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Irdelenmesi
Oz

Vadeli piyasalarda islem gdren enstrumanlarin, spot piyasalarda ortaya cikan
risklere karsi koruma saglamak igin olusturulmasi vadeli ve spot piyasa arasin-
daki etkilesimin temelini olusturmaktadir. Literatlirde iki piyasa arasindaki etki-
lesim, vadeli piyasadaki islemlerin spot piyasadaki volatiliteyi azalttigi, spot pi-
yasaya derinlik kazandirdigi ve fiyat olusumunda onculuk ettigi seklinde yer al-
maktadir. Bu ¢alismada, Turkiye’de vadeli ve spot piyasa arasindaki nedensellik
(6ncdl-ardil) iligkisi 2005-2015 yillarini kapsayan donemde, BIST30 endeksi ve
BIST30 endeks vadeli islem s6zlesmesi érneginde ele alinmisgtir. Vadeli ve spot
piyasa arasindaki oncul-ardil iliskisi Johansen Egsbditiinlesme Modeli, Hata Du-
zeltme Modeli (VECM), Granger Nedensellik Testi, Etki Tepki Analizi ve Varyans
Ayristirma gibi ekonometrik yontemler kullanilarak degerlendirilmistir. Arastirma-
da elde edilen sonuclara gére 2005-2015 yillarini kapsayan dénemde nedensel-
lik iligkisinin spot piyasadan vadeli piyasaya dogru oldugu anlagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli Piyasa, Spot Piyasa, Johansen Esblitlinlesme Mod-
eli, Granger Nedensellik Testi, Etki Tepki Analizi, Varyans Ayristirma

Examining Casuality (Lead-Lag) Relationship
Between BIST30 Index and BIST30 Equity
Index Futures in the Period of 2005-2015

Abstract

Creation of futures contracts with the aim of providing protection against the risks
which may arise in the spot markets is the basis of the interaction between spot
and futures markets. The study of the interaction between these two markets in
the literature concludes that transactions in futures market reduce volatility of
spot market, increase market depth and lead price formation in the spot markets.
This study investigates the availability of casuality (lead-lag) relationship betwe-
en spot and futures markets in Turkey in the period of 2005-2015 using BIST30
index and BIST30 equity index futures contracts. Casuality relationship between
spot and futures markets is analyzed by using Johansen Cointegration Model,
Vector Error Correction Model, Granger Causalty Test, Impulse-Response Analy-
sis and Variance Decomposition. Results suggest that casuality relationship in
the period of 2005-2015 is from the spot market to futures market.

Keywords: Futures Market, Spot Market, Johansen Cointegration Model,
Granger Causality Test, Impulse-Response Analysis, Variance Decomposition.
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GIRiS

Kiiresellesme ile birlikte spot piyasalarda ortaya
cikan riskler, yatirimcilar risklerin yonetilebildi-
&1 mekanizmalara sahip piyasalara, diger bir de-
gisle vadeli piyasalara yonlendirmistir. Bu durum
spot ve vadeli piyasa etkilesimini ge¢mise gore
son otuz yillik siirecte cok daha 6nemli bir konu-
ma getirmis ve yatirimcilarin, akademisyenlerin
ve diger piyasa katilimcilarinin modern finans te-
orisiyle iligkili uygulama ¢aligmalarinin ana mer-
kezine oturtmustur. Vadeli piyasalarda islem go-
ren enstrumanlarin, spot piyasalarda ortaya ¢ikan
risklere karsi koruma saglama amaglari ile olustu-
rulmalari vadeli ve spot piyasa arasindaki iligskinin
temelini olusturmaktadir. Bu kapsamda, vadeli ve
spot piyasa arasindaki iliskinin/etkilesimin niteli-
&i, hangi piyasanin “yeni bilgi”yi daha hizli isleye-
rek fiyat olusumunu gerceklestirdigi yahut spot pi-
yasa fiyat hareketlerinin vadeli piyasadaki islem-
lerden ne dlgiide etkilendigi gibi hususlarin arasti-
rilmas1 6nem kazanmustir. Pek ¢ok acidan ele alin-
diginda ¢ok boyutlu olan vadeli ve spot piyasa ara-
sindaki etkilesimin tanimlanmasi ve 6l¢iilmesi ko-
nusunda gerek gelismis ekonomiler gerekse gelis-
mekte olan ekonomiler {izerinde ¢ok sayida arag-
tirma yapilmistir.

Literatiirde iki piyasa arasindaki etkilesim temel
olarak oOnciil-ardil iligkisi, volatilite iliskisi ve li-
kidite iliskisi agilarindan incelenmistir. Yapilan in-
celemeler sonucunda, vadeli piyasadaki islemlerin
spot piyasadaki volatiliteyi azalttig1, spot piyasa-
ya derinlik kazandirdig1 ve vadeli piyasalarin fiyat
olusumunda oOnciiliik ettigi seklinde bazi sonugla-
ra ulagilmig ancak, spot ve vadeli piyasa arasinda-
ki etkilesim, sermaye piyasalarinin derinligi, piya-
salarin bulundugu ekonominin gelismislik diizeyi
ve piyasa araglarinin yapisal 6zellikleri gibi bagka
faktorlerden de etkilenmektedir. Bu ylizden konu-
ya iligkin olarak cesitli hipotezlerin piyasa verile-
riyle ampirik olarak sinanmasi ve degerlendirilme-
si gerekmektedir.

