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An Analysis of the Relationship between Electronic Warehouse Receipts (EWR)
Indices and the US Dollar Index and the Dollar Lira Exchange Rate Using
Symmetric and Asymmetric Causality Tests
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Oz
Uretim hacminde daralmalara ve tedarik zincirinde aksamalara sebep olan Covid-19
salgin1 ya da jeopolitik gerilimler nedeniyle yasanan ekonomik tahribat ve beraberinde
Anahtar gida giivenligi, iklim degisikligi gibi faktorlerin, son yillarda tarim iiriin fiyatlarinda
Kelimeler: istikrarsizliga sebep oldugu gozlenmektedir. Bu sebeplerle, tiim sektorlerde yasanan
Elektronik Urlin = zorunlu doniisiimler ya da piyasalardaki aksakliklar gida sektdriinde de
Senedi, Tirkiye  gdzlenmektedir. Bu ¢aligmada, 01.04.2021-09.05.2022 tarihleri arasinda Amerikan
Urtin Ihtisas Dolar Endeksi (DXY) ve ABD Dolar kuru ile 2018 yilinda kurulan Tiirkiye Uriin
Borsast, Ihtisas Borsas1 (TURIB) tarafindan hesaplanan hububat, bugday, arpa ve musir
Nedensellik Testi, iiriinlerine ait islem goren Elektronik Uriin Senedi (ELUS) endeks verileri arasindaki
Toda-Yamamoto, nedensellik iliskisi arastirilmistir. Arastirmada Toda-Yamamoto nedensellik testi ve
Hatemi-J. asimetrik bilginin varligini dikkate alan Hatemi-J asimetrik nedensellik testi
kullamlmstir. Elde edilen bulgulara gére; ABD Dolar kuru ile hububat endeksi
JEL Kodlarz: arasinda ¢ift yonlii; diger degiskenler i¢in ise ABD Dolar kurundan bugday endeksi,
G15, C58,Q14.  arpa endeksi ve misir endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ayrica, Amerikan dolar endeksinde (DXY) ve ABD Dolar kurunda negatif bir sok
yasanmasi halinde, bugday endeksinin pozitif bir tepki verdigi sonucuna ulagilmistr.

Abstract
Keywords: Contractions in production volume and supply chain disruption experienced by all
Turkish ' economies in recent years caused by the Covid-19 epidemic or geopolitical tensions
Mercantile together with the factors such as food safety and climate change have been effect
Exchange instability in agricultural product prices. For these reasons, compulsory
Electronic7 transformations in all sectors or disruptions in the markets are also observed in the
Warehouse food sector. This study investigates the causality between the Electronic Warehouse

Receipt, Causality Receipt (EWR) index for Cereal, Wheat, Barley, and Corn products calculated by the
Test, Toda- Turkish Mercantile Exchange (TMEX) with the US Dollar Index (DXY) and Dollar
Lira (USD/TRY) exchange rate using daily datasets for the period 01.04.2021-
09.05.2022 with the Toda-Yamamoto causality test and the Hatemi-J asymmetric
causality test for the existence of asymmetric information. The results provide
JEL Codes: eviqenpe of bi—directic_)na_l cal_JsaIity betW(_een the Dollar Lira (U_SD/TRY) rate and the
G15, C58, Q14. Grain index and a uni-directional causality from the Dollar Lira (USD/TRY) to the
wheat index, barley index, and corn index. Moreover; it has been concluded that the
Wheat index reacts with a positive shock if there is a negative shock in the US Dollar
Index (DXY) and Dollar Lira (USD/TRY).
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1. Giris

Ekonomiler arasindaki ticari engellerin azalmasi nedeniyle doviz kurlarindaki oynakliklar
ve soklarin finansal piyasalarda etkisi, giin gectikce daha ¢ok hissedilmektedir. Ozellikle, Covid
19 salgim sirasinda iiretim hacmindeki daralmalar ile tedarik zincirindeki aksamalar ve
beraberinde ekonomik tedbirler ekonomik yapilari derinden etkilemekte, kiiresel ve tilkelere 6zgii
yeni risk faktorlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Salginin ekonomik tahribati ile birlikte gida giivenligi,
iklim degisikligi gibi etkenlerin yani sira tedarik zincirindeki aksamalar, kiiresel enflasyondaki
belirsizlikler nedeniyle oncelikli olarak gelismekte olan iilkeler olmak iizere ekonomik
kirilganliklan arttirmakta ve {irlin fiyatlarinda istikrarsizliga sebep olmaktadir. Ekonomideki tiim
sektorlerde yasanan zorunlu doniisiimler ya da sektdriin icinde oldugu piyasalardaki aksakliklar
gida sektdriinde de yasanmaktadir. Ozellikle artan gida ve enerji fiyatlari ile ikinci bir kriz olarak
gida krizinden sz edilmektedir. Tarimda yogun makine kullanimi ve gida sanayinde hammadde
ve aramali ithali nedeniyle tarimsal {iriinlerin iiretim maliyetlerine ek olarak enerji maliyetleri
eklenmektedir. Bu durum, déviz kuru oynakligi ile birlikte sarmal bir gida krizi ile olarak tarimsal
piyasalar {izerindeki etkisini belirginlestirmektedir.

