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RESEARCH ARTICLE / ARASTIRMA MAKALESI

Tiirev ve Spot Piyasalar Arasindaki Nedensellik Etkilesimi:
BiST Uzerine Bir inceleme’

Causality Interaction between Derivatives and Spot Markets: An Analysis on BIST

Salih Mutlu? & Rabia Aktas®

Oz

Bu calismada vadeli piyasa ile spot piyasa arasindaki nedensellik yapisi arastirilarak s6z konusu iliski
gergevesinde finansin temel ilke ve hipotezlerinden iligki kurulabilenlerin test edilebilmesi amaglanmuistir.
Bu amagla 04.01.2010-31.12.2020 tarihlerini kapsayan donemde (2764 gézlem) BiST 30 Endeksi ile
USD/TL ve Euro/TL kurlarina ait spot ve vadeli fiyat serileri incelenmistir. 11.08.2017-31.12.2020 (875
gozlem) doneminde de Ruble/TL ile Yuan/TL kuru spot ve futures fiyat serileri analize dahil edilmistir.
Her bir degisken grubu icin serilerin duragan olma seviyelerine gére VAR (Vector Autoregressive
Regression) veya VECM(Vector Error Correction Model) siireci ile aralarinda kisa/uzun iliskinin
saptanmasi sonrasinda degiskenlere Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir. Analiz sonuglart 0,05
anlamlilik diizeyinde incelediginde Euro/TL, Ruble/TL ve Yuan/TL degiskenlerinin ¢ift yonlii; BIST 30
Endeksinde spot piyasan vadeli piyasaya dogru; Dolar/TL kuru igin ise vadeli piyasadan spot piyasaya
dogru nedensellik iligskisi bulundugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen sonuglara gore, arastirilan
piyasalar arasinda Etkin Piyasa Hipotezi’nin varsayimlari ve Cesitlendirme firsatinin desteklenmedigi;
Tasima Maliyeti Hipotezi’nin Euro/TL, Ruble/TL ve Yuan/TL piyasalarinda desteklendigi; Islem
Maliyeti ve Kaldira¢ Hipotezi’nin ise sadece USD/TL kuruna ait piyasalar arasinda desteklendigi ifade
edilebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Spot ve Vadeli Piyasa Etkilesimi, VAR, VECM, Granger Nedensellik Analizi.
Abstract

This study aimed to investigate the causality structure between the futures market and the spot market,
and to test the basic principles and hypotheses of finance that can be related to the framework of the given
relationship. For this purpose, spot and forward price series of BIST 30 Index and USD/TL and Euro/TL
rates in the period covering 04.01.2010-31.12.2020 (2764 observations) were examined. Ruble/TL and
Yuan/TL spot and futures price series were also included in the analysis in the period of 11.08.2017-
31.12.2020 (875 observations). For each variable group, Granger Causality Analysis was applied to the
variables after determining the short/long relationship between them with the VAR (Vector
Autoregressive Regression) or VECM (Vector Error Correction Model) process according to the level of
stationarity of the series. When the analysis results are analyzed at the 0.05 significance level, the
variables Euro/TL, Ruble/TL and Yuan/TL are bidirectional; In the BIST 30 Index, from the spot market
to the futures market; for the USD/TL rate, it was concluded that there is a causal relationship from the
forward market to the spot market. According to the results obtained, the assumptions of the Efficient
Market Hypothesis and the Diversification opportunity are not supported among the researched markets;
The Transport Cost Hypothesis is supported in Euro/TL, Ruble/TL and Yuan/TL markets; It can be stated
that the Transaction Cost and Leverage Hypothesis is supported only between the markets of USD/TL
rate.

Keywords: Spot and Futures Market Interaction, VAR, VECM, Granger Causality Analysis.
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1. Giris

Son dénemde kiiresel bir boyutta isleyen ticari hayat ger¢evesinde yatirimci agisindan alinacak her karar yiliksek
derecede risk unsuru tasimaktadir. Spot piyasanin tagidigi s6z konusu riskin iistesinden gelinebilmesi i¢in giiniimiizde siklikla
tiirev piyasalar olarak da adlandirilabilen vadeli islem piyasalar1 kullanilmaktadir. Piyasalar arasinda tanimlanabilen bir
nedensellik iliskisi piyasalarin birbirinden bagimsiz olarak hareket etmeme ozelliginden ileri gelmektedir. Vadeli islem
piyasalar1 gelecekte meydana gelebilecek risk unsurunu azaltma 6zelligi tasidigindan yatirimcilara énemli fikirler ve bununla
birlikte giiven vermektedir. Gergekte sadece nedenselligin mevcut olmasi degil, sz konusu nedenselligin diger bir ifadeyle
onciil-ardil iligki yoniiniin ne sekilde oldugu son derece 6nemlidir. Ayni piyasada dahi zaman unsuruna bagl olarak s6z konusu
iliski yapisinin farklilastigi bilinmektedir. Bu konuyla ilgili olarak son zamanlarda bir¢ok piyasadan elde edilen sonuglar,

yatirimeilar ve arastirmacilar agisindan kritik 6neme sahiptir.

Piyasalarin etkin bir yapida isleyis gosteriyor olmasi, bir varligin spot fiyati ile vadeli islem fiyat1 arasindaki degigimin
es zamanli olugsmasi ve soz konusu fiyatlar arasinda capraz korelasyon olmamas: durumlariyla sinanmaktadir (Brooks,
2014:386). Spot piyasalarda gorece yiiksek islem maliyetleri ile aciga satis kisitlamalari, diger taraftan ise vadeli islem
piyasalarinda islem gergeklestirerek kaldirag etkisinden yararlanma istegi, yatirimeiy: oncelikli olarak vadeli islem piyasalarmda
pozisyon almaya yonlendirmektedir (Paul ve Kimata, 2016: 670-671). Piyasaya yansiyan yeni bir bilgiye spot ve vadeli
piyasadan verilecek tepki hizinin farkli olmasi, s6z konusu piyasalarda fiyat olusum siirecini etkileyecek, diger bir ifadeyle bir

piyasanin diger bir piyasa tizerinde onciil olma 6zelligi belirecektir (Chen ve Zheng, 2008: 2-3).

Bu galisma alt1 boliimden olugmaktadir. ikinci béliimde vadeli islemler ile spot piyasa arasindaki nedensellik iligkisine
ait teorik gergeve cizilmistir. Ugiincii boliimde bu alanda yapilmis ulusal ve uluslararasi nitelikteki ¢aligmalara yer verilmistir.
Dordiincii boliimde ¢alismada kullanilan veri setleri ve kullanilacak yonteme ait bilgiler mevcuttur. Besinci boliimde aragtirma

neticesinde elde edilen bulgular sunulmustur. Altinci ve son boliimde ise galigmanin sonucuna yer verilmistir.

