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OZET

Son 10 yillarda finans diinyasindaki en onemli gelismelerden birisi Bretton
Woods sisteminin yikilmasidir. Sistemin yikilmasindan sonra ortaya c¢ikan finansal
riskler yeni finansal tekniklere talep yaratmistir. Finansal riskleri tamamen ortadan
kaldirmak miimkiin olmasa da, bu yeni teknikler risk yonetiminde onemli araclar
olmustur. Giiniimiizde ise tiirev piyasalar risk yonetiminde sadece gelismis iilkelerde
degil gelismekte olan iilkelerde de yaygin hale gelmeye baslamistir. Tiirkiye finansal
piyasalarinin en 6nemli problemlerinden biri yiiksek volatilitedir. Vadeli piyasa ile spot
piyasa arasindaki iliskiyi gosteren bir model; fiyat olusumu, risk ol¢iimii ve bu
piyasalara bilgi akisinin yoniinii tayin etmede 6nem arz etmektedir.

Bu calismanin amaci, ARCH-GARCH modellerini kullanarak endeks futures
sozlesmelerinin VOB’un isleme basladig1 Subat 2005’ten sonra spot piyasa volatilitesini
nasil etkiledigini ampirik olarak arastirmaktir.

Anahtar Sozciikler: Futures and Spot Markets, Arch-Garch, Turkdex
Jel Smiflandirmasi: C32, G13, G20.
Interaction Between Futures Markets and Spot Markets: A Study for the Turkish
Derivatives Exchange

ABSTRACT

One of the most important changes in the world of finance in the past decades has
been collapsed of the Bretton Woods System. After the collapse of this system, the existence
of financial risks have created a demand for new financial techniques. Although it is not
possible to completely eliminate the financial risks, new financial techniques were developed
to control and to lower the risks. Financial derivatives are important tools for risk
management. Nowadays to avoid from risk and to manage risk, derivatives markets have
became widespread not only in developed countries but also developing countries like
Turkey. One of the fundemantal problems of the Turkish financial market is high volatility.
The modelling of any interaction between the spot and futures markets constitutes a great
importance with regard to determining the direction of information flow in these markets,
price formation and risk measuring.

The aim of this study is to empirically investigate how index futures contracts traded
in the Turkish Derivatives Exchange operating since February 2005 affect the price volatility
in the spot stock market using ARCH-GARCH models.

Keywords: Futures and Spot Markets, Arch-Garch, Turkdex
Jel Classification: C32, G13, G20.
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- SGolrl;lsg:eyrek ylzyilda degisen ekonomik ve siyasal kosullar sonucunda uluslararasi
ticaret ve iliskiler son derece hizli bir sekilde gelismekte, mal ve hizmet alim-satimi,
finansman ve yatirim kararlart ulusal boyuttan uluslararas1 boyuta dogru hizla kaymaktadir.
Dolayisiyla isletme faaliyetleri de, uluslararasi diizeyde giderek artmakta ve diinya artik tek
bir pazar olma yolunda hizla ilerlemektedir. Ayrica uluslararasi ekonomik iliskilerin ¢ok hizli
gelismesi, llkeler arasinda artan isbirligi, sermaye hareketlerinin hizlanmasi ve artmasi,
teknolojik yenilikler ve finansal piyasalardaki islem hacminin yiikselmesi, ekonomik
performansi olumlu yonde etkilemistir.

Biitiin bu gelismeler dogal olarak diinya finans piyasalarim1 yakindan etkilemistir.
Uluslararas: finansal iligkilerin artmasi, bilgi iletisim ve bilgi islem teknolojisinin geligsmest,
diinya finansal piyasalarin1 birbirine baglayip biitiinlesmeye dogru yonlendirirken bu
piyasalardaki degiskenligin de hizla artmasina neden olmustur. Faiz oranlari, déviz kurlar1 ve
iriin fiyatlarindaki hizli ve biiylik dalgalanmalar, yeni finansal {iriinler i¢in bir gereksinim
olusturdugu gibi artan kiiresellesme, rekabet, teknoloji, analiz teknikleri, vergi ve yasal
diizenlemelerdeki degisiklikler de bu finansal {iriinlerin gelistirilmesine neden olmustur.
Bilindigi iizere firmalar i¢in doviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve mal fiyatlarinda meydana
gelen degismeler goz ardi edilemeyecek riskler arasinda yer almaktadir. Mali piyasalardaki
ozellikle fiyat riski, taraflar1 bir bedel karsiliginda s6z konusu riskleri iistlenecek {iciincii
kisileri bulma ¢abasina itmektedir. Bu durum mali piyasalardaki fiyat riskine karsi korunmak
icin riski bagkalarina aktaracak tiirev iirlinleri ortaya ¢ikarmistir.

