T.C.

ULUDAG UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILiM DALI
MUHASEBE VE FINANSMAN BiLiM DALI

VADELI ISLEM PIYASALARI VE SPOT PIYASALARDA
FIYAT KESFI VE VOLATILITE YAYILIMI: BORSA
ISTANBUL'DA BIR UYGULAMA

(DOKTORA TEZI)

Esen KARA

BURSA-2017



T,

ULUDAG UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIiM DALI
MUHASEBE VE FINANSMAN BILiM DALI

VADELI ISLEM PIYASALARI VE SPOT PIYASALARDA
FIYAT KESFI VE VOLATILITE YAYILIMI: BORSA
ISTANBUL'DA BiR UYGULAMA

(DOKTORA TEZI)

Esen KARA

Danisman:

Doc¢. Dr. Adem ANBAR

BURSA-2017



T.C.
ULUDAG UNIVERSITESI
SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE

isletme Anabilim Dall, Muhasebe Fmansman Bt|lm Dal'nda 7110 )fOL\ umarah Esen
KARA nm hazrla lg| o j/asvé’: ..m.ém /a‘} 372 ../("f Vs C«”.)c/ u/‘r C‘f
;’ ;J .z/r/rf z//f??/ /?’A_J(( /jfé:.{z :.f/ Aj"
u/z/w. ............................................ /zonulu .Doktora/Sanatta Yeterlik Tezi ile
|Ig1L|7}Z savunma sinavi, 20/02/2017 guni 1134 14 KLL saatleri arasinda yapilmis,
rylan  sorulara  alinan  cevaplar sonunda adayin, tezinin/galigmasinin
.:7.5\;?/‘/// . (basarili/basarisiz) olduguna J/lé ......... v S— (oybirligi/oy
(;oklugu) ile karar verllmlstlr ; /

=

Uye (Tez Danismani ve Sinav Komisyonu Uye
Baskani) DOC. DR. Deger Alper
DOC. DR. ADEM ANBAR Uludag Universitesi

Ulu ag Umversute i

. v ~ Uye
DOd;, DR. OZE RA ACI DOC. DR. HASAN i )'(D OKUYAN
Uludag Universitesi Bandirma Onyedi Jniversitesi

Bandlrma On edl EyIuI Universitesi

20/02/2017



YEMIN METNI

Doktora tezi olarak sundufum “Vadeli islem Piyasalari ve Spot Piyasalarda
Fiyat Kesfi ve Volatilite Yayilim1: Borsa Istanbul'da Bir Uygulama” adli ¢alismanin,
bilimsel arastirma, yazma ve etik kurallarina uygun olarak tarafimdan yazildigina ve
tezde yapilan biitiin alintilarin kaynaklarimin usuliine uygun olarak gdosterildigine,
tezimde intihal Uriinti ciimle veya paragraflar bulunmadigina serefim {izerine yemin

ederim.

20/02/2017

A
49/

Adi Soyadi: Esen KARA

Ogrenci No: 711014001

Anablim Dalr: Isletme

Programi: Isletme Doktora Programu

Statiisii: Doktora



SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU

YUKSEK LiSANS/DOKTORA INTIHAL YAZILIM RAPORU

ULUDAG UNIVERSITESI
SOSYAL BiL_iMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILiM DALI BASKANLIGI’NA

Tarih: 20/02/2017

Tez Bashg / Konusu: Vadeli islem Piyasalari ve Spot Piyasalarda Fiyat Kesfi ve Volatilite Yayilimi: Borsa
[stanbul'da Bir Uygulama

Yukarida bash@ gosterilen tez ¢ahsmamin a) Kapak sayfasi, b) Giris, ¢) Ana boliimler ve d) Sonug
kisimlarindan olusan toplam 194 sayfalik kismina iliskin, 01/02/2017 tarihinde sahsim tarafindan Turnitin adh
intihal tespit programindan asagida belirtilen filtrelemeler uygulanarak alinmis olan &zgiinliik raporuna gore,
tezimin benzerlik oram % 12°dir.

Uygulanan filtrelemeler:

1- Kaynakga harig¢
2-  Alintilar hari¢/dahil
3- 5 kelimeden daha az 6rtiisme igeren metin kisimlar harig

Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Tez Calismas1 Ozgiinlik Raporu Alinmasi ve Kullaniimasi
Uygulama Esaslari’mi inceledim ve bu Uygulama Esaslari’nda belirtilen azami benzerlik oranlarina gore tez
calismamin herhangi bir intihal igermedigini; aksinin tespit edilecegi muhtemel durumda dogabilecek her tiirlii
hukuki sorumlulugu kabul ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Geregini saygilarimla arz ederim.

, t’. %‘]2 [ =

Adi Soyacll Esen KARA Danigman
Ogrenci No: 711014001 Dog Dr. Adem ANBAR
Anablim Dalr: [sletme

Programu: Isletme Doktora Programi

Statiisii: Doktora



OZET
Yazar Adi1 ve Soyad: : Esen KARA

Universite : Uludag Universitesi
Enstitii : Sosyal Bilimler Enstitiisii
Anabilim Dali : Isletme Boliimii

Bilim Dali : Muhasebe ve Finansman
Tezin Niteligi : Doktora Tezi

Sayfa Sayist : Xvil + 226

Mezuniyet Tarihi
Tez Danigmani : Dog. Dr. Adem ANBAR

VADELI ISLEM PiYASALARI VE SPOT PIYASALARDA FIYAT KESFI VE
VOLATILITE YAYILIMI: BORSA iSTANBUL'DA BiR UYGULAMA

Yatirimeilar agisindan piyasalara gelen bilgi akisina hakim olabilmek ve yatirim
politikalarimi bu bilgiler dogrultusunda hazirlayabilmek son derece 6nemli bir olgudur.
Vadeli islem piyasalari ile spot piyasalar arasindaki fiyat kesfi, liderlik-gecikme ve
volatilite yayilimu iligkileri de optimal portfoy olusturma baglaminda énemli bilgiler
icermektedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de vadeli islem ve spot piyasalar1 arasindaki séz
konusu iligkiler, BIST 30 endeksi baglaminda, 2 Subat 2006 - 30 Kasim 2016 dénemi
i¢in, giin sonu fiyat verileri kullanilarak arastirilmistir.

Calismada, piyasa fiyatlar1 arasindaki iliski ile piyasalanin fiyat kesfine
sagladiklan katki, Johansen egbiitiinlesme testi, VECM modeli ve Granger nedensellik
analizi yardimiyla incelenmistir. Analiz sonuglari, piyasalarim uzun dénemde birlikte
hareket ettigine, piyasa fiyatlar1 arasindaki uzun dénem denge iliskisinden sapmalarin
tekrar dengeye geldigine ve piyasa fiyatlar1 arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisinin
bulunduguna isaret etmektedir. Calismada incelenen bir diger konu, negatif ve pozitif
soklarin piyasa volatiliteleri lizerindeki etkisidir. Bu amagla uygulanan GJR-GARCH
analizi sonucunda, her iki piyasamin da kendi negatif soklarina, pozitif soklara kiyasla
daha yiiksek bir tepki verdigi tespit edilmistir. Piyasa volatiliteleri arasindaki yayilim
iligkisi ile zamana gore degisen dinamik kosullu korelasyon iliskisi ise, DCC-GARCH
yontemi ile arastirilmig, piyasalar arasinda iki yonli bir volatilite yayillimimn varlifina
ve piyasa getiri volatiliteleri arasinda gii¢lii bir bagimlihigin olduguna dair bulgulara
ulagilmistir. Yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgular, s6z konusu piyasalarda
meydana gelen fiyat ve volatilite degisimleri arasinda kargilikli bir nedensellik
iliskisinin varligina ve yeni bilginin her iki piyasada da yayildigna isaret etmektedir. Bu
sonug, her iki piyasanin da fiyat kesfi ve volatilite yayiliminda rol oynadig1 hipotezini
desteklemektedir,

Anahtar Sozciikler:
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Iligkisi, Volatilite Yayilimi
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PRICE DISCOVERY AND VOLATILITY SPILLOVER BETWEEN SPOT
MARKETS AND FUTURES MARKETS: AN APPLICATION IN BORSA
ISTANBUL

In terms of investors, it is essential to be aware of the flow of information
accross markets and build up investment policies in line with this information. The price
discovery, lead-lag and volatility spillover relationships between futures markets and
spot markets contain important information in the context of optimal portfolio
composing. In this study, the relevant relations between futures markets and spot
markets in Turkey were investigated in the context of BIST 30 index, using the daily
closing prices for the period from 2 February 2006 to 30 November 2016.

The results of Johansen cointegration test, VEC model and Granger causality
analysis indicate that these markets move together in the long run, deviations from the
long-run equilibrium relationship re-balance and there is a two-way causal relationship
between markets' prices. The results of GJR-GARCH analysis, in order to examine the
effect of negative and positive shocks on the markets' volatilities, indicate that both
markets responded more strongly to their negative shocks than to positive shocks. The
volatility spillover effects and the time-varying dynamic conditional relationship
between markets was investigated by DCC-GARCH method. The results indicate that
there is a strong dependence between markets' return volatilities. Also a significant
bidirectional relationship is found in volatility transmissions between the markets.
Findings generally indicate that there is a bidirectional causality relationship between
price and volatility changes of the markets and the new information spills over both
markets. This result supports the hypothesis that both markets play a role in price
discovery and volatility spillover.
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ONSOZ
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GIRIiS
1972 yilinda, Bretton Woods sisteminin tamamen ¢okmesiyle, mal ve hizmet
fiyatlarinda, faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda dalgalanmalar meydana gelmeye
baslamis, finansal piyasalarda fiyat, faiz ve kur riskleri ortaya c¢ikmistir. Finans
yoneticileri ve yatirimcilarin s6z konusu risklerden korunma ihtiyaci duymasi, yeni
finansal araglarin ve piyasalarin gelismesine neden olmustur. Yeni gelisen piyasalar

arasinda en 6nemlilerinden biri de vadeli islem piyasalardir.

Vadeli islem piyasalariin temel fonksiyonu, gelecekteki muhtemel fiyat
degisikliklerine karst korunmayi amaglayan kisi ve kurumlara, fiyat riskinden
korunmaya yonelik birtakim finansal enstriimanlar sunmasidir. Bir yatirimeinin,
varligin fiyatinda olusabilecek risklerden kaginmak amaciyla vadeli islem piyasalarini
kullanmasi, ancak ilgili varlik veya bu varlikla yakindan baglantili bir baska varlik
lizerine diizenlenen tiirev sdzlesmenin secilmesiyle miimkiin olabilmektedir. Vadeli
islem piyasalarinda islem goren tiirev sdzlesmeler, spot piyasa enstriimanlar1 olan emtia,
hisse senedi, tahvil, endeks gibi varliklar iizerine diizenlenmektedir. Bu nedenle,
finansal piyasalarda yasanan belirsizliklerin ve varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin
artmasiyla birlikte diinya genelinde hizli bir gelisim gosteren vadeli islem piyasalarinin
spot piyasalar ile olan iligkisi, finans alaninda ele alinan temel konulardan biri haline
gelmigtir. Piyasalar arasindaki soz konusu iliski ise, fiyat kesfi, liderlik-gecikme ve

volatilite yayilimi1 baglaminda arastirilmaktadir.

Fiyat kesfi, piyasaya gelen yeni bir bilgi setini, herhangi bir piyasanin, iliskili bir
baska piyasadan once yansittig1 bir siireci ifade etmektedir. S6z konusu bu siireg, farkl
piyasalarin bilgiyi yansitma hizina odaklanmaktadir ve dolayisiyla yeni bilgiyi 6ncelikle
hangi piyasanin 6ziimsedigini anlayabilmeyi gerektirmektedir. Bu baglamda, bilginin
oncelikle yansidigi piyasa, fiyat kesfi fonksiyonu yerine getirmekte veya fiyat kesfine en
biiyilk katkiyr saglamaktadir. Etkin piyasa hipotezine gore, piyasalarin bilgiyi
islemelerinde bir farklilik bulunmazken, gergcek hayatta piyasalar bu etkinlikten
sapmakta ve bir piyasada meydana gelen fiyat hareketlerinin, diger piyasa fiyatlarini
onciilledigi goriilebilmektedir. Dolayisiyla yeni bir bilgi karsisinda piyasalardan birinin
digerine gore daha hizli bir sekilde tepki vermesi, vadeli islem piyasasi ile spot piyasa

fiyatlarindan birinin digerine liderlik etmesine sebep olabilmektedir.



Vadeli islem piyasasi ile spot piyasa fiyatlar1 arasindaki iligkinin bir bagka yonii
de volatilite yayilimi kavramiyla ifade edilmektedir. Volatilite yayilimi, bir piyasadaki
volatilite soklarinin, bir sonraki islem doneminde diger piyasa volatilitesi iizerinde
yayilim etkisi gostermesidir. Volatilite, yatirnmcilarin tepki verdikleri ve risk ve
getirilere iliskin yeni beklentiler olusturduklar1 bir bilgi kaynagidir. Bu nedenle,
piyasalar arasindaki volatilite yayiliminin arastirilmasi, ayn1 zamanda piyasalarin

bilgisel acidan etkinliginin de arastirilmasi siirecidir denilebilir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasindaki
fiyat kesfi ve volatilite yayilimi iliskisini, BIST 30 endeksi baglaminda, giin sonu fiyat
verilerini kullanarak arastirmaktir. Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde
vadeli islem fiyatlar1 ile spot fiyatlar arasindaki iligki, bu iliskiyi agiklamak ig¢in
gelistirilen hipotez ve modeller yardimiyla incelenmistir. Ayrica piyasalarin fiyat kesfi
fonksiyonu ele alinmis, vadeli islem fiyatlari ile spot fiyatlar arasindaki liderlik-gecikme
iliskisi tizerinde durulmus ve fiyat kesfine etki eden faktorlerden so6z edilmistir.
Ardindan, konuya iliskin gelismis ve gelismiste olan iilke piyasalarinda yapilan
arastirmalara deginilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde, volatilite kavrami agiklanmas,
calismanin konusuyla iliskili olarak yalnizca hisse senedi piyasa volatilitesine ve bu
piyasada volatiliteye neden olan faktorlere deginilmis, vadeli islem piyasalarinin hisse
senedi piyasa volatilitesi iizerindeki etkisinden ve piyasalar arasindaki volatilite
yayilimu iligkisinden sz edilmistir. Ardindan konuya iliskin gelismis ve gelismekte olan
iilke piyasalarinda yapilan arastirmalara yer verilmistir. Ugiincii boliimde ise, BIST 30
endeksi ile BIST 30 endeksine dayali vadeli islem sozlesmeleri arasindaki fiyat ve
volatilite iliskisi ampirik olarak test edilmis ve sonu¢ kisminda elde edilen bulgulara

iliskin yorumlara yer verilmistir.



1.BOLUM

VADELI iSLEM PiYASALARI ile SPOT PIYASALAR
ARASINDAKI ILISKILER

1. VADELI ISLEM SOZLESMELERI VE KULLANIM AMACLARI

Finansal kiiresellesme ve sermayenin serbest dolagimi neticesinde piyasalarda
meydana gelen dalgalanmalar, genel olarak tiim ekonomilerde isletmelerin ve
yatirimeilarin risk yonetimi konusunda ciddi 6nlemlere bagvurmasina sebep olmustur.
Finans diinyasi, son yirmi bes yil igerisinde, lilkeler arasinda finansal entegrasyonun
hizlanmasina bagl olarak ortaya ¢ikan risklerin yonetilmesi amaciyla gelistirilen birgcok
tirev sozlesmeyi de igeren yeni finansal {iriinlere taniklik etmis ve tiirev sdzlesmeler

finansal inovasyonu biiyiik 6lciide kolaylastirmistir.!

1970’11 yillarda diinya piyasalari finansal kurumlar i¢in daha riskli bir hale
gelmis ve sdz konusu riskler 1980 ve 1990’11 yillar itibariyle artarak devam etmistir.?
1972 yilinda, Bretton Woods sisteminin sona ermesi ile birlikte, doviz kuru ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalar artis gostermis, bu durum, finans yoneticilerini ve
yatirimeilar ortaya cikan risklerden korunmaya itmistir.® Piyasadan riskin azaltilmasi
icin gelen yiiksek talep neticesinde, finansal kurum yoneticileri ve yatirimcilarin
risklerini daha iyi yOnetebilmelerine olanak saglayacak yeni finansal araglar ortaya
cikmistir. Degeri bir baska finansal enstriiman, gdsterge veya emtianin degerine bagh
olan bu finansal araclar, finansal tiirevler olarak adlandirilmistir.* Finansal tiirevlerin
dort temel tiirii bulunmaktadir. Bunlar forward sézlesmeler, vadeli islem sézlesmeleri,

opsiyon sozlesmeleri ve swap soézlesmeleridir.

Diger finansal tiirevler gibi, vadeli islem sozlesmeleri de finansal risklerden

korunma (hedging), finansal piyasalar arasindaki arbitraj imkanlarindan yararlanma ve

'Myron S. Scholes, ¢‘Global Financial Markets, Derivative Securities and Systemic Risks’’, Journal of
Risk and Uncertainty, Vol.12, No.2, 1996, (pp.271-286), p.271-272.

2 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 7th Ed., Pearson
Addison-Wesley, USA, 2003, p.337.

3 Ersan Ersoy, ‘Tiirkiye’de ve Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi’’, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Temmuz 2011, (ss.63-80), s.64.

4 Mishkin, age, p.337.



spekiilasyon amaciyla kullanilmaktadir.® Bir baska ifadeyle, farkli risk duyarlilifina
sahip yatirimcilar, vadeli islem piyasalarina farkli amaclarla girmektedir. Gelecekteki
bir tarihte bir varlik teslim etme veya satma durumunda olan, ancak gelecekteki
muhtemel fiyat degisikliklerine karsi korunmayi1 amacglayan kisi ve kurumlar, riskten
korunabilmek i¢in ayn1 varlik ya da korelasyonu yiiksek diger bir varlik iizerine vadeli
islem sOzlesmesi alinmasi/satilmasi gerektiginden, s6z konusu varlik iizerine yazilan
vadeli islem sozlesmelerini satin almak/satmak suretiyle, fiyat riskinden korunma
imkanma sahip olabilmektedir. ® Bir yatirnmcimin, varhgin fiyatinda olusabilecek
risklerden kaginmak veya soz konusu riskleri elimine etmek i¢in vadeli islem
piyasalarin1 kullanmasi; ancak hedge edilecek varlik veya bu varlikla yakindan
baglantili bir varlik {izerine diizenlenen so6zlesmenin segilmesiyle miimkiin

olabilmektedir.’

Bunun yani sira, vadeli islem sozlesmeleri, gelecege yonelik belirsizlik ve fiyat
dalgalanmalarinin neden oldugu risklerden korunmada temel araglar olmakla birlikte,
spekiilasyon amaciyla da kullanilmaktadir. Varligin fiyatinda olusabilecek
degisikliklerden korunma amaci tasimayan islemler, spekiilatif islemler olarak kabul
edilmektedir. Spekiilatorler, diger yatirimcilardan daha fazla bilgiye ve gelecekteki arz
ve talep kosullarim1 daha iyi tahmin etme yetenegine sahip olduklarina inanan,
dolayistyla vadeli islem piyasalarinda kazang saglamak amaciyla pozisyon alan ve risk
listlenmeyi kabul eden kisilerdir.® Bu baglamda, spekiilatorlerin piyasaya girmesiyle,
gelecekteki fiyat olusumlarina iliskin riskler, riskten korunmak isteyenlerden,
spekiilatdrlere aktarilmaktadir. ° Spot piyasalara gore, vadeli islem piyasalarinda
spekiilasyon amagh islem yapmanin en 6nemli avantaji, kiiclik miktarda bir sermaye ile

yiiksek kar saglama olanag1 veren kaldirag etkisidir.!” Zira vadeli islem sozlesmeleri,

5 Chia-Lin Chang - Michael McAleer, ‘‘Econometric Analysis of Financial Derivatives: An Overview”’,
Journal of Econometrics, No.187, August 2015, (pp.403-407), p. 403.

®Lale Karabiyik - Adem Anbar, Sermaye Piyasas1 ve Yatirnm Analizi, Ekin Kitabevi, Bursa, 2010,
s.342.

7 Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, Beta Yayinlari, 3. Basim, 2009, Istanbul, s.154.

8S.S. S. Kumar, Financial Derivatives, PHI Learning, New Delhi, 2008, p.13.

° Donna Kline, Fundamentals of the Futures Market, McGraw Hill, USA, 2001, p.13.

10Chambers, a.g.e., 5.185.



spot piyasa islemlerinin aksine, dayanak varligin piyasa degerinin kii¢iik bir kismi

(baslangi¢ teminatr) disinda bir baslangi¢ yatirimi gerektirmemektedir.!!

Spekiilatorlerin vadeli islem piyasalarinda yerine getirdigi dnemli islevlerden bir
digeri ise, piyasada likiditenin artmasina katki saglamalaridir.'? Piyasada likiditenin
artmasi, piyasa etkinliginin artmasina imkan saglayan bir olgudur. Bir piyasanin
etkinligi, fiyatlarin yeni bilgi girisine hangi hizla ve hangi dogrulukta yanit verdigine
baghdir. Etkin bir piyasada, fiyatlar piyasaya ulasan tiim bilgileri yansitmakta ve yeni
bir bilgi girisi karsisinda hizli bir sekilde yeniden uyarlanmaktadir.!® Spekiilatorler,
varlik fiyatlariin gelecegine iliskin topladiklar1 bilgileri ¢esitli analiz yontemleri
araciligiyla yorumlayarak fiyat tahmininde bulunmaktadirlar. Dolayisiyla bu tiir
yatirimcilarin piyasaya girmesiyle birlikte, s6z konusu bilgi akisinin fiyatlara daha ¢ok
ve hizli yansidigi, bu durumun da piyasa etkinliginin artmasina katkida bulundugu

sOylenebilir.

Vadeli islem sozlesmelerinin bir diger kullanim amaci ise, arbitrajdir. Arbitraj,
belirli bir ekonomik varligin, belirli fiyat farkliliklarindan kazang saglamak amaciyla,
esanli olarak farkli piyasalarda alinip satilmasi yoluyla risksiz kar saglanmasi
islemidir. '* Arbitraj, bir varligi esanli olarak spot piyasadan alip vadeli islem
piyasasinda satarak (ya da tersi sekilde) yapilabilecegi gibi; esanli olarak ucuz oldugu
spot piyasadan alip, pahali oldugu spot piyasada satarak da yapilabilir ve bu yolla
arbitrajcilar, aradaki fiyat farkliliklarindan kér saglayabilirler.'> Arbitrajcilar bu isleme,
piyasalar arasindaki fiyat farkliliklari ortadan kalkincaya kadar devam ederler. '

Arbitraj1  spekiilasyondan ayiran en Onemli fark, arbitrajin baslangic yatirimi

' Rajna Gibson - Heinz Zimmermann, “The Benefits and Risks of Derivative Instruments: An Economic
Perspective”, Finanzmarkt und Portfolio Management, Vol.10, No.1,1996, (pp.12-44), p.16.

12 Kline, a.g.e., p.4.

13 Ranajit Chakraborty - Rahuldeb Das, Rahuldeb ‘‘A Multivariate Multiscale Entropy Approach to
Testing Commodity Market Efficiency’’, IUP Journal of Financial Risk Management, Vol.12, Issue 3,
September 2015, (pp.7-28.), p.7.

“Marcelo Perlin - Alfonso Dufour - Chris Brooks, ‘‘The Determinants of a Cross Market Arbitrage
Opportunity: Theoru and Evidence for the European Bond Market’’, Annals of Finance, Vol.10, Issue 3,
Aug2014, (pp.457-480), p.458.

15Mehmet Bolak, Finans Miihendisligi: Kavramlar ve Araglar, Beta Basim Yayim Dagitim, Istanbul,
1998, 5.74.

16 Paolo Miranda, ‘‘ Arbitrage in International Markets’’, The Journal of Business & Economic Studies,
Vol. 20, Issue 1, Spring2014, (pp.60-74), p.60.



gerektirmemesi ve risksiz olmasidir.!” Arbitrajda esanli olarak bir piyasada alis, diger
bir piyasada satis islemi yapildigi i¢in agik pozisyon s6z konusu olmamakta ve herhangi
bir risk almmamaktadir. Spekiilasyon gelecekteki fiyat degisimlerinden kazang
saglamak amaciyla yapilirken; arbitrajcilar, vadeli islem piyasalari ile spot piyasalar ve
vadeli islem piyasalarinin kendi aralarindaki fiyat farkliliklarindan kar elde etmek

amaciyla islem yapmaktadirlar.

Yukarida deginildigi gibi, yatirimcilarin vadeli islem piyasalarimi kullanim
amaglart riske karst duyarhiliklar1t sebebiyle farklilagsmaktadir. Riskten kaginan
yatirimeilar, spot piyasada yaptiklart iglemlere ait riski minimize etmek amaciyla vadeli
islem piyasalarini kullanirken; mevcut piyasa yapisini degerlendirerek gelecege yonelik
tahminlerde bulunmaya c¢alisan spekiilatorler, risk {istlenerek kazan¢ saglamak
istemektedirler. Vadeli islem s6zlesmelerinin, spot piyasa enstriimanlari olan emtia,
hisse senedi, endeks ve tahvil gibi varliklar iizerine diizenleniyor olmasi, vadeli islem
fiyatlariyla spot piyasa fiyatlar1 arasinda bir etkilesimin olabilece§ine isaret
etmektedir. '* Bu baglamda, vadeli islem piyasalar1 ile spot piyasalar arasmndaki
etkilesimin arastirilmasi, yatirimcilar, karar alicilar, portfoy yoneticileri vb. bireyler ya
da kurumlar agisindan Onem arz etmektedir. Literatiirde, piyasalar arasindaki bu
etkilesim, vadeli islem piyasalar1 ile spot piyasalar arasindaki liderlik-gecikme iliskisi,

fiyat kesfi ve volatilte yayilimi agilarindan ele alinmaktadir.'

2. VADELI ISLEM PiYASALARI iLE SPOT PiYASALAR
ARASINDAKI FIYAT ILISKiSININ TEORIK TEMELLERI

Fiyat genel anlamda ‘parayla ifade edilen deger; herhangi bir mal ya da hizmeti
satin almak i¢in gereken, bir saticinin mal ya da hizmetler iizerindeki hakkindan
vazgeecmek i¢in istedigi, alicinin da ilgili mal ya da hizmet i¢cin 6demeye razi oldugu

para miktar1’ olarak tanimlanabilir.?’ Konu acisindan ele alindiginda, fiyatlar, spot fiyat

7Robert A. Strong, ‘‘No-Arbitrage Pricing’’, Financial Derivatives, Pricing and Risk Management,
Edited by Robert W. Kolb - James A. Overdahl, John Wiley&Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, 2010,
p.335.

¥ Don M. Chance - Robert Brooks, An Introduction to Derivatives and Risk Management, 9th Ed.,
Cengage Learning, USA, 2013, p.13.

19 fsmail Celik, Vadeli islem Piyasasinda Fiyat Kesfi, Tiirkiye Bankalar Birligi, Istanbul, 2012, s.9.

20 Glenn G. Munn, Encyclopedia of Banking and Finance, The Bankers Publishing Company, New
York, 1935, p.577.



ve vadeli iglem fiyat1 olarak birbirinden ayrilmaktadir. Spot fiyat, teslim etme ve teslim
alma islemlerinin c¢ok kisa bir silire igerisinde gerceklestirilecegi alim satimlarda,
varligin o an i¢in gegerli olan piyasa fiyatidir. Vadeli islem fiyati ise, alim satima konu
olan iirlinlin fiyatinin bugiinden tespit edilerek, teslim etme ve teslim alma islemlerinin

gelecekte yapilacag sdzlesmelerde belirlenen fiyattir.?!

Vadeli islem piyasalarinda farkli dayanak varliklar ig¢in, farkli teslimat
tarihlerine sahip bircok sozlesme islem gormektedir. Bu baglamda, vadeli islem
fiyatlar1, dayanak varligin gelecekte farkli zamanlardaki arz ve talebinin ne olacagina
iliskin beklentileri ve gelecekteki spot fiyatlar hakkinda bugiinkii piyasa beklentilerini
yansitmaktadir.??

Literatlirde vadeli islem fiyatlar1 ile beklenen spot fiyatlar ve cari spot fiyat
arasindaki iligkiyi inceleyen dort hipotez bulunmaktadir ve bu boliimde fiyatlar

arasindaki iliski s6z konusu hipotezler yardimiyla incelenmistir.

2.1. Beklentiler Hipotezi

Beklentiler hipotezine gore, vadeli islem fiyati, s6zlesmeye konu varligin
gelecekteki bir tarihte fiyatinin ne olacagina iliskin piyasanin ortalama beklentisini ifade
eden beklenen spot fiyatina esit -veya en azindan ¢ok yakin- olacaktir.?* Belirsizlik
ortaminda, vadeli islem piyasasi fiyatlari, piyasadaki beklentileri yansitmaktadir. Bir
baska ifadeyle, gelecekteki bir T zamaninda vadesi dolacak olan bir vadeli islem
sOzlesmesinin cari fiyati, sozlesmeye konu varligin T zamanindaki spot fiyatina iligkin

piyasadaki beklentilere esit olacaktir.>* Bu iliski (1.1) nolu esitlik ile gdsterilebilir.
Fo=E(Sr) (1.1)
Burada,
Fo= To zamanindaki vadeli islem fiyatin1 ve

E(St) = T zamanindaki beklenen spot fiyat1 gostermektedir.

2'Miijgan Hacioglu, ‘‘Yiikselen Piyasa Ekonomilerinin Vadeli Islemler Piyasalarinda Risk Yonetimi’’,
Yayimlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2010, s.109.

22 Dimitris N. Chorafas, Introduction to Derivative Financial Instruments: Options, Futures,
Forwards, Swaps and Hedging, McGraw-Hill, New York, 2008, p.279.

23 John C. Hull, Options, Futures, & Other Derivatives, 7th Edition, Prentice Hall, New Jersey, USA,
2008, p.25.

24 Chambers, a.g.e., 5.29.



Fiyatlar arasindaki bu iliskiden sapmalar olmasi durumunda karli spekiilatif
stratejiler ortaya ¢ikacaktir. Spekiilatif stratejiler, gelecege yonelik belirsizliklerin
tahmin edilmesinde farkliliklarin kaynagi olan beklentiler iizerine kuruludur. Ornegin
spekiilatorlerin petroliin varil fiyatinin gelecek bir yil i¢in fiyatinin 53 $ olacagim
bekledikleri bir ortamda, vadeli islem fiyat1 48 $ olursa, spekiilatorler 48 $’a vadeli
islem sozlesmesini satin alacak; bir yil sonra ise, petrolii spot piyasada 53 $’a satarak
aradaki fark kadar spekiilatif kazang¢ elde edeceklerdir. Piyasada bu tiir firsatlar oldugu

siirece spekiilatdrler islem yapmaya devam edecektir.?®

Yatirimcilarin  ¢ogunlugu vade sonunda spot fiyatin vadeli islem fiyatinin
tizerinde olacag1 beklentisine sahipse, vadeli islem s6zlesmesi satin alarak vadeli islem
piyasasi fiyatlarini yiikselteceklerdir. Aksi durumda ise, vadeli islem sézlesmesi satarak
vadeli islem piyasasi fiyatlarinin diismesine sebep olacaklardir. Dolayisiyla rasyonel
olduklart varsayilan yatirimcilarin yaptiklari islemler neticesinde, vade sonunda vadeli
islem fiyatinin spot fiyata esit olacag1 bir fiyat dengesi olusacaktir.?® Ancak, bu noktada
belirtmek gerekir ki, spekiilatif stratejiler vadeli islem piyasasi fiyatlari ile beklenen spot
fiyat arasinda, islem maliyetleri ve piyasa katilimcilarinin riskten kaginmasi sebebiyle
tam bir esitlik saglamaz. Ayrica, spekiilatorlerin risksiz faiz oraninin iizerinde bir risk
primi talep etmeleri, cari vadeli islem fiyati ile beklenen spot fiyat arasinda bir fark

olusmasina sebep olmaktadir.?’

Beklentiler hipotezine goére, hem kisa hem de uzun pozisyondan beklenen kar
sifira esittir. Risk yansizlig1 fikrine dayanan hipotez, tim piyasa katilimcilarinin riske
kars1 notr oldugunu ve piyasa liyelerinin sifir beklenen kar saglayan vadeli islem fiyati
tizerinde uzlasacaklarini ifade etmektedir. Bir baska deyisle, beklentiler hipotezi,
spekiilatorlerin riske karsi kayitsiz olduklarini kabul etmekte ve bu nedenle risk primi
seklinde herhangi bir karsilik talep etmeden riski {izerlerine almaktan haz duyduklarini
ileri siirmektedir.?® Eger beklentiler hipotezi dogruysa, bir spekiilator vadeli islem
piyasasindaki pozisyonundan ne kar ne de zarar edecektir. Bir baska ifadeyle,

spekiilatér bu durumda sadece risksiz faiz orani kadar getiri saglayacaktir. Ancak,

25 Philippe Jorion, Financial Risk Manager Handbook, 4th Edition, John Wiley & Sons, Inc., New
Jersey, USA, 2007, p.231.

26 Charles W. Smithson, Managing Financial Risk, 3rd Edition, McGraw-Hill Companies, New York,
1998, p.106.

27 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2002, s.392.

28 Karabiyik - Anbar, a.g.e., 5.397.



rasyonel spekiilatorler, yatirimlarinda tstlendikleri risk karsilifinda daima bir risk primi
talep ederler. Eger riskten korunmak isteyenler tarafindan teklif edilen risk primi yeterli
degilse, spekiilatorler vadeli islem piyasalarinda islem yapmayacaktir. Tersi durumda
ise, spekiilatorler elde edecekleri makul bir risk primi karsiliginda, riskten kaginanlar
tarafindan transfer edilen riskleri iistlenerek fiyatlarin denge diizeyine yaklagsmasina

olumlu y6nde katk: yapacaklardir.?’

Varliklarin gelecekteki herhangi bir T zamaninda sahip olacagi fiyatlarin
bugilinden bilinmesi halinde, s6z konusu T zamanindaki teslim i¢in vadeli islem
fiyatlari, bugilinden bilinen gelecekteki spot fiyatlara esit olacaktir. Dolayisiyla
beklentiler hipotezinin, belirsizligin olmadig1 piyasa dengesiyle benzerlik icerdigi
sOylenebilir. Ancak, gelecekteki varlik fiyatlarinin kesin olarak 0Ongoriilebilmesi
durumunda, beklenmeyen bir durumla kars1 karsiya kalinmayacagi icin, herhangi bir
katilimcinin vadeli islem piyasalarinda islem yapmasinin bir nedeni de kalmayacaktir.
Halbuki gercek hayatta gelecege iligskin fiyatlarin ne olacagiin tam olarak bilinmesi
miimkiin degildir ve bu belirsizlik altinda, vadeli islem fiyatlarinin bugiinden beklenen
spot fiyatlara esit olacagi da kesin degildir. Buna ragmen, beklentiler hipotezi,
belirsizlik durumunda, risk primini dikkate almamaktadir.>* Bunun yani sira, s6z konusu
hipotez, riske kars1 kayitsiz olan spekiilatorlerin yalnizca risksiz faiz orani kadar kazang
saglamay1 umduklarini ileri stirmektedir. Ancak, riskten korunmak amaciyla vadeli
islem piyasalarinda islem yapan piyasa katilimcilarinin taleplerinin karsilanabilmesi
icin, risklerini transfer ettikleri ve bunun karsiliginda risksiz faiz oraninin iizerinde bir
miktar risk primi isteyen spekiilatorlerin varligi, s6z konusu hipotez tarafindan

aciklanamamaktadir.’!

2 Rong Chen - Zhen-long Zheng, “Unbiased Estimation, Price Discovery, and Market Efficiency: Futures
Prices and Spot Prices”, Systems Engineering-Theory&Practice, Vol.28, Issue 8, 2008, (pp.2-11), p.4.
30 Karabiyik - Anbar, a.g.e., 5.397.

31 Ceylan, a.g.e., 5.392.



2.2. Normal Backwardation Hipotezi

Keynes, 1930 yilinda yayinladig: eserinde®? beklentiler hipotezinin vadeli islem
piyasasi fiyatlarin1 agiklamada yetersiz kaldigini ileri siirmiis ve normal backwardation
hipotezini ortaya koymustur.>* En basit haliyle ifade etmek gerekirse, hipoteze gore
vadeli islem fiyati, gelecekte beklenen spot fiyattan daha diistiktiir ve vadeli islem fiyati
vade boyunca yiikselerek, vade sonunda beklenen spot fiyata esit olur. Keynes, yapmis
oldugu caligsmada, vadeli islem piyasalarinda riskten korunan (hedger) ve spekiilator
olmak tizere iki tiir katilimcinin bulundugunu varsaymis ve ilk kez risk priminin
varligindan sz etmistir. Buna gore, vadeli islem fiyatinin beklenen spot fiyattan sapma
nedeninin, yatirimcilarin daha fazla riskten kag¢inmalarmin sonucu yiikselebilen risk
primi oldugunu ileri siirmiistiir.>* Dolayisiyla normal backwardation hipotezinde, vadeli
islem piyasasi fiyatlarinin riskten kaginma davranigma gore aciklandigi ve riskten

korunan piyasa katilimcilarinin riskten kaginma derecelerine bagl oldugu sdylenebilir.*

Keynes’e gore, gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel risklerden korunmak isteyen
yatirimcilar, vadeli islem piyasalarinda kisa pozisyon almaktadirlar. Bu baglamda,
riskten kacmman ve kisa pozisyonda olmayi1 tercih eden yatirnmcilar (hedger),
spekiilatorleri uzun pozisyonda olmaya ikna edebilmek amaciyla, onlara bir risk primi
O0demektedir. Dolayisiyla spekiilatoler, ancak pozitif bir beklenen getiri s6z konusu
oldugu siirece, bir diger deyisle, iistlendikleri riskin karsiligin1 alabildiklerinde vadeli
islem piyasasina gireceklerdir. 3¢ Ornegin bugday iireticileri, bugday fiyatlarmna iliskin
belirsizligin sebep oldugu riski transfer edebilmek amaciyla vadeli islem piyasalarinda
kisa pozisyon almakta ve spekiilatorleri uzun pozisyonda olmaya ikna edebilmek i¢in
onlara bir risk primi 6demektedir. Burada, spekiilatorlerin elde ettigi kazang, bugday
tireticilerinin (hedger) kaybi olmaktadir. Ancak {ireticiler, bugday fiyatlarina iliskin
riskten kagimabilmek igin bu kayba raz1 olmaktadirlar.’” Yapilan islemde, spekiilatr, Fo

fiyatindan sozlesmeye girmekte ve vade sonunda onu daha yiiksek bir fiyat olan St

32 John Maynard Keynes, A Treatise on Money, Vol.2, Macmillan, London, 1930.

33 Carlo Cristiano - Nerio Naldi, ‘‘Keynes's Activity on the Cotton Market and the Theory of the Normal
Backwardation’’, The European Journal of the History of Economic Thought, Vol.21, No.6, 2014,
(pp.1039-1059), p.1039.

34 Robert W. Kolb, “‘Is Normal Backwardation Normal?’’, The Journal of Futures Markets, Vol.12.
No.1, 1992, (pp.75-91), p.75.

35 Joelle Miffre, ‘‘Normal Backwardation Is Normal’’, The Journal of Futures Markets, Vol.20, No.9,
2000, (pp.803-821), p.803.

36 Kolb, a.g.m., p.76.

37 Zvi Bodie - Alex Cane - Alan Marcus, Investments, 10th Edition, McGraw Hill, USA, 2014, p.791.
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fiyatindan satacagini diistinmektedir. Bu baglamda, vadeli islem fiyatinin, beklenen spot
fiyatin bir asag1 yonli yanli tahmin edicisi oldugunu ve pozitif bir risk priminin
varligini yansittigin1  sdylemek miimkiindiir. S6z konusu iliski esitlik (1.2)’de

goriilmektedir.®
E(S) - Fo> 0 (1.2)

Bu noktada belirtmek gerekir ki, bir piyasanin ‘backwardation’da olmasi,
Keynes’in ileri siirmiis oldugu normal backwardation hipotezinden farkli bir durumu
ifade etmektedir. Piyasada, belirli bir zaman araliinda, en uzak vadeli islem fiyati, cari
spot fiyatin ya da en yakin vadeli islem fiyatinin altinda ise, bu durumda piyasanin
‘backwardation’da oldugu sdylenir.** Normal backwardation hipotezi ise, yukarida
deginildigi iizere, vadeli islem fiyat1 ile beklenen spot fiyat arasindaki iliskiyi ifade

etmektedir.

2.3. Normal Contango Hipotezi

Hicks 1939 yilinda yaymlamis oldugu eserinde *°, normal backwardation
hipotezinin tam zitti olan normal contango hipotezini ortaya koymus ve riskten
korunanlarin uzun pozisyonda olmak istediklerini, dolayisiyla spekiilatorleri kisa
pozisyon almalar1 i¢in ikna etmek durumunda olduklarini ileri siirmiistiir. Buna gore,
kisa pozisyonla ilgili ¢esitli risklerin varlig1 sebebiyle, spekiilatorlerin kisa pozisyon
almalar i¢in risten korunanlar, gelecekte beklenen spot fiyattan daha yiiksek bir vadeli
islem fiyati 6demeye razidirlar. Ciinkii spekiilatdler, iistlendikleri riskin karsiligin
alamadiklar siirece, vadeli islem piyasasinda islem yapmayacaktir.*! Diger bir ifadeyle,
spekiilatorlerin kisa pozisyon almalari i¢in, vadeli islem fiyatinin gelecekte beklenen

spot fiyattan yiiksek olmasi gereckmektedir. *> Normal contango hipotezi, riskten

38 David Dubofsky, ‘‘The Pricing of Forward and Futures Contracts’’, Financial Derivatives, Pricing
and Risk Management, Edited by Robert W. Kolb - James A. Overdahl, John Wiley&Sons, Inc.,
Hoboken, New Jersey, 2010, p.363-364.

39 Joan C. Junkus, ‘‘Agricultural and Metallurgical Derivatives: Pricing’’, Financial Derivatives, Pricing
and Risk Management, Edited by Robert W. Kolb - James A. Overdahl, John Wiley&Sons, Inc.,
Hoboken, New Jersey, 2010, p.82.

40 John Richard Hicks, Value and Capital, Oxford University Press, New York, 1939.

#l Gordon Alexander - William F. Sharpe, Fundementals of Investments, Prentice Hall, New Jersey,
2001, p.656.

42 Isabel Figuerola Ferretti - Jesus Gonzalo, ‘‘Modelling and measuring price discovery in commodity
markets’’, Journal of Econometrics, No.158, 2010, (pp.95-107), p.96.
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kagianlarin treticiler degil, emtia kullanicilar1 oldugunu ileri siirmektedir. Yukaridaki
bugday orneginden hareketle, tahil isleyecileri (hedgerlar), bugday i¢in ddeyecekleri
fiyat1 sabitleyebilmek amaciyla vadeli islem piyasalarina girerek uzun pozisyon
alacaklar ve bugday {ireticilerini (spekiilatorleri) kisa pozisyon almaya ikna etmek, bir
baska deyisle risklerini transfer edebilmek amaciyla, gelecekte beklenen spot fiyattan
daha yiiksek bir vadeli islem fiyat1 6demeye raz1 olacaklardir.** Bu baglamda, normal
contango hipotezine gore, vadeli islem fiyati, gelecekte beklenen spot fiyattan yiiksektir
ve vadeli islem fiyat1 vade boyunca diiserek, vade sonunda fiyatlar birbirine esitlenir.**
Yapilan islemde, Fo fiyatindan sézlesmeye giren spekiilatorler, vade sonunda isleme
konu olan mali daha diisiik bir fiyat olan Sr fiyatindan satacagini diisiinmektedir.
Dolayisiyla vadeli islem fiyatinin, beklenen spot fiyatin yukari yonlii yanhi tahmin
edicisi oldugunu ve negatif bir risk priminin varligini yansittigmmi soylemek

miimkiindiir.* S6z konusu iliski esitlik (1.3)’te goriilmektedir.
E(Sy) - Fo<0 (1.3)

Yukarida ifade edilenlere karsin, Telser 1960 yilinda yaymladig eserinde®® ilk
kez riskten korunma amagh yapilan islemlerin mevsimsel olabilecegini ve bu sebeple
riskten korunanlarin donemsel olarak kisa ve uzun pozisyon alabileceklerini ileri
siirmiistiir.*” Spekiilatorleri ise, profesyoneller ve amatérler olarak iki kisma ayirmus;
amatorleri risk almaktan hoslanan kumarbazlar olarak tanimlamis ve tiistlendikleri risk
karsiliginda herhangi bir bedel talep etmediklerini ileri stirmiistiir. Aslinda s6z konusu
amatorler neticede para kaybetmektedirler ve bu kayip, iistlendikleri riskin karsiligin
alabildikleri miiddetce islem yapmaya razi olan profesyonellerin talep ettigi bedeli
dengelemektedir. Sonu¢ olarak, Telser’e gore bu durumda risk priminden s6z
edilememektedir. *® Farkli bir yaklasima gore ise, spekiilatorler piyasalarm normal
backwardation ya da normal contango durumunda olup olmadigina bakmaksizin,
iistelendikleri riskin karsiligini alabildikleri miiddetce piyasaya girecek ve islem

yapacaklardir. Dolayisiyla vadeli islem fiyatinin pozitif ya da negatif bir risk primini

43 Bodie - Cane - Marcus, a.g.c., p.791.

# Kolb, a.g.m., p.75.

4 Dubofsky, a.g.e., p.364.

% L.G. Telser, “Returns to Speculators: Telser versus Keynes: A Reply,” Journal of Political Economy,
Vol.68, No.4, August 1960, (pp.404-415).

4T Dubofsky, a.g.e., p.364.

48 Charles M.S. Sutcliffe, Stock Index Futures, 3rd Edition, Ashgate Publishing Company, England,
2006, p.194.
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icerdigini ve kisa ve uzun pozisyonlar degistigi miiddetce zaman igerisinde dalgalanma

gosterdigini sdylemek miimkiindiir.*’

Yukarida deginilen farkli hipotezler 1s181nda, beklenen spot fiyatin degismedigi
ve piyasa katilimcilarinin gelecek spot fiyati dogru tahmin ettigi varsayimi altinda,
vadeli islem sozlesmeleri i¢in beklenebilecek fiyat yapilar1 Sekil 1.1°de goriilmektedir.
Buna gore beklentiler hipotezi, sézlesmeye konu olan varligin gelecekteki herhangi bir
T zamaninda sahip olacagi fiyatlarin bugiinden bilindigi, bir baska ifadeyle herhangi bir
belirsizligin olmadig1 piyasa dengesiyle benzerlik gostermektedir. Dolayisiyla
varliklarin gelecekteki herhangi bir T zamaninda sahip olacagi fiyatlar bugiinden
biliniyorsa, s6z konusu T zamanindaki teslim i¢in vadeli islem fiyatlari, bugiinden
bilinen gelecekteki spot fiyatlara esit olacaktir. Ancak bu yaklasim, nihai spot fiyatlara
iligkin belirsizlik olmasi durumunda, risk primini g6z ardi etmesi agisindan
elestirilmistir. °® Normal backwardation hipotezine gore fiyatlar, sekilde normal
backwardation olarak ifade edilen yolu takip edecek, yani, vadeli islem fiyati vade
boyunca yiikselecek ve vade sonunda gelecekte beklenen spot fiyata esit olacaktir.’!
Vadeli islem fiyatinin vade boyunca yiikselmesi, uzun pozisyondaki spekiilatdrlerin
tizerlerine aldig1 risk karsiliginda kazang saglamalarina imkan vermektedir. Bu noktada
belirtmek gerekir ki, sekil, beklenen spot fiyatin sonradan gézlenen spot fiyat haline
geldigi varsaymmu ile gizilmistir.>* Spekiilatorlerin kisa pozisyonda olmasi ve tasidiklari
riskin karsiliginm1 kabul etmeleri durumunda ise, vadeli islem fiyat1 sekilde normal
contango olarak ifade edilen yolu takip edecektir. Burada, vadeli islem fiyatindaki
diisiis, kisa pozisyondaki spekiilatorlerin, {istlendikleri risk karsiliginda kazang

saglamalarma yol agmaktadir.>?

4 Dubofsky, a.g.e., p.364.

50 Bodie - Cane - Marcus, a.g.e., p.792.

51 Bodie - Cane - Marcus, a.g.e., p.792.

52 Ersan Ersoy, ‘‘Spot ve Vadeli Islem Piyasalari Arasindaki Fiyat ve Volatilite fligkisi: IMKB-VOB
Ornegi’’, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kayseri, 2011,
s.81.

53 Bodie - Cane, Marcus, a.g.e., p.792.
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Sekil 1.1. Vadeli Islem Fiyat1 ile Beklenen Spot Fiyat Arasindaki Iliskiler

Fiyat

Beklentiler Hipotezi

E(So)

N ’ Normal Backwardation

Teslim Tarihi Zaman

Kaynak: Zvi Bodie - Alex Cane - Alan Marcus, Investments, 10th Edition, McGraw
Hill, USA, p.792.

Aciktir ki piyasada herhangi bir varlik i¢in kisa ve uzun pozisyon alan
katilimcilar bulunacaktir. Eger kisa pozisyonda bulunan spekiilator sayisi daha fazla ise,
vadeli islem fiyat1 beklenen spot fiyattan daha yiiksek olacaktir. Tersi durumda, yani
eger uzun pozisyonda bulunan spekiilator sayisi daha fazla ise, vadeli islem fiyati

beklenen spot fiyattan daha diisiik olacaktir.>*

2.4. Finansal Varlhklar Fiyatlama Modeli

[lk kez Keynes’in riskten korunan piyasa katilimcilarmin olumsuz fiyat
hareketlerine kars1 vadeli islem s6zlesmesi satarak fiyat riskinden korunduklarini ileri
stirmesinin ardindan, vadeli islem soézlesmelerinin fiyatlanmasi ve vadeli islem fiyatlar
ile beklenen spot fiyatlar arasindaki iliski ilgi ¢ekmeye devam etmistir.>> S6z konusu

iligkiyi agiklayan teorilerden biri de Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM)’dir.

54 Bodie - Cane, Marcus, a.g.e., p.792.

3 Ravi Jagannathan, ‘‘An Investigation of Commodity Futures Prices Using the Consumption-Based
Intertemporal Capital Asset Pricing Model’’, The Journal of Finance, Vol.40, No.1, 1985, (pp.175-191),
p-175.
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1960’11 yillarda Markowitz tarafindan One siirilen Modern Portfoy Teorisi,
Sharpe (1964)%° ve Lintner (1965)°7 tarafindan gelistirilmis ve finansal varliklarmn
riskleri ile getirileri arasindaki iligkileri inceleyen FVFM ortaya konmugstur. S6z konusu
modele gore, bir varliktan beklenen getiri orani, risksiz getiri orani ile alinan riskin
karsiliginda beklenen getiri oraninin toplamina esittir. Ayrica, piyasa dengesi
durumunda, risksiz getiri oraninin iizerinde kalan kisim, s6z konusu varligin beta
katsaysi ile Slciilen sistematik riskiyle pozitif iliski icerisindedir.’® Diger bir ifadeyle,
FVFM, bir varligin beklenen getirisi ile sistematik riski arasinda dogrusal bir iligkinin

varligindan s6z etmektedir.

Sharpe-Lintner’in ortaya koymus oldugu finansal varliklar1 fiyatlama denklemi
esitlik (1.4)’te goriilmektedir. Denklemde E(Ri), 1 varligindan beklenen getiri oranini; rr,
risksiz getiri oranini; B, 1 varlifinin getiri oraninin piyasa portfoyiiniin getiri oranina
kars1 duyarliligini; E(Rwm), piyasa portfoyliniin beklenen getiri oranini temsil etmektedir.
Piyasa portfdyiiniin beklenen getiri orani ile risksiz faiz orami arasindaki fark olan

E(R,,) T, ise, piyasa risk primini ifade etmektedir.>

Bir varligin riski, varligin
getirisinin makroekonomik olaylardan ne dlgiide etkilendigine baglidir ve bu getirinin
piyasa portfOyiiniin getirisindeki dalgalanmalara duyarlilig: ile dlgiilebilir. S6z konusu
bu duyarlilik beta katsayisi () ile ifade edilmektedir. Piyasa risk primi ile beta

katsayisinin garpimi ise, yatirimeinim istedigi risk primini ortaya koymaktadir.%
ER,)) =1 +B,[E(Ry)—1;] (1.4)

FVFM sermaye piyasalarinin isleyisini anlamaya yonelik gelistirildiyse de,

Dusak 1973 yilinda yaptig1 calismasinda®' vadeli islem piyasalarmin diger riskli portfoy

6 William F. Sharpe, ‘‘Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk’’, The Journal of Finance, Vol.19, No.3, 1964, (pp.425-442).

57 John Lintner, “The Valuation of Risk Assets and Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and
Capital Budgets”, Review of Economics and Statistics, Vol.47, 1965, (pp.13-37).

8 Melody Nyangara - Davis Nyangara - Godfrey Ndlovu - Takawira Tyavambiza, ‘‘An Empirical Test of
the Validity of the Capital Asset Pricing Model on the Zimbabwe Stock Exchange’’, International
Journal of Economics and Financial Issues, Vol.6, No.2, 2016, (pp.365-379), p.365; Zongwu Cai - Yu
Ren - Bingduo Yang, ‘“‘A Semiparametric Conditional Capital Asset Pricing Model’’, Journal of
Banking & Finance, No.61, 2015, (pp.117-126), p.117.

59 Eugene F. Fama - Kenneth R. French ‘‘The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence”’, The
Journal of Economic Perspectives, Vol.18, No.3, 2004, (pp.25-46), p.29.

60 Karabiyik - Anbar, a.g.e., 5.302.

6! Katherine Dusak, "Futures Trading and Investor Returns: An Investigation of Commodity Market Risk
Premiums," Journal of Political Economy, November/ December 1973, (pp.1387-1406).
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varliklarmin islem gordiigii piyasalardan prensip olarak farkli olmadigma deginmis®?;
modeli misir, bugday ve soya fasulyesi fiyatlar1 {izerinde test ederek, modelin vadeli
islem piyasalarinda da getiri ile risk arasindaki iligskiyi incelemede kullanilabilecegini

ifade etmistir.%

Dusak'a gore, FVFM'nin vadeli islem sézlesmelerinde risk ile getiri arasindaki
iliskiyi agiklama amaciyla kullaniminda temel sorun, varlik i¢in yapilan yatirimin ve
varligin getiri oraninin tespit edilmesidir.** Vadeli islem piyasalarinda, sézlesmeye
girmek i¢in baslangicta sézlesme degerinin sadece %5'1 ile %10'a arasinda bir baglangic
teminati alinmaktadir ve bu teminat yatinm olarak degerlendirilmemektedir. Bu
baglamda, varliktan elde edilen getiri oraninin hesaplanmasinda, yatirilan sermayenin
ne oldugunu belirlemek zordur. Vadeli islem fiyatindaki degisim orani, s6zlesmeden
beklenen getiri orami i¢in kullanilabilmektedir; ancak yapilan islemin bir yatirim
olmamasi sebebiyle, s6z konusu oranin, finansal varliklar1 fiyatlama denklemindeki
varlik getiri oran1 (Ri) gibi yorumlanamayacagi sdylenebilir. Bu noktada, Dusak, vadeli
islem fiyatindaki degisim oraninin, spot varlik {izerine bir risk primi olarak

yorumlanabilecegini ifade etmistir.®

FVFM’ye gore, piyasa katilimcilar1 herhangi bir varliga yatirim yaptiklarinda
aslinda iki seyi satin almaktadir. Bunlardan ilki, s6z konusu varligin risk seviyesinden
bagimsiz olan ve varlig1 satin almak i¢in tahsis edilen sermaye sebebiyle elde edilen
risksiz faiz oramdir. Ikincisi ise, riskin cesitlendirmeyi yansittigi durumundaki risk
primidir. ®*Risk {istlenerek vadeli islem sozlesmesi satin alan piyasa katilimcilarim
yapmis olduklar1 yatirimin bir sermayesi olmadigi, baska bir deyisle baslangicta
sozlesme degerinin tamami 6denmedigi i¢in, yatirimer risksiz faiz oranindan mahrum
kalmakta, yalnizca risk primi kadar getiri elde etmektedir. Bu durumda vadeli islem
sOzlesmesinin beklenen getirisi (E(Ry)), sozlesmeye dayanak olan varliktan beklenen

getiri oram1 (E(Rm)) ile risksiz faiz (r, ) oram arasindaki fark kadar olmaktadir.®’

62 Antonios Antoniou - Phil Holmes ¢‘Systematic Risk and Returns to Stock Index Futures Contracts:
International Evidence’’, The Journal of Futures Markets, Vol.14, No.7, (pp.773-787), p.774.

% Duncan M. Holthausen - John S. Hughes, ¢‘Commodity Returns and Capital Asset Pricing”’, Financial
Management, Summer 1978, (pp.37-44), p.37.

% Antoniou - Holmes, a.g.m., p.776.

% Dusak, a.g.m., p.1391-1392.

% Robert E. Whaley, Derivatives Markets, Valuation, and Risk Management, John Wiley & Sons,
Inc., 2006, p.145.

" Whaley, a.g.c., p.1392.
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Dolayisiyla Sharpe’in ortaya koymus oldugu finansal varliklar1 fiyatlama denklemi,

vadeli islem sdzlesmeleri igin esitlik (1.5)’teki gibi diizenlenebilir.®
E(Rsf) =Bi[E(Rm) - ;] (1.5)

Vadeli islem s6zlesmesinin getirisinin varyansi veya standart sapmasi ile dlgiilen
toplam riski ve betasi ile ifade edilen piyasa riski, dayanak spot varligin toplam riski ve
piyasa riskine esittir. Baska bir ifadeyle, vadeli islem s6zlesmesinin getirisinin varyansi
ve betasi, dayanak varligin varyansi ve betasiyla aynidir. Dolayisiyla vadeli islem
sOzlesmesinin riski dayanak varligin riski kadarken, vadeli islem sozlesmesinden
beklenen getiri oran1 dayanak varligin beklenen getiri oranindan, risksiz faiz orani kadar
az olmaktadir. S6z konusu iliski esitlik (1.6)’da goriilmektedir. Esitlik (1.6) finansal
varliklar1 fiyatlama denklemine gore yeniden diizenlendiginde esitlik (1.7) elde
edilmekte; vadeli islem sozlesmesinin getirisinin betasinin, dayanak varligin betasina
esit olmasi sebebiyle Bi yerine Br konuldugunda da esitlik (1.8)’e ulasilmaktadir. Burada
piyasa riskini ifade eden betanin pozitif olmasi (>0), vadeli islem fiyatinin zaman
icerisinde yiikselecegini; betanin sifir olmast (f=0), vadeli islem fiyatinin sabit
kalacagini; betanin negatif olmasi (f<0) ise, vadeli islem fiyatinin zaman igerisinde

diisecegini gdstermektedir.®’

E(Rp)=ERi) - 1; (1.6)
ERp)=r; +B;[ER ) —1;]- ¢ (1.7)
E(R¢f) = Br[E(Rm) - 1; ] (1.8)

Bu noktada vadeli islem fiyati ile gelecekte beklenen spot fiyat arasindaki
iliskiyi bir 6rnekle agiklayabiliriz: Bir spekiilatoriin, vade sonunda spot fiyatin s6zlesme
fiyatindan daha yiiksek olacagi beklentisi ile vadeli islemler piyasasinda uzun pozisyon
aldigini; yapilan islemde giin i¢i hesaplagsmanin olmadigini, bir diger deyisle vadeli
islem sozlesmesinin forward sozlesmeler gibi islem gordiiglinii varsayalim. Bunun yani
sira, spekiilatoriin, esanli olarak vadeli islem fiyatinin simdiki degerine esit miktarda bir
para ile risksiz bir varliga yatirnm yaptigin1 ve s6z konusu varliktan saglanan getirinin,

vade sonunda isleme konu olan varlig1 satin almak i¢in kullandigini, sonrasinda varligi

%8 Antoniou - Holmes, a.g.e., p.776.
% Whaley, a.g.e., p.145.
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hemen piyasa fiyatindan sattigini diisiinelim. Spekiilatoriin nakit akimini vade basinda -
Foe™; vade sonunda ise, +St seklinde gosterelim. Bu durumda, séz konusu yatirimin
simdiki degeri (1.9) no’lu esitlikteki gibi olacaktir. Esitlikte yer alan ‘k’, bu yatirim i¢in
uygun iskonto oranini (6rnegin yatirnmcinin yatirirmdan bekledigi getiri oranini); T,
risksiz faiz oranini; e, dogal logaritma tabanini; T vadeyi; E ise, yatirimdan beklenen

degeri gdstermektedir.”
-Foe™ + E(St)e’*T (1.9)

Tiim menkul kiymet piyasalarindaki yatirim firsatlarinin fiyatlandigini ve sifir
net simdiki degere sahip oldugunu varsaydigimizda, yatirnmin net simdiki degeri sifira

esit olacak ve sonugta (1.10) no’lu esitlik ede edilecektir.”!
Fo = E(St)e 0T (1.10)

Yatirimcilarin herhangi bir yatirnmdan bekledikleri getiri, s6z konusu yatirimin
sistematik riskine baglidir. Vadeli islem sozlesmelerinin timi bir dayanak varlik
tizerine diizenlenmektedir. Dolayisiyla s6z konusu varliktan beklenen getiri ile hisse
senedi piyasasinin beklenen getirisi arasinda bir korelasyon yoksa, (1.10) no’lu esitlikte
yer alan iskonto orani, risksiz faiz oranina esit olacak (k=r) ve (1.11) no’lu esitlik elde

edilecektir.”?
Fo=E(Sr) (1.11)

Bu durum, dayanak varliktan beklenen getirinin hisse senedi piyasasi ile
korelasyona sahip olmamas: halinde, vadeli islem fiyatinin, gelecekte beklenen spot
fiyatin tarafsiz bir tahmincisi oldugunu gostermektedir. Yani, korelasyon sifir
oldugunda, vadeli islem fiyati, beklenen spot fiyata esit olacaktir. Eger dayanak varligin
getirisi ile hisse senedi piyasasinin getirisi arasinda pozitif bir korelasyon varsa,
yatirimin sistematik riski de pozitif olacak ve k>r olacagi igin (1.11) no’lu esitlik Fo <
E(St) haline gelecektir. Bu durum, vadeli islem fiyatinin beklenen spot fiyattan daha
diisiik olmasina yol agacaktir. Tersi durumda, yani dayanak varligin getirisi ile hisse
senedi piyasasinin getirisi arasinda negatif bir korelasyon olmasi durumunda ise,

yatirimin sistematik riski de negatif olacak ve k<r olacagi i¢in (1.11) no’lu esitlik Fo >

0 Hull, a.g.e., p.120.
"'Hull, a.g.e., p.120.
"2Hull, a.g.e.,p.120.
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E(St) haline gelecektir. Dolayisiyla negatif korelasyon, vadeli islem fiyatinin beklenen

spot fiyattan daha yiiksek olmasina yol agacaktir.”

