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Tiirkiye Pay Endeks Futures Piyasasinda Optimum
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Optimal Hedge Ratio and Hedging Effectiveness in Turkish Stock Index
Futures Market

ibrahim Yasar GOK'

OZET

Bu calismada Turkiye endeks futures piyasasinda
optimal korunma orani ve korunma performansi
arastirilmis, glinlik korunma ile bir, iki, lic ve dort
haftalik korunma olmak Ulizere bes farkli korunma
zamani incelenmistir. Calismada, en kugtlik kareler
(OLS), hata dizeltme modeli (ECM), genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH)
modeli, ECM-GARCH modeli ve c¢ok degiskenli
GARCH modellerinden diyagonal VECH-GARCH ve
diyagonal BEKK-GARCH modelleri olmak Uzere alti
farkl model uygulanmis ve 1 Kasim 2005 ve 30 Ekim
2015 arasi donemde BIST 30 endeksi spot ve futures
piyasalarina ait gun sonu veriler kullanilmistir.
Gunlik korunmada en iyi korunma oranini ECM-
GARCH modeli saglarken, diger korunma zamanlari
icin cok degiskenli GARCH modelleri en iyi korunma
oranlarini  saglamaktadir. Risk-getiri korunma
performansi agisindan ise her ne kadar iki ve dort
haftalik korunma zamanlarinda en iyi performansa
klasik OLS modeli sahip olsa da, diger korunma
zamanlarinda en iyi model farklilasmaktadir. Ayrica,
korunma zamani uzadikg¢a korunma performansi da
artmaktadir. Bu bulgular perspektifinde, modellerin
performanslar birbirine yakin olup, tim korunma
zamanlari i¢cin tek bir en iyi modele erisilemese
de, BIST 30 endeks futures kontratlarin etkin
korunma araclari olduguna ulasiimistir. Risk-getiri
dengelemesi acisindan, tercih edilen korunma
zamani i¢in uygun olan modelle, yatirimcilar en iyi
performansi elde edebileceklerdir.

Anahtar Kelimeler: Korunma Orani, Korunma
Etkililigi, Korunma Zamani, Futures Kontrat

ABSTRACT

In this study, optimum hedge ratio and hedging
effectiveness of Turkish index futures market are
investigated and five different hedging horizons
including daily hedging and one, two, three, and
four weeks hedging are examined. In the study, six
different models including ordinary least squares
(OLS), error correction model (ECM), generalized
autoregressive  conditional  heteroskedasticity
(GARCH) model, ECM-GARCH model and from
multivariate GARCH models diag VECH-GARCH
and diag BEKK-GARCH models are applied and
daily spot and futures data of BIST 30 index in the
period of November 1, 1995 and October 30, 2014
is used. While the best hedge ratio for daily hedging
is provided by ECM-GARCH model, for the other
hedge horizons the best hedge ratios are provided
by multivarite GARCH models. In the view of risk-
return hedging performance, although OLS model
has the best performance in two and four week
hedging horizons, for the other hedging horizons
the best model differentiates. Also, hedging
performance increases with extending the hedging
horizon. In the perspective of these findings, it is
concluded that though the performances of the
models are close to each other and it is not reached
one best model, BIST 30 index contracts are
effective hedging instruments. In the view of risk-
return trade off, investors can benefit with the best
performance by the proper model for the preferred
hedging horizon.

Key Words: Hedge Ratio, Hedging Effectiveness,
Hedge Horizon, Futures Contract
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1. GiRiS
Futures kontratlarin en o6nemli kullanim
alanlarindan birisi riskten korunmayi (hedging)

saglayabilmeleridir. Spot piyasa islemlerinde bir fiyat
riski ile karsilasilir. Ornegin, Borsa istanbul (BIST) 30
endeksinin bilesenlerinden olusan bir portfoyiin
degerizamanicerisindeazalabilir.Spotpiyasadaalinan
bu pozisyon karsisinda, spot piyasanin tersi bir futures
pozisyon alarak riskten korunma saglanabilir. Spot
piyasada alim (long) yapildiginda, zaman icerisinde
spot piyasadaki fiyatlarin azalmasi s6z konusu olursa,
alinan tersi futures satis (short) pozisyonu ile kazang
elde edilecek, bu sayede bir piyasadaki kayip (kazang)
ile diger bir piyasadaki kazan¢ (kayip) birbirini
dengeleyecektir. iste dzellikle, 1970'lardan itibaren
ortaya cikan finansal futures piyasalar ile finansal
varliklarin fiyat riskine karsi korunma firsati da ortaya
cikmistir. Arastirmacilar ise bu korunma firsatinin nasil
uygulanabilecegine odaklanmis ve korunma oraninin
nasil hesaplanabilecegi ile korunma etkililiginin
(hedging effectiveness) nasil odlciilecegi sorularina
yanit aramislardir.

Optimal korunma orani (optimal hedge ratio,
OHR), en temel tanimiyla spot piyasadaki pozisyonun
ne kadar buyuklikte bir tersine futures pozisyon
alinacaginin belirlenmeye calisiimasidir. X birim uzun
spot pozisyona karsilik Y birim kisa futures pozisyon
alinmasi durumunda, “h” korunma orani olmak Uizere
h=Y/X seklinde hesaplanir. Ornegin, spot piyasada
BIST 30 endeksi bilesenlerinin, endeksteki yer alma
ylzdeleri ile ayni sekilde olusturulan bir portfoyin
bugiinku degerinin 1.5 milyon TL oldugu varsayimi
ile, bu 1.5 milyon TLnin ne kadarini kapsayacak
(cover) sekilde BIST 30 endeks futures kontrati
satilacaginin  arastirilmasi,  portfdyiin  korunma
oraninin hesaplanmaya calisiimasidir.

OHR’nin hesaplanmasina donik olarak, Johnson
(1960) minumum varyans korunma oranini (minimum
variance hedge ratio, MVHR) o6nermistir. MVHR,
hesaplamasi basit ve en yaygin kullanilan korunma
oranlarindan birisi olagelmistir. Klasik korunmanin
tam olarak korunma ve Working'in’ korunma
teorisinin tam korunma ya da hi¢ korunmama onerileri
bir yana, portfoy teorisini uygulamakla birlikte
Johnson (1960) ve Stein (1961) hem korunulan hem
de korunulmayan pozisyonlarin bir arada olmasini
gerektiren bir konsepti onermislerdir (Ederington,
1979). MVHR, korunulan portféylin varyansinin

minimize edilmesi yaklasimina dayanir. Bu yaklasima
gore, spot ve futures getirilerin kovaryansinin, futures
getirinin varyansina boliinmesi ile MVHR elde edilir.
Bunagore, R, ve R, sirasiyla spot ve futures getiriler
ve“h” MVHR'yi belirtmek lizere, MVHR,

h=Cov(R,R,)/R, (1)

ile hesaplanir. Ederington (1979), MVHR'nin elde
edilebilmesi icin spot getiriler ile futures getiriler
arasinda bir en kiguk kareler (OLS) tahmini yapilarak,
futures getiri katsayisint MVHR olarak baz almayi 6ne
sirmastlr. Buna gore,

