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SPOT VE VADELI iSLEM ENDEKSLERINDE VOLATILITE ETKILESiMi: BiST 30 ORNEGI

Melih KUTLU"

Oz

Etkin finansal piyasalarda yeni bilgiler spot ve vadeli islemler piyasalarina es zamanli olarak aktarilir. Gergekte ise birgok faktor
bu iki piyasa arasinda bilginin aktariminda énciil-ardil iliskisi olusmasina neden olur. Bu calismanin amaci BIST 30 spot ve vadeli
islemler endeksleri arasinda volatilite etkilesimini arastirmaktir. 2015 ve 2024 yillari arasi donemde giinliik endeks kapanis
verileri ile gerceklestiren ¢alismada vadeli islem endeks hacmi de modele dahil edilmistir. Diyagonal VECH-GARCH modeli
ile yapilan analizler spot ve vadeli islem endeks getirileri arasinda volatilite etkilesimi ile ilgili kanitlar sunmaktadir. Spot ve
vadeli islemler piyasasi getirilerinde belirli bir ortalamaya gére meydana gelen 6nemli degisiklikleri yansitan volatilite tim
katsayilarda anlamli ve pozitif cikmaktadir. Bu durum piyasalar arasi yeni bir bilgi geldiginde etkilesim mekanizmasinin mevcut
oldugu seklinde yorumlanabilir. Gegmis donem soklari ve varyanslariile vadeli islem endeks hacmi de bu etkilesim igin dnemli
rol oynamaktadir.

Anahtar kelimeler: BIST 30 Endeksi, Vadeli islem Piyasalari, Spot islem Piyasalari, Volatilite Etkilesimi, Diyagonal VECH-GARCH.
VOLATILITY INTERACTION IN SPOT AND FUTURES INDEXES: BIST30 SAMPLE
Abstract

In efficient financial markets, new information is transmitted simultaneously to spot and futures markets. Many factors cause
a lead-lag relationship in the transmission of information between these two markets in reality. This study aims to investigate
the volatility interaction between BIST30 spot and futures indices. Daily index closing data is used between 2015 and 2024,
and futures index volume is also included in the model. The analysis with the Diagonal VECH-GARCH model provides evidence
of volatility interaction between spot and futures index returns. The volatility, reflecting significant changes in returns in the
spot and futures markets relative to a certain average, is found to be significant and positive in all coefficients. This situation
can be interpreted as the presence of an interaction mechanism when new information enters the markets. The shock of the
past period and their variances and futures index volume also play an important role in this interaction.

Keywords: BIST 30 Index, Futures Markets, Spot Markets, Volatility Interaction, Diagonal VECH-GARCH.
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1. GiRIS

Vadeli islem piyasalari fiyat riskini yonetmenin bir araci olarak kullanilmaktadir. Vadeli islem s6zlesmeleri
ise riski dengelemek dnemli bir aractir. Vadeli islem piyasalari fiyat dalgalanmalarina karsi korunmak ve arbitraj
olanaklarindan yararlanmak amaciyla olusturulmaktadir. (Ferreira, 2003: 141). Spot piyasalarin gelecekte nasil
degiseceginin bir gbstergesi olarak vadeli islem piyasalari araciligiyla uluslararasi etkileri incelemek yararlidir. Bu
etkileriincelemek dis piyasa etkilerine yonelik risk ayarlamayi 6nemli 6l¢lide gelistirebilir (Sim ve Zurbreugg, 1999:
524). Vadeli islem piyasalarindaki hareketler spot piyasadaki hareketlere yol acar ve bu baglamda vadeli islem
piyasasl, borsada fiyat kesfi diyebilecegimiz bir ara¢ olarak tanimlanabilir (Kawaller vd., 1987: 1309; Koutmos
ve Tucker, 1996: 55). Spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki tasima maliyeti nedeniyle olusmasi gereken
fiyattan farkli seviyelerde fiyat olusabilir. Fiyat kesfi icin vadeli islem getirilerinin tahmin giicii burada énemlidir.
Piyasaya gelen yeni bilgiler vadeliislem piyasasina spot piyasadan 6nce yayilmaktadir ve ardindan arbitraj yapanlar
devreye girerek ucuz olan piyasada alis, pahali olan piyasada satis yaparak piyasalari dengelemektedirler (Stoll ve
Whaley, 1990: 466). Vadeli piyasalarin bu fiyat kesif islevi, vadeli islem piyasalarindaki fiyat degisikliklerinin spot
piyasalarda fiyat degisikliklerine yol agip agmadigina, bunun tersine neden olup olmadigina bagldir (Garbade
ve Silber, 1983; 297). Etkin piyasalarda, yeni bilgilerin spot ve vadeli islem (S&V) piyasalarina es zamanli olarak
aktarilmasi gerekir ancak gercek diinyada vadeli islem piyasalarinda, kaldiraglar, diistk islem maliyetleri ve acgiga
satis kisitlamalarinin bulunmamasi nedeniyle spot piyasalara gore bilgiyi piyasaya verimli bir sekilde dahil etme
olasiliklari daha yuksektir (Tse, 1999: 912).

