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OZET

Bu ¢alismada VOB-IMKB 30, VOB-TL/Dolar Vadeli Islem Sizlesmeleri verileri kullanilarak, spot ve
tiirev piyasalar arasindaki etkilesimlerin analiz edilmesi amaglanmistir. Piyasa fiyatlar: arasindaki kisa ve uzun
donemli dinamikler VAR (Vector Autoregressive Regression) Modeli ile arastirimigtir.

02.01.2006 — 30.12.2011 donemini kapsayan arastirmanin genel bulgularina gore kisa dénemli iliskiler
her iki degisken grubu agisindan degerlendirildiginde; IMKB 30 endeksinde tek yonlii, ABD dolarinda ise ¢ift
yonlii nedensellige yonelik bulgulara rastlanmistir. Incelenen zaman dilimi alt donemlere ayrilarak analiz
edildiginde;  son yllari kapsayan alt dénemde vadeli piyasalardan spot piyasalara dogru bir etki

gozlemlenmekte iken, ilk yillar kapsayan birinci alt donemde ise spot piyasalardan vadeli piyasalara dogru bir
etkilesim gozlenmistir.
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Interaction Between Derivatives and Spot Markets: An Analysis on VOB
ABSTRACT
With this study, it is aimed to analyze the interaction between derivatives and spot markets using VOB-

IMKB 30, VOB-TL/Dollar Futures Contracts data. Short and long term dynamics between market prices have
been researched by the VAR (Vector Autoregressive Regression) Model.

According to the general findings of research, including the period of 02.01.2006 — 30.12.201 1, causality
is unidirectional for IMKB 30 index and bidirectional for USD dollars when short term relations are considered
for both variable groups. When the analysis has been done by dividing the analyzed period to sub-periods, it has
been observed that there is an effect from derivatives market to spot market for the latest years while there is an
interaction from spot market towards derivatives market for the early years.
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1. GIRIS

1970’11 yillarin basi itibartyla Bretton Woods sisteminin ¢okiisiine bagli olarak sabit
kurdan dalgali kura gecilmis ve kur riski tiim piyasalar1 etkilemeye baslamistir. Artan riskin
yonetilmesi 6nemli bir boyut kazanmis ve finansal enstriimanlara iligkin s6zlesmeler islem
gormeye baglamistir. Tirev iirlinler riskin yonetilmesi ihtiyacina bagli zorunluluk sonucu
ortaya ¢ikmustir.

Vadeli islem piyasalari, risk transferi saglamak ve gelecege yonelik fiyat olusturmak
seklinde iki temel fonksiyonu yerine getirmektedir. S6z konusu fonksiyonlarin sunulmas: ile
korunma amacli islem yapanlar, spekiilatorler ve arbitrajorler olmak {izere ii¢ grup yatirimci
fayda saglamaktadir.

Spot piyasada igslemler pesin olarak gerceklestirilmektedir. Vadeli islem piyasalarinda
ise isleme konu olan varligin toplam bedelinin kiigiik bir kismina karsilik gelen baslangi¢
teminat1 (marjin) ile yatirima baslanabilir. Smirl baslangi¢ fonu ile alinan pozisyonla, spot ve
vadeli piyasadan elde edilebilecek getiri arasindaki fark ¢ok biiyiik olabilmektedir. Diisiik
tutarli baslangic yatirimiyla yiiksek getiri elde edilebilme 6zelligi kaldirac etkisi olarak
adlandirilirken, bu 6zellik s6z konusu faydalardan ilkini olusturmaktadir. Risk transferi - risk
dagitimina bagli olarak belirsizligin azalmasi ile birlikte varlik fiyatlarinin sabit bir degere
esitlenebilmesi, piyasada islem yapan yatirimcinin gelecege iliskin faiz orani, doviz kuru ve
dolayisiyla fiyat konusunda daha gercek¢i saptamalarda bulunabilmesi ise diger faydalari
temsil etmektedir. Vadeli islem piyasalar1 sagladigi tiim bu avantajlar ile birlikte, piyasada
islem yapan tretici, ithalat-ihracatgi, portfoy yoneticisi, bankaci ve genel olarak ilgilendikleri
varligin gelecege ait fiyatlarinin ne olacagimi bilmek isteyen tiim yatirimcilara perspektif
sunarak, risk ve stok yonetimi politikalarinin olusumunda da yol gosterici rol oynar.

Vadeli islemler piyasasindaki kaldira¢ etkisi, belki de bu piyasayr spot piyasa
karsisinda daha cazip kilan en dnemli unsurdur. Islem maliyetinin olmadig1 rasyonel bir
piyasada menkul kiymetler ve tiirevlerinin fiyatlar1 yeni bilgiyi es zamanli olarak
sindirebilirken, aksi durumda risksiz kazang olanaklar1 olusabilir ve arbitraj baslar. Piyasalar
arasindaki arbitraj, menkul kiymet ve tiirev Uiriinii arasindaki fiyat farkini1 kendi maliyeti kadar
artirrr. Islem maliyetlerindeki farkhilasma durumunda fiyat olusumu, oOncelikli olarak
maliyetlerin diisiik oldugu piyasada baslayacaktir. islem maliyeti hipotezi, toplam islem
maliyeti en diisiik olan piyasanin yeni bir bilgiye en hizli reaksiyon gdsteren piyasa olacagmni
ifade etmektedir. Kaldirag hipotezi ile islem maliyeti hipotezi, spot piyasadaki islem
maliyetlerinin vadeli islem piyasasindakinden daha diisiik olmasi durumunda c¢elisebilir.
Ciinkii kaldirag hipotezine gore futures piyasalarda marjin diisiiktlir ve dolayisiyla fiyat-bilgi
burada olusacak ve asimetrik sekilde spot piyasaya yayilacaktir.

Arbitrajor veya spekiilatoriin kazanci piyasalardaki fiyat farkliliklarina baghdir.
Dolayisiyla piyasadaki fiyati belirlemek onlar i¢in hayati 6nem tasir. Vadeli islem piyasasinda
fiyat olusumu, tasima giderleri, depolama ve sigorta giderleri ile finansman maliyetlerinden
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olusan ve tagima maliyeti olarak adlandirilan olguya baglidir. Tagima maliyeti hipotezine gore
bir varligin tasima maliyeti, gelecege iliskin fiyati1 (vadeli fiyat) ile spot fiyat1 (nakit)
arasindaki farktir. Bu durumda vadeli fiyat, spot fiyat ve tasima maliyeti toplami ile
dengelenecek, dengenin bozulmasi durumunda arbitraj firsat1 olusacak ve arbitrajorler spot
veya vadeli piyasalarda ters pozisyon alarak fiyat farkliliklarmin ortadan kalkmasini
saglayacaklardir.

