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Oz

Bu calismanin amaci vadeli islem piyasalari ile spot piyasa arasindaki iligkiyi
ortaya koymaktir. Bu amagla BIST 30 Endeksi vadeli islem sdzlesmeleri ile spot
pay piyasasindan segilen endekslerin, 29.06.2012-08.03.2018 donemine ait
giinliik kapanis verileri ile vadeli ve spot piyasalar arasindaki nedensellik iligkisi
aragtirllmistir. Sonug olarak vadeli piyasalardan spot piyasalara dogru Granger
nedensellik bulunmadigi ancak spot piyasalardan olan BIST100, BIST 30 ve BIST
Banka endekslerinden vadeli piyasalara dogru Granger nedensellik iligkisi
bulundugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli piyasalar, Spot piyasalar, BIST100, BIST30,
Granger nedensellik
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Causality Relationship Between Futures and Spot Markets: The
Case of Borsa Istanbul

Abstract

The aim of this study is to determine the relationship between futures markets and
spot markets. For this purpose, the causal relationship between the futures and the
spot markets was investigated with the daily closing data of the futures contracts
on BIST 30 Index and indexes selected from the spot market for the period of
29.06.2012-08.03.2018. As a result, it was determined that there was no Granger
causality from futures markets to spot markets but there was Granger causality
from spot markets that is BIST100, BIST 30 and BIST Bank indexes to futures
markets.

Keywords: Futures markets, Spot markets, BIST100, BIST30, Granger causality
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GIRIS

Diinyada artan rekabet ve finansal islem hacminin etkisiyle hem 6deme sistemleri
hem de tasarruf giidiisii degismistir. Finansal iligkilerde spot islemli piyasalar
vadeli islem piyasalar1 kadar onem kazanmistir. Kiiresellesme kavraminin
etkisiyle dovize dayali olan o6deme sekilleri vadeli islem piyasalarina
dayandirilmakta ve vadeli islem piyasalarinda ticari iligkilerin devamliligi
saglanmaktadir. Bu nedenle finansal piyasalarda belirsizlik ve risk diizeyi her
gecgen glin daha ¢ok artmaktadir.

Vadeli islem piyasalari, gelecekte belli bir tarihte belirli bir mali ve
standartlastirilmis miktarda bugiinden belirlenen fiyat {izerinden satma veya satin
alma iizerine yapilan sozlesmelerdir.! Vadeli islem piyasalarinda s6z konusu
varligin toplam bedelinin bir kismina karsilik gelen teminat ile yatirim yapilirken,
spot piyasada ise islemler pesin olarak yapilmaktadir.

Vadeli islem ve spot piyasa arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla hazirlanan
caligmalarda vadeli islemin spot piyasayi etkiledigini yani diger bir ifadeyle vadeli
islemin spot piyasaya yol gosterdigine dair oncii bulgular séz konusudur. Bu
saptamalar1 destekleyen bazi temel unsurlar, vadeli islem piyasalarinin
maliyetlerin daha diisiik olmasi,  endeksleri olusturan unsurlarin fiyat
dalgalanmalarindan korunma olanagi ve kaldira¢ etkisinin varligi seklinde
siralama yapilabilmektedir.

Piyasada olusan fiyatlar piyasa ile ilgili bilgileri daha hizli yansittig1 dikkate
alinirsa, bilginin vadeli piyasada m1 yoksa spot piyasada m1 hizli fiyatla yansidigi
aragtirmacilarin ve tiim piyasa paydaslarinin dikkatini ¢ekmistir. Buna gore
piyasada yeni bir bilginin duyulmasi1 ve gelecekte olan fiyat hareket beklentileri
oncelikli olarak vadeli islem piyasalarini harekete gegirecek ve vadeli piyasa spot
piyasaya bir oncli olma niteligi tasiyacaktir.

Bu ¢aligmanin amaci vadeli islem piyasalari ile spot piyasa arasindaki iligkinin
belirlenmesidir. Bu iliskiyi belirlemek i¢in BIST biinyesinde vadeli piyasayi
temsilen, BIST 30 Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri, spot piyasay temsilen ise
BIST 30, BIST100, BIST Turizm, BIST Hizmet, BIST Banka, BIST Sanayi
endeksleri kullanilmistir. Calismada giris boliimiiniin ardindan literatiir kisminda
konuyla ilgili yapilan ¢esitli calismalara yer verilmis, devaminda veri seti, yontem
ve bulgular kismima yer verilmistir. Son olarak sonu¢ kismi ile calisma
sonlandirilmistir.

