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Bu ¢alismanin temel amaci vadeli ve spot piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi belirlemektir. Bu
dogrultuda BIST 30 vadeli islem s6zlesmeleri endeksi ile spot piyasalarinda islem goren BIST 30 Vadeli, BIST
100, BIST 30, BIST Banka, BIST Hizmet, BIST Turizm ve BIST Sanayi Endekslerinin 29.06.2012 — 28.07.2021
donemine ait gilinliik verileri kullanilmistir. Vadeli ve spot piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi
VAR-EGARCH modelinin yardimiyla analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda BIST Banka, BIST
Hizmet, BIST 100, BIST Sanayiye ile BIST 30 Vadeli tek yonli getiri etkilesimi ger¢eklesmektedir. BIST 100,
BIST 30, BIST Banka, BIST Turizm, BIST Sanayi ile BIST 30 Vadeli dogru tek yonlii volatilite yayilimi
mevcuttur. Elde edilen bulgulara gore sadece BIST Hizmet ile BIST 30 Vadeli arasinda ¢ift yonlii volatilite
yayilimi bulunmaktadir.
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RETURN AND VOLATILITY INTERACTION BETWEEN FUTURE AND SPOT
MARKETS: AN APPLICATION ON BORSA ISTANBUL

Abstract

The main purpose of this study is to determine the interaction of return and volatility between futures and spot
markets. In this respect, the daily data of the BIST 30 Futures, BIST 100, BIST 30, BIST Bank, BIST Services,
BIST Tourism and BIST Industry indices traded on spot markets with the BIST 30 futures contracts index for the
period 29.06.2012-28.07.2021 were used. The interaction of return and volatility between futures and spot
markets is analyzed with the help of VAR-EGARCH model. As a result of the analyzes made, a one-way return
interaction with BIST Bank, BIST Service, BIST 100, BIST Industry and BIST 30 Term is realized. There is a
one-way volatility spread towards BIST 100, BIST 30, BIST Bank, BIST Tourism, BIST Industry and BIST 30
Futures. There is a bidirectional volatility spread only between BIST Service and BIST 30 Futures.

Keywords: Futures Markets, Spot Markets, VAR-EGARCH.
Jel Codes: D53, G11, G13.
1. GIRIS

1970’1 yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle tiim diinyada sabit kur sisteminden
dalgali kur sistemine gecilmeye baslanmistir. Bu geciste kur riski tlim piyasalar {izerinde etkili
olmustur. Yasanan siirecte riskin yonetilmesi énem arz etmis ve finansal araglara iliskin
sozlesmeler islem gormeye baslamistir. Ayni siirecte vadeli islemlerin riskin kontrol altina
alinmas1 amaciyla ortaya ¢iktigi gozlenmistir. Vadeli islem piyasalarinin iki temel gorevi
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi risk transferi saglamak, ikincisi ise gelecege iliskin fiyat
olusturmaktir. Saglanan bu gorevler ile korunma amacli islem yapanlar, spekiilatorler ve
arbitrajorler olmak iizere {ic grup yatirimciya fayda saglanmaktadir (Korkmaz, vd. 2017

5.739).

Diinyada olusan rekabet ortami1 ve finansal igslem hacimlerde yasanan degisimler, beraberinde
O0deme sistemlerinin yan1 sira bireysel ve kurumsal tasarruflarda da degisimi getirmistir. Bu
durumda vadeli islem piyasalar1 kadar spot piyasalar1 da finansal iliskilerde 6nem kazanmaya
baglamistir. Kiiresellesme ve dis ticaret hacimlerinde tiim {ilkeler agisindan meydana gelen
artistan dolay1 doviz endeksli 6demeler sistemde kullanilmaya baslanmistir. Bu siirecte
islemlerin vadeli islem piyasalarina dayandirilmaktadir. Boylece vadeli islem piyasalarinda
ticari iliskiler devamli hale gelmektedir. Bu kapsamda uzun donemli karar ihtiyaci artmakta,

bu durum da finansal piyasalardaki belirsizlik ve risk diizeyini artirmaktadir.

Vadeli islem piyasalar1 gelecekte belirli bir tarihte belirli bir mali ve standartlastirilmis
miktarda bugilinden belirlenen fiyat iizerinden satmak ve satin almak amaciyla yapilan

sozlesmeler olarak ifade edilmektedir. Yapilan bu sézlesme ile s6z konusu varligin toplam
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bedelinin bir kismini karsilamak amaciyla yatirim yapilmaktadir. Bu durum spot piyasalarinda

farkli olarak iglem {icreti pesin olarak 6denmektedir (Polat, vd. 2019, s.86).

