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Ozet: Bu calismada, BIST 30 Endeksinin spot ve vadeli islemleri arasindaki nedensellik iliskisinin
risk durumlarina gére incelenmesi amaglanmistir. Bu baglamda ¢calismada Hong vd. (2009)
tarafindan gelistirilen nedensellik testi kullanumistir. Hong vd. (2009) tarafindan énerilen
test yontemi iki asamadan olusmaktadir. Ik asamada logaritmik getiri serilerinin birinci ve
ikinci momenti tahmin edilmekte ve belirli risk diizeylerinde getiri serileri i¢cin riske maruz
degerler hesaplanarak, bu degerleri asan dénemler risk dénemleri olarak
nitelendirilmektedir. Ikinci asamada ise séz konusu dénemler icin BIST 30 Endeksinin spot
ve vadeli islemleri arasinda asagt yonlii nedensellik iliskisi arastirlmaktadwr. Nedensellik
test sonuclart spot piyasadan vadeli piyasaya yénelik bir nedensellik iliskisine isaret
etmektedir. Calismada ulasian bu sonuclar risk yéneticilerinin ve portféy yoéneticilerinin
yatinm stratejilerini belirlemede 6nemli bir role sahiptir. Cilinkii vadeli islemlerin riskten
korunma amacgh yapimast, risk durumlarninda nedensellik iliskisinin 6nemini daha da

arttirmaktadar.
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Abstract: In this study, it is aimed to analyze the causality relationships between spot and
futures markets in terms of price volatilities. In this context, causality test which was
suggested by Hong, Liu and Wang (2009) is applied. Hong’s test method consists of two
stages. In the first stage, the first and second moments are estimated for the logarithmic
return series. Then value at risk numbers are calculated for the return series for certain
risk levels and the excess of VaR values are accepted is a risky period. In the second
stage, the downside risk is investigated for the causality relationships between spot and
futures markets for BIST 30 Index. Causality test results indicate that a causal
relationship from spot market to futures markets. The conclusions reached in this study
have an important role in determining the investment strategy of risk managers and
portfolio managers. In the case of using futures contracts for hedging purposes, causality
in risk situations becomes much more important.
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1. GIRIS

Bir tulkenin gelismesinde ve ekonomisinin gliclenerek buylUmesinde sahip olunan
piyasalarin nitelikleri ve islerligi biiytik énem arz etmektedir. Gerek tilke ekonomileri
icinde yer alan ve gerekse ktuiresel 6lcekte olusturulan piyasalardan biri de finansal
piyasalardir. Belirli bir menkul kiymetin el degistirdigi yerler olan finansal piyasalar
icin genel olarak ikili bir gruplandirma yapilmaktadir. Buna goére finansal piyasalar i)

spot piyasalar ve ii) vadeli piyasalar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

Varligin tesliminin ve 6demesinin ayni anda yapildigi yerler spot piyasa olarak
adlandirilmaktadir. Diger bir ifadeyle spot piyasa, alici ile saticinin bir araya gelip
veya daha teknik bir ifadeyle bir varligi arz eden ile talep edenin ilgili varligin
teslimini ve 6demesini es anli yaptig1 piyasadir. Tahvil ve pay piyasalarinda yapilan
islemler icin nakit 6deme hemen yapilmaktadir. Vadeli piyasalar ise Onceden
belirlenmis bir fiyattan, 6nceden belirlenmis bir miktarda ve belirli bir vadede
teslimat ve 6demenin yapildigi yerlerdir. Dolayisiyla vadeli piyasalarda isleme konu
olacak varligin niteligi, alim satim sartlar1 ve her iki tarafin tizerinde anlastig1 vade
islem surecinin baslangicinda belirlenmekle birlikte varligin teslimi ve 6édeme vade
icerisinde veya sonunda gerceklesmektedir. Forward, futures, opsiyon ve swap
gelecekte yerine getirilmesi gereken soézlesmeler oldugundan vadeli islem piyasalarina
ornek olarak gosterilebilirler (Ceylan ve Korkmaz, 2013:404). Vadeli piyasalar mevcut

piyasa durunlerine iliskin ekonomik goOstergeler ve/veya bunlarin degerlemeleri
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Uzerine olusturuldugundan spot piyasalara alternatif olmasi yerine destekleyici ve
gelistirici bir piyasa olarak kabul edilmektedir (Erdogan ve Kayacan, 1998:24-25).

Finansal piyasalarin énemli bir bileseni olan vadeli piyasalarin gelisiminde etkili olan
birtakim temel unsurlar bulunmaktadir. Bretton Woods sisteminin c¢ékmesi ile
1970’li yillarda kur oranlarinin dalgalanmaya birakilmasi ve yasanan petrol krizinden
sonra buitiin dinya da enflasyon artiginin olmasi faiz oranlarini istikrarsiz bir hale
getirmistir. S6z konusu gelismeler diinya ekonomisini daha o6ngérilemez hale
getirmis, doéviz kuru riskinin yanisira fiyat ve faiz riski piyasa riskinin 6nemli
unsurlart olarak ortaya cikmistir (Unis, 1998:75). Ayrica cesitli tlke borsalar
arasinda yasanan entegrasyonlar, teknolojik gelismelerin cok hizli bir sekilde
gerceklesmesi ve bu yasanan hizli degisimden finansal piyasalarin énemli derecede
etkilenmesi piyasalardaki islem hacimlerini ciddi derecede arttirmistir. Artan islem
hacmiyle birlikte finansal trtin cesitliliginin fazlalagsmas: finansal piyasalari daha
karmasik ve riskli hale getirmistir. S6z konusu gelismeler dogrultusunda artan
riskleri azaltmaya yonelik arayislar sonucunda tlirev Urtnler gelistirilmistir. Ttrev
urtn, vade sonundaki veya vade icerisindeki degeri sézlesmeye konu olan varhigin
fiyat1 tarafindan belirlenen bir finansal varlik olmakla birlikte, bu trtinlere olan talep
zaman icerisinde gittikce artmis ve neticede tlrev UrUnler risk yoénetiminin ve

gelecege yonelik fiyat kesfinin etkin bir parcasi haline gelmistir.

