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BIST 30 ENDEKSI VE DOLAR-TL KURU ICIN FUTURES
KONTRATLARA DAYALI OPTIMAL HEDGE RASYOLARININ VE
HEDGING ETKINLIGININ INCELENMESI: KAPSAMLI BiR ANALIZ

OPTIMAL HEDGE RATIO AND HEDGING EFFECTIVENESS OF
THE ISE 30 INDEX AND US DOLLAR-TURKISH LIRA EXCHANGE
RATE FUTURES CONTRACTS: A COMPREHENSIVE ANALYSIS

Onder BUBERKOKU")

Oz
Bu caligmada BIST 30 endeksi ile Dolar-TL kuru {izerine yazili futures kontratlarin sundugu optimal hedge rasyolari
ve hedging etkinligi incelenmistir. Calismada, kapsamli bir analiz sunulmasi amaciyla, hem DBEKK, CCC-GARCH, DCC-
GARCH, GOGARCH-ML ve GOGARCH-NLS modellerinden olusan dinamik hedging stratejilerine hem de OLS, VAR,
ECM ile kisa ve uzun hafizali GARCH modellerine (GARCH, GJR-GARCH, FIGARCH, FIEGARCH) dayal statik hedging
stratejilerine yer verilmistir. En uygun modelin belirlenmesinde ise minumum varyans yaklagimi ile ortalama varyans
yaklagimima dayali fayda fonksiyonundan yararlanilmigtir.Calisma bulgulari, BIST30 endeksi i¢in DBEKK modeli tarafindan

sunulan optimal hedge rasyosunun; Dolar-TL kuru iginse GOGARCH-NLS modeli tarafindan sunulan optimal hedge
rasyosunun hedging etkinliginin daha iyi oldugunu gostermektedir.
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Abstract

This study examines the optimal hedge ratios and hedging effectiveness of stock index (ISE30) and foreign currency
(US Dollar-Turkish Lira) futures contracts for Turkey. To ensure a comprehensive analysis, it uses both models that provide
dynamic hedging strategies, including the DBEKK, DCC-GARCH, CCC-GARCH, GOGARCH-NLS and GOGARCH-ML
models, and models that provide static hedging strategies, including OLS, VAR, ECM and univariate short and long memory
GARCH-type models (GARCH, GJR-GARCH, FIGARCH and FIEGARCH). Both the minimum variance hedge ratio
approach and mean-variance utility function are applied to determine which model provides the best hedging effectiveness.
The results clearly show that the hedge ratio calculated using the DBEKK model provides the best hedging effectiveness for
the ISE30 index, whereas the hedge ratio calculated using the GOGARCH-NLS model presents the best hedging
effectiveness for the US Dollar-Turkish Lira exchange rate.
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1.GIRiS

Spot piyasalarda taginan pozisyonlarin sistematik riskinin yonetilmesinde tiirev piyasalarin 6nemli bir
rolii bulunmaktadir. Cilinkd, tiirev piyasalar yatirimcilara risk yonetimi ve ileriye doniik fiyat kesfi gibi oldukg¢a
onemli iki temel islev sunmaktadir (Silber, 1985). Tiirev piyasalar bu fonksiyonlari temel bazda futures, forward,

swap ve opsiyon olmak tizere dort adet arag ile saglamaktadir. Tiirev piyasalarda bu araglar kullanilarak arbitraj,
spekiilasyon ve hedging islemleri yapilabilmektedir.

Bu caligmanin konusunu futures kontratlar kulanilarak tiirev piyasalarda yapilan hedging islemleri
olugturmaktadir. Hedging islemi, yatirimcilar tarafindan spot piyasada tasinan bir pozisyonun finansal riskinin
futures piyasalarda ters yonde alinacak bir pozisyon ile yonetilmesini ifade etmektedir (Basher ve Sadorsky,
2016; Chang, Gonzalez-Serrano ve Jimenez-Martin, 2013). Fakat, etkin bir hedging isleminin yapilabilmesi
icin optimal hedge rasyosunun belirlenmesi gerekmektedir. Optimal hedge rasyosu spot piyasada taginan bir
birim uzun (kisa) pozisyonun riskinin minimize edilebilmesi i¢in futures piyasalarda ka¢ adet futures kontrat
satilmast (alinmasi) gerektigini gosteren bir degerdir (Basher ve Sadorsky, 2016; Chang, McAleer ve
Tansuchat, 2011).

Geleneksel hedging teorisi optimal hedge rasyosunun (ohr) bire esit olmasi gerektigini ifade etmektedir.
Ciinkii, geleneksel hedging teorisine gore yatirimcilar tarafindan spot piyasada tagman bir birimlik uzun
pozisyonun sistematik riskinin minimize edilmesinde en etkin se¢enek tiirev piyasalarda ayni biiytikliikte fakat
ters yonde bir pozisyon alinmasidir (Choudry, 2003). Fakat, geleneksel hedging teorisi spot fiyattaki degisim ile
futures fiyattaki degisimin birbiri ile tamamen ayni oldugu varsayimina dayanmaktadir. Spot fiyattaki degisim
ile futures fiyattaki degisimin tamamen birbiri ile ayn1 olmasi ise 6zellikle baz riskine de bagh olarak pratik
hayatta pek karsilagilan bir durum degildir (Kumar, Singh ve Pandey, 2008; Choudry, 2003).

Geleneksel hedging teorisinin bu eksikligi ohr degerlerinin hesaplanmasinda farkli yaklagimlarin ortaya
¢ikmast sonucunu dogurmustur. Bu yaklasimlarin temel mantigin1 hedging isleminden faydalanan yatirimcilarin
amag fonksiyonlarmin belirlenmesi olusturmaktadir. Bu amag fonksiyonlar1 belirlendikten sonra maksimize
edilerek ohr degerleri hesaplanmaktadir (Chen vd., 2003). Literatiirde, hedging isleminden faydalanan
yatirimeilar igin ¢esitli amag fonksiyonlari belirlenmistir. Fakat, bu alanda ilgi goren temel yaklasim Johnson
(1961) ve Ederington (1979) tarafindan gelistirilen minumum varyans yaklasgimdir. Bu yaklagimda, amag
fonksiyonu “spot ve futures varliklardan olusan iki degiskenli portfoyiin varyansinin minimize edilmesi” olarak
tanimlanmaktadir (Lien ve Tse, 2002; Chen vd., 2003; Wang, Geng ve Meng, 2019). Bu amag fonksiyonunun
temel matematiksel yapisi Denklem (1)’de gosterilmistir:

Oportfsy = Omvot + Ofutures * 0hr? — 2 % cov(ASpot, AFutures) * ohr €))

Burada, O-z?ort £5y Mminimize edilmesi amaglanan portfdy varyansini; ASpot ile AFutures sirasiyla spot ve futures
getirileri; 03,5 ASpot’un varyansini; 07, es AFutures’un varyansmni; cov(ASpot, AFutures) ise ASpot ile
AFutures arasindaki kovaryans: gostermektedir.

Bu amag fonksiyonunun maksimize edilmesi ( Portfoyiin varyansinin minimize edilmesi) durumunda ohr
degeri Denklem 2°deki gibi hesaplanmaktadir® 2,

ohr = cov(Aspot, Afutures) @)

2
O-Afutures

Onemi nedeniyle futures kontratlara bagh olarak ohr degerlerinin hesaplanmasi literatiirde oldukca ilgi
goren bir konu haline gelmistir. Ornegin, Wand, Geng and Meng (2019) ii¢ adet statik yedi adet dinamk modelin
hedging performansini ham petrol piyasast i¢in inceledikleri ¢alismalarinda her durumda 6ne ¢ikan tek bir
modelin bulunmadigini, model segiminde kullanilan kritere gére sonuglarmn degisebildigini fakat statik ve
dinamik modellerin sundugu optimal hedge rasyolarinin esit agirliklandirilmas ile olusturulan modelin en iyi
performansi sergileyen model oldugunu ifade etmislerdir. Ai, Chatrath ve Song (2007) literatiirde yaygin bir
kullanim alani1 olan statik modelleri zayif performans sergilemekle dinamik modelleri ise siirece sinirl diizeyde
katk:i saglamakla elestirdikleri calismalarinda optimal hedge rasyolarnin belirlenmesinde kendi gelistirdikleri

! Bu degere Denklem (1)’de gosterilen amag fonksiyonunun ohr’ye gére birinci tiirevinin alinip sifira esitlenmesi
ile ulasilmaktadir.

2 Bu agamadan sonraki temel sorun ise cov (Aspot, Afutures) ile 65, yres degerlerinin en etkin sekilde nasil
tahmin edilecegidir. Bu konuya metodoloji boliimiinde deginilecektir.
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yari-paramterik modelin kullanilmasin1 tavsiye etmislerdir. Ayrica, bazi tarimsal emtialar i¢in bu modelin
performansim statik ve dinamik modellerin performansi ile karsilagtirdiklar: analizlerinde kendi gelistirdikleri
modelin diger modellerden daha iyi performans sergiledigi sonucuna ulagmiglardir. Choudhry (2003) hisse
senedi endeksleri igin bazi statik ve dinamik modellerin performansini spot fiyat ile futures fiyat arasindaki uzun
donemli iliskiyi dikkate alarak inceledigi calismasinda dinamik modellerin statik modellerden daha iyi
performans sergiledigi sonucuna ulagmistir. Ghoddusi ve Emamzadehfard (2017) optimal hedge rasyolarinin
etkinliginin belirlenmesinde futures kontratlarin vadesi ile spot ve futures fiyatlar arasindaki uzun dénemli
iligkinin ve zamanla degisen volatilitenin etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda analizlerde uzun vadeli futures
kontratlarin kullanilmasinin hedging islemlerinin etkinligini arttirdigin1 fakat spot ve futures fiyatlar arasindaki
uzun dénemli iligki ile zamanla degisen volatilitenin dikkate alinmasimin ise hedging etkinligi tizerinde oldukg¢a
sinirlt etkilerinin oldugunu ifade etmislerdir. Chang, McAleer ve Tansuchat (2011) Avrupa gosterge petrolii
Brent ile Bat1 Teksas tipi ham petrol (WTI) i¢in ¢ok degiskenli GARCH modellerinin hedging performanslarini
inceledikleri ¢alismalarinda DBEK modelinin en iyi performansi sergileyen model oldugu sonucuna
ulagsmuglardir. Lai (2019) hisse senedi piyasalari i¢in bazi dinamik modellerin hedging performansini inceledigi
caligmasinda en uygun modelin GO-GARCH modeli oldugu sonucuna ulagmigtir. Aragd ve Salvador (2011)
Ispanya hisse senedi piyasalar1 icin volatilitedeki ani degisimlerin hedging etkinligi iizerindeki etkilerini
inceledikleri ¢aligmalarinda volatilitedeki ani degisimleri dikkate alan modellerin daha basit modellere gore
daha iyi performans sergiledigi soncuna ulasmislardir. McMillan (2005) demir disi metaller igin futures
kontratlarin hedging etkinligini inceledigi ¢alismasinda optimal hedge rasyolarinin zamanla degigsmesine izin
veren modellerin hedging etkinligini belirgin bir sekilde arttirdigi sonucuna ulasnustir. Kotkatvuori-Ornberg (
2016) Euro, Sterlin, Avustralya Dolari, Kanada Dolar1 ve Japon Yeni igin futures kontrarlarin etkinligini
inceledigi calismasinda gerceklesen varyansin (realized variance) dikkate alinmasinin  hedging etkinligini
arttirdigin1  belirtmistir. Hatemi-J ve Roca (2006) Avustralya hisse senedi piyasalarimi inceledikleri
calismalarinda zamanla degisen ohr degerlerinin hesaplanmasinda Kalman Filtresi yaklagimimin kullanilmasinin
istatistiki olarak daha etkin ohr degerleri elde edilmesine katki sagladigini belirtmislerdir.