R =a+bAR, +e, @)

seklinde tahmin edilen OLS denkleminde “b”
parametresi MVHR'ye karsilik gelmektedir. Ancak OLS
yaklasimina da cesitli elestiriler getirilmistir. Ozellikle
de getiri dagihmlarinin - pek ¢ok kere goéruldigi
lzere- zaman icerisinde degisiyor olmasindan
oturd korunma oraninin aslinda zaman icerisinde
degisim gosteriyor olmasi ancak OLS tahmininde
bu durumun ihmal edilmesi, OLS tahmininin -pek
cok kere gorildugi Uzere- hatanin degisen varyans
ve otokorelasyon sahip olmamasi varsayimini ihmal
edilerek gerceklestiriimesi ve OLS ydnteminin spot
ve futures fiyatlar arasindaki uzun donem iliskileri
analiz etmeye imkan vermemesi gibi elestiriler
yoneltilmektedir. Bu baglamda, arastirmacilarin
hata diizeltme modeli (ECM), vektor hata diizeltme
modeli (VECM), tek ve ¢cok degiskenli genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH)
modelleri, ECM-GARCH modeli vb. yontemleri de
kullandiklari dikkati cekmekte, cogu kere de birden
¢cok yontem bir arada kullanilarak bu ydntemlerle elde
edilen korunma oranlari karsilastirlmakta ve korunma
etkililiginin nasil farklilastigi arastinlmaktadir.

Bu calismada, BIST 30 endeksine dayali bir
portfoylin BIST 30 endeks futures kontratlar
kullanilarak optimal korunma oraninin, 1 giin,
1 hafta, 2 hafta, 3 hafta ve 4 haftalik korunma
zamanlari (hedging horizon) baglaminda
hesaplanmasi  amaclanmistir. ~ Ayrica,  futures
kontratlarin vadeye kalan zamaninin OHR Uzerindeki
etkisinin de arastinlmasi amaclanmistir. OHR'nin
hesaplanmasi icin OLS, ECM, GARCH, ECM-GARCH
modelleri ile cok degiskenli GARCH modellerinden
(M-GARCH) diyagonal VECH ve diyagonal BEKK

'Ederington (1979), alim pozisyonu sahibi icin, Working (1953)'in korunma teorisini ya hep ya hi¢ seklinde aciklamis, her zaman gegerli
olmamakla birlikte, eger baz azaliyorsa klasik korunmanin yapilmasi, baz artiyorsa da korunma yapilmamasi seklinde 6zetlemistir.
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modelleri uygulanarak karsilastirmali bir analiz
gerceklestirilmistir. Bu sayede hem statik hem de
dinamik korunma oranlari bir arada ele alinmistir.
Calismada, farkli korunma zamanlarn cercevesinde
OHR'nin elde edilmesi ve futures kontratlarin vadeye
kalan zamaninin OHR Uizerine etkisi Turkiye piyasalari
Uzerinde ilk kez arastiriimistir.

Cahsma, ikinci boélimde literatlir arastirmasi
ile devam etmekte, liclinci bolimde ise arastirma
dizayni  kapsaminda veri setinin tanitilmasi,

metodoloji ve arastirma bulgular yer almakta ve
sonuc bolimiyle de calisma sonlanmaktadir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Figlewski (1985) endeks futures kontratlarin
1982'de ilk olarak tanitiimasinin ardindan ABD'de
endeks futures kontratlarla korunma (zerine
onciil bir calisma gerceklestirmistir. Daha endeks
futures piyasalarin baslangic asamasinda sinirli
bir veri ile yaptii c¢alismasinda, daha uzun
korunma zamanlari ile MVHR'nin artma egiliminde
oldugu, daha cok sayida payi iceren portfoylerle
korunmanin daha etkin oldugu bulgularina erismis,
her ne kadar sabit korunma oraniyla c¢alismasini
sinirlasa da futures kontrat vadeye yaklastikca baz
riski azalirsa zamanla korunma oraninin artacag,
bundan 6tiri de dinamik bir korunma stratejisinin
uygulanabilecegini ifade etmistir. Lindahl (1992)
calismasinda yine ABD piyasalarina doniik, Major
Piyasa Endeksi (MMI) ve Standart and Poors (S&P)
500 endeks futures kontratlarla korunmayi arastirmis,
OLS, siirlandiriimis en kiicik kareler ve coklu
OLS modellerini uygulamis ve MMI icin 1985-1989
donemi ile S&P 500 icin 1983-1989 donemini, bir,
iki ve dort haftalik korunma zamanlar cercevesinde
incelemistir. Her iki piyasa icin de korunma zamani
arttikca MVHR'nin anlamh bir sekilde arttigi, ancak
futures kontrat vadeye yaklastik¢a bu etkinin kalktig,
ayrica futures kontrat vadeye yaklastikca MVHR'nin
artis gosterdigi bulgularina erismistir. In ve Kim
(2006) ise S&P 500 endeksi spot ve futures piyasalari
Uzerine yaptiklari ¢alismada, Nisan 1982 ve Aralik
2001 arasi gun sonu verileri kullanmis ve kiiclik
dalga analizini uygulamiglardir. Buna gore, zaman
Olcegine bagl kalmaksizin spot ve futures piyasalarin
bir geri besleme iliskisi sergiledigi ve tasima maliyeti
hipotezinin varsayimlari cercevesinde iki piyasanin da
muikemmel etkin olduklari, ayrica iki piyasa arasindaki
kiclk dalga korelasyon oranlarinin zaman igerisinde
degisim sergilemekle beraber oldukca yiiksek oldugu

ve zaman Olcegi arttikca korelasyon buyikligunin
de arttigi, bununla beraber donemler arasi korunma
orani incelendiginde ise her korunma zamaninin
kendisine ait bir korunma orani oldugu ve uzun
doénem korunma oraninin 1'e yakinsadigi bulgularina
erismislerdir.

Birlesik Krallik piyasalarina donik olarak, Holmes
(1995) FTSE 100 endeks futures kontratlarin korunma
etkililigini  arastirdigi  calismasinda, kendisinden
onceki calismalarda kullanilan ex-post korunma
oranlari yerine ex-ante korunma oranlarini kullanmis,
1984-1992 arasi donemde MVHR'yi OLS yontemiyle
arastirmistir. Ex-post korunma oranlar yillik bazda
hesaplanip takip eden yil icin kullanilirken, ex-
ante korunma oranlarini ise dinamik bir sekilde
ilk j periyot icin hesaplandiktan sonra takip eden
dénemde kullanilmasi, sonrasinda da ilk gézlemin
cikarilip j+1'inci g6zlemin eklenmesiyle her j periyodu
icin korunma oranlarinin hesaplanmasi seklinde
aciklamistir. Calismasinda, korunma oranlari zamana
bagh olarak degisse de FTSE-100 endeks futures
kontratlarin haftalik korunmada yaklasik %80 ve
iki haftalik korunmada yaklasik %85’ kadar risk
azalmasini basardigina ulasmis, 6te taraftan ex-post
korunma oranlarinin  korunma etkililiginin daha
yuksek tahmin edilmesine yol actigi bulgularina
erismistir.

