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Vadeli islem Sézlesmelerinde Fiyat Degiskenligi ve Vade Etkisi
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Oz: Vade etkisi olarak adlandirilan teoriye gére vadeye yaklastikca vadeli islem sozlesmesinin fiyat
degiskenligi, bir diger deyisle volatilitesi artis gdstermektedir. Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde
vadeli islem sozlesmelerinde vade etkisinin mevcut olup olmadiglr hem toplulastirilmis veri hem de
dayanak varlik 6lgeginde test edilmistir. Analizde kullanilan toplam 1279 vadeli islem s6zlesmesi dort
alt dayanak varlik dl¢eginde gruplandirilmigtir. 2 Ocak 2008 ile 28 Aralik 2017 tarihlerini kapsayan
veriler Genellestirilmis ARCH (GARCH) yontemi ile analiz edilmistir. Modelden elde edilen bulgular
gerek toplulastirilmis Olgekte gerekse de dort dayanak varlik Olgeginde vade etkisinin mevcut
oldugunu gostermistir. Bu bulgular, finansal piyasalarda faaliyet gosteren piyasa katilimcilarinin
vadeli islemlerin alimi-satimi konusunda karar verirken vadeli islem sodzlesmesine iligkin teminat
tutarini ve bu sézlesmenin riskini dikkate alarak karar vermelerini gerektigini ima etmektedir.
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Price Variability and Maturity Effect in Future Contracts

Abstract: Price variability of the future contracts increases as the time to maturity nears according to
the theory so-called maturity effect. In this study, we tested whether there is a maturity effect for
aggregated and individual future contracts in the Turkish economy. Total 1279 future contracts are
used in our analysis and divided into four sub-categories. The data covers January 2, 2008, and
December 28, 2017, and were analyzed by Generalized ARCH (GARCH) method. The findings from
the model revealed that there exists maturity effect in both aggregated data and four sub-categories.
These findings imply that the market participants should take the assurance and the risk of the future
contracts into account while deciding about the buying or selling of the future contracts.
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Extended Abstract
Price variability of the future contracts increases as the time to maturity nears according to the theory so-
called maturity effect. In this study, we tested whether there is a maturity effect for aggregated and
individual future contracts in the Turkish economy.
The concept of maturity effect first proposed by Samuelson (1965) refers to the increase in the volatility of
the futures contract. The volatility of the futures contracts is extremely important in terms of determining
the collateral amount related to the futures contract as well as the risk. In this context, accurate estimation
of volatility will help market participants to estimate the settlement price accurately or to determine correct
trading positions.
Samuelson (1965) claimed that the price volatility increased as the contractual maturities approached which
is called maturity effect. Bessembinder et al. (1996) attempted to explain the reason for the maturity effect
with the cost of transportation. The transport cost model can be expressed as follows;
PF — PSeC.‘t (1)

PF, which is one of the variables in equation 1, represents the future price of the contract, PS is the spot
price of the contract, c is the transportation cost and 1 is the term to maturity. Bessembinder et al. (1996)
stated that the volatility of futures contracts should be as follows from equation 1 above;

