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OZET: Bu calsma, Tiirkiye endeks piyasalarinda 7 Nisan 2009 itatéh slem gormeye bgayan 1ST30 Borsa Yatirim
Fonu’nun IMKB-30 spot ve vadeli endeks piyasalara olan uz@methli dncil ardil ikkisine etkisini argtirmaktadir.
Arastirmada, fonunsiem 6ncesi ve sonrasi olmak Uzere iki donem kurgulgtir. Fon Oncesi dénemde 427, fon sonrasi
doénemde ise 548 gunlik kapsudieserleri argtirma verilerini olyturmaktadir. Spot ve vadeli endekkemler arasindaki uzun
doénemli dncdl ardil ikkisinin test edilmesindesbiitiinlgme testi, VECM ve Granger VECM analizleri kullanigtm. Calsmada
uzun dénemde endeksler arasinda bir dncul argklriin varligi ve fon sonrasi dénemde de bgkilhin devam etgii bulgusuna
ulagiimigtir. Her iki ddnemde de vadeli endeks piyasalaot smdeks piyasalara onciliik etmektedir. Bu sonubrahmanyam
(1991) ve Gorton ve Pennacchi (1993)'nin teorikiangnlariyla uyumludur.
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THE IMPACT OF EXCHANGE TRADED FUNDS ON THE LONG TERM RELATIONSHIP  OF INDEX MARKETS:
AN EMPRICAL ANALYSIS ON THE ISE-30 INDEX

ABSTRACT: This study examines how the inception of IST30Hexmge Traded Funds on April 7, 2009 impacts thg tenm
lead-lag relationship between ISE-30 spot and &stimdex markets in Turkey. Using detailed datenfBorsa Istanbul, we form
two periods before and after the introduction of38 ETF. First period includes 427 days before sewbnd period includes 548
days after introduction of IST30 ETF. We used aggnation test, vector error correction model andn@er VECM tests to
examine long term lead-lag relationship betweert gpd futures index markets before and after tieegtion of IST30 ETF.
Consistent with our first hypothesis, we find lomgm lead-lag relationship and index futures leaot $pdex in both periods.
This result is compatible with theoretical argunsenit Subrahmanyam (1991) and Gorton and Pennat@88j.

Keywords: Index Instruments, Lead Lag Relationship, Time &eAnalysis, Exchange Traded Funds
JEL Classification: C22,G14,G15

1. GiRIiS

Borsalarda piyasa fiyatini belirleyen temel fakt@tigmcilarin menkul kiymetlere olan arz ve taleplie. Genel ekonomik
durum, menkul kiymete konu olan sektdriin durumyaga performans bilgileri, menkul kiymetin ait alduirket veyasirketler
hakkinda bilgiler yatinmcilarin arz ve taleplennblusmasini etkileyen kica unsurlardir. Menkul kiymet piyasalarinda
yatirnmcilarin git kosullarda ve ayni zamanda bilgilendirilmesi piyasadiizgiin bir bicimdesleyebilmesini sglamaktadir.
Piyasaya ulgan yeni bilgiler yatinmcilarin diincelerini dgistirmekte ve yatirim kararlarini yeniden gdzden geelerine
neden olmaktadir.

Son yillarda finansal piyasalarda yatirimcilar i¢ankh alternatifler gelitirilmistir. Zamanla yenilenen ve finansal Uriinlerin
¢esitlendirildigi  piyasalarda olgan her farklh uygulama yatinmcilar tarafindan gyo ilgi gdrmektedir. Bu yatirnm
alternatiflerinin en dikkat ¢cekenlerinden bir tanesdeks yatirim araclaridir. Diinyada son 20 ydiekemge bakildginda endeks
piyasalara ilginin dikkate ger bir arts egiliminde oldusu gorilmektedir. Endeks vadekllém s6zlgmeleri ve borsa yatirim
fonlari, endeks menkul kiymetlerin en fazla dikkggken yatirnm araclaridir. Ulkemizde de yeni dmac olan borsa yatirim
fonlari bu ¢camanin temelini olgturmaktadir.

Ozellikle 2000 yilindan itibaren tim dinyada higeyginlamaya balayan borsa yatirnim fonlari, ggtiis tilkelerin sermaye
piyasalarinda alternatif bir yatirrm araci olarakaga cikan bir fon tiridir. Borsa yatirim fonlewenkul kiymet borsalarinda
hisse senedi gibi alinip satilabilen ykein gorebilen fonlardir. Yatinm fonu, yatinm ddig ve hisse senetlerinin 6zelliklerinin
bir araya gelmesjeklinde de dgiinilebilen ve Ulkemizde ilk olarak 2005 yilindalfget gostermeye b#ayan borsa yatirim
fonlari, yatirrmcilar igin dnemi gitgide artan liternatif olmytur.

