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Ozet

Bu ¢alismanin amaci; AEB (Ankara Et Borsasi) biinyesinde olusan koyun karkas
ve dana karkas et fiyatlarinin etkin piyasa hipotezine uygunlugunun aragtirilmasidir.
Arastirma kapsaminda 2010-2016 yillar1 arasinda haftalik koyun karkas ve dana karkas
et fiyat endeksleri kullanilmistir. Elde edilen endeksler TL (Tiirk Lirasi) ve $ (ABD
Dolar1) degerleri iizerinden zaman serilerine doniistiiriilerek, ADF ve PP birim kok test
kullanilarak zaman serilerinin rassal hareket hipotezine uygunlugu arastirilmstir.
Ayrica olusturulan endeks verilerinin birbirleri ile olan iligkileri Granger Nedensellik
Analizi ile arastirilmistir. Arastirmanin sonucunda AEB’nin her iki endeksinin de zayif
formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimler: Piyasa Etkinligi, Rassal Yiirliylis, Ankara Et Borsasi
Abstract

The aim of this study to determine the compatibility of sheep carcass and beef
carcass meat prices of AME (Ankara Meat Exchange) with an effective market
hypothesis. In the scope of this research weekly sheep carcass and beef carcass meat
price indexes were used between 2010-2016. Indices which obtaineds was converted to
time series using TL (Turkish Lira) and $ (US Dollar) values, and the suitability of the
time series to the random motion hypothesis was investigated using the ADF and PP
unit root test. Inaddition, the relationship between the generated index data and each
other was investigated by Granger Causality Analysis. As a result of the research, it is
concluded that both indexes of AEB are effective in weak form.
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GIRIS

Gida arz giivenligi modern diinyanin iizerinde en ¢ok durdugu konulardan
birisidir. Gida arz giivenliginin en temel konusu ise tarimsal faaliyetlerin devamlilig
diger bir ifade ile giftcilerin iiretimlerini yeterli seviyede devam etmeleridir. Ancak bir
cok arastirmanin sonucunda ¢iftgilerin  liretimlerini devam ettirmelerinde
faaliyetlerinden elde ettigi gelir en 6nemli konu haline gelmektedir. Ciftgilerin tarim
iiriin fiyatlarindaki volatilite ise kendi biitgelerini, diger ifade ile finansal planlamalarini
zorlastirmaktadir. Buna bagli olarak tarimsal iiriinlerin fiyatlarin gercekgiligini arttirmak
amact ile 18.05.2004 tarihli 5174 sayili Tirkiye Odalar ve Borsalar Kanunu
cercevesinde faaliyet gosteren Ticaret Borsalart son hukuki diizenlemeye sahip
olmustur. Ankara Ticaret Borsasi da bu amag ¢ergevesinde 1927 yilinda faaliyetlerine
baslamis ve 1960 yilinda ihtisaslagarak AEB (Ankara Et Borsasi) haline donligsmiistiir.

AEB Tiirkiye’de kirmizi et piyasasinin gosterge fiyat kaynagi olmasi nedeni ile
borsada olusan fiyatlarin etkinligi hayvancilik finansmani acisindan biiyiikk 6nem
tasimaktadir. Calismanin birinci boliimiinde borsalarin etkin piyasa yapist teorik olarak
aciklanmakta, ikinci boliimde konu ile ilgili literatiir igerisinde Onemli goriilen
caligmalar 6zetlenmekte, uygulama boliimiimde ise AEB’n piyasa etkinligi birim kdk
testleri ile arastirilmaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin piyasa hipotezi bilgilerin simetrik dagilimina bagli olarak piyasa fiyatlarinin
gercekei bir sekilde belirlenmesidir. Etkin piyasa hipotezine gore fiyat degisimleri rassal
yiirliyiis (random wolk) izleyecegi kabul edilmektedir. Baska bir sekilde ifade edilecek
olunursa; yeni gelen bir bilgi fiyat olusumunu etkileyen tek unsurdur ve hi¢ kimse bu
etkinin disina cikarak olagan {istii gelirler elde edemez. (Gdzbasi, 2014: 10; Fama,
1970). Piyasa etkinligi; zayif formda, yar giiglii ve giiclii formda etkinlik olmak {izere
tic kategoride agiklanmistir (Zeren, vd., 2013: 142; Fama, 1970: 385).

Zayif Formda Etkinlik: Piyasada ge¢mis donem verileri kullanilarak olagan dist
gelirler saglanamamast durumunda kabul edilen etkinlik tiiriidiir. Diger bir ifade ile
gecmis donem verileri kullanilarak olagan dig1 getiri fonksiyonlarmin kurulamamasi,
yani zaman serisinin determinist bir yapiya sahip olmamasi gerekmektedir. Boylece
serinin rassal yliriiylis yapisina uymasi gerekmektedir ( Demirelli, vd., 2010: 55).

Yar Giiclii Formda Etkinlik: Piyasa fiyati gegmis donem verileri ile birlikte temel
analiz verileri ve makro diizeyde bilgilere gore olusursa, piyasanin yari giiglii etkin
piyasa oldugu kabul edilir.