Avustralya piyasalarina donuk olarak, Yang ve
Allen (2004) Avustralya Bilesik Pay Endeksi (AOI)
ve buna dayali futures kontratlarin kullanilmasiyla
OHR'yi tahmin etmek icin OLS, vektor otoregresyon
(VAR), VECM ve c¢ok degiskenli diyagonal VEC-
GARCH modellerini uygulamis ve Haziran 1992 ve
Aralik 2000 arasi glin sonu verileri kullanmislardir.
Korunma etkililigini risk-getiri karsilastirmasi ve
fayda maksimizasyonu metodlarini  kullanarak
Olctlikleri calismalarinda, zamana bagh degisen
GARCH korunma oranlarinin sabit korunma oranlari
yerine risk minimizasyonunda daha iyi performans
sergiledigi, ancak getiri etkisi de dikkate alindiginda
fayda bazli metodun &6rneklem ici korunmada OLS
modelini 6ne cikardigi, diger taraftan orneklem disi
korunmada ise her iki metodun da cok degiskenli
GARCH korunma oranini 6ne cikardiklari bulgularina
erismislerdir.

Yunanistan piyasalarina doniik olarak, Floros
ve Vougas (2004) FTSE/ASE-20 ve FTSE/Mid 40
endeks futures piyasalari ile korunmay: arastirdiklari
calismalarinda, FTSE/ASE-20 spot ve futures piyasalari
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icin 525 glinluk veri, FTSE/Mid 40 piyasalari icin 415
glinliik veri kullanmig, OLS, ECM, VECM ve M-GARCH
modellerini uygulamislardir. Her iki endeks futures
piyasa icin de, M-GARCH modellerinin en iyi korunma
oranlarini verdigi bulgularina erismis ve bu modelleri
glcli bir sekilde tavsiye etmislerdir. Kavussanos
ve Visvikis (2008) yine Yunanistan endeks futures
piyasalari Uzerine yaptiklari ¢alismada, Eylil 1999
ve Haziran 2004 arasi glinlik ve haftalik verileri
kullanmis ve OLS, VECM ve VECM-GARCH modellerini
uygulamiglardir.  Calismalarinda,  6rneklem i
testlerde zamana bagli degisen korunma oranlarinin
diger spesifikasyonlardan daha iyi performans
sagladigi, orneklem disi testlerde ise daha basit
modellerden elde edilen sabit korunma oraninin
maksimum varyans azalisi ve fayda artigini sagladigi
bulgularina erigmislerdir.

Glney Afrika piyasalarina yonelik, Degiannakis ve
Floros (2010) Ocak 2002 ve Subat 2006 arasi ddnemde
glin sonu verileri kullanmis ve OLS, ECM, VECM, ECM-
GARCH, sabit kosullu korelasyon GARCH ve GARCH-
BEKK modellerini uygulamislardir. Calismalarinda,
ECM-GARCH korunma oraninin diger modellerden
elde edilen korunma oranlarindan daha yuksek
oldugu ve ECM-GARCH ile tahmin edilen korunma
oraninin  korunmayi anlamh sekilde gelistirdigi
bulgusuna erismislerdir.

Turkiye piyasalarina yonelik, Olgun ve Yetkiner
(2011), BIST 30 endeks futures piyasa icin OHR'nin
belirlenmesine doénik calismalarinda, OLS ve iki
degiskenli VECH-GARCH modellerini uygulamis ve
Mayis 2005 ile Eyltl 2009 arasi verileri kullanmislardir.
Cahsmalarinda, iki degiskenli GARCH modeli ile
dinamik bir korunmanin, OLS ile statik korunmaya
gore daha Ust dlzey bir fayda maksimizasyonu
sagladigina erismislerdir. Celik (2014) ise BIST 30
endeks futures piyasa icin OHR'yi, statik (geleneksel
OLS, ECM, VECM ve ECM-GARCH) ve dinamik
(VEC-CCC-GARCH ve VEC-Diag-BEKK) yontemleri
kullanarak tahmin etmis, dinamik yontemlerle yapilan
tahminlerin statik yontemlerden daha givenilir ve
tutarlioldugunu elde etmis, ayrica dinamik yontemler
arasinda CCC-GARCH modeli ile statik yontemler
arasinda ECM-GARCH modelinin diger modellere
Ustunlik sagladigina ulagmistir.

Bazi calismalarda ise birden fazla lilke piyasasi
bir arada arastirnlmistir. Sultan ve Hasan (2008)
FTSE 100, Fransa'dan CAC 40, Almanya'dan DAX 30
ve Hollanda'dan Amsterdam Borsa Endeksi (AEX)

futures piyasalarinda dinamik korunmanin etkinligini
arastirdiklar calismalarinda, Birlesik Krallik, Hollanda
ve Almanya i¢in 1990-2006 arasi ve Fransa i¢in 1999-
2006 arasiglinlikve haftalikverilerikullanmis, OHR’nin
tahmini icin iki degiskenli ECM-GARCH, iki degiskenli
GARCH-X ve OLS modellerini uygulamislardir. Buna
gore, iki degiskenli ECM-GARCH modelinin dort
piyasadan gl icin OHR'nin sabit olarak tahmin
edildigi modellere gore daha yiksek risk azaltimini
sagladig, iki degiskenli GARCH-X modelinin de ECM-
GARCH modeline benzer bir performans sergiledigi
bulgularina erismislerdir.

Lee, Wang ve Chen (2009) ABD'den S&P 500 ve
Asya piyasalarina yonelik olarak Japonya'dan Nikkei
225, Kore Bilesik Pay Fiyat Endeksi (KOSPI) 200,
Tayvan Kapitilizasyon Agirhkli Pay Endeksi (TAIEX),
Hong Kong'tan Hang Seng endeksi ve Singapur'dan
Strait Times endeksi futures kontratlarinin optimal
korunma oranlarini arastirdiklari calismalarinda, Ocak
1997 ve Haziran 2003 arasi donemi arastirmis, OHR'nin
elde edilmesi icin MVHR'yi OLS ve iki degiskenli
GARCH modeli ile hesaplarlarken, ayrica ortalama-
varyans korunma orani, sharpe korunma orani ve
MEG korunma oranlariyla da OHR'yi hesaplamislardir.
Calismalarinda, minimum varyans GARCH korunma
oraninin OLS korunma oranindan daha etkin oldugu,
farkl piyasalarda OHR icin kullanilan metodlarin bir
ayiriciligina ulasilamadigi, ancak tiim endeks futures
piyasalarin korunma zamani fark etmeksizin etkin
korunma araclari oldugu bulgusuna erigsmislerdir.

Salvador ve Arag6 (2014) FTSE-100, DAX 30 ve
Avrupa geneline ait Eurostoxx 50 endeks futures
piyalarin korunma etkililigini dlctukleri calismalarinda,
Haziran 1998 ve Eylil 2010 arasi verileri kullanmis,
dogrusal ve dogrusal olmayan iki degiskenli GARCH
modellerini uygulamislardir. Calismalarinda, rejim-
degisim modeliyle dogrusal olmayan yaklasim ele
alinmig ve dogrusal olmayan modelle diger modellere
gore daha etkin korunma oranlari ve korunma
performanslarinin elde edildigine ulasmislardir.

