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Siirekli Dalgacik Donitisiimlii Granger Nedensellik Analizi ile Bist-
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Aragtirma

Erhan DEMIRELI*
Erdost TORUN™

oz

Finansal veriler i¢ ice gegmis salinimlar, ani degisimler ve gérece olarak daha yavas degisen trend bilesenlerini iceren karmagik
bir yapiya sahiptir. Dalgacik analizi ile séz konusu bilesenler ayristirilarak verinin sahip oldugu bilesenlerdeki degismeleri iceren
zaman-frekans grafikleri olusturulmaktadir. Béylelikle verideki dinamiklerin ortaya ¢ikarilmast amactyla salinimlarin zamana,
doneme ve salinim siddetine goére degisiminin analizi mimkiin olmaktadir. Bu kapsamda ¢aligmada, BIST-30 endeksi ve endeks
vadeli islem so6zlesmeleri arasindaki nedensellik iliskisi zaman boyutu dikkate alinarak incelenmistir. BIST 30 endeksi Turkiye
sermaye piyasalart icin temel endeks niteligindedir. Bu kapsamda endeks, imalat sanayi, bankaciltk ve mali kurumlar, perakende gibi
bircok sektorde faaliyet gosteren firmalari kapsamakta, Ttrkiye sermaye piyasalari icin énemli bir gésterge niteligi arz etmektedir.
Spot fiyatlarin, vadeli islem fiyatlart tzerindeki belirleyici etkisi bu endeks araciligi ile goriilmektedir. Bu calismada, BIST-30
Endeks ve endeks vadeli sozlesme fiyatlari arasindaki nedensellik iligkisinin belitflenmesi amactyla 02.07.2012 — 30.11.2018
dénemindeki, 1613 adet gunlik veri icin siirekli dalgactk déntsimiini temel alan parametrik olmayan Granger nedensellik testi
yapmustir. Calismada MATLAB yazilimindan yararlandlmustir. Calismada kullanilan veri setleri www.investing.com adresinden
temin edilmistir. Calisma sonucunda incelenen 16 giinliik, 16-128 giin dénemlik, 16-32 glin dénemlik dalgalanmalarda ve 256 glin
ve daha uzun doénemlik dalgalanmalarda nedenselligin yoni ve siddetinin gerek ekonomik gerek politik ve gerekse finansal
nedenlerle farkhilastigl, dénemler diizeyinde incelenen nedensellik iliskisinin kiiresel diizeyde piyasalar arasinda da ortaya ¢iktig
sonucuna ulastlmustir. Dolayistyla finansal piyasalarin oynakliginin zamana baglt olarak degisim gosterdigi, yatirimeilarin spot
pozisyonlarint alirken vadeli islem fiyatlarint belirledikleri, gelecek dénemlere iliski yapilacak yatirimlarda spot ve vadeli fiyatlar
arasindaki iliskilerin géz6niinde bulundurulmasi gerektigi calismanin ilgi ¢ekici sonuglart arasindadur.

Anahtar Kelimeler: Strekli Dalgacik Dontstimli Granger Nedensellik Analizi, BIST-30 Endeksi Spot Fiyatlari, BIST-30
Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri

Continuous Wavelet Transformation Based Nonparametric
Granger Causality Test Analysis: A Research on Bist-30 Spot Index
and Corresponding Futures Contract

ABSTRACT

Financial data frequently usually have complex nature consisting slowly changing trends, oscillations interspersed with abrupt
changes. Wavelet analysis is useful to distract oscillations and produce time — frequency visualization of data efficiently. Thus,
changes in data can be evaluated based on the changes in timing, frequency, and amplitudes of oscillations to reveal the dynamics
of data. In this context, the causality relationship between BIST-30 index and index futures contracts was examined by taking into
consideration the time dimension. BIST 30 index, is a main index for Turkey's capital markets. BIST 30 index contains various
sectors such as manufacturing industry, banking and financial institutions and retail industry. This index is a significant indicator
for Turkey capital markets. We can determine the effect of spot prices on future contracts by this index. We use Matlab for
analysis. The data sets used in the study were obtained from www.investing.com. This study investigates the causality relationship
between BIST-30 spot index and corresponding futures contract for the period of 02.07.2012 — 30.11.2018 with total of daily
1613 observations. This study uses continuous wavelet transformation based nonparametric Granger causality test. This study
finds that both direction and amplitude of the causality pattern vary based on fluctuations with the period of 16 days, the periods
between 16-128 days, and the periods larger than 256 days. These patterns occur mainly due to political, economics, and financial
reasons, which also have effects on global markets. As a result, we found that financial markets volatility change in time, investors
can determine the prices of the future contracts with spot prices and have to take care relations between spot and futures prices
for future investments.

