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OZET

VADELI ISLEM PiYASASI ILE SPOT PiYASA OYNAKLIGI ARASINDAKI
ILiSKi: iZMIiR VADELI iSLEM VE OPSIYON BORSASI UZERINE BiR
UYGULAMA

Letife OZDEMIR

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIiM DALI

Agustos 2011

TEZ DANISMANI: Prof. Dr. Veysel KULA

Finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar, yatirnmcilar agisindan
risk yonetiminin ve vadeli islemlerin 6nemini artirmaktadir. Vadeli islem piyasasi ile
spot piyasalar siirekli etkilesim igerisinde olup, iki piyasa arasindaki etkilesimin
yoniiniin nasil oldugu akademisyenler, aract kurumlar ve piyasa diizenleyicileri i¢in
Oonemli bir arastirma konusu haline gelmistir. Bu g¢alisma 02.05.2005-30.07.2010
donemine ait verileri kullanarak vadeli iglem piyasasi ile spot piyasa oynakligi

arasindaki iliskiyi arastirmaktadir.

Bu calismada, VOB’da islem goren IMKB 30 endeks ve Dolar vadeli islem
getirileri ile spot piyasa oynakligi arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik
testi ile incelenmistir. Ayrica vadeli islemlerin spot piyasa oynakligini artirip
artirmadigi VAR modeli ile test edilmistir. Calisma sonucu vadeli islem piyasasi ile
hem hisse senedi piyasa oynakligi hemde doviz piyasa oynakligi arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisi bulunmustur. Bununla birlikte calismada, vadeli islem piyasasinin
hisse senedi piyasa oynakligini azalttigi, doviz piyasa oynakligini ise arttirdigi

saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli islem Piyasasi, Spot Piyasa Oynakligi, GARCH Modeli,
Granger Nedensellik, VAR Modeli



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN FUTURES MARKET AND SPOT
MARKET VOLATILITY: AN APPLICATION ON IZMIR FUTURES AND
OPTIONS MARKET

Letife OZDEMIR

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMANT OF MANAGEMENT

August 2011

Advisor: Prof. Dr. Veysel KULA

Volatilities in financial markets increase the importance of risk management
and futures markets in terms of investors. Derivative market interacts with the spot
markets continously. Therefore, the question of how the direction of the interaction
between the two markets turns out to be an important research topic for
academicians, brokers and market makers. For that reason, this study aims to
investigate the relationship between the derivative market and the spot market
volatility by using the data belonging to the period of 02.05.2005-30.07.2010.

In this study, the casual relation between the derivative returns of ISE 30
index and dolar trading at Turkish Derivatives Exchange (VOB) and related spot
market volatility was examined via the Granger Causality Test. Furthermore, the
question of whether the derivative increase the volatility of spot market is tested via
the VAR model. Bi-directional causality relation is found between the derivative
market and volatility of stock market and foreign exchange market. In addition to
this, it is found that future market decreases the volatility of stock market but

increases the foreign exchange market.

Key Words: Derivative Market, Spot Market Volatility, GARCH Model, Granger
Causality Test, VAR Model.



ICINDEKILER

Sayfa
YEMIN METNI ..ot i
TEZ JURISI KARARI VE ENSTITU ONAYI ........c.ccoovoiiiiiieieceeee e iii
TEZ OZET ..ottt iv
ABSTRACT w.coooteeeetete ettt s sttt an et aes s v
TABLOLAR LISTESI........c.cooiiiiiiieeeeeeeee e Xii
SEKILLER LISTESI.........coooiiiitieoiieee ettt Xiv
GRAFIKLER LISTESI .......ccooviiiiiiiiceeceeeeeeee e XV
KISALTMALAR DIZINI .......cooviiiiiiceeeeeeeeeee et XVi
L] 1 23 1PN 1

BIiRINCi BOLUM

VADELI ISLEM PIYASALARI VE iZMiR VADELI iSLEM VE OPSiYON

BORSASI

1. VADELI ISLEM PIYASALARI ..........cocooviiiiiitieee e 9
1.1. VADELI ISLEM PIYASALARININ TANIML......ccccocevvviviiiiiiiieseieeeienns 9
1.2. VADELI ISLEM PIYASALARININ TARIHSEL GELISIMI ........cccccuue.e. 10
1.3. VADELI ISLEM PIYASALARININ TEMEL FONKSIYONLARI ............. 12
1.3.1. Fiyat BElFIEME ...ccvveeiiiee e 12
1.3.2. RISKEEN KOFUNMA .. ...cciiiiiiiiie ettt 13
1.4. VADELI ISLEM PIYASALARINDA TARAFLAR ......c.ccceovvevvirreienninen, 14
1AL HEAQEL .o 14
1.4.2. SPEKUIALON .........coooiiiiiiii 14
1.4.3. ATDIEIAJCL ..o 15

Vi



1.5. VADELI ISLEM PIYASALARININ OZELLIKLERI .......ccccccvvvvrrireinnnene, 15

1.5.1. Organize Borsalarda Islem Yapilmasi ..............c.ccccoooevvvevcueiecrcennnsn, 15
1.5.2. Sozlesmelerin Standart Niteliklerde Olmasi....................ccccooiinnee 16
1.5.3. Halka Acik Fiyatlandirma.................c.ccoooiiiiiiiie 16
1.5.4. TaKaS MEIKEZI ....c..oouiiiiiiiiieeee e 17
1.5.5. Marjin Uygulamasl ...........ccccoviiiiiiiiiiiiie e 18
1.5.6. Pozisyon A¢ma ve Kapatma................cccoooeiiiiiiiiiiicecee e 18

1.6. VADELI ISLEM PIYASALARININ KULLANIM AMACLARI ................ 19
1.6.1. Riskten Korunma Amach Islemler..............cccccocoooveiieeeeeeeeea, 19
1.6.2. Spekiilatif (Yatirim) Amach Islemler.................cccococoevveiiincrerinnnnnne, 19
1.6.3. Arbitraj Amach Islemler ..................cccoovovviiieirieeeeeeeee e, 20

1.7. VADELI ISLEM PIYASALARININ YARARLARI.........cccecvvvrrrrrrrrrrrennnnns 21
1.8. VADELI ISLEM PIYASALARININ SAKINCALARI..........ccccecevrvrrerernnnnns 22

2. DUNYADAKI VADELI ISLEM BORSALARLI..............ccccccoovvrirrrrirninnns 23
3. 1ZMIiR VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI ..........ccccoovvvvvirrnnnn. 26

3.1. iZMIR VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASININ TARIHSEL
(€320 5 10 1Y ) (T 26

3.2. iZMIR VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASINDA ISLEM GOREN

Y OY4 5 1Y 123 5) 25 2 S 29
3.2.1. Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri .................cccocoovvvvrieinceseieennnns 29
3.2.2. Doviz Vadeli Islem Sozlesmeleri .................ccccoovoviiiiieiiceseeeeees 31
3.2.3. Faiz Vadeli Islem Sozlesmeleri.................cccccocoovevrveiiieeecesereeecnins 34
3.2.4. Emtia Vadeli islem Sozlesmeleri...............c.c.cocoooveveenriviecesereeecnnns 36

vii



IKINCi BOLUM

SPOT PiYASA OYNAKLIGI VE VADELI iSLEM PiYASASI

Lo OYNAKLIK oo et e et ee e e e e e e e et et e e et esteeeresseseestessaeereseessanes 39
1.1. HISSE SENEDI PIYASA OYNAKLIGT ...vooveveeeeeeee oo eeeeeeee e eeeeeeeans 40
1.2. DOVIZ KURU OYNAKLIGT ..ottt eeea e e e e eren s 43

2. VADELI ISLEM PiYASASI iLE SPOT PiYASA OYNAKLIGI
ETKILESIMI .....cooooiiiiiieeeeeeeeeeeee ettt 44

2.1. VADELI ISLEM PIYASASININ SPOT PIYASA OYNAKLIGINA
ETKISININ BOYUTLARI ......ocoiuitiieiicceee e, 46

2.2. VADELI ISLEM PIYASASI iLE SPOT PIYASA OYNAKLIGI
ARASINDAKI ILiSKI ILE ILGILI LITERATUR INCELEMESiI............... 48

2.2.1. Vadeli islem Piyasalari Ile Spot Piyasa Oynakhg Arasindaki iliskiyi

Inceleyen CaliSmMalar.................cocoevveevivieeiieeeeeee e, 49

2.2.1.1. Vadeli Islem Piyasasi Ile Hisse Senedi Piyasa Oynaklig1 Arasindaki
Mliskiyi Inceleyen CaliSmalar.............ccocevevrvvreererereeeeceee e 49

2.2.1.2. Vadeli Islem Piyasasi Ile Déviz Piyasa Oynakligi Arasindaki iliskiyi
Inceleyen CalISMAlAr .............coveveveveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 54

2.2.2. Vadeli islem Piyasalarimin Faaliyete Ge¢mesinin Spot Piyasa
Oynakhg@ina Etkisini inceleyen Calismalar ....................cccooooveevnnnnnnn, 58

2.2.3. Tiirkiye’deki Vadeli islem Piyasalar: ile Spot Piyasa Oynakhgi
Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Cahsmalar..................ccooocoevevevennnnnn. 72

3. ARASTIRMANIN TEMEL HIPOTEZI .........c.cocooooiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 75

viii



UCUNCU BOLUM
VADELI iSLEM PiYASASI iLE SPOT PiYASA OYNAKLIGI ARASINDAKI
ILISKININ EKONOMETRIK METODOLOJISI

1. ZAMAN SERILERININ TEMEL OZELLIKLERI ......ccccoooviininiiniienee, 82
2. ZAMAN SERILERINDE DURAGANLIK .......occooooniimmiiiiniineencensinneenns 84
2.1. DURAGANLIGIN OZELLIKLERI VE ONEMI.......ccvvviiniiiiririiineieennn. 85
2.2. DURAGANLIK TESTI YONTEMLERI .....coooouiviiiiiiiiiineieensieins 87
2.2.1. Korelogram Yaklasim ile Duraganhk Testi.................cccccovveevrnnnnne.. 88
2.2.2. Geleneksel Birim Kok Testleri..............cccccocoeiiiiiiiiii e 91
2.2.2.1. Dickey-Fuller (DF) Birim KOk TeSti .......cccevvevieiiiiiiiiiisisieieiee 92
2.2.2.2. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi .......c.c.cceevuvennee. 95

2.2.3. Yapisal Kirilmay1 Dikkate Alan Birim Kok Testleri.......................... 96
2.2.3.1. Zivot Andrews Birim KOK TSt ...ccvevviiiiieiiiieceee e, 100

3. ZAMAN SERISININ COZUMLENMESINDE KULLANILAN
OTOREGRESIF HAREKETLI ORTALAMA MODELLERI - ARMA

MODELLERI .......c.coiiiiiiiiieeeceeeee et 102
3.1. OTOREGRESIF (AR) MODELI........cocovoiiiiieisiieeieceeeeessese s, 103
3.2. HAREKETLI ORTALAMA (MA) MODELI.......cccoooviiiieivereeeeeeeeen, 104
3.3. OTOREGRESIF HAREKETLI ORTALAMA (ARMA) MODELI ............ 105

3.4. BIRLESTIRILMIS OTOREGRESIF HAREKETLI ORTALAMA (ARIMA)

MODE LI ..ottt 105

3.5. EN UYGUN ARMA MODELIN BELIRLENMESI.......c.ccccccceveiiuererrrnnene, 106
3.6. MODEL BELIRLEME KRITERLERI.........cccccooviuiieiiiieieeeereccee e, 108
3.6.1. Determinasyon (Belirlilik) Katsayisi - R 108

3.6.2. Akaike Bilgi Kriteri (AIC) Ve Schwarz Bayesian Bilgi Kriteri (SBIC)

iX



3.6.4. F IStatiStiffi ........co.oocvreciieeiceceeecee e 113

4. OTOREGRESIF KOSULLU DEGIiSEN VARYANS MODELLERI ...... 114
4.1. ARCH MODELIL.......oiiiiiiieecceeeeeeecee e essae et n e 115
4.2 ARCH LM TESHi....cviveeviiecesiieeeceieeeteeessseses st ssss s ss s snesssesnessanes 116
4.3, GARCH MODELI .....cciiiiiiiiiccieeeeeeecee et essae e en st 117
4.4, EGARCH MODELI......coovoviiiiiesseseeeseeieses s s sesissssessss s sessssensnes 118

5. NEDENSELLIK TESTLERI ..........cccccoovviiiiiiiieieeece e 119
5.1. GRANGER NEDENSELLIK TESTI ....ccccoviviiiiiiieieececeee e, 120
5.2. VEKTOR OTOREGRESIF (VAR) MODELI......c.ccccceoovviiieririiiccieeeieae, 122

DORDUNCU BOLUM

VADELI iSLEM PiYASASI iLE SPOT PiYASA OYNAKLIGI ARASINDAKI
ILISKININ EKONOMETRIK ANALIZI

Lo O VERI SETH oo e e e e e, 125
2.  ARASTIRMANIN BULGULARI .........ccoooooiiiiieeieeeeeeeeeeeeeee e 129

2.1. HISSE SENEDI PIYASA OYNAKLIGI iLE VADELI ISLEM PIYASASI

ARASINDAKI NEDENSELLIK ANALIZI ......cooviiiiiiriicieiccecinee, 129
2.1.1.Duraganhik Testi Sonuglari...............cccooviiiiiiii, 132
2.1.2.Hisse Senedi Piyasa Oynakhginin Modellenmesi.................c...cco... 138

2.1.2.1.Uygun ARIMA Model Tipinin Belirlenmesi...........c.ccocovvnviinnnnen. 138

2.1.2.2.ARCH Etkilerinin Belirlenmesi (ARCH-LM Testi)........ccccceevvneneen. 139

2.1.2.3. Oynakligi Tahmini Igin ARCH-GARCH Modellerinin Uygulanmasi

ve En Uygun Modelin Belirlenmesi ..., 140
2.1.2.4. Oynaklik Tahmini .......ccoocveiiiiiiiiiie e 142

2.1.3. Hisse Senedi Piyasa Oynakhg ile vadeli Islem Piyasas1 Arasindaki
NedenselliK TESti. ... 144



2.2. DOVIZ PIYASA OYNAKLIGI ILE VADELI ISLEM PIYASASI

ARASINDAKI NEDENSELLIK ANALIZI ....covviiiiriiniceneenae, 146

2.2.1. Duraganlik Testi Sonuglart .............ccccooviiiiiiiies 149
2.2.2.Déviz Kuru Oynakhginin Modellenmesi ................ccccooeveviiiieiinnnnnnn, 156
2.2.2.1. Uygun ARMA Model Tipinin Belirlenmesi ...........c.ccocovviiiicnenen, 156
2.2.2.2. ARCH Etkilerinin Belirlenmesi (ARCH-LM Testi)........ccccevvennenn. 157

2.2.2.3. Oynakligm Tahmini Igin ARCH-GARCH Modellerinin Uygulanmasi
ve En Uygun Modelin Belirlenmesi ..., 158
2.2.2.4. Oynaklik Tahming ......cccviiiiiiiiiiesic e 160

2.2.3. Doviz Piyasa Oynakhg ile Vadeli islem Piyasasi Arasindaki

NedenSeHiK TESti.......ccoeiiiiiiiir s 162
SONUC VE ONERILER ..........cocooiiiiiieieee ettt 165
KAYNAKGCA ... 179
(0 Y7€) 00117 | 15T 194

Xi



TABLOLAR LIiSTESI

Sayfa
Tablol: Diinyadaki Belli Basli Vadeli islem Borsalari.............cccocovvevevevevennnn, 23
Tablo 2: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin Ortaklik Yapisi.........cccccevvvnnee, 28
Tablo 3: Endeks Vadeli Islem Sézlesmelerinin Kullanim Tablosu .................. 30
Tablo 4: Doviz Vadeli Islem Sozlesmelerinin Kullanimi Tablosu.................... 33
Tablo 5: Faiz Vadeli Islem S6zlesmelerinin Kullanim Tablosu....................... 35
Tablo 6: Emtia Vadeli Islem Sézlesmelerinin Kullanim Tablosu..................... 37

Tablo 7: Vadeli islem Piyasalar1 Ile Hisse Senedi Piyasa Oynaklig1 Arasindaki
Mliskiyi Inceleyen CaliSmalar...........cocovoveveceerevereeerceeeseseeeee e, 53

Tablo 8: Vadeli islem Piyasalar1 Ile Déviz Piyasa Oynaklig1 Arasindaki Iliskiyi
Inceleyen CallSmalar ...........cccvveveveieerereieeieeee e 57

Tablo 9: Endeks Vadeli islemlerin Baslamasinin Spot Piyasa Oynakligina

Etkisini Inceleyen CallSmalar..............covvvvveereeeneeeeseeeeeseeeseeennees 69
Tablo 10: Tiirkiye’deki Vadeli Islem Piyasalari ile Spot Piyasa Oynakligi
Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Calismalar.............cccocovovuevevererececnnnnn, 74
Tablo 11: Vadeli Islem Piyasas ile Hisse Senedi Piyasa Oynakli§1 Arasindaki
Nedensellik TliskiSinin YONi......coovovevrvrereeececeeeeeeeeeseeeseeeeeeeseeees 75
Tablo 12: Endeks Vadeli Islemlerin Spot Piyasa Oynakligina EtKisi............... 77
Tablo 13: Doviz Vadeli Islem Piyasasi ile Dviz Piyasa Oynakligi Arasindaki
Nedensellik TliskiSinin YOni......coovevevevvereerreeenreseseseneseseseeeseeeseeenes 78
Tablo 14: Model Belirleme Kriterleri ve Kosullart..........ccoovevvvieinenieseennnn, 108
Tablo 15: Zaman Serilerinin Istatistiksel Ozellikleri............cccocoeveverevrrerennnnes 127
Tablo 16: Arastirmada Kullanilan Yontem ve Modeller ......... Hata! Yer isareti
tanimlanmamus.
Tablo 17: Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari...... 136
Tablo 18: Zivot Andrews Birim Kok Testi Sonuglari..........ccoccvvevvvereneennnn, 137
Tablo 19: IMKB 30 Endeks Zaman Serisi Icin Uygun Model Se¢im Sonuglar
........................................................................................................ 139
Tablo 20: ARIMA(2,1,2) Modeli Hatalarinin ARCH-LM Testi Sonuglari.... 140
Tablo 21: Kosullu Degisen Varyans Modelleri Tahmin Sonuglari................. 141

Tablo 22: EGARCH(1,1) Modeli Hatalarinin ARCH-LM Testi Sonuglart.... 142

Xii



Tablo 23: ADF Birim Kok Testi SOnuglari........ccccevvevviieniniesie e, 144
Tablo 24: VOBIMKB 30 Getiri — Hisse Senedi Piyasa Oynaklig1 Degiskenleri

Arasindaki Nedensellik Testi sonuglart .........cccceevcieeeiiiiiieeennnnen. 145
Tablo 25: VAR Tahmin SONUGIATT .......c.cooviiiiiiieciii e 146
Tablo 26: Arastirmada Kullanilan Yontem ve Modeller ......... Hata! Yer isareti
tamumlanmamus.
Tablo 27: Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) Birim K6k Testi Sonuglart ...... 154
Tablo 28: Zivot Andrews Birim Kok Testi Sonuglari..........cccccvevveveeiieinennenn, 155
Tablo 29: Dolar Zaman Serisi I¢in Uygun Model Segim Sonuglari............... 157
Tablo 30: ARIMA(1,1) Modeli Hatalarinin ARCH-LM Testi Sonuglart........ 158
Tablo 31: Kosullu Degisen Varyans Modelleri Tahmin Sonuglart................. 159
Tablo 32: EGARCH(1,1) Modeli Hatalarinin ARCH-LM Testi Sonuglari.... 160
Tablo 33: ADF Birim Kok Testi SOnuGlari........ccccevevevviienenieiie e sieneen 162
Tablo 34: VOB Dolar Getiri - Dolar Piyasa Oynakligi Degiskenleri Arasindaki

Nedensellik Testi SONUGIATT .....c.vvveiviiiiiii i 163
Tablo 35: VAR Tahmin SONUGIATT .........ccccvveieeiiiiieiecce e 164

Xiii



Sekil 1:
Sekil 2:
Sekil 3:
Sekil 4:
Sekil 5:
Sekil 6:
Sekil 7:

Sekil 8:
Sekil 9:

SEKILLER LISTESI

Sayfa

Serilere Uygulanacak Yontemler..............cooooviiiiiiiiiiiiiiiiianan, 81
Arastirmada Kullanilan Yontemler..................ooo 82
Duraganlik Testleri........o.ovuiiiiiiii e 87
Yapisal Kirtlma Testleri........oooooiiiiiiiiii e 98
Box-Jenkins Yonteminde Model Belirleme Asamalari........................ 106
VOB IMKB 30 Endeks Getiri Serisinin Korelogrami......................... 131
IMKB 30 Hisse Senedi Zaman Serisinin Diizey ve Birinci Farkinin

KOFelogrami.........c.coiuiiniiii i e 133
VOB DOLAR Getiri Serisinin Korelogrami..............c.covviiiiinaninnnnn. 149
Dolar Zaman Serisinin Diizey ve Birinci Farkinin Korelogramu............ 152

Xiv



Grafik 1:
Grafik 2:
Grafik 3:
Grafik 4:
Grafik 5:

Grafik 6:
Grafik 7:
Grafik 8:
Grafik 9:

GRAFIKLER LIiSTESI

Sayfa

Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasiin islem Hacimleri................ 29

*deki Degisimin iki Bilesene Ayrilmast............c.ccooeevviuiineiinninn, 108
VOB IMKB 30 Endeks Getiri Serisinin Grafigi............cccccocovvvennn, 130
IMKB 30 Endeks Serisinin Diizey ve Birinci Farkinin Grafikleri.........132
IMKB 30 Endeks Zaman Serisinin EGARCH(1,1) Modeli I¢in Oynaklik
TaNMINI .. 141
VOB DOLAR Getiri Serisinin Grafigi.........c.cooooveiiiiiiiiiiiiin 148
Dolar Kuru Zaman Serisinin Diizey Grafigi...........cc..coooiiiiiiin. 150
Dolar Kuru Zaman Serisinin Birinci Farkinin Grafigi....................... 151
DOLAR Zaman Serisinin EGARCH(1,1) Modeli I¢in Oynaklik
TaANMINT. .o 160

XV



ABD
ACF
ADF
AIC

ARCH

AR

ARIMA

ARMA

BP

BSE

CBOT
CD
CME
DF

DIiBS

KISALTMALAR DiZIiNi

: Amerika Birlesik Devletleri

- Autocorrelation Function (Otokorelasyon Fonksiyonu)

: Augmented Dickey Fuller (Genisletilmis Dickey Fuller)
: Akaike Information Criterion (Akaike Bilgi Kriteri)

:AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans)

: AutoRegressive (Otoregresif)

:AutoRegressive Integrated Moving Average (Otoregresif
Entegre Hareketli Ortalama)

:AutoRegressive  Moving Average (Otoregresif Hareketli
Ortalama)

: British Pound (Ingiliz Paundu)

:Bombay Stock Exchange (Bombay Menkul Kiymetler
Borsasi)

: Chicago Board of Trade (Chicago Ticaret Odast)

: Canadian Dollar (Kanada Dolar1)

: Chicago Mercantile Exchange (Chicago Ticaret Borsast)
: Dickey Fuller

: Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi

DJIA Endeksi: Dow Jones Industrial Average Index (Dow Jones Ortalama

DM

EGARCH

FIGARCH

Sanayi Endeksi)
: Denmark Marks (Danimarka Marki)
: Exponential Generalized AutoRegressive Conditional

Heteroskedasticity (Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans)

:Fractionally Integrated Generalized AutoRegressive

Conditional Heteroskedasticity (Kesirli Biitlinlesik
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans)

XVi



FTSE Endeksi

G-DIBS

GARCH

GARCH-M

GJR-GARCH

GNMA

iMKB

IMM

ISE

JY
KCBT
KLSE CI
KOSPI

LIFFE

LM

MA

:Financial Times and The London Stock Exchange
Index (Financial Times and Londra Menkul
Kiymetler Borsasi Endeksi)

: Gosterge Devlet I¢ Borglanma Senedi

:Generalized AutoRegressive Conditional
Heteroskedasticity (Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans)

:Generalized AutoRegressive Conditional
Heteroskedasticity in Mean (Ortalamada
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans)

:Glosten-Jagannathan-Runkle Generalized
AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity
(Glosten-Jagannathan-Runkle Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans)

:Government National Mortgage Association

(Hiikiimet Ulusal Ipotek Birligi)

: Istanbul Menkul Krymetler Borsas1

:International Monetary Market (Uluslararas1 Para
Piyasasi)

:Istanbul Stock Exchange (Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi)

: Japanese Yen (Japon Yeni)

:Kansas City Board of Trade (Kansas Ticaret Odasi)
: Kuala Lumpur Stock Exchange Composite Index

: Kore Composite Stock Price Index

:London International Financial Futures and Options
Exchange (Londra Uluslar aras1 Finansal Vadeli ve
Opsiyon Borsasi)

: Lagrance Multiplier (Lagrance Carpani)

: Moving Average (Hareketli Ortalama)

MSCI Tayvan Endeksi: Morgan Stanley International Taiwan Index

NSE

(Morgan Stanley Uluslararas1 Tayvan Endeksi)

‘National Stock Exchange (Uluslar aras1t Menkul
Kiymetler Borsasi)

XVii



NYFE

: New York Futures Exchange (New York Futures Borsasi)

NYSE Endeksi: New York Stock Exchange Index (New York Menkul

o]0

OSAKA

PACF

Kiymetler Borsasi Endeksi)

: Olabilirlilik Orani

:Osaka Securities Exchange (Osaka Menkul Kiymetler
Borsasi)

:Partial Autocorrelation Function (Kismi Otokorelasyon

Fonksiyonu)

S&P Endeksi :Standard and Poor’s Endeksi

SBIC

SF

SIMEX

SPK

SWARCH

T.A.O.
T.A.S.
TAIEX
TCMB
TFE

TGARCH

TOBB
VAR
VOB

VOBAS

:Schwartz Bayesian Information Criterion (Schwartz Bayesian
Bilgi Kriteri)
: Swiss Franc (Isvigre Franki)

:Singapore  International
Uluslararas1 Para Borsast)

Monetary Exchange (Singapur

: Sermaye Piyasas1 Kurulu

: Switching AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity
(Anahtarlamali Otoregresif Kosullu Degisen Varyans)

: Tlirk Anonim Ortaklig

: Tiirk Anonim Sirketi

: Taiwan Stock Exchange (Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi)
: Tlirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

: Toronto Futures Exchange (Toronto Futures Borsasi)

: Threshold Generalized Autoregresif Conditional
Heteroskedasticity (Esik Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans)

: Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi

:Vektor Autoregresif (Vektor Otoregresif)

: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Anonim Sirketleri

xviii



GIRIS

Diinya piyasalarinda uluslararasi iliskilerin, ticaretin ve finansal piyasalardaki
islem hacminin artmasi, sermaye hareketlerinin hizlanmasi, iletisim teknolojisindeki
yenilikler gibi nedenler finansal piyasalarda hizli bir degisim saglarken ayni zamanda
bu piyasalarin biiylimesine ve derinliginin artmasina olanak tanimistir. Finansal
piyasalardaki gelismelerle beraber riskler de artmis ve bu risklerin yonetimi biiyiik
Onem tasimaya baslamistir. Bu nedenle, finansal piyasalarda karsilasilan risklerden
korunmak ve riskleri daha iyi yonetebilmek amaciyla vadeli islem s6zlesmeleri adi

verilen sermaye piyasasi araglari ¢ikarilmistir.

Vadeli islem s6zlesmesi, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki mali,
kiymetli madeni, finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini ya da dovizi ileri bir
tarinte alma ya da satma yikiimliligi veren so6zlesme olup vadeli islem
piyasalarinda islem gormektedir. Yatirimcilar, karsilagtiklari riskleri azaltmak igin
vadeli islem sozlesmelerini yaygin bir sekilde kullanmaya baslamiglar ve boylece

vadeli islem piyasalar1 hizli bir gelisme gostermistir.

Vadeli islem piyasalart olduk¢a uzun bir tarihe sahip olmalarina karsin, mali
vadeli islem piyasalarinin gelisimi 1970°li yillara dayanmaktadir. 1971 yilinda
Bretton Woods sabit kur sisteminin ¢okmesi ve dalgali kur sistemine geg¢ilmesiyle,
mal ve hizmet fiyatlarinda, faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda dalgalanmalar
meydana gelmeye baglamig ve boylece finansal piyasalarda oynakliklar artmustir.
Finansal piyasalarda oynakligin artmasi sonucunda faiz, fiyat ve kur riskleri ortaya
cikmigtir. Risklerden korunmak ve riski yonetebilmek amaciyla yeni finansal
tirlinlere ve piyasalara ihtiyag duyulmus ve bu dogrultuda vadeli islem piyasalari

kurulmustur.

Vadeli islem piyasalart ile spot piyasalar siirekli etkilesim icerisindedirler. Bu
calismanin konusunun da vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasindaki iliski olmasi
nedeni ile bu iki piyasanin birbirini etkiledigi hususlar énem arz etmektedir. Bu

hususlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir;

-Vadeli islem piyasasinin en onemli fonksiyonu yatirimcilar fiyat degisimi
riskinden korumaktir. Vadeli islem piyasalarin gelisimi sayesinde risk yonetimi

kolaylagsmistir. Yatirimcilar, spot piyasada bulundugu pozisyonun tersi bir pozisyonu
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vadeli islem piyasasinda satin alarak spot piyasada karsilastiklar1 risklerden

korunabilmektedirler.

-Yatirnmcilar vadeli islem piyasalarinda riskten korunmak i¢in yapmis
olduklar1 islemler disinda, spekiilatif ve arbitraj amagli yaptiklar1 islemlerle de spot
piyasalar1 etkilemektedirler. Vadeli islem piyasalarinda spekiilatorlerin varligi,
riskten korunmak isteyen yatirimcilarin arz ve taleplerinin kargilanmasini saglayarak
piyasa likiditesini artirmaktadir. Piyasalardaki arbitraj islemleri sayesinde iki piyasa
arasindaki fiyat farkliliklar1 ortadan kalmaktadir. Bu nedenle arbitraj yapan

yatirimeilar piyasalarin biribirinden kopmasini engellemektedir.

-Vadeli islem piyasalarinin risk transferi disinda diger temel fonksiyonu
gelecege yonelik fiyat belirlemedir. Vadeli islem piyasalarinda olusan fiyatlar
yatirimcilar icin gelecege yonelik gosterge niteligi tasimakta ve yatirimeilarin yatirim
karar1 vermesinde etkili olmaktadir. Vadeli islemler piyasalari, bu fonksiyonu ile de

spot piyasalarla daima iligki igerisindedirler.

Vadeli islem piyasalarinin giderek gelismesi ile birlikte vadeli islem
piyasalari ile spot piyasalari arasinda bir iligki olup olmadig: ve iki piyasa arasinda
iligki var ise, vadeli islem piyasalarin spot piyasa oynakligini ne sekilde etkiledigi
konusu akademisyenlerin, yatirimcilarin ve piyasa diizenleyicilerinin biiyiik ilgisini

¢ekmektedir. Bu konuda arastirmacilarin farkli goriis ve bulgular bulunmaktadir.

Bazi aragtirmacilar, vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisi oldugunu ve her iki piyasanin da birbirini etkiledigini belirtirken,
bazi arastirmacilar ise iki piyasa arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ve
vadeli iglem piyasalarinin spot piyasa oynakligimi etkiledigini s6ylemektedirler. Bu
aragtirmacilarin yani sira, vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynaklig1 arasinda bir

iliski olmadigini sdyleyen aragtirmacilar da bulunmaktadir.

Vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynakligi arasinda iliski oldugunu
saptayan arastirmacilardan bazilari, vadeli islem s6zlesmelerinin fiyat belirlemede
onemli rol oynadigimi, vadeli islem piyasalarindaki islem maliyetlerinin spot
piyasaya kiyasla diisik olmasimmin vadeli piyasalara olan talebi arttirdigini ve
piyasalara genis katilim sagladigini, bu sayede vadeli islem piyasalarinin, piyasaya

gelen yeni bilgilerin fiyatlara hizli bir sekilde yansimasina olanak tanidigini ve
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boylece vadeli islem s6zlesmelerinin spot piyasa oynakligini azaltict bir etkiye sahip
oldugunu belirtmislerdir. Buna karsilik, diger arastirmacilar vadeli islem
piyasalarinda islem maliyetlerinin diisiik olmasi ve kaldirag imkani sayesinde
yatirimcilarin  yiiksek miktarda pozisyon tutabilme olanagina sahip olmasi spot

piyasa oynakligini arttigini iddia etmektedirler.

Ayrica spekiilasyon amaglt islem yapan yatirimcilarin bilgili veya bilgisiz
olmalarina baghh olarak da spot piyasa oynakligi olumlu veya olumsuz

etkilenebilmektedir.

Vadeli ve spot piyasalar arasindaki etkilesim, bu piyasalarn bulundugu
ekonominin gelismiglik diizeyi, sermaye piyasasinin derinligi, ilgili piyasa ve
finansal araglarin yapisal ozellikleri, piyasadaki yatirimcilarin nitelikleri ve islem
amaglart gibi bir¢ok faktore gore farklilik gosterebilmektedir. Bu sebeplerden dolay1
vadeli islemler ile spot piyasa oynakligi arasindaki iliski konusunda net bir sonuca

ulasilamamaktadir.

Yapilmis olan aragtirmalarda genellikle vadeli islem piyasast faaliyete
gegmeden Onceki ve faaliyete gectikten sonraki spot piyasa oynaklig
karsilastirilarak, vadeli islem piyasasinin spot piyasa oynakligni nasil etkiledigi
ortaya konmustur. Ayrica az sayida da olsa vadeli islem piyasasi ile spot piyasa
verilerini kullanarak vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynaklig1 arasindaki iliskiyi

ortaya koyan ¢aligmalar da bulunmaktadir.

Hisse senedi endeksine dayali vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynaklig
arasindaki iligkiyi inceleyen ilk caligma Santoni’nin 1987 yilinda yapmis oldugu
caligmadir. Calismada, vadeli islem piyasasinin 1982 yilinda faaliyete gegmesi spot
piyasa oynakligimi artirdi m1 sorusuna yanit aranmistir. Spot piyasa oynakliginin
1982 yilindan sonra degisip degismedigini gormek icin 1982 oncesi ve sonrasi
donemlerin ¢esitli fiyat varyanslar1 hesaplanmistir. Analiz sonucunda vadeli
islemlerin baglamasindan 6nceki ve faaliyete gectikten sonraki fiyat varyanslari

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunamamustir.

Santoni’nin yaptig1 caligmadan sonra Edwards 1988 yilinda veri donemini
genisleterek, vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynakligi arasindaki iliskiyi

incelemistir. Spot piyasa oynakligin1 gérmek i¢in 1982 Oncesi ve sonrasi verilerin
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getiri varyanslar1 analiz edilmistir. S&P 500 endeksinin getiri varyanslari
incelendiginde vadeli islemler basladiktan sonra endeks oynakliginin istatistiksel

olarak anlamli bir artig gosterdigi belirlenmistir.

Vadeli islem piyasasi ile spot piyasa verilerini kullanarak vadeli islem
piyasast ile spot piyasa oynakligi arasindaki iliskiyi olcen ilk ¢aligmalardan biri
Clifton (1985)’un yapmis oldugu ¢alismadir. Calismada doviz vadeli islem hacmi ile
bankalararas1 piyasadaki doviz kuru dalgalanmalar1 arasindaki iligski incelenmistir.
Analiz sonucunda vadeli islem hacmi ile doviz kuru oynakligi arasinda anlamhi

pozitif iliski bulunmustur.

Tiirkiye’de vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasindaki iligkiyi inceleyen
ilk calismalardan biri Cevik ve Pekkaya (2007)nin yapmis oldugu c¢aligmadir.
Calismada Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast (VOB)’da islem goren IMKB 100,
Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmelerinin getiri varyanslari ile spot piyasa getiri
varyanslari arasindaki iliski incelenmistir. Analiz sonucunda, IMKB 100 getirilerinin
vadeli islem getirilerini, doviz vadeli islem getirilerinin ise spot doviz getirilerini

etkiledigi tespit edilmistir.

Baklaci (2007) IMKB-30 Endeksi ve ddviz vadeli islemlerinin ilgili spot
piyasalardaki fiyat oynakligma etkisini arastirmistir. Calismada IMKB-30 Endeksi,
Dolar ve Euro’ya ait giinliik spot ve vadeli fiyat ile vadeli islem hacmi degiskenleri
kullanmilmigtir. Analiz sonucunda, vadeli islem hacminin spot piyasadaki ilgili

enstriimanlarin getiri oynakligini artirict etkisinin oldugu saptanmistir.

Mevcut ¢alismalar dikkate alindiginda ¢alismanin literatiire onemli bir katkisi
olmaktadir. Tiirkiye’deki mevcut calismalarm yapildigi donemlerde izmir Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB)’un yeni bir piyasa olmasi nedeniyle incelemeye
alinan donem kisa bir zaman dilimini kapsamaktadir. Bu kisa zamanda VOB’un
beklenen islem hacmine ulasip, vadeli islem piyasalarin kurulus amaci olan
piyasalari istikrarli kilmasi ve etkinligini artirmasi beklenemez. VOB kurulduktan bu
yana biiylik gelismeler gdstermis ve islem hacmi artmistir. Bu c¢alismada, VOB’un
kurulus amacina ulasip ulasmadigr belirlenmeye c¢alisilmistir. Ayrica calismada,
diger caligmalardan farkli olarak iki piyasa arasindaki nedensellik iligkisi Granger

Nedensellik testi ile belirlenmistir.



Bu calisma, ¢ok az sayida bulunan calismalar gibi vadeli islem piyasasi
verileri ile spot piyasa verilerini kullanarak vadeli islem piyasasi ile spot piyasa
oynaklig1 arasindaki nedensellik iligkisini incelemekte ve vadeli islem piyasasinin

spot piyasa oynakligini nasil etkiledigini ortaya koymay1 amacglamaktadir.

Literatiirde vadeli islem piyasasi ile hisse senedi piyasa oynakligi ve doviz
piyasa oynaklig1 arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen caligmalarin ¢cogunlugu
vadeli islem piyasasi ile hisse senedi piyasa oynaklig1 arasinda tek yonlii nedensellik
iligkisi, vadeli islem piyasas1 ile doviz piyasa oynakligi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi bulmuslardir. Literatiirde vadeli islem piyasasinin hisse senedi
piyasa oynakligina ve doviz piyasa oynakligina etkisini inceleyen ¢aligmalarin
cogunlugu ise vadeli islemlerin ilgili piyasa oynakligini arttirdigi sonucuna

ulagmislardir.

Bu ¢alismalar dogrultusunda ¢aligmada vadeli islem piyasasi ile hisse senedi
piyasa oynakligi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu, vadeli islem piyasasi
ile doviz piyasa oynakligi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu ve vadeli
islem piyasasinin hisse senedi piyasa oynaklig: ile doviz piyasa oynakligini artiracagi

hipotezleri stnanmuistir.

Bu ¢alismada Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB)’nda islem géren
IMKB 30 endeks ve Dolar kuru vadeli islem sdzlesmelerine ait veriler ile spot piyasa
verileri kullanilmistir. VOB’da islem goren sdzlesmeler arasindan sadece IMKB 30
ve Dolar kuru sozlesmelerinin ¢alismaya dahil edilmesinin nedeni, diger
sozlesmelerin islem hacimlerinin diisiik olmas1 ve bazi giinler hi¢ islem hacminin
olmamasidir. Calismada IMKB 30 ve Dolar kuruna ait 2 Mayis 2005 ve 30 Temmuz
2010 donemine ait veriler kullanilmistir. VOB’un kurulus tarihi 2 Subat 2005
olmasina ragmen analizde kullanilan veriler, borsanin ilk aylardaki fiyat oynakliginin
fazla olmasi ve islem hacminin diisiik olmasi nedeni ile 2 Mayis 2005 tarihinden

baslatilmistir.

Vadeli islem piyasast ile spot piyasa oynakligi arasindaki nedensellik
iligkisini analiz etmek i¢in ilk 6nce zaman serilerinin duragan olup olmadiginin
incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle kullanilacak verilere farkli duraganlik testleri

uygulanarak serilerin duragan olup olmadigi tespit edilmistir. Duraganlik testi



sonucunda VOB IMKB 30 endeks getiri, VOB Dolar getiri ile spot dolar kuru
serilerinin diizeyde duragan oldugu ve IMKB 30 endeksinin ise birinci farkda

duragan hale geldigi belirlenmistir.

Duraganlik testinin yapilmasinin ardindan spot piyasa oynakligini
modellemek i¢in dogrusal duragan stokastik modeller (ARMA) ve genel otoregresif
kosullu degisen varyans (GARCH) modelleri uygulanmistir. IMKB 30 endeks
oynakligr belirlemek i¢in ARIMA(2,1,2) modeli ile EGARCH(1,1) modeli
kullanilirken, Dolar kuru oynakligmmi belirlemek i¢in ARMA(1,1) modeli ile
EGARCH(1,1) modeli kullanilmistir.

Daha sonra vadeli igslem piyasasi ile Spot piyasa oynaklig1 arasinda iligki olup
olmadigim1 gormek igin Granger nedensellik testi ve vektor otoregresif (VAR)
modeli kullanilmistir. Granger nedensellik testi sonucunda vadeli islem piyasasi ile
hisse senedi piyasa oynakligt ve doviz piyasa oynakligi arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisi bulunmustur. Elde edilen sonug, vadeli islem piyasasi ile spot
piyasasiin birbirini tamamlayan piyasalar oldugunu gostermektedir. Ayrica, iki
piyasa arasinda bilgi akismin hizli bir sekilde gergeklestigi sonucu ortaya

cikmaktadir.

Vadeli islem piyasasinin spot piyasa oynakligimi nasil etkiledigini goérmek
i¢in uygulanan VAR modeli sonucunda, vadeli islem piyasasinin hisse senedi piyasa
oynakligimmi azaltici etki etti@i belirlenirken, vadeli islem piyasasinin dolar kuru

oynakligini arttirdig1 belirlenmistir.

Bu sonuglar, VOB’da islem goren IMKB 30 endeks vadeli islem
s0zlesmelerine olan talebin artmasiyla beraber islem hacminin genislemesi nedeniyle
vadeli islem piyasasinin hisse senedi piyasa oynakligini azalttigin1 ve VOB Dolar
vadeli islem sozlesmesinin islem hacminin ise yeterince fazla olmamasi dolayisiyla
dolar piyasa oynakligini arttirdigini1 gosterebilir. Sonug olarak, endekse dayali vadeli
islemlerin kurulus amacinin yani piyasalari istikrarli hale getirecegi beklentisinin
gerceklestigi ama, dovize dayali vadeli piyasa islemlerin istenen amacanin yani
piyasalar istikrarli bir yapiya getirecegi ve piyasa etkinligini artiracagi beklentisinin

gerceklesmedigi tesbit edilmistir.



Ozetle, vadeli islem piyasalarinin spot piyasalar {izerinde anlamli bir etkiye
sahip olabilmesi icin yeterli derinlige ulasmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla, belirli bir
derenlige ulagmis vadeli islem piyasalarinin hem oynaklig1r azaltici hem de fiyat

belirleyici rolii ile spot piyasalari istikrarl ve etkin hale getirecegi diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynakligi arasindaki iliskiyi
inceleyen g¢alisma sayist ¢ok az oldugundan, bu ¢aligmanin, bu alandaki eksikligi
giderecegi diisiiniilmekte olup daha sonra yapilacak ¢alismalara temel olusturacaktir.
Bu calisma, spot ve vadeli islem piyasalarinda yatirim yapmay1 diisiinen yatirimcilar
icin vadeli islem piyasasinda olusan fiyatlarin ve islem hacimlerinin spot piyasasini
etkiledigini gz oniinde bulundurarak kararlarint maksimize etmeleri ve daha az

riskli portfdy olusturmalar1 agisindan yararli olacaktir.

Bu c¢alismanin belirli kisitlamalar1 vardir. Arastirmaya dahil edilen vadeli
islem sdzlesmeleri, VOB IMKB 30 endeks sdzlesmesi ve VOB Dolar sézlesmesi ile
siirlandirilmigtir. Ayrica bu ¢alismada, vadeli islem fiyatlar1 ile spot fiyatlar
degisken olarak ele alinarak analiz edilmistir. Ilerideki caligmalarda daha farkli
vadeli islem sozlesmeleri ve farkli degiskenleri de (vadeli islem hacmi, vadeli agik
pozisyon gibi) analize dahil edilerek vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynakligi

arasindaki iliski daha ayrintili ortaya konabilir.

Vadeli islem piyasast ile spot piyasa oynakligi arasindaki nedensellik
iligkisini incelemek ve vadeli islem piyasasmin spot piyasa oynakligini nasil

etkiledigini ortaya koymak amaciyla yapilan ¢aligma dort boliimden olugmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde oncelikle vadeli islem piyasasi kavrami ve
vadeli islem piyasasinin tarihsel gelisimi hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra
vadeli islem piyasalarinin fonksiyonlari, taraflari, ozellikleri, kullanim amaglari,
yararlart ve sakincalari agiklanmistir. Ayrica diinyadaki vadeli islem borsalari
hakkinda bilgi verildikten sonra Tiirkiye’de faaliyet gdsteren Izmir Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi (VOB) tanitilmig ve bu borsada islem goren sozlesmeler

agiklanmustir.

Ikinci boliimde oynaklik kavrami, hisse senedi piyasa oynakligi ve déviz
piyasa oynaklig1 hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra vadeli islem piyasasi ile spot

piyasa oynakligi arasindaki etkilesim ve vadeli islem piyasasinin spot piyasa
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oynakligina etkisinin boyutlar1 hakkinda bilgiler verilmistir. Ayrica, vadeli islem
piyasast ile spot piyasa oynaklig1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin yer aldigi
literatiir incelemesine yer verilmis ve son olarak arastirmanin temel hipotezi

hakkinda agiklamalar yapilmuistir.

Ucgiincii boliimde spot piyasa oynaklig ile vadeli islem piyasasi arasindaki
nedensellik iliskisi arastirilirken kullanilacak ekonometrik analiz metodlar1 hakkinda
metodoloji incelemesi yapilmistir. Bu boliimde ilk 6nce zaman serilerinde duraganlik
testleri ve zaman serisinin ¢Oziimlemesinde kullanilan Otoregresif Hareketli
Ortalama (ARMA) modelleri hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra zaman
serilerinin oynakligimi modellemede kullanan genel otoregresif kosullu degisen
varyans (GARCH) modelleri incelenmistir. Son olarak da iki farkli zaman serisi
arasindaki iligkiyi inceleyen Granger nedensellik testi ve Vektor Otoregresif (VAR)

modeli agiklanmuistir.

Dordiincli boliimde caligmanin amacina yonelik bir ampirik ¢alisma yer
almaktadir. Caligmada vadeli islem piyasalar ile spot piyasa oynakligi arasindaki
nedensellik iligkisini incelemek i¢in hisse senedi ve doviz piyasasina ait 2005-2010
yillarina ait giinliik veriler kullanilmistir. Hisse senedi ve doviz piyasa oynaklig
ARCH yontemleri kullanilarak belirlenmistir. Daha sonra vadeli islem piyasasi ile
spot piyasa oynakligi arasindaki nedensellik iliskisini gérmek i¢in Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Bu testlerin yapilabilmesi i¢in dncelikle vadeli iglem
ve spot verilerinde duraganlik aragtirmasi yapilmasi gerektiginden birim kok testleri
yapilmistir. Bu boliimde son olarak vadeli islem piyasalari ile spot piyasa oynakligi
arasinda bir iligkinin var olup olmadigini belirleyebilmek i¢in yapilan ekonometrik

analiz sonuglarina yer verilmistir.

Calismanin sonu¢ bolimiinde ise elde edilen ekonometrik bulgular
dogrultusunda vadeli islem piyasalar1 ile spot piyasa oynakligi arasindaki iligkinin

genel bir degerlendirmesi yapilmistir.



BIRINCIi BOLUM

VADELI ISLEM PiYASALARI VE iZMiR VADELI iSLEM VE
OPSIYON BORSASI

1. VADELI ISLEM PiYASALARI

Finansal piyasalar, gerceklestirilen alim-satim islemi sonucunda el
degistirilen kiymetlerin vadesine gore spot ve vadeli islem piyasalar1 olarak ikiye
ayrilmaktadir. Spot piyasalar, belli miktardaki mal veya kiymetin ve bunlarin
karsilig1 olan yiikiimliiliiklerin (paranin) alim-satim islemi esnasinda el degistirdigi
piyasalardir. Vadeli islem piyasalari ise spot piyasalarin aksine anlasmanin bugiinden
yapildigr ve yiikiimliiliiklerin gelecek bir vadede yerine getirilmesini O6ngoren

piyasalardir.

1.1. VADELI ISLEM PIYASALARININ TANIMI

Vadeli islem piyasalari, ileriki bir tarihte teslimatinin ve Odemesinin
yapilacagl herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satim igleminin
yapildig1 piyasalardir (Fabozzi, Modigliani ve Ferri, 1998). Vadeli islem piyasalari
iki taraf arasinda yapilan ve taraflara bugiinden belirlenen ileri bir tarihte, {izerinde

anlagilan fiyattan, standartlagtirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya



finansal gostergeyi alma veya satma yikimliliigii getiren sozlesmelerin islem

gordiigii piyasalar olarak da tanimlanmaktadir (IMKB, 2006).

Baran (2004) ise, vadeli islemleri ve piyasalari, ekonomik faaliyetlerin tiim
alanlarinda ortaya ¢ikabilecek doviz kuru, faiz orani gibi ekonomik risklere karsi

firmalarin pozisyon almalarini saglayan ara¢ ve piyasalar olarak tanimlamaktadir.

Vadeli islem piyasalar1 “tiirev piyasalar1” olarak da adlandirilmaktadir. Vadeli
islem piyasalarmin tanimi1  forward, swap, futures ve opsiyon piyasalarini
icermektedir. Vadeli islem piyasalar1 terimi, Tiirk finans literatiiriinde genellikle
futures islem piyasalarin1 tanimlamada kullanilmaktadir. Bunun disinda yer alan,
forward, opsiyon ve swap piyasalar1 ise, literatiirde bilinen isimleriyle

kullanilmaktadirlar (Tufan, 2001).

Vadeli islem piyasalari, vadeli islem sozlesmelerinin yapildig1 teknik ortami
ve hukuki altyapiy1 ifade etmektedir. Vadeli islem sozlesmesi ise, ileri bir tarihte,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi,
sermaye piyasast aracini, mali, kiymetli madeni veya dovizi alma veya satma

yiikiimliiliigii getiren sézlesmedir (IMKB, 2006).

1.2. VADELI ISLEM PIYASALARININ TARIHSEL GELISIMIi

Vadeli islem sozlesmeleri ve bu sdzlesmelerin yapildig1 piyasalarin ortaya
c¢ikis1 oldukca eskilere dayanmaktadir. Organize borsalarda islem goren vadeli islem
sOzlesmelerine benzer ilk uygulama, 1697 yilinda Japonya’da ortaya c¢ikmustir.
Toprak sahipleri, Japon feodal sisteminde piring liretimlerini teminat gostererek,
ekonomide para gibi kabul goren “alindi sertifikalar’” ¢ikarmiglardir. Piring
fiyatlarindaki oynamalara gore, sertifikalarinin degerlerinin degistigi gézlenince, ilk
spekiilatorler ve ilk vadeli islem piyasast “Dojima Piring Piyasasi” adi altinda
dogmustur. Ancak bu sertifikalar, fiziki pirin¢ teslimatina izin vermediginden,
zamanla piring spot fiyati ile vadeli piyasada olusan fiyatlarin iligkisi kopmus ve asir1

spekiilatif hale gelince de Japon hiikiimetince yasaklanmigtir. Daha sonra fiziki

teslimata izin verilen ve glinimiiz uygulamalarina benzer kurallar1 igeren
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diizenlemeler getirilerek tekrar baslatilmistir (IMKB, 2006; Biiker, Asikoglu ve
Sevil, 2009).