Literatiir incelendiginde vadeli islem ve spot piyasalari arasindaki iliskinin, vadeli islem
piyasalarindan spot piyasalarina dogru oldugu sdylenebilir. Yani vadeli islem piyasalar1 spot
piyasalaria oOnciiliikk etmektedir. Bu varsayimin temelinde; vadeli islem maliyetlerinin daha
diistiik olmas1 ve endeksleri olusturan unsurlarin fiyat dalgalanmalarina karsi korunma altina

alinmasi hususlar1 yatmaktadir.

Bu caligmanin temel amaci vadeli ve spot piyasalar arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi
arastirmaktir. Calismada getiri ve volatilite etkilesimini belirlemek amaciyla VAR-EGARCH
modeli kullanilmigtir. Bu dogrultuda c¢alismanin giris bolimiinde vadeli ve spot piyasalar
hakkinda bilgi verilmis, literatiir boliimiinde yurticinde ve yurtdisinda yapilan benzer
caligmalarin bir kismi 6zetlenmistir. Calismanin veri seti ve yontem kisminda; analizlerde
kullanilan degiskenler tanitilmis ve yontem agiklanmistir. Devaminda analizlerde elde edilen

bulgular raporlanip-yorumlanmig ve nihayetinde elde edilen sonuglar sunulmustur.
2.  LITERATUR

Spot ve vadeli piyasalar arasindaki iliskiyi ele alan birgok ¢alisma bulunmaktadir. Ornegin;
Tokat ve Tokat (2010) calismalarinda vadeli ve spot piyasalar1 arasindaki volatilite
etkilesimini incelemiglerdir. Calisma neticesinde, incelenen tiim piyasa sistemleri igin,
oynaklik yayilmalarinin anlaml ve ¢ift yonlii oldugunu tespit etmislerdir. Spot ve vadeli islem
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilma iligkisini arastiran Kang vd. (2013) da paralel sonuglar
elde etmislerdir. Bhar (2001) ise Avustralya'daki hisse senedi piyasasi ile vadeli islem
piyasasi arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini arastirmigtir. Yapilan inceleme sonucunda
hisse senedi piyasasi ile vadeli islem piyasas1 arasinda getiri ve volatilite etkilesimi oldugunu
tespit etmistir. Calismada ayrica volatilitenin asimetrik bir yapr sergiledigi belirlenmistir.
Kore'de spot ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki getiriler ve oynakliklar arasindaki iligkiyi
Min ve Najand (1999) arastirmiglardir. Arastirmacilar, spot ve vadeli islem piyasalar1 arasinda

cift yonlii etkilesim oldugunu saptamiglardir.

Kavussanos ve Visvikis (2004), spot ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki hem getiriler hem
de oynakliklardaki dncii-gecikme iliskisini incelemislerdir. Iki yonlii &ncii-gecikme iliskisinin
sonuglari, ¢cogu vadeli islem piyasasindaki sonuglarla uyumludur. Chen vd. (2002), Tayvan
Menkul Kiymetler Borsas1 6rnekleminde spot ve vadeli islemler piyasalari arasindaki iligkiyi

Vektor hata diizeltme (VECM) ve EGARCH modeli araciligiyla incelemislerdir. Calisma
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neticesinde Tayvan Menkul Kiymet Borsasinda spot piyasasinin getiri ve oynaklik agisindan
vadeli islem piyasasina hakim oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica Glirbiiz ve Sahbaz (2021)
Borsa Istanbul 6rnekleminde yaptiklari calismada vadeli piyasalarindan spot piyasalarina
dogru volatilite yayilimi oldugunu tespit etmislerdir. Debasish (2009) ise Nifty endeksinde
vadeli islemlerinin piyasaya siiriilmesinin Hindistan spot piyasalarinin oynakligi iizerindeki
etkisini incelemistir. Spot piyasalarindaki getiri oynakliginin, NSE Nifty'de vadeli islem
ticaretinin ortaya ¢ikmasindan sonra spot piyasasinin getirileri agiklamadaki 6neminin sinirh
oldugunu saptamustir. italyan Menkul Kiymetler Borsas1 &rnekleminde vadeli islemlerin
borsada goriilmesi ile hisse senetlerinin oynakligi {izerindeki etkisini Bologna ve Cavallo
(2002) incelemislerdir. Arasgtirma sonucunda vadeli islemlerin hisse senedi piyasasi
oynakligimin azalmasma yol ag¢tigin1 ve vadeli islemlerin baslamasinin temeldeki piyasa

oynakligi iizerindeki etkisinin muhtemelen kisa zamanda gergeklesecegini tespit etmislerdir.

