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2011-2015 YILLARI ARASINDA BiST 30 ENDEKSI VE BIST
30 ENDEKS VADELI ISLEM SOZLESMELERI ARASINDAKI
VOLATILITE ILISKISININ IRDELENMESI
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Ozet

Vadeli piyasalarda islem goren enstriimanlarin, spot piyasalarda ortaya ¢ikan risklere karst koruma
saglamak icin olusturulmasi vadeli ve spot piyasa arasindaki etkilesimin temelini olusturmaktadir.
Literatiirde iki piyasa arasindaki etkilesim, vadeli piyasadaki islemlerin spot piyasadaki volatiliteyi
azalttigi, spot piyasaya derinlik kazandirdigi ve fiyat olusumunda onciiliik ettigi seklinde yer almaktadir.
Bu ¢alismada, Tiirkiyede vadeli ve spot piyasa arasindaki volatilite iliskisi 2011-2015 yillarini kapsayan
donemde, BIST30 endeksi ve BIST30 endeks vadeli islem sozlesmesi orneginde ele alinmustir. Vadeli ve spot
piyasa arasidaki volatilite iliskisi GARCH Modeli, TARCH Modeli, EGARCH Modeli ve PARCH Modeli
gibi ekonometrik yontemler kullanilarak degerlendirilmistir. Arastirmada elde edilen sonuglara gore 2011-
2015 yillarim kapsayan donemde vadeli piyasalarin spot piyasadaki volatiliteyi azalttigi anlasilmastir.
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PARCH Modeli
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EXAMINING VOLATILITY RELATIONSHIP BETWEEN BIST30
INDEX AND BIST30 EQUITY INDEX FUTURES IN THE PERIOD OF
2011-2015

Abstract

Creation of futures market instruments with the aim of providing protection against the risks arise out
of spot markets, is the basis of the interaction between spot and futures markets. Interaction between
these two markets takes part in literature as follows: transactions in futures market reduce volatility of
spot market, increase market depth and lead price formation in spot markets. This study investigates
availability of volatility relationship between spot and futures markets in Turkey in the period of 2011-2015
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BIST30 index and BIST30 equity index future contracts by taking into consideration their high transaction
volume. Volatility relationship between spot and futures markets is analyzed by using GARCH Model,
TARCH Model, EGARCH Model and PARCH Model. Results of application study suggest that futures
markets decrease volatility of spot markets in the period of 2011-2015.

Keywords: Futures Market, Spot Market, GARCH Model, TARCH Model, EGARCH Model, PARCH
Model.

JEL Classification: G0, G10

1.Giris

Kiiresellesme ile birlikte spot piyasalarda ortaya ¢ikan riskler, yatirimeilar: risklerin yonetilebildigi
mekanizmalara sahip piyasalara, diger bir deyisle vadeli piyasalara yonlendirmistir. Bu durum
spot ve vadeli piyasa etkilesimini gegmise gore son otuz yillik siirete ok daha 6nemli bir konuma
getirmis ve yatirimcilarin, akademisyenlerin ve diger piyasa katilimcilarinin modern finans
teorisiyle iligkili uygulama caligmalarinin ana merkezine oturtmustur. Vadeli piyasalarda islem
goren enstriimanlarin, spot piyasalarda ortaya ¢ikan risklere kars1 koruma saglama amaglar ile
olusturulmalar1 vadeli ve spot piyasa arasindaki iligkinin temelini olusturmaktadir. Bu kapsamda,
vadeli ve spot piyasa arasindaki iligkinin/etkilesimin niteligi, hangi piyasanin “yeni bilgi”yi daha
hizl isleyerek fiyat olusumunu gergeklestirdigi yahut spot piyasa fiyat hareketlerinin vadeli
piyasadaki islemlerden ne 6lgiide etkilendigi gibi hususlarin arastirilmasi énem kazanmugtir.
Pek ¢ok acidan ele alindiginda ¢ok boyutlu olan vadeli ve spot piyasa arasindaki etkilesimin
tanimlanmas1 ve Ol¢tilmesi konusunda gerek gelismis ekonomiler gerekse gelismekte olan
ekonomiler iizerinde ¢ok sayida arastirma yapilmistir.

Literatiirde iki piyasa arasindaki etkilesim temel olarak onciil-ardil iliskisi, volatilite iliskisi ve
likidite iligkisi a¢ilarindan incelenmistir. Yapilan incelemeler sonucunda, vadeli piyasadaki
islemlerin spot piyasadaki volatiliteyi azalttigl, spot piyasaya derinlik kazandirdig1 ve vadeli
piyasalarin fiyat olusumunda onciiliik ettigi seklinde bazi sonuglara ulasilmis ancak, spot ve
vadeli piyasa arasindaki etkilesim, sermaye piyasalarmin derinligi, piyasalarin bulundugu
ekonominin gelismislik diizeyi ve piyasa araclarinin yapisal 6zellikleri gibi bagka faktorlerden de
etkilenmektedir. Bu yilizden konuya iliskin olarak cesitli hipotezlerin piyasa verileriyle ampirik
olarak sinanmasi ve degerlendirilmesi gerekmektedir.

Volatilite (oynaklik) bir degiskenin ortalama degerine gore ¢ok yiiksek artis ve azalislar
gostermesidir. Finansal piyasalarda volatiliteyi, getiriyi temsil eden zaman serisinin varyansi
olarak tanimlayabiliriz. Diger bir ifadeyle volatilite, finansal varliklarin fiyatlarinin ortalama deger
etrafindaki dalgalanmalarinin biyiikliigiiniin ve sikliginin él¢iisiidiir ! . Diigiik islem maliyetleri,

1 Beyamil Oztiirk, “IMKB ile VOB Arasindaki Etkilesimin IMKB-30 ve IMKB-100 Baglaminda irdelenmesi ve Elde
Edilen Sonuglarin VOB Biinyesinde Gergeklestirilen Islemlerin Gézetimi-Denetimi Agisindan Degerlendirilmesi’,
Ankara, Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2008, 5.29, (Uzmanlik Yeterlik Etadii)

172



Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi * Cilt: 39 « Sayi: | « Haziran 2017, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 171-194

teminat oranlar1 ve yiiksek kaldirag etkisi vadeli piyasalar: spekiilatorlere cazip hale getirmistir.
Spekiilatorlerin vadeli islem piyasasindaki rolii bazi arastirmacilara gore spot piyasadaki volatilite
ve istikrasizliklarin sebebi olarak distiniliir. Clinki volatilite tehlikeli ve kétiidiir, bireysel ve
kurumsal yatirimeilar: spot piyasalardan uzaklastirir. Diger taraftan, volatiliteyle piyasalara bilgi
akimi arasinda bir bag vardir. Bir piyasanin en 6nemli islevi bir varlik hakkindaki biitiin bilgileri o
varligin fiyatina tam ve dogru bi¢imde yansitmaktir. Dolayisiyla bilgide ortaya ¢ikan degisiklikler
fiyata yansir. Bu agidan bakildiginda spot piyasalarda ortaya ¢ikan yiiksek volatilite artan bilgi
akisinin fiyatlara yansimasi seklinde de olusabilir. Sonugta, vadeli islem sozlesmelerinin alim/
satimuryla birlikte bilgi akiminda bir artiy meydana gelirse, spot piyasada volatilitenin yiikselmesi
beklenir 2.

Genel olarak, vadeli piyasa spot piyasa iligkisine dair {i¢ goriis ortaya atmistir. {1k gériise gore vadeli
piyasalarin spot piyasay1 olumlu yonde etkiledigi, spot piyasadaki fiyat oynakligini azalttigy ve
bilgisel etkinligi arttirdig1 yéniindedir. Ikinci goriise gore vadeli piyasanin spot piyasay: olumsuz
etkiledigi ve spot piyasadaki fiyat oynakligini arttirdigidir. Son goriise gore ise vadeli piyasanin
spot piyasada fiyat oynakligini arttirdigi ve bilgisel etkinligin arttif1 seklindedir 3. Yapilan bazi
calismalarda vadeli piyasanin spot piyasa oynaklig1 tizerindeki etkisini ampirik olarak 6l¢mek
i¢in spot piyasa oynaklig1 vadeli islem &ncesi ve sonrasi karsilagtirilmistir. Ornegin, Aydogan
(1998)a gore sonug belirsizdir, bazi arastirmacilara gore oynaklikta herhangi bir degisiklik yoktur,
bazilarina gére gore ise spot piyasada oynaklik artmustir . Bazi arastirmacilar ise ayni anda birden
fazla tilke tizerinde arastirma yapmus ve bir liste halinde tilkelerle ilgili sonuglar: kargilagtirmistir.
Bu sonuglara gore bazi iilkelerde spot piyasada oynakhigin azaldigi, bazi tilkelerde arttig1 ve
bazi tilkelerde ise oynakligin degismedigi yontinde ii¢ farkli bulguya ulagsmistir. S6z konusu
arastirma sonuglarinin farkli olmasinda vadeli piyasa ile spot piyasa arasindaki iligkiyi etkileyen
bazi faktorlerin 6nemli rol oynadig: goriilmistiir. Bu faktorlere spekiilatérlerin riske bakis agisi,
likidite kisitlari, islem maliyetleri ve diger makroekonomik gostergeler 6rnek verilebilir. Sonug
olarak, konuya iliskin genel kabul gérmiis yaklasim vadeli piyasalarin spot piyasalar: olumlu
etkiledigi, bilgisel etkinligi arttirdigs, fiyat oynakligini azalttig1 ve piyasa derinligini arttirdigi
seklindedir °.