Piyasada varliga ait fiyat olusumu ya da piyasalar arasindaki Onciil-ardil iliskisi
disiiniildiigiinde, teorik agidan tasima ve islem maliyeti hipotezleri ile etkin piyasa
hipotezinin kritik dayanak noktalarmni olusturdugu goriilmektedir.

Fama (1965) etkin bir piyasayi, karmi maksimize etmek isteyen bir dizi rasyonel
yatirimeinin rekabet i¢inde oldugu, her birinin menkul kiymetlerin gelecekteki piyasa degerini
tahmin etmeye calistig1 ve dnemli bilgilerin tiim piyasa katilimcilar: tarafindan kolaylikla elde
edilebildigi bir piyasa olarak tanimlamistir. Buna ek olarak Fama vd. (1969), bir baska
tanimlamada yeni bilgiyi hizli bir sekilde diizelten piyasa ifadesini kullanmiglardir. Grossman
ve Stiglitz (1980) ise etkin piyasay1 en temel haliyle, menkul kiymet fiyatlarinin mevcut tiim
bilgileri tam olarak yansittig1 piyasa seklinde ele alirken, bu hipotezdeki 6n kosulu bilgi
toplama ve islem maliyetlerinin her zaman sifir olmasi seklinde ifade etmislerdir. Maliyetlerin
pozitif olmasi1 durumunda piyasanin etkin olmasi miimkiin degildir, ¢ilinkii maliyeti olan
bilgiyi toplamak anlamli degildir. Jensen (1978) etkinligi, marjinal fayda ve maliyet
karsilastirmasi ile ele alirken, “yatirimcilarin elde ettikleri bilgileri kullanarak islem yapmalar1
sonucu elde edecekleri marjinal fayda, s6z konusu bilgileri toplamak ve islemek ic¢in
katlanacaklar1 marjinal maliyetten biiyiikk olmadig: siirece, menkul kiymet fiyatlar1 mevcut
bilgileri yansitacaktir” ifadesini kullanmistir. Bu baglamda piyasalar arasinda arbitraj
imkanlarinin mevcut olmasi, Onciil-ardil iligkisinin varligi ve volatilitenin yayilimi gibi
durumlar etkin piyasa hipotezinin ihlalini gosterecektir.

Cesitlendirmeye bakis acgis1t modern finansin temel bulgusudur. Buna gore yatirimci
riski diistirmek i¢in portfoy cesitlendirmesi yaparken birbiriyle pozitif korele olmayan varlik
ya da piyasalar1 ele almalidir. Masih ve Masih (1997), piyasalarin koentegrasyonunu portfoy
cesitlendirmesi i¢in Onemli ¢ikarimlara dayandirmislardir. Buna gore piyasalar arasindaki
koentegrasyon, piyasalar1 uzun donemde ayni noktaya tasiyacak arbitraj faaliyeti gibi ortak
bir etkinin oldugunu ifade eder. Bu sebeple koentegrasyonun smanmasi, uzun dénemde
arbitraj faaliyeti diizeyinin test edilmesidir. Piyasalar arasinda koentegrasyonun olmamasi,
uzun donemde piyasalar1 ayni noktada esitleyecek arbitraj faaliyetinin sifir oldugunu isaret
eder. Piyasalarin koentegre olusunu belirten bulgularin pratik ifadesi, piyasalar arasi
cesitlendirme yoluyla asir1 kazang elde edilmesinin uzun donemde sinirlandirilmis olmasidir.
Ciinkii piyasalar koentegreyse, asir1 getiriler uzun donemde arbitre edilecek ve smir veya
muhtemel smirlar olmadiginda iilkesi ya da konumu ne olursa olsun piyasa ya da faiz orani
riski gibi benzer risk ve likiditeli finansal varliklar i¢in benzer kazanimlar beklenecektir. Buna
karsin piyasalar koentegre degilse, piyasalar1 uzun vadede ayni noktaya tasiyabilecek arbitraj
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faaliyeti olusmayacaktir. Dolayisiyla yatirimcilara piyasalar arasi portfoy cesitlendirmesi
yoluyla uzun donemli kazanglar elde edebilmek i¢in potansiyel bir firsat dogacaktir.

Spot-vadeli piyasa etkilesiminin arastirilmasiyla bir taraftan etkin piyasa hipotezi,
islem maliyeti hipotezi, kaldira¢ hipotezi, tasima maliyeti hipotezi gibi hipotezler test
edilirken diger taraftan da modern finansin temel bulgusu ¢esitlendirme ile birlikte potansiyel
anormal getiri firsatlarmin varligi1 degerlendirilmektedir. Anormal getirilerin olmamasi
durumunda, ¢esitlendirme ile yatirimcinin amag¢ fonksiyondaki risk minimizasyonu hedefi
saglanmaya calisilmaktadir. Piyasalar arasi ¢esitlendirme ile birlikte anormal getiriler s6z
konusu oluyor ise, risk minimizasyonun yani sira kar maksimizasyonu ile birlikte fayda
maksimizasyonu gerceklestirilmektedir.

Tiirkiye’de VOB (Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1), yeni organize edilmis olan bir
piyasadir. Kurulusunu izleyen ilk bir iki donemi geride birakarak eskiye kiyasla daha etkin ve
derin bir piyasay1 temsil etmektedir. Genel olarak piyasalar aras1 onciil-ardil iliskisini fiyat
bazli irdeleyen calismalarda vadeli piyasadan spot piyasaya asimetrik etki bulgularmna
ulagilirken, ¢alismalar volatilitenin tasmmasi agisindan ele alindiginda etkinin simetrik hale
doniistiigli izlenmektedir. Literatiirde VOB’da etkinin ne sekilde oldugunu tespit etmeye
yonelik degerli caligmalar mevcuttur. Ancak piyasanin yeni olusu, literatiir incelemesi
kismimnda deginilecegi gibi, farkli bulgular1 da beraberinde getirmistir. Bulgularin
farklilagsmas1 ve kiiresel agidan diisiiniildiigiinde VOB’un sinirli sayidaki piyasadan biri
olmasi ¢alismay1 degerli kilmaktadir.