Hsu ve Chen (2014) sayisal zeka ve istatistik
metodolojilerinin kombine edildigi calismalarinda
MVHR’nin dogru olarak tahmin edilmesini gelistirici
farkli bir yaklasim 6ne surmus, bu yaklasimda
piyasa dalgalanmalarinin dinamik davranislarina
dayanan getirilerin hiyerarsik olarak kiimelenmesini
onermislerdir. S&P 500, FTSE 100, Nikkei 225 ve
TAIEX pay endeksi spot ve futures piyasalari lizerine
uygulamalarinda, Onerilen modelin orta ve uzun
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zamanh korunmada OHR kararlarini OLS modeli ve
birebir korunmaya gore anlamli sekilde iyilestirdigi
bulgularina erigmislerdir.

Lien, Shrestha ve Wu (2015) aralarinda S&P 500,
TOPIX, Nikkei 225, FTSE 100, CAC 40 ve AOIl endeks
futures kontratlarinin da yer aldigi yirmi futures piyasa
icin OHR'yi ylzde (quantile) tahminiyle 15 ylizde de
tahmin etmislerdir. Geleneksel korunma oraninin
spot ve futures getirilerden tiretildigini, ancak
gerceklesen spot getiri, dagihmin ug ylizdelerine
distiginde bunun uygun olmayabilecegini ifade
etmis ve geleneksel korunma oraninin uygunlugunun
analizi icin yuzde korunma orani yaklagimini
onermislerdir. Glnluk veriler icin ylizde korunma
oraninin spot getiri dagihmina bagh oldugu ve spot
dagihmin asagi ve yukan kuyruklarinda genellikle
daha kii¢lik oldugu, ancak bunun daha ¢ok tarimsal
futures kontratlar icin gecerli oldugu, endeks futures
kontratlar gibi diger kontratlar icin daha az gegerli
oldugu bulgularina erismislerdir.

3. ARASTIRMA DiZAYNI

3.1. Veri Seti

Cahsmada BIST 30 endeksi ve BIST 30 endeks
futures kontratlarina ait 01.11.2005 ve 30.10.2014
arast donemde giin sonu veriler kullanilmistir. Bu
amacla BIST 30 endeksi spot piyasa verileri icin 2.
seans kapanis verileri ve BIST 30 endeksi futures
piyasa verileri icin de glin sonu uzlasma fiyatlari baz
alinmistir?. Spot ve futures fiyat serilerinin logaritmik
donustimleri gerceklestirilmis ve logaritmik fiyatlarin
farki alinarak getiri serileri hesaplanmistir. Calisma
farkl korunma zamanlari perspektifinde ele alinmis,
glinlik, haftalik, 2 haftalik, 3 haftalik ve 4 haftalk
korunma zamanlariicin korunma oranlari ve korunma
performanslari  hesaplanmisti.  Bu  dogrultuda,
haftalik korunma zamani cumadan cumaya fiyat
serileri, iki, U¢ ve dort haftalik korunma zamanlari ise
sirasiyla iki haftada bir, G¢ haftada bir ve dort haftada
bir cumadan cumaya fiyat serilerinin baz alinmasiyla
hesaplanmistir. Calismada, 2259 ginlik veri, 465
haftalik veri, 234 iki haftalik veri, 157 (i¢ haftalik veri ve
117 dort haftalik veri kullaniimistir. Calismada futures
kontrat fiyat serisi olusturmak amaciyla en yakin
vadeli futures kontrat kullanilmis, en yakin vadeli
kontratin vade tarihinden sonra diger en yakin vadeli
kontrata gecilerek kontratlar birbirine baglanmistir.

Calismada kullanilan spot ve futures piyasa verileri
Borsa istanbul'dan temin edilmistir.

3.2. Metodoloji

Calismada, OHR'nin elde edilmesi amaciyla
MVHR'nin  hesaplanmasi  OLS, ECM, GARCH,
ECM-GARCH modelleri ile ¢ok degiskenli GARCH
modellerinden diyagonal VECH ve diyagonal BEKK
modellerinin  uygulanmasiyla  gerceklestirilmistir.
Bunlardan OLS korunma orani statik korunma
orani olarak tanimlanirken, zamana bagli degisen
cok degiskenli GARCH korunma oranlari ise
dinamik korunma olarak tanimlanmaktadir. Lien,
Shrestha ve Wu (2015) OHR'nin OLS ile tahminine
dair elestirilerden birinin OLS tahmininin seriler
arasindaki esbutlinlesmeyi dikkate almamasi ve eger
seriler arasinda esbitiinlesme varsa hata diizeltme
terimi OLS denklemine dahil edilmeden yapilacak
bir tahminin eksik belirlemeye neden olacagini
ifade etmislerdir. ilk olarak Engle ve Granger (1987)
tarafindan onerilen hata diizeltme modeli, eger iki
fiyat serisi de I(1) ise bu seriler arasindaki regresyon
denkleminden elde edilecek hata terimi serisine birim
kok testi uygulamayi ve seri birim kdk icermiyorsa bu
iki serinin esbitinlesik oldugu anlamina geldigi ve
bu taktirde getiri serileri arasindaki tahmin edilecek
OLS denklemine ilk tahmindeki hata terimlerinin
dahil edilmesiyle hata diizeltme modelinin tahmin
edilebilecegi seklindedir.

Holmes (1996) ile Lien ve Shrestha (2005) takip
edilerek oncelikle denklem 3teki logaritmik fiyat
serileri arasindaki OLS denklemi tahmin edilmis
ve hata terimlerine birim kok testi uygulanmis,
sonrasinda da denklem 4.teki hata diizeltme modeli
tahmin edilmistir®. Burada, denklem 3.te ve sirasiyla t
anindaki logaritmik spot ve logaritmik futures fiyatlari
ifade etmekte olup, AS=S,-S,, ve AF=F -F_,
‘dir. Denklem 4!te ise “U; 1", denklem 3ten elde
edilen hata terimlerini ve 3, ise optimal korunma
oranini ifade etmektedir.

S =a,+a,F +u, (3)

t

AS, = BAF + B, + Pu,_, +¢, ()

OHR'nin OLS ile tahminine dair bir diger elestiri
ise OLS tahmininden elde edilen hata terimlerinin
varyansinin sabit oldugu varsayimidir, ancak pek ¢ok
zaman serisinde hatanin varyansinin sabit olmadigina
ulasiimaktadir. ilk olarak Engle (1982) tarafindan

2Bir piyasada islem gerceklesmedigi gtin(ler) diger piyasa icin de gerceklesmemis gibi o giin(ler) veri setinden cikariimistir.
3Lien ve Shrestha (2005) denklem 14.e gecikmeli spot ve futures getiri degiskenlerini de ilave ederek modeli genisletmislerdir.
Calismada, denklem 14!te yer alan genisletiimemis ECM modeli baz alinmustir. 723
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onerilen hatanin  kosullu varyansinin hatanin
gecikmeli degerlerinin karesi ile modellenmesine
iliskin otoregresif kosullu varyans modeli (ARCH),
kosullu degisen varyansin modellenmesine izin
vermektedir. Sonrasinda Bollerslev (1986) tarafindan
onerilen GARCH modeli ise ARCH modelinin
genellestirilmis halidir ve hatalarin kosullu varyansinin
hem hatanin gecikmeli dederlerinin karesi hem

