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Bu ¢alismanin amact Tiirk vadeli islem piyasalarindaki optimal hedge rasyosu modelini, ekonometrik
modeller arasmda kiyaslama yaparak tahmin etmektir. BIST30 endeksine ait Subat/2005-Agustos/2013

Anahtar Kelimeler: araligindaki fiyat serileri iizerinden gerceklestirilen analizlerde Hedge Rasyosu’nun tahmini Geleneksel
Minimum  Varyans EKK, Basit Hata Diizeltme Modeli (ECM), Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve ECM-GARCH
Hedge Rasyosu modelleri gibi statik yontemler ve ¢ok degiskenli GARCH (M-GARCH) modelleri olan VEC-CCC-GARCH ve

(MVHR), VEC-CCC-

GARCH, VEC-Diag- VEC-Diag-BEKK gibi dinamik modeller yardimiyla ger¢eklestirilmistir. Aragstirma sonuglarina gore dinamik

modeller ile gerceklestirilen HR tahmini statik modellere gore daha tutarli ve giivenilirdir. Ayrica statik

BEKK-GARCH modeller arasinda ECM-GARCH modeli, varyansin zamana bagl olarak degistigini dikkate aldigi igin diger
geleneksel yontemlere gore tistiinliik saglamaktadir. Bu sonuglar HR literatiiriindeki benzer bulgularla ayni
cizgidedir.

ABSTRACT

The aim of this paper is explaning the optimal hedge ratio model by comparing econometric models in
Turkish Stock index futures markets. The analysis has been performed on the basis of prices between

Keywords: Minimum February 2005-August 2013 in BIST30 index. The static hedge ratios are estimated by various econometric

\R/Z:ilgnce (Mcadgf techniques such as; the conventional OLS regression, simple error correction model (ECM) and vector error
VEC-CCC-GARCH, correction model (VECM), the ECM-GARCH models. Furthermore, time-varying hedge ratio has been
VEC-Diag-BEKK- estimated by employing a multivariate GARCH (M-GARCH) models such as; VEC-CCC-GARCH and VEC-
GARCH Diag-BEKK. The empirical results show that the dynamic models provides best hedge ratios. Additionally,
ECM-GARCH is superior to other conventional techniques because it takes into consideration that variance
changes depending on time. These results are in the same line with similar findings in the HR literature.
1. GIRIS

Spot piyasalarda gerceklestirilen yatirimlarin, varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar sebebiyle risk tasiyor olmasi, potansiyel
yatirimeilarin portfoy c¢esitlendirmesinin de 6tesinde s6z konusu risk unsurlarini kontrol etmesini gerekli kilmaktadir.

Vadeli iglem piyasalarimin kurulus ve kullamm amaglart incelendiginde gelecekte meydana gelebilecek fiyat
dalgalanmalarinin olusturdugu riskleri kontrol altinda tutabilme 6zelligine sahip olduklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Her ne kadar
modern portfoy teorilerinin 15181nda iyi ¢esitlendirilmis portfoyler yardimiyla beklenen getiriye en uygun risk primi ile
ulasilmast miimkiin gibi goriinse de ¢esitlendirme yoluyla azaltilmasi miimkiin olmayan pazar riskinin kontrol altinda
tutulmasi etkin bir vadeli islem piyasasi ile miimkiin olabilmektedir.

Hisse senedi futures sozlesmelerinin sahip oldugu diisiik islem maliyeti, kaldirag etkisi ve yiliksek likidite, piyasadaki
kullanigh bilginin spot piyasalara nazaran vadeli iglem piyasalarina daha hizli ulagsmasina imkan tanmimakta, bu ise vadeli
piyasalardaki bilgi etkinligini artirmaktadir.

Teorik altyapis1t Working (1953), Johnson (1960), Rutledge (1972) ve Ederington (1979) tarafindan sunulan Hedging, spot
piyasada rol alan alic1 ya da saticinin fiyat dalgalanmalari kaynakli ortaya ¢ikacak risklerden varliklarini korumak amaciyla
ortaya koydugu eylemi ifade etmektedir. Bilgi etkinligine sahip bir vadeli islem piyasasi, spot piyasalardaki riski kontrol
altinda tutmak i¢in en 6nemli enstriiman olma 6zelligi tastyacaktir.

Vadeli islem piyasalari ile spot piyasalar arasindaki iligkilerin bu denli kuvvetli olmadig1 varsayimi altinda énemli soru
“spot piyasalarda ortaya ¢ikacak riskleri kontrol altinda tutmak i¢in yatirim yapilacak vadeli islem s6zlesme sayist nedir?”
olmalidir. Yatirimcilarin ifade edilen soruya verecekleri cevap, optimal hedge rasyosunun ortaya konulmasiyla ilgilidir.
Minimum Varyans Hedge Rasyosu (MVHR), spot piyasadaki riskleri kontrol ettirecek olan alim veya satima konu
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optimum vadeli islem s6zlesmesinin miktarmi ifade etmektedir. Bu, yatirimcinin portfoyiinii riskten korumak igin ihtiyag
duydugu sozlesme sayisinin tanimlanmasi agisindan 6nem arz etmektedir (Degiannakis ve Floros, 2010: 286). Riskten
korunma stratejisinin temel amaci en iyi korunma oranini se¢gmektir. Minimum varyans korunma oraninin tercih edilme
sebebi anlagilmasinin kolay olmasi ve basit hesaplanabilmesidir (Chen vd, 2003: 449).

