sahip olmasi ve hububat {iretiminin
¢ok yiiksek olmasi, depolanabilir {irliin potansiyelinin yiiksek oldugunu goster-
mektedir.

Lisansh depoculuk sistemi tarimsal iiretim ile finans sektdriinii ayn1 ¢ati
altinda toplayan bir yap1 oldugu i¢in sistem igerisinde birden fazla tarafi olumlu
etkileyen bir yapiya sahiptir. Sistem i¢indeki aktdrlerin bazilari sistem igerisinde
temel fonksiyonlari yerine getiren ana aktdrler olup sistemden dogrudan fayda
saglarlar, baz1 aktorler ise dolayli yoldan sistemin isleyisinden fayda saglamakta-
dir.

Lisanslh depoculuk sisteminin ana aktdrleri olarak; 6ncelikle tarimla ugra-
san {retici, iireticinin Urettigi iiriinii saklayan ve finans diinyasina kazandiran li-
sansli depoyu, lisansli deponun elektronik olarak ihrag ettigi iiriin senedinin sak-
lamasini yapan elektronik kayit kurulusunu, elektronik olarak ihrag¢ edilen iiriin
senedinin alim satimmin yapildigi ticaret borsalarini ve ilgili iiriin senedi iizerin-
den kredi kullandiran finansal kuruluslar sayilabilmektedir. Sistemin faydalarim
ana aktorler acisindan agagidaki gibi degerlendirmek miimkiindiir.

e Tarim sektorii iireticisi acisindan: Uretici; hasat doneminde iiriin arzi-
nin yiiksek, fiyatlarin diisiik oldugu dénemde malin1 depolayarak hasadin uzun
doneme yayilmasini saglamaktadir. Depolanan iiriiniin hasat donemi sonrasinda
satilabilmesi iireticinin, fiyatlarin daha tatmin edici bir seviyeye ¢iktiginda {irii-
niinil satabilmesini ve iirettigi mahsulden tatmin edici bir gelir elde edebilmesine
imkan1 tanimaktadir. Depolardaki saglikli ve giivenli depolama standartlar iireti-
cinin malinin giiveligini saglarken, depolanan mallar karsiliginda verilen iiriin se-
netleri gerektiginde iireticinin finansman kaynagina ulagmasi i¢in teminat olarak
kullanilabilmektedir. Lisansli depoculuk sistemi, iireticinin iiriiniinii saklayabil-
mesi i¢in herhangi bir yatirrm yapmaksizin iireticiye, tiriinlerini uygun bir bedel
karsiliginda saklayacak saglikli bir mekanizma sunmaktadir. Depolama kosulla-
rinin iyilestirilmesi ile hasat sonrasinda iiriinlerde verilen fire miktarinin azalma-
sin1 saglamaktadir.
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¢ Lisansh Depo Acisindan: Depoculuk sektoriindeki standartlarin arttiril-
masina ve sektore seffaflik kazandirilmasini saglamaktadir. Tarimsal triinlerin
kalite bilgisinin saptanmasi, Uriinlerdeki kalite algisini arttirmakta ve depolanan
iirlin ile alman {irliniiniin ayn1 {iriin oldugunu garanti etmektedir (Giovannucci,
Varangis, & Larson, 2000). Lisansh depolarin agilmasi sektorde, lisansh depo ¢a-
lisanlar, yetkili siniflandiricilar ve lisansh tarticilar gibi yeni istihdam olanaklari
saglamaktadir (Mizrak, 2012, s. 6). Tarimsal iiriinlerin kayit altina alinabilmesine
yardimci olmaktadir.

¢ Elektronik Kayit Kurulusu A¢isindan: Kaydi olarak saklanarak, taki-
bin yapilacagi yeni bir enstriiman ortaya ¢iktigi i¢in elektronik kayit kurulusu agi-
sindan ilave bir iglem hacmi olusturularak gelir elde etme imkan1 dogacaktir. Ta-
rimsal {iretimin yiiksek teknolojiye sahip altyapi ile kaydi olarak takip edilebil-
mesi sistem i¢inde gergeklestirilen iglemlerin hizli ve giivenli bir sekilde yapila-
bilmesini saglayacaktir. Kaydi sistem tarimsal {irlinlere ait ihrag, ticaret, teminat
vb. islemlerin istatistiki olarak raporlanmasini ve takip edilmesini kolaylastira-
caktir

o Ticaret Borsalar1 Acisindan: Kalitesi belirli olan {irlinlerin, giivenli bir
sistem {izerinden, belirli kurallar dahilinde, ticaret borsalarinda alinip satilmast,
ticaret borsalarindaki giiveni perginleyerek islem hacimlerinin artmasini ve tarim
iirlinlerinin finans diinyasi iginde bir yatirim araci olarak goriilmesini saglayacak-
tir. Elektronik iiriin senetlerinin iglem hacimlerinin ve bilinirliginin artmasi ser-
maye piyasalarinda derinlesmeyi de birlikte getirecektir. Elindeki fonu emtia alim
satimina dayanarak degerlendirmek isteyen yatirimcilarin piyasada islem yap-
masl, iilkedeki atil fonlarin ekonomiye kazandirilmasini miimkiin kilacaktir.

e Finansal Kuruluslar Acisindan: Uriin senetleri, standardi lisansh depo
tarafindan belirli olan, ekonomik degere sahip belirli miktardaki iiriinii temsil et-
mektedir. Bu {iriinler gerek lisansli depoculuk sistemindeki teminatlandirma ve
tazmin fonu mekanizmalartyla gerekse sigortacilik mekanizmasiyla korunmakta
oldugundan finansal kuruluslar i¢in risksiz bir teminat araci olarak kabul edilmek-
tedir. Uriin senetlerini teminat olarak kabul eden finansal kurumlar ciftgilere uy-
gun faizli kredi saglarken ayni zamanda miisteri sayilarini arttirmaktadirlar. Artan
kredi hacimleri finansal kuruluslarin gelirlerine de olumlu katkida bulunmaktadir.