AS, =a+bAF, +u, u, ~N(0,0',2)

2 2 2
O-t - ao + alut—l + IBO-t—l

Diger taraftan, denklem 5!te yer alan ortalama
denklemi yerine denklem 4’te yer alan ECM denklemi
kullanilarak, ECM-GARCH modeli de kurgulananilir.
Bu baglamda calismada ECM-GARCH modeli de
kullanilmistir. Pek ¢cok calismada? ise ¢cok degiskenli
GARCH modellerinin de kullanildigi gorilmektedir.
Bu calismada, cok degiskenli GARCH modelleri
arasindan, Bollerslev vd. (1988) tarafindan o6nerilen

AS, =a,+aAS, | +a,AF,_ +a,ECT,_ +e,
AF, =b, +bAF, | +b,AS, | +D,ECT,  +e,,

N e
_ st

Ut—l -
€

¢

U, ~BN(0,H,)

burada, ECT, hata diizeltme terimleri ve i ={0,1,2,3}
icin a, ile b, tahmin edilecek parametreler, €,
ve ef’t sirastyla spot ve futures inovasyonlar, Ut_l
ise t-1" e kadar erisilebilir bilgi seti, BN iki degiskenli
normal dagilim ve H, ise pozitif tanimli zamana bagli
degisen 2x2 matristir. Calismada, Salvador ve Aragé
(2014)'nun ortalama denklemi (birinci moment)
kullanilmistir. Sonrasinda ise ortalama denkleminden
elde edilen hatalar kullanilarak ikinci moment
baglaminda diyagonal VECH ve diyagonal BEKK
modelleri tahmin edilmistir.

Bollerslev vd. (1988) tarafindan o6nerilen VECH
GARCH (p,q) modeli denklem 10.da yer almaktadir.

vech (H . ) =C+ Zq:Ai vech (et_l.et'_i ) + Zp:Bj vech (H " )
i=1 j=1

_ 2
hss,t - Css + asses,t—l + ﬂsshss,t—l

de kosullu varyansin kendi gecikmeli degerleri ile
modellenmesini dngdérmektedir. En bilinen GARCH
modeli ise GARCH (1,1) modelidir. Holmes (1996)'u
takip ederek, OHR'nin GARCH (1,1) modeli ile elde
edilmesi ise sirasiyla denklem 5. ve 6.da ki ortalama
ve varyans denklemlerinin tahmin edilmesi ile
hesaplanmistir. Burada, ortalama denklemindeki “b”
OHR'yi vermektedir.

(5)
(6)

diyagonal VECH modeli ile Engle ve Kroner (1995)
tarafindan 6nerilen BEKK modeli kullaniimistir.
Salvador ve Aragé (2014) iki degiskenli BEKK
modelini kullandiklar c¢alismalarinda, fiyat serileri
arasinda esbutiinlesme iliskisi de bulundugu icin
ortalama denklemine hata diizeltme terimini de ilave
etmislerdir. Calismalarinda, ortalama denklemine dair
asagidaki spesifikasyonu tanimlamislardir ki,

Burada “C’, N=2 olmak (izere %N(Nﬂ)xl’den 3x1
vektor, “A” ve ”BJ.” ise %N(N+1)x%N(N+1)’den 3x3
parametre matrisleridir. Ancak bu modelle toplamda
21 parametre tahmini gerektiginden, Bollerslev
vd. (1988) tahmin edilecek parametre sayisini
azaltmak igin “A” ve ”Bj" matrislerinin diyagonal disi
bilesenlerinin sifir yapildigi diyagonal VECH modelini
onermislerdir. Bu model baglaminda, “ hl.j’l " siraslyla
hy,, h;, ve h, olarak ifade edilmek tzere, " A,
" st 'nin kosullu varyansi, “ hﬁ»’, " ef’t nin kosullu
varyansi ve /i,
olmak tGzere denklem 11., 12. ve 13. tahmin edilebilir.

getiri serilerinin kosullu kovaryansi

(10)

(1

* Bu kapsamda, Floros ve Vougas (2004); Yang ve Allen (2004); Kavussanos ve Visvikis (2008); Sultan ve Hasan (2008); Lee, Wang ve Chen
(2009); Degiannakis ve Floros (2010); Salvador ve Aragé (2014)'nun calismalari incelenebilir.
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_ 2
hﬁ.’, =c,tage,  + ,Bﬁphﬁ.,t_l

h

st = csf + 6lsfes,t—lef,t—l + sfhsf,t—l

(12)

(13)

Engle ve Kroner (1995) tarafindan 6nerilen GARCH(1,1) BEKK modeli, denklem 14!te yer almaktadir.

H =C'C+Ae_e A+BH_B

[ a, a, b, b
gurada, 3] 4-{21 0] 5=(11 ) olmak tzere,
¢ sabit terimlerin tahmin edilecek bir lc¢gensel
matrisi ve A ile B katsayilarin tahmin edilecek 2x2 kare
matrisidir (Salvador ve Aragé, 2014). Tahmin edilecek
parametre sayisini azaltmak icin, D diyagonal bir

H,=C'C+A'e_e_A+DE[ Ae e, A]|D

Diyagonal VECH ve diyagonal BEKK modellerinin
tahmin edilmesinden sonra dinamik korunma orani
denklem 16. ile hesaplanabilir ki burada hsf,t ve
h(zf,;) sirastyla, yukaridaki diyagonal VECH ve BEKK
modelinde tahmin edilen kosullu kovaryans ve
kosullu varyans degerleridir.

S
<

t

HR — AS.Z,
hy,

(16)

Cahsmada, farkli modeller cercevesinde cesitli
korunma zamanlarindaki korunma performanslarinin
da hesaplanmasi gerekmektedir. Calismada korunma
performansi, [ VAR(U)~VAR(H)|/VAR(U) formiilii
ile hesaplanmistir. Burada, “V4AR(U)" korunulmayan
portféylin getiri varyansi, "VAR(H)" ise korunulan
portféylin getiri varyansidir. Korunma performansinin
hesaplanmasindaki elde edilen korunma
orani ile olusturulacak korunulan portfoy sayesinde,
korunulmayan portféyln getiri varyansinin yiizde
kag¢ azaltilacaginin hesaplanmasidir. Korunulmayan
porftdy spot piyasanin kendisidir ve dolayisiyla,
VAR(U) 'nun hesaplanmasi, glinliik veya 1, 2, 3 veya
4 haftalik spot getirilerin varyansinin hesaplanmasi
ile elde edilebilir. Korunulan portféylin getirisi

ise Iy = (S, —St,l)—h(f, —fH) formdill ile

amag,

(14)

matris ve B=4D olmak lzere, i =1,2 icin duraganhk
aﬁ +b§ <0 ile saglanmak Uizere, diyagonal BEKK
modeli denklem 15. ile tahmin edilebilir (Chang vd.,

2011).

(15)

"

hesaplanabilir. Burada, “?y " korunulan portfoyiin
getirisi olmak tzere, ” S, " logaritmik spot fiyat, * ft
"logaritmik futures fiyat ve“ /1 “korunma oranidir. ise
VAR (H )'nin varyansidr.