Bu ¢alismada Amerikan dolar1 ile IMKB-30 endeksi spot ve futures fiyatlar1 ele
almmistir. Calisma kapsaminda dilin daha akici kullanilabilmesi adma spot fiyat, spot piyasa,
futures fiyat, futures piyasa terimleri kullanilirken vadeli islem piyasas1 ve vadeli fiyatlar gibi
ifadeler de futures piyasa/fiyata atifta bulunmaktadir. Futures kontratlarm vadeli islemler
karsilig1r olarak kullanilmamasi1 gerektigi, vadeli islemlerin gelece§e yonelik olan futures
anlasmalar, opsiyonlar, swap ve forward anlagmalar ile ilgili tiim islemleri kapsayan genel
deyis oldugu bu noktada belirtilmelidir. Bu kapsamda her futures fiyat vadeli bir fiyat1 isaret
ederken tersi her zaman dogru olmayacaktir.

2. LITERATUR

Ozen vd. (2009), Ocak 2007-Subat 2009 déneminde IMKB 30 endeksi spot ve futures
fiyatlarinin koentegre oldugunu tespit etmisler, ayrica piyasalar arasinda uzun dénemde iki
yonlii, kisa donemde ise spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru tek yonlii nedensellik
iliskisinin oldugunu ileri siirmiislerdir.

Basdas (2009), Subat 2005-Mayis 2008 donemi giinliik verileri ile spot-futures piyasa
iligkisini test etmistir. Yeni kurulmus bir piyasa olan futures piyasa i¢in Onciil-ardil iliskisinin
literatiir ile ters calistigini ileri siirerek spot piyasanin futures piyasaya Oncliliik ettigini,
bilginin dnce spot piyasaya yansidigini, dolayisiyla arbitraj firsatlarini degerlendirmek isteyen
yatirimcilar i¢in futures piyasanin 6nemli oldugunu belirtmistir.
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Oztiirk (2008), Ocak 2006-Temmuz 2008 déneminde IMKB 30 ve 100 endeksi spot
piyasa getirileri ile bu endekslere dayali futures so6zlesmelerinin giinliik getirileri arasindaki

13

etkilesimi arastirmugtir. Oztiirk, “...¢aliymamizda kullanilan degiskenlerin giinliik getiri
degerleri arasindaki etkilesimin farkli yontemler araciligiyla irdelenmesi neticesinde spot ve
vadeli islemler piyasalar1 arasindaki etkilesimin yoniiniin spot piyasadan vadeli islemler

piyasasina dogru oldugu belirlenmistir” ifadesini kullanmistir.

Dikmen (2008) IMKB 30 endeksine dayali vadeli islem sozlesmesinin spot piyasa
oynaklig1 iizerine etkisini analiz ederken, IMKB 30 endeks getirisinin kosullu varyansimi
01.01.2002-28.11.2008 dénemi icin GARCH modeli ile tahmin etmistir. IMKB 30 vadeli
islem sozlesmesinin VOB’da islem gdrmeye baslamasinin IMKB 30 endeksinin kosullu
varyans! iizerinde artiric1 veya azaltici herhangi bir etki yaratmadig1 sonucuna ulasmistir. Ote
yandan vadeli piyasa ile spot piyasa arasindaki fiyatlama iligkisinin yoniinii Granger testi ile
irdelemis, spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
etmistir.

Kasman ve Kasman (2008) Temmuz 2002-Ekim 2007 déneminde, IMKB 30 spot ve
futures piyasalar1 arasmda uzun donemli denge iliskisinin varhigini, buna ek olarak
nedensellik iliskisinin spot piyasadan futures piyasasina dogru oldugunu, dolayisiyla bilginin
oncelikle spot piyasaya daha sonra vadeli islem piyasasina yayildigi ileri siirmektedirler.

Cevik ve Pekkaya (2007), VOB’da islem goren IMKB 100 endeksi, ABD dolar1 ve
Euro vadeli islem (futures) fiyatlarinin spot fiyatlar1 ile nedenselligini incelemislerdir.
Dinamik nedensellik testi uygulanan ¢alismada IMKB 100 endeks modelinde spot fiyatlarmn
futures fiyatlar1 etkiledigi, doviz modellerinde ise vadeli islem fiyatlarm spot fiyatlari
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Getiri varyanslarinda ise karsilikli bir geri bildirim iliskisi
oldugu, spot ve vadeli islem piyasasinda olusan volatilitenin ayni1 giin icerisinde karsilikli
olarak birbirlerini etkiledigi tespit edilmistir.

Bekgoz (2006), 04.02.2005-30.12.2005 doneminde endeks vadeli islem
s6zlesmelerinin IMKB ortalama getirileri ile piyasa oynaklig1 lizerinde herhangi bir etkisinin
olup olmadig1 ve endeksin vadeli ve spot piyasalar1 arasinda onciil-ardil iligkileri bulunup
bulunmadigmmin ortaya konmasmi amagladigi ¢alismasinda, IMKB 30 spot ve futures
piyasalar1 arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi olmakla birlikte, spot piyasadan vadeli islem
piyasasina olan nedenselligin daha kuvvetli oldugu sonucuna ulagmistir. Bilginin spot
piyasada fiyatlara daha hizli yansidigini belirtmistir.

Shyy vd. (1996), 01-31 Agustos 1994 doneminde CAC 40 endeksi kapsaminda birer
dakikalik giin i¢i veriler ile spot-futures fiyatlar1 iligkisini aragtirmislardir. Giin i¢i veriler ile
ulastiklar1 sonuglar futures fiyatlarin spot fiyatlar1 etkileyen unsur oldugu yoniinde iken,
arastirmay1 alig/satis (bid/ask) fiyatlar ile siirdiirdiiklerinde tam tersi bir bulguya ulasmiglardir.
S6z konusu durumu piyasalarin es zamanl ¢aligmamasma ve eskimis (stale) fiyat problemine
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ve/veya spot ya da futures piyasada kullanilan fiyatlama mekanizmasindaki farkliliga
dayandirmislardir.

Min ve Najand (1999), Kore spot ve futures piyasalar1 arasindaki olas1 dnciil-ardil
iligkisini aragtirmiglardir. Mayis 1996-Ekim 1996 doneminde 10’ar dakikalik giin ici verileri
kullanmiglar, futures fiyatlarin 30 dakika boyunca spot fiyatlar1 etkiledigi sonucuna
ulasmiglardir. Arastirmalarini fiyatlardaki degiskenlik boyutuna tasidiklarinda ise getiri
serilerini kullanarak ulastiklar1 noktadan daha farkli bulgulara varmislardir. Volatilite
acisindan degerlendirildiginde, nedenselligin iki yonlii oldugunu ve bu durumun tamamen
ornekleme bagli oldugunu ileri stirmektedirler.

