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Abstract

USD/TRY foreign exchange rate is the dominant foreign exchange unit in the foreign trade
volume of Turkey. This study examines the interaction of the USD/TRY foreign exchange rates formed
in the spot and the derivatives markets. The dataset consists of daily frequency data covering January
01, 2014 - December 31, 2018. The interaction between the markets is analysed in terms of price
discovery and causality. Hasbrouck (1995) Information Share, Gonzalo and Granger (1995)
Component Share, and Putnin$ (2013) Information Leadership Share were used as price discovery
measures. Price discovery measures agree that futures foreign exchange values have a price discovery
function. As a result of the study, a bidirectional causality is determined between the spot and futures
foreign exchange rates. Causality from the futures market to the spot market is stronger than the
causality from the spot market to the futures markets.
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Oz

USD/TRY doviz birimi Tirkiye dis ticaretine hakim dovizdir. Bu makale spot ve tiirev
piyasalar arasinda USD/TRY doviz biriminin etkilesimini incelemektedir. Veri seti 02.01.2014 -
31.12.2018 donemini kapsayan giinliik frekansli verilerden olusmaktadir. Piyasalar arasindaki
etkilesim hem fiyat kesfi hem de nedensellik ¢ergevesinde analiz edilmistir. Fiyat kesif 6lgiitleri olarak
Hasbrouck (1995) Bilgi Pay1, Gonzalo ve Granger (1995) Bilesen Pay1 ve Putnin$ (2013) Bilgi
Liderligi Pay1 kullanilmigtir. Fiyat kesif ol¢iitleri vadeli déviz degerlerinin fiyat kesif fonksiyonuna
sahip oldugu noktasinda uzlasi icerisindedir. Caligma sonucunda, spot ve vadeli doviz degerleri

arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Vadeli piyasadan spot piyasaya olan nedensellik, spot
piyasadan vadeli piyasalara olan nedensellikten daha giigliidiir.

Anahtar Sozciikler : Doviz Kuru, Nedensellik, Fiyat Kesfi, Borsa Istanbul.
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1. Giris

Vadeli piyasalar, diger piyasalar1 tamamlayarak katilimcilarin refahini artirma,
volatiliteyi etkileme, yeni bilgilerin hizli yansitilmasini saglayarak portfoy yonetimini daha
hizli ve diisitk maliyetle gerceklestirme, kisitlamalarin daha az olmasi nedeniyle bilgilerin
isleme dontismesini saglama ve dayanak varhiga iliskin bilgileri nitelik ve nicelik
bakimindan artirma ve piyasa mikroyapi unsurlarinin eliminasyonu gibi birgok etkiye
sahiptir (Damodaran & Subrahmanyam, 1992: 5). Bununla birlikte, vadeli piyasalarin temel
fonksiyonlar1 risk yonetimi ve fiyat kesfi olarak 6zetlenebilir (Kayalidere vd., 2012: 138).

Risk yonetimi, mevcut risk durumunu tanimlama, alternatifleri degerlendirme ve
proaktif kontrol cabalarmi kapsamaktadir. Finansal acidan degerlendirildiginde risk
yonetimi, genel anlamda hedging ve spekiilasyon faaliyetlerinden olusmaktadir. Finansal
risklerin yonetimi igin farkli boyutlar kazanan risk unsurlari ve yatirimcilarin talepleri
dogrultusunda yeni finansal enstriimanlar gelistirilmektedir. Bu enstriimanlar arasinda en
onemli olanlart tiirev enstriimanlardir (Chambers, 1998: 1). Finansal risklerden korunma
amagl tlrev triin Kullanma nedenleri arasinda; finansal piyasalardaki volatilite, vergisel
avantajlar, borglanma Kkapasitesinin artigi, spot piyasalardaki yetersizlikten kaynaklanan
nakit akigi diizensizlikleri ve vade uyusmazliklarini 6nlemek sayilabilir (Prabha vd., 2014:
5; Erdogan & Kayacan, 1998: 32).

Vadeli piyasalar, gelecege iliskin ¢esitli ve dagmik goriislerin bir beklenti izerine
fikir birligine varilarak, belirli bir sistematik dahilinde toplandigi mekanizmalardir. Tiirev
piyasalar araciligiyla piyasa katihimcilari, her tiirlii bilgi ve beklentiyi fiyatlara yansitir.
Diger piyasalara nispeten diisiik islem maliyetleri, kaldirag etkisi ve yiiksek likidite (Chen
& Gau, 2009: 75) nedeniyle varlik fiyatlarina iliskin bilgi ve beklentiler 6ncelikle tiirev
tiriinler tizerinden fiyatlandirilir (Culp, 2010: 58). Bu nedenle, vadeli piyasa fiyatlarinin spot
piyasa fiyatlarinin gelecekteki degerlerinin tahmin araci olarak kullanilabilmesi “fiyat kesfi”
kapsaminda degerlendirilir (Prabha vd., 2014: 40). Fiyat kesfi, bir bilgi akis mekanizmasidir
ve piyasalar arasinda onciilliik-gecikme iliskisini ifade etmektedir. Yeni bilgileri daha hizl
emen ve yansitan piyasalar, fiyat kesfi fonksiyonuna sahiptir (Chen & Zheng, 2008: 3). Ayn
dayanak varliga iligkin birden fazla fiyat serisi varsa; dayanak varligin birden fazla piyasada
islem gérmesi veya ayni piyasa biinyesinde dayanak varliga iliskin farkli sézlesmelerin
bulunmas1 halinde, fiyat kesfinin kapsam1 hangi piyasa veya sozlesmenin dayanak varligin
gergek degerine iliskin yeni bilgileri daha 6nce yansittigidir (Putning, 2013: 68). Piyasalar
arasindaki dinamik iliskinin fiyat kesfi cercevesinde incelenmesi, riskten korunma ve
arbitraj firsatlar1 gibi gesitli nedenlerden otiirli yatinmeilar, diizenleyici kesim, araci
kuruluglar ve diger piyasa aktorleri igin faydalidir. EK olarak, menkul kiymet piyasalarinmn
en onemli hedefi gergege uygun degeri tespit edip, piyasa etkinligini optimal diizeyde
saglamak oldugundan, fiyat kesfinin yerini ve niteligini belirlemek elzemdir.