Bati’da ise vadeli islemlerin gercek anlamda ilk uygulamasi 1848 yilinda
ABD’de ortaya ¢ikmustir. ilk vadeli islemlerin ortaya ¢ikma nedeni, tahil giftcilerinin
ve tiiccarlarinin tahil tarimindaki hasatin belirsizlikleri sonucunda ortaya ¢ikan spot
piyasalardaki fiyat dalgalanmalari, yetersiz depolama ve tagima imkanlari, teslim
edilen triinlerin kalite ve miktarin1 saptamaya yonelik pratik yontemlerin eksikligi
nedeniyle ortaya ¢ikmistir. Tahil piyasalarindaki bu belirsiz ve diizensizliklere karsi
alim satim yontemleri gelistirmek amaciyla 1848 yilinda Chicago’da bir grup tiiccar
tarafindan ilk kurulan futures merkezi Chicago Ticaret Odas1 (Chicago Board of
Trade-CBOT) bir tahil borsasina dontstiriilmiistir (Kolb ve Overdahl, 2006).
CBOT, 1865 yilinda genel kurallar1 koyarak, modern vadeli islemler piyasalariin ilk
adimin1 atmigtir. Bu gelismelerin ardindan, 1872 yilinda New York Pamuk

Borsasi’nda da vadeli islemlere baglanmistir (Leuthold, Junkus ve Cordier, 1989).

Vadeli islem piyasalar1 olduk¢a uzun bir tarihe sahip olmalarina karsin, mali
vadeli islem piyasalarinin gelisimi, 1971 yillinda Bretton Woods sabit kur sisteminin
¢okerek yerini dalgali kur sistemine birakmasinin bir sonucudur. ilk olarak 1972
yilinda Chicago Ticaret Borsasi (Chicago Mercantile Exchange-CME) biinyesinde
International Monetary Market’in (IMM) kurulmas: ile yabanci paraya dayali vadeli

islem sozlesmelerinin alim satimina baslanmistir (Duffie, 1989).

Mali kesimdeki ihtiyaclar1 karsilamak icin CBOT tarafindan 1975 yilinda
diizenlenen Government National Mortgage Association (GNMA) sozlesmeleri ile
birlikte ilk faize dayali vadeli islem sozlesmeleri islem gérmeye baslamistir
(Merrich,1990). Diger taraftan diinyada ilk hisse senetleri endeksine dayali vadeli
islemler 24 Subat1982 tarihinde Kansas City Board of Trade (KCBT) tarafindan
Value Line Composite Index’i iizerine diizenlenmistir. 1982 Nisan’inda S&P 500
Index’i {izerine vadeli islemlere baslayan CME, biinyesinde bulunan vadeli ve
opsiyonlu islem pazari ile islem hacmi en yiiksek olan vadeli islem piyasalarindandir

(Kolb ve Overdahl, 2006).

Finansal devrim olarak adlandirilan bu siire¢ finansal piyasalarda rekabeti ve

performansi artirirken, piyasalar arasi entegrasyon ve kiiresellesmeye kosut olarak bu
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piyasalardaki riski biiyiikk ol¢iide artirmistir. Doviz kurlari, faiz oranlari, menkul
kiymet ve varlik fiyatlar1 ¢cok daha oynak hale gelirken, kredi, fiyat, likidite, kur ve
faiz riski gibi bir ¢ok risk de artmustr.

Elektronik islem sistemlerinin gelismesi ile hizlanan sermaye piyasalarinin
globallesme egilimi vadeli islem piyasalarina olumlu etki yapmis ve bu piyasalarin
hizla biiylimesine imkan saglamigtir. Giiniimiizde diinyada bir¢ok gelismis iilkedeki
vadeli islem ve opsiyon borsalar1 faaliyetlerini artan islem hacimleri ile siirdiirtirken,
gelismekte olan iilkelerde de bu borsalarin acilmasi i¢in c¢alismalar devam

etmektedir.

1.3. VADELI ISLEM PIYASALARININ TEMEL FONKSIYONLARI

Vadeli islem piyasalariin fiyat belirleme ve riskten korunma gibi iki temel
fonksiyonu bulunmaktadir (VOB, 2006; Kolb ve Overdahl, 2007).

1.3.1. Fiyat Belirleme

Vadeli islem s6zlesmelerin islem gormedigi piyasalarda (spot piyasalar), arz
ve talebe gore olusan fiyatlar sadece o an i¢in gegerlilik arz etmektedir. Ancak vadeli
islemlerin gelisimi ile beraber, piyasalarda spot fiyatlarin yan sira vadeli islem

fiyatlar1 da belirlenmektedir.

Vadeli islem piyasalari, mallarin gelecekteki fiyatlarma iliskin bilgi
vermektedir. Vadeli islem fiyatlarinin beklenen cari fiyatlara esit olmasi
gerektiginden, vadeli islem fiyatlar1 gelecekteki cari fiyatlarin en iyi tahmini
olmaktadir. Clinkii vadeli islem fiyatlar1 piyasadaki ¢ok sayidaki islem yapanlarin
fikir birligi ettigi fiyatlardir. Gelecekteki cari fiyatlarin tahmininde diger yontemlere
gore vadeli islem fiyatlar1 daha iyi sonu¢ vermektedir. Bu nedenle vadeli islem

piyasalarinin fiyat belirleme fonksiyonu ¢ok énemlidir (Aksel, 1995).
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Vadeli islem piyasalari, bir {iriiniin gelecekteki spot fiyatina ait beklentiyi
yansittig1 icin, o triine ait gelecekteki fiyat hakkinda bilgi vermektedir. Bu 6zelligi
nedeni ile vadeli islem piyasalar1 biiyilk firmalarca stok ayarlamalarinda
kullanilmaktadir. Vadeli islem piyasalarinin gelecekteki spot fiyatlar hakkinda fikir
vermesi sayesinde firmalar daha az maliyetle iiretim planlamasi yapabilmekte,
ekonomik kaynaklarin1 daha verimli kullanabilmektedirler. Boylece iiriine ait arz ve
talep dengesi saglanmaktadir. Ornegin bir iiriine ait vadeli islem fiyatlar1 yiiksekse
tireticiler bu iriint tiretmeyi amaglayacaklar ve arz miktarinin en azindan yeterli
diizeye c¢ikmasina neden olacaklardir. Eger iirliniin vadeli islem fiyati diisiik ise
tireticiler gereksiz miktarda iiretim yapmayacaklar, stoklama maliyetlerini diisiiriip

verimliligi arttiracaklardir (http://www.vadeli.freeservers.com/tercihnedeni.htm).

1.3.2. Riskten Korunma

Vadeli islem piyasalarinin en 6nemli fonksiyonu yatirimciyr fiyat degisimi
riskinden korumaktir. Yatirimer spot piyasada aldigi pozisyonun tersi pozisyonu
vadeli islem piyasasinda almaktadir. Yani spot piyasada satis pozisyonunu alan
yatirimci vadeli islem piyasasinda alis pozisyonunu, spot piyasada alis pozisyonu
alan yatirimci vadeli islem piyasasinda satis pozisyonu alarak bir piyasadaki kaybini
diger piyasadaki kazanci ile dengelemeyi amaglamaktadir. Kayip ile kazancin esit
miktarda olmasi durumunda tam korunma saglanmis olmaktadir (Kolb ve Overdahl,
2007).

Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin bir kismi risk tistlenirken bir kismi da
riskten kaginirlar. Vadeli islem piyasalari, spot piyasada islem goren {irlinlerin
fiyatlarinda meydana gelebilecek degisimlerin ortaya c¢ikardigir riski devretmek
isteyen kisilerin riskini, kar amaciyla bu riski kabullenecek spekiilatorlere transfer

ederler.
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1.4. VADELI ISLEM PiYASALARINDA TARAFLAR

Vadeli islem piyasalarinda yapilan sézlesmelerinin taraflar1 s6zlesmeye konu
olan maddenin alici ve saticilaridir. Alici ve saticilar {i¢ grupta incelenmektedir
(Duffie,1989). Bunlar, riskten korunmak isteyen hedgerler, riske katlanarak kar elde

etmeye calisan spekiilator ve arbitrajcilar’dir.

1.4.1. Hedger

Hedger, risklerini minimize etmek isteyen kisiler veya kurumlardir. Bunlar
gelecekteki bir tarihte satisa sunmak ya da satin almak istedikleri mal, doviz ya da
menkul kiymetlerin fiyatlarinda, aradan gececek siire icerisinde meydana gelebilecek

degisiklerden korunmay1 amaglarlar (Kolb ve Overdahl, 2007).

1.4.2. Spekiilator

Spekiilatorler, hedgerlarin uzaklasmak istedikleri riskleri iistlenerek bunun
karsiliginda kazang elde etmeyi beklerler. Vadeli islem piyasalarinda spekiilatif
hareketler, piyasanin yonii ve piyasadaki hareketlerin genisligi dogru tahmin edildigi
zaman yliksek karlar saglamaktadir. Burada islem yapmalarinin ana sebebi yliksek
kaldirag etkisidir. Eger iyi bir tahmin yetenegine sahip degil ve piyasadaki gelisim
ters yonde gerceklesirse futures sozlesmesinin degeri diismektedir (Daigler, 1993).
Spekiilatorler ti¢ grupta toplanabilirler (Tuncer, 1994);

-Scalpers (Anlik Islemciler): Bu kisiler ¢ok kisa zaman araliginda ¢ok kiiciik
fiyat dalgalanmalarindan yararlanmaktadirlar. Bir so6zlesmeyi birka¢ dakika iginde

alip satarlar.

-Day Traders (Giinliik Islemciler): Giin igerisinde bir ya da birkag pozisyon
alip seans sonuna dogru bu pozisyonlar1 kapatan islemcilerdir. Boylece, borsanin

acilis ve kapanis akisinda olusan fiyat farklarindan yararlanirlar.
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-Position Traders (Pozisyon Islemcileri): Ustlendikleri pozisyonlar1 belli bir
seviyeye dek uzun bir siire ellerinde tutarlar. Fiyat trendlerinden kazang elde etmeyi

beklerler.

1.4.3. Arbitrajci

Arbitrajcilar, gerek piyasalararasi fiyat farkliliklarindan ve gerekse ayni
piyasadaki zaman farkliliklarindan yararlanarak kar elde etmeye calisan kisilerdir.
Arbitrajeinin spekiilatdr’den farki, arbitrajct higbir risk tistlenmeden kar saglamak
amaciyla islem yapar (Kolb ve Overdahl, 2006). Bu kisiler piyasalarin birbiriyle

uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve gercekei fiyat olusumunu saglarlar.

1.5. VADELI ISLEM PIiYASALARININ OZELLIKLERI

Vadeli islem piyasalar1 kendine 6zgii baz1 6zelliklere sahiptir (Kirim, 1990;
Aksel, 1995; Tufan, 2001). Bu 6zellikler maddeler halinde asagida gibi sayilabilir.
e Organize borsalarda islem yapilmasi
e Sozlesmelerin standart niteliklerde olmasi
e Halka acik fiyatlandirma
e Takas merkezi
e Marjin uygulamasi

e Pozisyon agma ve kapatma

1.5.1. Organize Borsalarda Islem Yapilmasi

Vadeli iglem sozlesmeleri, organize vadeli islem borsalarinda islem gortirler.
Bu borsalarda tiye firmalar ve iyelik hakki almis bireyler alim satim
yapabilmektedirler. Alim satim islemleri resmi olarak belirlenmis saatler i¢cinde ve

“pit” ad1 verilen salonlarda yapilmaktadir. Borsalarda yiiksek sesle pazarlik yontemi
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cogunlukla kullanilsa da teknolojik gelismelerle birlikte, artik giinlin yirmi dort saati
islem yapabilmek miimkiin olabilmektedir (Aksel, 1995).

1.5.2. Sozlesmelerin Standart Niteliklerde Olmasi

Vadeli islem sozlesmelerin en Onemli 06zelligi standart Ozelliklerde
diizenlenmeleridir. S6zlesme konusu varligin kalitesi, miktari, cinsi, s6zlesmenin
fiyatinda meydana gelecek minimum fiyat degisikligi, teslim tarihi, teslim yeri ve
teslim sekli gibi hususlar standart hale getirilmistir. S6zlesme konusu unsurlarin
standart hale getirilmesi ile piyasada alim-satim iglemlerine konu olan sézlesmelerde
tekdiizelik saglanmistir (Kirim, 1990). Ornegin, Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’'nda “Ege Pamuk Vadeli Islem Sozlesmesinin biiyiikliigii 1.000 kg ve teslim

tarihleri Mart, Mayis, Temmuz, Ekim ve Aralik olarak standartlagtirilmistir.

Vadeli islem piyasalarinin diger bir standart 6zelligi ise fiyat artirnmina ait
olan standarttir. Her bir sozlesme fiyati ancak belirlenmis miktarlarda arttirilip
eksiltilebilmektedir. Ornegin, izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda bugdayin
minimum fiyat adimi ise 0,0005°dir. Fiyat hareketleri 0,0005 ve katlar1 seklinde
gerceklesmektedir.

1.5.3. Halka Acik Fiyatlandirma

Borsalarda alim satim halka acik yiiksek sesle pazarlik seklinde
yapilmaktadir. Vadeli islem so6zlesmeleri, borsalarda “pit” adi verilen 6zel
boliimlerde alinip satilirlar. Borsalarda alim satim yapma yetkisi, her borsaya kayith
olan ve miisterileri adina islem yapan araci kurulus trader’lar1 ile kendi adina islem
yapan trader’lardan olusur. Bu nedenle borsada yapilan her alimin kars1 tarafi, yani

saticisi yine borsa iiyesi bir baska kisi olacaktir (Tufan, 2001).

Almm satim emri pit’te bulunan traderlarin 6zel gelistirmis olduklart el

isaretleri sistemi ile yapilmaktadir. Alim satim islemi gelen siparislerin bagirilarak
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duyurulmasi ve karsi tarafta alici veya satict bulundugunda tamamlanmasi seklinde
olmaktadir. Borsada bir giin i¢inde yapilan tiim alimlar satiglara esit olmalidir.
Ayrica olusan fiyatlar siirekli olarak Reuters ve Telerate gibi finansal haber servisleri
araciligiyla tiim diinyaya aktarilmaktadir. Vadeli islem piyasalariin bu o&zelligi
nedeniyle bu piyasalar, {irlinler hakkinda fiyat 6grenme ve fiyat tahmini gibi
hizmetler verirler (Aksel, 1995).

1.5.4. Takas Merkezi

Takas merkezi vadeli islemlerde giinliik fiyat farklarindan ortaya c¢ikan kisa
ve uzun pozisyonlar1 giinliik olarak dengeleyen kurumdur. Vadeli islem

sOzlesmelerinin glivencesi takas merkezi tarafindan saglanmaktadir.

Takas merkezi, her bir satict i¢in alict ve her bir alici igin satici
konumundadir. Ayrica, takas merkezi her bir alim satimin gergeklestirilmesi
garantisini vermektedir. Takas merkezinin gorevi, vadeli islemlerde tiim alim ve
sattimlara “karsi-taraf” olma roliinii istlenerek kredi riskini kendi biinyesinde

toplamaktir (Tudan, 2001).

Vadeli islem piyasalarmin en 6nemli kurumlarindan biri takas merkezidir.
Takas merkezinin goérevi tim vadeli islemleri karsilagtirmak, islemlerin finansal
olarak dogrulugunu kontrol etmek ve teslimat icin gerekli kosullari saglamaktir.
Vadeli iglem piyasalarinda tiim kontrat alim ve satimlar1 takas merkezi iistiinden
yiiriitiiliir. Keza tiim teminatlar takas merkezine yatirilir ve kontratlarla ilgili kayitlar
burada tutulur. Takas merkezinin asil goérevi vadeli islemlerin diizgiin bi¢imde
yiiriitiilmesini saglamak ve piyasa oyuncularindan birinin yiikiimliiliiklerini yerine

getirememesi halinde garantor olarak devreye girmektir (Aksel, 1995).
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1.5.5. Marjin Uygulamasi

Takas merkezi risk iistlenme islevini, marjin denilen teminat sistemine
dayanarak yapar. Herhangi bir kisi, bir vadeli islem sozlesmesi satin almak
istediginde, kendi aract kurulusuna, araci kurulusta takas merkezine her kontrat
basina teminat yatirmak zorundadir. S6z konusu teminata “Marjin” ad1 verilmektedir.
Marjin 6demesi nakit veya menkul kiymet olarak takas merkezine yapilir. Vadeli
islem sozlesmesi alim satim yapabilmek icin her s6zlesme basina yatirilmasi gereken
ilk teminat tutarina “baglangi¢c marjini” denilmektedir. Baslangi¢c marji, izin verilen
en digik marj seviyesine veya daha altina diismesi durumunda hesaba, hesabi
baslangic marji diizeyine ¢ekecek kadar teminat yatirilir. Bu teminat tutarinada

“slirdiirme veya tamamlama marji” denir (Aksel, 1995).

1.5.6. Pozisyon A¢ma ve Kapatma

Vadeli islem piyasalarinda vadeli islem sozlesmesinin ilk olarak alinmasi
pozisyon agma, agik pozisyonun alis veya satis s6zlesmesi alinarak sifirlanmasi ise

pozisyon kapatmaktir.

Vadeli islem piyasalarinda islem yapan kisiler, taraf oldugu s6zlesmenin sona
ermesi i¢in vade sonunu bekleyebilecegi gibi, benzer kosullar tasiyan ters bir
sozlesmeye taraf olarak da pozisyonunu kapatabilir (Kirim, 1990). Ornegin, 100 adet
Dolar vadeli islem satis sozlesmesine sahip olan bir kisi, bu pozisyonu vade
tarthinden Onceki bir tarihte kapatabilmek i¢in 100 adet Dolar vadeli islem alma

sOzlesmesi almas1 gerekmektedir.
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1.6. VADELI ISLEM PiYASALARININ KULLANIM AMACLARI

Vadeli islem piyasalar1 gesitli amaclar i¢in kullanilmaktadir. Bu amaglar
risktan korunma, spekiilatif ve arbitraj amacgli olmak tiizere ii¢ grupta toplamak

miimkiindiir (Aydin, 2004).

1.6.1. Riskten Korunma Amach islemler

Vadeli islem piyasalarin1 kullanan yatirimcilarin amaglarindan bir tanesi riske
kars1 korunma (hedging)’dir. Risk, planlanan ile gerceklesen arasindaki fark olarak

tanimlanmaktadir.

Riskten korunmak isteyen yatirimcilar (hedgerlar), bir sermaye piyasasi
araci, doviz, kiymetli maden veya mali kullanan, bunlarda pozisyon tutan veya
gelecekte teslimatini bekleyen, ancak ilgili iriiniin fiyatinda gelecekte meydana
gelebilecek olumsuz degisimlerden korunmak isteyen kisi veya kurumlardir.
Yatirimer spot piyasada aldigi pozisyonun tersi pozisyonu vadeli islem piyasasinda
almaktadir. Yani spot piyasada satis pozisyonu alan yatirnmci vadeli islem
piyasasinda alis pozisyonu, spot piyasada alis pozisyonu alan yatirimer vadeli islem
piyasasinda satis pozisyonu alarak bir piyasadaki kaybini diger piyasadaki kazanci
ile dengelemeyi amaglamaktadir. Kayip ile kazancin esit miktarda olmas1 durumunda
tam korunma saglanmis olmaktadir. Bu korunma sayesinde arz ve talepten
kaynaklanan fiyat belirsizliginin maliyeti azaltilmis olmaktadir (Dénmez ve vd.,
2002).

1.6.2. Spekiilatif (Yatirim) Amach Islemler

Spekiilasyon, ticari mal, menkul deger, doviz gibi ¢esitli ekonomik degerlerin
gelecek donemlerdeki degeri konusunda yapilan tahminlere dayanarak ileriki

donemde kar saglamak amaciyla bugiinden yapilan bir ticari islemdir. Spekiilasyon
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isleminde amag, ileride fiyatinda artis beklenen ekonomik degeri bugiinden satin

almak veya fiyatinda diisme beklenen degeri bugiinden satarak bir kar elde etmektir.

Vadeli islem piyasalarinin énemli aktorlerinden biri spekiilatdrler olup, bu
kisiler piyasalarda fiyatlarin yoniinii tahmin ederek pozisyon alan yatirnmcilardir.
Vadeli piyasalar 6zellikle kaldirag etkisi dolayisiyla spekiilatorlere oldukga 6nemli
avantajlar saglayan iiriinler sunar. Bu kisilerin alim satim igsleminde bulunmalar
zaman zaman ani fiyat hareketlerine sebep olmakla birlikte, piyasanin likiditesini ve
islem hacmini arttirdigi da bilinmektedir. Diger taraftan, spekiilatorlerin risk alma
konusundaki isteklilikleri diger piyasa katilimcilarinin tagidiklar riski spekiilatorlere
devrederek riskten korunma imkani saglar (Yilmaz, 2002; Ayricay, 2003).

Spekiilatorler vadeli fiyat ile beklenen spot fiyat arasinda fark oldugu
zaman spekiilatif pozisyon almaktadirlar. Eger herhangi bir malin vadeli islem
fiyatinin gelecekteki spot fiyatindan daha diisiik olacagina inanirlarsa vadeli islem
piyasasinda alis yapmakta, vadeli islem fiyatinin gelecekteki spot fiyatindan daha
yiiksek olduguna inanirlarsa satis yapmaktadirlar. Tahminleri veya hesaplart dogru

cikarsa spekiilatorler kar elde etmektedirler.

1.6.3. Arbitraj Amach islemler

Arbitraj, bir piyasadan diisiik fiyata alip, ayn1 zamanda bagka bir piyasada
yiiksek fiyatla satma iglemidir. Arbitraj isleminde bir yatirimer ayni varligin farkh
fiyata sahip olmasi durumunda elde edecedi karin pesindedir. Arbitraj islemi,
finansal kuruluslar, kisisel yatirimcilar ve isletmeler tarafindan yaygin olarak

yapilmaktadir (Chambers, 2007).

Arbitraj imkam ki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi ayni zelliklerdeki
bir triintin farkli piyasalarda ayn1 anda olusan fiyatlar1 arasinda farklilik olmasi,
ikincisi ise ayni iriine ait spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda tagima maliyeti

modeline gore olmasi gereken fiyat ile mevcut fiyat arasinda farklilik olmasi

durumudur (VOB, 2006).
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Ormegin, bir mal cografi olarak farkli yerlerde farkli iki fiyattan islem
goriiyorsa, arbitraje1 hemen ucuz olan yerden alir, pahali olan yerde satar ve boylece
risksiz kar elde eder. Benzer sekilde, spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki
tasima maliyeti iliskisi sonucu olusmasi gereken fiyattan fakli seviyelerde fiyat
olugmasi durumunda, arbitrajcilar devreye girerek ucuz olan piyasada alig, pahali
olan piyasada satis yaparak piyasalari dengelerler. Bu faaliyetler piyasalarin
birbiriyle uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve gergekei fiyat olusumunu saglar.
Etkin piyasalarda arbitraj islemleri ile risksiz kar elde etme imkani genel olarak
miimkiin degildir. Arbitraj islemleri sayesinde vadeli ve spot piyasalardaki fiyat

olusmalar1 belirli bir uyum iginde gergeklesmektedir (Donmez ve vd., 2002).

1.7. VADELI ISLEM PIYASALARININ YARARLARI

Vadeli islem piyasalari, yatinmcilara ve finansal piyasalara cesitli yararlar
saglamaktadir. Bu yararlar asagida maddeler halinde siralanmistir (Yilmaz, 2002;

Tufan, 2001; Biiker, Asikogli ve Sevil, 2009; finans.ekibi.net,2010);

-Vadeli islem piyasalari, vadeli islem s6zlesmesine konu olan iriiniin spot
piyasasinda gelecekte ortaya cikabilecek fiyat dalgalanmalarmmdan kaynaklanan

risklere karsi korunma imkani saglar.

-Vadeli islem piyasalari, fiyatlarin genel egilimi ve sdz konusu iiriine ait

gelecekteki fiyat olusumlar hakkinda giivenilir veriler saglar.

-Finansal piyasalarda genel olarak fiyat olusum mekanizmasinin daha etkin
calismasini saglar. Vadeli piyasalar, alternatif yatirim imkani demektir, bu nedenle
mevcut piyasalara vadeli piyasalarin da eklenmesi durumunda hem paranin

piyasalardaki dolasim hizi artar, hem de gelen bilgiler fiyatlara daha hizli yansir.

-Vadeli islem piyasalarinda alim sattim komisyonlar1 spot piyasalara oranla

daha diisiik oldugundan yatirimcilarin maliyetleri azalir.

-Finansal piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu igin yeterince
pozisyon alamayan veya kredili alim satim yapmak zorunda kalan yatirimcilara

diisiik miktarda para veya teminatla pozisyon almasina imkan saglar.
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-Vadeli iglem piyasalari, kaldirag etkisi yardimiyla yiiksek kazang elde etme

imkani verir.

-Vadeli islem piyasalari, genel olarak spot piyasalarin daha likit olmasini

saglar.

-Vadeli islem piyasalari, piyasada yer alan taraflar i¢in, gelecek iizerindeki
belirsizlikleri azalttigindan dolay1, gerek iiretici gerekse mali kesime gelecek

hakkinda planlar yapma olanagi tanimaktadir.

-Vadeli islem piyasalar1 portfoy yoneticilerine, portfoy cesitlendirmesi ve

dolayisiyla da riskin yayilmasi agisindan degisik se¢enekler sunar.

-Vadeli islem piyasalarinda yatirimcilar islemlerini borsa takas merkezi

garantisi ile giiven i¢inde gerceklestirirler.

-Vadeli islem piyasalari, diger piyasalarin gelecege iliskin beklentilerinin
Ol¢iilmesini ve fiyatlara yansimasini saglayarak, tizerinde islem yapilan spot
piyasalarin Ongoriilebilirligini artirir ve daha etkin calismasina katkida bulunur.
Dolayisiyla, vadeli islem piyasalari, piyasalarda etkinligin arttirilmasi ve spot

piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin (oynakliginin) azaltilmasina yardimci olur.

Vadeli islem piyasalarinin gesitli yararlar1 olmasina ragmen, bazi sakincalari

da bulunmaktadir.

1.8. VADELI ISLEM PIYASALARININ SAKINCALARI

Vadeli ilsem piyasalarinin sakincalar1 asagida maddeler halinde siralanmistir

(Tufan, 2001).

-Vadeli islem piyasalarinda standardizasyon s6z konusu oldugundan
yatirimcinin istegine uygun vade ve Olgiilerde sozlesme bulmak zor olabilir. Bu

nedenle vadeli islem piyasalar yeterince esnek degildir.

-Takas merkezince uygulanan teminat tamamlama ¢agrisi yatirnmeilarin nakit

akig dengesini bozabilir.
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-Vadeli islem piyasalar1 zaman zaman piyasadaki oynaklik diizeyini
arttirabilmektedir ve bu durum vadeli islem piyasalarindan beklenen yarari ortadan

kaldirabilir.

2. DUNYADAKI VADELI iSLEM BORSALARI

Vadeli islemler, futures (vadeli islemler) borsalari denilen 6zel yerlerde
gerceklestirilir. {1k organize futures piyasasmin kurulusu Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’nde 1848 yilina dek geri gitmektedir. 1848 yilinda kurulan borsa CBOT
(Chicago Board of Trade) yani Chicago Ticaret Odasisidir. Bir asir boyunca futures
islemlerine konu olan mallar tarimsal mallarla siirli kalmistir. 1972 yilinda
International Money Market (IMM) dévizle ilgili futures kontratlarini, 1975 yilinda
CBOT bonolarla ilgili futures kontratlarini baglatti. 1982 yilinda da hisse senedi
lizerine yazilan futures kontratlar1 islem gérmeye basladi (Erol, 1999). Diinyadaki en
biiytik futures borsalart sunlardir: Chicago Ticaret Odasi (CBOT), Chicago Ticaret
Borsast (CME), New York Futures Borsasi (NYFE), New York Emtia Borsasi
(COMEX), Londra Futures Borsasi (LIFFE), Toronto Futures Borsasi (TFE), ve
Singapur Uluslararas1 Para Borsasi (SIMEX). Diinyada yer alan belli bash vadeli

islem borsalar1 tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo1: Diinyadaki Belli Bashi Vadeli Islem Borsalar1

ABD

Chicago Board Options Exchange (CBOE) Chicago Mercantile Exchange(CME)

OneChicago Electronic Liquidity Exchange(ELX)

Chicago Board of Trade(CBOT) International Monetary Market(IMM)

International Securities Exchange (Eurex ISE)

Toronto Stock Exchange and TSX Ventures

New York Mercantile Exchange(NYMEX)

Chicago Climate Exchange

New York Board of Trade(NYBOT)

Winnipeg Commaodity Exchange

Philadelphia Board of Trade (NASDAQ OMX

Philadelphia Stock Exchange (NASDAQ OMX
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http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=ELX_Electronic_Liquidity_Exchange&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/wiki/International_Securities_Exchange
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=NASDAQ_OMX_Futures_Exchange&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=NASDAQ_OMX_PHLX&action=edit&redlink=1

Futures Exchange)

PHLX)

Intercontinental Exchange(ICE)

New York Board of Trade

Kansas City Board of Trade(KCBT)

Minneapolis Grain Exchange (MGEX)

HedgeStreet(Nadex)

Montreal Exchange

Maringa Mercantile and Futures Exchange

Mexican Derivatives Exchange (MexDer)

Caribbean Exchange Network (CXN)

MATba Mercado a Termino de Buenos Aires

Rosario Futures Exchange(ROFEX)

Brazilian Mercantile and Futures Exchange
(BM&F)

ASYA

Bangladesh Commaodity Exchange (BCE)

Multi Commaodity Exchange of India(MCX)

Multi Commodity Exchange Nepal

Limited(MCEX)

Commodities & Metal Exchange
Nepal(COMEN)

China Financial Futures Exchange (CFFEX)

Dalian Commodity Exchange (DCE)

Shanghai Futures Exchange (SHFE)

Zhengzhou Commodity Exchange(ZCE)

Hong Kong Exchanges and Clearing (HKEX)

Hong Kong Mercantile Exchange (HKMEX)

Bombay Stock Exchange (BSE)

National Stock Exchange of India (NSE)

National Multi  Commodity Exchange
India(NMCE)

of

Agricultural Futures Exchange of Thailand
(AFET)

Complete list of Futures Exchanges in India

National Commodity and Derivatives Exchange
(NCDEX)

International Oil Bourse

Jakarta Futures Exchange (JFX)

Kansai Commaodities Exchange (KEX)

Central Japan Commaodity Exchange(C-COM)

Osaka Securities Exchange (OSE)

Tokyo Commodity Exchange (TOCOM)

Tokyo Stock Exchange (TSE)

Tokyo Grain Exchange (TGE)

Yokohama Commodity Exchange(Y-COM)

Tokyo Financial Exchange (TFX)

Korea Exchange (KRX)

Bursa Malaysia

Karachi Stock Exchange (KSE)

National Commaodity Exchange Limited (NCEL)

NASDAQ Dubai

Dubai Gold & Commodities Exchange(DGCX)

Dubai Mercantile Exchange (DME)

Singapore Commaodity Exchange(SICOM)

Singapore Exchange (SGX)

Taiwan Futures Exchange (TAIFEX)
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http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Nadex&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Maring%C3%A1_Mercantile_and_Futures_Exchange&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Caribbean_Exchange_Network&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/wiki/MATba_Mercado_a_Termino_de_Buenos_Aires
http://en.wikipedia.org/wiki/Rosario_Board_of_Trade
http://en.wikipedia.org/wiki/Brazilian_Mercantile_and_Futures_Exchange
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Bangladesh_Commodity_Exchange&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/wiki/Hong_Kong_Exchanges_and_Clearing
http://en.wikipedia.org/wiki/Hong_Kong_Mercantile_Exchange
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Agricultural_Futures_Exchange_of_Thailand&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/wiki/Bursa_Malaysia
http://en.wikipedia.org/wiki/Karachi_Stock_Exchange
http://en.wikipedia.org/wiki/National_Commodity_Exchange_Limited
http://en.wikipedia.org/wiki/NASDAQ_Dubai
http://en.wikipedia.org/wiki/Taiwan_Futures_Exchange

Thailand Futures Exchange (TFEX) Bond Electronic Exchange (BEX)

AVRUPA

Euronext European Climate Exchange
Euronext.liffe OMX

Futures&Options(RTS) Prague Stock Exchange(PSE)
Warsaw Commaodity Exchange(WGT) Risk Management Exchange(RMX)
Athens Derivatives Exchange(ADEX) Oporto Derivatives Exchange(BDP)
Euronext Brussels Derivatives Exchange(NYSE | Belgian Futures & Options

Euronext) Exchange(BELFOX)

Budapest Stock Exchange (BSE) Italian Derivatives Equity Market(IDEM)
European Energy Derivatives Mercado OficialEspanol de Futures y
Exchange(ENDEX) Opciones(Meff)

Warsaw Stock Exchange(GPW) Bursa Romana de Marfuri (BRM)
Bucharest Stock Exchange(Bursa de Valori Sibiu Monetary Financial and

Bucuresti BVEB) Commodities Exchange (BMFMS)

Swiss Options&Financial Futures Moscow Interbank Currency
Exchange(SOFFEX) Exchange(MICEX)

Osterreichische Termin-und London International Financial Futures and
Optionenborse(OTOB) Options Exchange(LIFFE)

London Metal Exchange (LME) Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi(VOB)
Intercontinental Exchange (ICE) NYMEX Europe

OKYANUSYA

Australian Securities Exchange New Zealand Exchange

New Zealand Futures & Options Exchange

AFRIKA

South African Futures Exchange (SAFEX) Africa Mercantile Exchange (AfMX)

Kaynak: http://en.wikipedia.org/wiki/List_of futures_exchanges31.03.2010

Tiirkiye’de vadeli islem ve opsiyon borsasi ise, 2005 tarihinde Vadeli Islem

ve Opsiyon Borsast Anonim Sirketi adi altinda Izmir’de kurulmustur. izmir vadeli
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http://en.wikipedia.org/wiki/London_Metal_Exchange
http://en.wikipedia.org/wiki/Australian_Securities_Exchange
http://en.wikipedia.org/wiki/New_Zealand_Exchange
http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=New_Zealand_Futures_%26_Options_Exchange&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/wiki/South_African_Futures_Exchange
http://en.wikipedia.org/wiki/Africa_Mercantile_Exchange
http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_futures_exchanges31.03.2010

islem ve opsiyon borsast bagligi altinda konu ile ilgili daha detayli bilgi

verilmektedir.

3. IZMIiR VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, bir vadeli islem ve opsiyon sozlesmesine
kimin ne kadar fiyat verecegini belirlemek iizere alic1 ve saticilarin bir araya geldigi
ve islemlerini gergeklestirdigi merkezi bir yer veya platformdur. Bu kisimda
oncelikle Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: (VOB)’nin tarihsel gelisimi incelenecek

ve daha sonra vadeli iglem s6zlesmeleri hakkinda bilgi verilecektir.

3.1. iZMIiR VADELI iSLEM VE OPSIYON BORSASININ TARIHSEL
GELISIMI

Vadeli islem piyasalar1 Tirkiye’de yaklagik 15 yillik bir hazirlik dénemine
sahip olup, ilk kez 1990’11 yillarin baslarinda Izmir Ticaret Borsasi tarafindan

giindeme getirilmistir (Baran, 2004).

Tiirkiye’de vadeli islem ve opsiyon uygulamasi konusunda ilk diizenleme
23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik™ ile
yapilmistir. Bu diizenlemenin ardindan, 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi
Gazete’de cikarilan “Istanbul, Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi
Yonetmeligi” ile Istanbul Altin Borsasi’nda altin ve ddvize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerinin alim satimina iligkin ilkeler belirlenmistir. 29.01.1997 tarih
ve 22892 sayili Resmi Gazete’de ¢ikarilan “IMKB Vadeli Islem Piyasasi islem ve
Uyeligine iliskin Yénetmelik” ve “IMKB Vadeli Islem Piyasasi Takas Merkezi
Uyeligi ve Islemlerine iliskin Y&netmelik” ile de hisse senedi, faiz getirili menkul
kiymetler, endeks ve diger finansal gostergeler {izerine vadeli ve opsiyonlu iglemlerin
yapilmasina karar verilmistir ve iirlinlerin takasina iliskin esaslar diizenlenmistir

(Chambers, 2007).
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15 Aralik 1999 tarih ve 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanununun 22 ve
40.mnc1 maddesinde yapilan degisiklikle Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinm
Tirkiye’de kurulmasiyla ilgili diizenleme yapilmistir. Cikarilmis olan vadeli islemler
ile ilgili yonetmelikler, 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazetede yayinlanan
“Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik”in 56 maddesi ile yiirtrlilikten kaldirilmis, daha sonra yeni
yonetmelikler 19.07.2001 tarih ve 24467 sayili resmi gazetede yaymlanmistir.
Bakanlar Kurulu karar ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: (VOB) nin kurulmasina
izin verilmis ve 4 Temmuz 2002 tarihinde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S.
(VOBAS) kurulmustur. VOB Borsa Yonetmeligi 27 Mart 2004 tarihinde resmi
gazetede yaymlanmistir. 30 Kasim 2004 tarihinde VOB da islem goren s6zlesmeler
ve VOB iiyelerine iliskin hususlar SPK tarafindan onaylanmistir. VOB iiyelik ve
islem esaslar1 ile vadeli islem so6zlesmelerine iligkin genelgeler 20 Ocak 2005
tarihinde yiiriirliige girmis ve 4 Subat 2005 tarihinde Izmir’de faaliyete gecen VOB
ile finansal piyasalarimizda yeni bir donem baglamigtir (VOB, 2010).

VOBAS’1n kurulus amac1 ve faaliyet konusu, 4487 sayili Kanun’la degisik
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili mevzuat hiikkiimlerine uygun olarak;
vadeli islem ve opsiyon soOzlesmeleri ile her tiirlii tiirev aragtan olusan sermaye
piyasast araclarinin islem gorecegi piyasalart olusturmak, gelistirmek, giiven ve
istikrar igerisinde, serbest rekabet kosullar1 altinda, diiriistlik ve aciklik ilkeleri

cergevesinde faaliyette bulunmasini saglamaktir (VOB, 2006).

Bir milyon iiyesi, 350’nin {lizerinde oda ve borsanin bagli oldugu Tiirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin kurulusuna 6nciiliik
etmis olan Izmir Ticaret Borsasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, finans
kurumlar1 arasinda segkin yere sahip bulunan Is Yatirim Menkul Degerler A.S, Vakif
Yatirim Menkul Degerler A.S., Yap1 ve Kredi Bankasi A.S., Tiirkiye Garanti
Bankas1 A.S., Akbank T.A.S, Tiirkiye Smai ve Kalkinma Bankasi A.S, takas
islemlerinde uzmanlasmis olan IMKB Takasbank A.S ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Aract  Kuruluglar Birligi VOBAS’m ortaklar1 arasinda yer almaktadir
(http://www.vob.org.tr/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=487).
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Borsanin sermayesi 6 Trilyon TL olup, 6denmis sermayesi 9 Milyon TL’dir.

Borsanin ortaklik yapis1 Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin Ortaklik Yapisi

PAY TUTARI | PAYORANI
KURUCULAR (Milyar TL) (%)
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) 1.500 25
Iatanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 1.080 18
Izmir Ticaret Borsasi 1.020 17
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 360 6
Akbank T.A.S. 360 6
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. 360 6
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 360 6
Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 360 6
Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi 360 6
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. 180 3
Tiirkiye Smai Kalkinma Bankas1 A.S. 60 1

Kaynak:http://www.vob.org.tr/\VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=487

[zmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 kuruldugundan bugiine bu piyasaya
olan talep artis gostermistir. VOB’ nin kuruldugu yil islem hacmi 3.029.588.946 TL
iken 2010 yilinda % 14,249 artarak 431.681.986.516.TL’ye ulagmistir. VOB’ nin

yillar itibariyle islem hacimleri Tablo 3’te gosterilmistir.

islem Hacmi(TL)
1.200.000.000.000
1.100.000.000.000
1.000.000.000.000
800.000.000.000
700.000.000.000
500.000.000.000 431,681,986 516
400.000.000.000 334.172.858.081
300.000.000.000 207.962.600.500
200.000.000.000 17.878.421.211 035.442.771 I
2009

1.112.758.898.047

100.000.000.000 43.029.588.946
0 T

T

2005 2006 2007 2008 2010 Toplam 3

Kaynak:http://www.vob.org.tr/\AVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=614
Grafik 1: Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin Islem Hacimleri
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3.2. IZMIR VADELI ISLEM VE OPSIiYON BORSASINDA ISLEM
GOREN SOZLESMELER

[zmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda dort farkli grupta yer alan

sozlesmeler islem gormektedir. Bu sdzlesmeler asagida gibi adlandirilmaktadir.
- Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri
- Déviz Vadeli Islem Sézlesmeleri
- Faiz Vadeli Islem Sézlesmeleri

- Emtia Vadeli islem Sozlesmeleri

3.2.1. Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri

Endeks vadeli islem sozlesmesi, onceden tanimlanmis bir hisse senedi
endeksinin, belli bir tarihte, sozlesme taraflarinin Borsa’da anlagmis oldugu belli bir

fiyattan alinip satilmasi iglemidir.

VOB’ da islem goren hisse senedi endeks vadeli islem s6zlesmesi sunlardir

(http://www.vob.org.tr/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=550):
« IMKB 100 Endeks Vadeli Islem sdzlesmesi,
« IMKB 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmesi,
« IMKB 30-100 Endeks Farki Vadeli Islem Sézlesmeleridir.

Bir IMKB 100/IMKB 30 endeks vadeli islem sdzlesmesinin biiyiikligii
IMKB 100/IMKB 30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin 1.000’e bdliinmesinden
sonra 100 TL ile garpilmasi sonucu bulunur. Bir IMKB 30-100 endeks farki vadeli
islem sdzlesmesinin biiyiikliigii IMKB 30 endeks degerinden, IMKB 100 endeks
degerinin ¢ikarilmasi ile hesaplanan endeks degerinin 0,1 TL ile ¢arpilmasi ile
bulunan degerdir. Sozlesmelerde bir endeks vadeli islem sozlesmesinin degeri yani

endeksin 1.000’e boliinmiis degeri virgiilden sonra ii¢ basamak halinde kote edilir
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Bir adet IMKB 100, IMKB 30 endeks ve IMKB 30-100 Endeks fark: vadeli
islem sozlesmelerinin baslangi¢ teminatlar sirasiyla 700 TL, 800 TL ve 200 TL’dir.
Stirdiirme teminatlarn ise baslangi¢ teminatlariinin yiizde 75’1 yani sdzlesme sirasina
gore 525 TL, 600 TL ve 150 TL’ dir. Ornegin bir IMKB 100 endeks sdzlesmesinde
bir pozisyonu olan bir yatirimcinin teminat hesabi bakiyesinin 525 TL (siirdliirme
teminati) veya altina diismesi halinde yatirimciya teminat tamamlama c¢agrisi yapilir.

Yatirimcidan hesap bakiyesini 700 TL’ye ¢ikarmasi istenir.

VOB’da islem goren endeks vadeli islem sézlesmeleri Subat, Nisan, Haziran,
Agustos, Ekim ve Aralik vadelidir. Ayni zamanda i¢inde bulunan en yakin ii¢ vadeye
ait sdzlesmeler islem goriir. Ornegin; 1 Subat 2009 tarihinde VOB’ ta islem goren

endeks sozlesmeleri, Subat 2009, Nisan 2009 ve Haziran 2009 vadelidir.

Vadeli islem ve opsiyon borsasinda endeks vadeli islem sozlesmelerinin

kullanimi tablo 3’de goriilmektedir.

Tablo 3: Endeks Vadeli islem Sozlesmelerinin Kullanim Tablosu

IMKB 100 IMKB 30 IMKB 30-100 TOPLAM
2005 | Miktar (Adet) 26.319 138.612 - 164.931
Hacim(TL) 95.352.866 563.390.702 - 658.743.568
2006 | Miktar (Adet) 37.323 2.156.522 - 2.194.245
Hacim(TL) 161.658.091 10.446.702.520 - 10.608.360.611
2007 | Miktar (Adet) 1.561 17.015.352 - 17.016.913
Hacim(TL) 7.715.561 | 107.598.035.734 - | 107.605.751.295
2008 | Miktar (Adet) 2.961 11.393.773 - 40.334.968
Hacim(TL) 40.332.007 | 188.219.843.360 - | 188.231.237.133
2009 | Miktar (Adet) 6.654 65.393.094 - 65.399.748
Hacim(TL) 28.600.725 | 310.912.137.305 - | 310.940.738.030
2010 | Miktar (Adet) 8.066 56.508.907 2.331 56.519.304
Hacim(TL) 47.721.225 | 419.553.754.850 3.875.795 | 419.605.351.870

Kaynak: VOB verileri kullanilaran tarafimca diizenlenmistir.

2005 yilinda 658.743.568 TL olarak gerceklesen endeks vadeli islem
sozlesmelerin iglem hacmi 2006 yilinda %1510 artarak 10.608.360.611 TL’ye, 2007
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yilinda % 914 artarak 107.605.751.295 TL’ye, 2008 yilinda %75 artarak
188.231.237.133 TL’ye, 2009 yilinda %65 artarak 310.940.738.030 TL’ye ve 2010
yilinda %35 artarak 419.605.351.870 TL’ye ulasmistir. Yukaridaki tabloya
bakildiginda, IMKB 30 vadeli islem sdzlesmelerinin, IMKB 100 vadeli islem
sozlesmelerine gore daha ¢ok talep gordiigii anlasiimaktadir. IMKB 30-100 endeks
fark vadeli islem sézlesmesi 2010 yilinda ¢ikarilmis bir sozlesme oldugu i¢in halen

islem hacmi diistiktiir.

3.2.2. Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri

Doviz vadeli islem piyasalari, dis ticaretle ugrasan kisi ve kurumlar ile
yatirimcilarin s6z konusu risklerden korunmak ve doviz kurlar1 konusunda gelecege
yonelik belirsizlikleri en aza indirmek i¢in islem yaptig1 piyasalardir. Doviz vadeli
islem sozlesmeleri ise, iki taraf arasinda yapilan ve taraflarin belli para birimi
karsiliginda bagka bir para birimini (belli bir déviz kurunu), belli bir miktarda, daha
onceden belirlenmis ileri bir tarihte, onceden flizerinde anlasilmig bir fiyattan
(orandan) almak veya satmak konusundaki yiikiimliiliikklerini diizenleyen
sozlesmelerdir. Doviz vadeli islem sézlesmelerinin yapildig: tarihten itibaren alic1 ve
satic1 arasinda, vade sonuna veya pozisyonun kapatildig: tarihe kadar, her islem
giiniinde olusan uzlagma fiyatlarina gore belli teminat oranlar1 ve miktarlar

cercevesinde nakit transferi gergeklesir (Dénmez ve vd., 2002).

VOB’ da islem goren doviz vadeli islem sozlesmeleri sunlardir

(http://www.vob.org.tr/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=530):
. TLDolar Vadeli islem Sozlesmest,
. TLEuro Vadeli islem S6zlesmesi,
. EUR/USD Capraz Kuru Vadeli islem Sozlesmesi,
. Fiziki Teslimatli TLDolar Vadeli islem Sézlesmesi,

. Fiziki Teslimatli TLEuro Vadeli Islem S6zlesmesidir.
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Bir ABD Dolar1 s6zlesmesinin biiyiikliigii 1.000 ABD Dolari, bir Euro ve bir
EUR/USD c¢apraz kuru sozlesmesinin biiyiikligii 1.000 Euro’dur. Bir fiziki teslimatl
(FT) TLDolar sdzlesmesinin biiyiikligi 100.000 ABD Dolar1 ve bir fiziki teslimatl
(FT) TLDolar s6zlesmesinin biiyiikliigii 100.000 Euro’dur.

TLDolar, TLEuro, FT TLDolar ve FT TLEuro vadeli islem sozlesnelerinin
TL, EUR/USD c¢apraz kur sozlesmenin ABD Dolar1 cinsinden cinsinden degeri

virgiilden sonra dort basamak halinde kote edilir.

Bir adet TLDolar, TLEuro, EUR/USD c¢apraz kur, FT TLDolar ve FT TLEuro
vadeli islem s6zlesmelerinin baslangi¢ teminatlar: sirasiyla 130 TL, 170 TL, 120 TL,
13.000 TL ve 17.000 TL’dir. Siirdiirme teminatlar1 ise baslangi¢ teminatlariinin
yiizde 75’1 yani sozlesme sirasina gore 97,5 TL, 127,5 TL, 90 TL, 9.750 TL ve
12.750 TL’ dir. Ornegin bir TLDolar sdzlesmesinde bir pozisyonu olan bir
yatirimcinin teminat hesabi bakiyesinin 97,5 TL (siirdiirme teminati) veya altina
diismesi halinde yatirimciya teminat tamamlama ¢agrisi yapilir. Yatirimeidan hesap

bakiyesini 130 TL’ye ¢ikarmas istenir.

VOB’da islem goren TLDolar ve TLEuro s6zlesmeleri Subat, Nisan, Haziran,
Agustos, Ekim ve Aralik vadelidir. Ayn1 zamanda i¢inde bulunan en yakin {i¢ vadeye
ait sdzlesmeler islem goriir. Ornegin; 7 Aralik 2008 tarihinde VOB’ ta islem géren
doviz sozlesmeleri Aralik 2008, Subat 2009 ve Nisan 2009 vadelidir. EUR/USD
capraz kur sozlesmeleri Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik vadelidir. Ayni anda iginde
bulunulan aya en yakin iki vade ayma ait sézlesmeler iglem goriir. Bu iki vade
ayindan biri Aralik ay1 degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme acilir. FT TLDolar ve
FT TLEuro sozlesmeleri ise Ocak, Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Kasim vadelidir.
Ayni1 anda i¢inde bulunulan aya en yakin iki vade ayina ait sdzlesmeler islem goriir.

Bu iki vade ayindan biri Ocak ay1 degilse, Ocak vade ay1 ayrica isleme agilir.

VOB’da TLDolar1 ve TLEuro sézlesmelerinin fiziken teslimati s6z konusu
degildir. Vade sonunda o giinkii spot doviz kuru ile so6zlesme fiyati arasindaki fark

kar veya zarar olarak yatirimciya yansitilmaktadir.

Vadeli islem ve opsiyon borsasinda doviz vadeli islem sozlesmelerinin

kullanimi1 Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4: D6viz Vadeli Islem Sozlesmelerinin Kullanimi Tablosu

TLDolar TLEuro EUR/USD FT FT TOPLAM
TLDolar TLEuro
2005 Miktar (Adet) 1.543.313 58.484 1.601.797
Hacim(TL) 2.139.028.996 98.199.055 2.237.228.051
2006 Miktar (Adet) 4.233.711 195.791 4.429.502
Hacim(TL) 6.357.492.047 390.012.775 6.747.504.822
2007 Miktar (Adet) 7.832.542 17.067 7.849.609
Hacim(TL) 10.394.759.255 31.273.844 10.426.033.098
2008 Miktar (Adet) 13.979.082 131.210 14.110.292
Hacim(TL) 19.360.939.217 267.831.847 19.628.771.064
2009 Miktar (Adet) 13.687.366 225.314 13.912.680
Hacim(TL) 22.135.818.018 497.633.043 22.633.451.061
2010 Miktar (Adet) 7.095.340 171.375 12.906 146 30 7.279.797
Hacim(TL) 10.755.759.560 344.893.129 26.416.301 | 21.988.400 6.224.000 | 11.155.281.390

Kaynak: VOB verileri kullanilarak tarafimca diizenlenmistir.