Gelismis (Chen ve Zheng, 2008; Alemany vd., 2020) ve gelismekte olan llkelerde (Floros, 2009; Srinivasan,
2009; Gong vd., 2016; Jiang vd., 2019; Celik, 2012; iseri ve Kagcmazer, 2016; Korkmaz vd., 2017) spot ve vadeli
islem piyasalari arasi iliskiler mevcuttur. Bu iliskilerde bilgi aktariminin yani sira volatilite etkilesimi de 6nemlidir.
Vadeli islem piyasalari, volatilitenin yiksek oldugu dénemlerde yatirimcilara 6nemli bilgiler saglayabilmektedir
(Antoniou vd., 2003; 646). Spot piyasadan kaynaklanan fiyat yeniliklerindeki bilgi, vadeli islem piyasasinin
volatilitesine aktarilirken, vadeli islem piyasasindan kaynaklanan fiyat yeniliklerindeki bilgi de spot piyasasinin
volatilitesine aktarilir (Chan vd., 1991: 682). Spot piyasasinin kosullu volatilitesine yonelik vadeli islem piyasasi
soklari da bu agidan 6nemlidir (lihara vd., 1996: 160).

Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul’da spot ve vadeli piyasalar arasinda volatilite etkilesimini arastirmaktir.
Calisma dénemi 2015 ve 2024 yillari arasini kapsamaktadir. 2015 yili ocak ayinda Borsa istanbul pay senedi
yatirimci sayisi 1.057.651 iken, 2023 yili aralik ayinda 7.643.862 kisi ile alti katindan fazla artis gostermistir. 2015
yili ocak ayi pay senedi yabanci yatirimci sayisi 9.812 iken, 2023 yili aralik ayinda 28.916 olarak (i¢ katina yakin
bir artis géstermistir’. Bu siirede giinliik BIST 30 Spot Endeks ve BIST 30 Vadeli islem Endeksi islem hacimleri
yaklasik on kat artmistir?. Diger yandan para politikalari varlk fiyatlarini etkiledigi gibi varlik fiyatlarinda beklenen
volatiliteyi de etkiler (Hildebrand, 2006: 11). 2019 yilindan beri hem Amerikan Merkez Bankasi hem de Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi para politikalari endekslerdeki volatiliteyi etkilemistir. 2019 yil sonunda ortaya ¢ikan
COVID 19 pandemisi de finansal piyasalardaki volatiliteyi etkilemistir (Ullah, 2023; Haroon vd., 2021; Ali vd.,
2020; Naeem vd., 2021). Bu gelismeler spot piyasa ile vadeli islem piyasasi (arasi volatilite iliskisinin ortaya
cikarilmasini 6nemli hale getirmektedir.

Bu calismada “Borsa istanbul’da spot ve vadeli islem piyasalari arasinda volatilite etkilesiminin diizeyi nedir?”
sorusuna yanit aranmaktadir. Borsa istanbul S&V islem piyasalari ile ilgili bu etki birgok calismada arastirilmistir
(Gok ve Kalayci, 2014; Koy, 2017; Kara vd. 2022; Gé¢cmen Yagcilar, 2022). Calismanin 6zgunligu acisindan
literatrden farkli olarak vadeli islem endeksi gecikmeli glinlik islem hacmi de modele dahil edilmistir. Merrick
(1987), islem hacmi ile fiyat volatilitesinin dogrudan baglantili olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Piyasaya
gelen yeni bilgiler 6nce vadeli islemler piyasasinda ve daha sonra spot piyasada yayilmaktadir (lihara vd., 1996:
160). Piyasalar arasi faaliyetler vadeli islem ve hisse senedi islemlerinin hacmini dnemli 6lglide artirirsa volatilite
de dogrudan artabilir. Boylece, vadeli islem piyasasinin gecikmeli giinliik islem hacminin varyans denklemine
degisken olarak dahil edilmesi, modelin yapisinin ve dolayisiyla iki piyasadaki volatilite arasindaki sistematik
iliskilerin ortaya ¢tkmasini saglayabilir (Kavussanos vd., 2008: 1013).