Keywords: Continuous Wavelet Transformation Based Nonparametric Granger Causality Test, BIST 30 Index Spot Prices,
BIST 30 Index Futures Contract Prices
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Siirekli Dalgacik Déniisiimlii Granger Nedensellik Analizi ile Bist-30 Endeksi ve Endeks Vadeli islem Sézlesmesi Uzerine Bir Arastirma

1. Girig

Vadeli islem fiyatlari, finansal karatrlari etkileyecegi diisiincesi ve gelecegin belirsizligi nedeniyle
literatiirde 6nemli bir konu olarak siiregelmektedir. Gelecekte gerceklesecek bir fiyatin bugiinkii ekonomik
kosullara gore belirlenmesi; karar verici agisindan biiyiik bir tahminleme riski alinmast anlamina gelmekle
birlikte, tahminin dayali oldugu veriler ve varsayimlar ne kadar dogruysa alinan kararlarin isabet sansi da o
kadar artmaktadir. Bu anlamda vadeli islem fiyatlarinin olusumunda piyasanin, spot fiyatlart baz aldigt, spot
fiyatlarda ortaya ctkan fiyat hareketliliginin sonucunda vadeli islem fiyatlarinin da belirlendigine yonelik
bir¢ok calisma bulunmaktadir.

Vadeli ve spot fiyatlar arasindaki nedensellik iliskisi piyasanin etkinligi bakimindan da yatirimcilara fikir
vermektedir. Etkin bir piyasada oldugu gibi; bir piyasada ortaya ¢tkan bilginin spot fiyatlara tam anlamiyla
yansimasi, gelecekte gerceklesecek fiyatlarin ekstra bir bilgiye kapali oldugu ve bu yolla vadeli islem
piyasalarinda etkin bir fiyat olusum ortaminmn saglandigt anlamina gelmektedir. Etkin bir vadeli islem
piyasasinda da yatirimeilar gesitli yatirim segeneklerini degerlendirme firsati elde etmekte, dolayisiyla
fonlarin, piyasa yapicilarinin trettigi finansal enstrimanlar arasinda dagilimi daha dengeli hale gelmektedir.
Buradan hareketle vadeli ve spot fiyatlar arasindaki iligkinin aciklanmasinin finansal derinlige de katkist
oldugu séylenebilir.

Calismanin bundan sonraki boliimleri su sekilde diizenlenmistir. Ikinci béliimde konuya iliskin yapilan
literatiir sunulmustur. Ugiincii bolimde analizler sirasinda kullanilan yéntem hakkinda bilgi verilmistir.
Dérdiincii boliim ¢aligmada kullanilan veri setine ve analize ayrilmus, ardindan ampirik sonuglara yer
verilmistir. Son olarak, besinci bélimde ¢alismanin sonuglart degerlendirilmis, dneriler gelistirilmistir.

2. Literatiir

Gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi literatirde siirekli giincel bir konu olarak varligini
korumustur. Calismanin bu kisminda spot ve vadeli piyasalar arasindaki nedensellik iliskisini konu edinen
cesitli arastirmalara yer verilmistir.

Tse (1995), calismasinda Nikkei Stock Average (NSA) endeksi ile endeks vadeli islem sézlesmeleri
arasindaki iligkiyi 1988-1993 déneminde incelemistir.

Luintel ve Paudyal (1998) calismalarinda vadeli ve spot kurlarda stk goriilen trendleri incelemislerdir.
Calismada Pound, Kanada Dolari, Fransiz Franki, Alman Marki, Yen ve Amerikan Dolar’ina ait glinlik
veriler analize konu edilmistir. Cesitli para birimleri tizerinden yapilan analizlerde vadeli ve spot kurlar
arasinda giiclii bir esbutiinlesme iliskisi bulgulanmistur.

Wesso (1999) calismasinda, Guney Afrika déviz piyasast igin 1987- 1998 déneminde spot ve vadeli
kurlar arasindaki nedensellik iligkisini arastirmistir. Calisma sonucunda hem cari spot kurlarin hem de
vadeli kurlarin gelecekteki spot kutlarin tahminlenmesinde etkili olduklari bulgulanmistr.