Tirk vadeli islem piyasalarindaki optimal hedge rasyosunun hesaplanmasinda dikkate deger ekonometrik modelin tespit
edilmesine katki saglamasi arzu edilen bu ¢alismada varyansin zamana bagli olarak sabit kaldigini varsayan statik modeller
ile hem varyansin hem de degiskenler arasindaki korelasyonun zaman icinde degistigini dikkate alan dinamik modellerin
ortaya c¢ikardigi hedge rasyolar1 kiyaslanarak, dikkate deger tahmin modelinin tespiti edilmesi saglanacaktir. Calismanin
analiz asamasinda lilkemizde ger¢eklestirilen ¢alismalardan farkli olarak s6z konusu dinamik modeller yardimiyla hedge
rasyosunun tahmini gergeklestirilirken spot ve vadeli islem fiyat serileri arasindaki kisa ve uzun doénemli iligkileri de
dikkate alan vektor hata diizeltme modeli CCC-GARCH ve Diag-BEKK-GARCH modellerinin ortalama denklemlerine
dahil edilecektir.

Calismanin 2. boliimiinde konuya iligkin literatiir, 3. boliimde hedge rasyosunun tahmininde kullanilabilecek statik ve
dinamik modeller, 4. boliimiinde iilkemiz vadeli iglem piyasalari {izerinde hedge rasyosunun tahminine iliskin aragtirma
bulgular1 ve 5. boliimde ise ¢aligmanin sonuglari yer almaktadir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Vadeli islem piyasalari {izerine literatiire sirayet etmis birgok ¢alisma spot ve vadeli piyasalar arasindaki onciilliik-ardillik
iliskileri, piyasalar arasindaki volatilite yayilimlar1 ve fiyat kesfi konularini incelemektedir. (Kawaller vd. (1987), Herbst
vd. (1987), Chan vd. (1991), Chan (1992), Arshanapalli ve Doukas (1997), De Jong ve Donders (1998), Gee ve Karim
(2005), Floros ve Vougas (2007), Ozen vd. (2009), Floros (2009), Celik (2012)). Tiim bu ¢alismalarin en énemli ortak
noktasi ise vadeli islem piyasalarinin spot piyasalar1 onciilledigi, spot piyasalarda meydana gelen volatilite kaliciligini
azalttig1 yani spot piyasalardaki riskleri yonetmekte kullanilabilecegi yoniindedir.

Vadeli islem piyasalarinda optimal Hedge Rasyo’sunun tahmini bir ¢ok model yardimiyla yapilabilmektedir. Yeni
kurulmus vadeli piyasalarda hedge rasyosunun (HR) tahmini ilk olarak Ederington (1979) tarafindan gergeklestirilmis ve
Anderson ve Danthine (1980) tarafindan da s6z konusu ¢aligma yapilmistir. Yapilan ¢alismalarin ortak noktasi, analizlerin
geleneksel en kiiglik kareler (EKK) yontemiyle gergeklestirilmesidir. EKK metodu yardimiyla gergeklestirilen HR
tahminlerinin bazi problemlerinin oldugu agiktir. ilk olarak, hem vadeli hem de spot piyasalarda ortaya ¢ikan risklerin sabit
oldugunu varsaymak yanls olacaktir. Ciinkii varlik fiyatlari zamanla degisen (time-varying) bir dzellige sahiptir. ikinci
olarak ise, EKK modeli spot ve vadeli fiyatlar arasindaki uzun donemli birlikte hareket etme davranigini gdrmezden
gelmektedir (Floros ve Vougas, 2004: 1127,1128).

EKK yardimiyla gerceklestirilen hedge rasyosu tahminlerinin yetersiz oldugunun kanitlanmasina odaklanan birgok
calismada ortak nokta, fiyat serilerine iliskin gecikmeli degerlerin ve seriler arasindaki uzun dénemli iligkilerin de dikkate
almmasinin gerektigidir. En dogru tahmin modelinin ortaya konabilmesi ve dzellikle EKK nin ortaya ¢ikardig eksikliklerin
giderilebilmesi gerekgesiyle, Ghosh (1993), Ghosh ve Clayton (1996), Lien ve Tse (1999), Yang (2001), Floros ve Vougas
(2004), Kenourgios vd. (2008), Lee vd. (2009), Degiannakis ve Floros (2010) ve Kostika ve Markellos (2012), tarafindan
yapilan arastirmalarda basit hata diizeltme modeli (ECM) ile riskten korunma oraninin tahmini gergeklestirilmistir. Floros
ve Vougas (2004), Yan ve Allen (2004), Bhaduri ve Durai (2008), Degiannakis ve Floros (2010), Prashad (2011) vb.
arastirmalarda ise degiskenler arasindaki uzun dénemli kointegre vektorii de dikkate alan vektor hata diizeltme modeli
(VECM) yardimiyla hesaplamalar yapilmustir.

S6z konusu modelleri (ECM ve VECM) dikkate alarak gergeklestirilen ¢alismalarda her ne kadar EKK’nin HR tahmininde
yetersiz oldugunun kanitlanmasina iligkin bulgulara erisilse de s6z konusu model artiklarina ait tanisal test sonuglari
modellere iliskin giivenilirligi azaltmaktadir. ECM ve VECM gibi model tahminlerinden elde edilen artiklarin degisen
varyans problemi tagidigina iliskin kanitlara ulagilmaktadir.

