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OZET

BOGA VE AYI PiYASALARINDA VADELI VE SPOT FiYATLAR ARASINDAKI
NEDENSELLIK ILISKiSi

Adem Giiney
Genel Isletmecilik Yiiksek Lisans Programi

Tez Danismant: Yrd. Dog. Dr. Hakki Oztiirk

Aralik 2017, 44 sayfa

Diinya’da spot piyasalardaki belirsizlik artmasiyla ortaya ¢ikan risklere karsi korunma
ihtiyact duyulmustur. Yatirimcilar agisindan risk yonetimi onemli hale gelmektedir.
Vadeli islem s6zlesmeleri, hem finans hem de reel sektdrde fiyatlardaki dalgalanmanin
getirdigi risklerin yonetilmesinde gelecekle ilgili belirsizligi azaltmakta ve gelecege
yonelik tahminlerde bulunmay1 kolaylastirmaktadir. Vadeli iglemlerin spot piyasadaki

belirsizligi azalttig1 ve fiyat olusumunda etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Bu ¢aligmada hem uzun dénemde hem de boga ve ay1 piyasalarinda endeks vadeli islem
ve spot endeks degerleri arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmaktadir. Vadeli ve spot
piyasa arasindaki nedensellik iligkisi Granger Nedensellik analizi, Birim Kok Testi ve

Esbiitiinlesme Testi gibi istatistiksel yontemler kullanilarak analiz edilmektedir.

Arastirma sonucunda uzun donemde spot ve vadeli endeks piyasasi beklendigi gibi
karsilikli olarak birbirinin nedeni iken boga ve ay1 piyasalarinda Granger nedensellik
testine gore karsilikli olarak birbirinden bagimsiz ¢ikmaktadir. Boga ve ay1 piyasalarinda
vadeli ve spot piyasalar1 etkileyen makroekonomik veya finansal degiskenlerin etkili

oldugu sonucuna varilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli Islemler, Birim K&k, Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik



ABSTRACT

CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN FUTURES AND SPOT PRICES IN
BULLISH AND BEARISH MARKETS

Adem Giiney
Master of Business Administration

Thesis Supervisor: Asst. Prof. Dr. Hakk1 Oztiirk

December 2017, 44 pages

There is a need for hedging for risks arising from increased uncertainty in the spot markets
in the world. Risk management becomes important for investors. Futures contracts reduce
uncertainty about the future in managing the risks for fluctuations in prices in both the
financial and real sectors and make it easier for forecasts regarding the future. Futures are
thought as reducing uncertainty in the spot market and as to be influential in price

formation.

In this study, the causality relation between index futures and spot index values in both
long term and bullish and bearish markets is analyzed. The causality relationship between
futures and spot markets is analyzed by using statistical methods such as Granger
Causality Analysis, Unit Root Test and Cointegration Test.

As a result of the research, spot and futures index markets are the causes of each other in
the long term as to be expected and they are independent from each other in the bullish
and bearish markets according to the Granger causality test. Macroeconomic or financial
variables affecting futures and spot markets in bullish and bearish markets are found as
effective.

Keywords: Futures, Unit Root, Cointegration, Granger Causality
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1. GIRIS

Giliniimiizde ekonomideki fiyat dalgalanmalar1 bireyler ve firmalar olarak risk yonetimini
ve risk transferini 6nemli hale getirmistir. Bununla birlikte finansal piyasalarda risk
yontemi alaninda birgok {irlin gelistirilmistir. Gelecege yonelik belirsizliklerden ortaya
cikabilecek risklerden korunmak, olusan dalgalanmalardan ve piyasalar arasi fiyat
farklilarindan istifa edebilmek i¢in tiirev Uriinler gelistirilmistir. Tiirev {riinler, sadece
finans sektoriinde degil reel sektorde de riskin yoOnetilmesi i¢in zorunluluk haline
gelmistir. Bu iriinler hem sirketlerin korunma (hedge) stratejilerinde, hem de

piyasalardaki dalgalanmalarin (volatilite) azaltilmasinda en etkili araglardir.

Tiirev piyasalarda islem goren lriinler; vadeli islemler, swap ve opsiyon sdzlesmeleri
olarak sayilabilir. Vadeli islem (future) sozlesmeleri hem finans hem de reel sektorde
ozellikle fiyatlarda volatilitenin meydana getirdigi risklerin yonetilmesinde gelecekle
ilgili belirsizligi azaltmakta ve gelecege yonelik tahminlerde bulunmay: kolaylastirarak
piyasaya islevsellik katmaktadir. Vadeli islemler, riskten korunmadan baska spekiilatif
ve arbitraj amagh da kullanilmaktadir. Vadeli islem s6zlesmelerinin fiyatini, dayanak
varligin spot fiyati, piyasa faiz orani, tasima maliyetinden olusmaktadir. Bir iirliniin
gelecekteki spot fiyatinin tahmininde genellikle o tirliniin vadeli iglem fiyatlar1 belirleyici

olmaktadir.

Bu calismanin amaci, vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasinda iliskinin yoniinii
Granger nedensellik testi ile arastirmaktir. Ikinci boliimde tiirev piyasalarin tanimlari
yapilmis, genel anlamiyla yapilari hakkinda bilgi verilmis, vadeli islemler ile spot
arasindaki iligki teorik olarak incelenmis ve bu konularda literatiir arastirilmasi
yapilmistir. Ugiincii boliimde analizi yapilacak veri ve yapilacak istatistiksel analizler
hakkinda teorik bilgi verilmistir. Bu boliimde analizi yapilacak olan seri ilk dnce biitiin
olarak incelenmistir. Ardindan daha 6nce akademik ¢alismalarda deginilmemis olan ve
genellikle piyasalarin kotiimser durumda oldugu, fiyatlarin uzun bir siire daha diisiis
egiliminde olacag1 beklentisinin oldugu ay1 piyasalari ve piyasalarin yiikselis egiliminde
oldugu yani fiyatlarin gelecekte iyimser bir ortamda seyredecegi ve yatirimcilarin alima
gececegi boga piyasalar ayristirilarak ilave sekiz adet seri olusturulmustur. Dordiincii

boliimde gegmis yillar spot ve vadeli islem piyasasi1 verileri toplam dokuz adet seri



tizerine istatistiksel olarak Granger nedensellik analizi uygulanmigtir. Besinci ve son

boliimde aragtirmanin sonuglari yorumlanmastir.



2. LITERATUR TARAMASI

Tiirev islemler, organize piyasalarda veya tezgahiistii piyasalarda (OTC) islem goren
finansal triinlerdir. Organize veya tezgahiistii piyasalarda islem géren tiirevlerin islemin

yapildigi yer ve islemin yapilis sekline gore farkliliklar1 bulunmaktadir.

Organize piyasalar, teslimat sekilleri ve biiyiikliikleri sézlesme kosullar1 hukuki olarak
belirli tiirev iiriinlerin alinip satildig1 piyasalardir. Ornek olarak. Borsa Istanbul’daki
(BIST) VIOP (Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi) érnek olarak gosterilebilir. Bu
piyasalarda takas merkezi aliciya karsi satici, saticiya karsi alici roliinii tistlenmektedir.
Takas merkezi her giin tiim pozisyonlari siirdiirme teminati araciligiyla kapatarak kendini
kars1 tarafa karsi korumaktadir. Bu piyasalarda islem goren tiirev iiriinler halka agik

olarak raporlanir.

Buna karsilik, OTC piyasalarindaki tiirev islemler iki taraflidir. Tiim s6zlesme kosullar
teslimat kalitesi, miktar1, yeri, tarihi ve fiyatlar1 iki taraf arasinda belirlenir. Islemler,

telefon veya diger iletisim araglari ile diizenlenebilir.

Iki piyasa gesidinin de birbirine kars1 farkli &zellikleri vardir. Bir taraftan tezgahiistii
piyasalar doviz islemleri bakimindan daha iyi fiyat seffafligina sahip pazarlardir. Karsi
tarafin riskleri, organize borsalarda islem goren iiriinler icin, takas merkezi tarafindan
giinliik olarak giderilir. Ote yandan, OTC piyasalari, belirli kosullar1 olmadigindan
yiiksek tutara sahip olmayan islemler i¢in daha uygun olduklari anlamina gelir (Chui
2012, 5.10).

Tirev piyasalarda islem goren iiriinleri; vadeli islemler, swap ve opsiyon sozlesmeleri
sayilabilir. Spot piyasalarda dayanak varliklarin kendilerinin yerine bunlara ait alis satis
taahhiitlerinin iglem gérmesinden dolay1 bu {irlinlere tiirev denmektedir (Gilingér 2001,

5.190).



2.1 VADELI ISLEMLER (FORWARD ve FUTURES)

Vadeli islemler, islem gordiikleri piyasalara gore vadeli islemler sozlesmeleri (Forward)

ve vadeli islem sozlesmeleri (Futures) olarak ikiye ayrilir.

2.1.1 Vadeli islemler Sézlesmeleri (Forward)

Bir varligin gelecek bir tarihte, onceden belirlenmis, bir fiyattan alinip satilmasini
saglayan bir sozlesmedir. Forward sézlesmesinde satici taraf, dayanak varlig: ileri bir
vadede onceden belirlenen sartlarda teslim ederken alici ise, vadede licreti 6deyerek
dayanak varligi satin almaktadir (Saltoglu 2016, s.21). Forward s6zlesmeler, para,
endeks, hisse senedi hatta herhangi bir mal ve hizmetle ilgili olarak diizenlenebilir. Spot

islemlerden farki alinip satilma islemlerinin zamanindan kaynaklanmaktadir.

2.1.1.1 Vadeli islemler sozlesmelerinin ozellikleri

Forward so6zlesmelerinin iki 6nemli 6zelligi bulunmaktadir. Birincisi, vadeli bir islem

olmasi, ikincisi de sdzlesmeyi yapan taraflar arasinda olmasidir.

Forward s6zlesmelerinin temel amaci, alim satim islemine konu olan degisik kiymetlerin
gelecekteki beklenmedik fiyat hareketlerinden kaynaklanan zarari minimum seviyeye
indirmektir. Yapilan tahminler dogrultusunda bu sdzlesmenin sonunda alici ya da

saticidan birinin zararli ¢ikacagi kesindir.

Bu bilgiler gerg¢evesinde, forward sozlesmelerinin ozelliklerini sdyle siralamak

miimkiindiir (Kaygusuzoglu 2011, s. 139).

a. Sozlesmedeki taraflardan biri, vade tarihinde s6zlesme sartlarina gore teslim almakla
diger taraf da ayn1 sozlesme sartlarina gore teslimi ifa etmekle yiikiimliidiir.

b. Alici ile satic1 arasinda dogrudan yapilan forward sdzlesmesinde, lirliniin muhteviyati
(emtia, doviz, altin vb.), teslim tarihi, vade fiyati, teslim miktari, fiyat bilgileri ve
benzeri bilgiler bulunur.

C. Devri ve takasi miimkiin olmayan forward sozlesmelerinin iptali ancak taraflarin

karsilikli anlasmalari ile miimkiin bulunmaktadir.



d. Forward islemlerinde vade sinir1 yoktur, bir giin olabilecegi gibi birden fazla yila da
uzayabilir.

e. Sozlesmeye Kkonu iriiniin s6zlesme sartlarina gore teslim edilmesiyle sézlesme
kendiliginden sona erer.

f. Forward islemleri organize olmayan piyasa islemleridir. Islemler diinya ¢apinda
tezgahtistii olarak, giiniin her saatinde yapilabilir.

g. Forward islemlerini yiiriitmekte gorevli bir takas odas1 bulunmamaktadir.

h. So6zlesmenin vadesi sona erene kadar herhangi bir 6deme s6z konusu degildir.

I. Fiyatlarda gilinlik limitler bulunmamakta ve fiyatlar iki taraf arasinda
kararlastirilmakta ve halka agiklanmamaktadir.

j. Forward islemlerinde, giinliik hesaplasma yapilmaz.

2.1.2 Vadeli Islem Sézlesmeleri (Futures)

Futures, belirli bir miktar, kalite ve kosullarla standartlagtirilmisg bir malin, menkul
degerin, gostergenin ya da yabanci paranin, islem aninda o vadeli islem borsasinda piyasa
gliclerince belirlenen fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte, yerde ve kosullarda teslim

alinmasini ve teslim edilmesini iceren yasal olarak baglayici sozlesmedir.