Finansal piyasalarda islem yapanlar yatirim kararlarini verirken elde edecekleri getiri
kadar riski de gbz éntinde bulundururlar. Ozellikle fiyat riskinden korunma amaciyla
hareket eden yatirimcilar agisindan spot ve vadeli islem piyasalar: arasinda istikrarl
bir iliskinin olmas1 gerekir. Spot ve vadeli piyasalar arasindaki iliskinin tamamen
kopmasi1 halinde vadeli piyasalarin risk yonetiminde kullanimi ve fiyat kesfi

fonksiyonu ortadan kalkacaktir.

Spot ve vadeli piyasalar arasindaki éncul-ardil iliskisi, bir piyasanin diger piyasaya
gore yeni bilgiyi fiyatlara daha hizli yansittigini ve bu piyasanin fiyatlama stirecinde
bilgisel olarak daha etkin oldugunu ortaya koymaktadir. Buna ilave olarak o6nctl
piyasadaki fiyat degisimleri, diger piyasada ileride ortaya c¢ikacak fiyat hareketlerini
tahmin etmede yardimci olabilecektir. S6z konusu o6nctl-ardil iligkisinin ortaya
cikmasini saglayan etkenlerden biri kaldira¢ etkisidir. Vadeli piyasalar spot
piyasalara kiyasla yuksek bir kaldirac etkisine sahip oldugundan yeni bilginin ortaya
cikaracag olasi avantaj veya maliyet vadeli piyasada daha fazladir. Buna baglh olarak
diger kosullar sabitken, yeni bilgi ulastifinda piyasa oyunculari 6ncelikle vadeli
piyasada islem yapmay:1 tercih edeceklerdir. Bu kapsamda ytksek kaldirac 6zelligi
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sayesinde, bilgi 6énce vadeli islem fiyatlarina yansiyacak ve vadeli islem piyasalar:

spot piyasalara énctiiltik edecektir (Ersoy ve Bayrakdaroglu, 2013:28).

Islem maliyetleri de piyasalar arasindaki énctil-ardil iliskisini etkilemektedir.
Piyasalarda islem maliyetlerinde farklilasma olmasi durumunda fiyat olusumu,
oncelikli olarak maliyetlerin dtistik oldugu piyasada baslayacaktir. Dolayisiyla islem
maliyeti dtistik olan piyasa yeni bilgiye daha hizli reaksiyon gosterecektir. Diger bir
ifadeyle, bilgi 6ncelikle islem maliyetinin diistiik oldugu piyasaya yansiyacaktir. Islem
maliyetleri geliri azalttigindan bilgili yatirimcilar igslem maliyeti daha dtstk olan
piyasada islem yapmay: tercih edeceklerdir (Kayalidere vd. 2012:138; Ersoy ve
Bayrakdaroglu, 2013:28). Bu dogrultuda vadeli piyasalarin spot piyasalara gore daha
dustk islem maliyetine sahip olmasi bu piyasalarin spot piyasa fiyatlarina énctltuk

yapabilmesine imkan saglamaktadir.

Turkiye’de vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde yer
alan vadeli islem ve opsiyon piyasasinda (VIOP) islem gérmektedir. VIOPta pay,
endeks, doviz, kiymetli madenler, emtia, enerji ve yabanci endeksler vadeli islem
sOzlesmeleri ile pay, pay endeks ve Dolar/TL opsiyon soézlesmeleri alim-satima konu
olmaktadir. Borsa Istanbul VIOPta islem hacmi 2015 yilinda 90,3 milyon sézlesme
olarak gerceklesmistir. 2015 yilinda %52 biiyiime kaydeden BIST VIOP diinyanin en
hizli biiyliyen tlirev Urlnler piyasasi olarak énemli bir gelisme sergilemistir (BIST,
2016). Onemi her gecen giin artan, yatinmcilara risk yénetimi ve fiyat beklentisi
cercevesinde kar elde etme imkani saglayan vadeli piyasalar ile ilgili arastirma

ihtiyaci da bu éneme bagl olarak artmaktadir.

Bu calismada, BIST 30 Endeksinin spot ve vadeli islemleri arasindaki nedensellik
iliskisinin risk durumlarina gére incelenmesi amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
ilk asamada logaritmik getiri serileri GARCH model ile tahmin edilerek, belirli risk
duizeylerinde riske maruz degerler tespit edilmis ve bu degerleri asan dénemler risk
donemleri olarak nitelendirilmistir. Ikinci asamada ise s6z konusu doénemler icin
BIST 30 Endeksinin spot ve vadeli islemleri arasindaki nedensellik iliskisi Hong vd.
(2009) tarafindan gelistirilen nedensellik testi kullanilarak arastirilmistir.

Vadeli islemlerin riskten korunma amach yapilmasi, risk durumlarinda nedensellik
iliskisinin 6nemini daha da arttirdigindan, calismada ulasilan sonuclar risk ve
portféy yoneticilerinin yatirim stratejilerini belirlemede yol gosterici bir rol
oynayabilecektir.
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II. LITERATUR ARASTIRMASI

Turev Urtnlere iliskin islemlerin uzun bir gecmisi bulunmaktadir. Kayitlardaki ilk
ornekler Eski Yunan’daki Milet’li filozof Thales’in kis mevsiminde, bahar dénemindeki
zeytin hasati icin yaghaneler Uzerine yaptifi ve alim opsiyonlarina benzeyen
pazarliklara kadar gitmektedir. 1688’de opsiyon ve futures islemlerinin Amsterdam
Borsasi’'nda islem gérdtigti kaydedilmekle birlikte, Amerika Birlesik Devletleri'nin ilk
diizenli vadeli islem borsasi olan Chicago Board of Trade (CBOT) 1848 yilinda acilmis
ve Chicago Board Options Exchance (CBOE)'nde 1973 yilinda paylar tizerine opsiyon
sozlesmeleri islem gormeye baslamistir (Erdogan ve Kayacan, 1998:26-27). So6z
konusu gelismeler dogrultusunda 19701 yillarin ikinci yarisindan itibaren bircok
ulkede vadeli islem piyasalar: hizla yapilandirilmaya baslamistir.