Bretton Woods Sisteminin ¢okmesi ve yasanan ekonomik krizlerden dolayr énem
kazanmaya baslamig, doviz ve kurlarda olusan fiyat dalgalanmalar1 tiirev iirlinlere olan
ithtiyaci arttirmistir. Bu finansal risklerden kaginmak veya bu riskleri minimize edebilmek i¢in
yeni finansal aracglar gelistirilmis ve bu finansal araclarin daha rahat ve etkin kullanimi i¢in
borsalar kurulmustur. Bu asamada borsalarda yatirimcilarin giiven i¢inde olmalar1 icin
sozlesmeler belirli bir standarda kavusturulmus ve ilgili yasal alt yap1 olusturulmustur. Bu
tirev Uriinlerin en Onemlileri; Futures, Forward, Opsiyon ve Swap sozlesmeleridir. Bu
sOzlesmeler finansal iirlinlerin, tarimsal Uriinlerin, madenlerin ve diger tiirev sozlesmelere
konu olabilecek enstriimanlarin gelecekte olusacak fiyat belirsizliklerini ve degisimlerini
azaltmay1 veya kontrol altina almayi amaclamaktadir. Gelismis iilkeler, gelismekte olan
iilkelere gore daha erken vadeli piyasa (Tiirev Uriinler Piyasasi) ile tanismis, bu da gelismis
iilkelerdeki yatirimcilara biiylik firsatlar saglamistir. Kurum ve kuruluglar bu piyasalar

sayesinde riskten korunmus, fon yonetimi i¢in uygun maliyetli firsatlar elde etmis ve portfoy
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kazanglarini artirmislardir. Ekonomik agidan bakildiginda, tiirev piyasalar kaynaklarin etkin
dagilimina, fiyat kesif mekanizmasina ve etkin piyasalar olusturulmasina katkida
bulunmaktadir. Tiirev {iirlinler, mevcut risklerin ayristirilip fiyatlanmasina ve bu risklerin
devredilmesine olanak sagladiklar1 i¢in finansal piyasalarin vazgecilmez araglari haline
gelmiglerdir.

Vadeli islem piyasasinin etkinliginin en Onemli gostergesi olarak fiyat belirme
fonksiyonu kabul edilmektedir (Yang and Zhang, 2013). Spot fiyatlar ile vadeli fiyatlarin
belirlenebilme yetenegi bu piyasalarin etkinligini gostermektedir. Piyasa etkinliginin artmasi
gelecekteki fiyatlarimin tahmin edilmesini saglayacaktir. Dolayisiyla spot piyasa ile vadeli
piyasa arasindaki iligkinin varliginin tespiti, riskten korunma ve arbitraj islemlerinde 6nem arz
etmektedir. Ayrica piyasalar arasi bilgi akisinin yoniiniin tespit edilmesinin de, fiyat olusumu
ve risk yonetimi tizerinde etkili oldugu ileri siiriilmektedir.

Bu c¢alismanmn amaci Izmir vadeli islem borsasinda islem goren endeks futures

sozlesmelerin spot piyasalardaki endeks tiriinler tizerindeki etkisini aragtirmaktir.

2. Vadeli Islem Fiyatlar ile Spot Fiyatlar Arasindaki liski

Vadeli islemlere konu olan varliklarin teorik vadeli islem fiyatlar ile spot fiyatlar
arasindaki iligki beklentiler yaklasimi ve tasima maliyeti yaklagimi olarak iki sekilde
belirlenmektedir.

2.1. Beklentiler Yaklasim

Beklentiler yaklasimi varligin bugiinkii alim fiyat: ile gelecekteki fiyatinin esit oldugu
gorlislinii ileri stirmektedir. Bu yaklagima gore, yatirimcilarin tarafindan bir varligin
gelecekteki fiyatinin ylikseleceginin beklenmesi vade siiresinin artmasiyla s6zlesme fiyatinin
artmasini da beraberinde getirecektir (Celik, 2012). Buna gore;

P; = P, olacaktir.

P;: Vadeli islem sozlesmesinin bugiinkii alis fiyati
P,: Sozlesmenin teslim vade tarihindeki spot fiyat

Beklentiler yaklagiminin etkinligi, spekiilatif kazanglarin ve arbitraj gelirlerinin
azalmasina neden olacaktir.