Konu ile ilgili olarak ulusal yazindaki ¢alismalara bakildiginda ise Cavusoglu ve Gokten (2011) WTI
lizerine yazil futures kontratlarin etkinligini statik ve dinamik modeller ile incedikleri ¢aligmalarinda modellerin
benzer bir performans sergiledigi sonucuna ulagmislardir. Aksoy ve Olgun (2009) BIST30 endeksi iizerine
yazil futures kontratlarin etkinligi statik modeller ile inceledikleri ¢aligmalarinda standart GARCH modelinin
en iyi performansi sergileyen model oldugu sonucuna ulagsmuslardir. Celik (2014) BIST30 endeksi tizerine yazili
futures kontratlarin etkinligini statik ve dinamik modeller ile inceledigi calismasinda dinamik modellerin statik
modellerden daha iyi performans sergiledigi sonucuna ulasmistir. Gék (2016) BIST30 endeksi iizerine yazili
futures kontratlarin etkinligini bazi statik ve dinamik modelleri dikkate alarak farkli veri frekanslari ile
inceledigi ¢alismasinda her durumda one ¢ikan tek bir model olmamakla birlikte BIST30 endeksi {izerine yazili
futures kontratlarm spot piyasa riskine karsi etkin bir korunma araci oldugu sonucuna ulasmistir. Ozaydin
(2018) BIST30 endeksi iizerine yazili futures kontratlarin etkinligini statik yontemler kullanarak inceledigi
caligmasinda en iyi performansi sergileyen modelin hata diizeltme modeli oldugu sonucuna ulagmustir.
Uluslararas: literatiirde Tiirkiye iizerine yapilan ¢aligmalardan birinde de Olgun ve Yetkiner (2011) BIST30
endeksini inceledikleri ¢aligmalarinda dinamik modellerin statik modellerden daha iyi performans sergiledigi
sonucuna ulagsmiglardir.

Bu calismalara ragmen ulusal yazinda konu ile ilgili heniiz sinirli sayida ¢alisma oldugu anlasilmaktadir®.
Bunun temel nedenlerinden birinin Tirkiye’de tiirev piyasalarin heniiz yeterince gelismemis olmasi oldugu
diisiiniilmektedir. Ciinkii, Tiirkiye’de organize tiirev piyasalarin uzun bir ge¢misi bulunmamaktadir. Ornegin,
spot piyasa risklerini yonetebilmek amaciyla Tiirkiye’de izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) 2005
yilinin Subat ayinda kurulmustur. VOB, kuruldugu ilk yillarda hizli gelisim gosteren bir borsa olmasina ragmen
2013 yilimin Agustos ayinda Borsa Istanbul biinyesine katilmistir. Bu gelisme sonrasinda tiirev piyasa
islemlerinin tamami Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda (VIOB) yapilmaya baslanmustir.

Bu c¢alismanin amaci Tiirkiye’de tiirev piyasa islemlerinin ilk islevsel donemi olarak tanimlanabilecek
2005-2013 donemi igin VOB’ta islem gérmiis BIST 30 endeksine ve Dolar-TL kuruna dayali futures
kontratlarin ohr degerlerinin ve hedging etkinliginin sekiz adet statik bes adet dinamik model kullanilarak
incelenmesidir®. Calismada, BIST30 endeksi ve Dolar-TL kuru iizerine odaklanilmasinin bazi énemli nedenleri

8 Ornegin, Celik ve Ozdemir (2014) literatiir taramasina dayanan ¢alismalarinda ulusal yazindan olduk¢a
siurlt calismaya yer verebilmiglerdir.

4 Tiirkiye’de her ne kadar ilk organize Tiirev piyasa 1997 yilinda kurulmus olsa da bu piyasanin

islevselligi oldukga diisiik diizeyde kalmis ve bu piyasa belli bir siire sonra kapatilmistir. Dolayistyla, pratikteki
isleyis ve islevsellik agisindan VOB’un ilk oldugu ifade edilebilir (Ersoy, 2011).
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bulunmaktadir. Oncelikle, BIST30 endeksi Borsa Istanbul’da islem goren piyasa degeri ve islem hacmi en
yiiksek 30 sirketin hisselerinden olusan bir endekstir ve ulusal yatinmcilarin yani sira 6zellikle Tiirk hisse senedi
piyasalarina yatirim yapan uluslararasi yatirimeilar tarafindan da en ¢ok tercih edilen yatirim araglarindan
biridir. Bu nedenle, hem ilgili sirketler hem de bu sirket hisselerinde pozisyon tasiyan ulusal ve uluslararasi
yatirimeilar agisindan bu hisselerden kaynaklanabilecek sistematik riskin Tiirkiye’deki tiirev piyasalar aracilig
ile ne Ol¢iide yonetilebildiginin incelenmesinin olduk¢a 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Dolar-TL kuruna
gelince, makro agidan cari a¢i@in mikro agidan ise agik pozisyonlarin {ilke ekonomileri igin 6nemli finansal
risk gostergeleri arasinda yer aldigi bilinmektedir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde de yapisal olarak cari agik
sorununun bulunmasi ve bunun bir uzantist olarak reel ve finansal sektdr kurulaslarinin ¢ogu durumda bilango
icerisinde agik pozisyonlar ile ¢aligmasi d6viz kurlarinda yasanan yukar1 yonlii hareketlerin hem mikro hem de
makro bazda 6nemli iktisadi ve finansal sorunlara yol agmasina sebep olabilmektedir. Bu nedenlerle, doviz
kuru kaynakli riskin hem bireysel yatirimcilar hem de reel ve finansal sektdr kuruluslari agisindan futures
piyasalarda yapilacak iglemlerle etkin bir sekilde nasil yonetilebileceginin incelenmesinin olasi doviz kuru
soklar1 karsisinda finansal sistemin etkinliginin korunabilmesi agisindan olduk¢a Onemli oldugu
diisiiniilmektedir.

Calismanin literatiire cesitli agilardan katki sagladigi diisiiniilmektedir. Oncelikle, daha 6nce ifade
edildigi gibi, konunun 6nemine ve hisse senedi piyasalari ile doviz piyasalarinin  Tirk finans piyasasi
igerisindeki Onemine ragmen ulusal yazinda bu konuda heniiz yeterince genis bir literatiiriin olusmadigt
anlasilmaktadir. Ayrica, ulusal yazindaki ¢aligmalarin da oldukga baskin bir sekilde BIST30 endeksine
odaklandig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada ise BIST30 endeksine ilaveten Dolar-TL Kuru iizerine yazili futures
kontratlarin etkinligi de incelenmistir. ikinci olarak, digerlerinin yani sira Sing (2017) tarafindan da ifade
edildigi gibi bu alandaki literatiiriin yogun bir sekilde gelismis iilke ekonomilerine odaklandigi goriilmektedir.
Bu caligmada ise gelisen bir piyasa ekonomisi olan Tirkiye’deki tiirev piyasalarda islem goren futures
kontratlarin hedging etkinligi incelenmistir. Ugiincii olarak, bu calismada BIST30 ve Dolar-TL iizerine yazili
futures kontratlarin etkinligi Tirkiye nin ilk islevsel organize tiirev piyasasi olan VOB’ta islem gordiikleri
doénem i¢in incelenmistir. Dolayisiyla, buradan elde edilen bulgularin daha sonraki donemlerden elde edilecek
bulgularla karsilagtirilmasinin Tiirk tiirev piyasalarmin hedging etkinliginin tarihsel gelisimi hakkinda fikir
verebilecegi diistiniilmektedir. Dordiincii olarak, bu ¢aligmada optimal hedge rasyolarinin belirlenmesinde sekiz
adet statik ve bes adet dinamik modelden yararlanilmig ayrica hedging etkinlginin belirlenmesinde iki farkli
yaklagim kullanilmistir. Boylece, hem goreceli olarak kapsamli bir analiz sunulmaya g¢alisilmigs hem de farkh
yaklagimlara karsi direngli (robust) sonuglar elde edilmeye c¢alisilmistir. Son olarak da uluslararasi yazinda
oldukea ilgi gormelerine ragmen, yazar tarafindan bilindigi kadariyla, ulusal yazinda heniiz optimal hedge
rasyolarinin belirlenmesinde FIGARCH tipi modeller ile GO-GARCH modeline yer verilmemistir. Bu nedenle
bu ¢aligmada bu modellerden de yararlanilmastir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde veri ve metodoloji yer almakta iigiincii boliimde
bulgular sunulmakta son boliimde ise sonu¢ kismi bulunmaktadir.

2. VERI VE METODOLOJI

2.1. Veri

Daha dnce de ifade edildigi gibi bu ¢alismada Tiirkiye’de organize tiirev piyasa iglemlerinin ilk islevsel
donemi olarak tanmlanabilecek VOB’ un faaliyette oldugu déonemde VOB’ta islem goren BIST30 endeksi ve
Dolar-TL Kkuru flizerine yazili futures kontratlarin hedging etkinligi incelendiginden ¢alisma Subat 2005 ile
Agustos 2013 donemini kapsamakta ve giinliik verilerden olusmaktadir. BIST30 endeksi ve Dolar-TL kuru igin
spot piyasa verileri TCMB elektronik veri dagitim sisteminden, futures kontratlarin uzlagma fiyatlar1 ise Borsa
Istanbul’dan temin edilmistir®. Analizlerde kullanilacak futures fiyat serileri olusturulurken digerlerinin yani sira
Kim ve Park (2016) ile Coakley, Dollery ve Kellard’nin (2008) c¢alismalarinda oldugu gibi o6ncelikle en yakin
vadeli kontratin® uzlasma fiyatlarindan yararlanilmis ardindan en yakin vadeli kontratin vade sonuna bir ay kala
en yakin vadeye sahip ikinci kontratin uzlasma fiyatlar1 seriye dahil edilmistir. Bu yaklasim diger en yakin
vadeli kontratlar1 da kapsayacak sekilde incelenen donem boyunca tekrar edilmistir.

5 VOB’un Borsa Tstanbu.l’a devri nedeniyle VOB’ta 2005-2013 doneminde gerceklesen islemlere iliskin
gecmis veriler de Borsa Istanbul veri tabaninda yer almaktadir. Ayrintih bilgi i¢in bakimiz: http://vobarchive.
borsaistanbul.com.

® Analizlerin yapilmaya baslandig: tarih itibariyle vadesinin dolmasina en kisa siire kalan kontrat en yakin
vadeli kontrat olarak tanimlanmaktadir (Chang, McAleer ve Tansuchat, 2011).
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Caligmada, logaritmik spot ve futures getiriler Denklem (3) ve (4)’te gosterildigi gibi hesaplanmusgtir:
ASpot, = [In(Spot,) — In(Spot;_,)] @)
AFutures; = [In(Futures,) — In(Futures;_,)] 4

Burada, Spot, ilgili finansal varliga ait spot fiyatin t gliniindeki kapanmig degerini ; Futures, futures
kontratlarin t giiniindeki uzlagsma fiyatini; ASpot, and AFutures, ise spot ve futures fiyatlarin t zamanindaki
logaritmik getirilerini gostermektedir.

2.2. Metodoloji

Bu calismada ohr degerleri hesaplanirken hem statik hem de dinamik yontemlerden yararlanilmistir.
Boyle bir yaklasim sergilenmesinin temel nedeni her iki yaklagimin da bazi avantaj ve dezavantajlarimin
bulunmasidir. Ornegin, statik yontemlerin temel avantaji uygulanmasi basit yontemler olmalaridir. Fakat, bu
yontemlerin en temel eksikligi ohr’nin zamanla degisiyor olma 6zelligini dikkate almamalaridir. Bir diger ifade
ile bu tiir yontemler ohr’nin incelenen dénem boyunca sabit bir deger oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Halbuki, digerlerinin ayni sira Awang vd. (2014) tarafindan da ifade edildigi gibi finansal piyasalara gelen bilgi
akigina ve beklentilerdeki degisimlere bagl olarak yatirimei davramslar: da degisebilmektedir. Degisen yatirimei
davranislart da ohr’nin de zamanla degismesine yol acabilmektedir. Bu nedenle, bu ¢alismada ohr degerlerinin
zamanla degismesine izin veren dinamik hedging yontemlerine de yer verilmstir. Bu yontemler ohr degerinin
zamanla degigmesine izin vermenin yani sira finansal zaman serilerinin (degisen varyans ve asimetrik tepki gibi)
diger baz1 karakteristik 6zelliklerini de dikkate alabilmektedir. Fakat, bu yontemlerin de bazi dezavantajlari
bulunmaktadir. Ornegin, bu yontemler géreceli olarak daha karmasik ydntemlerdir ve bu yontemlerde tahmin
edilecek parametre sayisi oldukga fazla olabilmektedir.