Gida fiyatlarina iliskin son yillara ait istatistikler incelendiginde; Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) istatistiklerine gore; tarim iiriinleri iiretici fiyat endeksi (Tarim-UFE) yillik %68,49, aylik
%13,74 artis gostererek endeks bazinda en yliksek seviyeye ¢ikmistir. Birlesmis Milletler Gida
ve Tarim Orgiitiine (FAO) gore ise kiiresel gida fiyatlar1 Ocak ayina kiyasla %3,9 artis gdstererek
ortalama 140,7 puan olmustur. Kiiresel gida fiyatlarinda artig orani ise 2021 yilinin Subat ayina
gore %24,1 olarak gergeklesirken tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulagmistir. Biyoyakit
iiretimindeki artiglar, gelismekte olan iilkelerdeki giiclii ekonomik biiylimeler ile degisen gida
talebi, niifus yogunlugu, tarimsal hammadde fiyatlarindaki artislara etki eden talep yonlii nedenler
olarak ifade edilirken; enerji ithalatgisi iilkeler i¢in doviz kurlart ya da petrol fiyatlarindaki
yiikselis, olumsuz hava kosullar1 tarim driinleri iiretim maliyetlerindeki artiglarin sebepleri
arasinda gosterilmektedir. Ozellikle, petrol fiyatlar1 oynakligiyla tarim iiriinleri fiyatlarinin déviz
kuru araciligiyla birbirlerini dolayli olarak etkiledigi belirtilmektedir (Urak vd., 2022).
Dolayistyla tarimsal tirtinlerin tiretim maliyetlerinin artisinda en 6nemli faktorlerden biri olan
artan enerji maliyetleri, doviz kuru oynakligi veya tizerindeki belirsizlikler, gida {iriinlerinin
fiyatlarinda istikrarsizli1 yol agmaktadir.

Tiirkiye’de Uriin Ihtisas Borsasi, 08 Haziran 2018 tarihinde, lisansli depo isletmecilerince
olusturulan Elektronik Uriin Senetleri (ELUS) ile bu senetlerin dayanak olusturdugu vadeli islem
sOzlesmelerinin ticareti i¢in borsa faaliyetinde bulunmak {izere kurulmus ve 26 Temmuz 2019
tarihinde faaliyete gecirilmistir. Lisansli depolarda bulunup uzun siireli saklanabilen, bir bagka
deyisle depolanabilen tarim iiriinlerini temsilen cikarilan elektronik belge, Elektronik Uriin
Senedi (ELUS) olarak adlandiriimaktadir. ELUS Piyasasinda arpa, bugday, cavdar, celtik, findik,
mercimek, misir, nohut, pamuk, soya fasulyesi, ay¢icegi tohumu, fasulye, kabuklu Antep fistigi,
kuru kayisi, tritikale, yulaf ve zeytine dayali olarak gikarilan ELUS’ler islem gdrmektedir.
Tiirkiye’de Uriin Ihtisas Borsasinda 2022 yilina kadar, 111 bin iizerinde yatirimei kayd:
gerceklestirilmis, 351 binin tizerinde igslem, 16.3 milyon ton ve 33 milyar liralik hacim olugmustur
(Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsas1 [TURIB], 2022).

ELUS’e ait tek veya bir grup tarimsal iiriiniin fiyat performansinin izlenmesi; paydaslara,
fiyat degisimlerine ait bilgi alma ve analiz yapma olanaginin saglanarak tahmin edilebilirliginin
artirtlmasi, Tiirkiye ile diinya tarimsal emtia piyasalar1 arasindaki iligkinin takip edilmesinin
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saglanmas1, TURIB ELUS Piyasasi’ndaki fiyat dinamiklerinin anlik gdzlenebilir ve seffaf olarak
sunulmas1 amaglanmaktadir (TURIB, 2022). Depolanabilen iiriinlerin sahipleri, iiriinlerini islem
platformu tizerinden, Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO) tarafindan belirlenen alim fiyatlart
iizerinden TMOQ’ya satabilmekte ve TMO tarafindan arz edilen tarimsal {iriinlerin alimini da islem
platformu {izerinde gergeklestirebilmektedir (TURIB, 2022). Bu calismada, lisansli depolarda
bulunan tarim iiriinlerini temsilen ¢ikarilan elektronik belgelerin TURIB’de islem goren fiyatlart
kullanilmistir. Boylelikle, tarimsal {iriinlerin alim ve satimin1 yapmak isteyen alict ve saticilarin
bir araya gelmesi dolayisiyla organize bir piyasada daha etkin bir fiyatlamanin saglanabilecegi ve
bu fiyatlarin kullanilarak tarimsal iiriinlerle finansal degiskenler arasindaki iligkilere yonelik
bulgularm daha giiclii olabilecegi varsayilmistir. ELUS piyasasi verileri kullanilarak DXY, ABD
Dolar kuru ve tarimsal {irlin fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini arastiran bilenen ilk caligma
olmasi nedeniyle literatiire katki saglamasi1 beklenmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiir taramasina yer verilmistir. Ugiincii boliimde Toda-
Yamamoto nedensellik testi ve asimetrik bilginin varligin1 dikkate alan Hatemi-J asimetrik
nedensellik metodolojisi incelenmektedir. Dordiincii boliimde veri seti ve nedensellik iligkisine
ait bulgular yer almaktadir. Son boliimde ise sonuglar tartigilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

ELUS piyasasmin 26 Temmuz 2019 tarihinde faaliyete gecmesinden dolayr TURIB ile
ilgili calismalarin az sayida oldugu gézlenmektedir. Literatiir incelendiginde ELUS piyasasindan
elde edilen iiriin fiyatlar1 ile finansal degiskenler arasindaki iliskisinin incelenmesi hususunda
sinirli sayida ¢aligsma gergeklestirilmistir.

Islem maliyetleri agisindan, Kilicarslan ve Sucu (2021) ¢alismasinda, Tiirkiye’de mevcut
113 ticaret borsasinin ve TURIB’in islem maliyetleri ile ilgili borsalarin sagladigi avantajlari
mukayese etmistir. Sonug olarak, her iki borsada ayni tarihli spot satista islem maliyetlerinde
avantaj saglayan faktoriin, lisansli depoculuk sistemine yonelik devlet tesvikleri ve diisiik islem
maliyetleri oldugu tespit edilmistir. Ayrica iki borsada da 45 giinliilk depolamadan sonra islem
maliyetleri agisindan satis islemlerinde {istiinliik saglayan temel unsurun, lisansli depoculuga
yonelik devlet tesviklerinin oldugu; geleneksel depolamada yasanan fire ve noksanlarin ise
borsalarda satis islem maliyetleri iizerinde artirici bir fonksiyon sergiledigi ifade edilmistir.