Liu ve Wang (2014) spot ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki c¢apraz korelasyonlari
incelemiglerdir. Spot ve vadeli islemlerin getirileri ve oynakliklar1 arasindaki etkilesimleri
modellemek i¢in vektdr hata diizeltme modelini ve iki degiskenli BEKK-GARCH'
kullanmiglardir. Spot ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki oynaklik yayiliminin dogrusal
olmayan ¢apraz korelasyona biiylik katkida bulundugunu, ortalama yayilmanin katkisinin ise
cok kiiclik oldugunu belirlemisleridir. Chuang (2003) ise spot ve endeks vadeli islem fiyati,
MSCI Tayvan endeksi ve TAISEX endeks vadeli islem sozlesmeleri i¢in uzun vadeli iliskiyi
arastirmistir. Piyasalar arasi oynaklik yayilma etkisi sadece TAISEX endeks sozlesmesinde
spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogrudur. Bi-Variate E-GARCH teknigini kullanarak
S&P CNX Nifty endeksindeki vadeli islemlerinin spot piyasa oynakligi iizerindeki etkisini
Rajput vd. (2013) incelemislerdir. Spot ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki oynaklik
yayiliminin spottan vadeli islemlere tek yonlii oldugunu ve spot piyasanin getiri ve oynaklik
acisindan vadeli islem piyasasina hakim oldugunu tespit etmislerdir. Lafuente (2002) ise spot
ve vadeli islem piyasalarindaki getiriler ve oynakliklar arasindaki giin i¢i onciil/ardil iligkiyi
ele almistir. Calisma sonucunda vadeli iglemlerden spot piyasa getirilerine tek yonlii ¢apraz

etkilesim oldugu saptanmustir.

Hou ve Li (2020) 2015'teki piyasa ¢okiisii sirasinda Cin spot piyasasit ve vadeli islem
piyasalar arasindaki oynaklik ve ¢arpiklik yayilimini incelemislerdir. Vadeli islemlerden spot
piyasalara volatilite yayiliminin 6nemli oldugu ve vadeli islemlerden spot piyasalara hem
oynakligin hem de ¢arpikligin yayilmasini artirdigini bulmuslardir. Tiirkiye’de vadeli ve spot

piyasa arasindaki volatilite yayilimim Iseri ve Kagmazer (2017) arastirmislardir. 2011-2015
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donemini kapsayan arastira sonucunda vadeli piyasalarin spot piyasalarindaki volatiliteyi
azalttig1 yoniinde bulgular elde etmislerdir. Ozdemir (2020) ise VIX endeksi, BIST 30 ile
BIST 30 vadeli islemler sozlesmesi getirilerinin volatilitelerine etkisini karsilagtirmigtir.
Calisma sonucunda her iki degisken icin kaldirag etkisi oldugu ve hisse senedi piyasasindaki

negatif bilgi soklarin pozitif bilgi soklarina gore daha etkin oldugu saptanmastir.

Yapilan literatiir aragtirmasina gore vadeli ve spot piyasalar1 arasindaki iligkiyi ele alan bircok
calisma bulunmaktadir. Ancak vadeli ve spot piyasalari arasinda tam bir fikir birliginin
saglanmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle vadeli ve spot piyasalar1 arasindaki iliskinin farkli
modeller ve 6rneklemlerden incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismada vadeli ve spot
piyasalar arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi ¢ok degiskenli GARCH modellerinde olan
VAR-EGARCH modeli ile arastirilmaktadir. Calismanin VAR-EGARCH modeli ile

incelenmesinin finans literatiiriine katki saglayacagi degerlendirilmektedir.
3. VERI SETI VE YONTEM

Calismada BIST 30 Vadeli Islemler Sozlesmesi, BIST 100, BIST 30, BIST Banka, BIST
Hizmet, BIST Turizm ve BIST Sanayi Endekslerinin 29.06.2012 — 28.07.2021 dénemine ait
gilinliik verileri kullanilmistir. Degiskenlere ait veriler investin.com adresinden alinmustir.
Serilerin logaritmasi alinarak analizler gergeklestirilmistir. Analizler EViews 9 ile WinRATS

10.0 paket programlari ile gergeklestirilmistir.

VAR-EGARCH modeli uygulanmadan once degiskenlerin duraganliklar1 arastirilmistir.
Degiskenlerin duragan olup olmadigi ADF ve PP birim kok testleri yardimiyla analiz

edilmistir.

Koutmos ve Booth (1995) ¢ok degiskenli EGARCH modeli Nelson (1991) gelistirdigi tek
degiskenli EGARCH modelinden hareketle gelistirilmistir. Piyasalar arasindaki getirinin
modellenmesinden kullanilan ¢ok degiskenli GARCH modelin, tek degiskenli GARCH
modellerine gdre bazi avantajlara sahiptir. Oncelikle bu model aracihigiyla iki asamali islem
prosediirii ortadan kalkmaktadir. Boylece tahmini regresyon ile ilgili ortaya ¢ikmasi muhtemel
olan problemler engellenmis olacaktir. Modelin sagladigi baska bir avantaj ise etkinlik ve
piyasalar arasindaki etkilesimi belirlemek amaciyla yapilan testlerin giiciinii artirmaktadir.
Piyasanin kendi soklarinin yani sira ¢apraz piyasalar arasindaki soklarin volatilitesi iizerindeki
etkileri ¢ok degiskenli EGARCH modeli araciligiyla dlgiilmektedir. Boylece ¢ok degiskenli
EGARCH modeli volatilite etkilesimi mekanizmasinda asimetri olasiligint incelemek i¢in

