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OZET

Bu ¢alismada BIST 30 endeksi, Dolar-TL ve Euro-TL kurlar1 igin spot piyasalarla futures
piyasalar arasindaki nedensellik iliskisi ve volatilite yayilimi incelenmistir. Bu tiir analizler
kapsaminda elde edilen bulgular 6zellikle belisizligin yiiksek oldugu donemler icin ayrica
onemli oldugundan ¢alisma ABD merkezli olarak baslayan, ardindan Avrupa borg krizi olarak
devam eden kiiresel finansal kriz donemini kapsamaktadir. Nedensellik iligskisinin analizinde
Toda ve Yamamoto (1995) (TY) nedensellik testi ile Breitung ve Candelon (2006) (BC)
frekans alani nedensellik testinden yararlanilmistir. Ardindan, spot ve futures piyasalar
arasindaki volatilite yayilimini incelemek amaciyla analizlere Cheung ve Ng (1996) varyantsa
Granger nedensellik (Granger-causality-in-variance) testi de eklenmistir. TY nedensellik
testine dayali bulgular BIST 30 endeksi ve Euro-TL kuru igin degiskenler arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna isaret ederken; Dolar-TL kuru i¢in spot piyasalardan
futures piyasalara dogru tek yonli bir nedensellik oldugu sonucuna isaret etmektedir. BC
nedensellik testine dayali analizler sonuglari da benzer bulgulara isaret etmekle birlikte
nedensellik analizine iliskin daha ayrintili bilgiler sunmaktadir. Volatilite yayilimi
kapsaminda elde edilen bulgular ise oncelikle inceleme kapsamindaki tiim piyasalar arasinda
giiclii bir esanli bir etkilesim oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu kapsamdaki bulgular
ayrica Euro-TL kuru ig¢in ilgili piyasalar arasinda ¢ift yonlii bir volatilite yayilimi, Dolar-TL
icinse spot piyasalardan futures piyasalara dogru tek yonlii bir volatilite yayilimi oldugu
sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgular da her iki nedensellik testi kapsaminda elde edilen
bulgular1 desteklemektedir. BIST 30 endeksi iginse bulgular nedensellik testlerinden farkli
olarak futures piyasalardan spot piyasalara dogru tek yonlii bir volatilite yayiliminin s6z

konusu oldugunu goéstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Futures piyasalar, Spot piyasalar, Nedensellik, Volatilite yayilimi
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EXAMINING THE CAUSALITY RELATIONSHIP AND VOLATILITY
SPILLOVERS BETWEEN FUTURES AND SPOT PRICES IN STOCK AND
FOREIGN CURRENCY MARKETS: EVIDENCE FROM GLOBAL FINANCIAL
CRISIS PERIOD
ABSTRACT

In this study, first the causality relationships between daily spot and futures prices for BIST
30 index, Dollar-Turkish lira and Euro-Turkish lira are examined considering the period from
August 2007- December 2012 which covers the both US-led global financial crisis period
and European dept crisis period since the findings obtained within the scope of such analyzes
are especially important for the periods of high uncertainty. The Toda and Yamamoto (1995)
causality test and Breitung and Candelon (2006) frequency domain causality test is used in the
causality analysis. The findings of the Toda and Yamamoto (1995) causality test reveals
statistically significant bidirectional causal relationships between BIST 30 index futures
prices and spot prices as well as between Euro-Turkish Lira futures prices and spot prices and
unidirectional causal relationships running from spot prices to futures prices for US Dollar-
Turkish lira. The Breitung and Candelon (2006) frequency domain causality test also
provides similar results with more detailed information on causality analysis between the
spot and futures prices for the related financial variables. Second Cheung and Ng (1996)
causality-in-variance test based on the AR(p)- GARCH(p,q)— Student’s t model is employed
to examine volatility spillovers between the spot prices and futures prices for all the financial
markets considered. Similar to causality analysis, the results based on Cheung and Ng (1996)
causality-in-variance test show that there are bidirectional significant volatility spillovers
between spot prices and futures prices for Euro-Turkish lira whereas there are unidirectional
volatility spillovers from futures prices to spot prices for US Dollar-Turkish lira exchange
rate. However, for BIST 30 index, contrary to causality analysis, the findings indicate that

there are unidirectional volatility spillovers from futures prices to spot prices.