Chatrath ve Song (1998), Ocak 1992-Aralik 1995 doneminde giin i¢i veriler ile spot-
futures piyasa etkilesimini incelemisler, futures piyasa volatilitesinin spot piyasanmn nedeni
olduguna yonelik bulguya ulasmislar ve bunu futures piyasalarin yeni bilgilere daha hizli
reaksiyon gostermesine baglamiglardir.

Chan vd. (1991), 1984-1989 doneminde beser dakikalik veriler ile S&P 500 spot ve
futures piyasalardaki getiriler ve getiri volatiliteleri arasindaki iliskileri incelemislerdir. Spot
ve futures getirileri volatilitelerinde piyasalar arasinda giiclii bir bagimlilik oldugu sonucuna
ulagsmislardir. Piyasalarin birisinde ortaya ¢ikabilecek bir fiyat degisikliginin diger piyasadaki
gelecek volatilitenin tahmin edilmesinde kullanilabilecegini ileri stirmektedirler.

Athanasios (2010), getiri ve volatilite bazli analizde spot ile futures getiri ve
volatilitelerin karsilikl1 olarak birbirini etkiledigi sonucuna ulasarak, bu sonuclarin s6z konusu
piyasada futures islem hacmi ile volatilitesi arasinda giiclii bir dinamik ve geri bildirimli
iliskiyi igaret ettigini ileri stirmiistiir.

Kenourgios (2004), calismasinda Agustos 1999-Haziran 2002 donemi giinliik
verilerini kullanmistir. Spot ve futures piyasalarin esbiitiinlesik olmasi nedeniyle iki piyasa
arasindaki iliskiyi VECM ile arastirmis ve iki yonlii nedensellik bulgusuna ulagmastir.

Karathanassis ve Sogiakas (2007), FTSE-tiim, Ibex 35 ve FTSE-20 piyasalarinda
giinliik veriler ile ¢alismislar, Ingiltere i¢in 1978-1990, Ispanya icin 1987-1997 ve Yunanistan
icin 1994-2005 donemini ele almiglardir. Ibex 35 hari¢ futures piyasanin spot piyasa iizerinde
bir iki hafta gecikmeli olarak bir dengeleme etkisi yarattig1r sonucuna ulagsmislardir.

Koutmos ve Tucker (1996), Nisan 1984-Aralik 1994 donemi S&P 500 giinliik
verilerini kullanmislardir. Her iki piyasadaki giinliik volatilitenin kalic1 ve gegmis gelismelere
bagli olarak tahmin edilebilir yapida oldugu, iki piyasanin kisa donemli dinamiklerinin
birbirine benzedigi, futures piyasadaki bir yeniligin asimetrik bigimde spot piyasadaki
volatiliteyi artirdig1 ve tersi durumun gecgerli olmadigi bulgularina ulasmiglardir.

Stoll ve Whaley (1990), S&P 500 1982—-1987 ve MMI 1984-1987 donemi giin i¢i 5’er
dakikalik veriler ile spot ve futures piyasa getirileri dinamiklerini arastirmislardir. Futures
piyasa getirilerinin spot piyasa getirilerini ortalama bes dakika boyunca etkiledigini, bu
siirenin zaman zaman on dakikaya kadar c¢iktigini, bununla birlikte etkinin tek yonlii
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olmadigmi; geciktirilmis spot getirilerin futures getiriler iizerinde ¢ok giiclii olmasa da bir
etkiye sahip oldugunu ileri stirmiislerdir.

Kavussanos vd. (2008), FTSE/ATHEX-20 piyasasinda Subat 2000-Haziran 2003,
FTSE/ATHEX Mid-40 piyasasinda Temmuz 2000-Haziran 2003 donemine ait giinliik veriler
kullanmiglardir. Spot ve futures fiyatlar arasinda iki yonli iliski tespit etmisler, bununla
birlikte ekonomik gelismelere daha hizli tepki vermeleri sebebiyle futures fiyatlarm spot
fiyatlar1 belirleyici etkiye sahip oldugunu ileri siirmiislerdir. Bu hizin daha likit olan
FTSE/ATHEX-20 piyasasinda daha yiiksek oldugu bulgusunun altini ¢izmislerdir. Volatilite
bazli analizlerinde ise, futures piyasa volatilitesinin spot piyasa volatilitesini belirleyici
oldugunu ve tersi durumun dogru olmadigini ifade etmislerdir. Ozetle yeni piyasa bilgisinin
spot piyasaya oranla futures piyasada daha hizli yayildigi, futures piyasalarin fiyat belirleyen
bir arag¢ olarak kullanilabilecegi sonucuna ulagsmisladir.

Gwilym ve Buckle (2001), Ocak 1993-Aralik 1996 doneminde giinliik veriler
kullanarak, FTSE100 hisse senedi endeksi ile endeksin iligkili oldugu futures ve opsiyon
kontratlar1 arasindaki ve tiirev piyasalar arasindaki onciil-ardil iligkisini arastrmiglar ve
beklentilere uygun olarak futures ve opsiyon fiyatlarinin spot fiyatlar1 belirledigi bulgusuna
varmiglardir.

Kim vd. (1999), S&P 500, NYSE ve MMI piyasalarinda yaptiklar1 ¢calismada Ocak
1986-Temmuz 1991 doneminde beser dakikalik giin ici verileri kullanmiglardir. Arastrmada
futures piyasalar arasinda S&P 500°tn lider konumda oldugu, spot endeksler arasinda ise
MMI’1n 6nciil bulundugu bulgusuna ulasarak s6z konusu bulgularin islem maliyeti hipotezini
destekler nitelikte oldugunu ileri siirmiislerdir.

Arastirmalarini doviz piyasasinda siirdiiren Jochum ve Kodres (1998), futures ve spot
piyasalarin etkilesimini volatilite bazli incelemisler ve futures piyasalarin, spot piyasa
volatilitesini diisiiriicii etkiye sahip oldugunu ileri siirmiislerdir.

Sequeira vd. (2004), 1989-2000 donemi giinliik verileri ile IMM’de islem goren BRR,
FRF, DEM, JPY, MXN gibi para birimlerinin spot ve futures fiyat getirilerinin karsilikl1
iligkilerini ele almiglardir. Gelismekte olan piyasalarda futures piyasa getirilerinin sartl
varyanslarinin spot getirilerin sartli varyansmin agiklanmasinda anlamli sonuclar verdigi,
gelismis piyasalarda ise durumun tam tersi sekilde olustugu sonucuna ulagsmislardir.