Giiglii Formda Etkinlik: Piyasadaki tiim bilgilerin anlik olarak fiyatlara yansimasi
durumunda, piyasanin gii¢lii formda etkin piyasa oldugu kabul edilir. Tiim bilgi olarak
sadece kamuya duyurulmus bilgi degil ayni1 zamanda kamuya duyurulmamais bilginin de
piyasa tarafindan tam olarak fiyatlandirilmasi diistiniilmelidir (Dagli, 2004: 311).

Piyasa etkinligi i¢in en 6nemli kavram, bilginin dagilimi1 ve bilginin fiyatlara
etkisi oldugu anlasilmaktadir. Bilginin elde edilmesinde engeller veya bilgi edinim
maliyetlerinin yiiksekligi bilgi sahibi kisilere olagan dis1 gelirler saglayabilmekte ve
piyasada fiyat olusumunun etkin gerceklesmesi miimkiin degildir. Piyasada bilgi
ediniminin yapisina bagl olarak asagidaki sonuglara ulagabiliriz ( Bayraktar, 2012: 40):
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*Bilgiye ulasma maliyetinin azalis1 piyasanin igerisindeki bilgi kalitesini de
artirmaktadir,

* Bilgi kalitesinin artis1 fiyat olusumunun kalitesini de artirmaktadir,

* Piyasada bilgi kalitesi arttikca getiri-risk diizeyinin hesaplanmas1 kolaylasacak
ve piyasada pozisyon alan sayisi artacak ve piyasa etkinligi ylikselecektir.

* Piyasada bilgi seviyesinin diismesine bagli olarak piyasada olagan dis1 getiri
beklentisi yiiksek kisilerin artmasina neden olacak ve bilginin daha az
yayilmasini saglamaya ¢abaladik¢a piyasada bilgiye ulasim zorlasacaktir.

LITERATUR

Piyasa etkinligi aragtirmasinda Fama’nin (1970) “Efficient Capital Markets”
caligmas1 milat olarak kabul edilmekte ve cogunlukla giiniimiizde gerceklestirilen
arastirmalarin temelini olusturmaktadir. Ancak Fama oncesinde de piyasada olusan
fiyatlarin etkinligi bir¢ok arastirmaci tarafindan ele alinmstur.

Bachelier (1900), hisse senet fiyatlarini Brownian hareketine benzeterek
arastirmalarini gerceklestiristir. Bachelier ¢alismalarinin sonucunda en iyi fiyat tahmin
edicisinin simdiki fiyat oldugunu, gelecek fiyatlar iizerine etkisinin olmadigini ve
spekiilatorlerin piyasanin disinda olagan iistii getiriler saglayamayacagini kabul etmistir.

Robert (1959), rassal olusturdugu zaman serileri ile New York Borsasi’ndaki
hisse senetlerinin fiyatlar1 arasinda yiiksek oranda benzerlik oldugunu ve borsada olugan
fiyatlarin rassal oldugunu kabul etmistir.

Granger ve Mongersten (1963), calismalarinda kisa vadede hisse senet fiyatlarinin
rassal ylriiyiis gerceklestirdigini ancak uzun donemde fiyatlarin rassal yiirliylis
sergilemediklerini ispatlamiglardir.

Fama (1965), 30 sirketin hisse senet fiyatlari {izerine gerceklestirdigi ¢aligmada 23
isletmenin hisse senedi fiyatlarinda pozitif otokorelasyon tespit etmis, ancak bu
otokorelasyon yapist tizerinden olagan dis1 getiri elde edilemeyecegini tespit etmistir
(Celik, 2007: 12).

Choudhry (1994), 1953 ile 1989 yillar1 arasinda Kanada, Fransa, Almanya,
Japonya ve Italya’da hisse senedi endeksleri iizerinde Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri ile arastirma
yapilan piyasalarin zayif formda etkin oldugunu tespit etmistir.

Okur ve Cagil (2004), IMKB 100 ve IMKB 30 endekslerinin 1988-2004 dénemi
verileri lizerinde ADF ile Phillips-Perron birim kok testleri gerceklestirmistir. Sonug
olarak IMKB 100 ve IMKB 30 endeksleri igin rassal yiiriiyiis siirecinin varligin1 kabul
etmislerdir.

Zeren vd.(2013), IMKB 100 endeksi 1987 ile 2012 dénemi igin Lanne vd. (2002)
ile Saikkonen ve Lutkepohl (2002) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali birim kdk
testi kullanilarak duraganligin varligi ve dolayl olarak aragtirma donemi igerisinde
IMKB 100 endeksinin etkinligi arastirilmistir. Calisma sonucunda IMKB 100
endeksinin duragan olmadig1 bulgusuna ulasilmis ve Tiirk hisse senedi piyasasinin etkin
oldugu kabul edilmistir.
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Worthington ve Higgs (2005), gelismekte olan Asya borsalar1 (Cin, Hindistan,
Endonezya, Malezya, Filipinler, Kore, Tayvan, Tayland, Sri Lanka) ve gelismis Asya
borsalarinin  (Avustralya, Hong Kong, Yeni Zelanda, Japonya, Singapur) piyasa
etkinlikleri aragtirmistir. Arastirmada piyasa etkinligi, rassal yliriiyiis, siralt korelasyon
ve run testleri, ADF, PP, KPSS birim kok testleri ve ¢coklu varyans oran1 (MVR) ile test
edilmislerdir. Birim kok testlerine goére Avustralya ve Tayvan borsalar1 diginda biitiin
borsalarin zayif formda etkin oldugu, ¢oklu varyans orani testlerine gore ise gelismekte
olan borsalardan hi¢birinin rassal yliriiyiis gdstermedigi, gelismis borsalardan ise Hong
Kong, Yeni Zelanda ve Japonya borsalarinin rassal yiiriiyiis siirecinde oldugu ve zayif
formda etkin oldugu kabul edilmistir.