Bu caligmanin temel amaci, Tiirkiyede vadeli ve spot piyasa etkilesimini, yiiksek islem hacmi
Ozellikleri g6z oOnitinde bulundurularak BIST30 endeksi ve BIST30 endeks vadeli islem
sozlesmesi Orneginde, ekonometrik yontemlerle inceleyerek literatiirde ileri stirtilen degisik
hipotezlerin tilkemiz piyasa verileri ile sinanmasi ve analiz sonuglarindan elde edilen verilerin
degerlendirilmesidir. Bu amagla, BIST30 endeksi ve BIST30 endeks vadeli islem sozlesmesi
arasinda herhangi bir volatilite iligkisi olup olmadigi hususu ekonometrik yontemlerle analiz
edilmistir. Bu kapsamda, vadeli ve spot piyasa arasindaki volatilite iliskisi, 2011-2015 yillarini
kapsayan donemde basta GARCH modeli olmak iizere diger modellerle analiz edilmistir.

K. Aydogan, “Spot ve Vadeli Islem Piyasalari Iligkisi Uzerine Bir Not’, IMKB Dergisi Cilt: 2, Sayt: 5, 1998, s. 16.
M. K. Yilmaz, “Vadeli Piyasa-Spot Piyasa Etkilesimi”, Active Dergisi, Cilt: 3, Say1: 16, 2001,5.80.

2
3
4 Aydogan, a.g.m.,17.
5

Yilmaz, a.g.m.,80.
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Donem olarak 2011-2015 segilmesinin sebebi, bu donemde tilkemizde vadeli ve spot piyasalarda
hizl1 bir degisim ve doniisiimiin yasanmasidir. 30/12/2012 tarihli ve 28513 say1l: Resmi Gazetede
yayimlanarak yiiriirliige giren 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile Borsa Istanbul A.$nin
kurulmasi ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi 28 Mayis 2013 tarihinde tiim paylarini Borsa
Istanbul A.Slye devretmis, 5 Agustos 2013 tarihi itibariyle de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast
biinyesinde bulunan tiim vadeli piyasalar Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda
islem gormeye baslamistir. Diger bir degisle 5 Agustos 2013 tarihi itibarryla Tiirkiyedeki tiim
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda tek bir
alim-satim platformunda iglem gérmeye baglamistir. Dolayisiyla ¢alismamizda BIST 30 endeks
vadeli islem sézlesmesinin spot piyasa volatilitesi {izerindeki etkisini, Borsa Istanbul Vadeli Islem
ve Opsiyon Piyasasinin kurulus tarihi olan 05.08.2013 giiniinden 6nceki yaklasik 2 yillik donem
(22.06.2011-05.08.2013) ile sonraki yaklasik 2 yillik donem (06.08.2013-15.09.2015) analiz
kapsamina alinmistir. Béylece sermaye piyasalarimizdaki énemli bir haberin yani Borsa Istanbul
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinin kurulusunun spot piyasa volatilitesi {izerindeki etkisinin
nasil oldugu ortaya ¢ikarilmaya ¢aligilmstir.

2.Literatiir Calismalari
2.1.Diinyada Yapilan Galismalar

Bu alanda yapilan en belirgin caligmalardan biri 1991 yilinda Kalok Chan ve arkadaslari
tarafindan gerceklestirilmistir. Caligmada, spot endeks ve vadeli endeks arasindaki giin i¢i getiri
ve getiri volatilitesini aragtirmak i¢in S&P 500 spot endeksi ve S&P 500 vadeli endeks s6zlesmesi
glin i¢i 5 dakikalik verileri, 1984-1989 dénemi i¢in ARCH-GARCH yo6ntemi ile analiz edilmistir.
Caligma sonucunda, spot endeks ve vadeli endeks getiri volatilitesi arasinda giiclii bir baglanti
oldugu, spot veya vadeli piyasalardan birinde belirlenen fiyat sayesinde digerindeki degiskenligin
tahmin edilebildigi ve bu iliskinin getiri degerlerinin ¢ok zayif oldugu dénemlerde bile var oldugu
seklinde bulgulara ulagilmistir 6. Bes yil sonra 1996da, Gregory Koutmos ve Michael Tucker
tarafindan S&P 500 endeksi ile endeks vadeli islem sozlesmesi arasindaki volatilite iligkisi 1984-
1993 donemi igin giinliik veriler kullanilarak EGARCH yontemi ile analiz edilmistir. Calisma
sonucunda volatilite iligkisinin vadeli piyasadan spot piyasaya aktarildigi, vadeli piyasalardan
kaynaklanan inovasyonlarin hisse senedi piyasasindaki volatiliteyi (6rnegin kotii haberlerin
volatiliteyi iyi haberlerden daha fazla artirmasi gibi) asimetrik sekilde artirdigi ancak hisse
senedi piyasasindaki inovasyonlarin vadeli piyasanin volatilitesi tizerinde etkisinin bulunmadig1
ortaya ¢ikmistir 7. Ayni yil, Yoshio Iihara ve arkadaglart NSA Endeksi ile vadeli islem sézlesmesi
arasindaki volatilite iligkisini 1989-1991 donemine ait 5 dakikalik verileri AR-GARCH modeli
ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda vadeli piyasada olusan inovasyonlarin spot piyasa

® K. Chan, K. C. Chan and G. A. Karolyi, “Intraday Volatility in the Stock Index and Stock Index Futures Markets”,
The Review of Financial Studies, Vol.4, Issue 4, 1991, p. 657-684.

G. Koutmos and M. Tucker, “Temporal Relationships and Dynamic Interactions Between Spot and Futures Stock
Markets”, The Journal of Futures Markets, Vol.16, Issue 1, 1996, p. 55-69.
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volatilitesi tizerinde etkili oldugu anlagilmugtir 8. 2002 yilinda Ching-Chung Lin ve arkadaglar1
tarafindan Tayvan TAIEX endeksi ile endeks vadeli islem sozlesmesi arasindaki getiri ve volatilite
iliskisi gtin i¢i 5 dakikalik veriler kullanilarak VECM-EGARCH modeli ile 1999-2000 dénemi
i¢in analiz edilmistir. Sonuglara gore fiyatin spot piyasada olustugu, piyasalar arasindaki volatilite
iliskisinin spot piyasadan vadeli piyasaya dogru tek yonlii oldugu bulgularina ulagilmistir °. Ayni
yil, Lafuente, GARCH modeli ile saatlik veriler kullanarak, 1993'den 1996’ya kadar olan siirecte
Ispanyol IBEX 35 endeksi ve endeks vadeli islem sozlesmesi arasindaki volatilite iligkisini tespit
etmeye ¢alismistir. Caligma sonucunda, spot ve vadeli piyasa volatiliteleri arasinda ¢ift yonlii
pozitif bir etki oldugu, volatilite aktariminin her iki piyasa tarafindan da gergeklestirildigi ortaya
cikarilmigtir 1°. Ryoo ve Smith aragtirmalarinda Kore KOSPI 200 endeks vadeli islem sézlesmesinin
isleme agilmasinin Kore spot piyasas: iizerindeki volatilite iliskisini 1993-1998 dénemi igin
giin sonu verileri kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda, vadeli piyasa yansidig1 spot
piyasa islemlerini hizlandirdig1 ve vadeli islem s6zlesmesinin spot piyasa volatilitesini artirdig1
anlagilmigtir 1. Singh ve Bhatia ise National Stock Exchangede vadeli islemlerin baglamasindan 5
yil 6ncesini ve 5 y1l sonrasi kapsayan Ekim 1995-Mart 2005 yillar1 arasinda Hindistandaki vadeli
islemlerin spot piyasa volatilitesi iizerindeki etkisini GARCH modeli ile incelemistir. inceleme
sonuglar1 vadeli islemlerin baglamasindan sonra spot endeksin giinliik volatilitesinde kiigiik fakat
istatistiki olarak belirgin bir diigme oldugunu, spot piyasanin tiirev ara¢ sonras: donemde bilgiyi
daha gabuk absorbe ettigini ve volatilitenin siireklilik seviyesini diisiirdiigiinii gostermistir 2.
Manolis ve arkadaslar1 Yunanistandaki vadeli ve spot piyasa arasindaki volatilite iligkisini
agiklamak icin FTSE/ATHEX-20 endeksi ile FTSE/ATHEX Mid-40 endeks sozlesmelerinin
Subat 2000-Haziran 2003 dénemine ait giinliik verilerini, VECM-GARCH yo6ntemleri ile analiz
etmistir. Caligma sonucunda vadeli piyasa volatilitesinin spot piyasasina bilgi aktardig: (tersi
dogru degildir) ve yeni piyasa bilgilerinin vadeli piyasada spot piyasaya gore daha hizli yayildig:
bulgularina ulagilmistir '3, Karmakar, Hindistan S&P CNX Nifty Endeksi ve Nifty vadeli islem
sozlesmesi arasindaki volatilite iliskisini 2000-2007 donemi giinliik verilerini AR-GARCH
yontemi ile incelenmistir. Calisma sonucunda, piyasalar arasindaki volatilite aktariminin ¢ift
yonli oldugu, ancak gegmis donem inovasyonunun mevcut dénem volatilitesi tizerindeki etkisinin
tek yonlii olarak vadeli islem sézlesmesinden spot endekse dogru gergeklestigi anlagiimigtir 4.