! Abdulkadir Kaya “Pay Piyasasina Dayali Vadeli islem ve Spot Piyasalarmin Oncii Gosterge
Olma Ozelligi: Borsa Istanbul Ornegi”, 21. Finans Sempozyumu Bildiriler Kitabi, 2017, 5.595-
616.
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LITERATUR TARAMASI

Vadeli s6zlesme fiyatlar ile spot piyasa arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla
bir¢ok ¢aligma yapilmistir. Cheung ve Fung (1997), Brooks vd. (2001), Zou ve
Pinfold (2001), Antoniou vd. (2001), Thenmozhi (2002), Kavussanos ve Nomikos
(2003), Crovder ve Phengpis (2003) gibi c¢aligmalar yurt disinda yapilan
calismalar ornek olarak verilebilir. Bu ¢alismalara benzer bir sekilde bu konuda
Tiirkiye’de yapilan ¢alismalara ise Cevik ve Pekkaya (2007), Demireli vd. (2010),
Kayalidere vd. (2012), Hazar (2013), (2013), Ozer ve Cémlekei (2015), Iseri ve
Kagmazer (2016) ve Kaya (2017) gibi ¢alismalart saymak miimkiindiir. Bu
caligmalar ve elde ettikleri bulgular 6zetle soyledir:

Ocak 1983 - Temmuz 1997 donemlerini kapsayan ti¢ aylik verileri kullanan
Cheung ve Fung (1997) spot fiyatlarin vadeli islem piyasasinin fiyatlari
tizerindeki etkisi arastirmiglardir. Caligmada kullanilan vadeli islem degerleri
Chicago uluslararasi para piyasasina aitken spot degerler ise Londra Euro-Dolar
piyasasina aittir. Calismada elde edilen verilere gore spot degerlerin vadeli islem
fiyatlariyla nedensellik iliskisi saptanmis olup, vadeli islem ve spot
piyasalarindaki bilgi hareketinin yalnizca fiyat bazli degil de ayni zamanda
piyasadaki degisen hareketleri de etkiledigi sonucuna varmislardir.? Avusturya
borsa endeksi ile Sidney vadeli islem borsasi arasindaki iliskiyi 30 Ocak 1995 —
21 Aralik 1995 donemine ait 5’er dakikalik verilerle arastiran Turkington ve
Walsh (1999) yontem olarak VEC (Vektér Hata Diizeltme) modelini
kullanmiglardir. Sonug olarak degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
bulgusuna varmiglardir. Buna bagli olarak ise spot verilerde gerceklesen sok fiyat
dalgalanmalarin vadeli islem piyasasinda tepkisinin daha fazla oldugunu ifade
etmislerdir.® Benzer ¢alismay1 Yeni Zelanda Borsa Endeksi (NZSE) spot ve vadeli
islem piyasalarina ait fiyat fonksiyonlarini belirlemek i¢in yapan Zou ve Pinfold
(2001) Haziran 1996 - Aralik 1999 donemleri arasinda giinliik verilerden
faydalanmiglardir. Sonug olarak, NZSE vadeli islem fiyat degerinin, NZSE spot
fiyat degerinden daha yiiksek hareketlilige sahip oldugu saptanmaistir. Spot piyasa
ile vadeli islem piyasas1 karsilikli olarak etkilesim i¢inde oldugu kanisina
varilmistir.

Brooks vd., tarafindan yapilan ¢aligmada Londra Menkul Kiymetler Borsas1 100
endeksi (FTSE100) i¢in vadeli islem fiyatlar1 ve spot fiyatlar1 arasinda var olan
kur ve gecikme iliskisi arastirilmistir. Kullanilan Engle-Granger yonteminde elde

2 Yin-Wong Cheung ve Hung-Gay Fung. “Information Flows Between Eurodollar Spot and
Futures Markets”, Multinational Finance Journal, 1(4), 1997, s. 255-271.

% Joshua Turkington ve David Walsh. “Price Discovery And Causality In Australian Share Price
Index Futures Market”, Australian Journal Of Management, 24(2), 1999, s.97-113.

