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OZET

Finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar yatirimcilar ve ézellikle
de isletmeler acgisindan risk yonetiminin ve vadeli islemlerin énemini artirmaktadur.
Vadeli ile spot piyasalar arasindaki etkilegim, spot ve vadeli islemlerin fiyatinin
belirlenmesinde onemli bir role sahiptir. Dolayisiyla bu calismada VOB’ta islem
goren IMKB100 Endeksi, ABD dolari ve Euro vadeli islem (futures) fivatlarinin spot
fivatlart ile nedenselligi incelenmistir. Iliskiyi belirleyebilmek amaciyla Cheung ve Ng
(1996) tarafindan gelistirilen dinamik nedensellik testi uygulannmustir. Dinamik
nedensellik testinden elde edilen sonuclara gore, IMKBI00 Endeks modelinde spot
vadeli islemi etkilemekte, doviz modellerinde ise vadeli islem fiyatlarin spot fiyatlar
etkiledigi sonucuna ulasimigtir.

Anahtar Kelimeler: Dinamik Nedensellik, ARMA-GARCH, Vadeli islem-Spot
iliskisi.
1. Giris

Diinya ekonomisinde artan belirsizlikler ve fiyat dalgalanmalari
gilinlimiizde daha dikkatli bir risk yonetimini zorunlu hale getirmistir. Finansal
sistemin geligsmesiyle ortaya g¢ikan risk yonetimi teknikleri her gecen giin
onemini arttirmaktadir. Ulke kosullarm iyi bir sekilde degerlendirerek
belirlenen risk yonetimi yontemlerinden en uygun olani, kisi ve kurumlar
tarafindan uygulamaya konulmalidir. Bu anlamda risk yonetiminde kullanilacak
tirev {irlinler, hem sirketlerin korunma (hedge) stratejilerinde, hem de
piyasalarin oynakligmin azaltilmasi agisindan en etkili araglardandir. Tiirev
iriinlerden olan vadeli islem (futures) so6zlesmeleri oOzellikle fiyat
dalgalanmalarmin yarattig1 bu risklerin yonetilmesine olanak saglayarak fiyat
dalgalanmalarin1 azaltmakta, gelecege yonelik tahminlerde bulunmay1
kolaylastirarak piyasa mekanizmasina islerlik kazandirmaktadir. Vadeli
islemlerin kullanilmasiyla birlikte fiyatlarda istikrar saglanmasindan dolay1
piyasada hizli para dOniisiim mekanizmas1 gelismekte ve fiyat
dalgalanmalarinda azalma beklenmektedir.
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Vadeli islem piyasalarini, riskten korunmak isteyen hedgerlar disinda
spekiilatorler ve arbitrajcilarda kullanabilmektedir. Bu kullanicilarin varligi
piyasadaki derinligi arttirmakta ve olusan derinlik de oynakligi ve riskliligi
azaltmaktadir. Spot piyasa fiyatlartyla vadeli islem fiyatlar1 arasindaki iliski iki
fiyatlama modeliyle agiklanmaktadir. Birincisi, bir {irliniin vadeli iglem fiyatini,
spot fiyati, faiz orani, depolama ve ek yatirnmdan elde edilen marjinal getiriyle
iliskilendirmekte olan tasima maliyeti modelidir. Ikincisi, bir {iriiniin vadeli
islem fiyatini, spot fiyati1 art1 beklenen risk primi ve iiriniin vadedeki spot
fiyattaki tahmin edilen degisimiyle iligskilendirmekte olan beklentiler modelidir
(Malliaris, 2006; VOB Tanitim CD’si).

Tarimsal {irtinlerde, yerel spot fiyatlariyla vadeli islem fiyatlari
arasindaki fark nakliye, depolama veya iiriin kalite seviyesinden
kaynaklanabilmektedir (Economic Research Service, 20.06.2006:29-36). Bir
iirlinlin gelecekteki spot fiyatinin tahmininde genellikle o iiriiniin vadeli islem
fiyatlar1 belirleyici olmaktadir. Ancak bu durum, depolama, faiz oranlar1 ve
marjinal getiri iliskisi olan petrol gibi iiriinler i¢in gegerli degildir. 1970’li
yillarin sonlarina kadar, uzun dénemli s6zlesmelerle gelecekteki petrol fiyatlar
tahmin edilirken su an ancak yakin donem igin tahminler yapilabilmektedir
(Haubrich vd., 2006; Wu ve McCallum, 2006). Bu anlamda, vadeli islemlerde
fiyatlarin olusmasi, arz talep esaslarinin yani sira, iirlinlerin depolanmasi, faiz
oranlarma, gelecekteki iiriin fiyat beklentilerine ve {irliniin spot piyasadaki
degerine bagl olarak belirlenmektedir.