2.5. Tasima Maliyeti Modeli

Spot piyasa ve vadeli islem piyasalart arasindaki baglanti ve etkilesimler
oldukea ilgi gdren bir arastirma alanidir.”* Bu ilginin cesitli nedenlerinden s6z edilebilir.
Bunlardan ilki, konunun piyasa etkinligi ve arbitraj kavramlar1 ile yakindan iliskili
olmasidir. Fiyatlarin ulasilabilir tiim bilgileri yansittig1 tam etkin piyasalarda, fiyatlar
yeni gelen bir bilgiyi derhal ve tam olarak yansitacak sekilde kendisini diizelttigi igin,
karli arbitraj firsatlar1 olmayacaktir. Bu nedenle, islem maliyetleri de dikkate
alindiginda, piyasaya yayilan yeni bilgiler her iki piyasada yapilan islemleri esanl
olarak etkileyerek spot ve vadeli islem fiyatlarina aninda yansiyacak; boylece ekonomik
bir fayda saglamaya yetecek uzunlukta ve biiyiiklilkte sistematik bir tepki
gecikmesinden s6z etmek miimkiin olmayacaktir. Buna karsin, vadeli islem
piyasalarinin potansiyel olarak énemli bir fiyat kesif fonksiyonu sagladigina inanilmasi,
konuya duyulan ilginin ikinci nedenidir. Bu baglamda, arbitraj firsatlarinin olmadigi
tam etkin piyasalarda, vadeli islem fiyatlarinin spot piyasa fiyatlarina onciiliik ettigini
s0ylemek miimkiin degilken; etkin olmayan piyasalarda vadeli islem fiyatlari, cari spot
piyasa fiyatlarinin otesinde, gelecekteki spot fiyatlar hakkinda da yararli bilgiler
icerebilmektedir. Bir diger neden ise, vadeli islem piyasalarinda 6zellikle spekiilatorler
tarafindan yapilan iglemlerin dayanak spot piyasa iizerinde istikrar bozucu bir etkiye
sahip olabilecegine ve s6z konusu igslemlerin piyasalar arasinda volatilite yayilimina yol

agabilecegine dair goriistiir.”®

Dayanak varligin vadeli iglem piyasa fiyat: ile cari spot piyasa fiyati arasindaki

iligki tagima maliyeti modeli ile agiklanmaktadir. Kolayca depolanabilir ve arz miktari

3 Hull, a.g.e., p120-121.

74 Gregory Koutmos - Michael Tucker, ‘‘Temporal Relationships and Dynamic Interactions Between Spot
and Futures Stock Markets’’, The Journal of Futures Markets, Vol.16, No.1, 1996, (pp.55-69), p.55.

75 Zukarnain Zakaria - Sofian Shamsuddin, ‘‘Relationship Between Stock Futures Index and Cash Prices
Index: Empirical Evidence Based on Malaysia Data’’, Journal of Business Studies Quarterly, Vol.4,
No.2, 2002, (pp.103-112), p.105; Mahmoud Wahab - Malek Lashgari, ‘‘Price Dynamics and Error
Correction in Stock Index and Stock Index Futures Markets: A Cointegration Approach’’, The Journal
of Futures Markets, Vol.13, Issue 7, 1993, (pp.711-742), p.711; Kyriacos Kyriacou - Lucio Sarno, ‘‘The
Temporal Relationship Between Derivatives Trading and Spot Market Volatility in the UK: Empirical
Analysis and Monte Carlo Evidence’’, The Journal of Futures Markets, Vol.19, No.3, 1999, (pp.245-
270), p.247.
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talep miktarindan fazla olan iiriinler i¢in, hem cari spot piyasa fiyatlar1 ve vadeli islem
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi, hem de farkli vadelere sahip vadeli islem s6zlesmelerinin
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi belirlemede kullanilan tasima maliyeti modeli, ilk kez Kaldor
(1939)7ve Working (1948, 1949)7" tarafindan ortaya konmustur. S6z konusu model,
arbitraj argiimanina dayanmakta ve arbitraj imkaninin olmadig1 etkin bir piyasada,
vadeli islem fiyat1, cari spot fiyat ve tasima maliyetinden olusmaktadir.”® Modelde yer
alan tasima maliyeti; bor¢lanma (finansman) maliyeti veya firsat maliyeti, saklama
(depolama) giderleri, sigorta giderleri ve navlun (tasima) giderleri olmak tizere dort
unsurdan olusmaktadir.” Finansal varliklar i¢in tasima maliyeti, finansman maliyeti ile

sinirhdir.?°

Etkin piyasalarda; vergi ve islem maliyetleri s6z konusu degildir, aciga satig
islemleri ilizerinde herhangi bir kisitlama yoktur, varliklar miikkemmel bir sekilde
béliinebilir ve risksiz faiz oranindan borg alma ve bor¢ verme oranlari esit ve sabittir.?!
S6z konusu varsayimlarin altinda, vadeli islem fiyati, spot fiyat ile tasima maliyeti
toplamina esittir ve fiyatlar arasindaki iliski (1.12) no’lu esitlikteki gibi gosterilebilir.
Ayrica, model, esitlik (1.13)’t e goriildiigii gibi formiilize edilebilir.®

Vadeli islem Fiyat1 = Spot Fiyat + Tasima Maliyeti (1.12)
I xn I, xn

Ft,T:St+ StXWJFDH =S¢ x| 1+ 360 + Dy (1.13)

Burada;

Fr=T tarthinde teslimati yapilacak sdzlesmenin t tarihindeki vadeli islem

fiyatini,

76 Nicholas Kaldor, “Speculation and Economic Stability”, Review of Economic Studies, Vol.7, Issue 1,
1939, (pp.1-27).

77 Holbrook Working, “Theory of the Inverse Carriying Charge in Futures Markets”, Journal of Farm
Economics, Vol.30, Issue 1, 1948, (pp.1-28); Holbrook Working, “The Theory of the Price of Storage”,
American Economy Review, Vol. 39, 1949, (pp.1254-1262).

78 Junkus, a.g.e., p.80; Ying-Foon Chow - Michael McAleer - John M. Sequeira, “Pricing of Forward and
Futures Contracts”, Journal of Economic Surveys, Vol.14, No.2, 2000, (pp.215-253), p.217; Mehmet
Baha Karan, Yatirinm Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, 2004, s.589.

7 Karabiyik - Anbar, a.g.e., 5.370.

8 Turhan Korkmaz - Ali Ceylan, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi, 2007,
s.382.

81 Bradford Cornell - Kenneth R. French, ‘‘Taxes And The Pricing of Stock Index Futures’’, The Journal
of Finance, Vol. XXXVIII, No.3, June 1983, (pp.675-694), p.676.

82 Karabiyik - Anbar, a.g.e., 5.370.
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S; = Varligin t tarihindeki spot fiyatini,
r, = t tarihinde bor¢lanilabilen yillik risksiz faiz oranin,

D;, = n donemi boyunca elde tutulacak varligin saklama maliyetini,

n = Sozlesmenin vadesini gostermektedir.

Bununla birlikte dayanak varligi elde tutmanin sahiplik getirisi (convenience
yield) s6z konusuysa, bu durumda vadeli iglem fiyati, spot fiyat, tasima maliyeti ve
sahiplik nedeni ile elde edilecek faydaya bagli olacaktir. Bir 6rnekle agiklamak
gerekirse; bir koleksiyoncunun elinde bugiinkii degeri 100.000 $ olan bir tablonun
oldugunu ve bir yatirimcinin da tabloyu bugiin almayi; ancak ddemeyi bir yil sonra
yapmay1 onerdigini varsayalim. Diger bir ifadeyle, alict vadesi 1 yil sonra olan bir
vadeli islem sozlesmesi yapmak istiyor olsun. Tabloyu elde tutmanin herhangi bir
masrafl veya getirisi yoksa ve piyasa faiz orani % 6 ise, bu durumda tablo sahibi bugiin
tabloyu 100.000 $’a satip eline gecen parayir bankaya yatirabilir ve 1 yilin sonunda
106.000 $ elde edebilir. Benzer sekilde alici da bugiinkii 100.000 $’in1 bankaya
yatirmak suretiyle 1 yil sonra 106.000$ elde edebilir. Bu nedenle tablo sahibi
106.000$’dan daha diisiik; alict ise, 106.000$’dan daha biiyiik bir degerdeki vadeli
islem sozlesmesi yapmak istemeyecektir. Dolayisiyla alic1 ve satic1 vadeli islem fiyati
olarak 106.000 $’da bulusabilirler (Vadeli Islem Fiyat1 = Spot Fiyat + Finansman
Maliyeti). Farkli bir alternatifte ise, tablo sahibinin 1 yil igerisinde diizenlenecek bir
sergide tablosunu sergilemenin karsiliginda 1.000 $’lik bir iicret alma imkaninin
oldugunu varsayalim. Bu durumda satici1 agisindan vadeli islem fiyat1 en diistik 105.000
$ olacaktir. Diger yandan alic1 da 105.000$’dan fazlasini ddemek istemeyecektir. Ciinkii
bugiin tabloyu 100.000 $’a alirsa 6.000§ faiz gelirinden olacak; ancak 1000 $’lik ek
gelir elde edebilecektir. Bunun sonucu olarak alict ve satict 105.000 $ fiyatta
bulusabilirler. Buradan hareketle, sahiplik nedeni ile elde edilebilecek bir getirinin

varlig1 durumunda vadeli islem sozlesme fiyati esitlik (1.14)’teki gibi hesaplanabilir: ¥
Vadeli Islem Fiyat: = Spot Fiyat + Finansman Maliyeti - Sahiplik Getirisi (1.14)

Dolayisiyla tasima maliyeti herhangi bir varligi satin alma ve belirli bir siire elde

tutma ya da tasimaya iliskin maliyetleri ifade eden bir kavramdir. Ornegin bir

8 Karan, a.g.e., 5.588-589.
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yatirimcinin spot piyasada ve vadeli islem piyasasinda iki yatirim segenegi oldugunu
varsayalim. S6z konusu segenekleri karsilagtirabilmek i¢in, yatirimcinin spot piyasada
varlik alabilmek amaciyla bor¢landigini, bu varligi T zamani boyunca elinde tuttugunu,
daha sonra bu varlig1 tekrar spot piyasada sattigini ve borcunu faiziyle birlikte 6dedigini
kabul edelim. Buna alternatif olarak, yatirnmcinin piyasada gecerli olan fiyat iizerinden
bir vadeli islem s6zlesmesi sattigini, T zamani1 sonunda sozlesmedeki yiikiimliiliigiini
yerine getirmek ve varligi teslim etmek amaciyla spot piyasadan sozlesmeye iliskin
varlig1 satin aldigimmi diisiinelim. Buna gore, her iki stratejiye ait karhilik durumlar

asagidaki gibi gosterilebilir:®

1. St—So—(r-d) St
2. Fo- St

Burada;

Fo= Cari vadeli islem fiyatini,

So= Cari spot piyasa fiyatini,

St=T donemi sonunda spot piyasa fiyatini,

r = Yillik tasima maliyeti oranini (kredi faizi dahil),

d = T donemi i¢in sozlesmeye iligkin nakit varliktan saglanan yillik briit getiri

oranini gostermektedir.

Bu islemlerde denge durumunda sifir kar elde edilmektedir ve her iki segenegin
de donem sonu getirisi aynidir. Vadeli islem fiyatinin cari spot piyasa fiyat1 karsisinda
prim yapmis olmasi ya da iskontoya ugramasi S(r-d)’ye baglidir. Esitlikte yer alan (r-d)
finansman maliyeti ile varli§in cari getirisi arasindaki farki yansitmaktadir ve finansman
maliyeti paranin firsat maliyeti, depolama giderleri ve ongdriilen risk gibi unsurlari
kapsamaktadir. S6z konusu fark, tasima maliyeti olarak adlandirilmaktadir. Elde edilen
gelir finansman maliyetinden daha yiiksekse tasima maliyeti pozitif; aksi durumda ise,
tasima maliyeti negatif olur. Tasima maliyeti pozitif oldugunda, spot fiyat ile vadeli
islem fiyat1 arasindaki fark (baz) pozitif (contango=normal piyasa durumu); tersi
durumda ise, baz negatif (backwardation=ters yonlii piyasa durumu) olmaktadir. Iki

farkli vadeli islem sozlesmesi soz konusu oldugunda ise, vadeli islem fiyatlar

8 Chambers, a.g.e., 5.26.
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arasindaki fark (spread) tasima maliyetine esit olup (Fr2 - Fr1); spread pozitif oldugunda
contango piyasa; negatif oldugunda ise, backwardation piyasa durumu

gbzlemlenecektir.®

Tasima maliyeti modeli kullanilarak hesaplanan vadeli iglem fiyati, gercek veya
teorik vadeli islem fiyati olarak ifade edilmektedir. Cari vadeli islem fiyat:1 ile teorik
vadeli islem fiyati arasinda farklilik olustugu zaman, arbitraj firsat1 ortaya ¢ikmaktadir.
Cari vadeli islem fiyat1 teorik vadeli iglem fiyatindan yiiksekse (spot fiyat + tasima
maliyeti) satin al ve tasi stratejisi; tersi durumda ise, agiga sat ve tasi stratejisi
kullanilarak arbitraj kazanci elde edilebilmektedir. Ilk stratejide, bir yatirimci, t
zamaninda para piyasasindan borg¢ alir, almis oldugu borgla sozlesmeye konu varligi
spot piyasadan satin alir ve vadeli islem piyasasinda vadeli islem s6zlesmesi satar. Vade
sonunda, yatirimei, sozlesmeye konu varligi sozlesme fiyati {izerinden teslim eder,
borcunu faiziyle dder ve bu islemler sonucunda kar elde eder. S6zlesmeye konu varliga
talep arttig1 icin, varligin fiyati artar ve bu arti, denge yeniden saglanincaya kadar
devam eder. Ikinci stratejide ise, yatirimcei, t zamaninda sdzlesmeye konu varligi spot
piyasada agiga satar, agiga satistan elde ettigi paray1 para piyasasinda faize yatirir ve
vadeli igslem piyasasinda vadeli islem sozlesmesi satin alir. Vade sonunda, yatirimet,
faiziyle birlikte yatirilan parayr ¢eker, sézlesme fiyatindan varligi alir, acia satis
ylikiimliiliiglinii yerine getirir ve bu islemlerden belirli bir kar elde eder. Denge
saglanincaya kadar, so6zlesmeye konu varligin spot fiyat1 diiser ve denge durumunda,

arbitraj imkani ortadan kalkar.%

Uygulamada, vadeli islem fiyatlari, arbitraja imkan vermeyecek sekilde, dayanak
varligin spot piyasa fiyatina gore degisim gostermektedir. Bu nedenle arbitraj firsatlari
seyrek olarak ortaya cikmaktadir. Cornell ve French®’, Figlewski® , Modest ve

Sundaresan %° |, Stoll ve Whaley *° arbitraj araligini tanimlamak ve o6lgmek igin

85 Chambers, a.g.e., $5.26-28.

8 Karabiyik-Anbar, a.g.¢., s.373-373.

87 Cornell - Kenneth R. French a.g.m, p.676.

8 Stephen Figlewski, "Explaining the Early Discounts on Stock Index Futures: The Case for
Disequilibrium." Financial Analysts Journal, Vol.40, July-August 1984, (pp.43-47).

% David Modest - Mahadeuan Sundaresan, "The Relationship between Spot and Futures Prices in Stock
Index Futures Markets: Some Preliminary Evidence." The Journal of Futures Markets, Vol.3, Summer
1983, (pp.15-41).

% Hans R. Stoll - Robert W. Whaley, ‘‘Expiration Day Effect of Index Options and Futures’’,
Monograph Series in Finance and Economics’’, Published by Salomon Brothers Center, New York,
1986.
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caligmalarda bulunmuslardir. Buna gore, arbitraj islemleri i¢in, bir alt ve iist sinir, diger
bir ifadeyle arbitraj kazancina imkan vermeyecek bir arbitraj aralig1 elde edilmektedir.’!
Islem maliyetlerinin varhgi, vadeli islem fiyatlarinin herhangi bir kar firsatina imkan
vermeyecek sekilde, soz konusu aralikta dalgalanmasina sebep olmaktadir. Vadeli islem
fiyatlarinin arbitraj aralifi icinde bulunmasi halinde, arbitraj yapmak miimkiin

olmayacak ve arbitrajcilar vadeli islem fiyatin etkileyemeyecektir.%?

Tasima maliyetinin (C), spot fiyatin bir oran1 olarak gdsterilmesi durumunda,
vadeli islem fiyat1 ile spot fiyat arasindaki iliskiyi gosteren esitlik su sekilde

yazilabilir:*
Fo = So+ CSo = So (1+C) (1.15)

Modest ve Sundaresan (1983), vadeli islem fiyatlar1 ile spot fiyatlar arasindaki
iligkiyi inceledikleri calismalarinda, s6z konusu iligkiyle ilgili iic Onermede

bulunmuslardir. Buna gore;”*
Etkin piyasalar varsayimi altinda, karl arbitraj firsatlarinin olusmamasi igin;
Fo= So(1+C) (1.16)
sartinin, satin al ve tas1 stratejinin uygulanamamast i¢in;
Fo < So(1+C) (1.17)
sartinin, agiga sat ve tasi stratejisinin uygulanamamasi i¢in de;
Fo > So(1+C) (1.18)

sartinin saglanmasi gerekir. Spot ve vadeli islem piyasalarinda esit islem
maliyetlerinin oldugu varsayildiginda ise, arbitraj araligi i¢in bir alt ve iist sinir, bir
diger ifadeyle bir arbitraj aralig1 olusmaktadir. Islem maliyetinin (T) varlig1 durumunda,

vadeli iglem fiyatinin s6z konusu aralikta dalgalanmas: igin;

Fo = So(1+T)(1+C) (1.19)

*!ra G. Kawaller - Paul D. Koch - Timothy W. Koch, ¢‘The Temporal Price Relationship Between S&P
500 Futures and the S&P 500 Index’’, The Journal of Finance , Vol.XLII, No.5, December 1987,
(pp.1309-1329), p.1311.

%2 A. Craig MacKinlay - Krishna Ramaswamy, *‘Index-Futures Arbitrage and the Behavior of Stock Index
Futures Prices’’, The Review of Financial Studies, Vol.1, No.2, Summer 1988, (pp.137-158), p.138-
140.

% Junkus, a.g.e., p.80.

% Modest - Sundaresan, a.g.c., p.22-26; Ersoy, a.g.t., 5.93.
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sartinin, satin al ve tasi stratejisinin uygulanamamasi i¢in;

Fo < So(1+T)(1+C) (1.20)
sartinin, aciga sat ve tasi stratejisinin uygulanamamasi i¢in de;

Fo > So(1-T)(1+C) (1.21)

sartinin saglanmast gerekir. Dolayisiyla vadeli islem fiyatlart esitlik (1.22) ile
gosterilen arbitraj araligi i¢inde oldugu siirece, arbitraj kazanci elde etmek miimkiin

olmayacak ve arbitrajcilar vadeli islem fiyatin1 etkileyemeyecektir.
So(1-T)(1+C) < Fo < So(1+T)(1+C) (1.22)

Satin al ve tasi stratejisinde, spot fiyat ve islem maliyeti toplami kadar borg
alinacag1 ve dolayisiyla islem maliyeti 6denecek faiz ve nakit ¢ikigini artiracagi igin,
esitligin sag tarafinda (1+T) olarak yer almaktadir. Aciga sat ve tasi stratejisinde ise,
aciga satistan saglanan para ile islem maliyeti arasindaki fark kadar yatirim yapilacag:
ve dolayisiyla islem maliyeti alinacak faizi ve nakit girisini azaltacagi igin, esitligin sol
tarafinda (1-T) olarak yer almaktadir. Burada vadeli islem fiyatlar1 arbitraj aralig1 iginde
hareket etmekte, araliin disina ¢ikan fiyatlar arbitraj islemleri nedeniyle tekrar arbitraj

araligima donmektedir.”

Vadeli islem piyasalart ancak spot piyasalar ile iliskili olduklar1 siirece
katilimcilarina yarar saglayacaktir. S6z konusu iliskiyi de arbitraj islemleri
saglamaktadir.”® Cari vadeli islem fiyat: ile teorik vadeli islem fiyat1 arasinda bir fark
olustugunda, diger bir anlatimla bir arbitraj firsati ortaya ciktiginda, rasyonel
yatirimeilar bu firsati degerlendireceklerdir.”” Bunun sonucunda, piyasada paranin ve
riskin bedeli tek fiyat olarak olusacaktir. Buna tek fiyat yasasi ad1 verilmektedir ve soz
konusu yasa ayn1 malmn iki farkli fiyattan satilamayacagi gercegine dayanmaktadir.”®
Etkin sekilde isleyen bir piyasada, gercek degerinde fiyatlanmamis olan varlik

fiyatlarinin, rasyonel piyasa katilimcilari tarafindan yapilan iglemler neticesinde gergek

% Ersoy, a.g.t., 5.94.

% Stoll - Whaley, ‘‘Expiration Day Effect of Index Options and Futures’’, a.g.e., p.22.

7 Ferhat Akbas - Will J. Armstrong - Sorin Sorescu - Avanidhar Subrahmanyam, ‘‘Capital Market
Efficiency and Arbitrage Efficacy’’, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.51, No.2,
April, 2016, (pp.387-413), p.387.

%8 Stephen J. Brown - William N. Goetzmann, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 9th
Edition, Wiley, 2014, p.364.
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degerine ulasmasi beklenmektedir. ® Bu noktada arbitraj fiyatlama teorisi piyasa
dengesinin kurulmasimmin kolay olacagimi one siirmekte ve arbitrajcilarin arbitraj
firsatinin  dogdugunu fark ettiklerinde yaptiklar1 biiylik capli islemler neticesinde
piyasanm kisa siirede dengeye kavusacagini ongormektedir. ' Bu baglamda, karl
yatirrm firsatlarin1 bularak degerlendirmeye ¢alisan arbitrajcilar, finansal piyasalar
arasindaki gecisleri artirarak, piyasalar1 birbirine baglayan en onemli faktdrlerden
birisidir.!°! Dolayisiyla vadeli islemler piyasalar ile dayanak varligm islem gordiigii
spot piyasa arasinda bir etkilesimin var olmasi beklenmektedir. Her iki piyasada islem
yapan yatirimcilarin  ¢ogunlukla ayn1  yatinmcilar  oldugu g6z  Oniinde

bulunduruldugunda, bu iki piyasanin uyum i¢inde ¢alismasi 6nem arz etmektedir.!'??

Bu noktada belirtmek gerekir ki, vadeli islem fiyatlar1 arbitraj araliginin disina
ciktiginda, arbitraj islemleri hi¢ yapilmaz veya ender olarak yapilirsa, spot piyasa ile
vadeli islem piyasasi arasindaki iligski ortadan kalkmaya baslayacaktir. Ciinkii spot fiyat
ile vadeli islem fiyat1 arasindaki iligkiyi tasima maliyeti modeli kullanilarak hesaplanan
teorik vadeli islem fiyati kurmaktadir. Teorik ve cari vadeli islem fiyatlar1 arasindaki
farkin arbitrajcilar tarafindan degerlendirilmesiyle, cari vadeli islem fiyati teorik vadeli
islem fiyatina yaklagmakta ve vadeli islem fiyat1 ile spot fiyat arasinda da bir iliski
saglanmis olmaktadir. Aksi durumda, vadeli islem fiyatlari, dayanak varligin spot
fiyatina hi¢ bagli olmadan, arz ve talebin belirledigi herhangi bir yone gidebilecektir.
Bagka bir ifadeyle, vadeli islem fiyatlarini, spot fiyat hareketlerinin ve tasima maliyetini
olusturan unsurlarin degil, tamamiyla vadeli islem piyasasindaki beklentilerin

belirledigi bir durum ortaya ¢ikmus olacaktir.!®

% Adalet Hazar, “‘IMKB-30 Endeksi ve VOB IKB-30 Endeks Sozlesmeleri Arasindaki Arbitraj
Olanaklarinin Tasima Maliyeti Yontemi fle Degerlendirilmesi’’, Nigde Universitesi IIBF Dergisi, Cilt.6,
Say1.2, 2013, (ss.138-149), s. 139.

100 Mehmet Cihangir - Tugrul Kandemir, ‘‘Finansal Kriz Dénemlerinde Hisse Senetleri Getirilerini
Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlandirma Modeli Araciligiyla Saptanmasina Yonelik
Bir Calisma (Kastm 2000 ve Subat 2001 Finansal Krizleri Uzerine Degerlendirme ve Gézlemler)’,
Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.15, Sayi.1, 2010,
(88.257-296), 5.26.

101 Seyfettin Unal - Mesut Kayali, ‘‘Indeks Hisseler ve indeks Arbitrajina Etkileri’’, Dumlupinar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (ss.103-115), s.106.

102 Hazar, a.g.m., 5.139.

103 Ersoy, a.g.t., 5.95.
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3. Vadeli Islem Piyasalar1 ile Spot Piyasalar Arasinda Fiyat Kesfi ve
Liderlik- Gecikme Tliskisi

3.1. Fiyat Kesfi

Spot ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki fiyat iligkileri ve bilginin iletimi siireci
lizerine yapilan tartigmalar, Ozellikle fiyat kesfi ve volatilite yayilimi kavramlar
tizerinde durmaktadir. Fiyat kesfi, piyasaya gelen yeni bir bilgiyi, herhangi bir
piyasanimn, iliskili bir bagka piyasadan dnce yansittig1 bir siireci ifade etmektedir.'** Bir
baska tanimla fiyat kesfi, piyasalarin fiyat dengesini bulabilme girisiminde olduklar1 bir
siirectir ve piyasa aktorlerinin, varliklarin farkli piyasalar arasindaki gercek degerini

ortaya koyma gabalariyla ilgilidir. Barkhan ve Geltner'e!%

gore, fiyat kesfi, bir piyasaya
ait gecmis getirilerin, bir baska piyasanin gelecekteki getirileri tahminlemede
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde kullanilmasini ifade etmektedir. Bilgiyi toplama
ve bu dogrultuda fiyatlar1 bi¢cimlendirmeye yonelik dinamik bir siire¢ olan fiyat
kesfinden soéz edilirken, farkli piyasalarin bilgiyi 6ziimseme hizina iligkin siirece

odaklanilmaktadir.'%

Teorik olarak spot fiyatlar ve vadeli islem fiyatlar1 siirekli arbitraj firsatlarini
Onleme baglaminda zaman igerisinde birlikte hareket etmekte iken, sezgisel olarak
herhangi bir emtia veya finansal varligin spot ve vadeli islem fiyati ayn1 bilgi setinden
etkilenmekte ve aralarindaki iliski piyasa beklentilerine bagl olarak gelismektedir. S6z
konusu fiyatlar arasindaki sebep sonug iliskisi, piyasalar arasi liderlik-gecikme ya da
onciil-ardil iliskisi ile bilgi akis siireci olarak ifade edilebilen fiyat kesfi fonksiyonunun
analiz edilmesiyle ortaya konmaktadir. Bu baglamda, yeni bilgiye daha hizli tepki veren

piyasa, fiyat kesfi fonksiyonunu da yerine getirmektedir.'"?

104 Muthucattu Thomas Paul - James D. Kimata, ‘‘The Linkages, Persistence, Asymmetry in The
Volatility, The Price Discovery and Efficiency and The Effect of The US Subprime Mortgage Financial
Crisis on The Spot and The Futures Market’s Returns: The Case of India’’, Applied Economics, Vol.48,
No.8, 2016, (pp.669-683), pp.670-671.

105 Richard Barkhan - David Geltner, ¢‘Price Discovery in American and British Property Markets’’, Real
Estate Economics, Vol.23, No.1, 1995, (pp.21-44).

1% Bo Luo - Linyan Sun - Richard Mweene, ‘‘The Evolvement and Relevant Factors of Price Discovery:
A Case Study of Cross-Listed Stocks in China’’, Expert Systems with Applications, Vol.29, 2005,
(pp.463-471), pp.463-464.

107 Massimo Peri - Lucia Baldia - Daniela Vandone, ‘‘Price discovery in commodity Markets’’, Applied
Economics Letters, Vol.20, 2013, (pp.397-403), p.398.
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Vadeli islem piyasalarinin temelde iki rol {istlendigi ifade edilmektedir.
Birincisi, vadeli islem piyasalarinin yatirimcilara fiyat riskinden korunmaya yonelik
birtakim finansal enstriimanlar sunmasidir. ikincisi ise, bu piyasalarin fiyat kesfi araci
olarak kullamlabilmesidir. ! Fiyat kesfi, vadeli islem fiyatlarmm spot piyasada
gerceklesen islemlerin fiyatlandirilmasi iizerindeki etkisi agisindan ele alindiginda,
vadeli islem piyasalarinin 6nemli ekonomik fonksiyonlarindan biri olarak kabul
edilebilir. Spot fiyatlarin sekillendigi referans fiyatin saptanmasi, fiyat kesfi konusunda
kritik bir 6nem tagimaktadir ve bu konu yeni bir bilgi setini 6ncelikle hangi piyasanin
Oziimsedigini anlayabilmeyi gerektirmektedir. Teorik olarak, etkin piyasa kosullarinda
yeni gelen bilginin piyasalar tarafindan ayni anda elde edilebilmesi sebebiyle, spot ve
vadeli islem piyasasi fiyatlari eszamanli hareket etmelidir. Arbitraj firsatlarinin olmadigi
piyasa kosullarinda, spot fiyatlar ve vadeli islem fiyatlar1 arasinda net bir baglanti
bulunmaktadir. Tasima maliyeti modeli geregince, spot ve vadeli islem piyasasi
fiyatlarindaki degisimler biiylik Olgiide ortak bir bilgi seti dogrultusunda
gerceklesmektedir ve sonug olarak tek fiyat yasasi gecerli olmaktadir. Eger fiyatlar
arasinda bir uyumsuzluk s6z konusuysa, bdyle bir sapma, islem maliyetlerindeki
farkliliga baglanabilir. Ancak, birtakim piyasa kisitlar1 ve yapisal piyasa farkliliklari,
fiyatlardaki bu sapmalarin diger sebepleri de olabilir. Vadeli islem piyasalarinda, spot
piyasalara nazaran diisiik islem maliyeleri, yiliksek kaldira¢ etkisi ve daha kolay
pozisyon alabilme imkani oldugu icin, yatirimeilar dncelikle vadeli iglem piyasasinda
pozisyon alacaklar ve fiyatlar arasinda bir farklilik gozlemlenebilecektir. Dolayisiyla
yeni bilginin Oncelikle vadeli islem piyasalarinca yansitilmasindan kaynaklanan iki
piyasa arasindaki siireye bagl bu iligki, vadeli islem piyasasi fiyatlarinin spot piyasa
fiyatlarina onciiliik etmesine neden olabilmekte ve fiyat kesfi fonksiyonunun verimliligi

tizerinde 6nem arz etmektedir.!?’

Yiiksek kaldirag etkisine sahip varliklarin fiyat kesfi stirecinde daha etkin oldugu
ifade edilmektedir. Yiiksek kaldirag etkisi yatirimcilarin vadeli islem piyasalarini tercih
etmesinin ana sebeplerinden biridir ve 6zel bir bilgiye sahip yatirimeilar diger kosullar

sabitken oncelikle bu piyasalarda pozisyon alacaklardir. Bunun yani sira, komisyonlar

108 K eshab Shrestha, ‘Price Discovery in Energy Markets’’, Energy Economics, Vol. 45, 2014, (pp.229-
233), p.229.

109 G. Vasantha - T Mallikarjunappa, ‘‘Lead-Lag Relationship and Price Discovery in Indian Commodity
Derivatives and Spot Market: An Example of Pepper’’, The IUP Journal of Applied Finance, Vol.21,
No.1, 2015, (pp.71-83), pp.71-72.
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ve alig-satis fiyatlar1 arasindaki farki kapsayan islem maliyetleri kazanci azaltan bir
unsur oldugundan, bilgili yatinmcilar i¢in bu maliyetlerin diisiik oldugu vadeli islem
piyasalar1 daha cazip hale gelecektir. A¢iga satista yapilan islemin fiyat seviyesinin, son
fiyat seviyesinden yiiksek olmasini ve borsada islem gdren bir hisse senedinin, sadece
son fiyat degisimi negatif olmadig1 zaman agiga satisinin yapilabilmesini ifade eden
uptick kurali, vadeli islem piyasalarinda s6z konusu degildir. Bu baglamda, piyasadaki
diisiis donemlerinde, vadeli islem piyasalar1 bilgiyi daha etkin bir sekilde yansitacaktir.
Dolayisiyla vadeli islem piyasalarinda olmayan bu uygulamanin, vadeli islem
fiyatlarinin  fiyat kesif siirecindeki etkinliginin artmasma sebep olabilecegi

soylenebilir.''°

Temelde yeni bilginin fiyatlara dahil olma siirecini ifade eden fiyat kesfi, vadeli
islem fiyatlarinin, genis bir alict ve satict kitlesinin, ilgili varligin ya da emtianin
gelecek degerine dair goriislerini yansitti§1 varsaymmina dayanmaktadir.'!! Yeni bir
bilgiye sahip olan yatirimcilar, sahip olduklar1 bu bilgiden yararlanabilmek amaciyla
vadeli islem piyasalarina giris yapacaktir. Ornegin spekiilatorler emtialarla temelde
fiziksel olarak ilgilenmedikleri ig¢in, riskten korunanlar ise, depolamayla ilgili
yasadiklar1 kisitlar sebebiyle vadeli islem piyasalarinda pozisyon almaktadir. ''?
Piyasalara yeni bir bilgi geldiginde, tek basma fiziksel emtia ile ilgilenmeyen
spekiilatorler yiiksek kaldirag etkisi ve diislik islem maliyeti gibi avantajlar sunmasi
sebebiyle oncelikle vadeli islem piyasalarinda islem yapmayi tercih edecektir. Bunun
yani sira, fiziksel emtia ile ilgili olan ve depolama kisitlar1 ile karsi karsiya kalan
yatirimcilar ise, riskten kaginmak amaciyla vadeli islem piyasalarinda pozisyon
alacaktir. Sonucta, hem spekiilatorler hem de riskten korunanlar, gelen yeni bilgi
dogrultusunda oncelikle vadeli islem piyasasinda pozisyon alacaklar ve spot piyasa
fiyatlar1 yeni bilgiye belirli bir gecikme ile tepki verecektir. Bu baglamda, vadeli islem

piyasalarinin yerine getirdigi ileri stiriilen fiyat kesfi fonksiyonunun 6z, séz konusu

110 Celik, a.g.e., s.7; Quentin C. Chu - Wen-liang G. Hsieh - Yiuman Tse, “Price Discovery on the S&P
500 Index Markets: An Analysis of Spot Index, Index Futures, and SPDRs”, International Review of
Financial Analysis, Vol.8, No.1, 1999, (pp.21-34.), pp.23-24.

M. Ajoy Kumar - M. R. Shollapur, ‘‘Price Discovery and Volatility Spillover in the Agricultural
Commodity Futures Market in India’’, The IUP Journal of Applied Finance, Vol.21, No.1, 2015,
(pp.54-70), p.54.

112 Shrestha, a.g.m., p.229.
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varlik ya da emtia i¢in, sonradan olusacak spot fiyata referans olacak bir vadeli islem

fiyatinn belirlenmesidir.'!?

Bilgili bir yatirimeinin, bir firmanin gelecekteki olasi nakit akislar1 hakkinda,
heniiz firmanin piyasada islem goéren hisse senedi, tahvil vb. varliklarin cari fiyatlarina
yansimamis 0zel bir bilgiye sahip oldugu varsayildiginda, bu yatirimci elindeki bilgiden
yararlanabilmek amaciyla s6z konusu varliklara ya da firmanin performansindan
etkilenebilecek vadeli islem sozlesmeleri, opsiyon vb. cesitli tlirev {riinlere yatirim
yapacaktir. Bu noktada, yatirnmcinin elindeki 6zel bilgiden yarar saglayabilmek igin
hangi finansal varlia yatirrm yapmay1 tercih edecegi sorusu onem kazanmaktadir.
Yatirinmecinin yapacagi tercih neticesinde Oncelikle sz konusu varliklar yeni bilgiyi
yansitacaktir. Konuyla iliskili finansal teoriler, genellikle, bilgili yatirimcilarin
piyasalara yeni bir bilgi geldiginde dncelikle vadeli islem piyasalarinda islem yapmay1
tercih edeceklerini ileri siirmektedir.!'* Bununla birlikte, vadeli islem piyasalarinda
islem yapan yatirimcilar ¢ogunlukla spot piyasada da pozisyon almakta ve bu durum
spot piyasadaki islem hacmini 6nemli Olgiide artirmaktadir. Bu sebeple, vadeli islem
piyasalarindaki gelisimin, hisse senedi piyasalari lizerinde 6dnemli bir etkisinin oldugu
ifade edilmektedir. Ayrica, vadeli islem fiyatlar1 ile spot endeks arasindaki farkin,
ileride spot endekste meydana gelecek hareketlerin bir gostergesi oldugu ileri
stiriilmiistiir. Bu dogrultuda, 6nemli derecede biiyiik-pozitif bir baz c¢ok yakin bir
gelecekte spot piyasadaki yiikselmenin habercisi, kii¢iik-negatif bir baz ise, tam tersi
sekilde diislisiin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla vadeli islem
fiyatlarindaki cari hareketlerin, spot endeksin gelecekteki hareketleri hakkinda 6ngdriicii
bir bilgi sagladig1 ve vadeli islem piyasalarinin spot fiyatlar i¢in bir fiyat kesfi araci

olarak kullanilabilecegi ileri siiriilmiigtiir.!!>

Fiyat kesfi kavrami, ayn1 zamanda emtia ve finansal varlik fiyatlarindaki diisiis
ve yiikselisler iizerinde spekiilasyonun roliinii agiklayan hipotezleri degerlendirmek
amaciyla da kullanilmistir. Fiyatlardaki degisimin 6ncelikle vadeli islem piyasalarinda

gerceklesmesi durumunda spekiilasyon 6nemli bir etken olarak degerlendirilirken, spot

113 Param Silvapulle - Imad A. Moosa, “The Relation between Spot and Futures Prices: Evidence from the
Crude Oil Market”, The Journal of Futures Markets, Vol.19, No.2, 1999, (pp.175-193), p.177.

114 Donald Lien - Keshab Shrestha ‘‘Price Discovery In Interrelated Markets’’, The Journal of Futures
Markets, Vol.34, No.3, 2014, (pp.203-219), pp.203-204.

115 Kawaller - Koch - Koch, a.g.m., pp.1309-1310.
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piyasalarda gdzlenmesi halinde ise, arz talep dengesi 6n plana c¢ikarilmistir.''® Ayrica,
riskten kaginmak amacinda olan yatirimecilarin, diger piyasa katilimcilarina s6z konusu
risklerini transfer edebilmelerine yardimci olan risk transferi mekanizmasinin
gegcerliligi, vadeli islem piyasasinin fiyat kesfi fonksiyonunu ne kadar etkin bir sekilde
yerine getirdigiyle iliskilendirilmistir.''” Vadeli islem piyasalarinda farkli amag ve
davranislar sergileyen spekiilatorler ve riskten kaginan yatirimcilarin, fiyat kesfi
slirecine olan etkisi ilizerine ise, farkli goriisler ileri stiriilmiistiir. Bir goriise gore, riskten
kaginanlardan aldiklar1 risk karsilifinda pozitif bir risk primi elde etmeyi amaglayan
spekiilatorlerin - yaptiklart  islemler, vadeli islem fiyatlarinin kademeli olarak
degismesine ve dayanak varhi§in ger¢ek degerine yaklasmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla spekiilatorlerin agik pozisyonlari, vadeli islem piyasalarinin fiyat kesfi
fonksiyonu ile iliskilendirilmektedir. Ornegin backwardation hipotezine gore, vadeli
islem piyasalarinda riskten korunanlarin yapmis olduklar1 islemler piyasada yanlis
fiyatlandirmaya sebep olurken, spekiilatorler, piyasaya likidite saglamakta ve fiyatlarda
revizyona neden olmaktadir. Bu nedenle, riskten korunanlar vadeli islem piyasalarinin
fiyat kesfine dair katkisin1 azaltirken, spekiilatorlerin yaptiklar: islemler piyasa
etkinligini artirmakta ve s6z konusu piyasanin fiyatlara onciiliik etme roliine katki
yapmaktadir. Bu goriisiin aksine, Shalen (1993)''® ve Wang (2002)'" vadeli islem
piyasalarinda islem yapan spekiilatorlerin ve kiigiik yatirimeilarin bilgisiz olduklarini ve
piyasadaki 'giiriiltii'lere cevaben irrasyonel olarak hareket ettiklerini ya da gelen bilgi
karsisinda asir1 tepki gosterdiklerini; buna karsin, bu piyasalarda riskten kaginma
amaciyla islem yapanlarin, genellikle, birtakim bilgilere hakim olma avantajina sahip
biiylik ticari bankalar, ¢okuluslu isletmeler veya dealerlar oldugunu ileri siirmektedir.
Riskten korunanlarin ayni zamanda spot piyasalarda da islem yapiyor olmalari, onlara
miisterilerinin  vermis olduklar1 emirler ile bilgi edinme konusundaki o6l¢ek

ekonomilerinden yararlanma imkam tanimaktadir. Bu nedenle, backwardation

116 Peri - Baldia - Vandone, a.g.m., p.398.

17 Kumar - Shollapur, a.g.m., p.54.

118 Catherine T. Shalen, ‘‘Volume, Volatility and the Dispersion of Beliefs”’, The Review of Financial
Studies, Vol.6, 1993, (pp.405-434).

9 Changyun Wang, ‘‘The Effect o f Net Positions by Type of Trader nn Volatility in Foreign Currency
Futures Markets’’, The Journal of Futures Markets, Vol.22, 2002, (pp.427-450).
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teorisinde vurgulananin aksine, spekiilatorler bilgi etkinligini disiiriirken, riskten

korunanlar artirmaktadir.'?°

Finansal varlik ve emtialar i¢in tiim piyasalarin eszamanli ¢calismadig1 gercegi
gdz Onlinde bulunduruldugunda, riskten korunanlar ve portfdy yoneticileri igin
piyasalara gelen bilgi akisina hakim olabilmek son derece onemli bir olgudur. S6z
konusu birey ve kurumlar, riskten kaginmaya iliskin stratejilerini bu temel {izerine
kurmak, piyasa genelinde yatirim politikalarin1 bu bilgi ve stratejiler dogrultusunda

hazirlamak durumundadirlar.'?!

3.2. Vadeli islem Piyasas1 ile Spot Piyasa Fiyati Arasindaki Liderlik-
Gecikme Tliskisi

Yeni bir bilgi karsisinda piyasalardan birinin digerine gore daha hizli bir sekilde
tepki vermesi, baska bir ifadeyle fiyat kesfi fonksiyonunu yerine getirmesi dolayisiyla,
vadeli islem piyasasi ile spot piyasa fiyatlar1 arasinda bir liderlik-gecikme iligkisi ortaya
¢ikmaktadir.'?? Spot ve vadeli islem piyasalarmin fiyat hareketleri arasindaki liderlik-
gecikme iliskisi, kisaca, bir piyasanin digerine gore yeni bilgiyi fiyatlara nasil daha hizl
yansittigini ve yatirnmcilarin hangi piyasada oncelikle islem yapmayi tercih ettiklerini
ortaya koyan bir siirectir.'?®> Bu iliskinin temelini olusturan teorik argiimanlar, tasima
maliyeti modeli, fiyat kesfi ve etkin piyasa hipotezidir. Tagima maliyeti modelinin temel
doktrini, faiz oranlar1 ve temettii getirilerinin duragan oldugu etkin bir piyasada,
mikkemmel bir iliskiye sahip eszamanli hareket eden vadeli islem sozlesmesi ve
dayanak spot varlik fiyatlarinin aralarinda bir onciil-ardil iliskisinin olmadigidir. Fiyat
kesfi teorisi, piyasalarda islem goren varligin bir piyasadaki fiyatinin, diger piyasada
gelecekte olusacak fiyat hareketleri hakkinda bilgiler icerecek sekilde referans
olabilecegini ileri siirmektedir. Etkin piyasalar hipotezi ise, ilgili tiim bilgilerin spot ve

vadeli islem piyasalarina eszamanli yansidigini ve her iki piyasadaki fiyat hareketlerinin

120 Yy-Lun Chen - Yin-Feng Gau - Wen-Ju Liao, ‘‘Trading Activities and Price Discovery in Foreign
Currency Futures Markets’’, Review of Quantitative Finance and Accounting, Vol.46, 2016, (pp.793-
818), p.794.

12l Ramesh Chander, Mehak Arora, ‘‘Commodity Futures Trading And Price Discovery In India: An
Empirical Investigation, Skyline Business Journal, Vol. XI, Issue 1, 2015-2016, (pp.22-31), p.23.

122 Chen - Zheng, a.g.m., pp.2-3.

122 Hans R. Stoll - Robert W. Whaley, ‘‘The Dynamics of Stock Index and Stock Index Futures Returns”’,
Journal of Financial and Ouantitative Analysis, Vol.25, No.4, December 1990, (pp.441-468), p.445.
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ozdes ve bagimsiz bir sekilde dagildigini ileri siirmektedir.'>* S6z konusu teorilerin yan1
sira arbitraj mekanizmasinin, gerek fiyat olusum siirecinde, gerekse spot ve vadeli islem
piyasalar1 arasinda tagima maliyeti modeline gbére olugmasi gereken fiyat iliskisinin
bozuldugu zamanlarda, vadeli islem fiyatlarinin arbitraj araligi icerisine donmesine
imkan sagladig1 ve iki piyasa arasindaki liderlik-gecikme iliskisinde rol oynadig: ifade

edilmektedir.'?

Tam etkin piyasalarda, yeni gelen bilgi vadeli islem fiyatlar1 ve spot fiyatlara
ayni anda yansimakta, dolayisiyla spot piyasa ile vadeli islem piyasas1 fiyat degisimleri
arasinda eszamanli ve miikemmel bir pozitif iligki olmaktadir. Bu baglamda, etkin
piyasa hipotezine gore, bir piyasanin digeri iizerinde baskin bir karaktere sahip
oldugundan ve fiyat degisimleri arasinda herhangi bir liderlik-gecikme veya diger bir
deyisle onciil-ardil iliskisinin varlifindan s6z etmek miimkiin degildir. Ancak, etkin
olmayan piyasalarda bazi piyasa aksakliklari sebebiyle yatirimcilar oOncelikle bir
piyasada pozisyon almayi tercih etmekte, diger bir deyisle, piyasalardan biri digerine
gore bilgiye daha hizli tepki vermekte, bunun sonucunda piyasalar arasinda liderlik-

gecikme iliskisi ortaya ¢ikmaktadir.'¢

Risksiz faiz orant ve dayanak spot varliga ait temettii getirilerinin duragan
oldugu piyasalarda vadeli islem fiyat1 ile spot fiyat arasindaki teorik iliski, (1.23) no'lu
esitlikteki gibi gosterilebilir. Burada Ft endeks vadeli islem s6zlesmesinin t zamanindaki
fiyatini, St spot endeksin t zamanindaki fiyatini, (r-d) net tasima maliyetini, r risksiz faiz
oranini, d temettli getiri oranini, T vadeli islem sozlesmesinin vade tarihini, T-t ise
vadeye kalan siireyi ifade etmektedir. Islem maliyetlerinin olmadig1, tam etkin spot ve
vadeli islem piyasalarinda arbitraj firsatlar1 ortaya ¢ikmayacak, boylece vadeli islem
sOzlesmesinin Omrii boyunca her bir t aninda esitlik (1.23) ile gdsterilen tasima maliyeti

iliskisi gegerli olacaktir.'?’

Fi = Sie T (1.23)

124 Mohammad Hasan, “An Alternative Approach in Investigating Lead-Lag Relationships between Stock
and Stock Index Futures Markets-Comment”, Applied Financial Economics Letters, Vol.1, No.2, 2005,
(pp-125-130), p.125.

125 Ersoy, a.g.t., .97.

126 Stoll - Whaley, ‘“The Dynamics of Stock Index and Stock Index Futures Returns’’, a.g.m., pp.456-
457; Paul - Kimata, a.g.m., p.669.

127 Stoll - Whaley, ‘“The Dynamics of Stock Index and Stock Index Futures Returns”, a.g.m., pp.442-
443.
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Rrt=Rs+ (r-d) (1.24)

Esitlik (1.23) logaritmik olarak ifade edildiginde, (1.24) no’lu esitlige
ulagilmaktadir. Burada, Rs;t = In(S¢/St.1) spot endeksin, Rt = In(Fy/Ft.1) ise, vadeli islem
sOzlesmesinin herhangi bir t zamanindaki anlik fiyat degisimini gostermektedir. Esitlik,
piyasa aksakliklariin olmadig: etkin piyasa kosullarinda, vadeli islem ve spot fiyat
getirilerinin arasinda eszamanli ve miikemmel bir iligki olduguna ve ozellikle bir
piyasanin diger piyasaya onciiliik etmedigine isaret etmektedir.'?® Bu noktada, kisa
vadeli faiz orani ile dayanak spot varliga ait temettii getiri oraninin duragan oldugu spot
ve vadeli islem piyasasinin etkin ve siirekli oldugu varsayimi altinda, (1.23) no'lu

esitlikten yola ¢ikilarak birkag sonugtan soz edilebilir:'?’

(a) Vadeli islem sozlesmesinin beklenen getiri oram1 “E(Fry)”, net tasima

maliyeti ile dayanak spot varliktan beklenen deger artis oraninin toplamina esittir.

(b) Vadeli islem sozlesmesinin getiri oraninin standart sapmasi, dayanak spot

varligin getiri oraninin standart sapmasina esittir.

(c) Vadeli islem sozlesmesi ve dayanak spot varligin eszamanli getiri orani

miitkemmel bir sekilde pozitif olarak iligkilidir.

(d) Vadeli islem sozlesmesi ve dayanak spot varligin getiri oranlart seri olarak

bagimli degildir.

(e) Vadeli islem sozlesmesi ve dayanak spot varligin eszamanli olmayan getiri

oranlar1 birbirleriyle iliskili degildir.

Yukarida ifade edilenlere karsin, tagima maliyeti modeli ile tahmin edilen gercek
vadeli islem fiyatindan sapmalar oldugunda arbitraj firsati ortaya c¢ikmaktadir. So6z
konusu sapmalar, iki piyasa arasindaki eksik ikame, spot ve vadeli islem piyasalarinin
yeni gelen bilgiyi yansitma hizina iliskin farklilik, piyasa katilimcilariin modelin
degerlemesine iligkin sahip oldugu goriis farkliliklari, islem maliyetleri, diizenleyicilerin
getirmis oldugu kisitlamalar ve diger piyasa aksakliklar1 gibi sebeplerden

kaynaklanabilmektedir. Boyle bir durumda, her iki piyasanin verdigi tepki farkliligi,

128 Chris Brooks, Alistair G. Rew, Stuart Ritson, ‘‘A Trading Strategy Based on The Lead-Lag
Relationship Between the Spot Index and Futures Contract for the FTSE 100°°, International Journal of
Forecasting, Vol.17, 2001, (pp.31-44), p.33.

129 Stoll - Whaley, ¢‘The Dynamics of Stock Index and Stock Index Futures Returns’’, a.g.m., p.443.
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muhtemelen bir liderlik-gecikme iliskisine sebep olacaktir. Bu iliskiyi etkileyen
faktorlerin bir kismi ekonomik onemi olmayan yapay faktorler olmakla birlikte, bir
kismi1 da her iki piyasadaki karakteristiksel farkliliklardan kaynaklanan faktorlerdir.
Ornegin spot endeks degerine iliskin giincellemelerde yasanan gecikmeler, vadeli islem
piyasalarinda islem yapmay1 daha cazip hale getiren islem maliyetlerindeki farkliliklar
gibi faktorler, endeks vadeli s6zlesme fiyatlarinin spot piyasa fiyatlarina onciiliik etme
egilimini agiklayabilir. Uzun ve kisa pozisyonlarin daha kolay ve daha az maliyetle
alinabildigi vadeli islem piyasalarinda, revize edilmis beklentilere bagli olarak daha
yiiksek siklikta islem yapmak miimkiin olabilmektedir. Dolayisiyla dncelikle vadeli
islem fiyatlarinda degisim ger¢eklesmekte, ardindan, spot piyasalara iliskin iizerinde bir
anlamda fikir birligine varilan beklentilere cevaben, spot piyasa fiyatlar1 hareket

etmektedir.'3°

Birtakim piyasa aksakliklarinin olmasi halinde, spot ve vadeli islem piyasalari

arasindaki liderlik-gecikme iliskisinin sebeplerine deginmekte yarar vardir:'*!

1. Iki piyasa arasindaki liderlik-gecikme iliskisi, spot piyasada yer alan
varliklarin seyrek olarak islem gormesinden kaynaklanabilmektedir. Bir
ornekle ifade etmek gerekirse; bir hisse senedi piyasasinda endeksin
hesaplanmasi1 esnasinda endekse dahil olan bir hisse senedi anlik olarak
islem gormiiyorsa, gozlenen endeks degerleri, son yapilan islemlere ait
kayitlanan fiyatlara dayali olacaktir. Baska bir deyisle, bdyle bir durumda
endeks gegmis fiyat hareketlerini yansitmaktadir. Bu nedenle, eger vadeli
islem fiyatlar1 yeni gelen bir bilgiyi eszamanli yansitiyorsa, ge¢mis fiyat
hareketlerini igeren spot piyasa endeksine vadeli islem fiyatlar1 Onciilitkk
edecektir.

2. Spot ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki likidite farkliliklar1 da liderlik-
gecikme iliskisine sebep olabilmektedir. Bu durum yine bir hisse senedi
piyasa endeksi iizerinden Ornekle aciklanabilir. Dayanak spot endekse dahil
olan hisse senetleri iizerine yapilan islemlerin gerceklesme zamani vadeli

islem sozlesmelerine kiyasla daha uzunsa, yeni gelen bilgi vadeli iglem

130 Wahab - Lashgari, a.g.m., p.712.
131 Abhay H. Abhyankar, ‘‘Return and Volatility Dynamics in the FT-SE 100 Stock Index and Stock
Index Futures Markets’’, The Journal of Futures Markets, Vol.15, No.4, 1995, (pp.457-488), p.461.
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fiyatlarina daha hizli yansiyacak ve fiyatlar arasinda bir liderlik-gecikme
iligkisi ortaya ¢ikacaktir. Bu noktada, spot ve vadeli islem piyasalari
arasindaki liderlik-gecikme iligkisini doguran olgunun iki piyasa arasindaki
nispi likidite oldugunu belirtmek gerekir.

3. Bilgili yatirimeilarin sahip olduklar1 6zel bilgileri kullanarak daha diistik bir
maliyetle vadeli islem piyasalarina giris yapabildikleri ve bu durumun vadeli
ve spot piyasa fiyatlar1 arasinda liderlik-gecikme iligkisine sebep oldugu
ifade edilebilir.

4. Bazi durumlarda bilgili yatirimeilar 6zellikle spot piyasalarda islem yapmay1
tercih edebilirler. Ornegin bir firmaya iliskin 6zel bir bilgiye sahip olan
yatirimcilar tercihlerini bu yonde kullandiklarinda, bilginin yayilimi bu kez
spot piyasalardan vadeli islem piyasalarina dogru olacaktir. Bu durum, soz
konusu piyasa fiyatlar1 arasinda iki yonlii bir liderlik-gecikme iliskisinin

olabileceginin gdstergesidir.

Piyasalarda birtakim aksakliklarin olmamasi1 ve piyasalarin etkin bir sekilde
calismas1 durumunda, spot ve vadeli islem fiyatlarindaki degisim ayni1 zamanda ortaya
cikacak ve vadeli islem fiyatindaki cari degisimin, spot fiyattaki onceki degisim ile; spot
fiyattaki cari degisimin, vadeli islem fiyatindaki Onceki degisim ile iliskisi
olmayacaktir.!*? Ancak, spot piyasalarda islem maliyetlerinin yiiksek olmas1 ve aciga
satig kisitlamalari, vadeli islem piyasalarinda ise, kaldirag etkisinin yiiksek olmasi gibi
faktorler yatirimcilarin yeni gelen bir bilginin saglayabilecegi olasi bir avantajdan
yararlanabilmek amaciyla oncelikle vadeli islem piyasalariinda islem yapmay1 tercih
etmelerine sebep olmaktadir.!*} Yatirimeilarin bu tercihleri sonucu bilgi dncelikle vadeli
islem fiyatlarina yansimakta ve genellikle vadeli islem piyasalarinin spot piyasalar
tizerinde Onciil bir etkiye sahip oldugu gozlenmektedir. Bu baglamda, spot ve vadeli
islem piyasalar1 arasindaki liderlik-gecikme iliskisi, bir biitiin olarak piyasalarin
geneliyle ilgili giiclii beklentilere sahip olan yatirimcilarin s6z konusu beklentilerini
vadeli islem piyasalarina daha biiyiik bir hizla yansitmasindan ileri gelmektedir.'3*

Bununla birlikte, yeni bilginin spot piyasada kullaniminin yatirimeilar i¢in daha ¢ok

132 Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance, Cambridge University Press, Seventh
Printing, UK, 2006, p.343.

133 Paul - Kimata, a.g.m., pp.670-671.

134 Stoll - Whaley, ¢“The Dynamics of Stock Index and Stock Index Futures Returns’’, a.g.m., p.445.
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veya az maliyetli olmasi durumuna gore, Onciil-ardil iligkisinin yoniiniin degisebilecegi
de goz oniinde bulundurulmalidir.!?® Daha etkin olan piyasanin bilgiyi isleme siireci
daha hizli olacak, dolayisiyla bdyle bir piyasa digerlerine Onciilik edecektir. Bu
baglamda, bilginin iletimi ya da fiyat kesfi fonksiyonu, ilgili finansal varliklarin islem
gordiigii piyasalarin goreceli etkinliginin bir belirtisidir. Bu nedenle, fiyat kesfinin

yoniiniin belirlenmesi finans literatiiriinde dnemli bir yer tutmaktadir.!*¢

3.3. Vadeli Islem Piyasalar ile Spot Piyasalar Arasindaki Liderlik-Gecikme
Iliskisini Etkileyen Faktorler

Spot ve vadeli islem piyasalarinin yeni bilgiyi yansitma hizi ve dolayisiyla
aralarindaki liderlik-gecikme iliskisini etkileyen birtakim faktorlerin varligindan séz
edilebilir. Bunlardan ilki, yasa veya sozlesmeden dogan aciga satig kisitlamalaridir.
Diamond ve Verrecchia (1987) '¥7 | spot piyasalarda gecerli olan aciga satis
kisitlamalarinin, gelen 6zel bilgiler (6zellikle kotii haberler) dogrultusunda fiyatlardaki
diizeltmeyi yavaglattigint ileri siirmiistiir. Vadeli islem piyasalarinda agiga satis
kisitlamas1 s6z konusu olmadigi i¢in, vadeli islem fiyatlar1 gelen iyi ve kotii haberleri
hizli bir sekilde yansitabilmekte; dolayisiyla vadeli islem fiyatlari spot piyasa fiyatlarina
onciiliikk edebilmektedir. S6z konusu etki, kotii haberlerin varligi halinde daha biiytik

olmaktadir.'®

Liderlik-gecikme iligkisini etkileyen bir diger faktor, her iki piyasadaki islem
yogunlugudur. Diisiik islem hacmi, spot piyasada yer alan varliklarin diisiik siklikta
islem gordiigline ve gozlemlenen fiyatlarin gercek degerin gerisinde kaldigina isaret
etmektedir. Ayrica, bilginin yayiliminin da islem hacmi yogunluguna bagli olabilecegi
soylenebilir. Admati ve Pfleiderer (1988)'*, bilgili yatirrmcilardan olusan belirli bir

grubun piyasada islem hacminin yiiksek oldugu zamanlarda pozisyon almayi tercih

135 Chan, a.g.m., pp.123-124.

136 Sunita Arora - Narender Kumar, ‘‘Role of Futures Market in Price Discovery’’, Decision, Vol.40,
No.3, December 2013, (pp.165-179), p.166.

137 Douglas W. Diamond - Robert E. Verrecchia, “Constraints on Short-Selling and Asset Price
Adjustment to Private Information,” Journal of Financial Economics, Vol.18, 1987, (pp.77-311).

138 Kalok Chan, “A Further Analysis of the Lead-Lag Relationship between the Cash Market and Stock
Index Futures Market”, The Review of Financial Studies, Vol.5, No.1, 1992, (pp.123-152), p.127.

139 Anat R. Admati - Paul Pfleiderer, “A Theory of Intraday Patterns: Volume and Price Variability,”
Review of Financial Studies, Vol.1, 1988, (pp.3-40).
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edebildigini ve bu durumun daha fazla bilginin yayilimina sebep olabildigini

belirtmislerdir.'