Bu ¢alismada statik yontemler olarak birebir hedging (naive),OLS (Ordinary least squares), VAR (Vector
autoregression), ECM (Error correction model), GARCH (Generalised autoregressive conditional
heteroscedasticity), GJIR-GARCH (Glosten-Jagannathan-Runkle-GARCH), FIGARCH (Fractionally integrated
GARCH) ve FIEGARCH (Fractionally integrated exponential GARCH ) yontemlerinden dinamik ydntemler
olarak ise DBEKK-GARCH (Diagonal Baba-Engle-Kraft-Kroner-GARCH), DCC-GARCH (Dynamic
conditional correlation-GARCH), CCC-GARCH (Constant conditional correlation-GARCH), GO-GARCH-ML
(Generalized orthogonal-GARCH-Maximum likelihood) ve GO-GARCH-NLS (Generalized orthogonal-
GARCH-Nonlinear least squares) yontemlerinden yararlanilmstir.

2.2.1. Statik Yontemler
2.2.1.1. Birebir Hedging Yontemi

Bu yaklagim spot fiyattaki degisim ile futures fiyattaki degisimin tamamen birbiri ile ayni oldugu
varsayimina dayanmaktadir (Ji ve Fan, 2011). Bu nedenle bu yonteme gore spot piyasada taginan bir pozisyonla
ayni biiyliklilkte ama ters yonde bir pozisyonun futures piyasalarda tasinmasi gerekli hedging etkinliginin
saglanabilmesi i¢in yeterlidir. Dolayisiyla, bu yontemde ohr degeri bire esit ve donem boyunca degismeyen bir
degerdir. Fakat, bu yontemin en temel eksikligi spot fiyattaki degisim ile futures fiyattaki degisimin tamamen
aynt oldugu varsayimina dayali olarak ohr degerini belirlemesidir (Kumar, Singh ve Pandey, 2008; Choudry,
2003).

2.2.1.2. OLS Yontemi

OLS yontemi Denklem (5)’te gosterilen regresyon denklemine dayanmaktadir. Bu denklemin egim
katsayis1 () OLS ydntemine gére hesaplanan ohr degerini ifade etmektedir.
ASpot, = c + BAFutures, + p; (5)

Burada, ¢ ve y; sirasiyla sabit terim ve hata terimini gostermektedir.

2.2.1.3. VAR Yontemi

OLS yénteminin bazi dezavantajlar1 bulunmaktadir. Ornegin, OLS ydntemi ohr degerlerini hesaplarken
olasi otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini dikkate almamaktadir. Bu nedenle, VAR yontemi OLS
yontemine alternatif teskil edebilmektedir. Ciinkii, VAR ydntemi modele bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerini ekleyerek otokorelasyon sorununu giderebilmektedir. VAR modelinin genel yapisi
Denklem (6) ve (7)’de gosterilmistir.

ASpOtt = Cs + ZLT=1 .Bsi ASpo’:st:—i + Z?:l 6si AFuturesst—i + Est (6)
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AFutures, = ¢y + Yi—, Bri ASpots._; + Y-y 8 AFuturesp,_; + €p )

Burada, ¢, ve ¢; sabit terimleri; B, 85, Bri Ve &y model parametrelerini; T, AIC (Akakie’ information
criteria) Kkriterine gore belirlenen optimal gecikme uzunlugunu; €5, Ve €7 ise iid Ozelligine sahip hata
terimlerini gostermektedir.

VAR modeli tahmin edildikten sonra ohr degerleri VAR modelinden elde edilen hata terimlerine bagli
olarak Denklem (8)’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

_ cov (estfe)

ohr = ar(e;n ©))
Burada, cov (e, €) hata terimleri arasindaki kovaryans degerini; var(es,) i€ €5¢’nin varyansini
gostermektedir.

VAR yonteminde ohr degerlerinin hata terimlerine bagli olarak Denklem (8)’de gosterildigi gibi
hesaplanmasi modelde kullanilan gecikme uzunluklarinin otokorelasyon sorunundan arindirilmig hata
terimlerinin elde edilmesini sagladig1 varsayimina dayanmaktadir.

2.2.1.4. ECM Yontemi

VAR modelleri ohr degerlerini hesaplarken spot ve futures fiyatlar arasinda uzun dénemli bir iligki
olmadig1 varsayimina dayanmaktadir. Fakat, ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki var ise
analizlerde bu durumu dikkate alan ECM yonteminin kullanilmasit daha uygun bir yaklasim olabilir. Ciinkd,
ECM yontemi modele hata diizeltme terimini ekleyerek ohr degerlerinin hesaplanmasinda uzun dénemli bilgiyi
de dikkate almaktadir. Ayrica, bu yontem de bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini modele
ekleyerek otokorelasyon sorununa ¢6ziim iiretebilmektedir. ECM ydntemi Denklem (9)’da gosterilmistir:

ASpot, = ¢, + +Asect,_y + Y1 Bsi ASpotg_; + 9g;AFuturesy, + Yo_; 85 AFuturesg_; + Use 9)

Burada, J; ohr degerini; ect,_; hata diizeltme terimini; A hata diizeltme teriminin katsayisini; B; ve dg;
model parametrelerini; c, sabit terimi; pu, ise hata terimlerini ifade etmektedir.

Fakat, ECM modeli kullanilmadan 6nce spot ve futures fiyatlar arasinda uzun donemli bir iliski olup
olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Caligmada, bu amagla Denklem (10)’da gésterilen model kullanilmistir:

Lnspoty; = ay + BoLnfutures;, + & (10)

Burada, i modelde kullanilan degiskenleri (BIST 30 ve Dolar-TL); Lnspot ve Lnfutures spot ve futures
fiyatlarin logaritmik degerlerini; «, sabit terimi; 5, egim parametresini; &, ise hata terimini géstermektedir.

Calismada, Denklem (10)’daki model kapsaminda degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup
olmadig1 incelenirken Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testinden yararlamlmgtir’. Gregory ve Hansen
(1996) koentegrasyon testi tek bir yapisal kirtlmaya izin vermekte ve dort farkli yapisal kirilma formunu dikkate
alabilmektedir. Bunlar, modelin sabit teriminde kirilma (C), trend bileseni igeren modelin sabit teriminde
kirilma (C / T), modelin sabit terim ve egim parametresinde kirilma (C / S) ve modelin sabit terim, egim
parametresi ile trend bileseninde kirilma (C / S / T) formlaridir. Bu ¢aligmada farkli yaklagimlara karsi direngli
sonuglar elde edebilmek igin ilgili dort model formundan da yararlanilmistir.

Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testinde ilgili model formlar1 kullanildiktan sonra modellerden
elde edilen hata terimlerine ADF, Z; ve Z, test istatistikleri uygulanarak degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski olmadigini ifade eden H, hipotezi sinanmaktadir. H, hipotezinin reddedilmesi degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligki oldugu anlamina gelmektedir. Fakat, analizlerde yapisal kirilmali koentegrasyon testlerinin
kullanilabilmesi igin oncelikle serilerde ve / veya modellerde yapisal kirilmalarin tespit edilmesi gerekmektedir.
Calismada, bu amacla Bai ve Perron (1998, 2003) testi ile CUSUMSAQ test istatistiginden yararlanilmigtir. Bai
ve Perron (1998, 2003) testi yapisal kirilmalarin tespitinde UD,,,, ve WD,,,, test istatistiklerinden
yararlanmaktadir. Bu test istatistiklerinin H, hipotezi “yapisal kirilma yoktur” seklindedir. H, hipotezinin
reddedilmesi yapisal kirilmalar oldugu anlamina gelmektedir. Yapisal kirilmalarin tespit edilmesi durumunda

" Calismada, ECM modeli ile daha uyumlu olmas1 nedeniyle Denklem (10)’daki modele Engle-Granger (1987)
koentegrasyon testi de uygulanmigtir. Bu test Denklem (10)’daki modelin en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin
edilmesinin ardindan modelin hata terimlerinin duraganliginin incelenmesi esasina dayanmaktadir. Bu kapsamda
elde edilen bulgulara da ¢alismanin ilgili kisimlarinda yer verilmistir.
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serilerin duraganlik 6zellikleri incelenirken bu durumu dikkate alan birim kok testlerinin kullanilmasi
gerekmektedir. Caligmada, bu amagla Zivot ve Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testinden
yararlanilmistir.

2.2.1.5.GARCH Modelleri

Bu asamaya kadarki modeler ohr degerlerinin hesaplanmasinda bazi ekonometrik unsurlar1 dikkate
almakla Dbirlikte genel olarak olasi degisen varyans sorununu dogrudan dikkate alamayan modellerdir.
GARCH modelleri ise olas1 degisen varyans sorununu dikkate alarak ohr degerlerini hesaplayabilen
modellerdir.

2.2.1.5.1. Standart GARCH Modeli

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen standart GARCH (p, q) modeli ile ohr degerleri Denklem (11)
ve (12)’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

ASpot, = c + BAFutures; + l;, Yy = 0.6, €,~(0,1) (11)
hy = @, + ai.“?—1 + .tht—l (12)
Burada, S ohr degerini; «; ARCH parametresini; 5; GARCH parametresini; h, zamanla degisen sarth

volatilite degerini; @, sabit terimi; u, hata terimini gdstermektedir. Ayrica, burada, @, > 0, a; > 0, §; >, a; +
B; < 1 kisitlarinin saglanmasi beklenmektedir.

2.2.1.5.2. GJR-GARCH Modeli

Standart GARCH modelinin temel eksikliklerinden biri bu modelin finansal zaman serilerinde
gozlemlenen olas1 asimetrik tepkiyi dikkate almamasidir. Bu nedenle, Zakoian (1994) ile Glosten, Jaganathan
ve Runkle (1993) asimetrik tepkiyi dikkate alan GJR-GARCH modelini gelistirmiglerdir. GJR-GARCH modeli
Denklem (13) ve (14)’teki gibi ifade edilebilir:

ASpot, = c + BAFutures; + u;, U; = 0p€, €,~(0,1) (13)
0f =@+ N i Y pide + Yio1B -0 (14)

Burada, y asimetri parametresini gostermektedir.

2.2.1.5.3. FIGARCH Modeli

Standart GARCH ve GJR-GARCH modelleri finansal zaman serilerinin volatilitesinin kisa hafiza 6zelligi
sergiledigi varsayimina dayanan modellerdir. Halbuki, ilgili literatiirde finansal zaman serilerinin volatilitesinin
uzun hafiza 6zelligi sergiledigi yaygin bir sekilde ifade edilmektedir. Dolayisiyla, ilgili modellerin bu eksikligini
gidermek amaciyla Baillie vd. (1996) FIGARCH modelini gelistirmislerdir. FIGARCH modelinde, standart
GARCH modelindeki getiri denklemi (Denklem 11) aymi kalirken varyans denklemi uzun hafiza 6zelligini
dikkate alacak sekilde Denklem (15)’teki gibi ifade edilmektedir:

he =@o + Bhe—y +[1 - (1= BLYTH(1 = pL)(A — L)%]ef (15)

Burada, L gecikme operatoriinii; d uzun hafiza parametresini gdstermektedir. Burada, ayrica @, > 0, f < 1,
¢ < 1 kusitlari s6z konusudur.

2.2.1.5.4. FIEGARCH Modeli

FIGARCH modeli volatilitedeki asimetrik tepkiyi dikkate alamayan bir modeldir. Bollerslev ve
Mikkelson (1996) tarafindan gelistirilen FIEGARCH modeli ise uzun hafiza 6zelligine ilaveten volatilitedeki
asimetrik tepkiyi de dikkate alabilen bir modeldir. Ayrica, FIEGARCH modelinde volatilite logaritmik formda
modellendiginden volatilite degerlerinin pozitif olma kosulunun saglanabilmesi i¢in parametre kisitina da ihtiyag
duyulmamaktadir. Ohr degerleri hesaplanirken FIGARCH modelinde oldugu gibi FIEGARCH modelinde de
getiri denklemi standart GARCH modelindeki gibi tanimlanmakta varyans denklemi ise Denklem (16)’da
gosterildigi gibi ifade edilmektedir:

In(h) = o, +4(L) " (L-L) * [1+w(L)]9(z.) (16)
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FIEGARCH modeli Nelson (1991) tarafindan geligtirilen EGARCH modelinin uzun hafiza 6zelligini dikkate
alacak sekilde genisletilmis formu oldugundan d = 0 olmasi durumunda FIEGARCH modeli EGARCH
modeline doniismektedir.

