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SPOT VE FUTURE PiYASALARI ARASINDAKI OYNAKLIK
YAYILIMLARI VE YAYILIMLARIN KALICILIGININ ANALIiZi

Volatility Spillovers between Spot and Futures Markets and the Analysis of Their
Persistence
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Future piyasalar ve dayanak varliga ait spot piyasalar birbiriyle yakindan iliskilidir. Bu iliskiler
fiyatlar ve getiriler bazinda veya risk gegisleri olarak gézlemlenmektedir. Yatirimeilar igin 6nemli
Anahtar risk kaynaklarindan biri piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlaridir. Piyasalar arasindaki
Kelimeler: oynaklik yayilimlarimin belirlenmesi, piyasalarin gelecege iliskin oynaklik tahmininde énemli bir
Hisse rol oynamaktadir. Piyasalar arasindaki bilgi aktarimi, piyasalarda meydana gelen oynaklik soklari
Senedi ve ani fiyat degisimleri, artan entegrasyon gibi pek ¢ok farkli faktdre bagli olarak ortaya c¢ikan
Piyasalari,  oynaklik yayilimlari karsilikli veya bir piyasadan digerine dogru gerceklesebilmektedir. Ote
Varyansta  yandan, bu yayilimlar gegici olabilmekte veya kalicilik sergileyebilmektedir. Bu baglamda
Nedensellik, calismanin amaci, 4 Ocak 2000-25 Mart 2025 tarihleri arasinda 27 gelismis ve gelismekte olan

Kalicilik ilkede spot ve future hisse senedi piyasalari arasindaki oynaklik yayilimlarimin varliginin
smnanmasi, yayilimlarin yoniiniin ve kalicilik yapisinin belirlenmesidir. Belirlenen amag
JEL dogrultusunda ¢alismada Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi ve Li ve Enders
Kodlarx: (2018) Fourier fonksiyonlar1 ile genisletilmis varyansta nedensellik testi uygulanmstir. Sonuglar,
F3, C58, ele alman iilkelerin hemen hepsinde spot ve future piyasalar arasinda oynaklik yayilimlari
G11 bulundugunu ve 21 iilkede bu yayilimlarin karsiliklt oldugunu ortaya koymustur. Ayrica oynaklik
yayilimlarinin ¢gogunun kalici nitelikte oldugu tespit edilmistir.
Abstract

Futures markets and spot markets of the underlying assets are closely interrelated. These
relationships are observed on the basis of prices and returns, or in terms of risk transmissions.

Keywords: . . ) . L ;

Stock One of the important risk sources for investors is volatility spillovers between markets.
Markets, Determining volatility spillovers between markets plays an important role in estimating the future
Causality in volatility of the markets. Volatility spillovers, which occur due to many different factors such as
Variance, information transfer between markets, volatility shocks, sudden price changes in the markets, and

increased integration, can occur mutually or from one market to another. On the other hand, these
spillovers may be temporary or permanent. In this context, the aim of the study is to test the
JEL Codes: existence of volatility spillovers between spot and futures stock markets in 27 developed and
F3. C58, developing countries and to determine the direction and persistence structure of the spillovers for
G11 the period from January 4, 2000, to March 25, 2025. In line with the determined purpose, the
Hafner and Herwartz (2006) causality-in-variance test and the causality-in-variance test extended
with Fourier functions were applied in the study. The results show that there are volatility
spillovers between spot and futures markets in almost all of the countries considered, and these
spillovers are bidirectional for 21 countries. Also, it was determined that most of the volatility
spillovers are persistent in nature.
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1. Giris

Spot ve future piyasalar, finansal piyasalarin isleyisinde yatirimecir davraniglarini,
fiyatlama siireglerini ve risk aktarim mekanizmalarimi sekillendirmektedir. Spot piyasalar,
finansal varliklarin anlik olarak islem gordiigii ve mevcut bilginin dogrudan fiyatlara yansidigi
piyasalardir. Future piyasalar ise yatirimcilarin gelecege iliskin beklentilerini ve risk algilarini
yansittiklari, ayn1 zamanda riskten korunma ve spekiilasyon amagli islemlerin yiiriitildigi
piyasalardir. Diger bir ifadeyle, future piyasalar gelecekteki fiyat beklentilerini yansitirken, spot
piyasalar mevcut arz ve talebi yansitmaktadir (Williams, 1986). Bu iki piyasa arasindaki
etkilesim hem fiyat kesfi siirecinin yoniinii hem de piyasa beklentilerini etkileyerek yatirim
kararlarmi dogrudan etkilemektedir. Ozellikle bir piyasadan digerine veya karsilikli olarak
gerceklesen oynaklik yayilimlari yatirnmeilarin karar alirken dikkate almalart gereken onemli
faktorlerden biridir. Spot ve future piyasalar arasinda gergeklesen oynaklik yayilimlarini ortaya
cikaran temel dinamikler bilgi aktarimi ve oynaklik soklaridir. Ote yandan, bu piyasalarda
meydana gelen ani fiyat degisimleri, karsilikli olarak yatirim kararlarini etkileyerek oynaklik
yayilimlarina yol agabilmektedir. Dolayisiyla, spot ve future piyasalar arasinda oynaklik
geciskenligi, finansal bilgi akisinin yonii, yatirime1 davranislarinin senkronizasyonu ve sistemik
risklerin yayilma potansiyeli acisindan detayl: bir sekilde analiz edilmelidir.

Finansal oynaklik, belirli bir déonemde bir finansal varligin degerinde meydana gelen
degiskenligin dlgiisiidiir ve hem yatirimcilarin karar alma siireglerini hem de politika yapicilarin
piyasa istikrarini saglamaya yonelik kararlarini belirleyen temel faktorlerden biridir. Kiiresel ve
bolgesel krizler, piyasalarda artan belirsizlikler ve ani sermaye hareketleri, finansal varlik
fiyatlarinin giderek daha oynak bir yap1 sergilemesine neden olmaktadir (Funke ve Goldstein,
1996). Bununla birlikte, piyasalar arasinda artan entegrasyona bagli olarak oynaklik yayilimlar:
da hizli bir sekilde gerceklesmektedir. Oynaklik yayilimi, bir piyasadaki ge¢cmis donemdeki
oynakligin, diger bir piyasanin mevcut oynakligi iizerinde etkisi olarak tanimlanmaktadir
(McAleer ve da Veiga, 2008). Oynaklik yayilimlart hem uluslararasi piyasalar arasinda hem de
spot ve future piyasalar gibi aynmi iilke icinde yer alan farkli tiir piyasalar arasinda
gerceklesebilmektedir. Ote yandan, yayilimlar yalnizca gelismekte olan iilkelerde degil ayni
zamanda geligsmig iilkelerin piyasalari arasinda da gozlemlenmektedir. Bu nedenle, yatirimci
stratejileri ve sistemik riskin tespiti ve yoOnetimi agisindan finansal gelismislik diizeyinden
bagimsiz olarak her bir iilkede oynaklik yayilim dinamiklerinin detayli bir sekilde incelenmesi
gerekmektedir. Ozellikle oynaklik yayiliminin hangi piyasada basladig1 ve hangi piyasaya dogru
yoneldigi, yayilimlarin kalict mu yoksa gegici mi oldugu gibi sorularin yanitlanmasi,
yatirimcilara ve politika yapicilara birgok alanda 6nemli bilgiler sunmaktadir.

2000’li yillardan itibaren finansal piyasalar arasindaki entegrasyonunun artmasi,
teknolojik gelismelerin hizlanmasi ve yatirimer profillerinin degigmesi gibi bircok faktdre bagl
olarak kiiresel finansal sistemde onemli degisimler gerceklesmistir. Ozellikle 2008 Kiiresel
Krizi, Avrupa Borg¢ krizi, COVID-19 Pandemisi ve ardindan yasanan yiiksek enflasyon—faiz
dalgalanmalar1 gibi soklar hem finansal varliklar iizerinde ani etkilere hem de piyasalarin
isleyisinde kalic1 degisikliklere neden olmustur. Bu siire¢, future piyasalarin hem bilgi tasiyict
hem de oynaklik yayict bir yapiya doniiserek daha kritik roller iistlenmesine neden olmustur
(Kang ve Lee, 2019; Hou ve Li, 2020). Tim bu gelismeler, future piyasalarin davranigsal ve
yapisal 6zelliklerinin zamanla degistigini gostermektedir. Bu nedenle, spot ve future piyasalar
arasindaki oynaklik yayilimlarinin analizinde sabit parametreli geleneksel yontemler yerine,
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yapisal degisimleri ve dogrusal olmayan yapiy1 dikkate alan yontemlerin kullanilmasi daha
uygun hale gelmistir.

Spot ve future hisse senedi piyasalari arasindaki iligkileri arastiran ¢aligmalarda, ele
alman dénem ve uygulanan yontemlere bagli olarak farkli sonuglar elde edilmis ve genellikle
yayilimlarin kalicilik yapisi dikkate alinmamustir (Sim ve Zurbreugg, 1999; Antoniou vd., 2003;
Zhong vd., 2004; Zhang ve Jaffry, 2015; Hou ve Li, 2020; Kilig, 2022; Sundararajan ve
Balasubramanian, 2025). Calismalarin bir boliimii piyasalar arasindaki oynaklik iliskilerinin
asimetrik boyutuna odaklanmistir (Tse, 1999; Mallikarjunappa ve Afsal, 2010; Tokat ve Tokat,
2010; Yang vd., 2012; Siddiqui ve Roy, 2020; Truong vd., 2021; Kara vd., 2022; Yagcilar,
2022). Diger bir boliimde ise kisa bir tarih araliginda yiiksek frekansli veriler kullanilarak
piyasalar arasindaki yayilimlarin kisa vadeli dinamikleri arastirilmistir (Chan vd., 1991; Fan ve
Du, 2017; Gannon, 2005; Gkillas vd., 2021; Kang vd., 2013; Min ve Najand, 1999; Pati ve
Rajib, 2011; Wu vd., 2005; Zhang ve Jaffry, 2015). Ancak, spot ve future piyasalar1 baz alarak
portfoy ¢esitlendirmesi yapan yatirimcilar agisindan sadece bu piyasalar arasindaki oynaklik
yayilimlarinin varli§inin ve yoniiniin belirlenmesi yeterli degildir. Yatirimecilarin risklerini etkin
bir sekilde yonetebilmesi i¢in oynaklik yayilimlarmin kalicilik yapisim1 da dikkate almasi
gerekmektedir. Ayrica, ilgili literatiirde yer alan calismalarin ¢ogunda tek bir iilkenin spot ve
future piyasalari arasindaki iligkiler incelenmis, sinirli ¢alismada ise birden fazla tilkenin kendi
piyasalar1 arasindaki veya farkli iilkelerin spot ve future piyasalarn arasindaki etkilesim ele
almmustir (Sim ve Zurbreugg, 1999; Antoniou vd., 2003; Antonakakis vd., 2016; Siddiqui ve
Roy, 2020). Finansal piyasalarda yatinmcilarin karar alma siirecleri, iilke i¢i piyasalar
arasindaki iligkilere olduk¢a duyarlidir ve piyasalar arasindaki yayilimlarin yapist da iilkeye
0zgli dinamikler ¢ercevesinde sekillenmektedir. Diger yandan, her iilkenin finansal gelismisglik
seviyesi, piyasa derinligi, likidite diizeyi vb. unsurlara bagli olarak farklilik gostermektedir.
Dolayisiyla, birbirlerinden farkli dinamiklere sahip iilkelerin kendi spot ve future hisse senedi
piyasalar1 arasinda gergeklesen oynaklik yayilimlarinin analiz edilmesi ile her bir iilke 6zelinde
finansal bilginin aktarimi hizi, fiyat kesfi siireclerinin yonii ve soklarin etkileri hakkinda
ayrintili bir degerlendirme yapilabilecektir. Bu baglamda calismada, genis bir veri seti
cergevesinde, spot ve future hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimlarinin detayh
olarak belirlenmesi amaglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda 27 gelismis ve gelismekte olan
iilkenin her birinde, spot ve future piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlar1 Hafner ve Herwartz
(2006) varyansta nedensellik testi ve Li ve Enders (2018) Fourier fonksiyonlar1 ile genisletilmis
varyansta nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Oynaklik yayilimlarinin yapisal degisimleri dikkate alan Fourier fonksiyonlari ile
genisgletilmis varyansta nedensellik testleri ile analiz edilmesi, spot ve future piyasalar
arasindaki yayilimlarinin varligr ve yoniiniin yani sira kalicilik yapisinin da belirlenmesine
imkan taniyarak literatiire katki saglamaktadir. Calismanin bir diger katkisi, literatiirdeki
caligmalardan farkli olarak, yayilimlarin 25 yillik bir doneme ait genis bir veri seti ile
incelenmesidir. Belirtilen amag¢ kapsaminda, ¢alisma ile asagidaki arastirma sorularina cevap
aranmistir;

Hangi iilkelerde spot ve future getiriler arasinda oynaklik yayiulimlari bulunmaktadir?