2005 yilinda 2.237.228.051 TL olarak gergeklesen doviz vadeli islemler
sozlesmesinin iglem hacmi 2006 yilinda %202 artarak 6.747.504.822 TL’ye, 2007
yilinda %55 artarak 10.426.033.098 TL’ye, 2008 yilinda %88 artarak
19.628.771.064 TL’ye, 2009 yilinda %15 artarak 22.633.451.061 TL’ye ulasirken
2010 yilinda %50 azalarak 11.155.281.390TL’ye geriledigi tabloda goriilmektedir.
Bu sonuglara bakildiginda 2010 yilina kadar ciddi bir artis oldugu goze ¢arpmakta ve
bu artisin 6zellikle ABD Dolar vadeli islem sozlesmelerinde oldugu goriilmektedir.
EUR/USD, FT TLDolar ve FT TLEuro sozlesmeleri 2010 yilinda ¢ikarildigi i¢in

islem hacimleri oldukca dustiktiir.
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3.2.3. Faiz Vadeli islem Sozlesmeleri

Faiz vadeli islem s6zlesmeleri, mevduat hesab1 veya faiz getirisi olan menkul
kiymetlerin, dnceden belirlenmis bir tarihte ve belirlenmis bir faiz oranmi {izerinden

alinip satilmasi esasina dayanmaktadir (Alpan, 1999).

Faiz oranlarindaki dalgalanmalarin ekonomi ve isletme iizerindeki etkileri
yadsinamaz. Dolayisiyla faiz oranina dayali vadeli islem sdzlesmelerinin temel
islevi, faiz oranlarinda ileriye doniik meydana gelebilecek degisikliklerin yaratacagi
mali riski azaltmak veya ortadan kaldirmaktir. Bu sayede gerek tahvil ve hazine
bonusu gibi sabit getirili menkul kiymetlere gerekse faiz oranlarina dayali vadeli
islem sozlesmeleri mali ve reel piyasalarin faiz orami riskinden korunmalarini
saglamakta, faiz orani riskinden kaynaklanan maliyetleri azaltarak bor¢lanma ve

yatirim olanaklarini genisletmektedir (VOB, 2006).

Faiz vadeli islem sozlesmelerinde ileri tarihte aliman ve satilan dayanak
varlik, hazine bonosu, devlet tahvili veya herhangi faiz oranina bagli endeks

olabilmektedir.

VOB’ da islem goren faiz vadeli islem sozlesmeleri sunlardir

(http://www.vob.org.tr/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=531):

VOB’ da islem goren ii¢ adet faiz vadeli islem s6zlesmesi olup bunlar
hazinenin ihrag ettigi 91 ve 365 giin vadeli Hazine Bonosuna dayali DiBS-91 ve
DIBS-365 sozlesmeleri ile G-DIBS sdzlesmesi yani “Gosterge DIBS” olan ve spot
piyasadaki mevcut ve potansiyel islem hacmi ile diger kriterler g6z oniine alinarak
borsa tarafindan belirlenen iskontolu DIBS’lerdir. Bu faiz vadeli islem sdzlesmeleri

icerisinden sadece G-DIBS halen islem gérmektedir.

Bir faiz vadeli islem sozlesmesinin biiyiikliigii 100 TL nominal degerden 100
adet DIBS yani 10.000 TL ‘dir. 100 TL nominal iizerinden iskontolanarak elde

edilen TL cinsinden bono degeri virgiilden sonra ii¢ basamak halinde kote edilir.

Bir adet G-DIBS vadeli islem s6zlesmesinin baslangi¢ teminat1 300 TL’ dir.
Siirdirme teminati ise bu tutarlarin yliizde 75’1 yani 225 TL’dir. Yatirimcilar, giin

icinde elde ettikleri kar sebebiyle teminat hesabi bakiyelerinde artis oldugunda her
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giin hesaplarin giincellenmesinin ardindan teminat hesaplarinin baslangi¢ teminati

seviyesini asan kismin1 ¢ekebilirler.

VOB’da islem goren Faiz vadeli islem sozlesmelerin vadeleri, her bir
dayanak varlik i¢in, ihrag tarihini takip eden ay ve bu ay1 takip eden ikinci ay olmak

tizere toplam iki vade ayidir.

Vadeli islem ve opsiyon borsasinda faiz vadeli islem sdzlesmelerinin

kullanimi Tablo 5°de gosterilmektedir.

Tablo 5: Faiz Vadeli Islem Sézlesmelerinin Kullanim Tablosu

DIBS-365 | DIBS-91 G-DIBS TOPLAM

2005 Miktar (Adet) 1.018 1.166 - 2.184
Hacim(TL) 8.686.508 | 11.259.286 - | 19.945.794

2006 Miktar (Adet) 1 - 3.317 3.318
Hacim(TL) 8.554 - | 26.040.499 | 26.049.053

2007 Miktar (Adet) - - 401 401
Hacim(TL) - -| 3.354.766 | 3.354.766

2008 Miktar (Adet) - - 420 420
Hacim(TL) - -| 3.724.300 | 3.724.300

2009 Miktar (Adet) - - 564 564
Hacim(TL) - -| 4.805.099 | 4.805.099

2010 Miktar (Adet) - - 5.584 5.584
Hacim(TL) - - | 49.639.511 | 49.639.511

Kaynak: VOB verileri kullanilarak tarafimca diizenlenmistir.

2005 yilinda 19.945.794 TL olarak gergeklesen faiz vadeli
sOzlesmelerinin iglem hacmi 2006 yilinda 9%30,5 artarak 26.049.053 TL’ye
yiikselmis, 2007 yilinda %87 azalarak 3.354.766 TL’ye gerilemis, 2008 yilinda %11
artarak 3.724.300 TL’ye, 2009 yilinda %29 artarak 4.805.099 TL’ye ve 2010 yilinda
%933 artarak 49.639.511 TL’ye yiikselmistir. 2005 yilinda DIBS-365 ve DIBS-91

islem

faiz vadeli islem sozlesmeleri islem goriirken, 2006 yilindan sonra ise sadece G-
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DIBS vadeli islem sozlesmesi islem gormiistiir. Tabloda da goriildigi gibi 2010

yilinda faiz vadeli islem s6zlesmesine olan talep ¢ok artmistir.

3.2.4. Emtia Vadeli Islem Sézlesmeleri

Emtia vadeli islem sozlesmesi, 6nceden tanimlanmig bir emtianin ilerdeki bir
tarihte, sozlesme taraflarinin Borsa’da anlasmis oldugu belli bir fiyattan alinip

satilmasi islemidir.

VOB’ da islem goren emtia vadeli islem sozlesmeleri sunlardir

(http://www.vob.org.tr/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=569):
* Bugday vadeli islem sozlesmeleri,
* Pamuk vadeli islem s6zlesmeleri,
* Altin vadeli islem sozlesmeleri,
* Dolar/Ons Altin vadeli islem s6zlesmeleridir.

Bugday vadeli islem sozlesmelerinde dayanak varlik “Anadolu kirmiz1 sert
baz kalite bugday”dir. Pamuk vadeli islem sozlesmelerinde dayanak varlik “Ege
Standart 1 baz kalite pamuk”tur. Altin ve Dolar/Ons Altin vadeli islem

sO0zlesmelerinin dayanak varligi ise saf altindir.

Bir bugday sozlesmesinin biiyiikliigli 5.000 kg; bir pamuk sézlesmesinin
biiytikligi 1.000 kg., bir altin s6zlesmesinin biiylikligii 100 gr. ve bir Dolar /Ons
Altin s6zlegmesinin biiyiikliigii 1 Ons Antin’dir. S6zlesmeler de 1 kg pamugun, 1 kg
bugdayin ve 1 gr altinin TL cinsinden degeri virgiilden sonra ii¢ basamak halinde ve
1 ons altmin ABD Dolar1 cinsinden degeri virgiilden sonra iki basamak halinde kote

edilir.

Bir adet bugday veya pamuk vadeli islem sézlesmesi satin almak veya satmak
isteyen bir yatirimcinin isleminin gergeklesmesi i¢in hesabinda 240 TL (baslangi¢
teminati) bulundurmasi gerekmektedir. Altin sdzlesmesi i¢in ise bu teminat tutar1 300
TL’dir. Siirdiirme teminati, bu tutarlarin %75’1 yani bugday ve pamuk vadeli islem

sOzlesmesin i¢in 180 TL, altin vadeli islem s6zlesmesi i¢in ise 225 TL dir.

36



VOB’da islem goren bugday vadeli islem soézlesmeleri Mart, Mayis,
Temmuz, Eyliil, Aralik vadeli olup iki vade ayina ait s6zlesme islem goriir. Pamuk
vadeli islem sozlesmeleri Mart, Mayis, Temmuz, Ekim, Aralik vadeli olup bes vade
ayma ait sozlesme islem goriir. Altin ve Dolar/Ons Altin vadeli islem sézlesmeleri
ise Subat, Nisan, Haziran, Agustos, EKim ve Aralik vadeli olup ii¢ vade ayma ait
sOzlesme islem goriir. Vadeli islem ve opsiyon borsasinda emtia vadeli islem

sozlesmelerinin kullanimi Tablo 6’de gosterilmektedir.

2005 yilinda 756.945 TL olarak gergeklesen emtia vadeli islem
sOzlesmelerinin iglem hacmi 2006 yilinda % 460 artarak 4.240.704 TL’ye
yiikselirken 2007 yilinda %93 azalarak 303.612 TL’ye diismiistiir. Fakat 2008
yilinda tekrar emtia vadeli islem s6zlesmelerinin islem hacminde bir artis olmus ve
%32612 artarak 99.318.003 TL’ye, 2009 yilinda %497 artarak 593.863.892 TL’ye ve
2010 yilinda % 47 artarak 871.713.745 TL’ye yiikselmistir. 2005 yilinda altin vadeli
islem sozlesmeleri islem gérmezken, en ¢ok pamuk vadeli islem sézlesmeleri islem
gormiistiir. Altin vadeli islem sézlesmeleri ise 2006 yilinda ve daha sonraki yillarda

en ¢ok islem goren vadeli islem s6zlesmeleri olmustur.

Tablo 6: Emtia Vadeli Islem Sozlesmelerinin Kullanim Tablosu

PAMUK | BUGDAY ALTIN DOLAR/ONS | TOPLAM
ALTIN
2005 Miktar (Adet) 346 44 - - 390
Hacim(TL) 667.415 89.530 - - 756.945
2006 Miktar (Adet) 13 - 1.425 - 1.438
Hacim(TL) 25.315 - 4.215.389 - 4.240.704
2007 Miktar (Adet) 29 - 81 - 110
Hacim(TL) 65.130 - 238.482 - 303.612
2008 Miktar (Adet) 11 5.503 21.641 - 27.155
Hacim(TL) 27.720 | 14.364.100 | 84.926.183 - | 99.318.003
2009 Miktar (Adet) - 4 118.347 - 118.351
Hacim(TL) - 11.148 | 593.852.744 - | 593.863.892
2010 Miktar (Adet) 2 2 144.965 2.523 147.492
Hacim(TL) 11.500 6.425 | 866.198.915 5.496.900 | 871.713.745

Kaynak: VOB verileri kullanilarak tarafimca diizenlenmistir.
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Takip eden boliimde vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynaklig1 arasindaki
iliski incelenecektir. Oncelikle spot piyasa oynakligi, daha sonra iki piyasa
arasindaki etkilesim hakkinda bilgi verilecektir. Boliimiin sonunda vadeli islem
piyasast ile spot piyasa oynakligi arasindaki iligkiyi inceleyen calismalara yer

verilecektir.
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IKiNCi BOLUM

SPOT PiYASA OYNAKLIGI VE VADELI iSLEM PiYASASI

1. OYNAKLIK

Oynaklik, degiskenlerin degerlerinin belirli bir ortalama degere gore ¢ok
yiiksek artis veya azaliglar gostermesi anlamina gelmektedir (Giines ve Saltoglu,
1998). Basit anlamda oynaklik, fiyatlarda ortaya ¢ikan ani hareketler olarak
tanimlanabilir. Finansal piyasalardaki oynaklik ise, herhangi bir menkul kiymet veya

endeksin belli bir donemde gdsterdigi ani fiyat hareketleridir.

Oynaklik, istatistiki bir tanimla agiklanmaya calisilirsa, bir veri setindeki
gozlemlerin aritmetik ortalama etrafindaki dagilimmin veya yayilimimin bir
Olctistdiir. Oynaklik, toplam degiskenligin piyasadaki degismelere karsi duyarli olan
kismin1 gostermektedir (Hacihasanoglu, 2003). Bir degisken, zaman igerisinde ne
kadar cok dalgalanirsa, degiskenin oynakligt da o kadar ¢ok olur. Oynaklik

belirsizlik ve riskle bir arada ortaya ¢ikar.

Finansal piyasalardaki oynaklik bir¢ok piyasa uzmanlar1 ve akademisyenler
arasinda uzun siiredir tartisilan bir konudur. Fama(1965) ve French(1980)
calismalarinda oynaklig1 incelemisler ve sonu¢ olarak oynakliga islem hacminin
neden oldugunu bulmuslardir. Ornegin islem hacmi seviyesi arttigi zaman fiyat
hareketliligi de artmaktadir. Fakat finansal piyasa oynakligna, kredi politikasi,
enflasyon orani, faiz orani, finansal kaldirag, kurumsal kazang, kar payr dagitim
politikasi, bono fiyatlar1 ve bircok diger makroekonomik, sosyal ve politik

degiskenler neden olabilmektedir (Kanasro, Rohra ve Junejo, 2009).
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1980°1i yillardan itibaren finansal piyasa oynakligina olan ilgi artmistir. Bu
ilgiye 1980°den itibaren finansal liberallesmenin tiim diinyada artmasi neden
olmustur. Finansal liberallesme ile birlikte, finansal piyasalarin ekonomi igindeki
Oonemi artmistir. Finansal piyasalar i¢erisinde yer alan hisse senedi fiyatlar1 ve doviz
kurlarinin asirt oynakligr ekonomiye zarar verecektir. Bunun nedeni, asiri oynaklik
finansal sistemin isleyisini bozabilir ve ekonomik performansi olumsuz yonde
etkileyebilir. Ozellikle hisse senedi piyasa oynakligi, ekonomiye tiiketim harcamasi
yoluyla zarar verebilir (Campbell vd. 2001 ve Schwert, 2002). Ayni1 zamanda hisse
senedi fiyat oynakligi isletme yatirim harcamasin1i ve ekonomik biiylimeyi
etkileyebilir (Arestis vd. 2001). Ayrica, hisse senedi oynakligi artarsa yatirimeilar,
daha yiiksek riskle yiiksek oynakligin birbiriyle ayn1 anlama geldigini diisiiniip, artan
oynakliga bakarak yatirim kararlarimi degistirebilir. Dolayisiyla oynaklik finansal
sistemin diizgiin caligmasina engel olur ve piyasanin esnekligini artirmak i¢in yapisal
veya diizenleyici degisiklikler yapilmasini gerektirir. Gelismis ve gelismekte olan
tilkeler karsilastirildiginda, gelisen piyasalarin gelismis piyasalara oranla daha

yiiksek oynakliga sahip oldugu goriilmektedir (Balaban, 1999).

Ozellikle belirsizligin hakim oldugu dénemlerde, ekonomik ve sosyal
beklentiler birgok finansal varligin fiyatlarinda oynaklik artiglarina neden olmaktadir.
Boyle donemlerde ortaya ¢ikan yiiksek oynaklik nedeniyle, yatirimcilardan bazilar

onemli kazanglar elde ederken, bazilar1 ise 6nemli kayiplar vermektedirler.

Calismada vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynakligi arasindaki iliski
incelenirken piyasalar hisse senedi piyasasi ve doviz piyasasit olarak ikiye ayrilarak
analize dahil edilecektir. Bu nedenle, spot piyasa oynakligi, hisse senedi piyasa

oynaklig1 ve doviz piyasa oynaklig1 basliklariyla daha ayrintili ele alinacaktir.

1.1. HISSE SENEDI PIYASA OYNAKLIGI

Hisse senedi piyasa oynakligi, belirli bir hisse senedinin fiyatinda ya da hisse
senedi piyasa endeksinde meydana gelen dalgalanmalarin biiyiikliigii ve sikligini
gostermektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki ani disiisler veya artislar oynaklik

kavramiyla ifade edilmektedir.

40



Hisse senedi fiyatlarinda oynakligin artmasi hisse senedi yatirimlarini ve
dolayisiyla hisse senedi piyasasimi riskli hale getirmektedir. Hisse senedi fiyat
oynakliginin yiiksek olmasi, sz konusu hisse senedinin fiyatinin biiylik miktarda
yiikselebilecegi gibi diisebilecegini de gostermektedir. Bundan dolayr bir hisse
senedindeki oynakligin artmasi, hisse senedi yatirimcilarinin bir risk tstlendigini
ifade etmektedir. Risk iistlenen hisse senedi yatirimcilart yiiksek kazang beklentisi

icindeyken zarar ile karsilagabilir.

Spekiilatorler, oynak piyasalarin temel yatirnmcilaridir. Spekiilatorler i¢in kisa
vade de sermaye kazanglari 6n plandadir. Gergek yatirimcilar ise oynakligin az
oldugu istikrarli piyasalar1 tercih ederler. Bu nedenle, eger piyasaya gergek
yatirnmcilarin ¢ekilmesi isteniyorsa, oncelikle oynakligin azaltilip fiyatlara istikrar

kazandirilmasi gerekir (Dagli, 1997).

Hisse senedi oynakligi, hisse senetlerinin gerektigi gibi fiyatlandirilmamasi
ve sermaye piyasalarinin olmasi gerektigi kadar fonksiyonel olmamasinin bir nedeni

olarak ifade edilebilir (Daly, 1999).

Hisse senedi piyasa oynakliginin 6nemli olmasinin en 6nemli nedeni, opsiyon
ve tlirev piyasalarinin performansinin, hisse senedi piyasalarinin oynakligi ile
yakindan ilgili olmasidir. Ornegi, Ekim 1987°de yasanan finansal krizdir. Bu
donemde ortalama hisse senedi fiyatlar1 yaklasik %40 kadar deger kaybetmis ve
finansal piyasalarda ciddi bir kriz yaganmistir (Giines ve Saltoglu, 1998).

Hisse senedi oynaklig, tiiketim davraniglarini, sirketlerin sermaye yatirim ve
kaldira¢ kararlarini1 ve diger makro ekonomik degiskenleri etkileyebilir. Hisse senedi
oynakligi, tiikketim harcamalarini etkileyerek ekonomik performansin da olumsuz
yonde etkilenmesine neden olur. Ornegin 19 Ekim 1987°de Dow-Jones ortalamasinin
508 puan diismesi, tarihte bir giinde yasanan en biiyiik hisse senedi fiyat diismesidir.
19 Ekim de yasanan diismeden sonra ekonomi tahmincileri daha diisiik bir ekonomik
biiylime beklediler. Bu beklentinin nedeni, hanehalkinin refahinda meydana gelen
azalmanin, tiikketim harcamalarini azaltacaginin diisiiniilmesidir (Kanalic1 Akay ve

Nargelegekenler, 2006).

Hisse senedi piyasalarindaki oynakligin tiikketim harcamalarimi ne kadar

azaltacagi ile ilgili tahminciler farkli diistinmektedirler. Birgok analizci, hisse senedi

41



fiyat azalisinin, refahi diigiirerek ve gelecek ekonomik kosullarla ilgili belirsizligi
arttirarak, tiiketim harcamasi artigini yavaslatacagina inanmaktadir. Bazi analizciler,
hisse senedi piyasa degerlerinde hizli ve siddetli diisiisten dolay1 tiikketim
harcamasinin azalacagini beklemektedirler. Ancak bir grup analizci ise, hisse senedi
sahiplerinin biiyiikk 6lciide gelir seviyesi yiiksek kisilerden olustugu icin tiiketim

harcamalari tizerindeki etkisinin zayif oldugunu ileri siirmiistiir (Garner, 1988).

Hisse senedi fiyat oynakligi ayni1 zamanda isletme yatirim harcamalarini da
etkileyebilir. Yatirimcilar, hisse senedi piyasa oynakligindaki bir artisi, menkul
kiymet yatiriminin riskindeki bir artig olarak kabul ederler ve fonlarini daha az riskli
menkul kiymetlere kaydirabilirler. Bu tepki, sirketlerin fon maliyetini artirir. Ayrica
yeni ve kiigiik sirketler, yatirnmcilarin “iyi bilinen sirketlerin senetlerini satin alma”

seklindeki davraniglariyla bu etkinin asil yiikiinii tasirlar (Eizaguirre, 2004).

Nelson (1996), hisse senedi piyasa oynakligi degisikliklerini gosteren
faktorleri su sekilde siralamaktadir: (1) Oynaklikta ortaya c¢ikan pozitif serisel
korelasyon, oynaklik degisikligini agik¢a gdstermektedir. (2)islem géren ve islem
gérmeyen giinlerin piyasa oynakligma katkisi onemlidir. Ozellikle, hisse senedi
piyasa oynakligi, 72 saatlik bir donemde bilginin gelmesine bagli olarak hisse
senetlerinin fiyat hareketlerine yansitildigi igin pazartesi giinii diger giinlere gore
daha yiiksek olma egilimindedir; diger islem giinlerinde hisse senedinin fiyat
hareketleri 24 saatlik bir donemde gelen bilgiyi yansitmaktadir. (3) Kaldirag etkileri,
hisse senedi piyasa oynakligi degisiklikleri i¢in kismi bir agiklama saglamaktadir.
Sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 diistiiglinde daha fazla kaldiraca ihtiyag duyarlar ve
kazanclarin oynaklig1 da bu yiizden artar. (4) Resesyonlar ve finansal krizler boyunca
hisse senedi piyasa oynaklig1 yiikselme egilimindedir. (5) Yiiksek piyasa oynakligi
oldugu zamanlarda, yiiksek nominal faiz oranlar1 gériilmektedir.

Yatirimcilarin  bilgiye ulasmalarindaki kolaylik ve zorluk derecesi de
oynaklig1 etkileyen 6nemli bir konudur. Eger yatirimcilarin bilgiye ulasmalari

kisitlanmissa, degiskenlerin hizli bir sekilde gelistigi donemlerde finansal piyasalarda

asir1 oynaklik beklenebilir (Gerlach, 2005).
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1.2. DOViZ KURU OYNAKLIGI

Doviz kuru oynakliginin Olglilmesi ve yorumlanmasi, hisse senedi
piyasalarma gore daha karmasiktir. Tarihsel verilere bakildiginda doviz kurlari,
onemli hiikiimet miidahalelerine maruz kalmaktadir. Ornegin ikinci Diinya Savas
sonrast donemde, 1946’dan 1972’ye kadar Bretton Woods sabit doviz kuru sistemi
ve 1973 yilindan itibaren ise dalgali doviz kuru sistemi gibi iki temel doviz kuru
rejimi uygulanmaktadir. Dalgali kur donemi boyunca hiikiimetler, doviz kuru
piyasalarini istikrarli hale getirmek veya parasal iliskileri diizeltmek i¢in ara sira
miidahalede bulunmaktadirlar. Déviz kurlar1 sabit bir sistemden dalgali bir sisteme
hareket ettiginde doviz kuru oynaklig1 artar. Dolayisiyla 1973°den beri yeni sistem
altinda doviz kuru oynakligi, uluslar arasi ticaret ve sermaye akisin1 olumsuz yonde

etkilemektedir.

Do6viz kuru oynakliginin 6nemi iki temel nedene dayandirilmaktadir. Bu
nedenlerden ilki, ulusal hiikiimetlerin kendi para politikalar1 Gistiinde bu oynakligin
etkilerini giderek artan bicimde hissetmeleridir. Bu etkiler 6zellikle ihracata dayali
bliylime stratejileri uygulayan ekonomiler i¢in hayati 6nem arz etmektedir. Diger
neden ise, kiiresellesmenin etkisiyle yatirnmcilarin giiniimiizde giderek artan bir
sekilde uluslar arasi portfoylere katilmalari ve boylece yatirimcilar ig¢in varlik

piyasasi yaklagiminin hakim model haline gelmis olmasidir (Sengupta, 2002).

Déviz kuru oynakligi, hisse senedi fiyat oynakligi gibi uzun dénem yatirim
kararlarin1 bozarak gelecekteki karlar hakkinda belirsizlik meydana getirebilir.
Uluslar aras1 ¢alisan isletmeler, doviz kuru degisikliklerinin karlar1 azaltacagindan
endise ederlerse, uzun donem yatirnm yapmada isteksiz davranacaklardir. ithalat ve
ithracat riskinin artmasi ile birlikte doviz kurlarinda tahmin edilemeyen degisiklikler
uluslar arasi ticareti azaltabilir. DO6viz kuru oynakliginin uluslararasi ticareti
engellemesinin ikinci bir nedeni, ihracat ve ithalat fiyatlarinin yiiksek olmasidir.
Eger isletmeler, doviz kuru belirsiz oldugundan dolay1, uluslar arasi ticareti yapilan
mallarm fiyatlarina bir risk primi ilave ederlerse, tiiketiciler yiiksek fiyatli mallardan
talep ettikleri miktarlar1 azaltirlar ve boylece diinya ticaretinin biiylimesini

yavaglatirlar (Beckett ve Sellon, 1989).
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Para stogunda beklenmeyen degisiklikler de doviz kurlarinki oynakligin bir
sebebidir. Eger Merkez Bankasi, doviz piyasasi katilimeilarinin beklediginden daha
farkl1 bir para stoku degisikligi ilan ederse, bu durum déviz kurlarinda bir degisiklige
yol agacaktir. DOviz kuru oynakligina sebep olan nedenlerden biri de, hiikiimetlerin
biitge aciklarinda ortaya ¢ikan beklenmeyen degisikliklerdir. Biitge agiklari, daha
yiikksek reel faiz oranlarina yol acgarak doviz kurlarini etkiler. Yiiksek reel faiz
oranlari ise, diger lilkelerden bir sermaye akisina neden olur ve boylece doviz kurlari

degisir (Kanalici Akay ve Nargelegekenler, 2006).

Cari agiklarin yiiksek olmasi doviz rezervleri ¢ok yiiksek olsa dahi doviz
kurunda zaman zaman ¢ok yliksek devaliiasyon beklentilerine neden olabilmekte, bu

da doviz kurunu oynak hale getirmektedir (Giines ve Saltoglu,1998).

Doéviz kuru oynakligin1 azaltmak icin bircok Oneriler sunulmaktadir.
Bunlardan birisi, altin standardi veya sabit bir doviz kuru sistemine doniilerek uluslar
arast sistemin yeniden yapilanmasinin saglanmasidir. Diger Oneri ise, doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin parasal otoriteler tarafindan sinirlandirilmasidir. Déviz
kuru ile ilgili belirsizligi azaltmak ic¢in hiikkiimetin oynayabilecegi en etkin rol,
istikrarli bir politika ortami saglamaktir. Mali politika, biitce agiginda beklenmedik
kaymalardan biiyiik 6l¢iide kacinarak istikrarli bir ortam saglayabilir. Para politikasi,
parasal biiyiimenin istikrarli bir yurt i¢i fiyat seviyesi ile tutarli olmasini saglayarak
katkida bulunabilir. Fakat istikrarli bir politika ortam, biitiin doviz kuru oynakligini
ortadan kaldiramaz. Merkez Bankalar1 veya politika yapicilarinin kontrol edemedigi
temel piyasa degiskenlerindeki beklenmedik degisiklikler, doviz kurlarinda
oynakliga sebep olmaya devam edecektir (Kanalic1t Akay ve Nargelegekenler, 2006).

2. VADELI iSLEM PiYASASI iLE SPOT PiYASA OYNAKLIGI
ETKILESIMI

Vadeli islem piyasalar1 ve spot piyasalar1 birbiri ile iligki icerisindedir. Spot
piyasalardaki fiyat hareketliligi, vadeli islem piyasalarinin hedging, spekiilatif ve

arbitraj islemlerinden biiyiik 6lgiide etkilenmektedir. Bunun yaninda, vadeli islem
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piyasalari, fiyat belirleme ve risk transferi olmak iizere iki dnemli fonksiyonu ile de

spot piyasa ile siirekli etkilesim halindedir.

Vadeli islem piyasast ile spot piyasa arasindaki etkilesim hedging
cergevesinde ele alindiginda, vadeli islem piyasalarinin spot piyasalardaki riski
minimize etmede etkin oldugu goriilmektedir. Spot piyasalarda yapilan islemlere
kars1 vadeli islemler piyasasinda ters islem yapilarak riskten korunma
saglanabilmektedir. Ornegin, yatirimci, spot piyasada hisse senetlerine yatirim
yapmak istediginde, olusan fiyat riskini minimize etmek i¢in vadeli islem
piyasasinda hisse senetlerinin bulundugu endeksin satim sozlesmesini satin alarak

fiyat riskini minimize etmis olur.

Genel olarak, vadeli islem piyasalari ile desteklenmemis spot piyasalar sadece
belli risk aliskanligi olan yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir. Vadeli islem
piyasalariin destekledigi spot piyasalarda degisik risk profilindeki yatirimcilar da
pozisyon almaktadirlar. Bunun sonucunda vadeli islem piyasalarinin faaliyete gectigi
ilk donemlerde spot piyasalardaki islem hacimleri diigse de, takip eden donemlerde

yiiksek seviyelere ¢ikma egilimi gostermektedir (Yilmaz, 2001).

Spekiilatif islemler agisindan piyasalar arasindaki etkilesim incelendiginde,
spekiilatorlerin varligi, riskten korunmak isteyen yatirimcilarin arz ve taleplerinin

karsilanmasini ve piyasa likiditesinin artmasin saglamaktadir.

Spekiilatorler herhangi bir malin gelecekteki spot fiyatinin vadeli islem
fiyatindan daha yiiksek oldugunu distiniirlerse vadeli islem piyasasinda alis
sOzlesmesi, gelecekteki spot fiyatinin vadeli islem fiyatindan daha disiik oldugunu

diisiiniirlerse satis sozlesmesi satin alarak kar elde etmeyi hedeflerler.

Spot ve wvadeli piyasa fiyatlar1 arbitraj isleminden dolayr birbiri ile
baglantilidir. Arbitraj islemi bilindigi gibi iki piyasa arasindaki fiyat farkliligindan
ortaya ¢ikmaktadir. Spot piyasada fiyatlarin vadeli piyasaya gore ¢ok diismesi
durumunda arbitraj pesinde olan yatirimci spot piyasadan alim yaparak, vadeli
piyasadan ise satim sozlesmesi satin alarak veya spot piyasadaki fiyatlar vadeli
piyasaya gore ¢ok yiiksek seviyede olmasi durumunda arbitrajct spot piyasada satim
yaparak, vadeli piyasadan alim sézlesmesi satin alarak kar elde edecektir. Bu arbitraj

islemleri sonucunda iki piyasa arasindaki fiyat farkliliklar1 ortadan kalkmaktadir. Bu
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piyasalarda arbitraj yapan yatirimcilar piyasalarin  birbirinden uzaklagmasini

Onlemektedirler.

Vadeli islem piyasalari, mallarin gelecekteki fiyatlarina iligkin bilgi
vermesinden dolay1r spot piyasadaki mallarin fiyatlarinin olusumunda Onciiliik
etmektedirler. Vadeli islemler, bu o0zelligi ile de spot piyasalarla etkilesim

icerisindedir.

2.1. VADELI ISLEM PIYASASININ SPOT PIYASA OYNAKLIGINA
ETKISININ BOYUTLARI

Vadeli islemler piyasasi ile spot piyasalarin siirekli etkilesim igerisinde
olmasindan dolay1 bu etkilesimin yoniiniin nasil oldugu akademisyenler, araci

kurumlar ve piyasa diizenleyiciler i¢in 6nemli bir aragtirma konusu haline gelmistir.

Vadeli islemler piyasasi ile spot piyasa oynakligi arasindaki etkilesim
konusunda aragtirmacilarin farkli goriisleri bulunmaktadir. Bazi arastirmacilar, vadeli
islemler piyasasinin faaliyete ge¢mesi ile spot piyasalara daha fazla islemci ve
yatirimct gelecegini, spot piyasalarin likiditesinin artacagini ve dolayisiyla spot
piyasa oynakliginin diisecegini savunmaktadirlar (Edwards, 1988; Antoniou ve
Holmes, 1995; Kyriaco ve Sarno, 1999). Vadeli islem s6zlesmelerinin fiyat kesfinde
onemli rol oynadigini, vadeli islem piyasalarindaki islem maliyetlerinin spot
piyasaya kiyasla diisiik olmasiin vadeli piyasalara olan talebi arttirdigini ve vadeli
piyasalarda genis katilim saglandigini, bu sayede vadeli islem piyasalarinin, piyasaya
gelen yeni bilgilerin fiyatlara hizli bir sekilde yansimasina olanak tanidigini1 ve vadeli
islem s6zlesmelerinin spot piyasa volatilitesini azaltict bir etkiye sahip oldugunu
belirtmislerdir (Jochum ve Kodres,1998). Buna karsilik, Pericli ve Koutmos (1997),
Gulen ve Mayhew (2000), Board, Sandmann ve Sutcliffe (2001), Nath (2003) ve
Flores ve Vougas (2006), vadeli islem piyasalarinin spot piyasa oynakligini
artirdigini ve bdylece piyasa likiditesinin azaltacagini dngdrmektedirler. Vadeli islem
piyasalarinda islem maliyetlerinin diisiik olmasi ve kaldirag imkani sayesinde
yatirimcilarin  yiikksek miktarda pozisyon tutabilme olanagina sahip olmasinin,

bilgisiz yatirimcilar1 vadeli islem piyasalarina ¢ekmekte oldugunu ve vadeli islem
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sOzlesmesi yatirimcilarinin  spot piyasa yatirimcilarina gore daha diisik bilgi
diizeyine sahip olmasinin ilgili varlik volatilitesini arttirmakta oldugunu iddia
etmektedirler (Jochum ve Kodres,1998). Ayrica, Santoni (1987), Rahman (2001) ve
Debasis (2009) vadeli islem piyasalar ile spot piyasa oynakligi arasinda bir iligki

olmadigini sdylemektedirler.

Spot piyasalarda islem yapan yatirimeilar, beklenmedik risklerden korunmak
i¢in vadeli islem piyasalarinda pozisyon almaktadir. Iki piyasa arasindaki bu hedging
islemi sayesinde, iki piyasa arasinda fiyat istikrar1 ve spot piyasa oynakliginda
azalmalar saglanacaktir (Adrangi ve Chatrath, 1998; Kim vd, 2004; Kaziow ve
Arbaeus, 2007). Ayrica yatirimcilar her iki piyasada da islem yaparak, kendilerini
riskten korudugu icin bu piyasalara olan talep artacak ve islem hacimleri

yiikselecektir.

Arastirmacilarin bazilari spekiilatif islemlerin spot piyasa oynakligina olumlu
etkileri oldugunu savunurken, bazilar1 ise olumsuz etkileri oldugunu
savunmaktadirlar. Bazi arastirmacilara gore, spekiilatorlerin bazilarinin  spot
piyasadan vadeli iglem piyasalarina go¢ etmesi ile spot piyasalardaki spekiilatif
islemler azalacak ve bdylece spot piyasa oynakligi diistiriilmiis olacaktir (Galloway
ve Miller, 1997; Pradhan ve Bhat, 2008). Spekiilatorler sayesinde riskini transfer
etmek isteyenlerin talepleri karsilanmis olur ve yliksek likidite saglanarak piyasa

oynaklig diistiriiliir.

Ayrica, vadeli islemlerin maliyetlerinin ve teminatlarmin diisiik olmasi ve
kaldirag derecesinin yiiksek olmasi1 bilgisiz islemcileri ve spekiilatorleri cezb
etmektedir. Bu kisilerin islemleri de spot piyasayi istikrarsizlagtirmakta ve spot
piyasa oynakligini artirmaktadir (Antoniou ve Holmes, 1995; Yu, 2001; Bae, Kwon
ve Park, 2004; Debasish ve Das, 2008).

Vadeli islem piyasalarinin gelismesi spot piyasalara kaliteli ve hizli bilgi
akisin1  saglayarak bilgisel etkinligi saglamaktadir. Arbitraj’in  olmadig
ekonomilerde, fiyat oynakligi, piyasalar arasindaki bilgi akis1 ile dogrudan iligkilidir
(Bessembinder and Seguin, 1992). Piyasalar aras1 bilgi akis hiz1 arttik¢a spot piyasa
oynaklig1 da artmaktadir (Ross, 1989; Butterwort, 1998;). Vadeli islem piyasasindan

spot piyasaya bilgi akisinin hizli olmasindan kaynaklanan spot piyasa oynakligini
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artirict etkisi kisa stireli olmakta olup uzun vadede oynakligi azaltmaktadir (Ryoo ve
Smith, 2004; Sarangi ve Patraik, 2006; Kumar ve Mukhopadyay, 2007).

2.2. VADELI ISLEM PIYASASI ILE SPOT PiYASA OYNAKLIGI
ARASINDAKI ILISKI ILE ILGILI LITERATUR INCELEMESI

Vadeli islem piyasalari ile spot piyasa oynaklig1 arasindaki iliskiyi arastiran
calisma sayisinda 1990 yilindan sonra artis goriilmiistiir. Bu calismalarin yaninda
sadece spot piyasalardaki oynakligi ele alan ¢alismalarin sayisinda da belirli bir artig

olmustur.

Finansal piyasalardaki oynaklik bir¢ok piyasa uzmanlar1 ve akademisyenler
tarafindan uzun siiredir tartigtlan bir konudur. Ozellikle 1980°li yillardan sonra
finansal piyasalardaki oynaklik arastirilmaya baslanmistir. Akgiray (1989), Schwert
ve Seguin (1990), Franses ve Dijk (1996), Duarte and Fonseca (2002), Bohl and
Hanke (2003), Karmakar (2006), Girard ve Biswas (2007), Mala ve Reddy (2007),
Rashid ve Ahmad (2008), Kanasro, Rohra ve Junejo (2009), Liu, Lee ve Lee (2009),
Caglayan ve Dayioglu (2009) calismalarinda farkli iilkelerin hisse senedi piyasa
oynakligint GARCH modelleri kullanarak incelemislerdir.

Finansal piyasalarin oynakligi konusunda Tiirk arastirmacilarin da ¢alismalari
bulunmaktadir. Doganay (2003), Ozer ve Tiirkyilmaz (2004), Mazibas (2005), K.
Akay ve Nargelegekenler (2006), Baklaci ve Kasman (2006), Serviiktekin ve
Nargelecegenler (2006), Ozden (2008), Atakan (2009) calismalarinda GARCH
modellerini kullanarak farkli zamanlarda IMKB hisse senedi piyasa oynakligii

Olgmiislerdir.

Aysoy, Balaban, Kogar ve Ozcan (1996), Mike, Lam ve Li (1999), Ozer ve
Tiirkyilmaz (2004), K. Akay ve Nargelegekenler (2006), Tiirkyilmaz, Ozer ve Kutlu
(2007), Gilivenek ve Alptekin (2009) calismalarinda ise GARCH modelleri

kullanarak doviz kuru oynakligin1 modellemislerdir.

Vadeli islem piyasalar ile spot piyasa oynaklig1 arasindaki iligkiyi arastiran

caligmalarda iki piyasa arasindaki iliski incelenirken farkli veriler ve yontemler
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kullanilmistir. Bazi arastirmacilar vadeli islem verileri ile vadeli islem piyasasi
kurulduktan sonraki spot piyasa oynaklig1 arasindaki iligkiyi incelerken, diger bazi
arastirmacilar vadeli islem piyasasinin faaliyete gecmeden Onceki ve isleme

basladiktan sonraki spot piyasa verileri {izerine arastirma yapmislardir.

2.2.1. Vadeli Islem Piyasalar1 ile Spot Piyasa Oynakhig Arasindaki
Mliskiyi Inceleyen Cahsmalar

Vadeli islem piyasalar1 faaliyete gectikten sonra spot piyasa oynakliginda ne
gibi degisiklikler oldugunu ortaya koymak isteyen bazi arastirmacilar, vadeli islem
piyasast verileri ile spot fiyatlar arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Vadeli islem
piyasasi ile spot piyasa oynakligi arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalar, hisse
senedi piyasasint ve doviz piyasasini inceleyen caligmalar olarak ikiye ayrilarak

Ozetlenmistir.

2.2.1.1. Vadeli Islem Piyasasi Ile Hisse Senedi Piyasa Oynaklig1 Arasindaki
Mliskiyi inceleyen Calismalar

Vadeli islem piyasas: ile hisse senedi piyasa oynakligi arasindaki iliskiyi
inceleyen ilk ¢aligmalardan biri olan Becketti ve Roberts (1990), S&P endeksinin
vadeli islem hacmi ile spot fiyat frekanslarini karsilagtirarak, vadeli islemlerin
artmast spot piyasa oynakligini azaltir m1 konusunu incelemistir. Caligmada S&P
endeksinin Temmuz 1962 — Agustos 1990 donemlerine ait verileri incelenmistir.
Analiz sonucunda vadeli islem hacmi ile hisse senedi piyasa oynakligi arasinda

anlaml bir iliski olmadig1 goriilmustiir.

Chan, Chan ve Karolyi (1991) hisse senedi endeksindeki getiri oynaklig ile
vadeli islem piyasalar arasindaki giinliik iliskiyi incelemislerdir. Calismada S&P
500 endeksinin 1 Agustos 1984 — 31 Aralik 1989 donemine ait giinliik getiri verileri

kullanilmistir. Bivariate GARCH modeli kullanilarak veriler analiz edilmis ve getiri
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oynaklig1 konusunda iki piyasa arasinda ¢ok giiclii baglant1 oldugu belirlenmistir.

Ayrica iki piyasa fiyat belirlemede 6nemli bir rol oynamaktadir.

Bessembinder ve Seguin (1992) vadeli islem piyasasi ile hisse senedi piyasa
oynaklig1 arasinda iliski olup olmadigini incelemislerdir. Calismada S&P 500
endeksinin Ocak 1978 — Eyliil 1989 donemine ait spot fiyat, vadeli islem hacmi ve
vadeli acik pozisyon miktar1 kullanilmigtir. Veriler regresyon analizi ile test
edilmistir. Analiz sonucunda beklenmeyen islem hacmi ile hisse senedi piyasa
oynaklig1 arasinda pozitif iliski bulunurken beklenen islem hacmi ile hisse senedi
piyasa oynaklig1 arasinda negatif iligki bulunmustur. Ayrica vadeli islemleri temsilen
acik pozisyon ele alindiginda hisse senedi piyasa oynakliginin diistiigii belirlenmistir.
Bulunan sonuglar, teorik tahminler olan, vadeli islemlerin hisse senedi piyasanin

likiditesini ve derinligini artirdigt ile uyumludur.

Kyriacou ve Sarna (1999) Amerika’da hisse senedi piyasa oynakligi ile vadeli
islemler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada FTSE 100 endeksinin 1 Ekim
1992 — 29 Aralik 1995 donemlerine ait spot fiyat, vadeli islem hacmi ve agik
pozisyon miktart kullanilmistir. Hisse senedi piyasa oynakligini o6lgmek igin
GARCH(1,1) modeli, iki piyasa arasindaki nedensellik iliskisini gérmek icin de
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonucunda vadeli islemler ile hisse
senedi piyasa oynakligi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica
tahmin edilen modellerin eszamanli denklemler sistemi model sonuglarina goére

vadeli iglemlerin hisse senedi piyasa oynakligini artirdigi goriilmektedir.

Illuece ve Lafuente (2003) Ispanya hisse senedi piyasa oynaklig: ile hisse
senedi endeks vadeli islem piyasalarindaki islem hacmi arasindaki iliskiyi
arastirmistir.  Calismanin  hipotezi, vadeli islemlerin spot fiyatlar {izerine
istikrarsizlastirici etki yaptigidir. Calismada 15 Aralik 1993 — 15 Aralik 1996 tarihler
arasinda yer alan toplam 4.458 getiri gézlemi GARCH modeli ile analiz edilmistir.
Analizde hipotezi destekleyen bir sonu¢ bulunamamistir. Bu durum hisse senedi
piyasa oynakligi ile vadeli islem hacmi arasinda bir baglanti olmadigi seklinde

yorumlanmustir.

Kim vd. (2004) KOSPI 200 vadeli islem piyasalarindaki islemler ile hisse
senedi piyasa oynaklig1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada KOSPI 200
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endeksinin 3 Mayis 1996 — 28 Haziran 2002 donemine ait vadeli islem hacmi ile agik
pozisyon miktart EGARCH(1,1) modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonucundahisse
senedi piyasa oynakligi ile vadeli agik pozisyon arasinda negatif iliski bulunurken
vadeli islem hacmi ile hisse senedi piyasa oynaklig1 arasinda pozitif ¢ift yonlii iliski
bulunmustur. Genelde spekiilatif iglemleri temsil eden islem hacmi hisse senedi
piyasa oynakligini artirma egiliminde olurken, hedging islemleri temsil eden acilis

fiyat1 hisse senedi piyasa oynakligini1 azaltma egilimindedir.

Ryoo ve Smith (2004) KOSPI 200 vadeli islemlerin hisse senedi piyasa
oynakligima etkisini incelemislerdir. Calismada KOSPI 200 endeksinin 1 Eyliil 1993
— 28 Aralik 1998 donemine ait getiri verileri GARCH(1,1) modeli ve Engle Grange
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda, ilk olarak vadeli islemlerin
yeni bilgilerin hisse senedi piyasa fiyatina yansimasini hizlandirdigi goriilmiistiir.
Ikinci olarak, vadeli islemler hisse senedi piyasa oynakligmi artirmaktadir, fakat
oynakhigin siirekliligini azalttig1 belirlenmistir. Ugiincii olarak, iki piyasa arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu anlasilmistir. Hisse senedi piyasa oynakliginin
vadeli islem piyasasin etkiledigi yoniinde diisiik bulgular bulunurken, vadeli islem
piyasasmin hisse senedi piyasa oynakligini etkiledigi yoniinde giicli bulgular

bulunmustur.

Pok ve Poshakwale (2004) vadeli igslemlerin hisse senedi piyasa oynakligina
etkisini aragtirmislardir. Calismada KLSE CI ve Second Board endeklerinin 25 Ekim
1993 — 31 Temmuz 2001 ddnemine ait giinliik veriler analiz edilmistir. Vadeli
islemler baglamadan 6nce ve sonra hisse senedi piyasa oynakligindaki degisikligi
O0lecmek icin GARCH modeli kullanilmistir. GARCH(1,1) modeline gore vadeli
islemler basladiktan sonra hisse senedi piyasa oynakligi artmistir ve bilgi akisinin
etkinligi daha iyi duruma gelmistir. Vadeli islemler ve hisse senedi piyasa oynakligi
arasindaki nedensellik iligskisini gormek icin Granger nedensellik analizi
uygulanmistir. Analiz sonucunda vadeli islemler ile hisse senedi piyasa oynakligi
arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu iligkinin yonii vadeli
islemlerden hisse senedi piyasa oynakligina dogrudur yani vadeli islemler hisse

senedi piyasa oynakligini etkilemektedir.
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Pradhan ve Bhat (2008) Hindistan’daki hisse senedi piyasa oynaklig1 {izerine
vadeli islemlerin etkisini arastirmistir. Calismada 12 Haziran 2000 - 28 Aralik 2006
zaman araligindaki S&P CNX Nifty endeksi spot giinliik kapanis verileri ve vadeli
islem hacmi kullanilmistir. Arastirmada hisse senedi getiri oynaklik serisini elde
etmek icin GARCH(1,1) modeli kullanilmis ve hisse senedi getiri oynaklig ile vadeli
islemler arasindaki iligkiyi gérmek icin de VAR modeli uygulanmistir. Analiz
sonucunda vadeli islem piyasalarma girildikten sonra hisse senedi piyasasindaki
oynakligin diistiigii bulunmustur. Boylece, vadeli islem piyasalarinin hisse senedi
piyasa derinligini, likiditesini artirdigi sonucuna ulasilmistir. Ayni zamanda vadeli
islemler, fiyat belirlemede biiyiik rol oynamaktadir ve hedging islemi ile riskin

transfer edilmesine izin vermektedir.

Sakthivel ve Kamaiah (2009) vadeli iglemler ile hisse senedi piyasa oynakligi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada S&P CNX Nifty endeksinin 1 Temmuz
2000 — 28 Subat 2008 donemine ait gilinliik spot fiyat, vadeli islem hacmi ve vadeli
acik pozisyon miktart kullanilmistir. Vadeli islemlerin hisse senedi piyasa
oynakligina etkisini 6lgmek icin GARCH(1,1) ve GJR GARCH(1,1) modelleri ile
veriler analiz edilmistir. Analiz sonucunda beklenmedik vadeli islem hacmi ve agik
pozisyon ile hisse senedi piyasa oynakligi arasinda pozitif iliski bulunmustur. Ancak
beklenen vadeli islem hacmi ve agik pozisyon ile hisse senedi piyasa oynakligi

arasinda iliskinin negatif yonlii oldugu bulunmustur.

Vadeli iglem piyasalari ile hisse senedi piyasa oynakligi arasindaki iligkiyi
gormek igin hisse senedi fiyat oynakligi ile vadeli islem piyasalarinin farkli verilerini

ele alarak inceleyen ¢alismalar Tablo 7°de 6zetlenmistir.
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Tablo 7: Vadeli Islem Piyasalar1 Ile Hisse Senedi Piyasa Oynaklig

Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Caligmalar

Makalenin Yayin | Piyasa Veriler Donem Yoéntem Sonug
Yazari Yili
Becketti ve | 1990 | S&P Spot Fiyat | 07.1962- Islem Hacmi ve | iliski Yok
Roberts endeksi ve Vadeli | 08.1990 Fiyat
Islem Frekanslarmin
Hacmi Karsilagtirilmast
Chan, Chan | 1991 | S&P 500 | Spot getiri | 01.08.1984 | GARCH Oynaklik Artmig
ve Karolyi endeksi ve vadeli | 31.12.1989
getiri
Bessembind | 1992 | S&P 500 | Spot Fiyat | 01.1978- Regresyon Beklenmeyen
er ve Seguin endeksi . 09.1989 islem hacmi
yade“ oynaklig1 artirmi
islem ynaklig s,
Hacmi ve Beklenen  islem
Acik hacmi ve agik
Pozisyon pozisyon
oynaklig1 azaltmig
Kyriacou ve | 1999 | FTSE 100 | Spot Fiyat, | 01.10.1992 | GARCH(1,1) Cift yonlii
Sarna endeksi Islem 29.12.1995 Granger nedensellik
Hacmi/ ger iliskisi,
Nedensellik
Agik Vadeli  islemler
Pozisyon L
oynaklig1 artirmis
Illuece ve | 2003 | ispanya Spot Fiyat | 15.12.1993 | GARCH Iliski Yok
Lafuente Hisse ve Vadeli | 15.12.1996
Senedi Islem
Endeksi Hacmi
Kim vd. 2004 | KOSPi Spot Fiyat | 03.05.1996 | EGARCH(1,1) | Islem hacmi
200 . 28.06.2002 oynaklig1 artirmis,
. Vadeli .
endeksi . acik pozisyon
Islem -
. oynaklig1
Hacmi ve diisiirmils
Acik
Pozisyon
Ryoo ve | 2004 | KOSPI Spot getiri | 01.09.1993 | GARCH(1,1) Cift yonli
Smith 200 ve vadeli | 28.12.1998 Engle-Granger nedensellik
endeksi getiri Nedensellik iliskisi,
Vadeli islemler
oynaklig1 artirmig
Pok ve | 2004 | KLSE CI | Spot Fiyat, | 25.10.1993 | GARCH(1,1) Tek yonlil
Poshakwale ve Secand | Islem 31.07.2001 Enale-G nedensellik
Board Hacmi/ gle-Lranger | jickisi,
. Nedensellik
endeksi Acik Vadeli  isleml
Pozisyon VAR adel 1ymeer
oynaklig1 artirmis
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Pradhan ve | 2008 | S&P CNX | Spot Fiyat | 12.06.2000 | GARCH(1,1) Oynaklik Azalmig
Bhat Nifty ve Vadeli | 28.12.2006
. . VAR
endeksi Islem
Hacmi
Sakthivel ve | 2009 | S&P CNX | Spot Fiyat | 01.09.2000 | GARCH(1,1) Beklenmedik
Kamaiah eangtg/kSi ya deli 28.02.2008 GRI- iillelz(m hfi;;l;;sy(\)fz
Islem GARCH(1,1) K13
Hacmi  ve oynakligi art{rmls,
Acik Beklenen  Islem
oL hacmi ve agik
Pozisyon pozisyon
oynaklig1
diigtirmiis

2.2.1.2. Vadeli Islem Piyasasi Ile Déviz Piyasa Oynakligi Arasindaki Iligkiyi

Inceleyen Calismalar

Dovize dayali vadeli islem so6zlesmeleri ilk olarak 1972 yilinda Chicago
Mercentatile Exchange biinyesinde kurulan International Monetary Market’de islem
gormeye baslamistir. Dovize dayali vadeli islem piyasasi ilk finansal vadeli islem
piyasast olmasina ragmen, vadeli islem piyasasi ile doviz piyasast oynakligi
arasindaki iliskiyi inceleyen calisma sayis1 ¢ok smurhidir. Bu konu ile ilgili

ulasabildigimiz caligmalar hakkinda asagida bilgi verilmistir.