Demirelli vd. (2010), 1991-2010 yil1 S&P 500 endeksi haftalik kapanis fiyatlari
iizerine ADF ve PP birim kok testleri ile piyasa etkinligi arastirmasi gerceklestirmistir.
Yapilan testler sonucunda belirlenen donemlerde S&P 500 endeksinin zayif formda
etkin piyasa oldugunu kabul etmiserdir.

Gozbasi vd. (2014), BIST 100 endeksi 2004-2014 doénemi giinliik ve 2009-2014
donemi saatlik verileri ile Tiirk hisse senedi piyasasinin, lineer olmayan
ESTAR(Exponential Smooth Transition Autoregressive - Ustsel Yumusak Gegis
Kendine Baglasimli) birim kok testini kullanarak etkinligini aragtirmislardir. Sonug
olarak her iki zaman serisinde de non-lineer yap1 ve birim kok varlig tespit etmislerdir.
Bu tespite baghi olarak Tiirk hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin piyasa
oldugunu kabul etmislerdir.

Tuna ve Oztiirk (2016), 2003-2015 dénemleri arasinda BIST 100 endeksi ile BIST
Sinai, BIST Mali ve BIST Hizmetler endekslerinin aylik verileri iizerinden ADF, iki
yapisal kirilmali Lumsdaine-Papell ve bes yapisal kirilmali Carrion-i Silvestre (2009)
birim kok testlerini kullanarak Tiirk hisse senedi piyasasi incelemislerdir. Sonug olarak
zaman serilerinde birim kok varligi ispat edilerek incelenen donemde Tiirkiye’deki hisse
senedi yatirnmcilarinin rasyonel davrandigin1 ve piyasalarin etkin oldugunu ifade
etmektedirler.

Telatar vd. (2002), 2000-2001 yili STANDART 1 (STD1), LIVERPOOL A
(LIVA) ve MEMPHIS (MEM) pamuk fiyat endekslerinin giinliik verileri tizerinde ADF
ve PP birim kok testleri ile KPSS duraganlik testleri uygulamislardir. Gergeklestirdikleri
testlerin sonucunda tiim zaman serileri birim kok barindirmakta ve buna bagl olarak
aragtirma yapilan piyasalarin etkin piyasa oldugunu kabul etmektedirler.

Bekgioglu vd. (2005), 1998-2003 déneminde izmir Ticaret Borsas1 Ege Standart I
pamuk endeksinin aylik kapanig fiyatlarin birbirleriyle iligkisinin  varligini
arastirmiglardir. Arastirmada veriler lizerinde kosu testi (runs test) ve serisel korelasyon
(serial correlation) analizleri gergeklestirmislerdir. Sonug¢ olarak Ege Standart I pamuk
fiyatlarinin birbirinden bagimsiz oldugunu ve buna bagl olarak arastirma yapilan
piyasanin etkin bir piyasa oldugunu kabul etmislerdir.

Atan vd. (2009), IMKB’ye ait 2003-2005 dénemi 15 dakikalik ve seanslik verileri
iizerinde ADF, KPSS birim kok testleri, ELW kesirli biitiinlesme tahmin edicisi
kullanarak piyasa etkinligini test etmislerdir. Uygulama sonucunda IMKB’nin zayif
formda etkin piyasa oldugu sonucuna ulasilmislardir.

Ergiil (2010), 2004-2009 yillar1 arasinda Amerikan Enerji Piyasasi endeksleri;
CBEO Petrol Endeksi ve NYE Enerji Endeksi, Tiirkiye Enerji Piyasasi endeksleri;
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XELEKT Elektrik Endeksi, XKMA Kimya, Petrol, Plastik Endeksi iizerinde ADF ve
PP birim kok testleri gerceklestirmistir. Arastirmanin sonucunda Tiirk ve Amerikan
Enerji Piyasalarinin zayif formda etkin olduklarini kabul etmistir.

ANKARA ET BORSASI

Borsa benzeri yapilarin tarihte ilk olarak MO 1200-1500 yillar1 arasinda Roma
Imparatorlugu igerisinde kurulan panayirlar oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica MO 5.
yiizyllda Roma Imparatoru Bosarium’un adini tasiyan tacir ve cesitli aracilarin
toplandigr  “Collegium Marcatorum” organizasyonlar1 borsa yapilarinin diinyada ilk
ornekleri oldugu diistiniilmektedir ( Dogan, 2010: 46). Modern anlamda ilk borsa 6rnegi
1487 yilinda Belgika’nin Anvers sehrinde kurulmustur. Daha sonrasinda Fransa’da ve
Ingiltere’de kurulan ticaret borsalar1 birbirini takip etmislerdir ( Nadirgil, 2015: 17).