3.3. Arastirma Bulgulari

Cizelge 1.de BIST 30 endeksi spot ve futures
getiri serilerinin gunlik, 1, 2, 3 ve 4 haftalik korunma
zamanlari icin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.
4. hafta haric olmak Uzere diger tim korunma
zamanlarindaki getiri serilerinde asin carpiklik
mevcutken, ayrica getiri serilerinde asiri basiklik s6z
konusudur. Jarque Bera test sonuglari incelendiginde
ise 4 haftalik getiri serileri ve 3 haftalik futures getiri
serisi hari¢ olmak uUzere diger seriler icin getirilerin
normal dagildigina dair sifir hipotezi reddedilmektedir.

Korunma zamanlarina ait logaritmik spot ve
futures fiyatlar ile bunlarin birinci farklarina ait ADF
birim kok testi® sonuclarina gore ise tim korunma
zamanlar icin logaritmik spot ve futures fiyat
serilerinin diizeyde birim kok icerdiklerine dair sifir
hipotezi kabul edilmektedir. Tim logaritmik spot
ve futures fiyat serilerinin birinci farklar icin ise sifir
hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, spot ve futures
fiyat serilerinin birinci farklar duragandir, spot ve
futures fiyat serileri 1(1)'dir®.

*ADF birim kok testi sonuglari yer darhigindan 6tiira ¢alismaya eklenmemistir.
5Tum korunma zamanlarindaki spot ve futures fiyat serileri I(1) olup, diizeyde spot ve futures fiyat serilerine doniik OLS tahmininden elde
edilen hatalar da duragandir. Dolayisiyla, tim korunma zamanlari igin, spot ve futures fiyat serileri arasinda uzun dénemli bir iliski s6z

konusudur. Bu analizlere ait cizelgeler, yer darligindan 6tirii calismaya eklenmemistir.
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Cizelge 1: Periyotlar Bazinda Spot ve Futures Getirilerin Tanimlayici istatistikleri

Periyot Getiri Ortalama Carpikhk Basiklik Jarque-Bera

0,000163 -0,127604 6.176726 955.1551*
Ginlik

0,000168 -0,167077 5,859682 779,5526*

0,000778 -0,203886 4,604903 53,0118*
Haftalik

0,000789 -0,251305 4,440377 44,9945*

0,001496 -0,792472 5,398983 80,2603*
2 Haftalik

0,001502 -0,806235 5,867879 105,0907*

0,002313 -0,516838 3,741159 10,5157*
3 Haftalik

0,002348 -0,402380 3,291001 4,760073

0,002714 -0,040495 3,099451 0,079508
4 Haftahk

0,002745 -0,038551 3,076081 0,056709

* %5 diizeyinde anlamliligi belirtmektedir.

Cizelge 2/de c¢esitli  korunma zamanlar
cercevesinde calismada kullanilan 6 model ile elde
edilen korunma oranlari yer almaktadir. Buna gore,
glinlik korunmada, en iyi korunma orani ECM-GARCH
modeli ile elde edilmistir. Elde edilen bu bulgu,
Degiannakis ve Floros (2010)'un Guiney Afrika endeks
futures piyasasi i¢in glinliik korunma baglaminda en
iyi korunma oraninin ECM-GARCH modeliyle elde
edildigi ve ECM-GARCH modelinin ¢ok degiskenli
GARCH modellerinden daha iyi bir korunma oranini
sagladigina dair bulgular ile 6rtismektedir.

1, 3 ve 4 haftalik korunma zamanlari cercevesinde
en iyi korunma oranlari ise diyagonal BEKK-GARCH
modeli ile elde edilirken, 2 haftalik korunma zamani
icin en iyi korunma orani ise diyagonal VECH-
GARCH modeli ile elde edilmistir. Bu baglamda

daha uzun zamanli korunma igin, ¢ok degiskenli
GARCH modellerinin diger modellerden daha iyi bir
korunma oranini netice verdigi anlasiimaktadir. Cok
degiskenli GARCH modellerinin daha iyi korunma
oranlarini netice verdigine dair bu bulgu ise, Yang ve
Allen (2004)In Avustralya piyasasi icin elde ettikleri,
Lee vd. (2009)'nin ABD, Japonya, Tayvan, Hong Kong,
Singapur ve Kore piyasalariicin elde ettikleri, Floros ve
Vougas (2004)'in Yunanistan piyasasi elde ettikleri ve
Sultan ve Hasan (2008)In Hollanda ve Birlesik Krallik
piyasalariicin elde ettikleri bulgular ile 6rtiismektedir.
Ote taraftan, farkli korunma zamanlarindaki korunma
oranlari incelendiginde, korunma oranlarinin
korunma zamaniyla birlikte artma egiliminde oldugu
gorilmektedir ki bu bulgu, Lindahl (1992), Holmes
(1996), In ve Kim (2006), Kavussanos ve Visvikis (2008)
ile Lee vd. (2009)'nin bulgular ortiismektedir.

Cizelge 2: Cesitli Korunma Zamanlari Cercevesinde Farkli Modeller ile Elde Edilen Korunma Oranlari

Diag-VE- Diag-BEKK-
OoLS ECM GARCH ECM-GARCH
CH-GARCH GARCH
Ginlik 0937926 | 0,942401 0,953439 0,957785 0,954618 0,954805
1 Haftahk 0,983792 | 0,975790 0,975532 0,972611 0,986451 0,987756
2 Haftalik 0,960765 | 0,966425 0,971172 0972318 0,984362 0,984062
3 Haftalik 0,987050 | 0,982340 0,985623 0,976916 0,990159 0,992633
4 Haftalik 0972884 | 0,976094 0,978152 0,981889 0,984115 0,984735

Cok degiskenli GARCH modelleri ile elde edilen
korunma oranlari zamana bagl olarak degismektedir.
Cizelge 2!de yer alan diag VECH-GARCH ve diag

BEKK-GARCH korunma oranlari ortalama korunma
oranlari olarak cizelgede yer almistir. Cizelge 3.te ¢ok
degiskenli GARCH modelleri ile elde edilen zamana
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bagl korunma oranlarinin, ¢esitli korunma zamanlari
cercevesindeki tanimlayiciistatistikleri yer almaktadir.
Buna gore, 6rnegdin, 1 haftalik, 3 haftalik ve 4 haftalik
korunma zamanlari icin en iyi korunma oranini veren
diag BEKK-GARCH modeli ile, 1 haftalik korunma
zamani i¢cin ortalama korunma oraninin 0,9843,
maksimum korunma oraninin 1,1431 ve minumum
korunma oraninin ise 0,9148 oldugu anlasiimaktadir.

Sekil 1.de diag BEKK-GARCH modelinin 1 haftahk
korunma zamani icin zamana bagh degisen korunma
orani grafigi yer almaktadir. Buna gore, endeks futures
islemlerin ilk baslangic donemleri (2005 sonu-2006
basi) ile 2007-2008 kiiresel finansal krizin etkilerinden
kaynakli olarak 2008 ve 2009 yillarinda, korunma
oranlarinin diger donemlere gore ¢ok daha dalgali
oldugu dikkati cekmektedir.