0% = 03 + t20% + 21Cov(c, Ln(Sy)) 2
The term o2 in equation 2 represents the variance of the price of the futures contract at the end of the term,
the term o% represents the variance of the spot price of the futures contract and the term o2 is the variance
of the cost of transportation.
In order to test the maturity effect, the reconciliation prices of the futures contracts on a daily basis were
used. Total 1279 future contracts are used in our analysis and divided into four sub-categories. The data
covers January 2, 2008, and December 28, 2017, and were analysed by Generalized ARCH (GARCH)
method.
The sample autocorrelation function (ACF) and the sample partial autocorrelation function (PACF) showed
that the MA (9) model and AR (11) models are sufficient to explain the dynamic structure of the yield data,
respectively.
Our results provide information on whether there is any maturity effect in the variance of each of the
futures contracts based on various assets. Accordingly, it is observed that there are maturity effects in all
models. The negative coefficient of the maturity effect means that the futures contract increases as we
approach the maturities. Note that the change in the underlying asset does not result in the removal of
maturity effect. In this case, it should be stated that the maturity effect is independent of the underlying
asset. Detection of the ARCH-LM test applied to the residues of the model as no auto-correlation can be
considered as an indicator that the generated GARCH model has high clarity.
When the findings are compared with the other studies in the literature, it can be seen that the findings are
parallel to some studies. The study conducted by Kapusuzoglu (2012) found no maturity effect while the
study of Kadioglu and Kilig (2015) found the maturity effect. Similarly, it was stated that the fact that the
underlying assets were different in a similar way did not affect the outcome. In the study conducted by
Kadioglu, Kilig and Ocal (2016), the effect of maturity and interest in addition to the effect of interest was
reported to be significant.
The findings from the model revealed that there exists maturity effect in both aggregated data and four sub-
categories. These findings imply that the market participants should take the assurance and the risk of the
future contracts into account while deciding about the buying or selling of the future contracts.
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[lk kez Samuelson (1965) tarafindan ortaya atilan vade etkisi kavrami, vadeli islem
sOzlesmelerinde vadeye yaklastik¢a vadeli islem sdzlesmesinin fiyat oynakligindaki, bir diger
deyisle volatilitesindeki artis1 ifade etmektedir. Vadeli islem soézlesmelerinin volatilitesi,
gerek vadeli islem sozlesmesine iligkin iliskin teminat tutarinin gerekse de riskin belirlenmesi
acisindan son derece onemlidir. Bu baglamda volatilitenin dogru tahmin edilmesi, piyasa
katilimcilarinin uzlasma fiyatini dogru tahmin etmelerine yardimei olabilecegi gibi dogru

alim-satim pozisyonlar1 belirlemelerine de katkida bulunacaktir.

Vadeli islem s6zlesmelerinin volatilitesi farkl: lilkelerde ¢ok degisik dayanak varliklar dikkate
alinarak test edilmistir. Ik olarak Samuelson (1965) ile baslayan bu analiz zaman iginde
bircok ekonomistin ilgi alanma girmistir (Rutledge, 1976; Anderson, 1985; Galloway ve
Kolb, 1996; Walls, 1999; Daal ve dig., 2006; Verma ve Kumar, 2010; Kapusuzoglu, 2012;
Kadioglu ve Kilig, 2015; Liu, 2016 vb). bircok iilke i¢in farkli yontemlerle ve degiskenlerle
gerceklestirilen analizlerden elde edilen bulgularin 6nemli bir kismi vade etkisi hipotezini

desteklerken kiigiik bir kism1 bu etkinin mevcut olmadig1 yéniinde bulgulara ulagnustir.

Tiirkiye ekonomisindeki vadeli islemler sozlesmelerini dikkate alan iki c¢alisma
incelendiginde Kapusuzoglu (2012) tarafindan gerceklestirilen c¢alismadan elde edilen
bulgularin vade etkisinin gegersizligini destekledigi, Kadioglu ve Kili¢ (2015) tarafindan
gerceklestirilen analizden elde edilen bulgularin ise vade etkisi lehine oldugu goriilmiistiir.
Her iki analizden elde edilen bulgularin farkli olmasi, verilerin alternatif bir model ile test
edilmesi zorunlulugunu karsimiza cikarmistir. Bu farkliligi agiklamada ilk akla gelen
unsurlardan biri toplulastiritlmis veri kullanimi olabilecegidir. Ma, Mercer ve Walker (1992)
vadeli islem sozlesmelerinin toplulastirilmasinin, degiskenler arasindaki iligkilerden elde
edilen ampirik bulgularin sapmali davranis gostermesine neden olabilecegini iddia etmistir.
Bu iddianin ardindan literatlirde bir¢ok g¢alisma toplulastirilmis verilerin yaninda dayanak
varliklara iligkin verileri de ele almaya baslamis ve bu iddianin etkisinin gegerliligini test
etmistir. Literatiirde gergeklestirilen ¢aligsmalar takiben bu ¢alismada Tiirkiye’de mevcut olan
vadeli islem sozlesmelerindeki vade etkisi, hem toplulastirilmis hem de dayanak varlik
Olceginde analiz edilmistir. Analizden elde edilen bulgular, Kadioglu ve Kilig¢ (2015)
tarafindan gercgeklestirilen ¢aligmay1 dogrular bir sekilde hem dayanak varlik 6l¢eginde hem

de toplulastirilmis 6l¢ekte vade etkisinin gecerliligini desteklemistir.