Cechetti vd. (1988), standart yaklagimlarin riskten korunmay1 hesaplarken sadece riski minimize etmeye odaklandiklarin
ve beklenen getiriye etkilerini hesaba katmadiklarini, riskten korunmanin tahmininde fiyat ve nakit dagilimlarinin zamanla
degisiminin dikkate alinmadigim belirtmislerdir. Baillie ve Myers (1991), Myers (1991), Park ve Switzer (1995), Bera vd.
(1997), Yang (2001), Floros ve Vougas (2004), Yang ve Allen (2004), Hsu vd. (2008), Kenourgios vd. (2008), Choudhry
(2009), Aksoy ve Olgun (2009), Degiannakis ve Floros (2010), Olgun ve Yetkiner (2011), Prashad (2011) vb. birgok
caligmada, varyansin zamana bagli olarak degisen bir karaktere sahip olduguna dikkat cekilmektedir. S6z konusu
calismalarin ortak noktasi, varyansin zamana bagl olarak degistigini dikkate alan GARCH, BGARCH, VEC-GARCH
CCC-GARCH, DCC-GARCH gibi modeller yardimiyla hedge rasyosunun tahmin edilmesidir.

Her ne kadar GARCH, ECM-GARCH gibi modeller yardimiyla gergeklestirilen HR tahminleri tutarli sonuglar sunsa da,
degiskenler arasindaki korelasyonun zaman iginde sabit kaldigmi varsaymaktadir. Oysa degiskenler arasindaki
korelasyonun zamana bagh olarak degisim sergiliyor olmast HR nin zaman i¢inde farkli degerlere sahip olmasi anlami
tagimaktadir. Bu sebeple tiim veri seti i¢in statik (tek) bir hedge rasyosu tahmini yerine dinamik (zaman i¢inde degiskenlik
gosteren) hedge rasyosunun tahmininin piyasa hakkinda daha tutarl bilgiler sunacagi agiktir.
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Floros ve Vougas (2004), Degiannakis ve Floros (2010) gibi ¢alismalarda ortaya ¢ikan ortak kami, dinamik modeller
yardimryla hesaplanan HR nin statik modellerle yapilan tahminlere nazaran daha tutarli oldugu ve riski minimize etmekte
dinamik modeller eliyle ortaya konan hedge rasyolarinin dikkate deger oldugu seklindedir. Finans literatiiriine iliskin son
doénem giincel ¢alismalarda degiskenlerin kisa ve uzun dénemli iligkilerini ortalama denklemine ilave ederek zamana bagl
sekilde dinamik HR tahminlerini gergeklestiren VEC-CCC-GARCH, VEC-Diag-BEKK-GARCH gibi modellerin
kullanildig1 goriilmektedir.

3. VERI SETi ve METODOLOJI

Granger (1986: 213) yayinladig1 ¢alismasinda, bilgi etkinligine sahip iki piyasadaki iki veya daha fazla degisken arasinda
uzun dénemli bir iligkinin olmamasi gerektigini vurgulamakta, eger uzun donemli bir iliski (esbiitiinlesme) s6z konusu ise,
bu serilerden birinin, diger serinin tahmininde kullanilabilecegini ifade etmektedir.

iki piyasadan herhangi birinin bilgi etkinligi digeriyle karsilastirldiginda daha iistiin oldugu takdirde bilgi etkinligine sahip
piyasa diger piyasanin Onciillenmesinde kullanilabilecektir.

Spot piyasalarda ortaya c¢ikan risklerin kontrol altina alinmasinda kullanilan hedge rasyosunun g¢esitli ekonometrik
yontemlerle hesaplandigi bu caligmada 04/02/2005-02/08/2013 tarih araligindaki 2143 islem giiniine ait giin sonu
verilerden yararlanilmistir. Calisma gergeklestirilirken hem spot hem de vadeli islem piyasasinda en yogun isleme sahip
olan BIST30 endeksine ait veriler analize konu edilmistir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ile Borsa Istanbul arasindaki
birlesme sonrasinda vadeli endeks verilerine elektronik ortamda ulagilamadigi igin veri seti 2 agustos 2013 tarihine kadar
analize dahil edilmistir. S6z konusu veri seti Borsa Istanbul ve VOB’ un web sitesinden elde edilmistir.

Hedge rasyosunun tahmininde gerceklestirilen ¢aligmalarin kronolojik siralamasina dikkat edildiginde hata terimlerinin
normal dagilimli ve varyansi zaman iginde degismeyen bir yap1 sergiledigini varsayan Geleneksel En Kiiclik Kareler
Yontemine iligkin 6l¢iimlerin yapilmakta oldugu dikkati ¢ekmektedir. Fakat 6zellikle zaman serilerine ait regresyon
sonug¢larinin hata terimlerinin varyansinin zaman iginde degiskenlik gostermesi ve zaman serilerinin heteroskedastik bir
yapiya sahip olmasi, son zamanlarda Hedge Rasyosunun degisen varyansi ve varyanslar arasindaki korelasyonlar1 dikkate
alan dinamik modellerle yapilmasi gerektigi ortaya ¢ikarmustir.