Osmanli Imparatorlugu’nda 1866 yilinda ¢ikarilan kararname ile kurulan
Dersaadet Tahvilat Borsasi ilk borsa olarak kabul edilmektedir ( Ceylan, 2001:371). i1k
ticaret borsasi ise 1891 yilinda izmir’de kurulmustur ( Dogan, 2010: 47). 2017 yili
TOBB ( Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi) verilerine gore Tiirkiye’de 113 adet ticaret
borsa faaliyet gostermektedir. Ankara Ticaret Borsast 1927 yilinda Ankara Zahire
Borsasi adi altinda faaliyetlerine baglamig, 1960 yilinda ise Canli Hayvan ve Et Borsasi
adin1 alarak faaliyetlerini giiniimiize kadar siirdiirmiistiir. Ayrica resmi kanallardan
sunulan et fiyatlar1t AEB’na ait borsa fiyatlaridir (ATB, 2017).

AEB’da olusan fiyatlar et piyasas1 tarafindan gosterge fiyat olarak kabul
edilmesine karsilik tiim Tirkiye’deki et iiretiminin kg olarak %1 - %2’lik bir islem
hacmine sahip oldugu Tablo-1’deki verilerden anlagilmaktadir. AEB islem hacmi
toplam et sektoriinlin kiiglik bir kismin1 olusturmasima karsilik hem resmi kanallarin
hem de et sektoriiniin gosterge fiyat olarak kabul etmesi agisindan AEB piyasa etkinligi
cok onemli bir konu olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Tablo-1: AEB Islem Hacmi ve Tiirkiye’de Uretilen Et Miktar

Koyun Eti Dana Eti

Tiim ) AEB Islem | AEB'nin

Tiirkiye'de AEB Islem AEB'nin Tiim Tiirkiye'de | Miktar: Agirhg

Uretim (kg) Miktari (kg) Agirhigi (%) | Uretim (kg) (kg) (%)
2010/C1 | 27306000 275169 1,01% 125145000 745069 0,60%
2010/C2 | 26042000 98874 0,38% 144121000 715644 0,50%
2010/C3 | 28940000 144393 0,50% 138983000 772350 0,56%
2010/C4 | 53400000 355162 0,67% 210334000 298114 0,14%
2011/C1 | 19856000 54275 0,27% 133724000 576284 0,43%
2011/C2 | 23959000 55501 0,23% 144153000 981716 0,68%
2011/C3 | 23491000 84720 0,36% 144970000 989517 0,68%
2011/C4 | 39770000 107370 0,27% 222059000 656892 0,30%
2012/C1 | 17330000 49222 0,28% 149722000 854947 0,57%
2012/C2 | 20114000 284803 1,42% 159320000 1054531 0,66%
2012/C3 | 20987000 297589 1,42% 173202000 1526206 0,88%
2012/C4 | 38903000 278483 0,72% 317100000 1153736 0,36%
2013/C1 | 19930000 264426 1,33% 180764000 1585221 0,88%
2013/C2 | 21959000 265920 1,21% 187587000 1588431 0,85%
2013/C3 | 26396000 251658 0,95% 177757000 1532150 0,86%
2013/C4 | 34658000 150255 0,43% 323184000 1185067 0,37%
2014/C1 | 17370000 136501 0,79% 163913000 1176379 0,72%
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2014/C2 | 23451000 196740 0,84% 189848000 1057413 0,56%
2014/C3 | 21631000 220026 1,02% 175353000 1024468 0,58%
2014/C4 | 36525000 182458 0,50% 352886000 667455 0,19%
2015/C1 | 18090000 132859 0,73% 184511000 1101470 0,60%
2015/C2 | 24653000 174955 0,71% 229549000 986829 0,43%
2015/C3 | 27499000 180774 0,66% 342190000 796636 0,23%
2015/C4 | 29779000 169180 0,57% 258675000 982243 0,38%
2016/C1 | 20747000 119880 0,58% 207698000 211393 0,10%
2016/C2 | 22745000 123402 0,54% 242772000 395883 0,16%
2016/C3 | 23519000 134270 0,57% 359727000 241876 0,07%
2016/C4 | 15474000 101460 0,66% 248999000 78248 0,03%

Kaynak: Tiiik-AEB

AEB’nim bu 6nemli islevine bagli olarak AEB piyasa etkinligiFnin aragtirilmasi et
piyasasinin saglikli calisabilmesi agisindan tarafimizca 6nemli bulunmaktadir.

YONTEM

ATB (Ankara Ticaret Borsasi)’na baglit AEB (Ankara Et Borsasi)’'nin 2010-2016
yillar1 arast haftalik verileri kullanilarak AEB’nin etkinligi arastirilmaktadir. AEB’inda
sistematik giinlik islem yapilmamakla beraber her hafta en az iki giin islem
yapilmaktadir. Buna bagli olarak zaman serisinin zaman araliklarinda diizenliligi
saglamak amac1 ile giinliik degerlerin agirlikli ortalamalar1 kullanilarak haftalik zaman
serileri olugturulmus ve bu serilerin logaritmalar1 alinarak analizler gerceklestirilmistir.
AEB’da iki farkli iiriin i¢in iki farkl fiyat endeksi bulunmaktadir. Bunlar kuzu karkas et
fiyat endeksi ve dana karkas et fiyat endeksidir. Olusan iki farkli endeks i¢in ayri, ayri
borsa etkinlik analizleri gergeklestirilmistir.