Calismanin siralamasi su sekildedir. Bir sonraki boliimde literatiirde yer alan c¢alismalar ele

! Literatiir taramasina iliskin ¢arpic1 6zet tablo i¢in Bkz: Kadioglu ve Kilig, 2015: 423
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alinacaktir. Bunu takiben analiz yontemi ve veriler sunulacaktir. Dordiincli bdliimde ise
calismadan elde edilen bulgular raporlanacak ve son boliimde bulgulardan elde edilen

sonugclar tartigilacaktir.
1 LITERATUR

Samuelson (1965), sozlesmelerin vadesi yaklastikca fiyat volatilitesinin arttigin1 iddia
etmistir. Bu ifade ilerleyen zamanlarda Anderson ve Danthine (1983) tarafindan yeniden ele
alinmis ve vade etkisi, bilgi akisinin zaman i¢indeki degisim orani bi¢ciminde tanimlanmustir.
Bu yaklasima gore vade etkisinin ortaya ¢ikmasmin nedeni, vade yaklastikca piyasa
katilimcilarinin  yeni bilgiye ulagmak i¢in harcadiklari zaman ve kaynagin artmasidir.
Bessembinder ve digerleri (1996) ise vade etkisinin ortaya ¢ikma nedenini yeni bilgi arama
sirecinden ¢ok tasima maliyeti ile agiklamaya calismislardir. Tasima maliyeti modeli

asagidaki gibi ifade edilebilir;
PF — PSeC.‘E (1)

Denklem 1’de yer alan degiskenlerden PF soézlesmenin gelecekteki fiyatini, PS
sozlesmenin spot fiyatini, c tasima maliyetini, T ise vadeye kalan siireyi ifade etmektedir.
Tasima maliyeti, risksiz faiz oran1 (risk-free rate) ile uygun getiri (convenience yield)
arasindaki farki ifade etmektedir (c =r —y). Bessembinder ve digerleri (1996)
yukarida yer alan denklem 1’den hareketle vadeli islem sozlesmelerinin volatilitesinin

asagidaki gibi olmasi gerektigini belirtmislerdir.2
o = 02 + t20& + 2tCov(c, Ln(S,)) (2)
F = Os c ) t

Denklem 2’de yer alan o terimi vadeli islem sézlesmesinin vade sonundaki fiyatinin
varyansini, o3 terimi vadeli islem sézlesmesinin spot fiyatinin varyansini, 6% terimi ise
tasima maliyetinin varyansini gostermektedir. Tasima maliyetinin varyansi, vadeli islem
sozlesmesinin yapisi hakkinda bilgi verme potansiyeline sahip oldugundan analizde
onemli bir degiskendir. Modelde yer alan son degisken olan Cov(c,Ln(S;)) terimi ise
vadeli islem sozlesmesinin spot fiyati ile net tasima maliyeti arasindaki kovaryans
iliskisini gostermektedir. Yazarlar vadeye yakin olan spot volatilitedeki bir artisin hem
vadesi yakin hem de daha uzak olan sézlesmelerin fiyatlarin1 etkileyecegini iddia

etmislerdir. Bu durumun bu nedenle uzun vadeli s6zlesmelerin volatilitesinin testere

2Model ile ilgili detayli bilgi igin Bkz: Bessembinder ve digerleri (1996)
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agzina benzer bir yol izleyecegini belirtmislerdir. S6zlesmelerin bu tiir bir davranis
sergilemedigi bir durumda, spot fiyat volatilitesinin varyansinin vade etkisi hipotezinin

gecersiz olmasina neden olacagini iddia etmislerdir.