Sistemde ana aktorlerin faaliyetleri neticesinde fayda saglayan bazi yan ak-
torler bulunmaktadir. Yan aktorleri; iriinlerin lisansh depolarda saklanmasi ve ti-
caret borsalar1 yoluyla alim satima konu edilmesi sonucunda etkilenen piyasa, li-
sansli depoculuk analizlerinin daha saglikli yapilabilmesi amaciyla faaliyet gos-
teren yetkili siiflandiricilar, saklanan tarim {iriinlerinin giivenligi i¢in ¢alisan si-
gortacilik sistemi, sistemin isleyisi i¢in gerekli aksiyonlari alan hiikiimet ve tarim
iiriiniinii igleyen veya tiiketenler olarak siralamak miimkiindiir. Lisansh depocu-
luk sisteminin yan aktorlere olan faydalarini agagidaki sekilde 6zetlenebilir.
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¢ Piyasa A¢isindan: Tarimsal {iriinlerin, sadece hasat sonrasi arz fazlasi
olustugu dénemde degil biitiin bir yila yayilarak satisint miimkiin kildig1 igin li-
sansli depolarda saklanan tarimsal iirlin fiyatlarindaki oynakligin azalarak daha
ongoriilebilir ve istikrarli fiyat olusumunu saglamaktadir. Tarimsal iiriinlerin be-
lirli standartlara uygun olarak saglikli kosullarda saklanmasi {irlin giivenligini
saglamakta ve sonraki hasat donemine kadar piyasadaki iiriin arz1 riskini en aza
indirmektedir. Cift¢inin iirlin senedi ile uygun kredi imkanina ulasmasi bir sonraki
hasat donemi i¢in ¢iftgiye uygun faizli sermaye saglamakta ve bu da bir sonraki
hasat doneminde finansman kaynakl1 iiriin arzi riskini azaltmaktadir. Ticaret bor-
salarindaki seffaf ve saglikli fiyat olusumu ciftcilerin, ticaret borsalari diginda ger-
¢eklestirmis olduklart alim satim iglemlerinde kullanabilecekleri referans fiyat ni-
teligi tasimaktadir.

o Yetkili Smiflandiricilar Acisindan: Lisansli depolardaki islem hacmini
artmas ile yetkili siniflandiricilar analiz konusunda daha yetkin olacaklardir. Yet-
kinlik beraberinde daha yiiksek analiz standartlarini getirecek ve iilkedeki tarim
irlinii analizine iligkin bilgi birikiminde artis yasanarak tarimsal iiretimdeki kalite
algis1 daha da artacaktir.

o Sigortacihik Sistemi Ac¢isindan: Lisansli depolarda saklanan iiriinlerin
sigortalanmasi yasal agidan zorunlu oldugundan sigortacilik sistemindeki islem
hacimlerinde artis olacak ve sektorde faaliyet gosteren sirketlerin gelirlerinde ve
miisteri sayilarinda artig yasanacaktir. Sigortaya konu iiriiniin lisansh depoculuk
sisteminin kendi teminatlandirma mekanizmasi yoluyla da korunmas: sigortala-
nan {irliniin risk priminin diislirecek ve sigorta primlerinin daha uygun olmasi sag-
lanacaktir.

¢ Hiikiimet Acisindan: Sistem tarimin ticarilesmesinde devletin roliiniin
kademeli olarak diisiiriilmesini saglamaktadir. Hiikiimetin tarimsal iiriinlerde fi-
yat istikrar1 politikalariyla ugrasmadan lisansli depoculuk sistemi ile tarim {iriin-
lerinin fiyat ve arz istikrarina sahip bir sekilde seffaf ve rekabetci bir ortamda
ticareti amaglanmaktadir. Sistem ile {irlinlere iliskin kalite standartlar1 garanti
edilmektedir. Tarim firlinlerinin yurt ig¢indeki ticaretindeki artis ayni zamanda
ekonomik biiyiimeyi de beraberinde getirecek ve ekonomiyi giiclendirecektir.

4. ELUS ihraa

Elektronik {iriin senetleri; lisansli depolar tarafindan MKK’ya ait MKS sis-
temi tizerinden, yetkili siniflandiricinin yapmis oldugu analiz sonuglarina gore or-
taya ¢ikan sinif ve standart bilgilerinin ve {irline iligkin miktarin sisteme girilmesi
yoluyla ihrag edilirler (Merkezi Kayit Kurulusu, 2021).

