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Ozet

Bu calismanin amaci, pay piyasasina dayall vadeli islem ve spot piyasalarin han-
gisinin bilgiyi daha hizli fiyatlara yansittigini ve diger piyasaya 6ncl gosterge olma
dzelligi tasidigini ortaya koymaktir. Bu amacla, BIST 30 Vadeli islem endeksi ile pay
piyasasindan secilmis endekslerin, 02.07.2012 - 28.04.2017 ddénemine ait gunlik
kapanis verilerinin blyldme oranlari hesaplanarak analizlerde kullaniimistir. Calisma-
da, Granger Nedensellik testi, VAR analizi, Varyans Ayristirma analizi yapilimis ve etki
tepki grafikleri olusturulmustur.

Galismanin sonucunda, vadeli islem ve spot piyasanin uzun dénemde birlikte ha-
reket ettikleri, genel olarak vadeli piyasalarin spot piyasalari etkiledikleri, nedensellik

etkisinin pozitif oldugu tespit edilmistir.
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Abstract - The Feature of Being Leading Indicator of Futures and
Spot Markets That Based on Share Market:
Evidence From Istanbul Stock Exchange

The aim of this study is to demonstrate that the share market based futures and
spot markets reflect the information at faster prices and are the leading indicators to
other markets. For this purpose, the BIST 30 Futures Index and the indexes selected
from the share market were used in the analyzes by calculating the growth rates
of the daily closing data for the period of 02.07.2012 - 28.04.2017. In the study,
Granger causality test, VAR analysis, Variance decomposition analysis were made
and effect response graphs were created.

As a result of the study, it was determined that the futures and spot market

move together in the long run, the futures market affects the spot markets in gen-

eral, the causality effect is positive.
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1. Giris

Vadeli islemler, gelecekte belirli bir tarihte, standartlastirilmis miktarda ve kalite-
deki bir mali bugtinden belirlenecek bir fiyat tizerinden satin alma veya satma konu-
sunda yapilan anlasmalardir.

Gelecekteki fiyat degisimlerinden zarara ugrayacadini distnenler icin korun-
ma (hedge) saglayan vadeli islem piyasalarinin diger bir énemli avantaji, piyasaya
dayanak varliklarin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisimlere yénelik olarak
spekdlatif amacla kullaniimalaridir. Ayrica, birden fazla piyasada esanli olarak alim
satim islemleri gergeklestirerek risksiz bir sekilde kazang elde etmek amaciyla ar-
bitraj amacli olarak da vadeli piyasalarda islem gerceklestirilebilmektedir. Belirtilen
U¢ amaca uygun olarak bu piyasada, hedgerlar, spekilatorler ve arbitrajcilar islem
yapmaktadirlar. Bir risk yonetim araci olarak vadeli islem sdzlesmeleri, fiyat dalga-
lanmalari sebebiyle ortaya cikacak olan riskleri kontrol altina alma olanagi sunmakta
ve gelecege yonelik olarak fiyat tahminleri yapabilmeyi kolaylastirarak piyasada spe-
kllatif islemlerin gerceklesmesini saglayarak, piyasada islem hacminin, likiditenin ve
verimliligin artmasina yani piyasanin derinliginin artmasina katki sunacaktir.

Borsa endeksleri izerine hazirlanan vadeli sézlesmeler; yatirimcilara, pay piyasa-
sinda gelecekteki yonu hakkindaki beklentilerine uygun olarak yatirim yapma firsati
sunan finansal varliklardir. Vadeli s6zlesmenin fiyatini belirlemeye temel teskil eden
unsur, yalnizca bir payin fiyati degil, Pazar portféylni temsil edebilecek olan bir
borsa endeksidir. Bu nedenle vadeli s6zlesme fiyatlar Pazar portféyl hakkinda bilgi
sunmasl yaninda portféyU olusturan paylar hakkinda da bilgi sunacaktir. Piyasalarda
gelecekte gerceklesecek fiyatlarin tespit edilebilmesi, piyasanin énemli aktorleri olan
yatirmcilar, spekdlatorler, arbitrajcilar ve hedgerler yaninda bir ¢ok kisi, kurum ve
politika yapicilar icin dnemli bir avantaj sagdlayacaktir.

Piyasada olusan fiyatlarin, piyasayla ilgili bilgileri de hizli bir sekilde yansittigi dik-
kate alindiginda, bilginin spot piyasada mi yoksa vadeli piyasada mi daha hizli fiyat-
lara yansidigi tim piyasa paydaslarinin ve arastirmacilarin ilgisini cekmektedir. Fama
(1970) tarafindan ileri strdlen etkin piyasalar hipotezine gore de piyasayla ilgili tim
bilgilerin menkul kiymetlere yansimaktadir.

Spot ve vadeli islem piyasalari arasindaki etkilesimi inceleyen calismalarin blydk
bir cogunlugunda, vadeli s6zlesme fiyatlarinin spot fiyatlara dncilik ettigi yoninde
bulgulara rastlanmistir. Bu bulgulari destekleyen temel unsurlardan bazilari, vadeli
islemlerde maliyetlerin daha disik olmasi, kaldirag etkisinin varli§gi ve endeksi olus-

Abdulkadir KAYA



turan paylarin farkl fiyat hareketlerinden korunabilme olanaklari olarak siralanabilir.
Piyasaya yeni bir bilgi geldiginde, yatirmcilar ve spekilatorler olusacak fiyat avan-
tajindan distk maliyetle ve ylksek oranda faydalanmak isteyeceklerinden éncelikli
olarak bu olanagi sunan vadeli islemler Gzerinde islem gergeklestireceklerdir. Boy-
lece bilgiden farkli yonlerde etkilenecek olan her bir paya ait riskleri de minimum
dizeyde tutmus olacaklardir. Boylece piyasaya yonelik yeni bir bilginin duyulmasi ve
gelecekteki fiyat hareketleri beklentileri dncelikli olarak vadeli islem piyasalarini ha-
rekete gecirecek ve bu piyasa spot piyasalara bir 6ncli gdsterge niteligi tasiyacaktir.

Bu calismanin amaci, pay piyasasina dayali vadeli islem ve spot piyasalarinin dnci
g6sterge olarak kullanilip kullanilamayacagdini belirlemektir. Bu amacla, Borsa istan-
bul blnyesinde, Vadeli islem piyasasini temsilen; BIST 30 Endeks Vadeli islem S6z-
lesmeleri ile spot piyasayl temsilen ise pay piyasasindan secilen endekslerle ikili VAR
modelleri olusturularak model analizleri, esbitlinlesme, nedensellik, varyans ayristir-
ma ve etki tepki grafikleri testleri yapilacaktir. Pay piyasasindan secilen degiskenler,
piyasayl ve sektorleri temsil edecek sekilde secilmistir. Spot piyasa icin tercih edilen,
pay piyasasi endekslerinden BIST100 ve BIST30 endeksleri piyasayr temsilen, BIST
Banka, BIST Gida, icecek, BIST Kimya, Petrol, Plastik, BIST Metal Esya, Makine, BIST
Tekstil Deri, BIST Toptan Satis ve Perakende Ticaret ve BIST Turizm endeksleri pay
fiyatlari ve sektort temsilen kullanilacaktir.