Eger tasima maliyetinin varyansi sifirdan biiyiikse (62 > 0), T degerinin zaman icinde
azalmasi vadeli islem s6zlesmesinin volatilitesinin vade yaklastikca azalmasina neden
olacaktir ki bu ifade vade etkisi hipotezinin aksi yoniindedir. Boyle bir durumda sadece
Denklem 2’de yer alan son terim pozitif veya negatif bir sekilde vadeli islem
sozlesmesinin vade sonundaki fiyatinin volatilitesi lizerinde etkili olabilir. Béyle bir
durumda vade etkisi, net tasima maliyeti ile spot fiyat arasindaki kovaryans tarafindan
ifade edilmektedir. iki degisken arasinda negatif bir kovaryansin mevcut olmasi, spot
fiyatlarda gelecekte meydana gelebilecek degisikliklerin belirli bir derecede tahmin
edilebilecegi anlamina gelmektedir. Tahmin edilebilir bir degiskenin varligi, tasima
maliyetlerinin oynakligi tarafindan dengelenebilmelidir ki bu da vadeli islem
sozlesmelerinin degisik vadelerdeki fiyatlarina yansiyabilmektedir. Diger bir tiirli ifade
etmek gerekirse fiyat degisikliklerindeki gecici bilesen, fiyatlarda terse donmelerin olasi
oldugunun ve fiyat volatilitesinin yakin vadede daha yiiksek oldugunun varligina isaret
etmektedir. Bu da spot fiyatlar ile vade sonundaki fiyatlarin giderek birbirine

yaklasmasina neden olacaktir.

Bessembinder ve digerleri (1996) tarafindan ifade edilen vade etkisi hipotezinin
gecerliligi ancak Denklem 2’de yer alan kovaryansin negatif olmasi durumunda
saglanabilmektedir. Nitekim yazarlar ¢alismalarinda bir varhigin fiyat1 ile o varhigin
uygun getirisi arasindaki kovaryansin genellikle pozitif olmas1 sebebiyle reel varliklar

arasindaki kovaryansinin negatif ¢ikma olasiliginin yiiksek oldugunu belirtmislerdir.

Onceden de belirtildigi gibi uluslararas: literatiirii kapsayan calismalarin bulgular
birbirinden oldukc¢a farkhidir. Tiirkiye ekonomisi lizerine yapilan calismalardan ilki,
Kapusuzoglu (2012) tarafindan gerceklestirilmistir. Analiz Aralik 2005-Kasim 2010
dénemini kapsamaktadir ve IMKB 100 Endeksi iizerine yazilan 46 adet vadeli islem
sozlesmesi ele alinmistir. Vadeye kalan giin sayisinin fiyat degisimine etkisinin
incelendigi basit regresyon modelinden elde edilen bulgular vade etkisi hipotezinin
Turkiye icin gecersizligine isaret etmistir. Kadioglu ve Kili¢ (2015) ise Ocak 2008-
Temmuz 2014 tarihlerinde gerceklesen toplam 381 adet s6zlesmeyi incelemis ve aylik

bazda varyanslar ile vade sonuna 6 ay kala olan toplam dénemin ay farki gézetmeksizin
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varyansi arasindaki iliskiyi ele almistir. Analizden elde edilen bulgular vade etkisi lehine
sonuc¢lanmistir. Yazarlar, iki ¢alismadan elde edilen bulgular arasindaki farkliligi, hem
calismalarinda ele alinan veri setinin daha genis olmasina hem de literatiirde daha fazla
kabul goren modeli kullanmalarina baglamistir. Bu agiklamanin dogruluk pay1 oldukc¢a
yuksektir. Ancak biz de bu ¢alismada bu farkliligin s6zlesmelerin toplulastirilmis olarak
analiz edilmesine dayandig1 kanaatine sahibiz. Bu nedenle ¢alismamiz1 Bessembinder ve
digerleri (1996) tarafindan gelistirilen modeli ele alarak hem toplulastirilmis hem de