ELUS ihrag siireci, mudinin ilgili tarim {iriiniinii lisansh depoya gétiirme-
siyle baslar. Lisansh depo; iirline ait numuneyi analiz ¢alismasinin yapilmasi ve
standartlarinin belirlenmesi i¢in yetkili siniflandirictya iletir. Yetkili siniflandirict
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iiriine iliskin analiz ¢aligmalarin yiiriitiirken lisansh depo tarafindan, iiriine ait
emtia tiirli, sira numarasi, hasat tarihi, ek sira numarasi, cins, grup, tip, sinif ve
islem gorecegi borsa bilgileri ile Takasbank’a tirliniin kaydi sistemde takip edile-
bilmesi i¢in numara ve kod verilmesine iliskin bagvuruda bulunulur.

Takasbank tarafindan, lisansli depo bagvurusunda iiriiniin standardina
iliskin beyan edilen bilgiler 151g1nda islem kodu ve belirli standartlara sahip Inter-
national Securities Identification Number (ISIN) iretilir (Takasbank, 2021). Ta-
kasbank tarafindan tiretilen ve iirline atanan islem kodu bilgisi iiriiniin islem go-
recegi borsada alim satim yapanlar tarafindan goriilecek tanim bilgisi olmaktadir.

ISIN ise, bir menkul kiymeti uluslararasi alanda digerlerinden ayirt et-
meye yarayan ve atandigt menkul kiymeti benzersiz hale getiren 12 haneli alfa
numerik bir koddur. A¢ilimi, uluslararast menkul kiymet tanimlama numarasi ola-
rak gecen ISIN kodunu Association of National Numbering Agencies (ANNA)
iiyesi olan banka, borsa, saklamact kurum ve diizenleyici kuruluglar verebilmek-
tedir (The Association of National Numbering Agencies, 2021). Tiirkiye’de ise
ulusal numaralandirma kurulusu olarak, 1995 yilinda ANNAya iiye olan, Takas-
bank gorev yapmakta olup; hisse senetleri, devlet tahvili, yatirim fonlari, 6zel
borglanma araglari, her tiirlii sertifikalara, vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri,
endeksler, emtialar, elektronik iiriin senetleri ve diger menkul kiymet ve finansal
enstriimanlara ISIN tahsis etmektedir. Tarim tiriiniine atanan ISIN bilgisi; iiriiniin
islem gorecegi borsa, yetkili siniflandirici, lisanshi depo, MKK, Takasbank ve di-
ger finansal kuruluglar tarafindan ¢esitli amaclarla kullanilmaktadir. Asagida Ta-
kasbank tarafindan bir {irline verilmis olan islem kodu ve ISIN bilgilerini goste-
rilmektedir.

Tablo 2.Takasbank ISIN Bilgileri Raporu Ornegi

ISIN Islem : Grup _— . Islem Gore-
KOD Kodu Thracgr Adi Kodu Uriin Tip Siuf Grup ce@i Borsa
ALTILAR
TRXA Us. .
BG44 | TARIM UR. - - . Kirmizi Konya Ticaret
TTBO01 6 LIS. DEP. (Urun‘Se- Bugday Ekmeklik 3. Siuf Sert Borsast
831 AS nedi)

Kaynak: (Takasbank, 2012)

ISIN kodlar1 konusan ve konusmayan ISIN kodlar olarak ikiye ayrilmak-
tadir. Konusan ISIN, menkul kiymete iligkin temel bilgilerin kodun iistiinde belirli
standartlarda yazdig1 ve koddan bu bilgilerin anlagilabildigi ISIN’lar olup, konus-
mayan ISIN’larda kod belirli standartlar dahilinde rastgele olarak verilerek men-
kul kiymete iliskin herhangi bir bilgiyi i¢inde barindirmamaktadir (Takasbank,
2012). Tablo 2’te konulan ISIN koduna bir 6rnek verilmistir. Tablodaki bilgileri
aciklamalar1 Tablo 3’ de yer almaktadir.
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Tablo 3. ELUS ISIN Ozellikleri

ULKE  Emtia  Lisansh Depo  Kiymet Uriin II_IJ;U; Sira Kontrol

KODU Tiirii Kodu Tipi Kalitesi Ylsll Numaras1 ~ Numarasi
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

T | R X A T T B 0 1 8 3 1

Kaynak: (Takasbank, 2012)

Takasbank tarafindan iiretilen islem kodu ve ISIN bilgileri yetkili siniflan-
diricy, lisansh depo ve MKK ile paylasilir. Yetkili siniflandirici, MKK’ya ait MKS
sistemi lizerinden, analizini yaptig: {iriine iligkin bilgilerin ve lisansli deponun ih-
ra¢ edebilecegi miktarin girisini yapar. Bu islem lisansli deponun ihrag edebile-
cegi Urliniin limitini belirler. Yetkili siiflandiricinin sisteme giriginden sonra li-
sansli deponun gergeklestirecegi islemlere gecilir.