197071i yillarin ikinci yarisindan itibaren gelisen vadeli islem piyasalar1 ile spot
piyasalar arasinda cok yakin bir iligki bulunmaktadir. Bilgisel olarak piyasalarin
etkin olmas1 varsayimi spot ve vadeli piyasalar arasinda esanli bir isleyisi
gerektirmektedir. Ancak gercek hayatta piyasalarin davranisinin tam olarak so6z
konusu sekilde oldugu soOylenememektedir. Dolayisiyla spot ve vadeli piyasalar
arasindaki iligkinin ortaya konulabilmesi amaciyla farkli tilkelerdeki spot ve vadeli
piyasalarin farkli zaman dilimlerindeki davranislari bilimsel olarak pek cok
arastirmaci tarafindan ortaya konulmaya calisilmistir. Séz konusu calismalardan
bazilar1 asagida yer almaktadir.

Kawaller vd. (1987), gtin ici S&P 500 vadeli islem endeksi ile S&P 500 spot endeksi
arasindaki oncul-ardil iliskisini Gi¢c asamali en ktictik kareler regresyon yoéntemi ile
incelemisler ve calisma sonucunda vadeli igslem fiyatlarinin spot fiyatlara onculuk
ettigini saptamislardir. Benzer sekilde farkli zaman araliklarinda Harris (1989),
Cheung ve Ng (1990), Kutner ve Sweeney (1991) tarafindan yapilan calismalarda S&P
500 vadeli islem endeksinin S&P 500 spot endeksine 6nculuk ettigi belirlenmistir.
Lafuente-Luengo (2009) S&P 500 pay endeks vadeli islem piyasasinda gin igi
verilerle yaptigi calisma sonucunda vadeli islem piyasa volatilitesinden spot piyasa
volatilitesine dogru tek yonlti nedensel bir iliskinin var oldugunu belirtmistir.

Srinivasan (2009) Hindistan’daki Nifty spot ve vadeli islem piyasas: arasindaki iligkiyi
ele almis, spot ve vadeli fiyatlar arasinda uzun dénemde bir iligkinin varligini tespit
etmistir. Ayrica elde edilen bulgularin Hindistan’da vadeli islem ve spot piyasa
fiyatlar1 arasindaki iki yoénla iliskinin varligini dogruladigini ifade etmistir. Moonis
(2009) Nifty vadeli islem ve spot endeksleri arasindaki oncul-ardil iliskisini
arastirmistir. Calisma sonucunda spot piyasasinin vadeli islem piyasasina onculuk
ettigini belirtmistir. Mukherjee ve Mishra (2006) Nifty vadeli islem ve spot piyasa
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fiyatlar1 arasinda iki yonlt bir iliski saptamis ve spot piyasanin vadeli islem

piyasasina énculik ettigini belirtmislerdir.

Lafuente (2002) Ispanya’daki Ibex 35 endeksi spot ve vadeli islem piyasalarina
yonelik gerceklestirdigi calismasinda vadeli islem piyasa getirilerinin spot getirileri
onculledigi ve buna bagh olarak yeni bilginin éncelikli olarak vadeli islem fiyatlarina
yansidigini ifade etmistir.

Bekgdz (2006), Subat 2005-Aralik 2005 dénemini kapsayan ve IMKB 30 endeksi
temelindeki calismasinda spot ve vadeli islem piyasalart arasinda iki yonla
nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmistir. Basdas (2009) Subat 2005-Mayis
2008 déneminde ginlik verileri kullanarak IMKB 30 endeksi ile endeks vadeli islem
fiyatlar1 arasindaki oncul-ardil iliskisini arastirmistir. Calisma sonucunda spot
fiyatlarin vadeli islem fiyatlarina 6ncultk ettigini ve bilginin 6nce spot piyasaya

yansidigini belirtmistir.

Kasman ve Kasman (2008) calismalarinda asimetrik GARCH modelini kullanarak
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) volatilitesi tizerinde pay endeks vadeli
islem so6zlesmesinin etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda vadeli islemlerin
IMKB 30 endeksinin kosullu volatilitesini azalttig1 tespit edilmistir. Dikmen (2008)
calismasinda IMKB 30’a dayali vadeli islem sézlesmelerinin IMKB 30 likiditesi ile
getiri oynaklig1 lizerinde herhangi bir etkisi olup olmadigini ve IMKB 30’un vadeli
islem ve spot piyasalari arasindaki oncutl-ardil iliskisi bulunup bulunmadigim
arastirmistir. Calisma soncunda spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru tek

yonlt nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Ozturk (2008) 2006-2008 dénemini kapsayan calismasinda vadeli islem piyasasi ile
spot piyasa arasindaki etkilesimi incelemis ve etkilesimin spot piyasadan vadeli islem
piyasasina dogru oldugunu belirtmistir. Tse ve Chan (2010) calismalarinda glnici
verileri esik regresyon modelinde kullanarak S&P500*in spot ve vadeli piyasalari
arasindaki oncul-ardil iliskisini arastirmislardir. Calismada piyasa capinda daha
fazla bilgi oldugunda vadeli piyasanin spot piyasa Uzerindeki etkisinin daha buytk
oldugu belirtilmistir.