2. Literatir

Vadeli s6zlesme fiyatlari ile spot fiyatlar arasindaki etkilesimi belirlemek icin ya-
pilan ilk calismalar arasinda Garbade ve Silber (1982), Zeckhauser ve Niederhof-
fer (1983), Ng (1987), Kawaller vd. (1987), Herbst vd.(1987), Laatsch ve Schwarz
(1988), Cheung ve Ng (1990), Stoll ve Whaley (1990) tarafindan yapilmistir. Bu calis-
malari takiben konuyla ilgili olarak yapilan ¢alismalardan bazilari ise Chan vd. (1991)
Baillie ve Myers (1991),Tang vd. (1992), Wahab ve Lashgari (1993), Ghosh (1993),
Kutner ve Sweeney (1991), Grinbicher vd. (1994), Tse(1995), Tse(1995), Hasbrouck
(1995), Antoniou ve Holmes (1996), Fleming vd. (1996), Min ve Najand (1999), Tur-
kington ve Walsh (1999), Alphonse (2000), Brooks vd. (1999), Kenourgios (2004),
Ates ve Wang (2005), Tse vd. (2006)Kang vd. (2006), Nam vd. (2006), Floros ve
Vougas (2007), Chen ve Zheng (2008), Karmakar (2009) olarak siralanabilir. Vadeli
islem ve spot piyasalar arasindaki etkilesimi ortaya koymaya yonelik olarak yapilan
bu calismalarin blyUk bir cogunlugunda, vadeli islem piyasalarinin spot piyasalar tze-
rinde etkisinin oldugu diger bir ifadeyle, vadeli islem piyasalarinin spot piyasalara 6n-
cllik ettigine dair bulgular ortaya konulmustur (Turkington ve Walsh; 1999, Ersoy
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ve Bayrakdaroglu; 2013, Kalayci ve Gok; 2014). Konuyla ilgili yapilan calismalardan
bazilarina ait bulgular asagida sunulacaktir.

Ghosh (1993), spot piyasa ile vadeli islemler arasindaki iliskiyi belirlemek ama-
clyla, S&P 500 Endeksi dederi ile endeksin vadeli islem fiyati arasindaki iliskiyi Engle
Granger analizi ile test etmistir. Analiz sonucunda, S&P endeks fiyati ile endekse da-
yali vadeli islem fiyati arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu ve vadeli fiyatlarin
spot fiyatlarin bir nedeni oldugunu ortaya koymustur.

Cheung ve Fung (1997) spot fiyatlarinin vadeli islem fiyatlari Gzerindeki etkisini
belirlemek amaciyla, Ocak 1983 ile Temmuz 1997 dénemini kapsayan, Londra Eu-
rodollar piyasasi spot ve Chicago uluslararasi para piyasasi vadeli islem fiyatlarina ait
Uger aylik veriler kullaniimistir. Sonug olarak, spot fiyatlardan vadeli islem fiyatlarina
dogru nedensellik tespit etmislerdir.

Turkington ve Walsh (1999) spot piyasalar ile vadeli islem piyasalari arasindaki
iliskiyi tespit etmek amaciyla yaptiklari calismalarinda, Avustralya borsa endeksi ve
hisse senedi fiyat endeksi vadeli islem fiyatlari arasindaki ylksek frekansli nedensellik
iliskisini incelemislerdir. 30 Ocak 1995 — 21 Aralik 1995 dénemine ait 5’er dakikalik
verilerle, VEC (Vekt6r Hata Duzeltme Modeli) analizi yapmislardir. Calisma sonucun-
da, spot piyasa ile vadeli islem piyasalari arasinda ¢ift yonli nedensellik tespit edilmis
ayrica, spot fiyatlarinda gerceklesen soklarin, vadeli islem fiyatlarindaki tepkisinin
daha fazla oldugunu belirlemislerdir. Ayrica, fiyat kesfinin oldukca yavas oldugunu
ve elektronik pazarin fiyat kesfini artirabilecegini belirtmislerdir.

Cevik ve Pekkaya (2007), spot ve vadeli islem piyasalari arasindaki bilgi akisini
ve piyasalar arasindaki bir etkilesimin olup olmadigini tespit etmeye calismislardir.
Calismada VOB'ta islem géren IMKB100 Endeksi, ABD dolari ve Euro vadeli islem
fiyatlarinin spot fiyatlari ile dinamik nedensellik testi yapmislardir. Sonug olarak,
IMKB 100 Endeksinin spot vadeli islemleri, vadeli islem fiyatlarinin ise spot fiyatlari
etkiledigi sonucuna varimistir.

Demireli vd. (2010) spot kurlarin, vadeli kurlar Gzerindeki etkisini belirlemek ama-
cyla 4.2.2005-25.12.2009 dénemine ait glnlik uzlasma fiyatlarini kullanarak Gran-
ger nedensellik analizi yapmislardir. Calisma sonucunda, spot kurlardan vadeli kurla-
ra dogru bir nedensellik tespit etmislerdir.

Ozdemir (2011) 02.05.2005-30.07.2010 dénemine glnlik verileri ile, vadeli is-
lem piyasasi ile spot piyasa oynaklidi arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaclamistir.
Bu amacla, VOB IMKB 30 endeksi ve Dolar vadeli islem getirileri ile spot piyasa oy-
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nak VAR modeli ile incelenmis ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, vadeli islem piya-
sasindan, hisse senedi piyasa oynakligi ve déviz piyasa oynaklidi arasinda cift yonli
nedensellik iliskisi oldugu ve vadeli islem piyasasinin hisse senedi piyasa oynakhgini
azalttigi, déviz piyasa oynakligini ise arttirdigi bulunmustur.

Celik (2012) vadeli islem piyasalarinin, gelecekteki spot fiyatlari 6ngdrmede etkili
olup olamayacagini belirlemek amaciyla, izmir vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin
fiyat kesif etkinligini test etmistir. Bu amagla calismada, Johansen Esbitinlesme
testi, hata dizeltmeye dayall Engle-Granger nedensellik testi ve VEC (Vectér Hata
Diizeltme Modeli) modeli kullanmistir. Sonug olarak, IMKB 30 ve VOB 30 serileri
arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu, IMKB 30'un uzun dénemde VOB 30'da
meydana gelen degisimlerin her dénem yaklasik % 28'ini dizeltilecegini ve 3,5 do-
nemde denge degerine ulasacagini tespit etmistir.

Kayalidere, K. vd. (2012) yaptiklari incelemede, spot ve tlrev piyasalar arasindaki
etkilesimi analiz etmislerdir. Bu amacla 02.01.2006-30.12.2011 dénemi, VOB-IMKB
30, VOB-TL/Dolar vadeli islem sézlesmeleri verilerini kullanarak VAR modeli kullan-
miglardir. inceleme sonucunda, IMKB 30 endeksinde tek yonli, ABD dolarinda ise
cift yonli nedensellik ve spot piyasalardan vadeli piyasalara dogru bir etkilesim oldu-
gunu ortaya koymuslardir.

Songyoo (2012) yapti§i calismasinda, TFEX Vadeli islem endeksi ve endeksi bagli
varlik spot fiyatlar arasindaki iliskiyi onar dakikalik gln ici fiyatlari kullanarak agikla-
maya calismistir. Arastirmada, Engle-Granger esbitiinlesme testi ve VEC model kul-
lanilmistir. Sonug olarak, vadeli islem fiyatlarindan ve spot fiyatlara dogru tek yonli
nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmistir.

Hazar (2013) spot ve vadeli piyasa arasindaki arbitraj imkanlari tasima maliyet
modeli ile incelenmis, bu amacla, IMKB 30 Endeksi ve VOB IMKB 30 endeksine dayali
vadeli islem sézlesmelerine ait 2011 yili ikinci yarisina ait gln ici fiyatlari kullaniimistir.
Analiz sonucunda, iki piyasa arasinda ¢nemli 6lclide etkilesimin var oldugu ve arbit-
raj olanaklarinin sinirl oldugu belirlenmistir.