Lisansh depo tarafindan ELUS’{in ihra¢ edilmesi 6ncesinde ihracin ger-
ceklestirilecegi depoya ait subenin ilgili tirlinden yeteri miktarda limitinin olmasi
gerekmektedir. Her bir lisansli deponun sistem tizerinde ilgili bakanlik tarafindan
onaylanmis genel bir depolama limiti olup, bu genel limit, sube bazinda genel
limit ve subedeki iirlinler bazinda limit kirilimlarina ayrilmaktadir. Lisansh depo;
MKK sistemi {izerinden, iiriiniin ihracinin gergeklestigi lisansli depoya iliskin
sube, mudinin yatirim hesabinin bulundugu finansal kurulugun ad: ve elektronik
iirlin senedi olusturuldugunda iiriine iligkin miktarin aktarilacagi hesap numarasi
ve mudinin Tiirkiye Cumhuriyeti kimlik numaras1 veya vergi kimlik numarasi
bilgilerinin girisini yapar. Bu bilgilere ek olarak iiriine tahsis edilen ISIN kodu ve
ihrag edilecek {irlinlin miktar bilgisi yazilarak ihra¢ islemi gerceklestirilir (Mer-
kezi Kayit Kurulusu, 2021). Gergeklestirilen ihrag islemi ile belirli sinif ve stan-
darttaki tarimsal {iriine iliskin ELUS lisanshi depocunun hesabinda kaydi olarak
olusur ve olusan ELUS miktar1 mudinin yatirim hesabina MKS sistemi tarafindan
otomatik olarak aktarilir ve ihrag isleminin gerceklestigi bilgisi mudiye iletilerek
ihrag iglemi tamamlanir.

5. ELUS ile Tarimsal Uriin Fiyatlar fliskisi icin Ampirik Analiz

Bu béliimde Elektronik Uriin Senetleri ile tarimsal {iriin fiyatlar1 arasindaki
iligki analiz edilecektir.

5.1. Metodoloji

Aragtirma kapsaminda; Temmuz 2014 — Ekim 2018 tarihleri arasinda, ti-
caret borsalarinda bugday iiriiniinde gerceklesen giinliik ELUS islem fiyatlari,
KTB Elektronik Satis Salonu Islem Piyasasi aylik ortalama fiyat istatistikleri ve
ciftgilerin tarladan tiiccarlara borsa diginda gergeklestirmis oldugu bugday satig
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islemlerine ait giinliik fiyat verileri kullanilarak “Elektronik Uriin Senetlerinin Ta-
rimsal Uriin Fiyatlarima Etkisi” Tiirkiye ekonomisi dahilinde incelenmistir. Fiyat-
lar arasindaki iliski zaman serisi analizi ile aragtirilmig olup etkinin var olup ol-
madiginin ikinci bir kontrolii amaciyla piyasa volatilitesi incelenmistir. Aragtirma
icin Oncelikle zaman serisi veri seti tanitilarak serilerin duraganlik seviyesi Aug-
mented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile belirlenmistir. Zaman serilerinin
uzun donemli iligkilerinin varliginin belirlenmesi amaciyla Johansen Egbiitiin-
lesme Analizi yapilmistir. Veri setleri arasindaki nedensellik iligkisi ve bu iligki-
deki yoniin tespiti amactyla Granger Nedensellik testi uygulanmugtir.

5.2. Veri Seti

Aragtirmada; birincil kaynak olan Takasbank A.S. ve Konya Ticaret Bor-
sasi’ndan temin edilen veriler kullanilmistir. Fiyatlar arasi nedenselligin analizi
icin 07.2014 —10.2018 tarihleri arasindaki aylik zaman serisi verileri kullanilmis-
tir. ELUS islem fiyatlari icin, Takasbank A.S. veri tabanindan, ilgili zaman dilimi
icinde ticaret borsalarinda gergeklesen giinliik bazda bugday islem fiyatlarini ige-
ren ELUS Islem Raporu temin edilmistir. KTB seansinda gerceklesen bugday
fiyatlar1 i¢in, Konya Ticaret Borsasi resmi web sitesinden, ilgili zaman dilimi
icinde olusan seans salonu aylik ortalama fiyat istatistikleri temin edilmistir. Cift-
cilerin tiiccarlara yaptig1 satislarda kullanilan fiyatlar i¢in, Konya Ticaret Borsasi
veri tabanindan, ilgili zaman dilimi i¢indeki, ¢ift¢ilerin borsa disinda tiiccarlara
yaptig1 satiglar1 Konya Ticaret Borsasi’na bildirmesiyle olusan, bugday iiriiniine
ait glinliik bazda satis fiyatlarini igeren Miistahsil Satis Raporu temin edilmistir.
Zaman serilerinden birinin aylik diger ikisinin giinliik olmasi sebebiyle giinliik
olan iki zaman serisi aylik hale getirilmistir. ELUS’lerin bugday fiyatlarmna etki-
sinin var olup olmadigmin ikinci bir kontrolii amaciyla piyasa volatilitesinin in-
celenmesinde, Konya Ticaret Borsasi veri tabanindan, ilgili zaman dilimi i¢in te-
min edilen Miistahsil Satis Raporunun giinliik hali kullanilmistir.

5.2.1. Veri Setinin Hazirlanmasi

Takasbank A.S. veri tabanindan temin edilen ELUS islem Raporu, ticaret
borsalarinda islem gegen biitiin tarimsal {irlinlerdeki bilgileri vermektedir. Elde
edilen verilerde aym giine ait birden fazla bugday ELUS islemi bulundugu icin
ayni giine ait bugday islem fiyatlarinin, giinliik ortalamalar1 dikkate alinmustir.
flgili diizenlemeler yapildiktan sonra giinliik ortalama bugday fiyat1 olarak hazir-
lanan veri setinin ay ve yil bazinda ortalamas1 alinmustir.