Kayalidere vd. (2012) calismalarinda VOB-IMKB 30, VOB-TL/Dolar vadeli islem
sOzlesme verilerini kullanarak, spot ve vadeli islem piyasalari arasindaki etkilesimi
arastirmislardir. 2006-2011 doénemini kapsayan calismada VAR (Vector
Autoregressive Regression) modeli kullanilmis ve calisma sonucunda IMKB 30
endeksinde tek yonlti, ABD dolarinda ise c¢ift yonlti nedensellige yonelik bulgulara
rastlanmigtir. Ersoy ve Bayrakdaroglu (2013), IMKB 30 endeksi ile VOB-IMKB 30
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endeks vadeli islem sozlesmeleri arasindaki o6nctl-ardil iligkinin varligini

arastirmislar ve iki piyasanin esbuttinlesik oldugunu tespit etmislerdir.

Gok ve Kalayc: (2014) calismalarinda BIST 30 spot ve vadeli islem piyasalarinda fiyat
kesfi ve Granger nedensellik iligkisi ile s6z konusu piyasalar arasindaki volatilite
yayilimini incelenmislerdir. Calisma sonucunda endeks vadeli islem ve spot piyasalar
arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu, endeks vadeli islem piyasasinin fiyat kesfine
daha fazla katki sagladigi ve vadeli islem fiyatlarin spot fiyatlar1 o6nctlledigi
bulgusuna ulasimistir. Ersoy ve Citak (2015) 2007-2010 doénemini kapsayan
calismalarinda 5 dakikalik gtin ici fiyat verilerini kullanarak pay endeks ve pay
endeks vadeli islem sozlesmeleri arasindaki 6nctil-ardil iliskisini hem fiyat hem de
volatilite acisindan ele almislardir. Calisma soncunda Turkiye’deki pay endeks ve pay
endeks vadeli islem so6zlesmeleri arasinda uzun dénemli istikrarli bir iligkinin oldugu
tespit edilmistir. Ayrica calismada pay endeks vadeli islem soézlesmelerinin pay
endeksine 6nculik etmedigi ve aralarinda iki yonla bir iliskinin oldugu belirtilmistir.
Bu nedenle piyasalarin fiyat olusum strecinde birbirlerine baskin olmadig ifade

edilmistir.

Iseri ve Kacmazer (2016) calismalarinda, Turkiye'deki vadeli ve spot piyasa
arasindaki nedensellik (6nctl-ardil) iliskisini 2005-2015 yillarini kapsayacak sekilde
ele almislardir. BIST30 endeksi ve BIST30 endeks vadeli islem soézlesmesi
kapsaminda gerceklestirilen c¢alisma sonucunda nedensellik iliskisinin spot
piyasadan vadeli piyasaya dogru oldugu saptanmistir. Yao (2016), pay endeks vadeli
islemlerin spot piyasalardaki oynakliga etkisini arastirmistir. 2005 ile 2015 yillar
arasindaki donemi kapsayan calismasinda Cin’de endeks vadeli islemlerinin

baslamasindan sonra borsadaki oynakligin arttigini ifade etmistir.
III. RISK DURUMUNDA GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Hong vd, (2009) tarafindan gelistirilen ve “risk durumunda” ya da “asag yonlt”
nedensellik testi olarak adlandirilan test yonteminde, iki piyasa arasinda asiri risk
durumlarindaki nedensellik iliskisine odaklanmakta ve burada nedensellik iligkisi
Granger baglaminda tanimlanmaktadir. Test yoénteminde “asir1 risk durumu”
piyvasada gerceklesen kayiplarin beklenen kayiplart astigt durumlar olarak
tanimlanmaktadir. Bu nedenle Hong vd, (2009) tarafindan gelistirilen nedensellik
testi getiri serilerindeki kayiplar ve getiri serilerinin dagiliminin sol kuyruk olasiliklar:
ile ilgilidir.

Bu acidan, risk durumunda Granger nedensellik testi, gerceklesen kayiplarin
beklenen kayiplari astigt durumlarda iki piyasa arasindaki dinamik iliskiye
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odaklanmakta ve bdylece bir piyasadaki gecmiste yasanan asiri risk durumlan
bilgisini kullanarak, diger piyasadaki asir1i risk durumlarini daha iyi 6ngdérip
ongoremeyecegine odaklanmaktadir. Bu calisma acisindan degerlendirecek olursak,
spot piyasadan vadeli piyasaya yonelik asagl yoénli nedensellik iliskisi, spot
piyasasindaki gecmiste yasanan asirt risk durum bilgisini kullanarak vadeli
piyasadaki asir1 risk durumlarini daha iyi o6ngérti performans: saglayip

saglamayacagl anlamina gelmektedir.

Test yonteminin ilk ve en 6nemli asamalarindan biri getiri serileri icin asir1 risk
durumlarinin belirlenmesidir. Hong vd. (2009) getiri serileri ic¢in asir1 risk
durumlarini belirlemek amaciyla Riske Maruz Deger (RMD-Value at Risk)
yaklasiminin kullanilmasini 6nermistir. RMD piyasa riski i¢in belirlenmis bir gtiven
dtizeyi ile bir zaman periyodunda bir portféytin maruz kalabilecegi beklenen kayip
miktarinin 6lcimunu saglamaktadir. Bu baglamda, RMD normal piyasa sartlarinda,
belirli bir gliven dlizeyi ve zaman periyodunda kaybedilebilecek maksimum miktar:
gosterir. Diger bir ifadeyle, belirlenmis bir gtiven duizeyi 1-a ve zaman araliginda T,
RMD a olasiliginda kaybedilecek maksimum miktar1 gosterir ve bundan dolayr RMD
bir serinin negatif a kantilli kosullu olasilik dagilimidir.

t t-1°

Dolayisiyla RMD su sekilde ifade edilebilir V, = V(] a ) ve Y: serisinin negatif a

kantilli kosullu olasilik dagilimi olarak asagidaki gibi gosterilir:
P, <Kl )=« 1)

Denklem (1)’de I[_l = {Y

1> Yt_2 yes } t-1 zamanindaki bilgi setidir. Literatlirde en ¢ok

kullanilan risk dutizeyi %1 ve %5’tir.

