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OZET: Giiniimiizde ticari ifkilerin kiiresellsmesi ve finansal enstrimanlarinsi¢enmesi nedeniyle vadel§lem sozlgmeleri her

gecen gun daha fazla 6nem kazanmaktadir. Vadethisézlemeleri yoluyla tasarruf sahipleri bugiinden geggdmgorimlemeye

calismakta ve finansal kararlarini bu 6ngorilere ggekillendirmektedirler. Sézkonusu finansal tahminlekonomik sistemde
bircok deiskenden etkilenmektedir. Spot kurlar da bu finatahminlerin olgumunda énemli rol oynamaktadir. Bu gaiada spot

kurlarin, vadeli kurlar Gizerindeki etkisinin bediimesi amaglangiir. Bu amagcla Granger nedensellik analizinden rettelspot

kurlar ile vadeli kurlar arasindaki nedenselliksklsi belirlenmeye cagilmistir. Veriler www.tcmb.gov.tr ve www.vob.org.tr
adreslerinden gganmstir. Calsma sonucunda spot kurlarin vadeli kurlarin Gramgeteni oldgu bulgusuna ukalmistir.

Anahtar Kelimeler: Spot Kur, Vadeli Kur, Granger Nedensgillivadeliislemler ve Opsiyon Borsasi

ABSTRACT: Recently, forward contracts has became more impodiay by day due to the globalization of tradetietes and the
diversification of financial instruments. Investatsuggle for forecasting the future and have stidapeir financial decision through
these forecasts, by the forward contracts. Su@néial forecasts are affected by many variabléhéneconomic system. Moreover,
spot rates play an important role to form thesarfgial estimates. In this study, it is aimed tcedetne the effects of spot rates on
forward rates. Therefore, Granger casuality analtginique is approved for examining the casubktiyveen spot rates and forward
rates. As a result of the study, spot rates aneggracause of forward rates.
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1. GiRiS

Diinyada artan finansajlém hacmi ve rekabet olgusunun da etkisiyle herarta$ giidiisi hem de ddeme sistemleigighais,
finansal iligkilerde spotglemler kadar vadelsiemler de 6nem kazanmayaskzanistir. Kiiresellgme olgusunun da etkisiyle 6zellikle
dovize dayali olarak gercekt&ilen ddemesekilleri vadeli slemlere dayandiriimakta bu sayede piyasada titigkilerin surekliligi
sgglanmaya calilmaktadir. Bu durum finansal piyasalarda her gegén daha fazla yer edinen belirsizlik ve risk diaey
artirmaktadir. Dolayisiyla finansal piyasa katilitaae s6zkonusu riski tahminleyebilmek i¢in ¢olgitie verilerden faydalanmaktadir.
Bu verilerden birisi de spot kurlardir. Finansal ggg aktorleri spot kurlardan hareketle gelecektayar cikacak geimeleri
degerlendirmekte ve risklerini tahminlemeye gaiaktadirlar.

Bu calsmada spot kurlarin, vadeli kurlarin elumu Gzerindeki etkisinin belirlenmesi amaclastm: Bu amagcla ¢amada spot ve
vadeli kurlar arasindaki gkiler Granger nedensellik testi kullanilarak belimneye captiimistir. Calsmanin bundan sonraki
boélumlerisu sekilde dizenlenngtir. Calismada girg bolimunin ardindan, ikinci bolimde konuyakiln olarak literatiirde yer alan
¢esitli arastirmalara yer verilmitir. Calismanin tgtnct bolumi atama kismi olarak diizenlengniveri analizinin ardindan elde
edilen bulgular dgerlendirilmistir. Calismanin dérdiinct bdlimu olan son bélimi ise sonugnhidlolarak dizenlengiir.

2. LITERATUR TARAMASI

Granger nedensellik analizi literatiirde cokitfiearastirmalara konu olmgtur. Vadeliislemler ve Opsiyon Borsasrnin Tiirkiye'de
yeni kurulmasi nedeniyle Tirkiye piyasalarina atisgnalarin sayisi goreli olarak daha az sayidadir.s@ahin bu kisminda
Granger nedensellik analizi ile spot ve vadeli btagla hisse senedi ve doviz s@aielerine ilskin literatirde yer alan gli
argtirmalara yer verilntir.