Bu calismanin amaci, spot ve vadeli islem piyasalari arasindaki bilgi
akisin1 ve bu piyasalar arasinda ne tiir bir etkilesim oldugunu tespit etmeye
calisarak yatirrmcilara yol gostermektir. Ozellikle gelismis iilkelerde vadeli
islem ile spot piyasalar1 arasindaki iliskileri inceleyen caligmalar ortak piyasa
bilgilerinin 6ncelikle vadeli piyasalar {izerinde etkili oldugunu saptamistir. Bu
nedenle yeterince derinlige sahip piyasalarda vadeli iglem fiyatlarmin spot
fiyatlarim etkilemesi beklenmektedir. Bununla birlikte Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasinin (VOB) iilkemizde ¢ok kisa bir ge¢mise sahip olmasindan ve spot
piyasalar ile karsilastirildiginda yeterince derinlige sahip olmamasindan dolay1
vadeli islemlerin spot piyasalar ile nasil bir iligki i¢inde oldugunun belirlenmesi
yatirimcilar agisindan yol gosterici olacaktir. Bu c¢alisma vadeli islemler
piyasast ile spot piyasalar arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen ilk
caligmalardan biri olma o6zelligini tasimaktadir. Calisma bes bdliimden
olusmaktadir. Ik boliim giristir. Ikinci béliimde vadeli islem ve spot piyasalari
arasinda nedenselligi arastiran ¢alismalara deginilmistir. Ugilincii béliimde,
vadeli islem sdzlesmeleri, avantajlar1 ve verilerin alindig1 izmir’de bulunan
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. hakkinda genel bilgi sunulmaktadir.
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Dordiincii boliimde veriler ve model sonuglarina yer verilmektedir. Sonug
boliimiinde ise elde edilen sonuglar yorumlanmaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Cheung ve Fung (1997), Ocak 1983-Temmuz 1997 dénemi igin ii¢ aylik
veriler kullandig1 ¢alismasinda spot fiyatlarin vadeli islem fiyatlar1 tizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. Calismada kullanilan spot degerler, Londra Eurodollar
piyasasina, vadeli islem degerleri ise Chicago uluslararasi para piyasasina aittir.
Elde ettikleri sonuglara gore, spot fiyatlardan vadeli islem fiyatlarma
nedensellik iligkisi tespit etmisler ve spot ve vadeli islem piyasalarindaki bilgi
akisinin sadece fiyat hareketlerini degil aynm1 zamanda piyasadaki oynaklik
hareketlerini de etkiledigini bulmuslardir. Turkington ve Walsh (1999), 30
Ocak-21 Aralik 1995 yillar1 arasinda 5’er dakikalik veriler kullandigi
calismasinda, Avustralya borsa endeksi ile Sidney wvadeli islem borsasi
arasindaki iligkileri arastirmistir. Vektor hata diizeltme modeli kullandiklar
calismada, iki degisken arasinda ¢ift yonli nedensellik bulmusglardir.
Calismalarinda spot verilerdeki sok dalgalarin, vadeli islem piyasasindaki
tepkisinin daha fazla oldugu belirlenmistir. Zou ve Pinfold (2001), Haziran
1996-Aralik 1999 tarih araliginda giinliikk veriler kullanilarak Yeni Zelanda
Borsa Endeksi (NZSE) spot ve vadeli islem piyasalarina ait fiyat fonksiyonunu
bulmay1 amaglamislardir. Onlar NZSE vadeli islem endeks degerinin NZSE
spot endeksinden daha yliksek oynakliga sahip oldugunu ve vadeli islem ile spot
piyasa arasinda karsilikli etkilesim oldugunu saptamislardir.

Antoniou vd. (2001) c¢alismalarinda, islem hacmi bakimindan
Avrupa’nin en biiylik hisse senedi endekslerine sahip DAX 100 (Almanya),
FTSE 100 (ingiltere) ve CAC 40 (Fransa) borsalarmin birbirleri arasindaki ve
kendi i¢indeki spot ve vadeli islem fiyatlar1 arasindaki iligkileri incelemislerdir.
Aralik 1990- Aralik 1998 tarihleri arasinda gilinliik veri kullandiklari
caligmalarinda VAR-EGARCH yoéntemi uygulamiglar ve elde ettikleri sonuglara
gore spot piyasalar ve vadeli islem piyasalar1 arasinda iilke i¢inde ve disinda
geri besleme etkisi tespit etmislerdir. Caligmalarinda endeks vadeli islem
piyasalarin kendi spot fiyatlarini yonlendirdigini ve buna ek olarak diger iilke
piyasalar1 {izerinde de etkili oldugunu saptamislardir. Kavussanos ve Nomikos
(2003) calismalarinda, bugday, komiir, demir cevheri ve fosfat gibi kargoyla
(freight) tasinabilen {iriinleri iceren Baltik Kargo Endeksinin Agustos 1988-30
Nisan 1998 tarihleri arasindaki giinliik spot ve vadeli iglem fiyatlarini
kullanmiglardir. Elde ettikleri sonuglara gore, spot ve vadeli islem fiyatlar
arasinda uzun donemli iligki tespit etmislerdir. Nedensellik testi ve etki-tepki
analizi sonuglarina gore, vadeli islem fiyatlar1 spot fiyatlardan daha g¢abuk
vadeli islem degeri hakkinda yeni bilgi saglamaktadir. Sarno ve Valente (2003)
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caligmalarinda, Ocak 1989-Aralik 2002 tarih araliginda S&P 500, NIKKEI 225
ve FTSE 100 endeks spot ve vadeli islem degerlerini ele almislardir. Calismada,
dogrusal ve dogrusal olmayan vektor hata diizeltme modeliyle hisse senedi
getirileri iizerinde vadeli islem piyasalarinin ve uluslararasi borsa endekslerinin
etkilerini aragtirmiglardir. Vadeli islem piyasalarinin spot degerler iizerinde
etkili oldugu sonucuna varmiglardir.