Genel anlamda dalgali kur sisteminin uygulandigi Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkeler i¢in doviz kuru riski oldukc¢a onemlidir. Déviz kuru riskinden korunmak ve bu riski
bir yatirim firsat1 olarak degerlendirebilmek i¢in tiirev piyasalar 6nemli bir unsurdur. Ancak,
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tiirev enstriimanlarin risk yonetimi amaciyla kullanilabilmesi igin piyasalar arasindaki kisa
ve uzun doénemli doviz kuru iliskilerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismanin
amaci, Tirkiye’nin ekonomik faaliyetleri ve dig ticaretinde en biiyiik paya sahip doviz birimi
olan Amerikan dolari! degerinin spot ve tirev piyasalar arasindaki etkilesiminin
incelenmesidir. Analiz ve degerlendirmeler fiyat kesfi ve nedensellik iligkileri
perspektifinde yapilacaktir. Boylece, Tiirkiye’de Amerikan dolari i¢in hangi piyasanin yeni
bilgileri fiyatlara yansitma konusunda 6ncii, hangisinin ise takip eden konumunda oldugu
tespit edilmis olacaktir. Bu sonuglar gerek riskten korunma gerekse yeni yatirim firsatlari
acisindan oldukca 6nem arz etmektedir. Ayrica, ulusal literatiir kapsaminda doviz piyasalari
arasinda nedensellik iliskisi incelenmesine ragmen, yapilan literatiir taramasi1 sonucunda
piyasalarin bilgi isleme hiz1 ve bilgisel referans olarak konumu, baska bir ifade ile
piyasalarin fiyat kesfi 6zellikleri ve ilgili oranlarin heniiz bir arastirmaya konu olmadig
tespit edilmistir. Uluslararas literatiirde doviz kuru igin fiyat kesfi gergevesinde yapilan
caligmalar (Tse vd., 2006; Cabrera vd., 2009; Chen & Gau, 2010; Guru, 2010; De Boyrie
vd., 2012; Sehgal vd., 2015; Sakthivel vd., 2017; Kumar, 2018) bulunmakla birlikte, Tiirkiye
icin herhangi bir incelemeye rastlanmamaktadir. Bu ¢alisma ile Tiirkiye igcin Amerikan
dolar1 spot ve vadeli doviz piyasalari arasindaki fiyat kesif -onciilliik/gecikme- siireci fiyat
kesif oranlar1 vasitasiyla analiz edilerek hem ulusal literatiire katki saglamak hem de doviz
piyasalar1 {izerine fiyat kesfi cercevesinde alternatif bir perspektif kazandirmak
hedeflenmektedir.

Kiiresel kriz sonrasinda, ozellikle gelismis tilkelerde krizden c¢ikis regetesi, para
politikalarmin yani sira etkin maliye politikalarinin da uygulanmasi olarak sunulmustur. Bu
baglamda gelismis iilkelerin uyguladigi genisletici maliye ve para politikalari kiiresel likidite
diizeyini artirmistir. Parasal genisleme ile gelismis diinya ekonomileri enflasyon seviyelerini
artirmaya gayret ederken, gelismekte olan iilkelerde enflasyonun yiikselmesi endiseleri
yasanmustir. Ozellikle Japonya gibi talep yetersizligi olan iilkeler deflasyon riski ile karst
karsiya kalmigtir. 2008 kiiresel kriz 6ncesinde biiyiik oranda enflasyon hedeflemesi rejimine
bagli kalan gelismis iilkelerin Merkez Bankalari, Kkriz sonrasinda finansal istikrarm
saglanmasi ve korunmasini da hedeflerine eklemistir. Bu gelismelere benzer sekilde, TCMB
kiiresel kriz sonrasinda fiyat istikrarinin yani sira kisa vadeli sermaye akimlarindaki
oynakligin ve risk istahinin dengelenmesi amaciyla finansal istikrar1 saglayacak politika
arayiglarina girmistir. 2013 yilinda ABD Merkez Bankasi FED’in kademeli faiz artisina
gidecegi yontindeki karari, kiiresel piyasalarda parasal genislemenin azalacagina iliskin
beklentileri artirmigtir. Béylelikle 2013 yilina kadar Tiirkiye ekonomisinde giiglii sermaye
akimlarinin etkisiyle déviz kuru yatay bir seyir izlerken; 2013 yilinin son ¢eyreginde parasal
geniglemenin kademeli olarak azaltilacagina iliskin goriiniim Tiirk lirasinin dolar karsisinda
deger kaybetmesine neden olmugstur. TCMB, ulagilan enflasyon diizeyinin, hedeflenin
izerinde gerceklesmesi nedeniyle, 2014-2018 doéneminde piyasa aktorlerinin bekledigi
diizeyde faiz yiikselisini gergeklestirmemistir. Beklenen faiz artiginin gergeklesmemesi ve

Y 2013-2019 Tiirkive dis ticaret istatistikleri incelendiginde; ihracatin %45, ithalatin %61 ve toplam dis

ticaretin %54 ‘iiniin Amerikan dolart ile gergeklestirildigi goriilmektedir (Tiirkive Istatistik Kurumu, 2020).
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ongoriilemeyen para politikalar1 doviz kurunun hizla yiikselmesine neden olmustur. 2014
yilinin basinda 2 lira olan USD/TL paritesi, ¢esitli ulusal ve kiiresel faktorlerin de etkisiyle
miiteakip yillarda yiiksek oynak bir yapi sergilemis ve 2018 yilinda 7 liraya yaklasmustir.
Ozetle, 2014-2018 dénemi USD/TL paritesi acisindan oldukca hareketli bir dénemdir.
Finansal degerdeki degisim/hareket, veri veya giiriiltii kaynakli olabilmekte, genel anlamda
bilgi akisindan kaynaklanmaktadir. Bu kosullarda, bilginin hangi ortamda/piyasada daha
etkin islendigi, degerin daha hizli ve dogru belirlendigi 6nem arz etmektedir. Sonug olarak
bu ¢aligma, piyasalarin veri isleme performansini doviz kuru degisimlerinin yogun olarak
yasandigi 2014-2018 donemi i¢in karsilagtirmaktadir. Analiz sonuglar1 vadeli piyasalarin
doviz kurunu belirlemede spot piyasalara gore daha etkin oldugunu gostermektedir.