2. Tiirev ve Spot Piyasalar Arasindaki Nedensellik fliskisi Uzerinden Test Edilebilen ilke

ve Hipotezler

Finansal yatirim kararlarinda “riskten kaginmak”, iizerinde ¢ok fazla durulan finansin temel ilkelerinden bir tanesidir.
Spot piyasalarda maruz kalinan riske kars1 korunma saglama marifeti sayesinde tiirev piyasalar siklikla tercih edilmektedir.

Esasen iki piyasa ortaminin birbirleriyle iliskileri hakkinda incelenmesi gereken ilke ve hipotezlere bu boliimde yer verilmistir.
2.1. islem Maliyeti Hipotezi

Piyasada aksiyon almak isteyen yatirimcilar faaliyetleri kapsaminda, bir yandan komisyonlar diger yandan da alig-satis
arasindaki fiyat makaslar1 seklinde bir takim fedakarliklara tabi olmaktadir ki, bu fedakarliklara islem maliyeti ad1 verilmektedir.
Yatirimcilardan, getirilerinde azaltict bir etki meydana getiren iglem maliyetlerinden miimkiin oldugunca kaginarak rasyonel
davranis sergilemeleri beklenmektedir (Chu vd., 1999: 23). islem maliyeti hipotezine gére, spot ve vadeli piyasalar olarak
bakildiginda, vadeli piyasanin spot piyasaya nazaran islem maliyeti diisiik olmasi neticesinde yatirimci Oncelikli olarak bu
piyasada pozisyon alacak bunun sonucunda ise vadeli islem piyasasi bilgiye ¢cok daha hizli tepki vereceginden fiyat 6ncelikli
olarak burada olusacaktir (Fleming vd., 1996: 354). Daha 6z bir sekilde ifade edecek olursak; islem maliyeti hipotezi agisindan

fiyat olugmasinda vadeli piyasalar, spot piyasalara dnciil olma 6zelligi tasiyacaktir.
2.2. Kaldirag Hipotezi

Spot piyasalarda pozisyon alma karsiliginda, yatirimemin 6demek durumunda oldugu bedeller pesin sekilde
gergeklestirilmektedir. Diger taraftan vadeli islem piyasalarinda ise isleme konu olan sézlesmenin toplam bedelinin ciizi bir
kismi diyebilecegimiz baslangic teminati (marjin) ile pozisyon alinabilir. Kiiglik bir baglangic fonu ile baglanan yatirim
neticesinde, piyasadan elde edilebilecek getiri oranlarinin oldukga yiiksek olma imkani bulunmaktadir ve bu imkana kaldirag ad1

verilmektedir. Kaldirag 6zelligi, vadeli piyasanin ¢ekici olmasinda 6nemli bir yer tutar (Kayalidere vd., 2012: 138).

Kaldirag hipotezi, rasyonel yatirimcilari kaldirag 6zelliginden de istifade ederek yiiksek getiri oranlar1 elde edebilmesi

i¢in vadeli islem piyasalarma ydneltecektir. Oncelikli olarak vadeli piyasalari tercih eden piyasa oyuncululari, tipki islem
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maliyeti hipotezinde oldugu gibi, bilginin vadeli piyasaya aktarilarak fiyat olusma siirecinde vadeli islem piyasasinin spot

piyasaya onciiliikk edecegi 6ngoriisiine dayanir.
2.3. Tasima Maliyeti Hipotezi

Piyasalarda genel olarak tasima maliyeti; depolama giderleri, sigorta giderleri, nakliye giderleri ve finansman maliyeti
kalemlerinden olusmaktadir. Depolama giderleri, isleme konu olan emtiayr depolarda uygun sekilde saklama siirecindeki
giderleri igerir. Sigorta giderleri, emtialarin ¢alinma, yanma, su basmasi gibi istenmeyen durumlara kars: sigortalamast ile iliskili
giderlerdir. Nakliye giderleri, emtianin teslim tarihinde gerekli noktaya taginmasi i¢in katlanilan giderlerdir (Kolb ve Overdahl,
2003: 34). Belirtmek gerekir ki, vadeli islem sozlesmelerinde depolama, sigorta ve nakliye giderleri s6z konusu olmadig igin
tasima maliyetinin finansman maliyetinden ibaret olmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 382). Tagima maliyetinin temel modeli

su esitlik tizerinden degerlendirilebilir;
Vadeli Islem Fiyati =Spot Fiyat + Tagima Maliyeti
Yukaridaki verilen tagima maliyeti modelinin matematiksel modeli ise asagidaki gibi formiile edilebilir.
F, . S,etm )

Ft endeks vadeli islem sozlesmesinin t zamanindaki fiyatini, St spot endeksin t zamanindaki fiyatini, r risksiz faiz
oranini, d kar payi getiri oranini, (r-d) net tasima maliyetini, T vadeli islem sozlesmesinin sona erme tarihini, (T-t) ise vadeli
islem sozlesmesinin vadeye kalan giin sayismi ifade etmektedir. Islem maliyetinin ve arbitraj firsatlarmin bulunmadigs, etkin
hisse senedi ve vadeli islem piyasalarinda, vadeli islem sozlesmesinin dmrii boyunca herhangi bir t aninda yukarida formiile

edilen tagima maliyeti iliskisinin gegerliligi s6z konusudur. (Stoll ve Whaley, 1990: 442-443).

Tasima maliyetindeki farktan dolay1 spot (nakit) ve vadeli islem fiyatlar1 farklilik gosterir. Bununla birlikte sayet faiz
orani ve temettii getirisi degisken yapili degilse, piyasanin etkinlik kosullarinda her iki piyasadaki eszamanli fiyat degisimleri
arasinda muazzam bir iligkili bulunmali, s6z konusu piyasalar arasinda onciil-ardil seklinde bir gecikme iligkisi olmamalidir
(Chan, 1992: 126). Bir varligin tasima maliyeti, vadeli fiyat1 ile spot fiyat1 arasindaki farktir. Tagima maliyeti hipoteze gore,
vadeli fiyat, spot fiyat ve tagima maliyeti toplamu ile dengelenecek, bu dengenin kaybolmasi halinde arbitraj firsat1 olusacak ve
derhal arbitrajorler spot veya vadeli piyasalarda ters pozisyon alarak fiyat farkliliklarinin giderilmesinde rol oynayacaklardir
(Kayalidere vd., 2012: 138).

2.4. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasalar, Fama (1965) tarafindan ortaya atilmis ve iktisadi alanda oldukga ilgi goren bir hipotezdir. Hipotez,
menkul kiymetlerle ilgili bilgilerin bu varliklarin fiyatlariyla olan iliskisine odaklanmaktadir. Hipotezin temel mantigy;
yatirimeilarin piyasadaki 6nemli bilgilerin tiimiine sahip olmasindan kaynakli olarak, finansal varlik fiyatlarinin olmasi gerektigi
gibi tam ve dogru bir dengede olusmus oldugu sebebiyle, uzun dénemde piyasada ortalama getirinin iizerinde getiri saglama

ihtimalinin olmadigidir.