Piyasalar arasindaki liderlik-gecikme iligkisini etkileme olasiligina sahip, diger
bir faktér de bilginin piyasa genelinde veya firma O&zelinde olup olmadigidir.
Subrahmanyam (1991)!#!] biitce kisitlar1 veya sabit masraflar gibi olgularin vadeli ve
spot piyasalarda bazi bilgili yatirimcilari islem yapmaktan alikoydugunu ileri stirmiistiir.
Ornegin piyasanin geneline iliskin bilgi sahibi olan yatirimcilar, vadeli s6zlesmelere
nazaran yiiksek miktarda sermaye gerektirmesi sebebiyle bireysel hisse senetlerine
yatirim yapmaktan kagmabilmektedir. Ote yandan, hisse senedi bazinda bilgili olan
yatirimcilar ellerindeki bilginin vadeli islem fiyatlarin1 saptamada yararsiz olmasi
sebebiyle, vadeli islem piyasalarinda islem yapmay tercih etmemektedir.!** Baska bir
deyisle, eger yatirimcilarin sahip olduklar1 bilgi piyasa geneline iliskin degil de belirli
hisse senetlerinin fiyatlarina etki edecek tiirden spesifik bir bilgiyse, ellerindeki bilginin
endeks iizerinde etkisi olamayacagi i¢in, bu tiir bilgi sahipleri yatirim tercihlerini spot
piyasadan yana yapacaktir. Tam aksine, yatirimecilar sahip olduklar1 yararl bilginin
piyasanin genelini ilgilendiren bir yapiya sahip olmasi durumunda, spot piyasa yerine,
tim hisse senetlerini kontrol etmelerine imkan taniyan endeks vadeli islem
sozlesmelerini satin alabildikleri vadeli islem piyasalarin1 kullanmay1 tercih
edecektir.'*® Islem maliyetlerinin olmadig1 durumda bile, piyasanin geneline iliskin bilgi
sahibi olan yatirnmcilar bireysel hisse senetlerine yatirim yapmaktansa vadeli islem
piyasalarinda islem yaptiklarinda, daha yiiksek bir kazang elde edeceklerdir.'* Bu
nedenle, eger bilgi edinmede endojen bir yap1 s6z konusu ise, vadeli islem piyasasi
katilimcilar1 piyasa geneline iliskin bilgi toplamada daha ¢ok istek duymaktadir. Clinkii,

yukarida da belirtildigi iizere, vadeli islem piyasalari, piyasa geneline iliskin bilgiyi spot

140 Chan, a.g.m., p.127.

41 Avanidhar Subrahmanyam, “A Theory of Trading in Stock Index Futures,” Review of Financial
Studies, Vol.4, 1991, (pp.17-51).

142 Chan, a.g.m., p.127.

43 Qutcliffe, a.g.e., p.162.

1“4 Hem spot hem de vadeli islem piyasalarinda, piyasa yapicilari, piyasanin geneline iligkin bilgi sahibi
yatirimeilar ile hisse senedi bazinda bilgi sahibi olan yatirnmcilar tarafindan yapilan islemlere cevaben
fiyat diizeltmesi yapmaktadir. Bu nedenle, fiyatlama siireci ve ardindan bilgi sahibi yatirimcilarin elde
ettikleri getiriler, s6z konusu yatirimcilarin sahip oldugu bilgiden etkilenmektedir. Piyasanin geneline
iliskin bilgi sahibi olan yatirimcilar sahip olduklar bilgi ile, hisse bazinda bilgi sahibi olan yatirimcilarin
dagmnik olmasi, baska bir deyisle ¢ok ¢esitli hisse senetlerine yonelmis olmasi ve bu durumun fiyatlama
stireci tizerinde kiiciik bir etki yaratmasi sebebiyle, vadeli islem piyasalarinda islem yapmay1 tercih
etmektedirler.
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piyasalardan daha hizli yansitmaktadir.!*> Ekonomik aktérlerin beklentilerini de iceren
halihazirda kullanilabilir tiim bilgiler, gelecekteki spot fiyatlarin olusum siirecinde
tamamen hesaba katilabilir. Oyleyse gelecekteki spot fiyatlarin tahmininde hem cari
spot fiyatlarin hem de vadeli iglem fiyatlarinin piyasa katilimcilar1 tarafindan dikkate
almacag1 sdylenebilir.'*® Bu baglamda, piyasanin geneline iliskin kullamlabilir tiim
bilgileri yansitan, baska bir ifadeyle, etkin olan vadeli islem piyasalarinda olusan vadeli
islem fiyatlarinin, spot fiyatlardan daha once yeni bilgiye cevap verme 6zelliginden

otiirii, spot fiyatlara 6nciiliik edecegi ileri siiriilebilir.'*

Son olarak vadeli islem piyasalarinda likidite eksikligi vadeli islem piyasalarinin
riskten korunma ve fiyat kesfine iliskin fonksiyonunu bozabilmektedir. Likiditenin
diisiik oldugu piyasalarda spot ve vadeli islem fiyatlarinin daha az biitiinlesik olacagini,
riskten korunanlar ile spekiilatdrlerin emir vermede zorluk yasayabileceklerini, boyle bir

durumun da piyasa katiliminda diisiise yol acabilecegini sdylemek miimkiindiir.'*

3.4. Fiyat Kesfine Etki Eden Faktorler

Vadeli ve spot piyasalar arasindaki fiyat iligkisi {izerine yapilan caligsmalarin
bugular1 incelediginde, fiyat kesfinin yoniine dair farkli bulgularin elde edildigi
goriilmektedir. Bu agidan, fiyat kesfine etki eden faktorlerin incelenmesinin yararh

olabilecegi diisliniilmektedir.

3.4.1. islem Maliyetleri

Fiyat kesfine etki eden faktorlerden birinin, yeni bir bilgiye sahip olan
yatirimcilarin bu bilgiden yararlanabilmek amaciyla piyasalara girerek islem yapmalari
esnasinda katlandiklar1 maliyet oldugu goriilmektedir. Piyasa aksakliklarinin olmadig:

rasyonel piyasalarda, menkul kiymet ve tiirev iiriin fiyatlar1 yeni bilgiyi eszamanli bir

145 Chan, a.g.m., p.128.

146 Bary A. Goss, “The Forward Pricing Function Of The London Metal Exchange”, Applied Economics,
Vol.13, Issue 2, 1981, (pp.133-150), p.133.

147 Stoll - Whaley, ‘‘The Dynamics of Stock Index and Stock Index Futures Retums”’, a.g.m., p.445; Peri
- Baldia - Vandone, a.g.m., p.398.

148 Leigh J. Maynard - Sam Hancock - Heath Hoagland ‘‘Performance of Shrimp Futures Markets as Price
Discovery and Hedging Mechanisms’’, Aquaculture Economics & Management, Vol.5, Issue 3-4,
2001, (pp.115-128), p.115-116.
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sekilde yansitacaktir. Gergek hayatta ise, birtakim piyasa aksakliklar1 mevcuttur ve
islem maliyetleri piyasalar arasinda farklilagsmakta, bazi piyasalar igslem maliyetleri
acisindan diger piyasalara nispeten daha avantajli bir konumda bulunabilmektedir.
Islem maliyeti hipotezine gére, yatirimeilar elde etmis olduklar1 yeni bilgiyle 6ncelikle
daha fazla kar yaratabilme imkan1 sunan, islem maliyetlerinin diisilk oldugu piyasada
pozisyon almayi tercih edeceklerdir. Dolayisiyla yeni bilgi 6ncelikle s6z konusu piyasa
fiyatlarina yansiyacak ve fiyat kesfi fonksiyonu da bu piyasa tarafindan yerine

getirilecektir.'?

3.4.2. Kaldirac¢ Etkisi

Fiyat kesfine etki eden faktorlerden bir digeri kaldira¢ etkisidir. Buna gore,
yiiksek kaldirag etkisine sahip varliklar fiyat kesfinde daha etkin rol oynamaktadir. Ayni
miktarda sermaye gerektiren varliklara yatirim yapildigi varsayildiginda, daha yiiksek
kaldirag etkisine sahip olan varliktan elde edilecek getiri oran1 daha fazla olacaktir.
Dolayisiyla 6zel bir bilgiye sahip yatirimcilar diger kosullar sabitken oncelikle bu
varliklara yatirnrm yapmay1 tercih edeceklerdir. Vadeli islem piyasalarinda kiiclik
miktarda bir sermaye ile yiiksek kar saglama olanagi veren varliklarin iglem goriiyor
olmas1 ve vadeli islem sozlesmelerinin, dayanak varli§in piyasa degerinin kiigiik bir
kismi1 (baslangic teminat1) disinda bir baslangi¢ yatirimi gerektirmemesi gibi sebeplerle,
yatirimetilar bu piyasalarda yiiksek kaldirag imkanindan yararlanabilmektedir. Ozellikle
spekiilatorler, sahip olduklar1 bilgiyi kullanarak kazan¢ saglayabilmek amaciyla,
oncelikle kaldiracin yiiksek oldugu vadeli islem piyasalarinda islem yapmay1 tercih

etmektedir.'*°

1499 Jeff Fleming - Barbara Ostdiek - Robert E. Whaley, ‘‘Trading Costs and the Relative Rates of Price
Discovery in Stock, Futures, and Option Markets’’, The Journal of Futures Markets, Vol.16, No.4,
1996, (pp.353-387), pp.381-382.

130 Chu - Hsiceh - Tse, a.g.m., p.31.
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3.4.3. Piyasa Diizenlemeleri

Fiyat kesfine etki eden faktorlerden bir digerinin de piyasalara iligkin yapilan
diizenlemeler oldugu ifade edilebilir. Ornegin Ergiin (2009), S&P 500 spot ve vadeli
islem piyasalar1 arasinda endeks arbitraj islemlerine kisitlama getiren NYSE Rule 80A
sartinin'>! piyasalar arasindaki iliskiyi kisitlayip kisitlamadigini inceledigi calismasinda,
s0z konusu kisitlamanin vadeli ve spot piyasa arasindaki iligskiyi azaltmadigi sonucuna
ulasmustir.'>? Chu vd. (1999) ise, ABD piyasalarina yonelik calismalarinda vadeli islem
piyasasinin fiyat kesfinde onciil rol oynamasinin sebeplerinden birinin, agiga satista
uptick kuralinin uygulanmamasi oldugunu ifade etmislerdir.!>® Bir baska c¢aligmada
Jiang vd. (2001), Hong Kong piyasalarinda, aciga satis kisitlamalarinin kaldirilmasinin,
her iki piyasanin fiyat etkinligini genislettigini ve 6zellikle bir piyasanin diisiiste oldugu
ve negatif yonlii yanls fiyatlandirmanin yapildigt donemlerde piyasalar arasi fiyat

etkilesimini artirdigim ortaya koymuslardir.'>*

Piyasalarda yapilan diizenlemeleri tik hacminin degistirilmesi agisindan ele alan
Chen ve Gau (2009), Tayvan piyasasinda tik hacminin azalmasindan onceki siirecte
fiyat kesfinde vadeli islem piyasasinin onciil rol oynadigini; diger taraftan minumum tik
hacminin azalmasindan sonraki siiregte ise, spot piyasanin fiyat kesfine en biiyiik
katkiy1 sagladigin1 ortaya koymuslardir. Calismada spot piyasanin fiyat kesfine olan
katkisindaki artig, tik hacminin azalmasiyla alig-satis fiyat farkinin diismesi ve bu

durumun islem maliyetinin de azalmasina sebep olmasiyla agiklanmistir.!>

Piyasalarda islem yapan yatirimci portfoyiiniin etkisi baglaminda, Chiang ve
Kuo (2004), Tayvan’da vadeli islem piyasasinin yabanci yatirimcilara agilmasinin islem
yapan bilgili yatinmci sayisinda artisa sebep olduguna ve piyasanin fiyat kesfi
fonksiyonuna olumlu yonde katki yaptigima dair kanitlar elde etmislerdir. Ayrica,

piyasanin yabanci yatirimcilara agilmasindan dnceki ve sonraki donemlerin her ikisinde

SUNYSE Rule 80A sarti, DJIA endeksinin dnceki kapanis degerinden %2 yukari ya da asagi hareket
etmesi durumunda, endeks arbitraj stratejilerinin bir pargast olarak Standard & Poor's hisse senetleri i¢in
alim satim emirlerini kisitlayan bir New York Borsasi kuralidir.

152 A, Tolga Ergiin, ““NYSE Rule 80A Restrictions on Index Arbitrage and Market Linkage™’, Applied
Financial Economics, Vol.19, No.20, 2009, (pp.1675-1685), p.1684.

153 Chu - Hsieh - Tse, a.g.m., p.31.

134 1i Jiang - Josep K.W. Fung - Louis T.W. Cheng, “The Lead-Lag Relation between Spot and Futures
Market under Different Short-Selling Regimes”, The Financial Review, Vol.38, 2001, (pp.63-88), p.84.
155 Chen - Yin-Feng Gau, ‘‘Tick Sizes and Relative Rates of Price Discovery in Stock, Futures, and
Options Markets: Evidence from the Taiwan Stock Exchange’’, The Journal of Futures Markets,
Vol.29, No.1, 2009, (pp.74-93), pp.87-90.
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de spot ve vadeli islem piyasalarimin esbiitiinlesik oldugunu; 6nceki donemde spot
piyasanin vadeli islem piyasasini onciilledigini, sonraki donemde ise, vadeli islem
piyasasinin spot piyasayr oOnciilledigini gdzlemlemislerdir. 1°® Bohl vd. (2011) ise,
Polonya piyasasinda vadeli islem piyasasi islem hacminin yaklasik %80'lik bir kisminin
bireysel yatirimcilardan olustugu 1998-2005 arasi donemde, vadeli islem piyasasinin
fiyat kesfine olan katkisinin spot piyasaya nispeten diisiik bir seviyede kaldigina ve spot
piyasa fiyatlarinin vadeli islem piyasasi fiyatlarin1 biiyiik oranda onciilledigine dair
bulgular ortaya koymuslardir. 2005-2009 doneminde ise, spot fiyatlarin dnciil etkisi
devam etmis olsa da kurumsal ve yabanci yatirnmcilarin sayisindaki artisin etkisiyle
vadeli islem piyasasinin igslem hacminin ve fiyat kesfine olan katkisinin arttigini ifade

etmislerdir. '’

3.4.4. Volatilite ve Piyasalarin Yonii

Baz1 caligmalar, farkli kosullar altinda piyasalarin fiyat kesfi rollerinin
degisebildigini ortaya koymustur. Ornegin Kawaller vd. (1987), ABD’de yaptiklari
calismada vadeli islem fiyat volatilitesinin artt1g1 giinlerde vadeli ve spot piyasa fiyatlar
arasindaki iliskinin giiclendigini; Abhyankar (1995) Ingiltere piyasalarina yonelik
caligmasinda, yiiksek volatilite donemlerinde vadeli islem getirilerinin spot piyasay1
onciilledigini, diisiik volatilite donemlerinde ise, agik bir oOnciil-ardil iligkisinin
varligindan séz edilemeyecegini; Ramasamy ve Shanmugam (2004), Malezya
piyasalarinda yiiksek volatilite donemlerinde vadeli islem piyasasinin fiyat kesfi
fonksiyonunun arttigini; Schlusche (2009), Almanya piyasalarina yonelik ¢alismasinda
diisiik volatilite donemlerinden yiiksek volatilite donemlerine dogru, vadeli islem
piyasasinin fiyat olusumundaki roliiniin azaldigini, islem hacminin ise arttigini; Chen ve

Chung (2011), ABD piyasalarinda yiiksek volatilite donemlerinde bilgili yatirimcilarin

15 Min Hsien Chiang - Wen-Hsiu Kuo, ‘‘Impact of Opening Up of the Taiwan Futures Market to
Foreign Investors: Price Effects of Foreign Investment Liberalization: Empirical Analysis’’, Journal of
Financial Management and Analysis, Vol.17, No.2, 2004, (pp.11-21), p.19.

157 Martin T. Bohl - Christian A. Salm - Michael Schuppli, ‘‘Price Discovery and Investor Structure in
Stock Index Futures’’, The Journal of Futures Markets, Vol.31, No.3, 2011, (pp.282-306), p.302.
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158

oncelikle elektronik iglem goren e-mini piyasalarda °° islem yapmay1 tercih ettiklerini

tespit etmislerdir.'>’

Piyasalarin yoniine dair etkileri arastirdiklar1 caligsmalarinda Chatrath vd. (2002),
ABD’de piyasalarin yiikseldigi zamanlarda vadeli islem piyasasinin spot piyasaya
onciliik ettigini ve spot piyasadan herhangi bir geri beslemenin olmadigini; piyasalarin
diistigii zamanlarda ise, vadeli islem piyasasinin Onciil etkisinin belirgin olmadigini ve
spot piyasadan onemli bir geri beslemenin goriildiigiinii ifade etmislerdir.'®® Tse ve
Chan (2010) ise, ABD’de piyasalarin yiikselis ya da diislis trendinde oldugu veya
yonsiiz  kaldigi donemlerin tiimiinde vadeli islem piyasasinin spot piyasayi
onciilledigini, spot piyasanin ise, yalnizca piyasanin yonsiliz kaldigi dénemde onciil bir

etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.'®!

3.4.5. Piyasalarin Gelismislik Seviyesi

Aragtirmalar piyasalarin farkli gelisim asamalarinda olmalarinin da fiyat kesfi
lizerinde etkili olabildigini ortaya koymustur. Abhyankar (1995), Ingiltere piyasalarina
yonelik yaptig1 ¢aligmasinda endeks vadeli islem piyasasinin gelisimini 3 evreye
ayirmis ve her tic donemde de vadeli islem piyasasinin spot piyasaya onciiliik ettigine
dair kanitlara rastlandigini, spot piyasanin ise, yalnizca ikinci déonemde zayif bir fiyat
kesfi fonksiyonuna sahip oldugunu ifade etmistir.'> Ates ve Wang (2005), e-mini

vadeli islem piyasalarinin fiyat kesfi izerindeki rollerini arastirdig1 ¢alismalarinda, S&P

158 "e_mini", CME tarafindan 1998'de piyasaya sunulan; dayanak varlig: hisse senedi endeksleri olan ve

Chicago Vadeli Islemler Borsasinda yer alan vadeli islem sdzlesmelerine verilen isimdir. e-mini
sozlesmeler, glinlin her saati islem yapilabilmesi, fiyatinin uygunlugu ve likiditesi nedeniyle diinyanin en
cok tercih edilen vadeli islem yatirim aract olarak gosterilmektedir.

139 Kawaller - Koch - Koch, a.g.m., p.1327; Abhyankar, a.g.m., pp.458-486; Suganthi Ramasamy - Bala
Shanmugam, “A Study of the Index-Futures Price Relationship within the Malaysian Stock Index
Futures Market”, Derivatives Use, Trading & Regulation, Vol.10, No.2, 2004, (pp.156-181), pp.178-
179; Wei-Peng Chen - Huimin Chung, ‘‘Has the Introduction of S&P 500 ETF Options Led to
Improvements in Price Discovery of SPDRs?’’, The Journal of Futures Markets, Vol.32, No.7, 2011,
(pp-683-711), p.709; Bernd Schlusche, ‘‘Price Formation in Spot and Futures Markets: Exchange
Traded Funds vs. Index Futures’’, The Journal of Derivatives, Vol.17, No.2, 2009, (pp.26-40), p.37.

160 Arjun Chatrath - Rohan Christie-David - Kanwalroop K. Dhanda - Timothy W. Koch, ¢‘Index
Futures Leadership, Basis Behavior and Trader Selectivity’’, The Journal of Futures Markets, Vol.22,
No.7, 2002, (pp.649-677), pp.649-650.

161 Yiu-Kuen Tse - Wai-Sum Chan, ‘‘The Lead-Lag Relation between the S&P500 Spot and Futures
Markets: An Intraday-Data Analysis Using a Threshold Regression Model’’, The Japanese Economic
Review, Vol.61, No.1, 2010, (pp.133-144), p.133.

162 Abhyankar, a.g.m., pp.458-486.
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500 endeksi i¢in baslangic doneminde e-mini vadeli islem piyasasinin fiyat kesfine az
bir katki sagladigini, zaman igerisinde s6z konusu piyasanin katki paymnin arttigin
ortaya koymuslardir. ' Ayrica, Nasdag 100 e-mini vadeli islem piyasasinin

* nazaran, fiyat kesfi

baslangicindan itibaren, vadeli islem piyasasi pit islemlere '
stirecinde dominant bir rol oynadigini ifade etmislerdir. Garbade ve Silber ise (1983),
Chicago Ticaret Borsasi’nda ¢esitli emtialar {izerine vadeli ve spot fiyatlar arasindaki
iligkiyi incelemigler ve vadeli islem piyasasinin baslangi¢ donemlerinde piyasalar
arasindaki fiyat liderliginin degisim gdsterebildigini; ancak vadeli islem piyasasinin
olgunlagmasiyla fiyat kesfinde giderek Onciil bir etkiye sahip oldugunu ileri

siirmiislerdir.'®

Cin piyasalarina yonelik yaptiklar1 ¢alismada Liu ve Quiao (2006), vadeli islem
piyasasinin baglangi¢ asamasinda spot fiyatlarin vadeli iglem fiyatlar1 iizerinde Onciil
etkiye sahip olmasini, vadeli islem piyasasinin heniiz baglangi¢ asamasinda
bulunmasina ve piyasada islem yapan yatirimci sayisin az, bunlarin ¢ogunlugunun da
bireysel yatirimcilar olmasina baglamislar; zaman igerisinde vadeli islem piyasasinin
fiyat kesfi konusunda &nciil hale geldigini ifade etmislerdir.'® Yang vd. (2012) ise,
baslangi¢ asamasinda piyasaya giriste onemli engeller bulunmasi ve vadeli islem
piyasasi iglemlerine dair bazi siki regililasyonlarin varligi sebebiyle, vadeli islem
piyasasinda bilgi kapsaminin daraldig1 ve fiyat kesfi performansinin oldukc¢a diisiik bir

seviyede kaldig1 bulgusuna erigmislerdir.'®”

163 Aysegiil Ates - George H. K. Wang, ‘‘Information Transmission in Electronic Versus Open- Outcry
Trading Systems: An Analysis of U.S. Equity Index Futures Markets’’, The Journal of Futures
Markets, Vol.25, No.7, 2005, (pp.679-715), pp.709-710.

164 Vadeli islemler piyasa sisteminde alic1 ve saticilar, “pit” denilen bir alanda karsilikli olarak teklif
yapmak suretiyle sozlesme yapmaktadir. Pit alaninda islem yapanlar iki gruba ayrilabilir. Bunlardan
birincisi, kendi hesabina calisip biitiin kir ya da zarar1 kendileri yiiklenenlerdir. ikincisi ise, broker olarak
bir firmanin ya da bir miisterinin adina iglem yapanlardir.

165 Kenneth D. Garbade, William L. Silber, “Price Movements and Price Discovery in Futures and Cash
Markets”, Review of Economics and Statistics, Vol.65, No.2, 1983, (pp.289-297), p.297.

166 Qiang Liu - Gaoxiu Qiao, ‘“The Evolving Nature of Intraday Price Discovery in the Chinese CSI 300
Index Futures Market’’, Empirical Economics, July 2016, (pp.1-17), pp.15-16.

167 Jian Yang - Zihui Yang - Yinggang Zhou, ‘‘Intraday Price Discovery and Volatility Transmission in
Stock Index and Stock Index Futures Markets: Evidence from China’’, The Journal of Futures
Markets, Vol.32, No.2, 2012, (pp.99-121), pp.113-118.
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3.4.6. Kriz Donemleri

Kriz dénemlerinin fiyat kesfi tizerindeki etkisi arastirmacilarin tizerinde durdugu
konulardan bir digeridir. ABD piyasalarina yonelik olarak Harris (1989), Ekim 1987
ABD piyasa krizi donemini i¢eren 10 giinliikk donemde, vadeli islem piyasasinin spot
piyasay1 onciilledigini ifade etmistir. '®® Hseu vd. (2007) ise, Nasdaq piyasasinda
yasanan ¢Okiis Oncesi ve sonrasi donemi kapsayacak sekilde yaptiklar1 arastirmada,
spot, vadeli, e-mini ve BYF (Borsa Yatirim Fonu) piyasalarinda ¢okiis sonrasi donemde
endeksler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir.'® Han ve
Misra (1994), 1987 piyasa krizinden sonra vadeli islem piyasalarina getirilen islem
kisitlarinin spot, vadeli ve opsiyon piyasalarinin onciil-ardil iliskisi tizerindeki etkisini
incelemigler, krizden 6nce spot ve vadeli islem piyasalar1 arasinda bir geribesleme
iliskisinin oldugunu ve vadeli islem piyasasinin opsiyon piyasasini Onciilledigini;
krizden sonra ise, spot ve vadeli islem piyasalari ile vadeli islem ve opsiyon piyasalari
arasinda bir geri besleme iliskisi oldugunu, spot piyasanin opsiyon piyasasini
onciilledigini ortaya koymuslardir. Ayrica calismanin bir diger bulgusu, kriz sonrasi
donemde, vadeli islem piyasasinin igslem hacminde keskin bir sekilde diisiis gerceklesse
de bilgisel 6neminde bir azalma olmadigidir.!”® Peri vd. (2013), Chicago Ticaret
Borsasi'nda emtia fiyatlar1 lizerine yaptiklari calismada, kriz donemlerinde, 6zellikle
giiclii fiyat artiglarinin oldugu evrelerde, spot piyasanin fiyat kesfinde dnemli bir aktor

durumuna gelebildigini ileri siirmiislerdir.!”!

Tang vd. (1992), Hong Kong piyasalarinda Ekim 1987 krizi 6ncesi donemde
vadeli islemler piyasasindan spot piyasaya dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugunu; kriz sonrast dénemde ise, vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru

nedenselligin daha kuvvetli olmakla birlikte, iki yonlii bir nedensellik iliskisinin

168 Lawrence Harris, ‘‘The October 1987 S&P 500 Stock-Futures Basis’’, The Journal of Finance,
Vol.44, No.1, 1989, (pp.77-99), p.77.

169 Mei-Maun Hseu - Huimin Chung - Erh-Yin Sun, ‘‘Price Discovery across the Stock Index Futures and
the ETF Markets: Intra-Day Evidence from the S&P 500, Nasdaq-100 and DJIA Indices’’, Review of
Pacific Basin Financial Markets and Policies, Vol.10, No.2, 2007, (pp.215-236), p.235.

170 Li-Ming Han, Lalatendu Misra, ‘“The Impact of Trading Restrictions on the Informational
Relationships between Cash, Futures and Options Markets’’, International Review of Economics and
Finance, Vol.3, No.4, (pp.429-442), p.429.

171 Peri - Baldia - Vandone, a.g.m., p.402.
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varligin1 ortaya koymuslardir. '’ Malezya piyasalarina yonelik Ramasamy ve
Shanmugam (2004), 1997 Asya Finans Krizi’ne baglh olarak 6grenme, yiiksek volatilite
ve istikrar donemi olmak iizere 3 alt doneme dair yaptiklari ¢alismada, 6grenme ve
yiiksek volatilite donemlerinde hem vadeli islem piyasasi getirilerinin spot piyasa
getirilerini, hem de spot piyasa getirilerinin vadeli islem piyasas1t getirilerini
onciilledigine; istikrar doneminde ise, yalnizca vadeli igslem piyasasi1 getirilerinin spot
piyasa getirilerini dnciilledigine dair bulgulara ulasmuslardir.!”® Lee vd. (2015), 2008
Kiiresel Ekonomik Krizi doneminde Avustralya piyasalar1 arasinda karsilikli bir
etkilesim oldugunu, kriz sonrasinda vadeli islem piyasasinin, kriz 6ncesi doneme gore

daha az olsa da, yeniden spot piyasay1 takip ettigini ortaya koymuslardir.'7*

3.4.7. Islem Hacmi

Yukarida ifade edilen piyasa kosullarinin yani sira, islem hacminin de fiyat kesfi
iizerinde etkili olabilecegini ifade eden ¢alismalar mevcuttur. Ornegin Polonya
piyasalarina yonelik yaptiklar1 calismada Bohl vd. (2011), islem hacminin diisiik
seviyelerde oldugu 1998-2004 arasi1 donemde, vadeli islem piyasasinin fiyat kesfine
olan katkisinin spot piyasaya nispeten diisiik bir seviyede kaldigina ve spot piyasa
fiyatlarinin vadeli islem piyasas1 fiyatlarim biiyiik oranda Onciilledigini ortaya
koymuslardir. Islem hacminin artis gdsterdigi 2005-2009 arasi siiregte ise, spot
fiyatlarin Onciil etkisi devam etmis olsa da, vadeli islem piyasasinin fiyat kesfine olan
katkisinda artis olduguna dair bulgulara erismislerdir.'”® Bir baska ¢alismada, Vasantha
ve Mallikarjunappa (2015), Hindistan'da vadeli islem piyasasinda islem yapan yatirimei
sayisinin az olmast sebebiyle islem hacminin diisiik seviyelerde kalmasinin, spot
piyasanin fiyat kesfinde vadeli islem piyasasina nispeten daha etkin olmasina sebep

oldugunu ileri siirmiislerdir.!”¢

172 Gordon Y.N. Tang - S. C. Mak - Daniel F.S. Choi, “The Causal Relationship between Stock Index
Futures and Cash Index Prices in Hong Kong”, Applied Financial Economics, Vol.2, Issue 4, 1992,
(pp.187-190), p.190.

173 Ramasamy - Shanmugam, a.g.m., pp.178-179.

174 Ming-Te Lee - Shew-Huei Kuo - Ming-Long Lee - Chyi Lin Lee, ‘“Price Discovery and Volatility
Transmission in Australian REIT Cash and Futures Markets’’, International Journal of Strategic
Property Management, Vol.20, No.2, 2016, (pp.113-129), p.127.

175 Bohl - Salm - Schuppli, a.g.m., p.302.

176 Vasantha ve Mallikarjunappa, a.g.m., p.80.
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Tablo 1.1°de 2016 yilinda sozlesme sayisi itibariyle endeks vadeli islem
sOlesmelerinin en ¢ok islem gordigii 24 piyasa yer almaktadir. Buna gore, 2016
yilinda islem goren endeks vadeli islem sozlesmelerinin yaklasik %25°i CME Grup
(ABD), %20’si ise Eurex borsalar1 biinyesinde islem gérmiistiir. Borsa Istanbul Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi’nin payi ise, yaklasik %2’dir ve diinya genelinde 11. sirada
yer almaktadir.!”’

Tablo 1.1: Endeks Vadeli igslem S6zlesmeleri A¢isindan Diinyada ilk 24 Piyasa

islem Goren

Borsa Sozlesme Sayisi %
CME Grup 609 691 636 25,58
EUREX 498 173 245 20,90
Japan Exchange Group 294 100 363 12,34
Moskova Menkul Kiymetler Borsasi 236 104 126 9,91
Singapur Menkul Kiymetler Borsasi 142 186 086 5,97
Hong Kong Borsalar1 ve Takas 82 693 876 3,47
Hindistan Milli Menkul Kiymetler Borsasi 74 873 789 3,14
Tayvan Vadeli islemler Borsast 60 595 256 2,54
CBOE Vadeli islemler Borsas1 60 177 810 2,53
ICE Vadeli islemler (ABD) 58 643 979 2,46
Borsa Istanbul 46 113 549 1,93
Euronext 44 265 259 1,86
Nasdaq OMX iskandinav Borsalari 43 064 945 1,81
Kore Menkul Kiymetler Borsasi 33 925 669 1,42
Tayland Menkul Kiymetler Borsasi 32192 984 1,35
Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi 21794 769 0,91
Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi 12 339 297 0,52
Bolse de Madrid Ispanya Menkul Kiymetler Borsasi 9 548 542 0,40
Cin Finansal Vadeli islemler Borsasi 9401 843 0,39
Varsova Menkul Kiymetler Borsasi 4793 681 0,20
Oslo Menkul Kiymetler Borsasi 3426 747 0,14
Bursa Malezya Menkul Kiymetler Borsast 2750951 0,12
Meksika Menkul Krymetler Borsasi 1502 576 0,06
Atina Vadeli Islemler Borsasi 895 527 0,04
Toplam 2383 256 505 100

Kaynak: WFE (World Federation of Exchanges)

177 Bu siralama, islem goren kontrat sayisi agisindan yapilmis olup, dolar bazinda toplam islem hacmi
acisindan daha farkli bir siralama belirebilir.
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3.4.8. Piyasaya Yansiyan Bilgi Tiirii

Elde dilen bilginin tiiriine bagl olarak, tercih edilen piyasa farklilasabilmekte ve
bu durum piyasalarin fiyat kesfi rolii lizerinde etkili olabilmektedir. Bagka bir ifadeyle,
piyasalar arasindaki liderlik-gecikme iliskisi, bilginin piyasa genelinde veya firma
0zelinde olup olmadigina bagli olabilir. Eger yatirimcilarin sahip olduklart bilgi belirli
hisse senetlerinin fiyatlarina etki edecek tiirden spesifik bir bilgiyse, yatirimcilar
ellerindeki bu bilgiyle endeks iizerinde etkili olamayacaklari i¢in, yatirim tercihlerini
spot piyasadan yana yapacaklardir. Tam aksine, sahip olduklar1 yararl bilgi piyasanin
genelini ilgilendiren bir yapiya sahipse, boyle bir durumda, spot piyasa yerine, tiim
hisse senetlerini kontrol etmelerine imkan tanityan endeks vadeli islem sézlesmelerini
satin alabildikleri vadeli islem piyasasim tercih edeceklerdir.!’”® ABD piyasalarma dair
Chan (1992), vadeli islem piyasasinin, piyasa geneline iliskin bilgileri spot piyasaya
gore daha iyi yansittigini ve bdyle zamanlarda daha giiclii bir onciil etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur.!” Tse ve Chan (2010) ise, piyasa geneline iliskin bilginin
spot piyasa ve vadeli islem piyasasi etkilesiminin {izerindeki etkisini arastirdiklari
calismalarinda, bu tiirden bilginin arttifi zamanlarda fiyat kesfinde vadeli islem
piyasasinin Onciil bir oynadigini, spot piyasanin vadeli islem piyasasi lizerindeki onciil
etkisinin ise azaldigmi ifade etmislerdir.!®® Abhyankar (1995), ingiltere piyasalarina
iliskin yapmis oldugu ¢alismada, piyasa geneline iliskin bilginin diisiik islem maliyetleri
sebebiyle vadeli islem piyasas1 tarafindan daha hizli yansitildig1 hipotezini destekleyen

bulgulara ulagmustir. '8!

3.4.9. Piyasa Islemlerinin Yapisi

Son olarak, piyasa iglemlerinin elektronik veya pit bazli olmasinin da piyasalarin
fiyat kesfi roliine dair farklilik yaratabilecegi ifade edilebilir. Bu konuda bulgular ortaya
koyan calismalara bakildiginda, Ates ve Wang (2005), ABD piyasalar1 {iizerine
yaptiklar1 ¢alismada, elektronik islemler ile pit bazli islemler arasinda operasyonel

etkinlik farklar1 oldugunu, elektronik iglemler ile miisteri emrinin yerine getirilmesinin

178 Sutcliffe, a.g.e., p.162.

17 Chan, a.g.m., pp.150-151

180 Tse - Chan, a.g.m., p.133.

181 Abhyankar, a.g.m., pp.458-486.

48



ylksek bir hizla gerceklestigini, elektronik eslesme sisteminin hatali islemleri minimize
ettigini, elektronik islemlerin miisterilerin ayni anda birgok piyasaya erismelerine imkan
sagladigini, elektronik islemler sirasinda islemcilerin islem destek yazilimlar1 ve her
tirlii habere erisim saglayabileceklerini ortaya koymuslardir. Bunlarin yani sira,
elektronik iglemler ile pit bazli islemler arasinda bilgisel etkinlik farklarinin da
bulundugunu; buna goére pit bazl islemlerde, yatirimcilarin islemlerin detaylarina dair
daha fazla bilgiye ulasabildigini ve islemcilerin kars1 tarafi segme imké&nina sahip
oldugunu belirtmislerdir. Calismada yapilan analiz neticesinde, e-mini vadeli islem
piyasalarinin, fiyat kesfi siirecinde, vadeli islem piyasasi pit islemlere nazaran daha
yliksek bir katkiya sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu durum, e-mini vadeli islem
piyasalarinin sahip oldugu operasyonel etkinlik ve goreceli likidite farkliliklariyla
agiklanmgtir. '8 Griinbichler vd. (1994) ise, Almanya piyasalarmma dair yaptiklari
aragtirmada, elektronik islemlerin fiyat kesfi siirecini hizlandirdigi bulgusuna

erismislerdir.'83

4. VADELI iISLEM PiYASALARI VE SPOT PIYASALAR ARASINDAKI
FIYAT ILiSKiSi UZERINE LITERATUR

Vadeli islem piyasalar1 ve spot piyasalar arasindaki fiyat iligkisi iizerine yer alan
calismalarin sonuglari, genellikle, vadeli islem piyasalarinin spot piyasalara onciiliik
ettigine ve vadeli islem piyasalarinin fiyat kesfine daha fazla katki yaptigina isaret
etmektedir. Ancak, spot piyasalarin vadeli islem piyasalarina onciiliik ettigine ya da iki
piyasa fiyatlar1 arasinda karsilikli bir etkilesimin varligina dair bulgular1 ortaya koyan
calismalar da mevcuttur. Asagida, literatiirde konuya iliskin ele alinan ¢aligmalar 3

baslik halinde gruplandirilmistir.

4.1. Gelismis Ulkelerin Vadeli islem ve Spot Piyasalarinda Fiyat Kesfi

Vadeli islem piyasalar1 ve spot piyasalarin fiyat kesfi rollerine iliskin
calismalarin, ilk olarak ABD piyasalar1 tizerine yapildigi goriilmektedir. Asagida

oncelikle ABD piyasalarinin fiyat kesfi fonksiyonlarina yonelik ¢aligmalar incelenmis,

182 Ates - Wang, a.g.m., pp.709-710.
183 Griinbichler - Longstaff - Schwartz, a.g.m., p.166.

49



ardindan Ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya, Avustralya vb. diger gelismis iilke

piyasalari iizerine yapilan arastirmalar iizerinde durulmustur.

4.1.1. ABD Vadeli islem ve Spot Piyasalarinda Fiyat Kesfi

Zeckhauser ve Niederhoffer (1983), 15 Mart - 15 Haziran 1982 donemi igin
Value Line ve 15 Haziran - 15 Eyliil 1982 donemi i¢in S&P 500 endeksleri vadeli islem
ve spot piyasalar1 lizerine gilin i¢i verilerle yaptiklari ¢alismalarinda, vadeli islem
fiyatlarinin spot fiyat hareketleri iizerinde kisa vadede bir tahmin yetenegi oldugu
bulgusuna ulagmislardir. Arastirmacilar, spot fiyatlardaki en yakin degisimin
ongoriilmesinde, bliylik olasilikla vadeli islem sozlesmelerindeki giinliikk getiri
degisimlerinin etkili oldugunu ifade etmislerdir. Bu noktada, vadeli islem fiyatlarinin,
bir sonraki spot fiyatin tahmin edilmesinde kullanilabilir mevcut bilgiyi ne kadar
yansittigini bilmenin 6nemini vurgulamiglardir. Bunun yani sira, piyasalar arasindaki
fiyat iligkisine dair herhangi basit bir formiilasyon ortaya koymanin erken olacagini; séz
konusu iligkinin, piyasa katilimcilarinin spot ve endeks vadeli islem sozlesmeleri
arasinda yapilan arbitraj islemlerine iligkin tecriibe kazanmalariyla birlikte,

gelisebilecegini ileri siirmiislerdir.'®*

Finnerty ve Park (1987), Chicago Ticaret Borsasi’'nda MMI (Major Market
Index) ve MMMI (Maxi Major Market Index) endeksleri vadeli islem ve spot
piyasalarini bir arada ele aldiklar1 ¢aligmalarinda, 23 Agustos 1984 - 15 Agustos 1986
tarihleri arasindaki giin i¢i verileri kullanarak regresyon analizi uygulamislar ve endeks
vadeli islem sozlesmelerinin spot piyasa endeksi iizerindeki etkisini arastirmiglardir.
MMI endeksi, 16's1t Dow Jones 30 endeksi bileseninde yer alan, aktif sekilde islem
goren 20 hisse senedinden olusmaktadir ve gorece kiiclik bir boyuta sahip olmasi
dolayisiyla, diger endeks vadeli islem sézlesmelerine gore daha kolay arbitraj yapilabilir
bir konumda bulunmaktadir. Calismanin sonuglar1 incelendiginde, arastirmacilarin,
ozellikle Aralik 1985 sonras1 donemde, vadeli islem fiyatlari ile bir sonraki spot piyasa

endeks fiyatlar1 arasinda giiclii bir iliskinin varligindan s6z ettikleri goriilmektedir.

184 Richard Zeckhauser - Victor Niederhoffe, ‘‘The Performance of Market Index Futures Contract™,
Financial Analysts Journal, Vol.39, No.1, 1983, (pp.59-65), pp.62-62.
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Vadeli islem s6zlesmelerinin islem gormeye basladigi tarih itibariyle ilk birkag ayda ise,

s6z konusu degiskenler arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.'®3

Kawaller vd. (1987), S&P 500 endeksi vadeli islem ve spot piyasalarina ait giin
ici verileri kullanarak, vadeli islem piyasalarinin spot piyasa fiyatlarina yonelik bir fiyat
kesfi arac1 olarak kullanilip kullanilamayacagini ve vade tarihine yaklasilmasinin séz
konusu piyasa fiyatlar1 arasindaki iligki iizerinde etkisinin olup olmadigini
arastirmislardir. Calismada, ii¢ asamali en kiiclik kareler analizi uygulanmistir. Analiz
sonuglari, istatistiksel olarak anlamli bulunan gecikme katsayilarinin, vadeli islem
fiyatlarinin spot fiyatlar1 20 dakika ile 45 dakika arasinda onciilledigini; spot fiyatlarin
ise, istatistiksel olarak anlamli bir 6nciil etkiye sahip olmalarina ragmen, s6z konusu
etkinin nadiren 1 dakikanin iizerine ¢iktigini ortaya koymaktadir. Arastirmadan elde
edilen bir diger bulgu ise, vadeli islem fiyatlarinin spot fiyatlar {izerindeki oOnciil
etkisinin, vadeli sozlesmelerin vadesine yakin giinlerde de onceki diger giinler kadar

oldugudur.'#

Herbst vd. (1987), giin i¢i ve giin sonu verilerle yaptiklar1 ¢caligsmalarinda, Subat
- Eyliil 1982 dénemi i¢in, S&P 500 endeksi ile Value Line endeksi vadeli islem ve spot
piyasa fiyatlar1 arasindaki iliskiyi, ¢apraz spektral ve c¢apraz korelasyon analizleri
yardimiyla incelemislerdir. Analiz sonucunda her iki vadeli igslem piyasasi fiyatlarinin
da spot piyasa fiyatlarin1 onciilledigi belirtilmistir. Elde edilen verilere gore, onciil etki
ortalama olarak 1 dakikadan azdir. Dolayisiyla spot piyasa fiyatlari, ortalama olarak 1

dakikadan daha az bir siirede vadeli islem piyasas fiyatlarma tepki vermektedir.'®’

Stoll ve Whaley (1990), S&P 500 ve MMI endeksi spot ve vadeli islem
piyasalar1 i¢in giin i¢i verilerle yaptiklar1 ¢alismalarinda, ARMA (Autoregressive
moving averages-Otoregresif hareketli ortalamalar) ve coklu regresyon modellerini
uygulamiglar; elde ettikleri bulgular neticesinde, vadeli getirilerin spot getirileri
yaklagik 5 dakika civarinda onciilledigini tespit etmislerdir. Ayrica, arastirmacilar, spot

getirilerin seyrek islem ve alig-satis fiyat1 etkilerinden temizlenmesinin ardindan, vadeli

185 Joseph E. Finnerty - Hun Y. Park, ¢‘Stock Index Futures: Does the Tail Wag the Dog?”’, Financial
Analysts Journal, Vol.43, No.2, 1987, (pp.57-61), pp.57-58.

186 Kawaller - Koch - Koch, a.g.m., p.1327.

187 Anthony F. Herbst - Joseph P. McCormack - Elizabeth N. West, ‘‘Investigation of a Lead-Lag
Relationship between Spot Stock Indices and their Futures Contracts’’, The Journal of Futures
Markets, Vol.7, No.4, 1987, (pp.373-381), p.380.

51



getirilerin Onciil etkisinin artarak yaklasik 10 dakikaya c¢iktigini ifade etmislerdir. Bu
bulgularin yani sira, ¢calismada, spot ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki iliskinin tam
anlamiyla tek yonlii olmadigi, spot piyasa gecikmeli getirilerinin vadeli islem piyasasi

getirileri {izerinde zay1f bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir.'®3

Kutner ve Sweeney (1991), S&P 500 endeks vadeli islem ve spot piyasa fiyatlari
arasindaki iliskiyi Agustos - Aralik 1987 donemini kapsayacak sekilde, giin i¢i verileri
kullanarak, Granger nedensellik testi yardimiyla arastirmislardir. Calismadan elde
edilen bulgular, vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru giiclii bir nedensellik
olduguna; vadeli islem piyasasi getirilerinin spot piyasa getirilerini 8 ile 20 dakika aras1
onciilledigine; spot getirilerin ise, vadeli islem piyasasi getirileri {izerinde 1 ile 5 dakika

arasinda bir 6nciil etkiye sahip olduguna isaret etmektedir.'®’

Kawaller vd. (1993), giin ici verileri kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda, S&P
500 endeksi vadeli islem ve spot piyasalari arasindaki liderlik-gecikme iliskisini,
Geweke geri besleme Olglimii ve regresyon analizi yardimiyla incelemislerdir.
Analizden elde edilen bulgular, geri besleme OSl¢iimiine gore vadeli islem ve spot
piyasalar arasindaki esanli fiyat iligkisinin bir liderlik-gecikme iligkisi oldugunu; vadeli
islem piyasasindan spot piyasaya olan Granger nedenselligin, spot piyasadan vadeli
islem piyasasina gore olan nedensellikten daha biiylik bir genislikte oldugunu; vadeli
islem fiyat volatilitesinin arttig1 glinlerde vadeli islem ve spot piyasa fiyatlar1 arasindaki
iligskinin giiclendigini; dolayisiyla volatilitenin artmastyla birlikte bilginin daha hizli bir
sekilde her iki piyasada islendigini ve daha biiyiik oranli vadeli islem fiyat
hareketlerinin, spot ve vadeli islem fiyat iliskisindeki kirilmanin oncelikli nedeni

olmadigin1 ortaya koymaktadir.!?

Fleming vd. (1996), Ocak 1988 - Mart 1991 donemi i¢in S&P 500 endeksi spot
ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki fiyat iligkisini, giin i¢i 5 dakika frekansl verileri
kullanarak analiz etmislerdir. Calismanin bulgulari, vadeli islem sozlesmelerinin

dayanak spot endeks iizerinde Onciil bir etkiye sahip olduguna isaret etmektedir. Elde

188 Stoll - Whaley, ‘‘The Dynamics of Stock Index and Stock Index Futures Returns”’, a.g.m., p.441.

139 George W. Kutner - Robert J. Sweeney, ‘‘Causality Tests Between the S&P 500 Cash and Futures
Markets’’, Quarterly Journal of Business and Economics, Vol.30, No.2, 1991, (pp.51-74), pp.58-59.
1% Ira G. Kawaller - Paul D. Koch - Timothy W. Koch, ¢‘Intraday Market Behavior and the Extent of
Feedback between S&P 500 Futures Prices and the S&P 500 Index’’, The Journal of Financial
Research, Vol.16, No.2, 1993, (pp.107-121), p.120.
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edilen sonuglar, islem maliyetlerinin diisiik oldugu piyasalarda fiyatlarin bilgiyi
oncelikle yansitacagi ve dolayisiyla diger piyasa fiyatlarina onciiliik edecegi hipotezini

dogrulamaktadir.'!

Pizzi vd. (1998), S&P 500 vadeli islem ve spot piyasa fiyatlar1 arasindaki dnciil-
ardil iligkisini, Ocak-Mart 1987 donemi ig¢in, gilin i¢i verileri kullanarak, Engle ve
Granger esbiitiinlesme testi ve OLS (Ordinary least squares-En kiiclik kareler) hata
diizeltme regresyon modeli yardimiyla incelemislerdir. Arastirmacilar, analiz
neticesinde, spot ve vadeli islem piyasalarinin esbiitiinlesik oldugu, vadeli islem
piyasasi fiyatlarinin spot piyasa fiyatlar1 lizerinde 20 dakikalik bir nciil etkiye sahip
oldugu, spot piyasanin ise, iic aylik vadeli islem sozlesmelerini en az 3 dakika ve alt1

aylik vadeli islem sdzlesmelerini en az 4 dakika onciilledigi bulgularina erismislerdir.!*?

Tse (1999), Kasim 1997 - Nisan 1998 donemi i¢in DJIA endeksi vadeli islem ve
spot piyasalari arasindaki fiyat iligkisini, giin i¢i 1 dakika frekansli verileri kullanarak,
Johansen egbiitlinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli ve Hasbrouck (1995) bilgi
pay1t modeli ile arastirmistir. Calismadan elde edilen bulgular, piyasalar arasinda iki
yonli bir bilgi akisinin varligini; ancak vadeli islem piyasasinin bu konuda yaklasik
%88'lik bir paya sahip oldugunu, baska bir deyisle, vadeli islem piyasasinin fiyat kesfi

siirecinde dominant bir rol oynadigimi ortaya koymaktadir.!*?

Chen ve Zheng (2008), Eyliil 1990 - Aralik 2007 donemi i¢in giinliik kapanis
fiyatlarin1 kullanarak, VECM (Vector error correction model-Vektor hata diizeltme
modeli) modeli ve Granger nedensellik testi yardimiyla yaptiklar1 ¢alismada, S&P 500
vadeli islem piyasasinin fiyatlamada etkin oldugunu; iki piyasa arasinda bir bilgi
akisinin varligmi ve vadeli islem fiyatlarinin spot fiyatlara onciiliikk ettigini ortaya
koymustur. Ayrica, bulgular piyasalarin birlikte dalgalandigina, dolayisiyla eger bir
piyasa bilgi yoniinden etkin degilse digerinin de olamayacagina; S&P 500 vadeli islem

piyasasinin fiyatlamada etkin olmasina ragmen bilgi yoniinden etkin olmadigina ve bu

191 Fleming - Ostdiek - Whaley, a.g.m., pp.381-382.

192 Michael A.Pizzi - Andrew J. Economopoulos - Heather M. O'Neill, “An Examination of the
Relationship between Stock Index Cash and Futures Markets: A Cointegration Approach”, The Journal
of Futures Markets, Vol.18, No.3, 1998, (pp.297-305), pp.304-305.

193 Yiuman Tse, “Price Discovery and Volatility Spillovers in the DJIA Index and Futures Markets”, The
Journal of Futures Markets, Vol.19, No.8, 1999, (pp.911-930), pp.911-913.
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durumun fiyatlama etkinliginin zorunlu olarak bilgi yoniinden etkin olmakla iliskili

olmadigina dair kanitlara isaret etmektedir.'**

ABD piyasalarinda fiyat kesfi arastirmalarina dair, 1990’11 yillarin basina kadar
yapilan Onciil ¢aligmalarin bulgular1 degerlendirildiginde, neredeyse tiim ¢aligmalarda
vadeli islem piyasalarinin spot piyasalar1 onciilledigine iligkin sonuglarin elde edildigi
goriilmektedir. Bununla birikte, kisith sayida c¢alismada, endeks wvadeli islem
piyasasimnin ilk gelisim asamalarinda, spot fiyatlarin vadeli islem fiyatlarini
onciilledigine dair bulgulara rastlanmaktadir. Sonraki dénemde yapilan ¢alismalarin
ampirik bulgular1 degerlendirildiginde ise, piyasalar arasinda karsilikli bir onciil-ardil
iliskisinin varligin1 ortaya koyan g¢alismalara rastlansa da, ilk donem caligmalarinin
sonuclarina benzer sekilde, genellikle vadeli islem piyasasi fiyatlarinin spot piyasa

fiyatlarina onciiliik ettigine dair bulgulara erisildigi ifade edilebilir.

4.1.2. Ingiltere Vadeli Islem ve Spot Piyasalarinda Fiyat Kesfi

Ingiltere piyasalarma yonelik olarak, Abhyankar (1995), Nisan 1986 - Mart 1990
donemine iliskin FTSE 100 endeksi vadeli islem ve spot piyasalar1 arasindaki iligkiyi,
bir saat frekansli giin i¢i verileri kullanarak incelemistir. Arastirmada kullanilan veri
seti, vadeli islem piyasasinin gelisimini evrelere ayiran ii¢ alt donemden olusmaktadir.
Bunlardan ilki, Londra Borsasi’nda ‘Big Bang’ adi verilen 6nemli yapisal reformlarin
gerceklestirildigi 28 Nisan 1986 - 24 Ekim 1986 arasi dénemdir. ikincisi, ‘Big Bang’
sonrast ve 1987 yilinin Ekim ayinda diinya piyasalarinda yasanan kriz 6ncesi, 27 Ekim
1986 - 30 Eyliil 1987 dénemini kapsamaktadir. Ugiinciisii ise, kriz sonras1 5 Ocak 1988
- 23 Mart 1990 tarihleri arasidir. Calismada, iyi ve kotii haberler ile diisiik ve yiiksek
volatilitenin piyasalarin liderlik-gecikme iligkisi iizerindeki etkisi, bir piyasaya ait
volatilitenin diger piyasanin volatilitesini tahmin giicli ve ¢esitli piyasa kosullar1 altinda
piyasa volatiliteleri arasindaki oncitil-ardil iliskisi arastirilmistir. Arastirmaci, dncelikle,
spot ve vadeli islem piyasas1 getirilerinin ayr1 ayrt EGARCH (Exponential GARCH-
Ussel GARCH) modellemesini yapmis, ardindan elde ettigi kosullu varyans
tahminlerini s6z konusu piyasalar arasindaki liderlik-gecikme iligkisini incelemek

amaciyla regresyon analizine tabi tutmustur. Elde edilen ampirik bulgular, vadeli ve

194 Chen - Zeng, a.g.m., p.10.
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spot piyasalar arasinda giiclii bir iliskinin oldugunu; her {ic donemde de vadeli islem
piyasasinin spot piyasaya oOnciiliik ettigine dair kanitlara rastlandigini; spot piyasanin
ise, yalnizca ikinci donemde zayif bir fiyat kesfi fonksiyonuna sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, sonuclar, piyasa geneline iligkin bilginin diisiik islem maliyetleri
sebebiyle vadeli islem piyasasi tarafindan daha hizli yansitildigi hipotezini de
desteklemektedir. Bunlarin yani sira, iyi ve kotii haberlerin liderlik-gecikme iliskisi
tizerinde etkili olmadig1 gozlemlenirken, piyasaya gelen ilimli olarak nitelenebilecek
haberlerin oldugu donemlerde vadeli islem piyasalariin spot piyasalara Onciiliik
ettigine dair bulgulara rastlanmistir. Caligmadan elde edilen diger sonuglar ise, yiiksek
volatilite donemlerinde vadeli islem getirilerinin spot piyasayr onctlledigi, diistk
volatilite dénemlerinde agik bir Onciil-ardil iligkisinin varligindan s6z edilemeyecegi;
benzer sekilde spot ve vadeli islem piyasasi volatiliteleri arasinda agik bir onciil-ardil
iligkisinin var olmadigi, bazi donemlerde vadeli islem piyasasi volatilitesinin, bazi
donemlerde ise, spot piyasa volatilitesinin diger piyasa volatilitesini Onciilledigi

seklindedir.'®

Bir baska calismada Brooks vd. (2001), 1996-1997 dénemi i¢in FTSE 100
endeksi spot ve vadeli islem piyasalar1 lizerine 10 dakika frekansli giin ici verilerle
yaptiklar1 calismalarinda, Engle ve Granger egbiitiinlesme testi ve hata diizeltme
regresyon modelini uygulamiglardir. Arastirma sonucunda, vadeli islem fiyatlarindaki
gecikmeli degisimlerin spot fiyatlardaki degisimi Ongdrmeye yardimci olabilecegi,
baska bir deyisle, vadeli islem piyasast getirilerinin spot piyasa getirilerini dnciilledigi

ortaya konmustur.'%

Gwilym ve Buckle (2001) ise, Ocak 1993 - Aralik 1996 donemine ait bir saat
frekanslt giin i¢i verileri kullanarak, FTSE 100 endeksi vadeli ve spot piyasa fiyatlari ile
opsiyon ve spot piyasa fiyatlari arasindaki iliskileri analiz etmislerdir. Aragtirmacilar
analizleri sonucunda, hem vadeli islem sozlesmelerinin, hem de opsiyon

sozlesmelerinin FTSE 100 spot endeksine Onciiliik ettigini tespit etmislerdir. Ayrica,

195 Abhyankar, a.g.m., pp.458-486.
196 Brooks - Rew - Ritson, a.g.m., p.31.
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elde edilen bir diger bulgu, satin alma opsiyon fiyatlarinin, satma opsiyonlarinin

fiyatlarina onciiliik ettigi seklindedir.'’

4.1.3. Fransa Vadeli islem ve Spot Piyasalarinda Fiyat Kesfi

Fransa piyasalaria yonelik yaptiklari ¢calismalarinda, Shyy vd. (1996), CAC 40
endeksi vadeli ve spot piyasalar1 arasindaki liderlik-gecikme iliskisini, 1994 yilinin
Agustos ay1 icin giin i¢i 1 dakika frekansli verileri kullanarak incelemislerdir.
Calismada Engle ve Granger esbiitlinlesme testi ve Granger nedensellik testi igin GMM
(Generalized method of moments-Genellestirilmis moment yodntemi) regresyon
modellemesi uygulanmistir. Analiz neticesinde, islem fiyatlarinin kullanildigi ECM
(Error correction model-Hata diizeltme modeli) modeli sonuglarina gore vadeli islem
fiyatlarinin spot fiyatlara Onciiliik ettigi; alis satis kotasyonlar: orta noktalarinin
kullanildig: test sonuglarina gore ise, spot fiyatlardan vadeli islem fiyatlarina dogru
anlaml bir nedenselligin oldugu bulgularina erisilmistir. Arastirmacilar, islem fiyatinin
en son islemin eskimis fiyatin1 temsil edebilmesinden o6tliri ECM (Error correction
model-Hata diizeltme modeli) modelinin eszamanli olmayan islem problemini
cozemedigini ve vadeli islem piyasasinin spot piyasayi Onciilledigine dair bulgularin

islem fiyatin1 baz almaya bagli olabilecegini ifade etmislerdir.'*®

Bir bagka ¢alismada Alphonse (2000), CAC 40 endeksi vadeli ve spot piyasalari
arasindaki iliskiyi, Ocak - Mart 1995 donemi icin giin i¢i verileri kullanarak, Johansen
esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli ile Hasbrouck bilgi pay1 modeli yardimiyla
incelemistir. Calismanin bulgulari, spot fiyatlar ve vadeli islem fiyatlar1 arasindaki
denge iliskisinden sapmalarin baslica sebebinin, vadeli islem piyasasindan gelen bilgi
akisinin oldugu, fiyat kesfi roliinliin en az %95'inin vadeli islem piyasasi tarafindan
saglandigi, islem fiyat1 ya da alis-satig kotasyonlarin1 dikkate almanin sonuglar tizerinde

etkisinin olmadig1 seklindedir.199

7 Owain Ap Gwilym - Mike Buckle, “The Lead-Lag Relationship between the FTSE100 Stock Index
and its Derivative Contracts”, Applied Financial Economics, Vol.11, No.4, 2001, (pp.385-393), p385.

198 Gang Shyy - Vasumathi Vijayraghavan - Brian Scott-Quinn, “A Further Investigation of the Lead-Lag
Relationship between the Cash Market and Stock Index Futures Market with the USE of Bid/Ask Quotes:
The Case of France”, The Journal of Futures Markets, Vol.16, No.4, 1996, (pp.405-420), pp.416-418.
199 Pascal Alphonse, “Efficient Price Discovery in Stock Index Cash and Futures Markets”, Annales
D’economie et de Statistique, No.60, 2000, (pp.177-188), p.187.
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Green ve Joujon (2000) ise, 15 Ocak 1989 - 15 Mart 1993 donemini kapsayacak
sekilde CAC-40 endeksi vadeli islem fiyatlar ile spot fiyati arasindaki iliskiyi, ECM
modeline dayali Granger nedensellik testi ile giinliik verileri kullanarak incelemistir.
Arastirmanin donemi, 6rneklem dahilinde piyasada yasanan iki dnemli diisiis sebebiyle
tic farkli alt doneme ayrilmistir. Bunlardan 1990 yilinin Agustos ayinda endekste
gozlemlenen % 25'lik diisiis, vadeli islem sozlesmelerinin baslangici itibariyle ilgili
tarihe kadarki en biiylik bir aylik diisiis olma 6zelligi tagimaktadir. 1992 yilinin Eyliil
ayinda endekste kaydedilen diisiis ise, daha kiiciik olmakla birlikte vadeli islem piyasa
hacminin yiiksek oranda daralmasina sebep olmustur. Yapilan analiz neticesinde, Ocak
1989 - Temmuz 1990 doneminde spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru bir
nedensellik iligkisi, Eylil 1990 - Agustos 1992 doneminde iki yonlii nedensellik iligkisi,
Ekim 1992 - Mart 1993 doneminde ise, vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru
bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Dolayisiyla bu ¢alismanin sonuglarina gore,
ilgili donemde Fransa piyasalarina iligkin, vadeli islem ve spot piyasa fiyatlar1 arasinda

sistematik bir nedensellik iliskisinin oldugunu séylemek miimkiin degildir.>%

4.1.4. Avustralya Vadeli Islem ve Spot Piyasalarinda Fiyat Kesfi

Avustralya piyasalarina yonelik yapmis olduklar1 c¢alismada Frino ve West
(1999), 1992-1997 doénemi icin 1 dakika frekansli giin i¢i getiri verilerini kullanarak,
ARMA ve regresyon modelleri yardimiyla endeks vadeli islem sézlesmesi getirilerinin
20 ile 25 dakika arasinda spot endeks getirilerine Onciiliik ettigini tespit etmislerdir.
Ayrica ¢alismada, spot piyasadan vadeli islem piyasasina geri bildirim olduguna dair
bulgulara ulasilmistir. Bunun yani sira, veri setinin yillar bazinda incelenmesiyle, vadeli
islem piyasasinin onciil etkisinin zamanla azaldig1 ve piyasalarin giderek daha entegre

bir hale geldigi gozlemlenmistir.?"!