Hansen ve Hodrick (1980) dévize dayali vadgirmlerde spekilatif beklenen getiriyi incelghardir. Calsma sonucunda spot ve
vadeli kurlarin birbirleriyle bglantili oldusu sonucuna varilmgir. Luintel ve Paudyal (1998) ¢snalarinda vadeli ve spot kurlarda
sik goriilen stokastik trendleri incelegerdir. Calsmadaingiliz Sterlin’i, Kanada Dolar’i, Fransiz FrankAlman Mark’i, Japon
Yen'i, Amerikan Dolar'ina ait gunlik veriler anatizonu edilmitir. Cesitli para birimleri Gzerinden yapilan analizlerdadeli ve
spot kurlar arasinda guclu bghbgitinleme iliskisi saptannytir. Wesso (1999) ¢aimasinda, Glney Afrika ddviz piyasasi igin 1987-
1998 déneminde spot ve vadeli kurlar arasindagkiliéiri arastirmistir. Calsma sonucunda secilen donem i¢in hem cari spottarla
hem de cari vadeli kurlarin gelecekteki spot kunigdahminlenmesinde etkili olduklari bulgulastm. Bu ikili ili skide cari spot
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kurlarin, gelecekteki spot kurlari belirlemede caadeli kurlardan daha etkili olgu da ¢aymada vurgulanmgtir. Gokge (2002)
calismasinddMKB'de fiyat-hacim iliskisini Granger nedensellik testi ile incelgtni Calismada, sermaye piyasalarindasalu fiyat

— hacim ilgkisinin nedenleri ve 6nemi tagtiarak iliskinin yonu ve nedeni belirlengiir. Test sonuglarina gore fiyat glgimleri
islem hacmindeki d&siklerin Granger nedenidir. Dolayisiyla gahada ilskinin ydniniin fiyattan slem hacmine dgru oldusu
saptanmytir. Cevik ve Pekkaya (2007) cahalarinda VOB'tasglem géreniMKB100 Endeksi, ABD dolari ve Euro vadejlém
(futures) fiyatlarinin spot fiyatlari ile nedensgihi incelemilerdir. iliskinin belirlenebilmesi amaciyla Cheung ve Ng (1996)
tarafindan gegtirilen dinamik nedensellik testi uygulargnr. Dinamik nedensellik testinden elde edilen spata géreJMKB100
Endeks modelinde spot vadejlemi etkilemekte, déviz modellerinde ise vadglein fiyatlarin spot fiyatlari etkiledi sonucuna
ulagiimistir. Baklaci (2007) ¢ajmasindaddviz futures glemlerinin spot fiyat dgisimi volatilitesi Gizerine etkisini agarmistir.
Calisma sonucunda futureslémlerinin spot doviz piyasalarindaki oynakliklargapisal dgisikliklere yol actgl saptanmtir,
bununla birlikte futuressiemleri sonrasi, spot piyasalara akan bilgi miktda bir arty oldugu, bilgi aks hizinda géreceli bir azalma
stz konusu oldgu yine ¢alsmanin bulgulari arasindadir.

Dolayisiyla elde edilen sonugclar, futures piyasatia bilgilerin fiyatlara daha hizli yansgthi ve futures piyasalarinin fiyat
olusumunda spot piyasalara oranla 6nci pozisyonundguidi kanitlamaktadiKayalidere vd. (2008) ¢camalarinda Ocak 2001 —
Eyliil 2008 (1845 gozlem) déneminde devamli oldidKB-30 ve IMKB-50’de yer alan hisse senetlerinin fiyaglein hacmi, fiyat

- islem adedi, slem adedi - fiyat veslem hacmi — fiyat nedenselliklerini gtamiglardir. Calsmada seriler arasindaki nedensellik
iliskisi Granger testi kullanilarak ateilmistir. Calsma sonucunda séz konusu dénemde 6zellikiegeeikme ve daha fazlasi icin
hisse senedi fiyat @eimlerinin, islem adedi veslem hacmi dgisimlerinin Granger nedeni olgu saptannstir. Korkmaz ve
Acikgdz (2009) cagmalarinda Vadelislem ve Opsiyon