Calismanin miiteakip kisimlar1 sirasiyla soyle organize edilmistir. Ikinci boliim
mevcut literatiiriin kisa 6zetidir. Uglincli boliim veri setine iliskin bilgileri igermektedir.
Dordiincii bolim metodolojiyi agiklamaktadir. Besinci bolim elde edilen bulgular
kapsamaktadir. Son boliimde ise, bulgularin degerlendirilmesi yapilmaktadir.

2. Literatiir

Doviz tiirev enstriimanlar {izerine ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ayrica doviz
piyasalarina iliskin ¢calisma alan1 da oldukca genistir. Incelenen alana iliskin literatiir dzeti
Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo: 1

Spot ve Vadeli Déviz Kuru iliskisine Yonelik Ampirik Literatiiriin Ozeti
Yazar (Yil) Borsa Para Birimi Diénem Bulgular
o S e
(CZ%‘QI;)"e Pekkaya TukDEX | USDITRY, EURITRY S 2obe | Nedensellik: Futures—Spot
(cZ%rgg)ra vd. CME EUR/USD, JPY/USD gg:ggéggg Fiyat Kesfi: Spot— Futures—E-mini Futures
R R e EBE | s
(ngel%;’e Gau CME IJPY/USD, EURIUSD gi%éggg Fiyat Kesfi: Spot—Futures (JPY, EUR)
(DZ%Tg)e""d' TUkDEX | USDITRY, EURITRY gg:%éggg Nedensellik: Futures—Spot
Guru (2010) NSE USD/INR ;gggéggg Eley;;r:z:ﬁ?kl:su;g:iafsgs
ST | e | mavomn e | i | Bt e
ég'fz‘)’e Ersoy TukDEX | USDITRY 012007 | Nedensellk: Spote-Futures
(S;glgsa)' vd. MCX-SX, NSE EJPSYEZ::\INRR' GBP/INR, EUR/INR, gég;;gig Fiyat Kesfi: Futures—Spot
Sl NGE | USRI PYING GRPIN, | LR00 | e (5, G EUR)

Fiyat Kesfi: Spot—Futures

o T et Rl e T

Not: CME: Chicago Ticaret Borsasi (ABD), MCX-SX: Coklu Emtia Borsas: (Hindistan), NSE: Ulusal Menkul Kiymetler Borsas: (Hindistan),
TurkDEX: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: (Tiirkiye)

Tablo 1 incelendiginde gerek fiyat kesfi ve gerekse nedensellik iliskisi agisindan,
incelenen ¢aligmalarin sonuglarinda goriis birligi bulunmadigi goriilmektedir. Bu durum ise,
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incelenen déviz cinsi ve piyasaya gore sonuglarin farklilagtigi anlamia gelmektedir. Fiyat
kesfi agisindan degerlendirildiginde; Tse vd. (2006) (JPY), Cabrera vd. (2009), Chen ve Gau
(2010), De Boyrie vd. (2012) (RUB, ZAR), Sakthivel vd. (2017), Kumar (2018) (INR, ZAR)
spot piyasanin tiirev piyasalara onciilliik ettigini; Tse vd. (2006) (EUR), Guru (2010), De
Boyrie vd. (2012) (BRL), Sehgal vd. (2015), Kumar (2018) (BRL) tiirev piyasalarin spot
piyasalara onciilliik ettigini raporlamislardir. Incelenen yabanci literatiir galismalarinin
nedensellik iliskisi sonuglarina gore; degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir (Guru, 2010; Sakthivel vd., 2017). Tiirkiye finansal piyasalarin1 konu alan
calismalar igin ise, farkli bir durum soz konusudur. Cevik ve Pekkaya (2007), Ozen vd.
(2009) (kisa dénem) ve Demireli vd. (2010) nedensellik yoniiniin tiirev piyasalardan spot
piyasalara dogru oldugunu belirtmisglerdir. Ozen vd. (2009) (uzun donem) nedensellik
yoniiniin spot piyasalardan tiirev piyasalara dogru oldugunu, Unlu ve Ersoy (2012) ise, ¢ift
yonli bir nedensellik bulgusunu raporlamistir. Tiirkiye finansal piyasalarinda doviz kurlar
icin piyasalarin fiyat kesfi heniiz bir ¢aliymaya konu olmamistir. Mevcut ¢aligma ile
literatiirdeki bu boslugun doldurulmasi amaglanmaktadir.

3. Veri Seti

Caligmada USD/TRY doviz kuru igin spot ve tiirev piyasalart temsil eden iki
degisken olusturulmustur. Spot piyasa verisi olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) doviz kuru degerleri kullanilmistir. Tiirev piyasa verisi olarak ise vadeli islem
sozlesme degerleri kullanilmistir. Borsa Istanbul (BIST) Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi
(VIOP) biinyesinde ayn1 anda icinde bulunulan ay, takip eden ay, sonraki ii¢ déngii ay1 (Vade
Dongii Aylari: Subat, Nisan, Haziran, Agustos, EKim, Aralik) ve ayn1 yilin Aralik ay1 olmak
tizere toplam alt1 vade ayina ait sdzlesmeler islem gormektedir. Alti vade ayimi tamamlamak
icin gerektiginde bir sonraki takvim yilinin Aralik vadeli islem s6zlesmeleri de ayrica isleme
acilmaktadir. Bagka bir ifade ile USD/TRY do6viz kuru dayanak varligini referans alan alt:
sozlesme islem gdrmektedir (Borsa Istanbul, 2020). Calismada, en yakin vade tarihine sahip
sozlesmelerin en yiiksek islem hacmine sahip oldugu tespit edilmistir ve literatiirle uyumlu
olarak bu verilerin birbirine baglanmasi ile devaml bir veri seti olusturulmustur. Sonug
olarak, vadeli islem s6zlesmeleri i¢in en yakin vade tarihine sahip s6zlesmelerin uzlagma
fiyatlart gézlem birimi olarak kullanilmistir. Tablo 2’de degiskenlere iliskin betimleyici
bilgiler yer almaktadir.