2.2.Tasima Maliyeti Yaklasimi

Vadeli islem piyasa fiyatlari ile spot piyasa fiyatlar1 arasindaki iliskiyi agiklamaya calisan

diger bir yaklasim ise tasima maliyeti yaklagimidir. Bu yaklasima gore, vadeli islem fiyati,
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vade sonuna kadar katlanilmasi gereken toplam maliyetleri igermektedir (Ozen, 2008).
Tasima maliyeti ekonomik bir model olarak diisiiniildiigiinde vadeli fiyatin belirleyicileri spot
fiyat, risksiz getiri orani, temettii verimi ve vadeye kalan siire olmaktadir ve uzun dénem

dengesi asagidaki gibi olmaktadir.

Ft = Ste[(r_d)T]t

F.: Vadeli fiyat

S,: Spot fiyat

r: kisa donem risksiz getiri orani
d: temettii verimi

T: vadeye kalan siire

Tasima maliyeti yaklagimina gore vadeye kalan siire azaldik¢a teorik fiyat ve vadeli
fiyat birbirine yaklagsmakta ve vade giiniinde esit olmaktadir. Yatirimcilar teorik olarak bir
vadeli islem s6zlesme fiyatinin spot fiyat + tasima maliyeti seklinde olacagini diistinmektedir.
Fakat spot fiyat ¢esitli nedenlerle (iiretimin mevsimselligi, varlik depolanabilme yetenegi vb.)
vadeli fiyattan farkliliklar gosterebilmektedir. Bu sapmalar Keynes’in ortaya koydugu
“Normal Contango (Diiz Piyasalar)” ve “Normal Backwardation (Ters Piyasalar)” kavramlari
ile agiklanmaya calisilmaktadir (Celik, 2012).

Hisse senetlerinin vadeli fiyatinin, spot fiyat ve tasima maliyetlerinden yiiksek oldugu
durum diiz piyasalar, spot fiyatin vadeli fiyattan yiliksek oldugu piyasalarda ise ters piyasalar
olarak ifade edilmektedir. Ozellikle diiz piyasalarda vadeli fiyatlarin degisimi spot fiyatlar1 da
etkilemektedir (Gulley and Tilton, 2014).

2.3. Vadeli Fiyat ve Spot Fiyata Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Calismalar

Vadeli islem piyasasinin fiyat belirleme fonksiyonu, vadeli fiyatlar ile spot fiyat
arasindaki iliskinin irdelenmesini 6nemli kilmistir. Bu nedenle konuya yerli ve yabanci
akademisyenler yogun ilgi gdstermislerdir.

Ozellikle spot fiyatlar ve vadeli fiyatlar arasindaki uzun donem iliskisini vektor
otoregresif (VAR) veya esbiitiinlesme modelleri ile agiklamaya calisan bir ¢cok calisma (Or:
Ghosh, 1993; Wahab ve Lashgari, 1993; Brenner ve Kroner, 1995; Pizzi vd., 1998 ve Brooks
vd., 2001) bulunmakta ve bu calismalarin 6nemli bir kisminda spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar
arasinda koentegre bir iliski oldugu tespit edilmistir (Cagli ve Mandaci, 2013).

Vadeli fiyat ile spot fiyat arasindaki iliskiyi inceleyen ilk caligmalarindan birini
gerceklestiren Ghosh (1993), Engle Granger testi ile S&P 500 endeksinin fiyati ile vadeli

fiyat1 arasinda iligkiyi incelemis ve aralarinda uzun dénemde koentegre bir iliski oldugunu ve
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vadeli fiyatlarin spot fiyatlarin Granger nedeni oldugunu tespit etmistir. Choi ve
Subrahmanyam (1994) tarafindan yapilan calisma sonucunda, vadeli islemlerin Amerikan
spot hisse senedi piyasasi gilin i¢i volatilitesinde algilanabilir biiyiikliikte bir artisa neden
olmadig1 sonuglar1 bulunmustur.

Songyoo (2012) vadeli islem piyasasinin spot piyasalara 6ncii bir rol oynadigini ifade
etmistir. Benzer sonugla, piyasa miidahalelerinin spot piyasada etkili oldugunu fakat vadeli
piyasalarda etkili olmadig1 belirten Chu vd. (1999) fiyat bilgi aksinimnin vadeli islem
piyasasindan spot piyasaya dogru oldugunu savunmustur. Karsit bir goriisle ise Ivanov vd.
(2013) galismalarinda spot piyasalarin fiyat mekanizmasi iizerinde daha yogun etkiye sahip
oldugunu, bu durumunda 2000’li yillardan sonra borsa yatirim fonlarinin gelismesinden
kaynaklandigini ileri siirmiistiir. Vadeli fiyatlarin spot fiyatlar etkiledigine iliskin ¢ok cok
sayida ¢alisma bulunmasima ragmen (Or: Garbade and Silber, 1983; Ghosh,1993; Schwarz
and Szakmary, 1994; Ali and Gupta 2011; Songyoo, 2012; Joseph vd. 2014), vadeli fiyatlarin
spot fiyatlar1 etkiledigi, piyasalar aralarinda fiyat iligkisi bulunmadigr veya karsilikli
etkilesimin oldugunu savunan ¢alismalara da (Beck, 1994; Ozen, 2008; Celik, 2012; Sehgal et
al. 2012; Ivanov vd., 2013) rastlamak miimkiindiir.