Gokee (2002) IMKB’de fiyat-hacim iliskisini Granger nedensellik testi ile calismasina konu edinmistir.
Sermaye piyasalarinda olusan fiyat — hacim iligkisinin nedenleri yéni ve 6nemi incelenen calisma
sonuglarina gore fiyat degisimleri islem hacmindeki degisiklerin Granger nedenidir. Buradan harckete
calismada iliskinin yoniiniin fiyattan islem hacmine dogru oldugu bulgulanmistir.

So ve Tse (2004), Hang Seng Endeksi, endeks vadeli islem sézlesmesi ve endeks fonunun giin ici getiri
verileri arasindaki nedenselligi incelemislerdir. Calisma sonucunda, spot piyasanin vadeli piyasada olusan
tiyatlardan etkilendigi, endeks fonunun ise fiyat olusumuna herhangi bir etkisinin olmadig1 saptanmustir.

Baklact (2007) calismasinda doviz futures islemlerinin spot fiyat degisimi volatilitesi tzerine etkisini
incelemigtir. Elde edilen sonuglara gére futures islemleri spot doviz piyasast oynakligina iliskin yapisal
degisimlere yol actigi bulgulanmustir. Ayrica futures islemlerin ardindan, spot piyasalara akan bilgi
miktarinda bir artis oldugu, bilgi akis hizinda ise goéreceli bir azalma séz konusu oldugu yine calismada
bulgulanmustir. Dolaysiyla elde edilen sonuglar, futures piyasalarinda bilgilerin fiyatlara daha hizh
yansidigint ve futures piyasalarinin fiyat olusumunda spot piyasalara oranla 6éncii pozisyonunda oldugunu
kanitlamaktadir.

Cevik ve Pekkaya (2007) Vadeli Tslem ve Opsiyon Borsas’nda islem géren IMKB100 Endeksi, ABD
Dolart ve Euro para birimlerinin vadeli islem (futures) fiyatlarinin spot fiyatlart ile iliskisini nedensellik
analizi ile incelemislerdir. Nedensellik iliskisinin belirlenebilmesi amaciyla
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Cheung ve Ng (19906) tarafindan gelistirilen dinamik nedensellik modeli uygulanmustir. Dinamik
nedensellik modelinden elde edilen sonuglara gére, IMKB100 fiyat endeksi spot vadeli islem fiyatlarint
etkilemekte, d6viz modellerinde ise vadeli islem fiyatlari spot fiyatlar etkilemektedir.

Kayalidere vd. (2008) calismalarinda Ocak 2001 — Eylil 2008 (1845 gozlem) doneminde devamli olarak
IMKB-30 ve IMKB-50’de yer alan hisse senetlerinin fiyat - islem hacmi, fiyat - islem adedi, islem adedi -
tiyat ve islem hacmi — fiyat nedenselliklerini arastirmislardir. Calismada seriler arasindaki nedensellik iligkisi
Granger nedensellik testi kullanilarak arastirtlmistir. Calisma sonucunda hisse senedi fiyat degisimlerinin,
ilgili ddnemde 6zellikle bes gecikmeli yada daha fazla gecikme uzunlugu icin islem adedi ve islem hacmi
degisimlerinin Granger nedeni oldugu bulgulanmistir.

Akgay vd. (2009) calismalarinda ABD Dolart ve Euro tzerine yapilan futures islemler ile spot ABD
Dolart ve Buro kutlari arasinda kisa donem ve uzun dénem nedensellik iliskisini arastirmiglardir. Calisma
sonucunda vadeli kutlar ile spot kurlarin esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Korkmaz ve Acgikgbz (2009) calismalarinda vadeli déviz sézlesmeleri ile piyasadaki likit doviz
miktarinda meydana gelen degisim arasindaki ters yonli iliskiyi analiz etmislerdir. Haftalik verilerle
gerceklestirilen calismada Dolar fiyathh sozlesme fiyatlart ile piyasadaki déviz miktarindaki degisimler
arasinda Engle-Granger esbiitiinlesme incelenmis, degiskenler arasinda nedensellik arastirdmustir. Calisma
sonucunda vadeli doviz sézlesmelerinden likit d6viz miktarina dogru nedenselligin oldugu, ham serilerin
esbutunlesik olduklart sonuclarina varilmistir.