Tablo: 2
Degiskenlere Iliskin Bilgiler
Degisken Déniisiim Tiirii Sembol Frekans Kaynak
Spot USD/TRY Logaritmik Ispot Giinliik TCMB EVDS
Futures USD/TRY Logaritmik Ifutures Giinliik BIiST DataStore

Veri seti 02.01.2014 - 31.12.2018 donemini kapsamaktadir. Veri frekansi ise giinliik
diizeydedir. Serilerde olasi istel bitylime ve aykirt gozlemlerin etkilerini minimize etmek
amacityla verinin dogal logaritmasi almarak analizler gerceklestirilmistir.

431



Giizel, F. (2021), “Vadeli ve Spot Kurlar Arasinda Nedensellik ve Fiyat Kesfi:
Borsa istanbul Uzerine Ampirik Bir Analiz”, Sosyoekonomi, 29(48), 427-442.

4. Metodoloji

Caligmada, oncelikle verilerin duraganligi arastirilmistir. Duraganhigin tespiti i¢in
Artirllmis Dickey Fuller (ADF) (1981), Phillips Perron (PP) (1988) ve Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) (1992) birim kok testleri uygulanmigtir. Entegrasyon
derecelerinin belirlenmesinin akabinde; degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin
tespiti i¢in Johansen Esbiitiinlesme testi (1991, 1995), iliskinin kisa dénem dinamiklerinin
tespiti icin vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki
onciil - ardil iliskisi ise fiyat kesif Olgiitleri aracihigiyla hesaplanmistir. Son olarak
degiskenlere iliskin nedensellik iliskisi analiz edilmistir.

Zaman serilerinin analizinde sahte regresyon sorunundan kag¢inmak i¢in 6ncelikle
duraganligin testi gerekmektedir. Sahte regresyon, degiskenler arasindaki yiiksek
korelasyonun gergek iligskiyi yansitmamasi ve yamiltici sonuglar dogurmasina neden
olmaktadir (Granger & Newbold, 1974: 111). Duraganhigin testinde ¢ogunlukla tercih edilen
analiz yontemi, sonuglarin diger yontemlere kiyasla daha net yorumlanmasma imkan
saglayan birim kok testleridir (Sakarya & Akkus, 2018: 358). Birim kok testleri iginde ADF,
PP ve KPSS testleri sik¢a tercih edilen testlerdir. Serilerin duraganligi ADF ve PP testlerinde
aynmi sekilde belirlenmektedir (Gujarati, 2004: 818). Bos hipotez birim kok varligini,
alternatif hipotez ise duraganlig: ifade etmektedir. Duraganlhigin kabulii i¢in elde edilen
istatistiklerin mutlak degerinin MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden biiyiik
olmas1 gerekmektedir. KPSS testinde ADF ve PP testlerine gore hipotezleri ters
kurulmustur. Bos hipotez duraganlik ve alternatif hipotez birim kok varhigimi isaret
etmektedir. KPSS testinde duraganlik i¢in elde edilen istatistiklerin mutlak degerinin KPSS
kritik degerlerinin mutlak degerinden kii¢iik olmas1 gerekmektedir.

Seriler arasinda ortak diizeyde ayn1 stokastik trende sahip olma durumu olarak ifade
edilen esbiitiinlesme siklikla gozlenmektedir (Stock & Watson, 2015: 702). Esbiitiinlesme,
duragan olmayan degiskenler arasindaki uzun dénemli birlikte hareketi gosteren denge
iliskisini ortaya koymaktadir. Duragan olmayan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmamasi, tahmin edilecek regresyon modelinde sahte regresyon sonucunu doguracaktir
(Seviiktekin & Cinar, 2017: 560). Calismada Johansen esbiitiinlesme analizi metodolojisi
takip edilmistir. Johansen yontemi duragan olmayan (I(1)) zaman serileri ile olusturulan
Vertor Otoregresif (VAR) modeline dayanmaktadir. Johansen ydnteminin testinde,
Johansen (1988, 1995) ile Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM) kullantlir.

Esbiitiinlesme analizleri uzun doénemli iligkinin tespiti, hata diizeltme modelleri
(ECM) ise, kisa donem iliski dinamiklerinin tespiti igin yapilmaktadir (Tar1, 2011: 435).
Hata diizeltme modeli, bagimli degiskendeki degismenin, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerleri ile uzun donemli iliskinin hata terimi arasinda kurulan regresyon
yardimiyla ¢oOzilmektedir (Akinct & Tuncer, 2016: 50). Hata diizeltme modeli
denkleminden elde edilen hata diizeltme katsayisi ile degiskenler arasindaki kisa donemli
iliski yorumlanmaktadir. Hata diizeltme katsayis1 («) istatistiksel olarak anlamli ise, kisa
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doénemli dengeden sapma oldugu sdylenebilir. ¢’nin 0 ile -1 arasinda yer almas1 beklenmekle
birlikte degisken say1s1 ve veri karakteristigi gibi unsurlar gz 6niine alindiginda bu degerin
-2’lere kadar genisleyebilecegi cesitli ¢alismalarda belirtilmistir (Enders, 2014: 353-360;
Narayan & Smyth, 2006: 339). « istatistigi negatif deger alirsa sapma uzun dénem degerine
yaklasmakta, pozitif deger alirsa dengeden uzaklasma yorumu yapilabilir (Tari, 2011: 435).
Sonug olarak, sapmalar kisa donemde hata diizeltme vektorii nispetinde diizeltilmektedir
(Bilgin & Sahbaz, 2009: 186).