4 Liping Zou ve John Pinfold F. “Price Functions Between NZSE10 Index, Index Futuresand
Tenz: A Co- integration Approach and Error Correction Model”, Massey University at Albany,
Department Of Commerce, Aucland, Working Paper Series, 1(10) , 2001.
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edilen verilere gore vadeli fiyat ile spot fiyat arasinda giiclii bir iliski oldugu
saptanmistir. Spot endekste meydana gelen degisikliklerin vadeli islem
fiyatlarinda gecikmeli degisikliklere bagli oldugu ve vadeli islem ve spot
piyasalarindaki kur gecikme iliskisinin yarim saatten fazla slirmedigi
saptanmustir.’ Daha kapsamli bir calisma Antoniou vd. (2003) tarafindan
yapilmistir. islem hacmi bakimindan Avrupa’nin en biiyiikk hisse senetleri
endekslerinden yola ¢ikarak CAC 40 (Fransa), FTSE100 (ingiltere) ve DAX 100
( Almanya) borsalarinin birbirleriyle ve kendi iclerinde vadeli igslem spot
piyasalar1 arasindaki iligkiler arastirllmistir. Bu calismada VAR -EGARCH
yontemi kullanilmis olup Aralik 1990 — Aralik 1998 donemleri kapsaminda
giinliik verileri kullanmislardir. Saptanan bulgulara gore vadeli islem piyasalari
ve spot piyasalar lilke disinda ve i¢inde geri besleme kanisina varilmistir. Ayrica
vadeli islem piyasalarinin kendi spot piyasalarin1 yonlendirdigi ve ek olarak diger
iilkelerin piyasalarinda da etkisi s6z konusudur.® ABD’de spot ve vadeli islem
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi saptamak amaciyla Crovder ve Phengpis (2003)
tarafindan yapilan ¢calismada Nisan 1982 - Haziran 2003 yillar1 arasinda giinliik
Standart & Poor’s (S&P) 500 endeksi kullanilmis olup vadeli islem ve spot
fiyatlar1 arasinda uzun siireli bir iliski oldugu tespitine varamamuslardir.’

Thenmozhi (2002) tarafindan Hint piyasalarinda spot endeksin vadeli islemlerle
iliskisini incelenmis olup, En Kiiciik Kareler Yontemi, Coklu Regrasyon Teknigi
ve Varyans Oran testi kullanilarak vadeli islem piyasalarinin spot piyasalardaki
hareketliligi azalttig1 bulgusuna varilmistir.® Baltik Kargo Endeksinin Agustos
1988 - 30 Nisan 1998 donemleri arasindaki vadeli islem ve glinliik spot fiyatlarini
kullanan Kavussanos ve Nomikos (2003) vadeli islem ve spot fiyatlar1 arasinda
uzun dénem iliskisi oldugu kanisina varilmistir.®

Cevik ve Pekkaya (2007) vadeli islem ve opsiyon borsasinda (VOB) islem goren
ABD DOLARI, IMKB 100 ENDEKSI ve EURO vadeli islem fiyatlarmin spot
fiyatlarla nedenselligini arastirmak amaciyla  dinamik nedensellik testini
kullanmislardir. Sonu¢ olarak IMKB 100 ENDEKSI spot vadeli islemi
etkilemekte doviz modelinde ise vadeli islem fiyatlarin spot fiyatlar etkiledigini
saptamiglardir. EURO modelinde varyansta ve ortalamada vadeli islem spot

SChris Brooks ve digerleri.“A Trading Strategy Based On The Lead — Lag Relationship Betwen
the Spot Index and Futires Contract For The FTSE 100”, International Journal Of
Forecasting,17, 2001, s. 31-44.

6Antonios Antoniou ve digerleri. “Modelling International Price Relationships and
Interdependencies Between Eu Stock Index and Stock Index Futures Markets: A Multivariate
Analysis”, Journal Of Business Finance & Accounting, 2003, s.645-667.

’J. William Crovder ve Chanwit Phengpis. “Testing Futures Market Efficiency using Adaptive
Estimation” University of Texas, Economics Department Working Paper, 2003, 7.
8Mohankumar Thenmozhi. “Futures Trading, Information and Spot Price Volatility of NSE-50
Index Futures Contract”, NSE Research Paper, NSE India, 2002, s.18.

9 Manolis G. Kavussanos ve Nikos K. Nomikos. “Price Discovery, Causality and Forecasting in
The Freight Futures Market”, Review Of Derivatives Research, 6 (3),2003, s.203-230.
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piyasasini etkilemektedir. Son olarakta DOLAR modelinde ise varyans ve
ortalamaya gore vadeli islem spot islemi etkilemektedir.'® Demireli vd. (2010)
spot kurlarin vadeli kurlara etkisini saptamak amaciyla yaptiklar1 ¢aligmada,
Granger analizinden yola ¢ikilarak vadeli kurlar ile spot kurlar arasinda
nedensellik iligkisini arastirmiglardir. Vadeli Euro ve spot Euro, vadeli USD ve
spot USD kurlar1 analiz edilmis ve vadeli kurlar ve spot kurlar1 arasinda
esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.!! Kayalidere vd. (2012)
caligmalarinda spot ve tiirev piyasalar arasindaki iliskinin analiz edilmesi
amaclanarak 02.01.2006 — 30.12.2011 dénemi VOB-IMKB 30, VOB-TL / Dolar
Vadeli Islem Sozlesmeleri verileri kullanilarak VAR modeli uygulanmistir. Elde
ettikleri sonuca gore ABD Dolar endeksinde c¢ift yonlii nedensellik ve spot
piyasalarin vadeli piyasalarla etkilesim icerisinde oldugu, IMKB 30 endeksinde
ise tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmstir.'?