Vadeli Islem Sozlesmeleri, hisse senedi veya tahvil gibi herhangi bir sirketin veya
devletin ¢ikardigi kiymetler olmayip, onceden belirlenen bir vadede ve standart
biiyiikliikkte olan ve iizerine yazilan kiymetin teslimini i¢eren tiirev triinlerdir. Vadeli
Islem Sozlesmeleri (futures), belirli kural ve standartlara gore isleyen piyasalarda islem
goriir (organize piyasalar) ve bu s6zlesmeleri alan veya satan taraf, sézlesmede belirtilen

yiikiimliiliikler altina girer.

2.1.2.1 Kimler vadeli piyasalarda islem yapar?*

2.1.2.1.1 Riskten korunmak isteyen yatirimcilar

Bir sermaye piyasasi araci, doviz, kiymetli maden veya mali kullanan, bunlarda pozisyon

tutan veya gelecekte teslimatini bekleyen, ancak ilgili {iriiniin fiyatinda gelecekte

'Borsa Istanbul,2017. http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/vadeli-islem-
sozlesmeleri [erigim tarihi 11 Kasim 2017]
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meydana gelebilecek beklenmedik degisimlerden korunmak isteyen yatirimcilar, vadeli

piyasalarda spot piyasadaki pozisyonlarinin tersi yoniinde pozisyon alirlar.

2.1.2.1.2 Spekiilatorler

Spekiilatorler, korunma amaciyla islem yapanlardan farkli olarak fiyat beklentileri
cergevesinde kar elde etmek amaciyla yatirim yapan kisiler veya kurumlardir. Vadeli
piyasalar 6zellikle kaldirag etkisi sebebiyle spekiilatorlere oldukg¢a 6nemli firsatlar sunar.
Spekiilatorlerin piyasanin likiditesini ve islem hacmini arttirdigi bilinmektedir. Bu
yatirimer tipinin risk alma konusundaki isteklilikleri diger piyasa katilimcilarina

tasidiklart riski spekiilatorlere devrederek riskten korunma imkani saglar.

2.1.2.1.3 Arbitrajcilar

Spot ve vadeli piyasalardaki fiyat farkliliklarindan yararlanmak isteyenler de vadeli islem
sozlesmelerini kullanmaktadirlar. Arbitrajin gerceklesebilmesi i¢in, ayn1 6zelliklerdeki
bir tiriiniin spot ve vadeli piyasalardaki fiyatlar1 arasinda tasima maliyetlerini de hesaba

kattiktan sonra- kar yaratacak bir farklilik olmas1 gerekmektedir.

Vadeli islem S6zlesmeleri belirli bir teminat esasina gore ¢alisir. Her s6zlesme farkli bir
baslangig ve siirdiirme teminati gerektirir. Ilgili sézlesmede pozisyon almak igin gerekli
olan minimum teminat tutarina baslangi¢ teminati, borsada olusan zararlar ya da
teminatlarin degerlerinin diismesi sonucunda baslangi¢ teminatinin inebilecegi en diisiik
seviyeye de siirdirme teminati denir. Bu teminat miktarlar1 ilgili borsa tarafindan
belirlenir ve piyasa kosullarina bagl olarak degistirilebilir. Teminat esasina gore islem

gdrmesi, bu s6zlesmelerde kaldirag etkisinin olusmasina neden olur.?

Futures sozlesmelerde fiyat degisimlerinden dogan farklar giinliik olarak hesaplara
aktarilir (mark to market). Bu aktarimlar sonucunda olusan zararlar ya da teminatlarin
degerlerinin diismesi sonucunda teminati tutart siirdiirme teminatinin altina diiserse,

yatirimetya teminat tamamlama ¢agrisi yapilir. Yatirimeinin gerekli siire i¢inde teminati

2Trade Master International,2017. http://www.trademasterint.com.tr/ueruenler/vadeli-islem-
soezlesmeleri/vadeli-islem-soezlesmeleri-(future)-nedir.aspx [erisim tarihi 11 Kasim 2017]
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tamamlayamamasi durumunda, ilgili pozisyon otomatik olarak cari fiyattan kapatilir.

Vadeli islem s6zlesmelerinde taraflarin kredi riski bir takas merkezi tarafindan iistlenilir,
dolayisiyla kars taraf riski yoktur. Ayrica, organize piyasalarda islem gordiigii i¢in vadeli

islem s6zlesmelerinin vadeden once kapatilmasi kolaydir.

Vadeli islem sozlesmelerinin 6zellikleri sunlardir:

a. Vadeli islem sozlesmeleri, organize borsalarda islem gomlektedir.

b. Organize borsalarda islem gordiigii igin, ikincil piyasasi vardir. Diger bir deyisle,
gelecek sozlesmeleri, vadesinden 6nce el degistirebilmektedir.

€. Malin cinsi, kalitesi, 6zelikleri, miktar1, s6zlesmenin vadesi ve teslim tarihi agisindan
standart s6zlesmelerdir.

d. Giiveni saglayan takas odasi ve teminat sistemi vardir. Takas odas, her iki taraftan da
sOzlesme tutarinin %10 — %20°’si kadar baglangic teminat1 alir.

e. Sozlesmeler, vadesinden Once ters islemle kapatilabilir. Ters islem, alinan mevcut
pozisyonun tersini almak suretiyle pozisyonu kapatmaktir. Uzun pozisyonda olan, kisa

pozisyon alarak; kisa pozisyonda olan, uzun pozisyon alarak, pozisyonunu kapatabilir.

Temel olarak dort gesit futures ¢esidi bulunmaktadir:
a. Emtia Futures S6zlesmeleri

b. D6viz Futures Sozlesmeleri

c. Borsa Endeks Futures Sozlesmeleri

d. Faiz Futures Sozlesmeleri

2.1.3 Vadeli Islemler (Forward) ve Vadeli Islem (Future) So6zlesmelerinin

Karsilastirilmasi

Sozlesmeler temelde benzerdir. Her ikisi de iki taraf arasinda yapilan ve belirli bir varligi
ileriki bir tarihte bugiin belirlenen bir fiyattan satisini saglayan anlagmalardir. Bu
anlagmalar, riskten korunmak igin sdzlesme yapan taraflar arasindaki riskin transferini

kolaylastirmaktadir (Meulbroek 1992, s. 381).

Kavramsal benzerliklerine ragmen, bu iki s6zlesmenin uygulanmasi oldukca farklidir.

Futures piyasasinda, organize borsalarda islem goren son derece standartlastirilmis



sozlesmeler alinip satilir. Borsalar tarafindan kredi riskini goz 6niinde bulundurarak, her
bir sozlesmenin kazanglari ve kayiplari belirleyerek pozisyonlar1 pazarlamak icin

isaretlenir.

Futures piyasasinin aksine forward sozlesmeleri tezgahiistlii piyasalarda islem goriir.
Borsanin  yoklugunda kredi riski taraflarin itibariyla kontrol edilir. Futures
sOzlesmelerinin aksine piyasa degerlemesi yapilmadigindan vade tarihine kadar herhangi
bir nakit akis1 olmaz.

Forward ve future sdzlesmelerinin kiyaslamasi asagidaki gibidir:

2.1.3.1 Islem biiyiikliigii

Future piyasast sozlesmeleri standarttir. Resmi borsalar sézlesmelerin tiim 6zelliklerini
onceden belirlemistir ve sabittir. Ancak borsa piyasa sart ve kosullarina gore diledigi
zaman sozlesme 6zelliklerini degistirebilmektedir.

Forward islemleri ise standart degildir. Forward islemleri taraflar arasinda

gerceklestirilmektedir.

2.1.3.2 Sozlesme biiyiikliigii

Future sozlesmeleri organize borsalarda islem gordiigii sozlesmelerin 6zellikleri daha
onceden belirlermistir. S6zlesme Ozelliklerini dayanak varliklarina gore kontratlarin
igerikleri ve vadeleri standarttir.

Forward sozlesmelerde ise taraflar birbirlerinin ihtiyaclarina gore sézlesme 6zelliklerini

diizenler. Dolayisiyla forward sozlesmeleri standart degildir ve c¢esitlilik gosterir.

2.1.3.3 Vade

Futures sozlesmelerinde vade sonuna kadar bekleme zorunlulugu yoktur. Taraflar agmis
oldugu pozisyonu vade bitiminden Onceki istedigi zaman kapatabilir. Forward islem
sozlesmelerinde ise vade sonuna kadar bekleme zorunlulugu vardir. Future islem
sOzlesmelerinde vade aylar1 dnceden belirlenmistir. S6zlesmelere ait farkli vade aylari

genellikle 1 yildan uzun degildir. Forward islemlerinde taraflar karsilikli yaptigi



sOzlesmede ihtiya¢larina gore vade belirler ve bazen vade siiresi 1 yildan daha uzun siireli

olabilmektedir.

2.1.3.4 Likidite

Futures islem sozlesmeleri organize borsalarda islem gordiiginden dolay1 ikincil bir
piyasasi vardir. Yatirimcilarin kolaylikla alim satim yapabildigi ikincil piyasalar oldugu
i¢in forward islem s6zlesmelerine kiyasla likiditesi de yiliksektir. Forward islemleri ikincil

piyasada islem gormez.

2.1.3.5 Teminat

Futures sozlesmelerinde giinliik olarak piyasaya degerlemesi (mark to market) ile teminat
degeri tasidig1 vadeli islem sozlesmelerine gore siirekli glincellenir. Vadeli islemlerde
pozisyon alabilmek i¢in istenilen minimum teminat zorunluluguna karsin siirdiirme
teminat1 da stirekli olarak izlenmektedir.

Forward islemlerinde ise mark to market hesaplamas: yoktur. Vade sonunda ki fiyat

gecerlidir.
2.1.3.6 Takas islemleri

Futures sozlesmelerinde Borsa ile baglantili bir merkezi takas odasi vardir. Burada
giinliik diizenlemeler, nakit ddemeler ve teslim gibi islemler yapilir. Odememe riskine
kars1 takas odasinin giivencesi vardir (Chambers 2009).

Forward islemlerinde ise takas odasi gibi bir uygulama yoktur. Risklere kars1 da bir

giivence s0z konusu degildir.

2.1.3.7 Kredi riski

Futures sozlesmelerinde takas odasi kredi riskini iistlenir.

Forward islemlerinde taraflardan birinin kredi riskini diger taraf iistlenmek zorundadir.

2.2 SWAP

Kelime anlami olarak degisim veya takas anlamina gelen swap, iki tarafin belirli bir

vadede farkli faiz Odemelerini ve/veya farkli para birimlerini karsilikli olarak



degistirdikleri bir takas sozlesmesidir. Belirli bir finansal varliktan kaynaklanan

gelecekteki nakit akiglarinin degistirilmesi konusunda yapilan 6zel bir anlagmadir

(Chambers 2009).
2.2.1 Swap Tiirleri

Swap sozlesmeleri para ve faiz swapi olmak iizere ikiye ayrilir.

2.2.1.1 Para swapi (Currency swap)

Para swap1 islemi, taraflarin 6nceden anlastiklar1 oran ve kosullarda belirli miktardaki
para birimlerini degistirmek suretiyle gerceklestirdikleri bir islemdir. Bagka bir ifadeyle
para swapi, bir para birimindeki sermayenin ve bu borgtan dogan faizin diger bir para

birimindeki bir borg, ve bunun yarattigi faize doniistiiriilmesidir.
Bu durumda para swapinin gerceklesmesi i¢in;

a. Anlagmaya konu olan paralarin, anlasmaya varilan doviz kuru {izerinden karsilikli

olarak degistirilmesi,
b. Swap sozlesmesi icerisinde faizlerin degistirilmesi,

c. Sozlesme bitiminde baslangigta anlasilan doviz kuru iizerinden anaparanin iade

edilmesi gerekir.

2.2.1.2 Faiz swap (Interest rate swap)

Faiz swapi, anapara tizerinden sabit ve degisken faiz orani esaslarina gére hesaplanacak
faizlerin iki taraf arasinda anlasilan vadelerde degisimini 6ngoren bir sézlesmedir. Ayni
para biriminden olan borclarin sadece faiz 6demeleri yapilir, hicbir zaman anapara

degisimi ger¢eklesmez.