Fiyat kesif oranlari, aym finansal varligi degerleyen piyasa veya finansal
enstriimanlarin yeni bilgilere uyum hizlarinin tespiti ve kiyaslanmasi adina kullanilmaktadir.
Hasbrouck (1995) Bilgi Pay1 (Information Share-IS), Gonzalo ve Granger (1995) Bilesen
Pay1 (Compenent Share-CS) ve Putnin$ (2013) Bilgi Liderligi Pay: (Information Leadership
Share-ILS) siklikla kullanilan fiyat kesif oranlaridir. Fiyat kesif oranlar1 VECM
parametrelerinin kullanimi ve yorumlanmasi araciliiyla hesaplanmaktadir.

CS, Gonzalo ve Granger’in (1995) esbiitiinlesme ekonometrisi iizerine galigmasina
dayanir ve ilk olarak Booth vd. (1999), Chu vd. (1999) ve Harris vd. (2002) tarafindan fiyat
kesfi alanina uygulanmigtir. Gonzalo ve Granger (1995), esbiitiinlesik fiyat serilerini hata
diizeltme katsayilarin1 kullanarak kalici bir bilesene ve gecici bir bilesene ayristirma
yontemini dnermektedir. Fiyat kesfi baglaminda, kalici bilesen ortak etkin fiyat olarak
yorumlanir ve gegici bilesen piyasa mikroyapist gibi ¢esitli unsurlardan kaynaklanan
sapmalar1 yansitir. Gonzalo ve Granger (1995), kalic1 bilesenin egbiitiinlesme sistemindeki
tim degiskenlerin (fiyat serileri) dogrusal bir kombinasyonu oldugunu gostermektedir
(Putnins, 2013: 70). CS, degiskenlerin ortak etkin fiyata katkisini veya dogrusal
kombinasyondaki agirliklarint VECM hata diizeltme katsayisi («) araciligiyla dlgmektedir.
iki piyasadan birincisi fiyat kesif siirecinde baskin oldugunda a,, a, ye gére daha kiigiik bir
mutlak degere sahip olacak, piyasa dengesizliklerinden daha az etkilenecek ve a; onciil
konumda bulunacaktir (Inani, 2018: 136). Kisaca, CS’ye gore bir fiyat serisinin fiyat kesfine
katkis1 ortak etkin fiyati olusturan dogrusal fiyat kombinasyonundaki normalize edilmis
agirligidir.

Ayni varligi degerleyen farkli enstriimanin veya piyasalarin fiyatlari, mikroyap1 vb.
faktorler nedeniyle kisa donemde birbirinden sapma gosterse bile uzun vadede dengeye
gelecek ve ortak etkin fiyat ¢izgisinde bulusacaktir. Hasbrouck (1995), ortak etkin fiyat
degisimlerini varyansina ayrigtirir Ve bir fiyat serisi veya piyasa tarafindan agiklanan varyans
oraninin ilgili piyasanin fiyat kesfine katkis1 (bilgi payi-1S) olarak nitelendirir. 1S, her bir
piyasa veya enstriimanin ortak etkin fiyat varyansina olan katkisin1 6lgmektedir. En yiiksek
IS degerine sahip birim yeni bilgilere 6nce tepki vererek diger birimleri yonlendirir. Bir
birimdeki degisimler diger birim veya birimlerdeki degisimleri tetikliyorsa, bu birim bilgi
olarak baskindir (Cabrera, 2009: 144).

Yan ve Zivot (2010), varlik fiyatlar1 i¢in oldukga genel bir yapisal esbiitiinlesme
modeli belirlemis ve IS ve CS’nin bu model kapsaminda neyi dl¢tiigiinii analitik olarak
gostermistir. Yan ve Zivot (2010) modelinde fiyat serileri gegici ve kalici olmak iizere iki
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sok kaynagi tarafindan belirlenmektedir. Kalici soklar etkin fiyattaki yenilikleri temsil eder
ve bir birim kalict sok uzun vadede fiyatlarda bir birim artisa neden olur. Gegici sok,
mikroyap1 vb. unsurlardan kaynaklanan giiriiltityi temsil eder ve bir birim gegici sok uzun
vadede fiyatlar iizerinde sifir etkiye sahiptir. IS ve CS’nin, gecici soklara dinamik tepkiye
bagimli olmalari nedeniyle bazi durumlarda fiyat kesfi hakkinda yamiltict bilgiler
verebilmektedir. Yan ve Zivot (2010) IS ve CS oranim birlestirerek her bir 6l¢iiniin farkl
giriiltii seviyelerine olan duyarlihigmi elimine eden yeni bir 6l¢ii gelistirmistir. Béylece,
giriiltiniin etkisine maruz kalmayan ve sadece bilgi isleme hizin1 referans alan bir 6l¢ii
tasarlanmigtir. Ancak gelistirilen 6l¢ii bir oran olarak tasarlanmamistir. Bu 6l¢ii daha kolay
yorumlanmasi ve diger fiyat kesif oranlariyla kiyaslanabilmesi adina Putnin$ (2013)
tarafindan Bilgi Liderligi Pay1 (Information Leadership Share -ILS) adi altinda revize
edilmistir.