Elmas ve Temurlenk (2009) calismalarinda IMKB’de islem goren 9 hisse senedi igin fiyat-hacim
arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Granger nedensellik testinin kullaniddigi calismada;
uygulamaya konu olan 9 sirketten 7’sinde fiyat-hacim arasinda fiyattan (getiriden) islem hacmine dogru tek
yonli bir nedensellik bulgusuna rastlanmustr.

Chan (2010) calismasinda S&P500 Endeksi ve endeks vadeli islem sOzlesmesi arasindaki nedensellik
iliskisini, gln ici verilerle esik regresyon modeli (TRM) ile Mart 2004-Haziran 2004 doéneminde
incelenmistir.

Demireli vd. (2010) yilinda yaptiklar: calismada Granger nedensellik testi ile spot ve vadeli d6viz kurlart
arasindaki iligkileri arastirmiglardir. Calisma sonucunda spot kutlarin vadeli kurlarin Granger nedeni oldugu
bulgusuna ulagilmistir.

Celik (2012) caligmasinda, vadeli fiyatlarin spot fiyatlarin bir gostergesi olup olmadigini incelemistir.
CGalisma sonucunda, vadeli endeks sézlesmelerinin spot fiyatlar tzerinde, kuruldugu ilk yillarda fiyat
belirleme yetenegine sahip olmadigi, vadeli islemlerin piyasa derinliginin artmastyla birlikte s6z konusu
fiyat belirleme etkinliginin ortaya ¢iktigt GARCH modeli yardimiyla tespit edilmistir.

Xie ve Huang (2014), China Securities Index (CSI) 300 Endeksi ve endeks vadeli islem s6zlesmesi
arasindaki nedensellik iliskisini 2005-2012 dénemin icin incelemistir. Calisma sonucunda, endeks vadeli
islem s6zlesmelerinin spot piyasa oynakligt tizerinde etkisi olmadigini bulgulamuslardur.

Ozer ve Cémlekei (2015) galismalarinda endeks futures sézlesmelerinin 2005 ten sonra spot piyasa
volatilitesini nasil etkiledigini ampirik olarak arastirmiglardir. Calisma sonucunda vadeli piyasalar ile spot
piyasa volatilitesi arasinda negatif iliski bulgulanmustir.

Iseri ve Kagmazer (2016) calismalarinda, Tiirkiye icin vadeli ve spot piyasa arasindaki nedensellik
iliskisini 2005-2015 déneminde, BIST30 endeksi ve BIST30 endeks vadeli islem sbzlesmesi icin
aragtirmuslardir. Calisma sonucunda 2005-2015 yillarint kapsayan dénemde nedensellik iliskisinin spot
piyasadan vadeli piyasaya dogru oldugu saptanmugtir.

Ozdemir ve Kula (2017) calismalarinda, déviz piyasa oynakligi ile déviz vadeli islem piyasast arasindaki
nedensellik iliskisini arastirmiglardir. Bu amacla ¢alismada Granger nedensellik testi uygulanmis, calisma
sonucunda déviz piyasa oynakligl ile vadeli islem piyasast arasinda c¢ift yonli nedensellik iliskisi
saptanmistir.

Koy (2017) calismasinda, finans piyasalarinin dénemsel gecisleri arasindaki iligkileri Markov Rejim
Degisim Modelleri ile incelemislerdir. Calismada spot ve vadeli piyasalarin rejimler arasinda ortak bir gecis
mekanizmasina sahip oldugu bulgulanmistir.
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3. Yontem

Calisma kapsaminda, BIST-30 Endeks ile endeks vadeli islem sézlesmeleri tizerinden getiri serileri
olusturulmus, ardindan getiri serileri arasindaki nedensellik siirekli dalgacitk déntsimint (Continuous
Wavelet Transform - CWT) temel alan Granger nedensellik testi ile analizler gerceklestirilmistir.

CWT Granger nedensellik testi parametrik olmayan nedensellik testi olup Rua (2003) CWT korelasyon
skalasinin  Olayeni (2016) tarafindan faz farki gOsterge fonksiyonu kullanidarak gelistirilmesiyle
olusturulmustur”.