8 Y. Iihara, K. Kato and T. Tokunaga, “Intraday Return Dynamics Between the Cash and the Futures Markets in Japan’,
The Journal of Futures Markets, Vol.16, Issue 2, 1996, p. 147-162.

0 Ching-Chung Lin, Shen-Yuan Chen, Dar-Yeh Hwang and Chien-Fu Lin, “Does Index Futures Dominate Index
Spot? Evidence from Taiwan Market”, Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies, Vol.5, Issue 2, 2002, p.
255-275.

107 7 A. Lafuente, “Intraday Return and Volatility Relationships between the Ibex 35 Spot and Futures Markets”, Spanish
Economic Review, Issue 4, 2002, p. 201-220.

1 Hyun-Jung Ryoo and G. Smith, “The Impact of Stock Index Futures on the Korean Stock Market”, Applied Financial
Economics, Issue 14, 2004, p.243-251.

12 yp Singh, S. Bhatia, “Does Futures Trading Impact Spot Market Volatility? Evidence from Indian Financial Markets”,
Decision, Vol. 33, Issue 2, 2006, p.42-62.

B MG Kavussanos, I.D. Visvikis and P. D. Alexakis, “The Lead-Lag Relationship Between Cash and Stock Index
Futures in a New Market”, European Financial Management, Vol. 14, Issue 5, 2008, p.1007-1025.

14

M. Karmakar, “Price Discoveries and Volatility Spillovers in S&P CNX Nifty Future and its Underlying Index CNX
Nifty”, Vikalpa, Vol. 34, Issue 2, 2009, p.41-56.
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Lafuente, VAR modeli ile 17 Ocak 2000-26 Kasim 2002 arasinda, S&P 500 hisse senedi endeksi
ve vadeli islem sozlesmesi arasindaki volatilite iligskisini giin i¢i 15 dakikalik verileri kullanarak
incelemistir. Caligma sonucunda, yeni bilginin vadeli piyasada daha hizli yayildig1 ve volatilitenin
vadeli piyasadan spot piyasaya dogru tek yonlii oldugu anlagilmistir 1°.

2.2.Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Oztiirk, spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki volatilite iligkisini incelemek i¢in 07.09.2007-
31.07.2008 déneminde IMKB 100 ve IMKB 30 endekslerinin ve VOBda islem géren VOB-
IMKB-30 ve VOB-IMKB-100 Endeks Vadeli islem Sozlesmelerinin giin sonu kapanis degerleri/
uzlasma fiyatlar1 GARCH (1,1)-Diagonal-BEKK modeli ile analiz etmistir. Calisma sonucunda
IMKB-30, IMKB-100, EVIS-30 ve EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin 6nemli 6l¢iide bir dénem
onceki giinliik getiri volatilitesindeki degisimden kaynaklandig1 ve negatif soklarin pozitif soklara
nazaran giinliik getiri volatiliteleri iizerinde daha fazla etkide bulundugu anlagilmistir 1. Kasman
ve Kasman, IMKB 30 endeksi vadeli islem sézlesmesinin spot hisse senedi piyasasi volatilitesi
tizerindeki etkisini Temmuz 2002 -Ekim 2007 donemi i¢in asimetrik GARCH modelini kullanarak
arastirmistir. GARCH modelinden ¢ikan sonuglar, vadeli islem sozlesmesinin spot endeksin
kogullu volatilitesini azalttigini géstermistir 7. Dikmen, IMKB 30 endeksine dayali vadeli islem
sozlesmesinin spot piyasa oynaklig: tizerine etkisini 01.01.2002-28.11.2008 dénemi i¢cin GARCH
modeli ile sinamigtir. Neticede, IMKB 30 vadeli islem sozlesmesinin VOBda islem gormeye
baslamasinin IMKB 30 endeksinin kosullu varyansi iizerinde artirici veya azaltict herhangi bir
etki yapmadig1 sonucuna ulasmistir 8. Gékbulut ve arkadaglari, Vadeli islemler ve Opsiyon
Borsasinda islem goren endeks vadeli islem sézlesmelerinin, spot hisse senedi piyasasindaki fiyat
oynakligini tespit etmek amaciyla, Mart 2001-Subat 2008 donemi i¢in AR-GARCH yontemiyle
analiz etmistir. Analiz sonucunda IMKB-30 Endeks vadeli islemlerinin baglamastyla birlikte spot
hisse senedi piyasas1 oynakliginda istatistiki acidan anlamli herhangi bir degisim gozlenmedigi
anlagilmistir 1°. Tokat ve Tokat, Subat 2005-Haziran 2009 déneminde gegerli vadeli ve kote edilmis
spot USD/TL, AVRO/TL degerlerini kullanarak, IMKB 30 endeksi ve IMKB 30 endeks vadeli
islem sozlegmesi arasindaki volatilite ve sok iliskisini GARCH modeli ile incelenmigstir. Calisma
sonucunda, volatilitenin asimetrik oldugu, olumsuz soklarin veya haberlerin volatiliteyi daha
fazla arttirdig ve piyasalar arasindaki volatilite aktariminin ¢ift yonlii oldugu anlagilmistir 2°.

15 7. A. Lafuente, “Intraday Realised Volatility Relationships between the S&P 500 Spot and Futures Market”, Journal
of Derivatives and Hedge Funds, Vol. 15, Issue 2, 2009, p.116-121.

16 Oztiirk, a.g k.

17" A.Kasman and S. Kasman,’ The Impact of Futures Trading on Volatility of the Underlying Asset in the Turkish Stock
Market” Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, Vol. 387, Issue 12, 2008, p.2837-2845.

18 Aytag Dikmen, “Tiirkiyede Vadeli Islemler Piyasasinin Gelisimi Perspektifinde Hisse Senedi Endeks Vadeli Islem
Sozlesmelerinin Gelisimi ve Spot Piyasa {le Etkilesimi”, Ankara, Sermaye Piyasast Kurulu, 2008, (Uzmanlik Yeterlik
Etidi).

19 Rri Gokbulut, S. D Késeoglu, and T. Atakan, “The Effects of the Stock Index Futures to the Spot Market: A Study for
the Istanbul Stock Exchange’, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Vol. 38, Issue 1, p. 84-100.

20

E. Tokat and H. A. Tokat, “Shock and Volatility Transmission in the Futures and Spot Markets: Evidence From
Turkish Markets”, Emerging Markets Finance & Trade, Vol.46, Issue 4, p.92-104.
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Mutlu, IMKB 30 vadeli islem sézlesmesinin spot piyasa volatilitesi iizerindeki etkisini, Vadeli
ve Opsiyon Borsasimin Kurulus tarihi yani 04.02.2005 tarihinden 6nceki ve sonraki yaklasik 6,5
yillik iki d6nemi (07.08.1998-15.06.2011) GARCH(1,1) modeliyle incelenmistir. Analiz bulgulari,
vadeli iglem sozlesmeleri islem gormeye bagladiktan sonraki donemde IMKB 30 Endeksi
volatilitesinin azaldig1 dogrultusundadir. Ayrica volatilite etkilesimi kapsaminda, 03.01.2011-
15.06.2011 donemine ait giin igi getiri serilerinden elde edilen ger¢eklesmis volatilite degerleri de
VAR yo6ntemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda, piyasalar arasindaki volatilite aktarimimin
gift yonlii gerceklesmekle birlikte, vadeli piyasa volatilitesinin IMKB 30 Endeksi volatilitesi
tizerindeki agiklayici etkisinin daha giiglii oldugu anlagilmistir 21,

3. Uygulama

Caligmanin amaci gergevesinde, yiiksek islem hacmi ozellikleri géz 6nitinde bulundurularak
BIST30 ve BIST30 endeks vadeli islem sozlesmesi giinlitk getiri verileri, 22.06.2011-15.09.2015
arasini kapsayan donem igin incelenmistir. Ancak, inceleme donemi Borsa Istanbul Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasinin kurulusunun spot piyasa volatilitesi {izerindeki etkisini detaylt
olarak analiz etmek i¢in, Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinin kurulus tarihi olan
05.08.2013 gilintinden 6nceki yaklagik 2 yillik dénem (22.06.2011-05.08.2013) ile sonraki yaklasik
2 yillik dénem (06.08.2013-15.09.2015) olmak {izere iki alt doneme ayrilarak incelenmistir. Bu
kapsamda, BIST30 ve BIST30 endeks vadeli islem sozlesmeleri verilerinin analizi i¢in toplamda
877 gdzlem yapilmugtir. Veriler Borsa Istanbul’'un resmi internet sitesinden giinliik olarak alinmis
olup, kullanilan degiskenler ise BIST30 endeksi kapanis fiyat: ve BIST30 vadeli endeksi kapanis
fiyatidir. Serilerin duragan halleri ile ¢alisilmis ve BIST30 endeksi duragan hali DLBIST30 olarak,
BIST30 vadeli endeksi duragan hali ise DLVIOP30 olarak ifade edilmistir. Arastirma bulgular:
EViews-6 programi ile elde edilmistir.