2. LITERATUR

Endeks piyasalarla ilgili yapilan c¢ainalarda yeni bir endeks yatirim araci sistem igezigirdiginde piyasada bilgi akinin
hizlanmasi (Chan, 1992; Kawaller vd., 1987; StolWkaley, 1990; Harris vd., 1994; Choi ve Subrahmemy®94; Chu vd.,
1999; Chu ve Kayali, 2006; Kayali ve Celik, 2010yaganin likiditesinde agiyassanmasi (Hegde ve McDermott, 2004; Richie
ve Madura, 2007; De Winne vd., 2011), icerdiklasske senetlerinde volatilite diizeylerininsdigesi (Grossman S. J., 1988; Hill
ve Jones, 1988; Edwards, 1988; Lee ve Ohk, 1998mida ve Kasman, 2008; Pilar ve Rafael, 2002) bulgndaulgiimistir.
Bununla birlikte piyasada gosterge nigatide bir yatirim araci olmasi, icegilhisse senetlerine gou etkin bilgi akgl sayesinde

1 Bu Makale Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler sitiisi’'nce Kabul Edilen, Ferit KARAHAN'In Prof. DIM. Mesut
KAYALI'nin Danismanlginda Yazdgl, “Borsa Yatinm Fonlarinin Endeks PiyasalarindautyDénemlilliski ve Volatilite
Uzerindeki Etkisi: Imkb-30 Endeksi Uzerine Bir Uygulama " 8&li Doktora Tezinden Derlenmtir.
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daha etkin fiyatlandiriimasi (Engle ve Sarkar, 2086rton ve Pennacchi, 1993; Chu ve Hsieh, 2002)eles arbitraji ile daha
etkin bir yapinin olgmasi (Fremault, 1991; Ackert ve Tian, 2000; Kurevhasser, 2002), konulari tizerinde durulmaktadir

Ulkemizde endeks menkul kiymetlerin piyasalarasttliizerine yapilan akademik gahalar vadeliglem sozlgmeleri ile endeks
arasindaki igki konularina yg@unlasmaktadir. Vadeli slem sézlgmelerinin endeks Uzerinde 6ncil yapiya sahip gidu
bulgusuna ulgan calsmalarin (Ozen vd., 2009; Kayali ve Celik, 2010) yaina endeksin vadeklem sozlgmeleri tizerine énciil
bilgiye sahip oldgunu iceren ¢agmalar da (Sevil vd., 2008; Badas, 2009; Kasman ve Kasman, 2008) literatiirde yenktadir.
Borsa yatirim fonlari ile ilgili cagmalar da Ulkemizde yer almaktadir (Kayali, 2007aydli, 2007b; Kayali, 2007c; Gozbasi ve
Erdem, 2010; Kayali ve Unal, 2009; Kayall ve Ce#R10).

Chu vd. (1999) S&P 500 endeksi Uzerine yapiyat olusumu ile ilgili calsmasinda futures piyasalarin hem spot hem de borsa
yatirim fonu fiyatlandirmasinda 6ncul ofglubulgusuna ukamistir. Calsmada piyasa yapisi ve menkul kiymetsaluu ile ilgili
dort farkli hipotez tizerinden hareket editini Kaldira¢ hipotezi ile 6zel bilgi sahibi yatmcilarin 6ncelikle futures piyasalara
yatirim yaptiklarini ifade eden ¢aha, slem maliyeti hipotezi ile yatinmcilara engik fiyat adimlari ile hareket eden piyasanin
éncii olacal vurgusunda bulunngtur. Uptick kuralf hipotezi ile bu kuralin futures piyasalarda yenamasindan 6tiirti daha
etkin fiyatlama sglandg ve futures fiyatlarin gier yatirnm araclarindan daha etkili bir yapiya pabldusu savunulmstur. Son
hipotez olan; piyasa derigli hipotezi ile piyasa mikro yapisini en iyi yansitaraclarin borsa yatirnm fonlarn ve futures
sozlegmeler oldgu iddia edilmitir. Fiyat olisumunda futures piyasalarin dncul gosterge olmasikaddira¢ hipotezindeki
Ustunligld ve uptick kuralinin slememesi nedenlerine $a olarak aciklannstir. Calsmada her U¢ piyasa arasinda fiyat
hareketlerinin uzun dénemli stokastik bir trendlgbiolerine bali olduklari fakat piyasadakioklara @ zamanl cevap
vermedikleri vurgulanmaktadir.

Hisse senedi piyasalarinda yapilanggaslar ele alindinda, Kawaller vd. (1987) Standart & Poor’s 500 eksi futures ve spot
piyasalari arasinda dakikalik gostergelerle yaptiktalsmalarinda, yine Hasbrouck (2003) Standart & Po&09 endeksi
futures ve spot piyasalara yaptcalsmasinda, spot fiyatlarin futures fiyatlari takipi@tbulgusuna ulgmistir.

