R -
A UNlVERSJTESl

2. SELCUK
 UNIVERSITY

W
\ PRESS:

VADELI FiYATLARIN SPOT PiYASA DINAMIKLERI UZERINDEKI
ETKISi: BORSA ISTANBUL VADELI iISLEM VE OPSIYON PiYASASI

UZERINE BiR CALISMASI

The Influence of Futures Prices on Spot Market Dynamics: A Case Study of Borsa

* Dr. Ogretim Uyesi,
Nigde Omer Halisdemir
Universitesi, Nigde Sosyal
Bilimler MYO, ORCID:
0000-0003-1269-273X,
reyhancan@ohu.edu.tr

** Bagimsiz Arastirmaci,
ORCID: 0009-0004-3605-
2352,
salihatuncl98@gmail.com

##% On Lisans Ogrencisi,
Nigde Omer Halisdemir
Universitesi, Nigde Sosyal
Bilimler MYO, ORCID:
0009-0007-0188-5057,
dogankc51@gmail.com

Makale Tiiri
Article Type
Arastirma Makalesi
Research Article

Gelis Tarihi
Recieved
12.08.2024

Kabul Tarihi
Accepted
20.11.2024

Onerilen Atif Sekli /
Recommended Citation:
Can, R., Tuncel Yada, S. &
Kog, D. A. (2024). Vadeli
Fiyatlarn  Spot Piyasa
Dinamikleri ~ Uzerindeki
Etkisi: Borsa Istanbul
Vadeli islem Ve Opsiyon
Piyasast  Uzerine  Bir
Calismasi, Aksehir Meslek
Yiiksekokulu Sosyal
Bilimler Dergisi, 18, 1-10.

Istanbul Futures and Options Market

Reyhan CAN * - Saliha TUNCEL YADA**- Dogan Ali KOC***

OZET

Ulke ekonomilerindeki belirsizlikler fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan riskleri artirarak risk
yonetiminin ve tiirev araclarin kullammint yayginlastirnustir. Tiirev araglar, yatrimcilara hem riskten
korunma hem de spekiilatif amach firsatlar sunmaktadir. Spekiilatif” yatirimcilar tiirev araglart fiyat
degisimlerinden kar elde etmek icin kullamirken, riskten korunmak isteyenler mevcut risklerini azaltmak igin
bu araglara yatinm yapmaktadirlar. Tiirev araglar arasinda yer alan vadeli islem sézlesmeleri, fiyat
dalgalanmalarindan kaynaklanan risklerden korunmak amaciyla siklikla kullaniimaktadr. Vadeli islem
sozlesmeleri, dayanak varligin gelecekteki degerine yonelik tahminlerde bulunmayr kolaylastirarak piyasaya
islerlik kazandirmakta, fivat dalgalanmalarini azaltmakta ve fiyat istikrarimin saglanmasina katkida
bulunmaktadir. Bu nedenle, vadeli ve spot piyasa fiyatlari arasindaki nedensellik iligkisini incelemek, finansal
pivasalar, yatirmcilar ve politika yapicilar i¢in biiyiik onem tagimaktadir.

Bu calismada, 02/01/2013 ve 28/12/2023 tarihleri arasinda Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasi (VIOP) ile spot piyasa arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. VIOP da islem géren BIST30),
Euro/TL ve USD/TL vadeli sozlesmelerinin uzlagma fiyatlar ile BIST30, Euro/TL ve USD/TL spot fiyat verileri
kullamlarak Granger nedensellik analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina gére, F-BI1ST30'un BIST30 ve F-USD-
TL nin USD-TL iizerinde Granger nedenselligi olmadigi tespit edilmistir. Ancak, F-Euro/TL ile Euro/TL
arasinda Granger nedenselligi bulunmugstur. Sonug olarak, vadeli ve spot piyasalar arasinda F-Euro/TL ile
Euro/TL i¢in cift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu bulgular, yatirimcilarin ve politika
yaprcilarin vadeli piyasamn spot piyasadaki doviz kurlarimin gelecekteki hareketlerini tahmin etmede énemli
bir rol oynadigini gostererek stratejilerini gelistirmelerine yardimct olabilir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli Piyasa, Spot Piyasa, Granger Nedensellik Testi

ABSTRACT

Uncertainties in national economies have increased risks arising from price fluctuations, leading to the
widespread use of risk management and derivative instruments. Derivatives offer investors both hedging and
speculative opportunities. Speculative investors use derivatives to profit from price changes, while hedgers
invest in these instruments to reduce their existing risks. Futures contracts, which are among derivative
instruments, are frequently used to hedge risks arising from price fluctuations. Futures contracts facilitate the
forecasting of the future value of the underlying asset, making the market more functional, reducing price
fluctuations and contributing to price stability. Therefore, analyzing the causality relationship between futures
and spot market prices is of great importance for financial markets, investors and policy makers.

In this study, the causality relationship between the Borsa Istanbul Futures and Options Market (VIOP)
and the spot market between 02/01/2013 and 12/28/2023 was examined. A Granger causality analysis was
conducted using the settlement prices of BIST30, Euro/TL, and USD/TL futures contracts traded on VIOP, as
well as the spot price data of BIST30, Euro/TL, and USD/TL. According to the results of the analysis, it was
determined that F-BIST30 does not have Granger causality on BIST30, and F-USD/TL does not have Granger
causality on USD/TL. However, a Granger causality relationship was found between F-Euro/TL and Euro/TL.
As a result, a bidirectional causality relationship was detected between F-Euro/TL and Euro/TL in the futures
and spot markets. These findings may help investors and policymakers develop strategies by demonstrating
that the futures market plays an important role in predicting future movements in spot market exchange rates.