Hata diizeltme katsayilar1 ve hata terimlerinin varyans - kovaryanslar1 araciligiyla
fiyat kesif oranlar su sekilde hesaplanmaktadir (Baillie, 2002; Yan & Zivot, 2010; Putnins,
2013):

CS, hata diizeltme katsayilar1 vektoriine normalize edilmis ortogonalden elde edilir
a; = (¥1,v2)', boylece:

_ _ X _ _
CS1 =y, = T—a; CS; =v2= -, (1)

Burada; a; ilk serinin hata diizeltme katsayisi, a, ikinci serinin hata diizeltme
katsayisidir. CS; ve CS, sirayla, ilk ve ikinci seriye iligskin bilesen pay1 oranlaridir. IS ise
sOyle hesaplanmaktadir:

2 2 2 2
151 = 7/1‘712 21 ISZ = P (2)

2 .2 T 252142452
Y1i01+Y20; Vio1ty;0;

o? ve g2 smrastyla ilk ve ikinci serinin varyanslaridir. Bu denklem hata terimleri
arasinda korelasyon bulunmamasi halinde gegerlidir. Béyle bir durumda IS ve CS benzer
nitelikte sonuglar tiretecektir. Varyans kovaryans matrisinin () diagonal olmasi durumunda
Hasbrouck (1995), korelasyonu elimine etmek i¢in Cholesky ayrigtirmasimi (Q = MM')
kullanmistir. VECM hata terimlerinin kovaryans matrisi,

a= < of /30'10'2> ®)

2
p0102 03

ve onun Cholesky ayristirmasi,

m 0 01 0
M= (mer o) = ) !
Mz Mz2)  \pay (1 —p?)t/? “)

Burada; p korelasyonu ifade etmektedir. Nihai olarak IS ise,
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IS, = (y1mi1+y2mi2)? IS, = (Y2ma22)? (5)
1 (Y1m11+Y2mi2)%+(2map)?’ 2 (Y1ma1 +¥ami2) 2 +(V2m22)?

Q’nin diagonal olmamasi durumunda IS tam olarak tanimlanamaz ve sonuglar
degiskenlerin Cholesky ayristirmasi siralamasindan etkilenmektedir (So ve Tse: 2004, 897).
Sonu¢ olarak, IS degeri degiskenlerin VECM denklemindeki siralamasindan
etkilenmektedir. Literatiirde (Baillie vd. (2002), Booth vd. (2002), Cao vd. (2009), Chen and
Gau (2010), Korczak ve Phylaktis (2010), Putnins, (2013), vd.) her bir siralamaya iliskin
degerlerin hesaplanip basit ortalamasinin alinmasi yolu tercih edilmektedir.

ILS orani ise soyle hesaplanmaktadir:

|151C52| |152c51|
_ l1s;esqal _ Us:165,1
ILS, = |151c52| |152051| ILS; = |151C52| |152c51| (6)

152¢5117 l1s1¢Cs32 152¢811 7 l1s1¢Cs32

Fiyat kesif ol¢iitleri birlikte kullanilarak genel bir kaniya varmaya ¢alisilir. Birbirinin
ikamesi olmaktan ziyade birbirinin tamamlayici olarak kabul edilmelidir (De Jong, 2002:
327).

Nedensellik testleri yardimiyla degiskenler arasindaki neden-sonug iliskisine yonelik
analizler yapilmaktadir. Eger X: degiskeni Y: degiskenin (Granger) nedeniyse, X teki
degismeler Yy deki degismelerden daha once gelmelidir. Dolayisiyla, Y¢’nin (kendi gegmis
degerleri de dahil) baska degiskenlere gore regresyonuna X:in ge¢mis veya gecikmeli
degiskenleri de eklendiginde Yt’nin kestirimi anlamli bir sekilde iyilesiyorsa, bu durumda
Xi, Y¢nin Granger anlamda nedenidir bi¢iminde ifade edilebilir (Gujarati 2004, 696).
Degiskenlerin birim kok icermesi durumunda Granger (1969) nedensellik testi gecersiz
olacaktir. Serilerin diizeyde duragan olmamasi durumunda degiskenlerin esbiitiinlesme
iliskisine bakilmas1 gerekmektedir (Engle & Granger, 1987: 258-260). Degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin varligi durumunda standart nedensellik analizinden ziyade, nedenselligin
hata diizeltme modeli gergevesinde yapilmasi gerektigi Engle ve Granger (1987) tarafindan
vurgulanmigtir. Ayrica, Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme iligkisinin mevcut olmasi
durumunda, en az bir adet uzun dénemli nedensellik iliskisinin ortaya ¢ikacagini belirtmistir.
Sonug¢ olarak, birim kok igeren serilerde esbiitinlesme iligkisi varligi durumunda bu
iliskiden sapmalar, kisa ve uzun doénem dengesizliklerinin giderilmesi ve sebep-sonug
iligkisinin agiklanmasi i¢in degiskenlere yonelik nedensellik analizi hata diizeltme modeli
cergevesinde kurulmalidir (Demirci, 2017: 54).

5. Ampirik Bulgular

Veri seti 02.01.2014 - 31.12.2018 dénemini kapsamakta ve her bir degisken igin 1255
gbzlem birimi bulunmaktadir. Serilerde olasi iistel biiylime ve aykirt gozlemlerin etkilerini
minimize etmek amaciyla verinin dogal logaritmasi alinarak analizler gergeklestirilmistir.
Analiz siirecinde ilk asama olarak birim kok testleri yapilmistir. Farkli karakteristik
Ozelliklere odaklanmalar1 nedeniyle ADF, PP ve KPSS birim kok testlerine yer verilmistir.
Asagida birim kok testleri sonuglarina yer almaktadir.
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Tablo: 3
Birim Kok Testi Sonuglar:
Trendli ve Kesenli

Test Degisken Diizey Birinci Fark Entegresyon Derecesi
ADF Ispot -2.116 -23.150%** 1(1)

Ifutures -3.143* -22.313*** 1(1)
PP Ispot -2.302 -29.711%** 1(1)

Ifutures -2.861 -30.989*** 1(1)

Ispot 0.279%** 0.040 (1)
KPSS Ifutures 0.3015 0.028 (1)

Notlar: ADF ve PP birim kék testleri icin ***, **, * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde birim kék varligini ifade eden bos
hipotezin reddedildigini gostermektedir. Ilgili anlamhlik diizeyleri icin MacKinnon (1996) kritik degerleri kullamimistir.