Keywords: Futures market, Spot market, Causality analysis, Volatility spillover

1.GIRiS

Tiirev piyasalar faiz orani riski, kur riski ve piyasa riski gibi sistematik risk unsurlarimin
yonetilmesine doniik 6nemli katkilar saglamakta ve bu kapsamda etkin hedging imkanlari
sunabilmektedir. Futures piyasalar da spot piyasalarda taginan pozisyonlarin yol acabilecegi
finansal risklerin yonetilmesinde kullanilan temel piyasalardan birini teskil etmektedir.
Futures piyasalarin diger benzer tiirev piyasalarda oldugu gibi risk yonetimi islevinin yan1 sira

ileriye doniik fiyat kesfi islevini de yerine getirmesi beklenmektedir.
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Bu nedenle bu ¢alismada oncelikle BIST 30 endeksi, Dolar-TL ve Euro-TL kurlar1 igin spot

piyasalarla futures piyasalar arasindaki nedensellik iligskisi Toda ve Yamamoto (1995) (TY)
nedensellik testi ile Breitung ve Candelon (2006) (BC) frekans alani nedensellik testi ile
incelenmistir. Fakat literatiirde finansal piyasalara doniik bilgi akisinin ikinci momentle
yayildig1 da ifade edildiginden (Ornegin bakiniz: Ross, 1989; Kyle, 1985) analizlere daha
sonra Cheung ve Ng (1996) varyantsa Granger nedensellik (Granger-causality-in-variance)
testi de eklenmistir. Bdylece spot piyasalarla futures piyasalar arasinda etkin piyasalar
hipotezinin varsaydigi gibi esanl bir etkilesimin mi s6z konusu oldugu yoksa spot piyasalarla
futures piyasalar arasinda bir Onciil-ardil iligkisinin mi gegerli oldugu incelenebilmistir.
Ayrica tiim analizler volatilitenin olduk¢a artigi, 2007 yilinin Agustos ay1 ile 2012 yilinin
Aralik ay1 arasin1 kapsayan kriz donemi dikkate alinarak incelenmistir (Dimitriou vd., 2013;
Stracca, 2015). Ciinkii 6zellikle bu tiir donemlerde spot piyasalarda tasinan risklerin futures
piyasalar tarafindan sunulan imkanlar ile yonetilebilmesi ve futures piyasalarin ileriye doniik
fiyat kesfi islevini yerine getirip getirmediginin belirlenmesi ayrica 6nemli olmaktadir. Bu
nedenle bu alandaki calismalar literatiirde oldukca ilgi gormektedir (Ornegin bakimz:
Bekiros ve Diks, 2008; Alzahrani vd., 2014; Srinivasan, 2012).

Bu ¢alismanin literatiire temel katkis1 BIST 30 endeksi, Dolar-TL kuru ve Euro-TL kurundan
olusan ili¢ Onemli finansal degisken icin spot piyasalarla futures piyasalar arasindaki
nedensellik iligkisinin ve volatilite yayiliminin ABD merkezli olarak baslayan, ardindan
Avrupa bor¢ krizi olarak devam eden kiiresel finansal krizi donemi dikkate alinarak
incelenmesidir.