Haddad (2003) calismasinda, Ocak 1984-Aralik 1999 arasindaki aylik
verilerle ABD ulusal biit¢e agiginin S&P 500 endeksi iizerine etkisini Granger
nedensellik testiyle incelemistir. Elde ettigi sonuglara gére, ABD’nin federal
biitge agiginin vadeli islem fiyatlarina etkisi oldugunu saptamistir. Crovder ve
Phengpis (2003) g¢alismalarinda, Nisan 1982-Haziran 2003 tarihleri arasinda
giinlik S&P 500 endeksi spot ve vadeli islem degerlerini kullanmislar ve spot
ve vadeli islem fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iliski tespit edememislerdir.
Bryant vd. (2003) ¢alismalarinda, 6zellikle Chicago ve NewYork’ta islem géren
8 tane vadeli iglem iiriiniin (musir, petrol, Eurodollar, altin, Yen, kahve, canli
sigir ve S&P 500 endeksi) Mart 1995-Ocak 2003 tarihleri arasindaki
degerlerini kullanmislardir. Vadeli islem piyasalarinda nedensellik iligkisi
iizerinde durmuslardir. Karigik Dagilim hipotezine (mixture of distribution
hypotesis) gore, islem hacmi ve fiyat dalgalanmalarinin pozitif iliski icerisinde
oldugunu saptamislardir. Covrig vd. (2006), NIKKEI 225 Endeksi i¢cin Mart
2000-Haziran 2000 tarihleri arasinda dakikalikk veri kullandiklar
caligmalarinda, NIKKEI 225 Endeksi spot degeri, yerel (Osaka) vadeli islem
degeri ve yabanci para (Singapur) vadeli islem degerini kullanmislardir. Elde
ettikleri sonuglara gore, Gonzalo ve Granger’in yaygin faktor bilesenleri modeli
ve Hosboruk’un bilgi paylasim metodunun gegerli oldugunu saptamislardir.
Vadeli islem piyasalarindaki fiyat tespit silirecinin %79’u bilgi paylagim
metoduyla oldugunu tespit etmislerdir. Granger nedensellik testine gore, piyasa
degerleri iizerinde en giiclii etkiye Osaka vadeli iglem piyasasi sahipken, sonra
spot piyasa ve Singapur piyasasi gelmektedir.

Ulkemizde vadeli islemler borsasinin yeni kurulmus olmasindan dolay1
vadeli islem piyasalar1 {izerine yapilan ¢ok sayida calisma mevcut degildir.
Baklac1 (2007), Subat 2005 ile Ekim 2006 tarihleri arasindan giinliik veriler
kullandig1 ¢alismasinda karisik dagilim hipotezi ¢ercevesinde vadeli islemlerin
spot piyasalarda fiyat olusumu ve buna bagli olarak oynakligin degismesinde
onemli bir bilgi kaynagi olup olmadigini arastirmigtir. Elde ettigi sonuglara
gore, vadeli islem fiyat hacmi ve fiyat degisiklerinin spot piyasalarda bilgi
akisini etkiledigini ve getiri oynakligini anlamli bir sekilde arttirdigini tespit
etmistir.
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3. Gelecek Sozlesmeleri

Vadeli islemlerin kullanicilara ve iilke ekonomisine yaptigi en 6nemli
katka sirket ve piyasa riskini azaltmasidir. Vadeli islem kullanicilari, piyasalarda
s0z konusu olan fiyat dalgalanmalarindan dogabilecek zarar risklerini
azaltmaktadirlar. Vadeli islem piyasa kullanicilar1  piyasanin  ileri
donemlerindeki belirsizlikleri azalttigindan dolayi, {iretici ve mali kesime
planlar yapma olanagi tanimaktadir. Ayn1 zamanda, korunma amagli vadeli
islem yapan isletmelerin kredi almasi daha kolay olabilmektedir. Vadeli
islemler, spot piyasalarda spekiilasyon ve arbitraj yoluyla fiyat etkinliginin
saglanmasina yardimci olmaktadir. Mali vadeli islem sozlesmelerinin yararl
yonleri, riski aktarma, gelecekteki fiyat belirsizligini ortadan kaldirma, likidite,
esneklik ve seffaflik seklinde 6zetlenebilir.

Vadeli islem piyasalarin dezavantajlar1 nitelik ve miktarlar {izerine
standart olusu, kullanicilarin istedikleri s6zlesme diizenlemelerine engel olmasi
olarak siralanabilir. Ayrica vade standardi, risk minimizasyonu i¢in piyasaya
girenlerin bu amaglarimi tam anlamiyla yerine getirmelerini engelleyebilmekte
ve taraflar1 baz riski ile karsi karsiya birakabilmektedir. Vadeli islem
piyasalarinda, kiiclik miktarlardaki alimlar i¢in biliylikk sozlesmeler
yapilabilmesi, bu piyasalarin islem hacmini olduk¢a yiiksek seviyelere
getirmektedir. Dolayisiyla, piyasalardaki kiigiik bir giivensizlik durumu, iilke
ekonomisinde ciddi bir krize sebep olabilecektir. Bu yilizden, piyasa istemese de
bu piyasalarin iyi denetlenmesi gerekmektedir. Mali vadeli islem
sozlesmelerinin sakincali yonleri, riski tam karsilayacak tutarda mali vadeli
islem bulunmayabilir ve baslangi¢ teminati yatirma zorunlulugu mali yiik getirir
seklinde 6zetlenebilir (Kiiglikkocaoglu, 2006:11-13; Sartwelle vd., 2006).

Diinya genelinde vadeli igslem borsalarinin islem hacimleri 2004 yilt
rakamlarina gore 1,2 katrilyon dolarin iizerindedir. izmir’de faaliyette bulunan
Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. 2001 yili itibariyle kurulmus, 2005 bas1
itibariyle vadeli islem piyasasinda islemlere baglamistir. VOB’ta islem
hacminin ¢ogunlugu IMKB endeksleri ve doviz iizerine gerceklesmistir. VOB
vadeli islem piyasalarinda Ekim 2006 itibariyle asagidaki siralanan {irlinler
islem gérmektedir (VOB web sayfasi, 2006).

. Hisse senedi endekslerine dayali IMKB 30 ve IMKB 100
endeksleri,

. Doviz piyasasinda; yabanci paralara dayali USD ve Euro,

o Faiz piyasasinda; hazine bonosu, devlet tahvili veya diger kisa

veya uzun vadeli faiz oranlarina dayali DIBS 91, DIBS 361 ve G-DIBS,
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o Emtia piyasasinda emtia ve diger dayanak varliklara dayali
pamuk, bugday ve altin iizerinde vadeli islem sozlesmelerinde islem
yapilabilmektedir.