Etkin piyasa; ekonomik degeri olan her yeni bilgiye tiim yatirnmecilarin kolaylikla ulagabildigi, islem maliyetinin
olmadig1, piyasa igleyisine kisit getiren herhangi bir otorite olmadigi, yani pratik hayat géz 6niine alindiginda ¢ok da gercekei
olmayan bir piyasadir.Bu baglamda piyasalar arasinda arbitraj imkanlarinin mevcut olmasi, onciil-ardil iligkisinin varligi ve

volatilitenin yayilimi gibi durumlar etkin piyasa hipotezinin ihlalini gosterecektir. (Kayalidere vd., 2012: 139).
2.5. Cesitlendirme flkesi

Finans bilimi igerisinde hem geleneksel hem de modern anlamda kendine yer bulan ¢esitlendirme ilkesi, en temelde
yatirnmeinin portfoy riskini azaltma gorevini tistlendigi i¢in son derece 6nem tagimaktadir. Yatirime, yatirimini tek bir menkul
kiymet iizerinden yaptigi takdirde tiim riski tek bir noktaya yiiklemis olacagindan bu noktada yatirimlarmi farkli varliklara
dagitarak cesitlendirme yapmak, diger bir ifadeyle “yumurtalar1 tek bir sepette tasimaktansa farkli sepetlere bolerek tasimak”

stratejisi ile hareket ederek risk dagitimi saglamis olacaktir.

Amerikali ekonomist Harry Markowitz (1952) “Portfoy Secimi” isimli makalesiyle portfoy yonetimine sistemli bir

bakis acis1 kazandirmistir ki bu bakis agist “Modern Portfoy Yonetimi” anlayisinin temelini olusturmustur. Markowitz
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caligmasinda, “Ortalama-Varyans Modeli” iizerinden riskin diisiiriilmesinde portfdyde yer alan varliklar arasinda iliski yonii ve
derecesinin kritik oldugu, varliklar arasinda iliski yonii ve derecesine bakilmaksizin sadece varlik sayisini ¢cogaltmay1 esas alan
geleneksel cesitlendirme ile riskin disiiriilemeyecegini ifade etmistir. Yatirimer riski diisiirmek adina portfoyiinii gesitlendirirken
varlik veya piyasalar aralarinda pozitif korelasyon olmamasina 6zen gostermelidir. Ayrica Markowitz makalesinde beklenen
getiri ve risk arasinda saglanabilecek en uygun baglantryr “Etkin Sinir” tespitiyle aktarmistir. Hem getiri maksimizasyonu hem
de risk minimizasyonu tercihi agisindan degerlendirilebilecek bakis agilarindan hareketle, belli risk seviyesinde miimkiin olan en
yiiksek getiriyi ya da belli getiri seviyesinde miimkiin olan minimum riski elde etmenin yolunu séz konusu bu siir iizerinden

gostermistir.

Piyasalar aralarinda entegre ozellikte olduklarinda, piyasalar aras1 dengesizlikten fayda saglanma durumu olan arbitraj
faaliyetinin devreye girmesiyle uzun dénemde dengeye gelme durumu yasanmaktadir. Farkli piyasalar uzun dénemde sanki tek
bir piyasaymis gibi ortak bir hareket sergileyecektir ki, bu durum neticesinde de piyasalar arasi ¢esitlendirme saglanmasi
portfoyii risklere karst acacak ve sonug itibariyle asiri kazang elde edilmesi kisitlanmis olacaktir. Bagka bir ifadeyle, entegre
piyasalardan yararlanilarak portfoy olusturuldugunda gesitlendirme ilkesi devre dig1 kalacaktir. Aksi durumda; yani piyasalar
kendi aralarinda entegre olmadiginda ise arbitraj imkani s6z konusu olmayacak dolayisiyla da uzun dénemde yatirimeilar

acisindan piyasalar arasi portfoy ¢esitlendirmesi saglanarak kazang elde edilmesi miimkiin olacaktir (Masih ve Masih, 1997:
869).

3. Literatiir

Bu béliimde spot ve vadeli piyasalar arasindaki iligkilerle ilgili olarak hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde yer

alan ¢aligmalar ve elde edilen sonuglart hakkinda bilgi verilmistir.

3.1. Ulusal Piyasalarda Literatiir
Ulusal piyasalara ait baslica ¢aligmalar Tablo 1°de sunulmugtur.

Tablo 1. Ulusal Calismalara Ait Literatiir

No | Yazar(lar) | Tarih Piyasa (Endeks) Dénem A\r/slrz !éz Yontem Nedensellik Bulgusu
.. ; g . 04.02.2005- , Granger Cift Yonlii Nedenselik (SP — VP
1 | Bekgoz | 2006 | IMKB-30 SpotVadeli | 545 5505 | S'erdk Nedensellik iliski yonii daha kuvvetli)
o | Cevikve | yoo | IMKB30-UsdveEuro |oL112005- | . | ARMAGERCH kg 30 icin sp s vP iken,
Pekkaya Spot/Vadeli 28.09.2006 una . Doviz modelleri icin VP—SP
Nedensellik
Kasman ) 04.05.2005- E-GARCH Modeli
3 ve 2008 IMKB-30 Spot/Vadeli 08' 10' 2007 Giinlitk ve Granger SP — VP (Tek Yonlii Nedensellik)
Kasman e Nedensellik
N IMKB-30 ve IMKB 100 | 02.01.2006- L Granger s )
4 Oztiirk | 2008 Spot/Vadeli 31.07.2008 Giinliik Nedensellik SP — VP (Tek Yonlii Nedensellik)
. . . 01.01.2002- R Granger R .
5 | Dikmen | 2008 IMKB-30 Spot/Vadeli 28.11.2008 Giinlitk Nedensellik SP — VP (Tek Yonlii Nedensellik)
- ; - 04.02.2005- I VECM-Granger R .
6 Ozen 2008 IMKB-30 Spot/Vadeli 30.04.2007 Giinliik Nedensellik SP — VP (Tek yonlii nedensellik)
. - 04.02.2005- I Granger - .
7 | Dogruer | 2009 Usd/TL Spot/Vadeli 20.05.2008 Giinliik Nedensellik VP — SP (Tek Yonlii Nedensellik)
; . 04.02.2005- R Granger - .
8 Basdas | 2009 IMKB-30 Spot/Vadeli 09.05.2008 Giinliik Nedensellik SP — VP (Tek Yonlii Nedensellik)
Uzun Vadede Usd/TL SP —
o | sk | 2009 | UsOTLveEuroTL | 04022005 .. . VAFér\;ECe'\f Ve | VP(Tek Yonlii), Euro/TL ise Cift
cay vd. Spot/Vadeli 30.01.2009 uni Ne densge"ik Yénlii iken; kisa vadede iki
degiseken de VP — SP (Tek Yonlii)
s ARDL, Sinir Testi
10 | Z7nve | o009 | Usd/TL Spotvadeli | 92012006 | ik ve Granger VP — SP (Tek Yonlii NedenselliK)
Erbaykal 25.03.2008 X
Nedensellik
VAR, VECM ve JO. .
11 | Tezcan | 2010 Usd/TL Spot/Vadeli 011%2222%%50 Giinliik Granger cif fozlu {Ve..dsnilehll‘f (SP tB e
. . Nedense"ik LIL§K1 yonu dana kuvvelll
12| ceir |2011| IMKB30veUdTL | 04022005-| .. VAFér\;ECe'\r/' ve IMKB-30 icin SP — VP iken,
Spot/Vadeli 25.02.2011 9er Usd/TL i¢in VP—>SP
Nedensellik
01.01.2007- VECM-Granger
13 Ersoy 2011 IMKB-30 Spot/Vadeli . 5'er dk. /ARMA-VAR- SP — VP (Tek yonlii nedensellik)
31.03.2010
Granger N.
| piin | oo | MKB30veUsdTL 04022008 | o | VARSYECMNE e 30 icin sp o vp iken
3 Spot/Vadeli 28.08.2009 Nedensgellik Usd/TL i¢in Cift Yonlii Nedensellik
: . 04.02.2005- Lo VAR, VECM'e I ,
15 | Karhan | 2011 IMKB-30 Spot/Vadeli 31.12.2010 Giinliik Dayali Nedensellik SP — VP (Tek yonlii nedensellik)
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Tablo 1. Ulusal Calismalara Ait Literatiir (Devami)