Dana karkas et i¢in olusturulan zaman serileri:

In(dort): Dana karkas haftalik ortalama birim et fiyat (TL/kg)
In(dmin): Dana karkas haftalik en diisiik birim et fiyat (TL/kg)
In(dmax): Dana karkas haftalik en yiiksek birim et fiyat (TL/kg)
In(dkg): Dana karkas haftalik toplam islem miktar1 (kg)

In(dtl): Dana karkas haftalik toplam islem tutar1 (TL)

Dana karkas et zaman serilerine uygulanan islemler kuzu karkas et zaman
serilerine uygulanarak asagidaki zaman serileri olusturulmustur.

In(kort): Kuzu karkas haftalik ortalama birim et fiyat (TL/kg)
In(kmin): Kuzu karkas haftalik en diisiik birim et fiyat (TL/kg)
In(kmax): Kuzu karkas haftalik en yiiksek birim et fiyat (TL/kg)
In(kkg): Kuzu karkas haftalik toplam islem miktar (kg)

In(ktl): Kuzu karkas haftalik toplam islem tutar1 (TL)

Olusan karkas koyun ve dana fiyat endekslerinin etkinligi literatiir boliimiinde
incelendigi gibi endekslerin determinist yada stokastik olmalarinin testi ile tespit
edilecektir. Bir serinin duragan olmamasi, determinist olmasimin bir sonucu olarak
kabul edilmekte ve seriler iizerinden cesitli fonksiyonlar {iiretilerek piyasadan farkli
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olarak fazla kazanclar saglayabilmektedir (Yavuz, 2015: 283; Enders, 2010). Buna bagh
olarak olusan endeksin etkin olmadig1 anlasilmaktadir.

Arastirmaya konu olan serilerin duraganliginin testi i¢in ADF ve PP birim kok
testleri kullanilmigtir. Birim kok testleri gerceklestirilirken enflasyon etkisinin
arastirilmasi i¢in endeksler TL ve $ birimleri lizerinden ayri, ayr1 incelenmistir.

ADF Birim Kok Testi: Arastirmaya soz konusu olan herhangi bir Y zaman serisi
ve bu serinin bir donem 6nceki zaman serisi ile olusturulan regresyon denkleminin hata
terimlerinin ortalamasinin sifir olmasi test edilir. Eger regresyon denkleminde ardigiklik
varsa determinist (duragan), eger ardisiklik yoksa rassal (duragan olmayan) bir zaman
serisine sahip oldugu kabul edilir (Celik, Tas, 2007: 15). Duraganligin arastirilmasinda
olusturulan zaman serilerinin hata terimleri arasinda otokorelasyonun olmadig: kabul
edilmektedir. Ancak zaman serilerinde hata terimleri arasinda otokorelasyonun varligini
her zaman reddetmek miimkiin degildir. Bu sorunu gidermek i¢in olusturulan modele
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin eklenmesi Onerilmistir (Yavuz, 2015: 298;
Dickey, Fuller, 1981). Bu diizeltmeye bagli olarak DF testi diizenlenerek ADF seklini
almistir.

Phillips- Perron Birim Kok Testi: ADF birim kok testinin normal dagilimlar
altinda gegerli olmasi, ADF birim kok testi non-parametrik zaman serilerinde giivenilir
sonuclar vermemektedir. Phillips ve Perron (1988) ADF testinde kullanilan modellere
non-parametrik diizenlemeler yaparak sonucglari daha giivenilir hale getirmislerdir
(Demireli, Akkaya, Ibas, 2010: 60).

Volatilitenin tespiti i¢in zaman serileri lizerinde tarihsel varyans ve standart sapma
verileri ile birlikte asir1 deger volatilite tahmincilerinin de kullanilmasi 6nerilmektedir (
Yavuz, 2015: 428; Parkinson, 1980). Asirt deger volatilite tahmincilerinin
hesaplanmasinda giin icerisinde ya da fiyat olusumundaki zaman diliminde en yiiksek
ve en disik fiyat verileri kullanilmaktadir (Yavuz, 2015: 428). Arastirma igin
olusturulan zaman serileri, kuzu ve dana et fiyat endekslerinin asir1 deger volatilite
tahmincileri formiil (1) kullanilarak hesaplanmis ve her bir endeks i¢in haftalik volatilite
zaman serileri olusturulmustur.

3 CimMe—inigr®
ah =

(1)

1inz

«r: Haftalik volatilite

H, : t zamanindaki en yiiksek fiyat
L, : t zamanindaki en diisiik fiyat

Daha onceden olusturulan zaman serileri ve volatilite zaman serileri kullanilarak
her bir degiskenin kendi aralarindaki iligkinin arastirilmasi amact ile GNA (Granger
Nedensellik Analizi) gerceklestirilmistir.

GNA iki degiskenin (x,y) veya iki degisken grubunun gelecek Ongdriilerinin
birbirlerine olan etkisini O6lgmektedir. Y’nin Ongoriisi. X degiskeninin verileri
kullanilarak ve kullanilmadan test edilir ve eger X gecmis verileri kullanilarak
olusturulan Y 06ngoriisii X geemis verisi kullanilmadan olusturulan Y ongdriisiinden
daha basarili ise X, Y nin nedenidir hipotezi kabul edilir ( Gokge, 2002: 45; Granger,
1969). Arastirmada AEB’nin olusan endeks verileri arasinda anlamli nedensellik tespit
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edilirse bu degiskenler kullanilarak AEB’nin etkinligini arttirici yontem ¢ikarimlari
yapilabilecektir.