Joseph ve dig. (2014), 2008-2012 yillar1 arasinda giinliik verileri kullanarak yaptiklari
caligsmalarinda borsalarinda islem goren sekiz farkli varligin tamaminin spot fiyatlarinin
vadeli fiyatlardan etkilendigini belirleyerek, Hindistan vadeli islem borsalarini etkin oldugunu
savunmuslardir. Konuyu petrol piyasalar1 6zelinde ve donemler halinde ele alan Wang vd.
(2011) bir aydan kisa donemde spot fiyat ile vadeli fiyat arasinda kalic1 bir korelasyon iligkisi
oldugunu fakat bir aydan uzun bir yilda kisa donemlerde ise kalici olmayan bir korelasyon
iliskisi oldugunu sonuglarina ulagsmiglardir. Silverio ve Szklo (2012) ise vadeli petrol
fiyatlarinin, spot fiyat belirlenmesindeki katkisinin (kriz donemleri hari¢ olmak iizere) siirekli
olarak artmakta oldugunu ifade etmislerdir. Enerji piyasalarinda ise Beckmann ve dig. (2014)
spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki iliskinin volatilite ile iliskili oldugunu, volatilitenin diisiik
oldugu donemlerde vadeli fiyatlarin spot fiyatlarin belirlenmesinde etkili oldugunu ileri
stirmiislerdir. Shang Wu-Yu (2001) New York, Londra, Sydney, Paris, Tokyo ve Hong Kong
hisse senetleri piyasalarinda siras1 ile S&P500, FT-SE 100, All Ordinaries Share Index (AOS),
General Share Index (GS), Nikkei 225 ve Hang Seng Index (HS) verilerini kullanilarak, vadeli
islemlerin baslamasindan 6nceki 500 is giinii ile basladiktan sonraki 500 is giinliik donem
kapsayan bir calisma yapmislardir. Calisma, Londra ve Hong Kong disindaki piyasalarda spot
piyasa volatilitesinin vadeli islemlerin baglamasindan sonra belirgin sekilde artis gosterdigi

sonucuna ulasmistir. Bologna ve Cavallo (2002), italyan Borsasi’nda islem géren endeks
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vadeli islem sozlesmelerinin Italya’daki hisse senedi spot piyasasina olan etkisini
arastirdiklar1 ¢calismalarinda, endeks vadeli islem sozlesmelerinin alim-satimina baslanmasi ile
birlikte hisse senetleri spot piyasasinin volatilitesinin azalma gdsterdigini tespit etmislerdir.
Corredor vd. (2015), davranigsal finans kapsaminda degerlendirmis ve yatirimcilarin
beklentilerine iliskin duygu ve diisiince yogunlugunun, vadeli islem fiyat1 ile spot fiyat
arasindaki korelasyonu etkiledigini ileri siirmiislerdir. Duygusal yogunlugunun arttig1
donemlerde piyasalar arasindaki korelasyonun azaldigini belirtmistir.