KPSS birim kok testi icin ***, **, * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde birim kékiin olmadigini ve serinin duragan oldugunu
ifade eden bos hipotezin reddedildigini gdstermektedir. Ilgili anlamlilik diizeyleri i¢in Kwiatkowski (1992) asimtotik kritik degerleri kullamimistir.

Her ¢ birim kok testi spot piyasa fiyatimin logaritmik degeri (Ispot) i¢in birinci
dereceden entegrasyonu raporlamaktadir. Ayn1 bulgular, %5 anlamlilik diizeyinde, vadeli
piyasay1 temsil eden futures s6zlesme fiyatinin logaritmik degeri (Ifutures) i¢in de gegerlidir.
PP birim kok testi ADF testi sonuglarin1 kontrol amaciyla, KPSS testi ise bos ve alternatif
hipotez ayrim giicii zayifliklarin1 gidermek amaciyla uygulanmistir. Sonug olarak her bir
serinin birinci dereceden entegre veya I(1) olduguna Karar verilmistir.

Degiskenler arasindaki iligkinin tespitinde uygun gecikme uzunlugu kurulan VAR
modeli ile tespit edilmis; degiskenlerin uzlasi iginde oldugu ve otokorelasyon probleminin
bulunmadig1 gecikme uzunlugunun dért oldugu tespit edilmistir. flgili gecikme uzunluguna
baglh olarak miiteakip testler gerceklestirilmistir. Oncelikle degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisine yonelik Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Esbiitiinlesme
testine iliskin bulgular Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo: 4
Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Degisken Testler Bos Hipotez Alternatif Hipotez Test istatistigi Kritik Degerler
Ispot 1 r=0 r>0 30.826** 15.495
= r<i r>1 0.007 3.841
[futures 1 r=0 r>0 30.819** 14.265
max r<1 r>1 0.007 3.841
Not: **, %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinl iligkisinin bul digini ileri siiren bos hipotezin reddedildigini ifade etmektedir. Kritik degerler

MacKinnon-Haug-Michelis (1999) dan a/

Johansen egbiitiinlesme testi sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunmaktadir. Bu durum degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri ve
etkilesim i¢inde bulunduklarma isaret etmektedir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskiden sapmalarin niteligi ve iligskinin kisa dénem dinamikleri VECM modeli yardimiyla
incelenmektedir. VECM fiyat kesfi 6l¢iitlerinin hesaplanmasinda bir referans noktasidir. Bu
noktadan degerlendirildiginde katsay1 ve testin anlamliligi 6nem arz etmektedir. Asagidaki
Tablo 5’te VECM testi sonuglar ve ilgili test sonuglari referans aliarak hesaplanan fiyat
kesif olciitleri yer almaktadir.
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Tablo: 5 )
VECM testi Sonuglar: ve Fiyat Kesif Olgiitleri

Panel A: VECM ve Hata diizeltme katsayilar

Bagimli Degisken Ispot Ifutures
Hata Diizeltme Katsayist -0.035967*** [-4.77868] -0.035154*** [ 2.58794]
Panel B: Fiyat kesif Olgiitleri

Ispot Ifutures
CS 49.428% 50.572%
IS 23.368% 76.632%
ILS 8.871% 91.129%
Not: ***, ** * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamhilig: ifade etmektedir.

Kdseli parantez icerisindeki degerler t istatistikleridir.

Hata diizeltme katsayisinin O ile -1 arasinda yer almasi ve istatistiki olarak anlamli
olmasi beklenmektedir. Kurulan denklemin istenilen nitelikleri tasidigi gériilmektedir. Hata
diizeltme katsayilar1 ve varyans kovaryans matrisi dikkate alinarak fiyat kesif olgiitleri
hesaplanmistir. CS orami degiskenlerin sadece hata diizeltme katsayilarim referans alarak
hesaplanmaktadir. CS oranina gore, vadeli piyasalar spot piyasalara gore fiyat kesif
Ozelligine sahiptir. Bununla birlikte, piyasalar arasindaki dagilim neredeyse esittir. IS ve ILS
oranlarinin sonuglari, vadeli piyasalarm baskin bir sekilde fiyat kesif fonksiyonuna sahip
oldugunu gostermektedir. Vadeli piyasalarin fiyat kesif oram 1S’ye gore %76.632, ILS’ye
gore %91.129°dur. IS, degiskenlerin hata diizeltme katsayilar1 yaninda, birbirleri ile olan
iliskilerini ifade eden kovaryans matrisini de dikkate almaktadir. CS, hata diizeltme
katsayilari ile sonuglara odaklanirken, 1S bunun yaninda varyans faktorii ile incelenen siireci
de dikkate almaktadir. Her iki 6l¢ii de fiyat kesfinde farkli noktalara dikkat gekmektedir.
Bununla birlikte, 1S 6l¢iiti her bir degisken tarafindan iiretilen bilgi miktarini 6l¢mek i¢in
daha uygun bir dl¢iidiir (De Jong, 2002: 327). Yan ve Zivot (2010) ile Putnins (2013)’in
belirttigi tizere CS ve IS farkli perspektifler sunmakla birlikte farkli giiriiltii faktorlerinden
etkilenmektedir. ILS 6lgiitii, CS ve 1S’min maruz kaldig: guriltii faktoriini elimine etmek
amaciyla tasarlanmustir. ILS sonuglarina gore, fiyat kesfi biiyiik oranda vadeli piyasalarda
gergeklesmektedir. Her ¢ fiyat kesif olgiitii de vadeli piyasalarin spot piyasalara gore
fiyatlar1 daha hizli giincelledigi ve daha fazla fiyat kesif giicline sahip oldugunu
gostermektedir.