Literatirde zaman degiskenli RMD degerini hesaplamak icin varyans-kovaryans
yontemi, tarihi simulasyon yaklasimi ve Monte Carlo simtlasyon yaklasimi gibi farkl
yontemler uygulanmasina ragmen, Fan vd. (2008) RMD hesaplamasindan en c¢ok
kullanilan ydntemin GARCH model ya da RiskMetrics gibi parametrik yontemler
oldugunu belirtmistir. Bu baglamda, Fan vd. (2008) asag: yénlti Granger nedensellik
testini uygularken RMD degerlerini GARCH modeli, Liu vd. (2008) ise esik degerli
GARCH modeli kullanarak belirlemislerdir.

Benzer sekilde bu calismada spot ve vadeli endeks getiri serileri Nelson (1991)
tarafindan gelistirilen issel GARCH (EGARCH) model ile tahmin edilmistir. BIST30
spot (s) ve vadeli (v) endeks getiri serileri icin EGARCH model asagidaki gibi

tanimlanirsa:
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S, = :us,t t+é,
ENMEL1sE,peeesS, 15 Sip0e)~GED(0, B ) 2)
€ &
hs,t = a)+ﬂ1 +ﬂ2 log(hs,t—l)+7
t—1 O-tfl
V, = :uv,t +6,,
CMEsC e ys )~ GED(0,h,,) (3)

_ g, -1 g -1
h,, =+ p + B, log(h,, ) +y
-1 O
burada pus:t ve vt st ve uvr degiskenlerinin ortalamasini & ve & genellestirilmis hata

dagilimina sahip hata terimlerini géstermektedir.

Hong vd. (2009) seriler arasindaki tek tarafli asagi yonlt nedensellik testi icin sifir ve
alternatif hipotezi asagidaki gibi ifade etmislerdir:

H, :P(Yn <_V1t|11(t—1)):P(Y1z <_Vn‘[z71> "
H, ZP(Yn <_V;t|ll(t71))¢P(Ylt <_Vlz‘1t—1)

burada £, = (L Ly )s Dy =B Y} Ly =BT} ve

sifir hipotez, k1 bilgi setine bagl olarak ve a risk seviyesinde, {Yat serisinin {Y1¢ in
Granger nedeni olmadigini belirtmektedir. Diger taraftan alternatif hipotez ise, {Yat}
den {Y1¢ e yonelik nedensellik iliskisini ifade etmektedir. Granger nedensellik testinde
asag yonla risk gostergesi asagidaki gibi gosterilir:

Z,=1(Y, <-V,), 1=12,... (5)

burada 1(.) gosterge fonksiyonu olarak tanimlanir ve gerceklesen kayiplarin RMD
degerini astiginda Zit 1 diger durumda O degerini almaktadir. Bu acidan, asag: yonlta
iki degerli (binary) degisken icin sifir ve alternatif hipotez asagidaki gibi tekrar
yazilabilir:

Hy=P(Z,l1, )=P(21.,) .
H,=P(z1,, )= P(Z1,)

{Y14 ve {Y24 serileri arasindaki asag yonli nedensellik testi, {Zi4 ve {Z24 serileri

arasindaki ortalamada nedensellik testi olarak dikkate alinabilir. {Yi4 ve {Y24 icin T
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hacimli tesadufi 6rnekleme sahip oldugumuzu ve ﬂ] , tahmincisini bildigimizi
varsaydigimizda, asagl yonli risk godstergesinin tahmin degerleri asagidaki gibi elde

edilir:

thzZ,t<,8,), 1=1,2,... (7)

A ~

burada ZAI[ (ﬂl) = ILKt <V, (ﬁl )J . Daha sonrasinda Z,,ve Z,, icin érnek capraz

kovaryans fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanirsa:

4

7 i(z1 &, )(Zyy—0), 0<j<T-1
t=1+j

c=y ) ®)
'Y (2 =@ ) (2 -a), 1-T<j<0

t=1-j

A _ T 4
burada &, = T 12;:1 Z,[ . thve ZZt icin 6rnek capraz korelasyon fonksiyonu su
sekilde ifade edilir:
AN AN 5 & .
P (N=C()/SS,, j=0,%1...,£(T-1) )
burada S ;= &l (1 —d’l) Z ;. Ornek varyansidir. Asagr yénli nedensellik testi i¢in Qi-

istatistigi su sekilde hesaplanir:

7-1 :
re( L )po-con
9 (M ) =—=

\/ 2D 17 (M)

Denklem (10)’da yer alan ClT (M )Ve DIT (M )a§ag1daki formuller vasitasiyla elde

edilir:

(10)

CLT(M)=Z]T~;:(1_j/T)]‘2(j/M)

-1 ) . .
DlT(M)=22j:1(l—j/T){l—(]+1)/T}k4(]/M)
burada M spesifik gecikme sayismi ve k(j/M) gecikmeli capraz korelasyon

(11)

katsayilar icin agirlik fonksiyonunu gostermektedir. Hong vd. (2009) Monte Carlo
simtlasyon calismalar: dogrultusunda tekdtize olmayan agirlik yonteminin (Bartlett,
Daniell, Parzen, ve Quadratic-Spectral kernel gibi) daha iyi sonuc¢ verdigini belirtmis
ve bu nedenle calismada Daniell kernel kD :sin(ﬂ'z )/ 7z agirhk yoéntemi olarak

dikkate alinmistir.
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A A

Buna ek olarak, Hong vd. (2009) Denklem (5) de tammlanan Z, ve Z,,

degiskenlerini kullanarak seriler arasindaki esanli asagi yonlt nedensellik iliskisini
belirlemek amaciyla diger bir test istatistigi olan Q2 istatistigini gelistirmistir. Q2-
istatistigi asagidaki gibi formule edilir:

S, AT
TS (Mjp ()= Cor (M)

__ b
e (M) B \/2D27(M)

burada CZT (M) ve DzT(M ) merkezilestirme ve olceklendirme faktorleri olarak

(12)

asagidaki gibi tanimlanair;

71 . .