Faiz swapinin kullanim nedenleri®:

37.C. Milli Egitim Bakanlig1, Muhasebe ve Finansman, 2007,
http://www.selcuk.edu.tr/dosyalar/files/074/finansal%20teknikler.pdf[erisim tarihi 12 Kasim 2017], s.31.
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a. Faiz riskinin yonetimi: Faiz swapi sozlesmeleriyle firmalar degisken faiz oraninin
belirsizliginden kaynaklanan risklerden korunarak faiz 6demelerini degisken faizden
sabit faize gevirebilir.

b. Alternatif finansman olanagi: Firmalar, tahvil ve bono piyasalarindan finansman
saglayamadiklar1 i¢in veya daha diisiik maliyetli olmasi sebebiyle finansal
kuruluslardan degisken faiz iizerinden kredi kullanmak durumunda kalabilir. Bu
durumda degisken faiz riskini tasimak istemeyen firmalar degisken faiz tizerinden
gerceklestirecegi ylikiimliligiini bir swap sozlesmesiyle sabit faize ¢evirebilir.

c. Faiz 6deme ve gelirleri ile borg stokunun yeniden yapilandirma olanagi: Firmalarin
veya finansal kuruluslarin hazine yetkilileri mevcut borg stokunu degistirmeksizin
swap islemleriyle sabit ve degisken oranli faiz 6demelerini ve toplam igindeki
paylarimi degistirebilir. Yatirnmcilar, ayrica swap soOzlesmeleri yardimiyla faiz
odemelerine veya gelirlerine esas teskil eden gostergeyi mevcut yapiya dokunmadan

degistirebilir.
2.3 OPSIYONLAR (OPTIONS)

Opsiyonlar, belli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), opsiyona dayanak varlik
olusturan belli miktardaki bir mali, finansal {irlinli, sermaye piyasasi aracini veya
ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan (kullanim fiyati) alma ya da satma hakkini, belli
bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye (lehtara) veren ancak zorunlu tutmayan,
buna karsin opsiyonun saticisini (kesidecisini) lehtar tarafindan talep edilmesi halinde

satmaya ya da satin almaya zorunlu tutan sézlesmelerdir.*

Opsiyonlar borsada veya tezgahiistii piyasada islem gorebilir. Borsada islem goéren
opsiyonlar, 6zellikleri borsa tarafindan belirlenmis standart kontratlardir. Tezgahiistii

opsiyonlar ise standart olmay1p 6zellikleri alici ile satic1 arasinda belirlenmektedir.

2.3.1 Opsiyon Fiyatina Etki Eden Faktorler

Opsiyon fiyatin1 etkileyen alt1 adet faktor vardir.

“Borsa Istanbul, Sorularla Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasas1,2017,http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/\VVIOP-Hakkinda-SSS.pdf [erisim tarihi 23
Eyliil 2017], s.12.
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2.3.1.1 Dayanak varhgin fiyati

Dayanak varligin fiyati ile alim opsiyonunun fiyat1 arasinda pozitif, satim opsiyonu fiyati
arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Dayanak varligin fiyat1 yiikseldik¢e (S-K
degeri biiyliyeceginden) alim opsiyonunun fiyati artarken, satim opsiyonunun fiyati (S-K

degeri kiigiileceginden) azalmaktadir.

2.3.1.2 Kullamm fiyat1

Opsiyonun kullanim fiyat1 ile alim opsiyonunun fiyati arasinda negatif, satim
opsiyonunun fiyati arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Kullanim fiyati
yiikseldik¢e alim opsiyonlarinda dayanak varligi daha yiiksek bir fiyattan alma soz
konusu oldugundan alim opsiyonunun degeri azalirken, satim opsiyonunda dayanak
varlig1 daha yiiksek bir fiyattan satma s6z konusu oldugundan satim opsiyonunun degeri

artmaktadir.

2.3.1.3 Vadeye kalan giin sayisi

Amerikan opsiyonlar i¢in vadeye kalan giin sayis1 ile hem alim hem de satim opsiyonu
arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Vadeye kalan giin sayisi arttikga hem alim hem de
satim opsiyonlarmin fiyat1 artmaktadir. Bir Amerikan opsiyon vade sonuna ne
kadar yakinsa degeri de o kadar azalacaktir. Avrupa opsiyonlar i¢in vadenin opsiyon

fiyatina etkisi farkli s6zlesmeler igin farkli yonde olabilmektedir.

2.3.1.4 Volatilite (Degiskenlik)

Dayanak varligin volatilitesi ile hem alim hem de satim opsiyonunun degeri arasinda
pozitif yonlii bir iligki vardir. Dayanak varligin volatilitesi arttikca hem alim hem de satim

opsiyonlarinin degeri artmaktadir.
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2.3.1.5 Piyasa faiz oram

Faiz orami ile alim opsiyonunun degeri arasinda pozitif, satim opsiyonunun degeri
arasinda ise negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Faiz orani ylikseldik¢e alim

opsiyonlarinin degeri artarken, satim opsiyonlariin degeri azalmaktadir.

2.3.1.6 Temettii (Kar pay)

Dayanak varligin ait oldugu sirketin 6dedigi temettii ile alim opsiyonunun fiyati arasinda
negatif, satim opsiyonunun fiyat1 arasinda ise pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir.
Vadeye kadarki donemde ddenecek temettii arttik¢a alim opsiyonunun degeri azalirken,

satim opsiyonunun degeri artmaktadir.

2.3.2 Opsiyon Tiirleri

Opsiyon Sozlesmeleri, sahip olunan hakka gore, Alim (Call) ve Satim (Put) olmak {izere

ikiye ayrilmaktadir.®

Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadeye kadar veya belirli bir vadede,
opsiyona dayanak varlik olusturan belirli miktardaki bir mali, finansal {irtinii, bir
sermaye piyasasi aracini veya bir ekonomik géstergeyi, opsiyonu satana 6dedigi prim

karsihiginda belirli bir fiyattan alma hakk: veren s6zlesmedir.

Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadeye kadar veya belirli bir vadede,
opsiyona dayanak varlik olusturan belirli miktardaki bir mali, finansal iirlinii, bir sermaye
piyasasi aracini veya bir ekonomik gostergeyi, opsiyonu satan tarafa ddedigi bir prim

karsiliginda belirli bir fiyattan satma hakk: veren sézlesmedir.

5Opsiyon Egitimleri.http://www.osmanlimenkul.com.tr/uploaded_files/file/pdf/Opsiyon_Egitim.pdf
[erisim tarihi 11 Kasim 2017]
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2.4 VADELI ISLEM PiYASASI iLE SPOT PIYASA ARASINDAKI ILiSKI

Vadeli islemlerin fiyatlamasinda tasima maliyet, spot ve vadeli islem fiyatlar1 arasindaki

fiyat iliskisinin belirlenmesinde 6nemli rol oynar (Kolb ve Overdahl 2003).

Vadeli islemin fiyat1 asagidaki sekilde ifade edilebilir;

F,=S+TM—KG (2.1)

Denklem (2.1)’de F; teorik future fiyatini, S dayanak varligin spot fiyatini, TM tagima
maliyetini, KG ise kolaylik getirisini ifade eder. Tagima maliyeti; normal kosullarda iki
unsurdan olusur: fiziki tasima maliyeti ve faiz maliyetidir. Fiziki tasima maliyeti ise
depolama giderleri, sigorta giderleridir. Formiilde negatif isaretli kolaylik getirisi ise

elinde spot mal bulunduran kisiye sagladig1 avantaji1 ifade eder (Erol 2014).

Doéviz vadeli islem piyasalarinda s6zlesme fiyati asagidaki formiile gore hesaplanir:

F, = S.era-rft (2.2)

Denklem (2.2)’de S spot kuru, rd yerli iilkedeki risksiz faiz orani, rf yabanci tilkedeki
risksiz faiz oranim gosterir.

Endeks vadeli islem s6zlesmesinin fiyati agagidaki gibidir:

F, =S.e~d® (2.3)

Denklem (2.3)’te F; endeks vadeli islem sdzlesmesinin t zamanindaki fiyatini, S spot
endeksin t zamanindaki fiyatini, r yillik faiz oranini, d yillik temettii getiri oranini, (r-d)
net tasima maliyetini, t ise vadeli islem s6zlesmesi i¢in vadeye kalan giin sayisini ifade

etmektedir.
Tasima maliyetindeki farktan dolay1 spot ve vadeli islem fiyatlar1 farklidir. Etkin piyasa

kosullarinda iki piyasadaki eszamanli fiyat degisimleri arasinda miikemmel bir iliskili

vardir (Chan 1992, ss. 123-152). Piyasalarda aksakliklar yoksa ve etkin bir sekilde
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calisiyorsa, fiyatlar yeni gelen bilgiye tam ve eszamanli olarak uyarlanacagi igin, bir

finansal varligin spot fiyatindaki degisim ile vadeli islem fiyatindaki degisimin

miikemmel bir sekilde eszamanli olarak iliskili olmas1 ve ¢apraz korelasyonun olmamasi

gerekir. Bagka bir ifadeyle;

a. Spot fiyatlardaki degisim ile vadeli islem fiyatlarindaki degisimin ayn1 zamanda ortaya
¢ikmast,

b. Vadeli islem fiyatindaki cari degisimin, spot fiyattaki onceki degisim ile iliskili
olmamasi,

c. Spot fiyattaki cari degisimin, vadeli islem fiyatindaki onceki degisim ile iligkili
olmamasi beklenir (Brooks 2006).

Spot ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki iligkisinin varligi, bir piyasanin digerine gore
yeni bilgiyi fiyatlara daha hizli yansittigina, bu piyasanin fiyatlama siirecinde bilgisel
olarak daha etkin olduguna isaret etmektedir (Floros ve Vougas 2007, ss. 168-174).
Vadeli islem piyasalari ile spot piyasalar arasindaki iligkisinin ortaya ¢ikmasina yol agan
faktorlerden biri kaldirag etkisidir. Vadeli islem piyasalar1 spot piyasalara gore yliksek
bir kaldirag etkisine sahiptir. Yiiksek kaldirag etkisi nedeniyle, yeni bilginin
saglayabilecegi muhtemel avantaj veya maliyet, vadeli islem piyasasinda daha fazladir
(Erol 1999). Bu nedenle diger kosullar sabitken, yeni bir bilgi geldiginde yatirimcilar
oncelikle vadeli islem piyasalarinda islem yapmay: tercih edeceklerdir. Bu baglamda,
yiiksek kaldirag etkisiyle, bilgi spot piyasalardan 6nce vadeli islem fiyatlarina yansir ve
vadeli islem piyasalar1 spot piyasalara daha fazla yon vermektedir. Piyasalara yeni bir
bilgi geldiginde, spekiilatorler yiiksek kaldirag etkisi, islem maliyetinin diisiik olmas1 ve
vadeli islem piyasasinda pozisyon almanin spot piyasaya gore daha kolay olmasi
nedeniyle vadeli islem piyasasinda iglem yapmay1 tercih edecektir. Riskten korunmak

isteyen yatirimcilar da vadeli islem piyasasinda islem yapmayi tercih edeceklerdir.

Sonugcta riskten korunmak isteyen yatirimcilar ve spekiilatorler, yeni bilgiyi oncelikle
vadeli islem piyasasinda degerlendirmek isteyeceklerdir (Silvapulle ve Moosa 1999, ss.
175-193).Endeksteki tiim hisse senetleri ayni anda tepki veremeyecegi i¢in, endeks, yeni
bilgi karsisinda gecikmeli tepki verebilir (Kawallerve dig. 1988, ss. 2-10).
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2.5 BOGA VE AYI PIYASALARI

Hisse senedi piyasasinda sik¢a duyulan “Boga Piyasasi” ve “Ay1 piyasas1” terimleri,
piyasadaki ¢esitli kesimlerin gelecek hakkindaki beklentilerinin yoniinii belirtir. Bu iki

terim, Londra Borsasi’nda 18. yiizy1l baslarinda da kullanilmaya baslanmustir.°

2.5.1 Ay Piyasasi

Piyasalarin diisiis yoniinde hareket ettigi ve gelecekteki fiyatlar i¢in de diisiis yonlii bir

alginin oldugu piyasa durumunu tanimlar.