Yapisal degisimlerin dikkate alinmast durumunda oynaklik yayilimlar: degisim
gostermekte midir?

Oynaklik yaythimlilarimin kalicilik yapist ne sekildedir?
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Calisma ile spot ve future piyasalart baz alarak portfoy g¢esitlendirmesi yapan
yatirimcilara, daha etkin risk yonetim stratejileri gelistirebilmeleri agisindan detayli ¢iktilarin
sunulmasi planlanmaktadir.

2. Literatiir

Finansal piyasalarda yatirim kararlarini etkileyen en kritik unsurlardan biri, farkli finansal
varliklar arasindaki oynaklik etkilesimlerinin belirlenebilmesidir. Ozellikle spot ve future
piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlar1 hem fiyat kesfi siireci hem de etkin riskten korunma
stratejileri agisindan yatirim kararlarini dogrudan sekillendirebilmektedir. Bu nedenle, bu iki
piyasa arasindaki oynaklik yayilimlarinin yoni, siddeti ve siiresi siklikla arastirilan konular
arasinda yer almaktadir. Literatiirde birgok farkli spot ve vadeli piyasa arasindaki iligki
incelenmistir. Magkonis ve Tsouknidis (2017) ve Apostolakis vd. (2024) petrol, Sehgal vd.
(2021) ve Saini ve Sharma (2024) altin, Sakthivel vd. (2017) doviz kurlari, RL ve Mishra
(2020) tarimsal emtia, Apostolakis (2024) ise Bitcoin’e iliskin spot ve future piyasalar
arasindaki oynaklik iligkilerini ele almiglardir. Bununla birlikte, ¢aligmanin bu bdoliimiinde,
belirlenen amag¢ dogrultusunda spot ve future hisse senedi piyasalari arasindaki iligkileri
arastiran ¢alismalara detayli olarak yer verilmistir.

Spot ve future hisse senedi piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlarini analiz eden
caligmalarin birgogunda karsilikli iligkiler tespit edilmistir (Chan vd., 1991; Sim ve Zurbreugg,
1999; Min ve Najand, 1999; Tse, 1999; Wu vd., 2005; Tokat ve Tokat, 2010; Pati ve Rajib,
2011; Yang vd. 2012; Kang vd., 2013; Zhang ve Jaffry, 2015; Siddiqui ve Roy, 2020; Kara vd.
2022; Sundararajan ve Balasubramanian, 2025). Chan vd. (1991) calismalarinda, 1 Agustos
1984-31 Aralik 1989 tarihleri arasinda ABD’de spot ve future hisse senedi endeksleri arasindaki
getiri ve oynakligi arastirmiglardir. Calismada uygulanan iki degiskenli genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modeli ve etki tepki analizi ile spot ve future
endeks getirilerinin oynakliklar1 arasinda karsilikli giiclii bir bagimlilik tespit etmislerdir. Sim
ve Zurbreugg (1999) calismalarinda, Avustralya ve Japonya piyasalarin1 baz alarak spot ve
future piyasalar1 arasindaki iligkileri, yerel ve yabanci spot vadeli hisse senedi endeks
piyasalarim igerecek sekilde genisleterek incelemislerdir. 24 Temmuz 1997-24 Ekim 1997
donemi kapsayan calismada uygulanan EC-ARCH modeli ile iilkeler arasinda ¢ift yonlii
oynaklik yayilimlart oldugu sonucuna ulasilmistir. Min ve Najand (1999) c¢aligmalarinda, 3
Mayis 1996-16 Ekim 1996 tarihleri arasinda, Giiney Kore’de spot ve future hisse senedi
endeksleri arasindaki Onciil-ardil iliskiyi dinamik eszamanli denklem modelleri ile analiz
etmislerdir. On dakikalik yiiksek frekanstaki verilerin kullanildigi ¢alisma sonucunda, spot ve
future piyasalar arasinda karsilikli bir iligki oldugu ortaya konmustur. Benzer sekilde Kang vd.
(2013) calismalarinda Giiney Kore’de yiiksek frekansli verileri baz alarak spot ve future hisse
senedi endeksleri arasindaki oynaklik yayilimlari arastirmis ve GARCH-BEKK modeli ile
karsiliklik iligki tespit etmislerdir. Caligma ile yeni bilginin Giiney Kore spot ve future
piyasalarinda es zamanli olarak yansidigi vurgulanmistir. Yang vd. (2012) ve Zhang ve Jaffry
(2015) ise calismalarinda Cin’de spot ve future hisse senedi piyasalari arasindaki oynaklik
iligkilerini incelemislerdir. Her iki ¢calismada yiiksek frekansli veriler kullanilmis ve Cin’de spot
ve future piyasalar arasinda karsilikli oynaklik iligkileri belirlenmistir. Tse (2009) ¢alismasinda,
ABD’de spot ve future piyasalar arasinda fiyat kesif siirecini ve oynaklik yayilimlarim
aragtirmigtir. Kasim 1997-Nisan 1998 donemi kapsayan calismada uygulanan iki degiskenli
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EGARCH modeli ve Hasbrouck (1995) esbiitiinlesme testi ile piyasalar arasinda ¢ift yonlii bilgi
akis1 tespit edilmistir. Ayrica, her iki piyasada asimetrik oynaklik etkileri saptanmis ve kotii
haberlerin oynaklik {lizerinde iyi haberlere gore daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu ortaya
konmustur.

Wu vd. (2005) calismalarinda, ABD ve Ingiltere piyasalarim baz alarak, yiiksek frekansh
veriler ile future piyasalar arasindaki kisa donemli bilgi aktarimini incelemistir. Caligmada
uygulanan iki degiskenli GARCH modeli ile future piyasalar arasinda ¢ift yonlii oynaklik
yayilimlari tespit edilmistir. Tokat ve Tokat (2010) ¢alismalarinda, Subat 2005-Haziran 2009
tarihleri arasinda Tiirkiye’de spot ve future doviz ve hisse senedi piyasalar arasindaki oynaklik
yayilimlarini aragtirmistir. Calismada uygulanan BEKK—GARCH modeli ile incelenen tiim
piyasalar arasindaki yayilimlarin karsilikli oldugu belirlenmis, ayrica spot ve future hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iliskinin asimetrik yapida oldugu ortaya konmustur. Benzer sekilde Kara
vd. (2022) caligmalarinda Tiirkiye spot ve future hisse senedi piyasalari oynaklik degisimleri
arasinda karsilikli bir nedensellik iligki tespit etmislerdir. Ayrica ¢aligmada uygulanan GJR-
GARCH ve DCC-GARCH modelleri ile incelenen piyasalarda negatif soklara, pozitif soklara
gore daha yiiksek tepki verildigi sonucuna ulagilmistir. Pati ve Rajib (2011) calismalarinda,
Hindistan’da spot ve future hisse senedi endeksleri arasindaki getiri ve oynakligi farkli
ekonometrik teknikler ile analiz etmislerdir. 1 Mart 2007-31 Ocak 2008 donemini ele alan
calismada uygulanan Johansen—Juselius egbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile future
piyasadan spot piyasaya dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmis ve future fiyatlarin spot
fiyatlara onciililk ettigi, dolayisiyla future piyasanin fiyat kesfine biiylik Olclide katkida
bulundugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte BEKK-GARCH modeli ile spot ve vadeli
piyasalar arasinda ¢ift yonlii oynaklik yayilimlari da saptanmistir. Siddiqui ve Roy (2020)
calismalarinda, 16 Mayis 2010-31 Mayis 2019 tarihleri arasinda farkli tilkelerin spot ve future
piyasalart arasindaki iligkileri aragtirmiglardir. Calismada Hindistan, Cin ve ABD’de piyasalar
arasindaki iligkiler dalgacik tabanli BEKK-GARCH modeli ile analiz edilmis ve ii¢ iilkede de
piyasalar arasinda cift yonli bilgi yayilimi oldugu sonucuna ulagilmistir. Sundararajan ve
Balasubramanian (2025) ise ¢alismalarinda, yiiksek frekansli veriler kullanarak 02 Eyliil 2019-
12 Eyliil 2022 tarihleri arasinda Hindistan ve Singapur’da es zamanli olarak islem goren ¢ift
kote spot ve future finansal varliklar arasindaki fiyat kesif mekanizmasini ve oynaklik
yayilimlarini aragtirmiglardir. Caligmada uygulanan nedensellik testleri ile future piyasanin fiyat
kesfinde spot islemlere onciiliik ettigi belirlenmis, BEKK-GARCH modeli sonucunda da
karsilikli oynaklik yayilimlari ortaya konmustur.