Keywords: Futures Market, Spot Market, Granger Causality Test
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GIRIiS
Belirli bir menkul kiymetin el degistirdigi yerler olan finansal piyasalar, vadeli ve spot piyasa olmak iizere
ikili bir siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Spot piyasa, bir varlig1 arz eden ile talep edenin ilgili varligi elde etmek
i¢in 6denecek paranin, takasmn yapildig: giin el degistirdigi piyasalardir. Vadeli piyasalar ise teslimatin belirlenen

tarihte belirlenen fiyattan ve miktardan tesliminin ve 6demesinin yapildig: piyasalardir (Korkmaz vd., 2017: 738,
Celik, 2012: 2). Vadeli islem sozlesmeleri vadeli piyasalarda islem gérmektedir.

Tiirev araglar arasinda yer alan vadeli islem s6zlesmeleri, yatirimcilara gelecekte belirli bir tarihte ve belirli
bir fiyattan varlik alim satimini taahhiit etme imkani sunmaktadir. Tiirev araglar, finansal piyasalarda risk yonetimi
ve spekiilasyon amaciyla yaygin olarak kullanilan finansal araglardir. Bu araglar, temel varliklarin gelecekteki
fiyat hareketlerine dayali olup, yatirimcilara fiyat dalgalanmalarindan korunma veya bu dalgalanmalardan kar elde
etme imkani saglamaktadir (Hull, 2018: 1-3). Akademik ¢aligmalar, tiirev araglarin piyasa likiditesini artirdigi ve
fiyat kesfi siirecine katkida bulundugunu ortaya koymaktadir (Bodie vd., 2014: 103-105). Ornegin, futures ve
opsiyonlar gibi tiirev {iriinler, yatirimeilarin risklerden etkin bir sekilde korunmasmna olanak saglarken, ayni
zamanda piyasa oynakligini da azaltmaktadir (Black ve Scholes, 1973: 637-638).

Futureslar ileri tarihte gergeklesecek alim satim islemine ait fiyatin bugiinden belirlendigi sozlesmelerdir
ve yatirimcisina riskten korunmasi imkani saglamaktadir. Tiirev iirlinler arasinda yer alan futureslar, organize
piyasalarda islem gérmektedir (G6zgér, 2008: 38).

Vadeli islem sozlesmeleri ile spot fiyatlar arasinda iligki olmasi beklenmektedir. Eger spot ve vadeli islem
piyasalar1 arasinda istikrarli bir iliski s6z konusu ise, vadeli islem s6zlesmeleri fiyat riskinden korunmak amaciyla
kullanilabilmektedir. Ancak spot ve vadeli islem fiyatlar1 arasindaki fiyat farkinda biiyiik sapmalar yasanirsa
riskten korunma maliyetleri artarken risk yonetiminin etkinligi azalacaktir. Spot ve vadeli piyasalar arasmdaki
iliskinin bilinmesi, katilimcilarin rasyonel karar vermesine yardimci olacaktir (Ersoy ve Bayraktaroglu, 2013: 26).
Bu nedenle vadeli piyasa ve spot piyasa fiyatlarina dair iligkinin bilinmesi i¢in iki piyasa arasindaki nedensellik
incelenebilir.

Vadeli ve spot piyasa fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini incelemek, finansal piyasalar ve ekonomik
analizler agisindan biiyiikk 6nem tagimaktadir. Vadeli ve spot piyasa fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisinin
incelenmesi, piyasa verimliligi, risk yonetimi, fiyat kesfi, arbitraj firsatlar1 ve politika yapicilar i¢in bilgi saglamasi
acisindan vurgulanmistir:

Piyasa Verimliligi: Vadeli ve spot piyasalar arasindaki nedensellik iliskisi, piyasa verimliligi hakkinda
bilgi saglamaktadir. Fama (1970) ¢calismasinda ortaya konan etkin piyasa hipotezine gore, finansal piyasalarin tim
mevcut bilgiyi fiyatlara yansittigini one siiriilmiistiir. Eger vadeli piyasa fiyatlar1 spot piyasa fiyatlarmi
etkileyebiliyorsa veya tam tersi olan spot fiyatlar vadeli piyasa fiyatlarmi etkiliyorsa, bu durum piyasanin bilgi
acisindan ne kadar verimli oldugunu géstermektedir (Fama, 1970: 383-417).

Risk Yonetimi: Vadeli piyasalar, yatirimcilarin gelecekteki fiyat hareketlerine karsi korunma
saglamalarma yardimci olan 6nemli risk yonetim araglaridir. Hull (2018) ¢aligmasinda belirtildigi gibi, vadeli
islemler riskten korunma stratejilerinde merkezi bir rol oynamaktadir. Ayrica ¢alismada, spot piyasa fiyatlarini
etkileyen vadeli piyasa fiyatlarinin, yatirimcilarin risklerini daha etkin bir sekilde yonetmelerine olanak taniyacagi
belirtilmistir (Hull, 2018).