2.2.2. Statik Yontemler icin Hedging Etkinliginin Belirlenmesi

Calismada kullanilan yontemlerden her biri farkli ohr degerleri sunmaktadir. ilgili modeller arasinda bir
tercih yapilabilmesi i¢in bu ohr degerlerinden hangisinin en iyi hedging etkinligini sagladiginin belirlenmesi
gerekmektedir. Literatiirde, bu amagla iki temel yontem kullanilmaktadir. Bunlar, ortalama-varyansa dayali
beklenen fayda fonksiyonu (mean-variance utility function, MVVUF) ile minumum varyansa dayali hedge rasyosu
yaklagimi’dir (minimum variance hedge ratio approach, MVHR). Bu iki yaklagim arasindaki temel fark sudur:
MVHR yaklagimi hedging igslemi sonrasinda portfoyiin volatilitesinin spot varligin volatilitesine goére hangi
oranda azaldigima odaklanirken MVUF yaklagimi ilgili hedging isleminin yatirimciya sagladigi ekonomik
faydaya odaklanmaktadir. Ayrica, MVUF yaklagimi igslem maliyetlerini de dikkate alabilmektedir (Zhou, 2016).

2.2.2.1. MVHR Yontemi ile Model Secimi

MVHR yaklasimi hedge edilmis portfdyiin varyansi ile hedge edilmemis portfdyiin® varyansinin
karsilastirilmasina dayanan bir yontemdir. MVHR degeri Denklem (17)’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

MVHR = varyans(Up) — varyans(Hp) 17)

varyans(Up)

Burada, wvaryans(Up) hedge edilmemis portfyiin varyansini; varyans(Hp) ise hedge edilmis portfoyiin
varyansini gostermekte ve ilgili degerler Denklem (18) ve (19)’da gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:

varyans (Up) = 0, (18)
varyans(Hp) = 05,0t + 0fyures * 0hr? — 2 % cov(AS, AF) * ohr (19)
Burada, 03,,¢ ASpot’un varyansini; szutures AFutures’un varyansini; cov (ASpot, AFutures) ise ASpot ile

AFutures arasindaki kovaryansi gostermektedir.

Analizler sonucunda ilgili yontemlere ait ohr degerlerinden hangisinin sundugu MVHR degeri daha
yiiksek ise o yontemin daha iyi bir hedging etkinligi sundugu sonucuna ulagilmaktadir.

2.2.2.2. MVUF Yontemi ile Model Secimi

MVUF yo6nteminin temel mantig1 ilgili yontemlerce hesaplanan ohr degerleri dikkate alinarak her bir
yatirimel i¢in Denklem (20)’de gosterilen fayda fonksiyonunun maksimize edilmesine dayanmaktadir.

MVUF= EU (getiri Hp) = E(getiri Hp) — k varyans(Hp) (20)

Burada, EU (getiri Hp,,,) hedge edilmis portfoyiin getirisinden beklenen faydayi; E(getiri Hp) hedge
edilmis portfoyiin getirisini; k ise yatirnmcinin riskten kaginma derecesini gostermektedir. Digerlerinin yani sira
Wang ve Wu (2012) ile Kroner ve Sultan’in (1993) ¢alismalarinda oldugu gibi bu ¢aligmada da k = 4 olarak
belirlenmistir.

Calismada, hedge edilmis ve edilmemis portfoylerin getirileri ise Denklem (21) ve (22)’de gosterildigi
gibi hesaplanmaktadir:

getiri Up. = [In(Spot,) — In(Spot;_,)] (21)
getiri Hp = [In(Spot;) — In(Spot,_,)] — ohr * [In(Futures,) — In(Futures;_,)] (22)
Burada, getiri Up, hedge edilmemis; getiri Hp, ise hedge edilmis portfoyiin getirisini gostermektedir.

8 Burada, hedge edilmemis portfoyden kastedilen spot piyasada tagman ilgili tek finansal varliktan
olusan portfoydiir. Bir diger ifade ile sadece BIST30 endeksinden veya sadece Dolar-TL kurundan olusan
portfoy hedge edilmemis portfoy olarak tanimlanmaktadir.
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2.2.3.Dinamik Yontemler

Daha 6nce ifade edildigi gibi dinamik yontemlerin hedging islemlerinde iki temel avantaji bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi bu yontemlerin finansal zaman serilerinin bazi karakteristik 6zelliklerini dikkate alabilmeleri
ikincisi ise zamanla degisen ohr degerlerini hesaplayabilmeleridir. Calismada incelenen tiim dinamik yontemler
cok degiskenli GARCH modellerinden olugmakta ve tiim bu modeller icin zamanla de§isen ohr degerleri
Denklem (23)’teki gibi hesaplanmaktadir.

_ cov(Aspot,, Afutures,) , (23)

ohry
O_Afutures t

Burada, ohr, zamanla degisen ohr degerini; cov(Aspot,, Afutures,) spot ve futures getiriler arasindaki
zamanla degisen kovaryansi; ogsyeyres ¢ futures getirilerin zamanla degisen varyansini gostermektedir.

Bu kategorideki modeller arasindaki temel fark ise bu modellerin kendi karakteristik ozelliklerine
bagh olarak birbirinden farkli zamanla degisen sartli kovaryans ve varyans degerleri iiretmeleridir®. Bu da her
bir modelin sundugu ohr degerinin farkli olmasi sonucunu dogurmaktadir.

2.2.3.1. DBEKK Modeli
Engle ve Kroner (1995) tarafindan gelistirilen BEKK modeli Denklem (24)’te gosterilmistir.

Tyt =@ + & T + Qies Pt | ve_1~N(0, hy)
Ht = CC, + A,(pt—l(p£—1 A + B,Hf—lB (24)

Burada, 7; ¢ her bir finansal varlik igin getiri denklemini H, ise varyans denklemini gostermektedir. Ayrica, A
ve B NxN boyutlu parametre matrisleri iken C NxN boyutlu alt tiggensel bir matristir.

Bu modelin en onemli avantajlarindan biri kovaryans matrisinin pozitiflik kosulunu saglayabiliyor
olmasidi. Fakat, BEKK modelinde tahmin edilecek parametre sayisi olduk¢a arttigindan modelin tahmini
zorlasmaktadir. A ve B matrislerinin diyagonal (kdsegen) matris oldugunu varsayan diyagonal BEKK-
GARCH (DBEKK) modelinde ise tahmin edilecek parametre sayist1 azalmakta ve modelin tahmini
kolaylagmaktadir. Bu nedenle c¢alismada DBEKK modeli kullanilmistir. DBEKK modelinin  genel yapisi
Denklem (25)’te gosterilmistir:

Tit =@ + &1 Tipo1 + Pies Pie | vp-1~N(0, hy)

hiie = Cii + afi@fe_y + bithiic

hije = ¢ij + @@ Qi1 Qje—1 + by bjj Nyje_q (25)
Burada, hj; sarth varyansi, h;;, sarth kovaryansi, (@1 @;c—1 ) ARCH etKisini, h;;,_; ise GARCH etkisini
gostermektedir.

2.2.3.2.CCC-GARCH Modeli

Bollorsev (1990) tarafindan gelistirilen CCC-GARCH modeli Denklem (26)’daki gibi ifade edilebilir:
(Stata technical notes, https://www.stata.com/manuals13/tsmgarchccc.pdf)

= wxe + P,

Y, = Htl/zft
H, = D}*RD}* (26)
Burada,

1;, m*1 boyutlu bagiml degisken vektorinii; w, m * k boyutlu parametre matrisini; x, , k * 1 boyutlu
bagimsiz degiskenler vektoriini; ¥, m * 1 boyutlu standardize edilmis hata terimi vektoriinii;

® flgili modeller tarafindan fiiretilen ve analizlerde kullanilan zamanla degisen varyans, kovaryans ve
korelasyon degerleri EK I, II, I1I, IV ve V’te gosterilmistir.
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¢, m=*1 boyutlu i.i.d dzelliklerine sahip hata terimlerini; H,, m *m boyutlu zamanla degisen sarth

kovaryans matrisini; H::1 2 H;’nin Cholesky faktoriinii; D, m * m boyutlu zamanla degisen sarthi varyansin

diyagonal matrisini; R, m=*m boyutlu ve “D, Y 21> degerine esit olan standardize edilmis hata
terimlerinin zamanla degismeyen korelasyon matrisini gdstermektedir.

Burada, D,'yi olusturan zamanla degisen sartli varyans degerleri Denklem (27) ve (28)’de gosterilen AR(1)-
GARCH(1,1) modelinden elde edilmektedir.

re=c+n_4+&,& =N (007 @)
of =w+aiéi,+ Bj0t2—1 (28)

Burada, Denklem (27) getiri denklemini Denklem (28) ise varyans denklemini gostermekte olup @ > 0, a; =
0, 8; = 0ve a; + B; < 1 olmasi beklenmektedir.

2.2.3.3. DCC-GARCH Modeli

Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH modeli Denklem (29)’daki gibi ifade edilebilir: (Stata
technical notes, https://www.stata.com/manuals13/tsmgarchccc.pdf)

1y = wx; + P,

e = H'¢,

H, = D}/*R,D}?

R, = diag{Q.}"* Q;diag{Q.}"*

Q=0-a—-B)Q+ae,_1el_ 1 +BQy (29)

Burada, ;, m 1 boyutlu bagimli degisken vektoriinii; w, m * k boyutlu parametre matrisini; x, , k*1
boyutlu bagimsiz degiskenler vektoriinii; Y., m* 1 boyutlu standardize edilmis hata terimi vektoriinii; g,
m * 1 boyutlu i.i.d 6zelliklerine sahip hata terimlerini; H;, m * m boyutlu sarth varyans matrisini; D;, m * m

boyutlu zamanla degisen sartli varyansin diagonal matrisini; R;, m * m boyutlu zamanla degisen korelasyon
matrisini; Q;, sarth dinamik korelasyon yapisini; €, “Dt_l/zl,l}t” degerine esit olan m * 1 boyutlu standardize
edilmis hata terimleri vektdriinii; Q, sartsiz (unconditional) korelasyon matrisini gdstermektedir.

DCC-GARCH modeli tahmin edilirken 6ncelikle Denklem (27) ve (28)’de gosterilen AR(1)-GARCH (1,1)
modeli tahmin edilmekte ardindan buradan elde edilen standardize edilmis hata terimleri kullanmilarak DCC
modelinin parametreleri elde edilmektedir.

2.2.3.4. GO-GARCH Modeli

van der Weide (2002) tarafindan gelistirilen GO-GARCH modelinde sartli kovaryans matrisi V, Denklem
(30)’daki gibi ifade edilmektedir (van der Weide, 2002; Mohammed, 2018):

Vt =7 Hf,tZ, (30)
Burada, Z dogrusal tersinir haritalama matrisini (linear non-singular mapping matrix), Hy, ise NxN boyutlu
diyagonal kosullu varyans matrisini gostermekte ve sirasiyla Denklem (31) ve (32)’deki gibi ifade
edilmektedirler:

Z=PAY?U (32)
Hf,t = diag(hlt, th, h3t’ h4—t’ tee res wee e hnt) (32)
Burada, P sartsiz kovaryans matrisinin orthonormal 6zvektorlerinin matrisini; A sartsiz kovaryans matrisinin
ortogonal Ozdegerlerinin matrisini; U sartsiz kovaryans matrisinin 6zvektorlerinin ortogonal matrisini

gostermektedir.

Burada, hy. nin Denklem (33)’te gosterildigi gibi GARCH (1,1) siireci izledigi varsayilmaktadir:
hie = @; + a;fi—1 + Bihig—1 (33)
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Burada, ayrica, w; = 1 —a; — f;; a; = 0, B; = 0 ve «a; + ; < 1 olmasi beklenmektedir.

GO-GARCH modelinin tahmininde ¢esitli yontemler kullamilabilmekle birlikte bu ¢aligmada van der Weide
(2002) tarafindan gelistirilen iki agamali ML (Maximum likelihood) yontemi ile Boswijk ve van der Weide
(2006) tarafindan gelistirilen ii¢ agamali NLS (Non-linear least squares) yontemlerinden yararlanilmstir.