BIST 30 endeksi ve BIST30 vadeli endeksi kapsaminda spot ve vadeli islem piyasalar: arasindaki
volatilite iliskisinin varlig1 incelenirken oncelikle uygun ortalama denklemi AR ve MA
kullanilarak belirlenmis ve serinin yapisina uygun olan ortalama denklem belirlendikten sonra
bu modelden hesaplanacak artik terimleri ile seride ARCH etkisinin olup olmadig: incelenmistir.
Model artiklarina ARCH-LM testi uygulanarak artiklarda sabit varyans varsayiminin gegerli olup
olmadig: test edilmistir. Finansal zaman serilerindeki volatilite olgusu degisen varyans 6zelligi
diger bir degisle zaman i¢inde sabit bir ortalamaya ve varyansa sahip olmayan serileri gosterir. Bu
yiizden volatilite ya da degisen varyans olgusunun ¢oztimlenebilmesi i¢cin ARCH ve ARCH ailesi
modelleri (GARCH, EGARCH, TARCH, PARCH) kullanilmustir.

Kosullu degisen varyansin modellenmesinde, GARCH, TARCH, EGARCH ve PARCH
teknikleri kullanilacaktir. Bu modellerin sadece (1,1) versiyonlari denenmistir. Tiim model
denemelerinin normallik sinamasinda kurtosis degerinin 3’ten biiyiik olmasi nedeniyle hata

21 Elif Mutlu, “Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri ve Dayanak Varlik Piyasalar1 Etkilesimi: IMKB-VOB Uygulamasr’,
Istanbul, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2011, (Uzmanlik Yeterlik Etiidii).
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dagilimlarinin t-dagilimina uygun oldugu varsayilmistir. Volatilite analizinde BIST30 ve VIOP30
degiskenlerinin getiri serileri kullanilmigtir.22.06.2011-05.09.2015 déneminde Borsa Istanbul'un
isleme acik oldugu giinler dikkate alinarak, 2 yillik 2 alt déneme ayrilarak analiz edilmistir. BIST
30 Endeksinin t giinii kapanis fiyatindan, t-1 giiniine ait kapanis fiyat: ¢ikartilarak elde edilen
getiri serisi kullanilmistir.

Sekil 3.1: BIST30 Endeksi Getiri Serisinin Zaman Yolu Grafigi

DLBIST

.15

--15 T T T T T T T T T T

os o6 07 o08 09 10 11 12 13 14 15
Sekil 3.2: VIOP30 Endeksi Getiri Serisinin Zaman Yolu Grafigi
DLVIOP
.12

os o6 o7 os o9 10 11 12 13 14 15

Daha once yapilmis olan volatilite tahmin analiz ¢aligmalarinda ¢ogunlukla GARCH (2,2)
modellerine gére GARCH (1,1) modellerinde daha basarili sonuglar elde edildigi gortilmiistiir.
Oynaklik modellemeleri yapilirken zaman ufku kisa tutularak modellerin 1 ve 2’li versiyonlar1
denenmis ancak 2’li versiyonlarin anlamli ¢ikmamasi tizerine ¢alismada yer verilmemistir.
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3.1. 2011-2013 Donemi BIST30 Getiri Serisi Model Sonuglari

Oncelikle uygun ortalama denklem belirlenir. Serinin yapisina uygun olan model segimi
yapilirken, modelin Akaike (AIC) ve Scwartz (SC) degerleri minimum olmali, parametreler
% 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmali ve degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. BIST30 degiskeni i¢cin AR(1), MA(1) ARMA(1,1) ve bunlarm 2’li versiyonlar1
denenmis uygun ortalama denklem olarak ARMA (2,2) modeli bulunmustur.

BIST30 serisi i¢in ortalama denklemi,
DLBIST =9 AR(1) + 9, AR(2) + B MA(1) + B,MA(2) + et (1)
olarak olusturulmus ve tahmin sonuglar1 asagidaki denklemde verilmistir.

DLBIST30t = 0.001168+ [-0.094187AR(1)] +[-0.942864 AR(2)]+
[1.105294MA(1)] +[0.868563MA(2)] )

BIST30 endeks getiri serisinin olusturulmasimin amaci, BIST30 endeks getiri serisindeki
volatilite olgusunun modellenebilmesi i¢in kurulacak modellere temel olusturmasidir. Denklem
sonucuna iliskin AR ve MA parametrelerine ait katsayilar t istatistik degerlerine gore anlamli
gtkmustir. Ortalama denklemin AR ve MA parametrelerinin katsay1 degerlerinin kendi aralarinda
toplaminin birden kiigiik olmasi gerekmektedir. Denklem AR(1) + AR(2) < 1 ve MA(1) + MA(2)
< 1 olmak {izere toplamlarm birden kiigiik olma kisidin: sagladigini gostermektedir. Denklem
sonuglarindaki Akaike ve Schwarz bilgi ol¢iitlerinin negatif ve olabildigince kiigiik ¢ikmasi
gerekmektedir. Denklem sonuglarina gore bu olgiitlere ait degerler negatif ve kiigiik degerler
almglardir.

AR stireci otoregresif (ardigtk bagimli) olma 6zelligini gostermektedir. Bir seride AR stirecinin
anlamli bulunmasi, serinin bir degerinin bir 6nceki degerine bagli olmasini ya da bir 6nceki
degerine bagh olarak degismesini gostermektedir. AR (otoregresif) siirecindeki serilere 6zellikle
finansal zaman serilerinde rastlanmaktadir. Ornegin AR(1) siirecindeki seriler literatiirde rassal
yiriiylis (random walk) olarak adlandirilmaktadir. MA parametresiise modelde hareketli ortalama
(moving average) siirecini temsil etmektedir. Hareketli ortalama serinin ge¢mis degerlerini
kullanarak gelecekteki degerlerin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir. AR siirecinden farki
serinin daha ge¢mis degerlerine yer vererek tahmin modellemesinde ise yaramasidur.

Serinin yapisina uygun olan ortalama denklem ARMA(2,2) modeli olarak belirlenmesinden
sonra bu modelden hesaplanacak artik terimleri ile seride ARCH etkisinin olup olmadig:
belirlenecektir. BIST30 getiri serisi i¢in uygun oldugu belirlenen ARMA(2,2) modeli artiklarina
ARCH-LM testi uygulanarak artiklarda sabit varyans varsayiminin gecerli olup olmadig: test
edilmistir.

Test denklemi;
hy = ap + 'IJ_Et:-j_ + s Et:-: + oo T g Et:_p + ¥t (3) olarak olusturulmustur.
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Test hipotezleri ise,
Hyt o, = o, = - = 0 (ARCH Etkisi Yoktur)

H;: en az bir o sifirdan farkli (ARCH Etkisi Vardir) seklindedir.

Tablo 3.1: ARCH-LM Test Sonucu

F-statistic 11.35997 Prob. F(2,419) 0.0000
Obs*R-squared 21.70565 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000136 1.90E-05 7.169542 0.0000
RESIDA2(-1) 0.222964 0.047401 4703779 0.0000

Ortalama denklem i¢in yapilan ARCH LM Test sonuglarina gére BIST30 Endeks getiri serisinin
hata terimlerinin (artiklarinin) karelerinin bir 6nceki degerine ait parametrenin katsayisi anlamli
¢ikmigtir. Tabloda verilen modelden elde edilen artiklar i¢in hesaplanan ARCH-LM testi p-
degeri 0.05 >0.0000 oldugu icin Ho hipotezi reddedilmistir. Bu durumda modelden elde edilen
artiklarda ARCH etkisinin varlig1 ortaya koymustur.

Finansal zaman serilerindeki volatilite olgusu degisen varyans 6zelligi ile agiklanabilmektedir.
Volatil yapida olan zaman serileri ayn: zamanda degisen varyansa yani zaman iginde sabit
bir ortalamaya ve varyansa sahip olmayan serileri gostermektedir. Volatilite ya da degisen
varyans olgusunun ¢oziimlenebilmesi i¢in ARCH ve GARCH modelleri kullanilmaktadir.
Seriye ait normallik sinamasi ve otokorelasyon incelemesi yapilmis, kurtosis degerinin 3,84
olmasi nedeniyle sivri oldugu goriilmiis ve otokorelasyon incelemesinde otokorelasyona
rastlanmamigtir. Bundan sonraki asamada seriye uygun otoregresif kosullu degisen varyans
modeli belirlenecektir.