Borsasi’nda (VOB)slem goren vadeli déviz sdzlmelerinin dgerleri ile piyasadaki likit doviz miktarinda meydagelen dgisim
arasindaki ters yonlu gkiyi kisa dénemde analiz etgierdir. Calsmada Dolar bazli vadeli s6zhaelerin haftalik uzlgma fiyatlari
ile piyasadaki déviz miktarindaki gigimlere Engle-Grangersbutinleme, VAR (Vector Auto Regression) ve Granger-Nedeifksell
testleri uygulanmtir. Calsma sonucunda vadeli doviz s@gteelerinden likit doviz miktarina diou bir nedenselfiin oldugu, VAR
modelinin seriler arasindaki ters yonlkiyi destekledgi ve ham serilerin gbltunlgik olduklari sonuglarina varilgtir. EImas ve
Temurlenk (2009) caimalarindalMKB'de islem géreniIMKB-30 hisseleri arasindan farkli sektorlerde feetigsterenirketlerden
secilmi 9 sirket hisse senedi icin fiyat-hacim arasindaki meedlik iliskisini incelemglerdir. Granger nedensellik testinin
kullanildigi calsmada; uygulamaya konu olans@ketten 7’sinde fiyat-hacim arasinda fiyattan {geen) islem hacmine dgru tek
yonli bir nedensellik tespit edilgtir. Akcay vd. (2009) ¢agmalarindaizmir Vadeliislem ve Opsiyon Borsasi'nda ABD Dolari ve
Euro Uzerine yapilan futuregdeémlerin, spot ABD Dolari ve Euro kurlari arasindaa dénem ve uzun dénem nedensellikitii
argtirmiglardir. Calsma sonucunda Dolar ve Euro’ya ait vadeli kur bdgilile bunlara ait spot piyasadan elde edilenleserayni
derecede dugan I(1) ve gbutlnlaik ¢cikmistir. Ayrica dolar icin uzun dénemde spot kurlardedeli kurlara, kisa dénemde ise
vadeli kurlardan spot kurlara gl tek yonlu ilski oldugu bulgulanmgtir. Euro kurlari icin uzun dénemde iki yonli nedeltik

ili skisi bulunurken kisa donemde ise nedensellgkisinin yonu tek yonli ve vadeli kurlardan spotlawa dgrudur.

3. VERI ANAL izi

Bu calsmada kullanilan vadeli zaman serisi verileri 042085 — 25/12/2009 tarihleri arasinda Vadglemler ve Opsiyon
Borsasi’ndaglem gdren Euro ve Dolar sdzhaelerinin ginlik uzlgma fiyatlarindan olgmaktadir, spot zaman serisi (USD-EURO)
verileri ayni tarih arafiinda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafmgayinlanan ginlik spot Euro ve Dolar sati
kotasyonlarindan omaktadir. Vadeli fiyatlara ait veriler (USDV-EUROWImirde faaliyet gésteren VOB. $den, spot fiyatlara
ait veriler ise TCMB’den temin edilgtir. Calismada oncelikli olarak ham veri setine ait zamarsseerilerinin strekli getirileri
hesaplanmtir ve analizler sirekli getiri serileri izerindgapiimstir. Strekli getiri serileri;

Y
Strekli getiri =In L seklinde hesaplanmtir.

t-1
Daha sonra surekli getirilere ait seriler icin dlarak tanimlayici istatistikler incelenmek surkgigerinin normal dalima uygunlgu
argtinlmistir. Serilerin durganliginin deerlendiriimesi amaciyla ADF(Augmented Dickey-Fulleesti ile Phillips-Perron testi
uygulanmgtir. Vadeli ve spot fiyatlara ait strekli getirirgeri arasinda bir gbtunlgme iliskisinin varlgini tespit etmek iginse
Engle-Granger Koentegrasyon testi kullangtmi Calsmanin esas amaci olan vadeli ve spot fiyatlar mdagi bir nedensellik
ili skisini tespiti etmek amaciyla Granger nedengelleriler icin test edilmitir. Granger nedensellik testi icin gerekli olarcigene
uzunly@unun belirlenmesi amaciyla USD, USDV, EURO ile EURG#fileri arasinda bir VAR modeli afwrulmus, bu VAR
modeli gecikme uzunfiu sec¢im kriteri testine tabi tutulmgtwr. Ardindan gecikme uzuru literatiirde en ¢ok tercih edilen Akaike
(AIC) ve Schwarz bilgi kriterlerine (SC) gore belimtaistir.