VEC modeline dayanan Granger nedensellik/ blok digsallik Wald testi sonuglari ise
Tablo 6°te yer almaktadir:

Tablo: 6
VEC Granger Nedensellik Testi
Bos Hipotez x? Degeri Olasilik
Ispot Ifutures’un nedeni degildir. 9.496** 0.023
Ifutures Ispot’un nedeni degildir. 613.281*** 0.000

Not: *** ** * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyinde nedensellik iliskisinin bulunmadigini ileri siiren bos hipotezin reddedildigini
ifade etmektedir.

VEC modelinden hareketle gerceklestirilen Granger nedensellik/blok digsallik Wald
testleri sonuglarina gore spot ve vadeli piyasalar arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi
bulundugu tespit edilmistir. Bununla birlikte y? test istatistikleri incelendiginde; vadeli
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piyasadan spot piyasaya olan nedenselligin, spot piyasadan vadeli piyasalara olan
nedensellikten daha giiglii oldugu anlagilmaktadir.

6. Sonug¢ ve Tartisma

Bu ¢alismada 2014-2018 yillarin1 kapsayan ve giinliik veri frekansinda spot ile vadeli
doviz kurlart arasindaki iliski farkli perspektiflerden incelenmistir. Oncelikle verilerin
nitelik olarak degerlendirilmesi yerinde olacaktir. Gerek spot gerekse vadeli doéviz kuru
verileri giinliik ortalama deger olarak nitelenebilecek referans fiyatlardir. Spot déviz kurlar
icin TCMB gosterge doviz kurlari, vadeli piyasa i¢in BIST uzlasma fiyatlari kullanilmustir.
Dolayisiyla, elde edilen sonuglar piyasalarda giin boyu gergeklesen ticaretin ortalamasi
iizerinden hesaplanmistir.

Calismada spot ve vadeli piyasa doéviz kurlarma bilginin yansima hizi incelenmistir.
Bu noktanin birgok piyasa katilimeisi iin farkli agilardan énemi bulunmaktadir. Ozellikle
spekiilasyon amagli islem gerceklestiren yatirimcilar igin bir gelir firsati anlamina
gelmektedir. Bu ¢alismanin sonuglarina gore, vadeli piyasalarin fiyat kesif fonksiyonu daha
fazladir ve vadeli piyasa referans alinarak spot piyasada pozisyon alinabilir. Vadeli
piyasadaki pozitif hareketler i¢in spot piyasada uzun pozisyon, negatif hareketler igin ise
kisa pozisyon tercih edilebilir. Diizenleyici ve denetleyici kurumlar i¢in tizerine politika
olusturulabilecek bir olgu ve manipiilasyon vb. yasadist durumlar ¢ergevesinde onlem
alinmast gereken bir unsur anlamina gelmektedir. Genel ekonomi agisindan
degerlendirildiginde, ekonominin dig ticarete bagimliligimmn ve dis ticaret i¢in déviz kuru
riskinin kaginilmaz oldugu Tiirkiye’nin mevcut ticaret ikliminde, kuru 6ngérebilmek ve kur
riskinden korunmak igin fiyat kesfi 6nemli bir gosterge niteligine tasimaktadir.

Teorik literatiirde vurgulandig: tizere diisiik islem maliyeti ve kaldirag etkisi gibi
faktorler vadeli piyasalar fiyat kesfi agisindan spot piyasalara gore daha avantajli konuma
getirmektedir. Calisma konusu olan Turkiye i¢cin USD/TRY do6viz kuru spot ve vadeli
piyasalarda da bu sonug¢ desteklenmistir. Vadeli déviz kurlar1 spot doviz kurlarina goére
bilgiyi daha 6nce 6ziimsemekte ve yansitmaktadir. Fiyat kesif 6l¢iitleri analizler asamasinda
kullamilmistir. Gonzalo ve Granger (1995) Bilesen Pay1 (CS), Hasbrouck (1995) Bilgi Pay1
(IS) ve Putnins (2013) Bilgi Liderligi Pay1 (ILS) kullanilan fiyat kesif dlgiitleridir. Her bir
fiyat kesif olgiitiiniin farkli oranlar iretse de fiyat kesfinin vadeli doviz piyasasinda daha
baskin oldugu noktasinda uzlagi igerisinde bulunduklari belirtilmelidir. Spot ve vadeli piyasa
doviz kurlari arasinda nedensellik iligkisi, calismada arastirilan bir bagka noktadir. Piyasalar
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Bununla birlikte, vadeli piyasadan spot
piyasaya olan nedenselligin, spot piyasadan vadeli piyasalara olan nedensellikten daha giiglii
oldugu raporlanmigtir. Ulusal literatiir ile kiyaslandiginda; Cevik ve Pekkaya (2007), Ozen
vd. (2009) (kisa donem) ve Demireli vd. (2010) nedensellik yoniiniin vadeli piyasalardan
spot piyasalara dogru oldugunu vurgulamislardir. Ozen vd. (2009) (uzun dénem) nedensellik
yoniiniin spot piyasalardan vadeli piyasalara dogru oldugunu, Unlu ve Ersoy (2012) ise ¢ift
yonlii bir nedensellik bulgusunu raporlamistir. Dolayisiyla, ulusal literatiiriin heniiz bir
uzlagi igerisinde olmadig1 goriilmekle birlikte, calisma sonuglarinin Unlu ve Ersoy (2012)
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ile uyumlu oldugu sdylenebilir. Calismalarin farkli sonuglar raporlamasi, yabanci literatiir
i¢in de gegerlidir.

Sonug olarak elde edilen bulgular toplu sekilde degerlendirildiginde, incelenen
donem i¢in vadeli piyasalarin bilgisel agidan daha etkin bir konumda oldugu goriilmektedir.
Boylece, vadeli piyasalarin temel fonksiyonlardan biri olan fiyat kesif fonksiyonuna sahip
oldugu sdylenebilir. USD/TRY doviz birimi i¢in vadeli piyasalar fiyatlara yonelik bilgi
saglama konusunda 6ncii kaynaktir.
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