Spot ve future piyasalar arasindaki yapiyr arastiran ¢aligmalarin bir kisminda ise tek
yonlii ve karigik iligkiler belirlenmistir (Koutmos ve Tucker, 1996; Antoniou vd., 2003; Zhong
vd., 2004; Gannon, 2005; Fan ve Du, 2017; Hou ve Li, 2020; Gkillas vd. 2021; Giirbiiz ve
Sahbaz, 2022; Kilig, 2022). Fan ve Du (2017) ¢alismalarinda yiiksek frekansli veriler ile Cin’de
spot ve future hisse senedi endeksleri arasindaki iligkileri ve future islemlerin 2015 borsa
¢okiisiindeki payini aragtirmiglardir. 16 Nisan 2015-1 Eyliil 2015 donemini kapsayan ¢alismada
uygulanan DCC-GARCH modeli ile future piyasanin spot piyasa ilizerinde tek yonlii yayilma
etkisine sahip oldugu saptanmis ve yayilma etkisinin 6nemli l¢lide asimetrik olup, piyasalarin
yiikseldigi donemde nispeten 1limli ve yavas, piyasalarin diistiigii donemde ise siddetli ve hizli
oldugu belirtilmistir. Ayrica future piyasa islemlerinin, 2015 Cin borsasimin ¢okiisiinde diisiisii
hizlandirdigin1 ve siddetlendirdigi ortaya konmustur. Benzer sekilde Hou ve Li (2020)
calismalarinda 2015 yilindaki piyasa ¢okiisii sirasinda Cin’de spot ve future piyasalar arasindaki
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oynaklik yayilimlarim1 DCC-GARCH modeli ile analiz etmislerdir. Caligma ile future piyasadan
spot piyasaya yayilim tespit edilmis, ayrica ve asagi yonli riskin aktariminin future piyasa
onciliigiinde cift tarafli oldugu sonucuna ulasilmistir. Giirbiiz ve Sahbaz (2022) ve Kilig (2022)
ise caligmalarinda Tiirkiye’de spot ve future piyasalar arasindaki iliskileri incelemislerdir.
Giirbiiz ve Sahbaz calismalarinda, 5 Mayis 2007-27 Eyliil 2017 tarihleri arasinda BIST30 spot
ve future s6zlesmelerini baz alarak future piyasa islemlerinin hisse senedi endeksleri iizerinde
oynaklik yayilma etkisine sahip olup olmadigini aragtirmiglardir. Caligmada uygulanan dalgacik
yontemi ve ¢ok degiskenli GARCH modelleri ile future piyasadan spot piyasaya oynaklik
yayilimlari ortaya konmustur. Kili¢ ¢aligmasinda, 29.06.2012-28.07.202 tarihleri arasinda spot
ve future piyasalar arasinda getiri ve oynaklik iliskilerini VAR-EGARCH modeli ile analiz
etmistir. Calismada future BIST30 ve spot BIST30, BIST100 ile farkli sektdr endeksleri
arasindaki iligkiler incelenmis ve ¢ogunlukla tek yonlii oynaklik yayilimlari tespit edilmistir.
Antoniou vd. (2003) ¢alismalarinda, Almanya, Fransa ve Ingiltere’de spot ve future hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iliskiyi uluslararasi bir baglamda arastirmuslardir. Aralik 1990-Aralik 1998
doénemini kapsayan c¢alismada uygulanan VAR-EGARCH modeli sonucunda, incelenen iilkeler
arasinda future piyasalarda spot piyasalara gore daha fazla entegrasyon oldugu belirlenmis ve
hem iilke icinde hem de {ilkeler arasinda ¢ok yonlii onciil-ardil iligkiler ve oynaklik iliskileri
saptanmistir. Zhong vd. (2004) c¢alismalarinda, 15 Nisan 1999-24 Temmuz 2002 tarihleri
arasinda Meksika’da spot ve future hisse senedi piyasalari arasindaki iligkileri EGARCH modeli
ile analiz etmiglerdir. Calisma ile future piyasanin faydali bir fiyat kesif araci oldugu saptanmis,
diger yandan spot piyasa ic¢in de istikrarsizlik kaynagi oldugu belirtilmistir. Gannon (2005)
calismasinda, Hong Kong spot ve future piyasalar1 arasindaki iliskiyi yapisal sistem yaklagimi
ile analiz etmis ve future piyasa oynakligindan spot piyasa oynakligina tek yonlii aktarim
belirlemistir. Koutmos ve Tucker (1996) calismalarinda, ABD’de spot ve future hisse senedi
getirilerinin ortak dagilimini iki degiskenli EGARCH modeli ile analiz etmis ve her iki
piyasadaki kisa vadeli dinamiklerin benzer oldugunu belirlemistir. Gkillas vd. (2021) ise
calismalarinda, Avrupa Merkez Bankasi haberlerinin ABD spot ve future piyasalar1 arasindaki
oynaklik yayilim mekanizmasi {izerindeki eszamanlilik etkisini incelemiglerdir. 1 Agustos
2008-31 Aralik 2015 donemini kapsayan c¢alismada uygulanan yanliligi diizeltilmis vektor
otoregresif model ile Avrupa Merkez Bankasi haberlerinin dolayli etkisinin spot ve future
piyasalari arasindaki iligkilere olan etkilerinin farklilagtigi tespit edilmistir.

Literatiirde spot ve future piyasalar arasindaki kompleks ve dinamik iligkileri analiz
etmek tlizere esbiitiinlesme ve nedensellik testleri, cok degiskenli GARCH modelleri (VAR-
GARCH, BEKK-GARCH, DCC-GARCH) dalgacik analizi gibi ¢esitli yontemler siklikla
kullanilmaktadir. S6z konusu yontemleri kullanan ¢alismalarda, farkli {ilkeler i¢in spot ve future
piyasalar arasindaki iligkilerin sadece varligi degil aym1 zamanda iligkilerin yonii, giici,
dinamikleri ve bilginin piyasalar arasinda nasil iletildigi de ortaya konmustur. Bununla birlikte
caligmalarin bir kisminda, spot ve future piyasalar arasindaki oynaklik iliskilerinin asimetrik
yapisi ele almmustir. Ornegin Tse (1999) ABD’de, Tokat ve Tokat (2010) ve Kara vd. (2022)
Tiirkiye’de, Yang vd. (2012) Cin’de, Siddiqui ve Roy (2020) ise ABD, Cin ve Hindistan’da spot
ve future piyasalar arasinda karsilikli oynaklik yayilimlart ve asimetrik etkiler tespit etmislerdir.
Mallikarjunappa ve Afsal (2010) calismalarinda, Hindistan’da 12 bireysel hisse senedinin
yiiksek frekansh fiyat verilerini kullanarak spot ve vadeli islem piyasalar arasindaki onciil-ardil
iligkiyi arastirmislardir. Caligmada uygulanan VECM ve EGARCH modelleri ile spot ve future
piyasalar arasinda eszamanli ve karsilikli onciil-ardil iligkisi tespit edilmistir. Caligsma ile ayrica
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spot piyasa oynakligindaki bir diisiisiin, future piyasa oynakliginda diisiisle yol agtig1 seklindeki
asimetrik iligki yapist da ortaya konmustur. Truong vd. (2021) ¢alismalarinda, Vietnam’da spot
piyasanin future piyasa oynakligi iizerindeki etkisini Granger nedensellik testi ve EGARCH
modeli ile analiz etmislerdir. Mart 2015-2 Ocak 2020 donemini kapsayan ¢alisma ile future
piyasanin spot piyasa oynaklig iizerinde kaldirac etkisine sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
Yagcilar (2022) ise ¢aligmasinda, 5 Agustos 2013-28 Nisan 2021 tarihleri arasinda Tiirkiye spot
ve future piyasalar1 asindaki etkilesimi VAR-BEKK-GARCH ve VAR-DCC-GARCH modelleri
ile analiz etmis ve oynaklik yayilimlarinin asimetrik yapida oldugunu tespit etmistir. Spot ve
future piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlarmi inceleyen c¢alismalarin bir kismi ise
yayilimlarin yoniinii ve biytikligiini belirlemek iizere Diebold ve Yilmaz (2009) yayilim
endeksi yaklagimini kullanmistir (Antonakakis vd., 2016; Yarovaya vd., 2016; Chen vd., 2021).
Antonakakis vd. (2016) ¢alismalarinda, 25 Subat 2008-14 Mart 2013 tarihleri arasinda ABD ve
Ingiltere’de spot ve future piyasalar arasindaki dinamik karsilikli bagimlilig: arastirmislardir.
Calisma ile ABD ve Ingiltere arasinda karsilikli oynaklik yayimlari belirlenmistir. Yarovaya vd.
(2016), caligmalarinda Asya, Amerika, Avrupa ve Afrika'daki 10 gelismis ve 11 gelismekte olan
piyasada spot ve future piyasalar1 baz alarak bolge i¢i ve bdlgeler arasi iliskileri incelemislerdir.
3 Ekim 2005-3 Ekim 2014 donemini kapsayan c¢alisma ile piyasalarin bolgeler arasi
bulasiciliktan ziyade yurtigi ve bolgeye 6zgili oynaklik soklarina karsi daha duyarli oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Chen vd. (2021) ise ¢alismalarinda Cin ve Hong Kong spot ve future
piyasalar1 arasindaki risk yayilimlarini analiz etmislerdir. Calismada dissal soklarin piyasalar
arasindaki risk yayilimlarini nemli 6l¢iide etkiledigi tespit edilmistir.

Incelenen ¢aligmalardan goriilebilecegi gibi spot ve future hisse senedi piyasalari
arasindaki oynaklik yayilimlarinda, uygulanan ekonometrik yontemler ve ele alinan donemlere
bagli olarak farkli sonuglara ulagilmistir. Literatiirde genellikle belirli iilke ya da bolgeler baz
almmus ve yliksek frekansli veriler kullanilarak piyasalar arasindaki yayilimlarin kisa vadeli
dinamiklerine ve asimetrik etkilere odaklanilmigtir. Literatiirdeki en 6nemli bosluk, s6z konusu
iligkilerin belirlenmesinde piyasalarda yasanan yapisal degisimlerin dikkate alinmamasi ve
oynaklik yayilimlarinin kalicilik yapisinin belirlenmemesidir. Bu baglamda, gelismis ve
gelismekte olan farkli iilkeleri iceren genis bir seti kapsaminda, spot ve future hisse senedi
piyasalart arasindaki oynaklik yayilimlariin kalicilik yapilar ile birlikte belirlenmesi ile hem
literatiire katki saglanmasi hem de yatirimcilara portfoy kararlarinda kullanabilecekleri
bilgilerin sunulmasi planlanmaktadir.

3. Veri ve Yontem

Calismada, 27 gelismis ve gelismekte olan iilkede (Almanya-DEU, Amerika Birlesik
Devletleri (ABD)-USA, Avustralya-AUS, Belgika-BEL, Brezilya-BRA, Cin-CHN, Finlandiya-
FIN, Fransa-FRA, Giney Kore-KOR, Hindistan-IND, Hollanda-NLD, Hong Kong-HKG,
Ingiltere-GBR, Ispanya-ESP, Isve¢-SWE, isvigre-CHE, italya-ITA, Japonya-JPN, Kanada-
CAN, Meksika-MEX, Norve¢-NOR, Polonya-POL, Portekiz-PRT, Singapur-SGP, Tayvan-
TWN, Tiirkiye-TUR, Yunanistan-GRC) spot ve future hisse senedi piyasalar1 arasindaki
oynaklik yayilimlarinin tespit edilebilmesi amaciyla 4 Ocak 2000-25 Mart 2025 dénemini
kapsayan bir veri seti ele alinmis ve haftalik frekansta 27 iilkenin her birine iliskin spot ve
future hisse senedi endeks getirileri kullanilmistir. S6z konusu tiim veriler, Thomson&Reuters
Refinitiv veri tabanindan temin edilmistir.
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Oynaklik yayilimlarinin yoniiniin belirlenmesinde en sik kullanilan yontemlerden biri,
Hafner ve Herwartz (2006) (LM) tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testidir. Hafner ve
Herwartz (2006) varyansta nedensellik testinde, LM test istatistigini elde etmek tizere 2 ayr1 seri
icin GARCH(1,1) modeli hesaplanmaktadir. i serisi icin GARCH(1,1) spesifikasyonu;

Vit = XiCi + €ir (1)
0t = w; + Q&g + Bioit_4 (2)
w; >0, a;,f; = 0ve a; + B; <1 model kosullarini ifade etmektedir. GARCH modeline
dayanan varyansta nedensellik testi;

€ir = &ir /Gizt(l + Zj,tn)  Zjt = (szt—1'°12t—1) (3)

Burada oft kosullu varyans, &; GARCH modelinin standartlastirilmis hatalaridir. Bos

hipotez (Hy:m = 0) varyansta nedenselligin (oynaklik yayiliminin) olmadigini, alternatif
hipotez ise (H;:w # 0) varyansta nedenselligin oldugunu ifade etmektedir. Hafner ve Herwartz
(2006), varyansta nedenselligin varliginin sinanabilmesi i¢in 4. esitlikte gosterilen LM
istatistigini tanimlamstir;