Calismada ilk olarak USD ve EURO vya ait surekli getiden olgturulan vadeli ve spot serileri i¢in tanimlayictaisstiklere yer
verilmistir. Bu tanimlayici istatistikler ile elde edilentasistik dezerlerine gére serilerin normal giima uygun olup olmagi
incelenmitir.



TABLO 1: Getiri Serilerine Ait Tanimlayidstatistikler

usD EURO USsbv EUROV
Ortalama 0.000109 0.000191 0.000105 0.000192
Medyan -0.000741 -0.00054 -0.000732 0.000000
Maksimum 0.070603 0.048116 0.082368 0.058576
Minimum -0.118964 -0.067773 -0.063545 -0.041324
Standart Sapma 0.010496 0.009731 0.010494 0.009969
Carpiklik -0.217459 0.513381 0.823554 0.794779
Basiklik 20.43932 8.204691 10.29673 6.966508
Jarque-Bera 15634.39 1445.849 2874.703 938.1012
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem 1233 1233 1233 1233
usD EURO USsbv EUROV
Ortalama 0.000109 0.000191 0.000105 0.000192
Medyan -0.000741 -0.00054 -0.000732 0.000000
Maksimum 0.070603 0.048116 0.082368 0.058576
Minimum -0.118964 -0.067773 -0.063545 -0.041324
Standart Sapma 0.010496 0.009731 0.010494 0.009969
Carpiklik -0.217459 0.513381 0.823554 0.794779
Basiklik 20.43932 8.204691 10.29673 6.966508
Jarque-Bera 15634.39 1445.849 2874.703 938.1012
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem 1233 1233 1233 1233

Getiri serileri incelendiinde Tablo 1'e gore carpiklik gerleri USD i¢in negatif dgere sahip olup dalimin sola ¢arpik oldgu
gorilmektedir, USDV, EURO ve EUROV serileri icin ¢idgk degerleri ise pozitif olup sg carpiktirlar. Basiklik derleri
incelendginde, USD ve USDV serilerinin EURO ve EUROQV serilerioranla daha az basik ofgug6drtlmektedir. Jarque-Bera test
istatistiinin olasilik dgerlerinin sifir olmasi dolayisiyla bu getiri seritén normal dgilima sahip olmadiklari séylenebilir.

Birim Kok Testi
Duraganlik testi icin en fazla kullanilan yontemler DégkFuller ve Phillips Perron birim kok testleridi®ujarati, 2004: 814-818,

Seviktekin ve Nargelecekenler, 2005: 304-312, Pekkae Bayramglu, 2007: 169). Dickey-Fuller'in gefiirdigi gengletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testi, gagidaki regresyon denklemine sabit ve/veya sabitrerdt eklenerek hesaplanmasindanmkktadir

(Guijarati, 2004: 817).
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TABLO 2: Getiri Serilerine Ait Birim Kok Testi Sonuglari

Zaman

Yontem Serisi t-istatistigi Olasilik 1% 5% 10%
usDh -8.353619  0.000 -2.566862 -1.941083  -1.616524
ADF usbv -8.201006 0.000 -2.566862 -1.941083 -1.616524
(Duzey)  EURO 3499645  0.000 2566862  -1.941083  -1.616524
EUROV ~ -26.17174  0.000 -2.566862  -1.941083  -1.616524
usDh -34.7390 0.000 -2.56684 -1.941081 -1.616526
P;‘g:ir‘c’fn' USDV ~ -34.17126  0.000 256684  -1.941081  -1.616526
(Duzeyy =~ EURO ~ -35.03096  0.000 -2.56684 -1.941081  -1.616526
EUROV 3589475  0.000 -2.56684 -1.941081  -1.616526

Tablo 2'de getiri serileri igin birim kok testi gaklestirilmi stir. ADF test istatisgi i¢in elde edilen t dgerlerinin mutlak dgerlerinin
%1,%5 ve %10 anlamhlik dizeylerinin kritik gerlerinin mutlak dgerlerinden bilyiik olmasi dolayisiyla sirekli gesrilerinin
birim kdke sahip olmagi yani serilerin diizey dgerlerinde durgan olduklari gérilmektedir. Phillips Perron tedaiistigi de ADF
test istatisgiini destekler sonuclar vermektedir.