Ederington (1979), vadeli sozlesmelerin, spot piyasalardaki riskten korunmada bir enstriiman olarak kullanilabilecegini
EKK yontemi ile tahmin etmis, vadeli fiyatlarin bagimsiz degisken olarak yer aldigi regresyon denkleminde bagimsiz
degiskenin egiminin spot piyasa i¢in hedge rasyosu olarak kullanilabilecegini ifade etmistir. Daha sonrasinda ise, EKK
yontemi, Myers ve Thompson (1989), Ghosh (1993), Yang (2001), Lien vd. (2002), Miffre (2004), Floros ve Vougas
(2004), Yang ve Allen (2004), Kenourgios vd. (2008), Lee vd. (2009), Aksoy ve Olgun (2009), Degiannakis ve Floros
(2010), Olgun ve Yetkiner (2011), Prashad (2011), Kostika ve Markellos (2012) gibi aragtirmacilarin ¢aligmalarinda diger
yontemlerle bir karsilagtirma yapmak igin kullanilmistir.

Ghosh ve Clayton (1996), Lien ve Tse (1999), Butterworth ve Holmes (2000), Yang (2001), Floros ve Vougas (2004),
Kenourgios vd. (2008), Men ve Men (2008), Lee vd. (2009), Degiannakis ve Floros (2010) ve Kostika ve Markellos
(2012), Minimum Varyans Hedge Rasyosunun (MVHR) EKK yonetimine gore tahmini gergeklestirirken 1 numarali
denklem formundan faydalanmislardir.

AS, =c+DbAF, +u, 1)

u, [0 N(0,6%)

Formiilasyonda yer alan ASI ve AR, , logaritmas1 alinmis spot ve vadeli fiyat endekslerinin getiri serileri ifade etmektedir.
AS, =logSi-logS..;, AF, =logF-logF4

Bagimsiz degiskenin katsayisi b ise Minimum Varyans Hedge Rasyosunu temsil etmektedir.

Geleneksel EKK yontemine ilisgkin HR taminleri hata terimlerinin otokorelasyon igermemesi ve degisen varyansa
(heteroskedastisite) sahip olmamasi varsayimi altinda gecerlilik kazanmaktadir. Buna karsin finans literatiirii
incelendiginde finansal zaman serilerinin otokorelasyonsuzluk ve sabit varyans sartlarini saglayamadigina iliskin sayisiz
kanit s6z konusudur.

Vadeli piyasalar ile spot piyasalar arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesmenin varligt HR’nin Basit Hata Diizeltme Modeli
(ECM) ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile de hesaplanabilecegine dair kanitlar sunmaktadir. Geleneksel EKK
yonteminden farkli olarak ECM ile hesaplanacak bir HR, 2 numarali formiil 1g18inda ortaya konulmaktadir. Otokorelasyon
sorununun ortadan kaldirilabilmesi adina modele hem spot hem de vadeli getirilerin gecikmeli degerleri ile regresyon
denkleminden elde edilen hata teriminin 1 gecikmeli degeri de ilave edilecektir.

AS, =c+ag,_, +bAF, + GAF,_ +gAS, ; +U, (2
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Chou vd. (1996), Yang ve Allen (2004), Floros ve Vougas (2004), Bhaduri ve Durai (2008), Degiannakis ve Floros (2010)
ve Prashad (2011) tarafindan da uygulanan modelde formiilde yer alan ag, ,, spot ve vadeli piyasalar arasindaki regresyon
denkleminden elde edilen hata teriminin 1 gecikmeli degerini ifade etmektedir. S6z konusu denklem sonrasi vadeli fiyatlara
iliskin AF, *nin katsayis1 b, MVHR olarak kabul edilmektedir.

Tar1 (2008)’ya gore Igsel-digsal ayrimi net olarak yapilamayan makroekonomik degiskenler arasinda daha isabetli dngorii
yapma imkani sunan VAR modelleri, biitiin degiskenleri i¢sel olarak kabul etmekte, analize katilan biitiin degiskenlerin
kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri tizerinden olusturulan basit boyutlu bir zaman serisi modelidir. VAR
modelinde degiskenlerin duraganlasmis ilk farklar1 kullanildig: icin degiskenler arasindaki olasi uzun donemli iliskilerin
yok olabilecegi dikkate alinarak Vektor Hata Diizeltme Modellerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Lien (1996),
gerceklestirmis oldugu calismada spot ve vadeli piyasalar iizerinden tahmin edilecek bir var modelinde uzun dénemli
iliskinin yok olabilecegi endisesi ile HR’yi VECM yardimiyla tahmin etmis ve her iki degiskenin de ayri ayri bagiml
degisken olarak ifade edildigi esanli denklem sistemleri iizerinden HR’nin formiil 3’teki sekilde hesaplanabilecegini
vurgulamistir.

AS =a, + ZeliAFt—i +Z P$iAS, +Z &i&p 1 T U,
i1 i1 i1

(3)
AR =a, + Z O, AS, +Z D AR +Z 85 &, 1 T Ug

i=1 i=1 i=1

Formiilde yer alan Uy, ve Uy, VECM’den elde edilen hata terimlerini ifade etmektedir. VECM modeli dogrultusunda
Hedge Rasyosu formiil 4 yardimiyla hesaplanabilir.

_cov(s, f)

HRyecn = (4)

o
cov(s, f) = po.o;

4 numarali denklemde yer alan p, U,, ve U, arasindaki korelasyon katsayisii, o, ve o ise U, ve U, ’'nin
standart sapmasini ifade etmektedir.