Finansal veriler ani degisimler ve yavas degisen trend bilesenlerini iceren karmasik bir yapidadir.
Dalgacik analizi yapilarak s6z konusu bilesenler ayristirilabilmekte, bu sayede bilesenlerdeki degismeleri
iceren zaman-frekans grafikleri goriilebilmektedir. Dolayistyla verideki dinamiklerin ortaya cikarilmasi icin
serilerdeki salinimlarin zamana, déneme ve sidddetie gore degisiminin analizi yapilabilmektedit.

Dalgacik fonksiyonu, ortalamast sifir ve genligi hizla azalan dalga sekline sahip bir fonksiyondur.

Verinin farklt skalalara sahip ana dalgacik fonksiyonunun, ¥ (t):‘{’((t—'[)/s)/\/_ , zaman boyutunda

Otelenerek carpilmasi sonucunda Formil (1)’de agiklanan stirekli dalgactk fonksiyon (CWT) katsayilar elde
edilmektedir:

W, (s,6) = (%, ) (1) = | O H ©

—0

Formiil (1)’e gore ¥(.), W() fonksiyonunun karmasik eslenigidir. Veriye iliskin zaman-frekans matrisi,
farkli skala paremetreleri kullamilarak dalgactk fonksiyonunun zaman boyutunda kaydirilmast ile
olusturulabilmektedir.

Calismada, Olayeni (2016)’daki Morlet dalgacik fonksiyonu kullanilmistir. Morlet dalgactk fonksiyonu,

() =" exp(ion)exp(-n / 2) , Gaussian zarf fonksiyonu ile module edilmis dalga fonksiyonudur. Buna
gére @ = w, =6 olmakla birlikte Gaussian zarf fonksiyonu, exp(-7/2), ve radian frekans, @, sirastyla

zaman — frekans cézunirliklerinin yerini ve degetlerini belitleyebilmekte ve veri analizini olanakli hale
gelmektedir. Skala ve frekans, aynt anlama gelmektedir. Dalgacik fonksiyonun genisligi skala degeri “s” ile
degistirilmektedir, dolayistyla 77 = S.t olmaktadir. Stirekli nitelige sahip Denklem 1’in veri analizi icin kesikli

hale getirilmesi ile {x :n=12,..,N} verisi icin spectrum, diger bir ifadeyle zaman-frekans gosterimi, elde

edilmektedir. Formil (2)’de zaman-frekans gésterimi yapilmisti:
me(s,r)zﬂan‘i’((m—n)ﬂ),m=1,2,...,N—1 2
Js s

2
, verinin zaman ve frekans boyutlarindaki degisimlerini

W' (s,7)

Dalgacik enerji  spektrumu,

saptamakta olup X~ ve Yy, verilerine iligkin ¢apraz-spektrum W (s,z) =W (s, )W (s, ) olarak

tanimlanabilit ve zaman boyutundaki kovaryans matrise es degerdir. Burada W'(s,z), W(s,7)

fonksiyonunun karmastk eslenigidir.
Capraz-spektum hesaplanmasinin ardindan lokal faz degerlerinin hesaplanmast icin her veriye iliskin

spectrum, W' (s,z) =R {Wx”(s,r)} +i3 {me(s,r)} formulii yardimiyla gercel ve sanal kisimlarina ayristrilir.

Lokal faz fonksiyonu ¢ (s,7)=tan" {S(me (s,7) ) / ‘J%’(me (s, z’))} olarak tanimlanmakta olup lokal faz

degerleri arasindaki fark, veriler arasindaki 6nctil-ardil iligkisine ait bilgi vermektedir. Olayeni (2016), lokal

* Detayli metodolojik tartisma i¢in bakiniz Olayeni (2016: 321-340).
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faz fark degerlerini ve Rua (2003) tarafindan gelistirilen dalgacik korelasyonu ile Granger nedensellik testi
gelistirmistir.
Rua (2003)’ e ait dalgacik korelasyon formulii Formtl (5)’de sunulmustur:

c{s' [n(w )]}

p.(s.7) = . : )
./;{s‘\/|wj(s,r)| }g{s’\/|wy”(s,r)| }

Burada ¢()=¢_ (¢, () olup ¢ ve ¢ sirasiyla skala ve zaman ekseninde diizgiinlestirme

islemcileridir.
Lokal faz farki denklemi ise Formiil (4) de gOsterilmistir:

3(W G, z))J

4
R(W(s,7)) @

$,(5,7)=4.(s,7) = 4,(s,7) = tanl(

Toplam faz aralig, -z <¢_(s,r) <z, dort alt araliga bolinebilir ve her bir aralik nedensellik yonii ve
onciil-ardil iliskiye ait bilgi icermektedir. ¢_(s,7) €(0,7/2) araligindaki faz farki degerleri, verilerin pozitif

yonli olarak birarada ve Y’in Onsel olarak hareket ettigi anlamuna gelmektedir. ¢_(s,7) e(—zz,—;r/ 2)
araliginda ise negatif yonli birlikte hareket etmekte ve yine Y Onsel davranmaktadir. Ayni sekilde,
¢, (s5,7) e(~7/2,0)aralig pozitif yonli ve X’in onsel hareketini icermekte olup ¢, (s,7) e (z/2,7)
araliginda ise veriler negatif yonli birlikte hareket etmekte ve yine X 6nsel hareket etmektedir. Olayeni
(2016) faz farki gosterge fonksiyonunu tanimlamig, ardindan dalgacik korelasyon fonksiyonu ile
bitlestirerek stirekli dalgactk déntisimint temel alan Granger nedensellik testini (CWTC) gelistirmistir. Bu
yolla nedensellik iceren ve icermeyen hareketler ayristirilmistir. Gosterge fonksiyonu, spesifik faz araliginda
1, diger araliklarda ise O degerlerini alan bir fonksiyondur. Dolayistyla, dalgacik korelasyon fonksiyonunda
incelenmek istenen, belirli nedensellik yénii ve 6nciil-ardil iliskisi icin kisitlama getirilebilmektedir. Ornegin
Y verisinin 6nsel hareket ettigi, pozitif yonli nedensellik icin asagidaki gbsterge fonksiyonu
kullanidmaktadit:

L if g (s,7)e(0,7/2)
I, ,(s,7)= ) 5
0, otherwise ©)

Boylelikle Y verisinden X verisine pozitif Granger nedensellige yol acan bilgi akisini inceleyen CWTC
testi Formiil (6)’da tanimlanmustur:

s (w1, 6.0}

G, (s7)=
g{sl\/|wxm(s, r)|2 } {{sl\/wvm(s, 2')|2 }

Burada ¢()=¢_, (¢, () olup ¢, ve (¢, swastyla skala ve zaman ekseninde diizgiinlestirme

©)

islemcileridir.

Sonug olarak CWTC, nedensellik iliskisinin zaman, frekans ve siddet degisimlerinin analizini miimkiin
kilarak geleneksel nedensellik testine gore nedensellik iliskisini daha detayli ve nitelikli olarak ortaya
koyabilmektedir. Ornegin X’in 6nsel hareket etmesi, belitli bir frekansa sahip salinimda ve belirli bir zaman
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noktasinda X verisinden Y verisine dogru nedensellik iliskisini ifade etmektedir (CWTC testine iliskin
detaylt teknik bilgi icin bakimz: (Aguirar-Conraria ve Soares, 2014: 344-375, Olayeni, 2016: 321-340).

4. Veri Seti ve Analiz

Daha 6nce de belirtildigi gibi ¢alismada; BIST-30 Endeks ve endeks vadeli sézlesme fiyatlari arasindaki
nedensellik iliskisinin belirlenmesi amactyla 02.07.2012 — 30.11.2018 dénemindeki, 1613 adet giinlik veri
icin stirekli dalgacik déntsimini temel alan Granger nedensellik testi uygulanmustir. Verilerin analiz
stirecinde MATLAB programindan yararlandmistir. Fiyat serilerine iliskin veriler www.investing.com
sitesinden alinarak getiri serileri olusturulmus, analizler getiri serileri tizerinden gergeklestirilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

SPT FIR

Ortalama 0.0003 0.0003
Standart Sapma 0.0145 0.0149
Maksimum 0.0691 0.0723
Minimum -0.1090 -0.1004
Carpiklik -0.4298 -0.2967
Basiklik 6.5956 6.5452

Tablo 1. incelendiginde verilerin kalin kuyruklu dagilim (leptokurtic) gdstermis olup BIST-30 endeks ve
endeks vadeli sézlesmelerin sola carptk dagilima sahip oldugu gériilmektedir. Standart sapma BIST-30
endeks vadeli islem sézlesmeleri getiri serileri igin daha yiiksek olup incelenen dénemde en yiiksek
ortalama degerler birbirine esittir. Incelenen dénemde maksimum getiri ise BIST-30 endeks vadeli islem
s6zlesme verilerinde gérilmektedir.