Uriin ihtisas borsaciligimin etkin piyasa olusumuna katkisini analiz eden Ilter Kiigiikgolak
(2022), iiriin fiyatin1 etkileyen degiskenleri regresyon analizi ile fiyat oynakligini ise GARCH
metodolojisi ile incelemistir. Caligmada, bugday ekmeklik, bugday makarnalik ve misir i¢in
modele eklenen ABD Dolary/Tiirk Lirasi, petrol ve gecelik TL faiz orani agiklayici
degiskenlerinden ABD Dolari/Tiirk Liras1 kurundaki beklenmeyen soklarin volatilitesinin, tiriin
fiyat getirileri lizerine pozitif etkisi oldugu ve {rlinlin volatilitesini artirdig1 tespit edilmistir.
TURIB’de gergeklesen islemlerin giinliik fiyat degisimleri, TURIB kurulmadan énceki donemi
ile karsilastirilmis ve TURIB sonrasi giinliik fiyat serisindeki degisim araliginin daraldig1 ve
boylece fiyat istikrarinin desteklendigi tespit edilmistir.

Yigit (2021), 2016-2020 yillar1 arasinda ELUS islem hacmi ve yillara gore devlet
tesviklerinin etkisini analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gore; devlet tesviki ile elektronik tirtin
senedi islem hacminin artmasinin iilkemizde cift¢iler ve yatirimcilar tarafindan tercih edilen bir
finansal sistem olacagi tespit edilmistir.

47



E. Mollaahmetoglu & B.Y. Akgali, “Elektronik Uriin Senedi (ELUS) Endeksleri ile ABD Dolar Endeksi
ve Dolar Kuru Arasimdaki liskinin Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testleri ile Analizi”

Seyranlioglu ve Karavardar’m (2019) galigmasinda ise, katilim bankaciligi finansman
yontemlerinden olan selem finansman yontemi ve bu yontemin, katilim bankalar1 agisindan
riskleri incelenmistir. Katilim bankalari tarimsal iiriinlerin alicist olarak {irlinlerin depolanmasi ve
satigl noktasinda riske maruz kalabilmektedir. Dolayisiyla, selem sozlesmesine dayali tarimsal
tirtinlerin katilim bankalarinin sahipliginde depolanmasi ve satisinin gergeklesmesi hususunda
Lisansli Depoculuk Sistemi ve Uriin Ihtisas Borsasi/Ticaret Borsalar1 kullanilarak bir model
Onerilmistir. Boylelikle, Tiirkiye’de katilim bankaciliginin gelisimi i¢in Lisansli Depoculuk
Sistemi ile Uriin Ihtisas Borsasi/Ticaret Borsalarinin dnciiliik edebilecegi, operasyonel kolaylik
saglayabilecegi, islem maliyetlerini diisiirebilecegi ve saglanacak yapisal kullanim alanlarinin
miimkiin olabilecegi belirtilmistir.

Kayral ve Aksoy (2022) ¢aligmalarinda, Tiirkiye’de 01.04.2021 ile 24.01.2022 tarihleri
arasinda TURIB arpa, bugday ve musir endekslerinde haftanin giinii etkisinin varhgim
incelemistir. GARCH (1,1) modeli kullanilarak gerceklestirilen analizler sonucunda, TURIB arpa
endeksinde pazartesi ve sali giinleri, TURIB bugday endeksinde pazartesi ve persembe giinleri,
TURIB musir endeksinde ise pazartesi giinleri normaliistii getiri elde etme potansiyelinin
bulundugu ve dolayisiyla haftanin giinii etkisinin goriildiigii sonucuna ulagilmigtir.

Cayir ve Saldanli (2021), ¢alismasinda ELUS fiyatlarinm, ticaret borsalarindaki fiziki {iriin
seans fiyatlarina ve ciftgilerin spot piyasada yapmis oldugu satis fiyatlarina olan etkisini analiz
etmistir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore; 2014-2018 donemleri arasinda bugday
fiyatlarinin ELUS bugday fiyatlarimin Granger nedeni oldugunu, giftcilerin bugday satis
fiyatlarinin ELUS fiyatlarinin Granger nedeni oldugunu ve KTB seans salonu bugday fiyatlarinin
ciftci bugday fiyatlarinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Rezitis (2015), 1983-2013 yillar1 arasinda ham petrol fiyatlari, ABD Dolar1 doviz kurlar
ve secilmis 30 uluslararasi tarim iirlinii fiyat1 ile bes uluslararasi giibre fiyat1 arasindaki
nedensellik iligkisini panel veri analizi ile incelemistir. Sonug olarak, ham petrol fiyatlarmin yani
sira ABD Dolar kurunun uluslararasi tarimsal emtia ve giibre fiyatlarimi etkiledigi sonucuna
ulagtlmistir. Ayrica, literatiirdeki bircok ¢alismanin bulgularinin aksine, ham petrol fiyatlari ile
uluslararasi tarim fiyatlar1 ve ABD doviz kurlar ile uluslararasi tarim fiyatlar1 arasindaki ¢ift
yonlii panel nedensellik bulgusuna rastlanmustir.