Kayall ve Celik (2010) caimalarindaiMKB30 endeksinin IST30 borsa yatirim fonungteine balamasindan sonraki siirecte
tc farkll piyasada fiyat olwmunu incelenglerdir. Calsmanin kapsami 7 Nisan 2009 ve 6 Haziran 2010 &ribtalgindadir.
Calisma sonucunddST30 BYF veiMKB30 vadeli endeks stzimesi ile IMKB30 spot endeks véMKB30 vadeli endeks
sozlgmesi arasinda uzun dénemlskinin varligini tespit etmilerdir. Fakat ayni ikkinin IMKB30 spot endeks viST30 BYF
arasinda bulunmagh vurgulanmaktadir. Vadeli piyasalariiMKB30 spot endeks VEST30 borsa yatirim fonu igin énciil oiglu
calismada ifade edilmektedir. Bu piyasalar i¢in zayiffoia etkinlik hipotezi ise reddedilstii.

Ozen vd. (2009) $ubat 2005-2Bubat 2009 tarihlerini kapsayan #KB30 endeksi ileiMKB30 (izerine diizenlenen futures
sozlemeleri arasindaki kisa ve uzun dénemli fiyagkilierini ortaya koymaya caftiklar argtirmalarinda, 1024 gunlik verileri
hata diizeltme modeline dayali Granger nedenseikittizeri ile test etmierdir. Sonugta uzun dénemde vadeli piyasadan spot
piyasaya dgru, kisa dénemde idMKB’den VOB’a dasru nedensellik ifkisi bulmuslardir.

Sevil vd. (2008)Subat 2005-Eylul 2007, Bdas (2009) Subat 2005-Mayis 2008 déneminde futures piyasakplat piyasalar
arasinda oncul-ardil gkisini test etmjler ve spot fiyatlarin futures fiyatlara 6nctil gérgfe oldgu sonucuna ukaniglardir. Buna
ilave olarak Bedas calsmasinda dncul ardil fkisini dort model ¢ergevesinde kdastirmistir.

Subrahmanyam (1991) ve Gorton ve Pennacchi (1998jkt calsmalarinda sepet menkul gglerin yatirimcilarin ilgisini
¢cekme nedenlerini bu yatinm araglarinin ¢cok sayngakul kiymet icermesinden dolayi ters secim nedligyinin digiik olmasi
ve ¢ok sayida menkul kiymet yerine tek bir menkiyimete yatirrm yapma olagaile islem maliyetlerinin dg§ik olmasina
baglamaktadirlar. Subrahmanyam (1991) gahsinda sepet menkul kiymetlerin dayanak varlikigdae piyasa fiyatinin
olusmasi ile ilgili bilgiyi daha fazla yansign sonucuna ukaistir. Bununla birlikte daha sonra yagtcalsmasinda (Jegadeesh
& Subrahmanyam, 1993) elde gitbulgularla bu dgiincesini destekleyici sonuclara giastir. Sepet menkul kiymetler bir
piyasa goOstergesi olarak endeks piyasalarinda daywarliklardan daha énce ve daha fazla bilgiyesiulae bilgi akgini
hizlandinirlar. Yatinmcilar énctll gosterge olaik ekonominin genel seyrini endeks piyasalardddptaderler ve yatirim
kararlarini alirken endeks piyasalarin fiyat hatiekeden yararlanirlar (Chan, 1992; Kawaller vdl987; Stoll ve Whaley,
1990; Harris vd., 1994; Choi ve Subrahmanyam, 1€ vd., 1999; Chu ve Kayali, 2006; Kayal ve C&2i&10).

Grossman ve Stiglitz (1980) etkin bir piyasada ibit@liyetinin ve risk dizeylerinin azainin dzel bilgi sahibi kilerin daha
blylk pozisyon almalarini gayarak fiyat sisteminin bilgi kalitesini arttirggal savunmaktadir. Yazarlara gore, 6zel bilgi
sahibi olmayan bir alim-satimdaki artiozel bilgi sahibi yatinmcilarin da sayisini meitak ve bu ariile birlikte bilgi
kalitesinde bir art yasanacaktir. Bilgi maliyetindeki agtise 6zel bilgi sahibi yatirimcilarin oraninisdiiecektir.

Bu varsayimlar altinda endeks yatirim araclarinynssain, nitelginin ve ¢aitlili ginin artmasi bilgi kalitesi, bilgi ¢tlili gi ve
etkinliginin Gizerinde bir ari yaratmasi beklenen bir durumdur. Gfime borsa yatirim fonlarinin piyasaya girile birlikte
endeks yatirim araclarina yatirim yapma kofayle maliyeti sayesinde bilgili piyasa yatinmcitan bu alana daha fazla yatirrm
yaparak piyasay! daha etkin bir yapiyastitanalari 6ngorulebilir.