Fiyat Kesfi: Vadeli piyasa fiyatlari, gelecekteki fiyat beklentilerini yansitarak fiyat kesfi siirecine katkida
bulunabilir. Vadeli piyasa fiyatlar1 gelecekteki fiyat beklentilerini yansittigindan, yatirnmeilarin gelecekteki fiyat
hareketlerini tahmin etmelerine yardimci olmaktadir. Schwarz ve Szakmary (1994) vadeli piyasalarin, spot
piyasadaki fiyatlarin belirlenmesinde 6nemli bir bilgi kaynagi oldugunu vurgulamaktadir (Schwarz ve Szakmary,
1994: 147-148).

Arbitraj Firsatlari: Vadeli ve spot piyasalar arasindaki fiyat farklari, arbitraj firsatlarima yol agabilir.
Arbitraj firsatlari, piyasa katilimcilarinin disiik riskli kazang elde etmelerini saglamaktadir. Ederington (1979),
arbitraj mekanizmalarinin piyasalarin dengelenmesine ve etkinliginin artirilmasina yardimer oldugunu
belirtmektedir (Ederington, 1979: 168).

Politika Yapicilar i¢in Bilgi: Merkez bankalar1 ve diger politika yapicilar, vadeli ve spot piyasa iliskilerini
inceleyerek piyasa beklentilerini ve ekonomik gostergeleri daha iyi anlayabilirler. Bernanke ve Gertler (2001) bu
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tiir analizlerin, para politikasi kararlarinin alinmasinda 6nemli bir referans oldugunu vurgulamaktadir (Bernanke
ve Gertler, 2001).

Sonu¢ olarak, vadeli ve spot piyasa fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini incelemek, piyasa
dinamiklerini anlamak, risk yonetimini gelistirmek, fiyat kesfi siirecini iyilestirmek ve daha bilingli yatirim
kararlar1 almak igin kritik 6neme sahiptir. Bu tiir analizler, piyasa katilimeilarmin ve politika yapicilarin stratejik
kararlarini desteklerken finansal piyasalarin etkinligini artirmaktadir.

Bu calismada, vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Vadeli
islem piyasalarinin fiyat kesfi, risk yonetimi ve piyasa verimliligi iizerindeki roli, literatiirde genis kapsamda ele
almmus, bu piyasalardaki dinamiklerin farkli bolgelerdeki etkilerine dair birgok ¢alisma mevcuttur. Ancak, Tiirkiye
piyasalarma odaklanan ¢aligmalarin siirli olmasi, bu alanda daha fazla arastirma yapilmasini gerekli kilmaktadir.
Bu caligma, Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast (VIOP) ile spot piyasa arasindaki iliskinin
dinamiklerini hem fiyatlar hem de getiriler agisindan analiz ederek literatiire bir katki saglamaktadir. Fiyatlar
tizerinden yapilan incelemelerde fiyat farklari, fiyat grafikleri ve korelasyon analizleri kullanilarak piyasalar arasi
iliski degerlendirilmistir. Getiriler ise Granger nedensellik analizi ile test edilmistir. Boylece, hem fiyat hem de
getiri bazli yaklagimlarin bir arada kullanilmasi, bu ¢aligmanin literatiire bir katki sunmasini saglamaktadir.

Bu gghsmanm birinci bolimiinde vadeli ve spot piyasalar arasindaki iligskiyi inceleyen g¢aligmalara yer
verilmistir. Ikinci bolimde arastirmanin amaci ve arastirmada kullanilan yontemler hakkinda bilgi verilmistir.
Ugilincii boliimde ise aragtirma bulgularma yer verilmistir.

LITERATUR

Cheung ve Fung (1997) calismasinda spot kurlarin vadeli kurlar1 etkileyip etkilemedigi incelenmistir.
Calismada Ocak 1983'ten Temmuz 1997'ye kadar ki donemi kapsayan ii¢ aylik Eurodolar’in giinliik verileri
kullanilmstir. Vadeli kurlara ait veriler Chicago Ticaret Borsasi'nin (CME) Uluslararasi Para Piyasasi'nda (IMM)
elde edilmistir. Arastirma sonucunda iki faiz orani serisinin es biitiinlesik oldugu bulunmustur. Ayrica ¢alismada
spot ve vadeli piyasalar arasindaki bilgi akiglarinin hem fiyat hem de oynakliga yansiyabilecegi ifade edilmistir.

Cevik ve Pekkaya (2007) tarafindan yapilan calismada IMKB100 Endeksi, ABD dolar1 ve Euro vadeli
islem fiyatlar1 ile spot fiyatlar arasindaki nedensellik aragtirilmistir. Aragtirma sonucunda vadeli islem piyasasinda
olusan fiyatlarin spot fiyatlari etkiledigi belirtilmistir.

Kayalidere, Araci ve Aktas (2012) 02.01.2006 — 30.12.2011 dénemine ait IMKB 30, TL/Dolar Vadeli
Islem Sézlesmelerine ait verileri iiger yillik iki alt dénemde karsilastirilarak spot ve tiirev piyasalar arasindaki
etkilesimler hem kisa hem de uzun dénem goz 6niinde bulundurularak incelenmistir. Aragtirma sonucunda kisa
donemli iliskilerde IMKB 30 endeksine ait tek yonlii ABD dolarinda ise cift yonlii nedensellige rastlandigi
belirtilmistir. Uzun dénemli yapilan analiz sonucunda ise vadeli ve spot piyasalar arasinda arbitraj imkani yarattigi
ifade edilmistir.