Onciil-ardil iliskisi, bir piyasanin digerine gore
yeni bilgiyi fiyatlara daha hizli yansitmasi ve bu
piyasanin fiyatlama siirecinde bilgisel olarak daha
etkin olmasini ifade eder. Ayrica onciil piyasada-
ki fiyat degisimlerinin, diger piyasada gelecek-
te ortaya ¢ikacak fiyat degisimlerini dngdérmede
yardimec1 olabilecegi ifade edilmektedir (Ersoy ve
Bayrakdaroglu, 2013, 28). Vadeli ve spot piyasa-

lar arasindaki etkilesimin agiklanmasinda piyasa
etkinligi ve arbitraj kavramlar1 6nemli rol oynar.
Tam etkin piyasalarda, piyasaya ulasan “yeni bil-
gi” vadeli ve spot piyasalardaki vadeli islem s6z-
lesmesi ve spot endeks fiyatlarina aninda yansir ve
piyasalardan birinin gecikmeli tepki vermesi du-
rumu ortaya ¢ikmaz. Oysaki iki piyasa arasinda-
ki onctil-ardil iliskisi, 6nciil olan piyasanin bilgiye
diger piyasadan daha hizli tepki vermesi nedeniy-
le ortaya ¢ikmaktadir. Vadeli ve spot piyasalarin
tam etkin olmasi durumunda bilgi, vadeli ve spot
piyasalara esanli olarak yansir. Ancak islem ma-
liyetleri, piyasa kisitlamalar1 ve mikro yap1 etki-
lerinden kaynaklanan piyasa kusurlarmin varligi,
vadeli ve spot piyasalar arasinda “yeni bilgi”nin
fiyatlara yansima hizina iligkin farklilik olugmasi-
na neden olur. Bu durumda piyasalar arasinda sis-
tematik bir onciil-ardil iligkisinin dogmasina kay-
nak teskil eder (Mutlu, 2011, 17).

Endeks vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlanma-
sinda en ¢ok kullanilan model tagima maliyeti mo-
delidir. Bu modele gore endeks vadeli islem s6z-
lesmesi fiyati ile spot endeks arasindaki iliski asa-
gidaki gibidir:

(r—dJVKG

Fp =8 e 365

F,: Endeks Vadeli Islem Sézlesmesinin Teorik Fi-
yati

S,: Spot Endeks Fiyat: (Piyasa Fiyat1)

1: Risksiz Faiz Oran1 (Finansman Maliyeti)
d:Temettii Getiri Oran1

VKG: Vadeye Kalan Giin Say1s1

r-d: Net Tagima Maliyeti

Piyasa fiyati ile teorik fiyatin farklilagmasi duru-
munda, risksiz arbitraj imkan1 dogar. Piyasa fiyati
teorik fiyattan yiiksekse, endeks vadeli igslem s6z-
lesmesi satilarak ve finansmani risksiz faiz ora-

niyla karsilanmak {izere endeks portfoyii alinarak,

(r—d) YRE
Fg— Sg. & 165 biiyiikliiglinde karli arbitraj im-

kani elde edilir. Tersi durumda ise yani piyasa fi-
yat1 teorik fiyatin altina diistiigiinde, endeks vadeli
islem s6zlesmesi satin alinarak ve elde edilen nak-
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di risksiz faiz oranina yatirmak iizere endeks port-

(r—d) 1 AE
foyl satilarak Sg.e™™ “385 — Fg biyiikligiinde

arbitraj imkani elde edilir (Mutlu, 2011, 18).

Islem maliyetleri, piyasa diizenlemeleri ve sinir-
landirmalari, sermaye yeterlilik kosullar1 gibi fak-
torler tasima maliyeti modelinin miitkemmel isle-
yisini engelleyerek vadeli ve spot piyasa arasinda
sistematik nitelikli dnciil-ardil iligkisinin dogma-
sina neden olur. Tagima maliyeti iliskisinin bozul-
masina sebep olarak dort ana faktor one siirtilebi-
lir (Mutlu, 2011, 18-19):

* Endekse dahil bazi pay senetlerinin sik islem
gormemesinden dolayi, endeks degerinin piyasa
gelismelerini gecikmeli olarak yansitmast,

e islem maliyetleri,

® Endeksin hesaplanmasi ve duyurulmasina ilis-
kin gerceklesen gecikmeler,

® Piyasanin geneline iligkin bilgi/beklenti sahi-
bi olan yatirimcilarca, diisiik islem maliyetleri ve
kaldira¢ imkanindan yararlanmak amaciyla, en-
dekse dahil tiim pay senetleri yerine vadeli islem
sOzlesmesine yatirim yapmanin tercih edilmesi.