Clifton (1985) Chicago International Monetary market (IMM) islem hacmi ile
bankalararasi piyasadaki doviz kuru dalgalanmalar1 arasindaki iligskiyi incelemistir.
Calismasinda Ocak 1980- Ekim 1983 dénemine ait Japon yeni, Isvicre Franki,
Alman Mark1 ve Kanada Dolarinin spot déviz kuru ve vadeli islem hacmi verilerini
kullanmistir. D6viz kuru oynakligi, giinliik yiiksek ve diisiik doviz kurlarinin farkinin
yiizdesi olarak hesaplanmigtir. IMM islem hacmi ile doviz kuru oynakligi arasinda

anlamli pozitif korelasyon bulunmustur.

Crain ve Lee (1995) wvadeli fiyat ile doviz fiyat oynakligi arasindaki
nedensellik iligkisini incelemislerdir. Calismada 24 Eylil 1990- 30 Haziran 1993
donemine ait Eurodolar ve Deutsche Markin IMM ve CME piyasalarindan elde
edilen giinliik veriler kullanilmistir. Oynaklik Olgiimiinde getirilerin  standart
sapmalar1 Iki piyasa arasindaki nedensel iliski

dikkate alimmaistir. Granger
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nedensellik analizi ile test edilmistir. Analiz sonucunda vadeli islemler ile doviz
piyasa oynaklig1 arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu iligkinin
yonii vadeli islemlerden doviz piyasa oynakligina dogrudur yani vadeli islemler
doviz piyasa oynakligini etkilemektedir. Ayrica analiz sonuglarinda, oynakligin
vadeli islem piyasalarindan doviz piyasalara aktarildig1 ve doviz piyasa oynakliginin

arttig1 goriilmiistiir.

Chatrath, Ramchander ve Song (1996) doviz kuru oynakliginda vadeli
islemlerin roliinii dlgmeye ¢alismislardir. Calismalarinda Ingiliz Paundu, Danimarka
Marki, Isvigre Franki, Kanada Dolar1 ve Japon Yeni olmak iizere bes farkli doviz
kullanmiglardir. Vadeli iglem verileri de Chicago Mercantile Exchange piyasasindan
alimmistir. BP, DM ve SF kurlar1 i¢in Aralik 1975-Mart 1993 zaman araligi, CD kuru
icin Aralik 1997-Mart 1993 zaman aralig1 ve JY kuru i¢in Haziran 1982-Mart 1993
zaman aralig1 glinliik veriler kullanilmigtir. Bes farklt doviz kurunun oynaklik serisi
GARCH(1,1) modeli ile elde edilmistir. Déviz kuru oynaklig1 ile vadeli islemler
arasindaki iliskiyi 6lgmek icin de VAR modeli kullanilmistir. Analiz sonucunda

vadeli islemlerin doviz kuru oynakligina etkisinin pozitif yonde oldugu bulunmustur.

Adrangi ve Chatrath (1998) wvadeli islemlerin doviz piyasalarim
istikrarsizlastirict rol oynayip oynamadigini incelemislerdir. Calismada Ocak 1986 —
Kasim 1996 dénemine iliskin Ingiliz Poundu, Alman Marki, Japon yeni ve Kanada
Dollar1 spot kapanis degerleri ve vadeli acik pozisyon verileri kullanilmigtir. Déviz
kuru oynakligin1 6lgmek i¢in GARCH(1,1) modeli ve vadeli islemler ile doviz kuru
oynaklig1 arasindaki iligkiyi 6l¢gmek iginda VAR modeli kullanilmistir. Analiz
sonucunda vadeli islemler piyasasindaki ticari amagli islemler yani hedgerlarin
yaptig1 islemlerin doviz piyasa oynakligina neden olmadigi, ama biiyiik
spekiilatorlerin - ve kiiclik islemcilerin varhiginin piyasayr istikrarsizlagtirdigi

belirlenmistir.

Jochum ve Kodres (1998) vadeli islem piyasalarinin doviz piyasalarinin
istikrarsizlagtirict etkisinin olup olmadigini arastirmiglardir. Calismada Meksika
Pezosu, Brezilya Reali ve Macar Forinti’nin 1 Mart 1994 — 4 Nisan 1997 donemine
ait spot fiyat, vadeli islem hacmi ve vadeli agik pozisyon verileri kullanilmistir.

Analizde doviz piyasa oynakligimi o6lgmek i¢in SWARCH modeli, doviz piyasa
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oynaklig1 ile vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik iliskisini 6lgmek i¢in de
Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda vadeli islem piyasasi

ile doviz piyasa oynaklig1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu gorilmiustiir.

Bhargava ve Malhotra (2007) vadeli islemler ile doviz kuru oynakligi
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Calismada veri seti olarak, Ocak 1982 ile Mart
2000 yillarindaki Ingiliz Paundu, Danimarka Marki, Japan yeni ve Kanada Dolarina
ait spot fiyatlari, vadeli islem hacimleri ve agik pozisyon verileri kullanilmustir.
Analizde ilk olarak doviz piyasa oynakligini belirlemek i¢in ii¢ farkli yontem
kullanilmistir. Bu yontemler; giin i¢i oynaklik yontemi, Tarihi yaklagim yontemi ve
GARCH(1,1) modelidir. GARCH(1,1) modeli ile doviz piyasa oynaklik serileri
olusturulduktan sonra Granger nedensellik analizi ve VAR modeli kullanilarak iliski
ortaya konmustur. Analiz sonucunda vadeli islem hacmi ile doviz piyasa oynakligi
arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi bulunmustur. VAR modelinin sonuglarina
gore, vadeli islem hacmi arttiginda doviz piyasa oynakligi arttigi ve doviz piyasa
oynakligi arttiginda da vadeli islem hacmi arttigi belirlenmistir. Fakat vadeli agik
pozisyon ile doviz piyasa oynakligi arasinda anlamli nedensellik iligkisi

bulunamamastir.

Kaziow ve Arbaeus (2007) doviz vadeli islem sozlesmelerin doviz kuru
oynakligina etkisini arastirmislardir. Calismada US Dolari, Britanya Paundu, Japon
Yeni, Isvicre Franki, Isve¢ Kronu ve Kanada Dolari’nin 13.12.2004 ile 02.05.2007
dénemine ait spot kurlar, vadeli islem hacmi ve agik pozisyon verileri kullanilmistir.
Doviz piyasa oynakligini 6lgmek icin GARCH modeli ve iki piyasa arasindaki
iliskiyi gérmek icin de VAR modeli analiz edilmistir. Analiz sonucunda vadeli
islemler piyasasindaki spekiilatif islemlerin doviz piyasasint istikrarsizlastirdigi,
hedging islemlerinin ise kisa vadede piyasay istikrarsizlagtirdigi ama uzun vadede

ise piyasayi istikrarli hale getirdigi gériilmiistiir.

Kim ve Min (2008) vadeli islemler ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismalarinda Euro, Ingiliz Paundu, isvi¢re Franki, Japon yeni ve
Kanada Dolar1 olmak tizere bes farkli doviz kullanmislardir. Analizde Ocak 1999 —
Aralik 2005 tarihleri arasindaki vadeli islem kontratlar1 agik pozisyon miktari, vadeli

islem hacmi ve spot doviz kuru verileri kullanilmis olup, vadeli islem verileri de
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Chicago Mercantile Exchange piyasasindan alinmistir. Calismada doviz kuru
oynaklik serisi EGARCH modeli ile elde edilmis ve doviz kuru oynaklig1 ile vadeli
islemler arasindaki iliskiyi 6l¢mek i¢in de Granger nedensellik analizi ve VAR
modeli kullanilmistir. Analiz sonucunda vadeli islem hacmi ile doviz kuru oynakligi
arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Vadeli islem hacminin déviz
piyasa oynakligin1 artirmasimin nedeni, islem hacmini temsil eden spekiilatif
islemlerin doviz kuru oynakligimi artirict egilimde olmasidir. Ayrica, vadeli islem
kontratlarin agik pozisyon miktari ile doviz kuru oynakligi arasinda negatif iliski
bulunmustur. Bu durum, agilis kurlarini temsil eden hedging islemlerinin doviz

piyasalarini dengede tutmasindan kaynaklanmaktadir.

Vadeli islem piyasalari ile doviz piyasa oynaklig1 arasindaki iliskiyi inceleyen

calismalar Tablo 8’de 6zetlenmistir.

Tablo 8: Vadeli Islem Piyasalar1 Ile Doviz Piyasa Oynaklign Arasindaki

Miskiyi inceleyen Calismalar

Makalenin | Yayn | Piyasa Veriler Do6nem Yontem Sonug
Yazari Yili
Clifton 1985 | Japon  Yeni, | Spot Fiyat ve | 01.1980- Korelasyon Oynaklik
Isvigre Franki, | Vadeli Islem | 10.1983 Artmis
Alman Marki | Hacmi
ve Kanada
Dolart
Crain  ve | 1995 | Eurodolar ve | Spot Fiyat ve | 24.09.1990 | Granger Tek yonli
Lee Deutsche Vadeli Fiyat - Nedensellik nedensellik
Mark 30.06.1993 iligkisi,
Vadeli
islemler
oynaklig1
artirmis
Chatrath, 1996 | ingiliz Spot Fiyat, | Her doviz | GARCH(1,1) | Oynaklik
Ramchand Paundu, Islem Hacmi/ | icin farkl VAR Artmis
er ve Song Danimarka Agik Pozisyon | dénem
Mark1, Isvigre
Franki,
Kanada Dolar
ve Japon Yeni
Adrangi 1998 | Ingiliz Spot Fiyat 01.1986- GARCH(1,1) | Oynaklik
ve Poundu, . 11.1996 Artmis
Alman Mark, Vadeli Acik VAR
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Chatrath Japon Yeni ve | Pozisyon
Kanada Dolar1
Jochum ve | 1998 | Meksika Spot Fiyat 01.03.1994 | SWARCH Cift yonli
Kodres Pezosu, Vadeli sl - G nedensellik
Brezilya Reali | %20¢0 1$1€M | 04 041997 | >raNger iliskisi
Hacmi ve Nedensellik
ve Macar Acik Pozisyon
Forinti ¢ Y
Bhargava | 2007 | British Pound, | Spot Fiyat 01.1982- GARCH(1,1) | Vadeli Islem
ve Deutsche Vadeli  islem 03.2000 Granaer hacmi ile
Malhotra Marks, Hacmi ¥ Ve Ne de?]sellik oynaklik
Japanese Yen Acik Pozi arasinda  ¢ift
ve Canadian gl ozisyon VAR yonlii
Dolar nedensellik
iliskisi
Kaziow ve | 2007 | US Dolari, | Spot Fiyat 13.12.2004 | GARCH Islem hacmi
Arbaeus Britanya o - oynakligi
Paundu, Japon ?_:Zgre;: I§le\7; 02.05.2007 VAR artirmig, acik
Yeni, Isvigre Acik Pozi pozisyon
Franki, Isveg gii Fozisyon oynaklig1
Kronu ve diiglirmiis
Kanada Dolar1
Kim  ve | 2008 | Euro, Ingiliz | Spot Fiyat 01.1999- EGARCH Cift yonli
Min Poundu, . 12.2005 nedensellik
A Vadeli Islem Granger N
Isvigre Franki, . . iligkisi
. Hacmi ve Nedensellik
Japon Yeni ve Acik Pogi
Kanada Dolar | ¢ Po#1syon VAR

2.2.2. Vadeli islem Piyasalarimin Faaliyete Ge¢mesinin Spot Piyasa

Oynakhg@ina Etkisini inceleyen Calismalar

Hisse senedi endeksine dayali vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynakligi

arasindaki iligkiyi inceleyen ilk calisma Santoni’nin 1987 yilinda yapmis oldugu

calismadir. Santoni caligmasinda, vadeli islem piyasasinin 1982 yilinda faaliyete

gegmesi spot piyasa oynakligini artirdi mi, spot fiyatlar vadeli islem kontratlarinin

diizenlendigi zaman m1 c¢ok degiskenlik gosteriyor, spot fiyat degiskenligi vadeli

islem faaliyetleri ile iliskili mi sorularini agiklamaya calismistir. Calismada S&P 500

endeksinin 1975-1986 donemine ait giinliik ve haftalik verileri incelenmistir. Spot

piyasa oynakliginin 1982 yilindan sonra degisip degismedigini gormek i¢in 1982

Oncesi ve sonrasi donemlerin ¢esitli fiyat varyanslari hesaplanmistir. Analiz
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sonucunda vadeli iglemlerin baslamasindan onceki ve faaliyete gectikten sonraki
fiyat varyanslar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunamamaistir. Bu
durum vadeli islemler piyasasinin spot piyasa oynakhigini etlilemedigini
gostermektedir. Vadeli islem faaliyetleri ile spot fiyat degiskenligi arasindaki iliskiyi
gormek icin vadeli iglem hacmi ile spot fiyat varyanslari arasindaki korelasyon
katsayisina bakilmis ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulunamamistir. Analiz
sonucunda vadeli islemler piyasasinin faaliyete gegmesinin, 1982 yilindan sonraki
spot piyasa oynakliginin artisina sebep olmadigi anlagilmis olup, oynakligin diger

ekonomik faktorlerden kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmektedir.

Santoni’nin yaptig1r ¢aligmadan sonra Edwards 1988 yilinda veri donemini
genisleterek, S&P 500 endeksi yaninda NYSE endeksinin de oynakligini inceleyen
bir ¢aligma yapmistir. Edwards, vadeli islemlerin spot piyasa oynakligini artirip
artirmadi@ini arastirmistir. Calismada S&P 500 ve NYSE endeksinin Haziran 1973-
Mayis 1987 donemine ait gilinliik veriler kullanilmistir. Spot piyasa oynakligini
gormek i¢in 1982 Gncesi ve sonrasi verilerin getiri varyanslart analiz edilmistir. S&P
500 endeksinin getiri varyanlari incelendiginde vadeli islemler faaliyete gegtikten
sonra endeks oynakligi istatistiksel olarak anlamli bir artig gostermistir. Fakat endeks
oynakligindaki bu artis kisa vadeli olup, uzun vadede devam etmemektedir.
Oynakliktaki artisin kisa vadeli olmasmin vadeli islem sodzlesmelerinin vade
sonundaki alim-satim hareketlerinden kaynaklandigi Ongoriilmistiir. NYSE
endeksinin getiri varyanslari incelendiginde vadeli iglemler faaliyete gectikten sonra
endeks oynakliginda anlamli bir degisiklik goriilmemistir. Analize gore, vadeli
islemler spot piyasa oynakligin1 artirir  hipotezini  desteleyen sonuglar
bulunamamuistir. Spot piyasa oynakliginin artisina ticari dengesizlik gibi ekonomik

problemlerin neden oldugu diistiniilmektedir.

Maberly, Allen ve Gilbert (1989) vadeli islem piyasasi faaliyete gectikten
sonra S&P 500 endeks oynaklig1 artti mi1, azaldi m1 veya sabit mi kaldigin1 gérmek
icin farkli zaman dilimlerindeki getiri varyanslarim1 karsilastirmislardir. Caligmada
Ocak 1963- Aralik 1988 donemine ait veriler kullanilmigtir. Ocak 1963 - 1982 ve
1982 - Aralik 1988 donemlerinin getiri varyanlar karsilastirildiginda, vadeli islemler
piyasas1 faaliyete gectikten sonra endeks oynakliginda biiyiik artiglar oldugu
goriilmiistiir. Fakat Kasim-Aralik 1987 ve 1988 yili verileri ¢ikartilarak, Ocak 1973-
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1982 ve 1982-Ekim 1987 donemlerinin getiri varyanlar1 karsilastirildiginda, vadeli
islem piyasas1 faaliyete gegtikten sonra endeks oynakliginda anlamli bir degisiklik
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica ¢alismada her yilin ayr1 ayr1 getiri varyanslari
incelenmis ve 1987 ile 1988 yilarinda piyasa oynakliginda anlamli biiyiik artiglar
goriilmiistiir. Arastirmacilar, bu artisin vadeli islem piyasasindan spot piyasaya bilgi
akisinin  hizli olmasindan ve bilgi etkinliginin artmasindan kaynaklandigin

savunmaktadirlar.

Vadeli islem piyasasi faaliyete gegmeden Onceki ve piyasa isleme basladiktan
sonraki spot piyasa getirileri incelenerek vadeli islem piyasasi faaliyete basladiktan
sonra spot piyasa oynakligina nasil bir etkisi oldugunu inceleyen calisma sayisi
oldukca fazladir. Bu ¢alismalardan bazilar1 vadeli islemler basladiktan sonra spot
piyasa oynakliginin arttigini, bazilar1 vadeli islemler basladiktan sonra spot piyasa
oynakligimin diistiiglinii ileri siirerken digerleri ise vadeli islemler bagladiktan sonra

spot piyasa oynakliginda bir degisiklik olmadigini soylemektedirler.

Antoniou ve Holmes (1995), Butterworth (1998), Chang, Cheng ve Pinegar
(1999), Butterworth (2000), Yu (2001), Bae, Kwon ve Park (2004), Flores ve Vougas
(2006), Sarangi ve Patraik (2006), Mallikarjunappa ve Afsal (2007), Kumar ve
Mukhopadyay (2007), Srinivasan ve Sham Bhat (2008) ve Debasish ve Das (2008)
calismalarinda vadeli islemler basladiktan sonra spot piyasa oynakliginin arttigini
bulmuglardir. Spot piyasa oynakliginin artis nedeni olarak da, vadeli islemler
bagladiktan sonra yeni bilgilerin spot piyasaya daha hizli iletilmesi ve spot fiyatlara
hizli bir gsekilde yansimasi belirtilmistir. Bu c¢alismalar hakkinda ayrintili bilgiler

asagida verilmistir.

Antoniou ve Holmes (1995) spot piyasa oynakligi ile vadeli islemler
arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calismada FTSE 100 endeksinin Kasim 1980-
Ekim 1991 doénemine ait veriler kullanilmistir. Analizde GARCH(1,1) modeli
kullanilarak vadeli islemler piyasasi faaliyete gegmeden Once spot piyasa oynakligi
ve vadeli islem piyasalar1 faaliyete gectikten sonra spot piyasa oynakligi
belirlenmistir. Analiz sonucunda vadeli islemler basladiktan sonra spot piyasa
oynakliginin arttig1 goriilmiistiir. Arastirmacilara gére bunun nedeni vadeli islemler

piyasasinin spot piyasaya bilgi akisini saglayan kanallar1 gelistirmesidir.
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Butterworth (1998) simetrik ve asimetrik GARCH modellerini kullanarak
vadeli islemlerin spot piyasa oynaklig1 {izerine etkisini incelemistir. Calismada FTSE
Mid 250 endeksinin 12 Ekim 1992 — 17 Mart 1995 dénemine ait giinliik kapanis
fiyatlar1 kullanilmistir. Analiz sonucunda, Vadeli islemler baglamadan once spot
piyasa oynaklig1 yavas artis gosterirken, vadeli islemler bagladiktan sonra daha hizli
artis gosterdigi belirlenmistir. Oynakligin daha hizli yiikselmesinin nedeni vadeli

islemlerin yeni bilgileri spot piyasaya daha hizli aktarmasidir.

Chang, Cheng ve Pinegar (1999) Tokyo vadeli islemlerin spot piyasa
oynakligina etkisini incelemislerdir. Calismada Nikkei 225 endeksinin 4 Eylil 1982
— 30 Aralik 1991 donemine ait giinliik ve aylik veriler analiz edilmistir. Analiz de
Osaka Securities Exchange (OSAKA) piyasasinda Nikkei endeksine dayali vadeli
islemler bagladiktan sonra spot piyasa oynakligi artmis oldugu sonucuna ulasilmstir.
Fakat Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) piyasasinda Nikkei
endeksine dayali vadeli islemler basladiktan sonra spot piyasa oynakligi
degismemistir. Ayrica iki piyasada da vadeli islemler bagsladiktan sonra Nikkei
endeksinde yer alan hisse senetleri digindaki hisse senetlerinin fiyat oynakliginda da

bir degisiklik olmamustir.

Butterworth (2000) FTSE Mid 250 endeks vadeli islemlerin spot piyasa
oynakligina etkisini simetrik ve asimetrik GARCH modelleri ile aragtirmistir.
Calismada Mid 250 endeksinin 12 Ekim 1992 — 17 Mart 1995 donemlerine ait
giinliik verileri analiz edilmistir. Analiz sonucunda vadeli islemlerin piyasadaki bilgi
akisimin kalitesini artirdigi belirlenmistir. Yeni bilgiler vadeli islemler baslamadan
oncesine gore daha hizli fiyata yansidigindan piyasa oynakliginda bir artis

goriilmektedir.

Yu (2001) vadeli islemlerin spot piyasa oynakligi iizerine etkisini
incelemistir. Calisma New York, Londra, Paris, Tokyo, Sydney ve Hong Kong
piyasalarinda yapilmistir. Calismada vadeli islemler baslamadan o6nceki 500 is
giiniine ve vadeli islemler basladiktan sonraki 500 is giiniine ait veriler kullanilarak
GARCH modelleri ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda vadeli islemler basladiktan
sonra Londra ve Hong Kong piyasasi hari¢ diger biitiin piyasalarda spot piyasa

oynakliginin arttifi belirlenmistir. Londra ve Hong Kong’da sonucun farkh
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cikmasina bu piyasalardaki makroekonomik faktorlerin degiskenligi, mikro yapisinin

farkli olmas1 ve fiyat istikrar mekanizmastyla agiklamiglardir.

Bae, Kwon ve Park (2004) Kore vadeli islem piyasasinin spot piyasa
oynakligina etkisini aragtirmiglardir. Calismada KOSPI 200 endeksinin Ocak 1990 —
Aralik 1998 dénemine ait veriler kullanilmistir. KOSPI 200 endeksinin vadeli
islemler faaliyete gegmeden onceki ve vadeli islemler basladiktan sonraki getiri
standart sapmalar1 analiz edilmistir. Analiz sonucunda Kore’deki vadeli islemlerin

spot piyasa oynakligini ve piyasa etkinligini artirdig1 belirlenmistir.

Flores ve Vougas (2006) Yunanistan’daki vadeli islemler piyasasinin spot
piyasa oynaklig1 iizerine etkisini incelemiglerdir. Calismada FTSE/ASE Mid 40
endeksinin Aralik 1999 — Temmuz 2001 dénemine ait giinliik kapanis fiyatlari
kullanilarak EGARCH ve TGARCH modelleri ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda vadeli islemlerin spot piyasa oynakligini pozitif yonde etkiledigi yani
artirdig1 belirlenmistir. Bu sonug haberlerin fiyatlara ¢ok hizli yansidigini ve eski

haberlerin ¢ok az kalict etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Sarangi ve Patraik (2006) spot piyasa oynakligi iizerine vadeli islemlerin
etkisini incelemislerdir. Calismada S&P CNX Nifty endeksinin 1 Ocak 1997 - 31
Mart 2005 donemine ait veriler kullanilmistir. Vadeli islemlerin faaliyete gegmeden
once ve isleme bagladiktan sonra spot piyasa oynakligina etkisini Olgmek ig¢in
GARCH modelleri kullanilmistir. Analiz sonucunda vadeli islemlerin spot piyasa
oynakligini artirdig1 belirlenmistir. Bunun nedeni, vadeli islemlerin yeni bilgilerin
spot fiyata hizli bir sekilde yansimasini saglamasi olarak belirlenmistir. Ayrica vadeli
islemler, eski bilgilerin spot fiyata etkisini azaltici etki yapmasindan dolay1 spot

piyasa oynakliginin devamliligini azalttig1 gortiilmistiir.

Mallikarjunappa ve Afsal (2007) spot piyasa oynakligina vadeli islemlerin
etkisi olup olmadigini aragtirmiglardir. Calismalarin1 Hindistan hisse senedi piyasasi,
S&P CNX IT endeks serisi lizerine yapmislardir. Calismada 2 Ocak 2000 - 29 Aralik
2006 tarihleri arasindaki giinliik kapamig fiyatlar kullanilmistir. Analizde
GARCH(1,1) modeli kullanilarak vadeli islemler faaliyete ge¢meden Once ve
faaliyete gectikten sonraki spot piyasa oynakligi belirlenmistir. Analiz sonucunda

vadeli islemlerin baslamasi spot piyasa oynakligini artirdigi bulunmustur. Ayrica
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vadeli islemler piyasasinin, yeni bilgilerin spot piyasa fiyatina hizli bir sekilde
yansimasint sagladigi icin fiyat belirleme siirecine yardim ettigi sonucuna

ulasilmustir.

Kumar ve Mukhopadyay (2007) vadeli islemlerin baglamasiin spot piyasa
oynaklig1 tizerine etkisini incelemislerdir. Calismada NSE Nifty endeksinin 2
Haziran 1999 — 1 Haziran 2001 donemine ait giinliik veriler GARCH modelleri ile
analiz edilmistir. Analiz sonucuna gére vadeli islemler basladiktan sonra yeni bilgiler
fiyatlara daha hizli yansimakta ve spot piyasa oynaklig1 artis gostermektedir. Ayrica
vadeli islemlerin baslamasi spot piyasa oynakliginin siirekliligini azaltmaktadir.

Vadeli islemler bu etkilerinden dolay1 da piyasa etkinligini artirmaktadir.

Srinivasan ve Sham Bhat (2008) vadeli islemlerin spot piyasa oynakligi
lizerine etkisini incelemislerdir. Calismanin kapsamini Hindistan da yer alan se¢ilmis
21 ticari banka olusturmaktadir. Caligmada 1 Ocak 1996 - 29 Mayis 2008 tarihleri
arasindaki 21 ticari bankanin NSE (National Stock Exchange)’deki giinliik kapanig
verileri kullanilmistir. Analizde EGARCH(1,1) modeli kullanilmistir. Analiz
sonucunda ticari bankalardan 4 tanesinin hisse senetleri vadeli piyasalarda islem
gordiiglinde spot piyasa oynakliginda istatistik olarak anlamli pozitif etki oldugu
belirlenmistir. Vadeli islem piyasalarinda islem maliyetlerinin diisiik olmasi ve
kazan¢ kaldiracinin yiiksek derecede olmasi, bu dort banka hisse senedine biiyiik

bilgisiz yatirimeilart gekmesinden dolayi spot piyasa oynakligr artmaktadir.

Debasish ve Das (2008) Hindistan’daki BSE Sensex stok endeks’inde vadeli
islemlerin getiri oynakligina etkisini aragtirmiglardir. Calismada Ocak 1996 - Aralik
2007 tarihleri arasindaki veriler kullanilmistir. Analizde vadeli islemler faaliyete
ge¢meden Once ve igsleme bagladiktan sonra oynakligin nasil degistigini gérmek igin
Kolmogorow-Smirnow testi ve Wilcoxon testi kullanilmistir. Analiz sonucunda
vadeli islemler faaliyete gectikten sonra gilinliik getiri oynakliginin arttig

bulunmustur.

Pericli ve Koutmos (1997), Galloway ve M.Miller (1997), Antoniou, Holmes
ve Priestley (1998), McKenzie, Brailsford ve Faff (2000), Gulen ve Mayhew (2000),
Board, Sandmann ve Sutcliffe (2001), Pilar ve Rafael (2002), Bologna ve Cavallo
(2002), Bandivadekar ve Ghosh (2003), Nath (2003), Flores ve Vougas (2006),
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Karathanasis ve Sogiakas (2006), Sah ve Omkarnath (2006), Alexakis (2007),
Drimbetas, Sariannidis ve Porfiris (2007) ve Siopis ve Lyroudi (2007) ¢alismalarinda
vadeli islemler basladiktan sonra spot piyasa oynakligmin distiiglinii ve piyasa
etkinliginin arttigini belirlemislerdir. Bu ¢alismalar hakkinda ayrintili bilgiler asagida

verilmistir.

Pericli ve Koutmos (1997) spot piyasa oynakligi {izerine vadeli islem ve
opsiyon kontratlarinin etkisini incelemislerdir. Calismalarinda 2 Ocak 1953 — 9 Eyliil
1994 tarihler arasindaki S&P 500 endeksin giinliik kapanis verilerini kullanarak
EGARCH modelini uygulamiglardir. Uygulama sonucunda vadeli islem piyasalarina

girildikten sonra spot piyasadaki oynakligin geriledigi bulunmustur.

Galloway ve M.Miller (1997) spot piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada MidCap 400 endeksinin 5 Haziran
1991 — 13 Subat 1992 donemine ait veriler kullanilmistir. Regresyon analizi
sonucunda vadeli islemler basladiktan sonra spot piyasa oynakliginda azalis ve spot

islem hacminde artis oldugu belirlenmistir.

Antoniou, Holmes ve Priestley (1998) vadeli islemlerin spot piyasa oynaklig:
lizerine etkisini arastirmustir. Calismada Almanya, Japonya, Ispanya, Isvigre,
Ingiltere ve Amerika hisse senedi endeks verileri kullanilmis ve veriler GIR-GARCH
modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda vadeli islemlerin spot piyasa oynakligi
tizerine ¢ok sinirll bir etkide bulundugu ve bu etkinin zararli bir etki olmadigi
belirlenmistir. Ayrica vadeli iglemlerin spot piyasa {izerine yararh etkileri oldugu ve

fiyat belirlemede 6nemli rol oynadigi ortaya konmustur.

McKenzie, Brailsford ve Faff (2000) Avusturalya’daki vadeli islemlerin spot
piyasa oynaklig1 lizerine etkisini incelemiglerdir. Calismada ISF kontratinin 1 Ocak
1990 — 30 Haziran 1998 donemine ait veriler TGARCH modeli ile analiz edilmistir.
Analiz sonucunda vadeli islemler basladiktan sonra spot piyasa oynakligimin diistigii

belirlenmistir.

Gulen ve Mayhew (2000) diger calismalardan farkli olarak, 25 iilkenin vadeli
islem piyasas1 kurulmadan 6nceki ve kurulduktan sonraki spot piyasa oynakligini
incelemislerdir. Caligmada giinliik hisse senedi endeksi kullanilmistir. Kullanilan

veriler 1982-1999 tarihler arasinda olup her iilke i¢in farkli donemler s6z konusudur.
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Calismada GARCH modeli kullanilmistir. Model sonucunda iki biiyiik piyasa olan
birlesik devletler ve Japonya piyasasinda vadeli islemler basladiktan sonra spot
piyasa oynaklig1 artarken, diger piyasalarda spot piyasa oynakligi diismiis veya ayni
diizeyde kalmistir.

Board, Sandman ve Sutcliffe (2001) vadeli islemlerin artmasinin spot piyasa
oynakligin1 artirir hipotezini aragtirmistir. Calismada FTSE 100 endeksinin 4 Ocak
1988 — 14 Aralik 1995 donemine ait giinliik veriler GARCH modelleri ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda vadeli islemlerin artmasinin spot piyasa oynakligini
artirdigt veya spot piyasayr istikrarsizlagtirdigi hipotezini destekleyen sonuglar
bulunamamistir. Fakat vadeli islemlerin artmasinin spot piyasa oynakligina ¢ok az

pozitif etki ettigi analiz sonucunda belirlenmistir.

Pilar ve Rafael (2002) ispanya’da vedeli islemlerin baslamasinin spot piyasa
oynaklig1 tizerine etkisini arastirmiglardir. Calismada Ibex 35 endeksinin Ekim 1990
— Aralik 1994 donemine ait veriler GJR GARCH modeli ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda vadeli islemler basladiktan sonra spot piyasa oynakliginin diistiiglinii ve
islem hacminin arttigin1 gormiislerdir. Vadeli islemler piyasa etkinligini artirarak

piyasa likiditesini de artirdig1 analiz sonucunda belirlenmistir.

Bologna ve Cavallo (2002) Italya hisse senedi piyasa oynaklig iizerine vadeli
islemlerin etkisini incelemislerdir. Calismada FIB 30 kontratinin 2 Ocak 1990 — 31
Aralik 1997 dénemine ait verileri GARCH(1,1) modeli ile analiz edilmistir. Analiz
sonuglar1 vadeli islemlerin spot piyasa oynakligini stabilize ettigi hipotezini
desteklemektedir. Analizde vadeli islemler basladiktan sonra spot piyasa oynakligi
vadeli islemlerin baslamasindan onceye gore diismiistiir. Bu sonuca gore de piyasa

etkinligi ve derinliginin arttig1 belirlenmistir.

Bandivadekar ve Ghosh (2003) spot piyasa oynakligi iizerine vadeli
islemlerin etkisini aragtirmiglardir. Calismalarinda S&P CNX Nifty ve BSE Sensex
piyasalarin Ocak 1997 - Mart 2003 donemine ait giinliik verilerini kullanmiglardir.
Vadeli islem piyasasi faaliyete gegmeden Onceki ve faaliyete gegtikten sonraki spot
piyasa oynakligini 6lgmek i¢cin ARCH/GARCH modelleri kullanilmistir. Analiz
sonucunda her iki piyasada da vadeli islemler basladiktan sonra spot piyasa

oynakligiin diistiigii ve piyasa etkinliginin arttigi gortlmustiir.
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Nath (2003) vadeli islemler baslamadan once ve vadeli islemler basladiktan
sonra spot piyasa oynakligindaki degisiklikleri incelemistir. Caligmada S&P CNX
NIFTY ve S&P CNX NIFTY JUNIOR endekslerinin Ocak 1999 — Ekim 2003
donemine ait veriler kullanilmistir. Vadeli islemler baslamadan Onceki ve vadeli
islemler basladiktan sonraki spot piyasa oynakligini1 6l¢mek icin GARCH modelleri
kullanilmistir. Analiz sonucunda vadeli islemler basladiktan sonra spot piyasa
oynakligimin diistiigii belirlenmistir. Bu sonug, vadeli islem piyasalarinin spot piyasa

derinligini artirdigin1 gostermektedir.

Flores ve Vougas (2006) Yunanistan’daki vadeli islemlerin spot piyasa
oynaklig1 lizerine etkisini incelemiglerdir. Calismada FTSE/ASE 20 endeksinin Eyliil
1997 — Temmuz 2001 donemine ait gilinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak
GARCH(1,1) modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda vadeli islemlerin spot
piyasa oynakligini negatif yonde etkiledigi yani azalttig1 belirlenmistir. Bu sonug iyi
haberlerin ¢ok hizli bir sekilde endeks getirisini etkiledigini ve piyasa etkinligini

artirdigin1 gostermektedir.

Karathanasis ve Sogiakas (2006) vadeli islemlerin spot piyasa oynakligi
lizerine etkisini incelemiglerdir. Calismada FTSE 20 endeksinin 30 Aralik 1994 — 23
Kasim 2005 donemine ait giinliik veriler GARCH modelleri ile analiz edilmistir.
Analiz sonucunda vadeli islemlerin spot piyasalar istikrarlagtirici etki yaptigi
belirlenmistir. Bu sonu¢ uzun dénem igin istatistiksel olarak anlamli iken kisa donem

i¢in istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.

Sah ve Omkarnath (2006) vadeli islemlerin spot piyasa oynakligina etkisini
incelemistir. Calismada S&P Nifty ve Bombay Stock Exchange(BSE) Sensex
endekslerinin 1 Nisan 1998 — 31 Mart 2005 donemine ait veriler ARCH/GARCH
modelleri ile analiz edilmistir. GARCH(1,1) modeli sonucunda vadeli islemlerin spot
piyasa oynakligina dnemsiz bir etki ettigi goriilmiistiir. EGARCH modeline gore ise

vadeli igslemlerin spot piyasa oynakligini azalttig1 belirlenmistir.

Alexakis (2007) spot hisse senedi piyasa oynaklig1 iizerine vadeli islemlerin
etkisini arastirmaktadir. Calismada FTSE/ASE 20 endeksinin 23 Eyliil 1997 — 4

Haziran 2004 donemine ait verileri GIR-GARCH modeli ile analiz edilmistir. Analiz
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sonucunda vadeli islemlerin spot fiyat oynakligini istikrarli hale getirdigi, piyasa

oynakligini azalttig1 belirlenmistir.

Drimbetas, Sariannidis ve Porfiris (2007) vadeli islem piyasasinin FTSE/ASE
20 endeksinin oynakliina etkisini arastirmislardir. Calismada 23 Agustos 1997 — 5
Nisan 2005 donemine ait giinliik veriler EGARCH(1,1) modeli ile analiz edilmistir.
Analiz sonucunda vadeli islemlerin spot piyasa oynakliginin azalmasina neden
oldugu belirlenmistir. Bu sonuca gore, vadeli islemler piyasa etkinligini artirmakta

ve fiyat ¢esitliligini azaltmaktadir.

Siopis ve Lyroudi (2007) wvadeli islemlerin spot piyasa oynakligi iizerine
etkisini incelemiglerdir. Calismada FTSE/ASE 20 endeksinin 10 Nisan 1998- 20
Agustos 1999 ve 27 Agustos 1999- 15 Haziran 2007 dénemlerine ait haftalik kapanis
fiyatlar1 kullanilmistir. Vadeli islemlerden onceki ve sonraki spot piyasa oynakligini
Olemek i¢cin GARCH modelleri kullanilmistir. Analiz sonucunda vadeli islemlerin
spot piyasa oynakligina negatif etki ettigi belirlenmistir. Bu caligma, Flores ve

Vougas(2006) tarafindan yapilan Yunanistan’daki ilk ¢alismay1 da desteklemektedir.

Rahman (2001), Chiang ve Wang (2002), Spyrou (2005), Debasish (2009) ve
Rao ve Tripathy (2009) c¢alismalarinda vadeli islemlerin baslamasinin spot piyasa
oynakligina bir etkisi olmadigini belirlemislerdir. Bu ¢alismalar hakkinda ayrintil

bilgiler asagida verilmistir.

Rahman (2001) Dow Jones Industrial Average (DJIA) endeksi oynaklig
tizerine vadeli islemlerin etkisini incelemistir. Calismada Nisan- Haziran 1997 ve
Nisan- Haziran 1998 donemine ait vadeli islemlerin bagslamasindan 6nce ve vadeli
islemler basladiktan sonra olmak iizere iiger aylik veriler kullanilmistir. Giinliik
getirilerin oynakligimmi 6lgmek icin GARCH(1,1) modeli kullanilmistir. Analizde
vadeli islemler baglamadan 6nce ve vadeli islemler bagladiktan sonra spot piyasa

oynakliginda bir degisiklik olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Chiang ve Wang (2002) Tayvan’da vadeli islemlerin baslamasinin spot
piyasa oynaklig1 tlizerine etkisini arastirmiglardir. Caligmada Morgan Stanley
International Taiwan Index Futures (MSCI Taiwan) endeksi ile Taiwan Index
Futures (TAIEX) endeksinin 5 Ocak 1995 — 10 Mayis 2000 dénemine ait giinliik

veriler regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Analizde vadeli islemlerin spot piyasa
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oynaklig1 lizerine etkisi olmadigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica TAIEX vadeli
islemlerin baslamasindan sonra vadeli islemler piyasasindan spot piyasaya bilgi

akisinin etkinligi artmistir.

Spyrou (2005) gelismekte olan piyasalarda vadeli islemlerin spot piyasa
oynaklig1 tizerine etkisini aragtirmistir. Calismada FTSE/ASE 20 endeksi ile ASE
Genel fiyat endeksinin Ocak 1997 — Eylil 2003 donemine ait giinliik veriler
kullanilmigtir. Vadeli islem piyasalari faaliyete gegmeden 6nce ve isleme basladiktan
sonra spot piyasa oynakligindaki degisimi gormek icin ARCH modelleri
kullanilmistir.  GARCH(1,1) modeli sonucunda vadeli islemlerin spot piyasa
oynakligini etkilemedigi goriilmiistiir.

Debasish (2009) National Stock Exchange (NSE) Nifty vadeli islem piyasasi
faaliyete gegmeden Once ve faaliyete gectikten sonra spot fiyat oynakliginda ne gibi
degisiklikler oldugunu aragtirmistir. Caligmada Nisan 1997 — Nisan 2007 tarihleri
arasinda toplam 558 haftalik veri kullanilmistir. Bu verilerin 206 tanesi vadeli islem
piyasasiin faaliyete ge¢mesinden Onceye aitken geri kalan 352 veri vadeli islem
piyasasi kullanilmaya bagladiktan sonraki zamana aittir. Analizde GARCH-M modeli
kullanilmistir. Bu modelin analizi sonucunda vadeli islem piyasas1 faaliyete
gegmeden Onceki ve faaliyete gectikten sonraki verilerde yapisal bir degisiklik
olmadigi ortaya ¢ikmistir. Bu sonuclar vadeli islemlerin spot fiyat oynakligina etkisi

olmadigini géstermektedir.

Rao ve Tripathy (2009) vadeli islemlerin baslamasinin spot piyasa
oynakligina etkisini incelemislerdir. Calismada S&P CNX Nifty, S&P CNX Nifty
Junior ve S&P 500 endekslerinin Haziran 1999 — Temmuz 2006 dénemine ait giinliik
veriler kullanilmistir. Vadeli islemler baglamadan 6nce spot piyasa oynakligi nasildi
ve vadeli islem piyasalar faaliyete gectikten sonra spot piyasa oynakliginda ne gibi
degisiklik oldugu GARCH(1,1) modeli kullanilarak belirlenmistir. Analiz sonucunda
vadeli islemler spot piyasa oynakligini etkilememektedir, fakat vadeli islemler
bagladiktan sonra piyasa etkinligi artmistir. Bu sonuglar, vadeli islemlerin spot piyasa
oynakligimin istikrarli ve istikrarsiz olmasindan sorumlu olmadigin1 gostermektedir.
Spot piyasa oynakligindaki artisin nedeni, hisse senedi piyasalarinda yabanci

kurumsal yatirimcilarin katiliminin artmasi olabilir.
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Vadeli islem piyasalar faaliyete ge¢meden Onceki ve isleme basladiktan

sonraki spot piyasa getirileri incelenerek vadeli islem piyasalarinin faaliyete

gegmesinin spot piyasa oynakligina nasil bir etkisi oldugunu inceleyen calismalar

Tablo 9’da 6zetlenmistir.

Tablo 9: Endeks Vadeli islemlerin Baslamasinin Spot Piyasa Oynakligina

Etkisini Inceleyen Calismalar

Makale yazar1 Yaymn Tarihi | Veri Doénem Yontem Sonug
Santoni 1987 S&P 500 | 1975-1986 Fiyat Etkisi yok
endeksi Varyanslariin
Karsilagtirilmasi
Edwards 1988 S&P 500 ve | 1972-1987 Getiri Etkisi yok
NYSE Varyanslarmin
endeksi Karsilagtirilmasi
Maberly, Allen | 1989 S&P 500 | 01.01.1963- Getiri Oynaklik
ve Gilbert endeksi 13.12.1988 Varyanslarmm | Artmis
Karsilagtirilmasi
Antoniou ve | 1995 FTSE 100 | 11.1980- GARCH(1,1) Oynaklik
Holmes endeksi 10.1991 Artmig
Durum
Karsilagtirma
Galloway  ve | 1997 MidCap 400 | 05.06.1991- Regresyon Oynaklik
M.Miller endeksi 13.02.1992 Azalmis
Durum
Karsilagtirma
Pericle ve | 1997 S&P 500 | 02.01.1953- EGARCH Oynaklik
Koutmos endeksi 09.09.1994 Azalmis
Durum
Karsilagtirma
Butterworth 1998 FTSE Mid | 12.10.1992- GARCH Oynaklik
250 endeksi 17.03.1995 Artmis
Durum
Karsilagtirma
Antoniou, 1998 Almanya, VOB dncesi | GIR-GARCH Oynaklik
o A e P
S0 Karsilagtirma Azalmis
Isvigre,
Ingiltere  ve
Amerika
hisse  senedi
endeksi
Chang, Cheng | 1999 Nikkei 225 | 04.09.1982- Cross-Sectional | Oynaklik
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ve Pinegar endeksi 30.12.1991 Dispersion Artmisg
Regresyon
Butterworth 2000 FTSE  Mid | 12.10.1992- GARCH Oynaklik
250 endeksi 17.03.1995 Artmig
Durum
Karsilagtirma
McKenzie, 2000 ISF endeksi 01.01.1990- TGARCH Oynaklik
Brailsford  ve 30.06.1998 Azalmig
Durum
Faff
Karsilagtirma
Giilen ve | 2000 25 Ulke 1982-1999 GARCH Oynaklik
Mayhew Azalmis
Durum
Karsilagtirma
Rahman 2001 DJIA endeksi | 1997-1998 GARCH(1,1) Etkisi yok
Durum
Karsilagtirma
Yu 2001 New  York, | Vob oncesi | GARCH Oynaklik
Londra, Paris, | ve sonrast | oo Artmus
Tokya, 500 is giint Karsilastirm
Sydney  ve argtiagtirma
Hong Kong
Board, 2001 FTSE 100 | 04.01.1988- GARCH Oynaklik
Sandman ve endeksi 14.12.1995 Azalmis
- Durum
Sutcliffe
Karsilagtirma
Chiang ve | 2002 MSCI Taiwan | 05.01.1995- GJR modeli Etkisi yok
Wang ve  TAIEX | 10.05.2000
. Durum
endeksi
Karsilagtirma
Pilar ve Rafael 2002 Ibex 35 | 10.1990- GJR-GARCH Oynaklik
endeksi 12.1994 Azalmis
Durum
Karsilagtirma
Bologna ve | 2002 FIB 30 | 02.01.1990- GARCH(1,1) Oynaklik
Cavallo endeksi 31.12.1997 Azalmig
Durum
Karsilagtirma
Bandivadekar 2003 S&P  CNX | 01.1997- GARCH iki  Endeks
ve Ghosh Nifty ve BSE | 03.2003 Piyasasinin
Durum -
Sensex Karsilast Oynakliginda
endeksleri argriagtirma Azalig
Nath 2003 S&P  CNX | 01.1999- GARCH Oynaklik
Nifty ve S&P | 10.2003 Durum Azalmig
CNX  Nifty
. Karsilagtirma
Junior
endeksleri
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Bae, Kwon ve | 2004 KOSPI 200 | 01.1990- Getiri Standart | Oynaklik
Park endeksi 12.1998 Sapmalariin Artmis
Karsilagtirilmast
Spyrou 2005 FTSE/ASE 01.1997- GARCH(1,1) Etkisi yok
20 endeksi 09.2003
Durum
Karsilagtirma
Flores ve | 2006 *FTSA/ASE | 12.1999- EGARCH Oynaklik
1 *
Vougas Mld 40 ve | 07.2001 TGARCH Artmig
FTSE/ASE ok Azal
20 endeksleri Durum Zaimiy
Karsilagtirma
Sarangi ve | 2006 S&P  CNX | 01.01.1997- GARCH Oynaklikta
Patraik Nifty endeksi | 31.03.2005 Artig,
Durum .
stirekliliginde
Karsilagtirma
azalig
Karathanasis ve | 2006 FTSE 20 | 30.12.1994- GARCH Oynaklik
Sogiakas endeksi 23.11.2005 Azalmig
Durum
Karsilagtirma
Sah ve | 2006 S&P Nifty ve | 01.04.1998- EGARCH Oynaklik
Omkarnath BSE Sensex | 31.03.2005 Azalmig
. Durum
endeksleri
Karsilagtirma
Mallikarjunappa | 2007 S&P CNX IT | 02.01.2000- GARCH(1,1) Oynaklik
ve Afsal endeksi 29.12.2006 Artmus
Durum
Karsilagtirma
Kumar ve | 2007 NSE  Nifty | 02.06.1999- GARCH Oynaklikta
Mukhopadyay endeksi 01.06..2001 Artik,
Durum i
stirekliliginde
Karsilagtirma
azalis
Alexakis 2007 FTSE/ASE 23.09.1997- GJR-GARCH Oynaklik
20 endeksi 04.06.2004 Azalmig
Durum
Karsilagtirma
Drimbetas, 2007 FTSE/ASE 23.08.1997- EGARCH (1,1) | Oynaklik
Sarlgn_nldls ve 20 endeksi 05.04.2005 Durum Azalmig
Porfiris
Karsilagtirma
Siopis ve | 2007 FTSE/ASE 10.04.1998- GARCH Oynaklik
Lyroudi 20 endeksi 15.06.2007 Azalmig
Durum
Karsilagtirma
Srinivasan  ve | 2008 NSE’deki 21 | 01.01.1996- EGARCH(1,1) |4 Bankanin
Sham Bhat Bankanin 29.05.2008 Spot  Piyasa
hisse  senedi Oynakliginda
endeksleri Anlaml Artis
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Debasish ve | 2008 BSE Sensex | 01.1996- Kolmogorow- Oynaklik
Das Stok endeksi 12.2007 Smirnow Testi Artmis
Wilcoxon Testi
Durum
Karsilagtirma
Debasis 2009 NSE Nifty | 04.1997- GARCH-M Etkisi yok
endeksi 04-2007 Durum
Karsilagtirma
Rao ve Tripathy | 2009 S&P CNX | 06.1999- GARCH(1,1) Etkisi yok
Nifty ve S&P | 07.2006 Durum
CNX  Nifty Karsilast
junior ve arsiastirma
S&P 500
endeksi

2.2.3. Tiirkiye’deki Vadeli islem Piyasalar1 ile Spot Piyasa Oynakhgi
Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Cahsmalar

Tiirkiye’deki vadeli islemler piyasas1 2005 yilinda faaliyete gectigi icin vadeli
islem piyasasi ile spot piyasa oynaklig1 arasindaki iligkiyi inceleyen calisma sayisi

siirlidir. Ulagabildigimiz ¢aligmalarla ilgili ayrintili bilgiler agsagida verilmistir.

Cevik ve Pekkaya (2007) Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem géren
IMKB 100, Dolar ve Euro vadeli islem s6zlesmelerinin getiri varyansalari ile spot
piyasa getiri varyanslar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada IMKB 100
endeks serisi i¢in 01.11.2005 — 28.09.2006 donemi ve Dolar ve Euro serileri igin
04.02.2005 — 28.09.2006 donemi verileri kullanilmistir. Analizde getiri varyans
degisimini 6lgmek icin GARCH modelleri ve iligkiyi 6l¢gmek icin de dinamik
nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonucunda, IMKB 30 getirilerinin vadeli
islem getirilerini, doviz vadeli islem getirilerinin ise spot doviz getirilerini etkiledigi
goriilmiistiir. Sonug olarak, her iki piyasanin karsilikli olarak birbirinden etkilendigi
belirlenmistir. Bu sonug, iki piyasa arasinda bilgi akisimin hizli bir sekilde

gergeklestigini gostermektedir.

Baklac1 (2007) IMKB-30 Endeksi ve déviz Futures islemlerinin ilgili spot

piyasalardaki fiyat oynakligina etkisini aragtirmistir. Calismada kullanilan veri seti,
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IMKB-30 Endeksi, Dolar ve Euro’ya ait giinliik spot ve vadeli fiyat ile vadeli islem
hacmi serilerinden olusmaktadir. Orneklem araligi ise VOB’un acilis tarihi olan 4
Subat 2005°den 26 Ekim 2006’a kadar toplam 431 gozlemden olugsmaktadir. Vadeli
piyasasindaki islem hacmi ve fiyat degisimlerinin spot piyasa oynakligi iizerindeki
etkisi GARCH modeli kullanilarak 6l¢iilmiis ve 6zellikle vadeli islem hacminin spot
piyasadaki ilgili enstriimanlarin getiri oynakligini artirict etkisi oldugu saptanmustir.
Bunun nedeni olarak vadeli piyasalardaki islemlerin spot piyasalar agisindan énemli

bir bilgi kaynagi olmasidir.