EKK, ECM ve VECM’ye gore hesaplanan Hedge Rasyolarinda hata terimlerine ait varyanslarin zaman i¢inde sabit kaldigi
varsayllmigtir. Fakat tanisal test sonuglarit EKK, EC ve VEC modellerinden elde edilen varyansalarin zaman iginde
degistigini gostermektedir. Bu sebeple Degiannakis ve Floros (2010) ECM’den elde edilen hata terimlerinin zaman iginde
degisen varyansa sahip oldugundan hareketle ECM-GARCH modelini tahmin etmiglerdir. Kurulan ECM-GARCH modeli 5
numarali denklem ile sunulmustur.

AS, =c+ag,_, +bAFR +OAF_ +#AS ; +U,
U, =0, (5)

O-t2 =g, + a1ut2—1 + 181012—1
z[IN 0,1

Denklem 5 incelendiginde Hata Diizeltme Modeli (ECM)’nden elde edilen hata terimleri GARCH modelinin varyans
denklemine ilave edilmistir.

Hem geleneksel yontemlere gore hem de tek degiskenli ECM-GARCH modeli yardimiyla statik yaprya sahip tek bir
optimum HR hesaplandiktan sonra, degiskenler arasindaki zamana bagli korelasyon iliskilerini de dikkate alan iKi
degiskenli GARCH modellerine iliskin dinamik HR tahminlemesi yapilacaktir. iki degiskenli GARCH modellerinden
Bollerslev (1990), tarafindan gelistirilen CCC-ARCH modeli ve Baba vd. (1990) ve Engle ve Kroner (1995) tarafindan
gelistirilen Diagonal-BEKK-ARCH modellerinden yararlanilirken, degiskenler arasindaki hem kisa hem de uzun dénemli
iligkiler de dikkate alinacagindan hem CCC-GARCH, hem de Diag-BEKK-GARCH tahminlerinde VEC modelinin
ortalama denklemde yer almasi saglanacaktir.

Kurulacak VEC-CCC-GARCH modeline iligkin tahmin gergeklestirilirken asagidaki 6, 7 ve 8 numarali denklem
formlarindan yararlanilacaktir.
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AS, =a, + ZeliAFt—i +Z & AS, +Z ;& 11+ Ug,
i1 i1

i1 (6)
m n r
AR =a, + ZeziASt—i +Z & AF +Z Q& 11 T U,
i=1 i=1 i=1
2 2 2
O¢t =ty U, + ﬁl,lo-s -1 @)
2 2 2
Oty =80+, Uf 1+ 5,07,
O 1t = P00 (8)

6 numarali denklem s6z konusu degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri ortaya koyarken, 7 numarali denklem
ise VEC modelinden elde edilen her bir hata terimlerine iliskin GARCH(1,1) tahminlerini, son olarak 8 numarali denklem
ise degiskenler arasindaki kosullu kovaryans denklemini ifade etmektedir.

VEC-CCC-GARCH model tahmini sonrasinda ortaya ¢ikacak HR tahmini ise diger modellerden farkli olarak, tiim veri seti
icin degil her veri i¢in hesaplanmalidir. Bunun sebebi degiskenler arasindaki korelasyonun zamana bagli sekilde
degisebiliyor olmasidir.

VEC-Diag-BEKK-GARCH modelinin tahminin de 6 numarali denklem yardimiyla degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkiler modelin ortalama denklemine dahil edilerek denklem 9 ve 10 yardimiyla VEC temelli Diag-BEKK-
GARCH tahminleri ve dinamik HR hesaplanabilir.

2 2,2 2 2
Og =Qyq1+ (al,l,l) Ugi g+ (,31,1,1) Ost11

2 2.2 2 2
Ot =CQyoot (al,z,z) Ui+ (ﬂl,Z,Z) Ot

9)

Ot =01 TO 1 Ug Us (105, F ﬂl,l,lo_s,f ,t—]ﬂl,Z,Z (10)

VEC-CCC-GARCH modeline benzer sekilde 9 numarali denklemler VEC tahmininden elde edilen her bir hata terimine ait
GARCH(1,1) denklemlerini, 10 numarali denklem ise s6z konusu hata terimleri arasindaki kovaryans denklemini ifade
etmektedir.

4. ARASTIRMA SONUCLARI

Hedge rasyosunun tahminine iliskin modellere ge¢ilmeden 6nce logaritmasi alinmig spot ve vadeli fiyat serilerine iliskin
birim kok testlerinin gerceklestirilmesi gerekmektedir. Eviews yazilimindan elde edilen 1 ve 2 numarali grafikler
incelendiginde serilerin duragan bir yapiya sahip olmadiklar1 dikkati ¢ekmektedir. Yapilan analizler sonrasinda sahte
regresyon sorunuyla karsilagilmamasi igin s6z konusu duragan olmayan logaritmik fiyat serilerinden getiri serileri
hesaplanmis ve serilere iliskin 3 ve 4 numarali grafikler sunulmustur.
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Grafik 1 Logaritmik Spot Endeks
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Grafik 2 Logaritmik Vadeli Endeks
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Grafik 3 Spot Endeks Logaritmik Getiri Serisi
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Grafik 4 Vadeli Endeks Logaritmik Getiri Serisi