uygun bir model oldugunu sdylenebilir (Koutmos ve Booth, 1995, 5.749).
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Denklem (1) VAR-EGARCH modelindeki ortalama denklemini ifade etmektedir. Ortalama
denklemi ile her piyasanin kendi ge¢mis getirileri ile ¢apraz piyasalarinin gegmis getirilerini
agiklamaktadir. f;; katsayis1 ise piyasalar arasindaki oOncul/ardil iligkileri agiklamakta,
istatistiki olarak anlamli olmasi durumunda f; ; katsayisi, i piyasasinin j piyasasina onctilik

etmektedir. j piyasasindaki mevcut getirinin i piyasasinin gelecekteki getirisi iizerinde etkisi

oldugunu ifade etmektedir (Celik vd.,2018, 5.222).

Denklem (2) VAR-EGARCH modelindeki varyans denklemini ag¢iklamaktadir. aiz,t, kosullu
varyans, her bir piyasanin kendi ge¢mis soklarini yani sira diger piyasalarin standartlagtiriimis
tissel fonksiyonu temsil etmektedir. @;; terimi istatistiki olarak anlamli olmasi ile i ve j

piyasalar1 arasindaki volatilite etkilesiminin oldugunu agiklamaktadir. y; terimi ise modeldeki

volatilitenin kalicilig1 hakkinda bilgi vermektedir (Kili¢ ve Polat, 2020, s.1468).

Denklem (3) gecmis standartlastirilmis soklarin asimetrik fonksiyonunu f{.) ile ifade
edilmektedir.  §; terimi modelin asimetrik yapisi hakkinda bilgi vermektedir. Modelin
asimetrik yap1 sergiledigini sdyleyebilmek i¢in §; teriminin istatistiki agidan anlamli olmasi
gerekmektedir. Modelin asimetrik yap1 sergilemesi durumunda bu yapiin hangi yonde
oldugunu agiklamaktadir. a; ;’nin pozitif oldugu varsayimmna gore z;,_, nin biytkligi
beklenen degeri E | Zjt 1 | "den biiyiik ise z;;_;’in kosullu varyans (aft) iizerindeki etkisi
pozitif/negatif yonlii olacaktir. §;z; ., ise fonksiyonun isaret etkisini temsil etmektedir (Kilig

ve Polat, 2020, s.1468).

Denklem (4) Koutmos (1996) normallik varsayimi altinda ¢ok degiskenli VAR-EGARCH
modeli i¢in log olabilirlik fonksiyonunu temsil etmektedir. VAR-EGARCH modelinin
olabilirlik fonksiyonu i¢in, N denklem sayisini, T gozlem sayisini, 6 tahmin edilecek olan
parametre vektoriinii temsil etmektedir. &f = [&1.&;,; ... & ¢] t anindaki soklarm 1xi vektoriini,

Siise zamana bagli olarak degisen kosullu varyans kovaryans matrisini ifade etmektedir

(Koutmos, 1996, s.978).
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Cok degiskenli VAR-EGARCH modelinin tahmin edilmesinden sonra modelin otokorelasyon
ve ARCH etkisi igerip igermedigi test edilmektedir. Modelin tahmin edilmesi ardinda her
denklem icin standartlastirilmis hatalar belirlenir. Elde edilen standartlastirilmis hatalarin
karelerine Ljung-Box Q (LB-Q) testi uygulanarak modelin otokorelasyon etkisi igerip
icermedigi tespit edilmektedir. LB-Q testinin istatistiki olarak anlamsiz olmalidir. Bu
durumda modelin otokorelasyon etkisi icermedigi sdylenebilir. Modelin ARCH etkisi igerip
icermedigini test etmek amaciyla uygulanan ARCH-LM test istatistiginin istatistiksel a¢idan

anlamsiz olmalidir (Gok, 2017, s.19).
4. BULGULAR

Vadeli ve spot piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi belirlemek amaciyla VAR-
EGARCH modeli ile uygulanmistir. VAR-EGARCH modeli ile analizler yapilmadan once
degiskenlere ait gecikme uzunluklar tespit edilmistir. AIC bilgi kriterine gore gecikme

uzunlugunun 2 oldugu saptanmistir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
BIST 30 Vadeli -48.1966 -48.1949 -48.1964 -48.1950
BIST 100 -48.8745 -48.8638 -48.8745 -48.8638
BIST 30 -49.1353 -49.1254 -49.1343 -49.1245
BIST Banka -48.2181 -48.2126 -48.2336 -48.2286
BIST Hizmet -48.9341 -48.9236 -48.9214 -48.9110
BIST Turizm -47.2585 -47.3023 -47.5666 -47.5561
BIST Sanayi -48.4580 -48.4622 -48.4720 -48.4711