Endekse dahil pay senetlerine yatirimin, endeks
vadeli islem s6zlesmesi yatirrmindan daha biiyiik
bir baslangi¢ yatirimi gerektirmesi, pay senedi se-
¢imi, pay senedi bazinda alim satim gibi faktorler
nedeniyle nisbeten daha uzun zamanda gergekles-
tirilmesi, yeni bilgi ve beklentilerin vadeli piya-
sa fiyatlarina daha hizli yansimasini saglar. Spe-
kiilatif yonlii alim satimlar i¢in endeks vadeli is-
lem s6zlesmesinin oncelikli olarak tercih edilme-
si, vadeli piyasanin “duyarlilik/beklenti endikato-
ri” gibi gérev yapmasini ve spot piyasaya Onciil
olmasini saglar. Ayrica, spot endeks degerinin en-
deks vadeli iglem sozlesmesi fiyatlarini etkileyen
bilgi setinde yer almasi sebebiyle, endeks fiyat ha-
reketleri de piyasa duyarliligini etkileyerek vadeli
islem sozlesmesi fiyat hareketlerine onciil olabil-
mektedir. Diger taraftan spot piyasada agiga satis
siirlamalarinin bulunmasi, diisen piyasalarda va-
deli piyasanin spot piyasa i¢in 6nciil olma 6zelli-
gini 6n plana ¢ikarabilmektedir. Son olarak, “sir-
kete spesifik bilgi”ye oranla “piyasa geneline ilig-
kin” bilginin endeks vadeli islem s6zlesmelerinin
spot piyasa lizerindeki 6nciil etkisini artirmasi s6z

konusu olabilmektedir (Mutlu, 2011, 19).

Bu calismanin temel amaci, Tiirkiye’de vadeli ve
spot piyasa etkilesimini, yiiksek islem hacmi 6zel-
likleri gbz 6niinde bulundurularak BIST30 endek-
si ve BIST30 endeks vadeli islem sozlesmesi Or-
neginde, ekonometrik yontemlerle inceleyerek li-
teratiirde ileri siiriilen degisik hipotezlerin lilkemiz
piyasa verileri ile stnanmasi ve analiz sonuglarin-
dan elde edilen verilerin degerlendirilmesidir. Bu
amagla, BIST30 endeksi ve BIST30 endeks vadeli
islem s6zlesmesi arasinda herhangi bir dnciil-ardil
iliskisi olup olmadigi hususu ekonometrik yon-
temlerle analiz edilmistir. Bu kapsamda, vadeli ve
spot piyasa arasindaki Onciil-ardil iliskisi, 2005-
2015 yillarin1 kapsayan donemde basta Johansen
Esbiitiinlesme modeli olmak {izere diger nedensel-
lik testleri ile analiz edilmistir.

1.BIST30 Endeksi ve BIST30 Endeks Vadeli
Islem Sozlesmeleri Arasindaki Nedensellik
Iliskisini Temel Alan Cahismalar

1.1.Diinyada Yapilan Calismalar

Bu alanda yapilan en belirgin ¢alismalardan biri
Stoll ve Whaley (1990) tarafindan gerceklestiril-
mistir. Calismada, hisse endeksi ve endeks vadeli
islem s6zlesmelerinin 1982-1987 donemine iliskin
5 dakikalik giin i¢i getirilerinin zaman serisi 6zel-
likleri arastirilmig ve hisse endeksi getirilerinin
vadeli getiriler iizerinde zayif da olsa pozitif 6n-
cil etkisi oldugu sonucuna ulasilmigtir. Birkag yil
sonra, Chan (1992), Major Market Endeksi (MMI)
getirileri ile Major Market Endeksi vadeli ve S&P
500 vadeli getirileri arasindaki giin i¢i 6nciil-ardil
iliskisini 1984-1985 donemi ile 1987 tarihine ilis-
kin giin i¢i 5 dakikalik veriler kullanilarak aras-
tirllmig ve vadelilerin spot endekse daha yiiksek
derecede onciilliik ettigi ortaya ¢cikmistir. Ghosh
(1993), S&P 500 endeksi igin giin i¢i 15 dakika-
lik veriler ve CRB endeks vadeli islem s6zlesmesi
icin giinliik kapanis verileri ile yaptig1 analizde va-
deli fiyatlarin spot fiyatlara onciiliik ettigi sonucu-
na ulagmustir. Ayn1 yil, Wahab ve Lashgari (1993),
esbiitiinlesme analizi ile, 1988°den 1992’ye kadar
olan siirecte S&P 500 ve FT-SE 100 endekslerinin
hisse senedi endeksi ve endeks vadeli islem soz-
lesmesi fiyatlar1 arasindaki gegici nedensellik ilis-
kisini tespit etmeye ¢alismislardir. S&P 500 hem
de FT-SE 100 endeksi i¢in spot ve future piyasala-
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r1 arasinda geribesleme iliskisi bulunmakla birlikte
spottan vadeliye onciilliigiin goreceli olarak vade-
liden spota onciilliige gore giinler i¢inde daha ¢ok
oldugu ortaya ¢ikmistir. Tse (1995), arastirmasin-
da Japon Nikkei Stock Average (NSA) endeksi ile
endeks vadeli islem s6zlesmesi arasindaki fiyatla-
ma iligkisini Aralik 1988-Nisan 1993 donemi i¢in
VECM yontemi ile incelemektedir. VECM anali-
zinin sonuglar1 vadeli sézlesmelerin fiyat kesfet-
me fonksiyonunu desteklemektedir. Frino ve West
(1999) ise 1992-1997 yillar1 arasinda Avustralya
piyasasindaki AOE Endeksi ile endeks vadeli is-
lem s6zlesmesi arasindaki onctil-ardil iligkisini in-
celemis ve vadeli endeksin spot endekse Onciil-
l[iigiinlin zamanla azaldig1 ve iki piyasa arasinda-
ki iligkinin genel olarak giiclendigini ortaya ¢ikar-
mislardir. Pascal Alphonse (2000), Fransa’daki va-
deli ve spot piyasa iligkisini agiklamak i¢in Fran-
s1z CAC 40 spot endeksi ile vadeli endeks sozles-
melerinin Ocak 1995-Mart 1995 donemine ait giin
i¢i verilerini, Johansen Esbiitiinlesme ve VECM
yontemleri ile analiz etmistir. Bu bilgilerin vade-
li piyasadan spot piyasaya bilgi akisina sebep ol-
dugunu ve bilgilerin vadeli piyasadaki fiyat olusu-
munda %95 oraninda etkili oldugunu ifade etmis-
tir. Gwilym ve Buckle (2001) ise FTSE100’deki
hisse senedi endeksi ve vadeli, opsiyon kontratla-
11 ile tiirev piyasalar arasindaki dnciil-ardil iligkiyi
Ocak-1993-Aralik 1996 dénemi igin incemisler-
dir. Sonuglar, hem endeks vadeli islem s6zlesme-
leri hem de opsiyon soézlesmelerinin spot endek-
si yonlendirdigi seklindedir. Ramasamy ve Shan-
mugan (2004) Malezya Borsasi’ndaki FKLI en-
deksi ile endeks vadeli islem sozlesmesi getirile-
ri arasindaki Onciil-ardil iliskisine odaklanmislar-
dir. Hisse senedi endeks getirileri ile endeks va-
deli islem sozlesme getirileri arasinda eszamanli
bir iligkinin varligini tespit ederek bu iki piyasanin
yiksek oranda esbiitiinlesik oldugunu ispatlamis-
lardir. Nam vd. (2006), Kore finansal piyasasin-
da (KOSPI 200) hisse senedi endeksi, endeks va-
deli islem so6zlesmesi ve endeks opsiyonu piyasa-
lar1 arasindaki onciil-ardil iliskileri {izerine ¢alisa-
rak incelenmistir. KOSPI 200 hisse senedi endeks
vadeli islem sézlesmelerinin spot endeksi yonlen-
dirdigini gostermislerdir. Floros ve Vougas (2007),
Yunanistan vadeli ve spot piyasasi arasindaki ilis-
kiyi arastirmiglardir. Bulgulara gore vadeli piya-
sa fiyat belirlemede 6nciil ve 6nemli bir rol oyna-
makta, vadeli piyasa fiyatlar1 spot fiyatlar hakkin-
da 6nemli bilgiler igermektedir. Pradhan ve Bhat
(2009) ise Hindistan Nifty endeksi ve vadeli piya-
sasindaki fiyat kesfini, bilgiyi ve 6nceden tahmin