Ersoy ve Bayrakdaroglu (2013) vadeli ve spot iglem piyasalar1 arasinda onciil-
ardil iligkisinin varligin1 arastirmak amaciyla ¢alismalarinda IMKB 30 endeksiyle
VOB — IMKB 30 endeksin vadeli islem s6zlesmelerinin Subat 2005 — Aralik 2010
yillarina ait gilinliikk kapamis fiyat verileri kullanmislardir. Yontem olarak
nedensellik testi, Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Johansen Esbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Elde edilen sonuca gore iki piyasanin Esbiitiinlesik oldugu fakat
vadeli ve spot islem piyasalar1 arasinda bir onciil-ardil iliskisi degil de iki yonli
nedensellik séz konusu oldugunu belirlemislerdir.®®* Hazar (2013) IMKB 30
endeksi ve VOB’ da islem goren IMKB 30 endeksine ait vadeli islem
sO6zlesmelerinin 2011 yili ikinci donemine ait giin i¢i fiyat ve endeks verileri
kullanilarak tasima maliyet modeli kullanilarak incelenmistir. Elde edilen sonuca
gore iki piyasa arasinda etkilesimin Onemli Ol¢iide var oldugu ve arbitraj
olanaklarinin sayica az oldugu tespit edilmistir.!* Gok ve Kalayc1 (2014) 2 Ocak
2010- 18 Mayis 2012 donemi giin ici birer dakika frekansli veriler kullanilarak,
BIST 30 Endeksi spot ve vadeli islem piyasalarinda Granger nedensellik testi ile
piyasalarda fiyat kesfi ve volatilite yayilimi incelenmistir. Yapilan ¢alismanin
sonucuna gore, vadeli endeks ve spot piyasalar arasinda uzun dénem bir iligki
olduguna degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik oldugu ve vadeli endeksin

OEmrah I. Cevik ve Mehmet Pekkaya. “Spot ve Vadeli islem Fiyatlarinin Varyanslar1 Arasindaki
Nedensellik Testi”, Dokuz Eyliil Universitesi IIBF Dergisi, Cilt(22), Say1.2, 2007, 5.4966.
Erhan Demireli ve digerleri. “Vadeli ve Spot Kurlar Arasindaki Nedensellik iliskisi: izmir Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsas1 Uzerine Bir Uygulama”, Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, Say1 27, 2010, s. 325-333.

2K oray Kayalidere ve digerleri. “Tiirev ve Spot Piyasalar Arasindaki Etkilesim: VOB Uzerine Bir
Inceleme”, Muhasebe ve Finansaman Dergisi, Say1.56, 2012, s.137-154.

BErsan Ersoy ve Ali Bayrakdaroglu. “IMKB 30 Endeksi ile VOB-IMKB 30 Endeks Vadeli Islem
Sozlesmeleri Arasindaki Onciil- Ardil iligkisi”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi Dergisi,
Cilt(42), Say1.1, 2013, s.26-40.

14Adalet Hazar. “IMKB-30 Endeksi ve VOB IMKB-30 Endeks Sozlesmeleri Arasindaki Arbitraj
Olanaklarinin Tagima Maliyeti Yontemiyle Degerlendirilmesi”, Nigde Universitesi [IBF Dergisi,
Cilt(6), Say1.2, 2013, s.138-149.
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spot piyasaya dogru olan nedenselligin ¢ok oldugu saptanmustir.'® Ozer ve
Comlekei (2015) tarafindan VOB ’un faaliyete bagladigi Subat 2005 ten sonra
spot piyasadaki volatiliteyi nasil etkiledigi arastirilmigtir. 1997 — 2015 yillarin
kapsayan BIST 100 bilesik endeksinin getirilerinden faydalanilarak giinliik veriler
kullanilip ARCH ve GARCH analizleri yapilmistir. Elde edilen sonuca gore spot
piyasa volatilitesi ile vadeli piyasalar arasinda negatif bir iligkinin oldugu ortaya
konmustur.