Ersoy ve Bayrakdaroglu (2013) spot ve vadeli islem piyasalari arasindaki éncul-ar-
dil iliskisinin varligini arastirmak amaciyla, IMKB 30 endeksi ile VOB IMKB 30 endeks
vadeli islem sdzlesmelerinin Subat 2005- Aralik 2010 dénemine ait gunlik kapanis
fiyat verileri ile Johansen Esbltinlesme testi, Vektor Hata Dizeltme Modeli ve Ne-
densellik testleri kullanmislardir. Calisma sonucunda, iki piyasanin esbdtinlesik ol-
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duklari, spot ve vadeli islem piyasalari arasinda bir dncul-ardil iliskisinin degil, iki yonlt
nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Joseph vd. (2014), Breitun ve Candelon (2006) "un frekans alani yaklasimini kulla-
narak Hindistan emtia piyasalarinin vadeli ve spot fiyatlari arasindaki nedenselliginin
yonund, giclnt ve kapsamini belirlemeye calismistir. Hindistan emtia borsasinda
islem goren sekiz emtiaya ait vadeli islem ve spot fiyat serileri icin 3 Ocak 2008-31
Aralik 2012 dénemi incelenmis ve sonug olarak, vadeli islem piyasalarindan spot pi-
yasalara dogru glclu bir tek yonli nedensellik iliskisi oldugunu belirlemistirler.

GOk ve Kalaycr (2014) calismalarinda, BIST 30 Endeksi spot ve vadeli islem pi-
yasalarinda Granger Nedensellik testi ile fiyat kesfi ve piyasalar arasindaki volatilite
yayilimini incelemislerdir. 2 Ocak 2010 — 18 Mayis 2012 dénemi gln ici birer daki-
ka frekansl veriler kullanilarak yapilan analiz sonucunda, piyasalar arasinda uzun
dénemli bir iliskinin var oldugu, degiskenler arasinda iki yonll nedensellik iliskisinin
oldugu ve vadeli piyasalarin fiyat kesfine blylk bir katki sagladigi ve vadeli piyasa
fiyatlarinin spot fiyatlari dncllledigi sonuglarina varmislardir.

Ozer ve Comlekci (2015) Endeks vadeli islemlerin, spot piyasa volatilitesini nasil
etkiledigini arastirmislardir. VOB'un faaliyete basladigi Subat 2005'ten sonra spot pi-
yasada volatilitenin nasil etkiledigi arastirilmis ve 1997-2015 donemini kapsayan BIST
100 Bilesik Endeksinin getirilerinden hareketle gunlik veriler kullanilarak ARCH ve
GARCH analizleri yapilmistir. Calismanin sonucunda, vadeli piyasalar ile spot piyasa
volatilitesi arasinda negatif yonlu bir iliskinin varligini ortaya koymuslardir.

iseri ve Kacmazer (2016) Tiirkiye'de vadeli ve spot piyasa arasindaki nedensellik
iliskisini 2005-2015 ddénemi icin belirlemeye calismiglardir. Calismalarinda spot pi-
yasalari temsilen BIST 30 Endeksi, vadeli islem piyasalarini temsilen ise BIST 30 En-
deks vadeli islem sézlesmesi kullanilmistir. Yapilan ekonometrik analizler sonucunda,
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin spot piyasadan vadeli piyasaya dogru
oldugunu belirlemislerdir.

Bu calisma, spot pay fiyatlarini temsil edecek, pay piyasasinin alt sektorlerini de
analizlere dahil ederek, vadeli islem ve spot piyasasi etkilesimini sektérel bazda da
analiz ederek mevcut literatirdeki calismalara katki saglayacaktir.

3. VerilEr, Yontem ve Bulgular

Bu calismada, Borsa istanbul biinyesinde faaliyet gésteren Vadeli islem (Futures)
piyasalarinin, pay piyasalari icin bir dncli gosterge olarak kullanilip kullanilamayaca-
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gini arastirmaktir. Bu amagla, vadeli islem soézlesmelerinin dncli gosterge 6zelligi,
finansal piyasalar ve pay piyasalari alt sektorleri icin ayri ayri incelenecektir. Analiz-
lerde, finansal piyasalari temsilen BIST 100 ve BIST 30 endeksleri, pay piyasalari alt
sektorleri olarak ise BIST Banka, BIST Gida, icecek, BIST Kimya, Petrol, Plastik, BIST
Metal Esya, Makine, BIST Tekstil, Deri, BIST Toptan Satis ve Perakende Ticaret ve
BIST Turizm endeksleri kullanilacaktir.

Galismada, 02.07.2012 - 28.04.2017 dénemine ait glnlik kapanis verilerinin
buylme oranlari hesaplanarak analizlerde kullaniimistir. Kullanilan veriler https://
tr.investing.com web sitesinden elde edilmistir. Calismaya dahil edilen degiskenler
ve kisaltmalari Tablo 1'de gdsterilmistir. BIST 30 endeksinde yer alan firmalarin,
calismaya dahil edilen sektorlere dagilimi Ek 1'de sunulmustur.

Vadeli islem sozlesmesi piyasalarinin pay piyasalarinin bir dncl gdstergesi olup
olmadigini belirlemek amaciyla, éncelikli olarak degiskenlerin duraganlik duizeyleri
belirlenecek ve olusturulacak Varyans Ayristirma Modeli ile eder degiskenler farkli
seviye degerlerinde duragan bulunur ise degiskenler arasinda uzun dénemli bir ilis-
kinin varligi Johansen-Juselius Esbutinlesme Testi yapilacak, degiskenler ayni seviye
degerinde duragansalar degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu kabul
edilerek, degiskenler arasindaki nedensellik Granger Nedensellik Testi ile tespit edi-
lecek ve son olarak nedensellik tespit edilen degiskeler arasindaki soklari belirlemek
amaciyla Varyans Ayristirma Analizi yapilacak ve Etki-Tepki grafikleri olusturulacaktir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degisken Kisaltma ve Endeks isimleri

Kisaltma Endeks ismi Birim
BANKA BIST BANKA
BIST100 BIST100 PAY PiYASASI ENDEKSI
BIST30 BIST30 PAY PiYASASI ENDEKSI
GIDA BIST GIDA, ICECEK
KIMYA BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK Buyume Orani
METAL BIST METAL ESYA, MAKINA
TEKST BIST TEKSTIL, DERI
TOPTAN BIST TOPTAN SATIS VE PERAKENDE TICARET
TURIZM BIST TURIZM
VAD30 BIST 30 VADELI iSLEM ENDEKSI
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Arastirmada zaman serisi analizleri kullanilacagi icin degiskenlerin duragan ol-
malari gerekmektedir. Duragan olmayan degiskenlerle yapilacak analizlerde sahte
regresyon sorunu olusacak ve analiz sonugclari yaniltici olacaktir. Bu nedenle éncelikli
olarak, calismada kullanilacak olan degiskenlerin kullanilacak olan degiskenlerin du-
ragan olup olmadiklari ve duraganlik dtzeyleri Dickey-Fuller (1979, 1981) tarafindan
gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile tespit edilmistir (Yiimaz
ve Akinci, 2011: 369). Degiskenlere ait ADF birim kok testi sonuclari Tablo 2'de su-
nulmustur.

Tablo 2. Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Seviye Degerleri
Sabitli Sabitli-Trendli
BANKA -36.581 (0) * -36.566 (0) *
BIST100 -35.987 (0) * -35.972 (0) *
BIST30 -36.023 (0) * -36.008 (0) *
GIDA -35.922(0) * -35.929 (0) *
KIMYA -35.109 (0) * -35.101 (0) *
METAL -37.383(0) * -37.371(0) *
TEKST -36.705(0) * -36.725(0) *
TOPTAN -34.937(0) * -34.925(0) *
TURIZM -34.937 (0) * -34.925 (0) *
VAD30 -36.154 (0) * -36.139 (0) *
Kritik Degerler
a=% 1 -3.435.527 -3.965.630
b=% 5 -2.863.714 -3.413.521
c=%10 -2.567.978 -3.128.808

Not: * % 1 6nem dizeyini, parantez icindeki degerler ise SIC Kriterine gére belirlenmis uygun gecikme uzunluklarini

gbstermektedir.