Giinliik bazda ortalama bugday ELUS fiyatlarinin aylik bazda ortalamala-
rinin alinmast ile 07.2014 —10.2018 tarihleri arasindaki aylik ortalama bugday
ELUS fiyatlar1 verisi (ELUSFYT) olarak hazirlanmistir.
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Konya Ticaret Borsas1 Elektronik Satis Salonu Islem Piyasasi fiyat verileri,
farkli bugday ¢esitleri bazinda, ay ve yil olarak olusturulmus ortalama iglem fiyati
istatistigi olarak temin edilmistir. Bugday tipleri bazinda ay ve yil olarak temin
edilmis ortalama fiyatlar Bugday baglig1 altinda tek bir ortalama fiyata indirgen-
mistir.

Farkli tipte bugdaylarin, ay ve yil bazinda temin edilen ortalama fiyatlari-
nin bugday ortak basligi altinda aylik ortalama fiyatlarinin alinmasi ile 07.2014 —
10.2018 tarihleri arasindaki KTB Elektronik Satig Salonu Islem Piyasas1 aylik or-
talama fiyatlari verisi (SEANSFYT) olarak hazirlanmustir.

Konya Ticaret Borsasi veri tabanindan temin edilen, ¢iftcilerin dogrudan
tiiccarlara yapmis oldugu bugday satig fiyatlarini iceren, miistahsil satig fiyatlar
raporu Microsoft Excel programi ile diizenlenmistir. Ayn1 giine ait birden fazla
bugday satis islemi bulundugu igin ayni1 giine ait bugday islem fiyatlarinin, orta-
lamas1 alinmustir.

flgili diizenlemeler yapildiktan sonra giinliik ortalama bugday fiyat: olarak
hazirlanan veri setinin ay ve yil bazinda ortalamast alinmstir.

Giinliik bazda ortalama ciftci bugday satis fiyatlarinin aylik bazda ortala-
malarinin alinmasi ile 07.2014 —10.2018 tarihleri arasindaki aylik ortalama ¢iftci
bugday satis fiyatlari verisi (CIFTCIFYT) olarak hazirlanmistir.

5.2.2. Birim Kok (Duraganhk) Testi

Zaman serilerinin dogru analiz edilebilmesi i¢in verilerin duragan olup ol-
madiginin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir. Duragan bir serinin gerek ortala-
masi gerekse varyansi zamana bagli olarak degismemektedir. Bu sebeple zaman
serilerinin analiz edilebilmesi i¢in verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Dura-
gan olmayan seriler ile yapilan regresyon analizleri dogru sonuglar vermeyecek
olup ger¢egi yansitmayacaktir. Duragan olmayan verilerin kullanildigi zaman seri
analizlerinde yapilan regresyon tahminlerinde degiskenler arasinda iligski olmasa
dahi yiiksek R? ile yiiksek derecede anlamli t ve F istatistiki degerleri ortaya ¢ik-
maktadir. Bu sebeple duragan olmayan serilere uygulanacak olan regresyon tah-
minleri istatistiki agidan bir anlam tagimayacaktir.

Zaman serilerinin duragan olup olmadigini incelemek i¢in birim kok igerip
icermedigi test edilmelidir. Serinin birim kdk igermemesi durumunda duragan,
icermesi durumunda ise duragan degildir. Birim kok testleri uygulanarak serilerin
trend duragan siire¢ veya fark duragan siiregten hangisi icinde oldugu tespit edilir
(Goktas, 2005, s. 29).
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5.2.3. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim K6k Sinamasi

Zaman serilerine iligkin verilere uygulanacak olan regresyon tahminlerinde
verilerin duraganlik seviyesinin tespiti 6nemlidir. Duragan olmayan serilerde ya-
pilacak olan analizler gercegi yansitmayacaktir. Caligmada duraganlik diizeyinin
tespiti i¢in Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi uygulanmistir.

Zaman serilerinin duraganligi i¢in ADF testi sonucunda bulunan 7 (tau) is-
tatistiginin mutlak degeri MacKinnon (1996) tablosundaki kritik degerler ile kar-
stlastirilarak karar verilmektedir. Dort zaman serisi i¢in de diizey degeri lizerinden
sabitsiz, sabitli, sabitli ve trend olarak ger¢eklestirilen ADF testi sonucunda olu-
san T istatistigi mutlak degerinin MacKinnon (1996) tablosundaki 5%’lik kritik
degerlerden kiiciik oldugu goriilmiistiir. Bu sebeple ELUSFYT, SEANSFYT ve
CIFTCIFYT serilerinin diizey degerinde [1(0)] birim kdke sahip oldugu ve dura-
gan olmadigi tespit edilmistir. Dort adet zaman serisinin de birinci farki [I(1)]
alinarak yapilan ADF testinde ise, sabitli, sabitsiz, sabitli ve trendli versiyonla-
rinda, SIC kriterlerine gore belirlenmis gecikme diizeyi ile hesaplanan t (tau) is-
tatistiginin mutlak degerinin MacKinnon (1996) tablo degerinde bulunan 1%, 5%
ve 10%’luk dilimlerdeki kritik degerlerden mutlak deger iginde bilyiik oldugu go6-
rilmiistlir. Birinci farki alinan ELUSFYT, SEANSFYT ve CIFTCIFYT zaman
serilerinin birim koke sahip olmadigi ve duragan oldugu goriilmektedir. Bu se-
beple analizde, birinci farki alinmig ve duragan olan DELUSFYT, DSEANSFYT
ve DCIFTCIFYT zaman serileri kullanilacaktir. ADF testi sonuglari agagida bu-
lunan Tablo 4’ de goriilebilmektedir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglart

. ADF Test istatistigi
Degiskenler — . —
Sabitli Sabitsiz Sabitli ve Trend

ELUSFYT 0.997768 (0) -1.120267 (0) -3.747098 (1)
SEANSFYT 1.189193 (2) -0.386100 (2) -3.297742 (1)
CIFTCIFYT 1.353638 (0) 0.034643 (0) -2.808851 (1)
DELUSFYT -6.459308* (0) -6.576133* (0) -6.496136* (0)
DSEANSFYT -6.634921* (2) -6.545748* (2) -6.441486* (2)
DCIFTCIFYT -6.148193* (3) -6.075364* (3) -5.999073* (3)

Not: Parantez igerisindeki degerler SIC kriterlerine gore secilmis optimum gecikme uzunlugudur. * %5 anlamlilik
diizeyini gosterir.