Iseri ve Kagmazer (2016) 2005 - 2015 dénemini kapsayan ¢alismalarinda BIST
30 Endeksi spot ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki nedensellik iligkisini tespit
etmeye calismislardir. Sonug olarak nedensellik iliskisinin spot piyasadan vadeli
piyasaya dogru oldugunu saptamislardir.!’ Kaya (2017) c¢alismasinda pay
piyasasina dayali vadeli islem piyasalarinin spot piyasalar i¢in oncii gosterge
olarak kullanilip kullanilamayacagini tespit etmeye ¢alismistir. BIST 30 Endeksi
ile pay piyasasina secilmis endekslerin 02.07.2012- 28.04.2017 donemine ait
giinliik kapanis verileri ile yapilan vadeli piyasanin spot piyasasini etkiledigi,
vadeli piyasa ve spot piyasanin uzun déonem beraber hareket ettigi, nedensellik
iliskisinin bulundugu belirtilmistir.'8

VERIi, YONTEM VE BULGULAR

Bu calismada, Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gdsteren Vadeli Islem
Piyasalarmin, pay piyasalart i¢in bir Oncii gosterge olarak kullanilip
kullanilamayacagin1 arastirmaktir. Bu amagcla, vadeli islem piyasalariin 6ncii
ozelligi, finansal piyasalar ve pay piyasalart i¢in ayr1 ayri incelenecektir.
Analizlerde BIST biinyesinde vadeli piyasay: temsilen, BIST 30 Endeksi Vadeli
Islem Sozlesmeleri, spot piyasay: temsilen ise pay piyasasi endekslerinden BIST
30, BIST100, BIST Turizm, BIST Hizmet, BIST Banka ve BIST Sanayi
endeksleri kullanilmistir.

Calismada, 29.06.2012-08.03.2018 donemine ait giinlilk kapanis verilerinin
biliyiime oranlari hesaplanarak analizlerde kullanilmistir. Kullanilan veriler
https://tr.investing.com/ web sitesinden elde edilmistir. Calismada kullanilan
degisken isimleri ve kisaltmalarina Tablo 1 de yer verilmistir.

15 {brahim Y. Gok ve Seref Kalayci. “BIST 30 Spot ve Futures Piyasalarda Giinici Fiyat Kesfi ve
Volatilite Yay1limi”, Siileymen Demirel Universitesi iIBF Dergisi, Cilt(19), Say1.3, 2014, 5.109-
133.

16 Ali Ozer ve Istemi Comlekei. “Vadeli ve Spot Piyasalar Arasindaki Etkilesim: VOB Uzerine
Bir Uygulama”, Bartin Universitesi iIBF Dergisi, Cilt(6), Say1.12, 2015, 5.385-401.

17 Miige Iseri ve Murat Kagmazer. “2005-2015 Yillar1 Arasinda BIST 30 Endeksi ve BIST 30
Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri Arasindaki Nedensellik (Onciil- Ardil) fliskisinin Incelenmesi”,
Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Cilt(53), Say1 615, 2016, s.9-22.

18 Kaya, 5.595.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Degisken Kisaltma ve Endeks Isimleri

KISALTMA E?SC;?_&IJ%IK ENDEKS isMi

VAD30 LNVAD BIST30 VADELI ISLEM ENDEKSI
BIST100 LN100 BIST100 PAY PIYASASI ENDEKSI
BIST30 LN30 BIST30 PAY PIYASASI ENDEKSI
BANKA LNBAN BIST BANKA ENDEKSI

HIZMET LNHIZ BIST HIZMET ENDEKSI

SANAYI LNSAN BIST SANAYI ENDEKSI

TURIZM LNTUR BIST TURIZM ENDEKSI

Zaman serileri ile analizlerle yapilacagi zaman oOncelikle serilerin duraganlik
derecelerini bilmek gerekir. Ciinkii bazi testler serilerin seviye degerleri ile
duragan olduklarini varsayarken bazi testler farkta duragan olduklar1 varsayimina
dayanmaktadir. Bu sebeple literatiirde en fazla kullanilan birim kok testlerinden
Augmented Dickey—Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri ile serilerdeki
birim kok smanmistir. Serilerin duraganlifi belirlendikten sonra nedensellik
analizi i¢in yine literatiirde sik¢a kullanilan Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Granger nedensellik testi serilerin seviye degerleri ile duragan
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu test degiskenler arasinda bir iligki bulunup
bulunmadigint ve eger bir iliski varsa bu iliskinin yOniinii belirlemek i¢in
kullanilir. Ayrica hipotez ¢ift tarafli kuruldugundan iliskinin tek tarafli m1 yoksa
cift tarafli m1 oldugu belirlenebilmektedir. Granger testi, degiskenler arasindaki
iliskiyi 1 ve 2 nolu esitlikler yardimi ile test etmektedir.
m

Y, = zayt l+ZﬁlXt i T &t €Y

X, = ZXth+ZeYtl+62t )

Burada ai, Bi, Zi ve ©i gecikme katsayilarini, €1t ve g2 hata terimlerini ve m ise
gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Burada belirli bir anlamlilik diizeyinde, fi
degerinin sifirdan farkli oldugu kabul edilirse X ten Y’ye dogru, ©i sifirdan farkli
olmasi ise Y’den X’e dogru nedensellik oldugu anlamina gelmektedir.