Literatiirde tarimsal {iriin fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki c¢alismalar incelendiginde
tarimsal {irtinlerin farkli fiyat serilerini dikkate alan ¢ok sayida caligmalara rastlanmaktadir.
Ornegin; Dértok ve Aksoy (2018) GMM modeli ile bugday iiretimini, tiiketimini, ihracat, ithalat
ve fiyatin1 etkileyen degiskenleri tespit ettigi calismasinda, FAO verilerini kullanmistir. Ozgelik
ve Ozer (2006), Koyck modeli ile Tiirkiye’de bugday iiretimi ile fiyat arasindaki iliskiyi ortaya
koydugu calismada bugday fiyat1 olarak TMO fiyatlar1 kullanilmistir. Taban fiyat uygulamasi
nedeniyle TMO’ya ait bugday alim fiyati veri seti olarak kabul edilmistir. Bu ¢alismada ise;
Amerikan dolar Endeksi (DXY) ve ABD Dolar kuru ile TURIB tarafindan hesaplanan hububat,
bugday, arpa ve nusir iiriinlerine ait islem géren ELUS endeks verileri arasindaki nedensellik
iligkisi analiz edilmistir.
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3. Metodoloji
3.1. Toda ve Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizinde, serilerin duraganlik ya da es biitiinlesme
derecelerine bakilmaksizin, k serbestlik derecesi ile asimptotik Ki-Kare dagilimina sahip oldugu
ifade edilmektedir. Boylece, ilgili yontemin kullanimui ile serilerin biitiinlesme derecesinin dogru
tespit edilmeme riski minimize edilmektedir. Ayni zamanda serilerin diizey degerlerine
uygulandigindan, fark almanin yol ac¢tig1 bilgi kayb1 da 6nlenmektedir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizinde tahmin edilen VAR (k+dmax) modeli
Denklem (1) ve (2)’de gosterilmektedir:

K+domax k+dmax
Ye =06, + Z Aq1iYe—i Z B2jYe—j + €1t 1)
i=1 =1
K+ dmax k+dmax

xt = 62 + Z azixt_i +
i=1 j

B2jYe-j + &2t 2
=1

Denklem (1) ve (2)’de k optimal gecikme uzunlugunu, dmax degiskenlerin en biiyiik
duraganlik mertebelerini gostermektedir. Ayrica €;; Ve &,, hata terimlerinin sabit bir kovaryans
matrisi ve sifir ortalamaya sahip oldugu varsayilmaktadir. Granger analizinin genisletilmis hali
olan Toda-Yamamoto testinin ilk agamasinda VAR modeli olusturulmakta, bilgi kriterleriyle k,
optimal gecikme uzunlugu ve dmax, modeldeki degiskenlerin maksimum duraganlik seviyeleri
tespit edilmektedir. ikinci asamada ise, (k+dmax) boyutunda bir VAR modeli gériiniiste iliskisiz
regresyon yontemi ile tahmin edilmekte ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini tespit
etmek amaciyla Hy:aq; = 0 ve Hy:ay; = 0 hipotezleri Diizeltilmis (Modified) WALD test
istatistigi ¥2 dagilimi kullanilarak test edilmektedir. Hesaplanan MWALD test istatistiginin, k
serbestlik dereceli tablo degerinin {izerinde olmasi durumunda belirtilen hipotezler
reddedilmektedir (Cil Yavuz, 2006: 169).

Literatiirde, Granger (1969), Hsiao (1981), Toda ve Yamamoto (1995), Hacker ve Hatemi
(2006) vd. tarafindan gelistirilen simetrik nedensellik testleri, iki zaman serisi arasinda iligkiyi
Olcerken pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni oldugu varsayimina dayanmaktadir. Fakat
ozellikle finansal piyasalardaki asimetrik bilginin varlig1 ve piyasa katilimcilarinin farkli risk
algilarina sahip olmalar1 gibi nedenler; yatirimcilarin almig olduklari yatirim kararlarini ve
dolayisiyla piyasanin hareketini etkileyebilmektedir. Bu nedenle, nedensellik aragtirilirken
simetrik nedensellik testlerinin kullanilmasi yaniltici sonuglar verebilmektedir.

3.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Analizi

Asimetrik nedensellik analizinde, iki zaman serisi arasindaki iligki dl¢tiliirken pozitif ve
negatif soklarn etkisinin farkli olabilecegi varsayimindan hareketle; degiskenlerdeki negatif ve
pozitif soklar birbirinden ayristirilarak, finansal piyasalarda yer alan asimetrik bilginin varlig
dikkate alinmaktadir (Hatemi-J, 2012: 448).

Literatiirde asimetrik iliskilerin testi ilk kez Granger ve Yoon (2002) tarafindan sakl es
biitiinlesme testi ile ortaya konulmustur. Granger ve Yoon (2002), tarafindan yapilan ¢alismada
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iki zaman serisi arasinda sadece pozitif veya sadece negatif bilesenler arasinda bir iligki
olabilecegi belirtilerek; bu iliski sakli es biitlinlesme iliskisi olarak tanimlanmistir. Calismada,
veri, birikimli pozitif ve negatif bilesenlere ayristirilmis ve bu seriler arasindaki uzun dénemli
iligki incelenerek, iktisadi serilerin soklara birlikte tepki verdiklerinde egbiitiinlesik olduklari; ayr1
ayr1 tepki verdiklerinde ise aralarinda bir esbiitiinlesme iliskisi olamayacagi belirtilmistir.
Hatemi-J (2012) ise galismasinda, Granger ve Yoon’un kullanmis oldugu asimetrik ayristirma
metodundan yararlanarak asimetrik nedensellik testini gelistirmistir. Duragan ve duragan
olmayan serilere uygulanabilen Hatemi-J asimetrik nedensellik testi, pozitif ve negatif birikimli
soklar arasindaki nedenselligi incelemektedir (Turan ve Karakas, 2016: 53). y;; Ve y,, olarak iki
adet rassal yiiriiylis gdsteren veri siireci, t = 1,2, ..., T i¢in ayrismistir.

t
Yite = Yit-1 T €&t = Y10 + Z €1 (3)
i=1
t
Yot = Y2t-1 1t €2t = V20 + Z &2i (4)
i=1

Denklem (3) ve (4), hata terimleri pozitif ve negatif soklar1 igermektedir. Bu soklar, &;; = &;; +
&1 Ve g5; = &5; + &;; ifade edilmektedir ve y,; ve y,; yeniden yazildiginda;

t t
Yit = Y1t-1 T €1¢ = Y10 T Z &1; + Z €1 ®)
i=1 i=1
t t
Yot = Yat-1 T €2t = Y20 + Z e + Z £ (6)
i=1 i=1

denklemleri elde edilmektedir. Her degiskene ait birikimli soklar; yt = ¥i_ et vz = ¥ e
yi =Y 1e) ve y3 =Y e; olarak tanimlandiginda ve y} = (yi; +y3) olarak
diizenlendiginde p gecikmeli vektor otoregresif modeli, var(p);

i =VHAyi + o+ Ay, e (7

denklemi (7) olusacaktir. Bdylece; pozitif ve negatif birikimli soklarin nedensellik iligkisi tespit
edilebilecektir.