Kritik Degerler

%1 -3.4330 -3.9621 -3.4330 -3.9621
%5 -2.8626 -3.4118 -2.8626 -3.4118
%10 -2.5674 -3.1278 -2.5674 -3.1278

Degiskenlere ait birim kok testleri sonuglart Tablo 1’de sunulmustur. Degiskenlerin
duraganliklarin1 sinamak icin ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Degiskenlerin
seviye degerlerinde duragan olduklar1 tespit edilmistir. ADF ve PP testlerinin sonuglar

birbirini desteklemektedir.

Tablo 2. BIST 30 Vadeli islem Soézlesmeleri Endeksi Icin VAR (2) - EGARCH Modeli

Tahmin Sonugclar1

| Katsay1 | Standart Hata | T-Istatistigi | Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sabit -0.8536 0.2935 -2.9080 0.0036
R BIST 30 Vadeli, BIST 30 Vadeli 0.0052 0.0012 4.4691 0.0000
R BIST 30 Vadeli, BIST 100 1.0129 0.9281 1.0914 0.2751
R BIST 30 Vadeli, BIST 30 -1.2610 1.0619 -1.1874 0.2351
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R BIST 30 Vadeli, BIST Banka 0.2192 0.0013 162.9738 0.0000
R BIST 30 Vadeli, BIST Hizmet 0.4450 0.1022 4.3527 0.0000
R BisT 30 vadeli, BIST Turizm 0.0644 0.0000 5023.6802 0.0000
R BIST 30 Vadeli, BIST Sanavi -0.3785 0.2590 -1.4616 0.1439
Varyans Denklemi
O Sabit 1.7794 0.0008 2283.8102 0.0000
O BIST 30 Vadeli, BIST 30 Vadeli 0.4922 0.0284 17.3184 0.0000
O BIST 30 Vadeli, BIST 100 0.0396 0.0026 15.0692 0.0000
O BIST 30 Vadeli, BIST 30 0.0167 0.0013 13.1665 0.0000
O BIST 30 Vadeli, BIST Banka 0.0262 0.0017 15.5362 0.0000
O BIST 30 Vadeli, BIST Hizmet -0.4962 0.0278 -17.8179 0.0000
O BIST 30 Vadeli, BIST Turizm 0.0345 0.0020 16.8928 0.0000
OL BIST 30 Vadeli, BIST Sanayi 0.0526 0.0035 14.8853 0.0000
o1 -2.6221 0.0401 -65.3177 0.0000
Vi 0.4315 0.0002 2298.6247 0.0000
Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 1.1505 0.9999
Tam Testleri ARCH-LM (12) 1.1379 0.9999

Vadeli ve spot piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesiminin belirlenmesi amaciyla
yapilan analiz sonucunda getiri etkilesimini ifade eden ortalama denklemi bulgularina gore;
BIST 30 vadeli kendi gegmis soklarinin yani sira BIST Banka, BIST Hizmet, BIST Turizmin
gecmis getirilerinden etkilenmektedir. Volatilite etkilesimini agiklayan varyans denklemine
gore ise BIST 30 vadeli kendi gecmis soklar1 ile birlikte spot piyasalarinda islem géren BIST
100, BIST 30, BIST Banka, BIST Hizmet, BIST Turizm ve BIST Sanayi endekslerinin
gecmis soklarindan etkilendigi tespit edilmistir. BIST 30 vadeli piyasasinda meydana gelen
negatif soklarin etkin oldugu ve ortaya ¢ika soklarn kalici oldugu belirlenmistir. Varyans
denkleminin artiklarinda yapilan LB-Q ve ARCH-LM tam testlerinin % 5 anlam diizeyinde

yiiksek olmasi nedeniyle modelde otokorelasyon ve ARCH etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 3. BIST 100 i¢in VAR (2) — EGARCH Modeli Tahmin Sonuglar

| Katsay1 | Standart Hata | T-Istatistigi | Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sabit 0.0233 0.0120 1.9385 0.0526
R BisT 100, BIST 30 Vadeli -0.0102 0.0019 -5.3309 0.0000
R Bist 100, BIST 100 0.4414 0.0019 238.3662 0.0000
Varyans Denklemi
O Sabit 0.1442 0.0021 69.9621 0.0000
O BIST 100, BIST 30 Vadeli -0.0162 0.0536 -0.3031 0.7618
O BIST 100, BIST 100 0.0742 0.0015 51.0859 0.0000
) -0.8729 0.0418 -20.8829 0.0000
2 0.5095 0.0090 56.8906 0.0000
Q Istatistigi Anlamlilik
Tani Testleri LB-Q (12) 10.5053 0.5715
ARCH-LM (12) 0.9293 0.9999