Tablo 2 incelendiginde, analizlerde kullanilacak tim degiskenlerin istatistiksel ola-
rak % 1 6nem duzeyinde duragan olduklari gorilmektedir. Yapilacak zaman serisi
analizlerinde, tim degiskenler seviye degerleri ile analize dahil edilecektir.

Analize konu olan degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olmalari, Vadeli is-
lem sdzlesme piyasalari ile piyasa ve alt sektorler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
var oldugunu ortaya koyabilmektedir. Bu nedenle esbitlnlesme icin ayrica bir analiz
yapiimasina gerek kalmamaktadir.
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Gujarati (1999)'ye gore, iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski var ise bu
degiskenler arasinda en az tek yonli bir nedenselligin olma ihtimali bulunmaktadir.
Degiskenler arasinda ki nedenselligin yoninu belirlemek amaciyla Granger Neden-
sellik Testi kullanilacaktir.

ilk kez Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilmis olan Granger Nedensel-
lik Sinamasi daha sonra Hamilton (1994) tarafindan gelistirilmistir. Granger neden-
selliginde x ve y gibi iki degisken arasindaki iliskinin yonu arastirilir. Sayet mevcut y
degeri, x degiskeninin simdiki degerinden cok, gecmis dederleri ile daha iyi tahmin
edilebiliyorsa, x degiskeninden y degdiskenine dogru Granger nedenselliginin varli-
gindan bahsedilir (Charemza ve Deadman 1993:190). Granger Nedensellik Testi’
asagidaki iki denklem yardimiyla yapilmaktadir.

kl k2
Y, =Q,+ zath—i + ZﬂiXt—i ¢,
i=1 i=1

(2)
3 k4
X, =2 +ZliXt—i +25th—1‘ +v,
i=1 i=1 (3)

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden dnce yer alan
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira esit olup
olmadigi test edilerek yapilir. (2) nolu denklemdeki Bi katsayilari belirli bir anlamlilik
dizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X'in Y'nin nedeni oldugu sonucuna varilir. Ayni
sekilde (3) nolu denklemde &i katsayilarinin belirli bir anlamlilik dizeyinde sifirdan
farkli olmasi da Y'nin X'in nedeni oldugunun gostergesidir. Bu durumda Y ile X ara-
sinda karsilikli bir nedensellik iligkisi var demektir. Sadece (2) nolu denklemdeki Bt
katsayilari sifirdan farkliise X'den Y'ye dogru tek yonli, sadece (3) nolu denklemdeki
Oi katsayilari sifirdan farkli ise Y'den X'e dogru tek yonli nedensellik vardir. Hem i
hem de 6i katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi durumunda ise iki degisken arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi yoktur.
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Tablo 3. Bilgi Kriterlerine Gore Uygun Gecikme Uzunluklarini

Ge- VAD30-BANKA VAD30-BIST100 VAD30-BIST30
(S:i:;?sel Bilgi Kriterleri Bilgi Kriterleri Bilgi Kriterleri
FPE AIC SC FPE AIC SC FPE AIC SC
1 9,19E-09 |-12,8289 | -12,8033 | 2,09E-09 | -14,3103 |-14,28471| 1,89E-09 [-14,40854 | -14,38292
2 9,25E-09 | -12,8228 | -12,7801 | 2,07E-09 | -14,3189 |-14,27622 | 1,86E-09 [-14,42784| -14,38513
3 9,28E-09 |-12,8193 | -12,7595 | 2,06E-09 | -14,3247 |-14,26487 | 1,84E-09 [-14,43601] -14,37622
4 9,32E-09 |-12,8154 | -12,7385 | 2,06E-09 | -14,3233 [-14,24642 | 1,85E-09 |-14,43471]| -14,35784
5 9,35E-09 |-12,8122 |-12,7183 | 2,06E-09 | -14.32551 [-14,23156 | 1,85E-09 |-14,43489| -14,34094
6 9,38E-09 |-12,8085 | -12,6974 | 2,07E-09 | -14,3223 [-14,21124 | 1,85E-09 |-14,43336] -14,32234
Ge- VAD30-GIDA VAD30-KIiMYA VAD30-METAL
cikme Bilgi Kriterleri Bilgi Kriterleri Bilgi Kriterleri
Sayisi
FPE AIC SC FPE AIC SC FPE AIC SC

1 3,29E-08 | -11,5551 |-11,5295| 1,97E-08 | -12,066 -12,040 | 1,90E-08 | -12,1016 | -12,0760

2 3,31E-08 |-11,5493 |-11,5066 | 1,98E-08 | -12,060 -12,018 [ 1,91E-08 | -12,0958 | -12,0531

3 3,31E-08 |-11,5479 |-11,4881 | 1,99E-08 | -12,059 -11,999 [ 1,91E-08 | -12,0969 | -12,0371

4 3,28E-08 | -11,5565 |-11,4796 | 1,99E-08 | -12,055 -11,978 [ 1,92E-08 | -12,0934 | -12,0166

5 3,29E-08 |-11,5550 |-11,4611 | 1,99E-08 | -12,058 -11,964 | 1,93E-08 | -12,0874 | -11,9934

6 3,29E-08 | -11,5527 |-11,4417 | 1,99E-08 | -12,055 -11,944 | 1,93E-08 | -12,0883 | -11,9773
Ge- VAD30-TEKSTIL VAD30-TOPTAN VAD30-TURIZM
;i:;‘sel Bilgi Kriterleri Bilgi Kriterleri Bilgi Kriterleri

FPE AIC SC FPE AIC SC FPE AIC SC

1 2,66E-08 |-11,7684 |-11,7427 | 2,79E-08 | -11,7194 | -11,6938 | 4,53E-08 | -11,2336 | -11,2080

2,65E-08 |-11,7692 |-11,7265 | 2,80E-08 | -11,7165 | -11,6738 |4,53E-08 | -11,2338 | -11,1911

2,65E-08 |-11,7700 |-11,7102 | 2,81E-08 | -11,7133 | -11,6535 [4,53E-08 | -11,2352 | -11,1754

2,66E-08 |-11,7652 |-11,6883 | 2,82E-08 | -11,7091 | -11,6322 | 4,54E-08 | -11,2324 | -11,1555

2,67E-08 |-11,7614 |-11,6675 | 2,83E-08 | -11,7063 | -11,6123 [ 4,55E-08 | -11,2295 | -11,1355

(o) HO2 B I S HOVIR )

2,69E-08 |-11,7566 |-11,6456 | 2,83E-08 | -11,7060 | -11,5950 |4,58E-08 | -11,2236 | -11,1126

Granger Nedensellik testinin yapilabilmesi icin oncelikli olarak testin yapilacagi
uygun gecikme degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Uygun gecikme dederinin
bulunabilmesi icin, degiskenler ile bir regresyon modeli olusturulur. Bagimli deg@isken
uygun gecikme uzunlugu ile modele dahil edildikten sonra, modele girecek ikinci
degiskenin olasi tim gecikmeleri ile birlikte olusan tim regresyon modellerinin bilgi
kriteri degerleri elde edilmekte ve en kicuk bilgi kriterine sahip olan modeldeki ikinci
degiskenin gecikme sayisi, modele ikinci sirada giren degiskenin en uygun gecikme
saylisi olarak tespit edilmektedir (Kadilar, 2000: 54).
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Bagimsiz degisken olarak kullanilan VAD30 degiskeni ile analizde kullanilacak her
bir diger degisken arasinda olusturulan VAR modelleri icin uygun gecikme degerleri
Final Prediction Error, Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri incelenerek tespit edilmis ve
Tablo 3'te sunulmustur.