Baklac1 (2007), doviz futures islemlerinin spot fiyat degisimi volatilitesi iizerine
etkisini arastirmay1 amagladig1 ¢alismasinda futures islemlerinin spot doviz piyasalarindaki
oynakliklarda yapisal degisikliklere yol agtigini, futures islemleri sonrasi spot piyasalara akan
bilgi miktarinda bir artis gézilkmekle beraber, bilgi akis hizinda goreceli bir azalma soz
konusu oldugunu bulmustur. Bu sonuglarin futures piyasalarinda bilgilerin fiyatlara daha hizl
yansidigim1 ve futures piyasalarmin fiyat olusumunda spot piyasalara oranla Oncii
pozisyonunda oldugunu kanitladigini ileri siirmektedir.
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Tokat ve Tokat (2010), Tiirk Liras1t spot ve hisse senedi endeksi futures ve spot
piyasalar arasindaki volatilite etkilesim mekanizmasmi arastrmiglardir. Tim piyasalar
arasinda volatilite etkilesimi bulundugu ve etkinin ¢ift yonli oldugu bulgusuna ulagmiglardir.
Hisse senedi piyasasinda volatilitenin asimetrik davranig gosterdigi ve yiiksek asimetrik sok
etkisi yarattig1 sonucuna varmiglardir.

Demireli vd. (2010), 04.02.2005-25.12.2009 tarihleri arasinda Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsasi’nda islem goren Euro ve Dolar s6zlesmelerinin giinliik uzlasma fiyatlarini
kullanarak olusturduklar1 gilinliik veri seti ile spot kurlarin, vadeli kurlarin olusumu tizerindeki
etkisini Granger nedensellik testi ile belirlemeyi amaglamislar ve spot kurlarin vadeli kurlarin
Granger nedeni oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Kayali ve Celik (2010), Nisan 2009-Temmuz
2010 déneminde giinliik verilerle spot ve futures piyasa etkilesimini IMKB’de test etmistir.
VECM Granger Nedensellik testi bulgular1 nedenselligin tek yonlii ve futures piyasadan spot
piyasaya oldugu yoniindedir.

Chai ve Guo (2009), Ekim 2008-Nisan 2009 donemi giinliik verileri ile S&P 500, Dow
Jones, NASDAQ 100, Nikkei 225 endeks spot ve futures fiyatlar1 etkilesimini incelemislerdir.
NASDAQ 100 disindaki diger serilerde koentegre bir iligki tespit etmisler ve futures fiyatlarin
gecikmeli degerlerindeki degisimlerin spot fiyatlarin gelecekteki degisimlerini tahmin
ederken yararli olacagi bulgusuna ulagsmigslardir.

3. VERIi VE YONTEM

Arastirma 02.01.2006-30.12.2011 (1557 gozlem) donemini kapsarken, karsilikli
iliskileri ve etkileri dl¢iilmesi amaglanan degiskenlerin seciminde IMKB-30 spot-futures ve
US dolar1 spot-futures giinliik fiyat serileri kullanilmistir. Seriler tarihsel bazda eslestirilirken
eksik veri problemini ortadan kaldirmada, en son islem giinii kapanis fiyatlarinin kullanimi
yontemi benimsenmistir. Dolayisiyla islem yapilmadig: siirece getiri olugsmayacak, piyasada
islem oldugunda ise yukari/asagi fiyat hareketi getirilere yansiyacaktir. Veriler VOB web
sayfasindan derlenmistir. Fiyat serileri ilgili sozlesme icin se¢ilen tarih araliginda her giin
itibariyle en yakin vadeli s6zlesmenin bilgilerinden olusturulmustur. Calismada genel donem
icer yillik iki alt doneme (Ocak 2006-Aralik 2008 ve Ocak 2009-Aralik 2011) ayrilarak
piyasanm yeni oldugu periyot ile onu takip eden periyot karsilastirmasi da amaglanmistir.
Arastirma bulgular1 EViews-5.1 programu ile elde edilmistir.

Arastirmada degiskenler arasindaki uzun donemli iliski ve degiskenlerdeki degisiklige
bagl olarak kisa donemli iligki dinamikleri arastirilmistir. Bunun i¢in ilk asamada veri setini
olusturan degiskenlere ait tanimlayic1 istatistikler ve aralarindaki korelasyonu ifade eden
korelasyon matrisi sunulmustur. Uzun donemli iliski VAR (Vector Autoregressive
Regression) yontemi ile incelendigi icin bundan sonraki asamalar; degiskenlere iligkin
duraganlik smamasi, duragan olmayan serilerin duraganlastirilmasi, gecikme uzunluklarinin
secimi, degiskenlerin koentegrasyon diizeyinin test edilmesi, koentegre iliskinin varligi
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durumunda VECM (Vector Error Correction Model) uygulamasi, VECM Granger
Nedensellik testi ve Varyans ayristirmasi olmak iizere VAR siirecini izlemektedir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

(Calismaya dahil edilen dort fiyat serisinin logaritmik degerlerine ve getirilerine iliskin
tanimlayici istatistikler Tablo-1’de yer almaktadir. Panel I'de degiskenlerden IMKB-30a ait
seriler negatif, US dolarmna iliskin seriler ise pozitif ¢arpiklik katsayisina sahipken, serilerin
tamami normale gore az da olsa diktir. US dolar1 serilerinde degiskenlik katsayisinin daha
yiiksek oldugu izlenmektedir. Degiskenlerin getiri serilerine ait tanimlayict istatistikler ise
Panel II’de bulunmaktadir. Panel II’de dort degiskenin getirilerinin birbirlerine benzer, ancak
US dolar1 spot-futures serilerine ait standart sapmalarin digerlerine gére daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Carpiklik ve basiklik agisndan Panel I’deki durum tekrarlanmakla birlikte,
getiri serileri oldukca dik bir dagilima isaret etmektedir.