4. Veri Seti ve Bulgular

DXY ve ABD Dolar kuru ile TURIB tarafindan hesaplanan hububat, bugday, arpa ve misir
irin gruplarina ait endeks verileri arasinda nedensellik iligkisinin arastirildigi ¢alismada
01.04.2021-09.05.2022 dénemine ait giinliik veriler kullanilmigtir. TURIB tarafindan tarimsal
iriin endeks hesaplanmasina 01.04.2021 tarihinde baslanildigi ig¢in g¢alismanin veri seti
01.04.2021-09.05.2022 tarihlerini kapsamaktadir. Borsa endeksleri TURIB sitesinden, DXY ve
ABD dolar kuru ise Thomson Reuters Eikon veri ekranindan elde edilmistir. Hesaplanan hububat
endeksi; arpa, bugday ve musir tiriin grubu, misir endeksi; 1. ve 2. simif musir, bugday endeksi ise
ekmeklik ve makarnalik bugday iiriinlerine ait ELUS islemlerinde olusan fiyatlar ile tasarlanmis
endeksler olarak ifade edilmektedir. Grafik 1°de tarimsal iiriin endekslerine ait 01.04.2021-
09.05.2022 tarihleri aras1 giinliik kapanis fiyatlar1 yer almaktadir.
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Grafik 1. Tarimsal Uriin Endeksleri

ELUS’e ait kullanilan endekslerin baslangi¢ degeri 1000’dir ve hesaplanmasinda iiriinlere
ait iretim faktorii ve likidite faktorii birlikte baz alinarak agirliklandirilmais, fiyat olarak ise seans
boyunca dinamik olarak; endeks iirlinlerine ait islemlerin gilincel agirlikli ortalama fiyatlar
kullanilmistir (TURIB, 2022). Calismanin analiz kisminda ABD Dolar kuru ve ABD Dolarinin
Euro, Japon yeni, ingiliz sterlini, isvicre frangi, Kanada dolar1 ve Isve¢ kronu para birimlerinin
karsisindaki degerini gosteren DXY degiskeni kullanilmigtir.
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Grafik 2. Dolar Endeksi (DXY) ve ABD Dolar Kuru (USD/TRY)

Grafik 2’de, DXY ve ABD dolar kurunun 01.04.2021-09.05.2022 tarihleri arasinda seyri
grafiklestirilmistir. Covid 19 salgini sirasinda Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan
gerceklestirilen parasal genisleme ve likidite politikalar1 sonucu enflasyon oranlart artmigtir. Bu
sebeple, FED faiz oranlarinda artig beklentisi nedeniyle 2022 yili iginde DXY’de hizl1 yiikselis
gerceklesmistir. Nitekim 4 Mayis 2022°de agiklanan faiz artist DXY nin 2022 yil1 i¢inde daha
hizli yiikselmesine, bir bagka deyisle diger kurlara karsi dolarin degerinin artmasina sebep
olmustur. ABD Dolar kurunun zaman igerisindeki seyri incelendiginde 20 Aralik 2021 tarihinde
kur korumali mevduat hesabi agiklamasiyla 18 TL seviyelerine yiikselen dolar/TL kurundaki
kirilma gbze ¢arpmaktadir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Logaritmik Serilerine Ait Tammlayic1 istatistikler
Dolar

Endeksi ABD Dolar Hububat  Bugday Arpa Misir
Kuru Endeksi  Endeksi Endeksi Endeksi

(DXY)
Ortalama 4.5495 2.3631 7.3809 7.3763 7.4785 7.4211
Medyan 45438 2.2518 7.2889 7.2927 7.3793 7.3501
Maksimum 4.6419 2.7981 7.8912 7.8774 8.0962 7.9904
Minimum 4.4958 2.0801 6.9119 6.8943 6.9078 6.9114
Std. Sapma 0.0327 0.2409 0.3128 0.3225 0.2919 0.3074
Carpiklik 0.5673 0.2795 0.1505 0.1094 0.2057 0.2904
Basiklik 2.8980 1.2670 1.5518 1.4943 1.9402 1.8687
Jarque-Bera 14.7595 37.7180 24.8879 26.3342 14.7004 18.3943
Olasilik 0.0006 0.0000 0.0000 0.0000 0.0006 0.0001
Gozlem Sayist 273 273 273 273 273 273

Veriler giinliik logaritmik serilerden olusmaktadir ve toplam gozlem sayis1 273 tiir. Tablo
1’de, ¢alismada yer verilen degiskenlere ait tammlayici istatistikler Ozetlenmistir. Hububat,
bugday, arpa ve misir endeksine ait tanimlayici istatistikler incelendiginde ortalamalarin ve
standart sapmalarin birbirine yakin oldugu ve serilerin maksimum degerlerinin ortalamaya yakin
oldugu gozlenmektedir. DXY ve ABD Dolar kuru standart sapmalari incelendiginde
degiskenligin DXY’de daha az oldugu gézlenmektedir. Normal dagilima sahip serilerde basiklik
katsayis1 3, garpiklik katsayisi 0 olmaktadir. Serilere ait carpiklik degerleri incelendiginde tiim
serilere ait degerlerin sifirdan bilyiikk olmasi nedeniyle serilerin normal dagilima uymadigi ve
pozitif yonde ¢arpik oldugu sonucuna ulasilmistir. Basiklik degerleri incelendiginde tiim serilere
ait degerlerin 3’ten kiigiik olmasi nedeniyle serilerin basik oldugu gézlenmektedir. DXY ’nin ise
ilgili donemde diger serilere gore 3’e daha yakin ve daha sagdan carpik oldugu gézlenmektedir.
Ayrica; Jarque-Bera test istatistigi incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde tiim serilerin normal
dagilima uymadigi ve tipik bir finansal zaman serisi Ozellikleri gosterdigini dogrulamaktadir.
Tablo 2°de yer verilen ADF duraganlik testi sonuglarna gore, biitiin degiskenlerin birinci
farklarinda duragan olduklari sonucuna ulagilmigtir.