T T
1
Am = ﬁ(é(%zzt - 1)Zj,t) 4CHe (;(let - 1)th> 4)

Burada;

T

P T T -1 1 T
2
6,) = T Z Zjt ZJ{t - Zjt Xt (Z Xit xft) Z Xit Zjp |, K = ?Z(fizt - 1) (5)
t=1 t=1

t=1 t=1 t=1

Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testinde yapisal degisimleri dikkate
alimmamaktadir. Ancak oynaklik siirecinde yapisal degisimlerin bulunmasi halinde, geleneksel
GARCH(1,1) model sonuglar1 hatali olabilmektedir. Ote yandan, Fourier yaklasimma dayali
testler donemsel soklari, ani rejim degisimlerini ve dogrusal olmayan dinamikleri
yakalayabilmeleri nedeniyle, yapisal degisimlerin yasandigt donemlerin ele alindig:
caligmalarda 6n plana ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle, yapisal degisimlerin ihmal edildigi
yontemler ile oynaklik yayilimlarinin tam olarak belirlenememe riski, Fourier temelli
yontemlerin 6nemini daha da artirmaktadir. Li ve Enders (2018), Hafner ve Herwartz (2006)
oynaklik yayilim testini, Fourier yaklagim ile yapisal kirilmali oynaklik yayilim testi seklinde
gelistirmistir. Trigonometrik fonksiyonlarin eklenmesi ile 1. Esitlik;

2 - i ZT[kit = Zﬂkit 2 2
Ojt = wo; + Z wn‘,ksm( T ) + Z wzt,kCOS( T ) + ;€4 + Bi€oit (6)
k=1 k=1

Burada, k belirli bir frekans: ifade etmektedir ve bilgi kriterine bagl olarak 0 ile 5
arasinda bir deger almaktadir. Frekansin (k) tam say1r olmasi oynaklik yayilhimmin gegici
oldugunu, kesirli say1 olmasi ise kalici oldugunu gostermektedir.
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4. Analiz Sonuglari

Calismada oncelikle her bir iilkenin spot ve future hisse senedi endeks getirilerine iliskin
tanimlayici istatistikler hesaplanmig ve sonuglar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 1. Tammlayici istatistikler

Standart

Ortalama Sapma Carpikhk  Basikhik JB ADF PP
AUS_F 0.0001 0.0074 0.001 5.436 287.42%**  -3537***  -3536%**
BEL_F -0.0001 0.0142 0.222 9.340 2098.6***  -33.77***  -33.97***
BRA_F 0.0003 0.0206 0.015 4.017 53.801***  -34.56***  -34.60***
CAN_F 0.0000 0.0123 -0.545 7.859 1288.7***  -34,96***  -35.02***
CHE_F -0.0002 0.0137 0.006 7.093 870.63***  -3576%**  -35.97***
CHN_F 0.0001 0.0254 -0.446 6.726 434.83***  -17.08***  -18.77***
DEU F -0.0004 0.0181 0.216 6.142 522.77***  -35.82***  -35.86***
ESP_F -0.0001 0.0249 -0.764 9.049 2022.2***  -23.82***  -28.12%**
FIN_F -0.0005 0.0169 0.006 4.660 140.86***  -34.31***  -34.31***
FRA F -0.0004 0.0163 -0.019 5.045 217.45%**  -36.46***  -37.04***
GBR_F 0.0001 0.0191 -1.034 11.38 3873.4%**  -24.29%**  _28.26%**
GRC_F -0.0018 0.0376 -0.575 7.030 912.63***  -26.41***  -26,15%**
HKG_F 0.0001 0.0257 -0.347 4.952 222.91%**  -28.26***  -28.20%**
IND_F 0.0022 0.0252 -0.832 7.171 1029.5***  -25,08***  -25,10***
ITA F 0.0001 0.0261 -1.251 11.730 3532.9%** 24 75%** .24 55%**
JPN_F 0.0005 0.0250 -0.915 9.066 2086.0***  -28.92*** .28 76%**
KOR_F 0.0008 0.0265 -0.642 7.063 943.29*%** 24, 77***  -27.93***
MEX_F 0.0016 0.0236 -0.526 6.354 642.06***  -30.18***  -30.00***
NLD F 0.0001 0.0236 -1.169 10.18 2963.4***  -27,69***  -27.35%**
NOR_F 0.0015 0.0532 7.773 295.8 4467 .4%**  -9,123***  -44.60***
POL_F 0.0015 0.0248 -1.235 9.549 2321.1*%**  -23,91***  -23.97***
PRT_F -0.0004 0.0229 -0.920 7.789 1367.4%**  -23.27***  -27.62***
SGP_F 0.0003 0.0203 -0.598 9.880 2483.4%**  -26.21***  -26.01***
SWE_F 0.0011 0.0217 -0.924 8.238 1261.1%**  -26.41***  -26.30***
TUR_F 0.0033 0.0338 -0.463 4.466 122.98***  -15.65%**  -24.90***
TWN_F 0.0010 0.0243 -0.546 6.507 664.20%**  -27.75%** .27 84***
USA F 0.0013 0.0208 -1.331 12.21 3578.9*%**  -26.00%**  -25,98***
AUS_S 0.0003 0.0103 -0.360 5.487 324.72%**  -32.22%**  -32,22%**
BEL_S 0.0001 0.0118 0.183 6.458 628.38***  -20,72*** .29 42***
BRA_S 0.0000 0.0186 0.111 6.133 512.47***  -24.60***  -29.07***
CAN_S 0.0002 0.0113 -0.548 6.782 805.64***  -32.21***  -32,11***
CHE_S 0.0000 0.0115 -0.117 6.197 534.04***  -32.84***  -32.76%**
CHN_S -0.0002 0.0243 -0.607 6.615 430.87***  -19.67***  -19.62***
DEU_S -0.0003 0.0138 -0.185 4.355 102.45*** 31, 77***  -31.78***
ESP_S 0.0002 0.0269 -0.753 7.975 1404.0***  -28.01***  -27.90***
FIN_S -0.0006 0.0258 -0.457 8.350 1506.2***  -34.63***  -34.66***
FRA S -0.0001 0.0141 -0.121 4.334 95.460***  -33.83***  -33.87***
GBR_S 0.0000 0.0232 -1.280 11.68 4257.6%**  -28.92%**  .28,75***
GRC_S -0.0019 0.0383 -0.799 6.864 908.25***  -27.87***  -28.04***
HKG_S 0.0003 0.0247 -0.464 4.822 217.17*%**  -28.64***  -28.43***
IND_S 0.0022 0.0258 -0.823 7.079 987.51***  -2593***  _D5 gp***
ITA_S 0.0001 0.0283 -1.175 10.55 2682.1*** 25 11*** .25 1]1***
JPN_S 0.0000 0.0211 -0.438 6.117 544.72%**  -209.86%**  -29,72%**
KOR_S 0.0006 0.0326 -0.957 8.921 2012.1*%**  -28.26***  -28.15%**
MEX_S 0.0012 0.0275 -1.150 10.66 3325.2%**  _2829***  .28.39***
NLD_S 0.0003 0.0258 -1.024 8.237 1642.9***  -27.36***  -27.31***
NOR_S 0.0007 0.0315 -1.375 10.23 3112.1%**  -23,93***  .27.83***
POL_S 0.0006 0.0335 -1.113 8.536 1686.6***  -25,90***  -25.90***
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Tablo 1. Devamm

PRT_S -0.0003 0.0255 -0.985 8.052 1527.5***  -17.29***  -28.55***
SGP_S 0.0005 0.0216 -0.855 10.51 3013.4*** 24 51***  -24.36%**
SWE_S 0.0008 0.0298 -0.855 7.554 967.39***  -26.30***  -26.20***
TUR_S 0.0003 0.0416 -0.769 5.567 366.43***  -25.63***  -25.83***
TWN_S 0.0008 0.0256 -0.356 5.192 261.70***  -26.70***  -26.75***
USA_S 0.0013 0.0200 -1.448 11.36 3044.8*** 25 47***  -25.33***

** * sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini gostermektedir.

Tanmimlayici istatistiklere gore spot hisse senedi endeks getirileri agisindan ortalama
getirilerde iilkeler arasinda belirgin farkliliklar bulunmaktadir. Elde edilen sonuglar, incelenen
donemde en yiiksek ortalama getiriyi saglayan spot endeks getirilerinin sirasiyla Hindistan,
ABD, Meksika, Isve¢ ve Tayvan’da oldugunu gostermektedir. Bu iilkelerdeki yiiksek getiriler,
uzun vadede gii¢lii bliyiime potansiyeli sunmalari ve yatirimcilar agisindan cazip getiriler
iretebilmeleri ile iligkilendirilebilir. Ayrica bu flilkelerdeki yiiksek getiri performansi, yapisal
ekonomik dinamizm, sermaye piyasalarinin derinligi ve inovasyon odakli sektor agirliklar1 gibi
temel faktorler ile aciklanabilir. Diger yandan, ortalama getirinin en diisik seviyede
gerceklestigi iilkeler ise Yunanistan, Finlandiya, Portekiz, Almanya ve Cin’dir. Bu iilkelerde
getirilerin daha diisiik olmasi, finansal piyasalarin goreli olgunlugu ve sermaye hareketlerinin
daha istikrarli bir ¢ercevede yonetilmesi ile iligkili olabilir. S6z konusu farkliliklar, spot piyasa
getirilerinin yalnmizca iilke makroekonomik gostergeleriyle degil ayni zamanda piyasa
beklentileri, yapisal reform kapasitesi ve digsal soklara kars1 duyarlilikla da sekillendigine isaret
etmektedir. Tablo 1’den goriilebilecegi gibi spot hisse senedi piyasalarinin risk diizeylerinde
iilkeler arasi belirgin ayrigmalar bulunmaktadir. Tiirkiye, Yunanistan, Polonya, Giiney Kore ve
Norveg gibi iilkelerdeki yiiksek standart sapma degerleri, bu piyasalarda getirilerin oldukca
dalgali bir seyir izledigini ve yatirimcilarin daha yiiksek riskle karsi karsiya kaldigini
gostermektedir. Bu durum, ilgili ekonomilerin dénem boyunca gesitli igsel ve digsal soklara agik
yapilari, politik belirsizlikler veya sermaye hareketlerindeki keskin dalgalanmalarla
iliskilendirilebilir. Ote yandan, Avusturya, Kanada, Isvigre, Belgika ve Almanya gibi
iilkelerdeki diisiik standart sapma degerleri, bu piyasalarin daha istikrarli bir performans
sergiledigini ve risk algisinin gérece daha diisiik oldugunu gostermektedir. Bu iilkelerdeki giiclii
kurumsal yapilar, finansal piyasalarin derinligi ve makroekonomik istikrar, oynakligin sinirl
diizeylerde kalmasinda belirleyici rol oynamustir. Future hisse senedi endeks getirilerine iliskin
bulgular ise iilkeler arasinda ortalama getiriler agisindan 6nemli farkliliklar bulundugunu ortaya
koymaktadir. Tirkiye, Hindistan, Meksika, Norve¢ ve Polonya gibi iilkelerde future
piyasalarmin yiiksek ortalama getiriler saglamis olmasi, bu iilkelerdeki tiirev piyasalarin
yatirimeilar agisindan cazip firsatlar sunduguna ve gelecege doniik piyasa beklentilerinin giiclii
olduguna isaret etmektedir. Bu performans, s6z konusu iilkelerdeki ekonomik biiylime
potansiyeli, likidite kosullar1 ve yatirnmci davraniglarindaki spekiilatif egilimlerle birlikte
degerlendirildiginde daha iyi anlasilabilir. Diger yandan ortalama getirinin en diisiik seviyede
gerceklestigi iilkeler ise Yunanistan, Finlandiya, Portekiz, Almanya ve Fransa’dir. Bu durum,
ilgili ekonomilerdeki sinirli biiyiime beklentileri, diisiik oynaklik veya yatirimcilarin riskten
kaginma egilimleri ile iliskilendirilebilir. Sonuglar, future piyasalarin sundugu getirilerin
yalmzca ekonomik temellere degil, ayn1 zamanda piyasa derinligi, likidite yapist ve beklenti
dinamiklerine de duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Tanmimlayici istatistikler Norveg,
Yunanistan, Tiirkiye, Giiney Kore ve Italya’da future endeks getiri oynakliklarinin yiiksek
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oldugunu gostermektedir. Bu durum, gerek ekonomik ve politik belirsizliklerin yogunlugu
gerekse piyasa Katilimcilarinin risk alma davraniglariyla iligkili olabilir. Buna karsilik,
Avusturya, Kanada, Isvicre, Belgika ve Fransa gibi iilkelerde kaydedilen diisiik oynaklik
diizeyleri, gelismis finansal altyapi, saglam regiilasyon g¢ercevesi ve daha rasyonel fiyatlama
davraniglarinin bir yansimasi olarak degerlendirilebilir. Spot ve future piyasalarin ortalama
getiri ve oynaklik degerleri genel olarak benzemesine ragmen bazi iilkelerde bu iki piyasa
arasinda belirgin farklihiklar dikkat cekmektedir. Ozellikle Tiirkiye, Hindistan ve Meksika gibi
iilkelerde her iki piyasada da yiiksek getiriler gézlemlenirken oynaklik acisindan benzer sekilde
yiiksek dalgalanmalar dikkat cekmistir. Ote yandan, baz1 gelismis piyasalarda future getiriler
spot piyasalara kiyasla daha diisiik ve daha az oynaklikla seyretmis, bu da future piyasalarin
daha kontrollii ve beklentiye dayali bir yapiya sahip olabilecegini gostermektedir.