Lee ve Ozun (2013) ¢alismasinda Tiirkiye'deki spot ve vadeli islem s6zlesmeleri arasinda herhangi bir bilgi
bagimliliginin olup olmadig incelenmistir. Calismada déviz piyasalarinin dinamikleri Granger nedensellik testi
ile analiz edilmistir. Arastirma sonucunda vadeli islemler ve spot piyasalari arasinda bir geri bildirim nedensellik
iligkisi oldugu ifade edilmistir.

Demireli vd. (2015) tarafindan spot Euro ve vadeli Euro, spot USD ve vadeli USD kurlar1 kullanarak spot
kurlarin, vadeli kurlar iizerindeki etkisi Granger nedensellik analizi yardimiyla arasgtirilmistir. Calismanin
sonuglarma gore spot kurlar ile vadeli kurlar arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi oldugu ve spot USD ve Euro
kurlarinin, vadeli USD ve EURO’nun granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Polat vd. (2016) 29.06.2012-08.03.2018 donemine ait BIST 30, BIST 100 ve BIST Banka Endeks
verilerinden yararlanarak vadeli islem piyasalari ile spot piyasa arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan Granger
nedensellik testi sonuglarina gore vadeli piyasalarin spot piyasalarin nedeni olmadig1 ancak bazi spot piyasalarin
vadeli piyasalarin nedeni oldugu ifade edilmistir.

Iseri ve Kagmazer (2016) calismasimnda, 2005-2015 déneminde BIST 30 endeks verileri kullanilarak vadeli
ve spot piyasa arasindaki iligki aragtirilmistir. Arasgtirmadan elde edilen sonuglara gore nedensellik iliskisinin spot
pivasadan vadeli piyasaya dogru oldugu belirtilmistir.
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Ozdemir ve Kula (2017) déviz piyasa oynakligi ile doviz vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik
iligkisini Granger nedensellik testi ile arastirmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gére doviz piyasa
oynaklig1 ile vadeli islem piyasasi arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuca
gore Tiirkiye’de vadeli islem piyasasi ile doviz piyasasinin birbirini tamamlayan piyasalar oldugu ve iki piyasa
arasinda bilgi akisinin hizli bir sekilde gergeklestigi dile getirilmistir.

Korkmaz vd. (2017) BIST 30 Endeksinin spot ve vadeli islemler arasindaki nedensellik iliskisi risk
durumlarma gore incelenmistir. Arastirma sonucunda spot ve vadeli islem piyasalar1 arasinda esanli ve spot
piyasadan vadeli piyasaya yonelik bir nedensellik iliskisinin varligina dair sonuglar elde edilmistir.

Biswal ve Barik (2017) Nifty Vadeli Islem piyasasi ve Nifty endeksi verilerini kullanarak yapilan ¢alismada
vadeli islem fiyatlarmin spot fiyatlar1 etkileme egiliminde oldugu ve spot fiyatlarin vadeli islem fiyatlarm
yonlendirme egiliminde oldugu belirtilmistir. Ayrica Korelasyon analizi sonuglarina gére, CNX Nifty ve Nifty
vadeli islem s6zlesmeleri arasinda negatif bir iliski oldugunu sonucuna ulagilmistir.

Phong vd. (2020) 01.2010-01.2022 dénemi CBOT (Chicago Board of Trade) borsasindan alinan vadeli
islem fiyatlar1 ve bugday tiretici fiyat endeksi verilerini kullanarak vadeli islem piyasasi ile bugday spot piyasasi
arasindaki iliski incelenmistir. Arastirma sonucunda spot piyasasimnin hem kisa vadede hem de uzun vadede vadeli
islemler piyasasina onciiliik ettigi belirtilmistir.

Bhardwaj ve Gupta (2022) Nifty vadeli islemler endeksi ile Nifty spot endeksi arasindaki oncii-ardil
iliskisini inceleyen c¢alismada her iki piyasanm da piyasa yeniliklerine ve soklara ayni anda tepki verdigi ve
bunlarin kendi denge fiyatlarin1 ayarlamada esit derecede etkili oldugu sonucuna vartlmustir.

Szczepan ‘ska-Przekota (2022) Vietnam'daki vadeli islem piyasasi ile bugday spot piyasasi arasidaki oncii-
ardil iliskisinin arastirildigi calismada spot piyasasinin hem kisa vadede hem de uzun vadede vadeli islemler
piyasasina onciiliik ettigi sonucuna ulagilmigtir. Ayrica yazarlar yatirimeilarin vadeli islemler piyasasii tahmin
etmek icin spot piyasadan gelen haberleri ve bilgileri kullanabilecekleri ve boylece portfoy performanslarini
iyilestirebilecekleri ifade etmistir.