Veri

No | Yazar(lar) | Tarih Piyasa (Endeks) Donem Aralin Yontem Nedensellik Bulgusu
IMKB-30 Ocak 2006-Aralik
. 2008 igin SP — VP iken, Ocak
16 | Kayalidere vd. | 2012 IMKg'gg\‘/’g dLélsid’ L §6°11'2228ﬁ Giinliik Grzﬁr\{\icdm’;"k 2009-Aralik 2011 icin
P e 9 VP—SP; Usd/TL ise Cift
Yonlii Nedensellik
VAR, VECM ,
Ersoy ve : - 04.02.2005- . Granger Nedensellik PR, .
17 Bayrakdarogh 2013 IMKB-30 Spot/Vadeli 31.12.2010 Giinliik ve Todo-Y.G. Cift Yonlii Nedenselik
Nedensellik
. o — [02.01.2010- | ., VECM-Granger Cift Yonlii Nedenselik (VP —
18 Gok 2013 | BIST-30 Spot/Vadeli | g o5 51, | Lerdk. Nedensellik SP iligki yonii daha kuvvetli)
Kirmizigiil . . 04.02.2005- I VP — SP (Tek Yonlii
19 Ciner 2013 IMKB-30 Spot/Vadeli 31.12.2010 Giinliik VAR, VECM Nedensellik)
Iseri ve T . 04.02.2005- o VAR, VECM ve SP — VP (Tek yonlii
20 Kagmazer 2016 BIST-30 Spot/Vadeli 15.09.2015 Giinliik Granger Nedensellik nedensellik)
21 Demirkaya | 2016 BIST-30 Spot/Vadeli %5101222%1135 Giinliik | Granger Nedensellik Cift Yonlii Nedenselik
BIST-30/100/Banka SP — VP
BIST- ) (Tek yonlii nedensellik) BIST
22 Kaya 2016 | 30/100/Banka/Gida/Kimya %%‘%1‘22%112% Giinliik N\e/dAeRr{Sg:ﬁ(”gggﬁ Gida Cift Yonlii Nedenselik ve
vb. Spot, BIST-30 Vadeli s BIST Metal VP — SP (Tek
Yonlii Nedensellik)
. - [04.02.2005- | .. . VAR, VECM ve SP — VP (Tek yonlii
23| Kagmazer | 2017 | BIST-30 SpotVadeli | 45 g oy1g | Glinliik | o panger Nedensellik nedensellik)
; . 02.02.2006- I VAR, VECM ve O .
24 Kara 2017 BIST-30 Spot/Vadeli 30.11.2016 Giinliik Granger Nedensellik Cift Yonlii Nedenselik
16, 16- L Farkl periyotlara ait
T Stirekli Dalga - . .
o5 Demireli ve 2019 BIST-30 Spot/Vadeli 02.07.2012- | 128, 16- Déniisiimlii Granger getlrt{erde.farkllunedem‘velltk
Torun 30.11.2018 | 32, 256+ - yonleri oldugu tespit
N Nedensellik oe
giin. edilmigtir.
BIST-30/100/Banka Spot, | 29.06.2012- o - SP — VP (Tek yonlii
26 Polat vd. 2019 BIST-30 Vadeli 08.03.2018 Giinliik | Granger Nedensellik nedensellik)
3.2. Uluslararasi Piyasalarda Literatiir
Uluslararasi piyasalara ait baslica ¢alismalar Tablo 2°de sunulmustur.
Tablo 2. Uluslararasi Calismalara Ait Literatiir
. Piyasa .. Veri .. :
No | Yazar(lar) | Tarih (Endeks) Donem Aralig Yontem Nedensellik Bulgusu
S&P 500 1984- , U¢ Asamali E Kiigiik g .
1 | Kawaller vd. | 1987 (ABD) 1985 1'er dk. Kareler Regresyon VP — SP (Tek Yonlii Nedensellik)
2 Stoll ve 1990 S&P 500 ve 1982- Ser dk ARMA ve Coklu VP — SP (Zayif da olsa tek yonlii
Whaley MMI (ABD) 1987 " | Regresyon Modelleri nedensellik)
1987
3 | Kumer, | 1g9p | S&PS00 | (on5 | 1erdk. | Granger Nedensellik VP — SP (Tek Yonlii Nedensellik)
Sweeney (ABD) ay)
1984-
4 Chan | 1992 ?\A&J ngs;e lfgg’s‘fe ser dk. ARMA VP — SP (Tek Yonlii Nedensellik)
1987
S&P 500 ve Engle Granger
5 VX::r?ba\;le 1993 | FTSE 100 11%%%' Giinliik | Esbiitiinlesme ve OLS- Cift Yonlii Nedenselik
9 (ABD ve ing.) ECM
Nikkei Stock
Average 1988- I Engle Granger . .
6 Tse 1995 (NSA) 1993 Giinliik Esbiitiinlesme-VECM VP — SP (Tek Yonlii Nedensellik)
(Japonya)
. Engle Granger
7 Pizzi vd. 1998 S&P 500 1987 (ilk l'erdk. | Esbiitiinlesme ve OLS- Cift Yonlii Nedenselik
(ABD) 3ay) ECM
Frino ve AQE ve SPI 1992- , ARMA ve Regresyon VP — SP (Tek Yonlii Nedensellik) Zamanla
8 1999 Futures 1'er dk. . e .
West 1997 Modelleri bu iliski daha entegre hale geliyor.
(Avusturalya)
CAC 40 1995 (ilk | ., Johansen — .
9 Alphonse 2000 (Fransa) 3 ay) 5'er dk. Esbiitiinlesme-VECM VP — SP (Tek Yonlii Nedensellik)
FTSE 100 1996- 10'ar Engle Granger . .
10 Brooksvd. | 2001 (ing) 1997 dk. Esbiitiinlesme ve ECM VP — SP (Tek Yonlii Nedensellik)
Engle Granger ve
. FTSE/ASE-20 | 1999- . Johansen v 7 .
11 | Kenourgios | 2004 (Yunanistan) 2002 Giinliik Esbiitiinlesme, VAR, Cift Yonlii Nedenselik
OLS-ECM
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Tablo 2. Uluslararasi Caligmalara Ait Literatiir (Devami)