(a) SPT

2013 2014 2015 2016 2017 2018
(b) FTR

Sekil 1: BIST-30 Endeks ve Endeks Vadeli Tslem Sézlesmeleri Getiri Grafikleri
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Sekil 2: BIST-30 Endeks ve Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri Dalgacik Korelasyonu
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Dalgacik korelasyonu ve stirekli dalgacik dontstimli granger nedensellik test sonuglart Sekil 2’de
gOsterilmektedir.

Sekil 2’de gbsterilen sonuglar literatiirle uyumlu olarak incelenen dénemde korelasyon diizeyinin pozitif
ve oldukca yiksek oldugunu gostermektedir. Bu sonuca gore ticari faaliyetlerin yogunlasmasi, islem
hacminin artmast, hisse senedi ve emtia fiyatlarinda ortaya ctkan fiyat oynakliklari, finansal piyasalarin
derinliginin artmasi gibi nedenlerle borsa yatirimcilarinin risk karsisinda korunma egilimine girdiklerini ve
spot fiyatlarin bu korunma egilimini sekillendirdigi sGylenebilir.

Surekli dalgacik dontisimlii granger nedensellik sonuglart incelendiginde ise nedensellik 6riintiisiiniin
dénemsel olarak farkli dinamiklere sahip oldugu gorilmektedir.

Dénemi 16 gline kadar olan dalgalanmalarda BIST-30 Endeks ve endeks vadeli sézlesme fiyatlar
arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift-yonlit oldugu gorilmekle bitlikte spot piyasasindan vadeli islem
piyasasina daha yogun nedensellik oldugu sonucuna vardmistir. Dolayistyla Tirk sermaye piyasast
yatrimetlarinin, vadeli piyasa islemlerini kisa donemli spot fiyatlara dayandirdigt ve piyasa isleme
mekanizmasina ters olarak sermaye piyasast yaturimlarini kisa dénemlerle sinirlandirdign  sonucuna
ulasilabilir. Bu sonuca benzer sekilde BIST-30 Endeks ve endeks vadeli sézlesme fiyatlar arasinda 2016
yihnin son ginlerine kadar dénemi 16-128 giin olan dalgalanmalarda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
gorilmekle birlikte spot piyasasindan vadeli islem piyasasina dogru olan nedensellik iliskisinde yogunluk
gittikce artmaktadir. Borsa Istanbul AS. yatirimlarinin bu dénemde kisa vadeli yapist, 2016 yilinda ortaya
ctkan ekonomik risklere ek olarak jeopolitik risklerin de Turk sermaye piyasalarinda etkili olmasina
dayanmaktadir. Bu dénemde BIST-30 Endeksinin sekillenmesinde uluslararast piyasalarda ortaya cikan
gelismeler de rol oynamistir. 2016 yilinda ABD’deki baskanlik secimleri, Ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden
ayrilmasi ile sonuglanan Brexit adiyla anilan referendum, yilin son ceyregine kadar gelismis tlkelerde
uygulanan diisiik faiz rejimi finansal piyasalar tizerinde etkili olmustur. Tlging olarak 16-128 giinliik dénemli
dalgalanmalarda BIST-30 Endeks ve endeks vadeli sézlesme fiyatlart arasindaki nedensellik yapist 2016 yilt
sonu itibariyle degismistir. Daha uzun dénemli dalgalanmalarda ise; vadeli islem piyasasindan spot piyasaya
tek yonli nedensellik oldugu saptanmustir.

16-32 giin doénemli dalgalanmalarda da spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru tek yonld
nedensellik oldugu saptanmustir. BIST-30 endeksi, diisiik petrol fiyatlart ve bol likidite sonucu 2016 yilina
yukselisle baslamis olsa da, ekonomik belirsizlikler, politik gelismeler ile Ttrk lirasinin deger kaybi BIST-30
endeksini olumsuz etkilemistir. Borsa Istanbul AS.deki sirketlerin piyasa degeri, 2016 yilinda dolar
cinsinden bir 6nceki yila gére %16 azalarak 158 milyar $’a gerilemis, buna ragmen diinya borsalart arasinda
Borsa Istanbul AS. 2016 yilinda siralamadaki yerini korumustur (www.tspb.org.tr; Erisim Tarihi:
30.01.2019). 256 gln ve daha uzun dénemli dénemlerde ise genel olarak finans teorisine uygun, vadeli
islem piyasasindan spot piyasasina dogru tek yonlii nedensellik oldugu bulgulanmustir.