Granger Nedensellik Testi icin gerekli olan uygun gecikme uzunluklari Tablo
3'te sunulmustur. Tablo 3 incelendiginde, uygun gecikme uzunluklari; VAD30-
BIST100 modeli icin 5, VAD30-BIST30 modeli icin, VAD30-GIDA modeli icin 4,
VAD30-Banka, VAD30-Kimya, VAD30-Metal, VAD30-Tekstil, VAD30-Toptan ve
VAD30-Turizm modelleri icin 1 olarak tespit edilmistir.

Uygun gecikme uzunluklari ile gerceklestirilen Granger Nedensellik Testi sonug-
lari Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Nedenselligin F
Degiskenler -
Yoni Istatistigi

VAD30 (1) - BANKA (1) — 0,510
BANKA (1) - VAD30 (1) > 5,220 **
VAD30 (1) - BIST100 (1) - 0,216
BIST100 (1) - VAD30 (1) - > 0,054 ***
VAD30 (1) - BIST30 (2) — 0,901
BIST30 (2) - VAD30 (1) > 11,545 *
VAD30 (1) - GIDA (1) SN 7,925 ***

GIDA (1) - VAD30 (1) > 11,333 **
VAD30 (1) - KIMYA (1) - 0,719
KIMYA (1) - VAD30 (1) _— 0,53
VAD30 (1) - METAL (1) e 7,025 *
METAL (1) - VAD30 (1) 1139
VAD30 (1) - TEKST (1) 0,004
TEKST (1) - VAD30 (1) - 0,182
VAD30 (1) - TOPTAN (1) 0,238
TOPTAN (1) - VAD30 (1) 0,812
VAD30 (1) - TURIZM (1) 0,022
TURIZM (1) - VAD30 (1) 0,639

* %k

Not: Parantez icindeki degerler VAR modeller icin belirlenen uygun gecikme uzunluklarini, *, ** ve ise sirasiyla, ista-

tistiksel olarak % 1, % 5 ve % 10 6nem dulzeyini géstermektedir.
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Tablo 4 incelendiginde, VAD30 degiskeninden METAL degiskenine, BANKA,
BIST100 ve BIST30 degiskenlerinden ise VAD30 degiskenine dogru tek yonll ne-
densellik bulunmaktadir. Ayrica VAD30 ve GIDA arasinda iki yonlt nedensellik bu-
lunmaktadir. Diger bir ifadeyle, bankacilik sektord, BIST100 ve 30 endeksleri, vadeli
islem piyasalarinin bir nedeni iken, vadeli islem piyasasi metal sektdrinin bir nedeni-
dir ve vadeli piyasalar ile gida sektori ise karsilikli olarak birbirlerini etkilemektedirler.

Degiskenler arasindaki nedensellik ¢zellikleri belirlendikten sonra, VAD30 degis-
keni ile diger tim degiskenler arasinda ikili VAR modeller olusturularak, degiskenler
arasindaki iliskinin anlamliligi, etkileme dereceleri ve etkileme derecesinin yoni tespit
edilecektir. Olusturulan modeller asagida sunulmustur.

BANKA = B, C + B, BANKA (-1) + B, VAD30 (-1) + e (4)
VAD30 = B, C + B, BANKA (-1) + B, VAD30 (-1) + e (5)
BIST100 = B, C + B, BIST100 (-1) + B, VAD30 (-1) + e (6)
VAD30 = B, C + B, BIST100 (-1) + B, VAD30 (-1) + e (7)

BIST30 = B, C + B, BIST30 (-1) + B, BIST30 (-2) + B3 VAD30 (-1) + B4 VAD30 (-2)+e  (8)

VAD30 =, C+f, BIST30(-1)+ B, BIST30 (-2) + B, VAD30 (-1) + B, VAD30 (-2)+e (9)

GIDA=B, C+B, GIDA(-1)+B, VAD30 (-1) + e (10)
VAD30 =B, C+B, GIDA(-1)+p, VAD30 (-1) +e (11)
KIMYA = B, C+ B, KIMYA (-1) + B, VAD30 (-1) + e (12)
VAD30 = B, C + B, KIMYA (-1) + B, VAD30 (-1) + e (13)
METAL = B, C + B, METAL (-1) + B, VAD30 (-1) + e (14)
VAD30 = B, C + B, METAL (-1) + B, VAD30 (-1) + e (15)
TEKST = B, C + B, TEKST (-1) + B, VAD30 (-1) + e (16)
VAD30 = B, C + B, TEKST (-1) + B, VAD30 (-1) + e (17)
TOPTAN = B, C + B, TOPTAN (-1) + B, VAD30 (-1) + e (18)
VAD30 = B, C + B, TOPTAN (-1) + B, VAD30 (-1) + e (19)
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TURIZM = B, C + B, TURIZM (-1) + B, VAD30 (-1) + e (20)

VAD30 = B, C + B, TURIZM (-1) + B, VAD30 (-1) + e 21)

Yapilan VAR analizi sonucu, Granger nedensellik testi ile paralellik géstermis ve
nedensellik bulunmayan degiskenlere ait KIMYA, TEKSTIL, TOPTAN ve TURIZM de-
giskenleri icin olusturulan modeller istatistiksel olarak % 10 énem duzeyinde anlam-
siz bulunmustur. istatistiksel olarak anlamli bulunan BANKA, BIST100, BIST30, GIDA
ve METAL degiskenleriyle olusturan modellere ait tahmin sonuglari Tablo 5, Tablo 6,
Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9'da sunulmustur.

Tablo 5. BANKA-VAD30 Regresyon Analiz Sonuclari

Bagimli Degisken : BANKA

Bagimsiz Degiskenler | Katsayi Standart Hata t istatistigi
C 0,0004 0,0006 0,7821
BANKA (-1) 0,0089 0,0868 0,1035
VAD30 (-1) -0,0795 0,1113 -0,7145
R?:0.0028 DW: 1.999 F:1.74 F(Prob): 0,174

Jargue Bera: 335,66 (0,00) LM: 0,1122 (0,998) White: 1,424 (0,223)

Bagimh Degisken : VAD30

Bagimsiz Degiskenler | Katsayi Standart Hata t istatistigi
C 0,0004 0,0004 1,1452
BANKA (-1) 0,1544 0,0675 2,2848 **
VAD30 (-1) -0,2245 0,0866 -2,5907 *
R2:0.0057 DW: 1.999 F:3.47 ** F(Prob): 0.031

Jargue Bera: 719,2 (0,00) LM: 0,005 (0,994) White: 0,857 (0,509)

Not: Parantez i¢indeki degerler, ilgili katsaylya ait t istatistiklerini, *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem

diizeyinde anlamliigi yansitmaktadir.

Tablo 5 BANKA-VAD30 degisken ciftine ait (4) ve (5) numarali VAR modelleri
sonuclarini gostermektedir. Analiz sonucunda (4) numarali model istatistiksel olarak
anlamsiz iken, (5) numarali model istatistiksel olarak % 5 6nem dUzeyinde anlamli-
dir. (5) numarall model sonucunda VAD30 degiskenini BANKA(-1) degiskeni istatis-
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tiksel olarak % 5 6nem diizeyinde ve pozitif olarak etkilemektedir. Diger bir ifadeyle
Banka endeksinde meydana gelen degisim BIST 30 vadeli islem endeksini pozitif
olarak etkilemektedir.