- Piyasa .. Veri .. -
No | Yazar(lar) | Tarih (Endeks) Donem Aralig Yontem Nedensellik Bulgusu
S&P 500 ve
12 | Hasan | 2005 | FTsE100 | 992 | G | | VAR-Carpraz Cift Yonlii Nedenselik
; 1999 Baglanim Metodu
(ABD ve Ing.)
13 |  Khan | 2006 ('ngﬁs%gg) 22%%35 Giinliik VECM SP — VP (Tek Yonlii Nedensellik)
FTSE/ASE-20
Floros ve ve 1999- Johansen
14 Vougas 2008 ETSE/ASEMid 2001 Giinliik Esbiitiinlegsme- VP — SP (Tek Yonlii Nedensellik)
40 VECM
Johansen . .
15 Chen ve 2008 S&P 500 1990- Giinliik Esbiitinlesme- VP — SP (Tek Yon.{u Nedenselllk-0,0l anlam
Zheng (ABD) 2007 diizeyinde)
VECM
FTSE/JSE Johansen
Top 40 2002- . Esbiitiinlesme, . .
16 Floros 2009 (Giiney 2006 Giinliik VECM,Granger Cift Yonlii Nedenselik
Afrika) Nedensellik
. Johansen
17 | Karmakar | 2009 | CNXNifty 1 2000- | oo i | Esbitinlesme- VP — SP (Tek Yénlii Nedensellik)
(Hindistan) 2007
VECM
. Johansen
18 | Srinivasan | 2009 | NI 2000- -\ cntiik | Egbiitiinlesme- Cift Yonlii Nedenselik
(Hindistan) 2008
VECM
. Johansen
19 Prgﬂgﬁ”' 2009 (Himgan) 22%%07' Giinliik) | Esbiitiinlesme- SP — VP (Tek Yénlii Nedensellik)
OLS-VECM
) Engle Granger
20 | Judgeve |40, |  SETS0 2006\ ik | Esbiitiinlesme- SP — VP (Tek Yénlii Nedensellik)
Reancharoen (Tayland) 2012 ECM
Paul ve Nifty 2000- . Granger e g .
21 Kimata 2016 (Hindistan) 2013 Ginliik Nedensellik Cift Yonlii Nedenselik

3.3. Literatiirden Elde Edilen istatistik

Uluslararast ¢aligmalardan elde edilen yurt disi borsalarmm nedensellik sonuglara bakildiginda 21 caligmanin 11°1
(yiizde 52) vadeli piyasalarin spot piyasalar etkiledigi (6nciil oldugu) gézlemlenmistir. Ulusal calismalarda ise BIST 30
Endeksini inceleyen 22 ¢alismanin sadece 2 tanesi (ylizde 9) vadeliden spot piyasa dogru, 14’1 (yiizde 64) spot piyasadan vadeli
piyasaya dogru bir nedensellik tagimaktadir. Bu sonug bizim vadeli piyasalarimizin daha gelisim asamasinda oldugunu ve ulusal

piyasalara kiyasla spot piyasaya yon verme giiciiniin kisith kaldigini gostermektedir.
4. Veri ve Yontem

Calismada tiirev ve spot piyasa arasindaki etkilesimin olgiilebilmesi maksadiyla BIST 30 Endeksi ve USD/TL,
Euro/TL, Ruble/TL ve Yuan/TL (galismada bu dort adet kur sirasiyla Dolar, Euro, Ruble ve Yuan seklinde ifade edilecektir.)
doviz kur fiyat serileri ile bu serilere dayali olarak Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda (VIOP) islem goren fiyat serileri
kullanilmistir. Tiirev piyasay1 temsilen literatiirde futures verileri kullanilmakta olup, bu ¢alismada da ayni yaklasim izlenmistir.
BIST-30 Endeksi, Dolar ve Euro degiskenlerinde 04.01.2010-31.12.2020 (2764 gézlem) donemini kapsayan fiyat serileri
kullanilnustir. Ruble ve Yuan para birimlerinin VIOP’da 11.08.2017 tarihi itibariyle islem gérmeye basladigindan dolay1 sz
konusu fiyat serileri 11.08.2017-31.12.2020 (875 gozlem) donem araliginda incelenmistir. Spot seriler giin sonu kapanig
fiyatlarindan olusurken, futures seriler ise zayif islem etkisine maruz kalmamak i¢in en yakin vadedeki uzlasma fiyatlarindan
olusmaktadir. Spot déviz kurlarmna ait veriler T.C.M.B. veri dagitim merkezi olan (EVDS) sayfasindan, spot BIST-30 Endeks
verisi https://tr.investing.com/ sitesinden elde edilmistir. Tiim vadeli déviz kurlar1 ve endeks verileri ise Borsa Istanbul’un resmi
veri dagitim sayfasi olan https://datastore.borsaistanbul.com/ web kanalindan derlenmistir. Arastirma bulgular1 E-Views analiz

programi ile elde edilmistir.