Literatiirde yapilan ¢alismalardan genel olarak elde edilebilecek ilk ¢ikarim, vadeli islem piyasalari ile spot
piyasalar arasinda bilgi akiginin gii¢lii oldugudur. Bir¢ok calisma, bu iki piyasa arasinda hem fiyat hem de oynaklik
lizerinden cift yonlii bir nedensellik iliskisinin varligin tespit etmistir. Ozellikle vadeli islem piyasalarinin fiyat
kesfi ve risk yonetimi fonksiyonlarinin spot piyasalar iizerindeki etkisi sik¢a vurgulanmistir. Vadeli islemler
genellikle spot piyasalar1 yonlendiren bir role sahip olsa da, baz1 ¢alismalarda spot piyasalarin vadeli islemler
tizerinde daha etkili oldugu ve bu iki piyasa arasindaki bilgi akisinin karsilikli gerceklestigi belirtilmistir.

Ikinci olarak, spot ve vadeli piyasalar arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri, kullanilan veri
setlerine, analiz edilen dénemlere ve piyasa kosullarina bagli olarak degisiklik gosterebilmektedir. Spot piyasalarin
vadeli islem piyasalaria hem kisa hem de uzun vadede 6nciiliik ettigi bulgular, spot piyasalardan gelen bilgilerin
vadeli islemleri yonlendirebildigini gostermektedir. Bunun yani sira, bazi ¢alismalarda vadeli piyasalarin spot
piyasalar iizerinde belirgin bir etkisinin olmadigi ya da tek yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugu
belirtilmigtir. Bu farkliliklar, piyasa kosullari, veri setlerinin yapisi ve analiz dénemleri gibi etkenlerden
kaynaklanmakta olup, her iki piyasa arasindaki iliskinin piyasaya 6zgli kosullarla sekillendigini ortaya
koymaktadir.

YONTEM

Bu ¢aligmanin amaci vadeli piyasa fiyatlar1 ile spot piyasa fiyatlar1 arasinda bir iligkinin olup olmadigini
arastirmaktir. Bu ¢alismada kullanilan verileri 02/01/2013 ve 29/12/2023 tarihleri arasinda Borsa Istanbul Vadeli
Islemler Piyasasinda islem géren BIST 30 Endeksi, Euro ve Dolar vadeli sdzlesmelerine ait giinliik uzlasma
fiyatlarindan olusmaktadir. Calismada vadeli islem s6zlesmeleri belirlenirken islem hacmi en yiiksek olanlar
arastirmaya dahil edilmistir. S6zlesmelerin giinliik uzlasma fiyatlarina investing.com adresinden ulasilmistir. Spot
piyasa verilerinde ise BIST30 Endeks giinliik kapanis fiyatlari investing.com adresinden elde edilirken, Euro ve
Dolar satig kurlarina ait bilgiler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’den elde edilmistir.

Caligmaya 02/01/2013-28/12/2023 tarih araligindaki BIST30, USD/TL ve EUR/TL'nin hem vadeli islem
fiyatlarin1 hem de spot fiyatlar1 arasindaki farklar incelenerek baslanmistir. Fiyat farklarmin incelenmesi, vadeli



Reyhan CAN - Saliha TUNCEL YADA - Dogan Ali KOC

islem piyasalarindaki spekiilatif hareketleri ve piyasa beklentilerini anlamak i¢in énemlidir. Vadeli igslem fiyatlar
genellikle spot fiyatlara yakin olmasina ragmen, bazi donemlerde 6nemli sapmalar gosterebilmektedir.

Daha sonra vadeli islem sdzlesmeleri ve spot piyasaya ait fiyatlarin zaman igerisindeki fiyat grafikleri
incelenmistir. Caligmada vadeli islem fiyatlar1 ve spot fiyatlar arasindaki iliskiyi incelemek i¢in korelasyon analizi
yapilmustir. Korelasyon, iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin giiclinii gdstermektedir. Calismada fiyat farki,
fiyat degisimi ve korelasyon analizi yapildiktan sonra Granger Nedensellik analizine gecilmistir.

Granger Nedensellik testi getiri serileri iizerinden yapilacagindan giinliik uzlasma fiyatlar1 ve giinliik satis
kurlarinin getiri serileri asagidaki gibi hesaplanmistir;

Getiri = |n(ﬁ) D

Granger nedensellik testi, bir degiskenin diger bir degiskenin nedeni olup olmadigmi belirlemek igin
kullanilan bir istatistiksel testtir. Bu test, iki zaman serisi arasindaki nedensellik iligkisini degerlendirmektedir.
Zaman serisi ¢aligmalarinda saglikli sonuglar alabilmek i¢in dncelikli olarak biitiin degiskenlere birim kok testi
yapilmasi gerekmektedir. Birim kok testi zaman serisinin duragan olup olmadigini belirlemek igin
kullanilmaktadir ve duraganlik gelecekteki tahminlerin giivenirligini etkilemektedir. Serilerin duragan olmamasi
zaman i¢indeki degisimlerin rastgele oldugunu veya degisimlerin zamanla artigm gostermektedir.
Degiskenlerimizin birim kok testleri sonucunda duragan olup olmadiklar: tespit edilerek Granger nedensellik
analizi i¢in 6ncelikle uygun gecikme uzunluklar1 belirlenmistir. Uygun gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra
F-BIST30 ve BIST30 Endeksi, F-Euro/TL ile Euro/TL ve F-USD/TL ile USD/TL degiskenler arasindaki iligkileri
ve etkilesimleri gbz oniinde bulundurarak gelecekteki degerleri tahmin etmek icin VAR (Vektor Otoregressif)
modeli kurulmustur. Mevcut caligmada son olarak ise Granger nedensellik analizi yapilmistir.