Tablo 1: VOB’da Uriinlere Ait Ayhk Islem Hacimleri (YTL)

Acik Pozisyon Endeks (YTL)|Endeks (%) |Déviz (YTL) D(‘J/Z;Z
Sub.05 16.038.406 5.465.009 34,07% 7.004.873 43,68%
Mar.05 40.901.166 15.094.959 36,91%| 23.358.941 57,11%
Nis.05 58.813.365 16.644.379 28,30%| 38.291.225 65,11%
May.05 94.245.919 15.704.639 16,66%| 73.781.805 78,29%
Haz.05 215.257.257 26.255.432 12,20%]| 188.717.546 87,67%
Tem.05 | 273.217.824 47.392.940 17,35%]| 225.232.989 82,44%
Agu.05 380.258.495 37.516.300 9,87%)| 338.286.231 88,96%
Eyl.05 404.788.733 73.324.345 18,11%]| 331.376.038 81,86%
Eki.05 550.941.624| 102.847.158 18,67%| 447.702.562 81,26%
Kas.05 539.738.731] 137.762.760 25,52%]| 401.888.882 74,46%
Ara.05 345.277.411| 180.735.645 52,35%| 164.376.962| 47,61%
Oca.06 421.409.152| 270.218.445 64,12%| 151.166.653 35,87%
Sub.06 631.304.516] 429.329.928 68,01%| 201.974.588 31,99%
Mar.06 821.141.714| 517.573.593 63,03%| 303.417.083 36,95%
Nis.06 817.294.622| 494.332.188 60,48%| 315.210.529 38,57%
May.06 | 1.487.260.725| 750.142.608 50,44%| 717.867.229|  48,27%
Haz.06 | 1.731.746.731] 748.102.563 43,20%]| 981.639.422 56,68%
Tem.06 | 1.681.309.777| 703.018.433 41,81%]| 978.109.289 58,18%
Agu.06 | 1.544.934.594| 1.051.753.425 68,08%]| 493.138.404] 31,92%
Eyl.06 | 1.694.300.585| 1.118.177.628 66,00%| 575.868.758 33,99%
Eki.06 | 1.683.055.049| 1.110.715.895 65,99%| 571.815.073 33,97%

Kaynak: www.vob.org.tr

VOB piyasasina ilgi, islemlerin baslamasindan itibaren heniiz 2 yil

gegmemesine ragmen Kkatlanarak artmaktadir. VOB’ta 2005 yili itibariyle
yaklagik 2.1 milyar dolarlik ve 2006’nin ilk on ayinda toplam yaklasik olarak
8.5 milyar dolarlik agik pozisyon ger¢eklesmistir. Diinya piyasalariyla
karsilastirildiginda, Mayis 2006’dan sonra aylik ortalama 1.1 milyar dolarlik
acik pozisyon hacim bakimindan diisiik, ancak yeni kurulan bir piyasa igin
kiiciimsenmeyecek bir diizeydedir. islem hacmindeki artis korunma yogun
amacl yapildig1 varsayilirsa belirlenen vadede sirketlerin istikrarli bir gelecege
sahip olacagi disiiniilebilir. Mayis 2006-Temmuz 2006 arasinda doviz
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iizerindeki yaklasik %30’luk bir marjdaki dalgalanma ve VOB islem
hacimlerindeki yiikselme Tablo 1’den de gozlenmektedir. Nisan 2006
sonrasinda, bu dalgalanmadan kendini korumaya c¢alisan isletmelerin, kazang
saglamaya calisan spekiilatrlerin ve arbitrajcilarin yaptiklart yiiksek hacimli
islemlerin piyasadaki dalgalanmalar1 azaltmakta tek olmasa da etkili rol
oynadigimi sOylemek yanlis olmayacaktir.

VOB’ta Tablo 1’den de goriildiigii lizere, islem hacminin Mayis 2005
sonras1 dénemde %95’den fazlasin1 IMKB endeksleri ve doviz olusturmaktadir.
Bu anlamda bu ¢alismada IMKB Endeksi ve Déviz iizerine olan vadeli islem
fiyatlar1 ile spot fiyatlar arasindaki nedensellik iizerinde durulmus ve analiz
kapsaminda bu degiskenler yer almistir.

4. Uygulama

Calismada Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem goren tiirev
tiriinlerden IMKB 100 endeks, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmelerinin
fiyatlar1 ile spot fiyatlar arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmaya
calisilmistir. Bu amagcla bu iig iirline ait giinliik spot ve vadeli igslem fiyat serileri
VOB ve TCMB elektronik veri dagitimin sisteminden elde edilmistir. Bu
tiriinlerden IMKB 100 endeks serisi 01.11.2005 ile 28.09.2006, Dolar ve Euro
serileri 04.02.2005 ile 28.09.2006 tarihleri arasinda giinliik verilerden
olusturulmustur. Analizler yapilmadan oOnce fiyat serileri »=In(P/P.;)
formiiliiyle siirekli getiri serisi durumuna doniistliriilmiis ve analizler siirekli
getiri serisi lizerinden yapilmustir.