BULGULAR

Uygulama boliimiinde tanimlanan degiskenler {izerinde gerceklestirilen birim kok
testleri hem TL, hem de $ degerleri lizerinden gergeklestirilmistir. Birim kok test

sonuclar1 Tablo 2,3,4,5’de gosterilmistir.

Tablo-2: Kuzu Karkas Haftalik Fiyat Endeksi Birim Kok Test Sonug¢lari (TL)

ADF PP
Kuzu N N
Karkas Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
(TL) Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik
t Istatistigi | Degeri |t istatistigi | Degeri |t Istatistigi | Degeri |t Istatistizi | Degeri
Intercept | -0.721253 | 0.8386 | -23.45335 | 0.0000 | -0.910792 | 0.7843 | -23.06741 0.0000
Trend -1.600270 | 0.7914 | -23.43666 | 0.0000 | -1.934265 0.6344 | -23.05332 0.0000
None 1.300253 0.9512 | -23.37617 | 0.0000 | 1.157171 0.9365 | -22.97072 0.0000

Tablo-3: Kuzu Karkas Haftalik Fiyat Endeksi Birim Kok Test Sonuglari ($)

ADF PP
Kuzu N N
Karkas Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
) Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik
t Istatistigi | Degeri |t istatistigi | Degeri |t Istatisti§i | Degeri |t Istatistizi | Degeri
Intercept |-1.520500 0.5223 |-18.96836 |0.0000 |-1.520500 ]0.5223 |-18.99341 0.0000
Trend -3.059708 0.1177 |-18.94970 |0.0000 |-3.161092 |0.0941 |-18.97535 0.0000
None -0.724359 0.4024 |-18.98121 |0.0000 |-0.717403 |0.4055 |-19.00600 0.0000

Tablo-4: Dana Karkas Haftalik Fiyat Endeksi Birim Kok Test Sonuclar1 (TL)

ADF PP
Dana N N
Karkas Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
(TL) Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik
t istatistigi | Degeri |t istatistigi | Degeri |t Istatistigi | Degeri |t Istatistizi | Degeri
Intercept | -0.217238 0.9333 |-17.49007 0.0000 |-0.314089 10.9198 |-17.46681 0.0000
Trend -1.946821 0.6277 | -17.49588 0.0000 |-1.946821 |0.6277 |-17.46152 0.0000
None 1.395479 0.9595 |[-17.41394 0.0000 | 1.284740 0.9498 |-17.41184 0.0000

Tablo-5: Dana Karkas Haftalik Fiyat Endeksi Birim Kok Test Sonuclari (§)

ADF PP
Dana . .
Karkas Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
) Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik
t Istatistigi | Degeri |t istatistigi | Degeri |t Istatisti§i | Degeri |t Istatistizi | Degeri
Intercept | -2.809453 0.0579 |-15.56207 0.0000 |-2.708047 |0.0736 |-15.58841 0.0000
Trend -3.249510 0.0766 | -15.54093 0.0000 |-3.167424 0.0927 |-15.56743 0.0000
None -0.835140 0.3536 | -15.56845 0.0000 |-0.828117 |0.3567 |-15.59502 0.0000
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Gergeklestirilen ADF ve PP test sonuglarmna goére hem TL hem de $ degerleri
iizerinden koyun ve dana karkas fiyat endekslerinin diizey seviyesinde duragan
olmadiklart ancak 1. fark diizeylerinde ise duragan olduklar1 tespit edilmistir. Buna gore
test edilen endekslerin determinist olduklar1 hipotezi reddedilecektir ve endekslerin
random hareket ettikleri kabul edilecektir. Endekslerin random hareket ettikleri

kabuliine gore AEB dana ve koyun karkas et piyasalarinin zayif formda etkin olmadigi
reddedilmektedir.

AEB’nmn zayif formda etkin piyasalar oldugu ispatindan sonra dana ve kuzu
piyasalarinin ortalama fiyat, islem miktar1 (kg) ve volatilitenin birbirleri arasinda
iligkilerinin varlig1 ve iliskinin yOniiniin tespiti i¢in GNA gerceklestirilmis ve analiz
sonuclar1 Tabl0-6’da sunulmustur.

Tablo-6: Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Degiskenler GN Gecikme | P(F)ist. | Degiskenler GN Gecikme | P(F)lst.

Yonii Sayist' Olasilik Yonii | Sayist' Olasilik
Degeri Degeri

In(dort)-In(kort) —> 5 0,0061 | In(dkg)-In(kkg) X 5 0,7334
In(kort)-In(dort) X 5 0,3525 | In(kkg)-In(dkg) X 5 0,8037
In(dvol)-In(kvol) —> 5 0,0202 | In(kvol)-In(kort) —» |5 0,0019
In(kvol)-In(dvol) X 5 0,3351 | In(kort)-In(kvol) —» |5 0,0000
In(dvol)-In(dkg) X 5 0,0972 | In(kvol)-In(kkg) X 5 0,1477
In(dkg)-In(dvol) —> 5 0,0076 | In(kkg)-In(kvol) X 5 0,4412
In(dvol)-In(dort) 5 0,0008 | In(kort)-In(kkg) X 5 0,0900
In(dort)-In(dvol) :t 5 0,0000 | In(kkg)-In(kort) X 5 0,9206
In(dkg)-In(dort) —> 5 0,0285 | In(dort)-In(kvol) —» |5 0,0206
In(dort)-In(dkg) X 5 0,0930 | In(kvol)-In(dort) X 5 0,6973