BIST 100’iin getirileri kendisinin bir 6nceki giinlin getirilerinden kaynaklandigi gibi BIST 30

Vadeli’nin ge¢mis getirilerinden de kaynaklanmaktadir. BIST 30 Vadeli’nin bir 6nceki giiniin
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soklar1 BIST 100°{in mevcut giiniin soklar1 hakkinda bilgi veren varyans denkleminin sonucu
istatistiki olarak anlamli degildir. J, parametresi volatilitenin asimetrik yapisi hakkinda bilgi
vermektedir. d, parametresinin istatistiki acidan anlamli oldugu BIST 100’den meydana gelen
soklarin asimetrik yap1 sergiledigi tespit edilmistir. Ayrica negatif bilgi soklarinin baskin
oldugu tespit edilmistir. y, parametresi ise volatilitenin kalicilig1 hakkinda bilgi vermektedir.
y2 parametresinin % 1 6nem seviyesine gore anlamli ve BIST 100°de meydana gelen soklarin
kalic1 oldugu saptanmistir. Tani testlerine gére modelde otokorelasyon etkisi ve ARCH etkisi

olmadig1 belirlenmistir.

Tablo 4. BIST 30 i¢in VAR (2) - EGARCH Modeli Tahmin Sonuglar

| Katsay1 | Standart Hata | T-Istatistigi | Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sapit 0.0181 0.0066 2.7380 0.0062
R BisT 30, BIST 30 Vadeli -0.0094 0.0014 -6.8855 0.0000
R Bist 30, BIST 30 -0.1608 0.0018 -90.6179 0.0000
Varyans Denklemi
0. Sabit 0.2343 0.0032 73.6458 0.0000
O BIST 30, BIST 30 Vadeli -0.0140 0.0258 -0.5412 0.5884
O BIST 30, BIST 30 0.1066 0.0038 27.9554 0.0000
03 -0.3098 0.1085 -2.8554 0.0043
V3 0.4422 0.0149 29.6912 0.0000
Q Istatistigi Anlamlilik
Tani1 Testleri LB-Q (12) 10.6285 0.5604
ARCH-LM (12) 1.2146 0.9999

Vadeli ve spot piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini belirlemek i¢in uygulanan
VAR-EGARCH modelindeki ortalama denklemine gore BIST 30’un getirileri hem kendisinin
bir onceki giiniin getirisi hem de BIST 30 Vadeli’nin bir onceki giliniin getirisinden
kaynaklanmaktadir. Volatilite etkilesimini agiklayan varyans denklemine gore ise BIST 30
kendisinin bir onceki soklarinda etkilenmektedir. Ancak BIST 30 Vadeli’nin bir 6nceki
soklarinda etkilenmemektedir. BIST 30°da ortaya c¢ikan soklarin asimetrik bir yap1
sergilemesinin yani sira negatif bilgi soklarmin da daha etkin oldugu saptanmistir. Ayrica
volatilitenin kalicilig1 hakkinda bilgi veren y; parametresinin istatistiki acidan anlamli olmasi
BIST 30’da ortaya c¢ikan soklarin kalic1 oldugu sdylenebilir. Tani testlerine goére modelde

ARCH etkisi ve otokorelasyon problemi olmadig: belirlenmistir.

Tablo 5. BIST Banka I¢in VAR (2) - EGARCH Modeli Tahmin Sonuglar

| Katsay1 | Standart Hata | T-Istatistigi | Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sabit 0.0003 0.0447 0.0059 0.9953
R BIST Banka, BIST 30 Vadeli -0.0054 0.0039 -1.4013 0.1611
R BiST Banka, BIST Banka -0.2093 0.0042 -49.6224 0.0000
Varyans Denklemi
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O Sabit 0.5101 0.0109 46.6144 0.0000
O BIST Banka, BIST 30 Vadeli -0.0156 0.0423 -0.3688 0.7123
O. BIST Banka, BIST Banka 0.1956 0.0065 29.9128 0.0000
d4 -0.3683 0.1313 -2.8058 0.0050
V4 0.4374 0.0088 49.9292 0.0000
Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 13.6166 0.3226
Tan Testleri ARCH-LM (12) 2.0921 0.9992

BIST Banka kendi ge¢cmis getirilerinde etkilenmekte, ancak BIST 30 Vadelinin ge¢mis
getirilerinde etkilenmedigi goriilmektedir. Ayni zamanda BIST 30 Vadelinin ge¢mis
soklarmin da BIST 30’un soklarinin iizerinde etkisi olmadig1 saptanmistir. Fakat BIST 30
kendi ge¢mis soklarinda etkilendigi belirlenmistir. BIST Banka’da meydana gelen soklar
asimetrik yap1 sergilemektedir. Negatif bilgi soklar1 pozitif bilgi soklarindan daha etkin
oldugu saptanmistir. Ayrica BIST Banka’daki soklarin kalici oldugu da belirlenmistir. Tan1

testleri sonuglarina gére modelde otokorelasyon ve ARCH etkisi sorunu bulunmamustir.