Tablo 2. ADF Duraganlik Testi Sonuclar:

Seviye 1.Fark

Degiskenler ADF.T'eSt Olasihk ADF Test Olasiik

Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri
DXY -2.2531 0.4577 -13.6156* 0.0000
ABD dolar kuru -2.3468 0.4068 -13.7378* 0.0000
Hububat Endeksi -2.4039 0.3766 -10.7525* 0.0000
Bugday Endeksi -2.4655 0.3451 -7.16332* 0.0000
Arpa Endeksi -1.6809 0.7573 -12.7954* 0.0000
Misir Endeksi -2.3799 0.3892 -12.9032* 0.0000

Not: * simgesi, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

4.1. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

DXY ile TURIB tarafindan hesaplanan hububat, bugday, arpa ve musir iiriinlerine ait islem
goren ELUS endeksleri arasinda Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 Tablo 3’te yer
almaktadir. Elde edilen bulgulara gore; Dolar Endeksi ile tarimsal endeksler arasinda nedensellik
iligkisine rastlanmamustir.
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Tablo 3. DXY ve Uriin Endeksleri Arasindaki Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari
Wald Testi Ki-Kare

Model ktdmax Ki-Kare Test Ist. Tablo Degeri lliski ve Yonii

aﬁt)\l(ﬂ;{(gnudbeukg?ti?ge)l((ﬁ(ig 3+1 jggzg 7.815 Nedensellik Yok
D ey o) e 28999 7815 Nedensellik Yok
22,: ;{gﬁ;ga:'fjgge;ﬁ;; 21 o0 5991 Nedensellik Yok
Mo T 3+1 o012 7.815 Nedensellik Yok

Misir Endeksi =f(DXY) 5.0678

Not: k + dmax = VAR modeli gecikme uzunlugu + en yiiksek duraganlik mertebesi. * simgesi, %5
anlamlilik diizeyini gostermektedir.

ABD dolar kuru ile TURIB tarafindan hesaplanan hububat, bugday, arpa ve misir
iiriinlerine ait islem géren ELUS endeksleri arasinda Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar
Tablo 4’te 6zetlenmektedir:

Tablo 4. ABD Dolar Kuru ve Uriin Endeksleri Arasindaki Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
Sonuglari

Wald Testi  Ki-Kare

Model k+dmax  Ki-Kare Tablo  iliski ve Yonii

Test ist. Degeri
ABD Dolar Kuru =f(Hububat Endeksi) 8+1 25.9539* 15.507 ABD Dolar Kuru «<»
Hububat Endeksi =f(ABD Dolar Kuru) 180.6740* ' Hububat Endeksi
ABD Dolar Kuru =f(Bugday Endeksi) 8+1 23.0193* 15.507 ABD Dolar Kuru «
Bugday Endeksi=f(ABD Dolar Kuru) 151.7563* ' Bugday Endeksi
ABD Dolar Kuru=f(Arpa Endeksi) 741 11.6578 14.067 ABD Dolar Kuru —
Arpa Endeksi=f(ABD Dolar Kuru) 92.1336* ' Arpa Endeksi
ABD Dolar Kuru=f(Misir Endeksi) 8+1 10.7601 15.507 ABD Dolar Kuru —
Misir Endeksi=f(ABD Dolar Kuru) 176.7746* ' Misir Endeksi

Not: k+dmax=VAR modeli gecikme uzunlugu + en yiiksek duraganlik mertebesi. * simgesi, %5
anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4’te 6zetlenen sonuglara gore; hububat endeksi ile ABD dolar kuru ve bugday
endeksi ile ABD Dolar kuru arasinda ¢ift yonlii;, ABD Dolar kuru arpa ve misir endekslerine
dogru ise tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Girdi maliyetlerinin artmas1 nedeniyle,
fiyatlarda meydana gelen artiglar, tiretim zincirinden dolay1 iiriiniin fiyatina yansimaktadir.
Ulkemizde son yillarda yasanan déviz kurlarindaki degisimler, tarimsal iiriinlerin {iretim
maliyetlerini etkilemekte ve dolayisiyla {irlin fiyatlarinda degisime neden olabilmektedir. Ayrica,
tedarik zincirindeki artiglar, stok maliyetleri vb. nedenler de fiyat hareketlerinin yogunlugunun
artmasina neden olabilmektedir.