etmeyi VECM yontemi ile aragtirmiglardir. Ana-
liz sonuglar1 spot piyasanin vadeli piyasayi yo-
nettigi ve spot fiyatlarinin yeni bilgiyi daha hiz-
It kesfetmeye egilimli oldugu seklindedir. Tse ve
Chan (2010) ise arastirmalarinda S&P500 Endek-
si ve endeks vadeli iglem sozlesmesi arasindaki
onciil-ardil iligkisini, giin i¢i 3 dakikalik veriler-
le esik regresyon modeli (TRM) kullanarak Mart
2004-Haziran 2004 dénemi i¢in incelenmislerdir.
Piyasa geneline iliskin bilgiler gelmeye basladi-
ginda vadeli piyasanin spot piyasa lizerindeki etki-
sinin daha da biiyiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

1.2.Tiirkiye’deki ¢calismalar

Cevik ve Pekkaya (2007), Vadeli islemler ve Op-
siyon Borsasi’nda (VOB) islem goren IMKB 100
endeksi, ABD dolar1 ve Euro vadeli igslem (futures)
fiyatlarmin spot fiyatlar1 ile nedenselligini incele-
mislerdir. Dolar ve Euro igin vadeli iglem piyasa-
sinda olusan fiyatlarin spot fiyatlart etkiledigini,
IMKB 100 endeks spot fiyatinin ise vadeli islem
fiyatin1 etkiledigini bulmuslardir. Bagdas (2009)
ise, IMKB 30 Endeksi ile IMKB 30 Endeks vade-
li islem s6zlesmesi arasindaki onciil-ardil iliskisini
Subat 2005-Mayis 2008 donemine ait giinliik ve-
rileri kullanarak arastirmistir. Bu ¢alismada farkl
ilkelerdeki sonuglarin aksine spot fiyatlarin vadeli
fiyatlarin belirlenmesinde etkili oldugu goriilmiis-
tir. Demireli vd. (2010), 04.02.2005-25.12.2009
tarihleri arasinda VOB’da islem goren Euro ve
Dolar sozlesmelerinin giinliik uzlagsma fiyatlarini
kullanarak, dovize dayali vadeli islem sézlesme-
lerinin fiyat olusumlarinda spot kurlarin etkisinin
olup olmadigini, Granger nedensellik testi ile aras-
tirmistir. Caligma sonucunda spot kurlarin vadeli
kurlarin Granger nedeni oldugu bulgusuna ula-
silmistir. Kayalidere vd. (2012), VOB-IMKB 30,
VOB-TL/Dolar Vadeli Islem Sézlesmeleri verile-
rini kullanarak, spot ve tiirev piyasalar arasinda-
ki etkilesimlerin analiz edilmesini ama¢ edinmis-
tir. Ocak 2006-Aralik 2008 ilk yillar1 kapsayan bi-
rinci alt donemde spot piyasalardan vadeli piyasa-
lara dogru bir etkilegsim oldugu, Ocak 2009-Ara-
lik 2011 ikinci alt doneminde ise vadeli piyasalar-
dan spot piyasalara dogru bir etki oldugu sonucu-
na varilmistir,