Bir baska calismada Frino vd. (2000), Agustos 1995 - Aralik 1996 donemi igin
giin i¢i verileri kullanarak, ARMA ve regresyon modelleri yardimiyla, piyasanin

geneline ait bilgi ile hisse senedi bazinda bilginin, spot piyasanin ve vadeli islem

200 Christopher J. Green - Emmanuel Joujon, “Unified Tests of Causality and Cost of Carry: The Pricing
of the French Stock Index Futures Contract”, International Journal of Finance and Economics, Vol.5,
Issue 2, 2000, (pp.121-140), pp.137-138.

201 Alex Frino - Andrew West, ‘‘The Lead-Lag Relationship between Stock Indices and Stock Index
Futures Contracts: Further Australian Evidence’’, Abacus, Vol.35, No.3, 1999, (pp.333-341), p.333.
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piyasalarinin Onciil-ardil iligkisi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Buna gore,
piyasanin geneline ait bilgilerin vadeli islem piyasasinin onciil etkisini artirdigi, hisse
senedi bazinda bilgilerin ise, spot piyasanin Onciil etkisini kismen artirirken, vadeli
islem piyasasmin Onciil etkisini azalttig1 sonuclarma ulagmigladir. Dolayisiyla
calismadan elde edilen bulgular, piyasalarin geneliyle ilgili bilgi sahibi olan
yatirimcilarin endeks vadeli islem piyasasinda pozisyon alacaklari; firmalara 6zgii bilgi
sahibi olan yatirnmcilarin ise, spot piyasada bireysel hisse senedi yatirimlarini tercih

edecekleri hipotezini desteklemektedir.???

Lee vd. (2015) ise, Avustralya vadeli islem ve spot piyasalarinda islem goren
gayrimenkul yatirim ortakligi endeksi iizerine fiyat iliskilerini, ¢ok degiskenli GARCH
(Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity-Genellestirilmis otoregresif
kosullu degisen varyans) modeli yardimiyla incelemislerdir. Arastirmacilar, literatiirde
vadeli islem ve spot piyasalar arasindaki fiyat iliskisine dair hakim olan genel kaninin
aksine, A-REIT spot piyasasinin, vadeli islem piyasasi iizerinde onciil bir etkiye sahip

oldugunu ortaya koymuslardir.2%

4.1.5. Diger Gelismis Ulkelerin Vadeli islem ve Spot Piyasalarinda Fiyat
Kesfi

Griinbichler vd. (1994), Almanya piyasalar1 iizerine yaptiklar: ¢alismalarinda,
DAX endeks vadeli islem ve spot piyasa islemleri arasindaki iligkiyi giin i¢i verileri
kullanarak, ARMA ve regresyon modeli yardimiyla arastirmislardir. Calismadan elde
edilen bulgular, elektronik islem goren vadeli islem piyasasinin, sesli miizayede spot
islemlerini 15 ile 20 dakika arasinda 6nciilledigini; bu 6nciil etkinin ise, sesli miizayede
spot ve sesli miizayede vadeli islemler arasindaki etkilesimin aksine tek yonlii ve daha
uzun oldugunu gostermektedir. Arastirmacilar elde ettikleri bu sonu¢ neticesinde,

elektronik islemlerin fiyat kesfi siirecini hizlandirdigini ifade etmislerdir.2*

202 Alex Frino - Terry Walter - Andrew West, ‘‘The Lead-Lag Relationship between Equities and Stock
Index Futures Markets around Information Releases’’, The Journal of Futures Markets, Vol.20, No.5,
2000, (pp.467-487), p483.

203 Lee - Kuo - Lee - Lee, a.g.m., p.127.

204 Andreas Griinbichler - Francis A. Longstaff - Eduardo S. Schwartz, ‘‘Electronic Screen Trading and
the Transmission of Information: An Empirical Examination’’, Journal of Financial Intermediation,
Vol.3, No.2, 1994, (pp.166-187), p.166.
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Japonya piyasalarina yonelik yaptig1 ¢calismada Tse (1995), Nikkei endeksi spot
ve vadeli islem piyasa fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Aralik 1988 - Ocak 1993 donemi igin
giinliik verileri kullanarak, Engle ve Granger esbiitiinlesme testi, hata diizeltme modeli
ve VAR (Vector Auto Regression-Vektdr otoregresyon) modeli yardimiyla analiz
etmistir. Caligmadan elde edilen bulgular, vadeli islem fiyatlarindaki degisimin kisa
donem spot fiyatlar iizerinde etkili oldugunu; spot fiyatlarin ise, vadeli islem fiyatlar
lizerinde onciil etkisinin bulunmadigimi gostermektedir.?% Tihara vd. (1996) ise, 1 Mart
1989 - 26 Subat 1991 dénemi i¢in giin i¢i verileri kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda,
ARMA modellemesi ve regresyon modeli yardimiyla NSA endeks vadeli ve spot
piyasalar1 arasindaki fiyat iligkisini incelemislerdir. Calismada, 1990 yilinin Agustos
ayinda vadeli islem piyasasinin spot piyasa iizerindeki etkisini azaltmaya yonelik
birtakim kisitlamalarin, s6z konusu iliskiye olan etkisi arastirilmistir. Buna gore,
kisitlamadan hem once hem de sonra vadeli islem getirilerinin spot piyasa getirilerini
gliclii bir sekilde onciilledigi; ancak yapilan kisitlamalarin vadeli islem piyasalarinda
bilginin yayilim hizin1 ve dolayisiyla vadeli islem fiyatlarinin onciil etkisini azalttigi

ortaya konmustur.?%

Lafuente (2002) ise, Ispanya piyasalarini ele almis, Aralik 1993 - Aralik 1996
donemi igin giin i¢i saat basi verileri kullanarak, Engle ve Granger esbiitiinlesme testi ve
iki degiskenli hata diizeltme GARCH modeli yardimiyla Ibex 35 endeks vadeli ve spot
piyasalar1 arasindaki fiyat iliskisini incelemistir. Aragtirmaci, yapmis oldugu analiz
neticesinde vadeli islem piyasas1 getirilerinin spot piyasaya onciiliik ettigini, piyasalar
arasindaki Onciil-ardil iligkisinin bu anlamda tek yonlii oldugunu ve dolayisiyla yeni

gelen bilginin dncelikle vadeli islem fiyatlar1 tarafindan yansitildigini ifade etmistir.2%’

Fiyat kesfine iligskin literatiir incelendiginde, bazi ¢alismalarda birden fazla

tilkeye ait spot ve vadeli islem piyasalarinin bir arada incelendigi goriilmektedir.

Wahab ve Lashgari (1993), ABD ve Ingiltere piyasalarina yonelik olarak, Ocak
1988 - Mayis 1992 donemi i¢in S&P 500 ile FTSE 100 endeksi spot ve vadeli islem

205 Yiu Kuen Tse,“Lead-Lag Relationship between Spot Index and Futures Prices of the Nikkei Stock
Average”, Journal of Forecasting, Vol.14, 1995, (pp.553-563), p.562.

206 Yoshio Iihara - Kiyoshi Kato - Toshifui Tokunaga, ‘‘Intraday Return Dynamics between the Cash and
the Futures Markets in Japan’’, The Journal of Futures Markets, Vol.16, No.2, 1996, (pp.147-162),
pp.160-161.

207 Juan A. Lafuente, ‘‘Intraday Return and Volatility Relationships between the Ibex 35 Spot and
Futures Markets’’, Spanish Economic Review, Vol.4, No.3, (pp.201-220), p.201.
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piyasalar1 arasindaki iliskiyi glin sonu verileri kullanarak, Engle ve Granger
esbiitlinlesme testleri ve OLS hata dilizeltme regresyon modeli araciligiyla
incelemislerdir. Calisma sonucunda, her iki endeks icin de spot ve vadeli islem
piyasalarinin egbiitlinlesik oldugu, bunun yani sira, piyasalar arasinda iki yonlii bir geri
besleme iliskisinin bulundugu; ancak spot fiyatlarin vadeli islem fiyatlar1 lizerindeki

onciil etkisinin daha baskin oldugu ifade edilmistir.?%

Bir bagka calismada Hasan (2005), 24 Haziran 1992 - 11 Agustos 1999 dénemi
icin S&P 500 ve FTSE 100 endeksleri spot ve vadeli islem piyasalarini ele almis ve
Granger nedensellik testi uygulamigtir. Analiz sonuglari, sz konusu spot endeks
getirileri ile vadeli islem getirileri arasinda eszamanli ve iki yonlii bir iligskinin varligina

dair ¢ok giiclii kamtlar ortaya koymustur.2%

Lien ve Shrestha (2009) ise, S&P 500, FTSE 100 ve TOPIX endeksleri vadeli
islem ve spot piyasalari iizerine, Mart - Eyliil 2006 donemi i¢in 5 dakika frekansl giin
ici verilerle yaptiklar calismalarinda, Johansen esbiitiinlesme testi ile birlestirdikleri
Hasbrouck bilgi pay1 modeli ve Gonzalo - Granger bilgi pay1 modellerini uygulamislar,
gelistirdikleri modelin literatiirde daha 6nce uygulanan bilgi pay1r modellerine gore fiyat
kesfi konusunda daha iyi sonug¢ verdigini ileri siirmiislerdir. Buna gore, vadeli islem
piyasalarindan spot piyasalara dogru bilgi iletimi FTSE 100 i¢in yaklasik %77, TOPIX
icin yaklasik %61 ve S&P 500 i¢in yaklasik %71 oranindadir. Dolayisiyla her ii¢ endeks
icin de fiyat kesfi rolii biiylik oranda vadeli islem piyasalari tarafindan {istlenilmektedir.
Arastirmacilar, ayrica, vadeli islem piyasalarinda islem maliyetinin diisiik olmasi
sebebiyle piyasa katilimcilarimin oncelikle bu piyasada pozisyon almayr tercih
edeceklerini ve dolayisiyla piyasaya yeni gelen bilginin oncelikle vadeli islem
fiyatlarina yansiyacagini ileri siiren hipotezi test etmeyi amacglamislar ve analiz
sonucunda elde ettikleri bulgunun s6z konusu hipotezi destekledigini ileri

siirmiislerdir.?'°

Gelismis iilkelerle birlikte gelismekte olan lilke piyasalarmi da ele alan Li
(2009), ABD, Ingiltere ve Almanya piyasalarina yénelik sirastyla S&P 500, FTSE 100

ve DAX 30 endeksleri ile Brezilya ve Macaristan piyasalarina yonelik sirastyla Bovespa

208 Wahab - Lashgari, a.g.m., pp.738-739.

20 Hasan, a.g.m., p.125.

219 Donald Lien - Keshab Shrestha, ‘‘A New Information Share Measure’’, The Journal of Futures
Markets, Vol.29, No.4, 2009, (pp.377-395), pp.391-392.
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ve BSI endeksleri vadeli ve spot piyasalar1 arasindaki iligkileri arastirmigtir. Analizde,
3 Nisan 1995 - 12 Aralik 2005 dénemi i¢in giin sonu veriler kullanarak, Engle ve
Granger esbiitiinlesme testi ve Markov degisimli VECM modeli uygulanmistir.
Arastirma sonuglari, yiiksek varyans rejimi filtrelendiginde fiyat kesfi stirecinde vadeli
islem fiyatlarinin spot fiyatlara Onciiliik ettigini, tam tersine yliksek varyans kosulu
altinda ise, spot piyasanin bilgi yoniinden etkin oldugunu, baska bir deyisle, spot
fiyatlarin vadeli islem fiyatlarin1 Onciilledigini ortaya koymustur. Ayrica, yiiksek
varyans rejimi altinda piyasalar arasinda daha biiyiik bir dlgekte arbitraj islemlerinin
gergeklestigi ve spot ve vadeli islem piyasalarinin birlikte hareketinin anlamli bir

sekilde azaldig1 ¢alisma sonucunda elde dilen diger bulgulardir.?!!

4.1.6. Endeks Dis1 Varhklara iliskin Vadeli islem ve Spot Piyasalarinda
Fiyat Kesfi

Endeks disinda, tarim ve enerji iirlinleri gibi vadeli islem sézlesmelerine konu
olan diger varliklar {izerinden vadeli islem ve spot piyasalarinin fiyat kesfi

fonksiyonunu arastiran ¢ok sayida ¢caligma mevcuttur.

Brorsen vd. (1984), Haziran 1976 - Nisan 1982 donemi i¢in Lubbock ve
Texas'daki giinliik spot fiyatlar ile New York pamuk vadeli islem fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi zaman serisi analizi ile incelemislerdir. Caligmanin bulgulari, vadeli islem fiyati
degisimlerinin pamugun spot fiyati iizerinde Onciil bir etkiye sahip olduguna isaret
etmektedir. Ayrica, vadeli islem piyasasinda daha fazla katilimecinin yer almasi ve islem
maliyetlerinin  diisiik olmas1 nedeniyle, s6z konusu piyasanin fiyat belirleme

mekanizmasinda daha etkili oldugu ifade edilmistir.?'?

Hudson vd. (1996), Texas ve Oklahoma pamuk piyasasinda, 1989-1993 doénemi
icin spot ve vadeli islem fiyatlar1 arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme teknigi ile
arastirmiglardir. Calismada, pamugun spot ve vadeli islem fiyatlarinin, dort yillik

inceleme doneminin iki yilinda egbiitiinlesik oldugu, diger iki yilda ise, esbiitiinlesik

211 Ming-Yuan Leon Li, ‘“The Dynamics of the Relationship between Spot and Futures Markets under
High and Low Variance Regimes’’, Applied Stochastic Models In Business And Industry, Vol.25,
2009, (pp.696-718), p.696.

212 B, Wade Brorsen - DeeVon Bailey - James W. Richardson, “Investigation of Price Discovery and
Efficiency for Cash and Futures Cotton Prices”, Western Journal of Agricultural Economics, Vol.9,
No.1, 1984, (pp.170-176), pp.174-175.
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olmadig1 tespit edilmistir. Bu nedenle, arastirmacilar, giineybati bolgesinde pamuk
iireticileri i¢in vadeli islem fiyatlarinin giivenilir bir fiyat bilgisi kaynagi olarak
kullanilmasimnin  kuskulu oldugunu ve s6z konusu tutarsiz iligkinin, iretici

piyasalarindaki kalite belirsizliginden kaynaklanabilecegini belirtmislerdir.?'?

Thraen (1999), ABD’de ¢edar peynirinin spot ve vadeli islem piyasalari
arasindaki iliskiyi haftalik verileri kullanarak, Temmuz 1993 - Ekim 1997 dénemi i¢in,
esbiitiinlesme testleri yardimiyla incelemistir. Calismadan elde edilen bulgular
neticesinde, spot ve vadeli islem fiyatlar1 arasinda bir denge iligkisinin oldugundan ve
bunun iki piyasa arasindaki bilgi akisinin varligina isaret ettiginden séz edilmistir.
Dolayisiyla siit iirtinleri endiistrisinde vadeli islem piyasalarinin hem bir fiyat riski
yonetimi aract hem de fiyat kesfi mekanizmasi olarak kullanilabilecegi ifade

edilmistir.?'*

Peri vd. (2013) ise, Chicago Ticaret Borsasi'nda islem goren misir ve soya
fasiilyesi vadeli islem ve spot piyasa fiyatlar1 arasindaki uzun dénemli iliskiyi, Ocak
2004 - Eyliil 2010 doénemi icin, esbiitiinlesme ve nedensellik testleri yardimiyla analiz
etmislerdir. Elde edilen sonuglar, vadeli islem fiyatlarinin fiyat kesfinde énemli bir rol
oynadigini; daha biiyiik bir sefaflik ve likiditeye sahip olmasi sebebiyle vadeli islem
piyasalarinin yeni ve beklenmeyen bilgiye, dayanak spot piyasaya gore daha hizli tepki

verdigini gdstermektedir.?!®

Bir bagka calismada Ohemeng vd. (2016), New York'da yer alan CSCE (Coftfee,
Sugar and Cocoa Exchange) Borsasi'nda islem goren kakao tizerine diizenlenen vadeli
islem sozlesmeleri ile spot piyasa fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Mart 1981
- Agustos 2009 donemine iliskin giinliik veriler ile yapilan arastirmada, VAR modeli
kullanilmistir. Yapilan analiz neticesinde, spot piyasa fiyatlariin vadeli islem piyasa

fiyatlarim onciilledigi bulgusuna ulagilmigtir.?'®

213 Darren Hudson - Emmeth Elam - Don Ethridge - Jeff Brown, “Price Information in Producer Markets:
An Evaluation of Futures and Spot Cotton Price Relationships in the Southwest Region Using
Cointegration”, Agribusiness, Vol.12, No.4, 1996, (pp.363-369), p.363.

214 Cameron S. Thraen, “A Note: The CSCE Cheddar Cheese Cash and Future Prices Long-Term
Equilibrium Relationship Revisited”, The Journal of Futures Markets, Vol.19, No.1, 1999, (pp.233-
244), p.242.

215 Peri - Baldia - Vandone, a.g.m., p.402.

216 Williams Ohemeng - Bo Sjo - Michael Danquah, ‘“Market Efficiency and Price Discovery in Cocoa
Markets’’, Journal of African Business, Vol.17, No.2, 2016, (pp.209-224), p.222.
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Bunlarin yam sira, Yang vd. (2001), Chicago Ticaret Borsasi'nda 1 Ocak 1992 -
30 Haziran 1998 donemini kapsayacak sekilde, misir, yulaf, soya fasulyesi, bugday,
pamuk, canli hayvan ve hayvan eti gibi depolanabilir ve depolanamayan emtialarin
vadeli islem ve spot piyasa fiyatlar1 arasindaki iliskiyi; Ferretti ve Gonzale (2007), Ocak
1989 - Ekim 2006 donemi i¢in Londra Metal Borsasi'na ait aliiminyum, bakir, nikel,
cinko ve kursun spot ve vadeli islem fiyatlar1 arasindaki iliskiyi; Eving vd. (2006), ABD
piyasalarinda 2 Haziran 1986 - 6 Ocak 2004 dénemi i¢in, ham petrol, kalorifer yakit1 ve
benzin olmak tiizere li¢ farkli petrol tiirevinin vadeli islem ve spot piyasa fiyatlar
arasindaki iligkiyi analiz etmiglerdir. Yapilan calismalardan elde edilen bulgular,

genellikle, vadeli islem piyasa fiyatlarinin spot fiyatlar1 dnciilledigini gdstermektedir.?!”

Enerji lriinleri lizerine yapilan calismalardan da s6z etmek gerekirse; Quan
(1992), Ocak 1984 - Temmuz 1989 donemi igin, aylik verileri kullanarak, ABD
piyasalarinda spot ve vadeli islem piyasast ham petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, ham petroliin spot fiyatlarinin
vadeli islem fiyatlarina oOnciiliik ettigini ve vadeli islem piyasasinin fiyat kesfi
fonksiyonuna sahip olmadigini ortaya koymustur. Spot ve vadeli islem fiyatlar
arasindaki dinamikleri aragtirmak i¢in kullanilan ECM modeline goére, ham petroliin
gecikmeli vadeli islem fiyatlarindaki degisim, spot fiyatlardaki degisim {izerinde

herhangi bir etkiye sahip degildir.>'®

Silvapulle ve Moosa (1999), Ocak 1985-Agustos 1996 donemi i¢in dogrusal ve
dogrusal olmayan Granger nedensellik testleri yardimiyla, ABD WTI (West Texas
Intermediate) ham petrol piyasasinda, spot ve vadeli islem fiyatlar1 arasindaki onciil-
ardil iligkisini arastirmiglardir. Calismada dogrusal nedensellik test sonuglar1 vadeli
islem fiyatlarinin spot fiyatlara onciiliikk ettigini, dogrusal olmayan nedensellik test

sonuglari ise, piyasalar arasinda iki yonlii bir iligkinin oldugunu gostermistir. Bu sonug,

27 Jian Yang - David A. Bessler - David J. Leatham, “Asset Storability and Price Discovery in
Commodity Futures Markets: A New Look”, The Journal of Futures Markets, Vol.21, No.3, 2001,
(pp.279-300); Isabel F. Ferretti - Jesus Gonzale, “Modelling and Measuring Price Discovery in
Commodity Markets”, Working Paper, 07-45, Business Economics Series, 2007, (pp.1-31); Bradley T.
Eving - Shawkat M. Hammoudeh - Mark A. Thompson, “Examining Asymmetric Behavior in US
Petroleum Futures and Spot Prices”, The Energy Journal, Vol.27, No.3, 2006, (pp.9-23).

213 Jing Quan, “Two-Step Testing Procedure for Price Discovery Role of Futures Prices”, The Journal of
Futures Markets, Vol.12, No.2, 1992, (pp.139-149), pp.140-148.
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hem spot hem de vadeli islem piyasanin yeni bilgilere eszamanli olarak tepki verdigi

ortaya koymustur.?!

Apergis (2010), Ocak 2000-Nisan 2009 dénemi i¢in, ABD’de NYMEX ( New
York Mercantile Exchange) piyasasinda listelenen WTI petroliiniin spot ve vadeli islem
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmada, dogrusal olmayan nedensellik
analizlerinden yararlanilmistir. Elde edilen bulgular, spot ve vadeli islem s6zlesme
fiyatlar1 arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisinin varligin1 gostermektedir. Bu
sonucun, her iki piyasanin da ayn bilgi setinin etkisiyle hareket ettii hipotezini

destekledigi ifade edilmistir.??°

Alzahrani vd. (2014), NYMEX bir aylik ham petrol vadeli islem sozlesme
fiyatlar1 ile WTI ham petrol spot fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 20 Subat 2003 - 19 Nisan
2011 donemi i¢in, nedensellik testi yardimiyla incelemisler ve vadeli islem ve spot
fiyatlar1 arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Ayrica, arastirma
sonuglari, finansal kriz doneminde fiyatlar arasindaki nedensellik dinamiklerinde
anlamli bir degisikligin olmadigina isaret etmektedir.?*! Caporale vd. (2014) ise,
NYMEX bir-iki-ii¢ ve dort aylik ham petrol vadeli islem s6zlesme fiyatlar: ile WTT ham
petrol spot fiyatlar1 arasindaki iligkiyi, 2 Ocak 1992 - 28 Eyliil 2012 dénemi igin,
giinliik verileri kullanarak aragtirmislardir. Elde edilen bulgular, vadeli ve spot fiyatlar
arasinda uzun donemli simetrik bir iliskinin varli§ini; ancak s6z konusu bu iliskinin
vadeli sozlesmelerin vadesi uzadik¢a ¢arpict bir bigimde azaldigimi ortaya

koymaktadir.???

Yukarida deginilen ¢alismalarda ele alinan iiriinlerden farkli olarak; Dolatabadi
vd. (2014), Ocak 1989 - Ekim 2006 donemi icin, giinliik verileri kullanarak, Londra
Metal piyasasinda aliiminyum, bakir, kursun, nikel ve c¢inko {izerine diizenlenen
sOzlesme fiyatlar1 ile spot piyasa fiyatlar1 arasindaki Onciil-ardil iligkisini, kademeli

esbiitiinlesik VAR modeli yardimiyla incelemislerdir. Calismanin bulgulari, bakir,

29 Silvapulle - Moosa, a.g.m., p.175.

220 Nicholas Apergis, “Nonlinearities between Oil Spot and Futures Markets: Evidence from Intraday
Data”, Chinese Business Review, Vol.9, No.1, 2010, (pp.1-10), p.9.

221 Mohammed Alzahrani - Mansur Masih - Omar Al-Titi, ‘‘Linear and non-linear Granger Causality
between Oil Spot and Futures Prices: A Wavelet Based Test’’, Journal of International Money and
Finance, Vol.48, 2014, (pp.175-201), p.197.

222 Guglielmo Maria Caporale - Davide Ciferri - Alessandro Girardi, ‘‘Time-Varying Spot And Futures
Oil Price Dynamics’’, Scottish Journal of Political Economy, Vol.61, No.1, February 2014, (pp.78-97),
p-94.

64



kursun ve ¢inko icin spot piyasa fiyatlarinin; aliminyum ve nikel i¢in ise, vadeli islem
piyasa fiyatlariin &nciil etkiye sahip oldugunu gdstermektedir.??*> Chen vd. (2016) ise,
Hasbrouck tarafindan onerilen bilgi payr modeli, Lien ve Shrestha (2009) tarafindan
Onerilen bilgi payr modeli ve Gonzalo ve Granger tarafindan Onerilen genel faktor
agirliklart modeli yardimiyla, riskten korunan piyasa katilimcilar1 ve spekiilatorlerin,
EUR-USD ve JPY-USD c¢apraz kuru vadeli islem sozlesmelerinin fiyat kesfi roliine
etkilerini arastirmislardir. Temmuz 2003 - Aralik 2012 dénemini kapsayan ¢alismadan
elde edilen bulgular, backwardation teorisiyle tutarli olarak, riskten korunanlarin
pozisyonlarinda gergeklesen bir artisin, doviz vadeli islem piyasalarinin fiyat kesfine
olan katkisin1 azalttigini; spekiilatorlerin ise, piyasaya likidite saglayarak fiyat
etkinligine olumlu yonde katki yaptiklarimi ve fiyat kesfi roliine pozitif yonde etki

ettiklerini ortaya koymustur.**

ABD disindaki diger gelismis iilke piyasalari tizerine yapilan c¢alismalar
incelendiginde, biiyiik bir kisminda, farkli seviyelerde de olsa, vadeli islem
piyasalarinin diger piyasalar1 onciilledigi ve fiyat kesfi siirecinde en biiyiik paya sahip
olduklar1 goriilmektedir. Bununla birlikte, baz1 ¢aligmalarda, piyasalar arasinda bir geri
besleme iligkisinin varligina ya da spot piyasanin vadeli iglem piyasasi lizerinde onciil

bir etkiye sahip olduguna dair bulgulara da rastlanmaktadir.

4.1.7. Gelismis Ulkelerin BYF Piyasalarinda Fiyat Kesfi

Finans piyasalarinda son yillarda ortaya ¢ikan yenilik¢i yatirim araglarindan biri
de Ingilizce 'Exchange Traded Fund' (ETF) olarak adlandirilan borsa yatirim fonlaridir
(BYF). BYF'ler bir endeksi baz alan ve igerisindeki hisse senedi ya da emtia, altin,
bono, doviz vb. varliklarin performansini yatirimeilara yansitmayi amaclayan, katilma
belgeleri, paylar gibi borsalarda islem goren finansal araglardir. Fonun igerisindeki
paylar veya diger enstriimanlar, baz alinan endeksin igeriginin birebir kopya edilmesi ile
olusturulur. BYF'ler, yatinmcilarina, yiiksek likidite ve kolaylikla alinip satilabilme,
giin boyunca islem gormeleri sebebiyle esnek yatirim, icerisinde bir¢ok unsuru

barindiran tek bir varliga yatinm yapma kolaylig1 igerisinde pasif yOnetilme stratejisi

223 Sepideh Dolatabadi - Morten @rregaard Nielsen - Ke Xu, ¢‘A Fractionally Cointegrated VAR Analysis
of Price Discovery In Commodity Futures Markets’’, The Journal of Futures Markets, Vol.35, No.4,
2015, (pp.339-356), p.339.

224 Chen - Gau - Liao, a.g.m., p.816.
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uygulayabilme, dolayisiyla riski dagitabilme ve portfoy yonetimi hizmeti saglamalari

sebebiyle oldukea diisiik maliyet avantaji gibi imkanlar saglamaktadir.??’

BYF'ler ilk kez, Kuzey Amerika menkul kiymet borsalarinda islem gérmeye
baslamis ve zaman igerisinde diger iilke piyasalarinda da yatirimcilar tarafindan ¢ok
talep gdren yatirim araglarindan biri haline gelmistir.??® Diinyada en bilinen endeks
BYF, S&P 500 endeksine dair Standart & Poor’s Depo Sertifikas1 (Standart and Poor’s
Depositary Receipt, SPDR)’dir. Tiirkiye piyasalarina dair ise, BIST 30 endeksini baz
alan ve 6nde gelen halka acik 30 sirketin hisse senetlerini igeren IST 30 BYF, baslica
BYF’ler arasinda yer almaktadir ve 2016 Mart ay1 i¢in yaklagik islem hacmi 2,6 milyon

$ seviyesinde gerceklesmistir.??’

Literatiir incelendiginde, bazi c¢alismalarda endeks BYF piyasalar1 ve endeks
disinda, diger varliklar lizerinden BYF’ler ile vadeli islem piyasalar1 arasindaki fiyat

kesfi iligkilerinin de arastirildig1 goriilmektedir.

ABD piyasalaria yonelik, Chu vd. (1999), 29 Ocak - 31 Aralik 1993 dénemi
icin, S&P 500 endeks vadeli islem ve spot piyasalar1 ile S&P depo sertifikasi
piyasasinin fiyat kesfi fonksiyonunu arastirmislardir. Giin i¢i veriler kullanilarak,
Johansen esbiitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli ile Gonzalo ve Granger
(1995) bilgi pay1 modeli yardimiyla yapilan ¢calismada, her ii¢ piyasanin da esbiitiinlesik
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, fiyat kesfinde vadeli islem piyasasinin dominant
rol oynadigi, ikinci sirada BYF piyasasinin yer aldigi, bu konuda en az katkiy: ise, spot
piyasanin sagladig1 arastirmadan elde edilen diger bulgulardir. Arastirmacilar, vadeli
islem piyasasinin fiyat kesfinde onciil rol oynamasinin, diisiik islem maliyetleri, yliksek
kaldirag etkisi ve agiga satista uptick kurali sartinin olmayisina baglanabilecegini ifade
etmiglerdir. Caligma, kaldira¢ hipotezi ile 6zel bir bilgiye sahip olan yatirimcilarin
oncelikle vadeli islem piyasalarinda islem yaptiklarini; islem maliyeti hipotezi ile en

diisiik fiyat adimlar1 ile hareket eden piyasanin Oncii olacagini ifade etmistir. Ayrica,

225 Vanita Tripathi - Swati Garg, ‘A Cross-Country Analysis of Pricing Efficiency of Exchange Traded
Funds’’, The IUP Journal of Applied Finance, Vol.22, No.3, 2016, (pp.41-63), p.41; Harsh Purohit -
Nidhi Malhotra, ‘‘Pricing Efficiency and Performance of Exchange Traded Funds in India’’, The IUP
Journal of Applied Finance, Vol.21, No.3, 2015, (pp.16-35), p.106; Nazli Kalfa Bas - Serra Eren
Sarioglu, ‘‘Tracking Ability and Pricing Efficiency of Exchange Traded Funds: Evidence from Borsa
Istanbul’’, Business and Economics Research Journal, Vol.6, No.1, 2015, (pp.19-33), p.20.

226 Bas - Sarioglu, a.g.m., s.21.

227 http://www.finansportfoy.com/_downloads/TRIST30201607.pdf, 30.07.2016.
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uptick kuralinin vadeli islem piyasalarinda yer almamasindan 6tiirii daha etkin fiyatlama
saglandig1 ve vadeli iglem fiyatlarinin diger yatirim araglarindan daha etkili bir yapiya

sahip oldugu vurgulanmustir.??

Hasbrouck (2003), 1 Mart - 31 Mayis 2000 dénemi i¢in, S&P 500, S&P Midcap
400 ve Nasdaq 100 endeksleri vadeli islem piyasasi pit islemler, elektronik iglem géren
mini vadeli igslem piyasasi (e-minis), BYF ve S&P 500 sektér BYF piyasalar1 arasindaki
fiyat iligkilerini, giin i¢i verileri kullanarak, vektor hata diizeltme modeli ve Hasbrouck
(1995) bilgi pay1 modeli yardimiyla analiz etmistir. Elde edilen bulgular, S&P 500 ve
Nasdaq 100 endeksleri i¢in, vadeli islem piyasasimin fiyat kesfinde dominant rol
oynadigina isaret etmektedir. Sonuglar incelendiginde, e-mini vadeli islem piyasasinin,
fiyat kesfine, S&P 500 piyasasi i¢in %91,3 oraninda; Nasdaq 100 piyasasi i¢in %88,7
oraninda katki sagladigi goriilmektedir. Ayrica, e-mini piyasast olmayan S&P 400
Midcap piyasast i¢in fiyat kesfi siirecinin, %49,7'lik kism1 BYF piyasasinca; %45'lik
kismu ise, vadeli islem piyasasi pit islemler tarafindan gerceklesmektedir. Arastirmaci,
e-mini vadeli islem piyasalarinin, vadeli pit islemlere gore daha diisiikk bir islem
hacmine sahip olmasina ragmen, fiyat kesfi siirecinde oncii bir role sahip olduklarini

ifade etmistir.??

Hseu vd. (2007), Mart 2000 - Mart 2001 donemi ic¢in, Nasdaq piyasasinda
yasanan ¢okiis oncesi ve sonrast donemi kapsayacak sekilde, S&P 500, Nasdaq 100 ve
DIJIA endeksi vadeli islem, spot, e-mini ve BYF piyasalarina iliskin fiyat iligkilerini, 5
dakika frekansli giin i¢i verileri kullanarak incelemislerdir. Calismada, esbiitlinlesme,
VECM ve VAR modelleri kullanilmistir. Spot, vadeli, e-mini ve BYF piyasalarinda, her
tic endekse ait goreceli fiyat etkinliklerinin arastirildigi calismada, ¢okiis sonrasi
donemde endeksler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Bu
durum, yasanan krizin ardindan her ii¢ endeksin de ayni makroekonomik temelleri
paylastigit anlamina gelmektedir. Ayrica, yapilan analiz neticesinde, endeksler
arasindaki denge iligkilerinin bozuldugu donemlerde, dengeyi korumak icin ayarlama
yapan piyasanin Nasdaq piyasast oldugu goézlemlenmistir. Arastirmanin bir diger

bulgusu, uzun donemde, S&P 500 spot endeksinin diger piyasa spot endeksleri lizerinde

228 Chu - Hsieh - Tse, a.g.m., p.31.
229 Joel Hasbrouck, ‘‘Intraday Price Formation in U.S. Equity Index Markets”’, The Journal of Finance,
Vol.58, No.6, 2003, (pp.2375-2399), pp.2397-2398.
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onciil bir etkisinin oldugudur. Benzer sonug, vadeli islem, e-mini ve BYF piyasalari
icin de gegerlidir. Hisse senedi getirileri gercek degerlerinden sapmalar gosterdiginde,
yatirim stratejileri teknoloji hisselerinin fiyat hareketlerinden etkilenmektedir. Ancak,
bu durum, S&P endeksinin diger endeksler lizerindeki uzun donem Onciil etkisi
tizerinde degisiklige sebep olmamaktadir. Kisa donemde ise, teknoloji hisselerinin diger
piyasalar iizerindeki etkisini siirdiirecek sekilde, Nasdaq 100 endeksinin dominant rol
oynadig1 saptanmistir. BYF piyasalarina iliskin sonuglar, her {i¢ endeks BYF arasinda,
hem kriz 6ncesi hem de kriz sonrast donemde bir esbiitiinlesme iliskisinin olduguna;
Nasdaq 100 endeksine dair QQQ BYF endeksinin yeni bilgiyi daha hizli yansittigina,
krizden hemen sonraki donemde ise, SPDR'lerin bilgiyi yansitma hizinin arttigina isaret

etmektedir.?*°

Tse vd. (2006), DJIA endeksi vadeli islem piyasast pit islemler, e-mini vadeli
islem piyasasi ile ArcaEx ve Amex olmak iizere iki ayr1 BYF piyasasi1 fiyat iligkileri
lizerine, giin i¢i veriler ile vektor hata diizeltme modeli ve Hasbrouck (1995) bilgi pay1
modelini kullanarak arastirma yapmislardir. Calismanin bulgulari, e-mini vadeli islem
piyasasinin fiyat kesfine %69 oraninda; bunu takiben ArcaEx BYF piyasasinin %28
oraninda katki sagladigina; vadeli islem piyasasi pit islemlerin ise, ¢ok az bir katkisinin
olduguna isaret etmektedir. Bunun yani sira, arastirmacilar, sz konusu analizi S&P 500
endeksine dair de yapmislar ve ArcaEx BYF piyasasinin fiyat kesfine %49; e-mini
vadeli iglem piyasasmin ise, %35 oraninda katki sagladigini ortaya koymuslardir.
Dolayisiyla s6z konusu donem igin, BYF piyasasinin fiyat kesfinde, S&P 500

endeksindeki agirligimin daha fazla oldugu ifade edilebilir.’!

Chen ve Chung (2011), 25 Subat 2004 - 23 Kasim 2005 donemi i¢in, SPDR
BYF, S&P 500 endeksi vadeli ve e-mini vadeli islem piyasalar1 i¢in, vektdr hata
diizeltme modeli, Hasbrouck (1995) ile Gonzalo ve Granger (1995) bilgi pay1 modelleri
yardimiyla, glin i¢i verilerle yaptiklar1 c¢alismalarinda, fiyat kesfi iliskilerini
aragtirmislardir. Analiz sonuglari, SPDR opsiyonlarinin islem gdérmeye baslamasiyla
birlikte, SPDR piyasasinda istatistiki olarak anlamli bir likidite artisina ve SPDR'lerin

bilgi payinda istatistiki olarak anlamli bir iyilesmeye isaret etmektedir. Ayrica

20 Hseu - Chung - Sun, a.g.m., p.235.

21 Yiuman Tse - Paramita Bandyopadhyay - Yang-Pin Shen, ‘‘Intraday Price Discovery in the DJIA
Index Markets’’, Journal of Business Finance & Accounting, Vol.33, No.9-10, 2006, (pp.1572-1585),
pp-1580-1584.
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arastirmacilar, likidite artisina paralel olarak, SPDR'lerin islem maliyetlerinde bir diisiis
gozlemlemisler ve bu durumun fiyat kesfine biiyiik bir katkisinin olabilecegini ifade
etmislerdir. Bunlarin yani sira, SPDR’lerin ve e-mini vadeli islem piyasalarin fiyat
kesfi siirecine katkisinin ¢ok yakin olduguna dair bulgular elde edilmistir. Sonuglar
incelendiginde, ArcaEx BYF piyasasinin fiyat kesfinde % 50 oraninda bir katkiya sahip
olduklar1 goriilmektedir. Calismanin bir diger sonucu, bilgili yatirimcilarin yiiksek

volatilite dSnemlerinde &ncelikle e-mini piyasalarda islem yapmay tercih ettikleridir.?*?

ABD piyasalari i¢in bir baska ¢alisma, Ivanov vd. (2013) tarafindan, DJIA, S&P
500, S&P 400, NASDAQ 100 ve Russel 2000 endeksleri i¢in, spot, BYF ve vadeli
islem piyasalar1 arasindaki fiyat kesfi iliskilerini, milisaniye diizeyinde giin i¢i verileri
kullanarak, egbiitiinlesme testleri ve VECM modeli yardimiyla analiz etmek amaciyla
yapilmustir. Aragtirmanin sonuglari, DJIA endeksi haricinde, BYF piyasalarinin fiyat
kesfi siirecindeki rollerinin, zaman igerisinde artis egiliminde oldugunu gostermektedir.
Ayrica, daha once yapilan caligmalarin genelinde hakim olan sonucun aksine, vadeli
islem piyasalarina nispeten spot piyasalarin fiyat kesfinde oncii oldugunu ifade
etmiglerdir. Bu sonucun, BYF’leri spot fiyatlara baglayan arbitraj mekanizmasinin
etkisinden kaynaklanabilecegi diisiiniilmiistiir. BYF’lerin fiyatlarini net varlik degerine
esitleyen s6z konusu giinliik arbitraj islemleri, fiyat kesfinde spot piyasalarin artan
rollerini destekleyen bir goriiniim sunmaktadir. Arbitraj mekanizmasi, BYF'lerin
dayanak endeksin performansini kopyalayabilmesine imkan saglamaktadir. BYF'lerin
olusum siirecinde spot piyasalar1 kapsiyor olmasinin, bu siirecin, zaman igerisinde fiyat
kesfinde, spot piyasanin artan, vadeli islem piyasalarinin ise, azalan roliinii agiklamada

yardimet olabilecegi ifade edilmistir.?3

Almanya piyasalarina yonelik, Schlusche (2009), Temmuz- Aralik 2005 dénemi
icin, DAX endeksi vadeli islem ve BYF piyasalari iizerine, giin i¢i verileri kullanarak
yaptig1 calismada, vektor hata diizeltme modeli ve her bir piyasanin fiyat kesfi siirecine
katkisin1 belirlemek adina genel faktor agirliklart modelini uygulamistir. Calismadan
elde edilen bulgular, vadeli islem piyasasinin fiyat kesfi siirecinde BYF piyasasina gore

onci bir pozisyonda oldugunu gostermektedir. Ayrica, arastirmaci, likidite ve volatilite

232 Chen - Chung, a.g.m., p.709.

233 Stoyu 1. Ivanov - Frank J. Jones - Janis K. Zaima, ‘‘Analysis of DJIA, S&P 500, S&P 400, NASDAQ
100 and Russell 2000 ETFs and their Influence on Price Discovery’’, Global Finance Journal, Vol.24,
2013, (pp.171-187), p.185.
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faktorlerinin fiyat kesfi siirecine etkisini incelemis ve diisiik volatilite donemlerinden
yuksek volatilite donemlerine dogru, vadeli islem piyasasinin fiyat olusumundaki

roliiniin azaldigini, islem hacminin ise, arttigini tespit etmistir.?3*

Endeks disinda, diger varliklar iizerinden BYF ve vadeli islem piyasalar
arasindaki iliskiyi inceleyen galismalar da mevcuttur. Ornegin Ivanov (2013), Amerikan
piyasalarinda 1 Mart - 31 Agustos 2009 donemi igin, 1 dakika frekansli giin i¢i verileri
kullanarak, esbiitiinlesme testleri ve VECM modeli yardimiyla, altin, giimiis ve petrol
vadeli islemleri, emtia piyasast ve BYF piyasasinin fiyat kesfi siirecindeki rollerini
aragtirmistir. BYF'lerin, vadeli islem piyasalarinin fiyat kesfindeki dominant roliinde bir
degisiklige sebep olup olmadiginin incelendigi ¢calismadan elde edilen bulgular, altin ve
giimiis i¢in fiyat kesfinin BYF piyasasina kaydigina; ancak petrol i¢in fiyat kesfinin

agirhikli olarak vadeli islem piyasalarinda gergeklestigine isaret etmektedir.?*

Vadeli islem piyasalar1 ve spot piyasalar ile beraber BYF piyasalarinin fiyat
kesfi fonksiyonlarina dair elde edilen bulgular degerlendirildiginde, 6zellikle ABD
piyasalari icin farkli bulgular olmakla birlikte, baz1 ¢caligmalarda BYF piyasalarinin 6n
plana ¢ikabildigi ve bazi endeksler bazinda vadeli islem piyasasindan daha fazla bir
fiyat kesfi payina sahip oldugu ifade edilebilir. Diger iilke piyasalarina dair elde edilen
bulgular ise, BYF piyasalarinin fiyat kesfinde etkin bir rol oynamadiklarina isaret
etmektedir. Bu duruma, BYF piyasalarinin diisiik islem hacmine sahip olmasinin sebep

olabilecegi diisliniilmektedir.

4.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Vadeli islem ve Spot Piyasalarinda Fiyat
Kesfi

Vadeli islem ve spot piyasalarin fiyat kesfi fonksiyonlarina iliskin, Hong Kong,
Tayvan, Hindistan, Tirkiye, Giiney Kore, Meksika, Malezya, Yunanistan, Giiney
Afrika, Tayland, Cin vb. bir¢cok gelismekte olan iilke piyasasi iizerine calisma
yapilmistir. S6z konusu caligmalar gelismis iilke piyasalarinda yapilanlarla

karsilastirildiginda, ¢ok daha karisik bulgularin elde edildigi goriilmektedir.

234 Schlusche, a.g.m., p.37.
235 Stoyu 1. Ivanov, ‘‘The Influence of ETFs on the Price Discovery of Gold, Silver and Oil’’, Journal of
Economics and Finance, Vol.37, 2013, (pp.453-462), p.461.
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4.2.1. Hong Kong Vadeli Islem ve Spot Piyasalarinda Fiyat Kesfi

Tang vd. (1992), Mayis 1986 - Subat 1989 doénemi icin, Hong Kong
piyasalarinda islem goren Hang Seng endeksi ile endeks vadeli islem piyasasi
arasindaki karsilikli iliskiyi incelemislerdir. Calismada giinliik veriler kullanilmistir.
Arastirma donemi, Ekim 1987 krizi Ooncesi ve sonrasi olmak iizere iki alt doneme
ayrilmistir. Piyasalar arasi nedensellik iligkisi, VAR teknigi, Granger'in nedensellik
tanim1 ve Hsiao'nun operasyonel testi yardimiyla arastirilmistir. Caligmadan elde edilen
bulgular, kriz 6ncesi donemde vadeli islemler piyasasindan spot piyasaya dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisinin olduguna; kriz sonrasi donemde ise, iki yonlii bir
nedensellik iligkisinin varlifina isaret etmektedir. Ancak, vadeli islem piyasasindan

spot piyasaya dogru nedenselligin daha kuvvetli oldugu gdzlemlenmistir.?*®

Bir baska calismada, Rajaguru ve Pattnayak (2007), Ocak 1988 - Ekim 2001
donemini i¢in giin sonu verileri kullanarak, FIECM (Fractionally integrated error
correction model-Kademeli entegre olmus hata diizeltme modeli), ARIMA, ECM ve
VAR modelleri yardimiyla Hang Seng endeksi vadeli islem ve spot piyasalari
arasindaki onciil-ardil iliskisini aragtirmislardir. Buna goére, ECM modeli kisa ve uzun
donemde spot ve vadeli islem piyasalar1 arasinda bir geri besleme iliskisinin varligini
ortaya koymaktadir. FIECM modeli ise, uzun dénemde spot piyasadan vadeli islem
piyasasina dogru tek yonlii bir nedenselligin olduguna; kisa donemde ise, spot ve vadeli
islem piyasalart arasinda bir geri besleme iligkisinin varligina isaret etmektedir.
Calismada en iyi tahmin performansinin uzun déonemde FIECM modelinden, kisa

donemde ise ECM modelinden elde edildigi sonucuna ulagilmistir.??”

Tao ve Song (2010) ise, Hang Seng mini vadeli islem piyasasin1 da dahil
ederek, 3 Ocak - 30 Aralik 2005 donemi i¢in, diisiik islem hacmine sahip kiigiik
yatirimcilarin Hong Kong piyasalarinin fiyat kesfine olan katkisini aragtirmislardir.
Calismada, giin i¢i verileri kullanarak Johansen esbiitiinlesme testi, ECM modeli ve

Hasbrouck (1995) ile Gonzalo ve Granger (1995) bilgi pay1r modellerini uygulanmaistir.

236 Tang - Mak - Choi, a.g.m, p.190.
237 Gulasekaran Rajaguru - Sanja Samirana Pattnayak, “Investigation of a Lead-lag Relationship between
Spot and Futures Indices of the Hang Seng Stock Average”, International Journal of Business Studies,
Vol.15, No.1, 2007, (pp.69-82), p.81.
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Analiz sonuglari, s6z konusu yatirimcilarin diisiik islem hacimlerine ragmen fiyat
kesfine yaklasik %16,8 oraninda bir katki sagladiklarini; bunun yani sira, vadeli islem
piyasas1 pit islemlerin %71 ile en biiyiik bilgi payina sahip oldugunu, spot piyasanin ise,

bilgi payinin %12,2 civarinda oldugunu gostermektedir.?*®

4.2.2. Tayvan Vadeli islem ve Spot Piyasalarinda Fiyat Kesfi

Lin vd. (2002), Tayvan piyasalarina yonelik yaptiklar1 calismada, TAIEX
endeks vadeli iglem ve spot piyasalar1 arasindaki fiyat iligkisini, 5 Ocak 1999 - 31 Mart
2000 donemine iliskin 5 dakika frekansli giin ici verileri kullanarak, Engle ve Granger
esbiitiinlesme testi, Hasbrouck (1995) bilgi pay1r modeli ve VECM ile EGARCH
modelleri yardimiyla incelemislerdir. VECM modelinden elde edilen sonuglar, spot ve
vadeli islem piyasalar1 arasinda iki yonlii bir Granger nedenselliin oldugunu; ancak
spot piyasanin fiyat kesfinde daha 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Fiyat
kesfinde spot piyasanin pay1r %81.14, vadeli islem piyasasinin pay1 ise, %18.86 olarak
bulunmustur. Uygulanan EGARCH modeli ise, spot piyasadan vadeli islem piyasasina

dogru daha fazla bir bilgi akisinin olduguna isaret etmektedir.?*°

Bir baska calismada Tswei ve Lai (2009), 2000 - 2004 doénemine iliskin giin
sonu verileri kullanarak, Johansen egbiitiinlesme testi ve Hasbrouck (1995) ile Gonzalo
ve Granger (1995) bilgi pay1r modelleri yardimiyla TAIEX endeks vadeli islem ve spot
piyasalar arasindaki fiyat iliskisini arastirmiglardir. Analiz neticesinde, fiyat kesfinde
spot piyasanin vadeli islem piyasasina gore daha fazla bir paya sahip oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, spot fiyatlarin denge fiyatin olusmasi iizerinde daha biiyiik bir etkiye
sahip olmasina ve vadeli islem piyasasinin fiyat kesfine daha az bir katki saglamasina
ragmen, yatirimcilarin vadeli islem fiyatlarinin spot fiyatlarin yansiz bir tahmin edicisi
oldugu algisindan hareketle, vadeli islem piyasa fiyat degisimlerine asir1 tepki

verebildiklerine dair bir celiskiden sdz edilmistir.?°

238 Libin Tao - Frank M. Song, ‘‘Do Small Traders Contribute to Price Discovery? Evidence from the
Hong Kong Hang Seng Index Markets’’, The Journal of Futures Markets, Vol.30, No.2, 2010, (pp.156-
174), pp.56-57.

23 Ching-Chung Lin - Shen-Yuan Chen - Dar-Yeh Hwang, “Does Index Futures Dominate Index Spot?
Evidence from Taiwan Market”, Review of Pasific Basin Financial Markets and Policies, Vol.5, No.2,
2002, (pp.255-272), p.272.

240 Keshin Tswei - Jing-yi Lai, ‘‘Information Contents Misjudged: Digressive Convergence to
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Jiang vd. (2011) ise, TAIEX mini vadeli islem piyasalarin1 da dahil ederek giin
ici verilerle yaptiklar1 ¢aligmalarinda, 2 Ocak - 17 Eyliil 2004 dénemi i¢cin ARDL-ECM
modeli yardimiyla vadeli ve spot piyasalar arasindaki Onciil-ardil iligkisini
incelemislerdir. Buna gore, vadeli islem piyasasinin spot piyasay: yaklagik 30 dakika
onciilledigi ve vadeli islem piyasasinin yeni bilginin kesfinde spot piyasaya gore daha
egilimli oldugu sonucuna ulagilmistir. Arastirmacilar, bu duruma, spot piyasadaki agiga
satig kisit1 nedeniyle bilgili yatirimecilarin vadeli islem piyasasinda islem yapma

tercihlerinin sebep olabilecegini ifade etmislerdir.?*!

4.2.3. Hindistan Vadeli islem ve Spot Piyasalarinda Fiyat Kesfi

Wats ve Misra (2008), S&P CNX Nifty endeks vadeli ve spot piyasalarinin fiyat
kesfi fonksiyonunu inceledikleri ¢aligsmalarinda, 12 Haziran 2000 - 31 Aralik 2007
dénemi i¢in giin sonu verileri kullanarak, Johansen esbiitliinlesme testi, VECM modeli,
Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve Hasbrouck (1995) bilgi payr modelini
uygulamislardir. Elde edilen bulgular, vadeli islem piyasasinin yeni bilgiye ¢ok hizl
tepki verdigini ve fiyat kesfinde yaklasik %98 oraninda bir paya sahibi oldugunu ortaya

koymaktadir.?#?

Pati ve Padhan (2009), S&P CNX Nifty endeks vadeli ve spot piyasa fiyatlari
arasindaki Onciil-ardil iliskisini, 1 Ocak 2004 - 31 Aralik 2008 doénemine iliskin giin
sonu verileri kullanarak, Johansen-Juselius egbiitiinlesme testi, VECM modeli, etki-
tepki analizi, varyans ayristirmasi ve non-lineer Granger nedensellik testleri yardimiyla
arastirmiglardir. Calismadan elde edilen ampirik bulgular, spot ve wvadeli islem
piyasalar1 arasinda uzun donemli bir iligkinin olduguna; kisa donemde ise, vadeli islem
piyasasindan spot piyasaya dogru tek yonlii bir nedenselligin varligina igaret etmektedir.
Ayrica, etki-tepki fonksiyonlarina gore, spot piyasanin vadeli islem piyasasi soklarina
verdigi tepkinin, vadeli islem piyasasinin spot piyasa soklarina verdigi tepkiden daha

fazla oldugu gozlemlenmistir. Varyans ayristirmasi sonuglart ise, spot piyasadaki

Equilibrium in Cointegrated Prices’’, Review of Financial Economics, Vol.18, No.4, 2009, (pp.183-
189), p.188.

241 Shi-jie Jiang - Matthew C. Chang - I-chan Chiang, ‘‘Price Discovery in Stock Index: An ARDL-ECM
Approach in Taiwan Case’’, Quality & Quantity, Vol.46, No.4, 2012, (pp.1227-1238), p.1237.

242 Sangeeta Wats - K. K. Misra, ¢“ Price Discovery Efficiency of the Indian Futures Market, The Case
Study of National Stock Exchange’’ International Journal of Business Insights & Transformation,
Vol.2, No.1, 2008, (pp.39-50), p.39.
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degisimlerin vadeli islem piyasasi soklar1 tarafindan domine edildigini; vadeli islem
piyasasindaki degisimlerin ise, c¢ok az bir yiizdesinin spot piyasa soklariyla

aciklanabildigini gdstermektedir.2*’

Karmakar (2009), S&P CNX Nifty endeksi vadeli ve spot piyasalar1 arasindaki
iligskiyi incelemek amaciyla, Haziran 2000 - Mart 2007 donemi i¢in giin sonu verilerle
yaptig1 calismasinda Johansen esbiitiinlesme testi ve VECM modelini kullanmistir.
Calismadan elde edilen sonuglar, vadeli islem piyasasinin fiyat kesfinde dominant bir
rol oynadigini, bilgisel olarak daha etkin oldugunu ve vadeli islem fiyatlarinin yeni

bilgiyi spot piyasa fiyatlarindan daha hizli sekilde yansittigini gdstermektedir.*

Bir bagka ¢alismada Srinivasan (2009), 12 Haziran 2000 - 12 Eyliil 2008 dénemi
icin giin sonu verileri kullanarak, Johansen esbiitiinlesme testi ve VECM modeli
yardimiyla yaptig1 analiz neticesinde, spot ve vadeli islem piyasalari arasinda uzun
donemli bir iligkinin oldugunu ve fiyat kesfinde her iki piyasasinin da rol oynadigin

tespit etmistir.?4°

Paul ve Kimata (2016) ise, Nifty endeks vadeli ve spot piyasalarinin fiyat kesfi
rollerini 12 Haziran 2000 - 30 Eyliil 2013 donemine iligkin giinliik verileri kullanarak
GARCH modeliyle arastirdiklari ¢alismalarinda, her iki piyasanin da fiyat kesfine
katkisinin oldugu ve bir piyasanin digeri iizerinde dominant bir etkisinin olmadigi

sonucuna ulasmislardir.?4¢

4.2.4. Tiirkiye Vadeli islem ve Spot Piyasalarinda Fiyat Kesfi

Tiirkiye piyasalarina ydnelik Bekgoz (2006), IMKB 30 endeksi vadeli islem ve
spot piyasa fiyatlar1 arasindaki onciil ardil iliskisini, 04.02.2005 - 30.12.2005 donemi
icin gilin i¢i 5 dakika frekansli getiri verilerini kullanarak, Granger nedensellik testi

yardimiyla incelemistir. Calismada, piyasalar arasinda iki yonli bir nedensellik

243 Pratap Chandra Pati - Purna Chandra Padhan, “Information, Price Discovery and Causality in the
Indian Stock Index Futures Market”, The IUP Journal of Financial Risk Management, Vol.VI,
No.3&4, 2009, (pp.7-21), p.7.

24 Madhusudan Karmakar, ‘‘Price Discoveries and Volatility Spillovers in S&P CNX Nifty Future and
its Underlying Index CNX Nifty’’, VIKALPA, Vol.34, No.2, 2009, (pp.41-56), p.49.

245 P, Srinivasan, ‘‘An Empirical Analysis of Price Discovery in the NSE Spot and Futures Markets of
India’’, The IUP Journal of Applied Finance, Vol.15, No.11, 2009, (pp.24-36), p.33.

246 Paul - Kimata, a.g.m., p.681.
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iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Ancak spot piyasadan vadeli islem piyasasina olan
nedenselligin daha kuvvetli oldugu gézlemlenmistir. Dolayisiyla spot piyasanin vadeli
islem piyasasina gore daha etkin oldugu ve yeni bir bilgi karsisinda spot piyasa
fiyatlarinin daha hizli tepki verdigi ifade edilmistir. Bu baglamda, spot piyasanin vadeli

islem piyasasinin dnciil bir gostergesi oldugu sonucuna ulagilmigtir.4’

Cevik ve Pekkaya (2007), IMKB 100 endeksi igin 01.11.2005 - 28.09.2006
donemini kapsayan c¢alismalarinda, spot ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki getiri
iligkisini, Cheung ve Ng (1996)**? tarafindan gelistirilen dinamik nedensellik testi ile
arastirmiglardir. Arastirma bulgulari, spot piyasa getirilerinin vadeli islem piyasasi

getirileri {izerinde onciil bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.?*’

Ozen (2008), IMKB 30 endeksi spot ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki iliskiyi
04 Subat 2005 - 30 Nisan 2007 donemini kapsayacak sekilde Engle-Granger
esbiitiinlesme analizi ve  VECM yardimiyla incelemistir. Analiz neticesinde, uzun
donemde piyasa fiyatlar1 arasinda bir denge iliskisinin varlig1 ve hem uzun hem kisa
donemde spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru tek yonlii bir nedenselligin
oldugu ortaya konmustur. Bu bulgudan yola ¢ikilarak, spot piyasa fiyat degisimlerinin
vadeli islem piyasasina ait fiyat degisimleri iizerinde etkili oldugu, vadeli islem

fiyatlarinin spot fiyatlara etki etmedigi ifade edilmistir.?>°

Kasman ve Kasman (2008), IMKB 30 endeks vadeli ve spot piyasalari igin 1
Temmuz 2002 - 8 Ekim 2007 donemini kapsayan ¢aligmalarinda, giin sonu verileri
kullanarak, Engle ve Granger ile Johansen esbiitiinlesme testlerini ve hata diizeltme
terimini igeren Granger nedensellik testini uygulamiglardir. Yapilan analiz sonucunda,
uzun donemde piyasa fiyatlar1 arasinda bir denge iliskisinin oldugunu ve hem uzun hem

kisa donemde spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru tek yonlii bir nedenselligin

247 Sezai Bekgodz, ‘‘Tiirkiye’de Vadeli Piyasalar ve IMKB Hisse Senedi Piyasasi ile Etkilesimi’’,
Yayimlanmamis Doktora Tezi, Marmara Unviversitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul,
2006, s.119.

28 Yin-Wong Cheung - Lilian K. Ng, “A Causality-in-Variance Test and Its Applications to Financial
Market Prices”, Journal of Econometrics, Vol.72, 1996, (pp.33-48).

249 Emrah Ismail Cevik - Mehmet Pekkaya, “Spot ve Vadeli Islem Fiyatlarinin Varyanslar1 Arasindaki
Nedensellik Testi”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.22,
Say1.2, 2007, (ss.49-66), s.60.

250 Ercan Ozen, *“ Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda Hisse Senedine Dayali Futures Islemlerin
Spot Piyasa Etkinligine Katkisi: IMKB 30 Endeksi I¢in Bir Uygulama’’, Yayimlanmamis Doktora Tezi,
Afyonkarahisar Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Afyon, 2008, ss.108-113.
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varhigini tespit etmislerdir. Bir bagka ifadeyle, bilginin Oncelikle spot piyasada, daha

sonra vadeli islem piyasasinda yayildig tespit edilmistir.?>!

Oztiirk (2008), 02.01.2006 - 31.07.2008 doénemi icin IMKB 30 ve IMKB 100
endeksi vadeli islem ve spot piyasalari arasindaki getiri iligkilerini, ECM, VAR ve hata
diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik testleri yardimiyla incelemistir. Uygulanan
ECM modeli ile her iki endeks i¢in, piyasalar arasindaki getiri etkilesiminin yoniiniin
spot piyasadan vadeli piyasaya dogru oldugu tespit edilmistir. VAR modelinden elde
edilen sonuglar, spot endeks ile vadeli islem sozlesme getirileri arasinda karsilikli
dinamik bir etkilesiminin varligin1 ortaya koymustur. Bununla birlikte, IMKB 100
endeksi i¢in spot piyasadan vadeli piyasaya dogru daha giiglii bir etkilesimin oldugu
ifade edilmistir. Hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik test sonuclari ise,
IMKB 100 endeksi igin spot piyasadan vadeli piyasaya dogru tek yonlii nedensellik
iliskisine; IMKB 30 endeksi icin ise, ¢ift yonlii nedensellik iliskisine isaret etmektedir.
Sonu¢ olarak, spot piyasanin fiyat kesfinde oOnciill bir role sahip oldugu ileri

stiriilmiistiir.>>

Basdas (2009), Subat 2005 - Mayis 2008 donemi i¢in IMKB 30 endeks vadeli
islem ve spot piyasalar1 arasindaki fiyat iligkisini, glinlik verileri kullanarak ECM,
ARIMA ve VAR modelleri ile analiz etmistir. Arastirmadan elde edilen bulgular, IMKB
30 endeksi spot piyasa fiyatlarinin vadeli islem piyasa fiyatlarini 6nciilledigine isaret
etmektedir. Ayrica, aragtirmada kullanilan modeller performanslari acgisindan
kargilagtirtlmis ve  ECM  modelinin en iyi tahmin performansma sahip oldugu

belirtilmistir.?>?