2. VERI VE METODOLOJI

Bu ¢alismada BIST 30 endeksi, Dolar-TL ve Euro-TL kurlar1 igin spot piyasalarla futures
piyasalar arasindaki nedensellik iliskisi ve volatilite yayilimi 2007 yilinin Agustos ay1 ile
2012 yilinin Aralik ay1 i¢in giinliik veriler kullanilarak incelenmistir. Nedensellik iliskisinin
analizinde Toda ve Yamamoto (1995) (TY) nedensellik testi ile Breitung ve Candelon (2006)
(BC) frekans alani nedensellik testinden yararlanilmigtir. Volatilite yayilimini incelemek
amaciyla ise AR(p)-GARCH(p,q) model yapis1 belirlenerek Cheung ve Ng (1996) varyantsa
Granger nedensellik (Granger-causality-in-variance) testi kullanilmistir.

Nedensellik testi oncesinde PP birim kok testi uygulanarak serilerin duraganlik ozellikleri
incelenmistir. Ardindan iki haftalik isgiiniine denk gelecek sekilde maksimum gecikme
uzunlugu 10 olarak belirlenip optimal gecikme uzunlugu AIC kriteri kullanilarak tespit

edilmistir. Bu gecikme uzunlugu dikkate alinarak VAR modelleri tahmin edilmis ve
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otokorelasyon sorununun giderilip giderilmediginin yam sira istikrarlilik kosulunun saglanip
saglanmadig1 da incelenmigtir. AIC kriteri tarafindan belirlenen optimal gecikme uzunlugu
otokorelasyon sorununu gideremediginde gecikme uzunlugu otokorelasyon sorunu giderilene

kadar birer birer artirilmistir.

3. BULGULAR

Inceleme kapsamindaki tiim degiskenlerin logaritmik fiyat ve getiri serileri Sekil 1°de
sunulmustur. Bu serilere uygulanan PP birim kok testi sonuglar1 ise Tablo 1°de yer
almaktadir. Bulgular incelendiginde tiim serilerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale
geldikleri belirlenmistir. Bu nedenle hem TY hem de BC nedensellik testlerinde maksimum
entegrasyon derecesi 1 olarak alinmistir.

Spot ve futures piyasalar i¢cin TY nedensellik testi sonuglart Tablo 3’te sunulmustur.
Oncesinde ise belirlenen optimal gecikme uzunluklarina ait otokorelasyon testi Tablo 2’de,
VAR modelinin istikrarlilik kosulunu saglayip saglamadigina iliskin sonuglar ise Sekil 2°de
sunulmustur. Bulgular incelendiginde belirlenen gecikme uzunluklarinin otokorelasyon
sorununu giderdigi, istikrarlilik kosulunun da sagladigi anlagilmaktadir. Bu kapsamda TY
nedensellik testi sonuglar1 incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde BIST 30 endeksi igin
degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu, Euro-TL ve Dolar-TL
kurlar1 iginse spot piyasadan futures piyasalara dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin
bulundugu anlasilmaktadir. Ancak % 10 anlamlilik diizeyi dikkate alindiginda Euro-TL kuru
icin futures piyasalardan spot piyasalara dogru da bir nedensellik iliskisinin s6z konusu
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla kisaca ifade etmek gerekirse Euro-TL kuru igin spot
piyasalardan futures piyasalara dogru olan nedenselligin tersi duruma gore daha baskin ve

giiclii bir nedensellik olabilecegi ifade edilebilir.
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Sekil 1: Logaritmik Fiyat Ve Getiri Serileri
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Dolar-TL Kuru
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Tablo 1: PP Birim Kok Testi Sonuglart

BIST 30 Euro-TL Dolar-TL
Diizey
Model C
LNS 0.8054 0.4435 0.6577
LNF 0.7955 0.4660 0.6349
Model C& T
LNS 0.6351 0.3835 0.3309
LNF 0.6212 0.3987 0.2990
Birinci fark
Model C
LNS 0.0000* 0.0000* 0.0000*
LNF 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Model C& T
LNS 0.0000* 0.0000* 0.0000*
LNF 0.0000* 0.0000* 0.0000*

*, % 5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Verilen degerler olasilik degerleridir.
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Tablo 2: LM Otokorelasyon Testi Sonuglart

BIST 30 Euro-TL Dolar-TL

Gecikme

uzunlugu (A)