2.Uygulama

Calismanin amaci ¢ergevesinde, yliksek igslem hac-
mi Ozellikleri g6z 6niinde bulundurularak BIST30
ve BIST30 endeks vadeli islem sézlesmesi glinliik
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getiri verileri, endeks vadeli islem s6zlesmelerinin islem gérmeye basladigi 04.02.2005-15.09.2015 ara-
sin1 kapsayan donem icin incelenmistir. Bu kapsamda, BIST30 ve BIST30 endeks vadeli islem sozles-
meleri verilerinin analizi i¢in toplamda 2768 gdzlem yapilmustir. Veriler Borsa Istanbul’un resmi inter-
net sitesinden glinliik olarak alinmis olup, kullanilan degiskenler ise BIST30 endeksi kapanis fiyati ve
BIST30 vadeli endeksi’ kapanis fiyatidir. Arastirma bulgular1 EViews-6 programi ile elde edilmistir.

BIST 30 endeksi ve BIST30 vadeli endeksi kapsaminda spot ve vadeli islem piyasalari arasindaki uzun
donem denge iliskisinin varlig1 Johansen Egbiitiinlesme testi ile aragtirilmistir. Spot ve vadeli islem pi-
yasalar1 arasindaki nedensellik iligkisi ise Granger Nedensellik Testi ile incelenmistir. Degiskenlerin
kendilerinde ve diger degiskenlerden birinde meydana gelen soklarin kaynaklarini yiizde olarak ifade
edilmesini saglayan varyans ayristirma analizi yapilmistir. Degiskenlere bir standart sapmalik sok veril-
diginde, diger degiskenlerin s6z konusu soka tepkisi, Etki-Tepki fonksiyonlari ile 6l¢tilmektedir. Tanim-
layici istatistikler asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo1. Tanimlayici Istatistikler

BIST30 BIST30 Vadeli
Ortalama 11.07648 4.169967
Medyan 11.13319 4.229567
Maksimum 11.65565 4.746018
Minimum 10.20589 3.301377
Standart Sapma 0.344629 0.347217
Egiklik -0.456375 -0.451853
Basiklik 2.283178 2.267896
Jarque-Bera 150.0162 150.7089

Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek icin dncelikle serilerin duragan olup olmadiginin belirlenme-
si gerekmektedir. Duraganlik analizi icin ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testi yapilmistir.
Logaritmasi alinan fiyat serileri i¢in sabit terim, bagiml degiskenin gecikmeli degeri ve trend terimleri-
nin bulundugu regresyon modelleri i¢in birim kok testi sonuglari agagida verilmistir.

Tablo 2°de verilen degiskenlere iliskin Augmented Dickey—Fuller (ADF) birim kdk testi bulgular yer
almaktadir. Birim kok testi sonuglarma gore her iki seri i¢in de diizey degerde seri duragan degildir. An-
cak her iki serinin de birinci dereceden farki alindiginda seriler duragan hale gelmistir. Hipotezler su se-
kilde kurulu;

H,: p=0 (Birim kok var. Seri duragan degildir)
H,: p<0 (Birim kok yok. Seri duragandir)

Tablo 2. Birim K&k Test Sonuglari

t-istatistik | Prob deg. t-istatistik | Prob deg.
BIST30 -2.514505 | 0.3210 D(BIST30) -16.38184 |  0.0000
VIOP30 -2.553674 | 0.3020 D(VIOP30) -51.56058 |  0.0000

Karar: D(BIST30) ve D(VIOP30) Prob degeri 0.05 > 0.0000 oldugu igin HO hipotezi reddedilir.

1 BIST30 Endeks Vadeli s6zlesmesi EViews programinda analiz edilirken “VIOP30” olarak gésterilmistir.
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ADF birim kok test sonuglarina gore degiskenle-
rin diizey degerleri duragan olmadigi LBIST~ 1(0)
ve LVIOP~ 1(0), degiskenlerin ilk farklar1 alindi-
ginda ise LBIST~ I(1) ve DLVIOP~ I(0) serileri-
nin duragan oldugu goriilmiistir. ADF test sonu-
cuna gore serilerin aynt mertebeden duragan ol-
mast serilerin birbiriyle uzun dénemde iliski i¢in-
de olduklarinin isaretini vermektedir. Bu kapsam-
da egbiitliinlesme iliskisini incelemek i¢in Johan-
sen testi yapilacaktir.

Johansen testi 6zdeger ve 6zvektorlere dayanarak
hesaplanan bir testtir. Bu test degiskenler arasinda-
ki uzun dénem denge iliskisinin tespitine ve mo-
dellenmesine olanak saglamaktadir. Ayn1 mertebe-
de duragan olan seriler i¢cin uygun gecikme sayisi
bulunur. Uygun gecikme sayisinin belirlenebilme-
si i¢in dncelikle VAR modeli olusturulur, ardindan
Akaike ve Schwarz bilgi kriterleriyle optimal ge-
cikme uzunluguna karar verilir.