Calismanin analiz kisminda degiskenler hakkindaki tanimlayici istatistikler
verilerek baslanmistir. Bu baglamda hesaplanan tanimlayici istatistikler Tablo
2’de verilmistir.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

VAD30 BIST100 BIST30 Banka Hizmet Sanayi Turizm

Ortalama 101 82.048 100.723  145.656 56.452 80.344 6.221
Ortanca 97 78.803 96.828  143.305 54.856 76.803 5.837
Maksimum 150 120.845  147.936  199.254 86.687  133.726 9.836
Minimum 74 60.737 73.783  104.961 40.865 52.517 4.305
Stn. Sapma 16 12.674 15.691 19.165 8.571 19.033 1.240
Carpikhik 111 1.14 1.09 0.38 1.36 1.21 1.23
Basiklhik 3.84 3.88 3.79 2.43 5.27 3.80 3.41
Jar-Bera 336.47 356.01 319.82 54.05 747.94 389.08  369.99
Olasihk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000
Gozlem 1431 1431 1431 1431 1431 1431 1431

Not: Tanimlayici istatistiklerde degisim oranlari yerine endeks degeri oldugu gibi kullanilmustir.

Seriler incelendiginde Tablo 2’ ye gore carpiklik degeri VAD30, BIST100,
BIST30, BANKA, HIZMET, SANAYI ve TURIZM i¢in pozitif degere sahip olup
saga dogru ¢arpik oldugu goriinmektedir. Jarque-Bera test istatistiginden serilerin
normal dagilima sahip olmadiklar1 sdylenebilir. Standart sapma degerlerinden ise
ilgili donemde en fazla oynakligin BIST Sanayi endeksinde, en az oynakligin ise
BIST Banka endeksinde oldugu goriilmektedir.

Tanimlayici istatistiklerden sonra degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari
hesaplanmis ve Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Korelasyon Katsayilari

LNVAD  LN100 LN30 LNBAN LNHIZ LNSAN LNTUR
LNVAD 1
LN100 0.9727 1
LN30 0.9765 0.9968 1
LNBAN  0.9385 0.9505 0.9582 1
LNHIZ  0.8295 0.8653 0.8563 0.7351 1
LNSAN  0.8596 0.9073 0.8838 0.7755 0.7920 1
LNTUR 0.5331 0.5607 0.5410 0.4949 0.5448 0.5686 1

Korelasyon katsayis1 1 ile -1 arasinda deger alan bir katsay1 olup degiskenler
arasindaki iliskinin yoniinii ve giiciinii ifade etmektedir. Mutlak olarak 1’e yakin
olmasi iliskinin gii¢lii oldugu, sifira yaklastik¢a iliskinin zayifladigi anlamina
gelmektedir. Tablo 3 incelendiginde ilgili donemde BIST vadeli islemler ile biitiin
endeksler arasindaki iliskinin pozitif oldugu belirlenmekle birlikte BIST turizm
endeksi arasinda iligkinin diger endekslerle olan iliskiden daha zayif oldugu
belirlenmistir. Spot piyasa endekslerinin kendi aralarinda da BIST Turizm endeksi
hari¢ ¢ok giiclii pozitif iligki icinde bulunduklar1 gériilmektedir.

Analizlerde dogru yontemi kullanabilmek i¢in verilerin duraganlik derecesini
belirlemek icap eder. Bu nedenle oOncelikli olarak calismada kullanilacak
degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ve duraganlik diizeyleri Augmented
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Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testi ile smanmustir.
Degiskenlere ait ADF ve PP birim kok testi sonuglart Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Degiskenlere Ait ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler PP ADF

Sabitli Sabitli-Trendli  Sabitli Sabitli-Trendli
LNVAD -39.5212* -39.5093* -39.5176* -39.5052*
LN100 -39.3248* -39.3143* -39.3339* -39.3229*
LN30 -39.3794* -39.3680* -39.3794* -39.3676*
LNBAN -40.1503* -40.1372* -40.0748* -40.0615*
LNHIZ -37.8440* -37.8339* -37.8433* -37.8333*
LNSAN -38.9590* -38.9559* -38.9474* -38.9423*
LNTUR -38.9624* -38.9646* -38.9761* -38.9751*
Kritik Degerler
%1 -3.434714 -3.96448 -3.43471 -3.96448
%5 -2.86336 -3.41296 -2.86336 -3.41296
%10 -2.56779 -3.1284 -2.56779 -3.12847

Not: * %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4 incelendigin de her iki testinde benzer sonuglar verdigi goriilmektedir. iki
teste gore de hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde biitiin degiskenlerin
% 1 6nem diizeyinde seviye degerleri duragin olduklari belirlenmistir. Dolayisiyla
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi i¢in Granger nedensellik testini
kullanmak miimkiindiir. Bu test ile yapilan analizlerden elde edilen sonuglar Tablo
5’te verilmistir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler F istatistigi Prob.