Tablo 6. BIST Hizmet i¢in VAR (2) - EGARCH Modeli Tahmin Sonuglari

| Katsay1 | Standart Hata | T-Istatistigi | Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sabit 0.0698 0.0463 1.5090 0.1313
R BIST Hizmer, BIST 30 Vadeli -0.0138 0.0114 -1.2100 0.2263
R BIST Hizmer, BIST Hizmet -0.1233 0.0042 -29.1891 0.0000
Varyans Denklemi
O Sabit 0.0028 0.0048 0.5843 0.5590
O BIST Hizmet, BIST 30 Vadeli -0.0695 0.0189 -3.6872 0.0002
O BIST Hizmet, BIST Hizmet 0.1071 0.0036 29.4190 0.0000
0s -0.3758 0.1808 -2.0783 0.0377
Vs 0.5774 0.1406 4.1074 0.0000
Q Istatistigi Anlamlilik
Tani Testleri LB-Q (12) 8.1052 0.7771
ARCH-LM (12) 1.3798 0.9999

Getiri etkilesimini agiklayan ortalama denklemine gére BIST 30 Vadeli’nin istatistiki agidan
anlamli olmamasindan dolay1r BIST Hizmet getirisi ilizerinde etkisi olmadig1 saptanmuigstir.
BIST Hizmet kendi ge¢mis getirilerinde etkilenmektedir. Volatilite etkilesimini ifade eden
varyans denklemi sonuglarma gore BIST Hizmet hem kendi gegmis soklarinda hem de BIST
30 Vadeli’nin gegmis soklarindan etkilenmektedir. o5 = -0.3758 parametresi BIST Hizmette
negatif bilgi soklarin daha etkin oldugu tespit edilmistir. ys= 0.5774 parametresinin istatistiki
acidan anlamli olmasi volatilitenin kalict oldugu saptanmistir. LB-Q ve ARCH-LM testlerinin
% 5 anlam diizeyinden yiiksek olmasindan dolayr model de ARCH etkisi ve otokorelasyon

sorunu olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Tablo 7. BIST Turizm I¢in VAR (2) — EGARCH Modeli Tahmin Sonuglari
| Anlamlilik

| Katsay1 | Standart Hata | T-Istatistigi

Ortalama Denklemi
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R sabit 0.1163 0.0630 1.8464 0.0648
R BIST Turizm, BIST 30 Vadeli 0.0222 0.1185 0.1875 0.8512
R BIST Turizm, BIST Turizm -0.0176 0.0138 -1.2782 0.2012
Varyans Denklemi
O Sabit 0.2998 0.0700 4.2858 0.0000
O BIST Turizm, BIST 30 Vadeli 0.0069 0.0451 0.1537 0.8779
O BIST Turizm, BIST Turizm 0.6318 0.0275 22.9907 0.0000
Js 0.0283 0.3868 0.0733 0.9416
V6 0.5277 0.0268 19.6891 0.0000
Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 21.4273 0.0512
Tam Testleri ARCH-LM (12) 1.4562 0.9999

Vadeli ve spot piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini belirlemek i¢in VAR-
EGARCH modeli ile analiz edilmistir. VAR-EGARCH modelindeki ortalama denklemi getiri
etkilesimi hakkinda bilgi vermektedir. Ortalama denklemine gére BIST 30 Vadeli’nin BIST
Turizm getirileri tizerinde etkisi olmadig1 saptanmustir. Volatilite etkilesimini acgiklayan
varyans denklemine gore BIST Turizm kendi ge¢cmis soklar1 etkilenmektedir. Ancak BIST
Turizm’den ortaya ¢ikan soklarin BIST 30 Vadeli’den kaynaklanmadigi goriilmektedir. ds
parametresi istatistiki acidan anlamli olmamasindan dolayr BIST Turizm’den ortaya ¢ikan
soklarin asimetrik olmadig1 saptanmistir. ys = 0.5277 terimi volatilitenin kalic1 oldugunu ifade
etmektedir. Tani testleri bulgularina gére modelde ARCH etkisi ve otokorelasyon olmadigi

sOylenebilir.