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalara bakildiginda Giirses (2010) vadeli islem piyasalarinin
spot piyasa volatilitesi iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini bu ragmen IMKB 30’a dayali
vadeli islem adedi ve islem hacmi degiskenlerinin, IMKB 30 spot volatilitesini arttiric1 bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Benzer ¢alisma sonucuna gore ise Endeks Futures
sozlesmelerinde gergeklesen islem hacminin, spot piyasadaki endeks islem hacmi ve
oynaklig1 tizerinde etkili olmamaktadir (Sari, 2009). Demireli vd. (2010), Bu ¢alismada
dovize dayali vadeli islem sozlesmelerinin fiyat olusumlarinda spot kurlarin etkisinin olup
olmadig1 Granger nedensellik testi ile arastirilmis ve USD ve Euro kurlarinin, vadeli USD ve
EURO’nun granger nedeni oldugu bulunmustur. Ozdemir (2011), VOB’da islem géren IMKB
30 endeks ve Dolar vadeli islem getirileri ile spot piyasa oynaklig1 arasindaki etkilesimi
Granger nedensellik testi ve VAR modeli ile incelemis ve vadeli islem piyasasi ile hisse
senedi piyasa oynakligi ¢ift yonlii arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu tespit
etmistir. Yazar ayrica vadeli islem piyasasinin hisse senedi piyasasinin oynakligini azalttigini
sonucuna ulasmustir. Kirmizigiil Uner (2013), vadeli islem piyasas1 ile spot piyasa
fiyatlarinin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugunu ve wvadeli islem kontrat fiyatinin ve
islem hacminin IMKB30 endeks fiyatim1 ve islem hacmini etkiledigi sonucuna
ulagilmigtir. 2005-2011 yillar1 arasinda giinliik verileri kullanarak VOB’da islem goren futures
sozlesmeler ile IMKB30 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini arastiran Cilgoglu (2012),
beklentilerin aksine IMKB30 Endeksinin VOB30 Endeksi iizerinde etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagsmistir. Gokbulut vd. (2009), vadeli piyasanin spot piyasa islem hacminin
artmasina neden olmasina ragmen spot piyasa iligkin bilgi saglama ve fiyat oynaklig iizerinde
etkin olmadigini belirtmislerdir. Ersoy ve Bayrakdaroglu (2013), Subat 2005 — Aralik 2010
arasindaki giinliik verileri kullanarak, spot ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki Onciil-ardil
iliskinin varligmi arastirmistirlar. Piyasalar arasinda onciil-ardil iligkisi tespit edemeyen
yazarlar IMKB30 endeksi ile VOB-IMKB30 endeks arasinda ¢ift yonlii nedensellik

iligkisinin varligindan s6z etmektedirler.
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3.Veri Seti, Analiz ve Bulgular

Calismanin bu kisminda, istatistiksel analizlerde kullanilan veri setine iliskin
aciklamalar yapilmistir. Arastirma, 1997 yili ile 2015 yilinin 5.ay1 tarihleri arasindaki BIST-
100 Bilesik Endeksinin getirilerinden hareketle toplam 4562 giinliikk veri kullanilarak
logaritmik getirilerle gergeklestirilmistir. Veri seti Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) Web Sitesinden alinmugtir. Istatistiki testlerin sinanmasinda Eviews 7.1 paket
programindan yararlanilmistir.

Zaman serisi verileriyle ¢alisilirken serilerin duragan olmamasi kuvvetle muhtemeldir.
Duragan olmayan verilerle olusturulan modellerde ise sahte regresyon ile karsilagsma olasiligi
bliyiiktiir. Dolayisiyla, tahmin sonuglarinin da sahte bir iligkiyi yansitmasi s6z konusu
olabilmektedir. Serilerin seviye degerlerinde duragan olmadiginin belirlenmesi durumunda,
farklar1 alinarak duragan hale getirilebilirler. Boylece, sahte regresyon problemi giderilerek,
daha saglikli sonuglara ulagmak miimkiin olmaktadir (MacKinnon, 1991). Kullanilan zaman
serilerinin duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde Augmented Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi kullanilmis ve test sonuglar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sitnamasi

Seviye Degerleri Fark Degerleri
Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz

-1.8595 -3.3523%** | 2.4905 -66.2399%* -66.2798* -66.1341*%*
Kritik
Degerler
a=%1 -3.431817 -3.960358 -2.565547 -3.431601 -3.960051 -2.565469
b=%35 -2.862073 -3.410941 -1.940904 -2.861978 -3.410790 -1.940894
c=%10 -2.567097 -3.127278 -1.616646 -2.567046 -3.127189 -1.616653

Not: * =%1, ** = %5 ve *** = %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 1’e bakildiginda degiskenin sabitli ile sabitsiz-trendsizde anlamsiz oldugu
sabitli ve trendlide ise sinirdan %10’da anlamli oldugu goziikmektedir. Bu nedenle degiskenin
farki alinarak birim kokiine bakilmis ve fark degerinde her durumda %1’°de anlamli oldugu
goriilmiistiir. Bu nedenle ¢alismaya logaritmik degerin farkiyla devam edilmistir. Degiskenle

ilgili betimleyici istatistikler asagidadir.
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Grafik 1: BIST-100 Getiri Endeksi Dagihm Istatistikleri

Grafik 1’e gore, BIST-100 endeksi getiri serisinin, basiklik katsayisi 3’den biiyiik
oldugu i¢in leptokurtik (kalin kuyruk) ve carpiklik katsayisi ¢ok kiiclik de olsa negatif oldugu
icin sola carpik bir dagilima sahiptir. Jarque —Bera istatistigi ise,

Ho: Normallikten sapma yoktur

seklinde kurulan temel hipotezin reddedilecegini gostermektedir. Yani, Jarque-Bera
test istatistigi degerinden de kolayca anlasilacagr gibi %1 anlamhilik diizeyinde

standartlastirilmis artiklarin normal dagilmadigr goriilmektedir.