Piskin (2011), IMKB 30 endeksi vadeli islem ve spot piyasa fiyatlari arasindaki
iliskiyi, 4 Subat 2005 - 28 Agustos 2009 donemine ait giin sonu verilerini kullanarak,
Johansen egbiitiinlesme testi ve VECM’ne dyali Granger nedensellik analizi ile

incelemistir. Analiz neticesinde elde edilen bulgular, piyasalara ait fiyat serileri arasinda

25! Adnan Kasman - Saadet Kasman, “The Impact of Futures Trading on Volatility of the Underlying
Asset in the Turkish Stock Market”, Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, Vol.387,
Issue 12, (pp.2837-2845), p.2844.

252 Beyamil Oztiirk, “IMKB ile VOB Arasindaki Etkilesimin IMKB-30 ve IMKB-100 Baglaminda
[rdelenmesi ve Elde Edilen Sonuglarm VOB Biinyesinde Gergeklestirilen Islemlerin Gozetimi-Denetimi
Acisindan Degerlendirilmesi>’, SPK Denetleme Dairesi, Yeterlilik Etiidii, SPK Yayinlar1, Istanbul, 2008,
$5.59-63.

253 Ulkem Basdas, “Lead-Lag Relationship between the Spot Index and Futures Price for the Turkish
Derivatives Exchange”, http://ssrn.com/abstract=1493147, 19.12.2016.
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uzun dénemli bir denge iliskisinin bulundugunu ve ve hem kisa hem de uzun dénemde
spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru bir nedenselligin varligin1 ortaya
koymaktadir. Dolayistyla calisma sonucunda, spot piyasanin fiyat kesfi fonksiyonunu

yerine getirdigi tespit edilmistir.>>*

Celik (2011), IMKB 30 endeksi vadeli islem ve spot piyasalar1 arasindaki fiyat
kesfi iligkisini, 4 Subat 2005 - 25 Subat 2011 dénemine ait giin sonu kapanis fiyatlarin
kullanarak, Engle-Granger esbiitiinlesme testi, Johansen esbiitiinlesme testi, VECM
modeli ve Granger nedensellik analizleri yardimiyla incelemistir. Caligmadan elde
edilen bulgular, piyasalar arasinda uzun donemli bir iliskinin varhigin1 ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, yapilan analiz neticesinde piyasa fiyatlar1 arasinda, spot
piyasadan vadeli islem piyasasina dogru olmak iizere tek yonlii bir nedenselligin varligi
tespit edilmistir. Bu bulgulardan hareketle, spot piyasanin hem kisa hem de uzun
donemde fiyat kesfi fonksiyonunu yerine getirdigi ifade edilmistir. Ayrica, ¢alismada
etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri uygulanmistir. Etki-tepki analizi sonucunda,
spot piyasada meydana gelen fiyat degisimlerinin vadeli islem sézlesmelerine ait fiyat
degisimleri {lizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur. Varyans
ayristirma analizine ait sonuclar ise, IMKB 30’un 6ngérii hata varyansmin biitiin
donemlerde kendisi tarafindan aciklandigini, buna karsin VOB 30’un 6ngorii hata
varyansinin IMKB 30 tarafindan agiklanma oraninin oldukg¢a yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bu bulgular, VECM ile ortaya konulan nedensel iligkilerle uyumludur
ve spot piyasanin vadeli islem piyasasi ilizerinde onciil bir etkiye sahip olduguna isaret

etmektedir.?>

Kirmizigiil (2013), IMKB 30 endeksi vadeli islem ve spot piyasa fiyatlari
arasindaki iligskiyi, 4 Subat 2005 - 31 Aralik 2010 donemine ait giin sonu kapanis
fiyatlari kullanarak, Johansen esbiitiinlesme testi ve varyans ayrisirma analizi ile

incelemigstir. Elde edilen bulgular, piyasalara ait fiyat serileri arasinda uzun donemli bir

254 Erhan Piskin, ‘“Vadeli Islemler Piyasasinda Endeks ve Doviz Sozlesmeleri Uzerine Bir Uygulama:
Spot ve Vadeli Fiyat Iliskilerinin Incelenmesi’’, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Akdeniz
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Antalya, 2011, s5.69-73.

255 Ismail Celik, ‘“Vadeli Islem Piyasasinda Fiyat Kesfi: Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda
Ampirik Bir Uygulama ©*, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Isparta, 2011, ss.124-134.
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denge iliskisinin varligim1 ve vadeli islem sézlesmelerine ait fiyat degisimlerinin, spot

piyasa fiyatlari iizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir.?>

Ersoy ve Bayrakdaroglu (2013), Subat 2005 - Aralik 2010 dénemi i¢in IMKB 30
endeksi vadeli islem ve spot piyasa fiyatlar1 arasindaki onciil-ardil iliskisini, giin sonu
fiyatlar1 kullanarak, Johansen Esbiitiinlesme testi, VECM modeli ve nedensellik testleri
yardimiyla arastirmiglardir. Analiz neticesinde iki piyasanin esbiitiinlesik oldugu tespit
edilmistir. Ancak, calismanin bulgular1 piyasalar arasinda bir Onciil-ardil iliskisinin
degil, iki yonlii nedensellik iligkisinin varligini ortaya koymustur. Buna gére, IMKB 30
endeksi baglaminda spot ve vadeli islem piyasalar1 arasinda uzun donemli bir denge
iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla piyasalara yeni bir bilgi girisi oldugunda,
piyasalardan birinin digerine gore daha hizli tepki verdigini, yeni bilgiyi diger piyasaya

gore fiyatlara daha dnce yansittigini sdylemek miimkiin degildir.?’

Bir baska calismada, Celik ve Kalayci1 (2014), Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve
yeni kurulan bir piyasa olma 6zelligi tastyan Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nin,
faaliyetlerinin sekillendigi 4 Ocak 2010 - 4 Ekim 2012 donemi icin fiyat kesfi
fonksiyonunu arastirmayr amaclamislardir. Arastirmacilar ¢alismalarinda, IMKB30
endeksinin spot ve vadeli islem logaritmik kapanig fiyatlarin1 kullanilmislar ve Johansen
esbiitlinlesme testi ve  VECM modelinden yararlanmigladir. Elde edilen ampirik
bulgular, spot ve vadeli islem piyasalar1 arasinda kisa donemde ¢ift yonlii bir 6nciil-ardil
iligkisinin varligini ortaya koymaktadir. Calismanin bir diger bulgusu, uzun dénemde

vadeli islem sdzlesmelerinin fiyat kesfi fonksiyonunun bulunmadigidir.>>

Gok ve Kalaycr (2014) ise, IMKB 30 endeksi vadeli islem ve spot piyasalari
arasindaki nedensellik ve Onciil-ardil iligkisi ile piyasalarin fiyat kesfine olan katkisini,
2 Ocak 2010 - 18 Mayis 2012 donemine iliskin giin i¢i esanli 1 dakika frekansh verileri
kullanarak, Johansen esbiitiinlesme testii, VECM modeli ve VEC Granger

nedensellik/blok dissallik wald testi yardimiyla arastirmislardir. Buna gore, Johansen

236 [lknur Krmizigiil Uner, *“Tiirkiye’de Vadeli Islem Piyasalarinin Gelisimi, Spot Piyasa ile Etkilesimi ve

Hisse Senedi Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri Orneginde Degerlendirilmesi’’, Yayimlanmamis Doktora
Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Finans Bankacilik Anabilim Dali, Istanbul, 2013,
s.151.

257 Ersan Ersoy - Ali Bayrakdaroglu, ““IMKB 30 Endeksi ile VOB-IMKB 30 Endeks Vadeli islem
Sozlesmeleri Arasindaki Onciil-Ardil iliskisi’’, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt.42,
Say1.1, 2013, (ss.26-40), s.36.

28 {smail Celik - Seref Kalayci, ‘‘Is There Price Discovery In Newly Established Futures Markets?
Evidences From Turkdex’’, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, Say1.2, 2014, (ss.15-27), ss.15-16.
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esbiitiinlesme testi sonucunda spot ve vadeli islem piyasalar1 arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligini; VECM modeli sonucunda ise, vadeli islem piyasasinin fiyat kesfine
daha biiytik bir katki sagladigini ortaya koymuslardir. Baska bir ifadeyle, ¢aligmada ele
alinan arastirma doénemi icin, IMKB 30 endeksi vadeli islem piyasa fiyatlarinin spot
piyasa fiyatlarini Onciilledigi, dolayisiyla vadeli islem piyasasinin bilgisel olarak spot
piyasadan daha etkin oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica VEC Granger nedensellik-
blok digsallik testi sonucunda, piyasalar arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisinin
olmasina ragmen, vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru olan nedenselligin ¢ok
daha giiclii oldugu gozlemlenmistir. Hem fiyat kesfi hem de volatilite yayilimina dair
elde edilen bulgular neticesinde, bilginin oncelikle vadeli islem piyasasina yansidigi ve
vadeli slem piyasasinin bilgisel olarak spot piyasadan daha etkin oldugu sonucuna

varilmstir. >’

4.2.5. Diger Gelismekte Olan Ulkelerin Vadeli Islem ve Spot Piyasalarinda
Fiyat Kesfi

Min ve Najand (1999), Kore’de KOSPI 200 endeksi ile bu endekse dayali
vadeli islem s6zlegmelerinin getirileri arasindaki onciil-ardil iliskisini, SEM (Mekansal
hata modeli) ve VAR yoOntemleri yardimiyla, Mayis 1996 - Ekim 1996 dénemi i¢in 10
dakika frekansli verileri kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucunda, vadeli islem
getirilerinin spot piyasa getirileri lizerinde 30 dakikalik bir onciil etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.®° Ryoo ve Smith (2004) ise, KOSPI 200 endeksi vadeli islem ve spot
piyasalar1 arasindaki fiyat iligkisini 1 Eyliil 1993 - 28 Aralik 1998 donemine iliskin giin
ici verileri kullanarak aragtirmislardir. Caligmada, Engle ve Granger esbiitiinlesme testi
ile hata diizeltme regresyon modeli kullanilmis; spot ve vadeli islem piyasalarinin
esbiitiinlesik oldugu ve piyasalar arasinda iki yonlii bir nedenselligin varligina dair
kanitlara ulasilmistir. Bununla birlikte, piyasalar arasindaki onctil-ardil iliskisinin, spot

piyasanin Onciil etkisinin zayif, vadeli islem piyasasinin dnciil etkisinin ise, daha giiglii

259 [brahim Yasar Gok - Seref Kalayci, “‘BIST 30 Spot ve Futures Piyasalarinda Giinici Fiyat Kesfi ve
Volatilite Yayilimi*’, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt.19, Say1.3, 2014, (ss.109-133), s.111.
260 Jae H. Min - Mohammed Najand, “A Further Investigation of the Lead-Lag Relationship between the
Spot Market and Stock Index Futures: Early Evidence from Korea”, The Journal of Futures Markets,
Vol.19, No.2, 1999, (pp.217-232), p.228.
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olmak iizere asimetrik 6zellik gosterdigi ve bilginin ilk olarak vadeli piyasaya yansidigi

tespit edilmistir.2¢!

Zhong vd. (2004), Meksika piyasalarina yonelik yaptiklar1 ¢alismada, IPC
endeksi vadeli islem ve spot piyasalarinin fiyat kesfi roliinii, 15 Nisan 1999 - 24
Temmuz 2002 donemine iliskin giin sonu verileri kullanarak, Johansen esbiitiinlesme
testi ve hata diizeltme EGARCH modeli yardimiyla incelemislerdir. Calismanin
bulgulari, kisa donemde vadeli islem piyasasi getirilerinin spot piyasa getirilerini
onciilledigi ve vadeli islem piyasasinin yeni bilgiyi spot piyasadan daha hizli ve etkin

sekilde yansittig1 yoniindedir.6?

Malezya piyasalarina yonelik Ramasamy ve Shanmugam (2004), KLSECI
endeks vadeli ve spot piyasalari arasindaki Onciil-ardil iligkisini, glin sonu verileri
kullanarak Engle ve Granger esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme regresyon modeli
yardimiyla incelemislerdir. Calismanin dénemi Aralik 1995 - Haziran 2001 tarihlerini
icerecek sekilde, 1997 Asya Finans Krizi’ne baglh olarak 6grenme, yiiksek volatilite ve
istikrar donemi olmak {izere 3 alt doneme ayrilmistir. Yapilan analiz neticesinde, her ii¢
donemde, spot piyasa getirileri ile vadeli islem s6zlesme getirileri arasinda eszamanl
bir iligkinin oldugu sonucuna ulasilmigtir. Piyasa getirileri arasindaki Onciil-ardil
iliskiye dair sonuclar degerlendirildiginde, 6grenme doneminde, hem vadeli islem
piyasasi getirilerinin spot piyasa getirilerini, hem de spot piyasa getirilerinin vadeli
islem piyasas1 getirilerini bir giinle dnciilledigi goriilmektedir. Baska bir deyisle, vadeli
islem getirilerinde bir 6nceki gilinkii artis, bugilinkii spot endeks getirilerindeki artisa;
spot endeks getirilerindeki bir dnceki giinkii artis, bugiinkii vadeli islem getirilerindeki
artisa Onciiliik etmektedir. Yiiksek volatilite doneminde vadeli islem getirileri iki giinle,
spot endeks getirileri ise, bir giinle birbirine dnciiliik etmektedir. Baska bir deyisle, spot
endeks getirisinde dnceki giin gerceklesen artig, bugiinkii vadeli islem getirisinde artiga
neden olmakta; vadeli islem getirisindeki bugiinkii ve Onceki giinkii artis ise, spot

endeksin bir sonraki giinkii getirisinde artisa yol agmaktadir. Istikrar déneminde ise,

261 Huyun-Jung Ryoo - Graham Smith, ‘‘The Impact of Stock Index Futures on the Korean Stock
Market’’, Applied Financial Economics, Vol.14, No.4, 2004, (pp.243-251), p.250.

262 Maosen Zhong - Ali F. Darrat - Rafael Otero, ‘‘Price Discovery and Volatility Spillovers in Index
Futures Markets: Some Evidence from Mexico’’, Journal of Banking & Finance, Vol.28, No.12, 2004,
(pp-3037-3054), p.3050.
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yalnizca vadeli islem piyasa getirileri spot piyasa getirilerini bir giinle

onciillemektedir.?®3

Yunanistan piyasalarina yonelik, Kenourgios (2004), FTSE/ASE-20 endeks
vadeli islem ve spot piyasalarimin fiyat hareketlerinin birbirleriyle olan iliskisini,
Agustos 1999 - Haziran 2002 donemine iligskin giin sonu verileri kullanarak, Engle ve
Granger ile Johansen esbiitiinlesme testleri ve OLS hata diizeltme regresyon modeli
yardimiyla arastirmistir. Buna gore, elde edilen bulgular, spot ve vadeli islem piyasalari
arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymaktadir.?®* Bir baska
calismada, Floros ve Vougas (2008), FTSE/ASE-20 ve FTSE/ASE Mid 40 endeks
vadeli islem ve spot piyasalarimi birlikte ele almig, 1999 - 2001 donemi i¢in giin sonu
verileri kullanarak, Johansen esbiitiinlesme testi ve VECM modeli yardimiyla her iki
endeks i¢in piyasalar arasindaki Onciil-ardil iligkisini incelemislerdir. Analiz
neticesinde, her iki endeks i¢in de spot ve vadeli islem piyasalarinin esbiitiinlesik
olduguna; kisa donemde vadeli islem piyasasinin spot piyasa iizerinde onciil bir
etkisinin bulunduguna ve vadeli islem fiyatlarinin yeni bilgiyi daha hizli yansittigina
dair bulgulara erisilmistir. Arastirmacilar bu duruma vadeli islem piyasalarinin daha
etkin, daha likit ve bu piyasalarda islem maliyetlerinin daha diisiik olmasinin sebep

olabilecegini ileri siirmiislerdir.2%

Giliney Afrika piyasalarina yonelik yaptigi calismasinda Floros (2009),
FTSE/JISE Top 40 endeks vadeli islem ve spot piyasalari {izerine, 2 Ocak 2002 - 28
Subat 2006 donemi i¢in giin sonu verileri kullanarak, Johansen esbiitiinlesme testi,
VECM modeli, etki-tepki fonksiyonlari, Granger nedensellik testi ile hata diizeltme
TGARCH (Threshold GARCH-Esik GARCH) modelleri ile piyasalarin fiyat kesfi
fonksiyonunu analiz etmistir. Buna gore, Johansen esbiitiinlesme testi sonuclari s6z
konusu piyasalarin esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir. Granger nedensellik testi,

VECM ve ECM-TGARCH(1,1) modellerinden elde edilen sonuglar ise, iki piyasa

263 Ramasamy - Shanmugam, a.g.m., pp.178-179.

264 Dimitris F. Kenourgios, “Price Discovery in the Athens Derivatives Exchange: Evidence for the
FTSE/ASE-20 Futures Market”, Economic and Business Review, Vol.6, No.3, 2004, (pp.229-243),
p-229.

265 Christos Floros - Dimitrios V. Vougas, ‘‘The Efficiency of Greek Stock Index Futures Market™,
Managerial Finance, Vol.34, No.7, 2008, (pp.498-519), p.517.

81



arasinda iki yonlii bir nedensellige isaret etmektedir. Arastirmanin bulgular1 her iki

piyasanin da fiyat kesfinde énemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.?6®

Tayland piyasalarina yonelik Judge ve Reancharoen (2014), 28 Nisan 2006 - 30
Eyliil 2011 donemin iliskin giinliik verileri kullanarak ECM modeli yardimiyla SET 50
endeks vadeli islem ve spot piyasalar1 arasindaki dnciil-ardil iligkisini analiz etmislerdir.
Calismadan elde edilen bulgular, spot piyasanin bilgiyi vadeli islem piyasasindan daha

hizli yansittigini ve vadeli islem piyasasina dnciiliik ettigini gdstermektedir.¢

4.2.6. Endeks Dis1 Varhklara fliskin Vadeli islem ve Spot Piyasalarinda
Fiyat Kesfi

Geligsmekte olan {ilke piyasalarina iliskin, endeks disinda vadeli islem
sozlesmelerine konu olan diger varliklar iizerinden, vadeli islem piyasalar1 ile spot

piyasalarin fiyat kesfi fonksiyonunu arastiran ¢aligmalara da rastlanmaktadir.

Tirkiye piyasalarina yonelik yaptigi ¢alismasinda Celik (2011), $/TL vadeli
doviz sozlesmeleri ile serbest piyasa $ kuru arasidaki fiyat iligkisini iliskisini, 4 Subat
2005 - 25 Subat 2011 donemine ait giinliik frekanstaki fiyat verilerini kullanarak
VECM’ne dayali Granger nedensellik analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda, hem
kisa hem de uzun donemde piyasa fiyatlar1 arasinda vadeli doviz s6zlesme fiyatlarindan
spot piyasa fiyatlarina dogru olmak iizere tek yonlii bir nedenselligin varlig1 tespit
edilmistir. Ayrica yapilan etki-tepki analizi neticesinde vadeli doviz piyasasina ait fiyat
degisimlerinin spot piyasa fiyatlar1 iizerinde etkili olduguna ve spot piyasa fiyat serisine
verlen bir birim standart hatalik soka vadeli doviz sozlesme fiyatlarinin tepki
vermedigine dair bulgular ortaya konmustur.?®® Bir bagka ¢alismada Piskin (2011), $/TL
vadeli doviz sozlesmeleri ile serbest piyasa $ kuru arasidaki fiyat iliskisini iligkisini, 4
Subat 2005 - 28 Agustos 2009 donemine ait giinlilk frekanstaki fiyat verilerini
kullanarak VECM’ne dayali Granger nedensellik analizi ile incelemistir. Analiz

sonucunda, hem kisa hem de uzun dénemde vadeli doviz sézlesme fiyatlarinin spot

266 Christos Floros, “Price Discovery in the South African Stock Index Futures Market”, International
Research Journal of Finance and Economics, [ssue 34, 2009, (pp.148-59), p.148.

267 Amrit Judge - Tipprapa Reancharoen, ‘‘An Empirical Examination of the Lead-Lag Relationship
between Spot and Futures Markets: Evidence from Thailand’’, Pacific-Basin Finance Journal, Vol.29,
2014, (pp.335-358), p.357.

268 Celik, a.g.t., ss.144-153.
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piyasa fiyatlarim1 onciilledigi tespit edilmistir. Spot piyasadan vadeli déviz piyasasina

dogru ise, zayif bir nedenselligin oldugu ifade edilmistir.?*

Yang ve Zhang (2013), Cin piyasalarinda islem goren alt1 adet metal ve tarim
iriiniine (fasulye, seker, pamuk, aliminyum, bakir, ¢inko) dayali vadeli islem sézlesme
fiyatlar1 ile iiriinlerin spot fiyatlar1 arasindaki iliskiyi, 9 Mayis 2008 - 20 Kasim 2012
donemi icin glin sonu fiyatlar1 kullanarak, Granger nedensellik testi yardimiyla
arastirmislardir. Calismada, hem kisa hem uzun donemde tiim emtialar i¢in, vadeli
islem fiyatlarinin spot fiyatlara dair gii¢lii bir tahmin edici rolii bulundugu sonucuna
ulagmiglardir. Ayrica, tim emtialar i¢in fiyat kesfinde vadeli islem piyasasinin yaklasik

%70 oraninda bir paya sahip oldugu tespit edilmistir.2”

Bir bagka calismada Vasantha ve Mallikarjunappa (2015), Hindistan'da NCDEX
karabiber piyasasi lizerine, 21 Haziran 2004 - 20 Aralik 2012 dénemine iliskin giin sonu
fiyatlari kullanarak, Johansen esbiitiinlesme testi ve iki degiskenli VECM-GARCH
modeli yardimiyla spot ve vadeli islem fiyatlar1 arasindaki Onciil-ardil iliskisini
incelemiglerdir. Elde edilen bulgular, spot piyasanin fiyat kesfinde vadeli islem
piyasasina nispeten daha etkin oldugunu ve onciil bir rol oynadigini gostermektedir.
Arastirmacilar bu durumun, vadeli islem piyasasinda islem yapan yatirimci sayisinin az
olmas1 sebebiyle islem hacminin diisiik seviyelerde kalmasi, bir¢ok yatirnmcinin vadeli
islem piyasasina iliskin farkindalik diizeyinin az olmasi ve emtia {izerine diizenlenen
vadeli iglem sozlesmelerinin heniiz gelismis bir seviyede olmamasi gibi sebeplerle

aciklanabilecegini ifade etmislerdir.?”!

Chander ve Arora (2016) ise, Hindistan piyasalarinda islem goéren dort adet
tarimsal emtiaya dayali i¢in vadeli islem sozlesme fiyatlar1 ile s6z konusu emtialarin
spot fiyatlar1 arasindaki onciil-ardil iliskisini arastirmislardir. Calismada, Ocak 2011 -
Aralik 2014 donemi i¢in giin sonu fiyatlar1 kullanilarak, Augmented Dickey Fuller testi,
Granger nedensellik testi, Johansen esbiitiinlesme testi and VECM modelini

uygulanmistir. Yapilan analiz neticesinde, tiim emtialar i¢in vadeli islem ve spot

269 Pigkin, a.g.t., $5.72-73.

20 Linghubo Yang - Dongxiang Zhang, ‘‘Can Futures Price be a Powerful Predictor? Frequency Domain
Analysis on Chinese Commodity Market’’, Economic Modelling, Vol.35, 2013, (pp.264-271), p.271.

271 Vasantha - Mallikarjunappa, a.g.m., p.80.
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piyasalar arasinda uzun donemli bir iligkinin bulundugu ve vadeli islem fiyatlarinin spot

fiyatlar1 dnciilledigi bulgularina erisilmistir.?’?

Gelismekte olan lilke piyasalar1 {izerine yapilan ¢aligmalar incelendiginde,
genel olarak, elde edilen bulgularin gelismis iilke piyasalarinin aksine c¢ok daha
heterojen bir yapida oldugu goriilmektedir. Bazi ¢aligmalarda vadeli islem
piyasalarinin fiyat kesfinde dominant bir rol oynadigi gozlemlenirken, bazi
calismalarda ise, spot piyasalarin Onciil bir etkiye sahip olduguna dair sonuglara

ulagilmistir.

4.2.7. Gelismekte Olan Ulkelerin BYF Piyasalarinda Fiyat Kesfi

Gelismekte olan tlilkelerde, endeks BYF piyasalarinin fiyat kesfi iligkilerinin
arastirildigi calismalar oldukcakisithidir.

Hong Kong piyasalarina yonelik, So ve Tse (2004), Hang Seng endeks vadeli
islem ve spot piyasalar1 ile BYF piyasasinin fiyat kesfi roliinii, Kasim 1999 - Haziran
2002 donemi icin, 1 dakika frekansh giin i¢i verileri kullanarak, Hasbrouck (1995) bilgi
payt modeli, Gonzalo ve Granger (1995) ortak faktér modeli ve M-GARCH
(Multivariate GARCH-Cok degiskenli GARCH) modeli yardimiyla analiz etmislerdir.
Calismadan elde edilen bulgular, bilgi paylasiminda vadeli islem piyasasinin yaklasik
%79 oraninda, spot piyasanin ise, yaklasik %20 oraninda rol oynadigini, BYF

piyasasinin fiyat kesfi siirecine neredeyse hig¢ katkisinin olmadigimi ortaya koymustur.?”

Tiirkiye piyasalarina yonelik ise, Kayali ve Celik (2010), 7 Nisan 2009 - 6
Temmuz 2010 tarihlerini kapsayan donem i¢in, BIST 30 endeksi vadeli islem, spot ve
BYF piyasalar1 iizerine, glin sonu verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda,
degiskenler arasindaki iligkileri Johansen egbiitiinlesme testi, vektor hata diizeltme
modeli ve varyans ayristirmasi testleri yardimiyla incelemislerdir. Analiz neticesinde,
IST 30 BYF ve IMKB30 vadeli islem sozlesmeleri ile IMKB30 spot endeksi ve
IMKB30 vadeli islem sdzlesmeleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 ortaya

konmusur. Kisa dénemde ise, vadeli islem piyasasindan spot ve BYF piyasalarina

272 Chander - Arora, a.g.m., p30.
273 Raymond W. So - Yiuman Tse, ‘‘Price Discovery in the Hang Seng Index Markets: Index, Futures and
The Tracker Fund’’, The Journal of Futures Markets, Vol.24, No.9, 2004, (pp.887-907), pp.901-904.
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dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Arastirmanin sonuglari,

Tirkiye piyasalarinda vadeli islem piyasasinin fiyat kesfi siirecinde 6ncii bir role sahip

oldugu hipotezini desteklemektedir.?’*

274 Mustafa Mesut Kayali - S. Celik, ‘‘Price Discovery in Turkish Index Markets: Empirical Evidence
from ISE-30 Index’’, International Research Journal of Finance and Economics, Vol.57, 2010,
(pp-226-237), p.226.
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2. BOLUM

VADELI iSLEM PiYASALARI ile SPOT PIYASALAR ARASINDA
VOLATILITE YAYILIMI

1. VOLATILITE KAVRAMI VE ONEMIi

Kelime anlami olarak volatilite icin, 'siklikla ya da yaygin bir bicimde degisime
ugramaya yonelik egilim', 'duragan olmama', 'aniden degisim', 'ani degisime yatkin
olma', 'tahmin edilemeyen veya Ongoriilemeyen', 'kararsizlik' gibi tanimlamalarin
yapildig1 goriilmektedir. Bu baglamda, volatilitenin degiskenlik ve belirsizlik seklinde
iki temel anlaminin oldugu sdylenebilir. Degiskenlik, tiimiiyle hareketlilige isaret

ederken; belirsizlik, bilinmeyen hareketliligi ifade etmektedir.?”

Herhangi bir degiskenin degerinin ya da fiyatinin, belirli bir ortalama degere
gore cok yiiksek artig veya azalislar gdstermesi anlamina gelen volatilite, son yillarda
finansal piyasalarda siklikla karsilagilan kavramlardan bir tanesidir. Genel olarak,
herhangi bir finansal varligin degeri ya da fiyatinda meydana gelen dalgalanmalarin

biiyiikliigii ve gerceklesme siklig1 ise, volatil kavramiyla ifade edilmektedir.?”®

Volatilite, genis anlamda, degisken olma veya istikrarsiz olma kavramlartyla
aciklanabilir. Baska bir ifadeyle, volatilite, birtakim etkenlerin varlig1 altinda herhangi
bir degiskenin oynaklig1 olarak tanimlanabilir. Dolayistyla bir degisken belirli bir siire
boyunca ne kadar ¢ok dalgalanma gosterirse, s6z konusu degiskenin oynakliginin o
kadar yiiksek olacagini ifade etmek miimkiindiir. Bu noktadan hareketle, volatilite
kavraminin, ongoriilemezlik, belirsizlik ve risk kavramlari ile iliskili oldugu kabul
edilmektedir. Volatilite kavraminin, halk dilinde, 6zellikle risk ile esanlamli olarak
kullanildig1 goriilmektedir. Bunun yani sira, volatilite, finansal varliklarin adil bir
sekilde fiyatlanamamasina ve piyasalarin istenildigi gibi islememesine sebebiyet veren
piyasa dalgalanmasinin bir belirtisi olarak kabul edilmektedir. Bir baska agidan, tahmin

edilemezlik, 6ngoriilemezlik kavramlarinin hakim oldugu finansal piyasalarda yer alan

275 Holger Wolf, ‘‘Volatility: Definitions and Consequences’’, Managing Economic Volatility and
Crises: A Practitioner's Guide, Edited by Joshua Aiezenman - Brian Pinto, The World Bank, Cambrige
University Press, New York, 2005, (pp.45-64), pp.48-49.

276 Unal H. Ozden, “IMKB Bilesik 100 Endeksi Getiri Volatilitesinin Analizi’’, istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Y11.7, Say1.13, Bahar 2008, (ss.339-350), 5.340.
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tiim aktorler i¢in biiylik bir 6nem tasiyan volatilite, tahmin edilen deger, fiyat ya da
modelden ayrilma olarak tanimlanabilir. Finansal varlik fiyatlarmin varlik fiyatlama
modeli degerlerinden ve piyasa fiyatlarinin kendi ortalama degerlerinden sapmasi, bu
duruma 6rnek gosterilebilir. 2’7 Bir degiskenin sabit olmama durumunu ifade eden
volatilite olgusu, hisse senedi, piyasa endeksi, doviz kuru ve ozellikle de gelismekte

olan iilkelerde enflasyon vb. degiskenlerde siklikla gdzlenmektedir.?’®

Volatilitenin, finans disiplininde ele alinan temel konulardan biri olmasinin
cesitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlardan ilki, finansal varlik fiyatlarinin bir giin veya
daha kisa bir siire icerisinde keskin bir dalgalanma gdstermesi halinde, yatirimcilarin,
cok kisa siirelerde yasanan bu keskin degisimlerin temel ekonomik faktdrlerden
kaynaklandigin1 kabul etmekte giigliik ¢ekmeleridir. Boyle bir durum, sermaye
piyasalarinda bir giiven erozyonuna ve sermaye akisinda azalmaya neden
olabilmektedir. Ikinci neden, firmaya 6zgii volatilitenin, firmanin basarisiz olma ya da
iflas etme olasiligimi belirleme konusunda 6nemli bir faktér olmasidir. Bu baglamda,
belirli bir sermaye yapisi i¢in yiiksek volatilite, mali basarisizlik olasiliginin yiiksek
oldugunu gostermektedir. S6z konusu nedenlerden iigiinciisii, volatilitenin alim satim
fiyatlar1 arasindaki farki belirmede 6nemli bir faktor olmasidir. Bir finansal varligin
sahip oldugu volatilite yiikseldik¢e, piyasa yapicilarin alim ve satim fiyatlar1 arasindaki
fark genisleyecek ve piyasa likiditesi bu durumdan etkilenecektir. Dordiincii bir neden
ise, portfoy sigortasi gibi birtakim riskten korunma tekniklerinin volatilite diizeyinden
etkilenmesidir. Ornegin sigorta fiyatlar1 volatiliteyle birlikte artis gdsterecektir.
Bunlarin yan sira, finansal teori, finansal piyasa getirilerinin volatilitesindeki énemli
degisikliklerin, riskten kaginan yatirimeilar iizerinde negatif etkiler yaratabilecegini 6ne
stirmektedir. Bu nedenle, belirli bir ekonomik faaliyetle ilgili risk artis1, yatirim igin
olumsuz bir sonu¢ dogurabilecek ve s6z konusu yatirima olan ilginin azalmasina neden
olabilecektir. Son olarak, zaman igerisinde artan volatilite, diizenleyici kurumlarin ve
sermaye saglayicilarin, firmalar {lizerinde erisilebilir sermayelerinin daha biiylik bir
kismin1 nakit olarak tutma ve sermaye yapilarini iyilestirme yoniinde baski yapmaya

sevk edebilir. Dolayisiyla volatilitedeki degisiklikler, tiikketim aligkanliklari, sirket

277 Kevin Daly, ‘‘Financial Volatility: Issues and Measuring Techniques’’, Physica A: Statistical
Mechanics and its Applications, Vol.387, Issue 11, 2008, (pp.2377-2393), p.2378.

28 Hursit Giines - Burak Saltoglu, IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktiir
Baglaminda irdelenmesi, IMKB Yayinlari, Istanbul, 1998, s.14.
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yatirirm kararlari, kaldirag oran1 kararlari, diger konjonktiir hareketleri ve

makroekonomik degiskenleri de etkileyebilmektedir.?”

Volatilite, genel olarak, finansal varlik fiyatlarinda yasanan disiislerle
iliskilendirilse de, bazen ylikselen piyasalar da yiiksek volatilite ile karakterize
olabilmektedir. Ornegin yatirimeilarin iyimser bakis acilart ya da yiiksek kazang
saglama egilimleri sebebiyle bazi piyasalarda varlik fiyatlarinin birden hizla yiikseldigi
goriilebilmektedir. Bu baglamda, bazen piyasalarda yasanan yiiksek volatilite
donemlerinin, yatirimeilarin birtakim duygusal davraniglar1 sonucu ortaya c¢ikan
degisimlerin bir neticesi oldugu da ileri siiriilebilir. Bu noktada belirtmek gerekir ki, bu
tiir yiiksek volatilite donemlerinden, sakin kalabilen ve basarili bir strateji uygulayan
yatirimcilarin kazangh ¢ikmasi miimkiin olabilmektedir. Baska bir ifadeyle, piyasa
hangi yone dogru hareket ederse etsin, iyi bir volatilite yatirimeisi, igerisinde bulunulan
doneme  iligkin  volatilitenin  besledigi  birtakim  yatinrm  firsatlarindan
yararlanabilmektedir.?%" Dolayisiyla volatilite yalnizca bir finansal varligin fiyatina etki
eden temel faktorlerden biri degil, aym1 zamanda herhangi bir piyasada kazang
saglayabilmek icin izlenebilecek en iyi stratejinin belirlenmesinde rol oynayan

faktorlerden de biridir.?®!

Likidite ihtiyact bulunan kisi veya kurumlarla, likidite fazlasi olan kisi veya
kurumlar bir araya getiren finansal piyasalar icerisinde, hisse senedi fiyatlar1 6zel bir
oneme sahiptir. Ciinkii hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen volatilite finansal
sistemin igleyisini bozabilmekte ve ekonomik performanst olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bu baglamda, finansal piyasa volatilitesi denildiginde daha cok
hisse senedi piyasasina odaklanilmaktadir.?®? Burada da calismanin konusuyla iliskili

olarak yalnizca hisse senedi piyasa volatilitesine deginilecektir.

2 Daly, a.g.m., p.2378.

280 George A. Fontanills - Tom Gentile, The Volatility Course Workbook, John Wiley&Sons, Inc., New
Jersey, 2003, pp.8-9.

281 George A. Fontanills - Tom Gentile, The Stock Market Course, John Wiley&Sons, Inc., New York,
2001, p.129.

282 Hiilya Kanalict Akay - Mehmet Nargelecekenler, “Finansal Piyasa Volatilitesi ve Ekonomi”, Ankara
Universitesi SBF Dergisi, Vol.61, No.4, 2006, (ss. 5-36), s.7.

88



2. HISSE SENEDI PiYASA VOLATILITESI

Hisse senedi piyasa volatilitesi, hisse senedi getirilerinin kosullu varyansi veya
standart sapmasi olarak ifade edilebilir. 2% Bagka bir tamimla hisse senedi piyasa
volatilitesi, belirli bir slire boyunca hisse senedi fiyatlarinda ya da hisse senedi piyasa

endeksinde yasanan inis ve ¢ikislar anlamina gelmektedir.?%*

Piyasa volatilitesi ve finansal istikrarsizlik siklikla birbirlerinin yerine kullanilan
terimler oldugundan, oncelikle bu kavramlari tanimlamak ve ayirt etmek yararh
olacaktir. Volatilite, basitce ifade etmek gerekirse, fiyatlarm belirli bir siire boyunca
degisime ugrama derecesi anlamina gelmektedir. Genel olarak, fiyat volatilitesi varlik
fiyatlarinin gilinliik degisimlerinin standart sapmasi olarak tanimlanmaktadir. Finansal
sistem istikrarsizlig1 ise, genellikle temel finansal kurumlarm likidite kaybetmesi veya
batmasi ile ilgili endiselerle iligkilidir. Bununla birlikte, finansal istikrarsizligin reel
ekonomiye zarar verme potansiyeline karsin, her zaman ekonomik aktivitede gercek bir
azalmaya yol agmasi da beklenmez. Ornegin gelismeler karsisinda otoritelerin vermis
oldugu tedbirsel tepkiler, ekonomik problemlerin ortaya cikisin1 6nleyebilir. Bunula
birlikte, finansal istikrarsizlik donemlerinin, hemen hemen her zaman, biiyiik bir piyasa
volatilitesi ile birlikte gerceklestigi gozlemlenmektedir. Ancak, volatilite, her zaman
finansal istikrarsizlik anlamina gelmeyebilir. Volatilite, birtakim faydali sonuglara sebep
olup otoriteler acgisindan bir sorun teskil etmeyebilir. Mevcut tiim bilgilerin fiyatlara
yansidigr etkin piyasalarda, varlik fiyat volatilitesi, iyi isleyen bir finansal sistemin
ayrilmaz bir parcasi olarak degerlendirilebilir. Nispeten daha biiyiik olan kisa donem
volatilitesi dahi, piyasa katilimcilarinin hizla deg§isen olaylara ve gelecekteki getirilere
dair artan belirsizlige kars1 verdikleri rasyonel bir tepkinin sonucu olabilir. Volatilite,
genellikle, asir1 hale geldiginde onemli finansal kurumlar veya piyasalar agisindan
potansiyel bir endigse kaynagi olmakta veya finansal istikrarsizlik ile iligkilendirilen ve
otoriteler i¢in Onemli bir sorun teskil edecek sekilde kendi kendini yenileyebilen

bulasici fiyat diisiisleriyle sonuclanabilmektedir.?%°

283 Aycan Hepsag, ‘‘Asymmetric Stochastic Volatility in Central and Eastern European Stock Markets’’,
Theoretical and Applied Economics, Vol. XXIII, No.2, 2016, (pp.135-144), p.136.

284 International Monetary Fund, ‘‘Financial Asset Price Volatility: A Source Of Instability?”’, Gobal
Financial Stability Report: Market Developments and Issues, September 2003, (pp.62-88), p.62.

285 International Monetary Fund, a.g.m., pp.62-63.
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Volatilite, hisse senedi piyasasinda yaygin bir olgudur ve hisse senedi
fiyatlarinda 6ngoriilemeyen degisiklikleri 6l¢cmektedir. Hisse senedi fiyat volatilitesinin,
yeni bilginin gelis hizinin bir 6l¢iisli oldugu anlayisindan hareketle, yeni bir bilgi ortaya
ciktiginda ve piyasaya iletilerek ulasilabilir hale geldiginde, varliklarin ger¢ek degerinde
degisiklik olmasi beklenir. Yatirimcilarin, aract kurumlarin, akademisyenlerin ve
diizenleyici otoritelerin volatilite ile ilgilenmelerinin tek nedeni, yalnizca volatilitenin
bir risk Sl¢iisli olmasi ve firmalarin degerini etkilemesi degil, ayn1 zamanda fiyatlardaki
degisikliklerin firmalar hakkindaki 6nemli haberleri yansitmasidir.?®® Bu baglamda,
varlik fiyat volatilitesi, ka¢inilmaz olmakla birlikte, mutlak olarak istenmeyen bir olgu
degildir. Ciinkii volatilite, kosullar degistik¢e ortaya cikan riskleri fiyatlandirma ve
transfer etme siirecini yansitmaktadir. Aslinda, finans piyasalarinin degisen kosullara
tepki vermemesi halinde (6rnegin politika degisiklikleri veya soklar gibi), mali
kaynaklarin yanlig tahsisi sorunu ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak, volatilitenin finansal
istikrarsizlia yol agmasi durumu da birtakim maliyetleri doguracaktir. Bununla birlikte,
stireklilik gosteren yiiksek volatiliteye kiyasla ani volatilite artiglar1 finansal istikrarin
karsisinda daha biiyiik bir tehdit olusturmaktadir. Bu durum, politika yapicilarin ve
piyasa katilimcilarinin genel volatilite seviyesini kontrol etmekten ziyade, beklenmedik
bicimde gii¢lii bir volatilite artisiyla karakterize olan istikrarsizligi azaltmaya

odaklanmalar1 gerektiginin bir gstergesi olarak ifade edilmistir.2%”

Hisse senedi piyasa volatilitesinin, zaman igerisinde birtakim nedenlere bagh
olarak arttign goriilmektedir. ?*® S6z konusu nedenlerin basinda, hisse senedi
piyasalarinda satin alma ve satis sekillerini zaman igerisinde kokli bir sekilde
farklilagtiran olduk¢a onemli yapisal degisikliklerin geldigi sdylenebilir. 1960’larin
sonunda ve 1970’lerin basinda, pay senetleri fiziki formda saklanmak yerine giderek
artan bir sekilde elektronik ortamda diizenlenir hale gelmis ve bu durum alim satim
islemlerinin gergeklestirilme kolayligini arttirmistir.  1980'lerde, algoritmik alim satim
islemleri yapilmaya baslanmig; 1993'te ilk BYF islem gormeye baslamis; online

sermaye piyasalar1 aracilik islemleri 1994'te ortaya ¢ikmig ve zaman igerisinde

286 Misbah Sadiq - Shafiq Ahmad - Muhammad Jamil Anjum - Muhammad Suliman - Sayyad-Ul-Abrar -
Saif-Ur-Rehman Khan, “‘Stock Price Volatility in Relation to Dividend Policy: A Case Study of Karachi
Stock Market’’, Middle-East Journal of Scientific Research, Vol.13, No.3, 2013, (pp.426-431), p.426.
287 International Monetary Fund, a.g.m, pp.62-63.

288 Hepsag, a.g.m., p.136.
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kullanim1 artmstir. 2%° Bilgisayar ve iletisim sektdrlerinde kaydedilen dikkate deger
teknolojik gelismeler, finansal piyasalarda yer alan ¢ok sayida bireysel ve kurumsal
yatirimeinin bilgiye hizla erigsmesini ve tepki vermesini daha da kolaylastirmistir. Bunun
yani sira s0z konusu gelismeler, diinya genelinde finans piyasalarinin yatirimecilara
gittikce artan miktarlarda likidite saglamasini mimkiin kilmigtir. Organize menkul
kiymet piyasalarinda, alim satimi yapilan menkul kiymetlerin degeri iizerinde 6nemli
bir rol oynayan likidite, ayn1 zamanda fiyatlarin da hizla degisebildigi bir yatirim ortami
yaratmistir. Yasanan bu degisiklikler neticesinde, yatirimcilarin elde ettigi yeni bilgiler
dogrultusunda davranis gelistirme imkanlar1 artmis ve yeni bilgi piyasada daha hizli
yayildig1 i¢in fiyatlarin s6z konusu bilgiye tepki verme hizi, dolayisiyla piyasa

volatilitesi artmistir.”°

Hisse senedi piyasalari, sermaye olusumunu ve biliylimeyi destekleyen
stirdiiriilebilir bir ekonomik basarinin saglanmasinda 6nemli bir role sahiptir. Bu
baglamda, hisse senedi piyasalar1 yalnizca hisse senedi alim satimi yapilan bir yer degil,
aynt zamanda fonlarin havuzlanmasi, risklerin paylasilmasi ve servetin aktarilmasi
yoluyla fon arz edenler ve fon talep edenler arasinda araci islevi goren bir ortamdir.
Dolayisiyla hisse senedi piyasalari, kaynaklarin en iiretken yatirim firsatlarina akisini
saglamalar1 bakimindan iilke ekonomileri iizerinde énemli bir etkiye sahiptir. Bununla
birlikte, hisse senedi piyasa volatilitesinde meydana gelen degisimler de ekonomiyi

farkli kanallardan etkileyebilecektir. 2!

2.1. Hisse Senedi Piyasa Volatilitesinin Ekonomiye Etkisi

Hisse senedi piyasa volatilitesi, tiiketicilerin harcama ve tasarruf kararlari,
dolayistyla eknomik aktivite iizerinde etkili olabilmektedir. Hisse senedi piyasasinda
yapmis oldugu yatirimlar sebebiyle, gelecekteki belirsiz bir kazancin sahibi olan bir
yatirrmcinin  bugiin ne kadar harcama yapacagina dair karari, hisse senedi

yatirimlarindan  bekledigi  getirilerin  miktarma baghdir. Eger hisse senedi

289 Kenneth M. Washer - Randy Jorgensen - Robert R. Johnson “‘The Increasing Volatility of the Stock
Market?’’, The Journal of Wealth Management, Vol.19, No.1, 2016, (pp.71-82), pp.71-72.

20 G, William Schwert, ‘“Stock Market Volatility”’, Financial Analysts Journal, May-June 1990,
(pp-23-34), p.24.

21 John C. Imegi, ‘‘Impact of Financial Liberalization on Stock Market Volatility in Nigeria’’, Journal
of Business and Retail Management Research, Vol.§, Issue 2, 2014, (pp.80-87), pp.80.
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yatirimlarindan yiiksek bir getiri elde etmeyi bekliyorsa, su an daha az harcama
yapmay1 (ve daha cok tasarrufa yonelmeyi) tercih edebilecektir. Yatirimci bunu
yaparak, beklenen yiiksek getirinin gerceklesmesi durumunda gelecekte daha fazla
harcama yapabilecektir. Yatirimecinin bugiin daha fazla tasarruf etme istegi, ikame etkisi
olarak adlandirilmaktadir; ¢linkii su andaki harcama gelecekteki harcama ile ikame
edilmistir. Ikame etkisini dengeleyen unsur ise, yatirimeinin bugiin daha fazla harcama
yapmay1 istemesine yol acabilecek olan gelir etkisidir. Beklenen hisse senedi getirisinin
yiiksek olmasi durumunda, yatirimer bugiin kendini daha zengin hissetmektedir; ¢ilinkii
gelecekte daha wvarlikli olacagi beklentisine sahiptir. Bu durumda bugiinki
harcamalarim1 arttirabilir. Dolayisiyla gelir etkisi ikame etkisini dengelemektedir
denilebilir. Ancak, ampirik bulgular, genellikle, ikame etkisinin gelir etkisine kiyasla
baskin oldugunu ve bdylece beklenen getirilerdeki artigla birlikte tasarruf egiliminin de

arttigim ortaya koymaktadir.?*2

Yatirimeilarin  tasarruf ve harcama kararlari ayni zamanda hisse senedi
getirilerine iligkin belirsizlik derecesine de baghdir. Belirsizlik derecesindeki artis,
gerceklesen getirinin, beklenen getiriden uzaklagma riskini artiracaktir. Yatirimci
olumsuz bir neticeyle, bir diger deyisle diisiik bir getiriyle karsilagma ihtimaline kars1
mevcut tasarruflarimi arttiracaktir. Diger taraftan, gelir etkisi ise, yatirimcinin mevcut
harcamalarini arttirmasina yol agagacaktir. Gelir etkisine gore, yatirimer risk artigindan
kaginmak amaciyla bugiin daha fazla harcama yapacaktir; ¢linkii su an yapacagi
harcama, gelecek hakkindaki artan belirsizlik karsisinda daha cazip goriinmektedir.
Hangi etkinin egemen olacagi, yatirimcinin riske karsi tutumuna baghdir. Yatirimci
riskten son derece kacan bir yapiya sahipse ihtiyati tasarruf etkisi galip gelecek, mevcut
harcamalar diisecek ve bdylece getirilerin belirsizliginin artmasina karsilik, yatirimci
tasarruflarin1  artiracaktir.  Yatirnmci risk almaktan hoslanmiyorsa, hisse senedi
getirilerinin belirsizligindeki bir artis, yatinmcinin bazi hisse senetlerini satmasina ve
tahvil gibi daha az riskli varliklar1 satin almasina yol acabilecektir. Diger hisse senedi
sahipleri de benzer sekilde davranabilecegi icin, yatirimcilar ellerindeki hisse senetlerini
satttkca hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 diisecektir. Bu nedenle getirilerin

belirsizligindeki bir artis, hisse senetlerinin mevcut fiyatlarinda bir diisiise yol acacaktir.

22D, Keith Sill, “‘Predicting Stock Market Volatility’’, Federal Reserve Bank of Philadelphia:
Working Papers, 1991, (pp.16-29), p.16.
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Dolayisiyla artan hisse senedi piyasa volatilitesi, bireylerin harcama ve tasarruf
egilimlerini etkileyebilecektir. Ayrica, artan belirsizlik, hisse senetlerinin piyasa

fiyatlarinda bir diisiise de yol agabilecektir.”?

Hisse senedi piyasa volatilitesi, ayn1 zamanda firmalarin yatirnm kararlar
tizerinde de etkili olabilmektedir. Hisse senedi piyasa volatilitesindeki artis, yatirimeilar
tarafindan hisse senedi yatirimlarinda risk artis1 olarak algilanmakta ve yatirimcilar,
fonlarin1 daha az riskli varliklara kaydirabilmektedirler. Yatirimcilarin bu tepkisi
nedeniyle, hisse senedi ihra¢ eden firmalarin fon maliyetleri yiikselme egilimine
girmektedir. Ayrica, yatirimeilar daha biiylik ve kokli firmalarin hisse senetlerini satin
almaya yonelebilecegi i¢in, kiigiik firmalar ile yeni firmalar da bu durumdan olumsuz

yonde etkilenebilmektedir.2%*

Finansal piyasalar, ekonomik biiylime ve kalkinmay1 kolaylastirabilmek
amaciyla tasarruflart verimli yatirimlara yonlendirmektedirler. Ancak, hisse senedi
piyasa volatilitesi, oOzellikle fiyatlardaki yiiksek volatilitenin piyasada sermaye
erozyonuna neden oldugu gelismekte olan bir ekonomide, bu siirece engel teskil
edebilir. Bu baglamda, hisse senedi piyasalarinda yiiksek volatiliteye hangi faktdrlerin
sebep oldugu, piyasa uzmanlari ve akademisyenler arasinda devam edegelen bir

tartismadir.?%>

2.2. Hisse Senedi Piyasalarinda Volatiliteye Neden Olan Faktorler

Son yillarda diinya ¢apinda hisse senedi fiyat1 volatilitesinde yasanan artiglardan
dolayi, soz konusu fiyat degisiklikleri ile volatilite artisin1 besleyen faktorleri ele alan

calismalarin giderek daha fazla dikkat ¢ektigi gdzlenmektedir.>*®

Hisse senedi fiyat volatilitesinin, firmalarin degerine etki ettigi diisiiniilen
makroekonomik faktorlerdeki birtakim hareketlerden kaynaklanan firma deger
degisiklikleri neticesinde gerceklesebilecegi ifade edilmektedir. Dolayisiyla hisse senedi

fiyat volatilitesindeki artis, deger yaratan bu makroekonomik etkenlerin artan

23 Sill, a.g.m., pp.16-17.

2% Sean Becketti - Gordon H. Sellon, ‘‘Has Financial Market Volatility Increased?”’, Economic Review,
June 1989, (pp.17-30), p.18.

295 Bushra Ghufran - Hayat M. Awan - Aftab Khan Khakwani - Muhammad Azeem Qureshi, ‘‘What
Causes Stock Market Volatility in Pakistan? Evidence from the Field”’, Economics Research
International, Vol.2016, 2016, (pp.1-9), p.1.

2% Imegi, a.g.m., p.81;
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volatilitesinin bir sonucu olabilir.?’” Bununla birlikte, hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen
firma performansi, yonetim kurulu degisikligi, yeni yOnetimin atanmasi, kar pay1
dagitimi, hisse basina kazang, beklenen getiriler gibi firmaya 6zgii faktorler de soz
knusudur. Ayrica, vadeli iglem ve spot piyasa fiyatlar1 arasinda bir iliskinin varlig
durumunda, s6z konusu piyasalarin volatiliteleri arasinda da bir iligski olabilecektir.
Dolayisiyla hisse senedi piyasa volatilitesinin belirleyicileri, finansal sistem aktorleri

i¢in hala tartismaya agik bir konudur. 2%

2.2.1. Finansal Kaldira¢ ve Volatilite Geri Besleme Teorisi

Bir hisse senedinin veya piyasa portfOyiiniin fiyati ile volatilitesi arasindaki iliski
yaygin bir sekilde incelenmis; negatif bir sokun ayni biliyiikliikteki pozitif bir soka
oranla hisse senedinin veya piyasanin volatilitesini daha ¢ok arttirdigi ileri siiriilmiis ve

s6z konusu bu durum ‘asimetri’ olarak ifade edilmistir.>*

Asimetrik volatilite, ‘kaldirag etkisi’ ve ‘volatilite geribildirim etkisi’ olmak
tizere iki sekilde ele alinmaktadir. Kaldirag etkisi, hisse senedi fiyatindaki bir diisiisiin
firmanin borg¢-6zkaynak oraninda (finansal kaldirag) bir artisa neden olmasi ve hemen
sonrasinda firmanin riskinin, dolayisiyla hisse senetlerinin volatilitesinin artmasiyla
aciklanmaktadir. Volatilite geribildirim etkisi ise, bir kez fiyatlandirildiktan sonra
volatiliteye dair beklenen bir artisin hisse senedinden beklenen getiri oranini arttirmasi
ve bu durumun hisse senedi fiyatinda ani ve énemli bir diisiise sebep olmas1 seklinde
ifade edilmektedir. Bu baglamda, kaldirag etkisi ile volatilite geribildirim etkisi
arasindaki temel farkin, hisse senedi getirileri ile volatilite arasindaki nedensellik
iliskisinin yonii oldugunu sdyleyebilmek miimkiindiir. Kaldirag etkisinde nedenselligin

hisse senedi getirilerinden volatiliteye dogru gergeklestigi goriilmektedir. Volatilite

27 James D. Hamilton - Lin Gang, ‘‘Stock market Volatility and the Business Cycle’’, Journal of
Applied Econometrics, Vol.11, No.5, 1996, (pp.573-593); Shamsher Mohamad - Annudar Md Assir
““Factors Associated with Stock Price Volatility and Evaluation of Gordon's Share Valuation Model on
the Kuala Lumpur Stock Exchange’’, Pertanika Journal of Social Sciences & Humanities, Vol.1, No.2,
1993, (pp.179-186), pp.180.

2% Imegi, a.g.m., p.81; Mordecai Kurz - Hehui Jin - Mauruzio Motolese, ‘Determinants of Stock Market
Volatility and Risk Premia’’, Annals of Finance, Vol.1, No.2, 2005, (pp.109-147).

2% Hepsag, a.g.m., p.136.
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geribildirim etkisinde ise, nedensellik iligkisi volatiliteden hisse senedi getirilerine

dogrudur.>®

Black (1976)3% ve Christie (1982)3%, getiri ve volatilite iliskisi iizerine
yaptiklar1 caligmalarinda, negatif getirilerin pozitif getirilere kiyasla daha yiiksek
volatiliteye sebep oldugunu tespit etmislerdir. Arastirmacilar s6z konusu bu gozleme
dayanarak, sabit finansal kaldira¢ durumunda bir finansal varligin degerindeki diisiisiin,
bu varligt daha riskli hale getirdigini ve varligin volatilitesinde bir artisa sebep
oldugunu ileri siirmiisler; bu durumu kaldirac etkisi olarak tanimlamislardir.’®* Diger
taraftan, Merton (1973, 1980)3% zamanlar arasi sermaye varliklarini fiyatlandirma
modelinde (ICAPM), piyasa portfoylinde beklenen fazla getirinin kendi kosullu
volatilitesiyle pozitif yonli bir iliskiye sahip olmasi gerektigini ortaya koymustur. Bu
pozitif iligkinin ardindaki Ongorii, volatilitenin piyasa tarafindan fiyatlandirilmasi
durumunda, beklenen volatilitedeki bir artisin, daha yiiksek bir portfoy getirisi ihtiyaci
doguracagidir. Volatilite geri bildirim etkisi olarak ifade edilen bu durum, volatilite ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir korelasyonun varligin1 éne siirmektedir.3%
Volatilite geri bildirim etkisi, volatilitenin fiyatlandirildig1 ve volatilitede meydana
gelen bir yiikseligin dayanak varliktan beklenen getiriyi arttirdigi, bu durumun ani bir

hisse senedi fiyat diisiisiine yol actig1 argiimanina dayanmaktadir.3%

2.2.2.Ekonominin Konjonktiirel Durumu ve Finansal Krizler

Hisse senedi piyasa volatilitesi ile finansal krizler arasindaki nedenselligin
ortaya konulmasi oldukg¢a giictiir. Hisse senedi piyasa volatilitesinin, hisse senedi

fiyatlarinda gozlemlenen diisiisiin ardindan yiliksek seviyelere ulagsmasi halinde,

3% Hepsag, a.g.m., p.136.

301 F, Black, “Studies in Stock Price Volatility Changes” In Proceedings of the 1976 Meetings of the
American Statistical Association, 1976, (pp.171-181).

302 Andrew A. Christie, “The Stochastic Behavior of Common Stock Variances: Value, Leverage, and
Interest Rate Effects” Journal of Financial Economics, Vol.10, Issue 4, 1982, (pp.407-432).

393 Alper Inkaya - Yeliz Yolcu Okur, ‘‘Analysis of Volatility Feedback and Leverage Effects on the
ISE30 Index Using High Frequency Data’’, Journal of Computational and Applied Mathematics,
Vol.259, 2014, (pp.377-384), p.377.

304 Robert C. Merton, ‘“ An Intertemporal Capital Asset Pricing Model”’, Econometrica, Vol.41, 1973,
(pp.67-887); Robert C. Merton, ‘‘On Estimating the Expected Return on the Market: An Exploratory
Investigation’’, Journal of Financial Economics, Vol.8, 1980, (pp.323-361).

39 Junye Li, ‘“Volatility Components, Leverage Effects and the Return-Volatility Relations’” Journal of
Banking & Finance, Vol.35, 2011, (pp.1530-1540), p.1530.

3% Inkaya - Okur, a.g.m., p.377.
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ekonominin gelecegine iligkin belirsizlikler artmakta ve bu durum, gergeklesebilecek bir
krizin habercisi olarak degerlendirilebilmektedir. Bunun yani sira, normal kabul
edilebilecek bir seviyenin altindaki volatilite de yatirimcilarin daha fazla risk almasina
sebebiyet vererek finansal kriz olasiligini arttirabilmektedir. Ancak, durgunluk ve
finansal kriz donemleri boyunca hisse senedi piyasa volatilitesinin yiikselme egilimine
girdigi gozlenmektedir. Bununla birlikte finansal piyasalarda yasanan krizlerin
ekonominin genelinde ¢ok biiyiik maliyetlere sebep olabilecegi ifade edilmektedir.
Finansal krizlere bagli olarak yasanabilecek iflasar, s6z konusu maliyetler arasinda
onemli bir yer tutmaktadir. Dolayisiyla finansal krizlerin bu tiir maliyetlerin meydana
gelme olasiligini artirmast sonucu, hisse senedi piyasalarinda gozlenen volatilite

artmaktadir.>"’

Son yirmi yilda yasanan Avrupa Para Sistemi krizi (1992-1993), Meksika Tekila
krizi (1994-1995), Dogu Asya ve Rusya krizleri (1997-1998), Tiirkiye ekonomik krizi
(2001), ABD mortgage krizi (2007-9) ve Yunanistan bor¢ krizi (2011) gibi finansal
krizler, bu iilkelerdeki volatilite artisinin krizle olan iligskisine dikkatleri ¢cekmistir. Bu
baglamda, volatilitenin finansal istikrarsizligin temel nedenlerinden biri olarak kabul
edildigi ve finansal krizlerin, Onemli varliklarin volatilitesindeki artis ile
iliskilendirildigi goriilmektedir. **® Finansal piyasa volatilitesi, &zellikle ekonomik
aktorlerin beklentilerinden saptig1 zaman, ekonomik kararlar1 etkilemektedir. Beklenen
seviyelerin ilizerinde gergeklesen bir volatilite, gelecekteki nakit akislar1 ve iskonto
oranlarina, dolayisiyla gelecekteki ekonomik kosullara iliskin daha fazla belirsizlige
isaret etmektedir. Bu tiirden beklenmedik bicimde yiiksek bir volatilite, gelecege dair
gelismelere ilgi duyan ekonomi aktorleri tarafindan ortaya ¢ikabilecek olumsuz birtakim
sonuclara ve gerceklesebilecek bir krize dair artan riskin bir sinyali olarak
goriilebilmekte ve bu durum yiiksek volatilite kanali adin1 almaktadir. Diger taraftan,
beklenmeyecek kadar diisiik bir volatilitenin de diisiik volatilite kanali olarak ifade

edilen yol araciligiyla finansal krize neden olabilecegi ileri siiriilmiistiir. Danielsson vd.

397 Jon Danielsson - Marcela Valenzuela - Ilknur Zer, ‘‘Learning from History: Volatility and Financial
Crises’’, SRC Discussion Paper, No.57, February 2016, (pp.1-40), p.2; Daniel B. Nelson, “Modelling
Stock Market Volatility Changes”, Modelling Stock Market Volatility, Edited by Peter E. Rossi,
Academic Press, London, (pp.3-15); Ziya Korkut Esrefoglu, ‘‘Tiirkiye’de Hisse Senedi Piyasasi
Volatilitesinin Tahmini ve Dagilimlarin Karisimi Hipotezinin Sinanmasi’’, Yayimlanmamis Doktora
Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir, 2002, s.53.