2 Spot piyasalarda uptick kurall, endeksi stman her bir hisse senedi Uizerindengacsats islemlerinde uygulanarak
yatirimcilarin hisse senedinin fiyatininsdtiesi beklentisi ile yiiksek fiyattan satyapma olang verdigi igin spot piyasalarda
beklentileri olumsuz yonde etkileme ve dolayisigtaleksin piyasayl bunalima surikleyiekilde aag1 yonli hareket etmesine
sebep olabildiinden borsa ydnetimleri bu kurali spot piyasalarggulamaktadir (Celik, 2012).
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Biitun bu teorik ve ampirik bulgular gerlendirildiginde, calsmanin hipotezi gagidaki gibi ifade edilebilir:
H: /ST30 Borsa Yatinm Fonu'nuiMKB’de islem gérmeye hdamasi,/IMKB-30 endeks piyasasindaki uzun dénemngkitie bir
degisiklik yaratmaz.

3. VERI

Bu calsmada veri seti iki donem olarak ele alinmaktadiriri donemiST30 borsa yatirim fonunugléme balama tarihinden
onceki donem verilerini ele almaktadir (16.07.2008.04.2009).IMKB30 endeksinin kapagideserleri ve VOEMKB30
kapans deserlerinden 427 adet gunlik veri borsa yatinm fameesini olgtururken ETF sonrasi donemde 548 adet giinluk
kapans fiyatlari veri setini olgturmaktadir (07.04.2011). VeriléMKB’nin kendi sitesinden ve VOB verileri de vadejlémler

ve opsiyon borsasinin sitesinden elde edtimiCalsmada analizler E-views 5.1. programi kullanilarakymstir.

Calismanin Araligi

| 1 Ly
»

16.07.2007 06.04.2009 20.06.2011

ETF Oncesi Dénem (427 giin) ETF Sonrasi Donem (548 giin)

Hisse senetlerini temsilen endeksin giinlik kapéyatlarinin dgal logaritmasi ve birinci dereceden farklari alaiar
endeks kapagffiyati serilerinden gagidaki gibi getiri endeks serileri afturulmustur. Pt, t anindakiMKB-100 kapany fiyat
endeks dgeridir.

4, METODOLOJ{

Serilerin durganlik analizleri yapildiktan sonra glgkenler arasi uzun dénemligkii test edilmitir. Uzun dénemli ilskinin test
edilmesinde cointegration gelitiinleme) analizi kullanilmgtir. Literatiirde gbutiinlgme analizinin test edilmesinde g farkli
yontem kullaniimaktadir. Bunlar Engle ve Granger8@Piki adimh yontem, Engle ve Yoo (1987) lic adigdntem ve VAR
temelli Johansen (1990) yéntemidir. Engle ve Geangre Engle ve Yoo yontemlerinin “sinirli érneklegibi bir takim
sinirliliklar bulunmaktadir. Fakat Johansen yontbm sinirliliklarin Gstesinden gefdinden dolay! bu ¢ajmada kullaniimasi
ongorilmektedir. VAR temelli Johansen yontegagadaki sekilde modellenir;

Yo =B Yea Y BoYip F ot B Yk 4,
4

Esitlikte Yi I(1) desisken vektorinii ve’ t hata terimi vektoriinii gostermektedisitfk asagidakisekilde yazilabilir;

AY1 =Tl Yk T rlAyt—l + r2'Ayl—2 toot rk—lAyt-(k-l) + Zl

Burada ; H:(Z'Bi)_l ve ri:(z,@j)—l

Calsmanin devaminda diekenler arasinda uzun doénemli dengeli bigkilin varligini tespit etmek amaci ile Vector Error
Correction Model (VECM) modeli uygulanacaktir. BasE®M modeli gagidaki sekilde yazilabilir;

Azt = alAyt +a2(zt—l _6yt—1) +Zt

Burada Za _@/t‘l ifadesi hata dizeltme terimin,ﬁ ifadesi z ve y déskenleri arasinda uzun dénemliskiyi temsil

ederken,ai ifadesi ise z ve y digskenleri arasindaki kisa vadedekskiinin desisimini gostermektedir.
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Son olarak d@skenler arasi ikkinin ydnunin tespitinde VECM Granger nedensellgtiteygulanacaktir.

p p
Az =a, +ZaiAzt—i +Z(4Ayt—i t €4tV
=) =

P p
Ay, =a, +ZUiAYt—i +ZyiAZ[—i 05, 4
= i=1

Burada ;51 ve ‘//1 hata terimi katsayilarini ifade etmektedir. O gz burada y déskeninin z dgiskeni veya z dgskeninin
y degiskeni tzerinde herhangi bir Granger nedensellikigi bulunmadg! yoniindedir (Brooks, 2002).