BIST 30 Endeksi, US dolari, Euro, Ruble ve Yuan kurlarma ait veriler kullanilarak, vadeli islem ve spot piyasa
arasinda uzun donem denge iliskisinin olup olmadigi Johansen Esbiitiinlesme analizi ile aragtirilmistir. Bununla birlikte,
esbiitiinlesme tespit edilen piyasa gruplar arasinda nedensellik iliskisinin varlig1 ise Vektdr Hata Diizeltme Modeli (VECM)

cergevesinde Granger Nedensellik testi ile degerlendirilmistir.
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5. Arastirma Bulgulari

Arastirmada incelenmek {izere BIST 30, Usd, Euro, Ruble ve Yuan temelinde hem spot hem de futures fiyat serileri
derlenmis olup cesitli analizlerin yapilmasi i¢in bu serilerin dogal logaritmasi alinmis haliyle galisilmasi hedeflenmistir. Bu

kapsamda hem fiyat hem de logaritmik fiyat serilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Fiyat

Piyasa Seri Mean Med Max Miny Std. Dev. Skew Kurt J-B Prob
Bist-30 |1.009,1 97515 1.642,2 594,63 222,39 0,2669 2,1780 111,28  0,0000
Dolar 3,2737 2,7132 8,4765 1,3951 1,7840 1,0067 2,8610 469,11  0,0000

Spot Euro 3,8773 3,0576 10,0460  1,9030 1,9308 1,1827 33921 622,13  0,0000
Ruble 0,0848 0,0883 0,1101 0,0590 0,0128 -0,3739  2,0121 55971  0,0000
Yuan 0,8253 0,8214 1,2880 0,5234 0,1745 0,3483 2,7944 19,232 0,0001
Bist-30 [1.0152 979,12 1.644,5 600,75 226,17 0,2629 2,1518 114,69  0,0000
Dolar 3,2896 2,7226 8,6119 1,4065 1,7917 1,0061 2,8559 468,77  0,0000

Futures | gyro 3,8982 3,0787 10,2310  1,9190 1,9433 1,1809 33799 659,13  0,0000
Ruble 0,0844 0,0870 0,1092 0,0535 0,0128 -0,4752 2,565 58,880  0,0000
Yuan 0,8239 0,8221 1,2838 0,4766 0,1733 0,3311 2,7928 17,558  0,0002

Logaritmik Fiyat

Piyasa Seri Mean Med Max Min Std. Dev. Skew Kurt J-B Prob
Bist-30 | 6,8922 6,8826 7,4039 6,3879 0,2228 -0,0956  2,1172 93,955  0,0000
Dolar 1,0527 0,9981 2,1372 0,3329 0,5044 0,4437 1,9236 224,14  0,0000

Spot Euro 1,2496 1,1176 2,3071 0,6434 0,4429 0,6356 2,1958 260,58  0,0000
Ruble 22,4796  -2,4264  -2,2062 -2,8292  0,1590 -0,5739 2,547 74,086  0,0000
Yuan -0,2144  -0,1967  0,2530 -0,6474  0,2138 -0,1527 25195 11,818  0,0027
Bist-30 | 6,8977 6,8866 7,4051 6,3981 0,2254 -0,1010 2,054 96,874  0,0000
Dolar 1,0577 1,0015 2,1531 0,3411 0,5041 0,4443 1,9250 224,04  0,0000

Futures | gyro 1,2547 1,1245 2,3254 0,6518 0,4434 0,6358 2,1947 260,92  0,0000
Ruble -2,4835  -2,4418  -2,2142 -2,9278  0,1613 -0,7006  2,4385 83,084  0,0000
Yuan -0,2159  -0,1958 0,498 -0,7410  0,2129 -0,1686  2,5227 12,485  0,0019

Fiyat degerleri tizerinden Tablo 3 incelendiginde, Ruble kur serisinin ¢arpiklik degeri negatif iken; diger tiim serilerin
carpiklik degerleri pozitiftir, diger bir deyisle bu seriler saga ¢arpik bir dagilim 6zelligi sergilemislerdir. Basiklik degerleri ise
tiim serilerde normal dagilima yakindir. Logaritmik fiyat serileri agisindan spot ve futures piyasalar incelendiginde Dolar ve
Euro kurlarina ait basiklik degerleri negatif iken analiz edilen diger degiskenlerin s6z konusu degerleri pozitiftir. Seriler normal
dagilima gore oldukea dik olarak dagilmistir. Ayrica Dolar ve Euro kurlarinin standart sapma degerleri hem spot hem de vadeli

piyasa kanadinda nispeten daha diisiiktiir.

Zaman serisi analizlerinde ¢alismaya dahil edilen verilerin duraganlik yapilari ¢alismanin devaminda kullanilacak
testlerin planlanmasinda 6nem arz etmektedir. S6yle ki, duraganlik 6zelligi gdsteren serilerde esbiitiinlesme miimkiin goriilmekle
birlikte, serilerin s6z konusu duraganligi ortak bir bicimde diizey degerlerinde ya da fark degerlerinde saglayip saglamadiklarina
gore cesitli esbiitiinlesme analizlerinden faydalanilmaktadir. Tablo 4’te verilerin duraganlik yapist Augmented Dickey—Fuller
(ADF) testi kullanilarak sunulmustur. Duraganligin diizey degerlerde arastirilmasi asamasinda her bir degiskenin karakterize
edildigi model yapis (sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli) tahmin edilen regresyon yardimiyla belirlenmis olup, sadece

seriye uygunlugu tespit edilen model sonucu raporlanmustir.

Birim kok testi sonuglarina bakildiginda BIST 30 Endeksine ait spot ve futures serilerin diizeyde 1(0), dort adet déviz
kuru serilerinin ise birinci fark: alindiginda I(1) duraganlik kosulunu sagladiklart goriilmiistiir. Birinci farklarinda I(1) duragan
bulunan verilerin uzun dénemde iliskili olabilecegi s6z konusu olup, serilerin esbiitiinlesik olduklarini sdyleyebilmek igin

koentegrasyon testi sonuclarina ihtiyag¢ vardir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 484).
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Tablo 4. ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Diizeyde Logaritmik Fiyat Serisi 1. Farkta Logaritmik Fiyat Serisi
Seri Adi t-ist p-deg Seri Ady t-ist p-deg
LBIST-30 -3,7958 0,0168 FLBIST-30 -14,6757 0,0000
LDolar -2,8367 0,1841 FLDolar -9,7797 0,0000
=l LEuro -1,8966 0,6559 FLEuro -26,3932 0,0000
LRuble -2,7803 0,2050 FLRuble -14,9250 0,0000
LYuan -2,5292 0,3138 FLYuan -4, 7727 0,0001
LBIST-30 -3,8649 0,0136 FLBIST-30 -29,0937 0,0000
LDolar -2,4313 0,3630 FLDolar -32,9032 0,0000
Futures | £ o -1,8755 0,6669 FLEuro -33,0694 0,0000
LRuble -2,8158 0,1919 FLRuble -12,4077 0,0000
LYuan -2,2906 0,4381 FLYuan -11,9717 0,0000

Esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasi igin literatiirde siklikla Engle ve Granger (1987) ile Johansen (1988, 1991),
Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen yaklagimlar kullanilmaktadir. Engle ve Granger (1987) yaklasiminda en fazla
iki degisken arasinda esbtiinlesme iliskisi arastirilabilirken, Johansen yaklagiminda ikiden fazla degisken arasinda esbiitiinlesik
vektor tespit edilebilmektedir. Her bir degiskeni igsel (endojen) olarak kabul etmesi Johansen yonteminin bir baska avantajidir .
Johansen yontemi ile esbiitiinlesik vektor sayisi belirlenirken maksimum 6zdeger ve iz istatistikleri kullanilmaktadir. (Mert ve
Caglar, 2019: 260-261). Esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi i¢in bu ¢alismada Johansen metodu tercih edilmistir. Johansen

stireci kapsaminda 6ncelikle bir gecikme uzunlugu belirlenmesi gerektiginden dolayr VAR modelinden faydalanilmustir.