4.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclar:

DXY ile TURIB tarafindan hesaplanan hububat, arpa ve musir iiriinlerine ait islem géren
ELUS endeksi pozitif ve negatif birikimli soklar1 arasinda nedensellik iliskisine ait elde edilen
bulgular Tablo 5’te 6zetlenmektedir. Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore; %5 anlamlilik
diizeyinde DXY ile TURIB tarafindan hesaplanan hububat, arpa ve musir iiriinlerine ait islem
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goren ELUS endeksi pozitif ve negatif birikimli soklar1 arasinda nedensellik iliskisine
rastlanmamigtir. Ancak, DXY negatif birikimli soklarindan, bugday endeksi pozitif birikimli
soklar1 arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Tablo 5. DXY ve Uriin Endeksleri Arasindaki Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar

Model k+dmax MWAL,D Ol%sm.k Iliski ve Yonii
Istatistigi Degeri

DXY* — Hububat Endeksi* 3 0.111 0.946 Nedensellik Yok
DXY*— Hububat Endeksi 2 0.839 0.360 Nedensellik Yok
DXY -— Hububat Endeksi* 2 2.679 0.102 Nedensellik Yok
DXY -— Hububat Endeksi 2 1.992 0.158 Nedensellik Yok
DXY *— Bugday Endeksi* 2 0.092 0.762 Nedensellik Yok
DXY *— Bugday Endeksi- 2 0.272 0.602 Nedensellik Yok
DXY - — Bugday Endeksi* 2 5.788 0.016* Nedensellik Var
DXY -— Bugday Endeksi 2 2.109 0.146 Nedensellik Yok
DXY *— Arpa Endeksi* 2 1.164 0.281 Nedensellik Yok
DXY *— Arpa Endeksi 2 0.014 0.904 Nedensellik Yok
DXY -— Arpa Endeksi* 2 1.075 0.300 Nedensellik Yok
DXY -— Arpa Endeksi 2 0.314 0.575 Nedensellik Yok
DXY *— Misir Endeksi* 2 0.067 0.795 Nedensellik Yok
DXY *— Misir Endeksi 2 0.187 0.665 Nedensellik Yok
DXY -— Maisir Endeksi* 2 0.016 0.900 Nedensellik Yok
DXY -— Maisir Endeksi- 2 0.361 0.548 Nedensellik Yok

Not: k+dmax=VAR modeli gecikme uzunlugu + en yiiksek duraganlik mertebesi. * simgesi, %5
anlamlilik diizeyini gostermektedir.

DXY’nin deger kaybetmesi, ABD disindaki iilkelerde cari satin alma giiciinii arttirmakta
ve dolayisiyla ithalatlarini da arttirmaktadir. Boylelikle, bu durum tarim iiriinlerinin fiyatlarinda
artisa yol agmaktadir (de Gorter vd., 2013; Fernandez, 2014; aktaran Urak vd., 2022). Ote yandan
diisiik faiz oranlar ve yiiksek petrol fiyatlari ile tarim {irtinleri dayanak varlikli tiirev iglemlerine
spekiilatif getiri amagh talebin artmasi sonucunda tarim triinlerinin piyasa fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalar da iiriin fiyat artiglarina iligkin bir bagka faktor olarak ifade edilmektedir. Bu
caligmadan elde edilen bulgularda stratejik bir {iriin olan bugdayda yasanan pozitif birikimli
soklar bu goriisle paralellik gostermektedir (Kiymaz ve Sagli, 2008). Ayni1 zamanda, DXY’de
yasanan pozitif birikimli soklarin, tarim firiinleri tlizerinde pozitif birikimli sok etkisi
gostermemesinin nedeni de tarim {riinleri fiyatlarinda fiyat diisiislerinin, artiglarin aksine daha
gecikmeli gergceklesmesi olarak gosterilebilir.

ABD dolar kuru ile TURIB tarafindan hesaplanan hububat, arpa ve misir iiriinlerine ait
islem goren ELUS endeksi pozitif ve negatif birikimli soklar1 arasinda nedensellik iligkisine ait
elde edilen bulgular Tablo 6’da 6zetlenmektedir. Elde edilen bulgulara gore, %5 anlamlilik
diizeyinde ABD Dolar kuru ile TURIB tarafindan hesaplanan hububat, arpa ve musir iiriinlerine
ait islem goren ELUS endeksi pozitif ve negatif birikimli soklari arasinda nedensellik iliskisine
rastlanmamigtir. Ancak ABD dolar kuru negatif birikimli soklarindan, bugday endeksi pozitif
birikimli soklar1 arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Tablo 6. ABD Dolar Kuru ve Uriin Endeksleri Arasinda Hatemi-J Nedensellik Testi Sonuclari

MWALD Olasihk

Sifir Hipotezi k+dmax . e Lewe o . iliski ve Yonii
Istatistigi Degeri

ABD Dolar Kuru*— Hububat Endeksi* 3 0.921 0.631 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru*— Hububat Endeksi 2 0.398 0.528 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru~— Hububat Endeksi* 2 1.949 0.163 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru — Hububat Endeksi 2 0.598 0.439 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru *— Bugday Endeksi* 2 0.400 0.527 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru*— Bugday Endeksi" 2 0.020 0.886 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru~ — Bugday Endeksi* 2 5.387 0.020* Nedensellik Var
ABD Dolar Kuru™— Bugday Endeksi- 2 1.160 0.281 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru*— Arpa Endeksi* 2 0.908 0.341 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru*— Arpa Endeksi 2 0.318 0.573 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru~— Arpa Endeksi* 2 0.561 0.454 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru-— Arpa Endeksi 2 0.115 0.735 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru *— Misir Endeksi* 2 1.458 0.227 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru *— Misir Endeksi 2 0.512 0.474 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru™— Misir Endeksi* 2 0.697 0.404 Nedensellik Yok
ABD Dolar Kuru— Misir Endeksi 2 0.253 0.615 Nedensellik Yok

Not: k+dmax=V AR modeli gecikme uzunlugu + en yiiksek duraganlik mertebesi. * simgesi, %5 anlamlilik
diizeyini gostermektedir.

5. Sonug¢

ELUS Endeksleri ile DXY ve ABD Dolar kuru arasindaki nedensellik iliskisi simetrik ve
asimetrik nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni
olacagini varsayan simetrik nedensellik testi olarak Toda-Yamamoto nedensellik testi; pozitif ve
negatif soklarin etkisinin farkli olacagini varsayan ve pozitif ve negatif birikimli soklar arasindaki
nedenselligi inceleyen Hatemi-J asimetrik nedensellik testi kullanilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gére; DXY ile TURIB tarafindan hesaplanan
hububat, bugday, arpa ve misir iiriinlerine ait islem géren ELUS endeksleri arasinda nedensellik
iliskisine rastlanmamustir. Ancak ABD Dolar kuru ile hububat endeksi arasinda ¢ift yonlii; dolar
kurundan bugday endeksi, arpa endeksi ve misir endeksine dogru ise tek yonlii nedensellik
iligkisine rastlanmugtir.