Tablo 6. BIST100-VAD30 Regresyon Analiz Sonuglar

Bagimli Degisken : BIST100

Bagimsiz Degiskenler | Katsayi Standart Hata t istatistigi
C 0,0005 0,0004 1,1194
BIST100 (-1) -0,0911 0,1274 -0,7151
VAD30 (-1) 0,0555 0,1192 0,4657
R2:0.001 DW: 1.998 F: 0.780 F(Prob): 0.458

Jargue Bera: 1129,9 (0,00) LM: 0,207 (0,812) White: 1,693 (0,133)

Bagimli Degisken : VAD30

Bagimsiz Degiskenler | Katsayi Standart Hata t istatistigi
C 0,0005 0,0004 1,0774
BIST100 (-1) 0,2625 0,1360 1,9306 ***
VAD30 (-1) -0,2769 0,1272 22,1769 **
R%: 0.0044 DW: 2.004 F: 2.725 *** F(Prob): 0.065

Jargue Bera: 753,81 (0,00) LM: 0,925 (0,396) White: 0,815 (0,538)

Not: Parantez icindeki degerler, ilgili katsayiya ait t istatistiklerini, *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem di-

zeyinde anlamliligi yansitmaktadir.

BIST100-VAD30 degisken cifti icin olusturulan (6) ve (7) numarali modellerin VAR
sonuglarini gésteren Tablo 6 incelendiginde, BIST100 degiskeninin bagimli degisken
oldugu (6) numarali model istatistiksel acidan anlamsiz bulunmustur. VAD30 de-
Jiskeninin bagimli degisken oldugu (7) numarali modelde, VAD30(-1) ve BIST100
degiskenleri istatistiksel olarak sirasiyla % 5 ve % 10 anlamli bulunmuslardir. Model
sonucunda BIST100 degiskeninin bir gecikmeli dederi VAD30 degiskenini pozitif ola-
rak etkilemektedir. Diger bir ifadeyle BIST100 endeksinde meydana gelen degisim,
BIST 30 vadeli islem endeksini pozitif olarak etkilemektedir.
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Tablo 7. BIST30-VAD30 Regresyon Analiz Sonuclar

Bagimli Degisken : BIST30

Bagimsiz Degiskenler | Katsay! | Standart Hata t istatistigi
C 0,0005 0,0004 1,0865
BIST30 (-1) 0,0062 0,1499 0,0410
BIST30 (-2) 0,0859 0,1501 0,5723
VAD30 (-1) -0,0406 0,1484 -0,2735
VAD30 (-2) -0,0732 0,1479 -0,4946
R2:0.0015 DW: 2.000 F:0.473 F(Prob): 0.755

Jargue Bera: 727,6 (0,00) LM: 1,915 (0,147) White: 1,424 (0,223)

Bagimli Degisken : VAD30

Bagimsiz Degiskenler | Katsay! | Standart Hata t istatistigi
C 0,0005 0,0004 1,0579
BIST30 (-1) 0,4528 0,1513 2,9925 *
BIST30 (-2) 0,2297 0,1516 1,5154
VAD30 (-1) -0,4787 0,1498 -3,1966 *
VAD30 (2) -0,2250 0,1493 -1,5068
R2:0.003 DW: 2.002 F: 2.720 F(Prob): 0.028

Jargue Bera: 740,26 (0,00) LM: 1,5142 (0,220) White: 1,341 (0,2525)

Not: Parantez icindeki degerler, ilgili katsayiya ait t istatistiklerini, *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 énem dizeyinde

anlamliligi yansitmaktadir.

Tablo 7 BIST30-VAD30 degiskenleriyle olusturulmus (8) ve (9) numarali modellere
ait VAR sonuclarini yansitmaktadir. VAR analizi sonuclarina goére (8) numarali mode-
lin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, (9) numarali modelin ise istatistiksel olarak %
5 6nem dizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir. Bu modele goére VAD30 degiskeni,
BIST30 degiskeninin 1 gecikmeli degerinden pozitif yonde ve istatistiksel olarak % 1
onem dizeyinde etkilemektedir. Diger bir ifadeyle BIST 30 endeksinin 1 ve 2 gecik-
meli degerlerinde meydana gelen degisimler, BIST 30 vadeli islem endeksini pozitif
olarak etkilemektedir.
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Tablo 8. GIDA-VAD30 Regresyon Analiz Sonuclar

Bagimli Degisken : GIDA

Bagimsiz Degiskenler | Katsayi | Standart Hata | tistatistigi
C 0,0003 0,0004 0,6547

GIDA (-1) -0,0692 0,0352 -1,9668 **
VAD30 (-1) 0,0626 0,0341 1,8375 ***
R?:0.0037 DW: 1.996 F: 2301 *** F(Prob): 0,0664

Jargue Bera: 1007,4 (0,00) LM: 0,468 (0,626) White: 1,935 (0,144)

Bagimli Degisken : VAD30

Bagimsiz Degiskenler | Katsayi | Standart Hata | tistatistigi
C 0,0005 0,0004 1,0913
GIDA (-1) -0,0257 0,0351 -0,6596
VAD30 (-1) -0,0232 0,0004 0,2754
R?:0.0018 DW: 1.999 F: 1.110 F(Prob): 0.329

Jargue Bera: 722,41 (0,00) LM: 0,0049 (0,995) White: 0,861 (0,422)

* kK

Not: Parantez icindeki degerler, ilgili katsaylya ait t istatistiklerini, *, ** ve sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dlzeyinde

anlamliigr yansitmaktadir.

Granger nedensellik testi sonuclarinda cift yonli nedensellik tespit edilen GIDA-
VAD30 degisken ciftine ait (10) ve (11) numarali modellere ait VAR analizi sonug-
larini gosteren Tablo 8 incelendiginde, (10) numarali modelin istatistiksel olarak %
10 6nem dlzeyinde, (11) numarali modelin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
tespit edilmistir. GIDA degiskeninin bagiml degisken oldugu (10) numarali modele
gore GIDA degiskeninin 1 gecikmeli dederi % 5 6nem dizeylerinde anlamli oldugu
ve etkisinin negatif oldugu belirlenmistir. Bu modele gére GIDA degiskeni VAD30 de-
Jiskeninin 1 gecikmeli degerinden istatistiksel olarak % 10 énem dizeyinde pozitif
olarak etkilenmektedir. Diger bir ifadeyle BIST 30 vadeli islem endeksinde meydana
gelen degisim, Gida endeksini pozitif yonde etkilemektedir.

(14) ve (15) numarali modellerin olusturuldugu METAL ve VAD30 degiskenlerinin
VAR analizi sonuglarinin gosterildigi Tablo 9 incelendiginde, VAD30 degiskeninin ba-
gimli degisken olarak kullanildigi (15) numarali model istatistiksel olarak anlamsizdir.
Granger nedensellik testinde VAD30'a dogru tek yonli nedenselligin tespit edildigi
METAL degiskeninin bagimli degisken oldugu (14) numarali modele gére, METAL
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degiskeni, VAD30 degiskeninin 1 gecikmeli degerinden istatistiksel olarak % 1 énem
dlzeyinde ve pozitif olarak etkilenmektedir. Yani, BIST 30 vadeli islem endeksinde
meydana gelen degisim Metal endeksini pozitif ydnde etkilemektedir.