Bilindigi lizere piyasada fiyatlar arz ve talep dengesi ile belirlenir, bu durumda ay1
piyasasinda arzin, yani saticilarin ¢ok fakat bunun karsiliginda alicilarin az oldugu bir
piyasa ortami bulunmaktadir. Genellikle kisa siireli diisiisler i¢in de ay1 piyasasi terimi

kullanilsa da aslina ay1 piyasasi diisiis yoniinde énemli bir trend degisikligini ifade eder.

Ay1 piyasasinin ii¢ asamadan olustugu sdylenebilir;

Birinci asamada diislis baslamadan 6nce, belirli bir doygunluga ulasan piyasada biiyiik
yatirimcilar ellerindeki yatirim araglarini azaltmak amaciyla satisa gecerler. Bu dagitim
asamasinin sonlarinda artik diisiis baslar ve bu diislis daha kiiclik yatirimcilarda panik
havasinin olugmasina neden olur. Fiyatlarin tamamen dip yaptig1 ve artik alicilarin
piyasadan ¢ekildigi ortamda kotii haberlerin etkisinin azalmasi ile beraber tekrar alimlar

baglar.

Piyasanin gordiigii en yiiksek seviyeden yiizde yirmi oraninda diismesi teknik olarak ay1
piyasasina girildigi seklinde tanimlanir. Uzun yillardir kullanilan bu piyasa tabirinin

ayinin pengeleriyle diismanini asag1 dogru bastirmasindan geldigi diistiniilmektedir.

6 Boga ve Ay Piyasasi Nedir? https://solofinans.blogspot.com.tr/2016/01/borsada-ayi-ve-boga-piyasi-
nedir.html [erisim tarihi 11 Kasim 2017]
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2.5.2 Boga Piyasasi

Fiyatlarin yiikselmekte oldugu ve gelecekte de yiikselecegine dair beklentinin agirlikta
oldugu piyasa kosuludur.

Ay1 piyasasinin tersine boga piyasasinda genel bir iyimserlik hakimdir. Alicilar oldukga
istekli, saticilar ise daha isteksizdir. Fiyatlar talep yoniindeki yogunlagma nedeniyle trend
yapacak sekilde yiikseligini siirdiiriir. Yatirimcilar i¢in genel amag¢ daha ucuz alarak daha
pahaliya satmak ve kar elde etmektir. Boga piyasasiin giici ve uzunlugu piyasa

cilginliklar1 olarak bilinen balonlarin ana kaynagidir.

Ay1 piyasasinda oldugu gibi boga piyasasi da li¢ asamada incelenebilir;

Birinci asama uzun siiren yatay piyasa hareketlerinden sikilmis ya da boga piyasasi
Oncesinde yasanan diislisten zarar etmis yatirimcilarin olumlu beklentilerinin
tilkenmesiyle beraber satisa gecmeleriyle biiyiik yatirimecilar fiyatlart ucuzlamis olan
varlig1 satin almaya baslar. Bu asama "toplama asamasi" olarak da bilinmektedir. Bu

asama yukselisin erken asamasidir ve hala belirgin bir trend olugsmamustir.

Toplama asamasinin tamamlanmasiyla beraber fiyatlarda hareketlenme goren diger
yatirimeilar dagilim dalgasina eslik eder, bu ikinci agamada artik diisiisiin bittigine dair
beklentileri olumluya gevirecek haberler yaymlanmaktadir, haberlerin etkisi ile beraber
kitlelerin algis1 da degisir ve alim dalgasi en kii¢lik yatirnmciya kadar yayilir. Artik piyasa
belirli bir doygunluga ulagsmistir ve piyasada hareketi devam ettirecek alici kalmamagtir.
Boga piyasast ¢cogu zaman son alicilarin tamamini oyun digina atacak gligte bir diisiis
dalgasinin baglamasiyla sonlanir. Bu durum piyasa dilinde "balonun patlamasi" seklinde

tanimlanmaktadir.

Teknik olarak fiyatlarin en diisiik seviyesinden yiizde yirmi yiikseldigi durumda boga
piyasasina girildigi kabul edilir.

Finans piyasalarinda uzun yillardir kullanilan bu terimin boganin diismanina saldirirken

boynuzlari ile asagidan yukariya dogru yaptigr hamleden esinlenildigi diistiniilmektedir.
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3. VERi VE YONTEM

Zaman serileri arasindaki regresyon hesaplanirken modeldeki R? aralarinda anlamli bir
iliski olmasa bile yiliksek c¢ikabilir. Bu serilerin ayni egilimi gostermesinden
kaynaklanmaktadir. Hesaplanan yiiksek R? degeri gercek bir iliskiden daha gok
egilimindeki benzerligin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Gujarati & Porter, 2012,s.
709). Bunun giderilmesi serilerin duraganlig: ile saglanir. Eger bir seride birim kok var
ise serini duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Serilerin birinci veya ikinci farklari ya

da logaritmalar1 alinarak duragan hale getirilmektedir (Y1lmaz 2005, s. 69).

Bu calismada VIOP’ta islem goren tiirev iiriinlerden BIST 30 endeks vadeli islem
s6zlesmelerinin fiyatlari ile BIST 30 endeksi spot fiyatlar arasindaki nedensellik iliskisini
incelemek icin Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bu islemlere iligskin tarihsel
veriler Bloomberg terminali iizerinden temin edilmistir. BIST 30 Endeks Vadeli Islem
(FXU030) ve BIST 30 spot (XU030) verileri 07-02-2005 ile 23-11-2017 tarihleri
arasindaki giinlik verilerden olusmaktadir. Analizler giinliik getirilerin logaritmik

degerleri tizerinde yapilmistir (Denklem 3.1).

Giinlitk Getiri = ln(%) (3.1)

[lk asamada donemin biitiinii {izerinden yapilan Granger nedensellik testi, daha
sonrasinda farkli piyasa kosullarmin test edilmesi i¢in dort adet azalis ve dort adet
yiikselis egimi goriinen zaman dilimleri i¢in toplam dokuz parca alt donem halinde ayri

ayr1 incelenmistir.
Donemler agagidaki tarih araliklart verileri ifade etmektedir:

Donem |, 15.10.2007 - 17.03.2009 tarihleri arasindaki veriler,
Donem 11, 09.11.2010 - 09.01.2012 tarihleri arasindaki veriler,
Donem |11, 30.05.2013 - 3.03.2014tarihleri arasindaki veriler,
Doénem 1V, 27.01.2015 - 21.01.2016 tarihleri arasindaki veriler,
Donem V, 26.06.2006 - 15.10.2007tarihleri arasindaki veriler,
f. Donem VI, 17.03.2009 - 09.11.2010 tarihleri arasindaki veriler,

o &

® o o
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g. Donem V11, 25.05.2012 - 23.01.2013tarihleri arasindaki veriler,
h. Donem VIII, 01.12.2016 - 31.08.2017 tarihleri arasindaki verilerdir.

Sekil 3.1: BIST 30 endeks vadeli islem ve spot degerleri seyir grafigi
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Kaynak: Bloomberg

Sekil 3.1°de de goriildiigii gibi I, I, 111 ve IV numarali dénemlerin egimlerine bakilirsa,
genellikle piyasalarin karamsar durumda oldugu, fiyatlarin uzun bir siire daha diisiis
egiliminde olacagi beklentisinin oldugu ay1 piyasalari olarak diisiiniilebilir. Tam tersine
V, VI, VII ve VIII numarali donemlerde piyasalarin yiikselis egiliminde oldugu yani
fiyatlarin gelecekte iyimser bir ortamda seyredecegi ve yatirimcilarin alima gegecegi

boga piyasalari olarak diisiiniilebilir.

Testlere baslamadan once donemler hakkinda tanimlayici istatistikler incelenmistir.
Buradaki degerler ile serilen normalligi arastirilmis ve korelasyon katsayisi ile seriler

arasindaki iliskinin varliginin yonii ve iligkinin derecesi tespit edilmistir.

Serilerin duraganliginin kontrol edilmesi icin genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron testleri kullanilmistir. Vadeli islem ve spot fiyatlarina ait getiri serileri

arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin varligini tespit etmek icinse Engle-Granger
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esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Granger nedensellik testi i¢in gerekli olan gecikme
uzunlugunun belirlenmesi amactyla FXUO030 ve XUO30 verileri arasinda dokuz adet
donem i¢in ayr1 ayr1 VAR modeli olusturulmustur. VAR modeli gecikme uzunlugu se¢im
kriteri testine tabi tutulmustur. Ardindan gecikme uzunlugu literatiirde en ¢ok tercih

edilen Akaike bilgi kriterlerine (AIC) gore belirlenmistir.

3.1 NORMALLIK ANALIiZi

Normal dagilim istatistik biliminin bir¢cok alaninda kullanilmaktadir. Ornegin érneklem
ortalamasi i¢in drnek dagilimi, 6rnegin kaynagi olan ana kiitle i¢in dagilimin normal
olmadig1 gayet acik olsa bile, yaklagik olarak normal dagilim gostermektedir. Boylece
ornek ortalamasi ve varyansi ile 6zetlenen her veri i¢in bilinmeyen kaynak dagilimi olarak
normal dagilimi kullanmak gayet dogal bir yaklasim olmasi ¢ok uygun bir davranistir.
Istatistikte kullanilan dagilimlar arasinda normal dagilim pratikte en ¢ok kullanilanidr.
Birgok istatistiksel test, normal dagilimin varsayimina dayanilarak kullanilmaktadir.
Olasilik kurami i¢inde birkag siirekli olasilik dagilimlar: ve ayrik olasilik dagilimlarinin
limite giden dagilimlart yani rassal degiskenlerin yakinsama analizinde kullanilmaktadir.
Bu dagilim ailesinin her bir tiyesi sadece iki parametre ile, tam olarak tanimlanabilir:
Bunlar konum gdsteren ortalama (i) ve dlgek gosteren varyans (o2) “dir.

Sekil 3.2: Normal dagilhim egrileri

A

fx )|
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Sekil 3.2°de normal dagilan ve parametreleri farkli olan {i¢ serinin dagilim grafigini
gostermektedir. A ve B serilerinin ortalamalar1 esitken C serisinin ortalamasi diger
ikisinden biiyiiktiir. B ve C serilerinin varyanslar1 esit ve A serisinin varyansindan daha
bliyliktiir. Yani A serisindeki degerler ortalamaya daha yakindir be degiskenlik azdir. B

ve C serilerindeki degiskenlik A serisinden daha fazladir.

Standart normal dagilim ortalama degeri 0 ve varyans degeri 1 olan normal dagilim
ailesinin tek bir elemanidir. Carl Friedrich Gauss bu dagilimlar grubu ile, astronomik
verileri analiz etmekte iken, ilgilenmis ve bu dagilim i¢in olasilik yogunluk fonksiyonunu
ilk defa tanimlamistir. Bu olasilik fonksiyonunun grafik sekli bir ¢an gibi goriintii verdigi

icin ¢ogu kez can egrisi olarak da anilir.

Normallik testleri, verilmis bir veri dizisinin normal dagilima benzerliginin
incelenmesidir. Bu sinamalarda sifir hipotezi serinin normal dagilima benzer olmasidir.
Bu nedenle normal olmayan seri i¢in yeter derecede kiiclik bir p-degeri ortaya ¢ikacak ve
sifir hipotez olan serinin normal dagilima benzerligi hipotezinin reddedilmesine neden

olacaktir.

3.3.1 Kolmogorov- Smirnov Testi

Kolmogorov-Smirnov (K-S) testi parametrik olmayan istatistik olup iki degisik problem

icin hipotez sinamast olarak kullanilir.

3.3.1.1 Tek 6rneklem K-S testi

Testin amaci, verilmis olan bir deneysel olasilik dagilimi gosteren 6rneklem verilerinin,
dagilim parametreleri tam olarak bilinen tam tanimlanmis bir teorik ana kiitle olasilik
dagilimina uyum gosterip géstermedigini test etmektir. Bu tip problemde sifir hipotezi
orneklem verilerin deneysel dagiliminin tam tanimlanmis bir ana kiitle olasilik

dagilimindan gelmis oldugudur.
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3.3.1.2 iki 6rneklem K-S testi

Testin amaci, verilmis iki tane degisik deneysel olasilik dagilimi gosteren iki 6rneklem
veri serisinin ayni tek bir teorik ana kiitle olasilik dagilimindan gelip gelmedigini test
etmektir. Bu tip problemde sifir hipotezi ise iki Orneklem verilerin deneysel

dagilimlarinin tek bir ana kiitle olasilik dagilimindan gelmis oldugudur.