S6z konusu grafikler Tablo 1’de yer alan ADF birim kok test ve Tablo 2’de yer alan Johansen Egbiitiinlesme test
sonuclariyla kiyaslandiginda spot ve vadeli fiyat serilerinin I[1] diizeyinde duragan olduklari ve uzun dénemde iligki
halinde olduklar1 goriilmektedir.
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Tablo 1. Logaritmik Fiyat ve Getiri Serilerine ADF Test Sonuglart

- Log_Spot Log_Getiri_Spot
% -2,197455 -44,72059*

;LDL: Log_Vadeli Log_Getiri_Vadeli
< -2,198300 -44,91807*

5 %1 | -3,962331 -3,433207

i %5 | -3,411907 -2,862688

é %10 | -3,127851 -2,567427

*, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2 Fiyat Serilerine iliskin Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglar

Trace Istatistik 0,05 Kritik Deger
r=0 83,72325* 15,49471
>0 2,781726 3,841466
Max. Ozdeger Istatistik | 0,05 Kritik Deger
r=0 80,94153* 14,26460
>0 2,781726 3,841466

Optimal hedge rasyosunun tahmininde 1 numarali denklem formundan yararlanilarak gergeklestirilen Geleneksel EKK
tahmin sonucuna gore olusturulan Tablo 3 sonug¢lar1 EKK’dan elde edilen HR ’nin 0,9291 oldugu goriilmektedir.

Tablo 3 EKK Tahmin Sonuglari

AS, =C+bAF, =0,00000853[0,13] +0,9291[118, 52]AF, +u

[ ], tahmin sonuglarina iligkin t-istatistik degerlerini ifade etmektedir.

Spot ve Vadeli fiyat serileri uzun donemde birlikte hareket etme egiliminde oldugunda HR hesaplamasit 2 numarali
denklem formundan yararlanilarak basit EC modeli ve VEC modeli ile hesaplanabilir, ECM ve VECM tahmin sonuglar1
sirasiyla Tablo 4 ve 5’de sunulmustur. Fiyat serileri i¢in Schwarz Bilgi Kriterine (SCI) gére hesaplanan gecikme uzunlugu
3 olarak hesaplanmustir. Basit EC model sonuglarina gére HR nin 0,9486 oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4 Basit Hata Diizeltme Modeli (ECM) Tahmin Sonuglar1

AS, =c+ag,_, +bAFR + 6 AF_ + #AS,_; +u,

= 0,00000822[0,138] —0,0000009[—7, 725] + 0, 9486[133, 73]AF. + 0,3781[16, 35]AF. , +
0,1808[7, 64]AF._, +0,045[2,10]AF. , —0,372[—16,01]AS, , —0,179[-7,55]AS,_, —0,060[—2, 78]AS,_, + U,

[ 1, tahmin sonuglarina iliskin t-istatistik degerlerini ifade etmektedir.

VECM model tahminine iliskin HR hesaplamasinda 3 numarali denklemlerden elde edilen hem spot hem de vadeli fiyatlara

iligkin hata terimlerinin standart sapmalari (O-S ve ') ve aralarindaki korelasyon katsayisindan ('0 )yararlanilmistir.
p.O.C
HR=—-"
O

Tablo 5 Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) Tahmin Sonuglari

m n r
AS, = + ZgliAthi +Z¢ﬁliAStfi +Z &1 T U,
im1 im1 i1

=0,00018[0, 99]c, —0,15[—2,13]AS, , —0,04[—0,51]AS, , +0,016[0, 24]AS, , +
0,20[2, 76]AF, , + 0, 05[0, 63]AF, , —0,02[—0, 33]AF, , +0,023[0,52]s, , + U,

AR =«, + ZgziAst—i +z¢2iA|:t—i +z &1 tUg
o1 i1 i1

= 0,00018[1, 01]cx, + 0, 22[3,04]AS, , + 0,14[1,91]AS, , +0,07[1,12]AS, , —
0,179[—2,51]AF, , —0.13[—1,83]AF, , —0,07[-0,99]AF, , +0,15[3,44]s, , , +u,,
ajl =0,0000703
o2, =0,0000698
Cov(s,t) = p.o,.0, = 0,0000663

_ p.o,o¢ 0,0000663

HR — =
o 0,0000698

=0,9498

[ ], tahmin sonuglarina iliskin t-istatistik degerlerini ifade etmektedir.

Geleneksel EKK, basit ECM ve VECM tahmin sonuglarindan farkli olarak modellerden elde edilen hata terimlerinin zaman
icinde degisen varyans karakteri sergiliyor olmasi sebebiyle EC modelinden elde edilen hata terimleri 5 numaral
denklemden yararlanilarak GARCH modelinin varyans denklemine ilave edilerek HR tahmini ECM-GARC(p,q) modeli
yardimiyla tekrar hesaplanmistir. Model sonuglari tablo 6’da ayrintisiyla sunulmustur. ECM-GARCH(2,1) modeli tanisal
test sonuglart en uygun model olma 6zelligi gostermistir. Tablo 6 sonuglari incelendiginde kosullu varyansin zaman ig¢inde
degistigini dikkate alan ECM-GARCH(2,1) model sonug¢larinda HR’nin 0,9578 oldugu goriilmektedir.