Calismanin geri kalani su sekilde tasarlanmistir: dncelikle literatlir taramasi verilmis, literatlir taramasi
sonrasinda veri ve yéntem paylasiimistir. Daha sonra elde edilen bulgular sunulmus ve sonuca ulasiimistir.

* https://www.vap.org.tr / Uyruk bazinda yatirimcilar, Erisim Tarihi: 30.01.2024
2 Data Stream/Eikon veri tabanindan elde edilen verilerle yazar tarafindan hesaplanmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Gelismis ve gelismekte olan lkelerde yapilan ¢alismalarda borsa endekslerinin vadeli ve spot piyasalari arasi
volatilite bazl iliskiler bir¢ok kez arastirma konusu olmustur. Chang vd. (1999), regresyon modeli ile Nikkei
endeksinde yaptiklari arastirmada vadeli islemlerin spot piyasalarin volatilitesini artirdigini tespit etmislerdir.
All Ordinaries (Avustralya Borsasi) lzerine yapilan bir calismaya (Bhar, 2001)'in EGARCH modeli ile elde ettigi
sonuclara gore her iki piyasadan gelen kosullu ortalama getiriler uzun vadeli denge iliskisinden etkilenir
ve bu piyasalar ikinci bilgisel olarak birbirine baglidir. Piyasalarin volatilitesi ise hem iliskili hem de asimetrik
yapidadir. Malezya borsasina iliskin bir ¢calismada (Pok ve Poshakwale, 2004) vadeli islem piyasasinin spot
piyasa volatilitesini ve spot piyasaya bilgi akisinin vadeli islem piyasa volatilitesini artirdig tespit edilmistir.
Rajput vd. (2013) EGARCH yontemini kullanarak S&P CNX Nifty endeksi S&V islemler arasi volatilite etkilesimini
arastirmislardir. Volatilite spot piyasadan vadeli piyasaya dogru hareket etmektedir ve bu durum vadeli piyasayi
domine etmektedir. Antonakakis vd. (2016) ise ABD ve Birlesik Krallik Gzerine yaptiklari arastirmada vadeli
islem piyasasi islem hacminin spot ve vadeli islem piyasasi volatilitesini etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Spot
ve vadeli islem piyasasi arasindaki volatilite etkilesimi 2008 kiiresel finansal kriz ve Avro Bolgesi borg krizi gibi
blyik ekonomik olaylardan etkilenmektedir. Hu (2016) TARCH modeline dayanarak, CSI300 hisse senedi endeksi
vadeli islemlerinin uygulamaya konulmasinin hisse senedi piyasasinin asimetrik volatilitesini azalttigI sonucuna
ulasmistir. GARCH modeline dayanarak, CSI 300 hisse senedi endeksi vadeli islemlerinin fiyat volatilitesinin hisse
senedi piyasasi volatilitesi Gzerinde énemli bir etkisinin olmadigini bulmustur. Hou ve Li (2020), DCC-GARCH
modelini kullanarak 2015 piyasa ¢okilsu sirasinda Cin S&V piyasalar arasi volatilite etkilesimini incelemislerdir.
Vadeli islemlerden spot piyasaya dogru volatilite gegiskenligi daha fazladir. Zhou vd. (2021) ise ¢ok degiskenli
GARCH modeli ile arastirdiklari Cin S&V piyasalarinda fiyat kesif strecine iliskin kanitlar bulmuslar ve her iki
piyasa arasinda volatilite geciskenligi tespit etmislerdir. Liu ve Lin (2021), S&P500 Uzerine yaptigl arastirmada
S&YV piyasalar arasi volatilite iliskisine iliskin yaptigl arastirmada VEC-GJR GARCH modelini kullanmislardir. Elde
edilen bulgular her iki piyasanin birbirlerine volatilite tasimasi yaptigi yonindedir.