5. AMPIRIK Bulgular
Verilerin agiklayici istatistikleri gagidaki gibidir;
Tablo 1: Verilere ait aciklayici istatistikler

Ortalama | Medyan Maksimun Minimunluggpma Kurtosis | Skewness| n
BYF
Oncesi | iMKB 30 [-0.001509 | -0.002505 0.127255| -0.0073p8 92720| 529554 0 270354 | 427
Dbénem
VOB .028031 4.393.05
. - - - D
iMKB 30 0.001550 | -0.002830| 0.096570 0.0997 2 5 0.058260 | 427
Ortalama | Medyan Maksimunp ~ Minimun St. Kurtosis | Skewness| n
BYF Sapma
Sonrasi IMKB 30 [ 0.001440 | 0.002290| 0.069652 -0.0654@'01645 2'329'81 -0.020380| 548
Ddnem
VOB .0165214.425.19
iMKB 30 0.001453 | 0.001465| 0.060558 -0.0653 72 3 0.126699 | 548

Duraganlik Analizi

Uygulamada kullanilan veri setleri zaman serisugldicin analize gegmeden dnce ele alinan dénensigde serilerin duign
olup olmadginin incelenmesi gerekmektedir. Dgaalik testlerinde genellikle birim kok testleri yafunit root test”
kullaniimaktadir. Birim kok testlerinde amag seribinm kok icerip icermediini arsstirmaktir. Eser seri birim kok iceriyorsa o
seri durgan dgildir. Bu nedenle ¢ajmada, 6ncelikle analize alinan serilerin gaaiklan test edilmi ve durgan olmayan
serilerin durgan hale getiriimesi ve analize dgem sekilde katilmasi gganmstir. Ele aldgimiz zaman serilerinin
durgzanliklari, durganlik testlerinde yaygin olarak kullanilan Ggatilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller-ADF)
(1979) birim kok testleri ile saptangtr. Eger mutlak dger ADF, Mac Kinnon kritik dgerinden biyikse, seri dgandir, aksi
takdirde durgan deildir. Kurulacak hipotezimiz gagidaki gibidir;

HO: birim kok var; seri dugan deil

H1: birim kok yok; seri durgan
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Tablo 2 : BYF Oncesi Dénem Birim Kok Testi Sonuglari

Fiyat
Trendsiz Model Trendli Model
Testist. (tdg) | Olasilik Dg. (p des) Testist. (t de) Olasilik De. (p des)
BYF IMKB 30 |-0.930899 0.7780 -2.821.073 0.1904
Oncesi VOB
Dénem iMKB 30 -0.901607 0.7874 -2.918.188 0.1577
Getiri
IMKB 30 |[-1.957.928 0.0000 -1.955.810 0.0000
VOB
iMKB 30 -1.947.027 0.0000 -1.949.151 0.0000
Fiyat
Trendsiz Model Trendli Model
g:g;ri) Ist (U Olasilik Da. (p daeri) | Testist. (td&) | Olasilik De. (p deg)
BYF iMKB 30 2.722.410 0.0708 2.103.772 0.5420
Sonrasl
Doénem VOB
iMKB 30 -2.711.369 0.0727 -2.077.015 0.5570
Getiri
IMKB 30 -2.247.826 0.0000 -2.269.573 0.0000
VOB
iMKB 30 -2.242.048 0.0000 -2.264.272 0.0000

**Trendsiz model igin %1, %5 ve %10 anlam dizeyindacKinnon Kritik deerleri sirasiyla 3.45, -2.87, -2.57'dir. Trendli
model igin ise -3.97, -3.42, -3.13'dr.

Durgganlik testinde kullanilan gér bir ydntem de serilerin otokerelasyon (ACF) venki otokorelasyon (PACF) grafiklerinin
incelenmesidir. VOBKMB30 ve SpotiMKB30 getiri endekslerine gkin ACF ve PACF grafikleri incelenginde, her iki seriye
ait sirali gecikmeler giiven arglicinde kaldgindan seriler dugandir.

Esbiitlinlesme Testi

Esbltiinleme analizinden 6nce, d@an olmayan zaman serileri arasinda istikrarll biuru dénem ikkisinin var olup
olmadginin sinanmasi gerekmektedir. Engle ve Granger,aBlean serilerin diizey derlerinin dur&an bir yapiya sahip
olmamalari durumunda dabhi, ilgili seriler arasirdasturulabilecek dg@rusal bir bilgimin, bu seriler arasindaki uzun dénemli
iliskiyi ortaya cikarabilecgéini 6ne surmélerdir. Bgka bir ifadeyle, g butinleme yaklgimi, durgan olmayan déskenlerin
dogrusal kombinasyonlarinin uzun donemde ¢gama olmasina ve zaman serileri arasindaki uzun dibnéigkinin
modellenmesine ve tahmin edilmesine yonelik bingakndir.