BULGULAR

fiyatlart hem de spot fiyatlar1 arasindaki fiyat farki incelenerek baglanmustir. Vadeli islem fiyatlari ile spot
fiyatlar arasindaki fiyat farkina iliskin sonuglar Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Vadeli ve Spot Piyasa Fiyat Farklar1 Ozet Tablosu

Istatistik BIST30 Fiyat Farka USD/TL Fiyat Farki EUR/TL Fiyat Farki
Count 2759 2761 2762
Mean 0.003617 -0.000780 -0.000358

Std 0.170980 0.031018 0.024406
Min -0.038405 -1.007020 -0.989086
25% -0.002089 -0.005682 -0.005841
50% -0.000385 -0.000010 0.000172
75% 0.001452 0.005718 0.006185
Max 8.920086 0.221964 0.220141

Vadeli ve spot piyasa fiyat farklarina iliskin 6zet tablosuna gore BIST30 fiyat farkinin ortalamasi
0.003617°dir. Ortalama farkinin pozitif olmasi, genel olarak vadeli islem fiyatlarmin spot fiyatlardan biraz daha
yiiksek oldugunu gostermektedir. Standart sapmasi 0.170980°dir ve yiiksek standart sapma, fiyat farklarinin
oldukca degisken oldugunu gosterir. BIST30’un minimum (-0.038405) ve maksimum (8.920086) degerlerine
baktigimizda farkin yiiksek olmasi bazi donemlerde vadeli islem fiyatlarinin spot fiyatlardan oldukca farkli
olabilecegini gdstermektedir.
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USD/TL fiyat farkinin ortalamasi -0.000780°dir. Ortalama farkin negatif olmasi, genel olarak vadeli islem
fiyatlarmim spot fiyatlardan biraz daha diisiik oldugunu géstermektedir. USD/TL fiyat farkinin diigiik standart
sapmasinin (0.031018) olmast, fiyat farklarmin daha az degisken oldugunu gostermektedir. Minimum (-1.007020)
ve maksimum (0.221964) degerlerine baktigimizda minimum degerin olduk¢a diisiik olmasi, baz1 donemlerde
vadeli islem fiyatlarinin spot fiyatlardan ¢ok daha diisiik olabilecegini gostermektedir.

EUR/TL fiyat fark: ortalamasinin -0.000358 olmasi, vadeli iglem fiyatlarinin spot fiyatlardan biraz daha
diisiikk oldugunu gosterirken, diisiik standart sapma (0.024406), fiyat farklarinin daha az degisken oldugunu
gostermektedir. Minimum degerin olduk¢a diisiik olmasi, bazi donemlerde vadeli iglem fiyatlarinin spot
fiyatlardan ¢ok daha diisiik olabilecegini gostermektedir.

Hem USD/TL hem de EUR/TL igin minimum degerlerin ¢ok diisiik olmasi, baz1 donemlerde vadeli iglem
fiyatlarinin spot fiyatlardan ¢ok daha diisiik oldugunu goéstermektedir. Bu durum, piyasa beklentilerindeki biiyiik
degisiklikleri veya ani piyasa hareketlerini yansitabilir.

BIST30, USD/TL ve EUR/TL i¢in ortalama ve medyan farklar1 birbirine yakindir, bu durum genel
egilimlerin dogru bir sekilde yansitildigimni gostermektedir. BIST30 i¢in vadeli islem fiyatlar1 daha degisken ve
spot fiyatlardan daha farkl olabilirken, USD/TL ve EUR/TL igin vadeli islem fiyatlar1 daha tutarli ve spot fiyatlara
daha yakindir.

Daha sonra vadeli islem sozlesmeleri ve spot fiyatlara ait zaman igerisindeki fiyat grafikleri incelenmistir.
Vadeli islem sozlesmeleri ve spot fiyatlara ait fiyat grafikleri asagida yer almaktadur.

BIST30 Futures vs Spot Frices
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Grafik 1. BIST30 Vadeli ve Spot Piyasa Fiyat Grafigi

BIST30 vadeli ve spot piyasa fiyat grafigi inceledigindede BIST30 vadeli islem fiyatlar1 ve spot fiyatlar
arasinda genel olarak yakin bir iligki gozlenmektedir. Ancak bazi dénemlerde vadeli islem fiyatlarmin spot
fiyatlardan belirgin sekilde ayrildigi goriilmektedir.
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Grafik 2. USD/TL Vadeli ve Spot Piyasa Fiyat Grafigi
USD/TL vadeli ve spot piyasa fiyat grafigini inceledigimizde USD/TL vadeli islem fiyatlar1 ve spot fiyatlar
birbirine olduk¢a yakin hareket etmektedir. Genel olarak vadeli islem fiyatlar1 spot fiyatlar1 yakindan takip
etmektedir.
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Grafik 3. EUR/TL Vadeli ve Spot Piyasa Fiyat Grafigi

EUR/TL vadeli ve spot piyasa fiyat grafigi incelediginde EUR/TL vadeli islem fiyatlar1 ve spot fiyatlar da
birbirine olduk¢a yakin bir seyir izlemektedir.

Fiyat grafiklerine goére BIST30 fiyatlarinda zaman zaman biiyiik sapmalar g6zlenirken, USD/TL ve
EUR/TL fiyatlarinda vadeli islemler ve spot fiyatlar arasmnda daha tutarh bir iligki bulunmaktadir. Vadeli islem
fiyatlar1 genel olarak spot fiyatlara yakindir, bu da piyasa beklentilerinin spot fiyatlarla uyumlu oldugunu
gostermektedir.