5.2.5. Esbiitiinlesme Analizi

Birim koke sahip olmayan zaman serileri duragan olmakta ve esbiitiin-
lesme olasilig1 bulunmamaktadir (Hylleberg, Granger, Engle, & Yoo, 1990). Es-
biitiinlesme, iki veya daha fazla birim koke sahip olan ve duragan olmayan zaman
serisinden duragan bir iliski elde edilmesidir. Duragan olmayan zaman serileri bir
noktada egbiitiinlesik ise, bu seriler dogrusal bir iliski ile sinirlandirilmakta, boy-
lece birlikte hareket etme egilimi gostermekte ve bu iligkiden sapmalar da gecici
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nitelikte olmaktadir (Engle & Granger, 1987). Duragan olmayan degiskenlerin
arasinda uzun dénemli bir iliski ya da denge durumu s6z konusu degilse, tahmin
edilecek regresyon modeli sahte olacaktir (Dimitrios & Hall, 2007, s. 356).

Duragan olmayan zaman serileri ayni1 dereceden entegre ise seriler ara-
sinda esbiitiinlesme olabilir ve bu serilerin diizey degerleri arasinda kurulacak
olan regresyon sahte degildir (Tari, 2015).

Tablo 5° de diizey degerinde (10) duragan olmayan ELUSFYT, SE-
ANSFYT ve CIFTCIFYT zaman serileri arasinda uzun dénem denge iliskisi Jo-
hansen esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Temel hipotez H,: “Esbiitiinlesme
iliskisi yoktur” seklindedir. iz ve maksimum 6zdeger istatistiklerinde yer alan r=0
ve r<=1 hipotezleri; test istatistiklerinin olasilik degerleri 0,05’ten kiiciik oldugu
icin temel hipotez reddedilmekte ve “Esbiitiinlesme iliskisi vardir” seklindeki al-
ternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 5. Johansen Esgbiitiinlesme Analiz Sonuglari

Hipotez iz istatistik %S5 Kritik Deger Olasilik
=0 44.67189 29.79707 0.0005
r<=1 16.75661 15.49471 0.0321
<=2 0.078622 3.841466 0.7792

Hipotez Maksimum Ozdeger %S5 Kritik Deger Olasihk
=0 27.91528 21.13162 0.0048
r<=1 16.67799 14.2646 0.0204
<=2 0.078622 3.841466 0.7792

r=esbiitiinlesme vektor sayis1

Birinci farklar1 duragan olup kendileri duragan olmayan ELUSFYT, SE-
ANSFYT ve CIFTCIFYT zaman serilerinin aralarinda uzun dénemli bir iligkinin
bulundugu ve bu degigkenlerin diizey degerleri ile kurulacak regresyon modelinin
gercegi yansitacagi sonucuna ulagilmstir.

ELUS bugday fiyatlar;, KTB seans salonu bugday fiyatlar1 ve ciftcilerin
tiiccarlara gerceklestirdigi satiglardaki fiyatlar arasinda uzun donemli bir iligkinin
mevcut oldugu goriilmiistlir. Birinci dereceden duragan ve aralarinda uzun do-
nemli iligki oldugu tespit edilen ELUSFYT, SEANSFYT ve CIFTCIFYT zaman
serileri arasinda Granger nedensellik analizi yontemi ile nedensel bir iliskinin var-
l1ig1 ve yonii tespit edilmeye caligilmustir.

5.2.6. Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Zaman serileri arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi olmast duru-
munda nedensellik analizinin hata diizeltme modeli (VECM) ile yapilmasi daha
saglikli sonuglar elde edilmesini saglayacaktir.



200

VECM modeline gore hata diizeltme terimi (uyarlama katsayist) -0.593190
olarak bulunmustur. Hata diizeltme terimi uyarlama hizini ifade etmekte olup kisa
donemdeki dengesizliklerin ne kadar hizli giderilebilecegine iliskin bilgi vermek-
tedir. Yani bir donemde, kisa donemdeki dengesizliklerin yaklagik %59,31 gide-
rilmektedir. Uyarlama hiz1 oldukga yiiksek olup uzun dénem dengesine hizli bir
yakinsama s6z konusudur.

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesmeye {liskin VECM Sonuglari

Degisken* Katsay: St. Hata t-degeri Olasihik
DELUSFYT(-1) 0.053994 0.138387 0.390166 0.6983
DCIFTCIFYT(-1) 0.681091 0.592657 1.149217 0.2567
DSEANSFYT(-1) -0.670475 0.506945 -1.322578 0.1928
ECM(-1) -0.593190 0.136544 -4.344308 0.0001

* Bagimli degisken DELUSFYT

Degiskenler arasinda digsalligin analiz edilmesi amaciyla Wald testi uygu-
lanmistir. DCIFTCIFYT=0 DSEANSFYT=0 temel hipotezi, olasilik degerleri
0.05 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir. Bu; ilgili degiskenlerin zay:if digsal
oldugunu gostermektedir.