dayanak varliklara iliskin bulgulari raporladik.
2 VERI VE YONTEM

Calismada vade etkisini test etmek i¢in vadeli islem sozlesmelerinin glinliik bazdaki
uzlasma fiyatlar1 kullanilmistir. Veriler 2 Ocak 2008 ile 28 Aralik 2017 tarihlerini
kapsamaktadir. 2 Ocak 2008 ile 31 Temmuz 2013 arasindaki veriler izmir Vadeli
islemler ve Opsiyon Borsasindan, 1 Agustos 2013 ile 28 Aralik 2017 arasindaki veriler
ise Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Borsasindan temin edilmistir. Bu verilere

iliskin dagilim Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Vadeli islem Sézlesmelerinin Tiir ve Sayilarinin Dagilimi

Izmir Vadeli Islemler | Borsa Istanbul Vadeli
) e ve Opsiyon Islem ve Opsiyon
Sozlesme Tiri Borsasindan temin Borsasindan temin Toplam
edilen veriler edilen veriler

Altlna dayali vadeli 51 166 217
islemler
BIST endekslerine
dayali vadeli iglemler 9 325 424
?aya dayali vadeli i 185 185
islemler
DOVIZ. . kuruna dayali 77 376 453
vadeli iglemler

Toplam 227 1052 1279

Tablo 1’den de goriilebilecegi gibi ¢alismada toplam 217 adet altina dayali, 424 adet
BIST endekslerine dayali, 185 adet paya dayal ve 453 adet déviz kuruna dayal olmak
lizere toplam 1279 adet vadeli islem s6zlesmesi kullanilmistir. Bu s6zlesmelerin vadeye

kalan ay i¢indeki gbzlem sayisi Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Vadeli Islem Sézlesmelerinin Giinlikk Getiri Sayilar1 ve Son 6 Aylik Dénemin
Ortalama Getirisi ve Varyansi

Dayanak Vadeye Kalan Ay Toplam Ortalama Varyans
Varlik 0 1 2 3 4 5 6 Getiri
Altin 1251132106 |110|1.05|1.02 | 42 7.255 -0.00016 0.00008
BIST endeksi | 2.26 | 2.12 | 1.95 | 1.76 | 1.51 | 1.13 | 361 9.965 0.00052 0.00032
Hisse 142 | 1.40 | 1.26 | 1.22 | 126 | 225 | 402 8.256 0.00051 0.00026
Déviz Kuru 195]180 171|169 | 155|136 | 906 | 11.244 -0.00291 0.00122
Toplam 6.88 | 6.64 | 598 | 5.77 | 4.81 | 4.66 | 1711 | 36.720 0.00204 0.00003

Tablo 2 olusturulurken dort tiir varhga dayali toplam 1279 adet s6zlesme dikkate
alinmistir. Vadeye kalan ay siitunlarinda yer alan degerler, vadeli islem s6zlesmelerinin
glinliik getirilerinin sayilarini, yani gozlem sayilarini ifade etmektedir. Bu sézlesmeler
araciligiyla her bir ay icin sozlesme bazinda vadeye kalan ay bazindaki giinlik
getirilerinin varyanslar1 hesaplanmistir. Ayrica vadesine alti ay kala olan donemdeki
glinliik getirilerin varyanslar1 da hesaplanmistir. Eger s6zlesmenin vadesine alti aydan
daha uzun bir siire varsa, bu soézlesmelerin son alt1 ay1 dikkate alinarak hesaplama

yapilmistir.