Tablo 5. VAR Modeli Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi*

BIST30 UsD EURO RUBLE YUAN

(Spot-Futures) (Spot-Futures) (Spot-Futures) (Spot-Futures) (Spot-Futures)

AIC SC AIC SC AIC SC AIC SC AIC SC
-7,2595 -7,2552 -4,7169 -4,7126 -4,9999 -4,9956 -4,8095 -4,7985 -5,8834 -5,8724

-13,8147 -13,8018 -14,5761  -14,5631 | -14,6107 -14,5979 -10,9255 -10,8925 -12,6369 -12,6039
-13,8758 -13,8544 -14,5986  -14,5771 | -14,6690 -14,6254 -11,0382 -10,9831 -12,7171 -12,6622
-13,8831 -13,8530 -14,6806  -14,6505 | -14,7366 -14,7066 -11,0630 -10,9859 -12,7374 -12,6604
-13,8831 -13,8444 -14,7088  -14,6701 | -14,7594 -14,7207 -11,0703 -10,9712 -12,7517 -12,6528
-13,8858 -13,8386 -14,7109  -14,6636 | -14,7609 -14,7137 -11,0718 -10,9507 -12,7532 -12,6323
-13,8835 -13,8277 -14,7082  -14,6523 | -14,7597 -14,7039 -11,0712 -10,9280 -12,7534 -12,6105
-13,8832 -13,8187 -14,7074  -14,6430 | -14,7578 -14,6933 -11,0716 -10,9064 -12,7506 -12,5858
-13,8832 -13,8082 -14,7071  -14,6340 | -14,7579 -14,6890 -11,0727 -10,8854 -12,7444 -12,5576

0 N oo g~ W N PP O |«

*Johansen Esbiitiinlesme Testi, VECM yapisi geregince serileri bir gecikmeli haliyle analiz eden bir yaklasim izlediginden dolayi, Jang ve Ogaki
(2004), Seviiktekin ve Nargelegekenler (2010) tarafindan kullamlan yaklagim kapsaminda, tabloda goriilen VAR gecikme degerlerinden bir eksik
gecikme sayist esas alarak fazladan gecikme hesabindan kaginma yoluna gidilmistir. Bu uygulama sonucunda Dolar, Euro, Ruble ve Yuan doviz
kurlarina ait seriler igin uygun gecikme sayisi AIC bilgi kriterine gére swrasiyla 4, 4, 7 ve 5 olarak belirlenmistir.

Uygun gecikme seviyelerinin Akaike bilgi kriterine goére belirlenmesinden sonra degiskenler arasi esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 Johansen testi ile arastirilmig ve sonuglari Tablo 6’da sunulmugtur. Olasilik degerlerinden hareketle analiz
edilen dort doviz kuru serilerinin de incelenen donem igerisinde 1’er adet koentegre iliski tasidigi ve serilerin uzun donem

acisindan esbiitiinlesik oldugu goriilmiigtiir.
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Tablo 6. Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Dolar Spot/Futures
Iz Testi Iz Istatistigi 0,05 Kritik Deger p Degeri
Ho:r=0 305,8065 25,8721 0,0000
Ho r< 1 7,0792 12,5179 0,3363

N . . p
Maksimum Ozdeger Testi Maks. Ozdeger Istatistigi 0,05 Kritik Deger Degeri
Ho:r=0 298,7272 19,387 0,0001
Ho: 1< 1 7,0792 12,5179 0,3363
Euro Spot/Futures
Iz Testi Iz Istatistigi 0,05 Kritik Deger p Degeri
Ho:r=0 294,6462 18,3977 0,0001
Ho: r<1 3,2864 3,8414 0,0698
Maksimum Ozdeger Testi Maks. Ozdeger Istatistigi 0,05 Kritik Deger p Degeri
Ho:r=0 291,3597 17,1476 0,0001
Ho <1 3,2864 3,8414 0,0698
Ruble Spot/Futures
Iz Testi Iz Istatistigi 0,05 Kritik Deger p Degeri
Ho:r=0 117,6105 12,3209 0,0001
Ho: < 1 2,4901 4,1299 0,1353
Maksimum Ozdeger Testi Maks. Ozdeger Istatistigi 0,05 Kritik Deger p Degeri
Ho:r=0 115,1203 11,2248 0,0001
Ho: 1< 1 2,4901 4,1299 0,1353
Yuan Spot/Futures
Iz Testi Iz Istatistigi 0,05 Kritik Deger p Degeri
Ho:r=0 99,122 15,4947 0,0001
Ho: 1< 1 1,3331 3,8414 0,2482
Maksimum Ozdeger Testi Maks. Ozdeger Istatistigi 0,05 Kritik Deger p Degeri
Ho: r =0 97,7888 14,2646 0,0000
Ho: r< 1 1,3331 3,8414 0,2482

Diizeyde duragan bulunan seriler arasindaki kisa donemli nedensellik iligkinin aragtirtlmast VAR siirecinde Granger
Nedensellik Testi ile saglanabilmektedir. Diger taraftan ise birinci farkta esbiitiinlesik olan diger serilerin Johansen
Esbiitiinlesme Testi’nden yararlanilarak esbiitiinlesmeninvarliginin tespiti neticesinde piyasalar arasindaki nedensellik arayisina
Vektor Hata diizeltme Modeli (VECM) yardimiyla bakilmasi daha uygun olacaktir. Bunun nedeni ise Standart Granger
Nedensellik yontemi ile tespit edilemeyen kisa ve uzun donemli iliskiler VECM kullanilarak tespit edilebilmekte, bdylece
nedenselligin kaynagi hem uzun hem de kisa dénem agisindan ayr1 ayri saptanabilmektedir (Iseri ve Kagmazer, 2016: 15).