Koentegrasyon (fbutlinlgeme) Testi

Ekonometrik modellerde dugan olmayan iki ya da daha fazla seri arasindaknunemli ilgki koentegrasyon testi ile analiz
edilmektedir. Her serinin birim kok testleri yolaytassal bir trende sahip olmalari, seriler ganadegilse farklari alinarak ayni
seviyede durgan hale gelmeleri g&ndiktan sonra uzun donemliski Engle-Granger (1987) ve Johansen ve Juseliu90j19
koentegrasyon testi aragilyla incelenebilir. Sistemdeki @skenlerin koentegre olup olmadiklarinin belirlenmégh Engle-
Granger (1987) koentegrasyon yontemi kullangtmi Engle- Granger yonteminde ggkenler ayni dereceden butigile ise
asagidaki denklemde yer alan en kicuk kareler yonteygulanr.

Ytl=ﬂ0+2ﬂthj+£t @)
=

Bu regresyondan elde edilen hata terimlerinde bkiikiin olup olmadii ADF ve PP testi ile test edilir.gér regresyondan elde
edilen hata terimleri€, , durgzan ise 1(0) hipotezi kabul edilir. 1(0) hipotezigigkenlerin koentegre oldw ve bu dgiskenlerden
olusan sistemin uzun dénemi bir denge noktasina satdigw anlamina gelmektedir (Korkmaz ve Acikgdz, 200). 7

TABLO 3: USDicin Engle-Granger Koentegrasyon Testi

HO: *HATAUSD birim kdke sahiptir.
Gecikme uzunlgu: 14
(AIC, MAXGecikme uzunlgu=22 varsayiminda otomatik seciktin)

Augmented Dickey-Fuller test istatigt(ADF)
Test Kritik Dezerleri
t-istatistigi Olasihk* 1% 5% 10%
-8.379207 0.0000 -2.566862 -1.941083 -1.616524
*MacKinnon (1996) tek tarafli p-gerleri

USD ve USDV surekli getiri serileriyle gjturulan regresyon denkleminden elde edilen haienlen serisine (*HATAUSD hata
terimleri serisini ifade etmektedir) ADF test isstigi aracilgiyla birim kok testi uygulanmtir. Burada ki ama¢ HATAUSD
serisinin birim kokten arinmasi ve dgealigin s&lanmasidir. Bunun i¢in Tablo 3'te HHATAUSD birim kdke sahiptir” hipotezi
olusturulmustur. ADF test istatisgiinin mutlak dgeri MacKinnon kritik dgerlerinin mutlak dgerlerinden blylk oldgundan H
hipotezi reddedilni ve HATAUSD serisinin birim kdke sahip olmamasi digzey dgerinde durgan olmasi sganmstir. Engle-
Granger koentegrasyon testinin sonuclarina gére MSIISDV arasinda uzun dénemli bir koentegrasyghig@inleme) iliskisi
oldugu goérilmektedir.



TABLO 4: EUROIcin Engle-Granger Koentegrasyon Testi

HO: *HATAEURO birim kdke sahiptir.
Gecikme uzunlgu: 1
(AIC, MAXGecikme uzunlgu=22 varsayiminda otomatik segiltir)

Augmented Dickey-Fuller test istatigt(ADF)
Test Kritik Dezerleri
t-istatistigi Olasilik* 1% 5% 10%
-26.47981 0.0000 -2.566842 -1.941081 -1.616526
*MacKinnon (1996) tek tarafli p-gerleri

EURO ve EUROV sirekli getiri serilerinden elde edilegresyon denkleminin hata terimleri serisine ADBFm kok testi
uygulanmgtir. (*HATAEURO hata terimleri serisini ifade etmektir) Tablo 4'te daha énceden gtiurulan “Hy, HATAEURO birim
koke sahip dgldir’ hipotezi ADF test istatisgii sonuclarina gére reddedilmektedir. Boylelikle HAEWRO serisi i¢in uygulanan
Engle-Granger koentegrasyon testine gére EURO ve BlU&@sinda uzun dénemli bigtgitiinlgme old@gu sonucuna varilngiir.

Calismada Granger nedensellik testi kullanginm Granger nedensellik testine goére, spot kurvadeli kur arasindaki gkiler
saptanabilmektedir. (Gujarati, 2004: 697). Granmgatensellik testini uygulayabilmek icin gerekli gase uzunluklart USD, USDV,
EURO ve EUROV arasinda bir VAR modeli giurulmak suretiyle Tablo 5'te AIC (Akaike Informati Criterion) ve SC (Schwarz
Information Criterion) dgerlerine goére belirlenngiir.