Sekil 3.’te ise pozitif ve negatif nedensellik testleri detaylt olarak gésterilmistir. Analiz sonucunda spot
ve vadeli islemler arasindaki nedensellik iliskisinin sadece pozitif nitelikte oldugu ortaya ¢ikmistir

Yukarida bahsedilen nedensellik iliskisinin pozitif nitelikli oldugu gériilmils olup negatif nedensellik
iliskisine rastlanmamustir.
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Sekil 3: Sirekli Dalgactk Déntstimlii Nedensellik Pozitif ve Negatif Granger
Nedensellik Test Sonuglatt

5. Sonug

Sermaye piyasalart ekonomide para politikalart uygulamalarinin sonuglarindan ekonomik biyiimeye,
issizlik rakamlarinin anlagilmasindan, Uretimin degerinin belirlenmesine kadar c¢ok fazla alana etki
etmektedir. 2008 kiiresel kriz dénemi sonrasinda gelismis olan tlkelerde uygulanan genisleyici para
politikalart nedeniyle gelismekte olan tlkelerde artan likidite diizeyi, 2013 yilindan itibaren tekrar azalmaya
baslamis bu durum gelismekte olan tlkelerden sermaye ¢ikislarina neden olmustur. 2016 yilindan itibaren
ise gelismekte olan ilkelere dogru sermaye girisleri yeniden baslamustir (www.tspb.org.tr; Erisim Tarihi:
30.01.2019).

Gelismekte olan piyasalarda ortaya ¢ikan bu sermaye girisleri ile birlikte, borsa yatirimlarinin artmast,
dolayistyla borsalarda gelecekte olusacak fiyatlarin tahminlenebilmesi icin ¢esitli modeller gelistirilmis ve
spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasindaki nedensellik iliskilerinin anlagilmasi amaclanmistir. Bu ¢alismada
BIST-30 Endeks ve endeks vadeli sézlesme fiyatlari arasindaki nedensellik iliskisi, 02.07.2012 — 30.11.2018
dénemi i¢in stirekli dalgacik déntisimiini temel alan Granger nedensellik testi aracihigt ile incelenmistir.
Calisma sonucunda literatiirle uyumlu olarak incelenen dénemde BIST-30 Endeks ve endeks vadeli
sOzlesme fiyatlart arasinda korelasyon diizeyinin pozitif ve oldukga ytksek oldugu, Rua (2003) CWT
korelasyon 6l¢ttiinin Olayeni (20106) tarafindan faz farki gosterge fonksiyonu kullamilarak gelistirilmesiyle
olusturulan stirekli dalgactk dontisimli granger nedensellik analizi ile belitflenmistir. Calismada BIST-30
Endeks ve endeks vadeli sézlesme fiyatlart arasindaki nedensellik 6riintiisiiniin dénemsel olarak farkh
dinamiklere sahip oldugu bulgulanmistir. Calismada incelenen 16 giinlik, 16-128 giin dénemlik, 16-32 giin
doénemlik dalgalanmalarda ve 256 gin ve daha uzun dénemlik dalgalanmalarda nedenselligin yoni ve
derecesinin gerek ekonomik gerek politik ve gerekse finansal nedenlerle farklilastigi, dénemler dizeyinde
incelenen nedensellik iliskisinin kiiresel gelismelerden de etkilendigi sonucuna ulasidmistir. Turkiye’de
Ozellikle 2016 yilinda yasanan politik hareketlilik, uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye’nin
kredi notunu dustirmesi, Turk Lirast’'nda gorilen deger kaybi, faiz oranlarindaki degisim ile dogrudan
yatirimlarin azalmast spot ve vadeli islem fiyatlari arasindaki nedenselligin kisa donemli olarak cift yonlii
olmasina, buna karsin nedenselligin 2016 yili sonu itibariyle ise degismesine yol actig1 sGylenebilir.

Gelecekte glin-ici veriler kullanilarak yapilacak calismalar vadeli islem ve spot piyasadaki gln ici
dinamiklere iliskin yeni bulgular ortaya cikararak yatirimeilara glin-ici fiyat hareketlerine dayalr stratejilerini
belirleme konusunda yol gosterici olabilecektir.
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