Calismada vadeli islem fiyatlar1 ve spot fiyatlar arasindaki iligkiyi incelemek igin korelasyon analizi
yapilmistir. Degiskenlerimize ait korelasyon matrisi Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlerimize Ait Korelasyon Matrisi
F-BIST30 F-USD-TL F-EUR-TL BIST30 USD-TL EUR-TL

F-BIST30 1.0 -0.0073 -0.0100 0.0583 0.0029 0.0113
F-USD-TL -0.0073 1.0 0.7617 -0.0334 0.0164 0.0282
F-EUR-TL -0.0100 0.7617 1.0 -0.0440 0.0305 0.0321

BIST30 0.0583 -0.0334 -0.0440 1.0 0.0292 0.0290
USD-TL 0.0029 0.0164 0.0305 0.0292 1.0 0.9066
EUR-TL 0.0113 0.0282 0.0321 0.0290 0.9066 1.0

F-BIST30 ile BIST30 arasinda diisiik bir pozitif korelasyon (0.058359) bulunmaktadir. Bu, vadeli islem ve
spot fiyatlarmn birlikte hareket etme egiliminde oldugunu ancak bu iliskinin ¢ok gii¢lii olmadigmni ve bu da piyasa
katitlimcilarinin BIST30 endeksine dair farkli beklentilere sahip olabilecegini gostermektedir. F-USD/TL ile
USD/TL ve F-EUR/TL ile EUR/TL arasinda ¢ok diisiik bir pozitif korelasyon bulunmakta ve bu durum vadeli
islem ve spot fiyatlarin birlikte hareket etme egiliminde oldugunu ancak bu iliskinin ¢ok gii¢lii olmadigini ve vadeli
islem piyasalarinin spot piyasalara gore daha spekiilatif olabilecegini ve bu nedenle fiyatlarin birbirinden bagimsiz
hareket edebilecegini gostermektedir.

Calismada fiyat farki, fiyat grafikleri ve korelasyon analizi yapildiktan sonra Granger Nedensellik analizine
gecilmistir. Granger Nedensellik analizini yapmak i¢in vadeli islem sozlesme fiyatlart ve spot fiyatlara iliskin
getiriler hesaplanmistir ve analiz getiriler lizerinden gerceklestirilmistir. Calismada belirlenen degiskenler
arasindaki Granger Nedensellik testini yapabilmek i¢in 6nce kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklar
belirlemek gerekmektedir. Duraganlik analizi i¢in ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller- Augmented Dickey-Fuller)
birim kok testi ve PP (Phillips-Perron) birim kok testi yapilmistir. Birim kok testi sonuglari Tablo 3’de yer
almaktadir.
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Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Test Sonu¢lar:

ADF PP
Seriler Sabitli Sabitli ve Trendli Seriler Sabitli Sabitli ve Trendli

F-BIST30 -51.85985 -51.85333 F-BIST30 -51.85984 -51.85333
(0.0001) (0.000) (0.0001) (0.000)

BIST30 -19.77057 -19.73105 BIST30 -37.39758 -37.33854
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

F-EUR/TL -24.63525 -24.70481 F-EUR/TL  -24.51150 -24.38558
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

EUR/TL -31.63999 -31.73141 EUR/TL -45.14588 -45.20767
(0.000) (0.000) (0.0001) (0.000)

F-USD/TL -19.08347 -19.17677 F-USD/TL -19.08874 -18.96162
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Tablo 3’de yer alan ADF ve PP birim kok testi olasilik degerleri 0.01°den kiigiik oldugu igin birim kdkiin
varhigimi gosteren H, hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle tiim degiskenlerimizin diizeyde duragan olduklari
tespit edilmistir.

Sonra Granger nedensellik analizi igin gerekli olan gecikme uzunluklar1 belirlenmistir. Gecikme
uzunluklar1 belirlenirken genellikle AIC (Akaike Bilgi Kriteri) ve SC (Schwarz Bilgi Kriteri) tercih edilmektedir.
AIC ve SC kriterleri dikkate almarak BIST30 i¢in 0, Euro/TL i¢in 21 ve USD/TL igin 19 gecikme uzunlugu tercih
edilmistir. Degiskenlerimiz i¢in en uygun gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra BIST30 icin 0, Euro/TL igin
21 ve USD/TL igin 19 gecikmeli VAR modelleri kurulmustur. Kurulan VAR modellerinin duragan olup
olmadigmi belirlemek i¢in AR karakteristik polinomunun ters kok analiz edilmis ve koklerin duragan olduklar
tespit edilmistir.