Borsa istanbul spot ve vadeli islem piyasalari ilgili calismalar da bulunmaktadir. Tokat ve Tokat (2010), Borsa
istanbul’da yaptiklari calismada GARCH-BEKK modelini kullaniimislar ve spot piyasadan vadeli islemler piyasasina
volatilite aktariminin daha etkin calistigini tespit etmislerdir. S&V piyasalar arasinda asimetrik volatilite etkilesimi
mevcuttur. Okur ve Cevik (2013) gin ici verisi ile yaptiklari calismada yapisal kirllmalarin etkisi géz ardi
edildiginde spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru nedensellik oldugunu, yapisal kirilmalar dikkate alindigi
GARCH modelinde piyasalar arasinda iki yonli bir volatilite yayilimi bulgusuna ulagmiglardir. Gok ve Kalayci
(2014) vadeli islem endeks volatilitesinin spot piyasa lizerine yayiliminin etkisinin daha biyik oldugu sonucuna
varmislardir. Ozer ve Comlekgi (2015), vadeli piyasalar ile spot piyasa volatilitesi arasinda negatif bir iliski tespit
etmislerdir. Vadeli islem piyasasinin spot piyasada fiyat belirleme hususunda énemli bir rol oynamasi, spot piyasa
volatilitesinin azaltilmasina etki etmektedir. Koy (2017), Markov Rejim Degisim modeli ile agiklamaya calistig
BIST 30 S&V islem fiyat degisimleri arasindaki iliskide iki piyasa arasinda bir gecis mekanizmasi tespit etmistir.

Bu mekanizma Eraslan ve Kog (2022) tarafindan BIiST 30, DAX 30 ve S&P500 endekslerinin karsilastirmalari
olarak yapildigi bir calisma ile de tespit edilmistir. iseri ve Kagmazer (2017) BiST 30 S&V piyasalarinda ARCH ailesi
yontemleri ile yaptiklari calismada, 2011 ve 2015 yillarini kapsayan dénemde vadeli piyasalarin spot piyasadaki
volatiliteyi azalttigi sonucuna ulagmislardir. Ozdemir (2020), EGARCH yéntemiyle BIST 30 S&V piyasalarinda
kaldirag etkisini arastirmis ve VIX endeksinin kaldirag etkisini gliclendirdigi sonucuna ulagmistir. VIX endeksi vadeli
islem piyasalarinda volatilite kaliciligini azaltici etkiye de sahiptir. Kilig (2020), VAR E-GARCH yontemini kullanarak
BiST 30 Vadeli islemler piyasasinin BIST 100, BIST 30, BIST Banka, BIST Hizmet, BIST Turizm ve BIST Sanayi
endeksleri ile volatilite etkilesimi icinde oldugu tespit etmistir. Kara vd. (2022), S&V islem piyasalari arasindaki
volatilite yayihmini 2006-2020 yillari arasinda DCC-GARCH yoéntemi ile arastirmislardir. Volatilite degisimleri
arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Gogmen Yagcilar (2022), BIST-30 endeksinde spot piyasanin
vadeli piyasalara onculik ettigi bulgusuna VAR-BEKKGARCH ve VAR-DCC-GARCH modelleri ile ulasmistir. Giirbiz
ve Sahbaz (2022) BIST30 iizerine yaptiklari arastirmada vadeli islem piyasasindan spot piyasaya volatilite tasinimi
oldugunu dalgacilik analizi ile tespit etmislerdir.

Literatlirincelendiginde nedensellik ve volatilite yayihmi konusunda bir¢ok bulgu elde edildigi gdzlemlenmistir.
Calismalarda 6ncul-ardil iliskisinin vadeli islem piyasalarindan spot piyasalara dogru veya c¢ift yonli nedensellik
gibi sonuglar elde edilmistir. Vadeli islem islemlerinin spot piyasanin volatilitesini etkiledigi ya da etkilemedigi
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bulgulari da mevcuttur. Bu tir yapboz (puzzle) durumlarin ortaya c¢ikmasi galismalarin yapildigi dénem
farkhiliklarina, ydéntemler ile gelismis ve gelismekte olan iilke dinamiklerine baglanabilir. Borsa istanbul ile ilgili
calismalarda vadeli islem endeksi islem hacminin modellere dahil edildigi gézlemlenmemistir. Bu calismada
modellere bu tur bir degiskeni dahil ederek literatiire katki saglamak hedeflenmistir.