Tablo 3 : BYF Oncesi Dénem Ebiitiinlesme Testi Sonuglari

Ho Ozdger Iz Testistatistpi %5 Kritik Deger Olasilik **
(eigenvalue)
IMKB 30 -VOB IMKB 30 r=0 0.083525 38.22851 15.494471 0.0000*
<1 0.002305 0.985528 3.841466 0.3208
HO Ozdger Max- Eigen | %5 Kritik Deger Olasilik **
(eigenvalue) Istatistgi
IMKB 30 -VOB IMKB 30 r=0 0.083525 37.24299 14.26460 0.0000*
<1 0.002305 0.985528 3.841466 0.3208

* % 5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedlai gosterir.

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999)’e gdre olasilik-galues) degerlerini gosterir.

iz Testi sonuglarina gorglitiinleme vektor sayisi gérilmektedir. Sigkenler arasindasbitiinlgmenin olmadtini iddia eden
HO: r = 0 hipotezi iciniz test istatisfii degeri %1 anlamlilik diizeyindeki kritik derden buyik oldgu icin, séz konusu lgo
hipotez reddedilngtir. Buna kagilik, degiskenler arasinda en ¢ok 1 (H8) ebuitinleik ili ski oldugunu iddia eden hipotez ise
kabul edilmitir. Bu sonuglara goére, sistemde bir adgdigiinleme vektorii bulunmaktadiiz testi % 5 anlamhilik diizeyinde 1
tane gbutinlgme aitli gi oldugunu gosterir.
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Tablonun ikinci kismi ise Maksimum Oz Par testi sonuclarini gostermektedir. Bu teste goegiskenler arasinda
esbiitiinlemenin olmadiini iddia eden HO: r = 0 hipotezi igin Maksimum @eger test istatisfi degeri %1 anlamhlik
diizeyindeki kritik dgerden biiyiik oldgu icin, HO hipotezi reddedilrgiir. Buna gore, Maksimum Oz Rer test sonuglari da,
sistemde bir adetsbutiinlgme vektdri oldgu sonucunu vermektedir. Yapilagbétiinlgme testi sonuglarina gére hem Trace
hem de Maximum Oz O istatistgine gore, dgiskenler arasinda 1 adegbéitiinlgme vektori bulunmaktadir. Bu durumda
durgzan olmayan d&éskenlerden olgan sistem, uzun dénemde ortak denge noktasigra thareket etmektedir.

Tablo 4: BYF Sonrasi Dénem [biitiinlesme Testi Sonuclari

HO Ozdeger iz Testistatistgi %5 Kiritik Deger Olasilik **
(eigenvalue)
IMKB 30 -VOB IMKB 30 r=0 0.058125 42.21158 15.494471 0.0000*
<1 0.017138 9.455757 3.841466 0.0021*
HO Ozdger Max- Eigen| %5 Kritik Deger Olasilik **
(eigenvalue) Istatistgi
IMKB 30 -VOB IMKB 30 r=0 0.058125 32.75582 14.26460 0.0000*
<1 0.017138 9.455757 3.841466 0.0021

* % 5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddediidi gosterir.
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999)’e gore olasilik{@lues) degerlerini gosterir.

Degiskenler arasindasbiitiinlgmenin olmadiini iddia eden HO: r = 0 hipotezi iciiz test istatistii degseri %1 anlamlilik
diizeyindeki kritik dgerden buytk oldgu igin, s6z konusu dhipotez reddedilngtir. Buna kasilik, degiskenler arasinda en ¢ok
1 (HO:r<1) ssbitunlssik ili ski oldugunu iddia eden hipotez ise reddediitini Bu sonuglara gore, sistemde iki adgiigtinlame
vektori bulunmaktadiiz testi % 5 anlamhlik diizeyinde 2 tandiiinlgme gitli gi oldugunu gosterir.

Maksimum Oz Dger testi sonuglarina goére gigkenler arasindasbitiinlemenin olmadtini iddia eden HO: r = 0 hipotezi igin
Maksimum Oz Dger test istatisgii degeri %1 anlamhlik diizeyindeki kritik gerden buyuk oldgu icin, HO hipotezi
reddedilmitir. Buna gore, Maksimum Oz Rer test sonuclarl da, sistemde bir adgtiginleme vektdri oldgu sonucunu
vermektedir Yapilangbiitiinlame testi sonuclarina gére hem Trace hem de MaxiurDeser istatisttine gore, dgiskenler
arasinda 2 adetsteitiinleme vektord bulunmaktadir. Bu durumda disma olmayan déskenlerden olgan sistem, uzun
ddénemde ortak denge noktasingmohareket etmektedir.