Tablo 1°den goriilebilecegi gibi Almanya, Avustralya, Belgika, Brezilya, Finlandiya,
Isvigre ve Norveg future endeksleri ile Belgika ve Brezilya spot endeksleri disinda ele alinan
tim endeks getirileri negatif carpiklik degerlerine sahiptir. Ayrica ele alinan tiim endeks
getirilerinin yliksek basiklik degerline sahip oldugu belirlenmistir. Sonug olarak, Jarque-Bera
test istatistikleri de (JB) tiim serilerin normal dagilima sahip olmadigini gostermektedir.
Bununla birlikte ¢aligma kapsaminda ele alinan endeks getirilerinin duraganliklar1 Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile stnanmustir. Birim kok testleri
sonuglarina gore ise ele alinan tiim endeks getiri serileri duragandir. Caligmanin ilerleyen
asamasinda iilke bazinda her bir spot ve future endeks getirisi arasindaki kosulsuz korelasyonlar
hesaplanmis ve sonuglar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Kosulsuz Korelasyon Sonuclari

AUS 0.63*** FRA 0.85*** NLD 0.80***
BEL 0.68*** GBR 0.82*** NOR 0.78***
BRA 0.71*** GRC 0.87*** POL 0.71%**
CAN 0.82*** HKG 0.94*** PRT 0.79***
CHE 0.73*** IND 0.93*** SGP 0.78***
CHN 0.88*** ITA 0.83*** SWE 0.80***
DEU 0.82%** JPN 0.77%** TUR 0.93***
ESP 0.85%** KOR 0.92%** TWN 0.95***
FIN 0.76*** MEX 0.83*** USA 0.61***

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini gostermektedir.

Tablo 2’den goriilebilecegi gibi, incelenen tiim {ilkelerde spot ve future hisse senedi
endeks getirileri arasinda anlaml ve yiiksek diizeyde pozitif iliskiler bulunmaktadir. Bu bulgu,
future piyasalarin spot piyasalarin ayrilmaz bir uzantis1 oldugunu ve fiyatlarin her iki piyasada
biiyiik 6l¢iide benzer dinamikler dogrultusunda sekillendigini ortaya koymaktadir. Tespit edilen
yiiksek korelasyon katsayilari, future piyasalarin hem riskten korunma araci olarak hem de etkin
bir fiyat kesfi mekanizmasi olarak islev gordigiinii gostermektedir. Ayni zamanda her iki
piyasanin da kiiresel soklar, makroekonomik gelismeler ve iilke bazli haber akiglarina benzer
sekilde tepki verdigi anlagilmaktadir. Bununla birlikte, yiliksek diizeyli korelasyonlar incelenen
iilkelerin finansal gelismisliklerinden bagimsiz olarak yatirimei davraniglarinin her iki piyasada
onemli diizeyde senkronize oldugunu ve bilgi akisinin da hizli bir bi¢imde fiyatlara yansidigini
gostermektedir. Caligmanim ilerleyen asamasinda, varyansta nedensellik testlerinin 6n kosulu
olarak ¢aligma kapsaminda incelenen her bir endeks getiri serisinin oynakligit GARCH(1,1) ile
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modellenmis ve sonuglar Ek 1°de verilmistir. GARCH(1,1) model sonuglarina gore ele alinan
27 iilkenin her bir spot ve future endeks getiri serisi icin model kisitlar1 saglanmaktadir.
Ilerleyen asamada, caligmanin temel amacina ulagsmak ve arastirma sorularina cevap vermek
iizere, incelenen her bir iilkede spot ve future hisse senedi endeks getirileri arasindaki oynaklik
yayilimlarini belirlemek i¢in Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testleri ve Li ve
Enders (2018) Fourier varyansta nedensellik testleri uygulanmis ve sonuglar Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo 3. Hafner ve Herwartz (2006) Varyansta Nedensellik Testi ve Fourier Varyansta Nedensellik
Testi Sonuglari

Spot #> Future Future #> Spot

ALM Fam k ALM Fam ALM
AUS 8.176** 11.90*** 0.1 1.647 5.417* 1.0
BEL 2.067 15.09*** 1.0 0.847 5.037* 0.1
BRA 0.213 11.70%** 0.8 2.410 9.155** 0.1
CAN 2.594 8.806** 0.5 1.630 10.02*** 0.5
CHE 2.145 17.00*** 1.0 2.082 5.698* 0.1
CHN 8.188** 5.875* 0.1 5.893* 24.49%** 0.1
DEU 3.662 17.74%** 1.0 1.838 8.421** 0.1
ESP 4.268 1.359 1.0 0.072 7.286** 1.0
FIN 2.656 13.99*** 0.1 2.481 10.96*** 0.1
FRA 2.083 16.61*** 0.1 2.671 11.11%*** 0.1
GBR 0.093 2.042 0.9 70.52*** 5.308* 1.0
GRC 31.78*** 4.768* 1.0 4.459 8.502* 1.0
HKG 2.398 5.712* 1.0 4.928* 5.838* 1.0
IND 3.693 6.047** 0.9 4.756* 7.670** 0.5
ITA 13.86*** 11.56*** 0.1 3.416 7.468** 0.1
JPN 20.52*** 9.978*** 0.1 3.627 14.77%** 0.4
KOR 4.791* 5.489* 0.8 7.931** 12.17*** 0.1
MEX 6.679** 9.470*** 0.9 9.478*** 5.501* 1.0
NLD 0.643 4.089 0.9 0.962 2.675 1.0
NOR 4512 4.438 1.0 0.505 2.567 1.0
POL 1.431 2.068 1.0 5.656* 7.841** 1.0
PRT 3.095 4.722* 1.0 1.036 6.359** 1.0
SGP 1.804 5.286 0.1 3.516 7.025** 0.7
SWE 2.599 4.343 1.0 0.408 10.57%** 1.0
TUR 6.525** 15.26*** 1.0 4.855* 12.46%** 1.0
TWN 60.24*** 6.437** 0.1 3.947 5.892* 0.1
USA 4.450 4.707* 1.0 9.299* 4.700* 1.0

Not: Am Ve Fim sirasiyla Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi ve Fourier varyansta
nedensellik testi sonuglarini gostermekte, k ise optimal frekansi ifade etmektedir. k degerinin tam say1
olmasi oynaklik yayilimmin gecici oldugunu, kesirli say1 olmasi ise oynaklik yayiliminin kalict oldugu
anlamina gelmektedir. ***, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini gostermektedir.

Tablo 3 incelendiginde gibi hem Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi
hem de Li ve Enders (2018) Fourier varyansta nedensellik testi sonuglarina gére ¢alisma
kapsaminda ele alinan birgok iilkede spot ve future getiriler arasinda karsilikli oynaklik yayilimi
bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, spot ve future getiriler arasinda genel olarak karsilikli
yayilimlar bulunmaktadir. Bu bulgu, spot ve future getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarinin
tilkelere 6zgili yapisal ve dinamik farkliliklara bagli olarak gesitlilik gosterdigini de ortaya
koymaktadir.
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“Hangi iilkelerde spot ve future getiriler arasinda oynaklik yayilimlar: bulunmaktadir? ”

Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi sonuglarina gore Almanya,
Avustralya, Belcika, Brezilya, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ispanya, Isvec, Isvicre, Kanada,
Norveg, Portekiz ve Singapur’da spot ve future hisse senedi endeks getirileri arasinda oynaklik
yayilimlari bulunmamaktadir. Sonuglar, Cin, Giiney Kore, Meksika ve Tiirkiye spot ve future
endeks getirileri arasinda ise karsilikli yayilim oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte
Japonya, Italya, Tayvan ve Yunanistan’ da sadece spot getirilerinden future getirilerine; ABD,
Ingiltere, Hindistan, Hong Kong ve Polonya’da sadece future getirilerinden spot getirilerine tek
yonlii oynaklik yayilimlar1 tespit edilmistir. Ozetle, Hafner ve Herwartz (2006) varyansta
nedensellik testleri ile 6zellikle Avrupa iilkeleri olmak iizere birgok iilkede spot ve future
getiriler arasinda oynaklik yayilimi tespit edilmezken, Cin, Giiney Kore, Meksika ve Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde karsilikli yayilimlarin bulundugu saptanmustir.

Li ve Enders (2018) Fourier varyansta nedensellik testleri sonuglarina gore ise Hafner ve
Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi sonuglarindan farkli olarak Hollanda ve Norveg
disindaki 25 iilkede spot ve future getiriler arasinda oynaklik yayilimlari bulunmaktadir. Tablo
3’ten goriilebilecegi gibi ABD, Almanya, Avusturya, Belcika, Brezilya, Cin, Finlandiya, Fransa,
Giiney Kore Hindistan, Hong Kong, Isvec, Isvicre, Italya, Japonya, Kanada, Meksika, Portekiz,
Singapur, Tiirkiye ve Tayvan’da spot ve future endeks getirileri arasinda ise karsilikli yayilim
bulunmaktadir. Ayrica Ingiltere, Ispanya, Isve¢ ve Polonya’da sadece future getirilerinden spot
getirilerine tek yonlii oynaklik yayilimlar1 bulunmaktadir.

“Yapisal degisimlerin dikkate alinmasi durumunda oynaklik yayilimlar: degigim
gostermekte midir?”

Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi ile 27 iilkenin 13’tinde, Li ve
Enders (2018) Fourier varyansta nedensellik testi ile ise 27 tilkenin 25’inde spot ve future
getiriler arasinda oynaklik yayilimi tespit edilmistir. Hafner ve Herwartz (2006) varyansta
nedensellik testi sonuglarina gore spot ve future getirileri arasinda oynaklik yayilimi
bulunmayan Almanya, Avustralya, Belgika, Brezilya, Finlandiya, Fransa, Isvigre, Kanada,
Portekiz ve Singapur’da Fourier varyansta nedensellik testleri ile karsilikli yayilimlarin
bulundugu ortaya konmustur. Ayrica Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik test
sonuclarina gére ABD, Hindistan Hong Kong ve Polonya’da sadece future getirilerinden spot
getirilere tek yonli yayilimlar bulunurken, Fourier varyansta nedensellik testleri ile bu tilkelerde
spot ve future getiriler arasindaki yayilimlarin da karsilikli oldugu tespit edilmistir. Benzer
sekilde Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testleri ile aralarinda oynaklik yayilimi
bulunmayan Ispanya ve Isveg’te ise Fourier varyansta nedensellik testleri ile future
getirilerinden spot getirilere tek yonlii yayilimlar tespit edilmistir. Bir diger farklilik, yapisal
degisimlerin dikkate alinmamasi durumunda Japonya, italya, Tayvan ve Yunanistan’da spot
getirilerinden future getirilerine, Fourier varyansta nedensellik test sonuglarina gore ise future
getirilerinden spot getirilere tek yonli yayilimlarin bulunmasidir. Kisacasi, yapisal degisimleri
dikkate alan Fourier varyansta nedensellik testleri ile neredeyse ¢aligma kapsaminda incelenen
tiim tlkelerin spot ve future getirileri arasinda oynaklik yayilimlarn belirlenmistir. 25 iilkenin
21’inde ise yayilimlarin karsilikli oldugu belirlenmis, diger 4 iilkede (ingiltere, Ispanya, Isveg
ve Polonya) ise future getirilerden spot getirilere tek yonlii yayilimlar oldugu saptanmistir. Bu
bulgular, spot ve future piyasalar arasinda oynaklik yayilimlarinin iilkeden iilkeye farklilik
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gosterdigini ve bu farkliliklarin piyasa yapisi ile birlikte ayn1 zamanda finansal gelismislik,
piyasa entegrasyonu, diizenleyici politikalar ve yatirimeci profilleriyle de yakindan iligkili
oldugunu gostermektedir. Karsilikli yayilimlarm tespit edildigi iilkelerin finansal sistemleri
genellikle likidite diizeyi yliksek, bilgi akis1 hizli ve tiirev piyasalar1 da etkin bir yapidadir. Bu
durum, spot ve future piyasalarin entegre bir yapida calistigini, dolayisiyla finansal soklarin
hizla her iki piyasaya da yayildigi dinamik yapiyr ifade etmektedir. Tek yonli yayilimin
belirlendigi iilkelerde ise asimetrik bilgi dagilimi, fiyat kesfi siirecinde future piyasanin daha
baskin olmas1 ya da yatirimcilarin spot piyasaya gore future piyasaya daha duyarli olmas1 gibi
yapisal unsurlar 6ne ¢ikmaktadir.

“Oynaklik yayilimlilarinin kalicilik yapisi ne sekildedir?”

Tablo 3’ten goriilebilecegi gibi tespit edilen oynaklik yayilimlarmin g¢ogu kalict
niteliktedir. Sonuglar, spot ve future getirileri arasinda karsilikl iliski tespit edilen Brezilya,
Cin, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore, Hindistan, italya, Japonya, Kanada, Singapur ve
Tayvan’da yayilimlarin kalici; ABD, Hong Kong, ispanya, Isveg, Polonya, Portekiz, Tiirkiye ve
Yunanistan’da ise gecici nitelikte oldugunu gostermektedir. Avusturalya, Ingiltere ve
Meksika’da spot getirilerden future getirilere olan yayilimlarin kalici, future getirilerden spot
getirilere olan yayilimlarin gecici oldugu belirlenmistir. Ote yandan, Almanya, Belgika ve
Isvigre’de ise spot getirilerden future getirilere olan yayilimlar gegcici, future getirilerden spot
getirilere olan yayilimlar ise kalici niteliktedir.

Ozellikle Hindistan, Japonya, Cin, Kanada ve Singapur gibi iilkelerde gdzlemlenen kalic
karsilikli yayilimlar, bu filkelerde spot ve future piyasalar arasindaki bilgi gegcislerinin uzun
siireli etkiler dogurduguna isret etmektedir. Diger yandan ABD, Isveg, Tiirkiye ve ispanya gibi
piyasalarda tespit edilen gecici yayilimlar ise soklarin daha kisa siirede soniimlendigi,
dolayisiyla sdz konusu piyasalarda yasanan kisa siireli dalgalanmalara karsi yatirim
stratejilerinin daha duyarli uygulanmasi gerektigini gostermektedir. Ayrica Almanya ve
Avustralya gibi belirli iilkelerde yayilim yoniine bagl olarak kalicilik yapisinin farklilagmasi,
asimetrik bilgi gecislerinin ve yatirimer algisindaki farkliliklarin etkili oldugu anlamina
gelmektedir. Bu baglamda, ozellikle spot ve future arasindaki yayilim iliskilerinin kalicilik
yapisinin farkli oldugu piyasalart baz alan yatirimcilarin daha esnek portfoy stratejileri
benimsemeleri gerekmektedir.

5. Tartisma ve Sonug

Calismada, spot ve future piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlarinin varliginin,
yoniiniin ve kaliciliginin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 27 gelismis ve
gelismekte olan iilkenin her birinde spot ve future piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlari,
Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi ve dogrusal olmayan yapilar ile yapisal
degisimleri dikkate alan Li ve Enders (2018) Fourier varyansta nedensellik testi ile analiz
edilmistir.

Calismada uygulanan analizlerin bulgulari, 6zellikle Fourier varyansta nedensellik
testinin sagladigi avantajlar sayesinde, geleneksel yontemlerin Otesinde neredeyse g¢alisma
kapsaminda incelenen tiim iilkelerin spot ve future getirileri arasinda oynaklik yayilimlarini
ortaya koymustur. Calisma ile Chan vd. (1991), Min ve Najand (1999), Sim ve Zurbreugg
(1999), Tse (1999), Wu vd. (2005), Tokat ve Tokat (2010), Pati ve Rajib (2011), Yang vd.
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(2012), Kang vd. (2013), Zhang ve Jaffry (2015), Siddiqui ve Roy (2020), Kara vd. (2022) ve
Sundararajan ve Balasubramanian (2025) c¢alismalarinin sonuglari ile benzer, Antoniou vd.
(2003), Zhong vd. (2004), Gannon (2005), Fan ve Du (2017), Hou ve Li (2020), Giirbiiz ve
Sahbaz (2022) ve Kili¢ (2002) ¢alismalarinin sonuglarindan farkli olarak 21 farkli lilkede spot
ve future getiriler arasinda karsilikli oynaklik yayilimlari saptanmistir. Bu sonug, piyasa
katilimcilarimin hem mevcut piyasa fiyatlamalarina hem de gelecege iliskin beklentilere ayni
anda duyarli oldugunu gostermektedir. Bu tiir karsilikli oynaklik yayilimlari, spot ve future
piyasalar arasinda giiglii bilgi gecisi oldugunu ve hem spot hem de future piyasalarin birbirini
karsilikli olarak etkiledigine isaret etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde tespit edilen karsilikli
yayilimlar, bu piyasalardaki yapisal kirilganliklarin, haber akislarina olan duyarliligin ve
yatirimel davraniglarindaki ani tepkilere dayali oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, ayni
zamanda bu piyasalarin soklara daha agik oldugunu ve bir piyasada meydana gelen oynakligin
diger piyasaya hizla yansidigini gostermektedir. Ote yandan, gelismis iilkelerde de spot ve
future getiriler arasinda karsilikli yayilimlarinin tespit edilmesi, bu piyasalardaki ytiksek likidite
diizeyi, etkin fiyatlama mekanizmalar1 ve yatirimcilarin profesyonelligi ile iliskilendirilebilir.
Bu sonu¢ hem spot ve future gibi farkli piyasalarin birbirlerine olan entegrasyon diizeyinin
yiiksek oldugunu hem de tiirev {iriinlerin spot piyasalardaki fiyatlamalarla entegre bigimde
calistigimi gostermektedir. Bununla birlikte ¢alisma ile sinirh diizeyde iilkelerde, yalnizca future
getirilerden spot getirilere seklinde tek yonli yayilim iligkileri de tespit edilmistir. Bu sonug,
Ingiltere, ispanya, Isve¢ ve Polonya’da future piyasalarin dncii bilgi tasidig1 ve yatirimcilar
tarafindan fiyatlama mekanizmasinda referans alindig1 anlamina gelmektedir.

Calisma ile oynaklik yayilimlarinin ¢ogunun kalici nitelikte oldugu tespit edilmistir.
Oynaklik yayilimlarinin kalici oldugu iilkelerde, piyasalarda meydana gelen oynaklik soklari
zaman i¢inde soniimlenmemekte ve uzun siireli etkiler yaratmaktadir. Bu durum, s6z konusu
iilkelerde geg¢mis soklarin gelecek fiyat davranislar1 iizerinde belirleyici oldugunu ve
yatirimeilarin uzun vadeli stratejilerinde bu oynaklik etkilerini dikkate almalar1 gerektigini
gostermektedir. Hindistan, Japonya, Cin, Kanada ve Singapur gibi iilkelerde gozlemlenen
karsilikl1 ve kalici nitelikteki yayilimlar, bu piyasalarda finansal haberlerin ve soklarin uzun
vadeli etkiler dogurdugunu ortaya koymaktadir. Diger yandan ABD, Isveg, Tiirkiye ve Ispanya
gibi iilkelerde tespit edilen gecici yayilimlar, oynakligin daha kisa siirede soniimlendigini ve bu
piyasalarda uygulanan stratejilerde daha c¢ok kisa vadeli belirsizliklere odaklanilmasi
gerekliligini belirtmektedir.

Calisma sonuglart portféy yonetimi agisindan Onemli ¢iktilara sahiptir. Oynaklik
yayilimlarinin yonii ve kaliciligi, yatirnmcilarin portfoy cesitlendirmesi ve strateji belirleme
stireclerini dogrudan etkilemektedir. Karsilikli ve kalici yayilimlarm bulundugu piyasalarda,
spot ve future varliklarin aym1 anda elde tutulmasi durumunda portfoy riskinin artmasi
kaginilmazdir. Bu gibi durumlarda yatirimcilarin, alternatif finansal varliklari tercih etmesi ya
da pozisyonlarmi vadeye gore uyarlayarak riskten korunmalarn gerekmektedir. Diger yandan,
tek yonlii ve gecici yayilimlarin bulundugu piyasalarda hedge stratejileri daha etkin bir bigimde
uygulanabilir. Belirli bir piyasadan kaynaklanan yayilim etkilerinin sinirh ve kisa siireli olmasi,
yatirimeilar i¢in daha saglikli ve oOngoriilebilir portfoy dagitim kararlarmin alinmasin
saglayabilir. Risk yonetimi agisindan ise ¢alisma sonuglari tlirev iirlinlerin korunma iglevlerinin
farkli piyasa yapilarinda nasil c¢alistigina dair énemli bilgiler sunmaktadir. Ozellikle kalict
yayilimlarin tespit edildigi piyasalarda ge¢mis oynaklik soklari, gelecekteki fiyatlar tizerinde
uzun vadeli etkiler yaratabilme potansiyeli sahiptir. Bu nedenle s6z konusu piyasalarda
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yatirimeilarin - hedge oranlarmi sabit tutmak yerine dinamik olarak gilincellemeleri
gerekmektedir. Gegici yayilimlarin bulundugu piyasalarda ise hedge oranlarinin daha az siklikla
giincellenmesi miimkiindiir. Bununla birlikte, oynaklik yayilim iligkilerinin yonii ve siiresi
dikkate alinmaksizin olusturulan risk yonetimi stratejileri, finansal kriz donemlerinde yetersiz
kalabilir ve portfoylerde telafisi gii¢c kayiplara yol acabilir.