Kasman ve Kasman (2008) Tirkiye’deki vadeli islemlerin spot piyasa
oynaklig1 tlizerine etkisini incelemislerdir. Calismada ISE 30 endeksinin Temmuz
2002 — Ekim 2007 donemine ait veriler kullanilmistir. Spot piyasa oynakligim
6lcmek icin EGARCH modeli kullanilmistir. Granger nedensellik testi sonucunda
uzun ve kisa vadede vadeli islem piyasalari ile spot piyasalar arasinda tek yonlii
nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu iligkinin yoni spot piyasalardan vadeli islem
piyasalarina dogrudur. Ayrica varyans deklem tahmin sonuglarma gore, vadeli
islemlerin spot piyasa oynakligini azaltic1 etkisi oldugu ve bunun piyasa etkinligini
artirdigr belirlenmistir. Analiz sonucunda yeni haberlerin Once spot piyasaya

yayildig1 ve daha sonra vadeli piyasay: etkiledigi belirlenmistir.

Giir (2008) IMKB 30 endeksinin vadeli islem ve opsiyon borsasinda islem
gdérmesinin spot piyasa oynakligma etkisini incelemistir. Calismada IMKB 30
endeksinde islem goren 30 isletmenin, VOB’un faaliyete ge¢meden onceki ve
sonraki 1 yillik wverileri kullanilmistir. Analizde isletmelerin getiri varyanslari
karsilastirilmistir. Sonug olarak VOB faaliyete gectikten sonra isletmelerin getiri
varyanslarida artis oldugu goriilmiistiir. Bu sonug¢ vadeli islem piyasalarinin faaliyete

gegmesinin spot piyasadaki oynakligi artirabilecegi beklentilerini desteklemektedir.

Derindere Koseoglu ve Atakan (2009) endeks vadeli islem sozlesmelerinin
spot hisse senedi fiyat oynakligina etkisini arastirmislardir. Calismada ISE 30
endeksinin 12 Mart 2001 — 05 Aralik 2008 donemine ait giinlik veriler
kullanilmistir. Hisse senedi fiyat oynakligin1i 6lgmek i¢in GARCH(1,1) modeli
kullanilmistir. Vadeli islemlerin spot piyasa oynakligina etkisini gormek i¢in vadeli

islem verileri GARCH(1,1) varyans esitliine dummy degiskeni olarak
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yerlestirilmistir. Analiz sonucunda endeks vadeli islem sozlesmelerinin ISE 30

endeks oynakligini etkilemedigi goriilmiistiir.

Kasman, Okan ve Torun (2010) spot piyasa oynaklig1 iizerine vadeli islem
hacminin etkisini incelemislerdir. Calismada ISE 30 endeksinin 02 Mayis 2005 — 30
Aralik 2008 donemine ait glinliik veriler FIGARCH modeli ve Granger nedensellik
analizi ile test edilmistir. Analiz sonucunda vadeli iglem hacminin spot piyasa
oynaklik siirecine bilgi sagladigi goriilmiistiir. Ayrica vadeli islem hacminden spot

piyasa oynakligina dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Tiirkiye’deki vadeli islem piyasalar1 ile spot piyasa oynakligi arasindaki

iliskiyi inceleyen ¢alismalar Tablo 10’de 6zetlenmistir.

Tablo 10: Tiirkiye’deki Vadeli Islem Piyasalari ile Spot Piyasa Oynakligi
Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Caligmalar

Makalenin Yayin | Piyasa Veriler Dénem Yontem Sonug
Yazari Yili
Cevik ve | 2007 | IMKB30 | Spot getiri ve | 04.02.2005- | GARCH Iki  piyasa
Pekkaye Vadeli getiri 28.09.2006 S birbirinden
Dolar Dinamik -
. etkilenmekte
Euro Nedensellik dir
Baklac1 2007 | IMKB30 | Spot Fiyat, | 04.02.2005- | GARCH Oynaklik
Vadeli  Fiyat, | 26.10.2006 Artmis
Dolar ; .
Islem Hacmi
Euro
Kasman ve | 2008 | IMKB30 | Spot Fiyat ve | 07.2002- EGARCH Tek  yonli
Kasman Vadeli Fiyat 10.2007 nedensellik
Granger iligkisi, spot
Nedensellik . ’ .
piyasa vadeli
islem
piyasasini
etkilemekted
ir
Giir 2008 | IMKB30 | Spot Fiyat 05.02.2004- | Getiri Varyans | Oynaklik
04.02.2005 Karsilagtirmasi Artmig
Ve
04.02.2005-
03.02.2006
D.K6seoglu 2009 | IMKB30 | Spot Fiyat ve | 12.03.2001- | GARCH(1,1) Etkisi Yok
ve Atakan Vadeli Fiyat 05.12.2008
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Kasman, 2010 | IMKB30 | Spot Fiyat ve | 02.05.2005- | FIGARCH Vadeli islem
Okan ve Vadeli Islem | 30.12.2008 Granger hacminden
Torun Hacmi ger spot piyasa
Nedensellik 9
oynaklig1 tek
yonlii
nedensellik

3. ARASTIRMANIN TEMEL HiPOTEZI

Vadeli islem piyasalari ile spot piyasalar birbiri ile etkilesim igerisindedirler.
Vadeli islem piyasasi ile hisse senedi piyasa oynakligi arasinda nedensellik iliskisi
olup olmadigini arastiran fazla sayida c¢alisma bulunmamaktadir. Nedensellik
incelemesi yapan calismalarin hepsi iki piyasa arasinda nedensellik iliskisi oldugunu
ortaya koymustur. Fakat bulunan bu nedensellik iliskisinin yonii nedir yani hangi
piyasa digerinin nedenidir sorusuna farkli yanitlar ortaya konmustur. Bu ¢aligmalar

sonucunda ortaya ¢ikan bulgular tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11: Vadeli islem Piyasas ile Hisse Senedi Piyasa Oynaklig1 Arasindaki
Nedensellik Iliskisinin Yénii

Cift Yonlii Nedensellik Tek Yonlii Nedensellik
*Kyriacou ve Sarna (1999) *Pok ve Poshakwale (2004)
*Ryoo ve Smith (2004) *Cevik ve Pekkaya (2007)

*Kasman ve Kasman (2008)
*Kasman, Okan ve Torun (2010)

Tablo 11°’de yer alan calismalarin iki tanesi iki piyasa arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisi bulurken, diger dort tanesi iki piyasa arasinda tek yonli
nedensellik iliskisi bulmuslardir. Tiirkiye’de yapilan calismalarin hepsinde tek yonlii

nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir.

Tablo 11’deki sonuglarin gosterdigi gibi hisse senedi piyasa oynakligi ile

vadeli islem piyasas1 arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen ¢alismalarin
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cogunlugu bu iki piyasa arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucunu
bulmuslardir. Bu ¢alismalar dogrultusunda biz de ¢aligmada vadeli islem piyasasi ile
hisse senedi piyasa oynakligi arasinda tek yonlii nedensellik iligskisi oldugunu

beklemekteyiz.

Vadeli islem piyasasi ile hisse senedi piyasa oynakligi arasindaki iliskiyi

arastirirken kurulacak hipotezler asagidaki gibidir.

= Vadeli islem piyasasi ile hisse senedi piyasa oynakligi arasinda tek yonlii

nedensellik iliskisi yoktur.

= Vadeli islem piyasasi ile hisse senedi piyasa oynaklig1 arasinda tek yonlii

nedensellik iligkisi vardir.

Literatiirde iki piyasa arasinda nedensellik iliskisini inceleyen c¢aligmalarin
yanida vadeli iglem piyasalarinin hisse senedi piyasa oynakligina etkisi inceleyen
calismalar da bulunmaktadir. Vadeli islem piyasalarinin hisse senedi piyasa
oynaklig1 tizerine etkisi konusunda arastirmacilar farkli bulgular elde etmislerdir.
Arastirmacilarin bir kismi, vadeli islemler piyasasinin faaliyete ge¢mesi ile spot
piyasa oynakliginin diistiigi sonucuna ulasirken, diger bir kismi ise vadeli islem
piyasalarinin ~ spot piyasa oynakligini  arttirdigimi = gosteren  bulgularla
karsilagmislardir. Ayrica, vadeli islem piyasalar ile spot piyasa oynakligi arasinda

bir iliski olmadigin1 gosteren ¢alismalar da bulunmaktadir.

Gelismis llkelerde endekse dayali vadeli islemlerin hisse senedi piyasa
oynakligina etkisini inceleyen Maberly, Allen ve Gilbert (1989), Chan, Chan ve
Karolyi (1991), Antoniou ve Holmes(1995), Butterworth (1998), Chang, Cheng ve
Pinegar (1999), Butterworth (2000), Giilen ve Mayhew (2000), Yu (2001) ve Flores
ve Vougas (2006) vadeli islemlerin hisse senedi piyasa oynakligini arttirdig
sonucuna varmislardir. Ote yandan, Galloway ve M.Miller (1997), Pericle ve
Koutmos (1997), Antoniou, Holmes ve Priestly (1998), McKenzie, Brailsford ve Faff
(2000), Board, Sandman ve Sutcliffe (2001), Pilar ve Rafael (2002), Bologna ve
Cavallo (2002), Flores ve Vougas (2006), Karathanasis ve Sogiakas (2006), Alexakis
(2007), Drimbetas, Sariannidis ve Porfiris (2007), Siopis ve Lyroudi (2007)

calismalarinda ise vadeli islemlerin hisse senedi piyasa oynakligini diistirdiigiinii
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ortaya koymuslardir. Ayrica, Santoni (1987), Edwards (1988), Rahman (2001) ve

Spyrou (2005) iki piyasa arasinda bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Gelismekte olan tlilkelerde endekse dayali vadeli islemlerin hisse senedi
piyasa oynakligina etkisi ile ilgili yapilan caligmalar incelendiginde, gelismis
tilkelerde yapilan calismalardaki gibi farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Bu
calismalar sonucunda endekse dayali vadeli islemlerin spot piyasaya etkisi Tablo

12°de 6zetlenmistir.

Tablo 12: Endeks Vadeli Islemlerin Spot Piyasa Oynakligma Etkisi

Spot Piyasa Oynakligi Spot Piyasa Oynaklig1 Spot Piyasa Oynakligina
Artmis Azalmig Etkisi Yok

*Bae, Know ve Park (2004) *Giilen ve Mayhew (2000) *Chiang ve Wang (2002)
*Sarangi ve Patraik (2006) *Bandivadekar ve Ghosh (2003) | *Debasish (2009)
*Mallikarjunappa ve  Afsal | *Nath (2003) *Rao ve Tripathy (2009)
(2007) *Sah ve Omkarnath (2006) *D. Koseoglu ve Atakan
*Kumar ve  Mukhopadyay (2009)
(2007)

*Srinivasan ve Das (2008)
*Ryoo ve Smith (2004)
*Baklaci (2007)

*Giir (2008)

Tablo 12°de yer verilen ¢alismalarin ¢ogunda vadeli islem piyasalarinin hisse
senedi piyasa oynakligini artirdigi sonucu goriilmektedir. Vadeli islem sozlesmelerin
getirisi yaninda, vadeli islem s6zlesmelerin islem hacmini dikkate alarak vadeli
islemlerin hisse senedi piyasa oynakligini nasil etkiledigini inceleyen c¢aligmalar da
bulunmaktadir. Bu c¢alismalarin sonucunda da vadeli islemlerin hisse senedi piyasa
oynakligimi arttirdig1 ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye’deki endekse dayali vadeli islemlerin
hisse senedi piyasa oynakligina etkisini inceleyen calismalardan biri Baklac
(2007)’min yapmis oldugu calismadir. Baklac1 (2007) c¢alismasinda vadeli islem
piyasasmin faaliyete gectikten sonraki endeks sozlesme fiyatlari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki etkilesimi gormek icin GARCH modelini uygulamis ve vadeli

islemlerin hisse senedi fiyat oynakligini artirdigin1 bulmustur.
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Tablo 12’deki sonuglarin gosterdigi gibi vadeli islem piyasasinin hisse senedi
piyasa oynakligina etkisini inceleyen caligmalarin ¢ogunlugu vadeli islemlerin hisse
senedi piyasa oynakligim1 arttirdigi sonucunu bulmuslardir. Bu ¢alismalar
dogrultusunda biz de c¢alismada vadeli islem piyasasinin hisse senedi piyasa

oynakligini artiracagi sonucunu bulmay1 beklemekteyiz.

Vadeli islem piyasasinin hisse senedi piyasa oynakligina etkisini arastirirken

kurulacak hipotezler asagidaki gibidir.
= Vadeli islem piyasasi hisse senedi piyasa oynakligina etkisi yoktur.
= Vadeli islem piyasas1 hisse senedi piyasa oynakligina etkisi vardir.

Ayrica literatlirde, dovize dayali vadeli islemler ile doviz piyasa oynaklig
arasindaki nedensellik iligkisini inceleyen cok az sayida calisma bulunmaktadir.
Nedensellik incelemesi yapan caligmalarin hepsi iki piyasa arasinda nedensellik
iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Fakat bulunan bu nedensellik iligkisinin yonii
nedir yani hangi piyasa digerinin nedenidir sorusuna farkli yanitlar ortaya ¢ikmistir.

Bu ¢alismalar sonucunda ortaya ¢ikan bulgular tablo 13’de gdsterilmistir.

Tablo 13: D6viz Vadeli Islem Piyasasi ile Déviz Piyasa Oynakligi Arasindaki
Nedensellik Iliskisinin Yénii

Cift Yonlii Nedensellik Tek Yonlii Nedensellik
*Jochum ve Kodres (1998) *Crain ve Lee (1995)
*Bhargava ve Malhotra (2007) *Cevik ve Pekkaya (2007)

*Kim ve Min (2008)

Tablo 13’de yer alan ¢alismalarin {i¢ tanesi iki piyasa arasinda cift yonlii
nedensellik iliskisi bulurken, diger iki tanesi iki piyasa arasinda tek yonlii nedensellik
iliskisi bulmuslardir. Tiirkiye’de yapilan ¢alisma bir tane olup, bu calismada iki

piyasa arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 13’deki sonuglarda goriildiigii gibi vadeli islem piyasasi ile doviz
piyasa oynakligi arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen ¢alismalarin ¢ogunlugu
iki piyasa arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucunu bulmuslardir. Bu
caligmalar dogrultusunda biz de calismada vadeli islem piyasasi ile doviz piyasa
oynakligr arasinda c¢ift yonli nedensellik iligkisi oldugu sonucunu bulmay1

beklemekteyiz.

Vadeli islem piyasas1 ile doviz piyasa oynakligi arasindaki iligkiyi

arastirirken kurulacak hipotezler asagidaki gibidir.

= Vadeli islem piyasas1 ile doviz piyasa oynakligi arasinda ¢ift yonli

nedensellik iliskisi yoktur.

= Vadeli islem piyasas1 ile doviz piyasa oynakligi arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi vardir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarin bazilar1 da doviz vadeli islem piyasalarinin
doviz piyasa oynakligina etkisi incelenmistir. Bu caligsmalarin sayis1 az olmakla
beraber hepsi vadeli islem piyasasinin doviz piyasa oynakligini arttirdigini ifade
etmektedir. Bu nedenle biz de ¢alismada vadeli islemlerin doviz piyasa oynakligini

arttirdig1 sonucunu beklemekteyiz.

Vadeli islem piyasasinin doviz piyasa oynakligina etkisini arastirirken

kurulacak hipotezler asagidaki gibidir.
= Vadeli islem piyasas1 doviz piyasa oynakligina etkisi yoktur.
= Vadeli islem piyasas1 doviz piyasa oynakligina etkisi vardir.

Oniimiizdeki  béliimde yukarida belirlemis  oldugumuz  hipotezler
dogrultusunda kullanilacak yontemler hakkinda bilgi verilecektir. Oncelikle
kullanilacak zaman serilerinin duragan olup olmadigi gosteren duraganlik testleri
anlatilacaktir. Daha sonra spot piyasa oynakligmin belirlenmesinde kullanilacak
otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modelleri ve genel otoregresif kosullu
heterokedastisite (GARCH) modellerinden bahsedilecektir. Boliimiin sonunda ise

Granger Nedensellik testi ve VAR modeli hakkinda bilgi verilecektir.
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UCUNCU BOLUM

VADELI ISLEM PiYASASI iLE SPOT PiYASA OYNAKLIGI
ARASINDAKI ILISKININ METODOLOJI INCELEMESI

Calismada, vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynakligi arasindaki
nedensellik iligkisi incelenecektir. Calismanin ilk asamasinda, kullanilacak zaman
serilerinin duragan olup olmadig1 duraganlik testleri ile belirlenecektir. Zaman
serilerinin duraganlik sinamasi yapildiktan sonra ¢alismanin ikinci asamasinda, spot
piyasa oynaklig1 belirlenecektir. Tiirkiye hisse senedi piyasa oynaklig1 ve doviz kuru
piyasa oynakligini modellemek igin otoregresif hareketli ortalama (ARMA)
modelleri ve genel otoregresif kosullu heterokedastisite (GARCH) modelleri
uygulanacaktir. Calismanin son asamasinda, vadeli islem piyasasi ile spot piyasa
oynakligi arasinda nedensellik iligskisinin olup olmadigi Granger Nedensellik testi
uygulanarak belirlenecektir.

Calismada, vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynakligi arasindaki

nedensellik iliskisi arastirilirken sekil 1’deki siralama dikkate alinacaktir.
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Sekil 1: Serilere Uygulanacak Yontemler

Bu boliimde, oncelikle zaman serilerinin temel 6zellikleri hakkinda bilgi

verilecek ve daha sonra vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynakligi arasindaki
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nedensellik iliskisi arastirilirken kullanilan yontemler incelenecektir. Arastirmada

kullanilan yontemlerin metodolojisi sekil 2’deki siralamaya gore verilecektir.

1.ZAMAN SERILERININ TEMEL OZELLIKLERI

e ™
/ 2. DURAGANLIK TESTLERI \

g J
\4

4 2\

3. ARMA MODELLERI

g J
\4

4 2\

4. GARCH MODELLERI

g J
\4

4 2\

\\ 5. NEDENSELLIK TESTLERI /
g J

Sekil 2: Aragtirmada Kullanilan Y ontemler

1. ZAMAN SERILERININ TEMEL OZELLIKLERI

Zaman serileri, gozlem degerleri belirli zaman araliklariyla ard arda gelen
verilerden olusur. Giinliik, aylik, yillik gibi diizenlenen serilere zaman serileri denir.
Finansal zaman serisi verileri genellikle giinliik, haftalik, aylik, {i¢ aylik (¢eyrek

yillik), alt1 aylik, yillik gibi araliklarla derlenir ve toplanir (Gujurati,2001). Giinliik
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hisse senetleri fiyatlari, giinliik doviz kurlari, aylik ithalat ve ihracat rakanlari, aylik
enflasyon oranlari, aylik, ii¢ aylik ve yillik faiz hadleri, yillik istihdam oranlari, yillik
issizlik oranlari vb. donemler itibariyle farkli alanlarda ¢ok sayida zaman serileri

bulunmaktadir.

Zaman serisi analizi ve modellemesi iki sekilde yapilmaktadir. Birincisi tek
degiskenli zaman serileri analizi olup, tek bir seriye ait gozlemlerin dinamik veya
zamana bagl yapisi anlasiimaya cahisilir. ikincisi ¢ok degiskenli zaman serileri
analizi olup, iki veya daha fazla seri arasinda Oncellestirme, geciktirme ve geri

besleme iliskilerini ortaya koyar (Gujurati,2001).

Tek degiskenli zaman serisi modelleri, kendi ge¢mis degerleri ile hata
teriminin simdiki ve ge¢mis degerlerini igeren bilgileri kullanarak finansal
degiskenleri tahmin etmede ve modellemede kullanilir (Brooks, 2008). Gujarati
(2004) tek degiskenli zaman serisi modellerindeki veriler hakkinda “birakin da
veriler kendi kendine konussun (let the data speak themselvs)” ifadesi ile verilerin
geemis degerleri ile hata teriminin simdiki ve gecmis degerleri kullanilarak degisken
tahmini ve zaman serisi modellemesi yapilabilecegini belirtmektedir. Bu 6zelligi ile
zaman serileri, bir degiskendeki degisiklikleri, bagimsiz degiskenlerin simdiki ve
gecmis degerlerindeki hareketleri ile agiklayan ¢ok degiskenli regresyondan farklilik
gostermektedir (Brooks, 2008).

Bunun o6tesinde zaman serisi modelleri herhangi bir modelin davranisina
iligkin teoriye dayanmamasi itibariyle genellikle a-theoretical’dir. Zaman serisi
modellerinden en 6nemlisi Box ve Jenkins (1976) yontemine iligkin otoregresif
hareketli ortalama (ARMA) modelleridir. Belirli durumlarda ¢ok degiskenli modeller
yerine zaman serisi modelleri kullanim1 uygun olabilecektir. Ornegin, bir arastirmaci

gibi bazi degiskenlerin hareketlerini agiklamak istemektedir.  ‘nin hareketlerini
aciklayan degiskenler gézlemlenemiyor veya dl¢iilemiyor olabilir. Mesela, birimlerin
finansal varliklara yatirim yaparkenki ekonomik getiri disindaki diisilinceleri,
psikolojik nedenler, kayit disi paralar, marka sadakati gibi unsurlar dogrudan
Olclilemiyor veya gozemlenemiyor olabilir. Ayrica bagimsiz degiskenler ’den

farkli siklikla 6l¢iilmiis olabilir. Ornegin,  giinliik hisse senedi getiri serisi olurken,
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bagimsiz degiskenler (makro ekonomik gostergeler) aylik diizenlenmis olabilir

(Brooks, 2008).

Zaman serisi analizlerinde, zaman serisi degiskeninin ortalama, varyans ve
kovaryansinin hesaplanmasi 6nemli ilk adimlardan birisidir. Degiskenin ortalama,
varyans ve kovaryans ozellikleri duraganlik hakkinda bilgi vermektedir. Zaman

serilerinin duraganlig: alt baglikta ele alinmustir.

2. ZAMAN SERILERINDE DURAGANLIK

Duraganlik bir zaman serisinin davraniglarini ve o6zelliklerini oldukga
kuvvetli bir sekilde etkileyebilir. Bir 6rnek verecek olursak, “sok” kelimesi
genellikle bir degiskende veya belli bir donem hata teriminde bir degisimi veya
beklenmedik bir degisimi belirtmek i¢in kullanilir. Duragan bir zaman serisinde
soklarin etkisi kademeli olarak kaybolacaktir. Mesela, soklarin etkisi t+1 doneminde
t donemine gore daha azalacaktir. Bu etki t+2 doneminde ise t+1 donemine gore daha
da azalacak ve zaman igerisinde yavas yavas azalip yok olacaktir. Duragan olmayan
zaman serilerinde bunun tam tersi bir durum s6z konusudur. Yani soklarin etkisinde t

donemine gore t+1 ve takip eden donemlerde azalma s6z konusu olmayacaktir
(Brooks, 2008).

Zaman serileri ortalamadan sapmalara gore duragan ve duragan olmayan
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi Ve
kovaryans1 zaman igerisinde degisim goOstermiyorsa, bu seriye duragan seri denir.
Kisacas1 eger bir zaman serisi duragansa ortalamasi, varyansi ve ortak varyansi,
bunlart ne zaman 6lgersek ayni kalir (Gujarati,2001). Serinin duragan olmasi, serinin
degerlerinin belli bir degere yaklagsmasin1i ya da beklenen degeri etrafinda

dalgalandigini ifade eder.

Zaman serilerinde duragan disiligi tanimlamada genellikle iki model
kullanilmaktadir. Bu modeller, sabit terimli model ile sabit terimli ve trendli model
olarak adlandirilmaktadir. Sabit terimli model (3.1) nolu, sabit terimli ve trendli

model (3.2) nolu deklemlerle gosterilmektedir (Brooks, 2008).
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(3.1)

(3.2)

Bu modellerde {i¢ durum s6z konusudur. Bunlar;

ise soklarin etkisi kademeli olarak azalarak yok olur yani zaman serisi

duraganlik gosterir.

durumunda soklarin etkisi hi¢cbir zaman yok olmayacak sekilde devam
etmektedir. BoOyle oldugundan zaman serisi duragan degildir yani birim kok

icermektedir.

oldugunda ise, soklarin etkisi zaman ilerledik¢e daha da arttigin1 gosterir

ki, boyle bir durumun mantikl bir agiklamast miimkiin degildir (Brooks, 2008).

2.1. DURAGANLIGIN OZELLIiKLERi VE ONEMIi

Duragan seriler ile duragan olmayan seriler farkli dzelliklere sahiptirler. Bu

ozellikler asagidaki gibi siralanabilir (Kutlar, 2005);
Duragan serilerde;
* Seri uzun donemde, dalgalanmalar olsa bile ayn1 ortalamay1 muhafaza eder.
» Zamana bagl olarak degismeyen bir sonlu varyansa sahiptir.
* Gecikme zamani uzadikga, korelogram gittikge sifira yaklasir ve sifir olur.
Duragan olmayan serilerde ise;
» Serinin donebilecegi bir uzun donem ortalama deger bulunmamaktadir.

» Zaman sonsuza yaklastiginda, varyans zamana bagl oldugundan sonsuza

yaklasir.

* Teorik korelogram hemen bitmez, yavas yavas azalir.
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Zaman serisi analizi i¢in seriler duragan olmalidir. Zaman serileri duragan
degillerse, zaman serilerinin duragan hale getirilmesi zorunludur. Ciinkii zaman serisi
¢Oziimlemesi i¢in gelistirilen ve kullanilan modeller duragan zaman serilerine

uygulanabilmektedir.

Duragan olmayan zaman serilerinin ortalamasi ve varyansi zaman igerisinde
degisim gostermektedir. Duragan olmayan zaman serilerine yapilan regresyon analizi

giivenilir olmayan sonuglar verdigi i¢in sahte regresyon durumu ortaya ¢ikmaktadir

(Ertek, 1996).

Granger ve Newbold (1974) calismalarinda, zaman serilerinin duragan
olmamast durumunda modellerde sahte regresyon olgusunun ortaya c¢ikmasi
nedeniyle sonuglarin giivenilirliginin kuskulu hale geldigini géstermislerdir. Duragan
olmayan zaman serileri arasinda yapilan bir analiz, sahte regresyona yol agarak
yikksek R?, vyiiksek t istatistik degerleri elde edilmesine neden olmaktadir. Bu
degerlerden dolayr zaman serileri arasinda aslinda bir iliski yok iken, iligki varmis
gibi goriiliir. Sahte regresyonun ortaya cikis nedeni, her iki zaman serisinin de
tasidiklar ortak trend sebebiyle beraber hareket etmeleridir. Elde edilen yiiksek R?,
zaman serileri arasindaki iligkiden ¢ok beraber hareket etmelerinden
kaynaklanmaktadir (Gujurati, 2001). Dolayisiyla zaman serileri arasindaki iliskinin
gercek mi, yoksa sahte mi oldugunu anlamak ¢ok 6nemlidir. Bu nedenlerden dolayz,
serilerin duraganhigmin test edilmesi ve duragan degilse seriler duragan hale

getirildikten sonra modelin tahmin edilmesi gerekmektedir.

Zaman serilerinin duragan olup olmadiklarin1 gorebilmek icin duraganlik
testleri uygulanir. Duraganlik testleri sonucunda duragan olmayan seriler, sahip
olduklar1 trende gore iki tiir islem yapilarak duragan hale getirilir. Zaman serileri
stokastik trende sahip ise seriler fark alma islemi ile duragan hale getirilir. Eger
zaman serileri deterministik trende sahip ise ya zaman iizerine regresyon uygulanip
artiklarla ¢alisilir ya da modele bir zaman trendi ilave edilerek seri duragan hale
getirilir (Enders, 1995; Brooks, 2008). Finansal ve ekonomik zaman serileri genelde
stokastik 6zellik gosterdiklerinden dolay: fark alma islemi uygulanarak duragan hale

getirilirler (Brooks, 2008).
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2.2. DURAGANLIK TESTi YONTEMLERI

Zaman serisinin duragan olup olmadigimi gérmek i¢in ilk dnce serinin grafigi

incelenebilir. Grafik incelemesi kesin sonuglar vermez. Sadece fikir verebilir. Zaman

serisinin duragan olup olmadigini test etmek i¢in duraganlik testlerinin uygulanmasi

gerekmektedir.

Duraganlik testleri,

korelogram yaklagimi ile duraganlik testi,

geleneksel birim kok testleri ve yapisal kirilmayr dikkate alan birim kok testleri

olarak ii¢ gurupta incelenmektedir. Duraganlik testleri sekil 3’de verilmistir.

— v

Duraganlik Testleri }

~

<«

Korelogram Yaklasimi
fle
Duraganlik Testi

\

J

Geleneksel Birim Kok
Testlei

I

Yapisal Kirilmay1
Dikkate Alan Birim Kok
Testleri

~

*Dickey Fuller(1979)
*Genisletilmis Dickey
Fuller(1981)

*Phillis Perron(1988)
*Kwiatkowsky Philips
Schmidt Shin(1992)
*Ng Perron(1995)

- /

-

*Perron(1989)
*Zivot-Andrews(1992)
*Ng Perron(1997)
*Lumsdaine-Papell(1997)
*Lee —Strazicich(2003)
*Bai-Perron(1998)
*Markov Switching(1989)

v

~

*Esik AR Modeli

\_

Sekil 3: Duraganlik Testleri
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2.2.1. Korelogram Yaklasim fle Duraganhk Testi

Korelogram, zaman serilerinin degisik gecikmeli donemlerine iliskin
otokorelasyon yapisini ortaya koyan bir grafiktir. Iste bu grafikten yararlanarak bir
zaman serisinin duragan olup olmadigi hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir. Bir
zaman serisinin korelogramimi daha iyi anlayabilmek i¢in kovaryans, otokovaryans,
korelasyon, otokorelasyon ve kismi otokorelasyon kavramlarini bilmek
gerekmektedir. Bu nedenle asagida bu kavramlar hakkinda bilgi verilmektedir.

Iki ya da daha fazla degisken arasinda bir iliski olup olmadig1 kovaryans ile
bulunabilir. Kovaryans, X ve Y gibi iki degisken arasindaki ortak degisimin bir

oOlgtisiidiir ve soyle ifade edilir (Akmut, Aktas ve Miray, 1999):

Cov(X,Y) = ———— (3.3)

Burada, X ve Y iki ayr1 degiskeni, ve , X ve Y’nin ortalamalarini, n
gozlem sayisini ifade eder. Kovaryans degerleri, belirli bir alt ve iist sinir arasinda
degildir. Cok biiyiik ya da kii¢iik degerler alabilir. Iste kovaryans degerini belli bir alt
ve Ust simur arasinda sinirlamak gerektiginden, X ve Y degiskenlerinin standart
sapmalar1 vasitasiyla standardize edilir ve bu durumda kovaryans korelasyon
katsayisinin aynis1 olur.

Korelasyon, X ve Y gibi iki degisken arasindaki iligkiyi gosteren standardize
edilmis bir 6l¢tdiir. r ile gosterilen korelasyon katsayis1 daima -1 ile +1 arasinda bir
deger alir. Korelasyon katsayis1t 0 r 1 ise iki degisken arasinda pozitif iliski
oldugunu, -1 r 0 ise iki degisken arasinda negatif iliski oldugunu ifade eder. r'nin
sifir olmasi ise X ve Y arasinda herhangi bir iligki olmadiginin gostergesidir. Bir
diger deyisle, korelasyon katsayisi, esit sayida gozlemden alinmis ve standardize
edilmis iki degisken arasindaki kovaryansidir. Korelasyon katsayisi asagidaki sekilde

tanimlanir (Gujurati, 2001):

— (3.4)
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(3.4) nolu denklemde , korelasyon katsayisini,  ve sirasiyla X ve

Y ’nin varyanslarin1 gostermektedir.

Bir degisken zaman boyunca dl¢iildiigiinde serideki verileriN bir ya da daha
fazla gecikmeli donemlerden etkilenerek cok sik olarak korelasyonlu olduklar
gozlenir. Herhangi iki degiskenin degerleri arasinda birlikte degisimin bir 6lgiisii
olarak kovaryans ve korelasyon katsayilarii hesaplama mantigina dayanarak, bir
zaman serisi gozlemlerinin gecikmeli degerleri arasinda da kovaryans ve korelasyon
katsayist hesaplanabilir. Tek bir zaman serisi degiskeninin gecikmeli degerleri
arasinda birlikte degisimin bir Olgiisii otokovaryans ve otokorelasyon olarak
adlandirilir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007).

Otokovaryans, bir zaman serisinin y; ile yi gibi belirli bir k zaman araligiyla
birbirinden ayrik iki deger arasindaki iliskiye denir. iki deger arasindaki iliskinin
derecesini gosteren katsayiya da otokovaryans katsayisi adi verilir ve asagidaki gibi

hesaplanir (Gujurati, 2001):

(3.5)
Burada, ; k gecikme i¢in kovaryansi, , t zamanmdaki Y’nin gézlem
degeri, , t-k donemindeki Y’nin gozlem degerini, , Y’nin ortalamasini ve n

orneklem biiyiikliigiinii gostermektedir. Otokovaryans katsayisi, farkli biiytikliklerde
olan serilerin karsilastirllmasinda yaniltici olabilecegi i¢in Y¢nin varyansina
boliinmesi suretiyle standartlagtirilir. Standartlastirilmis otokovaryans katsayisina,
otokorelasyon katsayisi ad1 verilmektedir.

Otokorelasyon, bir zaman serisinin bir ya da daha fazla gecikmeli degerleri
arasindaki iligkinin yani bir degiskenin gecikmeli degerlerinden etkilenip
etlikenmediginin Ol¢iisiidir. Bir baska deyisle, bir degiskenin t doénemindeki
degerinin t-1 ya da daha onceki donemlerdeki (t-2, t-3....) degerleri ile olan

iliskisidir. Otokorelasyon katsayist sdyle tanimlanir (Brooks, 2008).
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(3.6)

, k gecikme igin otokorelasyonu, , Y degiskeninin t zamaninda Ki

degerini, , Y degiskeninin t-k donemindeki degerini, , Y degiskeninin ortalama
degerini gostermektedir. Otokorelasyon katsayisi +1 ile -1 arasinda yer almaktadir.

Kismi otokorelasyon, bir zaman serisinin t donemindeki degerinin, diger t-k
gecikmelerinin etkisi sabitken herhangi bir donemin degeri ile olan iliskinin
derecesidir. Ornegin, t simdiki donemine ait degerlerin, t-k dénemiyle olan
korelasyonu, kendinden Onceki diger gecikmelerin (1,2,3,.....k-1) etkisinden
arindirilarak hesaplanmigsa buna kismi otokorelasyon denir (Akmut, Aktas ve Binay,
1999). Kismi otokorelasyon katsayisinin hesaplanmasi, dzellikle 2°den fazla gecikme
oldugunda ¢ok kompleks oldugundan ilgili formiile temel ekonometri kitaplarinda
(Gujurati, 2004; Brooks, 2008) dahi yer verilmemistir.

Bir zaman serisinin degisik gecikme degerleri(k) igin bulunacak
otokorelasyon degerleri ile k’lar iliskilendirildiginde elde edilen grafik, korelogram
diye adlandirilir. Korelogram grafiginde, otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve kismi
otokorelasyon fonksiyonu(PACF) yer almaktadir.

Korelogram grafiginde ACF degerleri giiven sinirlar1 disina tasiyor ise seride
otokorelasyon var demektir. ACF degerlei ¢ok yiiksek bir degerden baslayarak yavas
bigimde azalmakta ve ortadaki kesikli ¢izgiye yaklasiyorsa, bu tiir yapilar genellikle
zaman serisinin duragan olmadigini gosterir. Duragan olmayan bir zaman serisinin
korelogram grafiginde PACF degerleri de gliven smirlar1 disina tastigi goriiliir
(Gujurati, 2001).

ACF degerlerinin incelenmesi bir seride trend olup olmadiginin kaba bir
gostergesidir. Yavasca azalan otokorelasyon fonksiyonu, duragan disiligin ve trendin
gostergesidir. Bir 6rneklem korelogrami, zaman serisinin duragan olup olmadigini
belirlemek i¢in yararli araglar olsalar da, bu yontem kesin sonu¢ vermez. Zaman
serisinin korelogrami, bir aragtimaciya serinin duragan digi olabilecegi izlenimi
yaratirken, baska bir arastirmaciya serinin duragan olabilecegi diisiincesini

olusturabilir. Bu nedenle zaman serilerin duraganhiginin belirlenmesinde kesin
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kararlar alinirken, duraganligi inceleyen birim kok testlerinin kullanilmasi
gerekmektedir.

Zaman serisinin korelogram grafiginde ACF ve PACF degerlerinin yaninda
bir de Q istatistik degerleri yer almaktadir. Q istatistigi, otokorelasyon katsayilarin
hesaplanan degerlerinin sifirdan farkli bir sekilde anlamli olup olmadigini test
etmektedir. Box ile Pierce(1970) tarafindan gelistirilen Q istatistigi asagidaki gibi
ifade edilmektedir (Gujurati, 2001);

n, orneklem biyikligini, m, gecikme uzunlugunu, , k gecikme igin
otokorelasyon katsayisini gostermektedir. Test edilecek hipotez ise asagidaki

sekildedir;

HQZ 0
Hl: 0

Burada, bos hipotez tiim otokorelasyonlarin istatistiksel olarak anlamsiz
(sifir) oldugunu ileri siirerken, alternatif hipotez en az bir otokorelasyonun anlamli
(en az biri sifirdan farkl) oldugunu gostermektedir. Q istatistigi, m serbestlik
derecesi ile ki-kare dagilimina uyar. Sayet hesaplanan Q degeri, secilmis anlamlilik
diizeyinde ki-kare tablosundaki esik Q degerini agarsa biitiin ACF degerlerinin sifir

oldugunu séyleyen sifir hipotezi reddedilir (Gujurati, 2001).

2.2.2. Geleneksel Birim Kok Testleri

Birim kok testleri bir zaman serisinin duragan olup olmadiginin
belirlenmesinde kullanilan bir yontem olup, bir zaman serisinin birim kok icermesi o

serinin duragan olmadig1 anlamina gelmektedir (Brooks, 2008).
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Birim kok testleri literatiirde ilk olarak Dickey ve Fuller (1979)’in
caligmalarinda yer almaktadir. Zaman serilerinin duranligini analiz etmek igin,
Dickey Fuller(1979), Genisletilmis Dickey Fuller(1981), Phillips Perron(1988),
Kwiatkowsky Philips Schmidt Shin(1992), Ng Perron(1995) v.b. gibi birim kok
testleri gelistirilmistir. Zaman serilerinin duragan olup olmamasini arastirmak igin,
literatiirde en yogun olarak Genisletilmis Dickey Fuller (1981) birim kok testi

kullanilmaktadir.

2.2.2.1. Dickey-Fuller (DF) Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duragan olup olmamasinmi arastirmak i¢in kullanilan teste
birim kok testi denilmektedir. Bir zaman serisinde birim kok var ise, o zaman serisi
duragan degildir. Dickey-Fuller (DF) birim kok testi, zaman serilerinde duraganligin
arastirtlmas1 amaciyla Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilmistir. Gujarati

(2001), asagidaki gibi y serisini ele alarak DF birim kok testini agiklamaktadir:

(3.8)
Bagimli Degisken
= Parametre
= Hata Terimi
Burada klasik varsayima uyan, yani ortalamas: sifir, varyansi

degismeyen, otokorelasyon olmayan, olasilikli hata terimidir. Boyle bir hata terimi
beyaz girilti (White noise) hata terimi olarak anilir. Bu esitlikte, s6z konusu
degisken kendi gecikmeli degerine gore agiklandigindan ve gecikme uzunlugu
sadece bir donemle smirli kaldigindan; burada bir AR(1) siirecten s6z edilmektedir.

teriminin katsayist bire esitse birim kok sorunuyla yani duragan olmama ile
kars1 karsiyayiz demektir. Birim kokii olan bir zaman serisi, ekonometride rassal

yiiriiyiis (random walk) diye bilinir. Rassal yiiriiyiis duragan olmayan zaman serisi
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ornegidir. Bu durum ise y;’nin bir 6nceki donem degerinden, sadece hata terimi kadar

farkli oldugunu yani serinin duragan olmadigini gostermektedir. Eger (3.8) numarali

denklemin her iki yanindan da cikarilirsa;
- - (3.9)
- (3.10)
elde edilecektir. Burada =/ olarak kabul
edilirse (3.10) numarali esitlik su sekli alacaktir:
(3.11)
Burada =1 olmasi £ =0 anlamina gelmektedir. (3.8) ve (3.10) numaral

esitlikler aslinda aynidir. Sadece matematiksel bir doniisiim yapilmistir. Bu sebeple

=1 olmasi ile 2=0 olmas1 ayn1 durumu ifade etmektedir.

DF testinde, bir zaman serisinin duragan olup olmamasi konusunda asagidaki

hipotez test edilmektedir (Enders,1995).

Ho: =0  ( serisi duragan degildir.)

Hi: 0 ( serisi duragandir.)

DF testinde temel hipotez (Ho hipotezi) /=0 bi¢iminde kurulur. Burada 1=0
olmast (veya ayni anlama gelen =1 olmasi durumu) serinin birim kdke sahip
oldugu anlamina gelir. Yani temel hipotez reddedilemezse seri duragan degildir. 1=0
oldugu durumda olacaktir. Burada u; klasik varsayimlar1 saglayan hata
terimi oldugundan, y;’nin, diizey olarak degil ancak, birinci farki alindiginda duragan

hale geldigi sdylenebilmektedir. Bu sekilde, birinci farklart alinarak duragan hale
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getirilen serilere, “birinci dereceden entegre (biitiinlesik)” seriler denir ve I(1)
seklinde  gosterilir. Eger s6z konusu seri, d sefer farki alinarak
duraganlastirilabiliyorsa, d” inci dereceden biitiinlesik bir seridir denir ve I(d) olarak
gosterilir. DF testinde alternatif hipotez ise A'niin sifira esit olmamasi seklinde
kurulur. Eger alternatif hipotez kabul edilirse seri duragandir denir. Bu durumda seri

1(0) olarak gosterilir. Bu ifade serinin diizey halde duragan oldugunu belirtir.

DF testini yaparken temel hipotez veya alternatif hipotez arasinda karar
verirken karar kriteri olarak (3.11) numarali denklemdeki y.; degiskeninin t istatistik
degeri, belirli bir anlam seviyesiyle Dickey Fuller tablo degerlerinden uygun olan
tablo degerleri ile karsilastirilir. Eger t istatistiginin mutlak degeri Dickey Fuller
mutlak esik t degerinden biiyiikse verilmis zaman serisinin duragan oldugunu ileri
siiren alternatif hipotezi reddedemeyiz. Ote yandan t istatistigi esik degerin altinda

ise zaman serisi duragan degildir (Gujurati, 2001).

Dickey ve Fuller yaptiklari Monte Carlo ¢alismasi ile (3.12), (3.13) ve (3.14)
denklemler i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri igin esik degerleri
tablolagtirmiglardir (Dickey and Fuller, 1979).

Gerek kuramsal gerek uygulama nedenleri ile Dickey Fuller birim kok testi

asagidaki kaliplardaki regresyonlara uygulanir (Enders,1995);

(Sabit terimsiz ve trendsiz model) (3.12)
(Sabit terimli model) (3.13)
(Sabit terimli ve trendli model) (3.14)

= Fark1 Alinmis Seri
= Parametreler
= Sabit Terim
T = Trend Faktorii

= Hata Terimi
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(3.13) numarali denklemde sabit terim; (3.14) numarali denklemde ise hem
sabit terim hem de trend yer almaktadir. DF testi sonuglarinin giivenilirligi igin
hata terimi beyaz giiriiltii hata terimi olmalidir. Bunun igin hate teriminin ortalamasi

sifir, varyansi sabit olmal1 ve otokorelasyon olmamalidir.

2.2.2.2. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

DF birim kok testinin en zayif tarafi hata terimi "deki  olasi
otokorelasyonlart hesaba katmamasidir. Eger seride otokorelasyon varsa bu sorun
testin tlim giivenilirligini ortadan kaldirmaktadir. Bu durumda DF testi gecerliligini
kaybedecektir. Bu soruna iligskin Dickey ve Fuller (1981) tarafindan onerilen basit
¢Oziim, bagiml degiskenin gecikmeli degerlerini modelde bagimsiz degisken olarak
kullanmaktir. ADF testi, her serinin kendi gecikmeli degerleri ile gecikmeli
farklarinin kullanilarak regresyonunun olusturuldugu bir testir. Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testi olarak adlandirilan birim kok testi, (3.12), (3.13) ve (3.14)
numarali esitliklere bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklenerek asagidaki gibi
ifade edilir (Dickey ve Fuller, 1981).

= Farki Alinmis Seri

= Parametreler
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= Sabit Terim
T = Trend Faktori
k = Gecikme Uzunlugu

= Hata Terimi

ADF modeline gore test edilecek hipotezler,
Ho: =0

Hi: 0 seklinde kurulur.

Tanimlanan sifir hipotezi birim kok oldugunu, serinin duragan olmadigini
ifade eder. ADF testinde karar verme siireci yukarida anlattigimiz DF testi ile
aynidir. degiskenin hesaplanan t istatistigi, Dickey ve Fuller tablo degerleri ile
karsilastirilir. Mutlak deger olarak hesaplanan t istatistigi, mutlak esik tablo
degerinden daha kiigiik ise Hp temel hipotezi reddedilemez yani serinin birim koke
sahip oldugu; duragan olmadig: s6ylenir. Hesaplanan t istatistigi mutlak deger olarak
esik tablo degerinden daha biiyiik ise Ho temel hipotezi reddedilir. Yani bu durumda
serinin duragan oldugu sdylenir. ADF testinde kullanilan kritik degerler tablosu, DF
testinde kullanilan kritik degerler tablosunun aynisidir (Charemza ve Deadman,
1993).

2.2.3. Yapisal Kirilmay1 Dikkate Alan Birim Kok Testleri

Birim kok testinin sonuglarimi etkileyen dnemli bir faktor de testin gliciidiir
(power of the test). Testin giicii, yanlis olan bos hipotezi (yapilmasi gerektigi sekilde)
reddetmeme olasiligi anlamina gelmektedir. Dickey Fuller gibi bir¢ok test diisiik
giice (low power of test) sahiptir. Yani, bu testler, olmasi gerekenden daha fazla sik

bir sekilde bos hipotezi kabul etme egilimindedirler. Bir baska deyisle, bu testler
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birim kok mevcut olmadigi halde birim kok vardir seklinde bos hipotezi ret etmeme

sonucuna ulasalabilmektedirler.

Gujurati (2004) testin diisiik glice sahip olmasina iliskin dort agiklama ileri
siirmektedir. ilk aciklama, testin giiciiniin 6rneklemin biiyiikliigiinden ¢ok datanin
zamanina bagli olmasidir. N biiylikliigiindeki bir 6rneklem i¢in zaman aralig1 genis
oldugu zaman testin giicii yliksektir. Dolayisiyla, zaman araligi 30 yil ve gozlem
sayis1 30’a dayal1 birim kok testi, zaman aralig1 100 giin ve 100 gdzleme dayali birim
kok testinden daha giiclii olabilir. Ikinci olarak birim kok modellerinde  yaklasik 1
( ise birim kok testi, zaman serisinin duragan olmadigim sdyleyebilir. Ugiincii
aciklama biitiinlesme derecesi ile alakalidir. Bu tip testler birinci dereceden birim
kok yani biitiinlesme derecesinin I(1) oldugunu varsaymaktadir. Fakat, zaman serisi
birinci dereceden degil de ikinci derecede biitiinlesiyor yani 1(2) ise, biitiinlesme

derecesi daha biiylik olacaktir.

Testin diisiik aciklama giicline sahip olmasina iliskin Gujurati (2004)
dordiincii agiklama olarak, zaman serilerinde yapisal kirllma(degisme) varsa, birim

kok testlerinin onlar1 belirleyemeyebilecegini belirtmektedir.

Finansal zaman serilerinde, zaman boyunca yasanan ekonomik krizler,
politika degisiklikleri, dogal afetler gibi bir¢ok nedenden dolayr yapisal degismeler
meydana gelebilmektedir. Ekonometrik yontemlerin bir¢ogunda oldugu gibi birim
kok testlerinde de, veride meydana gelen bu yapisal degisimlerin dikkate alinmamasi

egilimli sonuglar elde edilmesine neden olabilmektedir.

Geleneksel birim kok testleri seride birim kok varligimi arastirirken yapisal
kirilma durumunu dikkate almazlar. Bu nedenle de hesaplanan test istatistikleri
yapisal kirilmadan etkilenebilir ve boylece sifir hipotezi dogru iken reddedilebilir
veya alternatif hipotez yanligken kabul edilebilir. Daha agik ifade ile seri duragan
oldugu halde duragan degilmis gibi goriilebilir. Bu nedenle serideki yapisal kirilmay1
dikkate alan testler gelistirilmistir. Yapisal kirtlmanin hangi donemde gerceklestigi
bilindigi  durumda, kirilmanin  digsal  olarak  belirlendigi  testlerden
yararlanilabilmektedir. Ancak kirilma déneminin bilinmedigi durumda, kirilmanin
varliginin test edilmesi ve varsa kirilma noktasinin belirlenmesi gerekmektedir (Ben-

David ve Papell, 1995).
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Nelson ve Plosser (1982) Dickey Fuller (DF) birim kok testini kullanarak,
Amerika Birlesik Devletleri’'ne ait 14 finansal ve ekonomik zaman serilerinden
13’iiniin birim koke sahip oldugunu yani zaman serilerinden sadece 1 tanesinin
duragan oldugunu tespit etmistir. Bu ¢alismay1 takiben, Perron (1989), Nelson ve
Plosser (1982)’in duraganligin1 sinadigi serilerin aynisini bu sefer yapisal degisimi
(kirilmay1) dikkate alarak analiz etmistir. Yapisal degisimin dikkate alindigr bu

calisma, 14 zaman serisinden 11 tanesinin duragan oldugu sonucuna varmaistir.

Perron (1989) yaptig1 calisma ile zaman serileri analizinde yapisal kirilmanin
dikkate alinmasinin onemini ortaya koymus ve literatiire yapisal kirilmay1 dikkate

alan diger birim kok testlerinin kazandirilmasina 6n ayak olmustur.

Yukarida bahsedilen Perron (1989)’un ¢alismasi, yapisal kirilma déneminin
tek oldugunu ve belirli bir zamanda meydana gelen yapisal kirilmanin digsal
oldugunu varsaymaktadir. Perron (1989)’un aksine, Zivot ve Andrews (1992),
yapisal kirilmanin gercek zamanimin bilinmedigi varsayimiyla yapisal kirilma
noktasini igsel bir degisken oldugunu 6ne siirmiislerdir. Zivot ve Andrews (1992),
Nelson ve Plosser (1982)’in verilerini kullanarak yaptigi calismada, Perron
(1989)’un 4 seri i¢in bos hipotezi reddedmis iken bos hipotezi reddedememistir.
Bagka bir deyisle, yapisal kirilmanin igsel oldugunu dikkate alan Zivot ve Andrews
(1992)’in ¢alismast 14 zaman serisinden 7 tanesinin duragan oldugunu belirlemistir.
Zivot Andrews (1992) ve Perron (1989)’un calismalar1 dikkate alindiginda, farkl

varsayimlara dayali olarak farkli durumlarin dogdugu ortaya ¢ikmuistir.