2011-2013 donemi BIST30 getiri serisine GARCH, EGARCH, TARCH ve PARCH modelleri
uygulanmugstir. Belirlenecek modellerin basarisini gosteren temel 6l¢iitler Log-Likelihood, AIC
ve SC performans kriterlerine iliskin sonuglar asagidaki tabloda toplu halde gosterilmektedir. En
iyi modelin tespitinde; tahmin sonuglari, parametre anlamlilif1, varyans parametrelerinin negatif
olmama kosulu ile toplamlarinin 1'den kiigiik olma kosulu, artiklarin sabit varyansa sahip olma
kosulu ve parametre tutumlulugu kriterleri dikkate alinmistir. Hipotezlerin test edilmesi i¢in
tim modeller denenmis ve modellerin log-likelihood, Akaike (AIC) ve Scwartz (SC) degerleri
agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 3.2: BIST 30 Getiri Serisine Ait Model Sonuglari

Degisken:
Getiri BIST30 2011-2013 2013-2015
Log- Log-

Model Likelihood AIC SC Likelihood AIC SC
GARCH (1,1) 1250.230 -5.845424 -5.740360 1287.557 -5.631597 -5.522566
TARCH (1,1) 1243.286 -5.817389 -5.721876 1289.734 -5.636796 -5.518680
EGARCH (1,1) 1244.831 -5.819957 -5.714893 1282.940 -5.606798 -5.488682
PARCH (1,1) 1244.846 -5.820027 -5.714963 1288.551 -5.627156 -5.499954

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin, Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi olarak
islem gormeye baglamasiyla birlikte tablodan goriilecegi tizere BIST30 getiri serisine iliskin
oynaklik tahmin modellerinin performansinda yiikselis yasanmigtir. VIOP30 degiskeninin
modele dahil edilmesi bu sonug {izerinde etkili oldugu séylenebilir. Modellerin performans
olgiitleri incelendiginde her iki donemde de, Log-Likelihood degerinin yiiksek olmasi ve AIC/
SC degerlerinin diigitk olmasi sonucunda GARCH(1,1) modelinin iistiin oldugu goriilmektedir.

GARCH (1,1) modeli, tahmin hatalarinin karelerine dayali ARMA modeli olarak ifade
edilmektedir. Bu modelde, model sabiti, bir donem gecikmeli hata terimlerini karesi ve bir donem
gecikmeli kosullu varyans degerinden ibaret li¢ degiskenle gosterilen bir modeldir.

2011-2013 donemi BIST30 getiri serisi oynaklik modellerinde, degisken katsayilarinin tutarlihigy,
toplamlarinin 1'den kiigiik olmas: kosullarina gore en iyi model GARCH (1,1) modeli olmustur.
Bu sonug, daha o6nce yapilan ¢alismalarla kiyaslandiginda en uygun modelin GARCH (1,1)
modeli oldugu sonucuna ulasan ¢aligmalarin sonuglariyla paraleldir. GARCH (1,1) modeline,
daha 6nce uygun ortalama denklemi olarak tahmin edilen ARMA(2,2) modeli eklenerek tahmin
edilmigtir. Tahmin sonuglar: asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3.3: 2011-2013 Doénemi BIST30 Degiskeni GARCH (I,1) Model Sonuglari

Dependent Variable: DLBIST
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*DLVIOP

Variance Equation

C 2.58E-06 1.27E-06 2.028782 0.0425
RESID(-1)72 0.002593 0.010101 0.256697 0.0000
GARCH(-1) 0.978390 0.010288 95.10463 0.0000
DILVIOP 0.000166 0.000326 0.510588 0.4025
T-DIST. DOF 11.80464 5.685879 2.076133 0.0379
R-squared 0.031287 Mean dependent var 0.001142
Adjusted R-squared 0.010228 S.D. dependent var 0.013944
S.E. of regression 0.013873 Akaike info criterion -5.845424
Sum squared resid 0.079676 Schwarz criterion -5.740360
Log likelihood 1250.230 Hannan-Quinn criter. -5.779652
F-statistic 1.485704 Durbin-Watson stat 1.920074
Prob(F-statistic) 0.150737
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Tahmin edilen GARCH(1,1) modeli agagidaki sekildedir.
ht=2.58+0.0025¢t-1+0.978ht-1-0.000166DLVIOP 4)

Tabloda verilen GARCH(1,1) modelinin tahmin sonuglar1 incelendiginde biitiin parametrelerin
%5 hata pay1 ile istatistiksel olarak anlaml1 oldugu gériilmektedir. Bir donem gecikmeli ARCH ve
GARCH parametreleri anlamli ve pozitif ¢ikmistir. Varyans denklemindeki ARCH ve GARCH
katsayilar1 hem negatif olmama hem de birden kii¢iik olma kisitlarini saglamaktadir. VIOP30
getiri serisinin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi, bu serinin BIST30 getiri serisinin oynaklig
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini gostermektedir.

Volatilitenin modellemesi i¢in kurulan GARCH(1,1) modelinin hata terimlerinde serisel
korelasyon ya da iligki olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Hata terimlerinin iligkili
olup olmadiginin bulunmasi i¢in tekrar ARCH-LM Testi yapilmaktadir. GARCH modelinin
basarist agisindan ARCH-LM Test sonucunda varyans modelinin artiklarinin iliski icinde
olmamasi gerekmektedir.

GARCH(1,1) Modelinin standardize edilmis hata terimlerinin karelerine ait ARCH LM test
sonucuna gore prob. Chi-square degeri 0.8403 ¢ikmistir. Modelin tahmin hatalar1 tizerinde
gerceklestirilen ARCH-LM sonucu degisen varyans durumu ortadan kalkmis ve modelin hata
terimleri arasinda otokorelasyonun s6z konusu olmadig sonucuna ulagilmistir. Hata terimleri
arasinda iligkiye rastlanmamasi GARCH(1,1) Modelinin degisen varyans ya da volatiliteyi
modellemede basarili oldugunu ortaya koymustur. 2011-2013 dénemi BIST30 getiri serisinde
asimetri etkisi ve oynaklik kiimelenmesi sonuglar1 agsagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.4: 201 1-2013 Dénemi BIST30 Getiri Serisinde Asimetri Etkisi ve Oynaklik Kiimelenmesi
Sonuglari

TARCH MODELLERI

v v q
'Jr: = g + Z n'|"5E:—l. + Z E'l' St—l’ Et:—l' + Z .Bjﬂr:—j
i=1 i=1 Jj=1

(1,1) Model Tasarimlar1

Katsay1 Deger t-istatistigi Olasilik
0, 0.075092 3.508676 0.0005
EARCH MODELLERI
P g
LOG{GARCH,) = ap + Z &; IE“"lJr¢+Z LOG(GARCH,_;)
i=1 - i
(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1 Deger t-istatistigi Olasilik
a 0.132798 1.377684 0.1683
Y -0.793491 -5.779137 0.0000
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PARCH MODELLERI

ﬂr:r. =ap + E:\':I=J_ o I:lﬁt—fl - '5|'Et—|']:r. + E_?:L.E_i' Ur:r-—_i'

(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1 Deger t-istatistigi Olasilik
o 0.001317 0.046645 0.9628
; 0.508440 0.059058 0.9529
y 3.567365 0.918578 0.3583

Tablodaki TARCH, EGARCH ve PARCH modellerinin sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde,
asimetri etkisinin s6z konusu oldugu, ancak oynaklik kiimelenmesinin olmadig1 gortilmiistiir.
Simetrik etkiyi yansitan model parametreleri (6, yI), model tasarimlarinda istatistiksel olarak
anlaml ¢ikmistir. Buna karsin, PARCH modellerinde gii¢ parametresinin (y) anlamsiz olusu
oynaklik kiimelenmesinin olmadigina isaret etmektedir.

3.2.2013-2015 Donemi BIST30 Getiri Serisi Model Sonuclari

Oncelikle uygun ortalama denklem belirlenir. BIST30 degiskeni icin AR(1), MA(1) ARMA(1,1)
ve bunlarin 2 ve 3’li versiyonlar: denenmis uygun ortalama denklem olarak ARMA (3,3) modeli
bulunmustur.

BIST30 serisi i¢in ortalama denklemi,

DLBIST =9  AR(1) + 9, AR(2) + 9, AR(3)+B, MA(1) + B, MA(2) + B, MA(3) £ ....... (5) olarak
olusturulmus ve tahmin sonuglar1 agagidaki denklemde verilmistir.

DLBIST30t=0.000335+[-0.491069AR(1)]+[0.456880AR(2)]+
[0.866173AR(3)]+[0.476395MA(1)]+[-0.437654MA(2)]+[-0.912757MA(3)].......(6)

Denklem sonucuna iliskin AR ve MA parametrelerine ait katsayilar t istatistik degerlerine gore
anlamli ¢tkmustir. Ortalama denklemin AR ve MA parametrelerinin katsayr degerlerinin kendi
aralarinda toplaminin birden kiigitk olmas: gerekmektedir. Denklem AR(1)+AR(2)+AR(3)<1
ve MA(1)+MA(2)+MA(3) < 1 olmak tizere toplamlarin birden kii¢ik olma kisitini sagladigini
gostermektedir. Denklem sonuglarindaki Akaike ve Schwarz bilgi ol¢iitlerinin negatif ve
olabildigince kiigiik ¢cikmasi gerekmektedir.

Bumodelden hesaplanacak artik terimleri ile seride ARCH etkisinin olup olmadig belirlenecektir.
DLBIST serisi igin uygun oldugu belirlenen ARMA(3,3) modeli artiklarina ARCH-LM testi
uygulanarak artiklarda sabit varyans varsayiminin gegerli olup olmadig: test edilmistir.

Test denklemi;
by = ag +ayef_; +apEi_g + e T g Ef_p T Vi (7) olarak olusturulmugtur.
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Test hipotezleri ise,
Hg: oy = o = --- = 0 (ARCH Etkisi Yoktur)
H,:en az bir o, sifirdan farkli (ARCH Etkisi Vardir) seklindedir.