4.1. Tammlayic1 Istatistikler

Bu ii¢ seriye ait spot ve vadeli islem fiyatlarinin tanimlayici istatistikleri
Tablo 2’de (bkz. EK 1) gosterilmektedir. Tabloda getirilerin ortalamasi,
medyani, maksimum ve minimum degerleri, Jarque-Bera normallik testi,
Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Peron (PP) ve Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testlerine ait istatistikler yer
almaktadir. Elde edilen istatistiklere gore en yiiksek ortalama getiri IMKB 100
vadeli islem s6zlesmesinden elde edilmistir. Carpiklik ve basiklik istatistiklerine
gore serilerin normal dagilima uymadigi gozlenmektedir. Bu durum Jarque-
Bera test istatistigi ile arastirilmigtir. Test istatistigi sonuglarina gore %1 6nem
diizeyinde serilerin normal dagilmadigi gozlenmektedir. Finansal zaman
serilerinde bu durum olduk¢a sik rastlanmaktadir. Serilerin duraganligi
Genisletilmis Dickey-Fuller, Phillips-Peron ve KPSS testleri ile arastirilmisgtir.
Bu testler literatiirde olduk¢a fazla kullanildigindan teorik agiklama yapma
geregi duyulmamistir. Bu testler arasindaki belirgin fark sifir hipotezlerinin
farkli kurulmasidir. ADF ve PP testlerinin sifir hipotezi birim kdk vardir
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seklinde kurulurken, KPSS testinin sifir hipotezi birim kdk yoktur seklindedir.
Elde edilen birim kok test sonuglara gore seriler birim kok igermemekte ve
diizey degerlerde duragan olarak elde edilmislerdir.

4.2. ARMA-GARCH Model

Geleneksel anlayisa gore ardisik bagimlilik sorunu zaman serisi
verilerinin bir 6zelligi iken, degisen varyans kesit verilerinin bir 6zelligidir.
Zaman serisi verilerinde de degisen varyans olabilir. Hisse senedi fiyatlari,
enflasyon oranlari, doviz kurlari, vb. finansal zaman serileriyle kestirimler
yapan aragtirmacilar, bu degigkenlerin kestirim yeteneklerinin bir donemden
digerine degistigini gézlemlemislerdir. Tahmin hatalar1 bazi donemlerde kiigiik,
bazi donemlerde goreli olarak biiyiik olmakta, sonra tekrar kiigiilmektedir. Bu
degiskenlik, sdylentilere, siyasal karigikliklara, kamu para ve maliye
politikalarinda  degismeye karsi duyarli olan finans piyasalarindaki
dalgalanmalardan dogmusg olabilir. Bu da tahmin hatalar1 varyansmin sabit
degil, donemden doneme degismekte oldugunun, yani tahmin hatalar
varyansinin bir tiir ardisik bagimliligi oldugunun gostergesidir (Gujarati, 1995:
436).

Bu alanda Engle (1982) Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH)
modeli ile yeni ufuklar agcmigtir. ARCH modelleri bir¢ok farkli sekilde
genellestirilmistir. Bollerslev (1986) Genellestirilmis ARCH veya GARCH
modeli ile kullaniglt bir tiirlinii 6nermistir (Verbeek, 2000: 266).

Bhar ve Hamori (2005) ve Cheung ve Fung (1997), yaptiklan
caligmalarda spot ve vadeli islem piyasalarindaki fiyat iliskisini incelerken AR-
GARCH modeli kullanmiglardir. Bu nedenle ¢alismada spot ve vadeli fiyatlarin
modellenmesinde AR-GARCH model kullanilmistir. Fakat spot ve vadeli islem
serileri otoregresif (AR) siirecle birlikte hareketli ortalama (MA) siirecini de
icinde barindirdigindan dolayi, ARMA-GARCH model daha iyi sonuglar
vermis ve bu nedenle ARMA-GARCH modeli tercih edilmistir. ARMA-
GARCH modeli asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

2l )23
2
n =a0+zai};—i+zbi8r—i+gt & zN(O,O-r) (1)
i=1 i=1
2 < R v 2
o, =0+ Zaigt—i +z Bo_, (2)
i=1 i=1

burada r,, spot veya vadeli getiridir. Denklem (1) kosulsuz otoregresif hareketli
ortalama ozelligi gosterir ve ARMA(p,q) olarak belirlenir. Burada ¢,, kosullu
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varyans o ile birlikte degisen varyansh hata terimini ifade etmektedir.

Denklem (2) kosullu varyans dinamigini gosterir ve GARCH (ps, p4) olarak
belirlenir. Burada p; ARCH terimi sayisi, ps GARCH terimi sayisini
belirtmektedir.

Ilk olarak spot ve vadeli islem getiri serileri icin ARMA model
olusturulmugtur. Miimkiin ARMA spesifikasyonlarindan en son model
secilirken bilgi kriterleri ve tanimlayict (diogonastic) testler goz Oniinde
bulundurulmustur. En Yiiksek Olabilirlik (Maksimum Likelihood) yontemi ile
elde edilen ARMA model sonuglarina gore, ii¢ liriine ait spot ve vadeli islem
getiri serilerinde kosullu degisen varyans etkisi (ARCH etkisi) tespit edilmistir.
Bu nedenle model spesifikasyonu ARMA-GARCH olarak degistirilmistir.' Elde
edilen ARMA-GARCH model sonuglari Tablo 3°de (bkz. EK 2) gosterilmistir.”
Tiim serilerde kosullu degisen varyans i¢in en uygun spesifikasyon GARCH (1,
1) olarak elde edilmis, ayrica ARCH ve GARCH terimleri %1 onem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir. Modellerde GARCH parametresi ()
oynakligin siireklilik derecesini gostermekte ve bu degerin bire yakin olmasi bir
sok gerceklestiginde oynakligin uzun siire etkili olacagimi belirtmektedir.
ARCH parametresi (o) ise kosullu degisen varyansi gostermektedir. Elde edilen
model sonuglarinda B’larin tiimii o’lardan biiyiik bulunmustur. Bu durum her ii¢
seride yasanan soklarin etkisinin uzun slire devam ettigini gostermektedir.
IMKB spot modelinde ARMA (2, 2) en iyi model olarak elde edilirken, diger
modellerde en iyi model ARMA (3, 3) olarak bulunmustur. Ayrica modellerde
kosullu degisen varyans LM testi, seri korelasyon Q ve Ljung-Box Q7 istatistigi
ile arastirllmis ve %1 6nem diizeyinde modellerde herhangi bir tanisal problem
saptanmamistir.