Cr M) = 30 (1= T (i) .
D, (M) =2[1+p* (0) | X" (1=/ T){1=(lj]+1)/ T} k* (ji/ M)

Asagl yonli Granger nedensellik icin olusturulan Q: ve Q2 istatistikleri tek tarafh

istatistiklerdir ve kritik degerler icin normal dagilimin sag taraf degerleri dikkate

alinir (6rnegin %5 6nem seviyesinde kritik deger 1.645). Hesaplanan test istatistigi

(O1 veya Q2) asimptotik kritik degerden daha yuksek cikarsa, “asagi yonlti nedensellik

yoktur” sifir hipotezi reddedilmektedir.
IV. CALISMANIN KAPSAMI VE ANALiZ SONUCLARI

Calismada spot ve vadeli islem piyasalari arasindaki asagi yonlt nedensellik iliskisi
BIST 30 endeksi kapsaminda ele alinmistir. Bu dogrultuda 2005 ile 2016 yillari
arasinda BIST 30 spot ve vadeli islem endeksi kapanis fiyatlar1 glinliik olarak Borsa
Istanbul veri dagitim sisteminden elde edilmis ve logaritmik fark alinarak herbir
endeks icin getiri serileri hesaplanmistir. Getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler
Tablo 1’de gosterilmistir. Tablo 1’deki sonuclara gore, 6rneklem doénemi icerisinde
ginlik ortalama getirinin spot ve vadeli islem endeksi icin aynmi oldugu
gorulmektedir. Standart sapma degerine gore, vadeli islem getiri serisinin
oynakliginin azda olsa daha fazla oldugu soOylenebilir. Serilere ait carpiklik ve basiklik
degerleri, serilerin frekans dagiliminin normal dagilimdan uzaklastigini géstermekte
ve bu durum Jarque-Bera test sonuclar ile dogrulanmaktadir. Gerek ARCH testi
sonugclari, gerekse Ljung-Box otokorelasyon testi sonuclari getiri serilerinin
varyansinin sabit olmadigini ve kosullu degisen varyans Ozelligine sahip oldugunu
gostermektedir. Son olarak, ADF, PP ve KPSS birim kok testi sonuclari getiri
serilerinin dtizey degerler itibariyle duragan oldugunu géstermektedir.
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Tablo 1: Spot ve Vadeli Getiri Serileri I¢in Tanimlayici Istatistikler

St Ut
Ortalama 0.035 0.036
Std. Sapma 1.844 1.852
Carpiklik -0.133 -0.173
Basiklik 6.098 6.011
Jarque-Bera 1143.507 [0.000] 1086.72 [0.000]
ARCH (5) 45.870 [0.000] 55.539 [0.000]
Q (50) 100.084 [0.000] 97.403 [0.000]
Qs (50) 1439.83 [0.000] 1675.20 [0.000]
ADF -52.182%** -52.503***
PP -52.179%** -52.503***
KPSS 0.052*** 0.050%***

Not: Koseli parantez icindeki degerler sifir hipotezi rededebilmek icin kullanilan
olasilik degerleridir. ARCH(5) LM kosullu varyans testini, Q(50) ve Qs(50) getiri serileri
ve getiri serilerinin kareleri icin Ljung-Box otokorelsyon testini gostermektedir. ***

serinin %1 6nem duzeyinde duragan oldugunu géstermektedir.

Hong vd. (2009) tarafindan gelistirilen asagi yonlti nedensellik testinin ilk asamasi
getiri serileri icin belirli risk seviyelerinde zaman degiskenli RMD degerlerinin
hesaplanmasidir. Bu amacla ilk olarak getiri serileri EGARCH model ile tahmin
edilmis ve sonugclar Tablo 2°de gosterilmistir. Ortalama denklemi icin en uygun AR ve
MA yapist hata terimleri icin varsayimsal testler géz éntinde bulundurularak Akaike
bilgi kriterine gore belirlenmistir. Buna gére, BIST 30 spot ve vadeli getiri serileri icin
ARMA(4,4) en uygun model olarak belirlenmistir. Tablo 2’deki sonuclara goére y
parametresinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, piyasaya gelen kott
haberlerin iyi haberlere nazaran volatiliteyi daha fazla arttirdigi anlamina gelmekte ve

bu durum finans literattirinde kaldirac etkisi olarak tanimlanmaktadir.

Getiri serilerinin birinci ve ikinci momenti tahmin edildikten sonra %1, %5 ve %10
risk dtizeylerinde zaman degiskenli RMD degerleri hesaplanmis ve getiri serileri ile
birlikte Sekil 1’de gosterilmistir. Tablo 3’te ise farkli risk duizeylerinde, gerceklesen
kayiplarin beklenen kayiplari astigi giin sayilari yer almaktadir. Buna gore, risk
hassasiyeti arttikca (%10’dan %5’e dogru azaldik¢ca) RMD degerini asan kayip gin
sayisi ciddi anlamda azalmaktadir. Ornegin spot endeks getiri serisi icin %10 giiven
duizeyinde RMD degerini asan gun sayis1 285 iken, bu rakam %S5 i¢in 142 ve %1 ic¢in
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29 gln olarak bulunmustur. Burada dikkate ceken bir diger durum ise, spot ve
vadeli endeks getiri serileri icin benzer sonuclarin elde edilmesidir. Buna gore, her iki
piyasada beklenmedik kayiplarin benzer ya da birbirine yakin gtinlerde ortaya ciktigi
ifade edilebilir. Buna ilaveten beklenmedik kayiplarin gerceklestigi glinler agisindan
bir nedensellik iliskisinin olup olmadiginin ayrica sorgulanmasi gerekmektedir.