GNA sonuglarma gore dana ortalama fiyatlar1 kuzu fiyatlarinin nedeni iken kuzu
ortalama fiyatlar1 dana ortalama fiyatlarinin nedeni degildir. Dana fiyatlarinin
volatilitesi kuzu fiyatlarinin nedeni iken kuzu fiyatlarinin volatilitesi dana fiyatlarinin
nedeni degildir. Dana iglem miktar1 ve kuzu islem miktarlari birbirlerini karsilikli olarak
anlamli bir bi¢imde etkilememektedir. Bu tespitlere bagli olarak dana piyasasi unsurlari
(islem miktar1, fiyat ve volatilite) kuzu piyasasi unsurlarini etkilemektedir. Ancak kuzu
piyasasinin dana piyasasina etkisi tespit edilememistir.

Dana piyasasinda islem miktar1 ortalama fiyatin nedeni iken, ortalama fiyatin
islem miktarma etkisi bulunmamaktadir. Dana piyasasinda ortalama fiyat ve volatilite
karsilikli olarak birbirlerinin nedenidir. Dana piyasasinda islem miktar1 volatilitenin
nedeni iken, volatilite islem miktarinin nedeni degildir.

Kuzu piyasasinda kuzu ortalama fiyatlar ile kuzu piyasasi volatilitesi arasinda
karsilikli nedensellik tespit edilitken diger degiskenler arasinda her hangi bir
nedensellik tespit edilememistir. Ancak dana piyasasinin ortalama fiyati kuzu
piyasasinin volatilitesinin tek yonlii nedeni oldugu tespit edilmistir. Buna bagli olarak
kuzu piyasasinin dana piyasasina etkisi yokken, dana piyasasi kuzu piyasasini
etkilemektedir.

! AIC: Akaike information criterion
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SONUC

Tiirkiye’de kirmizi et gosterge fiyati olarak kabul edilen AEB kuzu ve dana
karkas fiyat endekslerinin rassal yiirliylis sergiledikleri ve buna gore endekslerinin
gecmis fiyat verilerine bagli olmadan olustugu ve anlik verilerin fiyata yansidigi kabul
edilmektedir.

Piyasalarda olusan fiyatlarin anlik verilerin bir sonucu olarak kabul edildiginde,
etken unsurlarin igerisinde en Onemli faktorin dana islem miktar1 oldugu
anlagilmaktadir. AEB bilinyesinde kuzu fiyatlari dogrudan dana fiyatlarindan
etkilenmekte ancak kuzu fiyatlarinin dana fiyatlarina etkisi bulunmamaktadir. Bunun
nedeni ise kuzu iglem miktarlarinin dana islem miktarlarinin oldukga altinda kalmasi
oldugu diisiiniilmektedir. islem miktarmin fiyat volatilitesine etkisi kabul edilirken
fiyatlarin volatilitesinin islem miktarina bir etkisi bulunmamaktadir. AEB’da ve dolayli
olarak Tiirkiye kirmizi et piyasasinda ger¢ekci fiyatlarin olugmasinda islem
miktarlarin biiyiik etken oldugu anlagilmaktadir. Buna bagli olarak AEB’nin islem
miktarmin arttirllmas1 fiyatlarin daha gercek¢i bir sekilde olusmasina katki
saglayacaktir.
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Extensive Summary

Introduction

Food supply security is one of the most controversial issues in the modern
world. The most fundamental aspect of food supply security is that the continuity of
agricultural activities which means that the farmers' production continue at an adequate
level. However, as a result of many researches, it is seen that the income, farmers earn
from their production through their continuing activities, becomes the most important
issue. Farmers' volatility in agricultural product prices makes their budgets, in other
words financial planning difficult. Accordingly, in order to increase the realism of the
prices of agricultural products, the Commodity Exchange, operating under the Turkish
Chamber of Commerce and Industry Law No. 5174 dated 18.05.2004, had the final
legal arrangement. The Ankara Mercantile Exchange started its activities in 1927 and
became specialized in 1960 as AMM (Ankara Meat Market).

The reason for the fact that AMM is the indicator price source in red meat
market in Turkey, the effectiveness of prices in the stock market is of great importance
in terms of livestock financing. In the first part of the study, the effective market
structure of the stock market is explained theoretically while in the second part, the
studies considered important in the related literature are summarized and in the
application section, the market activity unit root tests of AMM are analysed.

Effective Market Hypothesis

The effective market hypothesis is to realistically determine market prices based
on the symmetric distribution of information. Market efficiency are explained in three
categories as weak form, semi-powerful and strong form of activities (Zeren, et al.,
2013: 142; Fama, 1970: 385).

Ankara Meat Market

The Dersaadet Bond Stock Exchange, established in 1866 by the decree of the
Ottoman Empire, is accepted as the first stock market (Ceylan, 2001:371). The first
commerce exchange was established in Izmir in 1891 (Dogan, 2010: 47). According to
TOBB (Turkish Chambers and Commodity Exchanges of Turkey) in 2017, 113
commodity exchanges operate in Turkey. Ankara Commodity Exchange started its
activities in 1927 under the name of Ankara Zahire Exchange and in 1960 it took its
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name as Livestock and Meat Stock Exchange and has continued its activities until
today. In addition, meat prices from official channels are AMM stock quotes (ATB,
2017).