Cizelge 3: Cok Degiskenli GARCH Korunma Oranlarinin Cesitli Korunma Zamanlari icin Tanimlayici

istatistikleri
Maksimum | Minumum Ortalama Varyans Medyan
Giinliik DiagVECH | 1,154661 0,837696 0,954618 0,001808 0,955206
DiagBEKK | 1,156250 0,844512 0,954805 0,001922 0,953056
1 Haftalik DiagVECH | 1,088571 0,938119 0,986451 0,000446 0,983740
DiagBEKK | 1,143187 0,914826 0,987756 0,000943 0,985355
e DiagVECH | 1,134721 0,923538 0,984362 0,000490 0,981483
DiagBEKK | 1,107016 0,925834 0,984062 0,000401 0,981807
3 Haftalik DiagVECH | 1,075968 0,965693 0,990159 0,000338 0,985092
DiagBEKK | 1,080256 0,965018 0,992633 0,000509 0,987313
i DiagVECH | 1,003393 0,958271 0,984115 0,000115 0,986246
DiagBEKK | 1,009083 0,953319 0,984735 0,000159 0,986170

115

E*‘J\WMWN %

T
LN | or L1 Lo

10 11 12 13 14

Sekil 1: Diag BEKK-GARCH Modeli Zamana Bagli Degisen Korunma Oranlari (1 Haftalik Korunma Zamani igin)

Korunma oranlarinin hesaplanmalari bir yana,
bu korunma oranlar dogrultusunda korunulacak
portfoyln performanslarinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Cizelge 4!te farkh modeller ile elde
edilen korunma oranlari Uzerinden hesaplanan
korunma performanslari  yer almaktadir. Bu

korunma performanslari oncelikle, korunulmayan
portfdylin varyansindaki ylzde azaliglar acisindan
hesaplanmistir. Buna gore, OLS modeli ile elde
edilen korunma oranlariyla; gilinlik, 2 haftalik ve
4 haftalik korunma zamanlari icin en iyi korunma
performanslari saglanmaktadir. 1 haftalik korunma
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zamani i¢in diag BEKK-GARCH modeli en iyi korunma
performansini saglarken, 3 haftalik korunma zamani
icin ise diag VECH-GARCH modeli en iyi performansi
saglamaktadir.

Ayni korunma zamanlari icin farkli modellerin
performanslariincelendiginde, modellerinbirbirlerine
yakin performanslar sagladiklari gortlmektedir.
Bu durum tim modeller icin korunulan portféyln
getiri varyanslarinin birbirlerine yakin degerler
olmasi nedeniyledir. Farkli korunma zamanlari
icin korunma performanslari incelendiginde ise
korunma zamani arttikca korunma performanslarinin
da arttigi gorilmektedir. Dolayisiyla daha uzun
zamanli korunma ile daha iyi bir korunmanin elde
edilebilecegine erisilmektedir ki bu bulgu Holmes
(1996) ile In ve Kim (2006)'in elde ettigi bulgular ile
ayni dogrultudadir.

Diger taraftan, cizelge 4. baglamindaki korunma
performanslari icin sadece korunulmayan portféyln
varyansindaki yiizde azalisin dikkate aliniyor olmasi
ve korunulan portfoylin getirisinin ise dikkate
alinmamasi bir eksikliktir. Bu baglamda, Yang ve Allen
(2004) takip edilerek, korunulan portféyln getirisi de
dikkate alindiginda risk-getiri perspektifinde daha
ideal bir degerlendirme yapilabilecektir. Cizelge 4!te
yer alan ¢esitli korunma zamanlan incelendiginde,
glnluk ve haftalik korunma icin ECM-GARCH, 2 ve 4
haftalik korunma icin OLS, U¢ haftalik korunma igin
diag-BEKK-GARCH modellerinin en biytik korunulan
portfdy  getirilerini  sagladigina  erisilmektedir.
Varyanstaki ylizde azalis ta getiri ile birlikte dikkate

alindiginda ise sadece 2 ve 4 haftalik korunma
zamanlari icin hem risk hem getiri baglaminda en iyi
modelin OLS olduguna erisilmektedir. OLS modelinin
basit olmakla beraber bes farkli korunma zamani
icerisinden ikisinde risk-getiri baglaminda en iyi
korunma performansini sagladigina dair bu bulgu ise,
Holmes (1996)'un OLS'in daha gelismis modellerden
daha iyi performans sergiledigine dair elde ettigi
bulgu ile kesismektedir.

Ote yandan, diger korunma zamanlarinda (gtinliik,
haftalik ve 3 haftalik) ise risk ve getiri agisindan en iyi
model farkhlagmaktadir. Elde edilen bu bulgu ise,
Yang ve Allen (2004)'In Avustralya piyasasi icin ¢esitli
modellerin performanslarina dair elde ettikleri, risk
ve getiri baglaminda modellerin performanslarinin
farkhilastigina dair bulgu ile ortiismektedir. Yine bu
bulgu, Kavussanos ve Visvikis (2008)'in Yunanistan
endeks futures piyasalarina dair sabit ve zamana
bagli degisen korunma oranlarinin 6érneklem ici ve
orneklem disi performanslarinin farklilastigina dair
bulgu ile kesismektedir.

Elde edilen tim bu bulgular dogrultusunda,
farkli modellerin cesitli korunma zamanlarindaki
performanslari  agisindan  bir “en iyi model”
belirsizligine ulasiimaktadir. Bu bulgu ise, Lee
vd. (2009)'nin ABD, Japonya, Tayvan, Hong Kong,
Singapur ve Kore piyasalari icin elde ettikleri, endeks
futures piyasalarin korunmada etkin olduklari, ancak
OHR icin bir en iyi model belirsizligine dair sonuclari

ile benzerlik arz etmektedir.
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Cizelge 4: Farkli Modeller icin Korunma Performanslari

KORUNULAN | KORUNULAN | opyNULMAYAN .
POZISYONUN | POZISYONUN | posicyonyy | VARYANSTAKI®%
GETIRISI VARYANSI VARYANSI AZALIS
oLs 2.44e-06 0,00001824 0,00006952 73,762*
ECM 2.46e-06 0,00001827 0,00006952 73,719
GARCH 2.51e-06 0,00001837 0,00006952 73,575
X | ECM-GARCH 2.53e-06* 0,00001842 0,00006952 73,504
—
Z | Diag-VECH-GARCH 2.52e-06 0,00001838 0,00006952 73,561
Y | Diag-BEKK-GARCH 2.52e-06 0,00001839 0,00006952 73,547
oLs 8.16e-06 0,00003877 0,00033320 88,36
ECM 8.28e-06 0,00003898 0,00033320 88,30
GARCH 8.28e-06 0,00003898 0,00033320 88,30
% | ECM-GARCH 8.32e-06* 0,00003908 0,00033320 88,27
E Diag-VECH-GARCH 8.12e-06 0,00003872 0,00033320 88,37
T | Diag-BEKK-GARCH 8.10e-06 0,00003870 0,00033320 88,38*
oLS -7.89e-06* 0,00003736 0,00061697 93,94*
ECM -7.99e-06 0,00003755 0,00061697 93,91
o | GARCH -8.07e-06 0,00003777 0,00061697 93,87
,:EI ECM-GARCH -8.09e-06 0,00003783 0,00061697 93,86
‘§" Diag-VECH-GARCH -8.30e-06 0,00003867 0,00061697 93,73
W] Diag-BEKK-GARCH -8.29e-06 0,00003865 0,00061697 93,73
oLS 1.17e-05 0,00005285 0,00094064 94,38
ECM 1.11e-05 0,00005289 0,00094064 94,37
o | GARCH 1.15e-05 0,00005285 0,00094064 94,38
E ECM-GARCH 1.05e-05 0,00005304 0,00094064 94,36
E Diag-VECH-GARCH 1.20e-05 0,00005286 0,00094064 94,38*
™ | Diag-BEKK-GARCH 1.23e-05* 0,00005289 0,00094064 94,37
oLs 4.71e-05* 0,00004234 0,00122087 96,53*
ECM 4.70e-05 0,00004253 0,00122087 96,51
o | GARCH 4.70e-05 0,00004270 0,00122087 96,50
E‘I ECM-GARCH 4,69e-05 0,00004304 0,00122087 96,47
";" Diag-VECH-GARCH 4,68e-05 0,00004327 0,00122087 96,45
¥ | Diag-BEKK-GARCH 4,68e-05 0,00004334 0,00122087 96,45