Tablo 1: Tamimlayic istatistikler

Mean Med Max Min Std. Dev.  Skew Kurt J-B Prob

Panel 1/ fiyat

IMKB-30 spot 10,9037 10,9307 11,4214 10,2059 0,2844 -0,3698 2,2691 80,15 0,0000
IMKB-30 futures 3,9955 4,0155 4,5256 3,3014  0,2871 -0,3583 12,2447 80,35 0,0000
Dolar spot 0,3661 0,3811 0,6533 0,1406 0,1108 0,1086 2,6045 15,09 0,0005
Dolar futures 0,3752 0,389 0,651 0,1523  0,1087 0,0845 2,6709 10,14 0,0063
Panel 11/ getiri

X308 0,0003  0,0000 0,1273 -0,0974 0,0199 -0,0611 5,7306 553,5 0,0000
X30F 0,0003  0,0000 0,0955 -0,1058 0,0201 -0,1115 5,7736 573,6 0,0000
USS$S 0,0002 -0,0002 0,0763 -0,0611 0,0099 0,6665 10,0141 3776,4 0,0000
USSF 0,0002  0,0000 0,0759 -0,0561 0,0095 0,8312 9,9038 3735,7 0,0000

Degiskenlerin logaritmik fiyat ve getiri serilerinin birbirleriyle olan korelasyonlar1
Tablo-2’de sunulmugstur. Panel I’den fiyat serilerinin Panel II’den getirilerin korelasyon
katsayilar1 izlenebilir. IMKB-30 spot ve futures serilerinin kendi i¢inde, US dolar1 spot ve
futures serilerinin de kendi arasinda korele olduklar1 goriiliirken, getiriler agisindan analiz
edildiklerinde ise IMKB-30 ile US dolarmm spot ve futures seriler agismndan negatif
korelasyona sahip oldugu ifade edilebilecektir.
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Tablo 2: Korelasyon Katsayilari

Panel 1/ fiyat IMKB-30 spot IMKB-30 futures Dolar spot

IMKB-30 futures 0,999155

Dolar spot 0,10249 0,098596

Dolar futures 0,069583 0,065499 0,995774

Panel 11/ getiri X308 X30F USSS

X30F 0.920107

USs$S -0.454003 -0.481941

USSF -0.602889 -0.591335 0.621578

Koentegrasyon analizinin 6n kosulu serilerin ayn1 diizeyde duragan olmasidir. Tablo-

3’de arastirmaya dahil edilen dort degiskene iliskin Augmented Dickey—Fuller (ADF) birim

kok testi bulgular1 yer almaktadir. Test bulgular1 degiskenlerin diizeyde 1(0) degil birinci

farklarinda I(1) duragan oldugunu isaret etmektedir. Bu durum serilerin birbiriyle uzun

donemde 1iliski icinde olduklarimin ipucunu verirken iliskinin tespiti i¢in arastirmayi

koentegrasyon analizine yonlendirmektedir.

Tablo 3: Birim Kok Testi (ADF)

t-ist p-deg
IMKB-30 spot -1,8299 0,3662
IMKB-30 futures -1,7824 0,3896
Dolar spot -1,2520 0,6537
Dolar futures -1,1436 0,7004

D(IMKB-30 spot)*
D(IMKB-30 futures)*
D(Dolar spot)*
D(Dolar futures)*

t-ist p-deg
-40,5496 0,0000
-41,3165 0,0000

-42,8704 0,0000
-41,9347 0,0000

kritik degerler %1 igin -3,434347; %5 igin -2,863192
* serilerin birinci swra farklart alimmigtir. Bundan sonraki tablolarda ve ifadelerde D(IMKB-30 spot), D(IMKB-30 futures), D(Dolar spot)

ve D(Dolar futures) serilerini temsil eden terimler, X308, X30F, US$S ve USSF seklinde gosterilecektir.

VAR yaklagimi i¢cinde Johansen prosediirii izlenirken gecikme uzunluklarinin se¢imi

kritik noktalardan birini olusturmaktadir. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesi i¢in yapilan

testte AIC ve SC kriterleri kullanilmis, se¢cim SC kriteri baz alinarak yapilmistir. Tablo-4’de

Panel I genel doneme, Panel II ve Panel I1I ise tiger yillik alt donemlere iliskin bulgular1 isaret

etmektedir. Buna gére IMKB-30 spot-futures ve US Dolar1 spot-futures serileri i¢in genel

donemde sirasiyla 2 ve 3, 1. alt donemde 1 ve 3, II. alt donemde de 2 ve 3 gecikme uzunlugu

sec¢ilmistir.
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Tablo 4: Gecikme Uzunluklarinin Se¢imi

X308 - X30F USSS - USSF
Panel I AIC e AIC e
0 -11,83504 -11,82885 -13,34585 -13,33966
1 -11,98986 -11,97129 -13,70397 -13,6854
2 -12,0257 -11,9947* -13,77108 -13,74013
3 -12,03009 -11,98675 -13,79882 -13,7554*
4 -12,03214 -11,97643 -13,79877 -13,74305
5 -12,03515* -11,96705 -13,8033* -13,73526
Panel I1
0 -11,3604 -11,3484 -12,5437 -12,5316
1 -11,5187 -11,4824* -12,9262 -12,8900
2 -11,5348 -11,4744 -13,0069 -12,9466
3 -11,5304 -11,4459 -13,0350 -12,9505*
4 -11,5291 -11,4205 -13,0347 -12,9261
5 -11,5336 -11,4008 -13,0376* -12,9049
Panel 111
0 -12,8142 -12,8022 -14,2009 -14,1889
1 -13,0322 -12,9963 -14,5327 -14,4968
2 -13,0871 -13,027* -14,5915 -14,5316
3 -13,1040 -13,0202 -14,6428 -14,5590*
4 -13,1108* -13,0031 -14,6346 -14,5268
5 -13,1075 -12,9758 -14,6469* 14,5152
Tablo 5: Johansen Koentegrasyon Testi Bulgular1
PANEL I Arace. I SC
1.155,05 708,63
X308 - X30F 446,42 446,42 2
1 639,92
USS$S — US$F 936277”23 327”2 3
PANEL II
822,02 521,25
X308 - X30F 300,78 300,78 !
482,91 321,32
US$S — USSF 161:59 161:59 3
PANEL III
655,58 43531
X308 —X30F 220,27 220,27 2
485,35 318,18
US$S — USSF 167,17 167,17 3

i kritik degerler sirasiyla %1 ve %5 diizeyi igin 15.4947 ve 3.8415 olup r = 0 ve r < I sifir hipotezine karsiltk r > 1 ve r > 2 alternatif
hipotezleri test edilmektedir

** kritik degerler sirasiyla %1 ve %5 diizeyi igin 14.2646 ve 3.8415 olup r = 0 ve r < I sifir hipotezine karsilik r = 1 ve r = 2 alternatif
hipotezleri test edilmektedir

Tablo-5’de IMKB-30 spot-futures ve US Dolar1 spot-futures serileri arasmndaki
koentegrasyon testi bulgular1 yer almaktadir. Tablo ii¢ bolimden olusurken Panel I genel

donemi, Panel II ve Panel III ise iiger yillik alt donemleri gostermektedir. Trace ve max-
eigenvalue istatistiklerinin kritik degerden biiylik olmasma bagl olarak sifir hipotezi
reddedilmistir. X30S — X30F ve US$S — USSF eslesmelerinin ikisinde de iki koentegrasyon
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esitligi vardir. Bu durum arastirma doneminde degiskenlerin spot ve futures serilerinin uzun
donemde es biitiinlesik bir iligki icinde olduguna isaret etmektedir. Uzun donemli es
biitlinlesik iliskinin yan1 sira kisa donem dinamikleri de test eden VECM, seriler arasinda
koentegre bir yapinin bulunmasimni takiben kullanilan modeldir. Tablo-6 degiskenlerin spot ve
futures serileri arasindaki VECM bulgularmi onceki tablolarda oldugu gibi yine ii¢ panelde
gostermektedir.