4.3. Dinamik Nedensellik Testi

Bu bolimde Cheung ve Ng (1996) tarafindan gelistirilen dinamik
nedensellik test sonuglar1 yer alacaktir. Bu ydntem ARMA-GARCH
modellerinden elde edilen standardize hatalar ve onlarmm karesine
dayanmaktadir. Cheung ve Ng (1996), X; ve Y, gibi iki zaman serisinin bilgi

setini /, ={X jZO} ve J, ={X

t - —j°

Y j=z O} seklinde tanimlamistir. Burada

' ARMA modellerden elde edilen hata terimleri normal dagilim ozelligi gostermediginden

ARMA-GARCH modelinin kosullu hatasinin genellestirilmis hata dagilimi (GED) gosterdigi
varsay1ilmigtir.

% Modellerde kullanilan degiskenler finansal zaman serileri oldugundan kaldirag ektisi EGARCH
model ile aragtirilmistir. Bununla birlikte her ii¢ iiriine ait spot ve vadeli iglem serilerinde kaldirag
etkisi tespit edilememistir.
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X; ve Y, spot ve vadeli getiri olarak tanimlansin. Y, nin X, in varyansta nedeni
olabilmesi i¢in asagidaki esitsizligin gerceklesmesi gerekecektir:

E{(Xz+1 M )2 /It} # E{(Xr+1 M )2 /Jt} (3)

Denklem (3)’te 1.

x,t+1

I’ deki sarth bilgiye bagli olarak X.,’in ortalamasi olarak

tanimlanmaktadir. X; ve Y; degiskenleri arasinda varyantsa eszamanl
nedenselligin olugmasi i¢in agsagidaki esitsizligin gergeklesmesi gerekir:

2 2
E{(Xz+l _/ux,Hl) /It} # E{(Xt+1 _/ux,t+l) /Jl + Yt+l} (4)
Yy den X+, e ortalamada nedensellik asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
E{X, /I}#E{X,/J} (5)

Iki finansal varligin ortalamasi ve varyansinda nedenselligi test etmek
i¢in, X; ve Y, serilerinin ortalama denklemleri agagidaki gibi formiile edilir:

X, =p, +\h e ve Y =u, +\h.g,

burada & ve g, sifir ortalamali sabit varyansli birbirinden bagimsiz hata

terimlerini gostermektedir. Kosullu ortalama ve varyans asagidaki gibi
gosterilebilir:

1, = 0.,(0.)7, ©)
i=0

hz,t = ¢z,0 + i(oz,i (gz,h ){(Zt—i - 1uz,t—1 )2 - ¢z,o} (7)
i=0

burada 6_,, px1 boyutlu parametre vektoriidiir. Dinamik nedensellik testinde X;

ve Y, serileri i¢in standardize hata kareleri asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

U = {(Xt ~u,Y /hw} e ®)

V{0 - ) 1y | =6 ©)

burada & ve ¢, standardize hatalar1 belirtmektedir. ryv(k), k. gecikme icin

standardize hata karelerinin ¢apraz korelasyon katsayilar1 ve r.(k), standardize
hatalarin ¢apraz korelasyon katsayilar1 olarak tanimlanir. ryy(k) ve r.(k) Capraz
Korelasyon Fonksiyonu (CCF) varyans ve ortalamada nedensellik igin
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kullanilir. Varyansta ve ortalamada nedensellik igin test istatistikleri asagidaki
gibi hesaplanir:

Varyansta Nedensellik Testi = JT x Ty (k)
Ortalamada Nedensellik Testi =v/7 xr._ (k)

burada T g6zlem sayisini belirtmektedir.

Denklem (1) ve (2) kullanilarak standardize hatalar &, /o, seklinde elde

edilmektedir. Ortalamada nedensellik standardize hatalar arasindaki gapraz
korelasyon katsayilari ile test edilirken, varyansta nedensellik karesi alinmig
standardize hatalar arasindaki ¢apraz korelasyon katsayilar1 ile test
edilmektedir. Nedensellik yoktur hipotezi altinda farkli gecikmelerdeki
korelasyon katsayilar1 biiylik o6rneklerde normal dagilim gdstermektedir.
Standardize hatalardan (veya karelerinden) elde edilen c¢apraz korelasyon
katsayilarmin tiimii, tiim miimkiin 6nciil (leads) ve gecikme (lags) degerlerde,
istatistiksel olarak sifirdan anlamli derecede farkli oldugunda ortalamada (veya
varyansta) nedensellik mevcuttur denir (Bhar ve Hamori, 1995: 533).

Standardize hatalar ve karelerinden elde edilen ¢apraz korelasyon
katsayilar1 Tablo 4’te (bkz. EK 3) gosterilmistir. Gecikme ifadesi, vadeli
islemin spotta olusturdugu nedenselligi belirtirken; onciil ifadesi spotun vadeli
islemde olusturdugu nedensellik etkisini belirtmektedir.