Yapisal kirilmayr dikkate alan birim kok testleri, kirilma sayis1 ve kirilma
nedeninin bilinme durumuna baglh olarak farklilik gostermektedir. Bu testlerin tiirleri

sekil 4’de gosterilmistir.
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Sekil 4: Yapisal Kirilma Testleri

Perron (1989)’un gelistirdigi birim kok testi, serinin sadece bir noktasinda
kirilma meydana geldigini ve seride meydana gelen bu kirilmanin zamaninin ise
onsel olarak bilindigi varsayimiyla yapisal kirilma noktasinin digsal bir degisken
oldugunu ileri siirmektedir. Zivot ve Andrews(1992) ve NG Perron (1997) testleri
ise, yapisal kirilmanmn tek oldugunu ve yapisal kirilmanin gergek zamaninin
bilinmedigi varsayimiyla yapisal kirilmanin igsel olarak gerceklestigini

belirtmektedirler.

Lumsdaine ve Papell (1997) ve Lee ve Strazicich (2003) testleri, incelenen
donemde iki yapisal kirimanin oldugu ve yapisal kirilmanin igsel olarak ele alindig:
birim kok testlerindendir. Ayrica zaman serisinin ele alindigr dénemde ¢ok yapisal

kirilmanin olabilecegini dikkate alan calismalarda bulunmaktadir. Bai ve Perron
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(1995), Markov Switching ve Esik AR modeli testleri ¢oklu yapisal kirilmayi

inceleyen birim kok testleridir.

Calismada, yapisal kirilmanin tek ve igsel oldugunu varsayan Zivot Andrews
(1992) birim kok testi kullanilmistir. Asagida Zivot Andrews (1992) testi hakkinda

daha fazla bilgiye yer verilmistir.

2.2.3.1. Zivot Andrews Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen test, yapisal degisimlerin
gerceklestigi donemler hakkinda bir 6n bilgiye sahip olunmadigi durumlarda
kullanilmaktadir. Zivot ve Andrews birim kok testi i¢in 3 farkli model 6nermislerdir.
Bu modellerin ilki Model A sabitte kirilmay1, ikincisi Model B trendde kirilmay: ve
sonuncusu Model C ise sabit ve trendde kirilmay1 gostermektedir. Zivot ve Andrews
bu ti¢ modeli temsil etmek {izere asagidaki esitlikleri kullanmiglardir (Zivot ve
Andrews, 1992):

Model A;

Model B;

Model C;

= Sabit Terim

T = Trend Faktori
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= Parametreler

k = Gecikme Uzunlugu

= Hata Terimi
Burada, t= 1,2,3,....,T zamani, TB kirilma zamani olmak lizere, =TB/T ve
, nispi kirtlma yansimasimi gostermektedir. Ayrica, sabit

terimdeki ve ise trenddeki kirilmay1 ifade eden kukla degiskenlerdir. Yapisal
kirilmanin gergeklestigi tarihe TB dersek kukla degiskenlerin alacaklar1 degerleri su
sekilde ifade edebiliriz;

1 iset>TB

0 aksi durumda

ve
t-TB iset>TB

0 aksi durumda

Birim kok testi yaparken her iic modelde parametresinin anlamli olup
olmadigi test edilir. = O seklindeki sifir hipotezi  serisinin herhangi bir yapisal
kirilmayr diglayan bir birim kok igerdigini, yani serinin duragan olmadigini
belirtirken; < 0 seklindeki alternatif hipotez ise serinin herhangi bir zamanda
gerceklesen bir kirilma ile trend duragan siire¢ oldugunu ifade etmektedir. Zivot
Andrews yontemi orneklemdeki her bir gézlem giiniinii potansiyel bir kirilma tarihi
olarak ele alip her tarih i¢in ayr1 bir regresyon modelini en kiiciik kareler yontemini
kullanarak tahmin eder. Ele alinan tiim donemler i¢in  katsayisinin hesaplanan t
istatistiginin minimum oldugu nokta kirilma tarihi (TB) olarak belirlenir (Zivot ve
Andrews, 1992).

Zivot Andrews testini yaparken temel hipotez veya alternatif hipotez arasinda
karar verirken karar kriteri olarak yi.; degiskeninin t istatistik degeri, belirli bir anlam

seviyesiyle Zivot Andrews kritik degerlerinden uygun olan tablo degerleri ile
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karsilastirilir. Eger t istatistiginin mutlak degeri Zivot Andrews mutlak esik t
degerinden biiyiikse verilmis zaman serisinin duragan oldugunu ileri siiren alternatif
hipotezi reddedemeyiz. Ote yandan t istatistigi esik degerin altinda ise zaman serisi
duragan degildir. Zivot Andrews kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerinde sirasiyla Model A i¢in -5,34, -4,80 ve -4,58, Model B i¢in -4,93, -4,42
ve -4,11, Model C igin -5,57, -5,08 ve -4,82’dir (Zivot ve Andrews, 1992).

Cogu ekonomik zaman serisi Model A ya da Model C kullanilarak
modellenmistir. Sen (2003)’e gore kirilma model C’ye gore gerceklesmisken, model
A kullanilirsa testin giiclinde 6nemli bir kayip ortaya ¢ikar. Fakat kiritlma Model
A’ya gore gerceklesmisken Model C kullanilirsa gergeklesen gii¢ kaybi ¢ok daha
azdir. Buradan hareketle yanlis model seciminin test sonucuna etkisini en aza

indirmek amaciyla ampirik analizler i¢in model C tercih edilmektedir.

3. ZAMAN SERISININ COZUMLENMESINDE KULLANILAN
OTOREGRESIF HAREKETLI ORTALAMA MODELLERi -
ARMA MODELLERI

Box ve Jenkins (1976) tarafindan ortaya konulan ve tek degiskenli zaman
serilerinin tahmininde kullanilan otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modeli,
yaygin olarak Box-Jenkins (BJ) yontemi olarak adlandirilir. Bu yontem, zaman
serilerinin olasilik veya rassal (stokastik) oOzelliklerini “birakin da veriler kendi

kendine konugsun” felsefesiyle analiz etmeye yoneliktir (Gujurati, 2001).

Otoregresif hareketli ortalama modeli, esit zaman araliklariyla elde edilen
gozlem degerlerinden olusan sabitli (kesikli veya kesmeli) ve duragan zaman serileri
icin ileriye doniik Ongdrii modellerinin kurulmasi ve Ongoriide bulunulmasi
bakimindan sistematik bir yaklasim gerektirmektedir. Egit zaman araliklariyla elde
edilen gozlemlerden olusan serinin sabitli ve duragan olmasi modelin en 6nemli

varsayimlarindandir (Ozmen, 1986).

Bu modeller, zamana bagh olaylarin stokastik nitelikte olaylar ve bu olaylarla
ilgili zaman serilerinin ise stokastik siire¢ oldugu varsayimina dayanarak

gelistirilmistir. Dogrusal stokastik modeller incelenen zaman serisinin duragan olup

102



olmamasina gore, dogrusal duragan stokastik modeller ve dogrusal duragan olmayan
stokastik modeller olarak siiflandiriimaktadir. Dogrusal duragan stokastik modeller,
otoregresif (AR) modeli, hareketli ortalama (MA) modeli ve otoregresif hareketli
ortalama modeli (ARMA) olmak {izere ii¢ grupta incelenmektedir. Dogrusal duragan
olmayan stokastik modeller ise birlestirilmis otoregresif hareketli ortalama (ARIMA)

modelleri olarak incelenmektedir (Enders, 1995; Vogelvang,2005).

3.1. OTOREGRESIF (AR) MODELI

Otoregresif (AR) modelleri, bir zaman serisinin herhangi bir doénemdeki
gbzlem degerini aynm1 serinin ondan Onceki belirli sayida gegmis donemin gozlem
degerlerine ve hata terimine bagli olarak agiklayan modellerdir. AR modelleri
icerdikleri gecmis donem gozlem degeri sayisina gore isimlendirilir. Gegmis p tane
donem sonuclart modele dahil ediliyorsa p’inci dereceden AR modeli AR(p) modeli

olarak isimlendirilir ve asagidaki gibi ifade edilir (Maddala, 1978; Gujarati, 2001);

(3.21)
,_ se--s . :Serinin simdiki ve p donem geriye giden degerleri
, ..., . Otoregresif parametreler
: Hata terimi
(3.21) numarali denklemi,
(3.22)
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olarak formiillestirmek miimkiindiir. Burada p modelin derecesini gosterir.

ise modelin parametrelerini ifade etmektedir.

3.2. HAREKETLI ORTALAMA (MA) MODELI

Hareketli ortalama (MA) modelleri, bir zaman serisinin herhangi bir
donemdeki gézlem degerinin ayni donemdeki hata terimi ve belirli sayidaki gegmis
donem hata teriminin dogrusal bir bilesimi olarak ifade edildigi modellerdir. MA
modelleri icerdikleri ge¢mis donem hata terimi sayisina gore isimlendirilirler.
Gecmis q tane donem hata terimi modelde yer aliyorsa q’uncu dereceden MA(q)
modeli olarak isimlendirilir ve asagidaki gibi ifade edilir (Maddala, 1978;
Vogelvang, 2005);

- - - (3.23)

: Serinin simdiki degeri
. . : Hata terimlerinin simdiki ve q donem geriye giden degerleri

: Hareketli ortalama parametreleri

(3.23) numarali denklemi,

olarak formiillestirmek miimkiindiir. Burada q modelin derecesini gosterir.

ise modelin parametrelerini ifade etmektedir.
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3.3. OTOREGRESIF HAREKETLI ORTALAMA (ARMA) MODELI

Otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modelleri, AR ve MA modellerinin
bir birlesimidir. Bir zaman serisinin herhangi bir doneme ait gézlem degeri, ondan
onceki belirli sayida gozlem degerinin ve hata teriminin dogrusal bir birlesimi olarak
ifade edilir. ARMA modeli p terimli AR ve q terimli MA modelinin bir bilesimi
icerir ve ARMA(p,q) seklinde yazilir. ARMA(p,q) modeli asagidaki gibi ifade edilir
(Gujarati, 2001; Brooks, 2008);

- - (3.25)

(3.25) numarali denklemi,

olarak formiillestirmek miimkiindiir. Burada p ve q modelin derecesini

gosterir.  ve  ise modelin parametrelerini ifade etmektedir.

3.4. BIRLESTIRILMIS OTOREGRESIF HAREKETLI ORTALAMA
(ARIMA) MODELI

Zaman serisi duragan olmadiginda dogrusal duragan olmayan stokastik
modeller olan birlestirilmis autoregresif hareketli ortalama (ARIMA) modelleri
kullanilmaktadir. Duragan olmayan ancak d dereceden fark alma islemiyle duragan
hale doniistiiriilmiis serilere uygulanan modellere “entegre modeller” veya “duragan

olmayan dogrusal stokastik modeller” ad1 verilir. Eger AR modelinin derecesi p, MA

105



modelinin derecesi g ve serinin de d kez farki alinmigsa bu modele ARIMA(p,d,q)
ad1 verilir. ARIMA (p,d,q) modelinin ifadesi s6yledir (Brooks, 2008);

- - - (3.27)

Bu esitlik, (3.25) deki ARMA esitligindeki  ’nin yerine  ’lerin farki olan

alinarak elde edilmistir.

3.5. EN UYGUN ARMA MODELIN BELIRLENMESI

Duragan zaman serilerinin modellemede kullanilan otoregresif hareketli
ortalama (ARMA) modelleri, Box-Jenkins (1976) yontemine iliskin modeller olarak
da tanimlanmaktadir. Box-Jenkins (1976) tek degiskenli zaman serisi ARMA

modellerinin anlasilmasi ve kullanilmasi i¢in gerekli bilgileri derleyip sunmaktadir.

Box-Jenkins yaklasiminda temel fikir cimrilik prensibine dayanir. Cimrilik
prensibi zaman serisi verilerinin 6zelliklerini ortaya koyan, minimum sayida
parametre veya serbestlik derecesini goz oniinde tutan bir model kurmay1 6ngoriir.
Box-Jenkins yontemi, cimrili modellerin asir1 parametreli modellerden daha iyi

model irettiklerini one siirer (Enders, 1995).

Model belirleme agamasi Box-Jenkins (1976) metodolojisi temel alinarak
olusturulmaktadir. Box-Jenkins yonteminde model belirleme asamalar1 asagidaki

seklindeki gibi basamaklandirilir.
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— 5| Uygun B,J, Model Grubunun Belirlenmesi

A 4

Model Tipinin Belirlenmesi

A 4

Belirlenen Modelin Parametrelerinin

A 4

Modelin Yeterliliginin Testi

N

Model Yetersiz

Model Yeterli

A 4

Modelin Tahmin Amaciyla Kullanimi

Sekil 5: Box-Jenkins Yo6nteminde Model Belirleme Asamalari

Yontem bes basamaktan olusur (Maddala and Kim, 1998; Gujurati, 2001).
Birinci basamakta bir zaman serisine 6nce hangi ARMA model grubunun uygun

oldugunun belirlenmesi gerekir. Bu nedenle serinin 6nce duragan olup olmadig:

belirlenir.

Ikinci basamakta model tipinin, yani duragan model grubunun AR(p), MA(q)
ve ARMA(p,q), duragan olmayan model grubunun ARIMA(p,d,q) tiplerinden
hangisinin uygun olabilecegi kararlagtirilir. Uygun model tipi belirlenirken serilerin

otokorelasyon(ACF) ve kismi otokorelasyon(PACF) fonksiyonlarinin egilimleri

birlikte degerlendirilir.

Ucgiincii basamakta uygun olabilecegine karar verilen modelin parametreleri

tahmin edilir. Paremetre tahminleri, gelistirilmis paket programlart kullanilarak

belirlenir.
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Dordiincili basamakta bu modelin yeterli olup olmadig: test edilir. Bu amagla
tahmin edilen alternatif modellere iliskin sonuglar; parametrelerin anlamli olmasi,
determinasyon katsayisinin (R?) yiiksek olmasi, Akaike bilgi kriteri (AIC) ve
Schwartz Bayesian bilgi kriteri (SBIC)’nin diisiik olmasi, olabilirlik oraninin (OO)
yiksek olmast ve modelin F-istatistiginin anlamli olmas1 kriterlerine gore
degerlendirilmelidir (Enders, 1995; Brooks, 2008). Sonugta, en ¢ok hangi model bu

kriterleri yerine getiriyorsa o model en uygun model olarak segilir.

3.6. MODEL BELIRLEME KRITERLERI

Model belirleme kriterleri kullanilarak tahmin edilen alternatif modeller
icerisinden en uygun model tercih edilmeye calisilir. Literatiirde yaygin olarak
kullanilan model belirleme kriterleri, determinasyon katsayis1 (R?), Akaike bilgi
kriteri (AIC) ve Schwartz Bayesian bilgi kriteri (SBIC) , maksimum olabilirlik orani
(O0) ve modelin F-istatistigidir. Bu kriterler ve kosullari tablo 14’de verilmistir.

Tablo 14: Model Belirleme Kriterleri ve Kosullari

Model Belirleme Kriterleri Model Belirleme Kosullar
Determinasyon Katsayisi (R?) En Biiyiik Degerli Model
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) En Kiiciik Degerli Model
Schwartz Bayesian Bilgi Kriteri (SBIC) En Kiiciik Degerli Model
Maksimum Olabilirlik Orani (OO) En Biiyiik Degerli Model
F-istatistigi Degeri Anlamli Olan Model

3.6.1. Determinasyon (Belirlilik) Katsayisi - R?

Modeller arasindan en uygun modeli segerken kullandigimiz kriterlerden
birisi determinasyon katsayisidir. R?, tahmin edilen regresyon modelinin verilere ne
kadar iyi uydugunu gosteren ozet bir dlgiidir. R¥nin bilyilk olmasi, bagimh

degiskendeki degisimin biiyilk bir bolimiiniin bagimsiz  degisken ile
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aciklanabilecegini gostermektedir. R?>= 0 oldugunda degiskenler arasinda iliski
olmadig1 yani bagiml degisken bagimsiz degiskenle agiklanamadigi anlagilmaktadir.
Iki degisken arasinda iliski olabilmesi i¢in 0 olmas1 gerekmektedir. R?

asagidaki formulle hesaplanmaktadir (Gujurati, 2001);

- (3.28)
; i nin tahmin edilmis degerini, , tahmin edilmis y degerlerinin
kendi ortalamalarina gore toplam degisimini ve , gozlemlenen vy

degerlerinin kendi ortalamalarina gore toplam degisimini gostermektedir.

- )=Toplam

)= Regresyon Kaynakli

v
X

X

Kaynak: Gujarati, D. N., (2001), Temel Ekonometri Kitab1

Grafik 2:  ’deki degisimin iki bilesene ayrilmasi
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> nin gozlemlenen degerleri, ’nin beklenen (tahmin edilmis) degerleri ile
ayni ise, ’nin degerleri 6rneklem regresyon fonksiyonu iizerinde yer alir ve =1
olur.  ’nin 1’e esit olmast  yani bagimsiz degisken ile  yani bagimli degisken

tam olarak agiklanabilecegini gosterir.

> nin gozlemlenen degerleri, ’nin beklenen degerlerinden bir sapma
gosteriyorsa, bu sapmanin kalint1 kaynakli oldugu sdylenir. Bu durumda  , Oile 1
arasinda bir deger alir. I’e ne kadar yakin ¢ikarsa  yani bagimh degiskenin

biiylik bir kism1  yani bagimsiz degisken ile agiklanabilecegini gosterir.

3.6.2. Akaike Bilgi Kriteri (AIC) Ve Schwarz Bayesian Bilgi Kriteri
(SBIC)

Modeller arasindan en uygun modeli segerken AIC ve SBIC kriterleride
dikkate alinmaktadir. AIC ve SBIC kriterleri, modeldeki terimlerin sayisin1 dikkate
alarak modelin uyumunun iyiligini 6lger. AIC ve SBIC kriterleri kalint1 kaynakli hata
kareler toplaminin minimum olmasini ve bir ceza (penalt1) fonksiyonunu kullanarak
dogru modelin se¢ilmesine yardimei olur. AIC ve SBIC asagidaki formuller yardimi

ile hesaplanmaktadir (Brooks, 2008);

— - (3.29)

_ (3.30)

(3.29) ve (3.30) denklemlerde SSR kalint1 kaynakli hata kareleri toplamini, T
gozlem sayisini, k=p+q+1 yani toplam parametre sayisini gostermektedir. Esitliklerin
sag tarafinda iki terim bulunmaktadir. Bu esitliklerdeki ilk terimin diisiik olmasi
istenilmektedir. Modelde bagimsiz degisken sayisi artirilarak ilk terimin diisiik
olmasi saglanir. Yani artan her bir degisken, bu hata terimini azaltict etki edecektir.
Iste bu noktada dengeleyici giic olarak ilave terim devreye girer. Esitliklerdeki ikinci

terim dengeleyici ceza terimidir. Modele eklenen her bir bagimsiz degisken birinci
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terimi azaltirken ikinci terimi yani ceza terimini artirmaktadir. Bu sebeplerden dolay1
bu iki terimin toplaminin en diisiik skorunu veren degisken sayisini igeren model en
uygun model olarak tercih edilmektedir. Yani, model karsilastirmalarinda her zaman
en diisik AIC ve SBIC degerini veren model tercih edilmektedir. AIC ve SBIC
kriterleri arasindan birisinin tercih edilmesi gerekirse, SBIC kriteri AIC kriterinden
daha ¢ok ceza terimi i¢erdiginden SBIC kriteri dikkate alinmaktadir (Brooks, 2008).

Ornegin gdzlem sayist 1000 ise, bu durumda AIC kriterinde gecikme sayis1 2
oldugunda ceza teriminin degeri ( — = —— ) 0,004 olurken, gecikme sayisi 3’e
¢ikarildiginda, bu deger 0,006 olmaktadir. SBIC kriterinde ise gecikme sayisi 2
oldugunda ceza teriminin degeri (- =— ) 0,0138 iken, gecikme sayisi

3’e cikarildiginda, ceza terimi degeri 0,0207°¢ yiikselmektedir. Burada goriildigi
gibi gecikme sayis1 bir artirildiginda ceza teriminin degeri AIC kriterine gére SBIC
kriterinde daha fazla artmaktadir. Bu da SBIC kriterinin AIC kriterine gore her bir

ilave gecikme sayisi icin daha biiyiik degerli ceza terimi igerdigini gostermektedir.

Ayrica, farkli ekonometri programlarinda bu bilgi kriterlerinin
farklilastirilmis  halleri  kullanilabilmektedir. Ornegin, EViews paket programi
maksimum  olabilirlilik  fonksiyonundan tiiretilmis test istatistigi formuli

kullanmaktadir. Ilgili EViews formulleri asagidaki gibidir (Brooks, 2008).

o (3.31)

- (3.32)

.- _ (3.33)

Ancak, bu gibi degisiklikler yararli olmamakta ve kullanilan programa bagl
olarak bazen ayni veri ve kriterler ile farkli modeller se¢imi s6z konusu olmaktadir

(Brooks, 2008).
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3.6.3. Maksimum Olabilirlilik Orani (OO)

En uygun modeli se¢erken modelin maksimum olabilirlik oran1 da dikkate
alinmaktadir. Maksimum olabilirlik orani, bilinmeyen anakiitle katsayilarina iligskin
tahminleri yaparken, verilmis degerleri gozlemleme olasiligin1 olabildigince en
yiikksege c¢ikarmay1 hedeflemektedir. Bu sebeple, en uygun modeli segerken modelin
olabilirlilik oranmnin en yiiksek olmasma dikkat edilmesi gerekmektedir. Iki
degiskenli modelinde, :
olmak iizere normal ve bagimsiz oldugunu varsayalim. Ortalamasiyla varyansi
verilmig, normal dagilmis bir degiskenin yogunluk fonksiyonu asagidaki gibidir
(Gujarati, 2001):

— (3.34)

Ortalamas1 ve varyansi belli olan, Ve , 'nin ortak olasilik
fonksiyonu ise su sekilde ifade edilir:
—— (3.35)
b e , biliniyor ya da verilmisken bilinmiyorsa,
(3.36)’deki fonksiyona olabilirlilik fonksiyonu denir, OF( ile gosterilir ve
su sekilde yazilir:
— (3.36)

Maksimum olabilirlik yOntemi, bilinmeyen anakiitle katsayilarma iliskin
tahminleri yaparken, verilmis ’leri gézlemleme olasiligin1 olabildigince en yiiksege
¢ikarmay1 hedeflemektedir. Dolayisiyla, (3.36) fonksiyonunun en yiiksek degerini

bulmamiz gerekmektedir. Bu da dogrudan bir tiirev hesabidir. Tiirev almak igin
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(3.36) denklemi asagidaki gibi logaritma bigiminde yazmak kolaylik saglar.
Logaritmasi alinmis olabilirlilik fonksiyonu asagidaki gibidir (Gujurati, 2001):

- - - — (3.37)

(3.37) esitliginin -, , ’ye gore kismi tlirevlerini alip sifira esitleyerek
bu katsayilar hesaplanir (Gujurati, 2001). Ancak bu katsayilar yinelemeli(iterative)
bir sekilde bilgisayar tarafindan hesaplandigindan manuel olarak hesaplamak

mumkuiun olmamaktadir.

3.6.4. F istatistigi

Modeller arasindan en uygun modeli segerken dikkat edilecek diger husus F
istatistiginin anlamli olmasidir. F testi, regresyon analizinde birden ¢ok bagimsiz
degiskenin bagimli degisken iizerinde etkili olup olmadigini anlamak igin uygulanir.
F testi, Ho= hipotezini siar. Hy’1 kabul ya da reddetme karar1, eldeki
verilerden elde edilen F istatistiginin degerine baghdir. F istatistiginin formiilii

asagidaki gibidir (Gujarati, 2001).

(3.38)

= Belirlilik katsayis1
k= Parametre sayisi

n= Gozlem sayisi
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Belli bir anlamlilik diizeyinde F tablosundan F(k-1, n-k) degerini buluruz.
Hesaplanan F degeri F tablo degerinden kiiciikse Ho hipotezini kabul, hesaplanan F

degeri F tablo degerinden biiyiikse Hp hipotezini red ederiz.

4. OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN VARYANS MODELLERI

Ekonometride siklikla kullanilan yapisal modeller genellikle “parametrelerde
dogrusal” modellerdir. Dogrusal modellerde genellikle hata terimlerinin (u), sifir
ortalamaya ve sabit varyansa sahip normal dagilim 6zelligi tasidig1 varsayilmaktadir.
Ancak, finansal degiskenler arasindaki iligkilerin bir¢ogunun dogrusal olmayan
ozellikler gostermesi dogrusal modellerin kullanim alanin1 daraltmaktadir. Finansal
verilerin, asir1 basiklik (leptokurtosis), volatilite kiimelenmesi (volatility clustering)
ve kaldirag etkisi (Leverage effect) oOzellikleri gosterdigi durumlarda dogrusal
modeller bu verileri aciklamada yetersiz kalmaktadirlar. Finansal verilerin sahip

olduklari bu 6zellikler kisaca su sekilde 6zetlenebilir (Brooks, 2008):

Asin Basikhik: Finansal varlik getirilerinin dagilimlarinin genellikle kalin

kuyruk ve ortalamada yiiksek sivrilik 6zellikleri gostermesini ifade etmektedir.

Volatilite Kiimelenmesi: Finansal piyasalardaki volatilite hareketleri
birbirini takip ettigi goriilmektedir. Bu nedenle, yiiksek getirileri yiiksek getiriler
takip etmekte ve diisiik getirileri diigiik getiriler takip etmektedir.

Kaldira¢ Etkisi: Biiyiik fiyat diistisleri, ayn1 miktarli fiyat yiikselislerinden
daha yiiksek volatiliteye neden olmaktadir.

Campbell, Lo ve MacKinlay (1997), dogrusal olmayan veri iiretme siireci ile
ilgili olarak, bir serinin bugiinkii degerinin dogrusal olmayan bir sekilde hata

terimlerinin bugiinkii ve ge¢mis degerleri ile baglantili oldugunu ifade etmektedir.

Volatilitenin (oynakligin) modellenmesi ve tahmin edilmesi icin, literatiirde
en ¢ok kullanilan dogrusal olmayan finansal modeller, otoregresif kosullu degisen

varyans (autoregresif conditional heteroskedasticity-ARCH) modelleridir.
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Zaman serilerin modellenmesinde sabit varyans varsayimi iizerine kurulan
geleneksel zaman serileri modellerinin yeterli olmamasi nedeniyle, Engle (1982),
finansal varliklarin dinamik 6zelliginin daha iyi anlagilmasi ve zaman i¢inde degisen
varyansin tahmin edilebilmesi i¢in ARCH modelini gelistirmistir. Daha sonra
Bollerslev (1986) ARCH modelinin otoregresif hareketli ortalama modeline
donistiiriilmiis hali olan ve gegmis donem hata karelerinin agirliklandirilmasina
dayanan GARCH(Genellestirilmis ARCH) modelini gelistirmistir. Pek ¢ok
uygulamali ¢aligmada kullanilan ARCH modelleri, bu modellerin dayandigi degisen
varyans konusuna yapilan dnemli katkilarla zaman i¢inde gelistirilmis ve ARCH tiirii
modeller olarak bilinen modeller demeti ortaya ¢ikmistir. Cok ¢esitli olmalarina
karsilik tiim model tiplerinde temel amag, kosullu varyansin tarihi degerlere gore

modellenmesidir (Telatar, 2002).

Zaman serilerinin tahmini amaciyla kullanilacak olan bu modellerde, hem
kosullu ortalamaya hem de kosullu varyansa ayni anda yer verme imkani
saglanmigtir. ARCH modellerinden uygulamada en yaygin kullanilanlarma iliskin

aciklamalara agagida yer verilmistir.

4.1. ARCH MODELI

ARCH modelleri kosullu varyansin modellemesine imkan veren modellerdir.
Bu modeller, (3.39) nolu ARMA modelinden elde edilen artiklarin kareleri
kullanilarak asagidaki seklinde ifade edilmektedir (Ramanathan, 1998).

(3.40)

= Kosullu Varyans
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= ARCH Modeli Parametreleri

. Hata terimlerinin q donem geriye giden degerleri

(3.40) numaral1 denklemi,

olarak formiillestirmek miimkiindir (Rossi, 1996; Ramanathan, 1998). Burada q
modelin derecesini gosterir. ise modelin parametrelerini ifade etmektedir.
ARCH(q) modeli olarak isimlendirilen bu model 6zellikle yiiksek volatilite

sergileyen bir ¢cok zaman serisinin modellemesinde kullanilmaktadir (Engle, 1982).

ARCH modellerinde parametrelerine  iliskin baz1  kisitlamalar
bulunmaktadir. Kosullu varyans ) kesinlikle negatif olamaz. Bu nedenle
‘nin gerceklesen tiim degerleri igin pozitif olmak zorundadir. Buradan hareketle
>0 ve i=1,2,...,q olmak {iizere 0 kosullar1 saglanmalidir. Diger bir kisitlama
ise, ’lerin her birinin veya toplaminin 1’den kiigiik olmasidir. Bu kisitlama ARCH
siirecinin duraganliginin saglanmasi i¢in de gereklidir. Tersi durumda siire¢ sonsuz

varyansa esit olur (Gokge, 2001).

4.2. ARCH LM Testi

ARCH modellerinin kullanilabilmesi i¢in zaman serisi verilerinde ARCH
etkisinin (oynakligin) mevcut olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, Engle (1982)
zaman serilerinde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadiginin belirlenmesine yonelik
olarak ARCH LM testini gelistirilmistir. ARCH LM testi, modelin hata terimlerinde
ARCH etkilerinin bulunup bulunmadigini arastiran bir Lagrance Carpani (LM)
testidir (Enders, 1995).
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ARCH LM testi, tahmin edilen regresyonun hatalarinin karelerinin asagidaki
seklinde modellenmesinden elde edilen kullanilarak gerceklestirilir (Brooks,

2008).

(3.44)

Regresyondan elde edilen R? belirlilik katsayisi kullamilarak T.R® test
istatistigi hesaplanir (Kizilsu, Aksoy ve Kasap, 2001). Burada T gozlem sayisini
ifade etmektedir. ARCH LM testinin hipotezleri su sekildedir (Brooks, 2008).

LM istatistiginin sifir hipotezi altinda q serbestlik derecesi dagilimina
yaklastig1 bilinmektedir. Bu nedenle hesaplanan LM istatistigi, tablo degeri ile
karsilastirilarak hipotezler test edilir. Karsilastirma sonucunda LM istatistigi,

tablo degerinden biiyiik ise hipotezi reddedilir ve otokorelasyonlu olan hata

kareleri, modelde ARCH etkisinin varligin1 gosterir (Brooks, 2008).

4.3. GARCH MODELI

ARCH modelleri ile yapilan uygulamalarimin cogunda kosullu varyans
denkleminin yeterli bir sekilde tanimlanabilmesi i¢in gecikme sayisinin oldukca
biiyiikk alinmas1 gerekmektedir. Bu duruma alternatif olarak daha esnek bir gecikme
yapisina sahip olan bir model yapist Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir. Bu
modele genellestirilmis ARCH yani GARCH adi verilmistir (Bollerslev, 1987).
Bollerslev tarafindan gelistirilen bu model tiirti, ARCH modelinden farkli olarak

kosullu varyansin, hata terimlerinin karelerinin gecikmeli degerleri ile birlikte kendi
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gecikmeli degerlerine de bagli oldugu oynaklik modelleridir (Johnston ve Scott,
2000).

GARCH (p,q) modeli varyansin, ge¢mis donem oynakliklarin ve bagimli
degiskenin ge¢mis donem varyanslarmma bagli olarak agiklandigi modellerdir.

GARCH (p,q) modeli asagidaki gibi yazilir (Enders, 1995).

ARCH modellerinde oldugu gibi GARCH modellerinde de ~ parametrelerine
iliskin baz1 kisitlamalar bulunmaktadir. Bu modellerde, ¢>0, p 0, >0, 0
(i=1,2,3,....,q) ve 0 (i=1,2,3,...,p) kosullar1 saglanmalidir (Gokge, 2001). Ayrica
bu kisitlara ilave olarak ~ ve  parametrelerinin toplami da birden kiigiik olmalidir.
Bu kisitin saglanmasi, slirecin duragan bir yapiya sahip oldugunu gosterir.  ve
parametrelerinin toplammin 1’e esit ya da biiyiikk olmasi oynakligin tahminini

istatistiksel olarak miimkiin kilmamaktadir (Engle, 2001).

GARCH(p,q) modeli, ARCH(q) modeline p sayida gegmis donem kosullu
varyans modelinin dogrusal formu ilave edilerek genellestirilmistir. GARCH(p,q)
modeli p sayida GARCH terimi ve q sayida ARCH terimi oldugunu gosterir. p=0 ve
g=1 durumunda, model birinci sira ARCH modeline doniisecektir ve GARCH(O0,1)
seklinde simgelenecektir. Bu durumda, tiim  parametreleri sifira esit olacak ve

GARCH(0,1) modeli ARCH(1) modeline esit olacaktir.

4.4. EGARCH MODELI

GARCH modellerinin en 6nemli eksikliklerinden biri pozitif ve negatif
soklara karst oynakligin simetrik tepki verdigini varsaymasidir. Ayrica bu
modellerde oynakligin sadece biiytlikligl ile ilgilenilmistir; oynaklifin isareti ile

ilgilenilmemistir. Oysa, azalan yoOndeki dalgalanmalarin artan  ydndeki
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dalgalanmalardan daha yiiksek oynakliklara neden oldugu sik sik gézlenmektedir. Bu
durum, varyans etkilerinin asimetrik olarak pozitif ve negatif hatalarin
ger¢eklesmesine neden olmus olabilir. Bu nedenle belirtilen 6zelliklerin varliginda
zaman serilerinin daha uygun ¢dziimlenmesine imkan veren ve Ussel (exponential)
GARCH (EGARCH) modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir. Bu modelde
kosullu varyans logaritmik bir bi¢cimde tanimlanarak negatif degerler almasi
onlenmistir. Nelson (1991) tarafindan 6nerilen EGARCH modeli asagidaki gibi ifade

edilmektedir.

Burada ise, asimetrik etkinin bulundugu gostermektedir. Bu modelde,

ise olumlu haberlerin oynaklik tizerine etkisi _ kadar olurken,

ise olumsuz haberlerin oynakli iizerine etkisi - . kadar olacaktir. Diger

taraftan, durumunda ise negatif soklarin oynakliga etkisinin pozitif soklardan
daha fazla oldugunu isaret etmektedir (Ozden, 2008). EGARCH modeli iyi ve kotii
haberlerin oynaklik iizerinde farkli etkileri olmasina izin verirken GARCH

modelinde bu durum miimkiin degildir.

5. NEDENSELLIK TESTLERI

Bir degiskendeki degismelerin bir diger degiskendeki degismelere neden olup
olmadigi konusu ekonomide Karsilasilan bir problemdir. Bu noktadan hareketle

nedensellik ortaya ¢ikmustir.

Regresyon analizleri degiskenler arasindaki bagimlilik iliskilerini irdelerken
bu analizlerde nedensellik iliskisi incelenmemektedir. Regresyon analizleri bir

degiskenin digerine bagimliligim1 gosterirken, nedensellikte aranilan sey; bir
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degiskendeki degismelerin diger degiskendeki degismelere neden olup olmadigini

ortaya ¢ikaran bir yaklasim olmasidir.

Nedensellik testi, iki degisken arasinda zaman agisindan sebep-sonug iliskisi
varken, nedenselligin yoniinii istatistiki agidan belirleyen ve ¢ok sik kullanilan bir

yontemdir.

5.1. GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Granger nedensellik testi, bir degisken ile diger bir degisken arasinda
varligindan siiphe edilen sebep sonug iliskisini test etmek igin sik¢a kullanilan bir

testtir. Nedensellik testleri 1969 yilinda Granger tarafindan baglatilmistir.

Nedensellik analizi, bir degiskenin gecikmeli degerlerinin, baska bir
degiskeni aciklamada kullanilip kullanilamayacagini analiz eder. Eger 6rnegin X
degiskeninin gecikmeli degerleri, Y degiskeni {izerinde anlamli bir etkide
bulunuyorsa; X Y’nin granger nedenidir denir (Granger, 1988). X ve Y gibi iki
degisken arasindaki sebep sonug iliskisini belirlemek i¢in yapilan nedensellik
analizlerinde dort olasilik bulunmaktadir. X Y degiskenini etkiliyor olabilir, Y X
degiskenini etkiliyor olabilir, X ve Y degiskeni birbirini karsilikli olarak etkiliyor
olabilir ya da iki degisken de birbirini etkilemiyordur.

Degiskenler arasinda bir sebep-sonug iliskisinin olup olmadigmin tespit
etmekte kullanilan ve varsa iliskinin yoniinii belirleyen Granger nedensellik testi

asagidaki denklemler yardimiyla yapilmaktadir (Gujarati, 2001).

(3.45)

(3.46)
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Buradaki m; gecikme uzunlugunu gostermekte olup, u;r ve uy hata
terimlerinin sifir ortalama ve sabit varyansla dagilan ve ortak varyanslari sifir olan
beyaz giirtiltic (white noise) olduklar1 varsayilmaktadir. (3.47) numarali denklem
X’ten Y’ye dogru nedenselligi (3.48) numarali denklem ise Y’den X’e dogru

nedenselligi gostermektedir.

(3.47) numarali denklemde Hy hipotezi; = 0 ise, X, Y’nin nedeni degildir;
H; hipotezi; ise, X, Y’nin nedenidir denir.

(3.48) numarali denklemde Hy hipotezi; =0 ise, Y, X’in nedeni degildir;
H; hipotezi; ise, Y, X’in nedenidir denir.

Nedensellik tipleri 2 ¢esit olmaktadir.

Tek Yonli Nedensellik: (3.47) numarali denklemde Hp hipotezinin red
edilip, (3.48) numarali denklemde Hp hipotezinin red edilmemesi durumunda X,
Y’nin nedenidir denir ve tek yonlii nedensellik icerir. Grafiksel gosterimi X—> Y

seklindedir.

Cift Yonli Nedensellik: (3.47) ve (3.48) numarali denklemlerde Hj
hipotezlerinin red edilmesi durumunda X, Y’nin; Y’ de X’in nedenidir denir ve ¢ift

yonlii nedensellik igerir. Grafiksel gosterimi X <€+— Y seklindedir.

Diger bir ifadeyle (3.47) numarali denklemdeki f’ler topluca anlamli, (3.48)
numarali denklemdeki &’ler topluca anlamsiz ise X’den Y’ye dogru bir iligki vardir.
(3.47) numarali denklemdeki f’lerin anlamsiz, (3.48) numarali denklemdeki &’lerin
anlamli olmast durumunda Y’den X’e dogru tek yonlii bir iligkinin varligindan so6z

edilir. Ugiincii durum, iki yonlii bir iliskinin var oldugunu gdsteren B ve &’lerin
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topluca anlamli oldugu durumdur. Dérdiincii durum ise  ve o’lerin anlamsiz oldugu
dolayistyla degiskenler arasinda herhangi bir iligkinin s6z konusu olmadigi

durumdur.

Model tahmin edilmeden o6nce uygun gecikme uzunlugu bulunmalidir.
Gecikme sayisini belirlemede birgok bilgi kriteri bulunmaktadir. Bunlar arasinda
Akaike bilgi kriteri (Akaike Information Criterion-AIC) ve Schwartz Bayesian bilgi
kriteri (Schwartz Bayesian Information Criterion-SBIC) en sik kullanilanlar arasinda
yer almaktadir. Granger nedensellik sonuglar1 gecikme uzunluguna gore degisecegi

icin en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir.

(3.47) numarali denklemde 6nce bagimli degisken uygun gecikme sayisi ile
modele dahil edilirken daha sonra diger degiskende ayni1 gecikme sayisi ile modele
katilir. Bu modellere ait hata kareler toplamlar1 bulunmaktadir. Daha sonra Wald

tarafindan gelistirilen F istatistigi hesaplanir (Gujarati, 2001).

(3.49)

Burada; KKTs; kisitlamali iligkideki hata terimlerinin kareleri toplamini,
KKTgwm; kisitlamasiz iliskideki hata terimlerinin kareleri toplamini, m; disarida
birakilan gecikmeli degisken sayisi, n; 6rnek hacmini, k ise kisitlamasiz regresyonda

tahmin edilen parametre sayisini gostermektedir.

Hesaplanan F-istatistigi se¢ilmis bir anlamlilik diizeyinde (m; n-k) serbestlik
derecesinde F-tablo kritik degeriyle kiyaslanmaktadir. Hesaplanan deger tablo
degerinden biiylikse bos hipotez reddedilir, kiigiik ise bos hipotez kabul edilmektedir.

5.2. VEKTOR OTOREGRESIF (VAR) MODELI

Vektor Otoregresif (VAR) modeli, Sims (1980) tarafindan gelistirilen ve

biitiin degiskenlerin ayrima tabi tutulmaksizin igsel kabul edildigi otoregresif bir
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modeldir. Yapisal model tizerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik
iliskileri verebilen ve bagiml degiskenin gecikmeli degerlerinin yer almas: ile
gelecege iliskin giiclii tahminlerin yapilmasini mimkiin kilan VAR modeli,
degiskenler arasinda igsel digsal ayirnnm gerektirmedigi gibi, sistemdeki degiskenler
arasinda nedensel iliskileri gézleme imkani verir.

Granger (1969; 1988), Sims (1980), bu tiir iliskilerden yola ¢ikarak,
degiskenler arasindaki nedensel iliskileri incelemislerdir. Eger iki degisken karsilikli
olarak birbirinin sebebi ise, nedensellik karsilikli olacak ve bir feedback iliski
meydana gelecektir (Granger ve Newbold, 1986). Nedensellik mekanizmasi iizerine
kurulan VAR modelinin tahmin edilmesi neticesinde, elde edilen parametreleri
yorumlamak yerine, sistemin tahmini ile elde edilen artiklarin analizine gegilerek,
gelecege iliskin yorumlar yapilabilir.

Zaman serilerinde duragan olmayan degiskenlerle yapilan analizler sahte
(spurious) sonuglara neden olabilmektedir. Bu nedenle, VAR analizinde kullanilan
degiskenlerin duragan olmas: gerekmektedir (Pagan,1987).

Bir VAR modeli olusturmak i¢in degiskenler arasinda koentegrasyon olma
sarti aranmadigindan standart Granger nedenselligin gegerli olacagi belirtilmistir
(Granger,1988). X ve Y degiskeni i¢in Granger nedensellik analizi yapilirken, X ve
Y degiskeni icin (3.50) ve (3.51) numarali denklemlerdeki gibi VAR modelleri

olusturulur.

Buradaki m; gecikme uzunlugunu gostermekte olup, uyr Ve Uy hata
terimlerinin birbirinden bagimsiz olduklari (white noise) varsayilmaktadir. Gecikme

sayist m ise VAR modeli m’ nci dereceden VAR modeli diye adlandirilir ve VAR(m)
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olarak gosterilir. (3.50) numarali denklem X’ten Y’ye dogru nedenselligi (3.51)

numarali denklem ise Y’den X’e dogru nedenselligi gostermektedir.

(3.50) ve (3.51) numarali denklemler i¢in nedensellik ayr1 ayri test edilir.
(3.50) numaral1 denklemi test ederken temel hipotez X degiskeninin Y degiskeninin

Granger nedeni olmadig1 yoniindedir ve = 0 seklinde ifade edilir.

Alternatif hipotez ise X degiskeninin Y degiskeninin Granger nedeni oldugu

yoniindedir ve Hj: seklinde ifade edilir.

Hipotez kurulduktan sonra modele ait hata kareler toplamlar1 bulunmaktadir.
Daha sonra Wald tarafindan gelistirilen F istatistigi hesaplanip F tablosundaki kritik
degerler ile karsilastirilir. Hesaplanan F degeri kritik degerden biiyiik ise Hy hipotezi
red edilir ki bunun anlami X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik oldugu
yani X’in Y degiskeninin Granger nedeni oldugudur. Eger hesaplanan F degeri kritik
degerden kiiciik ise Ho hipotezi red edilemez yani X degiskeninden Y degiskenine
dogru nedensellik iliskisi yoktur. Ayni islemler (3.51) numarali denklem igin de
tekrarlanir (Gujarati, 2001).

VAR modelinde sirasiyla bagimli degisken alinir, kendisinin ve diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri bagimsiz degisken alinarak regresyona tabi tutulur.
Tim degiskenlerin i¢sel olarak kabul edildigi VAR modeli olusturulurken en 6nemli
konu uygun gecikme sayisinin belirlenmesidir. Gecikme sayist belirlenirken
otokorelasyon probleminin olmadigi gecikme sayisinin secilmesi gerekmektedir.
Optimal gecikme sayisinin belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz
Bayesian bilgi kriteri (SBIC) gibi bilgi kriterleri géz 6niinde bulundurulmaktadir. Bu
kriterleri minimum yapan gecikme uzunlugu optimal gecikme sayisi olarak kabul

edilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

VADELI ISLEM PiYASASI iLE SPOT PiYASA OYNAKLIGI
ARASINDAKI ILISKININ EKONOMETRIK ANALIZI

Bu boliimde vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynakligi arasinda bir
nedensellik iliskisinin olup olmadigi incelenecek, eger boyle bir iliski varsa bu
iliskinin yonii tayin edilmeye ¢alisilacaktir. Calismanin ilk asamasinda, kullanilacak

zaman serilerinin duragan olup olmadig1 duraganlik testleri ile belirlenecektir.

Zaman serilerin duraganlik sinamasi yapildiktan sonra caligmanin ikinci
asamasinda, spot piyasa oynakligi belirlenecektir. Tiirkiye hisse senedi piyasa
oynakligr ve doviz kuru piyasa oynakligini modellemek igin otoregresif hareketli
ortalama (ARMA) modelleri ve genel otoregresif kosullu heterokedastisite (ARCH-
GARCH) modelleri uygulanacaktir.

Calismanin son asamasinda, vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynakligi
arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigi Granger Nedensellik testi uygulanarak

belirlenecektir.

1. VERI SETi

Calismada vadeli islem piyasasi ile spot piyasa verileri kullanilmistir. Vadeli

islem piyasasina ait veriler, Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem goren
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IMKB 30 endeks ve dolar kuru vadeli islem sozlesmelerinin getirileridir. Spot

Piyasasina ait verileri ise IMKB 30 endeksi ve dolar kuru satis fiyatidir.

Vadeli islem ve opsiyon borsasinda islem goren sézlesmeler arasindan sadece
IMKB 30 endeks ile dolar sdzlesmelerinin ¢alismaya dahil edilmesinin sebebi, diger
sOzlesmelerin islem hacimlerinin diisiik olmasi ve bazi giinler hi¢ islem hacminin

olmamasidir.

Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi 4 Subat 2005 tarihinde kurulmasina
ragmen, Kasman, Okan ve Torun (2010)’un ¢alismalarinda yaptiklar1 gibi, ¢alismada
veriler 2 Mayis 2005 tarihinden baslanarak analize dahil edilmistir. Bunun nedeni,
borsanin kurulmasinin ilk aylarinda fiyat oynakliginin fazla olmasi ve islem

hacminin ¢ok diisiik olmasidir. Degiskenlere ait bilgiler asagidaki gibidir.

VOB IMKB GETIRI (VOBIMKBG): IMKB 30 endeksi vadeli islem
sozlesmesinin 02.05.2005-30.07.2010 donemine ait giinliik getiri serisidir.

VOB DOLAR GETIRI (VOBDG): DOLAR vadeli islem sozlesmesinin
02.05.2005-30.07.2010 donemine ait giinliik getiri serisidir.

VOB IMKB endeks ile VOB Dolar kuru giinliik getirisi veya logaritmik

getirisi, r; olarak, asagidaki denklem ile hesaplanmustir.

_ (4.1)

Burada r;, t giiniindeki VOB IMKB endeks / VOB Dolar kuru giinliik
getirisini, P; endeksin/kurun t giiniindeki uzlasma fiyatini®, P, endeksin/kurun t-1

giinlindeki uzlagsma fiyatin1 temsil etmektedir.

! Giinliik uzlasma fiyati, kapanis fiyatindan farkli bir fiyattir. Uzlagma fiyati, ilgili sozlesmede acik
pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlasma fiyat1 su
sekilde hesaplanir (www.vob.org.tr):
e Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin
miktarlarina gore agirlikl fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlagma fiyat:1 olarak belirlenir.
e Eger son 10 dakika icerisinde 10°dan az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik
olarak bulunan son 10 iglemin agirlikl fiyatlarinin ortalamasi alinir.
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IMKB 30 ENDEKSI (IMKB30): IMKB 30 kapanis fiyat endekslerine
iliskin 02.05.2005-30.07.2010 dénemini kapsayan bir seridir.

DOLAR KURU (Dolar): Dolar kuru satis fiyatina iliskin 02.05.2005-
30.07.2010 donemini kapsayan bir seridir.

HiSSE SENEDI PiYASA OYNAKLIGI (HSO): IMKB 30 endeksi serisine
uygulanan ARMA modelinden elde edilen artiklara ARCH modellerinin

uygulanmasi sonucu elde edilen oynaklik serisidir.

DOVIZ PIYASA OYNAKLIGI (DO): Dolar kuru serisine uygulanan
ARMA modelinden elde edilen artiklara ARCH modellerinin uygulanmasi sonucu

elde edilen oynaklik serisidir.

Calismada kullamlan veriler IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsast),
TCMB (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi)’nin ve Izmir Vadeli Islem Ve
Opsiyon  Borsast’'nin ~ veri dagitim  sisteminden saglanmistir.  Verilerin
hesaplamalarinda ise Eviews 5.1 ve Eviews 7.1 paket programlarindan

yararlanilmistir.

VOB IMKB 30 endeksi getiri, IMKB 30 endeks, VOB dolar getiri ve dolar

kuru serilerinin istatistiksel 6zellikleri tablo 15°de gosterilmistir.

Tablo 15: Zaman Serilerinin Istatistiksel Ozellikleri

VOBIMKBG InIMKB 30 VOBDG | InDOLAR
Gozlem Sayist 1323 1323 1324 1324
Ortalama 0,000704 10,82946 6,58E-05 0,337387
Medyan 0,000451 10,85131 -0,000739 | 0,331603
Maksimum 0,096569 11,25411 0,082395 0,590284
Minimum -0,099722 10,20589 -0,063566 | 0,140110
Standart Sapma 0,021092 0,240294 0,010279 0,097761
Carpiklik -0,073277 -0,428572 0,829172 | -0,083538
Basiklik 5,592346 2,392030 10,71751 2,171342
Jargue-Bera 371,3573 60,87580 3434,843 39,42144
J.B.Olasilik 0,000000 0,000000 0,000000 0,00000
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Tablo 15 incelendiginde VOB IMKB getiri serisinin diisiik standart sapmaya
sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, hisse senedine dayali vadeli islem
sozlesmelerinin getiri miktarinin ¢ok biiylik degisiklikler gostermedigini ifade

etmektedir.

Zaman serilerinin normal dagilim igerip icermedigi Jarque-Bera(1987) testi
kullanilarak smanmistir. Jarque-Bera testi basiklik ve carpiklik katsayilarina

dayanmaktadir ve agagidaki esitlik ile gosterilmektedir (Gujarati, 2001).

_ (4.2)

Burada, S carpikligi, K ise basikligi gostermektedir. Bir zaman serisinin
Carpiklik katsayist 0 ve basiklik katsayist 3 oldugu zaman seri normal dagilim
gostermektedir (Gujurati, 2001).

VOB IMKB getiri serisinin carpiklik ve basiklik katsayilari incelendigi
zaman serinin ¢arpiklik katsayis1 negatif deger aldigi icin sola carpik oldugu ve
serinin basiklik katsayisi 3’ten biiyiik deger aldig1 i¢in normal dagilima gore daha dik
oldugu goriilmektedir. VOB IMKB getiri serisinin hesaplanan Jarque-Bera degerinin
371,3573 ¢ikmast zaman serisinin normal dagilim goOstermedigini ortaya

koymaktadir.