Uygun gecikme uzunlugu, tabloda yer alan sonug-
lara gore 6 olarak bulunduktan sonra uzun dénem
iliskiyi yansitan kag¢ tane model oldugunu bulmak
i¢in Johansen analizi yapilmaistir.

Bu analiz, degiskenler arasindaki uzun dénem
denge iligkisinin tespitine ve modellenmesine ola-
nak saglamaktadir. Ancak serilerin ayni mertebe-
den duragan olmasi ya da ayni mertebede duragan-
lagtirilmis olmasi gerekir.

BIST30 ve BIST30 vadeli islem sozlesmesi fiyat
serilerinin esbiitiinlesik olup olmadigini sinamak
i¢in uygulanan Johansen esbiitiinlesme test sonug-
lar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Hipotezler asagida-
ki sekilde kurulur;

H,: Seriler Arasinda Esbiitiinlesme Yoktur.

H,: Seriler Arasinda Esbiitiinlesme Vardr.

Tablo 3. Uygun Gecikme Uzunlugu Tablosu

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLVIOP DLBIST

Exogenous variables: C

Sample: 2/04/2005 9/15/2015

Included observations: 2666

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 13636.38 NA 1.24e-07 -10.22834 -10.22392 -10.22674
1 16094.12 4909.944 1.97e-08 -12.06911 -12.05585 -12.06431
2 16306.27 423.5029 1.68e-08 -12.22526 -12.20317 -12.21726
3 16367.75 122.6396 1.61e-08 -12.26838 -12.23746 -12.25719
4 16391.31 46.96968 1.59e-08 -12.28306 -12.24330 -12.26867
5 16407.81 32.85974 1.57e-08 -12.29243 -12.24384* | -12.27485%
6 16415.75 15.80570* 1.57e-08* -12.29539* -12.23796 -12.27461
Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari
A-trace A-max
Trace Test . Max Test -
Istatistigi Prob deg. Istatistigi Prob deg.
r(m) =0 105.5729 0.0001 102.0863 0.0000
r(m) =1 3.486545 0.0619 3.486545 0.0619
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Grafik 1. BIST30 ve BIST30 Vadeli Degiskenleri Getiri Serilerinin Birlikte Hareketi
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Duragan olmayan serilerin lineer kombinasyonla-
rinin duragan olmasi halinde serilerin esbiitiinlesik
oldugu soylenebilir. Ayrica seriler arasinda uzun
donemli bir denge iliskisi oldugu ifade edilir. Yu-

karidaki tabloda A-trace ve A-max test istatistikle-
rinden BIST30 ve BIST30 vadeli islem s6zlesme-
si fiyatlar1 arasinda bir adet esbiitiinlesme iliski-
si oldugu anlasilmaktadir. Sonugta serilerin uzun
donemli denge iliskisini koruyarak, birbirlerinden
¢ok farklilasmadan hareket ettikleri agagidaki gra-
fikte goriilmektedir.

Yukarida BIST30 ve BIST30 vadeli endeks s6z-
lesmelerine ait glinlik kapanis fiyatlarindan olu-
san getiri serilerinin grafigi verilmistir. Bu sonug-
lar spot ve vadeli islem piyasalar1 arasinda uzun
donemli bir iliskinin mevcut oldugunu, spot ve va-
deli piyasanin uzun donemde birlikte hareket etti-
gini gdstermektedir. Bu durum grafikte acikca go-
rilmektedir.

Bir sonraki asamada, seriler arasinda uzun dénem-

li denge iliskisinin bulunmasi nedeniyle, spot en-
deks ve vadeli sozlesmenin kisa donemli fiyat ha-
reketlerinin yani sira denge iligkisinden sapmala-
ra tepki olarak meydana gelecek fiyat hareketleri-
ni de icerecek bicimde vektor hata diizeltme mo-
deli (VECM) ile analizi yapilacakti. VECM mo-
deli, dengeden kisa donemli sapma olmasi duru-
munda degiskenleri tekrar dengeye dogru hareket
etmeye zorlamaktadir.

Duragan olmayan ve ko-entegrasyon iliskisinin ol-
madig ispat edilen degiskenler arasindaki neden-
sel iligkilerin tespiti i¢in vektor otoregresif mode-
lin (VAR), esbiitiinlesik olan degiskenler arasinda-
ki nedensellik iliskilerininse vektor hata diizeltme
modeli (VECM) ile ortaya konulmasi gerekmek-
tedir. Standart Granger nedensellik testi ile tespit
edilemeyen kisa ve uzun donemli iliskiler VECM
yardimiyla tespit edilebilmekte, bu sayede neden-
selligin kaynagi hem uzun hem de kisa dénem i¢in
ayr1 ayri belirlenebilmektedir. VECM testi sonug-
lar1 asagidaki tabloda gdsterilmektedir.