3%8 Rejeb - Salha, a.g.m., p.147.
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(2012)3% diisiik riskin ekonomik aktorleri daha fazla risk almaya tesvik ettigini ve
sonrasinda bu durumun gelecekte soklarin meydana gelme olasiligini artirdigini ifade
etmislerdir. >! Ayrica, hisse senedi piyasa volatilitesinde meydana gelen biiyiik
degisimlerin yaratabilecegi finansal krizlerin bulagici olmasi durumunda, farklh
varliklarin getirileri arasindaki iligski artacagi igin, c¢esitlendirmenin risk yoOnetimi
tizerindeki etkisi sakin donemlere kiyasla azalacak, i¢inde bulunulan kosullar da

yatirimeilarin daha az lehine olacak ve daha belirsiz bir hale gelecektir.?!!

Ekonomilerin durgunluk donemlerine bakildiginda, genellikle, finansal varlik
fiyatlarmin distiigli ve bu durumun durgunluk boyunca devam ettigi goriilmektedir.
Yasanan bir krizin yarattig1 etki sektorler arasinda yayilmakta, 6zellikle finansal sektor
sarsintiya ugramaktadir. Dolayisiyla kriz sirasinda hisse senedi piyasa volatilitesi
yiiksek seviyelere ulasabilmekte ve hisse senedi fiyatlar1 hem gelismis hem de
gelismekte olan piyasalarda giiclii bir sekilde diigebilmektedir. Bununla birlikte,
gelismekte olan piyasalarda gozlemlenen bu etkiler, daha hizli, sert ve uzun siireli

olabilmektedir.>!?

Bu konuda yaptig1 onciil galigmasida Schwert (1989)°!3, ABD'deki hisse senedi
fiyatlarin1 ve volatilite davranigini konjonktiir hareketleri ve finansal c¢okisler ile
iliskilendirerek, 1834 - 1987 donemini kapsayacak sekilde arastirmistir. Bu amagcla,
arastirmaci normal borsa volatilitesi davranisini saptamis; sonrasinda finansal kriz ve
durgunluk ile ilgili volatilite degisikliklerini analiz etmistir. Arastirmaci yapmis oldugu
analiz neticesinde, arastirma doneminde meydana gelen ekonomik durgunluk
donemlerinde, hisse senedi fiyatlarinda ortaya c¢ikan diisiisiin ardindan, hisse senedi
getiri volatilitesinde artis meydana geldigini tespit etmistir. Ayrica, 1929°da yasanan

biiylik krizden 6nce hisse senedi fiyatlarinin diistiiglinli ve ardindan hisse senetlerine ait

39 Jon Danielsson - Huyun Song Shin - Jean-Pierre Zigrand, ‘‘Procyclical Leverage and Endogenous
Risk”’, http://www.riskresearch.org/files/DanielssonShinZigrand2012.pdf, 23.08.2016.

310 Danielsson - Valenzuela - Zer, a.g.m., pp.2-3.

311 Rejeb - Salha, a.g.m., p.147.

312 Samer AM Al-Rjoub - Hussam Azzam, ‘‘Financial Crises, Stock Returns and Volatility in an
Emerging Stock Market: The Case of Jordan’’, Journal of Economic Studies, Vol.39, No.2, 2012,
(pp-178-211), p.178.

313 G. William Schwert, ‘“Why Does Stock Market Volatility Change Over Time?’’, The Journal of
Finance, Vol. XLIV, No.5, December 1989, (pp.1115-1153), pp.1146-1148.
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volatilitenin arttigini; yasanan kriz esnasinda hisse senedi piyasasinin krize asir1 tepki

gosterdigini ortaya koymustur.®'4

2.2.3.islem Hacmi

Finans piyasalarinin islem hacmine ilgi duymasinin, iglem hacminin likiditenin
bir gostergesi olarak kabul edilmesi ve bilgi akisinin bir 6lgiitii olarak kullanilmasi gibi
bircok nedeni vardir. Islem hacmi, finans piyasalarinin durumu hakkinda bilgi vermek
i¢in rutin olarak kamuoyuna duyurulan énemli bir istatistik olup, yatirimcilar tarafindan
yakindan takip edilmektedir. Piyasa katilimcilari, fiyat degisiklikleri ve islem hacmine
dair bilgilerin piyasa dinamiklerini anlamalarini kolaylastiracagina ve dolayisiyla

finansal bagarilarini arttiracagina inanmaktadir.’!®

Islem hacmi, hisse senedi fiyatlarinin davranisi hakkinda birtakim yararl bilgiler
icermektedir. Hisse senedi fiyati, alici ve satict emirleri arasinda bir dengeyi
yansitmaktadir ve islem hacmi bireysel ve kurumsal yatirnmecilarin degisen fikirlerinin
bir sonucudur. Yeni bilgilerin yatirimcilarin hisse senetlerine dair goriislerini etkilemesi
nedeniyle, islem hacmine piyasalardaki bilgi akismin bir Olgiitii  olarak
basvurulmaktadir. Diger taraftan, getiri volatilitesi bir hisse senedinin risk 6l¢iitii olup,
risk ile getiri arasindaki iliskide 6nemli faktorlerden bir tanesidir. Hisse senedi getirisi
ile islem hacmi arasindaki dinamik iliski, bilgi akis1 ile iliskilendirilen volatilite
olgusundan etkilenebilir. Bu durum, hisse senedi fiyati, islem hacmi ve volatilite
arasindaki iligkilerin 6nemini ortaya koymakta ve ayn1 zamanda, neden bu iliskilerin
ampirik ve teorik yonlerine odaklanildigini agiklamaktadir.>'® Volatilite ile islem hacmi
arasindaki iligki, finans literatiirinde ampirik olarak derinlemesine incelenen
konulardan bir tanesidir. Volatilitede meydana gelen degisimlerin, portfoy dagilimi ve

riskten korunma stratejileri lizerinde dogrudan bir etkisinin olmasi, farkli amaglarla

314 Al-Rjoub - Azzam, a.g.m., pp.178-18]1.

315 Pratap Chandra Pari, ‘‘The Relationship Between Price Volatility, Trading Volume and Market Depth:
Evidence from an Emerging Indian Stock Index Eutures Market’’, South Asian Journal of
Management, Vol.15, No.2, (pp.25-46), p.26.

316 Hui-Ching - Sana Hsieh , ‘“The Causal Relationships between Stock Returns, Trading Volume and
Volatility Empirical Evidence from Asian Listed Real Estate Companies’’, International Journal of
Managerial Finance, Vol.10, No. 2, 2014, (pp.218-240), p.219.
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piyasaya giris yapan katilimcilarin yeni bilgiye tepkilerinin bir yansimasi olarak ifade

edilebilir.?!’

Fiyatlarin herhangi bir alim satim faaliyeti olmadan degismesi miimkiin degildir.
Bu baglamda, volatilite ve islem hacmi arasindaki temel iligkinin olduk¢a ag¢ik olmasina
karsin, alim satim faaliyetinin tek basina volatiliteye neden olup olmadig1 veya alim
sattimin belirli bilesenlerinin volatiliteyi tetikleyip tetiklemedigi, literatiirde hala
tartisilmaktadir. Eger islem hacmi, daha c¢ok, bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin
faaliyetleri dolayisiyla gerceklesiyorsa, bu durumda piyasa bilgiyi 6ziimsemede daha az
verimli olacak ve daha volatil bir goriiniim sergileyecektir. Buna karsin, daha fazla bilgi
sahibi olan yatinmcilar tarafindan yapilan alim satim islemleri, daha fazla bilgi
iiretimine imkan saglayabilecek ve piyasa kisa donemde daha az dalgalanma gosteren,

daha verimli bir goriiniime kavusabilecektir.’'®

Islem hacminin bilgi akisindan dolay1 bir risk kaynag: olmas1 sebebiyle, islem
hacmi ile hisse senedi fiyat hareketleri ve volatilitesi arasinda anlamli bir iliskinin
oldugu one siiriilmektedir. Teorik olarak, diisiik islem hacmi piyasanin likit olmadigi
anlamina gelirken, bu durum ayni zamanda yiiksek fiyat dalgalanmasinin da bir
gostergesi olabilmektedir. Diger taraftan, yiliksek islem hacmi, genellikle, piyasanin
ylksek derecede likit oldugunu ve bu nedenle fiyat degiskenliginin diisiik bir seviyede
kaldigim1 gostermektedir. Bu durum, ayn1 zamanda, biiyiikk alim-satimlarin fiyatlar
lizerindeki etkisini de diisiirmektedir.’'” Buna karsin, volatilite ile islem hacmi arasinda
pozitif bir iligkinin varligin1 6ngdren {i¢ teoriden soz edilebilir. Bunlardan ilkine gore,
eger yatirimcilarin goriisleri heterojen ise, yeni bilgi hem alim satim hem de fiyat
degisikligi ile sonuclanacak ve yapilan islem sayisi artacaktir. Bir diger teoriye gore,
eger yatirnmcilarin bir kismu fiyat hareketlerini alacaklar1 pozisyon i¢in bir bilgi olarak
kullanirsa, bliylik fiyat hareketleri biiyiikk islem hacmine yol agacaktir. Son olarak,
ikincil piyasalarda likidite yoklugu nedeniyle kisa vadeli fiyat baskisi mevcutsa,

cogunlukla, alim veya satim emri seklinde biiylik bir islem hacmi, biiyiik fiyat

317 Yves Rannou - Pascal Barneto ‘‘Futures Trading with Information Asymmetry and OTC
Predominance: Another Look at the Volume/Volatility Relations in the European Carbon Markets’’,
Energy Economics, Vol.53, 2016, (pp.159-174), p.159.

318 Hassan Shahzad - Huu Nhan Duong - Petko S. Kalev - Harminder Singh, ‘‘Trading Volume, Realized
Volatility and Jumps in the Australian Stock Market’’, Journal of International Financial Markets,
Institutions & Money, Vol.31, 2014, (pp.414-430), pp.414-415.

319 Suman Gulia, ‘‘Testing of Relationship Between Trading Volume, Return and Volatility”’, Amity
Global Business Review, Vol.11, February 2016, (pp.96-102), p.96.
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hareketlerine neden olacaktir. 32 Bu baglamda, genellikle, islem hacmi ile fiyat

volatilitesi arasinda pozitif bir korelasyonun varligi ortaya konulmaktadir.*?!

2.2.4. Finansal Liberalizasyon

Liberalizasyon, ekonomideki mevcut kontrollerin, déviz, isgiicii, finans, tarimsal
iriin gibi cesitli piyasalar iizerinden kismen ya da tamamen kaldirilmasi olarak
tanimlanabilir. Finansal liberalizasyon ise, finansal piyasalardaki kontrollerin
kaldirilmas1 ve ekonominin uluslararasi sermaye akimlarina agilmasi siireci olarak ifade

edilmektedir.’??

Son 30 yilda, finansal piyasalarda, daha Once Ornegine rastlanmamis bir
serbestlesme hareketine ve sinir Otesi sermaye akimlarinda liberallesmeye sahit
olunmaktadir. Finans piyasalarinin giderek artan bir sekilde liberallesmesiyle, sermaye
piyasalarinin entegrasyonu da artrmgtir. Ozellikle son yillarda, finans piyasalarmimn
giderek artan bir sekilde entegre oldugu ve bu gelismelerin, yatirnmeilarin portfoylerini
uluslararas1 olarak c¢esitlendirmelerine imkan verdigi goézlenmektedir. Finansal
entegrasyon, sermaye bakimindan daha yetersiz olan {ilkelerin iiretim temellerini
cesitlendirebilmelerine yardimci olabilecek sermayeye daha fazla erisimlerine imkan
saglayarak, daha istikrarli bir ¢ikt1 elde edilebilmesine katki saglayabilmektedir. Diger
taraftan, artan finansal entegrasyonun ekonomileri soklara kars1 daha savunmasiz bir
hale getirdigini savunan goriislere de rastlanmaktadir. Bu baglamda, finansal
kiiresellesmenin, sermaye akisi neticesinde finansal kurumlar tarafindan asir1 risk
almay1 kolaylastirdig1 ve finansal soklarin {ilke sinirlar1 6tesine daha kolay bir sekilde
yayllmasma izin verdigi ileri siiriilmektedir. > Ayrica, liberalizasyonun, &zellikle

gelismekte olan ekonomileri spekiilasyon araciligiyla yurtdisinda ortaya ¢ikan

320 Schwert, ‘“Why Does Stock Market Volatility Change Over Time?”’, a.g.m., pp.1138-1139.

32 Mahender - Shalini Aggarwal - H. L. Verma, ‘‘Investors’ Perceptions on Trading Volume and Stock
Return Volatility in Indian Stock Market’’, The IUP Journal of Applied Economics, Vol. XIII, No.4,
2014, (pp.52-73), p.53.

322 Veysel Yilmaz - Merve Tuncay, ** Finansal Liberalizasyonun Tasarruf ve Yatirim Uzerine Etkisi:
Tiirkiye Ornegi’’, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt.26, Say1.3-4, 2012,
(ss.345-363), s5.347-348.

323 Imegi, a.g.m., pp.81-82.
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ekonomik ve politik calkantilarin etkisine maruz birakarak, daha volatil bir hale

getirebildigi de ifade edilmistir.’?*

Finansal serbestlesme teorisyenleri (McKinnon, 1973; Shaw, 1973)*? finansal
liberalizasyonun gelismekte olan iilkelerde tasarruf ve yatirimlar: arttiracagini, ardindan
da daha yiiksek biiylime seviyelerine erisme imkani saglayacagini savunmuslardir.
Keynesyenler ise, liberallesmenin tasarruflar ve yatirimlar iizerinde olumlu bir etki
yaratip yaratmayacagina dair siipheci bir yaklasim sergilemislerdir. Ayni1 zamanda
liberalizasyonun gelismekte olan {ilkelerin bazilarinda hisse senedi piyasalarinin roliinii
gelistirdigi veya bulunmadiklar1 yerlerde bunlar1 olusturdugu gézlenmis; bu durumun
yarattig1 etkiler de tartismalarin odak noktasi haline gelmistir. Keynesyen goriise gore,
bu {ilkelerde hisse senedi piyasalarinin genislemesi, reel ekonomide istikrari
bozabilecek bir etkiye sahip olan islemlerin hiz kazanmasi sebebiyle volatiliteyi
artiracaktir. Buna karsin, finansal liberalizasyon tezi, hisse senedi piyasalarinin yabanci
yatirimcilara agilmasmin ardindan volatilitede bir azalmanin olacagin1 6ngormektedir.
Buna gore, volatilite artsa dahi, bu durum artan bilgi akisinin bir sonucu olabilir ve

piyasay1 daha verimli bir hale getirebilecegi igin reel ekonomiye zarar vermeyebilir.>*

Smir o6tesi islemlerdeki kisitlamalarin  kaldirilmasi ile yatirimcilar, bu
piyasalardaki yiiksek getiri avantajlarindan yararlanabilmek ve uluslararasi
cesitlendirme yoluyla portfoylerinin riskini azaltabilmek amaciyla, gelismekte olan
piyasalara yatirnm yapmaktadir. Finansal liberalizasyonun, gelismekte olan iilkeler i¢in
piyasa gelisimini desteklemek, sermaye maliyetini diisiirmek, ekonomik biiyiimeyi
kolaylastirmak gibi birtakim avantajlar sagladigi goriisiiniin yani sira; gelismekte olan
piyasalarda liberalizasyonun asir1 volatiliteye neden olabildigi de ifade edilmektedir.
Muhtemel olumsuz volatilite etkileri, hiikiimetlerin 6zellikle gelismekte olan
piyasalarda yabanci hisse senedi yatirimlari iizerinde birtakim kisitlayici uygulamalara

gitmelerine neden olabilmekte ve bu durum firmalarin karli projelerine yonelik sermaye

324 Gregory A. James - Michail Karoglou, ‘‘Financial Liberalization and Stock Market Volatility: The
Case of Indonesia’’, Applied Financial Economics, 2010, Vol.20, (pp.477-486), p.477.

325 Ronal I. McKinnon, Money and Capital in Economic Development, Washington DC: Brookings
Institution, 1973; Edward S. Shaw, Financial Deepening in Economic Development, New York:
Oxford University Press, 1973.

326 Konstantinos Kassimatis, ‘‘Financial Liberalization and Stock Market Volatility in Selected
Developing Countries’’, Applied Financial Economics, Vol.12, 2002, (pp.389-394), p.389.
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birikiminin azalmasina neden olmaktadir. Bu da ekonomik biiyiime {izerinde olumsuz

bir etki yaratabilmektedir.?’

Gelismekte olan ekonomilerde, hisse senedi piyasa volatilitesine duyulan ilgi iki
nedenden otiirii gelismis ekonomilere kiyasla daha fazladir. Oncelikle, bu piyasalardaki
volatilitenin ~ seviyesi, genellikle, gelismis piyasalarda gerceklesen seviyeleri
gecmektedir (Nguyen 2010; Ben Rejeb - Ben Salha 2013; De Santis 1993; Ruckberg
1995) 328 | Ikinci neden ise, Meksika'daki 1994 krizi, Asya'daki 1997 krizi ve
Tiirkiye'deki 2001 krizi gibi, gelismekte olan tilkeleri etkisi altina alan finansal krizlerle
iliskilendirilmesidir. S6z konusu iilkelerde gozlemlenen bu istikrarsizlik, finansal
liberalizasyonun gelismekte olan iilkelerde, hisse senedi piyasalarinin gelisimi ve
ekonomik biiylime lizerinde olumsuz etkileri olabilecegi goriisliniiniin ileri siiriilmesine
neden olmustur. Birgok arastirmaci, sermaye akimi hareketlerinin gelismekte olan
tilkelerde, hisse senedi piyasa volatilitesindeki artigin ana sebeplerinden biri oldugunu
iddia etmektedir (Miles 2002; Kassimatis 2002; Bekaert - Harvey 2003; Kaminsky -
Schmukler 2003; Jayasuriya 2005; Cunado vd. 2006; Giannetti 2007).32° Ayrica, hisse
senedi piyasa volatilitesinin yalnizca artis yoniinde bir egilime sahip olmadigi, ayni
zamanda finansal liberalizasyon sonrasinda sermaye akiminin uluslararasi
hareketliliginden dolayi, volatilitenin piyasalar arasinda kolaylikla yayilabildigi ileri

stiriilmektedir. Bununla birlikte, literatiirde finansal liberalizasyonun volatilite iizerinde

327 Mehmet Umutlu - Levent Akdeniz - Aslihan Altay Salih, ‘‘The Degree of Financial Liberalization
and Aggregated Stock-Return Volatility in Emerging Markets’’, Journal of Banking & Finance, Vol.34,
2010, (pp.509-521), p.5009.

38 D, K. Nguyen, “The Dynamics of Stock Market Volatility around the Opening of Capital Markets”,
Economie et Prévision, Vol.192, No.1, 2010, (pp.65-82); Ben Rejeb - O. Ben Salha, a.g.m, 2013; G. De
Santis, “Asset Pricing and Portfolio Diversification: Evidence from Emerging Financial Markets”,
Portfolio Investment in Developing Countries, edited by S. Claesens - S. Gooptu, Washington, DC:
World Bank, (pp.145-168); E. Ruckberg, “Emerging Stock Markets and International Asset Pricing”,
World Bank Economic Review, Vol.9, No.1, 1995, (pp.51-74).

329 William Miles, “Financial Deregulation and Volatility in Emerging Equity Markets”, Journal of
Economic Development, Vol.27, No.2, 2002, (pp.113-126); Kassimatis, a.g.m.; Geert Bekaert -
Campbell R. Harvey “Emerging Markets Finance”, Journal of Empirical Finance, Vol.10, No.3, 2003,
(pp-3-55); Graciera Laura Kaminsky - Sergio L. Schmukler, ‘‘Short-run Pain, Long-run Gain: The Effects
of Financial Liberalization’’, International Monetary Fund Working Paper WP/3/34, 2003; Shamila
Jayasuriya, “Stock Market Liberalization and Volatility in the Presence of Favorable Market
Characteristics and Institutions”, Emerging Markets Review, Vol.6, No.2, 2005, (pp.170-191); Juncal
Cunado - Javier Gomez Biscarri - Fernando Perez Gracia, “Changes in the Dynamic Behavior of
Emerging Market Volatility: Revisiting the Effects of Financial Liberalization”, Emerging Markets
Review, Vol.7, No.3, 2006, (pp.261-278); Mariassunta Giannetti, “Financial Liberalization and Banking
Crises: The Role of Capital Inflows and Lack of Transparency” Journal of Financial Intermediation,
Vol.16, No.1, 2007, (pp.32-63).
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onemli bir etkisinin olmadigimi gosteren caligmalar da mevcuttur (Bekaert vd. 2006;

Bekaert ve Harvey 1997-2000; De Santis ve Imrohoroglu 1997)339 33!

Finansal liberalizasyon ile kosullu volatilite arasindaki iliski iizerine {i¢ farkli
sonu¢ ortaya konmustur. Bunlardan ilkinde, finansal liberalizasyonun ardindan
volatilitenin diistiigii gézlemlenmistir. Ikincisinde, liberalizasyonun volatilite iizerinde
anlamli bir etkisinin olmadig1 ifade edilmisitir. Ugiinciisiinde ise, finansal
liberalizasyonun volatilitenin siddetlenmesine neden oldugu hipotezini destekleyen

bulgulardan s6z edilmisitir.>*

Huang ve Kracaw (1994)*% ile Rizwan ve Khan (2007)***, yapmis olduklar
ampirik ¢alismalarinda, finansal liberalizasyonun hisse senedi piyasa volatilitesi
iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini ortaya koymuslardir. Mishra (2004)% ise,
finansal liberalizasyonun dig soklarin etkilerini hafiflettigini tespit etmistir. Nwokoye
(2012) 3% tarafindan &ne siiriilen ani durus problemine gdre ise, sermaye hesabi
liberalizasyonu sistematik olarak daha biiyiik bir istikrarsizlik olgusuyla iliskilidir.
Ciinkii, sermaye akimlar1 dogasi geregi konjonktiir ile aynm1 yonde hareket etme
egilimindedir ve bu da ekonomik dalgalanmalarin siddetlenmesine sebep olmaktadir.
Gegici soklarin bliyiik ve kalict etkilerinin oldugu kabul edilirse, bu durumda
ekonomide dalgalanmalar ortaya cikabilecek ve firmalar kredi sinirlamalar1 ile karsi

karsiya kalabilecektir. Bu durumda, finansal liberalizasyon istikrarsizliga yol

330 Geert Bekaert - Campbell R. Harvey - Christian Lundblad, “Growth Volatility and Financial
Liberalization”, Journal of International Money and Finance, Vol.25, No.3, 2006, (pp.370-403); Geert
Bekaert - Campbell R. Harvey, “Emerging Equity Market Volatility”, Journal of Financial Economics,
Vol.43, No.1, 1997, (pp.29-78); Geert Bekaert - Campbell R. Harvey, “Foreign Speculators and Emerging
Equity Markets”, Journal of Finance, Vol.55, No.2, 2000, (pp.565-613); Giorgio De Santis - Selahattin
Imrohoroglu, “Stock Returns and Volatility in Emerging Financial Markets”, Journal of International
Money and Finance, Vol.16, No.4, 1997, (pp.561-579).

331 Aymen Ben Rejeba - Adel Boughrara, ‘‘The Relationship between Financial Liberalization and Stock
Market Volatility: The Mediating Role of Financial Crises’’, Journal of Economic Policy Reform,
Vol.17, No.1, 2014, (pp.46-70), pp.46-47.

332 Rejeba - Boughrara, a.g.m., p.48.

33 R. D. Huang - W. A. Kracaw, ‘‘Stock Market Returns and Real Activity: A Note”, Journal of
Finance, Vol.39, 1994, (pp.267-72).

334 Mohammad Faisal Rizwan - Safi Ullah Khan, ‘‘Stock Return Volatility in Emerging Equity Market
(Kse): The Relative Effects of Country and Global Factors’’, International Review of Business
Research Papers, Vol.3, No.2, 2007, (pp.362-375).

335 Alok Kumar Mishra, ‘‘Stock Market and Foreign Exchange Market in India - Are they Related?”’,
South Asia Economic Journal, Vol.5, No.2, 2004, (pp.1774-187).

336 Gladys Anwuli Nwokoye, ‘‘Financial Openness, Inflation and Exchange Rate and Nigerian Stock
Market Volatility: An Econometric Investigation’’, Ph.D Seminar Paper Presented to the Department of
Business Administration, University of Benin, Benin City, 2012.
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acabilmekte ve sermaye akimi neticesinde meydana gelen biliyiime ve sonrasinda
sermaye kagisi ile sonuglanan bir ¢oOkiise neden olabilmektedir. Ayrica, sermaye
akimmin yoniindeki ani degisiklikler, istikrarsiz sermaye akimlarinin {istesinden
gelebilecek derinlikte finansal sektorlere sahip olmayan gelismekte olan {ilkelerde, ani
yiikselis ve diisiis dalgalanmalarina neden olabilmektedir. Ayrica, finansal
kiiresellesme, risk almayi tesvik ederek, genellikle siddetli resesyon sonuglarini ortaya
cikaran finansal kirilganliga neden olabilmkete ve finansal krizlerin etkilerini

artirabilmektedir.>*’

2.2.5. Politik Belirsizlik

Diinyada yasanan politik gelismelerin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkileri,
Ozellikle son yillarda hisse senedi piyasalarinda gézlemlenen keskin artis ve diisiisler
sonrasinda ekonomistlerin ilgisini ¢eker hale gelmisitir. Siyasi ve sivil karmasiklik
donemlerinde, hisse senedi piyasa volatilitesinin yiiksek diizeylere ¢ikmasi olagan bir
gelisme olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda, politik belirsizligin piyasa

volatilitesi ile yakindan ilgili oldugu ileri siiriilmektedir.>*

Hisse senedi piyasa fiyatlari, firmalarin degerine etki eden birtakim degisimlerin
varlig1 halinde dalgalanma gostermektedir. Bununla birlikte, davranigsal finansgilar,
hisse senedi fiyatlarinin yatirnmcilarin degisen beklentilerine gére de hareket ettiklerini
ileri stirmektedirler. Bu baglamda, politik belirsizlik, yatirimecilarin beklentilerini,
dolayisiyla hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen Onemli bir dig faktdr olarak ele

alinmaktadir.*°

Hisse senedi piyasalari, genellikle, i¢ ve dis politikay1 etkileyebilecek siyasi
kararlara iliskin yeni bilgilere tepki vermektedir. Politik belirsizliklerin ¢dziilmesinin
ardindan, hisse senedi piyasa getirilerinin pozitif yonlii olmasi beklenmektedir. Buna

karsin, politik bir belirsizligin neden oldugu etkiler yatirimcilarin piyasa iizerindeki

337 Imegi, a.g.m., p.82.

338 Frankie Chaua - Rataporn Deesomsaka - Jun Wang, ‘‘Political Uncertainty and Stock Market
Volatility in the Middle East and North African (MENA) Countries’’, Journal of International
Financial Markets, Institutions & Money, Vol.28, 2014, (pp.1-19), p.3.

33 Yunjung Pak - Young-jin Kim - Min Song - Yong-Hak Kim, ‘‘Shock Waves of Political Risk on the
Stock Market: The Case of Korean Companies in the U.S.”’, Development and Society, Vol.44, No.1,
June 2015, (pp.143-165), p.145.
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olumsuz etkiyi hemen Olgmesine imkan vermezse, bir piyasa belirsizligi ortaya

cikacaktir.34°

Politik belirsizlik, firmalar ve diger ekonomik aktorler tarafindan alinan
istihdam, yatirim, tliketim ve tasarruf gibi onemli kararlar iizerinde degisiklige sebep
olabilmekte veya soz konusu kararlarin alinmasini geciktirebilmektedir. Bunun yan
sira, hem arz hem de talep kanallarin1 etkileyerek finansman ve iiretim maliyetlerini
artirabilmekte ve sermaye yatirimlarinin azalmasina yol acarak ekonomik daralmayi
siddetlendirebilmektedir. Ayrica, politik belirsizlige eslik eden bir finansal belirsizlik,
enflasyon, faiz oran1 ve risk primlerine etki edebilmektedir.**! Finansal baglamda,
belirsizlik soklari, kendilerini ya gelecekteki karlilik ya da gelecekteki iskonto
oranlarinin belirleyicileri {izerinde meydana gelen bir belirsizlik olarak gosterecektir.
Karlilik ve iskonto oranina iliskin belirsizlikler ise, artan getiri volatilitesi olarak ortaya
cikacaktir. Bir bagka ifadeyle, hisse senedi getiri volatilitesi, gelecekteki nakit akislarina
ve iskonto oranlarina veya bunlar ortaya ¢ikaran siireclere dair belirsizligi yansitacaktir.
Belirsizlige dair piyasaya ulasan yeni bilgi veya haberler ise, hisse senedi getirilerinde

gozlemlenebilen ani inis ve cikislara neden olabilecektir.>*?

2.2.6. Makroekonomik Faktorler

Hisse senedi fiyatlari, faiz oranlari, enflasyon, doviz kuru vb. bazi temel
makroekonomik degiskenlerden de etkilenmektedir. Etkin bir piyasada hisse senedi
fiyatlar1 yeni haberlere hizli bir sekilde tepki vermektedir. Bu durum, hisse senedi fiyati
volatilitesinin, piyasanin geneline iliskin gii¢lii bilgiler yansittigi ve bir iilkenin
ekonomik goriinlimiinii 6lgmek icin Onemli bir gosterge olarak kullanilabilecegi
anlamina gelmektedir. Bu nedenle, hisse senedi piyasa volatilitesi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki dinamik iliski, tlkelerin ekonomik faaliyetlerini 6lgmek igin
kullanilabilir. Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski,

teorik hisse senedi degerleme modellerinde de acik¢a yer almaktadir. Bu modellere

340 Yi-Hsien Wang - Chin-Tsai Lin, ‘‘Empirical Analysis of Political Uncertainty on TAIEX Stock
Market’’, Applied Economics Letters, Vol.15, 2008, (pp.545-550), p.545.

341 Mohamed Arouri - Christophe Estay - Christophe Rault - David Roubaud, ‘‘Economic policy
uncertainty and stock markets: Long-run evidence from the US’’, Finance Research Letters, Vol.18,
2016, (pp.136-141), p.137.

342 Gabriel P. Mathy, ‘‘Stock Volatility, Return Jumps and Uncertainty Shocks during the Great
Depression’’, Financial History Review, Vol.23, Issue 2, August 2016, (pp.165-192), p.167.
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gore, bir hisse senedinin piyasa fiyati, gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degerine
esittir. Dolayisiyla nakit akislarini  ve istenen getiri oranim1 etkileyen tiim
makroekonomik degiskenler, hisse senetlerinin degerini de etkileyecektir. Ornegin
enflasyon ve faiz oranlarinda meydana gelen artislar, doviz kurlarindaki dalgalanmalar
gibi gelismeler, riskin artmasina ve hisse senedi getiri volatilitesinin yiikselmesine
sebep olabilecek, boyle bir durumda da yatirimcilar yatirimlarini tahvil gibi daha az

riskli varliklara kaydirableceklerdir 343

Makroekonomik degiskenler, hisse senetlerinin se¢ciminde de dnemli bir isleve
sahiptir. Bu nedenle yatirimcilar, portfoylerini yonetmek icin gelecekte beklenen
getiriler lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olan degiskenler hakkinda bilgi sahibi olmak
isterler. ** Firmaya ait nakit akislarim ve genel sistematik riski belirlemede
makroekonomik degiskenlerin 6nemi g6z onilinde bulunduruldugunda, makroekonomik
kosullar ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliski dikkat ¢ekmektedir. Kar pay1 iskonto
modeli ve arbitraj fiyatlama teorisi gibi degerleme modelleri, makroekonomik
degiskenlerin davraniginin hisse senedi fiyatlarina dahil oldugu O6nemli bir teorik
cerceve sunmaktadir. Bu modeller iiretim, enflasyon, faiz oranlari, déviz kurlar1 gibi
makroekonomik faktdrlere iliskin beklenen veya beklenmeyen yeni bilgilerin ortaya
¢ikisini tahmin etmekte ve makroekonomik faktorlerin beklenen temettii, iskonto orani
veya her ikisi lizerindeki etkisinden dolayi, hisse senedi fiyat veya getirilerinin
degisecegini ongoérmektedir. Beklenen kar (ya da nakit akisi) ve beklenen iskonto
oraninin cari hisse senedi fiyatin1 veya getirilerini etkiledigi gz oniine alindiginda, cari
getirilerin kosullu varyansi, gelecekte beklenen nakit akis1 ve gelecek iskonto orani ile
bunlardan ikincisi arasindaki kosullu kovaryansin bir fonksiyonu olacaktir. Gelecekteki
kazanglarin ve dolayisiyla nakit akislarinin makroekonominin saglikli isleyisi ile olan
iligisi sebebiyle, makroekonomik kosullarin gelecek davraniglarina iliskin
belirsizliklerde ortaya c¢ikabilecek degisikliklerin, hisse senedi getirilerinin cari

volatilitesinde bir degisim yaratmasi beklenmektedir.3#°

33 Kwadwo Boateng Prempeh, ‘‘Macroeconomic Variables and Stock Price Volatility in Ghana”,

Munich Personal RePEc Archive, MPRA Paper No.70545, 2016, (pp.1-11), pp.1-2.

34 Attari - Buhutto, a.g.m., p.310.

345 Zivanemoyo Chinzara, ‘‘Macroeconomic Uncertainty and Conditional Stock Market Volatility In
South Africa’’, South African Journal of Economics, Vol.79, No.1, March 2011, (pp.27-49), pp.27-28.
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2.2.6.1. Doviz Kuru

Son yillarda, gelismekte olan iilkeler, yabanci sermayeyi ¢ekebilmek ve yiiksek
ekonomik biiylime elde edebilmek amaciyla, finansal piyasalarini serbestlestirmek icin
cesitli ekonomik reformlar1 (6rnegin doviz piyasasini) hayata gecirmistir. S6z konusu
ekonomiler, sabit kur rejiminden, miidahaleli dalgali kur rejimi veya dalgali kur
rejimine ge¢cmis; ancak bir goriise gore, bu durum piyasalar1 fiyat dalgalanmalarina
neden olabilecek doviz kuru volatilitesine daha yatkin bir hale getirmistir. Sonug olarak
uygulanan bu politikalar, hisse senedi piyasa performansi tizerinde olumlu etkilerin yani
sira olumsuz birtakim etkilere de neden olmustur. Bu baglamda, kiiresel finansal
entegrasyonun ve lilkeler arasinda ticaret ve sermaye hareketlerinin artmasiyla birlikte,

hisse senedi getirileri ve doviz kurlari arasindaki iliski de 5nem kazanmustir. 34

Bir¢ok iilkenin ekonomik politikalarii1 dalgali doviz kurlari dogrultusunda
degistirmeleri neticesinde artan doviz kuru volatilitesi, doviz kuru riskini
dogurmaktadir. Yatirimcilarin s6z konusu kur riskini g¢esitlendirme imkanlarinin olup
olmadigina karar verebilmeleri bakimindan, doviz kuru riskinin uluslararasi riskler
tizerindeki artis yonlii etkisi dnem tasimaktadir. Eger bu risk c¢esitlendirilemiyorsa,
yatirimeilar kur riskine maruz kalan varliklar {izerine bir prim ddemeye razi olacaktir.
Bu nedenle, doviz kuru yabanci yatirim ve uluslararasi varliklar fiyatlandirmanin en
onemli boyutlarindan biri olarak kabul edilmektedir.>*” Bu baglamda, déviz kurlari ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi anlamanin, hem yurtici hem de uluslararasi
yatirimcilara riskten korunma ve portfoylerini ¢esitlendirme baglaminda yardimci

olacagi ileri siiriilebilir.’*®

Kiiresellesme ile emtialarin ve sermayenin sinir 6tesi akisinda yasanan biiyiik
boyuttaki artigla birlikte gelismekte olan ekonomilerde doviz kontrolleri asamali bir
sekilde kaldirilmis, benimsenen esnek kur rejimi, doviz piyasalariin volatilitesini ve
yabanc1 yatirimlara iligkin riskleri arttirmistir. Hisse senedi piyasasinin bir ekonomideki

yatirimlarin degerinin bilesik bir gostergesi olarak hizmet vermesi sebebiyle, hisse

346 Massomeh Hajilee - Omar M. Al Nasser, ‘‘Exchange Rate Volatility and Stock Market Development
in Emerging Economies’’, Journal of Post Keynesian Economics, Vol.37, No.1, Fall 2014, (pp.163-
180), p.164-166.

347 Paul-Francois Muzindutsi - Ferdinand Niyimbanira, ‘‘The Exchange Rate Risk In The Johannesburg
Stock Market: An Application of the Arbitrage Pricing Model’’, Journal of Global Business and
Technology, Vol.60, No.1, Spring 2012, (pp.60-70), p.60.

348 Gabriel, a.g.m., p.626
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senedi ve doviz piyasalar1 arasindaki etkilesim de dikkat ¢ekmeye baslamistir. Makro
diizeyde, doviz kuru dalgalanmalariin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisi, bir iilke
ekonomisinde uluslararasi ticaretin goreceli onemine ve ticari dengesizliklerin dogasina
baghdir. Ma ve Kao (1990)**°, dovizin deger kazanmasiyla ihracat agirlikli bir ilkenin
yerel hisse senedi piyasasinin olumsuz; ithalat agirlikli bir iilkenin piyasasinin ise,

olumlu y6nde etkilendigini tespit etmislerdir.>*°

Mikro diizeyde ise, bir firmanin (veya bir sektdrde yer alan firmalarin) hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki kavramsal iliski, rekabet argiimanina
dayanmaktadir. Bir firmanin ekonomik degeri veya hisse senedi fiyatlarinin doviz
kurunda meydana gelen degisimlere kars1 duyarliligi, firmanin déviz kuru riskine maruz
kalmasi olarak ifade edilir. Doviz kurundaki degisikliklerin firmalarin degerini
etkilemesinin nedeni, firmanin gelecekteki nakit akislarinin doviz kuru dalgalanmalari

)1, firmalarm déviz kuru riskine maruz

neticesinde degisecek olmasidir. Shapiro (1975
kalma oraninin, ihracat orani, dis rekabet diizeyi ve yerli ve ithal iiretim faktorleri
arasindaki ikame derecesi ile iliskili oldugunu ileri siirmiistiir. Marston (2001)*2, bir
firmanin doviz kuru riskine maruz kalmasinin ana sebebinin firmanin net dis gelirleri
oldugunu iddia etmistir. Bodnar vd. (2002)*%, {iriinleri yiiksek talep elastikiyetine sahip
firmalarin daha yiiksek doviz kuru riskine maruz kaldigini; ancak iiriinleri talep
elastikiyetine sahip olmayan firmalarin tiiketicilere fiyat degisikliklerini basariyla
aktarabildigini gostermistir.*>>* Adler ve Dumas (1984)%°, tiim islemleri yerli olan

firmalarin dahi, girdi ve ¢ikt1 fiyatlarinin doviz kuru hareketlerinin etkisinde olmasi

durumunda doviz kurlarindaki degisimlere maruz kalabilecegini ileri siirmiislerdir.

349 Cristopher K. Ma - G. Wenchi Kao, “On Exchange Rate Changes and Stock Price Reactions”, Journal
of Business Finance and Accounting, Vol.17, No.3, 1990, (pp.441-449).

3% K. N. Badhani - Rajani Chhimwal - Janki Suyal, ‘‘Exchange Rate Volatility: Impact on Industry
Portfolios in Indian Stock Market’’, The Icfai Journal of Applied Finance, Vol.15, No.6, 2009, (pp.33-
48), p.34.

351 Alan C. Shapiro, “Exchange Rate Changes, Inflation and the Value of the Multinational Corporation”,
Journal of Finance, Vol.30, No.2, 1975, (pp.485-502).

352 Richard C. Marston, “The Effects of Industrial Structure on Economic Exposure”, Journal of
International Money and Finance, Vol.20, No.2, 2001, (pp.149-164).

353 Gordon M. Bodnar - Bernard Dumas - Richard C.Masston, “Pass Through and Exposure”, Journal of
Finance, Vol.57, No.1, 2002, (pp.199-231).

354 Badhani - Chhimwal - Suyal, a.g.m., p.35.

355 Michael Adler - Bernard Dumas, “Exposure to Currency Risk: Definition and Measurement”,
Financial Management, Vol.13, No.2, (pp.14-50).
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Benzer sekilde, Agrawal vd. (2010)*>%, doviz kurlarinin yalmzca ¢okuluslu ve ihracat
odakli firmalarin degil, aym1 zamanda yerli firmalarin da hisse senedi fiyatlarini
etkileyebilecegi fikrini savunmuslardir. Buna gore, ¢okuluslu bir firma i¢in doviz
kurlarindaki degisimler, hisse senedi fiyatlarinm etkileyebilecek sekilde, karlilik ve gelir
tablosunda yansitilan yurtdisi faaliyetlerinin degerinde ani bir degisime neden
olabilmektedir. Bununla birlikte, girdilerinin bir kismini ithal, ¢iktilarinin bir kismin1 da
ihra¢ eden yerli firmalar da déviz kurundaki degisikliklerden etkilenebilmektedir.3%
Diinya ticaret ve sermaye hareketlerinde siiregelen artislar, doviz kurlarinin firma
karlilig1 ve hisse senedi fiyatlar1 lizerinde ana etkenlerden biri haline gelmesine sebep
olmustur. Girdi ve ¢ikt1 fiyatlar1 lizerindeki dogrudan etkisi gz Oniine alindiginda,
doviz kuru degisiklikleri firmalarin uluslararasi rekabetini dogrudan etkilemektedir.
Teori, doviz kurlarindaki bir degisikligin bir firmanin yurtdis1 operasyonlarini ve toplam
karmi, sonu¢ olarak da dis ticaret ozelliklerine bagl olarak hisse senedi fiyatlarini
etkileyecegini ileri stirmektedir. Temelde, doviz kurlarindaki dalgalanmalar firmanin
gelecekteki nakit akimlarini degistirecegi i¢cin doviz kuru degisimi firmanin degerine de
etki edecektir. Yerli paranin doviz karsisinda deger kazanmasi sonucunda, ihracatcilar
uluslararas1 pazarda rekabet gii¢lerini kaybedeceklerinden, ihracatgilarin satiglart ve
karlari kiigiilecek ve hisse senedi fiyatlar diisecektir. ithalatcilar ise, i¢ piyasada rekabet
giiclerini artiracak, bu nedenle, karlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 da yiikselecektir.
Dolayistyla doviz kurunda meydana gelen degisimler, hisse senedi piyasalar1 iizerinde
etkili olacaktir. Ornegin devaliiasyon yapilmasi, firma igin ihrag edilen ciktilar1 daha
ucuz ve ithal girdileri daha pahali hale getirecektir. Boyle bir durumda, firmanin ihracat-
ithalat agirlik yapisina bagl olarak devaliiasyonun firma gelir ve giderleri iizerinde
olumlu ya da olumsuz bir etkisi olacak ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin ortalama

seviyesi artis ya da azalis egilimine girebilecektir.>>®

Ote yandan, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile sermaye giris
¢ikislarinin doviz kurlarinda dalgalanmalara neden olmasi, dis ticarete konu olan mallari
iceren sektorlerde faaliyette bulunan firmalarin belirsizligini arttiracaktir. Dolayistyla bu

sektorlerde calisan firmalarin karsilagtiklart riskler de yiikselecektir. Bu durum, kisa

3% Gaurav Agrawal - Aniruddh Kumar Srivastau - Ankita Strivastav, “A Study of Exchange Rates
Movement and Stock Market Volatility”, International Journal of Business and Management, Vol.5,
No.12, 2010, (pp.62-73).

357 Gabriel, a.g.m., p.626.

338 Gabriel, a.g.m., p.625-626.
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vadeli yatinm yapmak isteyen ve riski seven spekiilatdrlerin piyasadaki agirligim
artiracaktir. Sicak para olarak tamimlanan kisa vadeli bu sermaye hareketlerinin
meydana getirdigi biiyiik fon birikiminin yogun bir islem hacmi ile piyasaya anlik girig
ve cikiglar yapabilmesi, 6zellikle gelismekte olan iilke piyasalarinda ani dalgalanmalar
olusturabilmekte, faiz ve kurlarda biiyiik yiikselislere neden olarak finansal krizlere yol

acabilmektedir.*>

Ayrica, para ikamesi siirecinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkili olabildigi de
ifade edilmektedir. Para ikamesi, yerli paranin hesap birimi olma, degisim araci olma ve
gelecekte kullanilmak amaciyla tasarruf edilebilme seklinde ifade edilebilecek ti¢ temel
fonksiyonunun bagka bir iilkenin para birimince yerine getirilmesi durumu olarak
tanimlanmaktadir. Bu siirecte, 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde yerli
paranin siirekli deger kaybetmesi nedeniyle, iilke sakinlerinin tasarruflarint daha
giivenilir oldugunu diistindiikleri yabanci paralara ve yabanci paralara bagl varliklara
kaydirma egilimleri, dovize olan talebi artiracaktir. Bu durumun bir sonucu olarak diger
yatirim araglarina olan talepte azalma meydana gelecektir. Dolayisiyla hisse senetlerine
olan talepte meydana gelen azalma, hisse senedi fiyatlarim1 ve volatilitesini de

etkileyecektir.*°

Literatiirde yer alan bir diger goriise gore, hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlari
arasindaki iligki negatif yonlii olmakla birlikte, nedenselligin yonii hisse senedi
fiyatlarindan doviz kurlarina dogrudur. Portfoy dengesi olarak tanimlanan bu yaklasim,
piyasa katilimcilarinin servetlerini ulusal ve uluslararasi finansal varliklar arasinda
dagitarak portfoylerini ¢esitlendirdiklerini ve ele alinan modelde doviz kurunun, varlik
talepleri ile arzlarin1 dengeleme rolii listlendigini ileri siirmektedir. Boylece, varlik arz
ve talebinin degismesi denge doviz kurunu da degistirecektir. Modele gore, hisse senedi
fiyatlarindaki degismeler yabanci sermaye giris ve ¢ikislar1 yoluyla déviz kurlarindaki
hareketleri etkileyebildiginden, nedenselligin yonii hisse senedi fiyatlarindan doviz

kurlarina dogrudur. Hisse senedi fiyatlar1 kalic1 bir sekilde arttig1 siirece, yabanci

3% Ridvan Karacan, ‘‘Faiz, Doviz Kuru Iliskisinin Makroekonomik Performansa Etkisi Uzerine Bir
Degerlendirme”’, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.20, 2010, (ss.72-92),
$8.79-80; Nurdan Aslan - Nuray Terzi - Etza Siampan, ‘‘Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin
Ekonomik Biiyiime ve Reel Doviz Kuru ile iliskisi’’, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi,
Cilt.5, Say1.10, Ocak 2014, (ss.15-32), s.16.

360 Alpaslan Serel - Burak Darici, ‘‘Para Tkamesini Etkileyen Faktorler: Tiirkiye Uygulamasi’” Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.11, 2006, (ss.150-167), ss.150-151.
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sermaye girigleri de artacak ve doviz kurlar1 diisecektir. Ancak, hisse senedi fiyatlarinin
azalmasi1 paranin deger kaybi ile sonuclanan sermaye ¢ikislarina neden olacak ve doviz
kurlarinda artis yasanacaktir. Dolayisiyla bu yaklagima gore de hisse senedi fiyatlari ile

doviz kurlari arasinda negatif bir iliski séz konusudur.*®!

2.2.6.2.Enflasyon Orani

Enflasyonun hisse senedi getirileri lizerindeki etkisine iligkin bir goriis birligi
saglanamamistir.**> Enflasyonun hisse senedi fiyatlarim iki ana kanaldan etkiledigi
ifade edilmektedir. Bunlardan ilki, enflasyonun firmalarin gelecekteki potansiyel
kazanc1 iizerindeki etkisidir. Ikincisi ise, yatirinmcilarin yatirimlarindan bekledikleri
nakit akislarim1 gelecekteki riski yansitacak bir iskonto orami (enflasyon) iizerinden
bugiine indirgemesidir. Huizinga (1993)°% ile Zion vd. (1993)3¢* yapmis olduklar
calismalarinda, enflasyonun nisbi fiyatlarda daha az istikrar ve dolayisiyla yatirnrm ve
iiretimde daha yiiksek belirsizlige yol actigini ifade etmektedir. Bu durum, enflasyona
iligkin belirsizlik ile reel ekonomik faaliyet arasinda negatif bir iliski dogurmaktadir.
Hisse senedi fiyatlar1 gelecekteki ekonomik faaliyetin bir yansimasi oldugu i¢in,
enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki negatif iliski bu baglant1 noktasinin bir
yansimasidir. Dolayisiyla enflasyon oranlarindaki degisim, hisse senedi fiyatlarim

etkilemekte ve hisse senedi piyasasinda volatiliteye neden olmaktadir.3%3

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligskiyi inceleyen Friedman
(1977)%%6, enflasyon seviyesinin enflasyon belirsizligiyle pozitif iliskili oldugunu, bir
baska deyisle, yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirdigin1 ve iliskinin
enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru gerceklestigini ifade etmistir. Friedman,

enflasyonun ekonomide olusturdugu reel maliyetlerin boyutunun belirlenmesinde

361 Burcu Berke, ‘‘Doviz Kuru ve IMKB100 Endeksi Iliskisi: Yeni Bir Test’’, Maliye Dergisi, Say1.163,
Temmuz-Aralik 2012, (ss.243-257), s.247.

362 Ramaprasad Bhar, ¢‘Inflation Uncertainty and Stock Return: A Reassessment of Macroeconomic Time
Series’’, International Review of Applied Financial Issues and Economics, Vol.2, No.3, 2010,
(pp.416-427), p.417.

363 John Huizinga, ‘‘Inflation Uncertainty, Relative Price Uncertainty, and Investment in US
Manufacturing’’, Journal of Money, Credit, and Banking, Vol.25, 1993, (pp.521-549).

364 Uri Ben Zion - Uriel Spiegel - Joseph Yagil, ‘‘Inflation, Investment Decision and the Fisher Effect’,
International Review of Economics and Finance, Vol.2, 1993, (pp.195-206).

365 Bhar, a.g.m., p.417.

366 Milton Friedman, “Nobel Lecture: Inflation and Unemployment”, Journal of Political Economy,
Vol.85, Isuue 3, 1977, (pp.451-472).
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onemli bir role sahip olan enflasyon belirsizliginin, nispi fiyatlar iizerindeki bozucu
etkisini ve nominal sozlesmelerdeki riskini vurgulamis; enflasyon oranindaki artisin
enflasyon belirsizligini arttirarak, kaynaklarin etkinligini olumsuz etkiledigini, yatirim
ve biliylimeyi azalttigin ileri slirmiistiir. Aragtirmacilari, enflasyon belirsizligi ile hisse
senedi getirileri arasindaki negatif iligkiyi aragtirmaya yonlendiren de enflasyon ile

enflasyon belirsizligi arasinda kurulan bu iliskidir.>¢”

Diger taraftan, enflasyon orani fiyatlar genel seviyesinde bir artis anlamina
geldiginden ve hisse senetleri sermaye mallar1 niteliginde kabul edilebilir oldugundan,
hisse senedi fiyatlarin, fiyatlar genel seviyesi ile birlikte hareket etmesi gerektigi
yaklagimini 6ne siiren diger bir goriisiin varligindan da s6z etmek miimkiindiir. Buna
gore, genel enflasyon oraninin artmast durumunda, hisse senedi fiyatlar1 da
yatirimcilarin servetlerindeki deger diislisiinii telafi etmek i¢in artmalidir. Bu konuda

)368°in hisse senetlerinin beklenen

yapilan en eski aragtirmalardan biri Fisher (1930
getirisinin, beklenen enflasyon ile beklenen reel getiri oraninin toplamina esit oldugu
hipotezini ileri siirdiigii calismasidir. Buna gore, hisse senedi getirisi ile enflasyon
arasinda pozitif bir iligski vardir. Ancak, yapilan ampirik ¢aligmalarin birgogu, enflasyon
oran1 ve hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iligkinin varligini ortaya koymustur

(Lintner, 1975; Bodie, 1976; Jaffe - Mandelker, 1976; Fama - Schwert, 1977)3% 370
2.2.6.3.Faiz Oram

Faiz oranlar1 hisse senedi fiyatlarin1 iki temel kanaldan etkilemektedir.
Bunlardan ilki, faiz oranlarindaki hareketlerin hisse senedi degerlemesinde kullanilan
iskonto orani iizerindeki dogrudan etkisidir. Ikincisi ise, faiz orami degisikliklerinin,

ozellikle yiiksek miktarda borcu olan firmalarda finansman maliyetinin farklilagsmasina

367 Sabiha Oltulular - Harun Terzi, **Yiiksek Enflasyon Enflasyon Belirsizligini Artirryor Mu?”’, istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1.3, 2016, (ss.1-22), s.3.

368 Irving Fisher, The Theory of Interest, Macmillan, New York, 1930.

3 John Lintner, “Inflation and Security Returns” , Journal of Finance, Vol.30, 1975, (pp.259-280); Zvi
Bodie, “Common Stocks as a Hedge against Inflation” Journal of Finance, Vol.31, 1976, (pp.459-470);
Jeffery F. Jaffe - Gershon Mandelker, “The Fisher Effect for Risky Assets: An Empirical Investigation”
Journal of Finance, Vol.31, 1976, (pp.447-458); Eugene F. Fama - G. William Schwert, “Asset Returns
and Inflation” Journal of Financial Economics, Vol.5, 1977, (pp.115-146).

370 Gabriel, a.g.m., p.624.
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yol agarak gelecekteki nakit akiglarina dair beklentileri etkilemesidir. Sonug olarak, faiz

oranlarmin hisse senedi fiyatlarinin énemli bir belirleyicisi oldugu ifade edilebilir.?”!

Faiz oran1 bor¢lanmanin maliyeti olup ayni zamanda finansal varliklarin
gelecekteki nakit akiglarmin bugiine indirgenmesinde bir iskonto orani1 olarak
kullanilmaktadir. Faiz oranlarindaki artis, hisse senedinden beklenen getiri oranini
artiracagindan, hisse senedi fiyatlarinda azalmaya neden olmaktadir. Dolayisiyla para
politikasini yiiriitmekle gdrevli organlarin eylemlerinin, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin yatirimeilara iyi

veya kotii haber sinyalleri verdigi ifade edilebilir.>’?

Faiz oranlar1 ve hisse senedi piyasa getirisi arasindaki iliskinin temellerinden
biri, hisse senedi fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasindaki negatif korelasyonun varligidir.
Sik1 para politikast sonucu yiikselen faiz orani, genellikle, hisse senedi piyasa getirisini
olumsuz yonde etkilemektedir. Bunun nedeni ise, kar pay1 iskonto modelinin 6ngordigii
gibi, yiiksek faiz oranlariin hisse senedi degerini azaltmasi; hisse senetlerine alternatif
olarak sabit getirili menkul kiymetleri daha ¢ekici hale getirmesi; yatirimcilarin 6diing
alma ve hisse senedine yatirim yapma egilimini azaltmasi, dolayisiyla kar marjlarim
etkileyerek is yapmanin maliyetini yiikseltmesidir. Ote yandan, gevsek para politikas:
sonucu diisen faiz orani ise, hisse senedi piyasasini yiikseltme egilimindedir.
Dolayisiyla faiz orani degisiklikleri, firmalarin net degerine etki ederek, hisse senedi

fiyat1 veya getirilerinde volatiliteye neden olmaktadir.>”

Diger taraftan, faiz oranlarina iliskin asir1 volatilite, ekonomik performansa zarar
vermekte ve finansal sistemin diizgiin isleyisini bozmaktadir. Faiz volatilitesinin
ekonomiye zarar verebilecegi yollardan biri, yatirim harcamalarinda neden olabilecegi
azalmadir. Yatirimcilar faiz oranlarindaki volatilite artisin1 tahvil ve diger bor¢lanma
araglarinin riskinde bir artis olarak degerlendirmektedir. Ayrica, firmalar yatirim

projelerini finanse etmenin maliyetinin arttigini diisiinmekte ve yatirim harcamalarinda

371 Pablo Moya-Marti'neza - Roman Ferrer-Lapenab - Francisco Escribano-Sotos, ‘‘Interest Rate Changes
and Stock Returns in Spain: A Wavelet Analysis’’, BRQ Business Research Quarterly, Vol.18, 2015,
(pp.95-110), pp.95-96.

372 Zohaib Khan - Sangeen Khan - Lala Rukh, ‘‘Impact of Interest Rate, Exchange Rate and Inflation on
Stock Returns of KSE 100 Index’’, International Journal of Economics and Research, Vol.35, 2012,
(pp.142-155), p.143.

373 Prashanta K. Banerjee - Bishnu Kumar Adhikary, ‘‘Dynamic Effects of Changes in Interest Rates and
Exchange Rates on the Stock Market Return in Bangladesh’’, Prajnan: Journal of Social and
Management Sciences, Vol.38, 2009, (pp.27-40), p.27.
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ortaya ¢ikan diisiis, ekonomik biiyiimeyi azaltmaktadir. Bu durumda da hisse senedi

fiyatlarinda dalgalanmalar ortaya ¢ikabilecektir.>’*

2.2.6.4. Para Arz1

Para arzinin hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisine dair iki farkli goris ileri
siiriilmiistiir. >’> Bunlardan ilkine gdre, para arzindaki artislar, varlik sahiplerinin
portfoyleri igerisinde yer alan varliklarinin bilesiminde bir degisiklik ile sonuglanmakta
ve bu durum varlik fiyatlar1 ile reel ekonomiyi etkilemektedir. Yatirimcilarin
portfoylerini ¢esitli varliklar arasinda paylastirarak optimal bir portfoy olusturma gabasi
igerisinde olduklar1 gz oniinde bulunduruldugunda, olusturulan bu optimal portfGyiin
dengesinin, merkez bankalarinin uyguladig1 para politikalarindan etkilenebilecegi ifade
edilmistir. Ornegin merkez bankasinin piyasadan menkul kiymet satin almasi, baska bir
deyisle para arzini artirmasi halinde, menkul kiymet ihra¢ edenlerin portfoytindeki para
miktar1 artacak, menkul kiymete olan talebin artmasi da menkul kiymet fiyatlarim
arttiracak ve faizlerin diismesine neden olacaktir. Bu durumda paranin marjinal getirisi
azalacagi icin, yatirimecilar portfylerini yeniden diizenleyecek, bu asamada fiyatlar
artan finansal varliklar ile fiyatlari nispeten diisen reel varliklarin ikamesi baslayacaktir.
Talebin reel varliklara yonelmesi fiyatlar1 artiracagi i¢in tiretim daha karli hale
gelecektir. Diger taraftan azalan faizler nedeniyle yatirnm ve tiikketim harcamalar1 da
artacaktir. Sonu¢ olarak gerek hisse senedi fiyatlarinda gerekse de hisse senedi

getirilerinde volatilite meydana gelecektir.?’¢

Para arzinda meydana gelen bir daralma ise, dncelikle faiz oranlarinda bir artisa
neden olacak ve bu durum firmalarin yatinm kararlarindan vazgegmelerine yol
acabilecek; sonug¢ olarak iiretim ve satiglarinda diismeler yasanabilecektir. Bu durum

karlilik oranlar1 {iizerinde olumsuz bir etki yaratarak, hisse senedi degerlerinin

374 Becketti - Sellon, a.g.m., pp.18-19.

375 Evans Kirui - Nelson H. W. Wawire - Perez O. Onono, ‘‘Macroeconomic Variables, Volatility and
Stock Market Returns: A Case of Nairobi Securities Exchange, Kenya’’, International Journal of
Economics and Finance, Vol.6, No.§8, 2014, (pp.214-228), p.216.

376 Dharmendra Dhakal - Magda Kandi - Subhash C. Sharma, ‘‘Causality Between the Monet Supply and
Share Prices: A VAR Investigation’’, Quarterly Journal of Business and Economics, Vol.32, No.3,

Summer 1993, (pp.52-74), p.52-53; Vedat Ceng1z ““Parasal Aktarim Mekanizmasi Isleyisi ve Ampirik
Bulgular”’, Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1.33, Temmuz-Aralik
20009, (ss. 225 247),5.227.
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azalmasina neden olabilecektir. Sonu¢ olarak, hisse senedi fiyat veya getirilerinde
volatilite ortaya cikacaktir. Diger taraftan, para arzinda meydana gelen bir daralma
ekonominin genel seviyesinde likidite sikisikliklarina neden olarak, bor¢ kullanan
firmalarin risklerini artirabilecektir. Faiz oranlarinda meydana gelen artis sonucu,
agirlikli olarak degisken faiz {izerinden borglanan firmalarin net nakit akiglari,
dolayisiyla firmanin net degeri azalacaktir. Kredi bulmada giicliik ¢eken firmalar artan
faiz oranlarinin etkisiyle ya kredi kullanamayacaklar ya da daha fazla kredi elde
edebilmek icin daha yiiksek maliyetlere katlanmak durumunda kalacaklardir. Her iki
durum da firmalarin bilangolarina olumsuz sekilde yansiyacak, sonu¢ olarak hisse

senedi getirilerinde dalgalanmalar gdzlemlenecektir.’”’

2.2.7. Vadeli Islem Piyasalar1

Vadeli igslem piyasalarinin kaydettigi hizli biiylime sebebiyle, tlirev araglarin

spot piyasa volatilitesi iizerindeki etkisi siirekli olarak arastirilmaktadir.’”®

Vadeli islem piyasalarinin dayanak spot piyasalar ile arbitraj siireci kanaliyla
yakindan baglantili oldugu bilinmektedir. Bununla birlikte, teorik literatiirde vadeli
piyasa islemlerinin baslamasimin dayanak spot piyasa volatilitesi iizerindeki etkisine
iliskin iki temel goriis bulunmaktadir. Bunlardan ilkine gore, vadeli piyasa islemlerinin
baslamasinin spot piyasa volatilitesi tizerinde olumlu bir etkisi s6z konusudur. Ciinkii
tiirev riinler, riskten kaginan piyasa katilimcilarinin ilgili riskleri diger yatirimecilara
transfer edebilmelerinde en etkin araglardir ve risklerin bilgili yatirimeilar tarafindan
iistlenilmesi volatilitenin azalmas1 yéniinde bir etkide bulunmaktadir.’’”® Bunun yani
sira, vadeli islemlerin fiyat kesfini gelistirmesi, piyasa etkinligini artirmasi ve piyasa
derinliginin yanm1 sira bilgi akisini artirmasi nedeniyle, vadeli islem piyasalarinin
dayanak spot piyasa iizerinde dengeleyici bir etkisi bulunmaktadir. Ayrica, vadeli islem
piyasasi katilimcilari, spot piyasa katilimcilarina kiyasla daha bilgilidirler ve bu nedenle

vadeli islem fiyatlar1 nispeten daha az bilgi sahibi spot piyasa katilimcilarina bilgi

377 Cengiz, a.g.m., 5.237; Schwert, “Stock Market Volatility”’, a.g.m., pp.23-24.

378 S, Bhaumik - M. Karanasos - A. Kartsaklas, ‘‘The Informative Role of Trading Volume in an
Expanding Spot and Futures Market’’, Journal of Multinational Financial Management, Vol.35, 2016,
(pp.24-40), pp.24-25.