Tablo 3.5: ARCH-LM Test Sonucu

F-statistic 3.171723 Prob. F(2,448) 0.0429
Obs*R-squared 6.296765 Prob. Chi-Square(2) 0.0429
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000199 2.24E-05 8.868678 0.0000
RESIDA2(-1) 0.107840 0.047059 2.291597 0.0224

Ortalama denklem igin yapilan ARCH LM Test sonuglarina gére BIST30 Endeks getiri serisinin
hata terimlerinin (artiklarinin) karelerinin bir 6nceki degerine ait parametrenin katsayisi anlamli
¢ikmistir. Tabloda verilen modelden elde edilen artiklar i¢in hesaplanan ARCH-LM testi p—degeri
0.05 >0.0429 oldugu i¢cin Ho hipotezi reddedilmistir. Bu durumda modelden elde edilen artiklarda
ARCH etkisinin varlig1 ortaya koyulmustur. Seriye ait normallik sinamasi ve otokorelasyon
incelemesi yapilmis ve kurtosis degerinin 3,99 ¢ikmasi nedeniyle dagilimin sivri oldugu goriilmiis,
otokorelasyon incelemesi i¢in yapilan LM testi sonucuna gore ise otokorelasyona rastlanmamugtur.

2013-2015 dénemi BIST30 getiri serisi oynaklik modellerinde, degisken katsayilarinin tutarlilig
ve toplamlarinin l'den kiiciik olmasi kosullarina gore en iyi model GARCH (1,1) modeli
olmugtur. Bu sonug, daha 6nce yapilan ¢alismalarla kiyaslandiginda en uygun modelin GARCH
(1,1) modeli oldugu sonucuna ulasan ¢aligmalarin sonuglariyla paraleldir.

Tablo 3.6: 2013-2015 D&nemi BIST30 Getiri Serisi GARCH(I,1) Modeli

Dependent Variable: DLBIST
GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)A2 + C(10)*GARCH(-1) + C(11)*DLVIOP

Variance Equation

C 2.96E-05 1.75E-05 1.688994 0.0412

RESID(-1)A2 0.027988 0.025240 1.108865 0.0275

GARCH(-1) 0.832364 0.092492 8.999290 0.0000

DLVIOP 0.002181 0.000921 2.367891 0.0179

T-DIST. DOF 11.10021 5.181616 2.142230 0.0322
R-squared 0.038316 Mean dependent var -2.57E-05
Adjusted R-squared 0.014329 S$.D. dependent var 0.014865
S.E. of regression 0.014759 Akaike info criterion -5.631597
Sum squared resid 0.096056 Schwarz criterion -5.522566
Log likelihood 1287.557 Hannan-Quinn criter. -5.588636
EF-statistic 1.597332 Durbin-Watson stat 2.064619

Prob(F-statistic) 0.096468
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Tahmin edilen GARCH(1,1) modeli agagidaki sekildedir.

ht=2.96+0.027¢,_+0.832ht -0.002181 DLVIOP ®)

Tabloda verilen GARCH(1,1) modelinin tahmin sonuglar1 incelendiginde biitiin parametrelerin
%5 hata pay1 ile istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica kosullu varyans
modelinde her iki parametrenin negatif olmama kosulunu sagladig gértlmektedir.

Bir donem gecikmeli ARCH, GARCH ve VIOP30 degiskeni getiri serisi parametreleri anlamli
ve pozitif ¢itkmigtir. VIOP30 getiri serisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, bu serinin BIST30
getiri serisinin oynakligi tizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Dikkat
edilirse 2011-2013 doneminde VIOP30 degiskeni anlamsiz iken, 2013-2015 déneminde VIOP30
degiskeninin anlamli olmasi, Vadeli ve Opsiyon Borsasrnin Borsa Istanbul Vadeli Islemler ve
Opsiyon Piyasasrna doniigmesi bu degiskenin anlamli ¢ikmasina neden olmustur. Volatilitenin
modellemesi i¢in kurulan GARCH(1,1) modelinin hata terimlerinde serisel korelasyon ya da
iliski olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Hata terimlerinin iligkili olup olmadiginin
bulunmasi igin ARCH-LM Testi yapilmaktadir. GARCH modelinin basarisi agisindan ARCH-LM
Testi sonucunda varyans modelinin artiklarinin iligki icinde olmamasi gerekmektedir.

GARCH(1,1) Modelinin standardize edilmis hata terimlerinin karelerine ait ARCH LM test
sonucuna gore prob. Chi-square degeri 0.1044 ¢ikmistir. Modelin tahmin hatalar1 {izerinde
gerceklestirilen ARCH-LM sonucu degisen varyans durumu ortadan kalkmis ve modelin hata
terimleri arasinda otokorelasyonun s6z konusu olmadig: sonucuna ulagilmistir. Hata terimleri
arasinda iligkiye rastlanmamasi GARCH(1,1) Modelinin degisen varyans ya da volatiliteyi
modellemede bagarili oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 3.7: 2013-2015 Donemi BIST30 Getiri Serisinde Asimetri Etkisi ve Oynaklik Kiimelenmesi

Sonuglari

TARCH MODELLERI

&= 1.-+i155:" :+i955: i€ E+i:.e,=3!_. i
=1 i=1 =1

(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1
Deger t-istatistigi Olasilik
Oii -0.149409 -2.473061 0.0134
EARCH MODELLERI
p el q
Ep_il + ¥ &5
LOG(GARCH,) = a, + Z a; ¥+Z LOG(GARCH,_;)
=1 Ot Fi
(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1
Deger t-istatistigi Olasilik
Q -0.150660 -1.434234 0.1515
Y -0.365785 2.628223 0.0086
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PARCH MODELLERI

'Jrlrl =g + E?:L a; (eei| — Gz + Ef:]_.ﬂj L:'r:;—j

(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1
Deger t-istatistigi Olasilik
: 0.030755 0.975321 0.3294
A 0.897498 15.05945 0.0000
Y -0.390560 -0.660646 0.5088

Tabloda TARCH, EGARCH ve PARCH modellerinin sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde,
asimetri etkisinin soz konusu oldugu, ancak oynaklik kitmelenmesinin olmadig1 gorilmistiir.
Simetrik etkiyi yansitan model parametreleri (6, yI), model tasarimlarinda istatistiksel olarak
anlaml ¢ikmustir. Buna karsin, PARCH modellerinde gii¢ parametresinin (y) anlamsiz olusu
oynaklik kiimelenmesinin olmadigina isaret etmektedir.

3.3.2011-2013 Dénemi VIOP30 Degiskeni Model Sonuclari

Serinin yapisina uygun olan model se¢imi yapilirken, modelin Akaike (AIC) ve Scwartz (SC)
degerleri minimum olmali, parametreler % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
olmali ve degiskenlerin duragan olmas: gerekmektedir. BIST30 degiskeni igin AR(1), MA(1)
ARMA(1,1) ve bunlarin 2’li versiyonlar: denenmis uygun ortalama denklem olarak ARMA (2,2)
modeli bulunmustur.

VIOP30 serisi i¢in ortalama denklemi,

DLVIOP =9 | AR(1) + 9, AR(2) + B, MA(1) + B, MA(2) +e t.....ouuen (9) olarak olusturulmus ve
tahmin sonuglar1 agsagidaki denklemde verilmistir.

DLVIOP30t = 0.001133+ [-1.105093AR(1)] +[-0.814898 AR(2)]+
[1.105294MA(1)] +[0.868563MA(2)] (10)

Denklem sonucuna iliskin AR ve MA parametrelerine ait katsayilar t istatistik degerlerine
gore anlamli ¢tkmigtir. Ortalama denklemin AR ve MA parametrelerinin katsay: degerlerinin
kendi aralarinda toplaminin birden kiigitk olmasi gerekmektedir. Denklem AR(1)+AR(2)< 1 ve
MA(1)+MA(2)< 1 olmak izere toplamlarin birden kii¢iik olma kisidini sagladigini gostermektedir.
Denklem sonuglarindaki Akaike ve Schwarz bilgi ol¢iitlerinin negatif ve olabildigince kiigiik
¢ikmasi gerekmektedir. Denklem sonuglarina gore bu olgiitlere ait degerler negatif ve kiigiik
degerler almislardir. Serinin yapisina uygun olan ortalama denklem belirlenmesinden sonra bu
modelden hesaplanacak artik terimleri ile seride ARCH etkisinin olup olmadig belirlenecektir.

DLVIOP serisi i¢in uygun oldugu belirlenen ARMA(2,2) modeli artiklarina ARCH-LM testi
uygulanarak artiklarda sabit varyans varsayiminin gecerli olup olmadig test edilmistir.
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Test denklemi;

he = og + o0y 85 + GaEi o £ e + ay Er:_;. + ¢ (11) olusturulmustur.
Test hipotezleri ise,
Hyiey = @, = -+ = [ (ARCH Etkisi Yoktur)

H:en az bir o sifirdan farkli (ARCH Etkisi Vardir) seklindedir.