Nedensellik sonuglar1 Tablo 7 ve Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 7. VAR Granger Nedensellik / Blok Digsallik Test Bulgulart

Ki-kare p-deg o]

' Futures — Spot 4,60294 0,4545 5
BIST 30

Spot — Futures 2341877 0,0003 5
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Tablo 8. VEC Granger Nedensellik / Blok Dissallik Test Bulgular

Ki-kare p-deg g
Futures — SpOt 314.8573 0,0000 4
UsD Spot — Futures 866944 0,0699 4
Futures — Sp()t 320.6566 0,0000 4
EURO Spot — Futures 18,1664 0,0011 4
Futures — Spot 93,0905 0,0000 7

RUBLE
Spot — Futures 14,9119 0,0371 7
Futures — Spot 61.3992 0,0000 5
YUAN Spot — Futures 17,0022 0,0045 5

Granger Nedensellik Testi sonug tablolarinin degerlendirilme asamasinda olasilik degerinin anlamlilik seviyesinden
kiigiik olmasi, degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olmadigini savunan Hy hipotezin reddedilmesine, diger bir ifadeyle
nedensellik iliskisinin oldugunu savunan alternatif hipotezin kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Bu kapsamda sonuglar 0,05
anlamlilik seviyesinde degerlendirildiginde; Euro/TL, Yuan/TL ve Ruble/TL kurlarina ait serilerin ¢ift yonlii nedensellik tasidig:
ifade edilmektedir. Ayrica s6z konusu ii¢ degisken icin de iliski yoni vadeli piyasan spot piyasaya dogru daha kuvvetlidir.
Dolar/TL kuruna ait seriler agisindan ise vadeli piyasadan spot piyasaya dogru tek yonlii bir nedensellikten bahsedilebilirken.
Son olarak BIST 30 Endeks serilerine ait sonuglar degerlendirildiginde ise spot piyasadan vadeli piyasaya nedensellik

saptanmlstlr.
6. Sonuc¢

Spot piyasa igerisinde bulunan yatirim araglarim1 dayanak kabul ederek olusturulan ve alternatif yatirim alani olan
vadeli piyasalar, riskten korunma 6zelligi saglamasi sebebiyle finansal karar alicilar tarafindan siklikla iglem gérmektedir. Spot
ve vadeli piyasalarin kullanilmasinda, pratik ortamdaki tecriibenin yami sira bir takim finansal teorilerin g6z Oniinde
bulundurulmasi yatirim etkinligi agisindan énem tasimaktadir. S6z konusu teorilerin farkli yatirim ortamlarinda ve zamanlarda
destekleyici 6zelligi degiskenlik gosterebildiginden dolay1, Borsa Istanbul gatis altinda islem goren spot ve vadeli piyasalardan
secilen BIST 30 Endeksi ve doviz kurlar1 davranislarmin analiz edilerek teorik anlamda ne derece desteklendigi arastirilmistir.
Calismanin uygulama kisminda gerceklestirilen analizler sonucunda elde edilen bulgular, ikinci bolimde agiklanan ilke ve

hipotezler ile iliskilendirilerek asagida ifade edilmistir.

Islem maliyeti hipotezi ve kaldirag hipotezi, vadeli piyasanin spot piyasaya dnciiliik etme 6zelligi tasimasini esas alir.
Calisma doneminde yapilan testler neticesinde; Dolar kuru spot ve futures piyasalarina ait fiyat serileri i¢in islem maliyeti
hipotezi desteklenirken; BIST 30 Endeksi ile Euro, Ruble ve Yuan kurlarina ait fiyat serileri icin islem maliyeti hipotezinin

gecerliginin aksi yoniinde sonuglar elde edilmistir.

Tasima maliyeti hipotezi agisindan spot ve vadeli piyasa arasinda muazzam bir iligki bulunmali, piyasalar arasinda
onciil-ardil iligki s6z konusu olmamalidir. Euro, Ruble ve Yuan kurlarmin nedensellik testi sonuglarina gére bu piyasalarda

onciil-ardil iliskiden ziyade gift tarafli bir nedensellik iliskisi bulunmus olup, hipotez bu piyasalar agisindan desteklenmektedir.

Etkin piyasa hipotezine gore piyasalar hareket ederken birbirlerinden bagimsiz 6zelikte olmali, arbitraj firsati
tasimamali ve aralarinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamalidir. Uygulanan esbiitiinlesme testi ile birlikte esbiitiinlesik

oldugu saptanan dort adet doviz kuru kapsaminda, spot ve vadeli piyasalar arasinda etkinlik 6zelligi olmadig: ifade edilebilir.

Cesitlendirme firsat1 agisindan bakildiginda ise, piyasalar arasinda entegre iligki olmasi ve arbitraj imkani1 bulunmast
¢esitlendirme yaparak uzun vadede yatirimer riskinin azaltilamayacagi sonucunu dogurur. Analize dahil edilen doviz serileri igin
esbiitiinlesme analizi kullanilarak spot ve vadeli piyasalar arasinda entegre bir iliski bulunmus olmasi neticesinde, bu piyasalar

arasinda ¢esitlendirme yapilarak riskin azaltilabilme imkaninin olmadig1 belirlenmistir.

BIST 30 Endeksinde nedensellik yonii spot piyasadan vadeli piyasaya olarak tespit edilmistir. Bu tespit; Cevik ve
Pekkaya (2007), Kasman ve Kasman (2008), Oztiirk (2008), Dikmen (2008), Ozen (2008), Basdas (2009), Celik (2011), Ersoy
(2011), Piskin (2011), Karhan (2011), iseri ve Kagmazer (2016), Kaya (2016), Kagmazer (2017) ve Polat vd. (2019)

caligmalarmin sonuglartyla paralellik gostermektedir. Dolar/TL kuru kapsaminda, vadeli piyasadan spot piyasaya dogru bir
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nedensellik sonucuna ulasilmistir. Boylelikle; Cevik ve Pekkaya (2007), Dogruer (2009), Oziin ve Erbaykal (2009) ve Celik

(2011) galismalarmin bulgulariyla benzer sonuglar elde edilmistir. Euro/TL kuru agisindan ise, analiz edilen donemde spot ve

vadeli piyasa arasinda 6nciil-ardil iliskiden ziyade, Akcay vd. (2009) caligmasinin sonucuna paralel olarak, karsilikli nedensellik

iligkisi saptanmistir.

Uluslararas: alanda borsa nedenselligi iizerine yapilmis ¢alismalarda agirlikli olarak vadeli piyasalarin spot piyasalara

onciiliik ettigi yoniinde sonuglara ulagilmigtir. Khan (2006) Pakistan Borsasi’nda, Pradhan ve Brad (2009) Hindistan

Borsasi’nda, Judge ve Reacharoen (2014) Tayland Borsasi’nda spot piyasanin vadeli piyasayi etkiledigini tespit etmislerdir. Bu

calismada BIST 30 Endeksinin nedensellik yoniine ait sonuglar, s6z konusu ¢alismalarmn sonuglariyla benzerlik gostermektedir.
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