Method

The ATE's effectiveness is being explored using the weekly data for the 2010-
2016 period of the AMM (Ankara Meat Market) connected to the AME (Ankara
Mercantile Exchange). There is no systematic daily transaction in the AMM and at least
two days are processed every week. Accordingly, weekly time series were created by
using weighted averages of purpose and daily values to ensure regularity of the time
series over time intervals, and logarithms of these series were taken and analysed. There
are two different price indexes for two different products in AMM. These are the lamb
carcass meat price index and the beef carcass meat price index. separate stock market
activity analyses were conducted for the two different indices.

Time series for veal carcass meat:

In(dort): weekly beef carcass average unit meat price (TL/kg)
In(dmin): weekly beef carcass lowest unit meat price (TL/kg)
In(dmax): weekly beef carcass highest unit meat price (TL/kg)
In(dkg): weekly beef carcass total transaction amount (kg)
In(dtl): weekly beef carcass total transaction amount (TL)

The procedures applied to the veal carcass meat time series were applied to the
lamb carcass meat time series and the following time series were created.

In(kort): weekly lamb carcass average unit meat price (TL/kg)
In(kmin): weekly lamb carcass lowest unit meat price (TL/kg)
In(kmax): weekly lamb carcass highest unit meat price (TL/kg)
In(kkg): weekly lamb carcass total transaction amount (kg)
In(ktl): weekly lamb carcass total transaction amount (TL)

The efficiency of the resulting carcass sheep and calf price indexes will be
determined by testing the indexes as deterministic and random in the literature. The fact
that a series is not stationary is considered as a result of being deterministic and it can
provide a lot of gains different from the market by producing various functions over the
series (Yavuz, 2015: 283; Enders, 2010). It is understood that the resulting index
depending on that is ineffective.

ADF and PP unit root tests were used to test the stability of the series under
investigation. In order to investigate the effect of inflation when unit root tests were
performed, indices were examined separately on TL and $ units.

It is suggested to use extreme value volatility estimators along with historical
variance and standard deviation data on the time series for the determination of
volatility (Yavuz, 2015: 428; Parkinson, 1980). The highest and lowest price data are
used in the calculation of overvaluation volatility estimators during the day or during
the price formation period (Yavuz, 2015: 428). The time series, lamb and veal price
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indices for the study were calculated using the extreme value volatility estimators (1)
and weekly volatility time series for each index were established.

7 (InHp=InLg)®

M
«: Weekly volatility

H, : highest price in t time

L, : lowest price at t time

GCA (Granger Causality Analysis) was carried out with the aim of investigating
the relationship between each variable and each other using the time series and volatility
time series that were created earlier.

Findings

Unit root tests performed on the variables defined in the application section were
performed on both TL and $ values.

Based on the ADF and PP test results, both sheep and calf carcass price indexes
on both TL and $ values were found not to be stable at the level but stable at the 1 st
degree of difference. Accordingly, the hypothesis that the tested indices are
deterministic will be rejected and the indices will assume to be random movements.
According to the assumption that the indices are moving randomly, the AMM denies
that beef and sheep meat markets are not active in weak form.

After the AMM proved to be effective market in weak form, the GCA was
carried out to determine the relationship between the average price of the beef and lamb
markets, the amount of transactions (kg) and the interrelationships between volatilities
and their relationship.

According to GCA results, the average prices of calves are the reason for the
prices of lamb, while the prices for lamb are not the prices of calf average prices. While
the volatility of beef prices is the reason for the price of lamb, the volatility of lamb
prices is not the reason for the price of beef. The amount of veal treatment and the
amount of lamb treatments do not significantly affect each other in a mutually
significant manner. Depending on these determinations, the elements of calf market
(transaction volume, price and volatility) affect lamb market components. However, the
influence of the lamb market on the calf market has not been determined.

In the veal market, the transaction amount is the average price, while the average
price has no effect on the transaction amount. The average price and volatility in the
veal market are mutually the cause of each other. While the amount of transaction in the
calf market is the reason for the volatility, the volatility is not the reason for the
transaction amount.

While mutual causality between lamb average prices and lamb market volatility
was determined in lamb market, no causality was found among other variables.
However, the average price of the calf market has been determined to be the one-way
reason for the volatility of the lamb market. Accordingly, while the lamb market has no
effect on the calf market, the calf market affects the lamb market.
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Conclusion

It is accepted that the AMM lamb and beef carcass price indexes, which are
accepted as the red meat indicator price in Turkey, exhibit random progress and
accordingly their indices are not related to the past price data and the instant data is
reflected in the price.

When the prices in the markets are considered as a result of the instantaneous
data, it is understood that the most important factor among the factors is the amount of
beef processing. In the AMM, lamb prices are directly affected by beef prices, but lamb
prices have no effect on beef prices. The reason for this is thought to be that the lamb
processing quantities are well below the calf processing quantities. There is no effect on
the transaction amount of the volatility of the prices when the transaction amount is
considered as the effect on the price volatility. In the AMM and indirectly, it is
understood that the amount of transactions is a major factor in realistic prices in red
meat market. Accordingly, increasing the transaction volume of the AMM will
contribute to a more realistic price formation.
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