3. VERIi VE YONTEM
3.1. Veri

Calismada 02/01/2015 ve 29/11/2024 tarihleri arasinda giinliik endeks fiyatlari kullanilarak BiST 30 Spot
ve BIST 30 Vadeli islemler endeksleri icin logaritmik getiri serileri elde edilmis ve analizlerde bu getiri serileri
kullanilmistir.

BiST 30 SPOT

2016 2018 2020 2022 2024

BiST 30 VADELI

2016 2018 2020 2022 2024

Grafik 1. Endeks Getiri Grafikleri

Getiri verileri Grafik 1’de verilmistir. 2021 yili sonrasi donemde volatilite artmistir. Spot piyasalarin volatilite
kiimelenmesi vadeliislem piyasalarina gore daha fazladir. COVID-19 pandemisi sonrasi yasanan kiiresel ekonomik
gelismeler ve Tirkiye’ye 6zgl para ve maliye politikalari volatilite artisinin nedenleri olarak gosterilebilir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

XU030 Spot XU030 Vadeli

Ortalama 0.000924 0.000937
Medyan 0.000989 0.000445
Maksimum 0.095083 0.095306
Minimum -0.104760 -0.105361
Std. Sap. 0.016488 0.018165
Carpikhk -0.445342 -0.003578
Basiklik 7.195560 8.232210
Jarque-Bera (JB) 1911.656 2844.830
JB Olasihk 0.00000 0.00000
GOzlem Sayisi 2494 2494
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Tablo 1’de tanimlayici istatistiklerinde her iki veri setinin ortalamasi sifira yakindir. Carpiklik katsayilarinin
negatif olmasi asiri olumsuz getirinin asiri olumlu getiriden daha sik oldugunu géstermektedir. Basiklik degerlerinin
3’n Gzerinde olmasi verilerin leptokortik bir dagilim sergilediklerini gbstermektedir. Bu istatistikler veri setinin
normal dagilmadigini gostermektedir. Jargue Bera testi de bu sonucu desteklemektedir.

3.2. Yontem

Calismada oncelikli olarak duraganhk analizi igin Augmented Dickey-Fuller (Dickey ve Fuller, 1979), Phillips-
Perron (Philips ve Perron, 1988) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (Kwiatkowski vd, 1992) birim kok testleri
kullanilmistir. Uygun ARMA yapisi olusturulduktan sonra serilerde degisen varyans olup olmadigi Engle (1982)
tarafindan gelistirilen ARCH-LM testi ile tespit edilmistir. Daha sonraki asamada Diyagonal VECH GARCH modeli
kullaniimistir.

Engle (1982) tarafindan ortaya konan ARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan GARCH modeli olarak
gelistirilmistir:

N

1
Tt:¢0+z¢irt—i+ut (1)

i=1

ut =hi/26t
p q
hy = ay + Z auf_; + Z Yihe—j

i=1 =1 (2)

1 numarali denklem getiri denklemini, 2 numaral denklem varyans denklemini ifade etmektedir. Varyans
denkleminde a, geg¢mis soklarin etkisini (ARCH terimi), Y, ise gecmis volatilitenin etkisini (GARCH terimi)
gostermektedir. Bu calismada karsilikli volatilite etkilesimini test etmek icin Diyagonal VECH GARCH modeli
kullanilmistir. Bollerslev vd. (1988) tarafindan gelistirilen Diyagonal VECH GARCH modeline Kavussanos vd. (2008)
tarafindan onerilen vadeli islem endeks hacmi gecikmeli verisi eklenerek asagidaki model olusturulmustur:

yt = b + 8Htwf—1 + Sf (3)
q 14 m (4)
vech(H,) = C + Z Avech(ery £l_) + Z Byvech(H,_;) + Z Evech(VOL,_,)
i=1 j=1 k=1

3 numarah denklem getiri denklemidir. 4 numarali denklemde vech(.) simetrik bir matrisin alt t¢gensel
kisminin stitun kiimeleme operatoérii, b Nx1 boyutunda sabit vektor, € Nx1 boyutunda ge¢mis soklarin (ARCH
terimi) vektori, C (%xl) ( boyutunda vektor, H . Nx1 boyutunda gecmis varyansin (GARCH terimi)

vektorudur.
A,i=l..qveB, j=1..p (%xl)x(@xl) boyutunda matrislerdir. VOL , vadeli islem glinlik islem

hacminin gecikmeli degeri, ve E , k=1...m olmak Gzere (1x2) boyutunda vektérdiir. A' ARCH katsayisini yani gegmis
soklarin etkisini, B, GARCH etkisini yani gecmis volatilitenin etkisini temsil etmektedir.