Tablo 7. Wald Testi
Degisken* Chi-sq df Olasihk
DCIFTCIFYT(-1) 1.473787 2 0.4786
DSEANSFYT(-1) 1.749213 1 0.1860

* Bagimli degisken DELUSFYT

5.2.7. Granger Nedensellik Testi

Birim kdk icermeyen yani duragan zaman serilerinin arasindaki nedensel-
lik iliskilerinin tespit edilmesi amaciyla zaman serilerine nedensellik analizi uy-
gulanmaktadir. Nedensellik testi iligkinin varliginin tespiti ile beraber zaman se-
rileri arasindaki bu iliskinin yoniiniin belirlenmesine de yardimei olmaktadir. Za-
man serileri arasindaki iliskinin yonii Granger nedensellik testi ile belirlenecektir
(Granger, 1969).

ADF testi ile diizeyde duragan olmadigi saptanan ELUSFYT, SEANSFYT
ve CIFTCIFYT serilerinin farki alinarak duragan hale getirilmis; ardindan Gran-
ger nedensellik testi uygulanmustir. D, serinin farkinin aldigin1 gostermektedir.
Birinci dereceden farklari alinarak olusturulan DELUSFYT, DSEANSFYT ve
DCIFTCIFYT zaman serileri ile gerceklestirilen Granger Nedensellik Testi so-
nuglart asagidaki gibidir.
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Tablo 8. DELUSFYT ve DSEANSFYT Granger Nedensellik Testi

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 2014M07 2018M10

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
DELUSFYT does not Granger Cause DSEANSFYT 50 1.12458 0.2944
DSEANSFYT does not Granger Cause DELUSFYT 13.9548 0.0005

DSEANSFYT DELUSFYT’nin Granger nedeni degildir hipotezi 0,05 an-
lamlilik diizeyinde reddedilmistir. Diger bir ifadeyle DSEANSFYT DE-
LUSFYT nin Granger nedenidir. DELUSFYT DSEANSFY T nin Granger nedeni
degildir hipotezi 0,05 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Burada DSE-
ANSFYT’den DELUSFYT’ye tek yonlii bir iligki mevcuttur.

Tablo 9. DELUSFYT ve DCIFTCIFYT Granger Nedensellik Testi

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 2014M07 2018M10
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
DELUSFYT does not Granger Cause DCIFTCIFYT 50 1.90082 0.1745
DCIFTCIFYT does not Granger Cause DELUSFYT 14.2324 0.0005

DELUSFYT, DCIFTCIFY T nin Granger nedeni degildir hipotezi 0,05 an-
lamlilik diizeyinde kabul edilmistir. DCIFTCIFYT DELUSFYT nin Granger ne-
deni degildir hipotezi 0,05 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Diger bir ifadeyle
DCIFTCIFYT DELUSFYT’nin Granger nedenidir. Burada DCIFTCIFYT den
DELUSFYT’ye tek yonlil bir iliski mevcuttur.

Tablo 10. DCIFTCIFYT ve DSEANSFYT Granger Nedensellik Testi

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 2014M07 2018M10

Lags: 3

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
DCIFTCIFYT does not Granger Cause DSEANSFYT 48 2.49878 0.0730
DSEANSFYT does not Granger Cause DCIFTCIFYT 5.10661 0.0043

DCIFTCIYT DSEANSFYT’nin Granger nedeni degildir hipotezi 0,05 an-
lamlilik diizeyinde kabul edilmistir. DSEANSFYT DCIFTCIFYT nin Granger
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nedeni degildir hipotezi 0,05 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Diger bir ifa-
deyle DSEANSFYT DCIFTCIFYT nin Granger nedenidir. Burada DSE-
ANSFYT’den DCIFTCIFYT ye tek yonlii bir iliski mevcuttur.

6. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Bu ¢alismada 01.07.2014 — 31.10.2018 tarihleri arasindaki bugday fiyati
verileri ile elektronik iiriin senetlerinin tarimsal {iriin fiyatlarina etkisi, Tiirkiye
ekonomisi dahilinde incelenmistir. Oncelikle zaman serilerine Augmented Dic-
key-Fuller (ADF) birim kok testi yapilmig ve zaman serilerinin diizey degerinde
[1(0)] birim koke sahip oldugu tespit edilmistir. Birinci farklart alinan zaman se-
rilerinin ise [I(1)] seviyesinde duragan oldugu goriilmiistiir. Nedenselligin arasti-
rilabilmesi igin [I(1)] seviyesinde duragan olan zaman serilerine Johansen egbii-
tiinlesme analizi yapilmig ve serilerin uzun dénemde egbiitiinlesik olduklar1 tespit
edilmigtir. Hata diizeltme modeli kurularak serilerin uzun dénemli iligkisinin var-
l1g1 tespit edilmis ve Wald testi yardimiyla degiskenler arasindaki digsallik ortaya
konulmaya calisilmigtir. Granger nedensellik testi ile zaman serilerinin arasindaki
nedensellik iligkisinin varlig1 ve yonii tespit edilmeye ¢aligilmigtir. Gergeklestiri-
len analiz sonucunda; KTB seans salonu bugday fiyatlarimn ELUS bugday fiyat-
larinin Granger nedeni oldugu, ¢iftci bugday satis fiyatlarmin ELUS fiyatlarinin
Granger nedeni oldugu ve KTB seans salonu bugday fiyatlarinin ¢ift¢i bugday
fiyatlariin Granger nedeni oldugu goriilmiistiir. Bulunan bu sonuca gore, ticaret
borsalarindaki fiyatlarin ve ¢iftgilerin tiiccarlar ile borsa disinda aralarinda ger-
ceklestirdikleri iglemlerdeki fiyatlarin elektronik iiriin senetlerine iliskin fiyatlart
etkiledigi goriilmektedir.