2.2.4. Dinamik Modellerin Hedging Etkinliginin Olgiilmesi

Dinamik modellerin hedging etkinliginin 6l¢iilmesinde de MVHR ve MVUF yaklagimlarindan
yararlanilmaktadir. Fakat, statik modellerden farkli olarak bu sefer ilgili parametrelerin statik degil zamanla
degisen degerleri esas alinmaktadir. Bu kapsamda dinamik modeller i¢in MVHR ve MVUF yaklagimlarinin
hesaplanma bigimi Denklem (34), (35), (36), (37), (38) ve (39)’da gosterilmistir:

varyans(Up,) — varyans(Hp;)

MVHR = varyans(Up;) (34)
MVUF = E.U (getiri Hp.1) = E:(getiri Hp;,,) — 6, varyans (getiri Hp;,,) (35)
getiri Up, = [In(Spot,) — In(Spot,_,)] (36)
getiri Hp, = [In(Spot;) — In(Spot,_,)] — ohr, * [In(Futures,) — In(Futures,_,)] (37)
varyans (Upy) = 0ot (38)
varyans(Hp,) = 0spor + 0L futures * OTE — 2 % cov (ASpot,, AFutures,) * ohr; (39)

Bu denklemlerden gorilldigii gibi dinamik yontemlerde statik yOntemlerde kullanilan sartsiz varyans /
kovaryans degerleri yerine ¢cok degiskenli GARCH modelleri tarafindan hesaplanan sarth varyans / kovaryans
degerleri kullanilmaktadir. Ayrica, tiim parametreler “t” simgesini igermektedir. Bu da dinamik analizlerdeki
parametrelerin sartli olarak t zamaninda ulagilabilen bilgi setine bagli olarak hesaplandigi anlamia gelmektedir
(Kroner ve Sultan, 1993).

3. BULGULAR

3.1. Statik Modellerden Elde Edilen Sonuclar

BIST 30 endeksi ve Dolar-TL kuru i¢in spot ve futures fiyat serileri Sekil 1°de sunulmustur. Sekil 1
incelendiginde her iki degisken i¢in de spot ve futures fiyatlarin birlikte hareket ettigi ve yukar1 yonlii belirgin
bir trend izledikleri gézlemlenmektedir. flgili degiskenlerin logaritmik formlarina ait betimleyici istatistikler,
birim kok ve degisen varyans testlerinin sonuglar1 Tablo 1’de sunulmustur. Bulgular, hem spot hem de futures
getirilerin incelenen donem i¢in pozitif ortalama getiri sunduguna, BIST30 endeksinin hem spot hem de futures
kontrat getirilerinin standart sapmasinin Dolar-TL kuruna gore daha yiiksek olduguna, tiim degiskenlerin degisen
varyans sorunu icerdigine ve getiri serilerinin dagilimmin standart normal dagilima uymadigina isaret
etmektedir. Serilerin logaritmik diizey degerlerine uygulanan ADF (Augmented Dickey-Fuller, ADF) ve PP
(Philips-Perron, PP) birim kok testleri de serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklarini fakat serilerin
birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldiklerini gostermektedir.

Sekil 1 : BIST30 ve Dolar-TL Kuru i¢in Spot ve Futures Kontrat Fiyatlari
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Tablo 1 : Betimleyici istatistikler, Birim Kok ve Degisen Varyans Testi Sonuclar

Dolar-TL (Logaritmik) BIST 30 (Logaritmik)

Spot Futures Spot Futures
Panel A: Betimleyici istatistikler
Ortalama 0.018157 0.016819 0.043005 0.041586
Standart sapma 0.826965 0.929901 1.937687 1.925723
Carpiklik 0.855777 0.614531 -0.173299 -0.167508
Basiklik 12.16287 18.11350 6.089876 6.169664
Jarque-Bera 7747.485*[0.000] 20501.97*[0.000] 905.84*[0.000] 862.02*[0.000]
Panel B : Degisen varyans testi
Q%12 | 1128.7*[0.000] 589.64*[0.000] 498.89*[0.000] 525.68*[0.000]
Panel C : Birim kok testleri
Diizey
ADF -2.5970[0.2818] -2.8472[0.1804] -2.17205[0.5045] -2.3399[0.4114]
PP -2.2360[0.4686] -2.5013[0.3275] -2.23099[0.4714] -2.2705[0.4494]
Birinci fark
ADF -10.0767*[0.000] -9.65224*[0.000] -44.9491*[0.000] -14.507*[0.000]
PP -43.9014*[0.000] -47.802*[0.000] -44.9401*[0.000] -44.6734*[0.000]

* 05 anlamlilik diizeyini gdstermektedir. Q% (12) getiri serilerinin Kkarelerine uygulanan Ljung-Box Q
istatistikleridir. Koseli parantez icersindeki degerler olasilik degerleridir. Birim kok testleri trendli model
spesifikasyonu dikkate alinarak uygulanmustir.

OLS modeline ait sonuglar Tablo 2’de sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, Dolar-TL i¢in ohr degerinin
yaklasik 0.7505; BIST30 endeksi i¢inse 0.9286 oldugu fakat her iki degisken i¢in de OLS modelinden elde
edilen hata terimlerinin, beklenildigi gibi, otokorelasyon sorunu igerdigi anlagilmaktadir (Tablo 3). Bu nedenle
VAR model sonuglarima bakildiginda hem otokorelasyon sorunun giderildigi ( Tablo 4) hem de BIST30 endeksi
ve Dolar-TL kuru igin ohr degerlerinin sirasiyla yaklasik 0.797 ve 0.944 c¢iktig1 anlagilmaktadir (Tablo 5).
Fakat, spot ve futures fiyat serileri arasinda uzun dénemli bir iliski var ise ECM model sonuglarmin dikkate
alinmasi ekonometrik a¢idan daha dogru bir yaklasim olabilir. Bu amagla, 6ncelikle serilere uygulanan Bai ve
Perron (1998, 2003) testi sonuglari (Tablo 6) ile CUSUMSQ test istatistiklerinin sonuglar1 ( Sekil 2)
incelendiginde her durumda serilerin hem sabit terim hem de trend bilesenlerinde yapisal kirilmalar oldugu
anlasilmaktadir. Serilerin yapisal kirilmalar altindaki duraganlik 6zelliklerini belirlemek amaciyla uygulanan
Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi sonuglari (Tablo 7) serilerin diizey degerlerinde duragan olmadigini
fakat serilerin birinci farklari alindiginda duragan hale geldiklerini gostermektedir. Bu bulgu da caligma
kapsamindaki serilerin tamaminin Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testinde kullanilabilecegi anlamina
gelmektedir. Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi sonuglart Tablo 8’de sunulmustur. Sonuglar
incelendiginde her dort model formuna goére de degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu
anlasilmaktadir. Bu da analizlerde ECM modelinin kullamlabilecegi anlamina gelmektedir'®. Bu nedenle, ECM

10 Aslinda, literatiirde ECM model yapisi kullanilmadan énce koentegrasyon analizinde daha ¢ok Engle-Granger
(1987) koentegrasyon testinden yararlanilmaktadir. Bu nedenle bu c¢alismada Engle-Granger (1987)
koentegrasyon testi de uygulanmis ve bulgular spot ve futures fiyatlar arasinda uzun doénemli iliski oldugunu
gostermistir. Yazardan talep edilmesi halinde bu sonuglara da ulasilabilir.
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model sonuglarina bakildiginda Dolar-TL igin ohr degerinin yaklasik 0.80; BIST30 endeksi iginse 0.9478 oldugu
(Tablo 9) ve otokorelasyon sorununun da giderildigi anlagilmaktadir (Tablo 10).

Tablo 2 : OLS Sonuglar:

Degisken Sabit terim Ohr (egim parametresi)
Dolar-TL 0.00554[0.5641] 0.750467*[0.000]
BIST 30 0.004387[0.7857] 0.928647*[0.000]

* %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igersindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 3: OLS Modelinin Hata Terimlerine Uygulanan Otokorelasyon Testi Sonuglar:

Degisken Q(2) Q(8) Q (12)
Dolar-TL 275.35*[0.000] 302.14*[0.000] 320.33*[0.000]
BIST 30 2314.3* [0.000] 6021.9*[0.000] 6951.3*[0.000]

*, %35 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igersindeki degerler olasilik degerleridir. Q (K) hata
terimlerine uygulanan Ljung-Box Q istatistikleridir.

Tablo 4: VAR Model Kalintilarina Uygulanan Otokorelasyon Testi Sonuclar:

Degisken Q(2) Q(8) Q(12)

BIST30

Hata terimleri (spot)

0.0019 [0.999]

0.0264 [1.000]

0.0891 [1.000]

Hata terimleri (futures)

0.0007 [1.000]

0.0485 [1.000]

0.1123 [1.000]

Dolar-TL

Hata terimleri (spot)

0.0094[0.995]

0.9168 [0.999]

1.8626[1.000]

Hata terimleri (futures)

0.0013 [0.999]

0.4575 [1.000]

2.0995[0.999]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. Q (k) hata
terimlerine uygulanan Ljung—Box Q istatistikleridir. VAR analizinde maksimum gecikme uzunlugu Schwert
(1989) yaklasimu ile optimal gecikme uzunlugu ise AIC kriteri ile belirlenmistir.

Tablo 5 : VAR Modeli Tahmin Sonuglar:

Degiskenler cov (€Est, Eft) var (€r) Ohr
BIST30 0.00034 0.00036 0.9444444
Dolar-TL 0.0000607 0.0000761 0.7976347

Sekil 2: CUSUM SQ Test istatistigi Sonuclar
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Tablo 6: Bai ve Perron (1998, 2003) Testi Sonuclari

UDmax WDmax
BIST30
Spot 75.04592* 147.1413*
Futures 72.45940* 142.0700*
Dolar-TL
Spot 96.40145* 189.0128*
Futures 95.25748* 186.7698*

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. UDmax ve WDmax test istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyindeki
kritik tablo degerleri sirasiyla 11.70 ve 12.81°dir.

Tablo 7 : Zivot ve Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler Minimum t istatistigi (Diizey) Minimum t istatistigi (Birinci fark)

BIST30

Spot -3.485 -44.909*

Futures -3.532 -45.175*

Dolar-TL

Spot -4.034 -44.042*

Futures -4.458 -47.980*

Kritik tablo degerleri %5 %10 | %5 %10
-5.08 -4.82 -5.08 -4.82

* %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Verilen degerler test istatistikleridir. Maksimum gecikme uzunlugu
Schwert (1989) yaklagimi ile belirlenmistir. Triminaj 0.15 alinmustir.

Tablo 8 : Gregory ve Hansen (1996) Koentegrasyon Testi Sonuglari

ADF Zt Za

Model : C/ S

BIST30 -8.23* -11.41* -315.48*

Dolar-TL -11.05* -17.63* -590.20*

Kritik tablo degerleri %5 %10 %5 %10 | %5 %10
-4.95 -4.68 | -4.95 -4.68 | -47.04 -41.85

Model: C/ S/T

BIST30 -8.72* -12.00* -337.69*

Dolar-TL -11.84* -18.99* -654.85*

Kritik tablo degerleri %5 %10 %5 %10 | %5 %10
-5.50 -5.24 | -56.50 -5.24 | -58.58 -53.31

Model: C /T

BIST30 -8.31* -11.56* -321.73*

Dolar-TL -11.04* -17.65* -591.63*

Kritik tablo degerleri %5 %10 %5 %10 | %5 %10
-4.99 -4.72 | -4.99 -4.72 | -47.96 -43.22

Model: C

BIST30 -8.24* -11.41* -315.35*

Dolar-TL -11.04* -17.64* -591.20*

Kritik tablo degerleri %5 %10 | %5 %10 %5 %10
-4.61 -4.34 -4.61 -4.34 | -40.48 -36.19

* %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Verilen degerler test istatistikleridir. Maksimum gecikme uzunlugu
Schwert (1989) yaklasimi ile belirlenmistir. Triminaj 0.15 alinmugtir.
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Tablo 9 : ECM Model Sonuclar:

Ohr Hata diizeltme terimi DW
BIST30 0.947892*[0.000] -0.0534*[0.000] 2.0041
Dolar-TL 0.800960*[0.000] -0.0652*[0.001] 2.0179

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. DW,
Durbin-Watson istatistigini gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu Scwertz (1989) kriterine optimal
gecikme uzunlugu ise AIC kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 10: ECM Modelinin Kalintilarina Uygulanan Otokorelasyon Testi Sonuglari

Bagimli degisken Q12 Q(8) Q(12)

Dolar-TL 0.3595 [0.835] 1.5604 [0.992] 5.847[0.924]

BIST 30 0.0642 [0.968] 0.3770 [1.000] 1.1735 [1.000]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. Q (k)
model kalintilarina uygulanan Ljung—Box Q istatistikleridir.