Tablo 3.8: ARCH-LM Test Sonucu

Heteroskedasticity Test: ARCH
EF-statistic 8.710849 Prob. F(2,419) 0.0002
Obs*R-squared 16.84599 Prob. Chi-Square(2) 0.0002
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000156 2.14E-05 7.304498 0.0000
RESIDA2(-1) 0.040342 0.048002 0.840424 0.4012
RESIDA2(-2) 0.193853 0.048001 4.038554 0.0001

Tabloda verilen modelden elde edilen artiklar icin hesaplanan ARCH-LM testi p—degeri 0.05
>0.0002 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Bu durumda modelden elde edilen artiklarda
ARCH etkisinin varlig1 ortaya koyulmustur. Seriye ait normallik sinamasi ve otokorelasyon
incelemesi yapilmuis, kurtosis degerinin 3,94 olmasi nedeniyle dagilimin sivri oldugu tespit edilmis,
otokorelasyon sinamasi igin yapilan LM test sonucuna gore ise otokorelasyona rastlanmamustr.
Bundan sonraki asamada seriye uygun otoregresif kosullu degisen varyans modeli belirlenecektir.

2011-2013 donemi VIOP 30 getiri serisine GARCH, EGARCH, TARCH ve PARCH modelleri
uygulanmustir. Modellerin bagarisini gosteren temel Olgiitler Log-Likelihood, AIC ve SC
performans kriterlerine iliskin sonuglar asagidaki tabloda toplu halde gosterilmektedir. En iyi
modelin tespitinde; tahmin sonuglari, parametre anlamliligi, varyans parametrelerinin negatif
olmama kosulu ile toplamlarinin 1'den kiigiik olma kogulu, artiklarin sabit varyansa sahip olma
kosulu ve parametre tutumlulugu kriterleri dikkate alinmistir. Hipotezlerin test edilmesi i¢in
tiim modeller denenmis ve modellerin log-likelihood, Akaike (AIC) ve Scwartz (SC) degerlerine
agagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 3.9: VIOP 30 Getiri Serisine Ait Model Sonuglari

Degisken:
Getiri VIOP30 2011-2013 2013-2015
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Log- Log-

Model Likelihood AIC SC Likelihood AIC SC
GARCH (1,1) 1226.713 -5.739214 -5.643702 1278.548 -5.584826 -5.512381
TARCH (1,1) 1228.432 -5.742606 -5.637542 1278.646 -5.580861 -5.499360
EGARCH (1,1) 1228.987 -5.745223 -5.640159 1275.498 -5.567026 -5.485526
PARCH (1,1) 1230.857 -5.754042 -5.648978 1287.042 -5.617769 -5.536268

Modellerin performans olgiitleri incelendiginde her iki donemde de, Log-Likelihood degerinin
yliksek olmasi ve AIC/SC degerlerinin diisiik olmasi sonucunda PARCH(1,1) modelinin {istiin
oldugu gortilmektedir. 2011-2013 dénemi VIOP30 getiri serisi oynaklik modellerinde, degisken
katsayilarinin tutarlihigs ve toplamlarnin 1'den kii¢iik olmas: kosullarina gére en iyi model
PARCH (1,1) modeli olmustur. PARCH (1,1) modeline, daha 6nce uygun ortalama denklemi
olarak tahmin edilen ARMA(2,2) modeli eklenerek tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar
agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3.10: 201 1-2013 Dénemi VIOP30 Degiskeni PARCH (1,1) Model Sonuglari

Dependent Variable: DLVIOP
@SQRT(GARCH) = C(6) + C(7)*(ABS(RESID(-1)) - C(8)*RESID(-1)) + C(9)
*@SQRT(GARCH(-1)) + C(10)*DLBIST

Variance Equation

C(6) 0.000258 8.96E-05 2.874888 0.0040
C(7) 0.019261 0.017943 1.073453 0.0231
C(8) -0.088315 0.685020 -0.128923 0.0374
C(9) 0.964010 0.017070 56.47395 0.0000
C(10) -0.009298 0.009333 -0.996243 0.0191

T-DIST. DOF 90.95508 352.7506 0.257845 0.7965
R-squared 0.035904 Mean dependent var 0.001161
Adjusted R-squared 0.012560 S.D. dependent var 0.014454
S.E. of regression 0.014363 Akaike info criterion -5.754042
Sum squared resid 0.085199 Schwarz criterion -5.648978
Log likelihood 1230.857 Hannan-Quinn criter. -5.712532
EF-statistic 1.538048 Durbin-Watson stat 2.039711
Prob(F-statistic) 0.123331

Tablodaverilen PARCH(1,1) modelinin tahmin sonuglari incelendiginde biitiin parametrelerin %5
hata payi ile anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica kosullu ortalama modelinin parametrelerinin
de % 5 anlamlilik diizeyine gore istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir.

Bir donem gecikmeli ARCH, GARCH (C(6) -0.000258 ve C(7) 0.019261) parametreleri anlaml
ve pozitif gikmustir, BIST30 getiri degiskeninin oynaklig1 azalttig1 ve bu etkinin %0.9 diizeyinde
anlaml oldugu tespit edilmistir. Asimetri etkisini 6lgen C(6) parametresi ile C(7) parametresinin
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istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmekte ve pozitif deger almasi, negatif soklarin lehine
asimetri etkisinin mevcudiyetini gostermektedir.

Volatilitenin modellemesi i¢in kurulan PARCH(1,1) modelinin hata terimlerinde serisel
korelasyon ya da iligki olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Hata terimlerinin iligkili
olup olmadiginin bulunmasi igin tekrar ARCH LM Testi yapilmaktadir. GARCH modelinin
basarist agisindan ARCH LM Testi sonucunda varyans modelinin artiklarinin iligki icinde
olmamasi gerekmektedir.

PARCH(1,1) Modelinin standardize edilmis hata terimlerinin karelerine ait ARCH-LM test
sonucuna gore prob. Chi-square degeri 0.8412 ¢ikmistir.. Modelin tahmin hatalar: tizerinde
gerceklestirilen ARCH-LM sonucu degisen varyans durumu ortadan kalkmis ve modelin hata
terimleri arasinda otokorelasyonun séz konusu olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Hata terimleri
arasinda iliskiye rastlanmamasi PARCH(1,1) Modelinin degisen varyans ya da volatiliteyi
modellemede bagarili oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 3.11: 20112013 Dénemi VIOP30 Getiri Serisinde Asimetri Etkisi ve Oynaklik Kiimelenmesi

Sonuglari
TARCH MODELLERI
P P q
of = ag + Z o, + Z 8 Se_jsi;+ Z _.'E‘J-ar!_j
i=1 i=1 Jj=1
(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1
Deger t-istatistigi Olasilik
(')ii 0.056383 2.448115 0.0144
EARCH MODELLERI
P e | q
Ep_il + ¥ &5
LOG(GARCH,) = a, + Z a; M+Z LOG(GARCH, ;)
=1 Ot Fi
(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1
Deger t-istatistigi Olasilik
Q -0.043236 -2.251619 0.0243
Y 0.070965 1.728572 0.0839
GARCH MODELLERI
T P
'Jr: =g + Z oy EE—[ + Z BJ Ur:—j'
i=1 j=1
(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1
Deger t-istatistigi Olasilik
Q 0.010564 0.919762 0.3577
\ 0.972254 66.96383 0.0000
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Tabloda TARCH, EGARCH ve GARCH modellerinin sonuglar: birlikte degerlendirildiginde,
asimetri etkisinin s6z konusu oldugu, ancak oynaklik kiimelenmesinin olmadig1 goriilmiistiir.
Simetrik etkiyi yansitan model parametreleri (0, a), model tasarimlarinda istatistiksel olarak
anlamli ¢tkmugtir.

3.4.2013-2015 Dénemi VIOP30 Getiri Serisi Model Sonuglar

Oncelikle uygun ortalama denklem belirlenir. Serinin yapisina uygun olan model secimi
yapilirken, modelin Akaike (AIC) ve Scwartz (SC) degerleri minimum olmali, parametreler
% 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmali ve degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. BIST30 degiskeni icin AR(1), MA(1) ARMA(1,1) modelleri denenmis ve uygun
ortalama denklem olarak ARMA (1,1) modeli bulunmugtur. VIOP30 serisi i¢in ortalama
denklemi,

DLVIOP =9 | AR(1) +B, MA(1) + € fcerrecen. (12)
olarak olugturulmus ve tahmin sonuglar: asagidaki tabloda verilmistir.
DLVIOP30t = -6.08+ [-0.706582AR(1)] + [0.638651MA(1)] ...... (13)

Serinin yapisina uygun olan ortalama denklem ARMA(1,1) modeli olarak belirlenmesinden
sonra bu modelden hesaplanacak artik terimleri ile seride ARCH etkisinin olup olmadig1
belirlenecektir. DLVIOP serisi i¢cin uygun oldugu belirlenen ARMA(1,1) modeli artiklarina
ARCH-LM testi uygulanarak artiklarda sabit varyans varsayiminin gegerli olup olmadig: test
edilmigtir.

Test denklemi;
hey=ap+ (2R e ST S Opfp + V; . (14) olusturulmustur.

Test hipotezleri ise,
Hyiey = . = -~ = 0 (ARCH Etkisi Yoktur)

H_:en az bir o, sifirdan farkli (ARCH Etkisi Vardir) seklindedir.