Tek orneklem K-S testi ¢ok popiiler bir normallik sinamasi olarak, yani Orneklem
verilerinin tanimlanmig bir ana kiitle normal olasilik dagilimina uyumluluk gosterip
gdstermemesini sinamak igin kullanilir. Orneklem verileri standardize edilerek (yani her
bir veri degerinden teorik ana kiitle olasilig1 i¢in verilmis ortalama c¢ikartip sonucu
verilmis teorik varyansina bolerek) elde edilen normalize veriler standart normal dagilim

ile karsilastirilir.

3.3.2 Jarque-Bera Testi

Jarque-Bera testi normal dagilimdan ayrilmay1 6l¢mek i¢in kullanilan bir uyum iyiligi
dlciisiidiir. i1k defa bu sinamayz ortaya atan ekonometrici C.M. Jarque ve A.K. Bera adlar

ile anilmaktadir.

Bu test i¢in hipotezler soyle olusturulur.
Hy: Veriler normal dagilmaktadir.

H;: Veriler normal dagilmamaktadir.

Jarque-Bera testi bir lagrange ¢arpani prensipine dayanan bir sinama tipindendir. Test
istatistigi 0rneklem basiklik ve carpiklik Olciilerinin doniisiimlerinden elde edilmistir.
Sifir hipotezi daha ayrintili olarak bir bilesik hipotezdir: beklenen ¢arpikligin 0 degerde
ve beklenen basiklik fazlaliginin 3 degerde olacag: sifir hipotezdir; ¢linkii bir normal

dagilim i¢in bu degerler gereklidir.
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3.3.3 Shapiro-Wilk Testi

Shapiro-Wilk testi bir parametrik olmayan istatistik sinamasi olup normallik testleri
arasinda bulunmaktadir. Bu test ilk defa 1965°te Amerikan istatistik¢i Samuel Shapiro ile
Kanadali istatistik¢i Martin Wilk tarafindan yaymlanmastir.

Bu sinama igin sifir hipotez bir 6rneklem veri serisinin bir normal dagilim gosteren ana

kiitleden geldigidir.

3.3 KORELASYON ANALIZi

Korelasyon, degiskenler arasindaki iliski yoniinii ve derecesini dlgen analizdir. Sayet
bilimsel arastirmalarda en ¢ok kullanilan basit korelasyon analizidir. Ortalamadan
sapmalarin esas alinarak iliski diizeyinin saptanmasi i¢in uygulanan testlere korelasyon
analizi denir (Tirkbal 1981, s.158). Korelasyon analiziyle degiskelerde meydana gelen
degisikliklerin birbirini etkileyip etkilemediklerini gézlenebilir. Korelasyon katsayisi -1
ile 1 arasinda degisen degerler alir. Etkilesimin olmadigi durumda 0, tam ve kuvvetli bir
etkilesim varsa 1, ters yonlii ve tam bir etkilesim varsa -1 degerini alir.

TX3Y

r= L 3.2
JExe-@0% 2 G0 &2

Y XY -

Denklem 3.2°de r, X ve Y degiskenleri i¢in hesaplanan korelasyon katsayisini, n gézlem

say1st ifade eder.

3.4 BIRIM KOK ANALIiZi

Serilerin duraganliginin dlgiilmesi igin en fazla kullanilan yontemler Dickey-Fuller ve
Phillips Perron birim kok testleridir (Gujarati, & Porter, 2004, ss. 814-818). Dickey-
Fuller’in gelistirdigi ADF testi, asagidaki regresyon denklemine sabit ve/veya sabit ve
trend eklenerek hesaplanmasindan olusmaktadir (Gujarati, & Porter, 2004, s. 817).

Dickey-Fuller testinde kullanilan modeller su sekildedir:

AY, = 8Y,_; + & (3.3)
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AYt = ao + 6Yt—1 + gt (34)

AYt = ao + alt + 6Yt—1 + gt (35)

Denklem 3.3 sabit terimsiz modeldir ve modeldeki Y, inceleme konusu olan bir zaman
serisidir. & terimi, Y nin bir 6nceki donemle arasinda olusan farki gosteren varsayimsal
olarak ortalamasi sifir, esvaryansh ve ardisik bagimli olmayan beyaz giiriiltii (white
noise) terimidir. Denklem 3.4, sabit terimli model, denklem 3.5 ise sabit terimli ve trendli
model seklinde kurulmustur. Burada t zaman degiskenidir. Eger ¢, terimi ardisik bagiml

ise kullanilacak regresyon modeli agagidaki gibidir:

AYt == ao + 6Yt_1 + Z‘{Zl aiAYt_l + Et (36)

Denklem 3.6 gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) modelidir (Enders 2004, s. 182).

3.5 ESBUTUNLESME ANALIZI

Esbiitiinlesme, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal bilesimlerinin uzun dénemde
duragan olmasina, dolayisiyla degiskenlerin birbirleriyle esbiitiinlesmesine, zaman
serileri arasindaki uzun doénem iligkisinin modellenmesine ve tahmin edilmesine

yoneliktir (Engle ve Granger 1987, ss. 251-276).

Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin bulunmasi ger¢ek uzun dénemli bir iliski anlamina
gelmektedir ve esbiitiinlesme yapisina sahip olan seriler ayn1 stokastik trende sahip olup
birbirlerinden ayri hareket edememektedirler(Onay, 2006, ss. 1-16). Uygulamada iki seri
kullanildig i¢in esbiitiinlesme analizi olarak Engle-Granger’in esbiitiinlesme testinden
faydalanilmistir. Engle-Granger analizi i¢in birinci seviyede duragan bulunan serilerden
sonra sahte regresyon tanisi i¢in modelin hata degerlerinin anlamli seviyede duragan olup
olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Eger modelin hata degerleri istatistiksel

olarak anlamli seviyede duragan ise modelin sahte regresyon olmadigi anlasilir. Bunun
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icin hata degerlerinin anlaml diizeyde duragan bir yapiya sahip olup olmadigi ADF testi

ile belirlenmistir.

3.6 GRANGER NEDENSELLIK ANALIZi

Granger nedenselligi su sekilde tanimlamistir. “Y’nin 6ngoriisii, X’in ge¢mis degerleri
kullanildiginda, X’in ge¢mis degerleri kullanilmadigi duruma gore daha basarili ise X,
Y’nin Granger nedenidir”. Eger tanimlama dogru ise nedensellik iliskisi X—Y seklinde
gosterilir (Granger 1974, ss. 111-120). Granger nedensellik testi asagidaki denklemler ile
yapilmaktadir. Granger nedensellik testi iki degisken arasindaki nedensel bir iligkinin

varligini ayn1 zamanda da yOniinii test etmek i¢in kullanilir.
Vi =Y5 Y+ X2 BiXe1 + &1e (3.7)
Xe =221 0iXe 1+ X2 viVeor + & (3.8)

Denklem 3.7 ve denklem 3.8’teki m gecikme uzunlugunu, &, Ve &, hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz olduklar1 gostermektedir(Granger 1969, s. 431). H, hipotezi X,
Y’nin Granger nedeni degildir olarak kurulur. 8; degerinin istatistiksel olarak sifirdan
farkli oldugu kabul edilmesi durumunda X,,Y;’nin nedeni oldugu sdylenir. X, ¥; nin
Granger nedenidir. Bu X;’den Y;’ye tek yonlii nedensellik olarak tanimlanir. y; degerinin
istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugu kabul edilmesi durumunda ise Y;, X; nin nedeni
oldugu anlamma gelir. Y;, X; nin Granger nedenidir seklinde yorumlanir. Her iki kat
saymnin da istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugu kabul edilmesi durumunda ise “X;,
Y, nin ve Y;, X, nin Granger nedenidir.” denebilir. Iki degiskeninde karsilikli olarak
birbirlerinin nedenleri oldugunu ifade eder. [; ve y; katsayilarinin degerlerinin
istatistiksel olarak sifirdan farkli olmamalar1 durumunda ise X; ve Y; degiskeninin
birbirinin nedeni olmadigi, bunlarin birbirlerinden bagimsiz oldugu seklinde yorumlanir

(Uzuner ve Akcay 2012).
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4. BULGULAR

Aragtirmasi yapilan donemin biitiinii lizerinde ve daha sonrasinda farkli piyasa
kosullarinin test edilmesi i¢in dort adet ay1 piyasasi ve dort adet boga piyasasi goriinen
zaman dilimleri i¢in toplam dokuz par¢a donem icin yapilan analiz sonuglar1 agsagidaki

gibidir.

4.1 UZUN DONEM SERILERIN ANALIiZi

4.1.1 Uzun Dénem Serilerin Tammlayic Istatistikleri

08.02.2005 ile 23.11.2017 tarihleri arasindaki BIST 30 endeks vadeli islem
sozlesmelerinin ve spot degerlerinin glinliik getirilerinin logaritmalar1 alinarak
olusturulan serilerin istatistiksel sonuclari agagidaki gibidir:

Tablo 4.1: Uzun donem getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler

FXU030 XU030

Ortalama 0,000174  Ortalama 0,000173
Medyan 0,000235  Medyan 0,000293
Standart Sapma 0,00782 Standart Sapma 0,007719
Varyans 6,115E-05 Varyans 5,958E-05
Carpiklik -0,191376  Carpiklik -0,15306
Basiklik 6,485288  Basiklik 6,384125
Aralik 0,087445  Aralik 0,102613
En Diisiik -0,04595 En Diisiik -0,047347
En Yiiksek 0,041495  En Yiksek 0,055266
Korelasyon Katsayisi 0,9321620

Jarque-Bera 1650,946 Jarque-Bera 1550,533
Olasilik 0,000000  Olasilik 0,000000
Seri Toplami 0,561262 Seri Toplami 0,556054
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FXUO030 XU030
Sapma Karesi Sapma Karesi
0,197048 0,191997
Toplami Toplami
Gozlem Sayist 3223 Gozlem Sayisi 3223

Tablo 4.1°de vadeli islemlerin ve spot piyasanin getirilerinin istatistiksel sonuglarina
bakilirsa her iki serinin de ¢arpiklik degeri negatif yani sola yatik oldugu géziikmektedir.
Basiklik degerleri incelendiginde, iki serinin basiklik degerleri birbirine ¢ok yakin oldugu
goziikmektedir. Jarque-Bera testinin olasilik degerlerinin %5 anlam seviyesinin altinda
olmas1 sebebiyle serilerin istatistiksel olarak normal dagilmadigini soyleyebiliriz.
Korelasyon katsayisi %93,2162 olmasi seriler arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu

gostermektedir.

4.1.2 Uzun Dénem Seriler i¢cin Birim Kok Testi

Tablo 4.2: Uzun donem seriler i¢in birim kok testi

Test i Kritik Seviye Diizeyi
Seri t-istatistigi Olasilik
Y ontemi 0,01 0,05 0,10
FUXO030 -56,60949 -3,432191 -2,862239 -2,5672  0,0001
XU030 -55,6083 -3,432191  -2,862239 -2,5672  0,0001
Phillips- FUX030 -56,60932 -3,432191 -2,862239 -2,5672  0,0001

Perron XUO030 -55,59687 -3,432191 -2,862239 -2,5672  0,0001

ADF

Tablo 4.2°de seriler i¢in birim kok testi sonuglari yer almaktadir. Hem ADF test istatistigi
hem de Phillips Perron test istatistigi sonuglarinin birbirine yakin olmasi sonuglarin
birbirini desteklemektedir. Ayrica elde edilen sonug tablosunda t degerlerinin mutlak
degerlerinin bitiin anlamlilik seviyelerinin kritik degerlerinin mutlak degerlerinden
biiylik olmas1 dolayisiyla “Hy:Seriler duragan degildir.” hipotezinin reddedildigi,
serilerin birim koke sahip olmadig1 yani serilerin diizey degerlerinde duragan olduklari

anlasilmaktadir.
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4.1.3 Uzun Dénem Seriler i¢in Esbiitiinlesme Testi

Tablo 4.3: Uzun donem seriler i¢in esbiitiinlesme testi

Test Kritik Seviye Diizeyi
Seri  t-istatistigi Olasilik
Y ontemi 0,01 0,05 0,10
ADF Hata -32,96004 -3,432193 -2,862240 -2,567187 0,0000
Phillips-
o Hata -150,49620 -3,432191 -2,862239 -2,567186 0,0001
erron

FXUO030 ve XUO030 siirekli getiri serileriyle olusturulan regresyon denkleminden elde
edilen hata terimleri serisine ADF test istatistigi ve Phillips Perron test istatistigi
araciligiyla birim kok testi uygulanmistir. Burada ki amag hata serisinin birim kokten
arinmasi ve duraganlhigin saglanmasidir. Bunun i¢in Tablo 4.3’te “H,: Hata serisi birim
koke sahiptir” hipotezi olusturulmustur. t istatistigi degerlerinin mutlak degerleri kritik
degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik olmasi sebebiyle H, hipotezi reddedilmistir.
Engle-Granger esbiitiinlesme testinin sonuglarina gére FXUO030 ve XU030 arasinda uzun

doénemli bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu goriilmektedir.