Bir diger 6nemli sonug, spot ve future piyasalar arasindaki karsilikli ve kalici yayilim
iligkileri dolayisiyla piyasalarda yasanabilecek sistemik risklerin domino etkisiyle hizla
yayilabilme potansiyelidir. Bu baglamda, politika yapicilar ve diizenleyici otoritelerin finansal
istikrar1 koruyabilmesi i¢in piyasalar arasi oynaklik aktarim kanallarini siirekli izlemesi ve erken
uyar1 sistemleri gelistirilmesi biiyilk 6nem tasimaktadir. Ozellikle karsihkli ve kalict
yayilimlarin mevecut oldugu iilkelerde, spot ve future piyasalar arasinda daha koordineli bir
denetim mekanizmas1 gelistirilmesi ve bilgi asimetrisinin azaltilmas1 gerekmektedir. Ayrica,
tiirev piyasalarin diizenleyici ¢ercevesinin giiclendirilmesi, seffaflik diizeyinin artirilmasi ve
fiyatlama mekanizmalarinin etkinliginin izlenmesi gibi yapisal 6nlemler, piyasalarin istikrarina
dogrudan katki saglayabilir. Bununla birlikte, kalicilik 6zelliklerine gore farklilasan yayilim
yapilarinin, para politikasi ve makro politikalar ¢er¢evesinde de dikkate alinmasi gerekmektedir.
Ornegin, kalic1 yayilimlarin bulundugu bir piyasada gerceklesen finansal sokun reel ekonomi
iizerindeki etkisi uzun vadeli olabilir. Bu nedenle, para politikas1 kararlarinda yalnizca
makroekonomik gostergeler degil, ayn1 zamanda finansal oynakligin yonii ve siiresi de dikkate
alinmalidir.

Spot ve future hisse senedi piyasalar arasindaki oynaklik yayilimlarinin yon ve kalicilik
boyutlartyla ayrintili bir bi¢cimde analiz edildigi calismada, ele aliman donem ve finansal
varliklar bazinda simirlhiliklar bulunmaktadir. Gelecek calismalarda, ¢ok daha genis bir donem
baz alinabilecegi gibi petrol, altin vb. farkli emtialarin spot ve future piyasalar1 arasindaki
oynaklik yayilimlar1 da sinanabilir. Bununla birlikte, geleneksel ve Fourier varyansta
nedensellik testleri yayilimlarinin yonii ve kalicilig ile ilgili dnemli bilgiler sunmakta, ancak
oynaklik iligkilerinde zamana baghh degisimi gostermemektedir. Bu baglamda, gelecek
calismalarda, farkli finansal varliklarin spot ve future piyasalar1 arasindaki iliskilerde zamana
bagl degisimleri dikkate alan yontemlerin uygulanmasi ile yatirimeilara portfoy ve risk yontemi
kararlar1 agisindan daha detayl1 sunulabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarimi beyan eder

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

820



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2025, 10(2): 805-826
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2025, 10(2): 805-826

Kaynakc¢a

Antonakakis, N., Floros, C. and Kizys, R. (2016). Dynamic spillover effects in futures markets: UK and
us evidence. International Review of Financial Analysis, 48, 406-
418. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2015.03.008

Antoniou, A., Pescetto, G. and Violaris, A. (2003). Modelling international price relationships and
Interdependencies between the stock index and stock index futures markets of three EU countries:
A multivariate analysis. Journal of Business Finance & Accounting, 30(5-6), 645-
667. https://doi.org/10.1111/1468-5957.05409

Apostolakis, G.N. (2024). Bitcoin price volatility transmission between spot and futures
markets. International Review of Financial Analysis, 94,
103251. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103251

Apostolakis, G.N., Floros, C., Gkillas, K. and Wohar, M. (2024). Volatility spillovers across the spot and
futures oil markets after news announcements. The North American Journal of Economics and
Finance, 69, 102002. https://doi.org/10.1016/j.najef.2023.102002

Chan, K., Chan, K.C. and Karolyi, G.A. (1991). Intraday volatility in the stock index and stock index
futures markets. Review of Financial Studies, 4(4), 657-684. https://doi.org/10.1093/rfs/4.4.657

Chen, Z., Li, S., Cai, M., Zhong, L. and Ren, F. (2021). Cross-region risk spillover between the stock and
stock index futures markets under exogenous shocks. The North American Journal of Economics
and Finance, 58, 101451. https://doi.org/10.1016/j.najef.2021.101451

Diebold, F.X. and Yilmaz, K. (2009). Measuring financial asset return and volatility spillovers, with
application to global equity markets. The Economic Journal, 119(534), 158-171.
https://doi.org/10.1111/j.1468-0297.2008.02208.x

Fan, X. and Du, D. (2017). The spillover effect between CSI 500 index futures market and the spot
market. China Finance Review International, 7(2), 249-272. https://doi.org/10.1108/cfri-08-2016-
0103

Funke, N. and Goldstein, A. (1996). What is happening with financial market volatility and
why? Intereconomics, 31(5), 215-220. https://doi.org/10.1007/BF02927152

Gannon, G. (2005). Simultaneous volatility transmissions and spillover effects: U.S. and Hong Kong
stock and futures markets. International Review of Financial Analysis, 14(3), 326-
336. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2004.10.005

Gkillas, K., Konstantatos, C., Floros, C. and Tsagkanos, A. (2021). Realized volatility spillovers between
US spot and futures during ECB news: Evidence from the European sovereign debt
crisis. International Review of Financial Analysis, 74,
101706. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2021.101706

Girbiiz, S. and Sahbaz, A. (2022). Investigating the volatility spillover effect between derivative markets
and spot markets via the wavelets: The case of Borsa Istanbul. Borsa Istanbul Review, 22(2), 321-
331. https://doi.org/10.1016/j.bir.2021.05.006

Hafner, C.M. and Herwartz, H. (2006). A Lagrange multiplier test for causality in variance. Economics
Letters, 93(1), 137-141. https://doi.org/10.1016/j.econlet.2006.04.008

Hasbrouck, J. (1995). One security, many markets: Determining the contributions to price discovery. The
Journal of Finance, 50(4), 1175-1199. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb04054.x

Hou, Y.G. and Li, S. (2020). Volatility and skewness spillover between stock index and stock index
futures markets during a crash period: New evidence from China. International Review of
Economics & Finance, 66, 166-188. https://doi.org/10.1016/j.iref.2019.11.003

Kang, S.H., Cheong, C. and Yoon, S. (2013). Intraday volatility spillovers between spot and futures
indices: Evidence from the Korean stock market. Physica A: Statistical Mechanics and its
Applications, 392(8), 1795-1802. https://doi.org/10.1016/j.physa.2013.01.017

821


https://doi.org/10.1016/j.irfa.2015.03.008
https://doi.org/10.1111/1468-5957.05409
https://doi.org/10.1093/rfs/4.4.657
https://doi.org/10.1016/j.najef.2021.101451
https://doi.org/10.1108/cfri-08-2016-0103
https://doi.org/10.1108/cfri-08-2016-0103
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2004.10.005
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2021.101706
https://doi.org/10.1016/j.bir.2021.05.006
https://doi.org/10.1016/j.iref.2019.11.003
https://doi.org/10.1016/j.physa.2013.01.017

S. Kamugli, G. Sevil, M. Kamusli, F. Temizel & T. Sevil, “Spot ve Future Piyasalar Arasindaki Oynaklik
Yayilimlar1 ve Yayilimlarin Kaliciliginin Analizi”

Kang, S.H. and Lee, J.W. (2019). The network connectedness of volatility spillovers across global futures
markets. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, 526,
120756. https://doi.org/10.1016/j.physa.2019.03.121

Kara, E., Anbar, A. and Arabaci, O. (2022). Volatility spillover between BIST30 futures and spot
markets: A DCC-Garch analyses. Yonetim Bilimleri Dergisi, 20(43), 1-
27. https://doi.org/10.35408/comuybd.827041

Kilig, E. (2022). Vadeli ve spot piyasalar arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi: Borsa Istanbul {izerine
bir uygulama. Dicle Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 12(23), 109-
122. https://doi.org/10.53092/duiibfd.1030052

Koutmos, G. and Tucker, M. (1996). Temporal relationships and dynamic interactions between spot and
futures stock markets. Journal of Futures Markets, 16(1), 55-
69. https://doi.org/10.1002/(SIC1)1096-9934(199602)16:1<55::AID-FUT3>3.0.CO;2-G

Li, J. and Enders, W. (2018). Flexible Fourier form for volatility breaks. Studies in Nonlinear Dynamics
& Econometrics, 22(1), 20160039. https://doi.org/10.1515/snde-2016-0039

Magkonis, G. and Tsouknidis, D.A. (2017). Dynamic spillover effects across petroleum spot and futures
volatilities, trading volume and open interest. International Review of Financial Analysis, 52, 104-
118. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2017.05.005

Mallikarjunappa, T. and Afsal, E.M. (2010). Price discovery process and volatility spillover in spot and
futures markets: Evidences of individual Stocks. Vikalpa: The Journal for Decision Makers, 35(2),
49-62. https://doi.org/10.1177/0256090920100205

Mcaleer, M. and da Veiga, B. (2008). Forecasting value-at-risk with a parsimonious portfolio spillover
GARCH (PS-GARCH) model. Journal of Forecasting, 27(1), 1-
19. https://doi.org/10.1002/for.1049

Min, J.H. and Najand, M. (1999). A further investigation of the lead-lag relationship between the spot
market and stock index futures: Early evidence from Korea. Journal of Futures Markets, 19(2),
217-232. https://doi.org/10.1002/(sici)1096-9934(199904)19:2<217::aid-fut5>3.0.c0;2-8

Pati, P.C. and Rajib, P. (2011). Intraday return dynamics and volatility spillovers between NSE S&P
CNX nifty stock index and stock index futures. Applied Economics Letters, 18(6), 567-
574. https://doi.org/10.1080/13504851003742442

RL, M. and Mishra, A.K. (2020). Price discovery and volatility spillover: An empirical evidence from
spot and futures agricultural commodity markets in India. Journal of Agribusiness in Developing
and Emerging Economies, 10(4), 447-473. https://doi.org/10.1108/jadee-10-2019-0175

Saini, C. and Sharma, I. (2024). Price discovery and volatility connectedness in Indian gold market: A
study of ETFs, spot and futures. International Journal of Financial Markets and
Derivatives, 10(1), 1-20. https://doi.org/10.1504/ijfmd.2024.10065001

Sakthivel, P., Chittedi, K.R. and Sakyi, D. (2017). Price discovery and volatility transmission in currency
spot and futures markets in India: An empirical analysis. Global Business Review, 20(4), 931-
945. https://doi.org/10.1177/0972150917721834

Sehgal, S., Sobti, N. and Diesting, F. (2021). Who leads in intraday gold price discovery and volatility
connectedness: Spot, futures, or exchange-traded fund? Journal of Futures Markets, 41(7), 1092-
1123. https://doi.org/10.1002/fut.22208