Hata diizeltme katsayisinin istatistiksel anlamliliginin saglanamamasi, kisa donemdeki
sapmalar degiskenler tarafindan diizeltilemiyor ve uzun donemli denge saglanamiyor
anlamina gelmektedir. Kurulan modellerin ¢ogunda uzun dénemli denge terimi istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Hata diizeltme katsayisinin negatif olmasi
literatiirle uyumludur. Buna gére zamanin herhangi bir diliminde degiskenlerin spot ve futures
fiyatlar1 arasindaki farkin pozitif (negatif) olmas1 durumunda izleyen donemde spot fiyatlarin
uzun donemli dengeyi saglamak adina diisme (yiikselme) trendine girecegi goriilmektedir.

Tablo 6: VECM Bulgular1

EC., D(X30S) D(X30F) D(US3S) D(USSF)
(-1) (-2) D (2) (-1) (-2) -3) D (2) (3 Diiz. R’
Panel 1
D(X30S) -0,600%* -0,4780*  -0,2945* -0,1501 -0,0048 0,318
[-2,839] [-2,971] [-3,224] [-0,934]  [-0,052]
D(X30F) 1,1725%  -0,7734*  -0,3783* 0,1277 0,0628 0,3324
[5407] [-4,691] [-4,042] [0,775] [0,673]
D(USS$S) -1,287* 0,2926" 0,1967" -0,0065  -0,9538*  -0,5969*  -0,2055*  0,4176
[-9,22] [247] [231] [-0,14] [-8,61] [-7,74] [-5,11]
D(USSF) 1,1330* -0,4368*  -0,1252” -0,0714” -0,2667* -0,2841* -0,1613*  0,5108
[942] [-4,29] [-1,71] [-1,81] [-2,81] [-4,28] [-4,66]
Panel 11
D(X30S)  -03704” -0,4544* 0,0137 0,2308
[-1,840]  [-3,724] [-0,110]
D(X30F) 1,2090*  -0,6013* 0,1479 0,2605
[ 5,940] [-4,874] [ 1,175]
D(USS$S) -1,3511* 0,3453~ 0,1986 0,0015 -0,9617*  -0,5860* -0,2014*  0,4075
[-6,939] [2,092] [1673] [0,023] [-6318] [-5,520] [-3,666]
D(USSF) 1,1126* -0,4077* -0,1227 -0,0802  -0,2771  -0,2740*  -0,1649*  0,5192
[ 6,6098] [-2,856] [-1,196] [-1,453] [-2,105] [-2,985] [-3,473]
Panel 111
D(X30S) -1,6294* 0,1777 -0,0567 -0,8075*  -0,2331” 0,3490
[-4318] [0629] [-0,367] [2,949] [-1,550]
D(X30F) 0,4612 -0,3295 -0,2304 -0,3669 -0,0938 0,3419
[1,064] [-1,112] [-1,423] [-1,277]  [-0,594]
D(USS$S) -1,1298* 0,1709 0,1875 -0,0224  -0,9203*  -0,6206* -0,2140*  0,4331
[-5,495] [0,989] [1,498] [-0,333] [-5549] [-5,325] [-3,459]
D(USSF) 1,1851* -0,5080* -0,1389 -0,0597 -0,2270  -0,2959*  -0,1498*  0,4905
[6,779] [-3.458] [-1,305] [-1,042] [-1,610] [-2,986] [-2,848]

*, Nve " katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligini isaret eder.
[... ], parametrelerin t-istatistiklerini gosterir. (-1), (-2) ve (-3), gecikme siirelerini belirtir.
D, fark terimini; EC, hata diizeltme terimini ifade eder.
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Kisa donemli iligkilerin varligmi arastiran parametreler her iic panel acisindan
degerlendirildiginde IMKB-30 endeksinde tek yonlii, US dolarinda ise ¢ift yonlii nedensellige
yonelik bulgulara rastlanmistir. IMKB-30 endeksinde genel dénem ve birinci alt ddnemde
spot ve futures fiyatlarin spot fiyatlardan etkilendigi sonucu goriilmektedir. Bu bulgu genel
literatiir ile ¢elisirken Tiirkce literatiir ile uyumludur. Ciinkii Tiirkce literatiirdeki ¢aligmalarin
hemen hepsi 2009 yil1 6ncesi verilerini kullanmistir ve bu calismada I. alt donem olarak ifade
edilen donemi kapsamaktadir. Bu periyot VOB’un yeni faaliyete girdigi, olusumunu tam
olarak tamamlayamadig1 bir donem olarak nitelendirilebilir. IMKB-30 endeksi agisindan ikici
alt donem degerlendirildiginde ise uluslararasi literatiir ile ayn1 yonli bulgulara ulasilmistir.
US dolar1 serileri ele alindiginda tiim 6rneklem donemlerinde spot fiyatlar1 futures, futures
fiyatlar1 da spot fiyatlar etkilemektedir.

Soklarin degiskenler tlizerindeki etkilerini oransal bazda Olgcen varyans ayristirmasi,
kullanilan serilerdeki degisimin kendisinden ve diger serilerden kaynaklanan kismini yiizde
olarak ifade eder. Tablo-7 de ii¢ boliimden olusup s6z konusu etkileri gostermektedir. Her bir
orneklem donemi ve iki degisken grubu dikkate alindiginda genel olarak spot fiyatlarin kendi
gecmis soklarimdan etkilendigi goriilmektedir. Futures fiyatlar da yine spot fiyatlardaki
geemis soklara bagimli goriiniirken US$ serisinde etki biraz daha yumusaktir, ¢ift yonli
nedensellik goriilmektedir.