Tablo 5: VAR Modeli ile Belirlenen Gecikme Cierleri

Orneklem: 04/02/2005 25/12/2009
Gegerli g6zlem: 1218

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 16414.62 NA 2.33E-17 -26.94682  -26.93006 -26.94051
1 17275.35  1714.395  5.82E-18 -28.3339  -28.25008 -28.30235
2 17625.48  695.0904  3.36E-18 -28.88256 -28.73167 -28.82576
3 17705.43  158.1996  3.03E-18 -28.98757  -28.76963* -28.90554
4 17748.74 85.4008 2.89E-18 -29.03241 -28.7474 -28.92513
5 17797.35 95.5552 2.74E-18 -29.08597 -28.7339 -28.95344*
6 17820.12  44.60789  2.7le-18*  -29.09708* -28.67796 -28.93932
7 17835.52  30.05468  2.72E-18 -29.09609  -28.6099 -28.91308
8 1784853  25.31071  2.73E-18 -29.09118 -28.53793 -28.88292
9 17863.07  28.21004  2.74E-18 -29.08879  -28.46848 -28.8553
10 17873.19  19.55465  2.76E-18 -29.07913  -28.39176 -28.8204
11 17884.53  21.83075  2.78E-18 -29.07147 -28.31704 -28.78749
12 17907.27  43.66189  2.75E-18 -29.08255 -28.26106 -28.77333
13 17918.32  21.13772  2.78E-18 -29.07442  -28.18587 -28.73995
14 17931.38  24.88946  2.79E-18 -29.06958  -28.11397 -28.70988
15 17948.08  31.72692*  2.79E-18 -29.07073  -28.04806 -28.68578

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each &5% level)

FPE: Final prediction error HQ: Hanv@uinn information criterion
AIC: Akaike information criterion SC: Schwarz infoation criterion




TABLO 6: ikili Granger Nedensellik Testi

Orneklem: 4/02/2005 25/12/2009
Gecikme Uzunlgu: 3

VAR Bos Hipotez: Gozlem  F-istatisgi Olasilik
LNUSDV, LNUSD’nin Granger Nedeni didir 923.362 0.00000
LNUSD, LNUSDV'nin Granger Nedeni gédir 1230 1.12239 0.33885

modeliyle Schwarz (SC) kriterine gore belirlenen &igme uzunlgunda USD ile USDV arasindaki nedensellikskilginin
incelendgi Tablo 6’daki “Hy;: LNUSDV, LNUSD’nin Granger Nedeni gadir” hipotezi %1 anlamlilik dizeyinde kabul edilstir.
Baska bir ifadeyle USD’den USDV’ye dipu bir nedensellik ilkisi s6z konusudur. “iH LNUSD, LNUSDV'nin Granger Nedeni
degildir” hipotezinin olasilik diizeyi %10’dan blylukdugu icin H; hipotezi reddedilmektedir.

TABLO 7: ikili Granger Nedensellik Testi

Orneklem: 4/02/2005 25/12/2009
Gecikme Uzunlgu: 3

Bos Hipotez: Gozlem F-istatisfi Olasihk
LNEUROQOV, LNEURO'nun Granger Nedenigilelir 1230 600.439 8.00E-240
LNEURO, LNEUROV'nin Granger Nedeni gitdir 2.04531 0.105770

Tablo 7’de Schwarz (SC) kriterine gore belirlenemgetikme uzunlgu icin EURO ile EUROV arasindaki nedenselliksklsi
incelendginde “Hy: LNEUROV, LNEURO'nun Granger nedenigllir’ hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde kabul edisktedir. Bu
sonuca goére EURO’dan EUROV'ye gta bir nedensellik séz konusudur. fHHNEURO, LNEUROV’nin Granger Nedeni gigdir”

hipotezine ait olasilik deri %10 anlamlilik dizeyine yakin bir @& almasina gmen reddedilmektedir.