Tablo 6 ECM-GARCH (2,1) Tahmin Sonuglart

AS, =cCc+ag_, +bAF +GAF_ +@gAS, _; + U,

= 0,00002[0, 58] — 0, 0000008[—7,81] + 0, 9578[288, 2]AF, + 0, 45[18, 1]JAF. , +
0,19[8,31]AF._, +0,056[2, 65]AF, , —0,45[—17, 2]AS, , —0,19[-8, 25]AS, , —0,06[—2,92]AS, , +u,

2 2 2 2
o =a, +au , +au, + o,

—0,000000007[2, 23] +0, 24[8,82]u?, —0,198[—7, 47]u2,, +0,96[210,1]o7,
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[ ], tahmin sonuglarina iligkin z-istatistik degerlerini ifade etmektedir. Tanisal test sonuclari: Ljung-Box
Q(12)=16,23(0,18), kosullu varyans ARCH-LM testi F istatistigi= 0,0015(0,96), parantez icindeki degerler olasilik
degerleridir.

Hem geleneksel yontemler (EKK, ECM, VECM) hem de varyansin zaman i¢inde degisim gosterecegini dikkate alarak
olugturulan ECM-GARCH modelleri sonrasinda tek bir HR hesaplanabilmesine ragmen, tablo 7 ve tablo 8’de sirasiyla
tahmin sonuglari sunulan VEC-CCC-GARCH ve VEC-Diag-BEKK-GARCH modelleri ile dinamik HR hesaplamasi

yapilabilmektedir.
Tablo 7 VEC-CCC-GARCH (1,1) Tahmin Sonuglar1

AS, = + Z‘gliAFt—i +Z¢1iASt—i +Z Q&g T Ug,
i1 i1 i1

= 0,00018[0, 99]c, —0,15[—2,13]AS, , —0,04[—0, 51]AS, , +0,016[0, 24]AS, , +
0,20[2, 76]AF, , +0,05[0, 63]AF, , —0,02[—0, 33]AF, , +0,023[0,52]%, , +u_,

AR =a, + ZQZiASt—i +Z¢2iAFH +Z & 11 T Up

i=1 i=1 i=1

= 0,00018[1, 01]cr, + 0, 22[3,04]AS, , +0,14[1, 91JAS, , +0,07[L, 12]JAS, , —
0,179[-2,51]AF, , —0.13[—1,83]AF, , —0,07[-0,99]AF, , +0,15[3,44]¢, ., + U,

Of,t =a,+ al,lus,t—l + ﬂl,lo-sz,t—l
— 0,000002[4, 61] + 0, 07[6,99]u, , +0,92[89, 717, ,
G?,t =q,,+ az,luf,t—l + ﬁz,lo-?,t—l
— 0,000002[5, 40] + 0,06[7,05]u, , +0,93[99,15]6% , ,
Ost1 = P00t 1

=0,95[443,5]c, ;o0 ;

[ ], tahmin sonuglarina iligkin z-istatistik degerlerini ifade etmektedir. Tanisal test sonuglari: Otokorelasyon
Portmanteau Q(2)=0,19(1,00), Q(4)=6,44(0,98), Q(6)=19,82(0,70) ve Q(8)=27,46(0,69). Parantez igindeki degerleri
olasiliklar1 ifade etmektedir.

Hem VEC-CCC-GARCH(1,1) hem de VEC-Diag-BEKK-GARCH(1,1) tahmininden sonra elde edilen HR Grafikleri
asagidaki gibidir. Modellerden elde edilen ortalama hedge rasyolar1 sirastyla 0,9775 ve 0,9641 olarak hesaplanmustir.
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Grafik 5 VEC-CCC-GARCH Modelinden Tahmin Edilen Dinamik Hedge Rasyosu
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Tablo 8 VEC-Diag-BEKK-GARCH (1,1) Tahmin Sonuglari

AS, = + ienA':tq +Zn: DLAS +Zr: i Erea T Usy
i1 i1 i1
=0,00018[0,99]«, —0,15[—2,13]AS, , —0,04[—0,51]AS, , +0,016[0, 24]AS, , +
0,20[2, 76]AF,_, +0,05[0, 63]AF,_, —0,02[-0,33]AF,_, +0,023[0,52]¢, , +u,,

AR =, + ZHZiASt—i +Z¢2iA|:t—i +z Q& 1 U
i1 =)

=
— 0,00018[L, 01]z, + 0, 22[3, 04]AS, , + 0,14[L, 91]AS, , +0,07[L12]AS, , —
0,179[-2,51]AF, , —0.13[1,83]AF, , —0,07[-0,99]AF, , +0,15[3,44]s, , , +U,
Of,t =y T (al,l,l)zusz,t—l + (ﬂl,l,l)z O-sz,t—l

— 0,00000055 + (0, 21)2uZ, , +(0,974)? 52, ,

[4,07] [18,03] [369,7]

G?,t =y, (0, 2“?14 + (A,z,z)zaf,u

—0,00000054 + (0,20)?u? _, +(0,976)? 2 , ,

[4,26] [17,79] [407,8]

O t1 = Oo1o T 1aUs qUs (1 @2 p + PiaaTs r iaPiae

—0,00000053+0, 21u_, ,u, , ,0,20+0,974c, ,  ,0,976

[4,28] [18,03] [17,79] [369,7] [407,8]