LN100—LNVAD 4.56259%* 0.0328
LNVAD—LN100 0.01453 0.9041
LN30—LNVAD 7.58265* 0.006

LNVAD—LN30 0.14996 0.6986
LNBAN—LNVAD 4.17253%* 0.0413
LNVAD—LNBAN 0.63225 0.4267
LNHIZ -LNVAD 1.90216 0.1681
LNVAD—LNHIZ 2.30258 0.1294
LNSAN—LNVAD 0.03884 0.8438
LNVAD—LNSAN 1.35808 0.2441
LNTUR—LNVAD 0.28264 0.5951
LNVAD—LNTUR 0.03413 0.8535
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Notlar: 1. Maksimum gecikme uzunlugu 23 alinarak Akaike, Hannan-Quinn ve FPE bilgi
kriterlerine gore uygun gecikme uzunlu 1 olarak bulunmustur. 2. * %1 6nem diizeyinde
anlamlilig1 ifade etmektedir.

Granger nedensellik testi sonucuna gore Vadeli piyasalardan spot piyasalara
dogru Granger nedensellik olmadigi, ancak spot piyasalarin bazilarindan vadeli
piyasalara dogru Granger nedenselligin bulundugu belirlenmistir. BIST100 ve
BISTBANKA endekslerinden BISTVADELI30 endeksine dogru nedensellik %5,
BIST30 endeksinden ise %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
Diger spot endekslerden vadeli piyasalara dogru Granger nedensellik iligkisi
anlamli bulunmamastir.

SONUC

Finansal piyasalar i¢in 6nemli olan yiiksek islem hacmi ve miktarina sahip vadeli
islem piyasasi 1980’ 1i yillardan beri bilimsel ¢alismalar agisindan 6nemli bir odak
haline gelmistir. Bu sebeple vadeli islemler yatirimcilar tarafindan ¢okga tercih
edilen bir yatirnm aract haline gelmis hatta tarihsel siire¢ igerisinde
degerlendirildiginde vadeli islem sozlesmelerinin de ¢esitlenmesine yonelik yeni
arayislar ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Giiniimiizde birgok varlik lizerine vadeli
islem sozlesmeleri hazirlanabilmektedir.

Bu calismanin amaci vadeli islem piyasalari ile spot piyasa arasindaki iliskinin
belirlenmesidir. Bu nedenle ¢alismada vadeli islem ve spot piyasalari arasindaki
iliskiyi belirlemek icin BIST biinyesinde vadeli piyasay1 temsilen, BIST 30
Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri, spot piyasay1 temsilen ise BIST 30, BIST 100,
BIST Turizm, BIST Hizmet, BIST Banka, BIST Sanayi endeksleri kullanilmistir.

Calismada vadeli islem piyasalariin spot piyasalar {izerinde etkisinin olup
olmadigi Granger nedensellik testiyle arastirilmistir. Granger nedensellik testi
sonuglarina gore Vadeli piyasalarin spot piyasalarin nedeni olmadig1 ancak bazi
spot piyasalarin vadeli piyasalarin nedeni oldugu belirlenmistir. Spot piyasalardan
BIST 30 endeksinin%]1, BIST 100 ve BIST Banka endekslerinin ise %5 6nem
seviyesinde vadeli piyasalarin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Vadeli
islemler BIST 30 {izerinden yapildig1 i¢in BIST 30 endeksinin vadeli islemler
piyasasini etkilemesi beklenen bir durumdur. Ayn1 sekilde BIST 100 endeksi de
borsanin gostergesi olarak kabul edildigi i¢in bu endeksteki bir degisimin de
vadeli islem piyasalarinin nedeni olmasi beklenir.

Netice olarak vadeli piyasalarin spot piyasalar i¢in 6ncii olma 6zelligi tasimadigi
ancak spot piyasalardan 6nde gelen piyasalarin vadeli islem piyasalar1 igin oncii
olma 6zelligi tasidig1 ifade edilebilir.

94



Polat, M., D. Kanmaz ve H. Vergi (2019), Vadeli ve Spot Piyasalar Arasinda Nedensellik Tligkisi:
Borsa Istanbul Ornegi, BEU AID, 4(1), ss. 84-96.

KAYNAKCA

Antoniou, Antonios, Pescetto, Gioia ve Violaris, Antonis. “Modelling
International Price Relationships and Interdependencies Between Eu Stock Index
and Stock Index Futures Markets: A Multivariate Analysis”, Journal Of Business
Finance & Accounting, 2003, s.645-667.