Tablo 8. BIST Sanayi I¢in VAR (2) - EGARCH Modeli Tahmin Sonuglar

| Katsay1 | Standart Hata | T-Istatistigi | Anlamlilik
Ortalama Denklemi
R sabit 0.0502 0.0235 2.1399 0.0324
R BIST Sanavi, BIST 30 Vadeli -0.0112 0.0043 -2.5819 0.0098
R BIST Sanayi, BIST Sanayi -OO 1 58 00044 -3 5555 00004
Varyans Denklemi
O Sabit -0.0229 0.0026 -8.7352 0.0000
O BIST 30 Vadeli, BIST 30 Vadeli -0.0134 0.0607 -0.2198 0.8260
OL BIST Sanayi, BIST Sanayi 0.0352 0.0128 2.7535 0.0059
07 -2.5534 0.1643 -15.5406 0.0000
V7 0.6715 0.0338 19.8879 0.0000
Q Istatistigi Anlamlilik
LB-Q (12) 16.5290 0.1679
Tani1 Testleri ARCH-LM (12) 0.7290 0.9999

BIST Sanayi ve BIST 30 Vadeli arasindaki getiri ve volatilite etkilesiminin belirlenmesi i¢in
uygulanan VAR-EGARCH modeli sonuglarina gére BIST Sanayinin getirileri hem kendisinin
bir onceki getirisinde hem de BIST 30 Vadelinin bir onceki giiniin getirisinden
kaynaklanmaktadir. BIST 30 Vadelinin ge¢mis soklar1 BIST Sanayi mevcut soklar {izerinde
etkisi olmadig1 belirlenmistir. 67 = -2.5534 parametresinin istatistiki agidan anlamli olmasi ile

BIST Sanayinin volatilitesinde negatif bilgi soklar daha etkin oldugu goriilmektedir. Ayrica
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y7 = 0.6715 teriminin istatistiki agidan anlamli olmasi ile BIST Sanayinin soklarinin kalici

oldugu tespit edilmistir. Model ARCH etkisi ve otokorelasyon sorunu ile karsilagmamastir.
5.  SONUC VE ONERILER

1980’11 yillarindan bu yana vadeli islemler piyasasinda islem hacmi artmakta ve bu durum
finansal piyasalar i¢in 6nem arz etmektedir. Bu c¢ergevede vadeli islemler bireysel ve
kurumsal yatirnmcilar tarafindan c¢okga tercih edilmektedir. Vadeli islemelerin finansal
piyasalarda rol oynamaya baslandigindan bu yana sozlesmelerinin de c¢esitlenmesine yonelik
yeni arayislarin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Giiniimiizde bir¢ok finansal arag tizerine vadeli

islem sozlesmeleri yapilabilmektedir.

BIST Banka ve BIST Hizmetten BIST 30 Vadeliye dogru tek yonli getiri etkilesimi
bulunmaktadir. BIST 30 Vadeliden BIST 100 ve BIST Sanayiye dogru tek yonli getiri
etkilesimi gerceklesmektedir. Spot piyasalarinda; BIST 100, BIST 30, BIST Banka, BIST
Turizm ve BIST Sanayiden BIST 30 Vadeliye dogru tek yonlii volatilite etkilesimi
gerceklesmektedir. Ancak BIST Hizmet ile BIST 30 Vadeli arasinda ¢ift yonli volatilite
etkilesimi oldugu tespit edilmistir. BIST 30 Vadeli, BIST 100, BIST 30, BIST Banka, BIST
Hizmet ve BIST Sanayideki volatilitenin asimetrik bir yapi1 sergiledigi ve negatif bilgi
soklarmn pozitif soklara gdre daha etkin oldugu belirlenmistir. Bu bulgu Ozdemir (2020)
caligmasina paralel bulgular elde edilmistir. BIST 30 Vadeli, BIST 100, BIST 30, BIST
Banka, BIST Hizmet, BIST Turizm ve BIST Sanayideki volatilitenin kalict olmasi elde edilen
bir diger bulgudur. Aragtirma bulgularina gore spot piyasalarindan BIST Hizmet ile BIST 30
Vadeli arasinda cift yonlii etkilesim Kavussanos ve Visviki (2004), Min ve Najand (1999)
paralellik gostermektedir. BIST 100, BIST 30, BIST Banka, BIST Turizm ve BIST Sanayiden
BIST 30 Vadeliye dogru tek yonlii etkilesim Chuang (2003), Rajput (2013), Bhar (2001),
Giirbiiz ve Sahbaz (2021), Bologna ve Cavallo (2002), Liu ve Wang (2014), Lafunte (2002),

Hou ve Li (2020), Iseri ve Kagmazer (2017) calismalaria benzer sonuglar elde edilmistir.

Sonug olarak vadeli islemler genel olarak spot piyasalar i¢in Onciiliik etmedigi, fakat spot
piyasalarindan 6nde gelen piyasalarin vadeli islemler piyasalarina onciiliik ettigi sdylenebilir.
Miiteakip calismalarda vadeli ve spot piyasalar1 arasindaki iliskinin farkli yontemlerle

incelenip karsilagtirilmasinin finans literatiiriine katki saglayacag diistiniilmektedir.
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