[ ], tahmin sonuglarina iligkin z-istatistik degerlerini ifade etmektedir. Tanisal test sonuglari: Otokorelasyon
Portmanteau Q(2)=0,68(0,99), Q(4)=9,29(0,90), Q(6)=21,97(0,58) ve Q(8)=31,42(0,49)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Grafik 6 VEC-Diag-BEKK-GARCH Modelinden Tahmin Edilen Dinamik Hedge Rasyosu
Dinamik yontemler yardimiyla tahmini yapilan optimal hedge rasyosu, spot ve vadeli fiyatlar arasindaki korelasyonun
zamana bagli olarak degistigini dikkate alan bir bakis acis1 ortaya koydugu i¢in hem model sonuglari hem de tanisal testler

sonucunda statik yontemlere gore en uygun tahminlemeyi ortaya koymaktadir. Tablo 9 degerlendirildiginde tahmini farkli
modeller yardimiyla yapilan minimum varyans hedge rasyosuna iligskin karsilagtirma yapilabilir.
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Tablo 9 Hedge Rasyosu Tahmin Sonuglari

Model Hedge Rasyosu
EKK 0,9291
ECM(3) 0,9486
VECM(3) 0,9498
ECM-GARCH(2,1) 0,9578
VEC-CCC-GARCH(1,1) 0,9775
VEC-Diag-BEKK-GARCH(1,1) 0,9641

5. SONUC

Spot piyasalarda gergeklestirilen yatirimlarin ortaya g¢ikarmis oldugu risklerin hem ulusal hem de uluslararasi finans
piyasalarinda sadece gesitlendirme yoluyla en aza indirilememesi, yatirimcilarin spot piyasalardaki pozisyonlar1 sebebiyle
ortaya ¢ikan riskleri kontrol altina alma ¢abalarini artirmaktadir.

Spot piyasalardaki fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan riskleri kontrol altina almak ve s6z konusu dalgalanmalari firsata
doniistiirmek amaciyla kurulmus olan vadeli islem piyasalarinin, riskten korunma stratejilerinin tretilmesi igin biiyiik bir
firsat oldugu gercegi altinda Tiirk vadeli islem piyasalarindaki optimal hedge rasyosunu hisse senedi endeksleri tizerinden
ortaya koymay1 ve en uygun tahmin modelini tespit etmeyi amaglayan bu c¢alismada, farkli modeller iizerinden hedge
rasyosu tahmin edilmistir.

BIST 30 endeksi ve endeks iizerine diizenlenen vadeli igslem s6zlesmelerinin 04/02/2005-02/08/2013 araligindaki giin sonu
fiyat serileri lizerinden gergeklestirilen analizler yardimiyla hedge rasyosu tahmininde kullanilan statik ve dinamik
modeller arasindan Tiirk vadeli islem piyasalari i¢in en uygun HR tahmin modeli ortaya konulmaya ¢aligilmistir.

EKK, ECM ve VECM gibi, model artiklarinin otokorelasyon igermedigini ve sabit varyansa sahip oldugunu varsayan statik
model tahmin sonuglarina iligkin tanisal testler, model sonuglarinin giivenilir olmadigini kanitlamaktadir. Varyansin zaman
iginde degisim sergiledigini dikkate alarak kurulan ECM-GARCH modeli sonucunda her ne kadar daha tutarh ve giivenilir
bir hedge rasyosu tahmin edilse de s6z konusu statik modellerle tim veri seti ig¢in tek bir HR tahmini
gerceklestirilebilmektedir. Bu sebeple spot ve vadeli fiyatlar arasindaki korelasyonun zaman i¢inde degistigini dikkate alan
dinamik modeller yardimyla gergeklestirilen HR tahminlemisinde spot ve vadeli fiyat serileri arasindaki tiim korelasyon
iligkileri icin ayr1 ayr1 HR tahmini gerceklestirilerek sd6z konusu hedge rasyolarmin ortalamasi alinmistir. Arastirma
sonuglarina gore, spot ve vadeli fiyat serilerinin kisa ve uzun donemli iligkilerinin ortalama denklemine ilave edilmesiyle
kurulan VEC-CCC-GARCH ve VEC-Diag-BEKK-GARCH gibi dinamik model tahminlerinin statik yontemlere nazaran
daha tutarli ve giivenilir HR tahmini yaptigi kanitlanmigtir. Dinamik modeller arasinda CCC-GARCH modeli, statik
modeller i¢inde ise varyansin zaman igindeki degiskenligini dikkate alacak sekilde olusturulan ECM-GARCH model
tahminleri diger modellere gére daha tstiindir. Arastirma bulgular1, Park ve Switzer (1995), Bera vd. (1997), Floros ve
Vougas (2004), Yang ve Allen (2004), Olgun ve Yetkiner (2011) gibi ¢aligmalarda elde edilen sonuglarla paralellik
gostermektedir. Calisma sonuglari, finans literatiiriiyle paralel sekilde geleneksel yontemlerle uygun hedge rasyosunun
tahmin edilemeyecegini ayrica kanitlamaktadir.

ileride Spot ve vadeli fiyatlara iliskin daha kisa (giin i¢i) zaman araliklarini dikkate alan galismalar yardimiyla optimal HR
tahminine iligkin calismalarin sayisinin iilkemizde artis gostermesi, vadeli islem piyasalarmin riskten korunma
mekanizmalar1 olduklarinin anlasilmasina katki saglayacaktir. Vadeli islem piyasalarinin riskten korunma stratejilerinin
iiretilmesine katki saglayan bir mekanizma haline gelmesi, beraberinde spot piyasalardaki bilgisel etkinligin artmasina katki
saglayacaktir.
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