.2

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Grafik 2: 1997-2015 Yillar1 Arasi BIST-100 Endeksi Getirileri

Grafik 2, oynaklik kiimelenmesini (volatility clustering) en c¢arpici bigcimde

gostermektedir. Diger bir deyisle, logaritmik getirilerde meydana gelen biiylik degisimleri
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bityiik, kiiciikk degisimleri ise kiiciikk hareketler izlemektedir. Bu, IMKB Endeksindeki
degisken varyanshiligin ve oynaklik kiimelenmesinin bir gostergesidir.

Logaritmas1 alinmig mevcut veri setinin fark seviyesinde duragan olduguna karar
verildikten sonra, BIST-100 Endeksi’nin getiri serisinde ARCH etkisinin bulunup
bulunmadigini test etmek icin ARCH-LM (ARCH-Lagrange Multiple) testine gecilmistir.
ARCH-LM testinin ilk adimi ortalama denkleme karar vermektir. Serinin yapisina en uygun
model, farkli derecedeki ARMA modelleri denenerek belirlenmeye c¢alisilacaktir. Farki
aliarak duragan hale getirilen zaman serisinin korelogramina bakilarak serinin MA(q), AR(p)
veya ARMA(p,q) siireclerinden hangisine uydugu tespit edilmektedir. AR kisminin mertebesi
anlaml1 kismi otokorelasyon, MA kisminin mertebesi ise anlamli otokorelasyon katsayilarinin
sayist ile belirlenmektedir. Ortalama denklemin tespiti i¢in 10. seviyeye (lag) kadar biitiin
Box Jenkins (Autoregressive Integrated Moving Average-ARIMA) modelleri denenmis ve en

1yi agiklama giiciine sahip ARMA (2,2) modeli ortalama denklem olarak kabul edilmistir.
ARMA (2,2) model sonuglar1 agagida Tablo 2’de verilmistir

Tablo 2 IMKB-100 Endeksi En Kii¢iik Kareler ARMA (2,2) Modeli

Degiskenler Katsay: T istatistigi
C 0.001133 2.718954*
AR(2) 0.174376 5.987456*
MA(2) -0,12854 -5,230297*
R’ 0.0216
F Istatistigi 85.4479
Olasilik 0.0000
Durbin-Watson 2.001628

Not: * = %1, ** = %5 ve *** = %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Modelde otokorelasyon ve degisen varyansin olup / olmadiginin tespiti i¢in, hata
terimlerine Breusch-Pagan LM ve White testleri uygulanmastir.

Tablo 3 Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi

Breusch-Pagan LM

LM(1) 4.316925%*

LM(Q2) 2.270483

LM@3) 1.942041
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LM(®4) 3.029001**
LM(6) 3.287535*
LM(12) 3.748688*
White Testi 26.24079
(0,00000)

Farkli gecikmeler denenerek hesaplanan LM testi sonuglar1 otokorelasyona, White
testi sonucu ise degisen varyansa isaret etmektedir. Otokorelasyon ve degisen varyansin bir
arada bulunmasi1 ARCH etkisinin olabilecegini gosterdiginden modele ayn1 zamanda ARCH-

LM testi uygulanmustir.

Tablo 4 ARCH-LM Istatistigi Test Sonuclar

F Istatistigi 256.1839 Olasihk 0.0000

Gozlem* R’ 240.7208 Ki-Kare (Olasihik) | 0.0000

ARCH etkisinin varligim test etmek i¢cin Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH-LM
testi sonuglarmin yer aldigi Tablo 4 incelendiginde, esit varyansliligi ifade eden sifir
hipotezinin reddedilebilecegi tespit edilmistir. (Gozlem*R?: 240.7208, p: 0.0000) Diger bir
deyisle, ARCH etkisi vardir ve bu etki giderilmelidir.

ARCH etkisinin varligi kabul edildikten sonra uygun ARCH tipi model se¢imine
gecilmistir. Uygulamada volatilitenin tahmini i¢in en ¢ok kullanilan modeller ARCH(1),
GARCH(1,1) modelleridir ve bu modeller finansal zaman serilerinin karakteristiklerini
(volatilitesini) aciklamak icin yeterli goriilmektedir. Buna ragmen c¢alismada farklhi
mertebelerden ARCH ve GARCH modelleri (ARCH(2), GARCH(2,1), GARCH(2,2) gibi)
kullanilmigtir. Buna gore, ARCH ve GARCH modelleri denenmis ve ilgili sonuclarin bir

boliimii asagida Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5 BIST-100 Bilesik Endeksi Getiri Serisi icin Alternatif ARCH-GARCH Modelleri
Tahmin Sonuclar