Siddiqui, S. and Roy, P. (2020). Asymmetric information linkages across select futures and spot
indices. Journal of Advances in Management Research, 17(3), 397-
419. https://doi.org/10.1108/jamr-10-2019-0197

Sim, A. and Zurbreugg, R. (1999). Intertemporal volatility and price interactions between Australian and
Japanese spot and futures stock index markets. Journal of Futures Markets, 19(5), 523-
540. https://doi.org/10.1002/(SICI1)1096-9934(199908)19:5<523::AID-FUT2>3.0.CO;2-6

Sundararajan, S. and Balasubramanian, S.A. (2025). Intraday price discovery and volatility transmission
between the dual-listed stock index futures and spot markets — new evidence from

822


https://doi.org/10.35408/comuybd.827041
https://doi.org/10.53092/duiibfd.1030052
https://doi.org/10.1002/(SICI)1096-9934(199602)16:1%3C55::AID-FUT3%3E3.0.CO;2-G
https://doi.org/10.1177/0256090920100205
https://doi.org/10.1002/(sici)1096-9934(199904)19:2%3C217::aid-fut5%3E3.0.co;2-8
https://doi.org/10.1080/13504851003742442
https://doi.org/10.1108/jamr-10-2019-0197

Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2025, 10(2): 805-826
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2025, 10(2): 805-826

India. International Journal of Emerging Markets, 20(5), 1888-
1907. https://doi.org/10.1108/ijoem-07-2022-1097

Tokat, E. and Tokat, H.A. (2010). Shock and volatility transmission in the futures and spot markets:
Evidence from Turkish markets. Emerging Markets Finance and Trade, 46(4), 92-
104. https://doi.org/10.2753/ree1540-496x460406

Truong, L.D., Nguyen, A.T. and Vo, D.V. (2021). Index future trading and spot market volatility in
frontier markets: Evidence from Ho Chi Minh stock exchange. Asia-Pacific Financial Markets, 28,
353-366. https://doi.org/10.1007/s10690-020-09325-1

Tse, Y. (1999). Price discovery and volatility spillovers in the DJIA index and futures markets. Journal of
Futures Markets, 19(8), 911-930. https://doi.org/10.1002/(SICI)1096-
9934(199912)19:8<911::AID-FUT4>3.0.C0O;2-Q

Williams, J.C. (1986). The economic function of futures markets. Cambridge: Cambridge University
Press.

Wu, C., Li, J. and Zhang, W. (2005). Intradaily periodicity and volatility spillovers between international
stock index futures markets. Journal of Futures Markets, 25(6), 553-
585. https://doi.org/10.1002/fut.20155

Yagcilar, G.G. (2022). Tirkiye’de spot ve vadeli islem piyasalar arasinda bilgi etkinligi ve etkilesim:
Onciil-ardil iligkiler ve volatilite iletimi. Uluslararas: Yénetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 18(2),
470-491. https://doi.org/10.17130/ijmeb.969177

Yang, J., Yang, Z. and Zhou, Y. (2012). Intraday price discovery and volatility transmission in stock
index and stock index futures markets: Evidence from China. Journal of Futures Markets, 32(2),
99-121. https://doi.org/10.1002/fut.20514

Yarovaya, L., Brzeszczynski, J. and Lau, C.K. (2016). Intra- and inter-regional return and volatility
spillovers across emerging and developed markets: Evidence from stock indices and stock index
futures. International Review of Financial Analysis, 43, 96-
114. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2015.09.004

Zhang, Q. and Jaffry, S. (2015). Can Chinese stock index future and spot markets influence each other’s
Volatility? Evidence from both conditional volatility and realized Volatility. The Journal of
Alternative Investments, 18(1), 37-47. https://doi.org/10.3905/jai.2015.18.1.037

Zhong, M., Darrat, A.F. and Otero, R. (2004). Price discovery and volatility spillovers in index futures
markets: Some evidence from Mexico. Journal of Banking & Finance, 28, 3037-
3054. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2004.05.001

823


https://doi.org/10.1108/ijoem-07-2022-1097
https://doi.org/10.2753/ree1540-496x460406
https://doi.org/10.1007/s10690-020-09325-1
https://doi.org/10.1002/(SICI)1096-9934(199912)19:8%3C911::AID-FUT4%3E3.0.CO;2-Q
https://doi.org/10.1002/(SICI)1096-9934(199912)19:8%3C911::AID-FUT4%3E3.0.CO;2-Q
https://doi.org/10.1002/fut.20155
https://doi.org/10.17130/ijmeb.969177
https://doi.org/10.1002/fut.20514
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2015.09.004
https://doi.org/10.3905/jai.2015.18.1.037
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2004.05.001

S. Kamugli, G. Sevil, M. Kamusli, F. Temizel & T. Sevil, “Spot ve Future Piyasalar Arasindaki Oynaklik
Yayilimlar1 ve Yayilimlarin Kaliciliginin Analizi”

EKLER

Ek-1. GARCH (1,1) Model Sonuglari

W a B w o B
AUS_F <0.01 0.06 0.91 AUS_S <0.01 0.06 0.89
BEL_F <0.01 0.14 0.83 BEL_S <0.01 0.13 0.84
BRA_F <0.01 0.03 0.95 BRA_S <0.01 0.11 0.82
CAN_F <0.01 0.06 0.92 CAN_S <0.01 0.07 0.92
CHE_F <0.01 0.13 0.85 CHE_S <0.01 0.12 0.85
CHN_F <0.01 0.13 0.83 CHN_S <0.01 0.11 0.86
DEU_F <0.01 0.06 0.91 DEU_S <0.01 0.09 0.88
ESP_F <0.01 0.18 0.75 ESP_S <0.01 0.19 0.76
FIN_F <0.01 0.05 0.95 FIN_S <0.01 0.01 0.98
FRA F <0.01 0.08 0.91 FRA_S <0.01 0.09 0.89
GBR_F <0.01 0.20 0.75 GBR_S <0.01 0.22 0.70
GRC_F <0.01 0.20 0.77 GRC_S <0.01 0.14 0.84
HKG_F <0.01 0.10 0.88 HKG_S <0.01 0.14 0.82
IND_F <0.01 0.18 0.79 IND_S <0.01 0.19 0.78
ITA F <0.01 0.23 0.74 ITA_S <0.01 0.21 0.74
JPN_F <0.01 0.19 0.69 JPN_S <0.01 0.22 0.72
KOR_F <0.01 0.13 0.86 KOR_S <0.01 0.15 0.81
MEX_F <0.01 0.16 0.80 MEX_S <0.01 0.16 0.76
NLD_F <0.01 0.21 0.74 NLD_S <0.01 0.22 0.75
NOR_F <0.01 0.33 0.65 NOR_S <0.01 0.16 0.79
POL_F <0.01 0.23 0.72 POL_S <0.01 0.16 0.77
PRT_F <0.01 0.16 0.77 PRT_S <0.01 0.16 0.79
SGP_F <0.01 0.14 0.83 SGP_S <0.01 0.23 0.72
SWE_F <0.01 0.14 0.79 SWE_S <0.01 0.13 0.84
TUR_F <0.01 0.11 0.82 TUR_S <0.01 0.15 0.65
TWN_F <0.01 0.13 0.85 TWN_S <0.01 0.12 0.85
USA_F <0.01 0.29 0.64 USA_S <0.01 0.30 0.64

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini gostermektedir.
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VOLATILITY SPILLOVERS BETWEEN SPOT AND FUTURES MARKETS
AND THE ANALYSIS OF THEIR PERSISTENCE

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

This study aims to provide detailed information to investors who diversify their portfolios
based on spot and futures markets, in order to develop more effective risk management
strategies. Therefore, the study tests the existence of volatility spillovers between spot and
future markets and determines the direction and persistence of the existing spillovers. The study
covers the data set of spot and future markets of 27 developed and developing countries and
uses Hafner and Herwartz’s (2006) causality in variance test and Li and Enders’s (2018)
causality in variance test extended with Fourier functions.

The Literature

Studies investigating the relationship between spot and future stock markets reveal
different results depending on the period and the methods employed (Sim and Zurbreugg, 1999;
Zhong et al., 2004; Zhang and Jaftry, 2015; Hou and Li, 2020; Kili¢, 2022; Sundararajan and
Balasubramanian, 2025). Some of the studies focus on the asymmetry of volatility relationships
between markets (Tse, 1999; Mallikarjunappa and Afsal, 2010; Tokat and Tokat, 2010; Truong
et al., 2021; Kara et al., 2022; Yagcilar, 2022) while some of the studies focus on short-term
dynamics of short-term spillovers between markets and uses high-frequency data over a short
period of time (Chan et al., 1991; Fan and Du, 2017; Gannon, 2005; Min and Najand, 1999; Pati
and Rajib, 2011; Zhang and Jaffry, 2015). Moreover, most of the studies in the related literature
investigates the relationship between spot and future markets of a single country, while limited
studies examine the interaction between spot and future markets of multiple countries or
between spot and future markets of different countries (Sim and Zurbreugg, 1999; Antoniou et
al., 2003; Antonakakis et al., 2016; Siddiqui and Roy, 2020). However, it is not sufficient for
investors to determine only the existence and direction of volatility spillovers between the
markets. The most important gap in the literature is that structural changes in the markets are
not taken into account while investigating the spillovers. The persistence of volatility spillovers
is also not comprehensively determined in the previous studies. In this context, this study aims
to contribute to the literature and provide investors with information that they can use in their
portfolio decisions.

Methodology

In this study, the volatility spillovers between spot and future stock markets for 27
developed and developing countries are analyzed by the Hafner and Herwartz (2006) causality
in variance test and causality in variance test extended with Fourier functions, for the period of
January 4, 2000, and March 25, 2025. One of the most frequently used methods for determining
the direction of volatility spillovers is the test for causality in variance developed by Hafner and
Herwartz (2006) (LM). The causality in variance test allows for the identification of the
existence and direction of volatility spillovers, but does not take structural changes into account.
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Since tests based on the Fourier approach can capture cyclical shocks, abrupt regime shifts, and
nonlinear dynamics, they stand out in studies that cover the periods of structural changes. Li and
Enders (2018) improved the Hafner and Herwartz (2006) volatility spillover test as the volatility
spillover test with structural breaks using the Fourier approach. The study uses both of these
tests.

Results

Hafner and Herwartz (2006) causality in variance test and causality in variance test
extended with Fourier functions applied in this study reveal that there are volatility spillovers
between spot and future markets in almost all of the countries analyzed and that these spillovers
are bidirectional in 21 countries. The results indicate bidirectional volatility spillovers between
spot and future markets, unlike the studies in the literature indicating unidirectional spillovers
between the markets. Another important finding that differentiates the study is that the
identified spillovers between the spot and future stock markets are generally permanent,
contrary to the studies indicating temporary spillovers in the literature.

Conclusion

The study reveals bidirectional and persistent volatility spillovers between spot and future
stock markets. In markets with bidirectional spillovers, holding spot and future assets in the
portfolio would inevitably increase the portfolio risk. Moreover, in markets with persistent
spillovers, past volatility shocks have the potential to have long-term effects on future prices.
Therefore, investors investing in these markets are advised to prefer alternative financial assets
or hedge their positions by adjusting their positions according to maturity and dynamically
updating their hedge ratios instead of keeping them fixed. It is also crucial for policymakers to
continuously monitor volatility transmission channels between the markets and develop early
warning systems to maintain financial stability. Especially in countries with bidirectional and
persistent spillovers, a more coordinated supervisory mechanism between spot and future
markets should be developed, and information asymmetry should be reduced.
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