Fakat, bu asamaya kadar incelenen modellerin en temel dezavantajlarindan biri bu modellerin olasi
degisen varyans sorununu pek dikkate almamalaridir. Bu nedenle, OLS, VAR ve ECM modellerinden elde
edilen hata terimlerine degisen varyans testi uygulanmistir. Sonuglar incelendiginde her durumda bu modeller
icin degisen varyans sorunun séz konusu oldugu anlasilmaktadir (Tablo 11). Dolayisiyla,calismanin  bu
asamasinda degisen varyans sorununu dikkate alan GARCH modelleri ile ohr degerleri hesaplanmis ve elde
edilen bulgular Tablo 12’de sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, BIST30 endeksi i¢in GARCH, GJR-
GARCH ve FIGARCH modellerinin sundugu ohr degerlerinin sirasiyla 0.9606,0.9613 ve 0.9619 oldugu Dolar-
TL icinse GARCH, GJR-GARCH ve FIEGARCH modellerinin ohr degerlerinin sirastyla 0.736,0.782 ve 0.802
cikt1§1 anlagilmaktadir>*2,

Tablo 11 : OLS, VAR ve ECM Modelleri i¢in Degisen Varyans Testi Sonuclari

Q*(2) Q*(8) Q*(12)
Dolar-TL
OLS
Hata terimi 478.26*[0.000] 495.17*[0.000] 499.87*[0.000]
VAR
Hata terimi (Spot) 242.60*[0.000] 728.84*[0.000] 859.90*[0.000]
Hata terimi (Futures) 222.72*[0.000] 277.58*[0.000] 291.22*[0.000]
ECM
Hata terimi 81.031*[0.000] 84.339*[0.000] 86.777*[0.000]
BIST30
OLS
Hata terimi 438.87*[0.000] 658.78*[0.000] 763.14*[0.000]
VAR
Hata terimi (Spot) 50.087*[0.000] 298.44*[0.000] 376.72*[0.000]
Hata terimi (Futures) 80.415*[0.000] 312.07*[0.000] 426.02*[0.000]
ECM
Hata terimi 123.31*[0.000] 273.46*[0.000] 394.14*[0.000]

* %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. Q% (k) model
kalintilarina uygulanan Ljung-Box Q istatistikleridir.

11 BIST30 endeksi icin FIEGARCH, Dolar-TL kuru icinse FIGARCH modelinin tahmininde
yakinsama saglanamadigi (“no converge”) i¢in bu modellerin tahmin sonuglarina ¢alismada yer verilememistir.

12 FIGARCH ve FIEGARCH modelleri tahmin edilmeden &nce BIST30 endeksinin ve Dolar-TL
kurunun spot ve futures getirilerinin volatilitesine Lo’nun (1991) modifiye edilmis R/S testi ile Robinson ve
Henry’nin (1999) GSP testi ( Gaussian semi-parametric test, GSP) uygulannmustir. Bulgular, ilgili degiskenlerin
volatilitesinin uzun hafiza 0Ozelligi sergiledigini gostermistir. Yer kisitt nedeniyle bulgular burada
gosterilmemigtir. Yazardan talep edilmesi halinde temin edilebilir.
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Tablo 12: GARCH, GJR-GARCH, FIGARCH ve FIEGARCH Model Sonuclar:

GARCH GJR-GARCH FIGARCH FIEGARCH
BIST 30
Getiri denklemi
u (sabit terim) 0.0016[0.863] 0.00356[0.718] -0.000481[0.957] na
B (ohr) 0.9606*[0.000] 0.9613*[0.000] 0.961964*[0.000] na
Varyans denklemi
W, ( sabit terim) 0.0041*[0.022] 0.0041*[0.0215] 0.00243[0.257] na
d (uzun hafiza) 0.1243*[0.000] - 0.5757*[0.000] na
¢, (ARCH) 0.8751*[0.000] 0.1333*[0.0007] 0.4905*[0.000] na
y (Asimetri ) - -0.0163[0.7044] - -
B, (GARCH) - 0.87466*[0.000] 0.7997*[0.000] na
0, (EGARCHY1) - - - na
6, (EGARCH2) - - - na
Log Likelihood -1877.52 -1877.376 -1849.257 na
AIC 1.7593 1.760164 1.7338 na
Dolar-TL
Getiri denklemi
u (sabit terim) -0.0026[0.721] 0.00529[0.4652] Na 0.016[0.1008]
B (ohr) 0.73633*[0.000] 0.782443*[0.000] Na 0.801577*[0.0000]
Varyans denklemi
w,( sabit terim) 0.0142*[0.0032] 0.002259[0.4713] Na -0.8306**[0.0557]
d (uzun hafiza) 0.2857*[0.0229] - Na 0.4482*[0.0000]
@1(ARCH) 0.6944*[0.000] 0.2029[0.1490] Na 0.2898[0.7263]
y (Asimetri) - -0.2106[0.1079] -
B, (GARCH) - 0.91636*[0.000] Na 0.5891*[0.0003]
0, (EGARCH1) - - - 0.1460*[0.0000]
0, (EGARCH2) - - - 0.1326[0.1629]
Log Likelihood -904.262 -831.971 - -780.094
AIC 0.84938 0.782784 - 0.736193

* *¥% sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir. “na” ifadesi ilgili model parametrelerinin tahmin edilemedigini gésternmektedir. Modeller normal
dagilmamaya kars1 direngli standart hatalar elde etmek amaciyla Bollerslev ve Wooldridge (1992) tarafindan
tavsiye edilen sanki en gok olabilirlik (Quasi maximum likelihood estimation) yontemi ile tahmin edilmistir.

3.2. Dinamik Modelleden Elde Edilen Sonuglar

AR(1)- CCC-GARCH( 1,1), AR(1)-DBEKK(1,1) ve AR(1)-DCC-GARCH (1,1) modellerine iligkin
parametre tahmin sonuglar1 sirasiyla Tablo13, 14 ve 15’te sunulmustur. Sonuglar incelendiginde ARCH ve
GARCH parametrelerinin her durumda pozitif ve istatistki olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. AR(1)- CCC-
GARCH(1,1) modeline goére BIST30 ve Dolar-TL i¢in spot piyasa getirileri ile futures kontrat getirileri
arasindaki sartli korelasyon degerleri sirasiyla 0.916 ve 0.828 ¢ikmaktadir. Fakat, AR(1)-DCC-GARCH(1,1)
modelinde alfa ve beta parametrelerinin istatistiki olarak anlaml ¢ikmasi AR(1)- CCC-GARCH( 1,1) modelinin
varsayiminin aksine her iki finansal varlik i¢in de spot piyasa getirileri ile futures kontrat getirileri arasindaki
sartl korelasyonun zamanla degistigi anlamina gelmektedir. Bu nedenle AR (1)- DCC-GARCH (1,1) model
sonuglaria bakildiginda BIST30 ve Dolar-TL igin spot piyasa getirileri ile futures kontrat getirileri arasindaki
zamanla degisen sartli korelasyonun ortalama degerinin sirasiyla 0.631 ve 0.655 oldugu anlasilmaktadir. GO-
GARCH modeline iliskin sonuglar Tablo 16’da sunulmustur. Sonuglar incelendiginde tek bir istisna disinda®3
her durumda ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu ve her durumda
ARCH ve GARCH parametrelerinin toplaminin birden kiigiik ¢iktig1 anlasilmaktadir. Ayrica, temel bilesenler

13 Bu durum Dolar-TL’nin analizinde NLS ydnteminin kullanilmas: durumunda 2. temel bilesen igin s6z
konusu olmaktadir.
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analizine bakildiginda birinci faktoriin 6zdegerinin her durumda toplam varyansin oldukca yiiksek bir oranim
agikladign gdzlemlenmektedir!®.

BIST30 endeksi ve Dolar-TL kuru i¢in dinamik modellerin sundugu zamanla degisen ohr degerleri
sirastyla Sekil 3 ve 4’te, bu modellerden elde edilen ortalama ohr degerleri ise statik modellerin ohr degerleri
ile birlikte Tablo 17°de sunulmugtur. Bulgular incelendiginde hem BIST30 hem de Dolar-TL igin en yiiksek ohr
degerlerini uzun hafiza 6zelligine sahip GARCH modellerinin en diisiik ohr degerlerini ise AR(1)-DCC-
GARCH (1,1) modelinin sundugu anlagilmaktadir. Ayrica, genel olarak her iki degisken i¢in de statik modellerin
dinamik modellere gore daha yiiksek ohr degerleri sundugu ifade edilebilir.

Tablo 13: AR(1)- CCC-GARCH (1,1) Model Tahmin Sonuglari

Dolar-TL BIST30

Model parametreleri Katsayilar Model parametreleri Katsayilar

Tekil GARCH modeli tahmin sonuglari Tekil GARCH modeli tahmin sonuglari
Spot Spot

Getiri denklemi Getiri denklemi

Sabit terim -0.0070[0.5971] Sabit terim 0.1369*[0.0002]
AR(1) 0.0662*[0.0032] AR(1) 0.0323[0.1608]
Varyans denklemi Varyans denklemi

Sabit terim 0.0067*[0.0281] Sabit terim 0.1095*[0.0135]
ARCH 0.1309*[0.0000] ARCH 0.1045*[0.0000]
GARCH 0.8670*[0.0000] GARCH 0.8684*[0.0000]
Log likelihood -2186.078 Log likelihood -4270.743
Futures Futures

Getiri denklemi Getiri denklemi

Sabit terim -0.0139[0.4324] Sabit terim 0.1393*[0.0001]
AR(1) -0.0485[0.2174] AR(1) 0.0509*[0.0334]
Varyans denklemi Varyans denklemi

Sabit terim 0.0146[0.1749] Sabit terim 0.0921*[0.0052]
ARCH 0.1546*[0.0327] ARCH 0.1058*[0.0000]
GARCH 0.8424*[0.0000] GARCH 0.8731*[0.0000]
Log likelihood -2441.461 Log likelihood -4240.122

CCC model tahmin sonuglari CCC model tahmin sonuglari

Korelasyon 0.8285*[0.0000] Korelasyon 0.9162*[0.0000]
Loglikelihod -3387.181 Loglikelihod -6556.771

AIC 3.175870 AIC 6.1381

*, ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir. Modeller, normal dagilmamaya kars1 direngli standart hatalar elde etmek amaciyla Bollerslev ve
Wooldridge (1992) tarafindan tavsiye edilen sanki en ¢ok olabilirlik (Quasi maximum likelihood estimation)
yontemi ile tahmin edilmistir.

14 Gerek tek degiskenli gerekse ¢ok degiskenli GARCH modellerinin 6zellikle varyans denklemlerindeki
katsayilarin istatistiki olarak anlaml1 ¢ikmasi ve degisen varyans ile getiri denklemine bagli olarak otokorelasyon
sorunlarin1 gidermesi beklenir. Fakat, uygulamada ozellikle giinlik veriye dayali finansal analizlerde bu
Ozelliklerin tamaminin ayn1 anda gerceklesmesi pek miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle uluslararasi literatiirde
ozellikle ohr analizine dayali calismalarin dogrudan modellerin 6ngdrii performansina ve / veya MVHR /
MVUF yéntemlerinin sonuglarina odaklandiklar1 gériilmektedir (Ornegin bakiniz: Basher ve Sadorsky, 2016;
Chang vd., 2011; Lai, 2019; Chang vd., 2013). Bu ¢aligmada da literatiirle uyumlu bir sekilde benzer bir
yaklagim sergilenmistir.
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Tablo 14: AR(1)-DBEKK(1,1) Model Tahmin Sonuclari

Dolar-TL BIST30

Model parametreleri Katsayilar Model parametreleri Katsayilar

Getiri denklemi Getiri denklemi

Sabit terim (spot) -0.0136[0.4044] Sabit terim (spot) 0.1173*[0.0001]
Sabit terim (futures) -0.0144[0.4396] Sabit terim (futures) 0.1151*[0.0001]
AR(1) (spot) -0.1207*[0.0126] AR(1) (spot) -0.1938*[0.0000]
AR(1) (futures) -0.1964*[0.0115] AR(1) (futures) -0.1988*[0.0000]

Varyans denklemi

Varyans denklemi

Sabit terim (spot) 0.1926[0.1082] Sabit terim (spot) 0.2451*[0.0000]
Sabit terim (futures) 0.2865[0.1604] Sabit terim (futures) 0.2509*[0.0000]
Sabit terim (kovaryans) | 0.0626[0.6449] Sabit terim (kovaryans) 0.0607*[0.0008]
ARCH (spot) 0.3592*[0.000] ARCH (spot) 0.2815*[0.0000]
ARCH (futures) 0.5775*[0.000] ARCH (futures) 0.2705*[0.0000]
GARCH (spot) 0.8981*[0.000] GARCH (spot) 0.9555*[0.0000]
GARCH (futures) 0.7810*[0.000] GARCH (futures) 0.9568*[0.0000]
Log likelihood -3383.613 Log likelihood -6098.818

AIC 3.1725 AlC 5.710111

*, ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir. Modeller normal dagilmamaya kars1 direngli standart hatalar elde etmek amaciyla Bollerslev ve
Wooldridge (1992) tarafindan tavsiye edilen sanki en ¢ok olabilirlik (Quasi maximum likelihood estimation)
yontemi ile tahmin edilmistir.