Calismamizda vade etkisi Genellestirilmis ARCH (GARCH: Generalized ARCH) modeli ile
oOlciilecektir.® Ancak literatiirden farkli olarak ¢alisma ilk 6nce ARMA modeli ile
modellenecek, daha sonra modelden elde edilen hata terimlerine GARCH modeli
uygulanacaktir. Modelde vadeli islem s6zlesmelerinin giinliik getirilerinin varyansinda
meydana gelen degismenin vadeye karsi duyarli olup olmadig1 test edilmek
istenmektedir. Bu amagla i dayanak varligina iliskin vadeli islem s6zlesmesinin k ayinin t
zamanindaki glinliik getirilerin (ret{(,t) hesaplanmasinda kullanilan formiil asagidaki

gibidir;
i Fi Fi
rety, = long‘t — long,t_1 3)

Denklem 3’de Plftl degiskeni i dayanak varligina iliskin vadeli islem s6zlesmesinin k
aymin t zamanindaki fiyatin1 gostermektedir. Logaritmik fark ise fiyatta meydana gelen

yluzdelik degismeyi ifade etmektedir. Bu nedenle ret{(‘t terimi her bir ay icin i dayanak

3 Literatiirde bu yontemi izleyerek arastirma yapan ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bizim ¢alismamiza yakin olan ve ampirik
arastirma mevcut olan ¢alismalardan bazilart i¢in bkz: Chan vd. (2004), Gahlot ve Datta (2011) Salisu ve Faranya (2013),
Kristjanpoller ve Minutolo (2015) ve Bohl vd. (2018).
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varligina iliskin vadeli islem s6zlesmesinin fiyatinda meydana gelen giinliik yiizdelik
degisimi ifade etmektedir. Analizimiz son alt1 ay1 kapsadigi icin k = {1, ..., 6} degerlerini
alacaktir. Bu durumda her bir dayanak varligina iliskin vadeli islem s6zlesmesinin her

bir aydaki getirisinin varyansi asagidaki gibi hesaplanabilir;

o2 (ret}(,tn ; i)’ 4)
Burada ny terimi vadeli islem sozlesmesinin vade sonuna k ay kaldigindaki gozlem
sayisini ifade etmektedir. pl degiskeni ise yine dayanak varhga iliskin vadeli islem
sozlesmesinin vade sonuna k ay kaldigindaki giinliik getirisinin aritmetik ortalamasidir.
Vade etkisi modellenirken vadeli islem s6zlesmesinin k ayindaki varyansi ile vadeye alti
ay kala olan doénemin varyansi arasindaki iliskiye bakilmistir. GARCH modeline iligkin

varyans denklemi asagidaki gibidir;

q S
2,0 _ 2,1 2 i
Oy —w+ZBj0k_j+Zaiek_m+vk (5)
j=1 m=1

Bu denklemin ¢alismamizda yer alan degiskenlerle iligkisini gosteren sunum sekli

asagidaki gibidir.

Gi’i =w+ [3012(’16 + ael + vi (6)

Denklem 6’da yer alan Glz(’i terimi i dayanak varligina iliskin vadeli islem s6zlesmesinin k
ayindaki varyansini, oi'i ¢ terimi ayn1 sozlesmenin vade sonuna alt1 ay kala olan giinliik
getiri varyansini, €; terimi vadeli islem sézlesmesinin vade sonuna kag ay1 kaldigini, w

terimi modelden elde edilen ortalama varyansi, vi. terimi ise modelin agiklayamadig

hata terimini gostermektedir.

Denklem 6’da yer alan 8 teriminin pozitif ¢ikmasi beklenmektedir (f > 0). Yani i vadeli
isleminin varyansi ile ayn1 degiskenin alt1 ay 6nceki varyansi arasindaki iliski pozitif
cikmalidir. Yukaridaki modelde vade etkisini gosteren katsayi ise a katsayisidir. a
katsayisinin negatif cikmasi, vadeye kalan ay yaklastikca negatif katsayidan dolay1 i

vadeli isleminin varyansinda artis meydana gelecegi anlamina gelecektir. Bu nedenle «
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katsayinin negatif isarete sahip olmasi beklenmektedir (a < 0). Bu durumda bos ve

alternatif hipotezlerimiz asagidaki gibi ifade edilebilir;