37 Harjoat S. Bhamra - Raman Uppal, ‘‘The Effect of Introducing a Non-Redundant Derivative on the
Volatility of Stock-Market Returns When Agents Differ in Risk Aversion’’, The Review of Financial
Studies, Vol.22, No.6, 2009, (pp.2303-2330), pp.2303-2304.
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aktarmaktadir. Bu durum da spot piyasada istikrar yaratan bir etki ile sonuglanmaktadir.
Ikinci goriise gore ise, iilke ekonomileri biiyiidiikce, kiiresellesmenin de etkisiyle
yatirim yapilabilen finansal enstriiman c¢esidi ve piyasalar arasindaki etkilesim giin
gectikce artmakta; tiirev piyasa islemlerinin baglamasi, spot piyasa volatilitesi lizerinde
yiikselis yoniinde bir etkide bulunmaktadir. Bu goriisii savunan arastirmacilar, vadeli
islemlerin bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin etkisinden dolay1 spot piyasa volatilitesini
arttirarak dayanak spot piyasayi istikrarsiz bir hale getirdigini ileri siirmektedir. Buna
gbre, nispeten diigiik islem maliyetleri, yiiksek kaldirag dereceleri ve acgiga satis
kabiliyetinin ¢ekiciligine kapilan; ancak yeterince bilgi sahibi olmayan yatirimcilar,
fiyat kesif siirecinde giiriiltiiye neden olmakta ve fiyatlarin bilgi i¢erigini diistirmektedir.

Bu da spot piyasa volatilitesinde bir artis anlamina gelmektedir.>*°
2.3. Volatilitenin Olciilmesi

Finansal piyasalarda volatilitenin modellenmesi ve tahmini, tlirev iirlinlerin
fiyatlanmasi, portfoy yonetimi, risk olglimii gibi bir¢ok alanda temel meselelerden
biridir ve bir finansal varliga yatirim yapma riskini 6l¢gmesi bakimindan optimal portfoy
olusturma baglaminda 6nemli bilgiler igermektedir.*®! Dogru bir volatilite tahmini,
finansal varlik fiyatlamasinin dogru bir sekilde yapilabilmesinin yani sira, beklenen
riski en aza indirgeme amaci tasiyan varlik portfoyliniin belirlenmesine iliskin tahmin
hatasinin kontrol edilmesinde de onem arz etmektedir. Volatilite tahmini ne kadar
dogruysa, finansal varliklar arasindaki korelasyon iligkisinden de o kadar iyi

yararlanilabilecektir.*?

Uygulamada volatilitenin tahmin edilmesi ya da 6l¢iilmesinde tarihi volatilite

yaklagimi, beklenen volatilite yaklagimi, iissel agirliklandirilmis hareketli ortalama

380 Martin T. Bohl - Jeanne Diesteldorf - Pierre L. Siklos, ‘‘The Effect of Index Futures Trading on
Volatility: Three Markets for Chinese Stocks’’, China Economic Review, Vol.34, 2015, (pp.207-224),
p-210; Jean Pierre Danthine, ‘‘Information, Futures Prices, and Stabilizing Speculation’’, Journal of
Economic Theory, Vol.17, No.1, 1978, (pp.79-98); Charles C. Cox, ‘‘Futures Trading and Market
Information’’, Journal of Political Economy, Vol.84, No.6, 1976, (pp.1215-1237); Takato Hiraki -
Edwin D. Maberly - Nobuya Takezawa, ‘‘The Information Content of end-of-the-day Index Futures
Returns: International Evidence From the Osaka Nikkei 225 Futures Contract’’, Journal of Banking and
Finance, Vol.19, No.5, 1995, (pp.921-936).

381 Jinghong Shu - Jin E. Zhang, ‘‘Testing Range Estimators of Historical Volatility’’, The Journal of
Futures Markets, Vol.26, No.3, 2006, (pp.297-313), p.298; Yu Wei - Peng Wang, ‘‘Forecasting
Volatility of SSEC in Chinese Stock Market Using Multifractal Analysis’’, Physica A, Vol.387, 2008,
(pp-1585-1592), p.1585.

382 David M. Walsh - Glenn Yu-Gen Tsou, ‘‘Forecasting Index Volatility: Sampling Interval and Non-
Trading Effects’’, Applied Financial Economics, Vol.8, 1998, (pp.477-485), p.477.
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yontemi ve otogresif modeller olan ARCH ve GARCH modelleri ile bu modellerin
tiirevleri kullanilmaktadir. Bu kisimda s6z konusu yoOntemler {izerinde kisaca

durulacaktir.

2.3.1. Tarihi Volatilite Yaklasimi

Volatilite tahmininde en basit yaklasim, s6z konusu finansal varligin bir dizi
gecmis fiyatin1 baz alarak getirileri ve bu getirilerin standart sapmasini hesaplamak ve
yillik esasa indirgemektir. Herhangi bir varligin, belirli bir doneme iliskin fiyatlarinin
standart sapmasi seklinde ifade edilebilen bu yaklasim tarihi volatilite ya da gergeklesen
volatilite olarak adlandirilmaktadir ve ge¢cmis fiyat verilerine dayalidir. Bu noktada,

gecmis fiyatlarin gézlem sikliginin belirlenmesi gerekmektedir.>®

Tarihi volatilitenin hesaplanmasinda 6ncelikle finansal varligin geg¢mis fiyatlar
elde edilerek getiri oranlar1 hesaplanir (ri) ve logaritmalar1 alinir. Sonrasinda getirilerin
ortalamast (R) hesaplanir ve her bir gozleme ait getirinin ortalamadan sapmasi
bulunarak (ri — R), s6z konusu sapmalarin karesi alinir ve bu degerlerin toplami gozlem
sayisinin bir eksigine boliinerek varyans hesaplanir. Elde edilen varyans degerinin (c?)
karekokii standart sapmay1 (c), yani tarihi volatiliteyi vermektedir. ilgili hesaplama

adimlar1 asagida yer alan esitlik (2.1), (2.2) ve (2.3)’te gosterilmistir.*%*

ri=In (SY/Se-1) 2.1)
R = ! N 2.2

_EZH (22)
c? = — ¥1(r; - R)? (233)

Burada, yukarida da deginildigi gibi gézlem siklig1 (gilinliik, haftalik veya aylik)

acikca ortaya konmali ve standart sapma ile ilgili zaman araligi asagidaki gibi

383 Owain Ap Gwilym - Mike Buckle, ‘‘Volatility Forecasting in the Framework of the Option Expiry
Cycle”’, The European Journal of Finance, Vol.5, 1999, (pp.73-94), pp.76-77; Lale Karabiyik - Adem
Anbar, ‘“Volatilite ve Varyans Swaplar1’’, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1.35, 2007, (ss.62-77),
s.65.

3%+ Ap Gwilym - Buckle, a.g.m., p.76; David M. Walsh - Glenn Yu-Gen Tsou, ‘‘Forecasting Index
Volatility: Sampling Interval and Non-Trading Effects, Applied Financial Economics, 1998, Vol.8,
(pp.477-485), p.478; Stephen Figlewski, ‘‘Forecasting Volatility Using Historical Data’’, Working Paper
Series, New York University Stern Scholl of Business Finance Department, 1994, (pp.1-43), p.6.
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esitlenmelidir. Giinliik verilerin kullanilmasi durumunda, bir yilda 252 islem giiniiniin
bulundugu varsayimindan hareketle, yillik volatilite giinliik standart sapmanin kati
olarak hesaplanmaktadir. Benzer durum, haftalik ve aylik verilerin kullanilmas1 halinde

de gecerlidir.’%
Yillik Volatilite = 0gin X V252
Yillik Volatilite = 0 hafia X V52

Yillik Volatilite = 0 ay x V12

2.3.2. Ongoriilen Volatilite Yaklasimi

Tarihi volatilitenin finansal bir varligin ge¢mis fiyat hareketlerini yansittigi,
buna karsin Ongoriilen volatilitenin ilgili varligin gelecek volatilitesine dair
beklentilerinin bir 6l¢iitii oldugu ve bu baglamda bilgisel agidan daha iistiin bir nitelik
tasidigr ileri siiriilmektedir.>®® Dolayisiyla zimni volatilite olarak da ifade edilen bu
yaklasimin, gelecekteki volatiliteyi dngdrmede yol gosterici bir ozellige sahip oldugu

ifade edilebilir.*®’

Gozlemlenen opsiyon fiyatlarindan elde edilen volatilite tahminleri, genellikle
bir finansal varligin vade sonuna kadar olan beklenen volatilitesi olarak
degerlendirilmektedir. Bu baglamda, opsiyon fiyatlariin bir finansal varligin
gelecekteki volatilitesine dair bilgi igerdigi diistiniilmektedir. Gelecege yonelik volatilite
tahminlerini ortaya koyan modellerin piyasa katilimcilar1 tarafindan anlasilmasi, etkin
bir riskten korunma stratejisinin ortaya konabilmesi ve farkli donemlerde riskten
korunma davraniginin  goreceli maliyetinin belirlenebilmesi bakimindan 6nem
tasimaktadir. Bunun yani sira, gelecege yonelik volatiliteye dair bilgi, alinan bir
pozisyonun veya sahip olunan bir portfGyiin risk tercihleriyle uyumlu olup olmadigina

isaret etmektedir. Ayrica, volatilitenin uzun donemli davranisini anlayabilmek ve

385 Karabiyik - Anbar, a.g.m., 5.65.

38 Linda Canina - Stephen Figlewski, ‘‘The Informational Content of Implied Volatility’’, The Review
of Financial Studies, 1993, Vol.6, No.3, (pp.659-681), pp.659-660.

387 Turhan Korkmaz - Emrah Ismail Cevik, ‘‘Zimni Volatilite Endeksinden Gelismekte Olan Piyasalara
Yonelik Volatilite Yayilma Etkisi’’, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt.3, Say1.2, 2009,
(ss.87-105), p.88.
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bliyiikligi ile degiskenligini tahmin edebilmek, tiirev iirlinlerin fiyatlanmasinda kritik

bir rol oynamaktadir.3%8

Bir finansal varligin Ongoriilen volatilitesi, genellikle Black-Scholes veya
Binomial gibi bir opsiyon fiyatlama modeli kullanilarak hesaplanmaktadir. S6z konusu
opsiyon fiyatlama modelleri, bir opsiyonun fiyatin1 dayanak varligin fiyat1 ve volatilitesi
ile opsiyonun fiyatin1 etkileyen diger parametreler ile iliskilendirmektedir. Opsiyon
fiyatlama modellerinde opsiyonun kullanim fiyati, opsiyonun vadesi, cari faiz orani ve
dayanak varligin temettii oranit gibi parametreler kullanlmaktadir. Elde edilmesi
nispeten kolay olan bu parametrelerin bilindigi diisiiniildiiglinde, fiyatlandirma modeli
opsiyonun fiyatin1 dayanak varhi§in volatilitesi ile iliskilendirecektir. Bu noktada
Ornegin hisse senedi veya endeks gibi bir finansal varligin ge¢mis fiyat verileri volatilite
parametresinin tahmin edilmesinde kullanilabilecek ve opsiyon degerlerini elde
edebilmek amaciyla opsiyon fiyatlama formiiliine eklenebilecektir. Alternatif olarak,
opsiyonun piyasa fiyatinin gozlemlenmesi suretiyle, zimni volatiliteyi saptayabilmek
i¢in opsiyon fiyatlama modeli tersine cevrilebilir.*® Bu noktada belirtmek gerekir ki,
piyasada dayanak varlik tizerine diizenlenen farkli kullanim fiyati1 ve vadeye sahip ¢ok
sayida opsiyonun bulunabilmesi sebebiyle, her opsiyon farkli bir dngoriilen volatilite
ortaya koyabilecektir. Bununla beraber, vadesine kalan giin sayisi ayni; ancak kullanim
fiyat1 farkli olan opsiyonlar da farkli 6ngoriilen volatilite degerlerine sahip olacaktir. Bu
nedenle, yapilan analizde Ongoriilen volatiliteyi kullanabilmek icin, dayanak varligi
temsilen bir 6ngoriilen volatilitenin hesaplanmasi gerekecektir. Boyle bir temsili deger,
yalnizca basabas opsiyonlarin ongoriilen volatilitelerinin ortalamasi olarak veya basabasg
ve para disindaki opsiyonlarin Ongoriilen volatilitelerinin ortalamasi olarak

hesaplanabilir.**°

S6z konusu bu fiyatlama modellerinin ortak varsayimi, dayanak varligin
volatilitesinin opsiyonun 0mrii boyunca sabit kaldigidir. Ancak, ampirik ¢aligmalarin

bliylik bir kismi varlik getirilerine ait volatilitenin zaman igerisinde degiskenlik

38 Thorsten M. Egelkraut - Philip Garcia - Bruce J. Sherrick, ‘“The Term Structure of Implied Forward
Volatility: Recovery and Informational Content in the Corn Opttons Market’’, American Journal of
Agricultural Economics, Vol.89, No.1, February 2007, (pp.1-11), p.1.

38 Stewart Mayhew, ‘‘Implied Volatility’’, Financial Analysts Joumal, July-August 1995, (pp.8-20),
p-8.

3% Karabiyik - Anbar, a.g.m., 5.66.
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gosterdigini ortaya koymaktadir. Degisen volatilitenin modele dahil edilebilmesi i¢in

Black-Scholes modeli zamanla gelistirilmis ve alternatif modeller ortaya konmustur.**!

2.3.3. Ussel Agirhiklandirilmis Hareketli Ortalama Yontemi (EWMA)

Bu yontemde, getirilerin yakin zamana ya da birkac hafta veya ay oncesine ait
olduguna bakilmaksizin her bir gézleme esit agirlik veren tarihi modellerin aksine,
gecmis donem verileri lissel olarak agirliklandirilmakta, bir diger anlatimla yakin
donem verilerine daha fazla agirlik verilmekte ve standart sapmanin sabit olmadig: ileri

stirilmektedir.*?

S6z konusu yontemde standart sapma hesabi, esitlik (2.4)’te gosterilen esitlik ile
yapilmaktadir. Esitlikte yer alan Lamda (A) katsayisi, 0 ve 1 arasinda degerler alan
agirhiklandirma faktorii; on, giin i¢i volatilite tahmini; on-1, bir dnceki giine iliskin
volatilite tahmini; un-1, piyasada meydana gelen en son getiri degisimini ifade
etmektedir. Burada n-1 giin i¢in volatilite tahmini, bir 6nceki giin (n-2) tahminine gore

yapilmaktadir.>*
0211 = A Gzn—l + (1 — )p) uzn—l (24)

EWMA (Exponentially weighted moving average-Ussel agirliklandiriimis
hareketli ortalama yontemi) yaklagimi goreceli olarak daha az verinin depolanmasina
imkan saglamakta ve herhangi bir zamanda, yalnizca varyansin giincel tahmininin ve
piyasa degiskeninin degerindeki en yakin gzlemin hatirlanmasini gerektirmektedir. S6z
konusu piyasa degiskenine iliskin yeni bir gézlemin varligi halinde, yeni bir giinliik
yiizde hesaplanmakta ve esitlik 2.4'te yer alan denklem, varyans tahmininin
giincellenmesi i¢in kullanilmaktadir. Bu durumda, daha eski olan varyans tahmini ve
ilgili degiskenin onceki degerlerine duyulan ihtiyag ortadan kalkmaktadir. Bu baglamda,
EWMA yaklasiminin volatilitedeki degiskenligin izlenebilmesi i¢in tasarlandigi ifade
edilebilir. Ornegin bir giin 6nce piyasa degerinde biiyiik bir hareketin gdzlemlendigi

varsayildiginda, s6z konusu bu durum piyasada meydana gelen en son getiri degisimini

31 Egelkraut - Garcia - Sherrick, a.g.m., p.2.

392 Carol Alexander, ‘“Volatility and Correlation: Measurement, Models and Applications’’, Risk
Management and Analysis: Measuring and Modelling Financial Risk, Edited by Carol Alexander,
John Wiley&Sons, England, 1998, (pp.125-172), p.133.

393 Philippe Jorion Garp, Financial Risk Manager Handbook, Fifth Edition, John Wiley&Sons, Inc.,
2009, p.351; Hull, a.g.e., p.471.
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ifade eden un-1'in biiylik bir deger almasina neden olacaktir. Dolayistyla cari volatilite
tahmini de yukar1 dogru hareket edecektir. Agirliklandirma faktorii olan A katsayisinin
degeri ise, giinlik volatilite tahmininin, piyasada meydana gelen en son getiri
degisimine ne kadar duyarli oldugunu belirlemektedir. Cari volatilite tahmini
hesaplanirken daha diisiik bir A degerinin kullanilmasi, son getiri degisimine verilen
agirlik miktarinin daha biiyiik oldugu anlamina gelecektir. Bu durumda, ardisik giinler
icin lretilen volatilite tahminleri oldukca degisken bir goriiniim sergileyecektir. Yiiksek
bir A degeri ise, piyasada olusan son getiri degisimi tarafindan saglanan yeni bilgiye
nispeten daha yavas bir sekilde yanit veren bir volatilite tahmininin belirlenmesine

sebep olacaktir.>%*

2.3.4. ARCH Modeli

Volatilitenin bir 6lgiisii olan varyansin, geleneksel ekonometrik modellerde
zamana bagli olarak degismedigi, bir baska deyisle sabit oldugu varsayilmaktadir.
Ancak, yapilan ¢aligmalar finansal zaman serilerinin varyanslarinin, genellikle zamana
bagh bir sekilde degiskenlik (heteroskedasticity) gosterdigini, dolayisiyla sabit varyans
(homoskedasticity) varsayimi iizerine kurulan geleneksel zaman serisi modellerinin
yetersiz kaldigini ortaya koymustur. Engle (1982)*%%, hata terimlerinin sabit varyanslilik
varsayimini ileri siiren geleneksel zaman serisi modellerine alternatif olarak, finansal
varliklarin dinamik 6zelliginin daha iyi anlagilmasi ve zaman i¢inde degisen varyansin
tahmin edilebilmesi i¢in, varyansin gecikmeli Ongorii hatalarimin karelerinin bir
fonksiyonu olarak degismesine izin veren ARCH (Autoregressive conditional
heteroskedasticity-Otoregresif kosullu degisen varyans) modelini gelistirmistir.
Modelde, kosulsuz varyans sabit iken kosullu varyansin zamana bagli oldugu
durumlarda, kosullu varyans hata terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu olarak
belirlenmektedir. Diger bir anlatimla, modelde kosullu varyansin zamanla degisimine

izin verilirken, kosulsuz varyans sabit kabul edilmektedir.3%

% Hull, a.g.e., p.472.

395 Robert F. Engle, “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the Variance of
United Kingdom Inflation” Econometrica, Vol.50, No.4, 1982, (pp.987-1007).

3% Andrew C. Harvey, The Econometric Analyses of Time Series, The MIT Press, Cambridge, 1991,
p.220; H. Altan Cabuk - Mehmet Ozmen - Arzu Kokcen, ‘‘Kosullu Varyans Modelleri: IMKB Serileri
Uzerine Bir Uygulama’’, Cukurova Universitesi IIBF Dergisi, (ss.1-18), s.2; Ozden, a.g.m., 5.340.
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Engle, hata terimleri u’nin t donemindeki varyansinin ge¢mis donemlerdeki
ut’nin varyansi ile ardigik bagimli (otokorelasyonlu) oldugunu ileri siirmiis ve ARCH
modelini gelistirmistir. Modelde hata terimi olan u'nun t dénemindeki varyansi (c¢%), (t-
1) donemindeki hata teriminin karesi olan (u’.1)’e baghdir. Genel olarak bir
ARMA(p,q) modeli, esitlik (2.5)’teki gibi ifade edilmektedir ve model kosullu ortalama
denklemi olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu denklemden elde edilen hata
terimlerinin (ut), (t-1) déneminde kosullu olarak sifir ortalama ve (o+aiu*.1) varyans ile
normal dagildig1 varsayilmaktadir. Esitlik (2.6)’da ut'nin varyansinin, bir 6nceki
doneme ait hata teriminin karesine bagli olmasi sebebiyle bu siirec ARCH(1) olarak
ifade edilmekte ve esitlik (2.7)’deki gibi gosterilmektedir. Burada I:.1, (t-1) anindaki tiim
bilgiyi, V degeri ise, hata terimlerinin kosullu varyansini géstermektedir. Denklem, hata
terimlerinin  kosullu varyansini parametrik olarak modellemeye izin vermesi
bakimindan 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla finansal verilerin tahmini i¢in elde edilen
yeni bilginin volatiliteyi nasil etkiledigi modellenebilmekte ve bu baglamda volatilitenin
zaman igerisinde nasil degistigi goriilebilmektedir. ARCH(1) siireci, genel ARCH(q)
stireci olarak @ > 0, ai > 0, X1 a; < 1 varsayimlar1 altinda esitlik (2.8)’de yer alan

denklem araciligiyla gosterilmektedir.**’

14 14
ye=C+ z 0iy,_; + Z ;Ui tue (2.5)
i=1 i=1
U= N[0, (otaiu’er) ] (2.6)
h’t = Var(ut) = Gtz = V (utz /It—l ) =+ (Muzt-l (2.7)
q
he =Var(uy) =062 = 0 + aquiy + auui, + -+ qui, = o+ Zai u?_; (2.8)

i=1
ARCH modellerinde otoregresyon ( w,q; ) parametrelerine iligkin birtakim
kisitlamalar s6z konusudur. Kosullu varyans ( h; ), u, nin gerceklesen biitiin degerleri
i¢in pozitif olmak zorundadir. u,?,u? ;,u? ; degerleri negatif olamayacagindan tiim
u; degerleri i¢in kosullu varyans denklemi negatif degerler almamalidir. Kovaryans

duraganhiginin saglanabilmesi i¢in, denklemin karakteristik kokleri ( A1, A2, ..., Aq)

397 Ozden, a.g.m., ss.341-342.
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mutlak deger olarak 1’den biiyiikk olmalidir. Denklemin dinamik istikrarinin

saglanabilmesi icin ise, o;’lerin toplami 1°den kiiciik olmalidir.>*®

Literatiirde ARCH modellerinin sahip oldugu zayif yonleri asagidaki gibi ifade

edilmistir:3”°

1. Modelde 6nceki doneme ait soklarin kareleri alinmakta, bu sebeple pozitif ve
negatif soklarin volatilite iizerinde ayni1 etkiye yol actig1 varsayilmaktadir. Buna karsin,
pratikte finansal varlik fiyatlarinin negatif ve pozitif soklara kars1 asimetrik bir davranis

sergiledikleri bilinmektedir.

2. ARCH modeli olduk¢a kisitlayicidir ve daha yiiksek dereceden ARCH

modelleri i¢in s6z konusu kisitlar daha da karmasiklagsmaktadir.

3. ARCH modeli, finansal zaman serilerindeki degisimlerin kaynaginin
anlasilmasina iliskin yeni bir kavrayis getirmemistir. Model, yalnizca kosullu varyansin

nasil davrandiginin belirlenmesi i¢in mekanik bir yol dnermektedir.

4. ARCH modelleri, finansal getirilerde yasanan biiyiik soklara yavas bir sekilde
tepki verdiginden, finansal zaman serilerinin volatilitesine iligkin oldugundan daha

biiylik bir 6ngdriide bulunabilmektedir.
2.3.5. GARCH Modeli

ARCH modelinin uygulamasinda, nispi olarak uzun gecikmelerin kullanilmasi
ve modelde sabit gecikme yapisinin onerilmesi, kosullu varyans denkleminde yer alan
parametrelere birtakim kisitlamalar getirilmesine neden olmustur. Bu kisitlamalar
saglanamadig1 icin ve ayrica negatif varyansli parametre tahminlerine ulagilmasi
sakincasmin 6niine gecebilmek amaciyla Bollerslev (1986)%°, ARCH modellerinin
genisletilmis  hali  olan GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity - Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyans) modelini
gelistirmistir. GARCH modeli, kosullu varyansin modellenmesinde hem otoregresif
hem de hareketli ortalamalar terimlerinin kullanilabilmesine imkan vermektedir. Baska

bir deyisle, GARCH modeli ARCH modelinin genisletilmis bir uygulamasi olup,

398 Cabuk - Ozmen - Kokcen, a.g.m., s.4.

3% Ruey S. Tsay, Analyses of Financial Time Series, John Wiley&Sons, Inc., Third Edition, New
Jersey, USA, 2010, p.119.

40 Tim Boolerslev, ‘‘Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity”>,  Journal of
Econometrics, Vol.31, 1986, (pp.307-327).
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ARCH modelinin kosullu varyansin bir ARMA(p,q) siireci olacak sekilde
modellenmesine izin verecek sekilde gelistirilmis bir halidir. Ayrica s6z konusu model,
daha fazla gecmis bilgiyi icermesinin yani sira daha esnek bir gecikme yapisina

sahiptir.0!

ARCH modelinden farkli olarak, GARCH modelinde t donemindeki kosullu
varyansin (ht), hata terimlerinin karelerinin gecikmeli degerleri ile birlikte kendi
gecikmeli degerlerine de bagli oldugu, baska bir deyisle hata terimlerinin varyansinin
hem kendi ge¢mis degerlerinden hem de kosullu varyans degerlerinden etkilendigi
goriilmektedir. Hata karelerinin gecikme uzunlugu q ve otoregresif kismimin gecikme
uzunlugu da p ile ifade edildiginde, genel bir GARCH(p,q) modeli esitlik (2.9)’da
goriildiigii gibidir. Kosullu varyansi gosteren esitlikte yer alan formiilde u?_; terimleri
ARCH terimleriyken, h,_; ise, GARCH terimleridir. GARCH modelinin anlamh

olabilmesi i¢in, ® > 0, ai > 0,3;> 0, Z:ialx(q'p)(ai + B;) < 1 kosullarmin saglanmasi

gerekmektedir.**

14 q
hy =+ Z Bihe_; + 2 o Ul (2.9)
= =1

3. VOLATILITE YAYILIMI KAVRAMI VE VADELI ISLEM
PiYASALARI iLE SPOT PiYASALAR ARASINDAKI VOLATILITE
YAYILIMI

Vadeli piyasa islemlerinin baglangicinin dayanak spot piyasa volatilitesi
tizerindeki etkisinin yani sira, bu konu paralelinde incelenen bir diger konu, piyasalar
arasindaki karsilikli volatilite etkilesimi ya da baska bir ifadeyle volatilite yayilimidir.
Vadeli islem ve spot piyasa fiyatlar1 ya da getirileri arasinda bir iliskinin varligindan s6z

ediliyorsa, piyasalarin volatiliteleri arasinda da bir iligkinin olmasi gerektigi ileri

401 Tiilin Atakan, ‘‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Degiskenligin (Volatilitenin) ARCH-GARCH
Yontemleri ile Modellenmesi’’, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi isletme iktisadi Enstitiisii
Dergisi, Vol.20, No.62, (ss.48-61), s.53; Walter Enders, Applied Econometric Time Series, Fourth
Edition, John Wiley&Sons, Inc., 2015, USA, p.129.

402 Ozden, a.g.m., 5.343; Garp, a.g.e., p.348; Atakan, a.g.m., 5.53.

124



siiriilebilir. S6z konusu bu iliski, volatilite yayilimi olarak ifade edilmektedir.*®* Bir
baska tanimla volatilite yayilimi, bir piyasadaki volatilite soklarinin bir sonraki islem

doneminde diger piyasa volatilitesi iizerinde yayilim etkisi gdstermesidir.***

Vadeli ve spot piyasalar arasindaki fiyat kesfi ve volatilite yayilimi iligkisine
dair birgcok arastirma yapilmistir. Piyasalar arasindaki s6z konusu iliskiye duyulan bu
ilginin birka¢ nedeninden s6z edilebilir. Bunlardan ilki, konunun bilgi etkinligi ve
arbitraj ile baglantili olmasidir. Ikincisi, vadeli islem piyasalarmin dayanak varliklarin
fiyat kesfinde sahip olduklari rol dolaysisiyla, vadeli islem fiyatlarinin, cari spot
fiyatlara yansiyan bilginin Otesinde, sonraki spot fiyatlar hakkinda yararli bilgiler
icermesidir. Piyasalar arasindaki volatilite yayilimi, politika yapicilar i¢in de kritik bir
meseledir. Piyasalar arasindaki s6z konusu iligki, finansal istikrar perspektifi yoniinden
onemli olup (bir piyasada meydana gelen biiyiik bir sok, diger piyasa iizerinde istikrar
bozucu bir etkiye sahip olabilir), piyasalar arasindaki baglantilar, finansal piyasalarda
uygulamaya konan politikalarin basarisi iizerinde de etki gosterebilir. Ayrica, politika
yapicilar bir piyasada uygulamaya konan politikalarin diger piyasalardaki etkisinin
derinlik ve stiresini Olgebilirlerse, daha verimli piyasalar tasarlayabilirler. Bu gibi
nedenlerle spot ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki fiyat kesfi ve volatilite yayiliminin

incelenmesi dnem tasimaktadir.*%

Volatilite yayilimi, volatilitenin yatirnmcilarin tepki verdikleri ve risk ve
getirilere iligkin yeni beklentiler olusturduklar1 bir bilgi kaynagi olmasi bakimindan,
piyasalar arasi bilgi iletimine dair yapilan aragtirmalarda 6nem tasimaktadir. Bagka bir
ifadeyle, piyasalarin fiyat kesfi fonksiyonlarinin yani sira piyasalar arasindaki volatilite
yayiliminin arastirilmasi, ayni zamanda piyasalarin bilgisel etkinliginin incelenmesinin
bir baska yoludur. Bu noktada, volatilitenin kaynagi olan piyasanin ayni1 zamanda bilgi
agisindan da etkin oldugu ifade edilebilir.**® Varlik fiyatlarindaki volatilite, piyasadaki
bilgi akistyla baglantilidir. Eger vadeli islem piyasasi bilgi yoniinden daha etkin ise,

vadeli islem piyasasindan gelen bilgi akisinin artmasi halinde, spot fiyat volatilitesi de

403 Ersan Ersoy - Levent Citak, ¢‘Intraday Lead-Lag Relationship between Stock Index and Stock Index
Futures Markets: Evidence from Turkey’’, Business and Economics Research Journal, Vol.6, No.3,
2015, (pp.1-18), p.12.

404 p. Sakthivel - B. Kamaiah, ‘‘Price Discovery and Volatility Spillover Between Spot and Futures
Markets: Evidence from India’’, The IUP Journal of Applied Economics, Vol.IX, No.2, 2010, (pp.81-
97), p.82.

405 Paul - Kimata, a.g.m., p.669.

406 Gok ve Kalayci, a.g.m., s.110.
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degisecektir. Baska bir ifadeyle, vadeli islem piyasasi bilgi iletim silirecine Onciiliik
ederse, volatilitenin spot piyasaya dogru yayilmasina neden olacaktir. Spot piyasanin
bilgi iletiminde daha etkin olmasi halinde ise, bu kez volatilite yayilimi spot piyasadan
vadeli islem piyasasma dogru gerceklesecektir. Ozetle, bir piyasaya bilgi akisi
arttiginda, piyasanin volatilitesi artmaktadir ve arbitraj mekanizmasi sayesinde volatilite
diger iliskili piyasaya yayilmaktadir.*’” Volatilite yayilimmin temel &zelligi, bilginin
piyasalar arasinda (kisa vadeli) getiri volatilitesinde ardisik degisikliklerle hizla
iletilmesidir. “*® Bu baglamda, iki piyasa arasinda volatilite yayilimmin varligi, bir
piyasadaki getirilere ait volatilitenin diger piyasa getirilerinin volatilitesi tizerinde

onemli bir etkisinin oldugu anlamina gelmektedir.**’

Vadeli ve spot piyasalar arasindaki volatilite yayilimi iliskisini arastiran
calismalar incelendiginde, {i¢ farkli bulgunun elde edildigi goriilmektedir. S6z konusu
calismalarin bircogunda, vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru gergeklesen
volatilite yayiliminin daha gii¢lii oldugu tespit edilmis; buna karsin, kisitli sayida
calismada piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite yayiliminin varhigina ya da kisa
donemde spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru volatilite yayilimi olduguna dair
sonuglar da gdzlenmistir (Ornegin; Koutmos - Tucker, 1996; Tse, 1999; Chatrath v.,
2002; Lin vd., 2002; Lafuente - Luento, 2009; Ergiin, 2009, Kng vd., 2013; Lee vd.,
2015). Ayrica, yatirimcilarin sahip oldugu ozellikler bakimindan homojen bir yapi
gosterdigi ve agirlikli olarak kurumsal yatirimcilarin egemen oldugu gelismis vadeli
islem piyasalarinda, vadeli islemlerin spot piyasayi dengeledigini gosteren ampirik
kanitlar da s6z konusudur. Buna karsin, bireysel yatirimcilarin egemen oldugu
gelismekte olan vadeli islem piyasalarinda ise, vadeli islem piyasalarinin dayanak spot

piyasa istikrarin1 bozdugu ileri siiriilmiistiir.*!°

Vadeli iglemler, hisse senedi piyasasindaki risklerden korunmak amaciyla

kullanilan en 6nemli araglar arasindadir. Riskten korunma ve fiyat kesfi islevlerinin yan

407 Meenakshi Malhotra - Dinesh Kumar Sharma ‘‘Volatility Dynamics in Oil and Oilseeds Spot and
Futures Market in India’’, Vikalpa: The Journal for Decision Makers, Vol.41, No.2, April-June 2016,
(pp-132-148), p.134.

408 Suchismita Bose, ‘‘Understanding the Volatility Characteristics and Transmission Effects in the Indian
Stock Index and Index Futures Market’’”, ICRA Bulletin on Money & Finance, September 2007,
(pp.139-162), p.158.

409 Sanjay Sehgal - Namita Rajput - Florent Deisting, ‘‘Price Discovery and Volatility Spillover: Evidence
from Indian Commodity Markets’’, The International Journal of Business and Finance Research,
Vol.7, No.3, 2013, (pp.57-75), p.58.

410 Bohl - Diesteldorf - Silos, a.g.m., pp.207-208.
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sira, varlik tahsisi verimliligi T{zerindeki etkilerinden dolayi, vadeli islemler
yatirimcilarin sahip oldugu portfoyiin 6nemli bilesenleridir ve piyasanin gelisimine
katkida bulunur. Bu bakimdan, vadeli islemlerin spot piyasay: dengeledigini ileri siiren
goriise gore, vadeli alim satim, bilginin kalitesini iyilestirebilcek ve fiyatlandirma
verimliligini arttirabilecek, dolayisiyla spot piyasa volatilitesini belli bir derece
diisiirebilecektir. Buna karsin, vadeli islem piyasasinin spot piyasa istikrarini bozdugunu
ileri siiren alternatif goriis, bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin vadeli islem piyasalarinda
potansiyel olarak giiriiltiiye neden olabileceklerini ve dolayli olarak spot piyasadaki
fiyat volatilitesinin artmasima sebebiyet verebileceklerini iddia etmektedir.*!! Vadeli
islem piyasasinda gergeklestirilen islemler sonucu ortaya c¢ikan spot fiyat
volatilitesindeki artis, ¢ok sayida vadeli islem piyasasi katilimcisinin meydana getirdigi
bilgi akisin1 yansitacak ve vadeli islem piyasasinin bilgi aktarimi siirecinde onciil bir
role sahip olmasi, vadeli igslem piyasasindan spot piyasaya dogru bir volatilite
yayilimina yol acacaktir. Tam tersine, spot piyasanin bilgisel agidan daha etkin olmasi
halinde ise, volatilite yayilimi spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru

gerceklesecektir.*!?

Vadeli ve spot piyasalar arasindaki volatilite yayilimina dair tizerinde durulmast
gereken diger bir konu, spekiilasyonun s6z konusu iliski iizerindeki etkisidir. Teorik
olarak, vadeli islem piyasalarinda spekiilatif amaclh islemlerin spot fiyat volatilitesi
tizerinde iki karsit etkisinin oldugu ifade edilmistir. Bunlardan ilkine gore, spekiilatif
islemler spot piyasa volatilitesini azaltmaktadir. Bu goriisii destekleyen arastirmacilar,
spot piyasa katilimcilariin yalnizca vadeli islem piyasasinda bulunan spekiilatérlerden
gelen ilave likidite nedeniyle pozisyonlarini riskten koruyabildiklerini ifade etmislerdir.
Buna gore, vadeli islem piyasasindaki ilave likidite, alic1 ve saticilarin makul bir
maliyet karsiliginda vadeli islem piyasasinda siirekli olarak alim ve satim yapabilme
firsatlarinin - olmas1 durumunda, islem gerceklestirme maliyetini azaltmaktadir.
Likiditenin olmadig1 durumda ise, piyasa katilimcilar yiliksek islem maliyetleriyle karsi
karsiya kalacaklardir. Baska bir deyisle, emtianin veya finansal varligin fiili olarak

sahibi konumundaki piyasa katilimcilarina fiyatlardaki olumsuz hareketlere karsi riskten

411 Shiging Xie - Jiajun Huang, ‘‘The Impact of Index Futures on Spot Market Volatility in China”,
Emerging Markets Finance & Trade, Vol.50, January-February 2014, (pp.167-177), p.167.
412 Malhotra - Sharma a.g.m., p.134.
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koruma imkan1 veren, vadeli islem piyasasindaki likiditedir.*!* Bilindigi {izere, vadeli
islem piyasalarinda daha fazla kar elde etme amaci tasiyan spekiilatorler, riskten
kacinanlar tarafindan transfer edilen riskleri listlenmektedirler. Dolayisiyla riskin farkl
amagclarla hareket eden yatirimcilar arasinda transfer edilmesi sebebiyle, spot fiyat
volatilitesi azalabilir. Ciinkii bu yolla spot fiyatlara risk primini dahil etme ihtiyaci
ortadan kalkmaktadir. Vadeli islem piyasalarindaki spekiilasyon, spekiilatorlerin
oldukga bilgili yatirimcilar olmalar1 durumunda spot piyasa istikrar1 lizerinde olumsuz
bir etkiye sahip olmayacaktir. S6z konusu yatirimcilar, fiyatlar diisiikken yaptiklar: satin
alma islemleri neticesinde fiyatlar1 yiikseltecek ve fiyatlar yliksekken yaptiklari satig
islemleri neticesinde de fiyatlar1 diisiirecektir. Sonugta yapilan bu islemler dolayisiyla
fiyatlar ortalama diizeye ulasacaktir. Bu nedenle, karl spekiilatif islemlerin spot piyasa
volatilitesini azalttig1 ileri siirlilmiistiir. Buna alternatif ikinci gorlise gore ise, bilgi
sahibi olmayan spekiilatorlerin varli§i silirii davranigina yol acarak piyasalari daha
volatil bir hale getirebilmektedir. Vadeli islem piyasalarinda manipiilasyon niteligi
tasiyan iglemlerin yapilmasi ¢ok daha kolaydir. Spekiilatorler vadeli islem piyasalarinda
biiyiik miktarlarda islem yaparak gelecekteki fiyatlart maniple edebilir ve etkileyebilir.
Bunun yani sira, arbitraj mekanizmasi araciligtyla, volatilitenin artmasina neden olan
fiyat degisimleri spot piyasaya iletilmektedir. Dolayisiyla vadeli islemler, spot piyasa

volatilitesini artirmaktadir.*'*

Sonu¢ olarak, vadeli islem piyasalarinin spot piyasalar {izerindeki
dengeleme/istikrarsizlagtirma etkisi lizerine iki farkli yaklasim s6z konusudur. Birinci
yaklagima gore, spot piyasalara nispeten diisiik islem maliyetine ve yiiksek kaldirag
imkanina sahip olan vadeli islem piyasalari, bilgi sahibi olmayan spekiilatorlerin spot
piyasadan vadeli islem piyasasina kaymalarina neden olabilir. Bu durum, piyasa
derinligini azaltabilir ve spot fiyat volatilitesini arttirabilir. Ayrica, spot ve vadeli islem
fiyatlarinin arbitraj mekanizmasiyla birbiriyle baglantili olmasi, varsa vadeli islem
piyasalarindaki manipiilasyon etkisinin spot piyasaya yayilmasina ve ylksek
volatiliteye neden olarak piyasay1 istikrarsiz bir konuma getirebilir. Ikinci yaklasimda,

vadeli islem piyasalarinin spot piyasa istikrarini artirdigr iddia edilmektedir. Buna gore,

413 Malhotra - Sharma a.g.m., p.134.
414 Malhotra - Sharma a.g.m., p.134.
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vadeli islem piyasalar1 fiyat kesfinde Onciil bir rol oynayarak, piyasa verimliligini ve

derinligini arttirabilmektedir.*!®

4. VADELI ISLEM PiYASALARI iLE SPOT PIYASALAR ARASINDAKI
VOLATILITE YAYILIMI iLiSKiSI UZERINE LITERATUR

Vadeli islem piyasalart ve spot piyasalar arasindaki volatilite yayilimina dair
aragtirma sonuglarinin, oldukca heterojen bir yap1 sergiledikleri ifade edilebilir. Yapilan
caligmalarin bir kisminda, fiyat kesfine iligkin bir¢ok arastirmanin sonuglari ile paralel
sekilde, volatilite yayilimi baglaminda vadeli islem piyasasinin spot piyasaya onciilikk
ettigine; buna karsin bir kisminda ise, piyasalar arasinda karsilikli bir volatilite
yayilimimin varhigina dair bulgular elde edilmistir. Bununla birlikte, baz1 ¢aligmalarda
piyasa volatiliteleri arasinda sistematik bir liderlik-gecikme iligkisinin olmadigi, her iki
piyasa volatilitesinin de bir diger piyasanin gecikmeli soklarina tepki verdigi ifade
edilmis; ancak vadeli islem piyasasinin spot piyasa lizerindeki yayilim etkisinin daha
giiclii oldugu vurgulanmistir. Dolayisiyla fiyat kesfi ilizerine yapilan g¢aligmalarin
bulgularina kiyasla, volatilite iligkisini arastiran ¢alisma sonuglarinin ¢ok daha heterojen
oldugu ileri siirtilebilir. Asagida, s6z konusu ¢aligsmalar gelismis ve gelismekte olan iilke

piyasalar1 olmak iizere iki baslik halinde gruplandirilmigtir.

4.1. Gelismis Ulkelerin Vadeli islem ve Spot Piyasalar1 Arasinda Volatilite
Yayilhm

Vadeli ve spot piyasalar arasindaki volatilite yayilimina iliskin ilk ¢alismalarin
ABD piyasalarina yonelik yapildigi, daha sonra gelismis ve gelismekte olan birgok tilke

piyasasi i¢in volatilite yayilimi etkisinin arastirildigi goriilmektedir.

Asagida oncelikle ABD piyasalarina yonelik caligmalar incelenmis, ardindan
Japonya, Ingiltere, Avustralya, Almanya vb. diger gelismis iilke piyasalari iizerine

yapilan aragtirmalar {izerinde durulmustur.

415 Brajesh Kumar, ‘‘Effect of Futures Trading on Spot Market Volatility: Evidence from Indian
Commodity Derivatives Markets’’,  https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1364231,
27.08.2016.
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4.1.1. ABD Vadeli Islem ve Spot Piyasalar1 Arasinda Volatilite Yayilimi

Bhattacharya vd. (1986) Aralik 1979 - Aralik 1982 donemini kapsayan
calismalarinda, GNMA (Government National Mortgage Association) tahvilleri i¢in
vadeli islem piyasas1 volatilitesinin spot piyasa volatilitesi lizerindeki etkisini Granger
nedensellik testi yardimiyla aragtirmislardir. Analiz bulgulari, bilgili piyasaya
katilimcilarinin  yer aldigt GNMA piyasasinin yiiksek derecede rekabet giicii ile
karakterize oldugunu ortaya koymaktadir. Literatiirde yer alan bir goriise gore,
spekiilatif eylemlerin istikrar bozucu etkilerinin {iistiin gelmesi i¢in gerekli kosul,
spekiilatorlerin  tahmin yeteneginin zayifligidir. Calismada, GNMA piyasasindaki
spekiilatorlerin olduk¢a iyi derecede bilgili yatirnmcilar olduklar1 ifade edilmistir.
Dolayisiyla s6z konusu piyasa katilimcilarinin yaptiklar: islemlerin, spot piyasa
volatilitesi lizerinde istikrar bozucu bir etkiye neden olmadig: ifade edilmistir. Ayrica,
spot piyasada meydana gelen yapisal degigsimlerin, piyasa etkinliginin artmasina ve
dolayisiyla spekiilatif islemlerin istikrar bozucu etkisinin azalmasina katkida
bulunabilecegi ileri siiriilmiistiir. Bununla birlikte, belirli donemlerde, vadeli islem
piyasasindaki volatilitenin spot piyasa volatilitesinin dnciil bir gostergesi olabilecegi; bir
baska ifadeyle, vadeli islem piyasasindaki volatilitenin, kolay ulagilabilir ve diisiik
maliyetli olan tarihsel bilgiye dayali spot piyasa volatilitesindeki degisimi tahmin

etmede kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistir.*!6

Chin vd. (1991), 1 Agustos 1984 - 31 Aralik 1989 donemi icin 5 dakika frekanslh
giin i¢i verileri kullanarak, iki degiskenli GARCH modeli yardimiyla, S&P 500 ve
MMI spot endeksleri ve bu endekslere dayali vadeli islem sozlesmeleri arasindaki
volatilite iligkisini incelemislerdir. Analiz sonucu elde edilen bulgular, her iki endeks
icin de, spot ve vadeli islem sozlesmelerinin getiri volatiliteleri baglaminda, piyasalar
arasi giliclii bir bagimlilik oldugunu ortaya koymustur. Buna gore, spot ve vadeli islem
piyasalarinda meydana gelen fiyat degisimleri, diger piyasa volatilitesi lizerinde etkilidir
ve diger piyasanin gelecek volatilitesinin tahmin edilmesinde kullanilabilir bir bilgidir.
Dolayistyla ¢alismanin bulgulari, yeni bilginin her iki piyasada da yayildig1 ve her iki

piyasanin da fiyat kesfinde rol oynadig: hipotezini desteklemektedir. Bunlarin yani sira,

416 Anand K. Bhattacharya - Anju Ramjee - Balasubramani Ramjee, “The Causal Relationship between
Futures Price Volatility and the Cash Price Volatility of GNMA Securities”, The Journal of Futures
Markets, Vol.6, No.1, 1986, (pp.29-39), pp.31-35.
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piyasa volatiliteleri arasindaki iliskinin, getiriler arasindaki bagimlilik iliskisinin

zayifladig1 dénemlerde dahi devam ettigi gozlemlenmistir.*!”

Koutmos ve Tucker (1996), S&P 500 endeksi spot ve vadeli islem piyasasi
getirileri arasindaki volatilite iligkisini, 1 Nisan 1984 - 12 Aralik 1993 donemine iliskin
giin sonu verileri kullanarak, iki degiskenli hata diizeltme E-GARCH modeli yardimiyla
aragtirmigladir. Calismada, bir piyasada meydana gelen gelismelerin diger piyasa
volatilitesi iizerinde etkisinin olup olmadig1 ve eger varsa s6z konusu bu etkinin pozitif
ve negatif soklar baglaminda asimetrik bir davranig sergileyip sergilemedigi sorularina
yanit aranmustir. Analiz bulgulari, her iki piyasada giinliik volatilitenin ge¢mis piyasa
fiyat degisimlerine dayanilarak tahmin edilebilir oldugunu ortaya koymustur. Bunun
yani sira, spot piyasa volatilitesinin ge¢mis piyasa fiyat degisimlerinin asimetrik bir
fonksiyonu oldugu tespit edilmistir. Bir baska anlatimla, spot piyasanin kendi negatif
soklarina verdigi tepkinin, pozitif soklara kiyasla daha yiiksek bir diizeyde gerceklestigi
sonucuna ulasilmistir. Arastirmacilar bu durumun kaldirag etkisi ile agiklanabilecegini
belirtmisledir. Arastirmanin bir diger bulgusu benzer durumun vadeli iglem piyasasinda
da gozlemlendigi, hatta s6z konusu piyasada vadeli islem getiri volatilitesine ait
asimetri derecesinin spot piyasa ile kiyaslandiginda, ¢ok daha yiiksek oldugu
yoniindedir. Elde edilen bu sonuglar, her iki piyasada kisa donem dinamiklerinin yiiksek
bir benzerlik gosterdigine isaret etmektedir. Piyasalar arasinda volatilite yayilimi
baglaminda ise, vadeli islem piyasasindaki fiyat degisimlerinin spot piyasa volatilitesini
asimetrik bir bicimde etkiledigi goriilmiistiir. Spot piyasa fiyat degisimlerinin ise, vadeli
islem piyasas1 volatilitesi iizerinde herhangi bir etkisinin varligina dair bulguya
rastlanilmamistir. Ayrica, vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru volatilite
yaylliminin tespit edildigi donemlerde, spot endeksin kaldira¢ etkisinin azaldigina

iliskin kamitlar elde edilmistir.*!®

Tse (1999), DJIA endeks vadeli islem ve spot piyasalari arasindaki volatilite
yayilimini, Kasim 1997 - Nisan 1998 doénemi i¢in 1 dakika frekansh giin i¢i verileri
kullanarak, iki degiskenli EGARCH modeli yardimiyla arastirmistir. Arastirma

sonuglari, piyasalar arasinda iki yonli bir bilgi akisinin varligin1 ortaya koymustur.

417 Kalok Chin - K. C. Chan - Andrew Karolyi, “Intraday Volatility in the Stock Index and Stock Index
Futures Markets”, The Review of Financial Studies, Vol.4, No.4, 1991, (pp.657-684), pp.681-682.
418 Koutmos - Tucker, a.g.m., pp.57-67.
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Baska bir deyisle, bir piyasada meydana gelen fiyat degisimleri, diger piyasa
volatilitesinin tahmininde kullanilabilmektedir. Bununla birlikte, vadeli islem
piyasasindan spot piyasaya dogru gergeklesen volatilite yayiliminin daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, her iki piyasada da olumsuz haberlerin olumlu haberlere
kiyasla volatilite tizerinde daha biiyiik etki olusturdugu, yani piyasalarin asimetrik

volatilite etkisi sergiledigi gdzlemlenmistir.*"

Chatrath vd. (2002), S&P 500 endeks vadeli islem ve spot piyasalar1 arasindaki
volatilite yayilimi iliskisini, Ocak 1993 - Aralik 1996 donemine iliskin 15 dakika
frekanslhi giin i¢i verileri kullanarak, iki degiskenli GARCH modeli yardimiyla
arastirmiglardir. Analiz bulgulari, piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite yayilimi
bulunmakla birlikte, vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru volatilite iletiminin
daha gii¢lii oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda, vadeli islem piyasast bilgi
iletiminde Onciil bir role sahiptir. Ayrica, analiz neticesinde, fiyat hareketlerinin negatif
yonlii oldugu dénemlerde pozitif yonlii oldugu donemlere kiyasla, spot piyasadan vadeli
islem piyasasina dogru daha kuvvetli bir volatilite yayiliminin varlig: tespit edilmistir.
Calismadan elde edilen bir baska sonug ise, vadeli islem piyasasinin kendi negatif

soklarma verdigi tepkinin, pozitif soklara kiyasla daha yiiksek oldugudur.*?°

Lafuente-Luengo (2009), S&P 500 endeksi spot ve vadeli islem piyasalar1 igin,
17 Ocak 2000 - 26 Kasim 2002 doénemine iliskin 15 dakika frekansh giin i¢i verileri
kullanarak yaptig1 calismada, VAR modeli yardimiyla piyasalar arasi volatilite
yayillimint incelemistir. Arastirmada, Onceki calismalardan farkli olarak, piyasa
volatilitesinin tahmininde Andersen vd. (2003)**! tarafindan &nerilen ve daha 6nce
piyasa volatiliteleri arasindaki liderlik-gecikme iligkisinin analizinde kullanilmayan
gerceklesen volatilite yontemi kullanilmistir. Elde edilen ampirik bulgular, piyasa
volatiliteleri arasinda, vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisinin varligimi ortaya koymaktadir. Bir bagka anlatimla, ¢alismanin

sonuclar1 vadeli islem piyasasi volatilitesinin spot piyasa volatilitesine onciiliik ettigine

49 Yiuman Tse, a.g.m., p.926.

420 Chatrath - Christie-David - Dhanda - Koch, a.g.m., pp.666-668.

421 Torben G. Andersen - Tim Bollerslev - Francis X. Diebol - Paul Labys, ‘“Modeling and Forecasting
Realized Volatility’’, Econometrica, Vol.71, 2003, (pp.529-626).
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isaret etmektedir. Ayrica, vadeli islem piyasasi soklarimin daha kalict oldugu tespit

edilmistir.*??

Vadeli islem piyasalart ve spot piyasalar arasindaki volatilite yayilimi
baglaminda ABD piyasalarini ele alan ¢aligmalarin bir kisminda, vadeli islem piyasasi
volatilitesinin spot piyasa volatilitesi tizerinde onciil bir etkiye sahip oldugu, bir bagka
ifadeyle, vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin varlig1 ortaya konmustur. Bazi calismalara ait ampirik bulgular ise, dayanak
spot endeks ile s6z konusu endeks iizerine diizenenlenen vadeli islem s6zlesme getiri
volatiliteleri arasinda gii¢lii bir bagimlilik iligkisine isaret etmektedir. Buna gore, spot
ve vadeli islem piyasalarinda meydana gelen fiyat degisimlerinin, diger piyasa
volatilitesi iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, baz1 c¢aligmalarda
vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru volatilite iletiminin daha giiclii oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, ¢aligmalarin bir kisminda, olumsuz haberlerin olumlu haberlere
kiyasla volatilite tizerinde daha biiyiik etki olusturdugu, yani piyasa volatilitelerinin
asimetrik bir davranis sergiledigi gézlemlenmistir. Dolayistyla s6z konusu bulgulardan
hareketle, ABD piyasalarinda fiyat kesfi lizerine yapilan arastirma bulgularinin daha
homojen bir yapiya sahip oldugu, volatilite yayilimina dair sonuglarin ise, heterojen bir

goriiniim sergiledigi ileri siirtilebilir.

4.1.2. Diger Gelismis Ulkelerin Vadeli Islem ve Spot Piyasalar1 Arasinda
Volatilite Yayilimi

Iihara vd. (1996), Japonya piyasalarina yonelik, Nikkei endeks vadeli islem ve
spot piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimin1 1 Mart 1989 - 26 Subat 1991 dénemi i¢in
1 dakika frekansli giin i¢i verileri kullanarak, GARCH modeli yardimiyla
incelemiglerdir. Arastirmada analiz donemi iice ayrilmistir. Bunlardan birincisi, veri
setinin 1989 yilina ait kismini igerecek sekilde borsada fiyatlarin yiikseliste oldugu
donemi; ikincisi, fiyatlarin diislis gosterdigi ve spot piyasaya yonelik bir takim
kisitlamalarin getirildigi 24 Agustos 1990 giinline kadarki donemi; ligiinciisii ise, yine

fiyatlarin distiigii ve soz konusu kisitlamalarin bagslangicindan sonraki donemi

422 Juan A. Lafuente-Luengo, ‘‘Intraday Realised Volatility Relationships between the S&P 500 Spot
and Futures Market”’, Journal of Derivatives & Hedge Funds, Vol.15, No.2, 2009, (pp.116-121),
pp.117-121.
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kapsamaktadir. Buna gore, getiri soklarinin ¢apraz piyasa etkisi incelendiginde, vadeli
islem piyasast getirilerine iliskin ge¢cmis fiyat degisimlerinin spot piyasa kosullu
varyanst Uzerinde ilk ve ikinci donemde etkili oldugu goriilmektedir. Spot piyasa
getirilerine iliskin ge¢mis degisimlerin ise, s6z konusu donemlerin hi¢birinde vadeli
islem piyasast kosullu varyansini etkilemedigi ortaya konmustur. Dolayisiyla spot
piyasaya yonelik getirilen birtakim kisitlamalardan 6nce, vadeli islem piyasasi gegmis
soklarinin, spot piyasa cari volatilitesini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan,
spot piyasa soklarmin vadeli islem piyasasi volatilitesi iizerinde anlamli bir etkisinin
bulunmadig1 ifade edilmistir. Bu baglamda, ilk ve ikinci donemde vadeli islem
piyasasindan spot piyasaya dogru tek yonlii bir bilgi akisinin varligi tespit edilmistir.
Ugiincii dénem boyunca ise, vadeli islem piyasa getirilerinin spot piyasa getirileri
tizerindeki etkisi azalmistir. Buradan hareketle, vadeli islem piyasasinin spot piyasa
volatilitesi lizerindeki etkisini zayiflatmay1 amaglayan diizenlemelerin istenilen sonucu
verdigi ifade edilmistir. Analiz neticesinde elde edilen diger bir bulgu, vadeli islem
piyasast getirileri gecmis soklarinin, her iic donemde de vadeli islem piyasasi cari
volatilitesi iizerinde etkili oldugudur. Bir piyasadaki getiri soklarmin diger piyasa
volatilitesi iizerindeki etkisi incelendiginde ise, vadeli islem piyasasindan spot piyasaya
dogru volatilite yayiliminin oldugu gézlemlenmistir. Vadeli islem piyasasindaki getiri
soklari, spot piyasa volatilitesi iizerinde anlamli ve giiclii bir etkiye sahipken, spot
piyasadan vadeli islem piyasasina dogru bdyle bir etkinin varligini ortaya koyan

bulguya rastlanmamustir.*??

Abhyankar (1995), Ingiltere piyasalar1 i¢in yaptig1 ¢alismasinda, FTSE 100
endeksi vadeli islem ve spot piyasa volatiliteleri arasindaki liderlik-gecikme iliskisini,
iyi ve kotii haberler ile diisiik ve yliksek islem hacmi kosullar1 altinda, EGARCH
modeli yardimiyla incelemistir. Bunun yani sira ¢alismada, bir piyasa volatilitesinin
diger piyasa volatilitesini tahmin yeteneginin olup olmadigi, kosullu varyans tahminleri
kullanilarak regresyon analizi yardimiyla arastirilmistir. Calismanin veri seti 3 alt
donemden olugmaktadir. Bunlardan ilki, Londra Borsasi'nda biiyiik yapisal degisimlerin
uygulamaya kondugu Bing Bang ad1 altinda yapilan diizenlemelerden 6nceki 28 Nisan -
24 Ekim 1986 dénemidir. Ikincisi, s6z konusu diizenlemeler sonrasi ile 1987'de yasanan

Wall Street Krizi arasindaki 27 Ekim 1986 - 30 Eyliil 1987 dénemidir. Ugiincsii ise, kriz

423 [ihara - Kato - Tokunaga, a.g.m., pp.159-160.
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sonrast 5 Ocak 1988 - 23 Mart 1990 donemidir. Elde edilen bulgular, ilk ve iiglincii
donemde vadeli islem piyasast volatilitesinin; ikinci donemde ise, spot piyasa
volatilitesinin diger piyasa volatilitesine Onciililk ettigini ortaya koymustur. Bu
baglamda, piyasa volatilitelerine dair sistematik bir liderlik-gecikme iligkisinin olmadig1
ifade edilmistir. Ayrica, iyi ve kotii haberlerin piyasa volatilitelerinin 6nciil rolii
tizerinde etkili olmadig tespit edilmistir. Benzer sekilde, piyasa aktivitelerinin degisken
diizeyi baglaminda, diisiik ve yiiksek islem hacminin piyasa volatilitelerinin 6ngorii

yetenegi iizerinde etkili olmadig1 vurgulanmugtir.***

Bhar (2001) Avustralya piyasalari i¢in yaptig1 ¢aligmasinda, Ocak 1989 - Aralik
1998 donemi i¢in giin sonu verileri kullanarak, iki degiskenli EGARCH modeli
yardimiyla, AOI endeks vadeli islem getirileri ile dayanak spot endeks getirileri
arasindaki volatilite yayilimini ve piyasa volatilitelerinin asimetrik bir davranis
sergileyip sergilemedigini incelemistir. Elde edilen bulgular incelendiginde, kisa
donemli sapmalarin kosullu varyans iizerindeki etkisini dlgen parametrelerin her iki
piyasa i¢in de pozitif; ancak, yalnizca spot piyasa i¢in istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla vadeli islem fiyatlari ve spot fiyatlar arasindaki fark
biiylidiikge spot piyasa volatilitesi artmaktadir. Arastirmanin bir diger bulgusu, vadeli
islem piyasas1 getirileri baglaminda, volatilitenin asimetrik bir 06zellik tasidigi
yoniindedir. Arastirmaci bu durumu, vadeli islem piyasasinin fiyat kesfinde onciil bir
role sahip olmasina ve piyasanin geriledigi donemlerde piyasa katilimcilarinin verdigi
olumsuz tepkilerin, yiiksek bir volatiliteye Onciiliik etmesine baglamistir. Volatilitenin
siirekliligine dair sonuglar ise, volatilite soklarinin gl¢lii bir kalicilik egilimi
gosterdigine ve vadeli iglem getirileri icin daha yiiksek olduguna isaret etmektedir.
Gegmis piyasa fiyat degisimlerinin ¢apraz piyasa etkisine bakildiginda ise, vadeli islem
piyasasinda meydana gelen diistislerin, yiikselislere kiyasla, spot piyasa volatilitesi
tizerinde daha fazla bir reaksiyona sebep oldugu goriilmektedir. Bagka bir deyisle, s6z
konusu etki asimetrik bir Ozellik gostermektedir. Calismada ayrica, vadeli islem
sOzlesmelerine dair yapilan yeniden diizenlemenin ardindan, piyasalar arasi eszamanli
iligki derecesinde de artis oldugu ileri siirlilmiistiir. Bunun yani sira, séz konusu
miidahale sonrasi vadeli islem piyasasinda meydana gelen ge¢cmis fiyat degisimlerinin

spot piyasa volatilitesi lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu; vadeli

424 Abhyankar, a.g.m., pp.478-486.
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islem piyasasindan spot piyasaya dogru gerceklesen volatilite yayiliminin bir miktar
azaldig1 ortaya konmustur. Yapilan diizenlemeler sonrasinda volatilite siirekliliginin ise,

oldukgca az bir miktar yiikselis gdsterdigi sonucuna ulagilmistir.*?