Tablo 9. METAL-VAD30 Regresyon Analiz Sonuglar

Bagimh Degisken : METAL

Bagimsiz Degiskenler | Katsayi | Standart Hata | tistatistigi
C 0,0010 0,0004 2,4502 **
METAL (-1) -0,1689 0,0466 -3,6258 *
VAD30 (-1) 0,1216 0,0459 2,6506 *

R2:0.010 DW: 1.994 F:6.632 * F(Prob): 0,001

Jargue Bera: 3257,9 (0,00) LM: 0,4563 (0,633) White: 1,635 (0,1953)

Bagimli Degisken : VAD30

Bagimsiz Degiskenler | Katsayr | Standart Hata | tistatistigi
C 0,0005 0,0004 1,1558
METAL (-1) -0,0507 0,0475 -1,0674
VAD30 (-1) 0,0017 0,0468 0,0373
R?:0.0023 DW: 1.998 F: 1.430 F(Prob): 0.239

Jargue Bera: 710,66 (0,00) LM: 0,047 (0,954) White: 1,445 (0,236)

Not: Parantez icindeki degerler, ilgili katsayiya ait t istatistiklerini, *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde

anlamliligr yansitmaktadir.

Granger nedensellik testi ve VAR analiz sonuglarina ait 6zet bulgular Tablo 10’de
gOsterilmistir.

Tablo 10. Granger Nedensellik Testi ve VAR Analizi Ozet Bulgular

Granger Nedensellik VAR Analizi

Yon Anlamhlik | Degigken Etkinin Yoni Anlamhilik
BANKA - VAD30 5% BANKA (-1) + 5%
BIST100 - VAD30 10% BIST100(-1) + 10%
BIST30 - VAD30 1% BIST30(-1) + 5%
VAD30 - GIDA 10% VAD30(-1) + 10%
GIDA - VAD30 5% Model Anlamsiz

VAD30 - METAL 1% VAD30(1) | + 1%
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Granger nedensellik testi ve VAR analizi sonugclari birlikte degerlendirildigi Tablo
10 incelendiginde, her iki analiz sonuclarin genel olarak paralellik gosterdigi gordl-
mektedir. Granger nedensellik testinde GIDA degiskeni VAD30 degiskeninin bir ne-
deni iken, VAR analiz sonuglarinda bu modelin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 11, 13, 14, 15 ve 16, VAD30 degiskeni ile diger degiskenler arasinda olus-
turulan ikili VAR modellerinden istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olan de-
Jiskenlerin varyans ayristirma sonuglarini gdstermektedir. Varyans ayristirmasi, her
bir degiskenin 6ngori hata varyansinin, sistemdeki her bir degiskene yiklenebilecek
bilesenlerine ayristirma orani olarak tanimlanmakta ve her bir degiskenin 6ngori
hata varyansini degiskenlerin her birine paylastirarak soklarin degiskenler Gzerindeki
etkilerini oransal olarak élcmede kullaniimaktadir (Akinci vd., 2014; 11)

Tablo 11. BANKA-VAD30 Varyans Ayristirma Sonuclari

D6nem BANKA VAD30
(Giin) BANKA | VAD30 BANKA VAD30
1 100,000 0,000 89,414 10,586
2 99,960 0,040 88,941 11,059
3 99,958 0,042 88,928 11,072
4 99,958 0,042 88,928 11,072
5 99,958 0,042 88,928 11,072
6 99,958 0,042 88,928 11,072
7 99,958 0,042 88,928 11,072
8 99,958 0,042 88,928 11,072
9 99,958 0,042 88,928 11,072
10 99,958 0,042 88,928 11,072

Tablo 11 BANKA ve VAD30 degiskenlerinin birbirleriyle olan soklarinin yer aldigi
Varyans ayristirma sonuglarini gostermektedir. Tablo incelendiginde BANKA degis-
kenin varyansindaki degisim ilk glin kendisi tarafindan % 100 oraninda, takip eden
dokuz gunltk strecte ortalama % 99,96 oraninda kendisi tarafindan agiklanmakta,
, VAD30 degiskeninin varyansindaki degisim ise ilk gtin aciklamazken, diger dokuz
glnde ise ortalama % 0,04 oraninda kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

VAD30 degiskeni de, BANKA degiskeninin soklarini ilk on glnlik sdrecte ortala-
ma % 89, kendi soklarini ise ortalama % 11 agiklamaktadir.
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Tablo 12. BIST100-VAD30 Varyans Ayristirma Sonuclari

Dénem BIST100 VAD30
(Giin) BIST100 | VAD30 | BIST100 | VAD30
1 100,000 0,000 95,604 4,396
2 99,987 0,013 95,139 4,861
3 99,939 0,061 95,090 4,910
4 99,939 0,061 95,090 4,910
5 99,715 0,285 94,886 5114
6 99,700 0,300 94,887 5113
7 99,687 0,313 94,887 5113
8 99,687 0,313 94,887 5113
9 99,685 0,315 94,886 5114
10 99,684 0,316 94,884 5116

BIST100 ile VAD30 degiskenlerine ait Varyans ayristirma sonuclari Tablo 12'te
sunulmustur. Tablo 12 incelendiginde, BIST100 degiskeni ilk on gin boyunca %
99'un Uzerindeki etkiyle kendi soklarini aciklamakta iken, VAD30 degiskenini en faz-
la onuncu giinde % 0,316 oraninda agiklamaktadir.

VAD30 degiskeni ise ilk on gin boyunca ortalama % 95 oraninda BIST30 de-
Jiskenini, ortalama % 5 oraninda kendini aciklamaktadir ve bu agiklama ¢ok dislk
oranlarda artarak devam etmektedir.

Tablo 13. BIST30-VAD30 Varyans Ayristirma Sonuclari

Donem BIST30 VAD30

(Gin) BIST30 | VAD30 | BIST30 | VAD30
1 100,000 0,000 96,399 3,601
2 99,994 0,006 95,611 4,389
3 99,983 0,017 95,611 4,389
4 99,980 0,020 95,588 4,412
5 99,979 0,021 95,585 4,415
6 99,979 0,021 95,585 4,415
7 99,979 0,021 95,585 4,415
8 99,979 0,021 95,585 4,415
9 99,979 0,021 95,585 4,415
10 99,979 0,021 95,585 4,415
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Tablo 13 BIST30-VAD30 degisken ciftine ait Varyans ayristirma sonuglarini gos-
termektedir. Tabloya goére, BIST30 degiskeni ilk on ginde % 100’e yakin oranda
kendini agiklamaktayken, VAD30 degiskeni agiklama derecesi oldukg¢a dusuktur.

VAD30 degiskeni ise BIST30 degiskeninin soklariniilk giin % 96,3 oraninda acikla-
maktadir, bu etki 4. gline kadar azalmakta ve 4. glinden itibaren % 95,585 oraninda
devam etmektedir. Ayrica VAD30 degiskeni, kendi soklarini ilk giin % 3,60 ve 5.
gunden sonra % 4.415 oraninda aciklamaktadir.

GIDA ve VAD30 degisken ciftine ait Varyans ayristirma sonuclari Tablo 14'te su-
nulmustur. Tablo 14'e gore, GIDA degiskeni kendi soklarini ilk giin % 100, takip
eden glnlerde ise % 99,72 oraninda aciklamakta, VAD30 degiskeninin soklarini ise
ilk gtin aciklamazken, takip eden ginlerdeki % 0,28 oraninda aciklamaktadir.