Elde edilen ¢apraz korelasyon katsayilarina gore; IMKB denkleminde
vadeli islem getirisinin ortalamasi spot getirilerin ortalamasini etkilemezken,
spot getirinin ortalamasi vadeli islem getirinin ortalamasim1 1. gecikmede
etkilemektedir. Yani spot getirilerinin ortalamasinda olusan degiskenlik vadeli
islem piyasasinda birinci giinde etkili olmaktadir. Elde edilen bu sonug
beklentilerle ters yondedir. Zira yeterince derinlige sahip piyasalarda vadeli
islemlerin spot fiyatlar1 etkilemesi beklenmektedir. Bu sonuca gore, VOB’ta
endeks sozlesmelerinde spot piyasalara gore yeterince piyasa derinliginin heniiz
olugsmadigimi veya islem hacminin spot piyasalar1 etkileyebilecek diizeye
gelmedigini gostermektedir. Bununla birlikte vadeli islem ve spot getirilerin
varyansinda ayni zaman diliminde olusan karsilikli bir geri bildirim etkisi
mevcuttur. Bu durum spot ve vadeli islem piyasada olusan oynakligin
(volatilite) ayni giin igerisinde Kkarsiliklt olarak birbirlerini etkiledigini
gostermektedir. Dolar denkleminde ise, vadeli islem getirisinin ortalamasinda
olusan degiskenlik bir giin sonra spot getirinin ortalamasini etkilemektedir.
Volatilite de ise benzer bir durum s6z konusudur. Soyle ki, vadeli islemde
olusan volatilite birinci ve dordiincii giinde spotta volatiliteye neden olmaktadir.
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Son olarak Euro modelinde, vadeli islem sdzlesmenin ortalamasinda olusan
degiskenlik spot fiyata ayni giin yansimakta ve bu etki bir giin daha
siirmektedir. Volatilite de ayni durum séz konusudur. Vadeli islem sézlesmede
olusan bir oynaklik spot piyasalara bir giin sonra etki etmektedir. Dévize dayali
modellerde ise beklenildigi gibi vadeli iglemler spot piyasalar etkilemektedir.

5. Sonug

Calismada Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasinda islem goren
IMKB100, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmelerinin getirileri ile spotta
olusan getiriler arasindaki iliski belirlenmeye calisilmustir. Ilk olarak serilerin
tanimlayici istatistikleri ¢ikarilmig ve {i¢ iirline ait vadeli islem ve spot verilerin
normal dagilmadigi ve kosullu degisen varyans etkisi oldugu saptanmustir.

Bu nedenle serilerin modellenmesinde AR-GARCH  model
kullanilmigtir. Fakat ARMA-GARCH modelleri serilerin  dinamikleri
aciklamada daha {istiin sonuglar verdiginden ARMA-GARCH model tercih
edilmistir. Tiim modellerde kosullu degisen varyans i¢in en iyi spesifikasyon
GARCH(1, 1) ile elde edilmistir.

Vadeli islem ve spot piyasa arasindaki iligkiler Cheung ve Ng (1996)
tarafindan gelistirilen dinamik nedensellik testi ile arastirilmigtir. Bu test capraz
korelasyon katsayilarina dayanip ortalamada ve varyansdaki nedenselligi
arastirmaktadir. Elde edilen sonuglara gére, IMKB 100 modelinde ortalamadaki
nedensellige gore spot vadeli islemi etkilerken, varyanstaki nedensellik ayni
anda ger¢eklesmektedir. Dolar modelinde ortalamaya ve varyansa gore vadeli
islem spotu etkilemektedir. Son olarak Euro modelinde ise ortalamada ve
varyansta vadeli iglem spotu etkilemektedir.

Dinamik nedensellik testi sonucuna gore, her {i¢ iiriine ait capraz
korelasyon katsayilar1 mevcut iki piyasa arasinda bilgi akisinin hizli bir sekilde
gerceklestigini  gostermektedir. Piyasada olusan oynaklik {irlinlerin spot ve
vadeli fiyatlarim karsilikli olarak etkilemektedir. Sonug olarak spot ve vadeli
islem piyasalarinda yatirim yapmay1 diislinen yatirimcilarin Dolar ve Euro igin
vadeli islem piyasasinda olusan fiyatlarin spot fiyatlar: etkilendigini, IMKB 100
endeks spot fiyatinin ise vadeli islem fiyatim etkiledigini g6z Oniinde
bulundurmalar1 karlarin1 maksimize etmek ve daha az riskli portfoy olusturmasi
agisindan yararli olacaktir.
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ABSTRACT

THE CAUSALITY TEST BETWEEN THE VARIANCES OF SPOT AND
FUTURE MARKET PRICES

Volatility in financial markets urges importance of risk management
with respect to investors and especially firms. Information and interaction
between spot and futures markets plays an important role on formation of
market prices. In this study, causality and information flows are examined on
spot and futures prices of ISE 100 Index, US Dollar, and Euro which are traded
at Turkish Derivatives Exchange (VOB). Dynamic causality test that is
originally created by Cheung and Ng (1996) is applied. Dynamic causality test
results show that in the ISE 100 Index model spot prices affect futures prices
and in the exchange model futures prices affect spot prices.

Keywords: Dynamic causality, ARMA-GARCH, Correlation of spot-

futures.
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Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

IMKB Dolar Euro
Vadeli Vadeli Vadeli
Spot islem Spot islem Spot islem
Ortalama 0.0005 | 0.0006 | 00002 | _0.0003 | 0.0002 | _0.0002
Medyan 0.0016 | 0.0000 | -0.0007 | -0.0003 | -0.0004 | _0.0000
Maksimum 00510 | 0.0958 | 00476 | 0.0823 | 0.0450 | 0.0585
Minimum 20.0867 | _-0.1215 | 0.0277 | _-0.0635 | -0.0265 | -0.0389
Standart Sapma | 0.0186 |  0.0198 | 0.0086 | _0.0098 | 0.0087 | _0.0095
Carpikiik 0.6483 | -0.6805 | 11254 | 11298 | 1.2910 | 1.4664
Basiklik 49494 | 14304 | 83219 | 19.8163 | 84833 | 10650
J-B testi 52760 | 1247.793 | 587100 | 5062143 | 645913 | 1180337
[Olasihik] [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000]
ADF ist. 13991 | -6299 | -20.614 | 23077 | -20177 | _-4.04]
% 1 Kritik Deger | -2585 | 2.575 | -2570 | -2570 | 2570 | 2570
Chillips Perron | 13901 | 15614 | 20633 | 23.048 | 20190 | 21981
% 1 Kritik Deger | 2575 | 2575 | 2570 | 2570 | 2570 | 2570
KPSS ist. 0312 0340 0.069 0.081 0222 0.236
%1 Kritik Deger | _0.739 0.739 0.739 0.739 0.739 0.739
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EK: 2