Tablo 3.12: ARCH-LM Test Sonucu

F-statistic 2.410241 Prob. F(9,437) 0.0112

Obs*R-squared 21.13923 Prob. Chi-Square(9) 0.0120
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000140 3.48E-05 4.008104 0.0001

RESIDA2(-1) 0.132812 0.047371 2.803676 0.0053
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R-squared 0.047291 Mean dependent var 0.000227
IAdjusted R-squared 0.027670 S.D. dependent var 0.000430
S.E. of regression 0.000424 Akaike info criterion -12.67000
Sum squared resid 7.87E-05 Schwarz criterion -12.57822
Log likelihood 2841.744 Hannan-Quinn criter. -12.63381
F-statistic 2410241 Durbin-Watson stat 1.998341
Prob(F-statistic) 0.011225

Tabloda verilen modelden elde edilen artiklar icin hesaplanan ARCH-LM testi p—degeri 0.05
>0.0120 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Bu durumda modelden elde edilen artiklarda
ARCH etkisinin varlig1 ortaya koyulmustur. Seriye ait normallik sinamasi ve otokorelasyon
incelemesi yapilmis, kurtosis degerinin 4,51 ¢ikmasi nedeniyle dagilimin sivri oldugu
gozlemlenmis ve otokorelasyon incelemesi i¢in yapilan LM testi sonucuna gore ise otokorelasyona
rastlanmamigtir. Seriye ait GARCH, TARCH, PARCH model sonuglar1 2013-2015 Do6nemi
VIOP30 Getiri Serisinde Asimetri Etkisi ve Oynaklik Kiimelenmesi Sonuglari tablosunda
verilmistir.

2013-2015 donemi VIOP30 getiri serisi oynaklik modellerinde, degisken katsayilarinin tutarlilig
ve toplamlarinin 1'den kii¢iik olmasi kosullarina gore en iyi model PARCH (1,1) modeli olmustur.
PARCH (1,1) modeline, daha 6nce uygun ortalama denklemi olarak tahmin edilen ARMA(1,1)
modeli eklenerek tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3.13: VIOP 30 Degiskeni PARCH (1,1) Model Sonuglari

Dependent Variable: DLVIOP
@SQRT(GARCH) = C(4) + C(5)*(ABS(RESID(-1)) - C(6)*RESID(-1)) + C(7)
*@SQRT(GARCH(-1)) + C(8)*DLBIST

Variance Equation
C(4) 0.000241 7.37E-05 3.274337 0.0011
C(5) 0.026058 0.013099 -1.989334 0.0467
C(6) 0.856353 0.768941 1.113678 0.0254
C(7) 1.004996 0.010148 99.03103 0.0000
C(8) -0.050008 0.022587 -2.214000 0.0268
T-DIST. DOF 179.4849 1013.464 0.177100 0.8594
R-squared 0.010699 Mean dependent var -0.000129
Adjusted R-squared -0.007046 S.D. dependent var 0.015154
S.E. of regession 0.015208 Akaike info criterion -5.617769
Sum squared resid 0.103148 Schwarz criterion -5.536268
Log likelihood 1287.042 Hannan-Quinn criter. -5.585661
F-statistic 0.602929 Durbin-Watson stat 2.141678
Prob(F-statistic) 0.775612

191




Mige ISERI « Murat KAGMAZER

Tablodaverilen PARCH(1,1) modelinin tahmin sonuglari incelendiginde biitiin parametrelerin %5
hata pay1 ile anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica kosullu ortalama modelinin parametrelerinin
de % 5 anlamlilik diizeyine gore istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir.

Bir donem gecikmeli ARCH, GARCH (C(4) parametresi 0.000241 ve C(5) parametresi 0.026058)
parametreleri anlaml ve pozitif ¢ikmistir. BIST30 getiri degiskeninin oynaklig1 azalttig1 ve bu
etkinin % 5 diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Asimetri etkisini 6lgen C(6) parametresi
ile C(7) parametresinin pozitif deger almasi, negatif soklarin lehine asimetri etkisinin mevcut ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir.

Volatilitenin modellemesi i¢in kurulan GARCH (1,1) modelinin hata terimlerinde serisel
korelasyon ya da iligki olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Hata terimlerinin iligkili
olup olmadiginin bulunmas: i¢cin ARCH LM Testi yapilmaktadir. Modelin tahmin hatalar1
tizerinde gergeklestirilen ARCH-LM sonucu test sonucuna goére prob. Chi-square degeri 0.8413
¢ikmistir. Bu sonuca gore degisen varyans durumu ortadan kalkmis ve modelin hata terimleri
arasinda otokorelasyonun s6z konusu olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Tablo 3. 14: 20132015 Dénemi VIOP30 Getiri Serisinde Asimetri Etkisi ve Oynaklik Kiimelenmesi

Sonuglari

TARCH MODELLERI

v v q
'Jr: = g + Z n'|"5§—l. + Z E'l' St—l’ Et:—l' + Z .Bjﬂr:—j
i=1 i=1 j=1

(1,1) Model Tasarimlar1

Katsay1 Deger t-istatistigi Olasilik
(‘)ii -0.020875 -0.639501 0.5225
EARCH MODELLERI
P q
LOG(GARCH,) = ay + Z o el tyies + Z LOG(GARCH, ;)
=1 e i
(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1 Deger t-istatistigi Olasilik
o -0.041765 -0.534943 0.5927
Yi -0.120559 -1.876922 0.0605
GARCH MODELLERI
q p
of = ag + Z &g + Z B; ::rr:__i-
=1 j=1
(1,1) Model Tasarimlar1
Katsay1 Deger t-istatistigi Olasilik
Q 0.019506 1.080907 0.2797
d, 0.924750 21.08207 0.0000
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Tabloda TARCH, EGARCH ve GARCH modellerinin sonuglar: birlikte degerlendirildiginde,
asimetri etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Simetrik etkiyi yansitan model parametreleri (6,a, yi),
model tasarimlarinda istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmigtir.

4. Sonucg

Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinin 05.08.2013 tarihinde agilmasinin BIST30
Endeksi volatilitesinin yapist izerindeki etkisini analiz etmek amaciyla, Borsa Istanbul Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasinin isleme agilmadig1 ilk donem ve Borsa Istanbul Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasinin isleme agik oldugu ikinci donem i¢in GARCH modeli ayri ayri analiz
edilmistir. ilk ve ikinci ddonem GARCH modeli sonuglar1 agagidaki tabloda yer almaktadur.

Tablo 4.1: BIST30 Degiskeni Dénemler Bazinda GARCH(I,1) Sonuglari

VIOP Oncesi VIOP sonrast
Degisken Katsay1 Z-istatistigi Katsay1 Z-istatistigi
C 2.58 2.028782 2.96 1.688994
Varyans Denklemi
£ 0.002593 0.256697 0.027988 1.108865
he s 0.978390 95.10463 0.832364 8.999290
C 0.000166 0.510588 0.002181 2.367891

Tablodan goriilecegi iizere, ikinci donemde, ARCH katsayisi ilk donem degeri olan 0.002593'dan
0.027988ya yiikselmis, GARCH katsayisi ise 0.978390dan 0.832364% gerilemistir. ARCH ve
GARCH Kkatsayilarinda goriilen s6z konusu degisimler, spot piyasa kosullu volatilitesi {izerinde
“yeni haber” in etkisinin arttig1, “eski haber”i yansitan gecikmeli kosullu varyansin ise etkisinin
distiigii dolayisiyla volatilitedeki kaliciligin azaldigr yoniinde yorumlanabilmektedir. Diger bir
degisle Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinin agilmastyla spot piyasa volatilitesinin
azaldig1 goriilmektedir. Bu durum biiyiik 6l¢iide yurtiginde ve yurt disinda yapilan ¢alismalarin
sonuglari ile uyumludur.

Yapilan analizlerde GARCH, TARCH, EGARCH ve PARCH modellerinin sonuglar1 birlikte
degerlendirildiginde ise, asimetri etkisinin genel olarak s6z konusu oldugu, ancak oynaklik
kiimelenmesinin olmadig: tespit edilmistir.

Vadeli piyasalarin derinlesmeye baslamasi, diger makro-mikro ekonomik faktorlerdeki
iyilesmeler, vadeli piyasalarda islem yapacak piyasa katilimcilarinin gerekli uzmanlik bilgisine
sahip olmasi gibi faktorlerin etkisiyle tilkemizde gelecek dénemlerde spot ve vadeli piyasa
arasindaki volatilite iligkisinin seyrinin bu c¢aliyma sonuglarina benzer olabilecegi tahmin
edilmektedir. Bu kapsamda volatilite iligkisine yonelik ¢alismalarin ileride de tekrarlanmasinin
uygun olacagl distiniilmektedir. Diger taraftan, spot ve vadeli piyasa arasindaki volatilite
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iligkisinin yonii diger bir degisle piyasalar arasindaki 6nciil-ardil (nedensellik) iliskisinin de
ele alinmasinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle volatilite ve onciil-ardil iliskisinin
tilkemizde sermaye piyasalarinda degisimin ve doniisiim yagsandig1 2013 yili sonrasini kapsayan
donemler i¢in yapilmasinin yararl olacag: diigiiniilmektedir.
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