4. BULGULAR

Calismanin bu béliimiinde birim kok testleri, secilen ARMA modeli, ARCH etkisi testi ve Diyagonal VECH Model
bulgulari verilmistir.
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Tablo 2. Birim Kok Testleri

ADF PP KPSS

(test istatistigi) (diizeltilmis test istatistigi) (LM istatistigi)
XU030 Spot -49.504%** -49.552%** 0.637*
XU030 Vadeli -51.193*** -51.188%*** 0.606*

*Ex E* ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli.
ADF ve PP Test Kritik Degerleri: -3.456(%1), -2.872(%5) ve -2.572951 (%10)
KPSS Asimptotik Kritik Degerler: 0.739000 (%1), 0.463000(%5) ve 0.347000 (%10)

Tablo 3. ARMA Model Segimi

ARMA (1,1) ARMA (2,1) ARMA (1,2) ARMA (2,2)
XU030 Spot -5.368359* -5.368308 -5.368313 -5.367894
XU030 Vadeli -5.177186* -5.176370 -5.176398 5.176475

* Akaike Bilgi Kriteri'ne gére uygun model.

Tablo 2’de verilen birim kok testi sonuglarina gore seriler diizey seviyesinde duragandir. Tablo 3’te verilen
ARMA yapisi Akaike Bilgi Kriterine gore ARMA (1,1) olarak belirlenmistir.

Tablo 4. ARCH Etkisi Testi

ARCH (1) ARCH (5)
XU030 Spot 20.889%** 23.059%**
XUO030 Vadeli 21.124%%* 29.980%**

*xE *E ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli.

Degisen varyansin varligini tespit icin yapilan ARCH-LM testi sonuglari da Tablo 4’te verilmistir. ARCH LM
testi sonuglarina goére Grafik 1’de ortaya konan volatilite kiimelenmesi istatistiki olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bulgular degisen varyans temelli bir model ile calismanin gerekli oldugunu géstermektedir.

Tablo 5. Diyagonal VECH Model Sonuglari (Doniistiiriilmiis Varyans Katsayilari)

Standart )

Katsayi Hata Z-Istatistigi Olasilik
C (spot,spot) 0.000000 0.000001 -5.759110 0.0000
C(spot,vadeli) 0.000000 0.000001 -6.131180 0.0000
C (vadeli,vadeli) 0.000000 0.000001 -6.076900 0.0000
ARCH (spot,spot) 0.008501 0.000362 23.50720 0.0000
ARCH (spot,vadeli) 0.006999 0.000298 23.47633 0.0000
ARCH (vadeli,vadeli) 0.006398 0.000281 22.80385 0.0000
GARCH (spot,spot) 0.985558 0.000202 4875.564 0.0000
GARCH (spot,vadeli) 0.988791 0.000002 343835.2 0.0000
GARCH (vadeli,vadeli) 0.991238 0.000111 8908.672 0.0000
VOL (spot,spot) 0.000006 0.000006 6.681582 0.0000
VOL (spot,vadeli) 0.000005 0.000000 6.945637 0.0000
VOL (vadeli,vadeli) 0.000005 0.000000 6.681234 0.0000