TABLO 8: ikili Granger Nedensellik Testi

Orneklem: 4/02/2005 25/12/2009
Gecikme Uzunlgu: 6

Bos Hipotez: Gozlem F-istatisgi Olasilik
LNUSDV, LNUSD' nin Granger Nedeni giidir 470.538 0.00000
LNUSD, LNUSDV’nin Granger Nedeni gédir 1227 0.49335 0.81368

Tablo 8'de Akaike (AIC) kriterine gore segilen 6 gewe uzunlgu icin USD ile USDV arasindaki nedensellilgkiisini belirlemek
amaciyla olgturulan “Hy: LNUSDV, LNUSD'nin Granger nedeni gédir” hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde kabul edigktedir,
uUsD’den USDV'ye d@ru bir nedensellik mevcuttur. Daha 6ncestiuulan bir dger hipotez olan “/it LNUSD, LNUSDV’nin
Granger nedeni gédir” hipotezine ait olasilik dgeri nedeniyle anlaml bulunmagndolayisiyla H hipotezi red edilnstir.

TABLO 9: ikili Granger Nedensellik Testi

Orneklem: 4/02/2005 25/12/2009
Gecikme Uzunlgu: 6

Bos Hipotez: Gozlem F-istatisfi Olasilk
LNEUROV, LNEURO' nun Granger Nedenigieir 1227 315.24 2.00E-243
LNEURO, LNEUROV" nin Granger Nedeni gitgir 1.28587 0.26064

Son olarak Tablo 9'da Akaike kriterine gore belde 6 gecikme uzunfunda EURO ile EUROV arasinda gturulan “Hy:
LNEUROV, LNEURO’nun Granger nedeni gigir’ hipotezi %1 dizeyinde anlamh bulungiur (Hy:Kabul). Dolayisiyla
EURO’dan EUROV'ye bir nedensellik gkisi oldusu sdylenebilir.” H: LNEURO, LNEUROV’nin Granger nedeni gidir”
hipotezi anlamli bulunmastir (H;:RED). VAR modeli olgturarak SC kriterine goére belirlenen 3 gecikme uagumhda “USD ile
USDV” ve “EURO ile EUROV” arasindaki Granger nedelfik testine ait F-istatisi degerleri AIC kriterine gore secilen 6



gecikme uzunlgu i¢in yapilan Granger nedensellik testindeki Riistizgi degerlerinden daha buyik olgu gozlemlenmitir. Bu
sonu¢ ¢akmada Granger nedensellik analizinde kullanilankgeeiuzunlgu igcin 3 gecikme dgerinin daha uygun oldiwnu ifade
etmektedir.

5. SONUC

Dunyada uluslar arasi alanda ticari faaliyetlemgunlasmasi, slem hacminin artmasi, déviz kurlari, faiz oranlamtia fiyatlarinda
ortaya c¢ikan fiyat oynakliklari nedeniyle yatirifacirisk kagisinda korunma g@imine girmiglerdir. Bu anlamda vadelislem
sozlgmeleri yatirnmcilar tarafindan tercih edilir birtyam araci haline gelmihatta tarihsel sure¢ icerisindegddendirildiginde
vadeli slem sozlemelerinin de cgtlendiriimesine yonelik yeni aragtar ortaya c¢ikig gorulmstir. Ginimuzde birgok varlik
lizerine vadelislem sézlemeleri hazirlanabilmektedir.

Bu calsmada dovize dayal vadelsléem sdzlgmelerinin fiyat olgumlarinda spot kurlarin etkisinin olup olmgdiGranger
nedensellik testi ile agariimistir. Calsmada spot Euro ve vadeli Euro, spot USD ve vad8DUWurlari analiz edilmgtir. Calismada
oncelikle spot USD ve Euro gerleri ile vadeli USDV ve EUROV arasindalgbéitiinleme iliskisi analiz edilmj ve spot kurlar ile
vadeli kurlar arasinda birslelitinleme iliskisi oldugu saptanmtir. Ardindan calma kapsaminda VAR modeli ile elde edilen
gecikme dgerleri icin ikili nedensellik testleri gercelghirilmistir. Buna gore, Scwarz ve Akaike kriterlerine gérgeikme icin
spot USD ve Euro kurlarinin, vadeli USDV ve EUROWGranger nedeni olgu bulunmytur.

Bu sonuca gore yatirnimceilar spot kurlardaki trenckketlerini analiz ederek gethekte olan bir borsa nitgindeki izmir VOBAS'da
vadeli kur fiyat hareketlerini tahminleyebilmekte busekilde kur hareketlerinden spekilatif kazanclaeetdebilmektedirler.
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