Tablo 3: ARMA-GARCH Model Sonuglari

IMKB100 Endeksi DOLAR EURO
Spot Vadeli Islem Spot Vadeli Islem Spot Vadeli Islem
Katsa Prob Katsay1 Prob Katsay1 Prob Katsay1 Prob |Katsay1 Prob |Katsayr Prob

y1
ay 0.000 [0.734] 0.00010.998] ] -0.000[0.011] | -0.0007[0.044] | -0.000[0.363]| 0.000[0.999]
a; 0.492 [0.000] 0.336 [0.651] 0.131 [0.564] 0.62510.009] | -0.464[0.000] [ 0.048[0.994]
a, 0.460 [0.000] 0.43910.477] 0.186 [0.390] 0.501 [0.011] | -0.556[0.000] | -0.082[0.919]
a3 -0.439[0.357] | -0.402[0.058] | -0.395[0.024] | -0.845[0.000] | 0.108 [0.828]
b, -0.455[0.000] | -0.336[0.651] | -0.14410.534] | -0.707 [0.003] 0.511 [0.000] | -0.048 [0.994]
b, -0.535[0.000] | -0.439[0.478] ] -0.204[0.353] | -0.485[0.025] 0.511 [0.000] | 0.082[0.919]
b; 0.43910.375] 0.392 10.069] 0.392 10.032] 0.846 [0.000] | -0.108 [0.828]
Q) 0.000 [0.287] 0.000 [0.002] 0.000 [0.164] 0.000 [0.038] 0.00010.078] | 0.000[0.133]
0y 0.063 [0.069] 0.390 [0.004] 0.160 [0.000] 0.174 [0.000] 0.163 10.000] | 0.131[0.019]
B1 0.883 [0.000] 0.609 [0.000] 0.857[0.000] 0.819 [0.000] 0.82710.000] | 0.833 [0.000]
L-Likelihood 602.909 675.005 1501.689 1485.308 1480.841 1498.166
LM ist 0.243 [0.622] | 0.135[0.713] 0.215 [0.643] 3.015 [0.083] 0.11710.731] | 0.174 [0.676]
Q(10) 5.100[0.531] | 5.656[0.226] 9.881[0.042] 9.482 [0.050] 5.890[0.207] | 11.046 [0.026]
Q’(10) 7.725 [0.259] 1.397 [0.845] 10.435[0.034] | 5.754[0.218] 3.300 [0.509] | 2.732[0.604]
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EK: 3
Tablo 4: Dinamik Nedensellik Sonuglari

99

IMKB100 Endeksi DOLAR EURO
Diizey Kare Diizey Kare Diizey Kare
k |Gecikme| Onciil |Gecikme| Onciil |k [Gecikme| Onciil |Gecikme| Onciil |k |Gecikme| Onciil |Gecikme| Onciil
S&V(-k) [S&V(+k)| S&V(-k) [S&V(+Kk)| | S&V(-k) |[S&V(+k)| S&V(-k) |S&V(+k)] |S&V(-k)|S&V(+k)| S&V(-K) |S&V(+k)
0| 0.556* | 0.556* | 0.194* | 0.194* |0 | 0.065 0.065 0.074 0.074 |0| 0.118* | 0.118* | 0.072 0.072
1| 0.051 0.214* | -0.004 | -0.015 |1 | 0.806* 0.040 0.678* | -0.014 1| 0.712* 0.007 0.803* 0.045
2( 0.019 -0.064 | -0.042 | -0.024 |2| 0.076 0.039 0.039 0.063 |2 -0.032 0.014 -0.017 0.010
3| 0.069 0.135 | -0.052 | 0.007 |3| -0.023 | 0.013 0.008 0.100 |3 | 0.011 0.032 0.014 0.027
4| 0.003 | -0.050 | -0.014 | 0.001 |4]| -0.037 | 0.070 | 0.123* | -0.036 |4 | 0.014 0.063 0.001 | -0.037
51 0.050 0.036 0.043 -0.041 |5 0.016 -0.031 0.011 -0.010 |5 0.011 0.068 -0.022 | -0.024
6| -0.066 | -0.020 0.006 -0.006 |6 0.040 -0.024 | -0.037 0.000 J6| 0.086 -0.024 | -0.010 0.004
71 -0.041 -0.070 | -0.002 | -0.043 |7| 0.009 -0.041 0.004 -0.024 |7| 0.078 0.044 0.002 -0.032
8| -0.001 | -0.041 | -0.016 | -0.018 |8| -0.070 | 0.071 | -0.020 | -0.030 | 8| -0.024 | 0.013 | -0.001 | -0.019
9| 0.067 | -0.058 | -0.005 | -0.034 |9| 0.000 | -0.029 | -0.027 | -0.044 |9 | 0.056 0.017 | -0.023 | 0.000
10| -0.016 | 0.003 | -0.055 | -0.022 |10/ 0.100 | -0.010 | -0.025 | -0.028 |10| 0.054 0.061 0.038 | -0.001

* % 1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
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