A=1 0.2575 0.2348 0.2370
A=2 0.5003 0.2403 0.3909
A=3 0.8293 0.3306 0.4048
A=4 0.7511 0.4395 0.0921
A=5 0.3044 0.3093 0.1037
A=6 0.8937 0.8498 0.7619
A=17 0.3234 0.1192 0.1078

* % 5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Verilen degerler olasilik degerleridir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15

Sekil 2: VAR Modelinin Istikrarlilik Kosulunun Saglanmasi
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Tablo 3: Toda ve Yamamato (1995) Nedensellik Testi Sonuglari

BIST 30 Euro-TL Dolar-TL
Ho: LNS # — LNF 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Ho: LNF # — LNS 0.0000* 0.0600** 0.5299

* % sirasiyla % 5 ve % 10 anlamlhilik diizeyini gostermektedir. Verilen degeler olasilik degerleridir.
“#—” simgesi ilk degiskenden ikinci degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin olmadigim ifade
etmektedir. Tablo 1’deki birim kok testlerine dayali olarak dmax degerinin bir oldugu belirlenmistir.

BC nedensellik testi sonuglar1 Sekil 1, 2 ve 3’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde BIST
30 endeksi i¢in hem kisa hem orta hem de uzun vadede cift yonli bir nedensellik iliskisinin
s0z konusu oldugu, fakat ¢ok kisa bir donem ve oldukga kisa bir siire i¢in gecerli olmakla
birlikte ortaya c¢ikan ilk etkinin spottan futures piyasalara dogru oldugu , tiim dénem dikkate
alindiginda ise futures piyasalardan spot piyasalara dogru olan etkinin goéreceli olarak tersi
duruma gore daha istikrarli bir nedensellik iliskisine isaret ettigi ifade edilebilir. Euro-TL kuru
icin de Ozellikle orta vadede c¢ift yonlii bir nedensellik iligskisi bulunmakla birlikte daha
istikrarli ve donemin tamaminda gecgerli olan nedenselligin  spot piyasalardan futures
piyasalara dogru oldugu anlasilmaktadir. Dolar-TL kuru i¢in elde edilen bulgular
incelendiginde ise ¢ok belirgin bir sekilde sadece spot piyasalardan futures piyasalara dogru

bir nedensellik iliskisinin bulundugu goriilmektedir.
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Sekil 3: BIST 30 Endeksi i¢in Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik Testi
Sonuglart
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Sekil 4: Euro-TL Kuru igin Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani1 Nedensellik Testi Sonuglari

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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Sekil 5: Dolar-TL kuru i¢in Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik Testi Sonuglart

Breitung-Candelon Spectral Granger-causality Test
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Otokorelasyon ve degisen varyans sorununu gideren en uygun AR(p)-GARCH (p,q) model
yapilart belirlendikten sonra bu modellerden elde edilen standardize edilmis hata terimlerinin
kareleri dikkate alinarak uygulanan Cheung ve Ng (1996) testi sonuclari Tablo 4’te
sunulmustur. Bulgular incelendiginde Oncelikle inceleme kapsamindaki tiim piyasalar
arasinda gii¢lii bir esanli bir etkilesim oldugu anlasilmaktadir. Bulgular ayrica Euro-TL kuru
icin ilgili piyasalar arasinda birinci gecikmede ortaya ¢ikan ¢ift yonlii bir volatilite yayilimi
oldugu, Dolar-TL kuru i¢inse ikinci gecikmede spot piyasalardan futures piyasalara dogru tek
yonlii bir volatilite yayilimi oldugu, iicilincii gecikmede ise degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir
volatilite yayiliminin ortaya ¢iktig1 sonucuna isaret etmektedir. BIST 30 endeksi iginse
bulgular nedensellik testlerinden farkli olarak futures piyasalardan spot piyasalara dogru
birinci gecikmede ortaya ¢ikan tek yonli bir volatilite yayilimmin s6z konusu oldugunu

gostermektedir.