4.1.4 Uzun Dénem Seriler I¢cin VAR Modeli Tle Belirlenen Gecikme Degerleri

Granger nedensellik testi icin gerekli olan gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla
FXUO030 ve XUO030 serileri arasinda bir VAR modeli olusturulmus, bu VAR modeli
gecikme uzunlugu se¢im kriteri testine tabi tutulmustur. Ardindan gecikme uzunlugu

literatiirde en c¢ok tercih edilen AIC’ye gore belirlenmistir.

Tablo 4.4: Uzun donem icin VAR modeli ile belirlenen gecikme degerleri

Tarih Araligt: 08.02.2005-23.11.2017
Gozlem Sayisi: 3208

Gecikme
LogL LR FPE AlC SC HQ
Uzunlugu
0 25339,06 NA 4,73E-10 -15,79617 -15,79239 -15,79482
1 25593,91 509,2187 4,05E-10 -15,95256 -15,9412 -15,94849
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Tarih Araligr: 08.02.2005-23.11.2017
Gozlem Sayisi: 3208

Gecikme
LogL LR FPE AIC SC HQ

Uzunlugu
2 25661,95 135,8664 3,89E-10 -15,99249 -15,97356 -15,9857
3 25680,13 36,2902 3,85E-10 -16,00133  -15.97483* -15,99183
4 25693,97 27,59932 3,83E-10 -16,00746 -15,97339 -15,99525
5 25704,65 21,28831 3,81E-10 -16,01163 -15,96998 -15,9967
6 25714,21 19,0282 3,80E-10 -16,01509 -15,96587  -15.99745*
7 25720,92 13,37099 3,79E-10 -16,01679 -15,95999 -15,99643
8 25727,66 13,40972 3,79E-10 -16,01849 -15,95413 -15,99542
9 25731,66 7,934875 3,79E-10 -16,01849 -15,94655 -15,9927
10 25738,65 13,89867 3,78E-10 -16,02036 -15,94084 -15,99185
11 25742,23 7,110079 3,78E-10 -16,02009 -15,93301 -15,98888
12 25743,19 1,902868 3,79E-10 -16,0182 -15,92354 -15,98427
13 25747,99 9,516764 3,79E-10 -16,0187 -15,91646 -15,98205
14 25758,74 21,30282 3,77E-10 -16,0229 -15,9131 -15,98354
15 25763,91  10.25025*  3.77E-10* -16.02364* -15,90626 -15,98156

* kritere gore segilen gecikme sirasini gosterir.

Tablo 4.4’de uzun donem seri igin AIC’ye gore gecikme uzunlugu 15 olarak

belirlenmistir.

4.1.5 Uzun Dénem Seriler icin Granger Nedensellik Testi

Tablo 4.5: Uzun donem seriler icin ikili Granger nedensellik testi

Bagimli degisken: FXUO030

Chi-sq df Olasilik
XU030, FXU030’un Granger Nedeni degildir 68,7199 15 0,0000
Toplam 68,7199 15 0,0000

Bagimli degisken: XU030
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Chi-sq df Olasilik
FXU030, XU030’un Granger Nedeni degildir 40,0652 15 0,0004

Toplam. 40,0652 15 0,0004

Tablo 4.5°de AIC’ye gore belirlenen 15 gecikme uzunlugu i¢in XU030 ile FUX030
arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde “H,: XU030, FXU030’un Granger nedeni
degildir” hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu sonuca gére XU030’dan
FXUO030’a dogru bir nedensellik s6z konusudur.

“Hy: FXUO030, XU030’un Granger Nedeni degildir” hipotezine ait olasilik degeri %5
anlamlilik diizeyinin altinda olmas1 sebebiyle bu hipotezde reddedilmistir. Bu sonuca
gore de FXU030’dan XU030’a dogru bir nedensellik séz konusudur. Bu seri i¢in ¢ift

yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

4.2 AYI PIYASASI DONEMLERI ICIN ANALIZ CIKTILARI

Ay1 piyasasi donemleri analiz sonuglar1 agagidaki gibidir.
4.2.1 Ay1 Piyasasi Donemleri icin Tamimlayic Istatistikler
Doénem I, 11, IIT ve IV serileri ay1 piyasalarini ifade etmektedir. FXUO030 ve XU030 getiri

serilerinin tanimlayic istatistikleri ayr1 ayri incelenmistir. Daha sonrasinda seri ¢iftleri

icin donemsel olarak korelasyon katsayist sonuglar1 yorumlanmastir.

Tablo 4.6: Ay1 piyasasi1 donemlerinin FXUO30 getiri serilerine ait tanimlayici
istatistikler

Donem I Donem II Donem III Donem IV
Ortalama -0,0012 -0,0006 -0,0008 -0,0005
Medyan -0,0014 -0,0003 -0,0008 -0,0004
Standart Sapma 0,0124 0,0081 0,0099 0,0065
Varyans 0,0002 0,0001 0,0001 0,0000
Aralik 0,0874 0,0549 0,0757 0,0560
En Diisiik -0,0460 -0,0269 -0,0436 -0,0253
En Yiksek 0,0415 0,0280 0,0321 0,0307
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Donem I Donem 11 Donem 111 Doénem IV
Carpiklik 0,0085 -0,1993 -0,3592 -0,0121
Basiklik 4,4520 3,7866 5,3493 5,7025
Jarque-Bera 31,3639 9,5261 47,5289 76,0862
Olasilik 0,0000 0,0085 0,0000 0,0000
Seri Toplami -0,4107 -0,1778 -0,1600 -0,1294
Sapma Karesi 0,0550 0,0191 0,0185 0,0104
Toplami
Gozlem Sayisi 357 294 189 250

Tablo 4.6’de ay1 piyasast donemlerinde FXUO030 getirilerinin istatistiksel sonuglari yer
almaktadir. Dort donem incelendiginde her donemdeki gozlem sayilar1 birbirinden farkli
olup, en ¢ok gbzleme sahip donem I, en az gozleme sahip olan dénem III’te yer
almaktadir. Ortalamasi diger iiglinden daha diisiik olan donem I, en yiiksek standart
sapmaya sahiptir. Standart sapmanin yiiksek olmasi bu donemdeki dalgalanmanin

digerlerinden daha fazla oldugunu gostermektedir.

Doénem 1 i¢in carpiklik degeri pozitif iken diger ii¢ donemin carpiklik degeri negatiftir.
Bu da donem I dagilim grafigi saga yatik, diger lic donemin sola yatik demektir. Basiklik
degerleri, farkli olan donemlerin normale yani 3’¢ en yakini donem II’dir. Diger
donemlerin dagilimlar1 donem II’ye goére daha siskin oldugunu gosterir. Biitiin
donemlerde Jarque-Bera testinin olasilik degerlerinin %5 anlam seviyesinin altinda

olmasi sebebiyle Hy: Normal dagilmaktadir hipotezi reddedilmistir.

Tablo 4.7: Ayr piyasas1 donemlerinin XUQ30 getiri serilerine ait tamimlayici
istatistikler

Doénem I Doénem II Donem I1I Donem IV
Ortalama -0,0011 -0,0006 -0,0008 -0,0005
Medyan -0,0015 -0,0001 -0,0005 -0,0002
Standart Sapma 0,0118 0,0079 0,0096 0,0064
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Donem I Donem 11 Donem IIT Donem IV
Varyans 0,0001 0,0001 0,0001 0,0000
Aralik 0,0976 0,0559 0,0774 0,0456
En Diistik -0,0423 -0,0309 -0,0473 -0,0225
En Yiiksek 0,0553 0,0250 0,0300 0,0232
Carpiklik 0,2553 -0,4040 -0,4177 0,0483
Basiklik 5,1737 3,9579 6,0595 3,8586
Jarque-Bera 74,1587 19,2379 79,2107 7,7770
Olasilik 0,0000 0,0001 0,0000 0,0205
Seri Toplam1 -0,3968 -0,1778 -0,1597 -0,1316
Sapma Karesi 0,0498 0,0181 0,0174 0,0102
Toplami1
Gozlem Sayisi 357 294 189 250

Tablo 4.7°de ay1 piyasast donemlerinde XUO030 getirilerinin istatistiksel sonuglar1 yer
almaktadir. Buradaki dort donem ig¢in zaman araliklar1 bir 6nceki tablodaki FXUO030

donemleri ile ayn1 oldugundan gézlem sayilar1 onceki tablodakiler ile aynidir.

Ortalamasi ve standart sapmalari benzer olan serilerin ¢arpiklik degerleri tablo 4.6’da yer
alan FXUO30 serilerinin carpiklik degerlerinden farklilik gostermektedir. XU030’a ait
getiri serilerinde donem I ve donem IV pozitif olan ¢arpiklik degeri, donem III ve IV i¢in
negatiftir. Donem I ve IV saga carpikken, donem II ve I1I sola ¢arpiktir. Basiklik degerleri
birbirine yakin olan dénem Il ve IV normale yani 3’¢ en yakini donemlerdir. Dagilim
grafigi en siskin olan donem III’tiir. Jarque-Bera testinin olasilik degerleri donem IV igin
0,0205 ile digerlerinin ¢ok iizerinde olmasina ragmen, %5 anlam seviyesinin altinda
olmast sebebiyle H,: Normal dagilmaktadir hipotezi biitin donemler igin

reddedilmistir.

Tablo 4.8: Ay1 piyasasi donemleri korelasyon katsayisi degerleri

Donem [ DoOnem 11 DoOnem III DoOnem IV

Korelasyon Katsayisi 0,9368 0,9739 0,9680 0,9597
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Tablo 4.8’de korelasyon katsayist biitiin donemlerde FXU030 ve XUO030 getiri seri

ciftleri i¢in hesaplanmistir. Biitiin donemlerde degerlerin 1°e yakin olmasi seriler arasinda

pozitif yonli kuvvetli bir iliski oldugunu géstermektedir.

4.2.2 Ay1 Piyasasi Dénemleri i¢cin Birim Kok Testi

Ay1 piyasasi donemleri i¢in birim kok testi sonuglari tablo 4.9°da oldugu gibidir.