Tablo 2: EGARCH Model Sonuclar:

St Ut

Sabit 0.075 [0.010] 0.081 [0.011]
AR(1) 0.136 [0.165] -0.337 [0.055]
AR(2) -0.623 [0.000] 0.288 [0.375]
AR(3) 0.088 [0.720] 0.422 [0.025]
AR(4) -0.836 [0.000] 0.509 [0.032]
MA(1) -0.142 [0.091] 0.354 [0.033]
MA(2) 0.635 [0.000] -0.263 [0.426)]
MA(3) -0.100 [0.670] -0.434 [0.015]
MA(4) 0.864 [0.000] -0.532 [0.029]
© 1.028 [0.000] 1.041 [0.000]
B -0.090 [0.754] 0.180 [0.611]
Bz 0.960 [0.000] 0.958 [0.000]
Y -0.083 [0.003] -0.062 [0.014]
v 1.469 [0.000] 1.395 [0.000]
Ln(L) -5496.215 -5483.838

Q (50) 55.365 [0.081] 72.004 [0.002]
Qs(50) 48.815 [0.440] 42.478 [0.697]

Not: Koseli parantez icindeki degerler katsayilarin p-degerleridir. Ln(L) enyuksek

olabilirlik degerini géstermekte ve Q(50) ve Qs(50) hata terimleri ile hata terimlerinin

kareleri icin Ljung-Box otokorelsyon testini ifade etmektedir.
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—VIOP3I0 ——%1RMD  ——%5ENMD YINRMD

Sekil 1: Getiri Serileri ve Farkli Risk Dtizeylerine Goére Riske Maruz Deger

Tablo 3: Farkli Risk Duzeylerine Gore Beklenmedik Kayiplarin Gergeklestigi Gin

Sayis1
St Ut
%1 RMD 29 29
%5 RMD 142 142
%10 RMD 285 286

Belirli risk seviyelerinde RMD degerlerini asan ginler belirlendikten sonra, bu glinler
“1” diger glinler ise “0” olacak sekilde iki degerli degiskene donusturtlmus ve s6z
konusu seriler icin nedensellik test sonuclari Tablo 4 ve Tablo S’te gosterilmistir.
Tablo 4’teki sonuclar Denklem (12)’de tanimlanan Q2 istatistigi sonugclaridir ve spot
ve vadeli endeks getiri serileri arasinda esanli ve asagi yonli nedensellik iliskisinin
var olup olmadigini géstermektedir. Tablo 4’teki sonuclar, spot ve vadeli piyasalar
arasinda esanli ve asagl yonli Granger nedensellik iligkisinin varligina isaret
etmektedir. Clinkt %1, %5 ve %10 risk seviyelerinde esanli nedensellik iliskisi yoktur
sifir hipotezi reddedilmistir. Bu sonug, spot ve vadeli piyasalarda beklenmedik

kayiplarin gerceklestigi glinlerin ayni zamanlarda ortaya ciktigini goéstermektedir.
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Tablo 4: Spot ve Vadeli Piyasalar Arasindaki Esanli Nedensellik Test Sonuclar:

Q: Istatistigi
Nedenselligin Yonii %1 %5 %10
St <> Ut 668.367*** 762.255%** 730.546%**

Not: *, ** ve *** isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem duzeylerinde nedensellik

iliskisinin varliginmi géstermektedir.

Tablo 5’te yer alan sonuclar ise, spot ve vadeli piyasalar arasindaki nedensellik test
sonuclarini gostermektedir. Tablo S’teki M nedensellik iliskisinin arastirildigi gtin
sayisint ifade etmektedir. Calismada maksimum yedi gline kadar degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin varligi arastirilmistir. Spot piyasa vadeli piyasanin
asirt risk durumlarinda Granger nedeni degildir sifir hipotezi tim risk seviyelerinde
ve %1 o6nem duzeyinde reddedilmistir. Bu sonug, spot piyasada beklenmedik
kayiplarin gerceklestigi gtinleri vadeli piyasada beklenmedik kayiplarin gerceklestigi
glnlerin takip ettigi anlamina gelmektedir. Diger taraftan, vadeli piyasadan spot
pivasaya yonelik nedensellik iliskisi farkli risk seviyelerine gore degiskenlik
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, vadeli piyasa spot piyasanin asir1 risk
durumlarinda Granger nedeni degildir sifir hipotezi sadece %S risk dtzeyinde
reddedilmistir. Elde edilen sonuclar genel olarak degerlendirildiginde, spot ve vadeli
pivasalar arasinda fiyat belirleme strecinde spot piyasalarin daha etkin bir rol

oynadig1 soylenebilir.