Vecm Testi

Esbutinleme konusundaki ilerlemeler, dgan olmayan vegbutinlgik olmayan dgiskenler arasindaki nedensellikskisinin
tespit edilmesi icin VAR, dugan olmayan ancakskeitinlsgik olan deiskenler arasindaki nedensellikskisinin tespit edilmesi
icin ise vektor hata dizeltme modelinin (VECM) kallanasinin daha uygun olgunu desteklemektedir (Brooks, 2002). Bunun
nedeni, VAR modelinde ggskenlerin birinci farklarinin kullaniimasinin uzurreem ilgkisini ortadan kaldirmasi ve yalnizca
kisa donem ilikilerin gdzlenebilmesine olanak tanimasidir. Bundiolayr degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem
dinamiklerinin tespit edilmesine olanakgtmayan standart Granger nedensellik testinin gefwata diizeltme modeline dayali
nedensellik testi (VECM Granger Nedensellik) uyguatakta ve kisa ve uzun donemkileri ayirt edilebilmektedir.

Tablo 5: BYF Oncesi Dénem VECM Tahmini testi sonuclar

VOBIMKB30- SPOTIMKB30

DL SPOT DL VOB
EC.. 0.039061* 0.280344
[ 0.28008] [ 1.95074]
DL SPOT, -0.292197 0.002726
[-1.69808] [ 0.01538]
DL VOB, 0.349830* 0.063257
[ 2.08991] [ 0.36673]

Tablo spot ve vadefiMKB 30 sdzlemelerinin birbirleri arasindaki gkiyi gdstermektedir. Uzun dénemligki gostergesi olarak
hata duzeltme terimi 0,039061gei ile pozitif yonlli anlamh bir ikinin varligindan sz edilebilmektedir. Dahasi kisa dénemli
ili ski parametresi olarak 0.349830z@ei, kisa donemde de anlamli bigkinin varliginin ifadesidir.

134



Tablo 6 : BYF Sonrasi D6nem VECM Tahmini testi sonucla

Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi / Dumlupinar University Journal of Social Sciences
44. Sayi Nisan 2015 / Number 44 April 2015

VOBIMKB30- SPOTIMKB30
DL SPOT DL VOB
ECu1 0.047877* 0.244647
[0.33104] [ 1.66923]
DL SPOT4 -0.570742 -0.209496
[-2.89394] [-1.04822]
DL SPOT, -0.311733 -0.147493
[-1.73070] [-0.80805]
DL VOB, 0.616655* 0.242399
[ 3.17448] [1.23136]
DL VOB, 0.289192 0.122891
[ 1.60538] [0.67319]

Uzun donemli ilgki gostergesi olarak hata dizeltme terimi 0.0478&eri ile pozitif yonli anlamh bir ikkinin varligindan s6z
edilebilmektedir. Dahasi kisa dénemlikii parametresi olarak 0.616655g@ei, kisa ddnemde de anlamli bigkinin varliginin
ifadesidir.

Granger Vecm Testi

VECM Granger analizine gore “Vadeli Piyasa Spot piyézerinde nedensel bir etkiye sahigildé” hipotezi reddedilir. Buna
gore %5 anlam diizeyinde vadeli piyasa spot piyaedride nedensel bir etkiye sahiptir denilebilir.

Tablo 7: BYF Oncesi Dénem Granger VECM testi sonuglar

Bos hipotez Wald  Testi| Olasilik Deeri
()

Vadeli Piyasa Spot piyasa Uzerinde nedensel hiyeetlahip dgildir 4.367737 0.0366**

Spot piyasa Vadeli Piyasanin lizerinde nedenseikiye sahip d&ldir 0.000236 0.9877

VECM Granger analizine gére “Vadeli Piyasa Spot piyézerinde nedensel bir etkiye sahigildé” hipotezi reddedilir. Buna
gore %5 anlam duzeyinde vadeli piyasa spot piyasaride nedensel bir etkiye sahiptir denilebilir.