Tablo 15: AR(1)- DCC-GARCH (1,1) Model Tahmin Sonugclari

Dolar-TL

BIST30

Model parametreleri

Katsayilar

Model parametreleri

Katsayilar

Tekil GARCH modeli tahmin sonuglari

Tekil GARCH modeli tahmin sonuglari

Spot Spot

Getiri denklemi Getiri denklemi

Sabit terim -0.0070[0.5971] Sabit terim 0.13687*[0.0002]
AR(1) 0.0662*[0.0032] AR(1) 0.032264[0.1608]
Varyans denklemi Varyans denklemi

Sabit terim 0.0067*[0.0281] Sabit terim 0.109523*[0.0135]
ARCH 0.1309*[0.0000] ARCH 0.104477*[0.0000]
GARCH 0.8669*[0.0000] GARCH 0.868374*[0.0000]
Log likelihood -2186.078 Log likelihood -4270.743

Futures Futures

Getiri denklemi Getiri denklemi

sabit terim -0.0139[0.4324] Sabit terim 0.13931*[0.0000]
AR(1) -0.0485[0.2174] AR(1) 0.05097*[0.0000]
Varyans denklemi Varyans denklemi

Sabit terim 0.0146[0.1749] Sabit terim 0.092124*[0.0000]
ARCH 0.1546*[0.0327] ARCH 0.105816*[0.0000]
GARCH 0.8424*[0.0000] GARCH 0.870363*[0.0000]
Log likelihood -2441.461 Log likelihood -4240.122

DCC model tahmin sonuglari DCC model tahmin sonuglari

Korelasyon 0.6555*[0.000] Korelasyon 0.63128*[0.0000]
0, (ALFA) 0.00478*[0.000] 6, (ALFA) 0.02879*[0.0000]
6, (BETA) 0.9952*[0.000] 6, (BETA) 0.97116*[0.0000]
Loglikelihod -3260.537 Loglikelihod -6169.457

AIC 3.05938 AlIC 5.777998

* ** girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir. Modeller normal dagilmamaya karsi direngli standart hatalar elde etmek amaciyla Bollerslev ve
Wooldridge (1992) tarafindan tavsiye edilen sanki en ¢ok olabilirlik (Quasi maximum likelihood estimation)
yontemi ile tahmin edilmistir.
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Tablo 16: AR(1)-GOGARCH-NLS ve ML Modellerinin Tahmin Sonuglari

GOGARCH-NLS ( Dolar-TL)

Tersinir matris Z (Z= P LY U)

-0.99940 0.034543

-0.82173 0.56988

Gozlemlenemeyen faktorlere bagli olarak GARCH modelinin ML ile tahmini

1.temel bilesen icin tahmin edilen tekil ARMA (0,0)-GARCH (1, 1) model sonuglar1

ARCH 0.1180*[0.0000]

GARCH 0.8708*[0.0000]

Sigma’2 0.011246

2. temel bilesen i¢in tahmin edilen tekil ARMA (0,0)-GARCH (1, 1) model sonuglari
ARCH 0.5805*[0.0000]

GARCH 0.0764[0.3701]

Sigma’2 0.343078

Log Likelihood (model) | -3320.444

AIC model (model ) 3.111630

GOGARCH-ML (Dolar-TL)

Tersinir matris Z (Z= P L2 U)

0.89372 0.44862

0.99432 -0.10639

1.bilesen i¢in tahmin edilen tekil ARMA (0,0)-GARCH (1, 1) model sonuglari
ARCH 0.1268*[0.0226]

GARCH 0.8582*[0.0000]

2. bilesen i¢in tahmin edilen tekil ARMA (0,0)-GARCH (1, 1) model sonuglari
ARCH 0.2630*[0.0060]

GARCH 0.6289*[0.0000]

Log Likelihood ( model ) | -5237.579

AIC (model ) 3.145041

GOGARCH-NLS (BIST30)

Tersinir matris Z (Z= P L*? U)

-0.97921 -0.20284

-0.98090 0.19450

Gozlemlenemeyen faktorlere bagli olarak GARCH modelinin ML ile tahmini

1.bilesen i¢in tahmin edilen tekil ARMA (0,0)-GARCH (1, 1) model sonuglari

ARCH 0.096000*[0.0000]

GARCH 0.877170*[0.0000]

Sigman2 0.02683

2.bilesen i¢in tahmin edilen tekil ARMA (0,0)-GARCH (1, 1) model sonuglari
ARCH 0.11365*[0.0000]

GARCH 0.879032*[0.000]

Sigma2 0.007315

Log Likelihood (model) | -6136.465

AIC model (model) 5.743425

GOGARCH-ML (BIST30)

Tersinir matris Z (Z= PLY*?U)

-0.96984 0.24376

-0.98820 -0.15317

1.bilesen icin tahmin edilen tekil ARMA (0,0)-GARCH (1, 1) model sonuglar1
ARCH 0.095739*[0.0000]

GARCH 0.877953*[0.0000]

2.bilesen ig¢in tahmin edilen tekil ARMA (0,0)-GARCH (1, 1) model sonuglari
ARCH 0.114047*[0.0000]

GARCH 0.878456*[0.0000]

Log Likelihood (model) | -6134.418

* ** girastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir. Modeller normal dagilmamaya kars1 direngli standart hatalar elde etmek amaciyla sanki en ¢ok
olabilirlik (Quasi maximum likelihood estimation) yontemi ile tahmin edilmistir.
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Tablo 17: Statik ve Dinamik Modellerin Sundugu Ohr Degerleri

Model BIST30 (ohr) Dolar-TL (ohr)
DBEKK 0.950779 0.757279
DCC-GARCH 0.917198 0.729125
CCC-GARCH 0.932616 0.744593
GOGARCH- NLS 0.923702 0.750796
GOGARCH-ML 0.922161 0.736084
OLS 0.928647 0.750467
Birebir hedging 1 1
VAR 0.944444 0.797635
ECM 0.947892 0.800960
GARCH 0.960619 0.736330
GJR-GARCH 0.961343 0.782443
FIGARCH 0.961964 -
FIEGARCH - 0.801577

3.3. Modellerin Sundugu Ohr Degerlerinin Hedging Etkinliginin Analizi

Bu asamaya kadarki analizlerde genel olarak cesitli modeller tarafindan hesaplanan ohr degerleri
tizerinde durulmustur. Calismanin bu agamasinda ise bu ohr degerlerinden hangisinin hedging etkinliginin daha
iyi oldugu MVHR ve MVUF yontemleri ile incelenmistir. BIST30 endeksi i¢in MVHR ve MVUF yontemlerine
dayali olarak elde edilen sonuglar sirasiyla Tablo 18 ve 19°da sunulmustur. Oncelikle, MVHR sonuglari
incelendiginde oldukga belirgin bir sekilde en yilksek MVHR degerini DBEKK modelinin sundugu ardindan ise
sirastyla. GOGARCH-NLS ve GOGARCH-ML modellerinin geldigi anlagilmaktadir. En diisik MVHR
degerlerini ise CCC-GARCH modelinin sundugu onu sirastyla DCC-GARCH modeli ile birebir hedging
yonteminin izledigi anlagilmaktadir. Bu sonuglara goére BIST30 endeksi i¢in en etkin hedging imkanint DBEKK
modelinin en koétii hedging imkanini ise CCC-GARCH modelinin  sundugu ifade edilebilir. MVUF sonuglarina
bakildiginda da yine en iyi hedging etkinligini DBEKK modelinin sundugu ardindan ise GO-GARCH-NLS ve
GOGARCH-ML modellerinin geldigi en kotii performanst ise yine sirasiyla CCC-GARCH ve DCC-GARCH
modelleri ile birebir hedging yaklasiminin sergiledigi anlagilmaktadir. MVUF yonteminin MVHR y6ntemine
gore dnemli avantajlarindan biri bu yontemin en iyi modeli segerken futures piyasalardaki islem maliyetlerini
de dikkate alabilmesidir. Islem maliyetlerinin dikkate almmasimmn énemi ise calismada statik ve dinamik
yontemlere birlikte yer verilmesinden kaynaklanmaktadir. Ciinkii, statik yontemlerde spot piyasada tasinan
pozisyonun donem basinda bir kez hedge edildigi ve donme boyunca hedging isleminde herhangi bir degisiklik
yapilmadig: varsayilirken dinamik modellerde zamanla degisen ohr degerleri ile calisildigindan islem maliyetleri
o6nemli bir degisken haline gelmektedir. Dolayisiyla, islem maliyetlerinin dikkate alinmasi durumunda statik
modellerle dinamik modeller arasinda MVUF yontemine gore bir tercih yapilirken en iyi performansi gosteren
dinamik modelin MVUF degerinden en iyi performansi sergileyen statik modelin MVUF degeri ¢ikarilarak elde
edilen sonucun islem maliyetlerinden biiyiik olup olmadigina bakilmaktadir (Zhou, 2016). Fakat, bu analizin
yapilabilmesi icin iglem maliyetlerinin genel seyrinin bilinmesi gerekmektedir. Zhou (2016) calismasinda
futures piyasalardaki islem maliyetlerinin 0.01-0.015 % arasinda oldugunu ifade etmistir. Bu ¢aligmada da bu
islem maliyetleri esas alinarak MVUF yaklasimi yinelendiginde BIST30 endeksi i¢in en iyi modelin yine
DBEKK modeli oldugu anlagilmaktadir. Ciinkii, DBEKK modelinin MVUF degerinden OLS y6nteminin
MVUF degeri ¢ikarildiginda elde edilen deger [(-1.90613)- (-2.23419) = 0.32806] islem maliyetlerinin [0.01 /
0.015 % ] oldukca iizerinde ¢ikmaktadir'®.

Dolar-TL igin elde edilen sonuglar incelendiginde (Tablo 20 ve 21) MVHR yaklagimina gore belirgin bir
sekilde en uygun modelin GOGARCH-NLS modeli oldugu ardindan ise DBEKK modelinin geldigi buna karsin
en kotii performansi yine DCC-GARCH ve CCC-GARCH modelleri ile birebir hedging yaklagiminin sergiledigi
anlasilmaktadir. MVUF yaklagimma dayali sonuglar incelendiginde de gerek islem maliyetlerinin dikkate
alindig1 gerekse alinmadigi durumlarda en uygun modelin yine GO-GARCH-NLS modeli oldugu hemen
ardindan DBEKK modelinin geldigi en kotii performansi ise yine DCC-GARCH ve CCC-GARCH modelleri ile
birebir hedging yaklagiminin sergiledigi anlasilmaktadir.