Elektronik {irlin senetleri adina ¢ikarildiklart diriinler igin saglikli kosul-
larda saklama imkani1 vermekte ve arzin sadece hasat dénemine degil biitiin bir
yila yayilmasini saglamaktadir. Lisansli depoculuk sisteminin yapitasi olan
ELUS’ler ile amaglanan en 6nemli unsur ciftcinin, hasat ddneminde dramatik ola-
rak arzi artan tarim riiniinii depolayabilmesine imkan vererek, iiriiniin ucuz fi-
yattan satilarak ¢iftginin zarar etmesinin Oniine gegmek ve zaman iginde tarim
iirliniiniin spot fiyatina etki ederek iirlinlerin piyasa fiyatlarindaki volatilitenin
azalmasina yardime1 olmaktir. Calismamizda deginildigi ELUS’ler piyasa fiyat-
larina etki etmemektedir. ELUS lerin piyasa fiyatlarina etki etmemesinin sebebi-
nin lisansli saklama kapasitesinin diisiik olmasindan kaynaklandig: diisiiniilmek-
tedir. Calismada lisansli depoculuk sistemi kisimlarinda da degindigimiz iizere
iilkemizdeki lisanshi saklama kapasitesi 2017 yilinda toplam hububat iiretiminin
%35’ini karsilarken 2018 yilinda ise sadece %8’ini kargilayacak duruma gelmistir.
Lisansli saklama kapasitesinin hububat {iretiminin sadece %38’lik kismini karsila-
yacak durumda olmasi Granger nedensellik testinin sonuglarint daha iyi acikla-
maktadir. Elektronik iiriin senetlerinin amacini yerine getirebilmesi igin lisansh
depoculuk sistemine iliskin yatirimlarin artirilmasi gerekliligi kendini gostermek-
tedir. Geligmis olan iilkelerden ABD’de lisansli saklama kapasitesinin hububat
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diretiminin %38’ini karsilamasi, Tiirkiye’deki lisansli depoculuk sistemindeki ya-
tirimlarin ne derece eksik oldugunu gostermede referans olarak almak miimkiin-
diir.

Sonug olarak ELUS islemlerindeki fiyatlarin, ELUS diizenlenebilen tarim
iirinlerinin fiyatlar1 iizerinde etkisi bulunmadig: tespit edilmistir. Ulkedeki li-
sansli saklama kapasitesinin diisiikliigii bu etkisizligin en énemli unsurudur. Bu
sebeple lisansli depoculuk sistemine olan yatirimlarin artirilarak lisansli depolama
kapasitelerinin artirilmasi ve gelismis lilkeler seviyesine ¢ekilmesi gerekmektedir.
Artan yatirimlar ile lisansli saklama kapasiteleri artacak bu da depolanabilen tarim
iirlinlerinin arz fiyat esnekligi artiracaktir. Artan arz fiyat esnekligi depolanabilir
tarim {iriinlerinin fiyatlarindaki oynaklig1 engelleyecek, hasat donemindeki ani fi-
yat diislislerinin oniine gegecek ve ¢iftcinin malini daha tatmin edici seviyeden
satarak zarar etmemesini saglayacaktir.

Lisanslh depoculugun gelismesi ile birlikte ELUS islem hacminin de yillar
itibartyla arttig1 gériilmektedir. Artan saklama kapasiteleri sonucunda islem hac-
minin gegmiste oldugu gibi artmas: ve daha fazla sayida cift¢i ve yatirimcinin
ELUS islemi yapmas1 beklenmektedir. Organize pazaryerlerinde daha fazla sa-
yida alic1 ve satici olmasi piyasayi tam rekabet piyasasina daha yakin hale getire-
cektir. Fazla sayida alici ve saticinin olmast tiiketici i¢in daha rekabet¢i fiyat se-
viyelerinden ilgili lirlinlere ulagma imkani1 verecek olup ayni zamanda ticaret bor-
salarinda ilgili tirlinler i¢in piyasaya referans olacak fiyatlarin daha saglikli olus-
masini saglayacaktir.

Calisma kapsaminda 6zellikle ¢iftcilerin tarladan tiiccara yapmis oldugu
satislara iliskin tescil fiyatlar1 olmak {izere gegmise yonelik giinliik fiyat raporla-
malarinda gesitli zorluklar ile karsilagilmistir. Lisansli depoculuk sisteminin ge-
lismesi ve yakin donemde faaliyete gegen iiriin ihtisas borsasi ile raporlamaya yo-
nelik altyapinin gelistirilerek tarimsal fiyatlar {izerine daha fazla sayida ¢alisma
yapilabilecegi diigiiniilmektedir.
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