15
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Tablo 5. VECM Testi Sonuglari

Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 2/15/2005 5/05/2015
Included observations: 2666 after adjustments
Cointegrating Eq: CointEql
LVIOP(-1) 1.000000
-1.008575
LBIST(-1) (0.00252)
[-399.739]
C 7.001681
Error Correction: D(LVIOP) D(LBIST)
-0.148622 -0.060798
LVIOP-HATA (0.01461) (0.04099)
[-10.1732] [-1.48317]

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 2/04/2005 9/15/2015

Lags: 6
Null Hypothesis: Obs |F-Statistic Prob.
DLBIST does not Granger Cause DLVIOP | 2666 | 3013.82 0.0000
DLVIOP does not Granger Cause DLBIST 1.20208 0.3020

Yukaridaki verilere gore hata diizeltme terimi hem
BIST30 hem de VIOP30 degiskeni i¢in istatistik-
sel olarak anlamli ¢cikmistir. Hata diizeltme terimi-
nin negatif ve anlamli ¢ikmasi hata diizeltme me-
kanizmasinin ¢alistigin1 ve dengeden sapma oldu-
gunda uzun dénemde dengeye gelinecegini goster-
mektedir.

Yukaridaki aciklamalardan anlasilacagi {iizere
BIST30 ve BIST30 endeks vadeli islem s6zlesme-
si arasinda bir nedensellik iligkisinin varlig1 tespit
edilmistir. Bu iligkinin yoniinii tespit etmek ama-
ctyla da Granger nedensellik testi yapilmis ve so-
nugclar1 agagidaki Tablo 6’da sunulmustur.

HO: B1=p2=0 Nedeni Degildir

HA: B1 #pB2# 0 Nedenidir

Karar; prob degeri 0.0000<0.05 ten kiigiik oldu-
gu icin HO hipotezi reddedilir. Yani BIST30 degis-

keni BIST30 endeks vadeli islem sdzlesmesinin
(VIOP30) nedenidir.

Bir degisken iizerinde meydana gelecek rastgele
bir sokun diger degiskenler lizerindeki etkisi etki-
tepki fonksiyonlar1 kullanilarak analiz edilmek-
tedir. Modelde yer alan degiskenlere bir standart
sapmalik sok verildiginde, diger degiskenlerin s6z
konusu soka tepkisi, Etki-Tepki Fonksiyonlari ile
Olclilmektedir. Boylece bir degiskendeki soklarin
diger degiskenler tarafindan agiklanma orani he-
saplanarak degiskenler arasindaki iktisadi iliskiler
daha iyi aciklanabilmektedir.



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayi: 615

M. ISERI - M. KACMAZER

Grafik 2. Etki-Tepki Grafigi-1

Response of DLBIST to Cholesky
One S.D. DLBIST Innovation
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Grafik 3. Etki-Tepki Grafigi-11

Response of DLBIST to Cholesky
One S.D. DLVIOP Innovation
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DLBIST30 degiskeninde meydana gelen 1 stan-
dart sapmalik soka karsilik DLBIST degiskeni 2.
doneme kadar hizl bir sekilde azalmig daha sonra
2. donemden 9. doneme kadar hafif dalgalanmalar
meydana gelmis ve 9. donemden sonra ise sokun
etkisi ortadan kalkmustir.

6 7 8 9 10

DLVIOP degiskeninde meydana gelen bir birim-
lik standart sapmalik soka karsilik DLBIST degis-
keni 3. doneme kadar azalmis 3. donem ile 8. do-
nem arasinda keskin artmalar ve azalmalar meyda-
na gelmis, 8. donemden sonra ise sokun etkisi or-
tadan kalkmustir.
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Grafik 5. Etki-Tepki Grafigi-1V
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DLBIST degiskeninde meydana gelen 1 birimlik donem arasinda hafif dalgalanmalar seklinde sey-
standart sapmalik soka karsilik DLVIOP degiskeni
2. doneme kadar hizl bir sekilde artmis daha son-

ra 2. donemden 3. doneme kadar hizli bir sekil-

retmis ve 9. donemden sonra sokun ctkisi ortadan
kalkmustur.
de azalmisg, 3. donemden sonra sokun etkisi azal-
mistir.

Degiskenler arasindaki dogrudan ve dolayl etki-
nin belirlenmesinde kullanilan varyans ayristirma-
s1, degiskenlerin kendilerinde ve diger degisken-
DLVIOP degiskeninde meydana gelen 1 birimlik lerden birinde meydana gelen soklarin kaynakla-
standart sapmalik soka karsilik DLVIOP degiske- rin1 yiizde olarak ifade eder. Varyans ayristirma-
ni 2. doneme kadar cok hizli bir sekilde azalmis, 2.  s1 ayn1 zamanda degiskenler arasinda nedensellik
donemden 3. doneme kadar artmis, 3. donemile 9. iliskilerinin derecesi konusunda bilgi verir.
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Tablo 7. BIST30 Endeks Vadeli Islem S6zlesmesi Degiskeninin Varyansinda Meydana Gelen Degisim

Tablosu
Period S.E. DLVIOP DLBIST
1 0.006772 100.0000 0.000000
2 0.018906 12.99950 87.00050
3 0.018909 12.99890 87.00110
4 0.018910 12.99677 87.00323
5 0.018919 13.07311 86.92689
6 0.018923 13.09213 86.90787
7 0.018929 13.13055 86.86945
8 0.018950 13.17135 86.82865
9 0.018955 13.16432 86.83568
10 0.018955 13.16429 86.83571

Grafik 6. BIST30 Endeks Vadeli islem Sozlesmesi Degiskeninin Varyansinda Meydana Gelen

Degisim Grafigi
Variance Decomposition of DLVIOB
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Varyans ayristirmast kullanilan, degiskenlerde 3.Sonug

meydana gelecek bir degisimin ylizde kaginin ken-
disinden, yiizde kac¢inin diger degiskenlerden kay-
naklandigini gosterir.