Hy:B=0vea =0 Hi:B>0vea <0 (7
3 TAHMIN SONUCLARI

Getiri serilerinin duraganligini sinamak icin Augmented Dickey Fuller (ADF) test
istatistiginden faydalanilmistir. Elde edilen sonuglar getiri serisinin duragan bir karakter
gosterdigini teyit etmistir.* Vade etkisinin test edilmesi dncesinde i dayanak varligina
iliskin vadeli islem sozlesmesinin k ayindaki varyansina iliskin ARMA modeli
olusturulmadan 6nce Akar (2006, 2007a, 2007b ve 2008) tarafindan yapilan ¢alismalari
takiben seriye ilk etapta AR ve MA modelleri uydurulmus ve bunlarin mertebeleri
belirlenmistir. Orneklem otokorelasyon fonksiyonu MA(9) modelinin ve érneklem kismi
otokorelasyon fonksiyonu (PACF) ile Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri AR(11)
modelinin, getiri verilerinin dinamik yapisini agiklamaya yeterli oldugunu géstermistir.
Sonrasinda  gerceklestirdigimiz  model yeterlilik testleri, getiri serisinin
otokorelasyondan arindirilmasinda en uygun yapinin ARMA(1,1) oldugunu isaret
etmistir. ARMA(1,1) modelinden elde edilen hata terimlerine daha sonra ARCH testi
yapilmis ve degisen varyans sorununun mevcut oldugu gézlemlenmistir. Sonuclar Tablo

3’te sunulmustur.

Tablo 3: ARMA Modeli Sonuglari

ARMA(1,1)
C 0.0001
AR(1) 0.3903%**
MA(1) 0.1214%**
AIC -3.60
S -3.55
HQ -3.58
ARCH 25.1254%%*

(1) AIC, S ve HQ sirastyla Akaike, Schwartz ve Hannan-Queen bilgi kriterlerini ifade etmektedir.
(2) ARCH testinin sifir hipotezi, artiklarin kareleri artiklarin gecikmelerinin kareleriyle iliskilidir
seklindedir.

4 Literatiirde getiri serilerinin duragan oldugu zaten bilindigi i¢in burada test sonuglarina iligkin bir bilgi sunulmamustir.
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(3) *** ifadesi bos hipotezin %1 diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

ARMA(1,1) modelinin degisen varyans problemine sahip olmasi, vade etkisinin mevcut
olabilecegi diistincesini giindeme getirmistir. Bu nedenle modelden elde edilen hata
terimleri Denklem 5’teki gibi modellenmis ve GARCH modeli uygulanmistir. GARCH
modelinde yer alan 012('16 terimi modelden elde edilen bir degisken iken ef terimi modele
tarafimizca eklenen bir degiskendir ve bu degiskenin katsayisi («) vade etkisini

yansitmaktadir. Tahmin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: GARCH Modeli Sonuglari

BIST ) Déviz
Altina . Hisseye
Endeksine Kuruna Toplam
Dayali Dayal1
Dayal1 Dayal1
C 0.00003***  0.00003***  0.00000***  0.00001***  0.00002***
6 ay kala olan varyans (a,f'_i6) 0.91251***  0.89562***  0.92441***  0.95716™**  0.92334***
Vade etkisi (e2) -0.00001*** -0.00001*** -0.00000*** -0.00001*** -0.00000***
R2 0.4886 0.4952 0.5004 0.5096 0.5013
ARCH-LM 1.0642 0.1247 2.1224 1.2155 1.3622

(1) RZ degeri diizeltilmis R kareyi vermektedir.
(2) ARCH-LM testinin sifir hipotezi, artiklarda ARCH etkisinin kalmadig seklindedir.
(3) *** ifadesi bog hipotezin %! diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Tablo 4 bize cesitli varliklara dayali vadeli islem s6zlesmelerinin her birinin varyansinda
vade etkisinin olup olmadigina dair bilgi vermektedir. Buna gore bes modelde de vade
etkisinin mevcut oldugu gozlenmektedir. Vade etkisi katsayisinin negatif ¢ikmasi,
vadeye yaklastikca vadeli islem so6zlesmesinin arttiglt anlamina gelmektedir. Dikkat
edilirse dayanak varligin degismesi, vade etkisinin ortadan kalkmasina neden
olmamaktadir. Bu durumda vade etkisinin dayanak varliktan bagimsiz oldugunun
belirtilmesi gerekmektedir. Modelin artiklarina uygulanan ARCH-LM testinin oto
korelasyon yoktur seklinde bulgulanmasi, olusturulan GARCH modelinin yiliksek