Tablo 4 : Volatilite Yayilimina iliskin Sonuglar

BIST 30 Endeksi

Gecikme uzunluklari Spot’tan Futures’a dogru Futures’ tan Spot’a dogru

0 0.9026* 0.9026*
1 0.0384 0.0572**
2 0.0358 0.0521
3 0.0177 0.0421
4 -0.0011 0.0238
5 -0.0227 -0.0002

Euro-TL kuru

Gecikme uzunluklari

Spot’tan Futures’a dogru

Futures’ tan Spot’a dogru

0 0.6454* 0.6454*
1 0.0828* 0.0802**
2 0.0155 -0.0289
3 0.0074 -0.0179
4 0.0514 0.0359
5 -0.0183 0.0051

Dolar-TL kuru

Gecikme uzunluklari

Spot’tan Futures’a dogru

Futures’ tan Spot’a dogru
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1 -0.0007 0.0144
> 0.0651** -0.0191
3 0.0722** 0.0762**
7] 0.0230 0.0094
5 -0.0197 -0.0081

*,** swrastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Cheung ve Ng (1996) testinin %1 ve%5
anlamlilik diizeyindeki kritik degerleri sirasiyla 2.58 ve 1.96’dir. Tabloda gosterilen degerler gapraz
korelasyon degerleridir. Koseli parantez gerisindeki degerler hesaplanan test istatistikleridir.

SONUC

Bu c¢alismada BIST 30 endeksi, Dolar-TL ve Euro-TL kurlar1 icin spot piyasalarla futures
piyasalar arasindaki nedensellik iliskisi ve volatilite yayilimi incelenmistir. Bu tiir analizler
kapsaminda elde edilen bulgular 6zellikle belisizligin yiiksek oldugu doénemler i¢in ayrica
onemli oldugundan ¢alisma ABD merkezli olarak baslayan, ardindan Avrupa borg krizi olarak
devam eden kiiresel finansal kriz donemini kapsamaktadir. Nedensellik iligskisinin analizinde
Toda ve Yamamoto (1995) (TY) nedensellik testi ile Breitung ve Candelon (2006) (BC)
frekans alan1 nedensellik testinden yararlanilmistir. Ardindan, spot ve futures piyasalar
arasindaki volatilite yayilimini incelemek amaciyla analizlere Cheung ve Ng (1996) varyantsa
Granger nedensellik (Granger-causality-in-variance) testi de eklenmistir. TY nedensellik
testine dayali bulgular BIST 30 endeksi ve Euro-TL kuru igin degiskenler arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna isaret ederken; Dolar-TL kuru i¢in spot piyasalardan
futures piyasalara dogru tek yonli bir nedensellik oldugu sonucuna isaret etmektedir. BC
nedensellik testine dayali analizler sonuglari da benzer bulgulara isaret etmekle birlikte
nedensellik analizine iliskin daha ayrintili bilgiler sunmaktadir. Volatilite yayilimi
kapsaminda elde edilen bulgular ise oncelikle inceleme kapsamindaki tiim piyasalar arasinda
giiclii bir esanli bir etkilesim oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu kapsamdaki bulgular
ayrica Euro-TL kuru i¢in ilgili piyasalar arasinda ¢ift yonlii bir volatilite yayilimi, Dolar-TL
kuru icinse birinci gecikmede spot piyasalardan futures piyasalara dogru tek yonli bir
volatilite yayilimi oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgular da genel olarak her iki
nedensellik testi kapsaminda elde edilen bulgular1 desteklemektedir. BIST 30 endeksi iginse
bulgular nedensellik testlerinden farkli olarak futures piyasalardan spot piyasalara dogru tek

yonlii bir volatilite yayiliminin s6z konusu oldugunu gostermektedir. Mevcut bulgularin
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yatirimcilar ve risk yoneticilerinin yani sira politika yapicilar agisindan da uygulamaya dontik
onemli bilgiler igerdigi diisiiniilmektedir.
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