15 Futures piyasalardaki islem maliyetleri Tiirkiye gibi gelisen piyasa ekonomilerinde daha yiiksek olabilir .
Fakat, DBEKK modeli ile OLS modelinin MVUF degerleri arasindaki fark 0.32806 (%32.806) gibi oldukca
yiiksek bir deger oldugundan normal kosullarda Tiirk futures piyasalarindaki islem maliyetlerinin bu seviyelere
ulagamayacag agiktir.
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Sekil 3: BIST30 Endeksi icin Zamanla Degsen Ohr Degerleri
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Sekil 4: Dolar-TL icin Zamanla Degisen Ohr Degerleri
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Tablo 18: BIST30 Endeksi Ohr Degerleri ve Hedging Etkinligi (MVHR)

Model Ohr Hedge edilmis Hedge edilmemis | MVHR Siralama

portfoyiin varyansi portfoyiin varyansi degerleri
DBEKK 0.950779 0.478111 3.754731 0.872664 1
DCC-GARCH 0.917198 0.598853 3.754731 0.840507 11
CCC-GARCH 0.932616 0.612604 3.754731 0.836845 12
GOGARCH- NLS | 0.923702 0.543439 3.754731 0.855266 2
GOGARCH-ML 0.922161 0.551851 3.754731 0.853025 3
OLS 0.928647 0.559645 3.754731 0.850949 4
Birebir hedging 1 0.578755 3.754731 0.845860 10
VAR 0.944444 0.560621 3.754731 0.850689 5
ECM 0.947892 0.561080 3.754731 0.850567 6
GARCH 0.960619 0.563539 3.754731 0.849912 7
GJR-GARCH 0.961343 0.563715 3.754731 0.849866 8
FIGARCH 0.961964 0.563869 3.754731 0.849824 9
Tablo 19: BIST30 Endeksi icin Ohr Degerleri ve Hedging Etkinligi (MVUF)
Model | Portfoy getirisi Portfoy varyansi K MVUF Siralama
Hedge edilmemis portfoy

| 0.043005 3.754731 4 -14.9759

Hedge edilmis portfoy
DBEKK 0.006309 0.478111 4 -1.90613 1
DCC-GARCH 0.009049 0.598853 4 -2.38636 11
CCC-GARCH 0.003482 0.612604 4 -2.44693 12
GOGARCH- NLS | 0.005251 0.543439 4 -2.16850 2
GOGARCH-ML 0.005163 0.551851 4 -2.20224 3
OLS 0.004387 0.559645 4 -2.23419 4
Birebir hedging 0.001419 0.578755 4 -2.31360 10
VAR 0.003730 0.560621 4 -2.23875 5
ECM 0.003586 0.561080 4 -2.24074 6
GARCH 0.003057 0.563539 4 -2.25110 7
GJR-GARCH 0.003027 0.563715 4 -2.25183 8
FIGARCH 0.003001 0.563869 4 -2.25247 9
Tablo 20: Dolar-TL i¢in Ohr Degerleri ve Hedging Etkinligi (MVHR)
Model OHR Hedge edilmis | Hedge edilmemis | MVHR Siralama

portfoylin portfdylin varyansi

varyansi
DBEKK 0.757279 0.176907 0.683871 0.741315 2
DCC-GARCH 0.729125 0.269832 0.683871 0.605434 12
CCC-GARCH 0.744593 0.226982 0.683871 0.668092 10
GOGARCH- NLS | 0.750796 0.142639 0.683871 0.791425 1
GOGARCH-ML 0.736084 0.197742 0.683871 0.710849 5
OLS 0.750467 0.197318 0.683871 0.711469 3
Birebir hedging 1 0.251312 0.683871 0.632516 11
VAR 0.797635 0.199271 0.683871 0.708613 7
ECM 0.800960 0.199553 0.683871 0.708201 8
GARCH 0.736330 0.197482 0.683871 0.711229 4
GJR-GARCH 0.782443 0.198222 0.683871 0.710147 6
FIEGARCH 0.801577 0.199608 0.683871 0.708121 9
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Ayrica, hem BIST30 hem de Dolar-TL i¢in statik yontemler arasinda bir kiyaslama yapilmasi gerektiginde de
her durumda OLS ydnteminin en iyi birebir hedging yaklagiminin ise en koti performansi sergiledigi
anlagilmaktadir. Dolayisiyla, kisaca ifade etmek gerekirse ¢aligma bulgulari, agik bir sekilde, en etkin hedging
imkanlarint BIST30 endeksi icin DBEKK modelinin Dolar-TL iginse GOGARCH-NLS modelinin sundugunu
gostermektedir.

Tablo 21: Dolar-TL i¢in Ohr Degerleri ve Hedging Etkinligi (MVUF)

Model | Portfoy getirisi Portfoy varyans1 | K MVUF Siralama
Hedge edilmemis portfoy

| 0.018157 0.683871 4 -2.71733
Hedge edilmis portfoy
DBEKK -0.00022 0.176907 4 -0.70785 2
DCC-GARCH 0.005631 0.269832 4 -1.07370 12
CCC-GARCH 0.004768 0.226982 4 -0.90316 10
GOGARCH- NLS | 0.004497 0.142639 4 -0.56606 1
GOGARCH-ML 0.006474 0.197742 4 -0.78449 5
OLS 0.005535 0.197318 4 -0.78374 3
Birebir hedging 0.001338 0.251312 4 -1.00391 11
VAR 0.004741 0.199271 4 -0.79234 7
ECM 0.004686 0.199553 4 -0.79353 8
GARCH 0.005773 0.197482 4 -0.78416 4
GJR-GARCH 0.004997 0.198222 4 -0.78789 6
FIEGARCH 0.004675 0.199608 4 -0.79376 9

4. DEGERLENDIRME VE SONUC

Spot piyasadaki yatirimlarin finansal risklerinin yonetilmesinde tiirev piyasalarda islem géren forward,
futures, swap ve opsiyon gibi finansal varliklarin 6nemli bir iglevi bulunmaktadir. Tiirkiye gibi gelisen piyasa
ekonomilerinin spot piyasalarindaki volatilitenin yiiksekligi de bu ilkeler i¢in tiirev piyasalarin hedging
etkinliginin incelenmesini olduk¢a 6nemli bir konu haline getirmektedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 2005-2013
doneminde faaliyette bulunan izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem goren BIST30 endeksi ve
Dolar-TL kuru tizerine yazili futures Kontratlar dikkate alinarak optimal hedge rasyolar1 ve hedging etkinligi
incelenmistir. Calismada bu amagla birebir hedging, OLS, VAR, ECM, GARCH, GJR-GARCH, FIGARCH ve
FIEGARCH modellerinden olusan statik modeller ile AR(1)- DBEKK (1,1), AR(1)-DCC-GARCH(1,1),
AR(1)-CCC-GARCH(1,1), AR(1)-GOGARCH-ML ve AR(1)-GOGARCH-NLS modellerinden olusan dinamik
modellerden yararlanilmistir. En uygun modelin se¢iminde ise ortalama-varyansa dayali beklenen fayda
fonksiyonu ile minumum-varyansa dayali hedge rasyosu yaklagimlarindan yararlanilmigtir.

Calisma bulgular1 bazi 6nemli sonuglara isaret etmektedir.Oncelikle, bulgular BIST30 endeksi igin en
etkin hedging imkanin1t DBEKK, Dolar-TL kuru i¢inse GO-GARCH-NLS modelinin sundugunu gostermektedir.
Bulgular ayrica, dinamik modeller arasinda bir kiyaslama yapilmasi gerektiginde daha az parametreye sahip olan
modellerin (DBEKK ve GOGARCH) o6ne ¢iktigint sadece statik modeller arasinda bir kiyaslama yapilmasi
gerektiginde ise en iyi performanst OLS modelinin en kotii performansi ise birebir hedging yaklagiminin
sergiledigini gostermektedir. Bunun yani sira, ¢alisma bulgulari ulusal yazinda daha once ohr analizinde
kullanilmayan GOGARCH-NLS modelinin Dolar-TL i¢in en uygun model oldugunu BIST30 endeksi i¢inse
DBEKK modelinden sonra en iyi ikinci model oldugunu gostermektedir. Son olarak da izmir Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi’nda ilgili donemde islem goéren BIST30 endeksi ve Dolar-TL kuru lizerine yazili futures
kontratlarin yatirimeilara etkin hedging imkanlar1 sundugu anlasilmaktadir.

Bulgularin uygulamaya doniik 6nemli sonuglar icerdigi diisiiniilmektedir. Oncelikle, calisma bulgulari,
spot piyasada BIST30 endeksine yatirim yapilmasi durumunda ortaya ¢ikabilecek sistematik risklerin minimize
edilebilmesinde BIST30 endeksi iizerine yazili futures kontratlarin kullanilabilecegine isaret etmektedir. Bu
kapsamda, spot piyasada BIST30 endeksine yatirim yapan ulusal ve / veya uluslararas1 yatirimcilarin endekste
meydana gelebilecek asagi yonlii fiyat hareketlerinin yol agabilecegi kayip tutarlarindan etkin bir sekilde
korunabilmek amaciyla DBEKK modeli tarafindan sunulan ohr degerini dikkate alabilecekleri anlagilmaktadir.
DBEKK modeli tarafindan sunulan ohr degeri de yaklasik 0.9508 gikmaktadir. Bu deger spot piyasada BIST30
endeksinde taginacak 1 TL’lik uzun pozisyon igin futures piyasalarda BIST30 endeksi iizerine yazili yaklagik
0.9508 TL’lik futures kontratta kisa pozisyon tasinmasi gerektigi anlamina gelmektedir. ikinci olarak, spot
piyasada finansal ve reel sekt6r kuruluslarinca Dolar-TL kurunda tasinacak uzun pozisyonlarin riskinin minimize
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edilmesinde GOGARCH-NLS modeli tarafindan sunulan ohr degerinin kullanilabilecegi anlasilmaktadir.
GOGARCH-NLS modeli tarafindan sunulan ohr degeri yaklagik 0.7508 ¢ikmaktadir. Bu da spot piyasada
Dolar-TL kurunda tagmacak 1 TL’lik uzun pozisyon i¢in futures piyasalarda Dolar-TL kuru iizerine yazili
yaklagik 0.7508 TL’lik futures kontratta kisa pozisyon tasinmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Ugiincii olarak,
GOGARCH-NLS modelinin ohr degerlerinin belirlenmesinde ve etkin hedging stratejilerinin olusturulmasinda
hem Dolar-TL kuru hem de BIST30 endeksi igin oldukga iyi bir performans sergilemesi uluslararasi literatiirde
oldukca ilgi goren bu modelin ulusal yazinda da ozellikle tiirev piyasa ile ilgili igslemlerde etkin bir sekilde
kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, bu modele ulusal yazinda daha ¢ok yer verilmesi gerektigi
diigiinilmektedir. Ayrica, ulusal yazinda, GO-GARCH-NLS modelinin volatilitenin modellenmesi, opsiyonlarin
fiyatlanmas1 ve piyasa riski analizi gibi diger gesitli finansal analizlerde de kullanilmasinin uygulamaya doniik
onemli katkilar saglayabilecegi diisiiniilmektedir.

Fakat, bu ¢aligmada BIST 30 endeksi ve Dolar-TL kuru igin optimal hedge rasyolari belirlenirken ¢ok
degiskenli GARCH modelleri iki degiskenli modeller olarak tahmin edilmistir. Bir diger ifade ile bu modeller
sadece BIST30 endeksinin spot ve futures getirilerini veya sadece Dolar-TL kurunun spot ve futures getirilerini
iceren iki degiskenli modeller olarak tammlanmuslardir. Fakat, literatiirde 6zellikle aralarinda giiclii etkilesimler
olan (BIST30 endeksi ve Dolar-TL gibi) finansal varliklarin spot ve futures getirilerinin birlikte
modellenmesinin daha iyi performans sergileleyen modeller elde edilmesine katki sagladigini ifade eden
calismalar da bulunmaktadir (Ornegin bakimz: Ji ve Fan, 2011). Bu nedenle, bundan sonraki calismalarda bu
durum dikkate alinarak hem BIST30 endeksinin hem de Dolar-TL kurunun spot ve futures getirilerini birlikte
dikkate alan dort degiskenli modellerin performanslarinin bu ¢aligmada kullamilan iki degiskenli modellerin
performanslari ile karsilastirilabilecegi diistiniilmektedir.
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EK I: DBEKK ve CCC-GARCH Modellerine Dayali Degerler (BIST30)
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EK Il : DCC-GARCH ve GO-GARCH-NLS Modellerine Dayali Degerler (BIST30)
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EK 111 :GO-GARCH-ML (BIST30) ve DBEKK(Dolar-TL) Modellerine Dayali Degerler
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EK IV : DCC-GARCH ve CCC-GARCH Modellerine Dayali Degerler (Dolar-TL)
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EK V: GO-GARCH-NLS ve GO-GARCH-ML Modellerine Dayali Degerler (Dolar-TL)
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