aciklayiciliga sahip oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

Elde edilen bulgular literatiirde yer alan diger calismalarla karsilastirildiginda bazi
calismalara paralel bulgularin elde edildigi gorilebilir. Kapusuzoglu (2012) tarafindan
yapilan calismada vade etkisine rastlanmaz iken Kadioglu ve Kili¢ (2015) tarafindan

yapilan calismada vade etkisinin mevcut oldugu bulgusuna ulasilmistir. Yine
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calismamizla benzer bir sekilde dayanak varliklarin farkli olmasinin sonucu etkilemedigi
de belirtilmistir. Kadioglu, Kili¢c ve Ocal (2016) tarafindan yapilan ¢alismada da miktar

ve faiz etkisine ek olarak vade etkisinin 6nemli oldugu raporlanmistir.
SONUC

Vadeli islem s6zlesmelerinin volatilitesi vadeli islem s6zlesmesine iliskin iliskin teminat
tutarinin yani sira riskin belirlenmesi a¢isindan da dikkate alinan degiskenlerden biridir.
Bu nedenle volatilitenin dogru tahmin edilmesi, hem piyasa katilimcilarinin uzlasma
fiyatin1 dogru tahmin etmelerine hem de dogru alim-satim pozisyonlari belirlemelerine
kolaylik saglayacaktir. Volatilitenin dogru tahmin edilebilmesi, volatiliteye iliskin
kurulacak modelin dogru bir sekilde belirlenmesi ile miimkiin olacaktir. Samuelson
(1965) volatiliteyi belirleyen en o6nemli degiskenin vade oldugu konusunda
aciklamalarda bulunmustur. Buna gore vadeye kalan siire azaldik¢a, vadeli islem

sozlesmesinin volatilitesi de artis gosterecektir.

Bu calismada vade etkisi Tiirkiye ekonomisi 6zelinde incelenmistir. Calismada vadeli
islem sozlesmelerinin 2 Ocak 2008 ile 28 Aralik 2017 tarihleri arasindaki giinliik
bazdaki uzlasma fiyatlar1 kullanilmistir. izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi ve
Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasindan temin edilen verilerden elde edilen
bulgular dort dayanak varligin kullanildigi dért farkli modelde ve toplulastiriimis
verinin kullanildig1 ana modelde vade etkisinin mevcut oldugunu gostermistir. Buna
gore vadeye yaklastikca vadeli islem s6zlesmesinin volatilitesinde artis gozlemlenmistir.
Dayanak varligin degismesi, vade etkisinin ortadan kalkmasina neden olmadigindan
vade etkisinin dayanak varliktan bagimsiz oldugunu sdéylemek miimkiindir. Bulgularin
Kadioglu ve Kili¢ (2015) ve Kadioglu vd (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarla benzer

bulgular olmasi, vade etkisinin farkli modellerle de elde edilebildigini gostermistir.

Vade etkisinin dayanak varliktan bagimsiz olarak degismesi, sozlesmeler ilizerinde
homojen bir dagilimin oldugunu géstermektedir. Bu durum yatirimcilar arasinda risk
dagilimi yapilirken g6z oniinde bulundurulmalidir. Diger taraftan volatilitenin vadeye
yaklastik¢a artmasi, yatirimcilarin vadeye yakin donemlerde daha yiiksek fiyat riski ile
kars1 karsiya kaldiklarina da isaret etmektedir. Riskten kacinmak isteyen bir
yatirimcinin bu hususu goz oniinde bulundurmasi, elde edilebilecek getirinin korunmasi

icin 6nemli olabilecektir.
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