Tablo 8: BYF Sonrasi Donem Granger Vecm Testi Sonugt

Bos hipotez Wald Testi| Olasilik
(x3) Degeri

Vadeli Piyasa Spot piyasa Uzerinde nedensel hiyeetlahip dgildir 10.09663 0.0064**

Spot piyasa Vadeli Piyasanin uzerinde nedenselkiye sahip dgldir 1.225808 0.5418

6. SONUC

Bu calsma, IST30 Borsa Yatirim Fonu'nuiMKB’de islem gérmeye bgamasindan dnceki ve sonraki dénemidKB-30
endeks piyasasinda uzun dénemykii (izerindeki etkisini incelemektedir. Cahada,IST30 Borsa Yatirim Fonu’'nun piyasaya
girisi ile birlikte var olan endeks piyasalari Uzerindetkileri dnctil ardil ilikisi baglaminda incelenrgtir. Arastirma yontemi
olarakiST30 Borsa Yatirim Fonu’nugléme balama tarihi baz alinarak 6ncesi ve sonrasi piyasaketleri izerinden anlamii
modeller olgturulmaya ¢akilmistir. 06.04.2009 tarihi ilesieme balayaniST30 Borsa Yatirim Fonu’nun 6ncesinde 427 giin
(16.07.2007 tarihinden blayarak) sonrasinda 548 giin (20.06.2011 tarihimkaRecalsmanin veri arafiini olusturmaktadir. Her

iki donem icinIMKB-30 endeksine ait spot ve vadeli piyasa verilarilaniimstir. Kullanilan veriler borsadalem gordiikleri
giin sonu kapanideserleri tizerinden hesaplamalara tabi tutuftou Veriler IMKB’nin kendi sitesinden ve VOB verileri de
vadeliislem ve Opsiyon Borsasinin sitelerinden elde edtimi

Oncelikle serilerin durganlik analizleri yapilny olup seriler durgan hale getirildikten sonra gigkenler arasi uzun dénemli
ili ski test edilmgtir. Uzun dénemli ilgkinin test edilmesindesbitiinleme analizi kullanilmgtir. Borsa yatirim fonlarinirslieme
baslamadan 6ncesi donemde uzun donengtiliinleme iliskisi analizlerinde cikan sonuclar hem trace hemmdeimum
Ozdeser istatistgine gore bir adet sbitiinlgme varlgina karet etmektedir. Borsa yatirrm fonu sonrasinda kseadet g
bltliinlgme vektdrl bulundguna karet etmekte, bu durumda dgaa olmayan déskenlerden olgan sistem uzun dénemde
ortak denge noktasina ghol hareket etmekte olgunu géstermektedir.
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Degiskenler arasi uzun doénemli dengeli birgkinin varligini tespit etmek amaciyla Vector Error Correctioroddli
kullaniimistir. VECM analizi sonuglarina goére borsa yatirinmifoun gleme balamasindan 6nceki dénemde spot ve vadeli
sozlgmelerin birbirleri arasindaki ikiyi gdsteren uzun dénemli ki gostergesi olarak hata diizeltme terimi 0,0390¢€kri ile
pozitif yonli anlamli bir ilgkinin varligindan s6z edilebilmektedir. Kisa donemlgkii parametresi olarak 0.349830g@ei, kisa
dénemde de anlamli bir gkinin varhginin ifadesidir. Borsa yatirim fongléme balamasindan sonraki dénemde ise spot ve
vadeli s6zlgmelerin birbirleri arasindaki gkiyi gosteren uzun dénemli §ki gdstergesi olarak hata diizeltme terimi 0.047877
degeri ile pozitif yonli anlamli bir ifkinin varligindan s6z edilebilmekte, kisa dénemkkliparametresi olarak 0.6166555ei,
kisa donemde de anlamli birgkinin varliginin ifadesidir. Her iki donem ortak olarak incedgiinde endeksler arasindaki
katsayi dgerlerindeki arty olusan b&in borsa yatinm fonwlem tarihi ile birlikte arty gosterd§i sonucuna ukgirmaktadir.

fliski yonuiniin tespitinde uygulanan Granger VECM testiugunda, her iki dénemde de vadeli piyasalarint pp@salara
nedensel bir etkiye sahip olglw hipotezi reddedilngive bilgi akginin vadeli piyasalardan spot piyasalargrdodncul gosterge
oldugu bulgusuna ukalmistir. Analiz sonuglari, bu ¢gimanin hipotezi olan “HiST30 Borsa Yatirim Fonu’'nuiMKB’de islem
gormeye bglamasi,IMKB-30 endeks piyasasindaki uzun dénemlkidle bir desisiklik yaratmaz.” hipotezini destekleyici
niteliktedir. Subrahmanyam (1991) ve Gorton ve Rewchi (1993)'nin ¢cajmalarina paralel olarak borsa yatirim fonlarinin
piyasaya gisi ile birlikte piyasadaki dncul ardil gkisinin yonunde bir d&sim olmamakta ve hatta birbirleri arasindakghee
bilgi akisi olumlu dizeyde etkilenmektedir. Bu durum ise pagses bilgi akyi hizinin yeni bir endeks yatirim aracingtein
goérmesi ile birlikte olumlu etkilengdini ifade etmektedir.

BYF 6ncesi donemde spot ve futures piyasalarinin gliik fiyat grafikleri
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BYF dncesi Donem Getiri Serisi Grafikleri
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