Tablo 5’te verilen Diyagonal VECH Model Sonuglari incelendiginde oncelikli olarak ARCH ve GARCH
katsayilarinin toplaminin 1’den kigik olma sartinin saglandigi gézlemlenmektedir. Ayrica tiim bulgularin olasilik
degerlerine bakildiginda %1 anlamlilik diizeyinde anlamli katsayilar elde edilmistir. Bu sonuglar bulgularin
yorumlanabilir nitelikte oldugunu géstermektedir.
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ARCH katsayilari gegmis soklarin etkisini gostermektedir. ARCH katsayilari arasinda spot piyasasinin kendi
gecmis soklari katsayi olarak en ylksek olan katsayidir. Bunu spot piyasadan vadeli islem piyasasina olan soklar
izlemektedir. GARCH katsayilari ge¢mis varyansi gostermektedir. GARCH katsayilari arasinda vadeli islem
piyasasinin kendi ge¢mis varyans katsayi olarak en yiksek olan katsayidir. Bu varyans (sok) gegmis dénem
yatirnmcilarin davranislari ve makroekonomik olaylar kaynakh olabilir. Diger yandan ikinci sirada vadeli iglem
piyasasindan spot piyasaya olan varyansin buytklugidir. Pozitif katsayilar, vadeli islem piyasasindan bilgi akisi
arttikca spot piyasada volatilitenin da artabilecegini gostermektedir.

Borsa istanbul spot ve vadeli islem piyasalari igin, vadeli islem piyasalarinin spot piyasasinda volatiliteye
neden olduguna dair kanit, vadeli islem piyasalarinin yeni bilgilere daha verimli tepki vermesinin bir yansimasi
olabilir. Vadeli islem piyasasi tarafindan agiklanan her tirlu bilgi, spot piyasasi volatilite izerinde etkili oluyor.
Dolayisiyla, vadeli islem getirilerinin spot getirilerine dnciliik etmesi gercegiyle birlikte, vadeli islem volatilitesi
spot piyasasindaki volatilitesini tahmin etmek icin kullanilabilen bir degisken oldugu séylenebilir.

Gecikmeli vadeli islem hacim degiskeninin sonuglarinin istatistiksel anlamliligi, vadeli islem endeks hacminin
yiksek oldugu gilinlerde vadeli islem endeks volatilitesi yiksek oldugu ve bunun spot ve vadeli islemler arasi
iliskileri etkiledigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Hacim yiksek oldugu giinler alis ve satis fiyatlari arasindaki
alim satim islemlerinin daha sik olmasi anlamina gelir. islem hacmi ile ilgili bulgular vadeli islem alim hacmini spot
ve vadeli islem piyasalari arasindaki bilgi akigini arttirdigi gorusiinu desteklemektedir.
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Grafik 2. Varyans ve Kosullu Kovaryans

Grafik 2’de Diyagonal VECH Model yontemine iliskin varyans (Var (spot) / Var (vadeli)) ve kosullu kovaryans
(Cov (spot ve vadeli)) grafikleri verilmistir. 2018 ve 2022 yillari arasinda varyanslar ve kosullu varyans ilimli
bir seyirle artis trendi gostermektedir ancak 2020 yilin baslarinda COVID 19 pandemisi etkisi ani bir ylkseliste
gozlemlenmektedir. 2022-2023 vyillari arasinda ise daha agresif bir yapida artis trendi gozlemlenmektedir.
Turkiye’ye 6zgl olarak para ve maliye politikalarindaki degiskenlikler, dis kaynakli olarak bdlgesel savaglar ve
kiiresel belirsizlikler bu duruma neden olmus olabilir. Model gecikmeli vadeli islem endeksi hacmi verisini de
icerdigi icin yatirnmci sayisindaki artis ve buna baglh olarak alim ve satim stratejilerinde 2021 yili sonrasi yasanan
zorluklarda volatilite artisina neden olmus olabilir. Literatiirde gecikmeli vadeli islem hacminin piyasalara bilgi
ulasma oranini kapsayan bir degisken oldugu kabul edilmektedir (Kavussanos vd., 2008) ve elde edilen bulgular
BIST 30 endeksi icin bu durumun gecerli oldugunu géstermektedir. 2023 sonrasi dénemde hem varyans hem
de kovaryans degerleri azalmakta, 2022 yili 6ncesi doneme doénus yapan bir yapi karsimiza ¢gikmaktadir. Genel
itibariyle 2023 sonrasi donemde Tirkiye’ye iligkin bakis agisinin hem derecelendirme kuruluslari hem de yabanci
yatirimcilar agisindan pozitif oldugu distntldigiinde bu bulgu anlamhlik kazanmaktadir.
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5. SONUG