Tablo 5: Spot ve Vadeli Piyasalar Arasindaki Asagi Yonlti Nedensellik Test Sonuclar:

& | %1 Risk Diizeyi

%0

©

g

< q M=1 M=2 M=3 M=4 M=5 M=6 M=7
O :g

Z >

St

— | 6.247*** | 5,980%** | 5.331*** | 4.669*** | 4,162*** | 3.748*** | 3.464%**
Ut

vt

— | 0.392 0.522 0.541 0.451 0.328 0.191 0.074
St
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o | %5 Risk Diizeyi

5

T

&

g H M=1 M=2 M=3 M=4 M=5 M=6 M=7
(D:g

Z >

St

— | 6.458*** | 6.190*** | 5.850*** | 5,978%** | 6.168*** | 6.192*** | 6,183***
Ut

Ut

— | 1.037 1.484* 1.755** | 2.046** | 2.316** | 2.460*** | 2 ,512%**
St

- %10 Risk Diizeyi

5

o)

n

§ o M=1 M=2 M=3 M=4 M=5 M=6 M=7

T g

Z >

St

— | 5.271*%** | 4,529%** | 4,898*** | 5.390*** | 5,683*** | 5.888*** | 6.017***
Ut

vt

— 1 0.230 0.205 0.143 0.340 0.758 1.103 1.283
St

Not: *, ** ve *** jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem duzeylerinde nedensellik

iliskisinin varligini géstermektedir.
V. SONUC

Yeterli diizeyde derinlige, genislige ve esneklige sahip olan vadeli islem piyasalari bir
tlkenin finansal istikrar1 a¢isindan énem arz etmektedir. Vadeli islem piyasalari spot
piyasada oynakligi azaltici fonksiyona sahip oldugundan finansal istikrarin
saglanmasina yardimci olmaktadir. S6z konusu nedenle gelismekte olan bircok tlke
finansal piyasalarini daha guclii hale getirmek icin vadeli islemler piyasasini aktif
hale getirmistir. Bu dogrultuda, gelismis ve gelismekte olan tulkeler acisindan
literattirde spot ve vadeli piyasalar arasindaki iligkileri arastiran ¢ok sayida calisma
mevcuttur. Ozellikle gelismis tilkeler acisindan spot ve vadeli piyasalar arasindaki
iligkileri inceleyen calismalarda, vadeli islemlerin spot piyasada oynakligi azalttigi ve
buna bagli olarak vadeli islem piyasasindan spot piyasaya yonelik bir nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte gelismekte olan tlkeler icin elde

edilen sonuclar ise farklilasmaktadir. Ornegin, Tirkiye ézelinde yapilan calismalarda,
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vadeli islemlerin spot piyasada oynakligi azalttigi yénlinde sonuclar ortaya koyan
calismalar bulunmakla birlikte, nedensellik iliskisi baglaminda spot ve vadeli
piyasalar arasindaki iligkileri inceleyen calismalarda ise spot piyasadan vadeli
piyasaya yonelik bir nedensellik iliskisi saptanmaistir.

Bu calismada, BIST 30 Endeksinin spot ve vadeli islemleri arasindaki nedensellik
iliskisinin risk durumlarina gére incelenmesi amaclanmistir. Bu amac dogrultusunda
ilk asamada logaritmik getiri serileri i¢in belirli risk diizeylerinde riske maruz degerler
tespit edilmis ve bu degerleri asan donemler risk dénemleri olarak nitelendirilmistir.
Ikinci asamada ise sdz konusu dénemler icin BIST 30 Endeksinin spot ve vadeli
islemleri arasindaki nedensellik iliskisi Hong vd. (2009) tarafindan gelistirilen
nedensellik testi kullanilarak arastirilmistir. Nedensellik test sonuclari, spot ve vadeli
islem piyasalar1 arasinda esanli ve spot piyasadan vadeli piyasaya yonelik bir
nedensellik iliskisinin varligina isaret etmektedir. Buna gore, spot piyasada
beklenmedik kayiplarin yasandigi ginlerde vadeli islem piyasasinda beklenmedik
kayiplar ortaya cikmakta ve bu stre¢ vadeli islem piyasasinda gecikmeli olarak
devam etmektedir. Bu sonuclarin ozellikle risk ve portfdy yoneticileri agisindan
yatirnm stratejilerini belirlemede 6nemli bir role sahip olacagi dustuntlmektedir.
Cunkd, riske maruz deger rakamlarinin asildigi dénemlerde risk ve portfoy yoneticisi
riski dustirecek yatirim stratejilerini devreye sokabilecektir. Bunlar genellikle “ters
islem stratejisi” ile gerceklesmektedir. Ters islem stratejisi ile daha 6nce satin alinmis
olan bir finansal varligin ya da emtianin satimi yapilarak riske maruz deger rakami
duasurtlebilir. Bu durum riske maruz deger rakaminin hedeflenen sinirlar icerinde
kalmasina neden olur. Ayrica, burada portféytn icerikleri de 6nemli olmaktadir.
Portféye dahil edilen varliklarin her birinin portfoytin riskini ne kadar dustrdiaga
Olctlebilmektedir. Boylece riski dustrme katkisi en dustk olan finansal varlhik
portféoyden ters islemle cikartilmaktadir. Diger bir strateji ise “hedge rasyosu”
stratejisidir. Hedge rasyosu normal piyasa sartlarinda daha dustk bir oran iken
riskin artis gosterdigi donemlerde bu oran ytkselmektedir. Risk yOneticisi, piyasada
riskin arttign donemleri tespit edebildigi ve aktif davranabildigi Olctide hedge
rasyosunu makul bir seviyede tutabilecektir. Bu calisma, basarili bir risk yénetimi ve
portfdy yonetimi acisindan bu anlamiyla yon gosterici katki saglamaktadir. Ayrica,
spot ve vadeli piyasalar arasindaki nedensellik iliskisi, hangi vadeli sézlesmenin, ne
kadar ve hangi vadede alinmasi ya da satilmasi gerektigi konusunda da bilgi

vermektedir.

Piyasa sartlarinin surekli degismesi, risk ydnetiminin dinamik bir stire¢ olmasina

neden olmaktadir. Bu dinamik slrecin basarili yonetilebilmesi icin o6zellikle risk
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durumunda spot ve vadeli piyasalar arasinda nedensellik iliskisinin 6lctilmesi énemli
bir rol oynamaktadir.
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