Tablo 4.9: Ay1 Piyasas1 Donemleri i¢in birim kok testi

Test Seri t- Kritik Seviye Diizeyi Olasilik
Y Ontemi istatistigi 0,01 0,05 0,10

FUX030 -18,0800 -3,4485 -2,8694 -2,5710 0,0000
DONEM ADF XU030 -17,5030 -3,4485 -2,8694 -2,5710 0,0000
I Phillips- FUXO030 -18,0666 -3,4485 -2,8694 -2,5710 0,0000
Perron XU030 -17,4622 -3,4485 -2,8694 -2,5710 0,0000
FUX030 -17,4277 -3,4525 -2,8712 -2,5720 0,0000
DONEM por XU030 -17,4180 -3,4525 -2,8712 -2,5720 0,0000
I Phillips- FUX030 -17,4245 -3,4525 -2,8712 -2,5720 0,0000
Perron XU030 -17,4153 -3,4525 -2,8712 -2,5720 0,0000
FUXO030 -15,6404 -3,4652 -2,8768 -2,5750 0,0000
DONEM ABF XU030 -15,1903 -3,4652 -2,8768 -2,5750 0,0000
Il Phillips- FUXO030 -15,6480 -3,4652 -2,8768 -2,5750 0,0000
Perron XU030 -15,1951 -3,4652 -2,8768 -2,5750 0,0000
FUX030 -15,6331 -3,4565 -2,8730 -2,5729 0,0000
DONEM ADF XU030 -15,9461 -3,4565 -2,8730 -2,5729 0,0000
v Phillips- FUXO030 -15,6340 -3,4565 -2,8730 -2,5729 0,0000
Perron XU030 -15,9461 -3,4565 -2,8730 -2,5729 0,0000

Tablo 4.9’da test istatistikleri sonuglarina gore t istatistigi degerlerinin biitiin anlamlilik

seviyelerinin kritik degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiilk olmasi dolayisiyla Hg

hipotezleri reddedilmistir. Seriler duragandir.
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4.2.3 Ay1 Piyasas1 Dénemleri icin Esbiitiinlesme Testi

Tablo 4.10: Ay piyasas1 donemleri icin esbiitiinlesme testi

Test ) t- Kritik Seviye Diizeyi
Seri Olasilik
Y ontemi istatistigi 0,01 0,05 0,10
ADF Hata -47,1430 -3,4485 -2,8694 -2,5710 0,0001
Donem _—
Phillips-
I Hata -18,9236 -3,4486 -2,8695 -2,5711 0,0000
Perron
ADF Hata -19,4929 -3/4526 -2,8712 -2,5720 0,0000
Doénem _
Phillips-
I Hata -45,2852 -3,4525 -2,8712 -2,5720 0,0001
Perron
ADF Hata -17,0326 -3,4654 -2,8768 -2,5750 0,0000
Doénem -
Phillips-
i Hata -45,1708 -3,4652 -2,8768 -2,5750 0,0001
Perron
ADF Hata -12,8522 -3,4567 -2,8730 -2,5730 0,0000
Doénem _—
Phillips-
v Hata -28,3635 -3,4565 -2,8730 -2,5729 0,0000
Perron

Tablo 4.10’daki birim kok test sonucu gore elde edilen test degerlerinin mutlak degeri
biitiin anlamlilik seviyelerinden biiylik oldugunu gosterdiginden &, nin birim kok igerdigi
H, hipotezleri reddedilmistir ve &, nin duragan oldugunu sdylenebilir. Bunun anlami elde
edilen regresyon modelinin artik sahte regresyon olmadigidir. Dolayisiyla FXUQ30 ve
XUO030 endeks degiskenleri arasindaki uzun donemli iliski s6z konusudur ve bu beklenen

bir sonugtur.

4.2.4 Ay1 Piyasasi Dénemleri icin VAR Modeli ile Belirlenen Gecikme Degerleri

Tablo 4.11: Ay1 piyasas1 donemleri icin VAR modeli ile belirlenen gecikme
uzunluklari

Gecikme
LogL LR FPE AIC SC HQ
Uzunlugu
1 2431,349 | 65,12242 | 2,37E-09 | -14,18333 |-14.11605*|-14.15653*
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Gecikme
LogL LR FPE AIC SC HQ

Uzunlugu
DONEM 4 2448,826 | 11,34656 |2.30e-09* |-14.21536%| -14,01352 | -14,13495
I 13 2479,311 [11.95923*| 2,38E-09 | -14,1831 |-13,57761 | -13,94189
1 2386,044 | 134,9401 | 1,33E-10 | -17,06125 |-16.98316*| -17,02992

DONEM

| 2 2395,583 | 18,73703 [1.28E-10*|-17.10096*| -16,97081 |-17.04875*
12 2422659 |9.863649*| 1,41E-10 | -17,00831 | -16,35755 | -16,74726
DONEM 2 1421,799 | 28,57078 |3.07E-10*|-16.22758*|-16.04602* |-16.15393*
1) 12 1454,909 |15.03840* | 3,34E-10 | -16,14838 | -15,24061 | -15,78014
DONEM 1 2019,861 | 40,64208 | 1,23E-10 | -17,13924 |-17.05091*|-17.10363*
v 3 2029,684 |13.59059* | 1.22e-10* |-17.15476*| -16,94865 | -17,07167

Tablo 4.11’de ay1 piyasasindaki dort donem igin olusturulan VAR modeline gore

gecikme uzunluklart yer almaktadir. AIC’ye gore belirlenen gecikme uzunluklar

donemler arasinda farklilik gostermektedir. Buna gore gecikme uzunluklar: donem I i¢in

4, donem II ve III i¢in 2 ve dénem IV igin 3 olarak belirlenmistir.

4.2.5 Ay Piyasasi Donemleri icin Granger Nedensellik Testi

Ay1 piyasast donemleri i¢in analizi yapilan Granger nedensellik testi sonuglari tablo

4.12°de ki gibidir. Her bir donem i¢in yapilan testler ikiser adet H, hipotezi icermektedir.

Modellerimizde iki degisken oldugundan ilk hipotezde FXUO030 degiskeni bagimli

degisken, XUO030 bagimsiz degisken; ikinci hipotezde XUO030 degiskeni bagiml

degisken, FXU030 bagimsiz degisken olacak sekilde kurulmustur.

Tablo 4.12: Ay1 piyasas1 donemleri i¢in ikili Granger nedensellik testi

) ) Gecikme
Hipotezler Chi-sq Olasilik
Uzunlugu
Doénem |HO: XUO030, FXU030’un Granger Nedeni
6,5775 4 0,1600
I degildir
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HO: FXU030, XU030’un Granger Nedeni
7,7946 4 0,0994

degildir
HO: XU030, FXUO030’un Granger Nedeni | 12,025
2 0,0024
Doénem |degildir 9
] HO: FXU030, XU030’un Granger Nedeni | 22,808
2 0,0000
degildir 8

HO: XU030, FXU030’un Granger Nedeni
o 5,4270 2 0,0663
Donem |degildir

Il HO: FXU030, XU030’un Granger Nedeni
degildir
HO: XU030, FXU030’un Granger Nedeni

0,9002 2 0,6376

2,0961 3 0,5527
Donem |degildir

v HO: FXU030, XU030’un Granger Nedeni
degildir

1,5198 3 0,6777

Tablo 4.12’de AIC’ye gore her bir donem i¢in belirlenen gecikme uzunluklari i¢in XU030
ile FUX030 arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde “H,: XUO030, FXUO030’un
Granger nedeni degildir” hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde donem II haricindeki diger
tic donem i¢in kabul edilmistir. Bu sonuglara gore dénem I, III ve IV’te XU030’dan
FXUO030’a dogru bir nedensellik s6z konusu degildir. Donem II’deki olasilik degerinin
%0,24 < %5 olmas1 sebebiyle XU030, FXU030’un Granger nedenidir sonucu ortaya
cikmustir.

“Hy: FXUO030, XU030’un Granger Nedeni degildir” hipotezlerine ait olasilik degerleri
yine donem [, III ve IV igin %5 anlamlilik diizeyinin {izerinde olmasi1 sebebiyle bu hipotez
de kabul edilmistir. Bu sonuca gére bu ti¢ donem igin FXU030’dan XU030’a dogru bir
nedensellik s6z konusu degildir. Bu {i¢ doneme ait zaman araliklar1 i¢in degiskenler
arasinda karsilikli bagimsizlik s6z konusudur. Déonem II’de H, hipotezinin olasilik
degerinin sifir ¢ikmasiyla hipotez reddedilmis, bu zaman araliginda seri igin ¢ift yonli

nedensellik iligkisi sonucuna varilmaistir.
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4.3 BOGA PiYASASI DONEMLERI iCiN ANALIZ CIKTILARI

Boga piyasas1 donemleri analiz sonuglar1 asagidaki gibidir.
4.3.1 Boga Piyasas1 Dénemleri I¢in Tanmimlayici Istatistikler
Donem V, VI, VIl ve VIII serileri boga piyasalarini ifade etmektedir. FXU030 ve XU030

getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Daha sonrasinda seri

ciftleri i¢in donemsel olarak korelasyon katsayis1 sonuglari incelenmistir.

Tablo 4.13: Boga piyasas1 donemlerinin FXUO030 getiri serilerine ait
tammmlayici istatistikler

Donem V' Doénem VI Donem VII Donem VIII
Ortalama 0,00077  0,00118  0,00133 0,00094
Medyan 0 000105  0,00129 0,00081
Standart Sapma 0,00828  0,00719 0,0044 0,00414
Varyans 6,8E-05  5,2E-05 1,9E-05 1,7E-05
Aralik 0,06629  0,04778  0,02302 0,0289
En Diisiik 0,036  -0,0215 -0,008 -0,0112
En Yiiksek 0,03025 0,0263 0,01506 0,01771
Carpikhik 0,20527  0,35975 0,35534 0,59881
Basiklik 4,88558  4,50245  2,97125 4,8854
Jarque-Bera 51,3596 48,1006 3,5201 39,7044
Olasilik 0,0000 0,0000  0,17204 0,0000
Seri Toplam1 0,25469  0,49232 0,22262 0,18009
Sapma Karesi Toplamt 00226  0,02146 0,00322 0,00326
Gozlem Sayisi 331 416 167 191

Tablo 4.13’te boga piyasas1t donemlerinde FXUOQ30 getirilerinin istatistiksel sonuglari yer
almaktadir. Dort donem incelendiginde her donemdeki gozlem sayilar1 birbirinden farkl
olup, en ¢ok gozleme sahip donem VI, en az gozleme sahip olan donem VII’de yer

almaktadir. Ortalamas1 diger iiclinden daha diisiik olan donem V, en yiiksek standart
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sapmaya sahiptir. Standart sapmanin yiiksek olmasi bu donemdeki dalgalanmanin

digerlerinden daha fazla oldugunu gostermektedir.

Biitiin donemler icin ¢arpiklik degerleri pozitiftir. Bu da donemlerde dagilim grafiklerinin
saga yatik oldugunu gosterir. Basiklik degerleri, farkli olan donemlerin normale yani 3’e
en yakini 2,97125 ile donem VII’dir. Diger donemlerin dagilimlari donem VII'ye gore
daha siskin oldugunu gosterir. Jarque-Bera testine gore olasilik degerlerinin %5 anlam
seviyesinin {lizerinde olan donem VII’de H,:Serinormal dagilmaktadir hipotezi
kabul edilmistir. Diger donemlere ait serilerin hipotezlerinin olasilik degeri anlamlilik

seviyesinin altinda olmasi sebebiyle H hipotezi reddedilmistir.

Tablo 4.14: Boga piyasas1 donemlerinin XUO30 getiri serilerine ait tanimlayici
istatistikler

Doénem V Doénem VI Doénem VIIT  Donem VIII
Ortalama 0,000755 0,00116 0,0013 0,00092
Medyan -0,0000947 0,0013 0,00101 0,00059
Standart Sapma 0,008032 0,00719 0,00429 0,00405
Varyans 6,451E-05 5,2E-05 1,8E-05 1,6E-05
Aralik 0,06133 0,05344 0,02429 0,0289
En Diisiik -0,030148 -0,0232 -0,0079 -0,0095
En Yiiksek 0,031182 0,03025 0,01642 0,01935
Carpiklik 0,050639 0,16487 0,31634 0,77061
Basiklik 4,303741 4,27136 3,33614 5,38805
Jarque-Bera 23,58372 29,9015 3,57142 64,2885
Olasilik 0,000008 0,00000 0,16768 0,00000
Seri Toplami 0,249837 0,48249 0,21705 0,17539
Sapma Karesi
Toplam 0,021287 0,02144 0,00305 0,00312
Gozlem Sayisi 331 416 167 191
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Tablo 4.14’te boga piyasasi donemlerinde XU030 getirilerinin istatistiksel sonuglar yer
almaktadir. Buradaki dort donem ic¢in zaman araliklar1 bir 6nceki tablodaki FXUO030

donemleri ile ayni oldugundan gozlem sayilar1 6nceki tablodakiler ile aynidir.

Ortalamas1 ve standart sapmalari benzer 6zellikte olan serilerin ¢arpiklik degerleri de
tablo 4.13’te yer alan FXUO030 serilerinin ¢arpiklik ve basiklik degerleri ile ayni
Ozelliktedir. Biitiin donemlere ait XU030 getiri serilerinin dagilim grafikleri saga yatiktir.
Basiklik degeri, normale yani 3’¢ en yakini 3,33614 ile yine dénem VII’dir. Jarque-Bera
testinin olasilik degerleri donem VI igin 0,16768, %5 anlam seviyesinin tizerinde olmasi
sebebiyle Hy: Seri normal dagilmaktadir hipotezi kabul edilmistir. Donem V, VI ve
VIII’de olasilhik degerinin %5 altinda olmasi serilerin normal dagilmadigin

gostermektedir.