Koklerin duragan oldugu tespit edildikten sonra Granger nedensellik testi yapilmistir. Granger nedensellik
testi sonuglar1 Tablo 4’da yer almaktadir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Degiskenlerimiz F Degerleri P Degeri
F-BIST30-BIST30 0.7946 0.6024
BIST30-F-BIST30 0.9605 0.9804
F-USD/TL-USD/TL 0.9999 0.9999
USD/TL-F-USD/TL 0.9999 1.0
F-EURO/TL-EURO/TL 0.0000 5.7538e-38*
EURO/TL-F-EURO/TL 0.0000 3.8110e-98*
*%lanlamlilik diizeyi

F-BIST30-BIST30 ve F-USD/TL-USD/TL olasilik degeri incelendiginde 0.05’ten biiyiikk oldugu tespit
edilmistir. Bu durum, F-BIST30'un BIST30 iizerinde ve F-USD/TL’nin USD/TL iizerinde Granger nedenselligi
olmadigimi gosterir. Diger bir ifadeyle, hem F-BIST30, BIST30'un hem de F-USD/TL-USD/TL hem vadeli
islemlerden spot piyasalara hem de spot piyasalardan vadeli islemlere dogru anlamli bir nedensellik iliskisi
bulunmamakta ve gelecekteki degerlerini tahmin etmede anlamli bir bilgi saglamamaktadir. F-EURO/TL-
EURO/TL olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik oldugundan F-EURO/TL’nin EURO/TL iizerinde Granger
nedenselligi oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, F-EURO/TL ve -EURO/TL'nin hem vadeli islemlerden
spot piyasalara hem de spot piyasalardan vadeli islemlere dogru anlamli bir Granger nedensellik iliskisi tespit
edilmigtir. Bu durum F-EURO/TL ve -EURO/TL'nin gelecekteki degerlerini tahmin etmede anlamli bir bilgi
sagladigini ve vadeli piyasa fiyatlarinin spot piyasa fiyatlarini spot piyasa fiyatlarinin da vadeli piyasa fiyatlarini
etkiledigini gostermektedir. Bu bulgular, vadeli piyasa fiyatlarinin spot piyasa hareketlerini tahmin etmede
kullanilabilecegini ve yatirimeilarin risk yonetim stratejilerini bu bilgiler dogrultusunda gelistirebilecegini
gostermektedir.
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SONUC

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) ile spot piyasa arasindaki nedensellik
iligkisini inceleyerek finansal piyasalarin dinamiklerini daha iyi anlamay1 amaglamigtir. 02/01/2013 ve 28/12/2023
tarihleri arasinda BIST30, Euro/TL ve USD/TL vadeli s6zlesmeleri ile bu varliklarin spot fiyat verileri kullanilarak
gergeklestirilen Granger nedensellik analizi, bazi nemli bulgular ortaya koymustur.

Analiz sonuglarina gore, F-BIST30'un BIST30 ve F-USD/TL’nin USD/TL iizerinde Granger nedenselligi
bulunmazken, F-Euro/TL ile Euro/TL arasinda bir Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu bulgular, vadeli
piyasa fiyatlarmin spot piyasa fiyatlarini tahmin etmede bir rol oynadigini ve yatirimcilarmn risklerini daha etkin
bir sekilde yonetmelerine olanak sagladigini géstermektedir.

Bu ¢alismanin bulgulari, vadeli piyasa fiyatlarinin spot piyasa fiyatlarini tahmin etmede bir rol oynadigini
gostermektedir. Ozellikle F-Euro/TL ile Euro/TL arasindaki Granger nedensellik iliskisinin varligi, vadeli piyasa
fiyatlarinin doviz kurlarinin gelecekteki hareketlerini tahmin etmede etkili oldugunu gostermektedir. Bu bulgular,
literatiirde yer alan Hull (2018) ve Schwarz ve Szakmary (1994) galismalarini desteklemektedir. Ayrica, BIST30
ve USD/TL i¢in nedensellik iliskisinin bulunmamasi, spot piyasa ve vadeli piyasa arasindaki bilgi akismin her
zaman tutarli olmayabilecegini gostermektedir. Bu durum, piyasa katilimcilarinin BIST30 endeksine ve
USD/TL’ye dair farkli beklentilere sahip olabilecegini diisiindiirmektedir.

Calismanin bulgulari, politika yapicilar ve yatirimeilar igin stratejik kararlar alirken dikkate almmasi
gereken Onemli bilgiler sunmaktadir. Vadeli piyasa fiyatlarinin spot piyasa fiizerindeki etkisi, piyasa
katilimcilariin fiyat dalgalanmalarindan korunmalarmma ve gelecekteki fiyat hareketlerini daha dogru tahmin
etmelerine yardimci olmaktadir.

Sonug olarak, vadeli ve spot piyasalar arasindaki nedensellik iliskisi, finansal piyasalarin etkinligini
artirmak, risk yonetimini gelistirmek ve daha bilingli yatirim kararlar1 almak agisindan kritik bir 6neme sahiptir.
Bu tiir analizler, finansal piyasalarda bilgi akisinin daha iyi anlasilmasma katkida bulunarak piyasalarin daha
istikrarlt ve dngdriilebilir olmasina yardimei olacaktir.

Bu caligmada vadeli ve spot piyasa fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Ancak, bu
caligmanin bazi siirliliklart bulunmaktadir. Ornegin, sadece BIST30 Euro/TL ve USD/TL vadeli sézlesmeleri
incelenmistir. Gelecek ¢alismalarda farkli vadeli s6zlesmeler ve spot fiyatlar arasindaki iligkilerin incelenmesi,
piyasa dinamiklerinin daha kapsamli bir sekilde anlasilmasina katki saglayabilir. Ayrica, farkli ekonometrik
modellerin kullanilmasi ve sonuglarin karsilastiriimasi, elde edilen bulgularin giivenilirligini artirabilir.
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