Tablo 14. GIDA-VAD30 Varyans Ayristirma Sonucglari

Donem GIDA VAD30

(Giin) GIDA VAD30 GIDA VAD30
1 100,000 0,000 33,668 66,332
2 99,724 0,276 33,754 66,246
3 99,721 0,279 33,754 66,246
4 99,721 0,279 33,754 66,246
5 99,721 0,279 33,754 66,246
6 99,721 0,279 33,754 66,246
7 99,721 0,279 33,754 66,246
8 99,721 0,279 33,754 66,246
9 99,721 0,279 33,754 66,246
10 99,721 0,279 33,754 66,246

VAD30 degiskeni ise GIDA degiskeninin soklarini ilk giin % 33.67, takip eden
glnlerde ise % 33.75 oraninda agiklamaktadir. VAD30 degiskeni kendi soklarini ise
ilk glin % 66,33, diger gunlerde ise % 66,25 oraninda agiklamaktadir.
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Tablo 15. METAL-VAD30 Varyans Ayristirma Sonuclari

Dénem METAL VAD30

(Giin) METAL VAD30 METAL VAD30
1 100,000 0,000 62,597 37,403
2 99,432 0,568 62,684 37,316
3 99,416 0,584 62,684 37,316
4 99,416 0,584 62,684 37,316
5 99,416 0,584 62,684 37,316
6 99,416 0,584 62,684 37,316
7 99,416 0,584 62,684 37,316
8 99,416 0,584 62,684 37,316
9 99,416 0,584 62,684 37,316
10 99,416 0,584 62,684 37,316

METAL ve VAD30 degisken ciftinin Varyans ayristirma sonuclari ise Tablo 15'da
yer almaktadir. Buna gére, METAL degiskeni, kendi soklarini ilk giin % 100, takip
eden glnlerde ise % 99,4 oraninda agiklamaktayken, VAD30 degiskeninin soklarini
ise ilk gin agiklamazken, ikinci gtin % 0,568 oraninda ve takip eden gunlerde ise %
0,584 oraninda aciklamaktadir.

VAD30 degiskeni ise METAL degiskeninin soklarini ilk glin % 62,597 ve diger
glnlerde % 62,684 oraninda aciklamakta, kendi soklarini ise ilk gin % 37,403 ve
diger ginler % 37,316 oraninda agiklamaktadir.

Varyan ayristirma sonuclari birlikte degerlendirildiginde, VAD30 degiskenini etki-
leyen soklar buytkten klguge, BIST30 (% 96,399), BIST100 (% 95,604), BANKA (%
89,414), METAL (% 62,684) ve GIDA (% 33,75) seklinde siralanmaktadir.

VAD30 degiskenine ait soklarin etkiledigi degiskenleri etki oranlarina gére, ME-
TAL (% 0,584), BIST100 (% 0,316), GIDA (% 0,275), BANKA (% 0,042) ve BIST30
(% 0,021) seklinde siralamak mimkdnddr.

Bir degiskende meydana gelecek bir birimlik standart hata dizeyindeki sok kar-
siiginda, diger degiskende meydana gelecek tepkileri sunan, VAR analizi Etki-Tepki
fonksiyonlari Sekil 1'de de sunulmustur.
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Sekil 1. Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Bu calismanin amaci, pay piyasasina dayall vadeli islem ve spot piyasalarin hangi-
sinin bilgiye daha hizli duyarlilik gosterdigi, diger bir ifadeyle hangi piyasanin diger
piyasaya 6ncl gdsterge olabilecegini ortaya koymaktir. Bu amacla, Borsa istanbul
binyesinde alim satimi gerceklestirilen paylara dayall vadeli islem sdzlesmesi olan
BIST 30 Vadeli islem Endeksi vadeli islem piyasasini temsilen, Borsa istanbul pay
piyasasinda hesaplanan BIST100 ve BIST30, BIST Banka, BIST Gida, icecek, BIST Kim-
ya, Petrol, Plastik, BIST Metal Esya, Makine, BIST Tekstil Deri, BIST Toptan Satis ve
Perakende Ticaret ve BIST Turizm endeksleri ise spot piyasalari temsilen inceleme ko-
nusuna dahil edilmistir. Calismada, 02.07.2012 — 28.04.2017 dénemine ait glnlik
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kapanis verilerinin buyldme oranlari hesaplanarak analizlerde kullanilmistir.

Calismada zaman serisi analizleri gerceklestirileceg@i icin oncelikli olarak, tim
degiskenlerin duraganliklari Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile test
edilmis ve tim degiskenlerin seviye dederlerinde duragan olduklari belirlenmistir.

Vadeli islem ve spot piyasalari arasindaki uzun dénemli iliskinin tespit edilebilmesi
icin Johansen-Juselius EsbUttinlesme Testi kullaniimistir. Analiz sonucunda Vadeli is-
lem piyasasini temsil eden VAD30 degiskeni ile diger tim degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliskinin varligi, degiskenlerden hangisinin digerin nedeni oldugu sorusunu ortaya
¢ikarmaktadir. Bu amacla, VAD30 ve diger degiskenler icin Granger Nedensellik ana-
lizi yapilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gére, BANKA, BIST100, BIST30
degiskenlerinden VAD30 degiskenine dogru, VAD30 degiskeninden ise METAL de-
giskenine dogru tek yonlu bir nedensellik tespit edilmistir. Ayrica VAD30 degiskeni
ile GIDA degiskenleri arasinda iki yonli nedensellik oldugu sonucuna varilmistir.

Granger nedensellik testi sonucunda, VAD30 degiskeni ile nedensellik tespit
edilen, BANKA, BIST100, BIST30, GIDA ve METAL degiskenleri ile olusturulan VAR
modelleri tahmin edilmistir. VAR modelleri sonuclari genel olarak Granger nedensel-
lik testi ile benzerlik géstermis, VAD30 degiskeninin bagimli olarak kullanildigr VAR
modellerinde, BANKA, BIST100, BIST30 ve METAL degiskenlerinin VAD30 degiskeni
Uzerinde anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu, METAL degiskeninin bagimli degis-
ken olarak kullanildigi VAR modelinde ise VAD30 degiskeninin bagimli degisken tze-
rinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

VAD30 degiskeni ile nedensellik iliskisi olan diger degiskenlerin her biriyle olustu-
rulan, degisken ciftleri arasindaki Varyans Ayristirma testi sonuclarina gére, VAD30
degiskenini etkileyen soklar blyukten kictge, BIST30, BIST100, BANKA, METAL ve
GIDA seklinde siralanmaktadir. VAD30 degiskenine ait soklarin etkiledigi degiskenle-
ri etki oranlarina goére, METAL, BIST100, GIDA, BANKA ve BIST30 seklinde buylkten
kiclge dogru siralamak mimkindir

Sonuc olarak, Borsa istanbul biinyesinde faaliyet gdsteren Vadeli islem ve Pay
Piyasalarina ait ilgili ddnem verileriyle yapilan analizlerde, vadeli islem piyasalarinin
spot piyasalar (zerinde yiksek oranda etkisi oldugu, yani piyasaya ulasan fiyati etki-
leyecek bilgilerin 6ncelikli olarak vadeli islem piyasalarina yansidigi bu nedenle vadeli
islem piyasalarinin spot piyasalara 6ncl gosterge roll Ustlenebilecedi tespit edilmis-
tir.
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Elde edilen bulgular, Turkiye ve benzer 6zelliklere sahip gelismekte olan Ulkeler-
de sermaye piyasalarinda onemli piyasa unsurlari olan, yatirmcilar, spektlatorler,
hedgerler ve arbitrajcilar icin pay piyasasi yatirimlarinda, vadeli islem piyasalarindan
faydalanarak daha etkin ve verimli fiyat tahminleri gerceklestirerek dogru yatirimlar
yapmalarina yardimcl olacaktir. Ayrica, finansal piyasalarin gelistirilebilmesi icin
hikdmetlerin, kanun koyucularin ve sermaye piyasasi kurumlarinin, vadeli islem
piyasalarinin etkinligini artirma yontnde uygulamalarda bulunmalari hem vadeli
piyasalarin hem de pay piyasalarinin gelisimine énemli katkilar saglayacaktir.
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