Brooks, Chris, Rew, Alistair G. ve Ritson, Stuart. “A Trading Strategy Based On
The Lead — Lag Relationship Betwen the Spot Index and Futires Contract For
The FTSE 1007, International Journal Of Forecasting ,17, 2001, s. 31-44.

Cheung, Yin-Wong ve Fung Hung-Gay. “Information Flows Between Eurodollar
Spot And Futures Markets”, Multinational Finance Journal, 1(4), 1997, s. 255—
271.

Crovder, J. William ve Phengpis, Chanwit. “Testing Futures Market Efficiency
using Adaptive Estimation” University of Texas, Economics Department
Working Paper, 2003, 7.

Cevik, Emrah I. ve Pekkaya, Mehmet. “Spot ve Vadeli _I'_slem Fiyatlarinin
Varyanslar1 Arasindaki Nedensellik Testi”, Dokuz Eyliil Universitesi IIBF
Dergisi, Cilt(22), Say1.2, 2007, 5.4966.

Demireli, Erhan, Giilmez Goktu, Emre ve Akkaya, Cenk. “Vadeli ve Spot Kurlar
Arasindaki Nedensellik iliskisi: Izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Uzerine

Bir Uygulama”, Dumlupimar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 27,
2010, s. 325-333.

Ersoy, Ersan ve Bayrakdaroglu, Ali, “IMKB 30 Endeksi ile VOB-IMKB 30
]j;ndeks Vadeli Islem Sozlesmeleri Arasindaki Onciil- Ardil iliskisi”, Istanbul
Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt(42), Say1.1, 2013, 5.26-40.

Gok, Ibrahim Y. ve Kalayci, Seref, “BIST 30 Spot Ve Futures Piyasalarda Gunici
Fiyat Kesfi ve Volatilite Yayilimi”, Siileymen Demirel Universitesi IIBF
Derqgisi, Cilt(19), Say1.3, 2014, s.109-133.

Hazar, Adalet. “IMKB-30 Endeksi ve VOB IMKB-30 Endeks Sozlesmeleri
Arasindaki  Arbitraj  Olanaklarinin =~ Tasima ~ Maliyeti  Yontemiyle
Degerlendirilmesi”, Nigde Universitesi IIBF Dergisi, Cilt(6), Say1.2, 2013,
5.138-149.

Iseri, Miige ve Kagmazer, Murat. “2005-2015 Yillar1 Arasinda BIST 30 Endeksi
ve BIST 30 Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri Arasindaki Nedensellik (Onciil-
Ardil) Tliskisinin Incelenmesi”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
Cilt(53), Say1 615, 2016, 5.9-22.

Kavussanos, Manolis G. ve Nomikos, Nikos K. “Price Discovery, Causality and
Forecasting In The Freight Futures Market”, Review Of Derivatives Research,
6 (3),2003, 5.203-230.

95



Polat, M., D. Kanmaz ve H. Vergi (2019), Vadeli ve Spot Piyasalar Arasinda Nedensellik Tligkisi:
Borsa Istanbul Ornegi, BEU AID, 4(1), ss. 84-96.

Kaya, Abdulkadir. “Pay Piyasasina Dayali Vadeli Islem ve Spot Piyasalarinin
Oncii Gosterge Olma Ozelligi: Borsa Istanbul Ornegi”, 21. Finans Sempozyumu
Bildiriler Kitabi, Balikesir Universitesi, [IBF, Isletme Boliimii, 2017, 5.595-616.

Kayalidere, Koray, Araci, Hgkan ve Akpas, Hiiseyin. “Tiirev ve Spot Piyasalar
Arasindaki Etkilesim: VOB Uzerine Bir Inceleme”, Muhasebe ve Finansaman
Dergisi, Say1.56, 2012, s.137-154.

Ozer, Ali ve Comlekci, Istemi. “Vadeli ve Spot Piyasala'r.Arasmdaki Etkilesim:
VOB Ugzerine Bir Uygulama”, Bartin Universitesi IIBF Dergisi, Cilt(6),
Say1.12, 2015, s.385-401.

Thenmozhi, Mohankumar. “Futures Trading, Information and Spot Price
Volatility of NSE-50 Index Futures Contract”, NSE Research Paper, NSE India,
2002, s.18.

Turkington, Joshua ve Walsh, David. “Price Discovery And Causality In
Australian Share Price Index Futures Market”, Australian Journal Of
Management, 24(2), 1999, s.97-113.

Zou, Liping ve Pinfold, John F. “Price Functions Between NZSE10 Index, Index
Futuresand Tenz: A Co- integration Approach and Error Correction Model”,
Massey University at Albany, Department Of Commerce, Aucland, Working
Paper Series, 1(10) , 2001.

96