ARCH(1) | ARCH(2) ARCH(3) ARCH(4) ARCH(5) GARCH GARCH
a1 1,2
c 0.001006 0.001422 0.001396 0.001331 0.001445 0.001327 0.001322
al 0.308382* | 0.250696* | 0.213751* | 0.198263* | 0.177393* | 0.09466* 0.10810%*
a2 0.293304* | 0.281383* | 0.222360* | 0.188777*
a3 0.214854* | 0.172321* | 0.137996*
o4 0.137716* | 0.104958*
aS 0.191857*
p1 0.90313%* 0.67992%*
p2 0.2092***
B3
R2 0.00492 0.0047 0.00803 0.00530 0.00743 0.00241 0.00162
F 15.82362* | 46.78142* 32.51806* 32.22517* | 23.57558* 8.3942%* 9.14953*
DW 2.150469 2.014720 2.063633 2.055502 2.059787 2.042667 2.038487
Akaike -4.545208 | -4.620581 -4.653430 -4.674045 -4.703359 -4.771128 -4.771390
Schwarz -4.538858 | -4.612643 -4.643905 -4.662932 -4.690659 -4.760110 -4.761864
Z istatistik | 9.304877* | 1.484298 2.971170% | 2.621700* | 2.849269* | 4.471864* | 4.449398*
GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
13 2,1 (2,2) 23 3D (3,2 33
c 0.001346 0.001320 0.001369 0.001347 0.001339 0.001369 0.001345
al 0.124292* | 0.131151* | 0.128984* | 0.118365* | 0.132252* | 0.12983* 0.11775%*
a2 0.057261%* -0.127069* | 0.018499 -0.000355 -0.12968* 0.014481
a3 -0.078750* | 0.001739 0.015888
od
as
p1 0.847979* | 0.923916 1.784755* | 0.785516* | 0.944766* 1.78654* 0.78611%*
B2 - -0.786684* | -0.516768* -0.78844* -0.59520%
0.520714*
B3 0.543660* 0.589328* 0.65581%*
R2 0.0030 0.0040 0.00110 0.0051 0.0012 0.00107 0.0060
F 4.762099* | 8.716617* 13.10831* 9.151918* 8.736148* 8.83031* 9.59771*
DW 2.028765 2.030692 2.033267 2.030268 2.027634 2.033072 2.031021
Akaike -4.774392 | -4.772626 -4.785451 -4.773976 -4.776166 -4.784948 -4.773555
Schwarz -4.763279 | -4.763121 -4.774339 -4.761275 -4.765054 -4.772247 -4.759267
Z istatistik | 4.408734* | 4.441203 4.583575* | 4.405894* | 4.516634* | 4.584023* | 4.406057*

Tablo 5't¢ GARCH(1,3),GARCH(2,2), GARCH(2,3), GACH(3,1), GARCH(3,2) ve
GARCH(3,3) modelleri katsayilarin pozitif olma kisitlarin1 yerine getirmedikleri i¢in uygun
model olarak secilemezler. Bu nedenle, IMKB-100 giinliik getirilerine uygun olan modelin
se¢imi yapilirken geriye kalan modeller arasindan Akaike Bilgi Kriterine gore secim
yapilacaktir. Akaike Bilgi Kriterine gore farkli modeller icinde en diisiik katsayiya sahip olan
(-4.771128) GARCH (1,1) oldugu goziikkmektedir. Schwarz bilgi kriterine gore yapilsa da (-
4.760110) katsayisiyla GARCH (1,1) modeli se¢ilmektedir. ARCH etkisinin bu modelde yok
olup olmadigini test etmek icin tekrar ARCH-LM testi yapilmis ve Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6 GARCH (1,1) Modeli icin ARCH-LM istatistigi Test Sonuclar

F Istatistigi 1.501661 Olasihk 0.2205

Gézlem* R* 1.501850 Ki-Kare (Olasihk) | 0.2204

Tablo 5’te yapilan ARCH-LM test sonuglarina gére GARCH (1,1) modeli icin ARCH
etkisinin kalmadigina karar verilmistir. Uygun modele karar verildikten sonra, simdide VOB-
100 vadeli sézlesmeleri uygulanmaya basladiktan sonra BIST-100 endeks sozlesmelerinin
volatilitesinde bir degisim olup olmadig1 arastirilacaktir. Bunun i¢inde 1 Subat 2005 6ncesine
(1) ve sonrasina (0) degerleri verilerek golge degisken olusturulmustur. Golge degiskenli
model de, ARIMA modellerinden en iyi agiklama giiciine sahip ARMA (1,1) modeli ortalama

denklem olarak kabul edilmistir.