Hisse senedi piyasasimi temsil eden IMKB 30 endeks serisi incelendigi
zaman, serinin yiiksek standart sapmaya sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum,
hisse senedi piyasasinin yiiksek oynaklik sergileyen bir piyasa oldugunu
gostemektedir. IMKB 30 endeks serisinin Carpiklik ve basiklik katsayilari
incelendiginde, serinin ¢arpiklik katsayisi negatif deger aldigi icin sola ¢arpik oldugu
ve serinin basiklik katsayisi 3’ten biiyiik deger aldig1 i¢in normal dagilima gore daha
dik oldugu goriilmektedir. IMKB 30 endeks serisinin hesaplanan Jarque-Bera

degerinin 60,87580 ¢ikmas1 zaman serisinin normal dagilmadigini géstermektedir.
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Tablo 15 incelendiginde VOB dolar kuru serinin diisiik standart sapmaya
sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, dolara dayali vadeli islem s6zlesmelerinin
getiri miktarinin ¢ok biiyiik degisiklikler gostermedigini ifade etmektedir. VOB dolar
getiri serisinin carpiklik ve basiklik katsayilari incelendiginde, serinin carpiklik
katsayist pozitif deger aldig1 i¢in saga carpik oldugu ve serinin basiklik katsayisi
3’ten bliylik deger aldig1 i¢in normal dagilima gore daha dik oldugu goriilmektedir.
VOB dolar getiri serisinin hesaplanan Jarque-Bera degerinin 3434,843 ¢ikmasi

zaman serisinin normal dagilim gostermedigini ortaya koymaktadir.

Doviz piyasasint temsil eden dolar kuru serisi incelendigi zaman, serinin
yiiksek standart sapmaya sahip oldugu goriillmektedir. Bu durum, déviz piyasasinin
yikksek oynaklik sergileyen bir piyasa oldugunu gostemektedir. Dolar serisinin
carpiklik ve basiklik katsayilar1 incelendiginde, serinin carpiklik katsayisi negatif
deger aldig1 icin sola carpik oldugu ve serinin basiklik katsayist 3’ten biiyiik deger
aldig1 i¢in normal dagilima gore daha dik oldugu goriilmektedir. Dolar serisinin
hesaplanan Jarque-Bera degerinin 39,42144 olmasi zaman serisinin normal

dagilmadigin1 gostermektedir.

2. ARASTIRMANIN BULGULARI

Spot piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasas1 arasindaki iligki incelenirken,
piyasalar hisse senedi piyasast ve doviz piyasasi olarak ikiye ayirilarak analiz

edilmistir.

2.1. HISSE SENEDI PIYASA OYNAKLIGI ILE VADELI ISLEM
PIYASASI ARASINDAKI NEDENSELLIK ANALIZI

Hisse senedi piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik
iliskisini analiz etmek icin ilk Once zaman serilerinin duragan olup olmadig
incelenmesi gerekmektedir. Duraganlik testi yapildiktan sonra hisse senedi piyasa

oynakligin1i modellemek igin dogrusal duragan stokastik modeller (ARMA) ve genel
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otoregresif kosullu heterokedastisite (GARCH) modelleri uygulanmistir. Vadeli
islem piyasasi ile spot piyasa oynaklig1 arasindaki iliskiyi 6l¢mek i¢in de Granger
nedensellik testi yapilmistir. Arastirmada kullanilan yontem ve modeller tablo 16°da

verilmistir.
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2.1.1. Duraganlhk Testi Sonug¢lari

Zaman serilerinin duraganligi arastirilirken  Oncelikle grafiginin  ve
otokorelasyon fonksiyonunun incelenmesi serinin duraganligi hakkinda on bilgi
verecekti. VOB IMKB 30 endeks getiri serisinin grafigi grafik 3’de
gosterilmektedir. Grafik 3’e gore, serinin zaman iginde sifir ortalama cevresinde

dagilim gosterdigi, bu nedenle de serinin duragan oldugu sdylenebilir.
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——VOBIMKB Getiri

Grafik 3: VOB IMKB 30 Endeks Getiri Serisinin Grafigi

Ayrica serinin duranligi Sekil 6’daki korelogram yardimiyla da gorilebilir.

Serinin korelogram1 incelendiginde otokorelasyon (ACF) ve kismi korelasyon

(PACF) katsayilarinin ¢ogunlugunun 0,05499 smirlarinin

yani giiven araligmin iginde kalan degerler aldigi goriilmektedir. Otokorelasyon
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fonksiyonunun bu 6zelligi ile VOB IMKB 30 endeks getiri serisinin duragan oldugu

anlamina gelir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2006).

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | | | 1 0.046 0.046 2.7481 0.097
| | | | 2 0.006 0.004 2.7896 0.248
| | 3 -0.019 -0.019 3.2673 0.352
[ | | | 4 0.034 0.035 4.7706 0.312
| | | | 5 -0.036 -0.039 6.5149 0.259
| | | | 6 -0.029 -0.027 7.6627 0.264
| | | | 7 -0.037 -0.033 9.4880 0.219
| | | | 8 -0.032 -0.031 10.813 0.213
| | | | 9 0.030 0.034 11.977 0.215
| | | | 10 0.042 0.039 14.381 0.156
| | 11 0.001 -0.004 14.382 0.213
| | 12 -0.011 -0.012 14.557 0.267
| | | | 13 0.052 0.049 18.215 0.150
| | 14 0.049 0.042 21.432 0.091
| | | | 15 0.032 0.030 22.804 0.088
| | | | 16 -0.019 -0.017 23.305 0.106
| | | | 17 -0.000 0.003 23.305 0.140
| | | | 18 0.011 0.014 23.470 0.173
| | 19 0.001 -0.001 23.470 0.217
| | 20 -0.052 -0.046 27.147 0.131
| | | | 21 -0.009 0.003 27.252 0.163
| | 22 0.002 0.004 27.255 0.202
| | 23 0.008 0.001 27.344 0.242
| | 24 0.007 0.004 27.411 0.286
| | | | 25 0.025 0.023 28.286 0.295
| | 26 0.037 0.034 30.172 0.261
| | | | 27 0.017 0.007 30.573 0.289
| | | | 28 -0.004 -0.014 30.593 0.335
| | | | 29 -0.018 -0.015 31.021 0.364
| | | | 30 -0.042 -0.035 33.371 0.307
| | | | 31 -0.015 -0.009 33.693 0.338
| | | | 32 0.016 0.018 34.033 0.370
*| | *| | 33 -0.098 -0.095 47.036 0.054
[ | | | 34 -0.043 -0.030 49.577 0.041
[ | | | 35 -0.017 -0.016 49.992 0.048
| | | | 36 0.005 -0.008 50.028 0.060

Sekil 6: VOB IMKB 30 Endeks Getiri Serisinin Korelogrami

IMKB 30 endeks serisinin diizey grafigi grafik 4’de verilmistir. Grafige gore,

serinin zaman i¢inde diizenli olmayan inis ¢ikislar gdsterdigi, yani zaman serisinin

belirli bir ortalamaya sahip olmadig1 sdylenebilir. Bu durum zaman serisinin duragan

dis1 olabilecegi hakkinda bilgi vermektedir. Ayn1 zamanda serinin zaman igerisindeki

inis ¢ikislar seride degisen varyans olabilecegi izlenimini vermektedir. IMKB 30

endeks serisinin farkinin grafigi incelendiginde serinin belirli bir ortalama etrafinda

dagilim gosterdigi, bu nedenle de serinin duragan oldugu sdylenebilir.
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Grafik 4: IMKB 30 Endeks Serisinin Diizey ve Birinci Farkinin Grafikleri
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IMKB 30 endeks serisinin duranligin gérmek icin Sekil 7°deki serinin diizey
korelogrami incelendiginde otokorelasyon (ACF) katsayilarinin oldukga yiiksek bir
degerden baslayip cok yavas kiiciildiigii goriilmektedir. Bu yap1 dogrusal olarak
azalan bir ACF kalibina sahiptir. Bu tiir yapilar genellikle zaman serisinin duragan

olmadiginin gostergesidir (Gujarati, 2001). Ayrica serinin otokorelasyon (ACF) ve

kismi korelasyon (PACF) katsayilarinin ¢ogunlugunun

0,05499 smirlarinin yani giiven araliginin disinda oldugu icin IMKB 30 endeks
serisinin  duragan bir yap1 goOstermedigi  goriilmektedir (Seviiktekin  ve
Nargelecekenler, 2007). Zaman serisinin birinci farki alindiginda ise otokorelasyon
(ACF) ve kismi korelasyon (PACF) katsayilarinin ¢ogunlugu giiven araliginin iginde
kalmaktadir, yani IMKB 30 endeks zaman serisinin duragan hale geldigi

gorilmektedir.
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Partial Autocorrelati Partial

Autocorrelation  Correlation AC PAC Q-Stat Prob on Correlation AC PAC Q-Stat  Prob
[oeeen [esseees 10,991 0.991 1303.0 0.000 [ [ 1 0053 0053 3.6895 0.055
| 2 0.982 -0.035 2582.8 0.000 [ [ 2 0002 -0.001 3.6938 0.158
[omwees| | 3 0.973 0.016 3840.5 0.000 [ [ 3 -0.023 -0.023 4.3933 0.222
[oees| | 4 0.965 0.008 5076.9 0.000 [ [ 4 0016 0019 4.7345 0.316
[omwees| | 5 0.956 0.008 6292.7 0.000 [ [ 5 -0.017 -0.019 51104 0.403
| | 6 0.948 0.004 7488.4 0.000 [ [ 6 -0.043 -0.042 7.6247 0.267
k| | 7 0.940 0.003 8664.6 0.000 [ [ 7 -0.049 -0.044 10.825 0.146
[omwees| | 8 0.932 0.031 9822.8 0.000 [ [ 8 -0.035 -0031 12458 0.132
[ommees| | 9 0.925 0.024 10965. 0.000 [ [ 9 0019 0021 12945 0.165
[ewnes| | 10 0.918 -0.001 12090. 0.000 * * 10 0071 0.068 19.644 0.033
[ewnes| | 11 0.911 -0.024 13198. 0.000 | [ 11 0023 0.015 20.347 0.041
[rrtss| | [ 13 0.896 -0.010 15362. 0.000 | | | | 13 0.054 0.053 24.371 0.028
[rrtrs| | [ 14 0.888 -0.021 16417. 0.000 | | | | 14  0.055 0.045 28.453 0.012
k| | 15 0.879 -0.055 17452. 0.000 [ [ 15 0.002 -0.003 28.460 0.019
[rrtrs| | [ 16 0.870 -0.000 18467. 0.000 | | | | 16  -0.002 0.007 28.467 0.028
[orrtrs| | [ 17 0.861 -0.003 19462. 0.000 | | | | 17 -0.014 -0.005 28.726 0.037
[ewnes| | 18 0.853 0.009 20439. 0.000 [ [ 18 0001  0.007 28729 0.052
k| | [ 19 0.844 0.005 21397. 0.000 | | | | 19 -0.005 -0.002 28.761 0.070
[owwees | I 20 0.837 0.015 22339. 0.000 [ [ 20 -0.045 -0.044 31452 0.049
[omwree | | | 21 0.829 0.008 23264. 0.000 | | | | 21 -0.030 -0.021 32.680 0.050
[ | 22 0.822 0.014 24173. 0.000 [ [ 22 -0.008 -0.004 32774 0.065
[owwees | I 23 0.815 0.003 25068. 0.000 [ [ 23 0022 0012 33443 0.074
ko | [ 25 0.800 -0.008 26812. 0.000 | | | | 25 0.042 0.040 35.981 0.072
[owee | I 26 0.792 -0.027 27661. 0.000 [ [ 26 0032 0024 37.339 0.070
[ | | 27 0.784 -0.031 28492. 0.000 | | | | 27 0.020 0.008 37.905 0.079
[orwree | | | 28 0.775 -0.017 29306. 0.000 | | | | 28 0.000 -0.007 37.905 0.100
[owee | I 29 0.767 -0.009 30103. 0.000 [ [ 29 -0.005 -0.005 37.943 0.124
ik | 30 0.758 0.018 30883. 0.000 [ [ 30 -0.044 -0.034 40.561 0.094
[omwree | | | 31 0.750 0.003 31647. 0.000 | | | | 31 -0.022 -0.008 41.202 0.104
[owkees | I 32 0.742 -0.011 32395. 0.000 [ [ 32 0018 0.026 41.659 0.118
[ | | 33 0.734 -0.018 33127. 0.000 1 1 33 -0.097 -0.096 54521 0.011
sk | | 34 0.727 0.039 33845. 0.000 #| | | | 34 -0.065 -0.052 60.242 0.004
[owee | I 35 0.720 0.018 34550. 0.000 [ [ 35 -0.016 -0.013 60.571 0.005
[ees | | 36 0.713 0.003 35242. 0.000 [ [ 36 0002 -0.013 60.577 0.006

Sekil 7: IMKB 30 Hisse Senedi Zaman Serisinin Diizey ve Birinci Farkinin
Korelogrami

Zaman serilerinin duraganligi hakkinda karar verilirken grafik ve korelogram
yaninda formel olarak birim kdk testlerinin uygulanmasi daha faydali olacaktir.
Tablo 17’de degiskenlere ait birim kok testlerinden Gelistirilmis Dickey Fuller

(ADF) birim kok testi sonuglart verilmistir.

ADF birim kok test sonuglarina gére, VOB IMKB 30 getiri serisinin sabitli
ile sabitli ve trentli modeller de hesaplanan test istatistigi, %1, %5 ve %10 anlam
diizeylerindeki MacKinnon kritik degerlerinden mutlak olarak daha biiyiik

oldugundan birim kokiin bulunduguna dair sifir hipotezi reddedilmektedir. Boylece
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VOB IMKB 30 getiri serisinin seviye degerlerinde duragan ve biitiinlesme
derecesinin 1(0) oldugu goriilmektedir. IMKB 30 endeks zaman serisinin her iki
birim kok testinde test istatistigi, %1, %5 ve %10 anlam diizeylerindeki MacKinnon
kritik degerlerinden mutlak olarak daha kiigiik oldugundan birim koékiin bulunduguna
dair sifir hipotezinin reddedilmedigi ve boylece degiskenin seviye degerinde duragan
olmadig1 goriilmektedir. Degiskenin birinci farkinda birim kok tasidigi sifir hipotezi
%1 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Bdylece degiskenin birinci farkinda

duragan I(1) oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 17: Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) Birim K6k Testi Sonuglari

ADF Test istatistigi
Degisken Diizey/ Birinci Fark Sabit Terimli Trend and Sabit
Terimli
VOBIMKB30 Getiri Diizey -34,69681(0)*** | -34,68470(0)***
Birinci Fark -34,69679(0)*** | -34,68468(0)***
IMKB30 Diizey -1,766565(0) -1,811896(0)
Birinci Fark -34,44818(0)*** | -34,435899(0)***

***041 anlamlilik diizeyini, **%5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore hesaplanmig olup parantez i¢inde
gosterilmistir.

MacKinnon kritik degerleri; %1 diizeyinde -3,435089, %5 diizeyinde -2,863520, %10 diizeyinde
-2,567874

ADF testi gibi standart birim kok testlerinin kullanimlar1 yaygin olmakla
birlikte, 6rnek donemi i¢cinde 6nemli olaylarin gerceklesmesi, bu testlerin sonuglarini
etkileyebilmektedir. ADF gibi birgok birim kok testi diisiik giice (low power of test)
sahiptir. Yani, bu testler birim kok mevcut olmadigi halde birim kok vardir seklinde
sifir hipotezi ret etmeme sonucuna ulasalabilmektedirler. Perron(1990) ve Zivot
Andrews (1992) zaman serileri verilerindeki yapisal kirilmalarin varligi durumunda,
geleneksel birim kok yontemlerinin birim kok temel hipotezinin kabuliine dogru

egilimli oldugunu gostermislerdir.

2005-2010 yillar1 arasindaki verilerin kullanildigi bu c¢alisma, Tiirkiye

ekonomisinde 2008 krizinin yasandigi donemi kapsamaktadir. Dolayisiyla bu krizin
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degiskenlerin iizerinde sebep olabilecekleri olast yapisal kirilmanin goz Oniine
alinmasi1 ve ilgili degiskenlerin duraganlik ozelliklerinin tespitinde verilerdeki
kirilmay1 dikkate alan bir testin kullanilmas1 gerektigine karar verilmistir.

ADF birim kok testi sonuglarma gére, VOB IMKB 30 getiri serisi i¢in sifir
hipotez reddedildigi i¢in, bu degiskene yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot Andrews
birim kok testini uygulamaya gerek yoktur. Fakat ADF birim kok testine gore
diizeyde duragan olmayan IMKB 30 endeks serisinin yapisal kirilma dikkate
alindigindaki duraganlik 6zelligini goérmek icin Zivot Andrews birim kok testi

uygulanmistir ve testin sonuglar1 Tablo 18’de gosterilmistir.

Tablo 18: Zivot Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

IMKB30
Model A Model B Model C
Test Istatistigi ) -3,449338 -2,770399 -4,048411
Gecikme Uzunlugu (k) 1 1 1
IMKB30
Model A Model B Model C
Test Istatistigi ) -34,78687*** -34,53636*** -34,77370%**
Gecikme Uzunlugu (k) 0 0 0

Model A i¢in Kritik Degerleri; %1 diizeyinde -5,34, %5 diizeyinde -4,80, %10 diizeyinde -4,58
Model B i¢in Kritik Degerleri; %1 diizeyinde -4,93, %5 diizeyinde -4,42, %10 diizeyinde -4,11
Model C i¢in Kritik Degerleri;%1 diizeyinde -5,57, %5 diizeyinde -5,08, %10 diizeyinde -4,82
***051 anlamlilik diizeyini, **%5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

; Birinci farki gostermektedir.

Tablo 18 sonuglarina gore,. IMKB 30 endeks serisinin ii¢ modelde de elde
edilen test istatistigi degerleri kritik degerlerden mutlak olarak kiigiik oldugundan
kirilma ile duragan oldugu hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla seride birim kokiin
varligin1 gosteren sifir hipotez kabul edilmektedir. Bu sonuglara gére yapisal kirilma
dikkate alindiginda serilerin duragan olmadiklar1 gériilmektedir. IMKB 30 endeks
serisinin birinci farki alinarak aymi test tekrar edilmis ve zaman serisinin birinci

farkinda duragan I(1) oldugu sonucuna varilmistir.
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2.1.2. Hisse Senedi Piyasa Oynakhginin Modellenmesi

Hisse senedi piyasa oynakliginin modellemesi i¢in ilk dnce zaman serinin
duragan olup olmadig1 incelenmesi gerekmektedir. IMKB 30 endeks zaman serisinin
diizey degerlerinin duragan olmadig1 ve serinin birinci farki alindiginda duragan hale
geldiginden dolay1r zaman serinin oynakligini modellemek i¢in dogrusal duragan
olmayan stokastik modeller (ARIMA) ve genel otoregresif kosullu heterokedastisite
(ARCH-GARCH) modelleri uygulanacaktir.

2.1.2.1. Uygun ARIMA Model Tipinin Belirlenmesi

IMKB 30 endeks zaman serisi i¢in uygun model tipinin belirlenmesinde, seri
duragan olmadigindan dolayr dogrusal duragan olmayan stokastik modeller olan
ARIMA model grubu kullaniimaktadir. Tablo 19°da IMKB 30 endeks serisi icin

tahmin edilen alternatif ARIMA modelleri verilmistir.

Tahmin edilen alternatif ARIMA modellerine iligskin sonuglar; determinasyon
katsayisinin (R?) yiiksek olmasi, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz Bayesian
Bilgi Kriteri (SBIC)’nin diisiik olmasi, olabilirlik oraninin (OO) yiiksek olmasi ve
modelin F-istatistiginin anlamli olmas1 kriterlerine gore degerlendirilmektedir.
Bunun yaninda zaman serileri i¢in tahmin edilen ARIMA(p, d, q) modelleri Box-
Jenkins metodolojisini temel aldigindan, modellerin “cimrilik (parsimony)”
Ozelligine uymasi amaglanmaktadir. Bu nedenle en ¢ok ARIMA(3,1,3) modeli i¢cin

tahminler yapilmistir.
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Tablo 19: IMKB 30 Endeks Zaman Serisi I¢in Uygun Model Se¢im Sonuglari
IMKB 30

MODEL R AIC SBIC 00 F Istatistik
ARIMA(1,1,1) | 0,0028 | -4,8873 -4,8755 3231,076 1,8340
ARIMA(2,1,1) | 0,0032 | -4,8859 -4,8702 3228,724 1,4123
ARIMA(1,1,2) | 0,0032 | -4,8863 -4,8706 3231,386 1,4285
ARIMA(2,1,2) | 0,0084 | -4,8897 -4,8700 3232,187 2,7937**
ARIMA(3,1,1) | 0,0036 | -4,8847 -4,8651 3226,465 1,1798
ARIMA(1,1,3) | 0,0038 | -4,8853 -4,8657 3231,743 1,2491
ARIMA(3,1,2) | 0,0060 | -4,8856 -4,8620 3228,074 1,5869
ARIMA(2,1,3) | 0,0037 | -4,8835 -4,8599 3229,101 0,9967
ARIMA(3,1,3) | 0,0083 | -4,8865 -4,8590 3229,630 1,8410

***0,01 diizeyinde anlamlidir, **0,05 diizeyinde anlamlidir, *0,10 diizeyinde anlamlidir.

Model secim kriterlerine gére, ARIMA(2,1,2) modelinin IMKB 30 endeks
serisi i¢in en uygun model oldugu goriilmektedir. Ayrica ARIMA(2,1,2) modeline
iliskin hatalarin otokorelasyon ve kimsi otokorelasyon fonksiyonlarina goére hatalar
arasinda otokorelasyon olmadigi goriilmiistiir. Bu durum hatalar serisinin rassal seri
oldugunu ve ARIMA(2,1,2) modelinin IMKB 30 endeks serisi i¢in uygun oldugunu

gostermektedir.

2.1.2.2. ARCH Etkilerinin Belirlenmesi (ARCH-LM Testi)

Zaman serisinde ARCH etkisinin (oynakligin) var olup olmadigini belirlemek
icin Engle (1982) tarafindan one siirlilmiis olan ARCH-LM testi uygulanmaktadir.
ARCH-LM testinin ilk asamasi verilere uygun model kurulmasidir. Bir onceki
baslikta IMKB 30 endeks serisi igin en uygun model se¢imi yapilmis olup, IMKB 30
endeks serisi i¢cin ARIMA(2,1,2) modeli se¢ilmistir. Daha sonra modelden elde
edilen artik serisi kullanilarak ARCH-LM test istatistik degeri hesaplanir. IMKB 30
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artitk serisi i¢in farkli gecikme sayilarinda ARCH-LM test istatistik degerleri

hesaplanmistir. Bulunan sonuglar tablo 20°de gosterilmistir.

Farkli gecikmeler dikkate alinarak hesaplanan ARCH-LM test istatistik
degerleri ve hatalarin R? degerleri % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu sonuglar kosullu varyanslilik etkisinin olmadigini iddia eden bos
hipotez reddedilmektedir yani IMKB 30 getiri serilersinde ARCH etkisinin oldugu
sonucuna varilmaktadir. Bu asamada IMKB 30 endeks serisinin oynakligi tahmin

edilecektir.

Tablo 20: ARIMA(2,1,2) Modeli Hatalarinin ARCH-LM Testi Sonuglari

IMKB 30
ARCH TESTI F istatistik Obs. R?
LM(1) 9,721963*** 9,665378***
LM (2) 13,31171%** 26,15464***
LM (4) 22,52510%** 84,62785***
LM (8) 19,29365*** 138,9551***

***0,01 diizeyinde anlamlidir, **0,05 diizeyinde anlamlidir, *0,10 diizeyinde anlamlidur.

2.1.2.3. Oynakligin Tahmini igin ARCH-GARCH Modellerinin Uygulanmasi
ve En Uygun Modelin Belirlenmesi

En uygun ARCH- GARCH model tahmini icin IMKB 30 endeks serisine
uygulanan alternatif model tiplerinin tahmin sonuglari tablo 21’de verilmistir.
Tahmin edilen modelin en uygun model olarak secilebilmesi i¢in ilk olarak
parametrelerinin anlamli olmasi1 ve parametre kisit kosullarmin da saglanmasi
gerekmektedir. Kosullu degisen varyans modellerinin varyans denklemi katsayilari
pozitif degerli (EGARCH harig- EGARCH modellerinde parametrelerin negatif
olmama kisit1 getirilmemistir) ve bu katsayilarin toplamlarinin birden kiigiik olmasi
gerekmektedir. Parametre Kriterlerini yerine getiren modellerin Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) ve Schwartz Bayesian Bilgi Kriteri (SBIC)’nin diisiik olani, olabilirlik

oraninin (OO) yiiksek olan1 en uygun model olarak segilir.
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Tablo 21: Kosullu Degisen Varyans Modelleri Tahmin Sonuglari

iMKB 30
PARAMETRELER
MODELLER
AIC SBIC 00
ARCH(1) 0,0004*** 0,1352*** | - - - - -4,9121 | -49042 | 3243,95
ARCH(2) 0,0003*** 0,1311%** | 0,2112%** | - - - -4,9501 | -4,9384 | 3270,08
GARCH(1,1) 1,74E-05*** | 0,0063*** | - 0,8632*** | - - -5,0331 | -5,0214 | 3324,88
GARCH(2,1) 2,32E-05*** | 0,0591*** | 0,0575** 0,8298*** | - - -5,0334 | -5,0177 | 3326,09
GARCH(1,2) 1,48E-05*** | 0,0747*** | - 1,2047%** | -0,3133* - -5,0331 | -5,0174 | 332583
GARCH(2,2) 2,10E-05* 0,0584*** | 0,0454 0,9716* -0,1237 - -5,0321 | -5,0124 | 3326,16
EGARCH(1,1) | -0,5461*** 0,1733*** | - 0,9676*** | - -0,081*** | -50451 | -5,0293 | 333377
EGARCH(1,2) | -0,4903*** 0,1537*** | - 1,1219%** | -0,1692 -0,069%** | -50439 | -5,0243 3333,98
EGARCH(2,1) | -0,6667*** 0,0546 0,1472*** | 0,9351*** | - -0,001%** | -50477 | -5,0280 3336,50
EGARCH(2,2) | -0,7886%*** 0,0648 0,1821*** | 0,6189*** | 0,3051 -0,117*** | -50472 | -5,0236 | 3337,18
3

***0,01 diizeyinde anlamlidir, **0,05 diizeyinde anlamlidir, *0,10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 21’i inceledigimizde IMKB 30 endeks serisi i¢in tahmin edilen
modellerden GARCH(2,2), EGARCH(1,2), EGARCH(2,1) ve EGARCH(2,2)
modellerin parametrelerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir.
Geriye kalan modellerin AIC, SBIC ve OO degerlerini inceledigimizde IMKB 30
getiri serisi i¢in en uygun model EGARCH(1,1) modeli seg¢ilmektedir. Kosulllu
degisen varyans modellerinden EGARCH modelinin secilmesi, hisse senedi
piyasalarindaki oynaklik pozitif ve negatif soklara karsi asimetrik tepki verdigini
gostermektedir. Secilen modellerin y; paremetrelerinin sifirdan kiiglik olmasi, hisse
senedi piyasalarinda negatif soklarin oynakliga etkisinin pozitif soklardan daha fazla

oldugunu gostermektedir.

Tahmin edilen modeller sonucunda IMKB 30 endeks serisindeki ARCH
etkisinin ortadan kalkip kalkmadigini gérmek igin yeniden ARCH-LM testi
yapilmistir.  ARCH-LM testi sonuglar1 tablo 22°de gosterilmektedir. Farkli
gecikmeler dikkate alinarak hesaplanan ARCH-LM test istatistik degerleri ve
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hatalarin R” degerleri % 1, %5 ve %10 anlamhhik diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamli degildir. Sonuc¢ olarak, IMKB 30 getiri serileri i¢in tahmin edilen
EGARCH(1,1) modeli sonucunda serilerdeki kosullu degisen varyans etkisinin
ortadan kalktig1 goriilmektedir.

Tablo 22: EGARCH(1,1) Modeli Hatalarinin ARCH-LM Testi Sonuglari

IMKB 30
ARCH TESTI F istatistik Obs. R®
LM(1) 1,782093 1,782387
LM (2) 1,836208 3,670542
LM (4) 1,166109 4,665626
LM (8) 1,012546 8,105928

***0,01 diizeyinde anlamlidir, **0,05 diizeyinde anlamlidir, *0,10 diizeyinde anlamlidur.

2.1.2.4. Oynaklik Tahmini

Oynakligin tahmini i¢in kosullu degisen varyans denkleminin tahmin
edilmesi gerekmektedir. IMKB 30 endeks serisi icin farkli kriterler kulanilarak
belirlenen EGARCH(1,1) modeli yani kosullu degisen varyans modeli asagidaki gibi

yazilmaktadir.

- _ —- — (4.3)

Kosullu degisen varyans modeli tahmin edildikten sonra, kosullu varyansin
( ) kara kokii alinarak, kosullu standart sapma ( _) degerlerine ulasilir. Bu

degerler, yani kosullu standart sapma degerleri IMKB 30 endeks oynakliginin zaman
icerisindeki egilimini gostermektedir. Buna gore, grafik 5°de IMKB 30 endeks

serisinin hesaplanan oynakliginin zaman igerisindeki degisimi sunulmustur.
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Grafik 5: IMKB 30 Endeks Zaman Serisinin EGARCH(1,1) Modeli I¢in Oynaklik

Tahmini

Grafik 5’de tahmin edilen oynaklik incelendiginde hisse senedi piyasalarinin
stirekli oynak bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Segilen modelin y;
paremetresinin sifirdan kiigiik olmasi, hisse senedi piyasalarinda kotii haberlerin
oynakliga etkisinin iyi haberlerden daha fazla oldugunu gdstermektedir. Ozellikle
2008 yilinda yasanan Mortgage krizi hisse senedi piyasasinin oynakligini artirdigi

goriilmektedir,
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2.1.3. Hisse Senedi Piyasa Oynakhg le vadeli islem Piyasas1 Arasindaki
Nedensellik Testi

Vadeli islem piyasasi ile hisse senedi piyasa oynakligi arasindaki iliskinin
incelenebilmesi i¢in ilk once zaman serilerinin duragan olup olmadigi incelenmesi
gerekmektedir. Tablo 17°de VOB IMKB 30 Getiri zaman serisinin Gelistirilmis
Dickey Fuller(ADF) birim kok testi sonuglart verilmistir. Test sonuglarina gore VOB

IMKB 30 Getiri zaman serisinin diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

Spot piyasa oynakliginin modellenmesi sonucunda elde edilen hisse senedi
piyasa oynaklik serisinin duragan olup olmadigi gérmek i¢in ADF birim kok testi

yapilmis ve sonuglar tablo 23’de verilmistir.

Tablo 23: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Test Istatistigi

Hisse Senedi Piyasa Oynaklik Serisi (HSO) -5,4800(15)*** -5,5052(15)***

***%1 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore hesaplanmig olup parantez i¢inde
gosterilmistir.

MacKinnon kritik degerleri; %1 diizeyinde -3,435089, %5 diizeyinde -2,863520, %10 diizeyinde
-2,567874

Tablo 23 incelendiginde hisse senedi oynaklik (HSO) serisinin ADF test
istatistigi, %1, %5 ve %10 anlam diizeylerindeki MacKinnon kritik degerlerinden
daha kiiciik oldugundan birim kokiin bulunduguna dair sifir hipotezi
reddedilmektedir. Boylece HSO serisinin seviye degerlerinde duragan oldugu

goriilmektedir.

Zaman serilerinin duragan olduklar1 goriildiikten sonra vadeli islem piyasasi
ile hisse senedi piyasa oynakligi arasindaki iliskiyi 6l¢gmek i¢in VAR Granger

nedensellik testi uygulanmistir.
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Vektor otoregresif (VAR) modeline dayali olarak ortaya ¢ikan nedenselligin

kaynaginin tespit edilmesi i¢in, asagidaki modeller tahmin edilmistir.

(4.4) ve (4.5) numarali denklemlerin tahmin edilmesinden sonra, her bir
bagimli degisken icin bagimsiz degiskenlerin katsayilarina beraber uygulanan Walt

testinden elde edilen F istatistik ve probability degerleri tablo 24’de gosterilmistir.

Tablo 24: VOBIMKB 30 Getiri — Hisse Senedi Piyasa Oynaklig

Degiskenleri Arasindaki Nedensellik Testi sonuglari

Degiskenler F degeri | Probability
VOB IMKB 30 Getiri — Hisse Senedi Piyasa Oynaklig 76,8337 0,00
Hisse Senedi Piyasa Oynaklig1 — VOB IMKB 30 Getiri 2,0417 0,03

Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore 8 olarak alinmustir.

Wald testi aciklayict degiskenlerin katsayilarina beraber uygulanmaktadir.
(4.4) numaral denklemde VOBIMKBG  Hisse Senedi Piyasa Oynaklig1 icin =0,
(4.5) numarali deklemde Hisse Senedi Piyasa Oynakhigzi ~ VOBIMKBG i¢in =0

sifir hipotezlerine uygulanmaktadir.

Tablo 24 incelendiginde (4.4) numarali deklem i¢gin =0 sifir hipotezinin
(VOB IMKB 30 getiri, hisse senedi piyasa oynakligmin nedeni degildir) reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonug Tiirkiye’de VOB IMKB 30 endeks getirisinden hisse senedi

piyasa oynakligina dogru bir nedenselligin mevcut oldugunu gostermektedir.
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Tablo 24°deki test degerleri (4.5) numarali deklem igin =0 sifir hipotezinin
(hisse senedi piyasa oynakligi, VOB IMKB 30 getirinin nedeni degildir) reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonug Tiirkiye’de hisse senedi piyasa oynakligindan VOB IMKB
30 endeks getirisine dogru bir nedenselligin mevcut oldugunu gostermektedir. Sonug
olarak, hisse senedi piyasa oynakligi ile VOB IMKB 30 endeks getirisi arasinda cift

yonlii bir iliski s6z konusudur.

Tablo 25°de VAR tahmin sonuglar1 verilmistir. Tabloya gére, VOB IMKB
getiri 2. ve 3. gecikmelerde hisse senedi piyasa oynakligimi anlamli olarak
etkilemektedir. VOB IMKB getirinin 2. ve 3. gecikmelerindeki katsayilarinin negatif
olmasi, VOB IMKB getirisinin hisse senedi piyasa oynakhigini azalttigim ifade
etmektedir.

Tablo 25: VAR Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken
Bagimsiz lag | Hisse Senedi Piyasa Oynaklig VOB IMKB 30 Getiri
Degisken Katsay1 t degeri Katsay1 t degeri
-1 -3,12E-05 -0,3628 0,0429 1,5486
-2 -0,0021 -24,2675*** | 0,0049 0,1785
-3 -0,0004 -3,9373** -0,0226 -0,6756
VOB IMKB | -4 -0,0001 -1,0476 0,0113 0,3367
30 Getiri -5 -5,82E-05 -0,5589 -0,0651 | -1,9367*
-6 -0,0001 -1,0382 -0,0006 -0,0184
-7 -0,0001 -1,0896 -0,0210 -0,6235
-8 -2,02E-06 -0,0193 -0,0796 -2,3627**

2.2. DOViZ PIYASA OYNAKLIGI ILE VADELI ISLEM PIYASASI
ARASINDAKI NEDENSELLIK ANALiZI

Doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik

iligkisini analiz etmek i¢in ilk Once zaman serilerinin duragan olup olmadiginin
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incelenmesi gerekmektedir. Duraganlik testi yapildiktan sonra doviz piyasa
oynakligini modellemek i¢in dogrusal duragan stokastik modeller (ARMA) ve genel
otoregresif kosullu heterokedastisite (GARCH) modelleri uygulanmistir. Vadeli
islem piyasasi ile doviz piyasa oynakligi arasindaki iligkiyi 6l¢gmek i¢in de Granger
nedensellik testi yapilmistir. Arastirmada kullanilan yontem ve modeller tablo 26’da

verilmigtir.
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2.2.1. Duraganlik Testi Sonuclari

Zaman serilerinin duraganligi arastirilirken Oncelikle grafiginin  ve
otokorelasyon fonksiyonunun incelenmesi serinin duraganligi hakkinda 6n bilgi
verecektir. VOB dolar getiri serisinin grafigi grafik 6’da gosterilmektedir. Grafik
6’ya gore, serinin zaman i¢inde sifir ortalama cevresinde dagilim gosterdigi, bu

nedenle de serinin duragan oldugu sdylenebilir.
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Grafik 6: VOB DOLAR Getiri Serisinin Grafigi

Ayrica serinin duranligi sekil 8’deki korelogram yardimiyla da goriilebilir.
Serinin korelogrami incelendiginde otokorelasyon (ACF) ve kismi korelasyon
(PACF) katsayilarinin ¢cogunlugunun - T 0,05496 smirlarmin
yani giiven araligimmin ic¢inde kalan degerler aldigi goriilmektedir. Otokorelasyon

fonksiyonunun bu 6zelligi VOB dolar getiri serisinin duragan oldugu anlamina gelir.
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Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

| | 1 0.013 0.013 0.2268 0.634
| | 2 0.010 0.010 0.3726 0.830
| | 3 0012 -0.013 0.5753 0.902
I I 4 0.036 0.036 2.3153 0.678
1 1 5 -0.096  -0.097 14.567 0.012
I | 6 0.012 0.014 14.746 0.022
| | 7 -0.003  -0.001 14.762 0.039
| | 8 -0.005  -0.009 14.790 0.063
| | 9 -0.030  -0.023 16.020 0.066
| | 10 0.006  -0.003 16.076 0.097
| | 11 0.027 0.031 17.073 0.106
| I 12 0.004 0.002 17.094 0.146
| | 13 0.064 0.065 22.505 0.048
. o 14 0.094 0.089 34.450 0.002
| | 15 -0.029  -0.035 35.577 0.002
| I 16 -0.032  -0.027 36.977 0.002
| | 17 0.003 0.002 36.988 0.003
| | 18 0.048 0.054 40.038 0.002
| | 19 -0.026  -0.011 40.973 0.002
I I 20 0.018 0.013 41.397 0.003
| | 21 -0.006  -0.009 41.443 0.005
| | 22 -0.032  -0.033 42784 0.005
| | 23 -0.007 0.009 42.849 0.007
| | 24 0.006  -0.005 42.898 0.010
I I 25 0.012  -0.016 43.093 0.014
| | 26 0.022 0.021 43.743 0.016
| | 27 -0.036  -0.051 45.495 0.014
o . 28 0.074 0.073 52.958 0.003
| I 29 -0.031  -0.025 54.245 0.003
| | 30 0.005 0.005 54.284 0.004
| | 31 -0.016  -0.018 54.646 0.005
| | 32 0.045 0.024 57.384 0.004
1 | 33 -0.058  -0.036 61.905 0.002
| | 34 -0.028  -0.038 63.008 0.002
S | 35 -0.061  -0.050 68.076 0.001
| | 36 0014  -0.016 68.328 0.001

Sekil 8: VOB DOLAR Getiri Serisinin Korelogram
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Dolar kuruna ait zaman serisinin diizey grafigi grafik 7°de gosterilmektedir.
Zaman serisinin zaman i¢inde diizenli olmayan inis ¢ikislar gosterdigi, yani diizey
zaman serisinin sabit ortalamaya sahip olmadigi sOylenebilir. Bu durum zaman
serisinin duragan dis1 olabilecegi hakkinda bilgi vermektedir. Ayni zamanda serinin
zaman icerisindeki inis c¢ikiglar seride degisen varyans olabilecegi izlenimini
vermektedir. Grafik 8’de goriildiigii gibi dolar kuru zaman serisinin birinci farki
alindiginda seri sifir ortalama etrafinda sag¢ilim gdstermeye baslamistir. Bu durum

zaman serisinin duragan hale geldigini gostermektedir.

. 1 — T T T T T T T T ‘ T T T T T T T ‘ T T T T T T T ‘ T T T T T T T ‘ T T T T T T T ‘ T T
27.04.2006 24.04.2007 16.04.2008 16.04.2009  13.04.2010

- DOLAR

Grafik 7: Dolar Kuru Zaman Serisinin Diizey Grafigi
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Grafik 8: Dolar Kuru Zaman Serisinin Birinci Farkinin Grafigi

Dolar kuru zaman serisinin duranligin1 gérmek i¢in Sekil 9°daki serinin diizey
korelogrami incelendiginde otokorelasyon (ACF) katsayilarinin oldukga yiiksek bir
degerden baslayip cok yavas kii¢iildiigi goriilmektedir. Bu tiir ortintiiler genellikle
zaman serisinin duragan olmadiginin gostergesidir. Ayrica serinin otokorelasyon

(ACF) ve kismi korelasyon (PACF) katsayilarinin ¢ogunlugunun

0,05496 sinirlariin yani giiven araligimin disinda oldugu igin dolar kuru
zaman serisinin duragan bir yap1 gostermedigi goriilmektedir. Zaman serisinin birinci
farki alindiginda ise otokorelasyon (ACF) ve kismi korelasyon (PACF) katsayilarinin
cogunlugu giiven araliginin i¢inde kalmaktadir, yani Dolar kuru zaman serisinin

duragan hale geldigi goriilmektedir.
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Partial Partial
Autocorrelation  Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[oeeeooss 100,094 0.994 13108 0.000 | | 1 0.008 0.008 00871 0.768
[k | 2 0988 -0.014 2606.1 0.000 | | 2 0011 0011 02354 0.889
[ | 3 0981 -0.017 3885.6 0.000 | | 3 0036 0036 1.9862 0.575
[ | 4 0974 -0.046 5147.9 0.000 | | 4 0011 0011 21570 0.707
|| | 5 0.967 -0.016 6392.8 0.000 I 10 5 -0.083 -0.084 11.400  0.044
o 6 0961 0.067 76225 0.000 | | 6 -0.023 -0.024 12112  0.060
[ | 7 0.955 0.005 8837.3 0.000 [ [ 7 0003 0.005 12127  0.096
[t | | 8 0.948 -0.006 10037. 0.000 | [ 8 -0.028 -0.021 13.162  0.106
[ | | 9 0.942 0.007 11223. 0.000 1 [ 9 -0.058 -0.055 17.653  0.039
[ns| | | 10 0.937 0.042 12396. 0.000 | | | | 10 0.017 0.012 18.062 0.054
[rernns| | 11 0.931 -0.028 13556. 0.000 | I 11 0.022 0021 18707  0.067
[ | | 12 0.925 -0.021 14701. 0.000 [ [ 120023 0027 19.398  0.079
[potmiens| | 13 0.919 -0.037 15832. 0.000 [ [ 13 0.034 0.030 20937 0.074
[ | | 14 0.912 -0.015 16948. 0.000 * x| 14 0136 0.124 45551  0.000
[pkscions| A1 15 0.904 -0.105 18045. 0.000 [ [ 15 -0.044 -0.049 48.184  0.000
[t | | 16 0.897 0.029 19125. 0.000 [ [ 16 -0.001 -0.003 48.186  0.000
[ens| | | 17 0.889 -0.012 20187. 0.000 | | | | 17 0.037 0.032 50.071 0.000
[wetn| [ 18 0.881 -0.046 21231. 0.000 [ [ 18 -0.002 0.002 50.075  0.000
[t | | 19 0.873 -0.019 22255. 0.000 | [ 19 -0.018 0.006 50.498  0.000
[k | 20 0.865 0.001 23262. 0.000 (. [ 20 0011 0.010 50.648  0.000
[k | 21 0.856 0.002 24250. 0.000 I [ 21 -0.007 -0.007 50.706  0.000
[k | | 22 0.848 -0.002 25221. 0.000 | | | | 22 -0.011 0.003 50.863 0.000
e | | 23 0841 0014 26174. 0.000 I [ 23 0.005 0016 50.892  0.001
[ | | | 24 0833 -0.038 27110. 0.000 L I 24 0022 0012 51.561  0.001
[ | | | 25 0824 -0.009 28028. 0.000 . I 25 0.004 0.001 51.585  0.001
[ | | | 26 0816 0014 28930. 0.000 I . 26 0.002 -0.002 51.590  0.002
e | | | 27 0809 0025 29815. 0.000 L I 27 0.003 -0.006 ~ 51.604 ~ 0.003
s | | 28 0801 0013 30684. 0.000 . I 28 0026 0012 52514 0.003
[ | | | 29 0793 -0.020 31536. 0.000 I . 29 -0.036 -0.023 54277  0.003
e | | | 30 0785 -0.004 32373. 0.000 L I 30 -0.007 -0.011  54.350 ~ 0.004
[ | | | 31 0778 0049 33195 0.000 . I 81 0016 0.007 54.703  0.005
s | | 32 0771 0014 34003. 0.000 . I 82 0004 0011 54726  0.007
e | | | 33 0764 -0.024 34796. 0.000 L I 33 -0.027 -0.021  55.706 ~ 0.008
[ | | | 34 0757 0030 35575. 0.000 b . 34 -0.042 -0.052 58.101  0.006
[ | | | 35 0750 0031 36342. 0.000 I I 35 -0.075 -0.079 65749  0.001
[ | | | 36 0.744 0061 37097. 0.000 I Lol 36 -0.015 -0.012 66.074  0.002

Sekil 9: Dolar Zaman Serisinin Diizey ve Birinci Farkinin Korelogrami

Zaman serilerinin duraganlhigi hakkinda kesin karar verilirken grafik ve

korelogram yaninda formel olarak birim kdk testlerinin uygulanmasi daha faydali

olacaktir. Tablo 27°de degiskenlere ait birim kok testlerinden Gelistirilmis Dickey

Fuller (ADF) birim kok testi sonuglart verilmistir.

ADF birim kok test sonuglarina gére, VOB dolar getiri serisinin sabitli ile

sabitli ve trentli modeller de hesaplanan test istatistikleri, %1 anlam diizeyindeki

MacKinnon kritik degerinden mutlak olarak daha biiylik oldugundan birim kokiin
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bulunduguna dair sifir hipotezi reddedilmektedir. Boylece VOB dolar getiri serisinin

seviye degerlerinde duragan ve biitiinlesme derecesinin I(0) oldugu goriilmektedir.

Dolar satis kuru zaman serisinin ADF birim kok testinde test istatistigi, %1,
%5 ve %10 anlam diizeylerindeki MacKinnon kritik degerlerinden mutlak olarak
daha kiicik oldugundan birim kdokiin bulunduguna dair sifir hipotezinin
reddedilmedigi ve boylece degiskenin seviye degerinde duragan olmadigi
goriilmektedir. Degiskenin birinci farkinda birim kok tasidigr sifir hipotezi %l
anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Boylece degiskenin birinci farkinda duragan

I(1) oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tablo 27: Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey/ Birinci FARK ADF Test istatistigi
Degisken Sabit Terimli Trend and Sabit
Terimli
VOB Dolar Getiri Diizey -35,86601(0)*** -35,85463(0)***
Birinci Fark -35,86600(0)*** | -35,85462(0)***
InDolar Diizey -1,824111(0) -2,086518(0)
Birinci Fark -38,04080(0)*** | -36,02953(0)***

**%9%1 anlamlilik diizeyini, **%5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore hesaplanmig olup parantez i¢inde
gosterilmistir.

MacKinnon kritik degerleri; %1 diizeyinde -3,435089, %5 diizeyinde -2,863520, %10 diizeyinde
-2,567874

ADF testi gibi standart birim kdk testlerinin kullanimlar1 yaygin olmakla
birlikte, 6rnek donemi i¢cinde 6nemli olaylarin gerceklesmesi, bu testlerin sonuglarini
etkileyebilmektedir. ADF gibi birgok birim kok testi diisiik giice (low power of test)
sahiptir. Yani, bu testler birim kok mevcut olmadigi halde birim kok vardir seklinde
sifir hipotezi ret etmeme sonucuna ulagalabilmektedirler. Perron(1990) ve Zivot
Andrews (1992) zaman serileri verilerindeki yapisal kirilmalarin varligi durumunda,
geleneksek birim kok yontemlerinin birim kok temel hipotezinin kabuliine dogru

egilimli oldugunu gostermislerdir.
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2005-2010 willar1 arasindaki verilerin kullanildig1 ¢alisma, Tiirkiye
ekonomisinde 2008 krizinin yasandigi dénemi ve doviz kuru hareketlerinin ¢ok fazla
oldugu 2006 yilin1 kapsamaktadir. Dolayisiyla bu etkenlerin degiskenlerin lizerinde
sebep olabilecekleri olast yapisal kirilmanin g6z Oniine alinmasi ve ilgili
degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin tespitinde verilerdeki kirilmay1 dikkate alan
bir testin kullanilmasi gerektigine karar verilmistir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore, VOB dolar getiri serisi i¢in sifir
hipotez reddedildigi i¢in, bu degiskene yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot Andrews
birim kok testini uygulamaya gerek yoktur. Fakat ADF birim kok testine gore
diizeyde duragan olmayan dolar kuru serisinin yapisal kirilma dikkate alindiginda
duraganlik 6zelligini goérmek icin Zivot Andrews birim kok testi uygulanmistir ve

testin sonuglar1 Tablo 28°de verilmistir.

Tablo 28: Zivot Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

In Dolar

Model A Model B Model C

Test Istatistigi ) -5,003710** -2,674758 -4,816426**

Gecikme Uzunlugu (k) | 15 15 15

Model A i¢in Kritik Degerleri; %1 diizeyinde -5,34, %5 diizeyinde -4,80, %10 diizeyinde -4,58
Model B i¢in Kritik Degerleri; %1 diizeyinde -4,93, %5 diizeyinde -4,42, %10 diizeyinde -4,11
Model C i¢in Kritik Degerleri;%1 diizeyinde -5,57, %5 diizeyinde -5,08, %10 diizeyinde -4,82

***041 anlamlilik diizeyini, **%5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 28 sonuglarina gore, Dolar satig kuru serisinin Model A ve Model
C’den elde edilen test istatistigi degerleri kritik degerlerden mutlak olarak biiyiik
oldugundan kirilma ile birim kok icermektedir sifir hipotezi red edilmektedir.
Dolayistyla s6z konusu serinin yapisal kirilma ile birlikte duragan oldugunu belirten

alternatif hipotez kabul edilmektedir.
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2.2.2.Déviz Kuru Oynakhgimn Modellenmesi

Doviz piyasa oynakligimin modellemesi i¢in ilk 6nce zaman serinin duragan
olup olmadigi incelenmesi gerekmektedir. Dolar kuru zaman serisinin diizey
degerlerinde duragan oldugundan dolay1 zaman serinin oynakligin1 modellemek icin
dogrusal duragan stokastik modeller (ARMA) ve genel otoregresif kosullu
heterokedastisite (ARCH-GARCH) modelleri uygulanacaktir.

2.2.2.1. Uygun ARMA Model Tipinin Belirlenmesi

Dolar kuru zaman serisi i¢in uygun model tipinin belirlenmesinde, zaman
serisi duragan oldugundan dolay1 dogrusal duragan stokastik modeller olan ARMA

model grubu kullanilmaktadir.

Tablo 29’da dolar kuru zaman serisi i¢in tahmin edilen alternatif ARMA
modelleri verilmistir. Tahmin edilen alternatif ARMA modellerine iliskin sonuglar;
determinasyon katsayisinin (R?) yiiksek olmasi, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve
Schwartz Bayesian Bilgi Kriteri (BIC)’nin diisiik olmasi, olabilirlik oraninin (OO)
yiksek olmast ve modelin F-istatistiginin anlamli olmasi kriterlerine gore
degerlendirilmektedir. Bunun yaninda zaman serileri igin tahmin edilen ARMA(p,q)
modelleri Box-Jenkins metodolojisini temel aldigindan, modellerin “cimrilik
(parsimony)” 6zelligine uymasi amaglanmaktadir. Bu nedenle en ¢gok ARMA(3,3)

modeli i¢in tahminler yapilmistir.
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Tablo 29: Dolar Zaman Serisi I¢in Uygun Model Se¢im Sonuglar

DOLAR

MODEL R AIC SIC 00 F Istatistik

ARMA(1,1) 0,989118 -6,328665 -6,316901 | 4189,412 59988,92***
ARMA(L,2) 0,989119 -6,327307 -6,311623 | 4189,414 39968,55***
ARMA(L,3) 0,989139 -6,327624 -6,308018 | 4190,723 30009,09***
ARMA(2,1) 0,989135 -6,328009 -6,312315 | 4189,814 39996,93***
ARMA(2,2) 0,989139 -6,326877 -6,307259 | 4187,066 29998,47***
ARMA(2,3) 0,989142 -6,325574 -6,302033 | 4187,205 23976,06***
ARMA(3,1) 0,989147 -6,326812 -6,307183 | 4183,859 29983,86***
ARMA(3,2) 0,989231 -6,333079 -6,309524 | 4188,999 24158,15%**
ARMA(3,3) 0,989235 -6,331925 -6,304443 | 4189,236 20123,76***

***0,01 diizeyinde anlamlidir, **0,05 diizeyinde anlamlidir, *0,10 diizeyinde anlamlidur.

Model se¢im kriterlerine gére, ARMA(1,1) modelinin dolar kuru zaman serisi
icin en uygun model oldugu goriilmektedir. Ayrica ARMA(1,1) modeline iliskin
hatalarin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarina gore hatalar arasinda
otokorelasyon olmadig1 goriilmiistiir. Bu durum hatalar serisinin rassal seri oldugunu
ve ARMA(1,1) modelinin dolar kuru zaman serisi i¢in uygun oldugunu

gostermektedir.