Calismadan elde edilen Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore ise, DXY ile
TURIB tarafindan hesaplanan hububat, arpa ve misir iiriinlerine ait islem géren ELUS endeksi
pozitif ve negatif birikimli soklar1 arasinda nedensellik iligskisine rastlanmamustir. Ancak, DXY
negatif birikimli soklarindan, bugday endeksi pozitif birikimli soklarina ve ABD Dolar kuru
negatif birikimli soklarindan, bugday endeksi pozitif birikimli soklarina dogru nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Bu durumda; DXY ve ABD Dolar kurunda ortaya ¢ikan negatif ya da pozitif
soklarin hububat, arpa ve misir endeksinde yasanan negatif ya da pozitif soklarla arasinda
nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna varilmistir. Bunun yani1 sira, DXY ve ABD Dolar kurunda
negatif bir sok yasanmasi halinde, bugday endeksinin pozitif bir tepki verdigi sonucuna
ulastlmistir.

Hammadde fiyatlarinin yani sira, salgin hastaliklar, jeopolitik gerilimler, hizli kentlesme,
iklim degisikligi, ticaret kisitlamalar1 ve ihracat kisitlamalar1 ya da politika degisiklikleri vb.
spekiilatif hareketler gibi birgcok nedene dayandirilabilen tarim iriinleri fiyatlarindaki
dalgalanmalar, basta gida ithalatgisi iilkeler olmak lizere gelismis ve gelismekte olan tiim
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ekonomileri olumsuz yonde etkileyebilmekte ve ekonomik sorunlarin yani sira sosyal sorunlara
da yol acabilmektedir. Dolayisiyla, tarimsal iiriinlerin fiyat hareketlerine etki eden faktorlerin
belirlenmesi, iiretici ve tiiketiciler {izerindeki etkilerinin incelenmesi agisindan elde edilen
sonuclar iktisadi karar alicilar i¢in etkin kararlar alinmasinda oldukca 6nem arz etmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi1 Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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AN ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN ELECTRONIC
WAREHOUSE RECEIPTS (EWR) INDICES AND THE US DOLLAR INDEX
AND THE DOLLAR LIRA EXCHANGE RATE USING SYMMETRIC AND
ASYMMETRIC CAUSALITY TESTS

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

The purpose of this study is to investigate the causal relationship between the EWR index
for Cereal, Wheat, Barley and Corn products calculated by the TMEX with the US Dollar Index
(DXY) and Dollar Lira (USD/TRY) exchange rate. Turkish Mercantile Exchange (TMEX) was
established to operate markets where Electronic Warehouse Receipt (EWR) and Future Contracts
on 08 June 2018 and the market has generated 6,7 million tons traded volume and 18,5 billion
Turkish Liras traded value by over 152 thousand trades in 2021. EWR is an electronic certificate
issued for the commodities kept and stored in licensed warehouses. Many studies take into
account different price series of agricultural products and exchange rates in the literature. But it
is the first known study investigating the causal relationship between DXY, Dollar Lira exchange
rate and agricultural product prices using the EWR market dataset.

Literature

A closer look at the literature on the relationship between product prices obtained from the
ELUS market and financial variables, however, demonstrates few works in literature; Kiligarslan
and Sucu (2021) address transaction cost differences arising from support and incentives are
noticed between the transactions performed as EWR and the transactions performed in the sales
halls of the commodity exchanges within the scope of licensed warehousing. ilter Kiiciikcolak
(2022) evaluates the contribution of mercantile exchanges for the effective market formation and
develops an understanding of the relationship with other market factors that affect the formation
of the agricultural commodity price. Yigit (2021) compared ELUS transaction volume between
2016 and 2020 and the effect of government incentives over years and conclude that especially
since 2015, the effect of government incentives has been seen in the increase in the transaction
volume of electronic warehouse receipts. Kayral and Aksoy (2022) examined the existence of the
day of the week effect on TURIB barley, wheat and corn using the GARCH (1,1) model.
Seyranlioglu and Karavardar (2019) investigated selem financing method and the risks of this
method were analyzed in terms of participation banks. A model proposal was prepared by using
the Licensed Warehousing System and Product Specialized Exchange / Trade Stock Exchanges
to store and sell the agricultural products subject to the selem contract.

Data Set and Method

This study investigates causal relationship between the EWR index for Cereal, Wheat,
Barley, and Corn products calculated by the TMEX with the US Dollar Index (DXY) and Dollar
Lira (USD/TRY) exchange rate using daily datasets for the period 01.04.2021-09.05.2022 with
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the Toda-Yamamoto causality test and the Hatemi-J asymmetric causality test in case of the
existence of asymmetric information.

Empirical Findings

The results provide evidence bi-directional causal relationship between Dollar Lira
(USD/TRY) rate and Grain index and uni-directional causal relationship from the Dollar Lira
(USD/TRY) to the wheat index, barley index and corn index. Moreover, it has been concluded
that the Wheat index reacts with a positive shock if there is a negative shock in the US Dollar
Index (DXY) and Dollar Lira (USD/TRY).

Conclusion

Uncertainties over exchange rates are one of the most important factors that increase the
costs of agricultural products which cause instability in the prices of food products, especially in
countries that are more fragile in terms of financial stability. Overall, our results demonstrate a
strong causal relationship into account on the exchange rates and the effect on agricultural product
prices. Determining the factors affecting the price movements of agricultural products and
examining their effects on producers and consumers guides effective decision-making.
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