Tablo 7: Varyans Ayristirmasi Bulgulari

Period
Varyans Ayristirmast 1 2 3 4 5
Panel I X30Sun X308 100,0000 98,6255 98,7907 98,9644 98,8912
X30F 0,0000 1,3745 1,2093 1,0356 1,1089
X30F'un X308 92,5265 93,3360 94,2847 95,3674 95,6715
X30F 7,4735 6,6640 5,7153 4,6326 4,3285
USSS'un US$S 100,0000 97,8363 96,3233 94,2206 94,3904
US$F 0,0000 2,1637 3,6767 5,7794 5,6096
USSF" US$S 60,7279 66,9022 67,5166 68,3079 70,7998
un
US$F 39,2721 33,0978 32,4835 31,6921 29,2002
Panel 11 X30S'un X308 100,0000 99,1458 99,3964 99,3592 99,4051
X30F 0,0000 0,8542 0,6036 0,6408 0,5949
X30F'un X308 91,9335 93,5693 95,4267 96,0171 96,6594
X30F 8,0665 6,4307 4,5733 3,9829 3,3406
USsS: US$S 100,0000 97,1399 95,4222 93,4021 93,5491
un
US$F 0,0000 2,8601 4,5778 6,5979 6,4509
USSF'un US$S 58,8468 66,5011 66,6504 67,2697 69,9543
USSF 41,1532 33,4989 33,3496 32,7303 30,0457
Panel 111 X30S'un X308 100,0000 97,1472 97,0036 97,2743 97,2046
X30F 0,0000 2,8528 2,9964 2,7257 2,7954
X30F'un X308 94,8517 95,1439 95,3017 95,8685 95,7832
X30F 5,1483 4,8562 4,6983 4,1315 4,2168
USSS'un US$S 100,0000 99,0484 97,9864 95,7429 95,9454
US$F 0,0000 0.951639 2,0136 4,2571 4,0546
USSF" US$S 64,9824 68,2825 69,8726 70,9708 73,0836
n
! US$F 35,0177 31,7175 30,1274 29,0292 26,9164
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VECM kisa donem parametreleri, degiskenler arasindaki nedensellik konusunda ipucu
vermektedir, ancak durumu netlestirmek i¢in Wald Testi yapilmalidir. Tablo-8’de nedensellik
testi bulgular1 yer almaktadir.

Tablo 8: VEC Granger Nedensellik / Blok Digsallik Test Bulgular1

A B 4 p-des df
Pancl 1 X308 X30F 22,125 0,0000* 5
X30F X308 2,5602 0,2780
US$S USSF 62,6179 0,0000* ;
USSF USS$S 75,2855 0,0000*
Panel 11 X308 X30F 23,7629 0,0000* 1
X30F X308 0,0121 0,9124
US$S USSF 27,8052 0,0000* ;
USSF USS$S 40,1809 0,0000*
Panel IIT X308 X30F 2,0522 0,3584 5
X30F X308 11,8674 0,0026*
US$S USSF 39,3935 0,0000* ;
USSF USS$S 32,0496 0,0000*

Sifir Hipotezi: A, B'nin Granger nedeni degildir. * %1 diizeyinde sifir hipotezinin reddini ifade etmektedir.

Test bulgular1t VEC modeli kisa donem katsayilarmin isaret ettigi dogrultudadir.
X30’da genel donem ile birinci alt donemde spottan futures fiyatlara dogru, ikinci alt
donemde ise futures fiyatlardan spot fiyatlara dogru tek yonlii nedensellik, US$ serilerinde ise
spot ve futures fiyatlar arasinda iki yonlii nedensellik vardir.

5. SONUC

Arastirma, endeks futures fiyatlardaki giinlilk degisimlerin spot piyasa tarafindan
izlenecek bir trend ile ilgili bilgi ya da spot piyasadaki de§isimlerin futures piyasadaki
fiyatlarin egiliminin tahmin edilmesinde bir ara¢ olusturup olusturmadigi temeline
dayanmaktadir. Genel olarak Ocak 2006-Aralik 2011 (1557 goézlem) donemini kapsayan
calisma tcer yillik iki alt doneme (Ocak 2006-Aralik 2008 ve Ocak 2009-Aralik 2011)
ayrilarak piyasanin yeni oldugu periyot ile onu takip eden periyot karsilastirmasi da
amaclanmustir. Literatiirde piyasalar arasi etkilesimi volatilite bazli analiz eden arastirmalar da
olmakla birlikte, bu ¢alismada IMKB-30 spot-futures ve US dolar1 spot-futures giinliik fiyat
serileri kullanilarak fiyat/getiri bazli analiz yapilmistir.

Onceki caligmalar incelendiginde yanls fiyatlama iizerine bir literatiir oldugu
goriilmektedir. Caligmalar genellikle piyasalarin olusumlarinin heniiz tamamlanmadigi,
derinliklerinin olusmadigi donemlerde yanlis fiyatlamanin daha yogun gd6zlenildigi
noktasinda birlesmektedir. Bu teze karsilik olusumunu tamamlamis bir piyasada da yanlis
fiyatlama olabilecegi, ancak derinligi ve islem hacmi ¢ok yiliksek olan piyasada arbitrajda
kullanilacak fon miktarinin piyasa islem hacmi yaninda ¢ok kiigiik kalmasina bagl olarak bu
imkanin kullanilamayacagina yonelik antitezler de mevcuttur. Bu arastrmadaki bulgular ilk
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tezi destekler nitelikte goriinmektedir. Clinkii vadeli islemler piyasasi yenidir ve islem hacmi
cok yiiksek olan bir piyasa olmayip derinligi de heniiz arzu edilen diizeyde degildir.

Endeks spot ve futures piyasalar uzun donemde koentegredir. Dolayisiyla piyasalar
arasi1 arbitraj imkanlar1 mevcut goriinmektedir. Bu durum piyasalar arasi c¢esitlendirme
firsatlarmi da smirlamaktadir. Ote yandan tek yonlii nedensellige bagli olarak IMKB-30
endeks spot ve futures piyasalarinda Onciil-ardil iligkisinin oldugu gozlenmektedir. Bu
baglamda piyasalar i¢in zayif formda etkindir sdylemi kullanilamayacaktir. Onciil-ardil
iligkisinin piyasanm yeni oldugu ilk donemleri geride biraktiktan sonraki periyotta asimetrik
bir sekilde futures fiyatlardan spot fiyatlara olmasi, kaldira¢ hipotezini destekler niteliktedir.
Bu piyasada yatirime1 ge¢mis fiyatlar: kullanarak yatirim stratejisi gelistirebilir.

Dolar spot ve futures fiyatlarinda etkilesim simetriktir. Kaldirag hipotezi
desteklenmezken arbitraj imkanlar1 mevcut olup, ¢esitlendirmenin uzun donemli etkisi ¢ok
belirgin olmayacaktir. Dolar spot-futures piyasasinin zayif formda etkin oldugu
sOylenebilecektir.
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