Tablo 7 Golge Degiskenli GARCH (1,1) Modeli Sonuclar

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)*2 + C(5)*GARCH(-1) + C(6)*DUMMY
Degisken Katsay1 Z Istatistigi Olasihk
AR() 0.482995 2.710217 0.0067
MA(1) -0.445156 -2.425373 0.0053
Varyans Denklemi
C 8.17E-06 7.120774 0.0000
RESID(-1)"2 0.109962 16.25741 0.0000
GARCH(-1) 0.870935 114.1505 0.0000
DUMMY -1.20E-05 -4.671439 0.0000
R 0.098415 | Akaike Kr. -4.884371
Ayarlanms R’ 0.096635 | Schwarz Kr. -4.875915
Durbin-Watson 1.958862 | Han-Quin Kr. -4.881393

Tablo 7’ye bakildiginda golge degiskenin negatif ve %1’de anlamli oldugu
gorlilmektedir. Spot piyasalardaki volatilite, vadeli islemlerin piyasaya girmesiyle birlikte
azaldig1 yoniinde bulgular elde edilmistir. Vadeli piyasalarda islem goren triinler kullanilarak
spot piyasalarda islem goren iirlinlerinkine benzer getiri grafigi olan sentetik pozisyonlar
olusturulabilir. Bu 6zelligi nedeniyle vadeli piyasalar, piyasalarda etkinligin arttirilmas1 ve

spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin (volatilite) azaltilmasina yardimer olur.
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Sonug¢

Risk yoOnetimi bir kurumun sahip oldugu risklerin belirlenmesi, tanimlanmasi,
oOl¢iilebilir hale getirilmesi ve dl¢giilmesi, standartlarinin ve limitlerinin tespit edilmesi ile bu
risklerin belirlenen limitler dahilinde tutulmasi i¢in kullanilacak enstriimanlarin se¢imi, bu
enstriimanlarin kullanimina dair politikalarin tespit ve uygulamasini iceren bir siirectir. Bu
sirecte ilk adim olan risklerin belirlenmesi ve bunlarin agik¢a tanimlanmasi, siirecin
devaminin basaris1 agisindan ¢ok Onemlidir. Firmanin karsi karsiya oldugu riskleri dogru
tespit etmesi ise ekonomik gelismeleri iyi takip etmesi ve finansal yapisini dogru olarak analiz
etmesiyle mimkiindiir. Giinimiizde hizla degisen ekonomik sartlar, isletmeleri finansal
risklere kars1 daha fazla korunmaya zorlamaktadir. Bu da isletmelerde risk yonetimini 6n
plana ¢ikartmakta ve tiirev iirlinlerin kullanimini yayginlastirmaktadir.

Tiirev piyasalar uzun bir ge¢mise sahiptir. Giliniimiiz anlamindaysa, 6zellikle *70’li
yillardan sonra, yiikselen volatilite ve piyasa riski tiirev piyasalarin onemini artirmis; tiirev
sOzlesmeler, riskten korunma nitelikleri nedeniyle bir ¢ok borsada aktif olarak islem gérmeye
baslamiglardir. Vadeli piyasa ile spot piyasa arasindaki iliskiyi gosteren bir model; fiyat
olusumu, risk Ol¢iimii ve bu piyasalara bilgi akisinin yoniinii tayin etmede Onem arz
etmektedir. Bu sebeple calisma da, ARCH-GARCH modellerini kullanarak endeks futures
sozlesmelerinin VOB’un isleme basgladigi Subat 2005°ten sonra spot piyasa volatilitesini nasil
etkiledigini ampirik olarak arastirilmistir. Calisma sonucun da vadeli piyasalar ile spot piyasa
volatilitesi arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Vadeli islem piyasasinin spot piyasada
fiyat belirleme hususunda 6nemli bir rol oynamasi, spot piyasa oynakliginin azaltilmasina etki
etmektedir. Ayrica yeni bilgilerin 6nce vadeli islem piyasasina daha sonra spot piyasalara
yansimasi da spot piyasa oynakliginin azalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, vadeli islem
piyasasi, hisse senedi piyasa oynakligini diislirerek hisse senedi piyasasinin likiditesi ve
etkinligini artirmaktadir. Ozellikle 1987 Asya krizinden sonra Tiirev fiiriinlerle yapilan
islemlerin piyasa volatilitesini arttirdigi yoniinde goriisler ifade edilmistir. Ancak yapilan
bircok caligma da bu goriisten farkli olarak tiirev piyasalarin spot piyasalari olumlu yonde

etkiledigi, volatiliteyi azalttig1 ve bilgisel etkinligi arttirdig1 yoniinde sonuglar elde edilmistir.
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