Cizelge 5!te ise gunlik korunma baglaminda haftalar bazinda giderek artmakta, ayrica vadeye
vadeye kalan zaman ile OLS korunma oranlari 3 hafta kaladan vade haftasina kadar da korunma
arasindaki iliski yer almaktadir. Buna gore, vadeye 9  oranlari yine haftalar itibariyle artmaktadir. Aradaki
hafta kaladan 6 hafta kalaya degin korunma oranlari  haftalarda ise net bir degisim yoktur. Bu bulgular
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”

itibariyle, 6zellikle futures kontrat “en yakin vadeli
kontrat statlsiini elde etmesinden itibaren kalan
vadesinin yaklasik yarisina kadar, vadeye kalan
haftalar azaldikca korunma oranlarn artmaktadir.
Benzer sekilde, futures kontratin “kapanmadan”
onceki son ¢ haftasinda da vade yaklastikca korunma
oranlari artmaktadir. Dolayisiyla, kontratin vadeye
kalan zamani azaldik¢a korunma oraninin arttigina
dair kismi bir kanita erisiimektedir bu Holmes
(1996)'un elde ettigi kismi kanit ile ayni dogrultuda

olup, Lindahl (1992)'in bulgulari ile de kesismektedir.

Cizelge 5: Vadeye Kalan Zamanin Korunma Oranlari
Uzerine Etkisi

Vadeye Kalan Hafta | OLS Korunma Oranlari
9 Hafta 0,912238
8 Hafta 0,922618
7 Hafta 0,947616
6 Hafta 0,966706
5 Hafta 0,894238
4 Hafta 0,963320
3 Hafta 0,928706
2 Hafta 0,938311
1 Hafta 0,954791
4.SONUC

Calismada, Turkiye futures piyasasinda en buyuk
agirliga sahip BIST 30 endeks futures kontratlari ile
korunma arastirilmis, bu baglamda 1 Kasim 2005
ve 30 Ekim 2014 arasi ginlik veriler kullanilarak
glinlik, 1, 2, 3 ve 4 haftalik bes farkli korunma
zamani perspektifinde optimum korunma oranlari
ve korunma performanslari hesaplanmistir. Optimum
korunma oranlarinin hesaplanmasinda OLS, ECM,
GARCH, ECM-GARCH, diag ECM-GARCH ve diag
BEKK-GARCH modelleri olmak tzere alti farkli model
kullanilarak klasik ve gelismis modellerin yer aldig
karsilastirmali bir analiz gerceklestirilmistir. Calismada
ayrica guinlik korunma baglaminda, endeks futures
kontratin vadeye kalan zamaninin azalmasi ile OHR
arasindaki iliski de incelenmistir.

Farkli modellerin korunma oranlarina dair elde
edilen bulgular bir arada degerlendirildiginde, glinliik
korunmada en yiiksek korunma orani ECM-GARCH ve
diger korunma zamanlari icin en iyi korunma oranlari
ise cok degiskenli GARCH modelleri ile elde edilmis
ve gelismis modellerin klasik modellere gére daha

iyi korunma oranlarini netice verdigine erisilmistir.
Ayrica, BIST 30 endeks futures kontratlarla korunma
zamani arrtik¢a, korunma oranlari da artma egilimi
sergilemektedir.

Korunma performanslari acisindan ise sadece
varyanstaki azalis dikkate alindiginda; glinlik
korunma ile 2 ve 4 haftalik korunma zamanlar icin
klasik OLS modeli en iyi performanslari saglarken,
1 haftalik korunma zamani icin diag BEKK-GARCH
modeli ve 3 haftallk korunma zamani icin ise
diag VECH-GARCH modeli en iyi performansi
saglamaktadirlar. Hem getiri hem de varyanstaki
azalis baglaminda performans acisindan ise 2 ve 4
haftalik korunma zamanlari icin klasik OLS modeli
en iyi performanslari saglarken, diger korunma
zamanlarn igin risk ve getiri agisindan en iyi model
farklilagsmaktadir. Bu baglamda, modellerin korunma
performanslari birbirine yakin olup, herhangi bir
modelin tek basina tim korunma zamanlari icin en iyi
performansi sagladigina erisilememistir. Dolayisiyla,
modellerin  farkh korunma  zamanlarindaki
performanslari acisindan bir en iyi model belirsizligi
durumu s6z konusudur. Korunma zamanlari ve
korunma performanslar iliskisi incelendiginde
ise korunma zamanlar arttikca varyanstaki azalis
baglaminda korunma performanslari da giderek
artmakta ve 1’e yaklasmaktadir. Futures kontratlarin
vadeye kalan zamani ile korunma oranlar arasindaki
iliski incelendiginde ise vadeye kalan zaman azaldikca
OHR'nin arttigina dair kismi bir kanita erisilmistir.

Elde edilen bu bulgular bir arada
degerlendirildiginde ise, BIST 30 endeks futures
kontratlarin, futures kontratlarin en  Onemli
amacglarindan biri olan korunmaya 6nemli bir
sekilde hizmet ettigi sonucuna varilmistir. Bu bulgu
ve sonuglar ise basta yatinmcilar olmak Uzere,
piyasa pratisyenleri ve arastirmacilar i¢cin dnem arz
etmektedir. Yatinmcilar hangi korunma zamanini
tercih ettiklerine gore, risk-getiri dengelemesi
baglaminda ilgili korunma zamani icin uygun olan
modelin korunma oraninidaha iyi performansicin baz
alabilirler. Yatinmcilar ayrica, bu korunma oranlarini
kontratin vadeye kalan zamani dogrultusunda revize
etme yoluna da gidebilirler.

ileriki calismalara yonelik olarak, Tirkiye
piyasalarina dair kiglk dalga analizi ve risklilik
endeksleri kullanilarak korunma performanslarinin
elde edilmesi, daha detayli tahliller adina fayda
saglayacaktir.
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