4.3.2 Boga Piyasas1 Dénemleri I¢in Birim Kok Testi

Boga piyasas1 donemleri i¢in birim kok testi sonuglari tablo 4.15°te oldugu gibidir.

Tablo 4.15: Boga piyasas1 donemleri igin birim kok testleri

Test ) t- Kritik Seviye Diizeyi
Seri Olasilik
Yontemi istatistigi | 0,01 0,05 0,10
ADE FUX030|-20,010 |-3,4500 |-2,8701 |-2,5714 |0,0000
DONEM Xu030 |-19,260 |-3,4500 (-2,8701 |-2,5714 |0,0000

\Y Phillips- |FUX030|-19,990 |-3,4500 |-2,8701 |-2,5714 |0,0000
Perron | XUO030 |-19,245 |-3,4500 |-2,8701 |-2,5714 |0,0000
FUXO030 |-19,524 |-3,4459 |-2,8683 |-2,5704 |0,0000
DONEM ADF XU030 |-19,808 |-3,4459 |-2,8683 |-2,5704 |0,0000
VI Phillips- |FUXO030|-19,524 |-3,4459 |-2,8683 |-2,5704 |0,0000
Perron | XUO030 |-19,800 |-3,4459 |-2,8683 |-2,5704 |0,0000
FUX030|-14,018 |-3,4699 |-2,8788 |-2,5761 |0,0000
DONEM ADF XU030 |-14,569 |[-3,4699 |-2,8788 |-2,5761 |0,0000
VII Phillips- |FUX030 |-14,054 |-3,4699 |-2,8788 |-2,5761 |0,0000
Perron | XUO030 |-14,555 |-3,4699 |-2,8788 |-2,5761 |0,0000
ADF FUXO030 |-15,290 |-3,4648 |-2,8766 |-2,5749 |0,0000
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Test ) t- Kritik Seviye Diizeyi
Seri Olasilik
Y ontemi istatistigi | 0,01 0,05 0,10
. XU030 |[-15,023 |-3,4648 |-2,8766 |-2,5749 |0,0000
DONEM |
VIl Phillips- |FUX030 |-15,282 |-3,4648 |-2,8766 |-2,5749 |0,0000
Perron | XUO030 [-15,023 |-3,4648 |-2,8766 |-2,5749 |0,0000

Test istatistikleri sonuglarina gore t istatistigi degerlerinin biitiin anlamlilik seviyelerinin

kritik degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiikk olmasi dolayisiyla H, hipotezleri

reddedilmistir. Seriler duragandr.

4.3.3 Boga Piyasas1 Donemleri I¢in Esbiitiinlesme Testi

Tablo 4.16’daki birim kok test sonucu gore elde edilen test degerlerinin mutlak degeri
biitiin anlamlilik seviyelerinden biiylik oldugunu gosterdiginden &, nin birim kok icerdigi
H, hipotezleri reddedilmistir ve & 'nin duragan oldugunu sdylenebilir. Bunun anlami elde
edilen regresyon modelinin artik sahte regresyon olmadigidir. Dolayisiyla FXUQ030 ve
XUO030 endeks degiskenleri arasinda uzun donemli iligski s6z konusudur ve bu beklenen

bir sonuctur.

Tablo 4.16: Baga piyasasi1 donemleri icin esbiitiinlesme testleri

Test Yontemi | Seri | t-istatistigi fritlke Seviye Ditzey! Olasilik
0,01 0,06 | 0,10

Donem ADF Hata| -18,222 |-3,4500|-2,8701|-2,5714| 0,0000
V | Phillips-Perron | Hata| -40,331 |-3,4500 (-2,8701|-2,5714 | 0,0001
Donem ADF Hata| -17,919 | -3,446 |-2,8683|-2,5704| 0,0000
VI | Phillips-Perron |Hata| -41,682 |-3,4459|-2,8683|-2,5704| 0,0001
Donem ADF Hata| -11,063 |-3,4704| -2,879 |-2,5762| 0,0000
VIl |Phillips-Perron|Hata| -25,527 |-3,4699|-2,8788|-2,5761| 0,0000
Donem ADF Hata| -15,475 |-3,4648|-2,8766 |-2,5749| 0,0000
VIl | Phillips-Perron | Hata| -15,814 |-3,4648|-2,8766 |-2,5749 | 0,0000
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4.3.4 Boga Piyasas1 Donemleri Icin VAR Modeli ile Belirlenen Gecikme Degerleri

Tablo 4.17°de boga piyasasindaki dort donem i¢in olusturulan VAR modeline gore
gecikme uzunluklar1 yer almaktadir.

Tablo 4.17: Boga piyasas1 donemleri icin VAR modeli ile belirlenen gecikme

degerleri
S;;‘;Tgi LogL | LR FPE AIC sC HQ

1 |2482,6330| 50,8113 | 0,0000 | -15.6749 |-15.60358* | -156464
Dé\I}em 2 |2489,7690| 14,0462 | 5.23e-10* | -15.69474* | -155759 |-15.64726*
13 |2513,7340|10.67605%| 0,0000 | -155679 | -14,9261 | -15,3115
2 |3327,2340| 354102 | 00000 | -16,5448 |-16.44521* | -16,5054
Dé\r/llem 3 |3336,8510| 18,8986 | 0,000 | -16,5728 | -16,4334 |-16.51761*
13 |33835510 | 21.06956% | 2.10e-10* | -16.60624* | -16,0684 | -163933
1 |1407,5780| 26,9842 | 00000 | -18.4418 |-18.32245* | -18.39332*
Dé\jjﬁm 6  |1429,7930| 10,7341 | 3.26e-11* |-18.47006% | -17,9537 | -18,2608
13 |1451,5010|12.19484*| 0,000 | -18,3882 | -17,3139 | -17,9518
Dénem 0  |16425580| NA | 2.75e-11* |-18.64270* | -18.60667* | -18.62809*
viil 4 |16549880(10.33369%| 00000 | -18,6021 | -18,2779 | -18,4706

Tablo 4.17°de AIC’ye gore belirlenen gecikme uzunluklar1 donemler arasinda farklilik
gostermektedir. Donem VIII’de AIC’nin anlamli sonu¢ vermemesi sebebiyle tek anlamli
sonug ardisik degistirilmis LR test istatistigi kriterinde tespit edilmistir. Buna gore
gecikme uzunluklar1 donem V i¢in 2, dénem VI igin 13, donem VII i¢in 6 ve donem VII

icin 4 olarak belirlenmistir.

4.3.5 Boga Piyasas1 Donemleri icin Granger Nedensellik Testi

Boga piyasasi donemleri i¢in analizi yapilan Granger nedensellik testi sonuglar1 tablo
4.18’deki gosterilmistir. Her bir donem ig¢in yapilan testler ikiser adet H, hipotezi

icermektedir. Modellerimizde iki degisken oldugundan ilk hipotezde FXU030 degiskeni
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bagimli degisken, XU030 bagimsiz degisken; ikinci hipotezde XU030 degiskeni bagimli
degisken, FXU030 bagimsiz degisken olacak sekilde kurulmustur.

Tablo 4.18: Boga piyasas1 donemleri icin ikili Granger nedensellik testleri

) ) Gecikme
Hipotezler Chi-sq Olasilik
Uzunlugu
HO: XU030, FXU030’un Granger Nedeni
o 2,0027 2 0,3674
Donem |degildir
\ HO: FXU030, XU030’un Granger Nedeni
2,3447 2 0,3096

degildir
HO: XU030, FXU030’un Granger Nedeni

17,1846 13 0,1910
Donem |degildir

VI HO: FXU030, XU030’un Granger Nedeni

32,5346 13 0,0020

degildir
HO: XU030, FXU030’un Granger Nedeni
9,3116 6 0,1568
Donem |degildir
VIl |HO: FXU030, XU030’un Granger Nedeni
7,3603 6 0,2888
degildir
HO: XU030, FXU030’un Granger Nedeni
2,2814 4 0,6842
Donem |degildir
VIII | HO: FXU030, XU030’un Granger Nedeni
2,8681 4 0,5801

degildir

Tablo 4.18’de donem V, VI ve VII igin AIC’ye gore ve donem VIII igin ardigik
degistirilmig LR test istatistigi kriterine gore belirlenen gecikme uzunluklari i¢in XU030
ile FUX030 arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde “H,: XU030, FXU030’un
Granger nedeni degildir” hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde biitiin donemlerde kabul
edilmistir. Bu sonuglara gore XU030’dan FXUO030’a dogru bir nedensellik s6z konusu
degildir.

“Hy: FXUO030, XU030’un Granger Nedeni degildir” hipotezlerine ait olasilik degerleri

donem V, VII ve VII i¢in %5 anlamlilik diizeyinin {izerinde olmasi sebebiyle bu hipotez
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de kabul edilmistir. Bu sonuca goére bu ii¢ donem i¢in FXU030’dan XU030’a dogru bir
nedensellik s6z konusu degildir. Bu {i¢ déoneme ait zaman araliklar i¢in degiskenler
arasinda karsilikli bagimsizlik s6z konusudur. Donem VI’da H,, hipotezinin olasilik
degerinin %0,2 < %5 olmasi sebebiyle hipotez reddedilmis, bu zaman araligindaki seri

icin FXUO030’un XUO030’un nedenidir sonucu ortaya ¢ikmaistir.
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5. SONUC

Uluslararas: alanda ticaretin artmasi, islem hacminin artmasi, déviz kurlari, faiz oranlari,
emtia fiyatlarinda ortaya ¢ikan dalgalanma nedeniyle yatirimcilar risk karsisinda
korunma ihtiyacit duymustur. Hizli ve sik dalgalanmalarin yasandigi finans piyasalarinda,
¢ok sayida daralma ve biiylime donemleri yasanmaktadir. Bu anlamda vadeli islem
sOzlesmeleri yatirimeilar i¢in tercih edilir bir yatirim araci haline gelmistir. Beklentilerin
iyimser oldugu donemlerde, alimlarim artmasiyla dayanak varlik fiyati ylikselmekte,

aksine kotiimser beklenti donemlerinde fiyatlar diislis egilimi gostermektedir.

Bu ¢alismada endeks vadeli islem sozlesmeleri ile spot endeks degerlerinin arasindaki
etkilesim Granger nedensellik testi ile arastirilmistir. VIOP ta islem géren ve 07-02-2005
ile 23-11-2017 tarihleri arasindaki giinliik verilerden olusan BIST 30 vadeli endeks ile
spot endeks degerlerin logaritmik getirileri iizerinden analiz edilmistir. Ilk asamada biitiin
dénem iizerinden yapilan testler, sonrasinda farkli piyasa kosullarinin test edilmesi icin
dort adet azalis ve dort adet yiikselis egimi goriinen piyasa kosullari i¢in toplam dokuz

par¢a donem halinde ayr1 ayr1 incelenmistir.

Calismada oncelikle biitiin donemlere ADF ve Phillips Perron birim kok ve Engle-
Granger esbiitiinlesme analizi uygulanmis ve biitiin serilerin duragan oldugu, biitiin
doénemlerde spot ve vadeli degerler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna
vartlmistir. Ardindan VAR modeli ile elde edilen ve AIC’ye gore belirlenen gecikme

degerleri i¢in ikili nedensellik testleri analiz edilmistir.

Sonugta, biitlin donemlerde korelasyon katsayisi bire yakin ¢ikmig, vadeli ve spot
piyasalarin arasinda pozitif yonlii kuvvetli bir iligki oldugu goriilmiistiir. Buna ragmen
uzun donemde spot ve vadeli endeks piyasasi beklendigi gibi karsilikli olarak birbirinin
nedeni iken boga ve ay1 piyasalarinda Granger nedensellik testine gore karsilikli olarak
birbirinden bagimsiz ¢ikmistir. Korelasyon katsayis1 donemlerin zaman serisi i¢inde
hareketlerinin yonii hakkinda bilgi verirken, Granger nedensellik analizi seriler arasinda
karsilikli nedenselligi test etmektedir. Boga ve ay1 piyasalarinda vadeli ve spot piyasalari

etkileyen makroekonomik veya finansal degiskenlerin etkili oldugu sonucuna varilmistir.
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