2.2.2.2. ARCH Etkilerinin Belirlenmesi (ARCH-LM Testi)

Zaman serisinde ARCH etkisinin var olup olmadigini belirlemek i¢in Engle
(1982) tarafindan 6ne siiriilmiis olan ARCH-LM testi uygulanmaktadir. ARCH-LM
testinin ilk asamasi verilere uygun model kurulmasidir. Bir 6nceki baslikta dolar
zaman serisi i¢in en uygun model se¢imi yapilmis olup, ARMA(1,1) modeli
belirlenmistir. Daha sonra modelden elde edilen artik serisi kullanilarak farkli
gecikme sayilarinda ARCH-LM test istatistik degeri hesaplanir. Bulunan sonuglar

tablo 30°da gosterilmistir.

Farkli gecikmeler dikkate alinarak hesaplanan ARCH-LM test istatistik

degerleri ve hatalarin R? degerleri % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
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anlamlidir. Bu sonuglara gore kosullu varyanslilik etkisinin olmadigini iddia eden
bos hipotez reddedilmektedir. Yani dolar zaman serisinde ARCH etkisinin oldugu
sonucuna varilmaktadir. Bu asamada dolar zaman serisinin oynakligi tahmin

edilecektir.

Tablo 30: ARIMA(1,1) Modeli Hatalarinin ARCH-LM Testi Sonuglari

ARCH TESTI DOLAR

F Istatistik Obs. R?
LM(1) 32,14774%** 31,43097***
LM (2) 16,69996*** 32,64808***
LM (4) 15,87280%** 60,79522***
LM (8) 23,32844%** 164,4182%**

***0,01 diizeyinde anlamlidir, **0,05 diizeyinde anlamlidir, *0,10 diizeyinde anlamlidir.

2.2.2.3. Oynakligin Tahmini i¢in ARCH-GARCH Modellerinin Uygulanmasi
ve En Uygun Modelin Belirlenmesi

En uygun ARCH-GARCH model tahmini i¢in dolar zaman serisine
uygulanan alternatif model tiplerinin tahmin sonuglari tablo 31’de verilmistir.
Tahmin edilen modelin en uygun model olarak secilebilmesi i¢in ilk olarak
parametrelerinin anlamli olmasi ve parametre kisit kosullarmin da saglanmasi
gerekmektedir. Kosullu degisen varyans modellerinin varyans denklemi katsayilar
pozitif degerli (EGARCH harig- EGARCH modellerinde parametrelerin negatif
olmama kisit1 getirilmemistir) ve bu katsayilarin toplamlarinin birden kiiciik olmasi
gerekmektedir. Parametre kriterlerini yerine getiren modellerin Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) ve Schwartz Bayesian Bilgi Kriteri (BIC) nin diisiik olani, olabilirlik oraninin
(0O0) yiiksek olani en uygun model olarak segilir.

Tablo 31’ inceledigimizde dolar zaman serisi i¢in tahmin edilen modellerden
GARCH(2,1) ve EGARCH(2,2) modellerinin parametrelerinin anlamli olmadig
goriilmektedir. Geriye kalan modellerin AIC, SIC ve OO degerlerini inceledigimizde

dolar zaman serisi i¢in en uygun model olarak EGARCH(1,1) modeli segilmektedir.
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Kosulllu degisen varyans modellerinden EGARCH modelinin se¢ilmesi, doviz
piyasalarindaki oynakligin pozitif ve negatif soklara kars1 asimetrik tepki verdigini
gostermektedir. Segilen modelin y; paremetresinin sifirdan biiyiik olmasi, doviz
piyasalarinda pozitif soklarin oynakliga etkisinin negatif soklardan daha fazla

oldugunu gostermektedir.

Tablo 31: Kosullu Degisen Varyans Modelleri Tahmin Sonuglari

DOLAR
PARAMETRELER
MODELLER
AIC SIC 00

ARCH(1) 7,48E-05*** 0,3134*** | - - - B -6,4255 -6,4176 425247
ARCH(2) 6,80E-05*** 0,2607*** | 0,1189*** - - - -6,4420 -6,4302 4264,96
GARCH(1,1) 1,47E-06*** 0,1410*** | - 0,8525*** - B -6,7603 -6,7485 4474,95
GARCH(2,1) 1,37E-06*** 0,1536*** | -0,0178 0,8583*** - - -6,7589 -6,7432 4475,04
GARCH(1,2) 1,84E-06*** 0,2012%** | - 0,2404*** | 0,6521*** | - -6,7615 -6,7458 4476,77
GARCH(2,2) 2,96E-06*** 0,1727*** | 0,0989*** -0,079*** 0,7932*** - -6,7638 -6,7442 4479,30
EGARCH(1,1) | -0,4744*** 0,2225*** - 0,9680*** - 0,1073*** -6,7738 -6,7581 4484,88
EGARCH(1,2) -0,5784*** 0,2835*** | - 0,6115*** | 0,3504** 0,1385*** | -6,7726 -6,7530 4485,12
EGARCH(2,1) -0,5129*** 0,1540*** | 0,0796** 0,9649*** - 0,1119*** | -6,7735 -6,7539 4485,72
EGARCH(2,2) -0,6194*** 0,2212*** | 0,0776 0,6097** 0,349277 0,1423*** | -6,7723 -6,7488 4485,93

***0,01 diizeyinde anlamlidir, **0,05 diizeyinde anlamlidir, *0,10 diizeyinde anlamlidur.

Tahmin edilen modeller sonucunda dolar zaman serisindeki ARCH etkisinin

ortadan kalkip kalkmadigin1 gérmek i¢in yeniden ARCH-LM testi yapilmustir.

ARCH-LM testi sonuglart Tablo 32’de gosterilmektedir. Farkli gecikmeler
dikkate aliarak hesaplanan ARCH-LM test istatistik degerleri ve hatalarm R”
degerleri % 1 , %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlaml
degildir. Sonug olarak, dolar zaman serisi i¢in tahmin edilen EGARCH(1,1) modeli

sonucunda serideki kosullu degisen varyans etkisinin ortadan kalktig1 goriilmistiir.
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Tablo 32: EGARCH(1,1) Modeli Hatalarinin ARCH-LM Testi Sonuglari

ARCH TESTI DOLAR

F Istatistik Obs. R?
LM(1) 0,163918 0,164146
LM (2) 0,530416 1,062392
LM (4) 0,888706 3,5658721
LM (8) 0,597281 4,793638

***(,01 diizeyinde anlamlidir, **0,05 diizeyinde anlamlidir, *0,10 diizeyinde anlamlidir.

2.2.2.4. Oynaklik Tahmini

Oynakligin tahmini i¢in Oncelikle kosullu degisen varyans denkleminin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Dolar zaman serisi i¢in farkli kriterler kulanilarak
belirlenen EGARCHY(1,1) modeli yani kosullu degisen varyans modeli asagidaki gibi

yazilmaktadir.

- _ — — (4.6)

Kosullu degisen varyans modeli tahmin edildikten sonra, kosullu varyansin
( ) kara kokii alinarak, kosullu standart sapma ( _) degerlerine ulasilir. Bu

degerler, yani kosullu standart sapma degerleri doviz oynakliginin zaman
icerisindeki egilimini gostermektedir. Buna gore, grafik 9’da dolar zaman serisinin

hesaplanan oynakliginin zaman igerisindeki degisimi sunulmustur.
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Grafik 9: DOLAR Zaman Serisinin EGARCH(1,1) Modeli Igin Oynaklik Tahmini

Grafik 9’da tahmin edilen oynaklik incelendiginde doviz piyasalarinin siirekli
oynak bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Segilen modelin y; paremetresinin
sifirdan biiylik olmasi, doviz piyasalarinda iyi haberlerin oynakliga etkisinin koti

haberlerden daha fazla oldugunu gostermektedir.

Grafiklerde goriildiigii gibi, doviz piyasalar1 2006 yilinda yasanan biiyiik
doviz hareketlerinden ve 2008 krizinden etkilenmektedir. Dolayisiyla doviz
piyasalart 2006 yilinin ortalar1 ile 2008 yilinin son aylarinda biiyiik oynakliklar

gostermektedir.
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2.2.3. Déviz Piyasa Oynakhg Ile Vadeli Islem Piyasasi Arasindaki
Nedensellik Testi

Vadeli islem piyasas1 ile doviz piyasa oynakligi arasindaki iligkinin
incelenebilmesi i¢in ilk 6nce zaman serilerinin duragan olup olmadiginin incelenmesi
gerekmektedir. Tablo 27°de VOB dolar getiri zaman serisinin Gelistirilmis Dickey
Fuller(ADF) birim kok testi sonuglari verilmistir. Test sonug¢larina gére VOB dolar

getiri zaman serisinin diizeyde duragan oldugu gortilrmektedir.

Doéviz piyasa oynakliginin modellenmesi sonucunda elde edilen dolar piyasa
oynaklik serisinin duragan olup olmadigi gormek i¢in ADF birim kok testi yapilmis

ve sonuglar Tablo 33’de verilmistir.

Tablo 33: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Test Istatistigi

Dolar Piyasa Oynaklig1 Serisi (DO) -5,611267(13)*** -5,639867(13)***

***%1 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore hesaplanmig olup parantez i¢inde
gosterilmistir.

MacKinnon kritik degerleri; %1 diizeyinde -3,435089, %5 diizeyinde -2,863520, %10 diizeyinde -
2,567874

Tablo 33 incelendiginde Dolar piyasa oynakligi (DO) serisinin ADF test
istatistigi, %1, %5 ve %10 anlam diizeylerindeki MacKinnon kritik degerlerinden
daha kiiciik oldugundan birim kokiin bulunduguna dair sifir hipotezi
reddedilmektedir. Boylece DO serisinin seviye degerlerinde duragan oldugu

goriilmektedir.

Zaman serilerinin duragan olduklar1 goriildiikten sonra vadeli islem piyasast
ile doviz piyasa oynakligi arasindaki iliskiyi 6l¢mek i¢in VAR Granger nedensellik

testi uygulanmustir.

Vektor otoragresif (VAR) modeline dayali olarak ortaya ¢ikan nedenselligin

kaynaginin tespit edilmesi i¢in, asagidaki modeller tahmil edilmistir.
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(4.7) ve (4.8) numarali denklemlerin tahmin edilmesinden sonra, her bir
bagimli degisken icin aciklayici degiskenlerin katsayilarina beraber uygulanan Walt
testinden elde edilen F istatistik ve probability degerleri Tablo 34’de gosterilmistir.

Tablo 34: VOB Dolar Getiri - Dolar Piyasa Oynakligi Degiskenleri

Arasindaki Nedensellik Testi sonuglari

Degiskenler F degeri Probability
VOB Dolar Getiri — Dolar Piyasa Oynakligi 89,3553 0,00
Dolar Piyasa Oynakligi — VOB Dolar Getiri 2,07116 0,04

Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore 7 alinmigtir.

Wald testi aciklayict degiskenlerin katsayilarina beraber uygulanmaktadir.
(4.7) numarali denklemde VOBDG Dolar Piyasa Oynakligi icin =0, (4.8)
numarali deklemde Dolar Piyasa Oynakligt ~ VOBDG i¢in =0 sifir hipotezlerine

uygulanmaktadir.

Tablo 34 incelendiginde (4.7) numarali deklem i¢gin =0 sifir hipotezinin
(VOB dolar getiri, dolar piyasa oynakligin nedeni degildir) reddedildigi
goriilmektedir. Bu sonu¢ Tiirkiye’de VOB dolar getiriden dolar piyasa oynakligina

dogru bir nedenselligin mevcut oldugunu gostermektedir.

Tablo 34’deki test degerleri (4.8) numarali deklem igin =0 sifir hipotezinin

(dolar piyasa oynakligi, VOB dolar getirinin nedeni degildir) reddedildigi

163



goriilmektedir. Bu sonug¢ Tiirkiye’de dolar piyasa oynakligindan VOB dolar getiriye
dogru bir nedenselligin mevcut oldugunu gostermektedir. Sonug olarak, dolar piyasa

oynakligi ile VOB dolar getirisi arasinda ¢ift yonlii bir iliski s6z konusudur.

Tablo 35°de VAR tahmin sonuglar1 verilmistir. Tabloya gore, VOB dolar
getiri 1., 2., 3., 4., 5., 6. ve 7. gecikmelerde dolar piyasa oynakligini etkiledigi
istatistiksel olarak anlamli goriilmektedir. VOB dolar getirinin 1. gecikmedeki
katsayisinin negatif olmasi dolar piyasa oynakligini azalttigini ifade etmektedir.
VOB dolar getirisinin diger gecikmelerinin katsayilarinin pozitif olmasi ise dolar
piyasa oynakligini artirdigin1 gostermektedir. Dolayisiyla VOB dolar getirisi, dolar

piyasa oynakligini ilk 6nce azaltmakta iken daha sonra artirmaktadir.

Tablo 35: VAR Tahmin Sonuglar1

Bagimli Degigken

Bagimsiz Degisken | lag DOLAR Oynaklik VOB DOLAR Getiri
Katsay1 t degeri Katsay1 t degeri

-1 -0,0003 -3,8810* 0,0142 0,5143

-2 0,0003 3,0768** 0,0097 0,3491

-3 0,0019 22,5237*** | -0,0067 0,0569*

VOB DOLAR -4 0,0005 5,2828*** | 0,0569 1,7343*

Getiri -5 0,0002 1,5641* -0,1117 | -3,3997***

-6 0,0004 4,3767*** -0,0493 -1,5053*

-7 0,0005 5,4990*** -0,0238 -0,7272
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SONUC VE ONERILER

Menkul Kiymet Borsalar, finansal piyasalarda kaynak transferinin
yapilabilmesi i¢in 6nemli fonksiyonlara sahiptir. Vadeli islem borsalar1 da, bu
borsalar1 tamamlayici bir unsur olarak goriilmektedir. Vadeli islem piyasalari, spot
piyasalarin tamamlayicist olmasi nedeniyle pek ¢ok iilkede sermaye piyasalarinin
gelismesine parelel olarak kurulmaya baslanmistir. Vadeli islem piyasalarinin,
finansal piyasalarda risklerin yonetilmesi, gelecekteki fiyat hakkinda bilgi vermesi,
diisiik islem maliyetleri sayesinde fazla yatirimci ¢ekmesi, spekiilasyon ve arbitraj
yoluyla kazanclar elde edilebilmesi, bilgilerin hizla fiyatlara yansimasini saglayarak
spot piyasalarda fiyat oynakliginin azaltilmasina katki saglamasi ve spot piyasalarda

etkinligin artmas1 gibi yararlar1 bulunmaktadir.

Vadeli islem piyasalari, ABD ve diger gelismis tlilkelerde, finansal piyasalarin
istikrara  kavusturulmasina sagladigi katkilar sayesinde finansal piyasalar icin
vazgecilmez bir unsur haline gelmistir. Sadece gelismis iilkeler degil, gelismekte
olan tlkeler de vadeli islem piyasalarinin 6nemini kavramis ve bir¢ok yeni vadeli

islem borsasi kurulmaya baglanmistir.

Vadeli islem sozlesmelerine ve bu sozlesmelerin islem gordiigii vadeli islem
piyasalarina duyulan ihtiyag oOzellikle 1971°1i yillarda ortaya g¢ikmistir. Bretton
Woods sisteminin ¢okmesiyle sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gecilmesi
ile birlikte doviz kurlarinda, mal ve hizmet fiyatlarinda ve faiz oranlarinda
dalgalanmalar meydana gelmeye baslamasi gibi durumlar yatirimcilarin
karsilastiklar1 riskleri artirmistir. Risklerden korunmak ve riski yonetebilmek
amaciyla yeni finansal iiriinlere ve piyasalara ihtiya¢ duyulmus ve bu dogrultuda

vadeli islem piyasalar1 kurulmustur.

Ayrica, kiiresellesmenin finansal piyasalarda yarattigi degisimler nedeni ile
iilkeler arasinda ekonomik duvarlarin ortadan kalkmasi, uluslar arasi ticaretin
zamanla giderek artmasi, sermaye hareketlerinin hizlanmasi, finansal piyasalardaki
islem hacimlerinin artmasi gibi ekonomik gelismeler beraberinde riski de artirmis ve
risk yonetimi Oonemli hale gelmistir. Bu nedenle, finansal kurumlar, reel sektor,

bireysel yatirimcilar karsilastiklar1 risklerden korunmak ve riski daha iyi
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yonetebilmek i¢in vadeli islem s6zlesmelerini yaygin olarak kullanmaya baslamis ve
boylece vadeli islem piyasalar1 hizli bir gelisme gostermistir. Vadeli islem piyasalari
yatirimcilar tarafindan sadece riskten korunmak amaciyla degil, kar elde etmek
amaciyla da kullanilmaktadir. Yatirimcilar, spekiilatif ve arbitraj amaciyla vadeli

islem piyasasini kullanarak kar elde edebilirler.

Vadeli islem piyasalarin gelisimi, vadeli islem piyasalarmin yatirimciya
sagladig1 fonksiyonlarla iligkilidir. Vadeli igslem piyasalarinin risk yonetimi disinda
diger temel fonksiyonu gelecege yonelik fiyat belirlemedir. Vadeli islem
piyasalarinda olusan fiyatlar yatirimcilar icin gelecege yonelik gosterge niteligi
tasiyabilmekte ve yatirimcinin yatirim karar1 vermesinde etkili olmaktadir. Boylece,

vadeli iglemler piyasasi finansal piyasalarin istikrarina katki saglamaktadir.

Vadeli iglem piyasalarin giderek gelismesi ile birlikte spot piyasa oynakligini
ne sekilde etkiledigi, akademisyenlerin, yatirimcilarin ve piyasa diizenleyicilerin ilgi
odag1 olmus, vadeli islem piyasalarinin spot piyasalarla olan etkilesimini konu alan
cok sayida calisma yapilmistir. Bu calismalarda ortak bir sonu¢ elde edilememis,
farkli sonuglara ulasilmistir. Iki piyasa arasindaki etkilesim, ilgili piyasalarin
bulundugu tlkenin ekonomik agidan gelismislik diizeyi, sermaye piyasasinin
derinligi, ilgili piyasanin 6zellikleri ve yatirimcilarin nitelikleri ile islem amaclarina

gore farklilik gosterebilmektedir.

Vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynaklig1 arasinda nedensellik iligkisinin
olup olmadig1 ve vadeli islemlerin spot piyasa oynakligina etkisinin nasil oldugu

hususunda arastirmacilarin farkli goriisleri bulunmaktadar.

Bazi aragtirmacilar, vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi oldugunu ve her iki piyasanin da birbirini etkiledigini belirtirken,
bazi aragtirmacilar ise iki piyasa arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ve
vadeli islem piyasalarin spot piyasa oynakligini etkiledigini sdylemektedirler. Bu
arastirmacilara karsi, vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynakligi arasinda bir iliski

olmadigint s@yleyen arastirmacilar da bulunmaktadir.

Vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasinda iliski oldugunu sdyleyen
arastirmacilardan bazilar1 vadeli islem piyasasinin spot piyasa oynakligini artirdigini

ve piyasanin istikrarini bozdugunu ileri siirerken, diger aragtirmacilar, vadeli islem
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piyasasinin spot piyasa oynakligini azalttigin1 ve piyasalarin etkinligini arttirdig
sonucuna ulagmislardir. Vadeli islem piyasalarin spot piyasa oynakligimi artirdigin
iddia edenler, vadeli islem piyasalarinda islem maliyetlerinin diisiik olmasi ile
kaldirag imkani sayesinde yatirimcilarin yiiksek miktarda pozisyon tutabilme
olanagina sahip olmasinin bilgisiz yatirimcilar1 yani piyasalar hakkinda ¢ok aragtirma
yapmayan yatirimcilart vadeli islem piyasalarina ¢ekmesi spot piyasa oynakligini
arttirdigin1  sdylemektedirler. Vadeli islem piyasasinin spot piyasa oynakligini
azalttigin1 iddia eden arastirmacilar ise, vadeli islem piyasalarinin fiyat belirlemede
onemli rol oynadigimi, vadeli islem piyasalarindaki islem maliyetlerinin spot
piyasaya kiyasla diisiik olmasmin vadeli piyasalara olan talebi arttirdigini ve
piyasalara genis katilim sagladigini, bu sayede vadeli islem piyasalarinin, piyasaya
gelen yeni bilgilerin fiyatlara hizli bir sekilde yansimasina olanak tanidigini ve
bdylece vadeli islem sozlesmelerinin spot piyasa oynakligini1 azaltici bir etkiye sahip

oldugunu belirtmislerdir.

Yapilmis olan aragtirmalarda genellikle vadeli islem piyasas:1 faaliyete
gegmeden Onceki ve faaliyete gectikten sonraki spot piyasa oynakligi
karsilastirilarak, vadeli islem piyasasinin spot piyasa oynakligni nasil etkiledigi
ortaya konmustur. Bu caligmada ise, vadeli islem piyasasi faaliyete gectikten sonra
vadeli islem verileri ile spot piyasa verileri beraber analiz edilerek iki piyasa

arasindaki iligki ortaya konmustur.

Bu calismada Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)’nda islem géren
sOzlesmelerin uzlagma fiyatlarindan elde edilen getiri degerleri ile ilgili gézlesmeye
ait spot piyasa fiyatlar1 analize dahil edilmistir. VOB’da islem goren sozlesmeler
endeks sozlesmeleri, doviz sozlesmeleri, faiz sozlesmeleri ve emtia sdzlesmeleri
olarak gruplandirilmaktadir. Bu ¢alismada endeks sozlesmelerinden IMKB 30
endeks vadeli islem sozlesmesi ile doviz so6zlesmelerinden Dolar kuru vadeli islem
sO0zlesmelerine ait veriler ile ilgili s6zlesmeye ait Spot piyasa verileri kullanilmistir.
VOB’da islem goren sdzlesmeler arasinda sadece IMKB 30 ve Dolar kuru vadeli
islem sozlesmelerinin ¢alismaya dahil edilmesinin nedeni, diger sdzlesmelerin islem
hacimlerinin diisiik olmasi ve baz1 giinler hi¢ islem hacminin olmamasidir.
Calismada IMKB 30 ve Dolar kuruna ait 2 Mayis 2005 ve 30 Temmuz 2010

donemine ait veriler kullamilmistir. Izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasimin
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kurulus tarihi 2 Subat 2005 olmasina ragmen analizde kullanilan veriler borsanin ilk
aylardaki fiyat oynakliginin fazla olmasi ve islem hacminin diisiikk olmas1 nedeni ile

analize dahil edilmemis ve veri donemi 2 Mayis 2005 tarihinden baslatilmistir.

Bu c¢alismada, spot piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasindaki
nedensellik iligkisi ampirik olarak incelenirken piyasalar hisse senedi piyasasi ve
doviz piyasast olarak ikiye ayrilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 hisse senedi
piyasa oynaklig1 ile vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik iliskisi ve doviz
piyasa oynaklig1 ile vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik iligkisi olarak ayri

ayr1 incelenmistir.

Hisse senedi piyasa oynakhig ile vadeli islem piyasasi arasindaki
nedensellik iliskisi; bu iki piyasa arasindaki nedensellik iligkisini incelemek
amaciyla, hisse senedi piyasasina ait IMKB 30 endeksi ile vadeli islem piyasasina ait
IMKB 30 endeks vadeli islem sdzlesmelerinin uzlasma fiyatlar1 kullanilarak
hesaplanan getirileri analize dahil edilmistir. Calismada analize dahil edilen seriler 2

Mayis 2005 ve 30 Haziran 2010 donemine ait verilerden olugmaktadir.

Calismada ilk 6nce IMKB 30 endeks serisi ile VOB IMKB 30 Getiri
serilerinin tanimlayic1 istatistikleri incelenmis ve zaman serilerinin normal
dagilmadig1 saptanmistir. Zaman serilerinin duragan olup olmadigi arastirilirken
oncelikle serilerin grafigi ve korelagramlari incelenmis ve daha sonra Gelistirilmis
Dickey Fuller (ADF) ve Zivot Andrews birim kok testleri uygulanmistir. IMKB 30
endeks serisinin grafigine ve korelogramina baktigimizda serinin diizeyde duragan
olmadig1 ve serinin birinci farki alindiginda duragan hale geldigi goriilmiistiir. VOB
IMKB 30 endeks serisinin grafigine ve korelogramma baktigimizda ise serinin

diizeyde duragan oldugu anlagilmaktadir.

IMKB 30 endeks zaman serisine uygulanan ADF birim kok testine gére,
degiskenin seviye degerinde duragan olmadigr goriilmektedir. Degiskenin birinci
farkinda birim kok tasidigi sifir hipotezi reddedilmis ve degiskenin birinci farkinda
duragan I(1) oldugu sonucuna ulasiimistir. VOB IMKB 30 getiri serisine uygulanan
ADF birim kok testine gore, birim kokiin bulunduguna dair sifir hipotezi
reddedilmektedir. Boylece VOB IMKB 30 getiri serisinin seviye degerlerinde

duragan ve biitiinlesme derecesinin 1(0) oldugu goriilmektedir.

168



ADF birim kok testi gibi standart birim kok testlerinin kullanimlar1 yaygin
olmakla birlikte, 6rnek donemi icinde onemli olaylarin gerceklesmesi, bu testlerin
sonuglarmi etkileyebilmektedir. Bu testler birim kék mevcut olmadigi halde birim
kok wvardir seklinde sifir hipotezi ret etmeme sonucuna ulasilabilmektedirler.
Calismada, 2005-2010 yillar1 arasindaki verilerin kullanildigi bu dénemde, Tiirkiye
ekonomisinde 2008 krizi yasanmistir. Dolayisiyla bu krizin degiskenlerin {izerinde
sebep olabilecekleri olas1 yapisal kirilmanin g6z Oniine alinmasi ve ilgili
degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin tespitinde verilerdeki kirilmayr dikkate alan

bir testin kullanilmasi1 gerektigine karar verilmistir.

ADF birim kok testi sonuglarma gore, VOB IMKB 30 getiri serisi icin sifir
hipotez reddedildigi i¢in, bu degiskene yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot Andrews
birim kok testini uygulamaya gerek yoktur. Fakat ADF birim kok testine gore
diizeyde duragan olmayan IMKB 30 endeks serisinin yapisal kirilma dikkate
alindigindaki duraganlik ozelligini gormek i¢in Zivot Andrews birim kok testi
uygulanmustir. IMKB 30 endeks serisinin, Zivot Andrews birim kok testi sonuglarina
gore, lic modelde de elde edilen test istatistigi degerleri kritik degerlerden mutlak
olarak kiiciik oldugundan kirilma ile duragan oldugu hipotezi reddedilmektedir.
Dolayisiyla seride birim kokiin varligin1 gosteren sifir hipotez ret edilememektedir.
Bu sonuglara gore yapisal kirilma dikkate alindiginda serinin duragan olmadig:
goriilmektedir. IMKB 30 endeks serisinin birinci farki alinarak aymi test tekrar

edilmis ve zaman serisinin birinci farkinda duragan I(1) oldugu sonucuna varilmistir.

Zaman serilerin duragan olup olmadiklari test edildikten sonra hisse senedi
piyasa oynakhigini belirlemek icin IMKB 30 endeks serisinin oynakliginin
arastirilmasinda  otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modellerinin
kullanilmas1 gerekmektedir. Bu amagla IMKB 30 endeks serisi i¢in dnce en uygun
dogrusal duragan olmayan stokastik (ARIMA) modeli belirlenmistir. Zaman serisi
icin en uygun ARIMA modelinin belirlenmesinde determinasyon katsayisi (R?)
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ,Schwartz Bayesian Bilgi Kriteri (SBIC) olabilirlik orani
(O0) ve modelin F-istatistigi kriterleri birlikte degerlendirilerek karar verilmistir. Bu
kriterlere gore, alternatif ARIMA modeller igerisinden serinin yapisina uygun oldugu
diisiiniilen ARIMA(2,1,2) modeline karar verilmistir. Daha sonra ARIMA(2,1,2)
modelden elde edilen artil serisi kullanilarak ARCH-LM test istatistigi hesaplanmis
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ve artiklarin ARCH etkisine sahip olmadigin1 gdsteren bos hipotez reddedilmistir.
Yani IMKB 30 endeks serisinde bir ARCH etkisinin (oynakhigin) oldugu
bulunmustur. Bu nedenle IMKB 30 endeks serisine iliskin alternatif ARCH modelleri
igerisinden en iyi model tahmin edilerek, serinin oynakligi modellenecek ve oynaklik

serisi elde edilecektir.

ARCH etkisinin oldugu belirlenen IMKB 30 endeks serisi icin alternatif
otoregresif kosullu degisen varyans modellerinden ARCH, GARCH ve EGARCH
modelleri ¢esitli gecikme genisliklerinde tahmin edilmistir. Tahmin edilen modeller
arasindan IMKB 30 endeks serisi i¢in en uygun model, en kiiciik AIC ve SBIC ile en
biiyiik olabilirlilik orani kriterlerine dayali olarak EGARCH(1,1) modeli digerlerine
gore tercih edilmistir. IMKB 30 endeks serisi i¢in en iyi model olarak EGARCH(1,1)
modeli tahmin edildikten sonra, IMKB 30 endeks serisinde ARCH etkisinin ortadan
kalkip kalmadigimi gormek icin yeniden ARCH-LM testi yapilmis ve ARCH
etkisinin (oynakligin) ortadan kalktigi goriilmiistiir. Boylece IMKB 30 endeks
serisinin oynakligin1 tahmin etmek ve oynaklik serisini elde etmek ic¢in en iyi

modelin EGARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir.

Hisse senedi piyasa oynakligi ile VOB IMKB 30 getiri serisi arasindaki
nedensellik iliskisini goérebilmek i¢in dncelikle hisse senedi piyasa oynaklik serisinin
duragan olup olmadigini belirlememiz gerekmektedir. Hisse senedi piyasa oynaklik
serisine uygulanan ADF birim kok testi sonucuna gore, serisinin seviye degerlerinde

duragan oldugu goriilmektedir.

Hisse senedi piyasa oynakligt ve VOB IMKB getiri serileri seviye
degerlerinde yani I(0) diizeyinde duragan olduklarindan iki seri arasindaki
nedensellik iligkisini 6lgmek icin Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger
nedensellik testi sonucunda VOB IMKB 30 getirisinden hisse senedi piyasa
oynakligina dogru ve hisse senedi piyasa oynakligindan VOB IMKB 30 getirisine

dogru bir nedenselligin mevcut oldugu goriilmiistiir.

Calismada hisse senedi piyasa oynaklig: ile vadeli islem piyasasi arasindaki
nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugu tespit edilmistir. Bu anlamda Tiirkiye’de
incelenen donemde hisse senedi piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasinda

cift yonlii iliski bulunmaktadir.
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Calismada hisse senedi piyasa oynakligi ile vadeli igslem piyasasi arasinda ¢ift
yonlii nedenselligin bulunduguna dair elde edilen sonug, Kyriacou ve Sarna
(1999)’nin ve Ryoo ve Smith (2004)’in yaptiklar1 analizden elde ettikleri sonuglari
desteklemektedir. Calismadan elde edilen sonuglar dogrultusunda Tiirkiye’de vadeli
islem piyasast ile spot piyasasinin birbirini tamamlayan piyasalar oldugu
diistiniilmektedir. Ayrica, iki piyasa arasinda bilgi akisinin hizli bir sekilde

gerceklestigi tahmin edilmektedir.

Tiirkiye’de hisse senedi piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasindaki
nedensellik iliskisini inceleyen ¢alismalardan, Cevik ve Pekkaya (2007) ile Kasman
ve Kasman (2008) spot piyasalardan vadeli islem piyasasina dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi ve Kasman, Okan ve Torun (2010) ise vadeli islem piyasasindan
spot piyasa oynakligina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulmustur. Bahsedilen
calismalara karsin, bu calismada iki piyasa arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi
bulunmustur. Yapilan c¢aligma ile diger ii¢ c¢alisma arasinda farkli sonuglarin
bulunmasinin sebepleri ¢alismalarin inceleme donemi ve kullandigi degiskenlerin
farklilik gostermesidir. Cevik ve Pekkaya (2007) yaptigi calismada Kasim 2005-
Eyliil 2006 donemini ve Kasman ve Kasman (2008) yaptigi ¢alismada Subat 2005-
Ekim 2007 dénemini incelemistir. Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin yeni
kurulmus olmasi ve inceleme doneminin kisa olmasi nedeniyle bahsedilen iki
calismada spot piyasalardan vadeli islem piyasasina dogru tek yonlii nedensellik
iligkisinin ortaya ¢iktigi diigiiniilmektedir. Kasman, Okan ve Torun (2010) yaptigt
caligmada ise vadeli islem piyasasim1i temsilen vadeli islem hacmi degiskeni
kullanilmasi, vadeli islem piyasasindan spot piyasa oynakligina dogru tek yonli

nedensellik iligkisini ortaya ¢ikaran neden olarak tahmin edilmektedir.

Vadeli islem piyasasinin hisse senedi piyasa oynakligim1 nasil etkiledigini
gormek i¢in VAR modelinin tahmin sonuglarina bakilmistir. VAR tahmin
sonuglarina gére VOB IMKB 30 getirisinin 2. ve 3. gecikmelerde hisse senedi piyasa
oynakligini anlamli olarak etkiledigi goriilmiistiir. VOB IMKB 30 getirisinin 2. ve 3.
gecikmelerindeki katsayilarinin negatif olmasi, VOB IMKB 30 getirisinin hisse

senedi piyasa oynakligini azalttigin1 géstermektedir.
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Calismada Tiirkiye’de vadeli islem piyasasinin hisse senedi piyasa
oynakligin1 azaltici etki ettigi belirlenmistir. Calismada vadeli islem piyasasinin hisse
senedi piyasa oynakligini azalttigina dair elde edilen sonuglar, Giilen ve Mayhew
(2000)’in, Bandivadekar ve Ghosh (2003)’un, Nath (2003)’1n, Sam ve Omkarnath
(2006)’in ve Pradhan ve Bhat (2008)’in yaptiklari analizlerden elde ettikleri

sonuglar1 desteklemektedir.

Vadeli islem piyasasinin spot piyasada fiyat belirleme hususunda 6nemli bir
rol oynamasi, spot piyasa oynakliginin azaltilmasina etki etmektedir. Ayrica yeni
bilgilerin 6nce vadeli igslem piyasasina daha sonra spot piyasalara yansimasi da spot
piyasa oynakliginin azalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, vadeli islem piyasasi,
hisse senedi piyasa oynakligini diisiirerek hisse senedi piyasasinin likiditesi ve

etkinligini artirmaktadir.

Tiirkiye’de vadeli islem piyasasiin spot piyasa oynakligini nasil etkiledigi
inceleyen diger caligmalar, Baklac1 (2007) ve Giir (2008) vadeli islem piyasasinin
hisse senedi piyasa oynakligini artirdigi sonucuna ulagmislardir. Yaptigimiz
calismada, bahsedilen iki caligmaya goére farkli sonuglar bulunmustur. Baklaci
(2007)’nin g¢alismasinda veri doneminin kisa olmasi ve VOB’un yeni kurulmus
olmast nedeniyle vadeli islemlerin spot piyasa oynakligini arttirdi§i sonucuna
ulastig1, Giir (2008)’lin ¢alismasinda ise sadece VOB faaliyete gegmeden onceki ve
faaliyete gectikten sonraki spot verilerin karsilagtirmasini yaptidi ig¢in ve yine
VOB’un yeni kurulmus olmasi nedeniyle vadeli islemlerin spot piyasa oynakligini
arttirdig1 sonucuna ulastig1 distiniilmektedir. Bu ¢alisma ise, Mayis 2005- Temmuz
2010 donemini kapsamast ve vadeli islem piyasasinin hizli gelisme gostererek islem
hacminin genislemesi nedeniyle vadeli islem piyasasinin spot piyasa oynakliini
azalttig1 sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu sonug vadeli islem piyasasinin kurulus amacinin

yani piyasalart istikrarli hele getirecegi beklentisinin gerceklestigini géstermektedir.

Doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik
iligkisi; bu iki piyasa arasindaki nedensellik iligkisini incelemek amaciyla, doviz
piyasasina ait dolar kuru satis fiyat1 ile vadeli islem piyasasina ait dolar vadeli islem

sozlesmelerinin uzlasma fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan getirileri analize dahil
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edilmistir. Calismada analize dahil edilen seriler 2 Mayis 2005 ve 30 Haziran 2010

donemine ait verilerden olugsmaktadir.

Calismada ilk 6nce dolar serisi ile VOB dolar getiri serilerinin tanimlayici
istatistikleri incelenmis ve zaman serilerinin normal dagilmadig1 saptanmistir. Zaman
serilerinin duragan olup olmadigi arastirilirken Oncelikle serilerin grafigi ve
korelagramlar1 incelenmis ve daha sonra Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) ve Zivot
Andrews birim kok testleri uygulanmustir. Dolar serisinin grafigine ve korelogramina
baktigimizda serinin diizeyde duragan olmadig1 ve serinin birinci farki alindiginda
duragan hale geldigi goriilmiistir. VOB dolar getiri serisinin grafigine ve

korelogramina baktigimizda ise serinin diizeyde duragan oldugu anlasilmaktadir.

Dolar zaman serisine uygulanan ADF birim kok testine gore, dolar serisinin
seviye degerinde duragan olmadigi goriilmektedir. Dolar serisinin birinci farkinda
duragan I(1) oldugu sonucuna ulasilmistir. VOB dolar getiri serisine uygulanan ADF
birim kok testine gore, birim kdkiin bulunduguna dair sifir hipotezi reddedilmektedir.
Boylece VOB dolar getiri serisinin seviye degerlerinde duragan ve biitiinlesme

derecesinin 1(0) oldugu goriilmektedir.

Zaman serilerinin duragan olup olmadigin1 gérmek i¢in ADF birim kok testi
yaninda Yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot Andrews birim kok testi uygulanmustir.
Ciinkii baz1 durumlarda, ADF testi, birim kok mevcut olmadigi halde birim kok

vardir seklinde sifir hipotezi ret etmeme sonucuna ulagalabilmektedir.

ADF birim kok testi sonuglarma gore, VOB dolar getiri serisi igin sifir
hipotez reddedildigi i¢in, bu degiskene yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot Andrews
birim kok testini uygulamaya gerek yoktur. Fakat ADF birim kok testine gore
diizeyde duragan olmayan dolar serisinin yapisal kirilma dikkate alindigindaki
duraganlik ozelligini gormek igin Zivot Andrews birim kok testi uygulanmistir.
Dolar serisinin, Zivot Andrews birim kok testi sonuglarina gore, kirilma ile birim kok
icermektedir sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla seride yapisal kirilma ile
birlikte duragan oldugunu belirten alternatif hipotez kabul edilmektedir. ADF ve
Zivot Andrews birim kok testlerinin sonuglarimi karsilastirdigimizda, ADF birim kok
testi dolar serisinin diizeyde douragan olmadigmi, Zivot Andrews testi ise dolar

serisinin diizeyde duragan oldugunu gostermektedir. Bu durumda yapisal kirilmay1
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dikkate alan ve test giicii yiiksek olan Zivot Andrews birim kok testinin sonucunu

dikkate almamiz gerekmektedir.

Zaman serilerin duragan olup olmadiklar: test edildikten sonra déviz piyasa
oynakligin1 belirlemek i¢in doviz serisinin oynakliginin arastirilmasinda otoregresif
kosullu degisen varyans (ARCH) modellerinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu
amagla dolar serisi i¢in dnce en uygun dogrusal duragan stokastik (ARMA) modeli
belirlenmistir. Zaman serisi i¢in en uygun ARMA modelinin belirlenmesinde
determinasyon katsayis1 (R?) Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ,Schwartz Bayesian Bilgi
Kriteri (SBIC) olabilirlik oran1 (OO) ve modelin F-istatistigi kriterleri birlikte
degerlendirilerek karar verilmistir. Bu kriterlere gore, alternatif ARMA modeller
icerisinden serinin yapisina uygun oldugu distiniilen ARMA(1,1) modeline karar
verilmistir. Daha sonra ARMA(1,1) modelden elde edilen artik serisi kullanilarak
ARCH-LM test istatistigi hesaplanmis ve artiklarin ARCH etkisine sahip olmadigini
gosteren bos hipotez reddedilmistir. Yani dolar serisinde bir ARCH etkisinin
(oynakligin) oldugu bulunmustur. Bu nedenle dolar serisine iliskin alternatif ARCH
modelleri igerisinden en iyi model tahmin edilerek, serinin oynakligi modellenecek

ve oynaklik serisi elde edilecektir.

ARCH etkisinin oldugu belirlenen dolar serisi i¢in alternatif otoregresif
kosullu degisen varyans modellerinden ARCH, GARCH ve EGARCH modelleri
cesitli gecikme genisliklerinde tahmin edilmistir. Tahmin edilen modeller arasindan
dolar serisi ig¢in en uygun model, en kiigiik AIC ve SBIC ile en biiyiik olabilirlilik
orani kriterlerine dayali olarak EGARCH(1,1) modeli digerlerine goére tercih
edilmistir. Dolar serisi i¢in en iyi model olarak EGARCH(1,1) modeli tahmin
edildikten sonra, dolar serisinde ARCH etkisinin ortadan kalkip kalmadigini gérmek
icin yeniden ARCH-LM testi yapilmis ve ARCH etkisinin (oynakligin) ortadan
kalktig1 goriilmiistiir. Boylece dolar serisinin oynakligini tahmin etmek ve oynaklik

serisini elde etmek icin en 1iy1 modelin EGARCH(1,1) oldugu tespit edilmistir.

Dolar piyasa oynakligi ile VOB dolar getiri serisi arasindaki nedensellik
iligkisini gorebilmek igin Oncelikle dolar piyasa oynaklik serisinin duragan olup
olmadigini belirlememiz gerekmektedir. Dolar piyasa oynaklik serisine uygulanan

ADF birim kok testi sonucuna gore, birim kokiin bulunduguna dair sifir hipotezi
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reddedilmektedir. Boylece dolar piyasa oynaklik serisinin seviye degerlerinde

duragan oldugu goriilmektedir.

Dolar piyasa oynaklig1 ve VOB dolar getiri serileri seviye degerlerinde yani
I(0) diizeyinde duragan olduklarindan iki seri arasindaki nedensellik iliskisini 6l¢mek
icin VAR Granger nedensellik testi uygulanmistir. VAR modeline dayali olarak
yapilak nedensellik testi sonucunda VOB dolar getirisinden dolar piyasa oynakligina
dogru ve dolar piyasa oynakligindan VOB dolar getirisine dogru bir nedenselligin

mevceut oldugu goriilmiistiir.

Calismada doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasindaki
nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugu tespit edilmistir. Bu anlamda Tiirkiye’de
incelenen donemde doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasast arasinda ¢ift

yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Calismada doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasinda ¢ift yonlii
nedenselligin bulunduguna dair elde edilen sonug, Jochum ve Kodres (1998)’in,
Bhargava ve Malhotra (2007)’nin ve Kim ve Min (2008)’in yaptiklar1 analizden elde
ettikleri sonuglar1 desteklemektedir. Calismadan elde edilen sonuglar dogrultusunda
Tiirkiye’de vadeli islem piyasasi ile doviz piyasasinin birbirini tamamlayan piyasalar
oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica, iki piyasa arasinda bilgi akisinin hizli bir sekilde
gerceklestigi tahmin edilmektedir.

Tiirkiye’de doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasindaki
nedensellik iliskisini inceleyen ve ulasabildigimiz tek ¢alisma olan Cevik ve Pekkaya
(2007), vadeli islem piyasasindan doviz piyasa oynakligina dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi bulmustur. Cevik ve Pekkaya (2007)’nin ¢aligmasina karsin, bu
calismada iki piyasa arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu ¢alisma
ile bahsedilen ¢alisma arasinda farkli sonuglarin bulunmasinin sebebi ¢alismalarin
inceleme donemlerinin farklilik gostermesidir. Cevik ve Pekkaya (2007) yaptigi
calismada Kasim 2005- Eyliil 2006 dénemini kullanmasi ve VOB’un yeni kurulmus
olmasi nedeniyle vadeli islem piyasasindan doviz piyasa oynakligina dogru tek yonlii

nedensellik iliskisinin bulundugu diistintilmektedir.

Vadeli islem piyasasinin doviz piyasa oynakligini nasil etkiledigini gérmek

icin VAR modelinin tahmin sonuglarina bakilmistir. VAR tahmin sonuglarina gore
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VOB dolar getirisinin 1., 2., 3., 4., 5., 6. ve 7. gecikmelerde dolar piyasa oynakligini
anlamli olarak etkiledigi gorilmiistir. VOB dolar getirisinin 1. gecikmedeki
katsayisinin negatif olmasi dolar piyasa oynakligini azalttigini ifade etmektedir.
VOB dolar getirisinin diger gecikmelerinin katsayilarinin pozitif olmasi ise dolar
oynakligini artirdigini gostermektedir. Dolayisiyla VOB dolar getirisi, dolar piyasa

oynakligini ilk 6nce azaltmakta iken daha sonra artirmaktadir.

Calismada Tiirkiye’de vadeli islem piyasasinin doviz piyasa oynakligini
artirict etki ettigi belirlenmistir. Calismada vadeli islem piyasasinin doviz piyasa
oynakligimi artirdigina dair elde edilen sonuclar, Clifton (1985)’un, Crain ve Lee
(1995)’nin, Chatrath, Ramchander ve Song (1996)’un, Adrangi ve Chatrath
(1998)’mn, Kaziow ve Arbaeus (2007)’un, Kim ve Min (2008)’in yaptiklari

analizlerden elde ettikleri sonuglar1 desteklemektedir.

Kaziow ve Arbaeus (2007) ve Kim ve Min (2008) vadeli islem piyasalarinda
dovize dayali vadeli islem sozlesmelerini spekiilatif amagl kulanan yatirimcilarin
sayisinin fazla olmasiin spot piyasa oynakligimi artirdigini sdylemektedir. Ayrica
doviz vadeli islem sozlesmelerinin islem hacminin diisik olmasi yani bu
sOzlesmelere olan talebin az olmasida spot piyasa oynakliginin artmasina etki
etmektedir. Dolayisiyla, vadeli islem piyasasi, doviz piyasa oynakligini artirarak

doviz piyasasinin istikrarsiz bir yapiya gelmesine neden olmaktadir.

Tiirkiye’de vadeli islem piyasasinin doviz oynakligini nasil etkiledigini
inceleyen ve ulasilabilen tek ¢alisma olan Baklaci (2007) vadeli islem piyasasinin
doviz piyasa oynakligmi artirdigt sonucuna ulagsmis olup bu ¢alismayi
desteklemektedir. Baklaci (2007)’nin ¢alismasinda Subat 2005- Ekim 2006 donemini
analiz ederken, bu ¢alisma Mart 2005- Haziran 2010 dénemini analiz etmis olup iki
calismada vadeli islem piyasasinin doviz piyasa oynakligini artirdigi sonucuna
ulagmistir. Bu sonuglar dogrultusunda VOB’da islem goren dovize dayali vadeli
islem s6zlesmelerinin islem hacimlerine bakildiginda VOB’ un kurulusundan bu yana
cok fazla bir artis olmadigi goriilmiistir. Bu durum yani islem hacminin yeterince
fazla olmamasinin spot piyasa oynakligini arttirdigr diisiiniilmektedir. Dolayidiyla

Tirkiye’de dovize dayali vadeli islemlerin istenen amacanin yani piyasalar istikrarl
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bir yapiya getirecegi ve etkinligin artacagi beklentisinin gerceklesmedigi

goriilmektedir.

Calismada vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynakligi arasindaki iliski
incelenirken piyasalar hisse senedi piyasasi ve doviz piyasasi olarak ikiye ayrilarak
analiz edilmistir. Analiz sonuglarinda vadeli islem piyasasi ile hisse senedi piyasa
oynaklig1r ve doviz piyasa oynakligi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu
ortaya konmustur. Fakat vadeli islem piyasasinin spot piyasa oynakligina etkisi
arastirildiginda iki piyasada farkli sonuclar elde edilmistir. Elde edilen sonuglara
gore vadeli islem piyasast hisse senedi piyasa oynakligini azaltict etki yaparken
vadeli islem piyasasinin doviz piyasa oynakliini arttirict etki yaptigi belirlenmistir.
Bu sonuglar, hisse senedine dayali vadeli islemlerin istenen diizeye ulastigi ve
piyasayi istikrarli hale getirdigini gosterirken, dovize dayali vadeli islemlerin heniiz
istenen diizeye ulagsmadigimi ve beklenen amaca ulagsmadigini yani piyasay1
istikrarlastiric1 etkisinin olmadigini gostermektedir. Kisacasi, hisse senedine dayali
vadeli islem sozlesmelerine, dovize dayali vadeli islem sozlesmelerine gore daha
fazla talep olmasi ve dolayisiyla islem hacminin fazla olmasi hisse senedi

piyasalarinin daha istikrarli ve etkin ¢alismasini sagladig: goriilmektedir.

Sonug olarak, vadeli islem piyasalarinin spot piyasalar lizerinde anlamli bir
etkiye sahip olabilmesi icin yeterli derinlige ulagsmasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla,
belirli bir derinlige ulasnmig vadeli islem piyasalarinin hem oynaklig1 azaltici hem de
fiyat belirleyici rolii ile spot piyasalar1 istikrarli ve etkin hale getirecegi

diistiniilmektedir.

Tiirkiye’de vadeli islem piyasasi ile spot piyasa oynakligi arasindaki iligkiyi
inceleyen c¢alisma sayist ¢ok az oldugundan, bu calismanin, bu alandaki eksikligi
giderecegi diisiiniilmektedir. Bu calisma, spot ve vadeli islem piyasalarinda yatirim
yapmay1 diisiinen yatirimcilarin vadeli islem piyasasinda olusan fiyatlarin ve iglem
hacimlerinin spot piyasasint etkiledigini gbz Onilinde bulundurmalar1 kararlar

maksimize etmek ve daha az riskli portfoy olusturmasi agisindan yararli olacaktir.
Bu ¢alismanin belirli kisitlamalari vardir. Bunlar;

-Arastirmaya dahil edilen vadeli islem sozlesmeleri, VOB IMKB 30 endeks

sozlesmesi ile VOB Dolar sozlesmesi ile sinirlandiriimastir.
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-Calismada, vadeli islem uzlagma fiyatlar ile spot fiyatlar degisken olarak ele

alinarak analiz edilmistir.

-Duraganlik testlerinden tekli kirilmay dikkate alan Zivot Andrews birim kok

testi kullanilmustir.

Ilerideki ¢alismalarda VOB’da islem goren diger vadeli islem sozlesmelerinin
de dahil edilecegi uygulamalar salik verilebilir. Ayrica, analizde vadeli islem
piyasasina ait farkli degiskenler (vadeli islem hacmi, vadeli agik pozisyon gibi) dahil
edilecek olursa daha g¢esitli sonuglar ortaya konabilir. Analizde duraganlik
incelemesinde kullanilan yontemlere ilaveten ¢oklu kirilmay1 dikkate alan birim kok
testleri ve vadeli islemlerin spot piyasa oynakligina etkisini incelemede farkli testler
(varyans ayrigtirma testi ve etki-tepki testi gibi) kullanilarak sonuglar

degerlendirilebilir.
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