1. donem DLVIOP degiskeninin varyansinda mey-
dana gelen degisimin %100’ kendisinden kay-
naklanmaktadir. Yani VIOP30 endeksinin varyan-
sinda meydana gelecek degisime en ¢ok tepkiyi
yine kendisi verecektir.

2. donem ve kalan diger donemlerde DLVIOP de-
giskeninin varyansinda meydana gelen degisimin
%87’si DLBIST degiskeninden %131 ise kendi-
sinden kaynaklanmaktadir.

Yapilan analizler sonucunda, BIST30 endeksi
BIST30 endeks vadeli degiskeni arasinda uzun do-
nemli bir denge iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
2005-2015 yillarmi kapsayan donemde spot ve va-
deli piyasalarin hem kisa hem de uzun dénemde
esbiitiinlesik oldugu, nedensellik iliskisinin spot
piyasadan vadeli piyasaya dogru oldugu diger bir
degisle BIST30 degiskeninin BIST30 vadeli de-
giskeninin nedeni oldugu gorilmiistiir. Calisma-
da ayrica Varyans Ayristirma Modeli uygulana-
rak, degiskenlerin kendilerinde ve diger degisken-
lerden birinde meydana gelen soklarin kaynakla-
11 ylizde olarak tespit edilmeye ¢alisilmistir. Diger
bir degisle, degiskenler arasinda nedensellik ilig-
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kilerinin derecesi (degiskenlerde meydana gelecek
bir degisimin yiizde kaginin kendisinden, yiizde
kagiin diger degiskenlerden kaynaklandigi) aras-
tirtlmigtir. Caligmanin sonucunda BIST30 endeks
vadeli degiskeninin varyansinda meydana gelen
degisimin %87’si BIST30 degiskeninden, %13’
ise kendisinden kaynaklandig1 ortaya ¢ikmistir.

Aragtirmada elde edilen bulgular ile yurtdisinda ve
yurticinde yapilan ¢alismalardan elde edilen bul-
gular birlikte degerlendirildiginde; arastirma bul-
gularinin yurtiginde yapilan diger caligmalardan
elde edilen bulgularla biiyiik 6l¢tide uyumlu ol-
dugu, yurtdisindaki farkli iilkelerde yapilan ¢a-
lismalardan elde edilen bulgularla karsilastirildi-
ginda ise spot ve vadeli piyasalarin hem kisa hem
de uzun donemde esbiitiinlesik oldugu bulgusuy-
la uyumlu olmakla birlikte, nedensellik iligkisinin
vadeli piyasadan spot piyasaya dogru oldugu bul-
gusuyla uyumlu olmadigi goriilmiistiir.

Ulkemizde vadeli ve spot piyasalarda degisim
ve donlsiimiin yasandigi bir donemden gegil-
mektedir. 30/12/2012 tarihli ve 28513 sayili Res-
mi Gazete’de yayimlanarak yuriirliige giren 6362
Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile Borsa Istan-
bul A.S.’nin kurulmasi ile Vadeli islem ve Opsi-
yon Borsasi 28 Mayis 2013 tarihinde tiim payla-
rin1 Borsa Istanbul A.S.’ye devretmis, 5 Agustos
2013 tarihi itibariyle de Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi biinyesinde bulunan tiim vadeli piyasa-
lar Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piya-
sasinda islem gérmeye baslamistir. Diger bir de-
gisle 5 Agustos 2013 tarihi itibariyla Tiirkiye’deki
tiim vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri Borsa
Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda tek
bir alim-satim platformunda islem gérmeye bas-
lamigtir. Vadeli piyasalarin derinlesmeye baslama-
s1, diger makro-mikro ekonomik faktdrlerdeki iyi-
lesmeler, vadeli piyasalarda islem yapacak piya-
sa katilimeilarinin gerekli uzmanlik bilgisine sa-
hip olmasi gibi faktdrlerin etkisiyle iilkemizde ge-
lecek donemlerde spot ve vadeli piyasa arasinda-
ki onciil-ardil iliskisinin bu makalede tespit edilen
bulgularin tersi olabilecegi, yani dnciil-ardil iliski-
sinin vadeli piyasadan spot piyasaya dogru olabi-
lecegi tahmin edilmektedir. Bu kapsamda onciil-
ardil iliskisine yonelik ¢alismalarin ileride de tek-
rarlanmasinin uygun olacagi diisiiniilmektedir. Di-
ger taraftan, spot ve vadeli piyasa iligkisinin vo-
latilite ve likidite baglaminda da ele alinmasinin
onemli oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle volati-

lite ve likidite iliskisinin yukarida da bahsedilen
iilkemizde sermaye piyasalarinda degisim ve do-
nlisiim yasandig1 2013 yilt sonrasini kapsayan do-
nemler i¢in yapilmasinin yararl olacagi diistintil-
mektedir.
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