Bu calismada BIST 30 spot ve vadeli islemler endeksleri arasi volatilite etkilesimi arastirilmistir. Diyagonal
VECH yonteminin hisse senedi endekslerine ve bunlara karsilik gelen hisse senedi vadeli islem piyasalarina
uygulanmasindan elde edilen bulgular, yurt ici spot-vadeli islemler iliskisinin, yatirimcilarin davranislarindan
ve makroekonomik olaylardan etkilendigine dair kanitlar saglamaktadir. Yurtici piyasalar arasinda geri bildirim
mekanizmasi ¢alismaktadir. Calismadan elde edilen bulgular Gék & Kalayci (2014), Ozer ve Cémlekgi (2015), Koy
(2017) ve Gogmen Yagcilar (2022) ile uyumludur. Literatirde elde edilen bulgulara ek olarak gecikmeli vadeli
islem endeks hacminin de her iki piyasa arasindaki volatilite etkilesimine katkisi oldugu tespit edilmistir.

Vadeli islem piyasalari spot piyasaya gére buyuklik, kaldirag ve islem maliyetleri agisindan yeni bilgilere
daha hizlh tepki verebilir ve bu durumda vadeli islemlerin spot piyasalarin oncili olmasi durumu ortaya cikar.
Vadeli islemlere yon veren spot piyasa bulgulari igin vadeli islem piyasasindaki satiglarin spot piyasayi hizla
harekete gecirerek spot piyasanin reaksiyon gdstermesine ve vadeli islemlere yon vermesine neden olmasi
seklinde yorum yapilabilir. Dalgalanmalarin arttigi donemde volatilite yayilliminin gesitlendirmenin faydalarini
sinirlandirmasinin yatirimci davranislari tzerine etkisi bulunmaktadir. Ayrica makroekonomik istikrari etkilemesi
nedeniyle politika yapicilar ve diizenleyici kurumlar agisindan da bu bulgular 6nemlidir. Diger yandan piyasalar
arasi volatilite aktarimi ve zamanla degisen etkilesim hakkindaki bulgu, risk yonetimi, portfoy volatilite etkilesimi
ve yayllmalarinin izlenmesi, spot ve vadeli piyasalarda fiyatlarin dogru bir sekilde degerlendirilmesi ile ilgili analiz
yapanlar icin énemlidir. Ozellikle belirsizligin arttigi dénemlerde artan volatilite ve volatilite yayihmlari, hisse
senedi piyasalari arasindaki riskten korunma stratejilerinin faydali sonuglarini azaltmaktadir.

Riskten korunma, korunmadaki varliklarin getirileri arasindaki kovaryansi tahmin edilmesini gerektirir.
Kovaryanslar ve volatilite degisiyorsa, korunma orani en gilincel bilgileri hesaba katacak sekilde ayarlanmalidir.
Gelecekteki kovaryanslarin ve volatilitenin tahmini, herhangi bir fiyatlandirma formilinin temelini
olusturmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar spot ve vadeli piyasalar arasindaki yayilma ve risk aktarim etkileri tam
olarak dikkate alinmalidir. Buyik dalgalanmalar ile basa ¢ikmaya yonelik 6nlemler formiile edilmeli ve finansal
kuruluslarin risk yonetme sistemleri giclendirilmelidir. Bu finansal sisteminin istikrarini korumaya yardimci
olabilir.

Vadeli islem piyasalarinda fiyat kesfi ve yayilma etkisi, piyasalarin birbiriyle etkilesim halinde olmasi ve fiyat
akisinin spot piyasaya yansimasi nedeniyle dnemli gostergelerdir. Vadeli islem fiyatlarina iliskin bu bilgiler, piyasa
katilimcilarinin spot fiyatlari tahmin ederken karar vermelerine yardimci olabilir. Dolayisiyla bu ¢alisma, spot fiyati
tahmin edebilmek igin vadeli islem piyasasina daha yakindan bakmanin gerekli oldugunu ortaya koymaktadir.

Borsa istanbul’a iliskin yalnizca spot ve vadeli piyasalar arasindaki volatilite etkilesimine dayal bir analiz
yaniltici olabilir ve dogru risk yonetimi hesaplamalarinin kapsamini sinirlayabilir. Gelecekteki ¢alismalarda dis
piyasalarin fiyatlama davranislarini ve bunlarin spot ve vadeli islemler piyasalarina etkilerini incelemek risk
algilamalarinin dogrulugunu artirabilir.
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