Avustralya piyasalari i¢in yapilan bir baska c¢alismada Lee vd. (2015),
Avustralya vadeli islem ve spot piyasalarinda iglem goren gayrimenkul yatirim ortakligi
endeksi iizerine volatilite yayilimi iliskisini ve 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nin bu
iliski tizerindeki etkisini, giinliik verileri kullanarak iki degiskenli BEKK-GARCH-X
modeli yardimiyla incelemislerdir. Analiz bulgulari, spot piyasaya gelen eski ve yeni
haberlerin A-REIT spot endeks getiri volatilitesi iizerindeki etkisinin spot piyasa
kaynakli oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun yani sira, elde edilen parametre
sonuclari, vadeli islem piyasasina gelen yeni haberlerin A-REIT vadeli islem
getirilerinin volatilitesi {lizerindeki etkisinin vadeli islem piyasas1 kaynakli; eski
haberlerin vadeli islem piyasasi fiyat hareketleri iizerindeki etkisinin ise, hem vadeli
islem piyasast hem de spot piyasa kaynakli oldugunu gostermektedir. Bu baglamda,
capraz piyasa dinamigi acisindan ele alindiginda, kisa donemde volatilite yayiliminin
spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru gergeklestigi tespit edilmistir. Analiz
neticesinde elde edilen bir baska sonug, fiyatlarin uzun déonem dengesinden sapmasinin
A-REIT spot ve vadeli islem piyasasi kosullu varyanslari tizerinde herhangi bir etkisinin
olmadigina isaret etmektedir. Dolayisiyla uzun dénemde, piyasalar arasinda volatilite
yayillimina dair istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin bulunmadigir goriilmektedir.
2008 Kiiresel Ekonomik Krizi donemi boyunca, ne vadeli islem piyasasinin ne de spot
piyasanin uzun donem volatilite iletimi baglaminda 6nciil bir role sahip olmadigi; kriz
oncesi ve sonrast donemde ise, spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru tek yonlii
bir volatilite yayiliminin varlig: tespit edilmistir. Bununla birlikte, ¢apraz piyasa soklari
ve varyans yayilimi baglaminda A-REIT vadeli islem piyasasinin spot piyasaya kriz
sonras1 donemde, kriz dncesi doneme kiyasla daha az duyarli oldugu gozlemlenmistir.
Ayrica, A-REIT spot piyasasinin kriz sonrast donemde daha volatil oldugu ve vadeli

islem piyasasinin islem hacminin kriz 6ncesi doneme kiyasla arttig1 ifade edilmistir.

425 Ramaprasad Bhar, ‘‘Return and Volatility Dynamics in the Spot and Futures Markets in Australia:
An Intervention Analysis in a Bivariate EGARCH-X Framework’’, Journal of Futures Markets,
Vol.21, No.9, (pp.833-850), p.844.
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Aragtirmacilar bu durumu, vadeli iglem piyasasinin bilgili spekiilatorler agisindan kriz

sonras1 donemde daha cazip hale gelmesiyle iliskilendirmislerdir.*?®

Corredor vd. (2015) ise, Amerika ve Avrupa piyasalarina yonelik yaptiklari
calismalarinda, S&P500, CAC40, DAX30, FTSE-100, IBEX35 ve EuroStoxx50 endeks
vadeli islem ve spot piyasalari arasindaki volatilite yayilimi iligkisini ve yatirimci
duyarliligmin s6z konusu iligki lizerindeki etkisini her bir piyasa i¢in incelemislerdir.
Arastirma, Subat 2001- Aralik 2011 donemine iliskin giin sonu kapanis fiyatlar
kullanilarak, iki degiskenli GJR-GARCH (Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH
modeli) modeli yardimiyla yapilmistir. Analiz bulgulari, yatirirmei duyarliliginin yiiksek
oldugu donemlerde piyasaya yeni gelen bilginin fiyatlar ve dolayisiyla volatilite
tizerinde diisiik bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda,
yatirrmeinin - duyarliliginin - yiiksek oldugu doénemlerde yeni haberler, giiriiltiicii
yatirimeilarin - egilimleri nedeniyle fiyat olusumunda olduk¢a az miktarda rol
oynamaktadir. Bilginin piyasalar {izerinde sahip oldugu roldeki bu diisiis, muhtemelen
giirliltiicli yatinmcilarin daha Onceki tahminleriyle celisen kotii haberlere tepki
vermedeki basarisizliginin bir sonucu olarak, ozellikle volatilitenin asimetrik etkisi
bakimindan dikkat c¢ekicidir. Dolayisiyla elde edilen bu sonuglar, giiriiltii yatirim
hipotezi ile paralellik gostermektedir. Piyasalarda asir1 duyarlilik, arbitraj islemlerini
engellemekte ve yatirnmci talebi yalnizca temel prensiplerdeki degisimlere degil,
yatirrmc1l duyarlilifinin seviyesine bagli olarak siddetlenen giiriiltii yatirimlara da
reaksiyon gostermektedir. Arastirmacilar bu durumun, 6zellikle spot piyasada giiriiltiicii
yatirimcilarin arbitraj yatirimcilarindan daha aktif olmalari ile agiklanabilecegini ileri
stirmiislerdir. Kendi bilgilerine dair sahip olduklar1 asir1 iyimserlik ve giiven sebebiyle
giirliltiicli yatirimeilar, bilgi soklarinin etkisini géz ardi etmekte ve kayitsiz bir sekilde
islem yapmay1 stirdiirmektedirler. Dolayisiyla s6z konusu yatirimeilar yeni haberlerin
volatilite tlizerindeki etkisini ve bilginin etkinligini azaltmaktadirlar. Bu noktada,
yatirimei duyarliliginin yiiksek olmasi, genel olarak piyasalar arasi volatilite yayilimini
da azaltmaktadir. Bu baglamda, yatirimci duyarliligmin yiiksek oldugu donemlerde
islem hacminde bir azalma yasanmasi halinde, piyasaya iligkin haberlerde ve
muhtemelen s6z konusu haberlerin diger piyasaya iletiminde de bir diisiis

gbzlemlenecektir. Bunlarin yani sira, yatinmci duyarlili§i seviyesinin, bir piyasa

426 Lee - Kuo - Lee - Lee, a.g.m, pp.122-127.
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volatilitesinin diger bir piyasadan gelen negatif soklara kars1 géstermis oldugu asimetrik
tepkisi lzerinde herhangi bir etkisinin olmadigr tespit edilmistir. Giirtltiici
yatirimcilarin artmasiyla, bilgisel etkinlik gerektiren arbitraj islemleri azalmakta ve
sahip olduklar1 risk seviyesini artirmak istemeyen bilgili yatirimcilar piyasadan geri
¢ekilmektedir. Sonug olarak, giiriiltlicii yatirnmcilarin piyasada baskin bir rol oynamast,

piyasalar aras1 volatilite yayillimini azaltmaktadir.*?’

ABD disindaki diger gelismis {lilke piyasalar1 {izerine yapilan ¢alismalar
incelendiginde, elde edilen bulgularin bir kismi piyasa volatilitelerine dair sistematik bir
liderlik-gecikme iliskisinin olmadigini, her iki piyasa volatilitesinin de diger piyasanin
gecikmeli soklaria tepki verdigini ortaya koymaktadir. Bir kismi ise, vadeli islem
piyasasindan spot piyasaya dogru gerceklesen volatilite yayiliminin daha giiglii
oldugunu, dolayisiyla vadeli islem piyasasinin bilgiyi oncelikli olarak isledigini ve spot
piyasaya ilettigini gostermektedir. Bununla birlikte, kisa donemde volatilite yayilimin
spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru gergeklestigini, uzun donemde ise,
piyasalar arasinda volatilite yayilimina dair istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin
bulunmadigini ifade eden calismalar da mevcuttur. Ayrica baz1 ¢aligmalarda, her iki
piyasa volatilitesinin de iyi ve kotii haberler karsisinda asimetrik bir 06zellik

sergiledigine dair bulgulara rastlanmistir.

4.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Vadeli islem ve Spot Piyasalar1 Arasinda
Volatilite Yayilimi

Vadeli islem piyasalar1 ve spot piyasalar arasindaki volatilite etkilesimine dair,
Tayvan, Hindistan, Cin, Tiirkiye, Giiney Kore, Ispanya, Meksika, Hong Kong,
Polonya, vb. bircok gelismekte olan iilke piyasasi iizerine c¢alisma yapilmistir.
Gelismekte olan piyasalara dair yapilan ¢alismalara ait bulgular da, gelismis iilke

piyasalarina benzer sekilde heterojen bir yap1 sergilemektedir.

427 Pilar Corredor - Elena Ferrer - Rafael Santamaria, ‘‘Sentiment-prone Investors and Volatility

Dynamics between Spot and Futures Markets’’, International Review of Economics and Finance,
Vol.35, 2015, (pp.180-196), pp.186-189.
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4.2.1. Tayvan Vadeli islem ve Spot Piyasalar1 Arasinda Volatilite Yayilim

Tayvan piyasalarina yonelik yaptiklar1 ¢alismalarinda Lin vd. (2002), 5 Ocak
1999 - 31 Mart 2000 doénemi i¢in giin i¢i 5 dakika frekansl verileri kullanarak VECM
ve EGARCH modelleri yardimiyla, TAIEX endeks vadeli islem ve spot piyasalari
arasindaki volatilite yayilimini incelemiglerdir. EGARCH modelinden elde edilen
sonuglar, her iki piyasanin da yeni haberlere kars1 asimetrik bir tepki verdigini ve spot
ve vadeli islem piyasalar1 arasinda iki yonlii bir volatilite yayilliminin varligini ortaya
koymustur. Bir baska ifadeyle, piyasaya gelen negatif bir bilgi pozitif bir bilgiye kiyasla
daha yiiksek bir volatiliteye sebep olmakta ve s6z konusu bu durum yalnizca ilgili
piyasada degil, diger piyasada da yayilim etkisi neticesinde gozlemlenmektedir.
Bununla birlikte, spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru bilgi akisinin daha giiglii
oldugu ve spot piyasanin volatilite baglaminda vadeli islem piyasasina gére dominant

bir rol oynadig1 tespit edilmistir.*?®

Wang ve Chen (2007), 1 Temmuz - 31 Aralik 2003 donemi icin 5 dakika
frekansh giin i¢i verileri kullanarak, TAIEX endeksi spot ve vadeli islem piyasalari
arasindaki volatilite yayilimin1 ¢ok degiskenli GJR-GARCH modeli yardimiyla
incelemislerdir. Analiz bulgulari, vadeli islem piyasasi soklarmin spot piyasa
volatilitesini artirdigini; benzer sekilde spot piyasa fiyat degisimlerinin vadeli islem
piyasasi volatilitesi iizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu iki yonlii
volatilite yayilimi, spot ve vadeli islem piyasalar1 arasinda karsilikli bir bilgi akisinin
varligina isaret etmektedir. Ancak, vadeli islem piyasasinin bilgisel agidan daha etkin
oldugu ifade edilmistir. Ayrica, pozitif ve negatif bazin spot ve vadeli islem piyasasi
getirilerinin kosullu varyansi iizerindeki etkisinin biiyiikliigli baglaminda bir kiyaslama

yapildiinda ise, pozitif bazin daha yiiksek bir etkiye sahip oldugu ortaya konmustur.**’

Bir bagka ¢alismada Kuo vd. (2008), 21 Temmuz 1998 - 20 Subat 2001 donemi
icin giin sonu verileri kullanarak, TAIEX endeks vadeli islem ve spot piyasalari
arasindaki volatilite yayilimi iligkisini standart iki degiskenli EGARCH ve degisimli
(switching) iki degiskenli EGARCH modelleri yardimiyla aragtirmislardir. Arastirmanin

428 Lin - Chen - Hwang - Lin, a.g.m., pp.211-212.

429 Kai-Li Wan - Mei-Ling Chen, ‘‘The Dynamics in the Spot, Futures, and Call Options with Basis
Asymmetries: An Intraday Analysis in a Generalized Multivariate GARCH-M MSKST Framework”’,
Review of Quantitative Finance and Accounting, Vol.29, No.4, 2007, (pp.371-394), pp.387-390.
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veri seti, vadeli islem piyasasinin yabanci yatirimcilara agilmasindan 6ncesi ve sonrasi
olmak iizere iki alt donemden olusmaktadir. Dolayisiyla ¢alismada, gelismekte olan bir
iilkede gerceklestirilen liberallesme politikalarinin, volatilite yayilimi baglaminda
piyasalar arasindaki iliskiye etkisinin incelendigi ifade edilebilir. Aragtirma bulgulari,
piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite yayiliminin varligim1 ortaya koymaktadir.
Ancak, elde edilen parametre sonuglarina gore, vadeli islem piyasasinda yabanci
yatirimcilarin iglem yapmaya baslamasindan 6nceki donemde, spot piyasadan vadeli
islem piyasasina dogru volatilite yayilimi daha gii¢liiyken; sonraki dénemde ise, vadeli
islem piyasasindan spot piyasaya dogru volatilite yayilimi1 daha giiglii bir hale gelmistir.
Aragtirmacilar bu durumu, liberallesme politikalar1 neticesi yabanci yatirimeilarin
piyasaya girisiyle birlikte vadeli islem piyasasinin bilgiyi isleme ve spot piyasaya dogru
bilgiyi iletme mekanizmasinin hiz kazanmasma baglamislardir. Diger taraftan, soz
konusu liberallesme politikast dncesi donemde piyasalar arasindaki volatilite yayilimi
iliskisinin asimetrik bir 6zellik gosterdigi; bu baglamda, spot piyasada meydana gelen
negatif yonlii degisimlerin vadeli islem piyasasi volatilitesini pozitif yonlii degisimlere
kiyasla daha fazla artirdig1 goézlemlenmistir. Aragtirmanin ikinci déoneminde ise, vadeli
islem piyasasinda meydana gelen pozitif fiyat degisimlerinin spot piyasa volatilitesi

tizerindeki etkisinin daha fazla oldugu tespit edilmistir.**°

Wang ve Ho (2010) ise, 2 Ocak 2004 - 28 Nisan 2006 donemine iliskin giin sonu
verilerini kullanarak, TAIEX endeksi vadeli islem ve spot piyasalari arasindaki
volatilite iligkisini GARCH modeli ve Granger nedensellik testi yardimiyla
arastirmiglardir. Analizde vadeli islem piyasasina iliskin kullanilan veri seti, en yakin ay
ve en yakin ceyrek olmak {iizere iki ayr1 vadeye sahip endeks vadeli islem
sozlesmelerinden olusmaktadir. Analiz sonucu elde edilen bulgular, vadeli islem
piyasasi islem hacminin artmasiyla birlikte spot piyasa volatilitesinin arttigina, bununla
birlikte spot piyasa islem hacmindeki artisin, spot piyasa volatilitesini agiklama
giicliniin azaldigina isaret etmektedir. Ayrica spot piyasa islem hacmindeki artisin
vadeli islem piyasasi volatilitesi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi tespit
edilmigtir. Bunlarin yani sira, en yakin ay vadeli islem sézlesmeleri hacmindeki artis,

piyasa volatilitelerini agiklamada en fazla etkiye sahiptir. Volatilite yayilimina dair

430 Wen-Hsiu Kuo - Hsinan Hsu - Min-Hsien Chiang, ‘‘Foreign Investment, Regulation, Volatility
Spillovers between the Futures and Spot Markets: Evidence from Taiwan’’, Applied Financial
Economics, Vol.18, No.5, (pp.421-430), pp.423-427.
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sonuglar ise, vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru tek yonlii bir yayilim iliskisi
oldugunu; en yakin ay ve en yakin ¢eyrek vadeli islem sézlesmeleri arasinda ise, iki

yonlii bir volatilite yayiliminin bulundugunu ortaya koymustur.**!

4.2.2. Hindistan Vadeli Islem ve Spot Piyasalar1 Arasinda Volatilite
Yayilhm

Bose (2007) Hindistan piyasalari i¢in yaptig1 ¢alismasinda, Haziran 2000 - Mart
2007 donemi i¢in giinliik veri kullanarak, Nifty endeksi ile S&P CNX Nifty endeks
vadeli islem sozlesmelerinin volatiliteleri arasindaki iliskiyi esik (threshold) GARCH
modeli yardimi ile incelemistir. Calismanin bulgularina gore, her iki piyasaya ait getiri
volatiliteleri, piyasaya gelen belirli bir bilgi sokunun etkisine dair tahminler hakkinda
fikir verebilen ortalamaya donme, kiimelenme ve orta dereceli bir siireklilik gosterme
ozellikleri sergilemektedir. Ayrica, getiri volatilitelerinin, piyasadaki gelismeler
karsisinda onemli asimetrik bir tepki ortaya koydugu ve piyasada yasanan diisiisler
neticesinde volatilitenin daha keskin ve siirekli bir bicimde artis kaydettigi
gozlemlenmistir. Calismanin bir bagka bulgusu, spot ve vadeli islem piyasa volatiliteleri
arasinda iki yonli giiclii bir bagimlilik iliskisinin varligidir. Bununla birlikte, vadeli
islem piyasasinin bilgiyi 6ziimsemede lider bir rol oynadigi, giin i¢erisinde gézlemlenen
diizeltmelerin biiyiik bir kisminin s6z konusu piyasada meydana geldigi tespit edilmis
ve bu durumun spot piyasada fiyat olusumuna yon verdigi ifade edilmistir. Giin ici ve
giinler aras1 volatilite yayilimina dair elde edilen sonuglar neticesinde, spot piyasa
kararlariin aslinda vadeli islem piyasasinda gerceklesen faaliyetlerle iliskili oldugu ve
giinler aras1 volatilite tahminlerinin, vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru daha
yiiksek bir yayilim etkisi gosterdigi tespit edilmistir. Arastirmacilar elde ettikleri
bulgulara dayanarak, vadeli islem piyasasinin spot piyasada gézlemlenen istikrarsizligin
bir kaynag1 olmadigini; tam aksine vadeli islem piyasaimnin yoklugu halinde spot piyasa

volatilitesinin ¢ok daha yiiksek olabilecegini ileri siirmiislerdir.**?

41 Yung-Chang Wang - Wen-Rong Ho, ‘‘The Relationship of Price Volatility between TSE and
TAIFEX Stock Indices Futures with Different Maturities’’, African Journal of Business Management,
Vol.4, No.17, (pp.3785-3792), p3785.

432 Bose, a.g.m., pp.158-160.
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Karmakar (2009), S&P CNX Nifty endeks vadeli islem ve spot piyasalari
arasindaki volatilite iligkisini, 12 Haziran 2000 - 29 Mart 2007 dénemine iliskin gilin
sonu verilerini kullanarak arastirmistir. Calismada uygulanan GARCH-BEKK modeli
sonuglari, siirekli volatilitenin piyasalar arasinda iki yonlii bir yayilim o6zelligi
gostermesine ragmen, vadeli islem piyasasinda meydana gelen ge¢mis donem fiyat
degisimlerinin, cari spot piyasa volatilitesi tizerinde tek yonlii bir etkisinin oldugunu
ortaya koymustur. Piyasalar arasi iki yonli bir volatilite yayilimi iligkisinin varligina
karsin, spot piyasadan vadeli islem piyasaina dogru gerceklesen volatilite iletiminin
daha zayif oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgular, vadeli islem piyasasinin

dayanak spot piyasadan bilgisel olarak daha etkin olduguna isaret etmektedir.*>

Sakthivel ve Kamaiah (2010), S&P CNX Nifty vadeli islem ve spot piyasalari
arasindaki volatilite etkilesimini, 1 Temmuz 2000 - 28 Subat 2008 donemine iliskin
giinliik verileri kullanarak incelemislerdir. Caligmada oncelikle, Engle ve Granger’in
(1987)** iki asamal1 esbiitiinlesme testi yardimiyla spot endeks ile en yakin vadeli, bir
sonraki ay vadeli ve en uzak ay vadeli islem s6zlesme fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun
donemli iliski analiz edilmistir. Buna gore, piyasalar arasinda uzun dénemli bir denge
iligkisinin oldugu ve spot piyasanin bir sonraki donem boyunca dengeyi yeniden
kuracak sekilde diizeltmeler yapma egilimi gosterdigi sonuglarina ulagilmistir. Piyasalar
arasindaki volatilite etkilesimi ise, TGARCH modeli yardimiyla arastirilmis ve
incelenen her ii¢ vade agisindan iki yonlii giiglii bir volatilite etkilesiminin varlig1 ortaya
konulmustur. Bir bagka ifadeyle, spot ve vadeli islem piyasas1 getiri volatiliteleri,
istatistiksel olarak anlamli bir yayilim etkisi ortaya koyacak sekilde birbirlerini
aciklayabilmektedir. Ayrica, ¢aligma vadeli islem piyasasi volatilitesinin spot piyasa
volatilitesi iizerindeki acgiklayict giiciiniin yaklasik olarak iki kat daha fazla oldugunu

ortaya koymustur.**>

Patra ve Mohapatra (2011), CNX NIFTY endeksi spot ve vadeli islem getirileri
arasindaki volatilite yayilimu iligkisini 1 Ocak - 31 Aralik 2010 donemine iliskin 1
dakika frekansli giin i¢i verileri kullanarak, GARCH modeli yardimiyla arastirmislardir.

Calismada, piyasalar arasinda gii¢lii bir iki yonli volatilite yayiliminin varhigi tespit

433 Karmakar, a.g.m., pp.46-49.

434 Robert F. Engle - C. W. J. Granger, “Cointegration and Error Correction: Representation, Estimation
and Testing”, Econometrica, Vol.55, No.2, 1987, (pp.251-276).
435 Sakthivel - Kamaiah, a.g.m., pp.92-96.

142



edilmistir. Bununla birlikte, giin i¢i spot piyasa getiri volatilitesinin, giin i¢i vadeli islem
piyasai getiri volatilitesine dair hareketleri tahmin etmede daha giiclii bir onciil etkiye

sahip oldugu ortaya konmustur.*3

Pati ve Rajib (2011), S&P CNX Nifty endeks vadeli islem ve spot piyasalari
arasindaki volatilite yayilimi iligkisini, 1 Mart 2007 - 31 Ocak 2008 donemine iligkin 5
dakika frekansh giin i¢i verileri kullanarak, GARCH-BEKK modeli yardimiyla
arastirmiglardir. Elde edilen bulgular, vadeli islem piyasasi getirileri gegmis soklarinin
spot piyasa cari volatilitesi tizerinde etkili oldugunu; benzer sekilde spot piyasa getirileri
geemis soklarinin da vadeli islem piyasasi cari volatilitesine etki ettigini ortaya
koymustur. Dolayisiyla piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite yayilimmin varlig
tespit edilmistir. Ancak, elde edilen parametre degerleri incelendiginde, spot piyasa
volatilitesinin vadeli islem piyasas1 gecikmeli soklarina daha fazla yamit verdigi

goriilmektedir.*’’

Bir baska calismada Paul ve Kimata (2016), 12 Haziran 2000 - 30 Eyliil 2013
dénemine iliskin gilinliik verileri kullanarak, Nifty endeks vadeli islem ve spot piyasalari
arasindaki volatilite iliskisini ve 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nin séz konusu piyasa
getiri volatiliteleri tizerindeki etkisini, ARCH ve GARCH modelleri ile Granger
nedensellik testi yardimiyla arastirmiglardir. Analizden elde edilen sonuglar
incelendiginde, spot ve vadeli islem piyasas1 getiri volatiliteleri arasinda biiyiikliik
bakimindan anlamli bir farkin olmadigr goriilmektedir. Dolayisiyla literatiirde ileri
stiriilen yaygin goriisiin aksine, bu ¢aligmanin bulgular1 vadeli islem piyasasinin spot
piyasadan daha volatil olmadigini ortaya koymustur. Ayrica, 2008 Kiiresel Ekonomik
Krizi’nin her iki piyasa kosullu volatilitesi lizerinde etkili oldugu; kriz siirecinde ortaya
cikan negatif haberlerin, volatilite iizerinde daha giiclii bir etkisinin bulundugu ifade
edilmistir. Uygulanan Granger nedensellik testi neticesinde ise, spot ve vadeli islem

piyasasi kosullu volatiliteleri arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisinin varlig1 tespit

436 Govind Chandra Patra, Shakti Ranjan Mohapatra , ‘‘A Testing of Lead-lag Relationship between Nifty
Spot and Futures Index Returns and Volatility’’, International Journal of Financial Management,
Vol.1, Issue 4, 2011, (pp.13-22), pp.18.

437 Pratab Chandra Pati - Prabina Rajib, ‘‘Intraday Return Dynamics and Volatility Spillovers between
NSE S&P CNX Nifty Stock Index and Stock Index Futures’’, Applied Economics Letters, Vol.18,
No.6, 2011, (pp.567-574), p.572.
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edimistir. Ayrica GARCH ve ARCH modelleri varyans esitligine iliskin bulgular da

piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite yayilimmin varligini desteklemektedir.**®

Sehgal ve Dutt (2016) ise, Nifty endeks vadeli islem ve spot piyasalar
arasindaki volatilite yayilimu iliskisini, Agustos 2008 - Mart 2015 donemine iliskin giin
sonu kapanis fiyatlarini kullanarak GARCH-BEKK modeli yardimiyla arastirmislardir.
Analiz neticesinde, piyasalar arasinda uzun donemli bir volatilite yayilimi iligkisinin
varligina dair bulguya rastlanilmamistir. Bununla birlikte, kisa donemde spot piyasadan
vadeli islem piyasasina dogru bir volatilite yayiliminin oldugu tespit edilmistir. Uzun
donemde piyasa volatiliteleri arasinda bir iliskinin olmayisi, yatirimeilarin 6ncelikle
kisa vadeli ve riskten korunma amagl yatirim stratejilerine odaklandiklari, bu nedenle
spot ve vadeli islem piyasast varyanslar1 arasindaki farkliliklar1 g6z Oniinde
bulundurarak ilgili kisa donemli stratejileri gerceklestirebilecekleri anlamina
gelmektedir. Genellikle, s6z konusu yatirimcilar varyansin yiiksek oldugu vadeli islem
piyasasinda uzun, volatilitenin diisiik oldugu dayanak spot piyasada ise, kisa pozisyon
alacaklardir. Arastirmacilar, Hindistan spot piyasasinda spekiilatdrlerden cok riskten
korunanlarin hakim oldugunu ifade etmisler ve uzun donemli riskten korunma
stratejilerinin uygulanmayisini, tliirev triinlerin bu baglamda bir risk yonetimi araci
olarak yeterli diizeyde kullanilmayisina baglamislardir. Ayrica, 2008 Kiiresel Ekonomik
Krizi’nin ardindan, birgok piyasa katilimcisinin tiirev piyasada almis oldugu
pozisyonlar sebebiyle kayba ugradigi ve bu deneyimin yatirimcilarin vadeli islem
piyasasinda islem yapma konusunda isteksiz davranmalarina sebep oldugu, dolayisiyla
risk yOnetimi amaciyla yapilan uzun vadeli islemlerde diisiise yol actigi ileri

stirtilmiistiir.**

4.2.3. Cin Vadeli Islem ve Spot Piyasalar1 Arasinda Volatilite Yayilim

Cin piyasalar1 i¢in yaptiklar1 calismada Yang vd. (2012), 16 Nisan - 30 Temmuz
2010 donemi i¢in giin i¢i 5 dakika frekansl verileri kullanarak, CSI 300 endeks vadeli
islem ve spot piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi iligkisini iki degiskenli ECM-

GARCH-BEKK modeli yardimiyla incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, piyasalar

438 Paul - Kimata, a.g.m., pp.680-681.

439 Sanjay Sehgal - Mala Dutt, ‘‘Domestic and International Information Linkages between NSE Nifty
Spot and Futures Markets: An Empirical Study for India’’, Decision, Vo0l.437, No.3, 2016, (pp.239-258),
pp.250-251.
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arasinda iki yonlii gii¢lii bir volatilite yayilimmin olduguna, dolayisiyla spot ya da
vadeli islem piyasas1t kaynakli volatilite bilgisinin diger piyasaya iletildigine isaret
etmektedir. Piyasa getiri soklarinin volatilite iizerindeki ¢apraz piyasa etkisini Slgen
parametre degerleri, vadeli islem piyasasi kosullu volatilitesinin 6nceki dénem spot
piyasa getiri soklarina bagli oldugunu ortaya koymaktadir. Diger taraftan, dnceki donem
vadeli islem piyasasi getiri soklari, spot piyasa kosullu volatilitesini etkilemektedir.
Calismada ayrica piyasalar arasindaki pozitif ve negatif bazin piyasa volatiliteleri
tizerindeki etkisi aragtirilmistir. Buna gore, vadeli islem piyasas1 getirileri artan pozitif
baz degerlerine negatif bir yanit vermektedir. Baska bir ifadeyle, vadeli islem fiyatlari
uzun dénem dengesine gore kendini diizeltmekte ve vadeli islem piyasasi fiyatlari spot
piyasa fiyatlarim1 astiginda, diisme egilimine girmektedir. Ayrica, pozitif gecikmeli
bazin her iki piyasa volatilitesini ve kosullu kovaryanslarini pozitif yonde etkiledigi; s6z
konusu bu etkinin spot piyasa volatilitesi T{izerinde daha biiylik oldugu

gozlemlenmistir.*

Bir bagka calismada Zhou vd. (2014), 23 Agustos 2010 - 21 Haziran 2013
donemine iliskin 1 dakika frekansli giin i¢i verileri kullanarak, TVP-VAR modeli
yardimiyla CSI 300 endeks vadeli islem ve spot piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi
iliskisini aragtirmiglardir. Analiz bulgulari, piyasalar arasinda gii¢lii bir volatilite
yayiliminin varligina ve vadeli islem piyasasi volatilitesine dair degisimlerin spot piyasa
volatilitesini diislirdligline isaret etmektedir. Arastirmacilar elde edilen bu sonucun,
vadeli islem piyasasinin {istlendigi risk yonetimi fonksiyonunun, gelen yeni bir sok
karsisinda piyasalari sakinlestirici bir etki yaratabilecegi hipotezini destekledigini ifade

etmislerdir.**!

Zhou ve Wu (2016) ise, CSI 300 endeks vadeli islem ve spot piyasalar
arasindaki volatilite yayilim iliskisini, 4 Ocak - 31 Eyliil 2013 donemine iligkin giin i¢i
5 dakika frekansh verileri kullanarak 4 farkli ¢ok degiskenli MGARCH modeli
yardimiyla (DCC, CCC, Diagonal ve  BEKK MGARCH) arastirmislardir. Analiz
bulgulari, farkli modellerin farkli sonuglar ortaya koydugunu gdstermektedir. Dioganal

modele gore piyasalar arasinda herhangi bir volatilite yayilimi iliskisi s6z konusu

#0 Yang - Yang - Zhou, a.g.m., pp.113-116.

441 Zhou Zhou - Huiyan Dong - Shouyang Wang Intraday, ‘Volatility Spillovers between Index Futures
and Spot Market: Evidence from China’’, Procedia Computer Science, Vol.31, 2014, (pp.721-730),
pp.728-729.
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degilken, BEKK (Baba-Engle-Kraft- Kroner), CCC (Constant conditional correlation-
Sabit kosullu korelasyon) ve DCC (Dynamic conditional correlation-Dinamik kosullu
korelasyon) modelleri piyasalar arasinda volatilite yayilimina dair anlamli birtakim
kanitlar sunmaktadir. BEKK modeline gore, kisa ve uzun doénemde spot piyasadan
vadeli islem piyasasina dogru bir volatilite yayiliminin varligi tespit edilmistir. CCC
modeline gore, vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru daha gii¢lii olmakla
birlikte piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite yayiliminin varligi ortaya konmustur.
DCC modelinin ise, piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite yayilimmi destekledigi
goriilmistiir. Ayrica, DCC modeline gore, spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru
gerceklesen volatilite yayiliminin negatif bir etkiye sahip oldugu, baska bir ifadeyle
vadeli islem piyasas1 kosullu volatilitesini diisiirme egilimi gosterdigi; ters yonlii
volatilite yayiliminin ise, spot piyasa kosullu volatilitesini artirma egiliminde oldugu
ortaya konmustur. Bunlarin yani sira, elde edilen parametre sonuglari, vadeli islem
piyasasit ve spot piyasanin volatilite bilgisinin iletiminde asagi yukari esit bir rol
oynadigma isaret etmektedir. S6z konusu farkli MGARCH modellerinin ortaya
koydugu sonuglar incelendiginde, kullanilan analiz yonteminin sonuglar {izerinde etkili
olabildigi goriilmektedir. Bununla birlikte ¢alismada, veri setine en uygun modelin

DCC-MGARCH modeli oldugu ifade edilmistir.**?

4.2.4. Tiirkiye Vadeli Islem ve Spot Piyasalar1 Arasinda Volatilite Yayilim

Tokat ve Tokat (2010) Tiirkiye piyasalari i¢in yaptiklar1 ¢alismada, IMKB 30
endeks vadeli islem ve spot piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi iligkisini, Subat
2005- Haziran 2009 donemine iligkin giin sonu verileri kullanarak, iki degiskenli
GARCH-BEKK modeli yardimiyla aragtirmislardir. Calisman elde edilen bulgular,
volatilite iletim kanalinin spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru daha etkin bir
sekilde calistigina isaret etmektedir. Buna gore, IMKB 30 endeks vadeli islem piyasas1
volatilitesi, spot piyasa gecmis volatilitesinden direkt ve dolayl1 sekilde etkilenmektedir.
Spot piyasa volatilitesi ise, kendi soklar1 ve gecmis piyasa volatilitesinin yani sira,

dolayli olarak vadeli islem piyasasi volatilitesinden etkilenmektedir. Baska bir

442 Bei Zhou - Chong Wu, ‘‘Intraday Dynamic Relationships Between CSI 300 Index Futures and Spot
Markets: A High-Frequency Analysis’’, Neural Comput & Applic, Vol.27, 2016, (pp.1007-1017),
pp-1012-1014.
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anlatimla, kosullu gecmis piyasa volatilitesi baglaminda, IMKB 30 endeksi spot
piyasasinin, hem kendi hem de vadeli islem piyasas1 volatilitesi agisindan énemli bir rol
oynadig1 tespit edilmistir. Ayrica, IMKB 30 endeksi vadeli islem ve spot piyasalari
arasindaki bilgi akisinin yoniine iliskin sonuglara bakildiginda, piyasalar arasinda iki
yonli bir bilgi akisinin oldugu ve bu durumun asimetrik bir davramig gosterdigi

goriilmektedir.**

Giirses (2010), 2 Ocak 2006 - 31 Aralik 2009 donemine ait giin sonu fiyat
verilerini kullanarak, vadeli islem piyasasmnin isleme acilmasinin IMKB 30 endeksi
volatilitesi iizerinde bir etkisinin olup olmadigini EGARCH modeli yardimiyla analiz
etmis ve IMKB 30 endeksine ait getiri volatilitesinin artisinda veya azalisinda, vadeli
islem piyasasinin isleme ag¢ilmasinin istatististiksel olarak anlamli bir etkisinin
olmadigin1 ortaya koymustur. Ayrica ¢alisma neticesinde elde edilen bulgular, vadeli
islem piyasasinda gergeklesen islem adedinin ve islem hacminin, IMKB 30 endeksine
ait getiri volatilitesi tlizerinde pozitif yonli bir etkisinin bulunduguna isaret
etmektedir.*** Vadeli islem piyasasinin isleme agilmasmin IMKB 30 endeksi volatilitesi
tizerindeki etkisini inceleyen bir baska ¢alisma ise Tiirk (2010) tarafindan 26 Haziran
2002 - 30 Haziran 2008 donemini kapsayacak sekilde yapilmis ve uygulanan EGARCH
modeli sonucunda vadeli islem piyasasinin isleme agilmasinin spot piyasa volatilitesi

iizerinde kiiciik de olsa artis ydniinde bir etkide bulundugu tespit edilmistir.**

Ozdemir (2011), IMKB 30 endeksi vadeli islem ve spot piyasa volatiliteleri
arasinaki nedensellik iliskisini, 2 May1s 2005 - 30 Temmuz 2010 dénemine ait giin sonu
verilerini  kullanarak, VAR modeline dayali Granger nedensellik yardimiyla
incelemistir. Calismadan elde edilen bulgular, piyasa volatiliteleri arasinda iki yonlii bir

nedenselligin varligin1 ortaya koymaktadir. Ayrica, uygulanan EGARCH analizi

43 Esin Tokat - Hakki Arda Tokat, ‘‘Shock and Volatility Transmission in the Futures and Spot
Markets: Evidence from Turkish Markets’’, Emerging Markets Finance & Trade, Vol.46, No.4, 2010,
(pp.92-104), pp.94-100.

44 Onur Giirses, ‘‘Tiirkiye’”de VOB-IMKB 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerinin Spot Piyasa
Volatilitesi Uzerine Etkisi’’, Yayimlanmams Yiikseklisans Tezi, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2010, s.105.

#5 Tugba Tiirk, “‘Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’'mn IMKB-30 Hisse Senedi Endeksi’ne
Etkilerinin Arastirilmasi1”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul, 2010, s.111.
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neticesinde spot piyasada negatif haber akisinin volatilite lizerindekii etkisinin pozitif

heber akisina kiyasla daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.**¢

Kirmizigiil (2013), IMKB 30 endeksi vadeli islem sdzlesmlerinin spot piyasa
volatilitesi tizerindeki etkisini, 4 Subat 2005 - 31 Aralik 2010 dénemine ait giin sonu
kapanig fiyatlari1 kullanarak incelemistir. Vadeli islem sozlesmelerinin isleme
acilmasinin spot piyasa volatilitesine etkisini tespit etmek amaciyla yapilan GARCH
analizi neticesinde, vadeli islem sdzlesmelerinin yogun islem gérmeye basladigi donem
olan 2008 yil1 6ncesinde spot piyasa volatilitesinin yiiksek oldugu, 2008 yil1 sonrasinda
bu voalitilitenin azaldig1 tespit edilmistir. Uygulanan BEKK-GARCH modeli ile 2008
yil1 sonrasi azalan spot piyasa volatilitesinin vadeli islem piyasasi hacmindeki artistan
kaynaklanip kaynaklanmadigi arastirilmis ve vadeli islem s6zlesmelerinin spot piyasa

volatilitesini azalttigina iliskin hipotezin kabuliine yonelik kamtlar elde edilmistir.**’

Bir baska ¢alismada Okur ve Cevik (2013), IMKB 30 endeks vadeli islem ve
spot piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi iligkisini, 1 Mayis 2006 - 31 Mayis 2010
donemine iliskin 5 dakika frekansli giin i¢i verileri kullanarak, Hong (2001)** ile
Hafner ve Herwartz (2006)*°"'in nedensellik testi ve GARCH modeli yardimiyla
arastirmiglardir. Hong'un ortaya koymus oldugu nedensellik testine gore, yapisal
kirilmalarin  etkisi g6z ardi edildiginde, piyasalar arasindaki volatilite iliskisi
baglaminda spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru bir nedenselligin oldugu ve
spot piyasanin vadeli islem piyasasini 15 dakika frekansli bir zaman diliminde etkiledigi
tespit edilmistir. Hafner ve Herwatz'in test sonucglari da s6z konusu iligkiyi
dogrulamaktadir. Diger taraftan, yapisal kirilmalarin goz Oniinde bulunduruldugu
GARCH modeline gore ise, piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite yayiliminin varligi
ortaya konmustur. Yapilan analizler neticesinde piyasa volatilitelerinin birbiriyle olan

iligskisi agisindan farkli bulgular elde edilmis olsa da, arastirmacilar spot piyasanin

46 Letife Ozdemir, ‘‘Vadeli Islem Piyasasi ile Spot Piyasa Oynakligi Arasindaki Iliski: izmir Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi Uzerine Bir Uygulama’’, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Afyon Kocatepe
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Afyon, 2011, ss.143-146.

1 Kirmizigiil, a.g.t., 5.131.

48 Yongmiao Hong, “A Test for Volatility Spillover with Application to Exchange Rates”, Journal of
Econometrics, Vol.103, 2001, (pp.183-224).

49 Christian M. Hafner - Helmut Herwartz, “A Lagrange Multiplier Test for Causality in Variance”
Economics Letters, Vol.93, 2006, (pp.137-141).
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bilginin islenmesi ve iletimi baglaminda dominant bir rol oynadigim ileri

siirmiislerdir.*°

Gok ve Kalaycr (2014) ise, IMKB 30 endeksi vadeli islem ve spot piyasalar
arasindaki volatilite yayilimi iligkisini, 2 Ocak 2010 - 18 Mayis 2012 dénemine iliskin
giin i¢i esanl 1 dakika frekansh verileri kullanarak VECM-GARCH(1,1)-BEKK modeli
yardimiyla arastirmiglardir. Calismanin bulgulari, endeks vadeli islem piyasasi ve spot
piyasa volatiliteleri arasinda iki yonlii bir yayilim iligkisinin varligini; bununla birlikte
vadeli islem piyasasi soklar1 ve volatilitesinin spot piyasa volatilitesi iizerindeki
etkisinin daha fazla oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, spot piyasa volatilite
kaliciliginin, vadeli islem piyasasina kiyasla daha fazla oldugu gozlemlenmistir.
Bununla birlikte, capraz piyasa soklar1 ve varyans yayillimi baglaminda, piyasa
volatiliteleri ilizerinde piyasalarin kendi gecikmeli volatilitelerinin, ¢apraz piyasa
volatilite yayilimina kiyasla daha etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica, vadeli islem
piyasasiin daha ¢ok kendi gecikmeli soklarindan etkilendigi, spot piyasanin ise, tam
tersi sekilde capraz piyasa sok yayiliminin etkisinde daha fazla kaldigi tespit

edilmistir.*!

4.2.5. Diger Gelismekte Olan Ulkelerin Vadeli Islem ve Spot Piyasalar
Arasinda Volatilite Yayilim

Min ve Najand (1999) Giiney Kore piyasalar1 i¢in 3 Mayis 1996 - 16 Eyliil 1996
donemine dair 10 dakika frekansli giin i¢i verileri kullanarak yaptiklar1 ¢aligsmalarinda,
KOSPI 200 endeks vadeli islem ve spot piyasalarinin volatiliteleri arasindaki liderlik-
gecikme iliskisini, Granger nedensellik ve VAR modeli yardimiyla arastirmiglardir.
Analizde kullanilan veri seti KOSPI 200 spot endeksi ve s6z konusu endeks iizerine
diizenlenen en yakin vadeye sahip vadeli islem sozlesmelerinin getirilerinden
olugsmaktadir. Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, yalnizca Haziran ay1 sdzlesme
donemi boyunca vadeli islem piyasasi volatilitesinin, spot endeks volatilitesinin
Granger nedeni oldugu; Eyliil ve Ekim ay1 s6zlesme donemlerinde ise, her iki piyasa
volatilitesinin de Onciil bir roliiniin olmadig: ifade edilmistir. Sonu¢ olarak, piyasa

volatiliteleri arasinda liderlik-gecikme iliskisinden daha ¢ok, iki yonlii bir nedenselligin

430 Mustafa Okur — Emrah Cevik , ‘‘Testing Intraday Volatility Spillovers in Turkish Capital Markets:
Evidence from Ise’’, Ekonomska IstrazZivanja-Economic Research, Vol.26, No.3, 2013, (pp.99-116),
pp.106-111.

41 Gok - Kalayc, a.g.m., ss.127-128.
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varhigi ileri siiriilmistiir. Bunun yani sira, Eyliil ay1 s6zlesme doneminde, hem spot
piyasa hem de vadeli islem piyasas: volatilitesinin kalicilik egilimi gosterdigi tespit
edilmistir. Arastirmanin bir diger bulgusu, her iki piyasa volatilitesinin de vadeli islem
piyasasi islem hacminin artistyla birlikte yiikseldigidir. Bu sonug, ya vadeli islem
piyasasinda yapilan islemlerde gozlemlenen bir artisin spot endeks volatilitesini
artirdigin1 ya da daha yiiksek bir spot piyasa volatilitesinin, vadeli islemlerin risk
yonetiminde kullanimi baglaminda daha yiiksek bir giiven gerektirdigini ortaya
koymaktadir. Ayrica, yapilan analiz neticesinde, spot piyasa islem hacminin vadeli
islem piyasasi volatilitesi iizerinde daha diisiik bir oranda etkisinin oldugu ifade

edilmistir.**

Giiney Kore piyasalarina yonelik bir baska calismada Kang vd. (2013), 2 Ocak
2004 - 29 Aralik 2005 donemine iliskin 10, 30 ve 60 dakika frekansli giin i¢i verileri
kullanarak iki degiskenli GARCH modeli yardimiyla, KOSPI 200 vadeli endeks ve spot
piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi iligkisini arastirmiglardir. Analiz bulgularn,
vadeli islem piyasasi ge¢mis soklarinin spot piyasa cari volatilitesini; spot piyasa
geemis soklarmin da vadeli islem piyasasi cari volatilitesini etkiledigini ortaya
koymustur. Ayrica piyasalar arasinda giiglii bir iki yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Dolayisiyla elde edilen bu sonuca gore piyasalar yeni bilgiye eszamanl bir
sekilde tepki vermektedir. S6z konusu bu iki yonlii nedensellik iligkisi, piyasa
katilimcilarina piyasalar arasi giin i¢i bilgi iletimine dair dnemli bir rehberlik gorevi

saglamaktadir.*?

Ispanya piyasas1 igin Lafuente (2002), Ibex 25 endeksi ile bu endekse dayali
vadeli islem sozlesmelerinin volatiliteleri arasindaki iliskiyi, Aralik 1993 - Aralik 1996
donemi i¢in 1 saatlik giin i¢i verileri kullanarak iki degiskenli hata diizeltme GARCH
modeli yardimiyla incelemistir. Analiz bulgulari, piyasalarin volatiliteleri arasinda
pozitif geri besleme iligkisi ile birlikte iki yonlii bir nedenselligin oldugunu ortaya
koymaktadir. Volatilitenin bu iki yonli iletimi, uzun dénemli denge iliskisine gore
gelisen piyasa fiyatlar1 ve her iki piyasayr ayni yonde etkileyen soklarin varligi ile

tutarli bir goriinim sergilemektedir. Elde edilen sonuglar incelendiginde, bir 6nceki

452 Min - Najand, a.g.m., pp.228-230.

453 Sang Hoon Kang - Chongcheul Cheong - Seong-Min Yoon, ‘‘Intraday Volatility Spillovers between
Spot and Futures Indices: Evidence from the Korean Stock Market’’, Physica A: Statistical Mechanics
and its Applications, 2013, Vol.392, Issue 8, (pp.1795-1802), pp.1800-1801.
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saat vadeli islem piyasasi volatilitesi ile cari spot piyasa volatilitesi arasinda pozitif
yonlii bir iliskinin varligi; benzer durumun, vadeli islem piyasasi cari volatilitesi ile bir
Onceki saat spot piyasa volatilitesi i¢cin de gecerli oldugu gozlemlenmektedir.
Volatilitenin iletimine dair bu geri besleme iliskisi, yiiksek fiyat akimlarinin oldugu
donemlerde vadeli islem piyasasinin spot piyasa istikrarina katkida bulunmayacagina
isaret etmektedir. Bunlarin yan1 sira calismada, spot ve vadeli islem piyasalarinin agilig
ve kapanig periyotlarinin sistematik olarak en yliksek volatilite donemleri oldugu

bulgusuna erisilmistir.*>*

Zhong vd. (2004) Meksika piyasalar1 i¢in, IPC spot endeksi iizerine diizenlenen
vadeli islem sézlesmelerinin baslangi¢ tarihi olan 15 Nisan 1999 ile 24 Temmuz 2002
tarihi arasindaki donemi kapsayacak sekilde, IPC endeks vadeli islem ve spot piyasalari
arasindaki volatilite yayilimini, giinliik verileri kullanarak iki degiskenli hata diizeltme
EGARCH modeli yardimiyla arastirmislardir. Arastirmadan elde edilen bulgular, vadeli
piyasa islemlerinin baslamasinin dayanak spot piyasa volatilitesi iizerinde yiikselis
yoniinde bir etkide bulunduguna isaret etmektedir. Bunun yami sira, piyasalar arasi
volatilite yayilimi baglaminda, bir piyasada meydana gelen kisa vadeli islem fiyat
degisimlerinin diger piyasa volatilitesi lizerinde etkili oldugu ve uzun donem fiyat
dengesinden sapmalarin piyasalar arasi volatilite yayilimini artirdigi, gozlemlenmistir.
Ayrica s6z konusu durum karsisinda spot piyasa volatilitesinin vadeli islem piyasasi
volatilitesine kiyasla daha hizli yiikseldigi ifade edilmistir. Calismanin diger bir bulgusu
ise, her iki piyasa volatilitesinin spot piyasa bazli iyi haberler ve vadeli islem piyasasi

kaynakl1 k&tii haberler karsisinda siddetlendigidir.*>

Bir bagka ¢alismada Hong Kong piyasalari i¢in So ve Tse (2004), HSI endeksi
vadeli islem, spot ve BYF piyasalar1 arasindaki volatilite yayilim iligkisini, 12 Kasim
1999 - 28 Haziran 2002 donemine iliskin 1 dakika frekansli giin i¢i verileri kullanarak,
cok degiskenli GARCH modeli yardimiyla aragtirmislardir. Arastirma sonucunda,
vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasinda iki yonlil bir volatilite yayiliminin varligi
ortaya konmustur ve vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru gergeklesen
yayilimin daha kuvvetli oldugu tespit edilmistir. Ancak, BYF piyasasindan spot ve

vadeli islem piyasasina dogru bir volatilite yayilimimmin varhiina dair bulguya

434 Lafuente, a.g.m., pp.211-212.
455 Zhong - Darrat - Otero, a.g.m., pp.3049-3050.
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rastlanilmamustir. Ayrica, spot ve vadeli islem piyasasindan BYF piyasasina dogru bir
volatilite yayiliminin oldugu ve vadeli islem piyasasindan BYF piyasasina dogru daha
yiiksek bir volatilite iletiminin gergeklestigi ifade edilmistir. Dolayisiyla analiz
bulgularina gore vadeli islem piyasasinin bilgi paylasiminda onciil bir rol oynadigini

ileri siirmek miimkiindiir.*°

Bohl vd. (2011) ise, Polonya piyasalar1 i¢in 1998 - 2009 donemi giin sonu
verileri kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda, WIG 20 endeks vadeli islem ve spot
piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimmi VECM-DCC-GARCH modeli yardimiyla
incelemiglerdir. Arastirmacilar, kurumsal yatirnmcilarin islem hacimlerinin artig
gosterdigi 2005°ten sonraki donemde, vadeli islem piyasasindan spot piyasaya tek yonli
bir volatilite yayiliminin varligin tespit etmisler ve bu durumu kurumsal yatirimcilarin
vadeli islem piyasasinin bilgisel etkinligini artirmasina baglamislardir. Ayrica, analiz
bulgular1 vadeli islem piyasasinda deneyimsiz bireysel yatirimcilarin hakim oldugu
2005 oncesi donemde, yabanci ve yerli kurumsal yatirimcilarin egemen oldugu spot

piyasanin volatilite yayiliminda énciil bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.*>

Gelismekte olan iilke piyasalari iizerine yapilan caligmalar incelendiginde,
oldukga farkli bulgularin elde edildigi goriilmektedir. Yapilan ¢caligmalarin bir kisminda,
piyasa volatiliteleri arasinda liderlik-gecikme iliskisinden daha cok, iki yonlii bir
nedenselligin varligi, baska bir deyisle, piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite
yayiliminin oldugu ileri siiriilmiistiir. Bununla birlikte, vadeli islem piyasasindan spot
piyasaya dogru gerceklesen yayilimin daha kuvvetli oldugunu ifade eden calismalarin
varhig1 géze carpmaktadir. Bazi ¢aligsmalarda ise, volatilite yayilimi baglaminda vadeli
islem piyasasindan spot piyasaya dogru tek yonlii bir iliskinin varligi tespit edilmistir.
Ayrica, kisa donemde spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru bir volatilite
yayilimimin oldugunu ortaya koyan calismalar da mevcuttur. Bunlarin yani sira elde
edilen amprik bulgularin bir kismi, getiri volatilitelerinin piyasadaki gelismeler
karsisinda asimetrik bir tepki ortaya koyduguna ve piyasada yasanan diisiisler
neticesinde piyasa volatilitelerinin daha keskin ve siirekli bir bigimde arttigina isaret

etmektedir. Caligmalarin bir kismi, vadeli piyasa islemlerinin baglamasinin dayanak

436 S0 - Tse, a.g.m., pp.902-903.
457 Martin T. Bohl - Cristian A. Salm - Michael Schuppli, ‘‘Price Discovery and Investor Structure in
Stock Index Futures’’, The Journal of Futures Markets, Vol.31, No.3, (pp.282-306), p.285.
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spot piyasa volatilitesi {izerinde yiikselis yoniinde bir etkide bulunduguna dair kanitlar
ortaya koyarken, bir kismi ise, her iki piyasa volatilitesinin de vadeli islem piyasasi

islem hacminin artistyla birlikte yilikseldigini ifade etmektedir.
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3. BOLUM

VADELI iSLEM PIYASALARI iLE SPOT PIYASALAR
ARASINDAKI GUN SONU FIYAT VE VOLATILITE ILISKiSININ
ANALIZI

1. CALISMANIN AMACI

Etkin piyasa hipotezine gore, bilgiler piyasaya ayni anda ulagsmakta ve spot
piyasa ile vadeli islem piyasas1 fiyat degisimleri arasinda eszamanli ve miitkemmel bir
pozitif iligski bulunmaktadir. Ancak, ger¢ek hayatta, piyasalarin bu etkinlikten saptig1 ve
bir piyasada meydana gelen fiyat hareketlerinin, diger piyasa fiyatlarini onciilledigi
goriilebilmektedir. Bu baglamda, fiyat kesfi teorisi, yeni bir bilgi karsisinda
piyasalardan birinin digerine gore daha hizli bir sekilde tepki verebildigini ve vadeli
islem piyasasi ile spot piyasa fiyatlar1 arasinda bir liderlik-gecikme iliskisinin ortaya
cikabildigini ileri siirmektedir.*® Bunun yam sira, vadeli islem piyasalar1 ile spot
piyasalar arasindaki iliski, bir piyasadaki volatilite soklarinin, bir sonraki islem
doneminde diger piyasa volatilitesi lizerindeki etkisi baglaminda da ele alinmakta ve bu

siire¢ volatilite yayilim olarak ifade edilmektedir.**’

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasindaki
fiyat kesfi ve volatilite yayilimu iliskisini, BIST 30 endeksi baglaminda, giin sonu fiyat
verilerini kullanarak arastirmaktir. Bu amagla, BIST 30 endeksi ile bu endekse dayali
vadeli islem sozlesmelerinin fiyat serileri arasindaki uzun donemli iliskiyi ortaya
koyabilmek icin, Johansen Esbiitiinlesme testi yapilmistir. Ayrica, ilgili fiyat serileri
arasindaki kisa donem iligkisini veren vektor hata diizeltme modeli (VECM)
cergevesinde Granger nedensellik testi uygulanarak, vadeli islem ve spot piyasa fiyatlar
arasindaki liderlik-gecikme iliskisinin hangi seriden kaynaklandigi tespit edilmeye
calisilmistir. Fiyat iligkisinin yani sira, s6z konusu degiskenlerin volatiliteleri arasindaki

iliski de arastirilmistir. Bu dogrultuda, oncelikle VAR modeline dayali Granger

438 Chen - Zheng, a.g.m., pp.2; Stoll - Whaley, ‘‘The Dynamics of Stock Index and Stock Index Futures
Returns’’, a.g.m., pp.456.
4% Sakthivel - Kamaiah, ag.m., p.82.
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nedensellik testi kullanilarak BIST 30 endeksi baglaminda, spot ve vadeli islem piyasa
getirileri arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Ardindan GJR-GARCH yd&ntemi
ile negatif ve pozitif soklarin volatilite tizerindeki farkl etkisi, baska bir deyisle kaldirag
etkisinin varhig1 arastirilmistir. Son olarak, DCC (Dynamic Conditional Correlation;
Dinamik Kosullu Korelasyon) GARCH yontemi ile piyasa getiri volatiliteleri arasindaki
yayilim iliskisi ve zamana gore degisen dinamik kosullu korelasyon iligkisi ele

alinmustir.

2. VERI SETi

Calismanin veri seti, 2 Subat 2006 - 30 Kasim 2016 donemini kapsayacak
sekilde, BIST 30 endeksi ile bu endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin giin sonu
kapanis fiyatlarindan olusmaktadir. S6z konusu veriler, Borsa Istanbul Tarihsel ve
Referans Veri Platformu’ndan elde edilmistir. Calismanin 6rneklem hacmi, 2744 adet

gozlemden olusmaktadir.

Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasast (VIOP)’nda vade aylar1 Subat,
Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik’tir. VIOP’ta, i¢inde bulunulan aya en yakin
lic vade ayina ait vadeli islem sozlesmesi ayni anda islem gormektedir. Eger bu ii¢
vade ayindan biri Aralik degilse, ayrica Aralik vade ay1 sozlesmesi de isleme
acilmaktadir.*® Ornegin Mayis ay1 igin, Mayis’a en yakin vadeye sahip Haziran,
Agustos ve Ekim ay1 sozlesmeleri ile birlikte Aralik ayr sézlesmesi de islem
gormektedir. Calismada, vadeli islem piyasasindaki zayif iglem etkisinden kaginmak
amaciyla, oncelikle herhangi bir giin i¢in ayni anda islem goren farkli vadeli islem
sozlesmelerinden hangisinin daha fazla islem gordigli arastinnlmistir. Yapilan
incelemenin sonucunda, en yakin vadeli islem s6zlesmesinin, en biilyiik islem hacmine
sahip oldugu tespit edilmis ve en yakin vadeli islem sodzlesmesinin verileri
kullanilmistir. Bunun nedeni, genellikle, en yakin vadeli islem s6zlesmelerinin en aktif
islem goren sozlesmeler olmasi ve dolayisiyla daha uzak vadeli islem sézlesmelerinin
fiyatlarina kiyasla, daha fazla bilgi icermesidir. Ayrica, vade sonu etkisinden

kacinabilmek icin de, en yakin vadeli islem sozlesmesinin vade sonuna yakin bir

460 hitp://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/vadeli-islem-sozlesmeleri/endeks-vadeli-

islem-sozlesmeleri, 03.12.2016.
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zamandaki islem hacminin, ikinci en yakin vadeli islem so6zlesmesinin islem
hacminden daha az olmasi durumunda, ikinci en yakin vadeli islem sozlesmesinin

verileri kullanilmistir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMIi

3.1. Duraganlik ve ADF Birim Kok Testi

BIST 30 endeksi vadeli iglem ve spot piyasalari arasindaki fiyat iliskisini
incelemek i¢in, Oncelikle serilerin  duragan olup olmadiginin belirlenmesi
gerekmektedir. Zaman serisi analizlerinde, seriler arasinda ekonometrik olarak anlamli
iligkilerin elde edilebilmesi, analizi yapilan serilerin duragan olmasi sartina baghdir.
Eger degiskenler duragan degilse, bir serinin diger bir seriye gore regresyonu
hesaplanirken, ikisi arasinda anlamli bir iliski olmasa bile genellikle yiiksek bir R?
degeri ve anlamli parametre tahminleri elde edilmektedir. Bu durumda, aslinda
serilerin duragan olmamasindan kaynaklanan sahte regresyon problemi ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla regresyonun gercek bir iliskiyi yansitip yansitmadigi, zaman
serisi verilerinin duraganligiyla yakindan iligkilidir. Eger zaman serisi verileri duragan
degilse, elde edilen regresyon modellerine dayanilarak yapilan tahminler gergeklikten

uzak olacaktir.*®!

Bir zaman serisinin duragan olmasi i¢in, serinin ortalamasi ile varyansinin
zaman igerisinde sabit kalmasi ve iki donem arasindaki kovaryansin, bu kovaryansin
hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olmasi
gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle, eger bir zaman serisi duragansa, ne zaman olg¢iiliirse
Ol¢iilsiin, varyansi, ortalamasi ve kovaryansi (farkli gecikmelerde) hep ayni degere

sahip olacaktir.46?

Zaman serilerinin duragan olup olmadiginin arastirilmasinda, genellikle, birim

kok testlerinden yararlanilmaktadir. Bu testler arasinda en ¢ok tercih edilen yontem ise,

461 Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, The McGraw-Hill, Fourth Edition, 2004, p.792.
462 Gujarati, a.g.e., p.797.
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Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller - ADF) birim kok testidir.*%> Bu
calismada da, BIST 30 endeksi vadeli islem ve spot piyasasi giin sonu fiyat serilerinin

duranligini test etmek amaciyla, ADF birim kok testinden yararlanilmistir.

Dickey ve Fuller (1979)**, birim kok testlerinde kullanilmak iizere ii¢ denklem
ortaya koymuslardir. Bunlardan ilki (3.1), basit bir rassal yiirilyiis siirecidir. Ikinci
denklemde (3.2), modele sabit terim eklenmistir. Ugiincii denklem (3.3) ise, hem sabit

hem de trend terimi icermektedir.*®3

Ay = VY1 t+
U, B.1) Ay, = oy +
YYe-1 + Ut (3.2)

AYt = (Xo + (thr‘end + YYt—l + ut (3.3)

DF (Dickey-Fuller) birim kok testinde, hata terimlerinin beyaz giiriiltii (White
Noise) siirecine sahip oldugu varsayillmaktadir. Ancak, regresyon modelinin
kalintilarinda otokorelasyon olmas1 durumunda, EKK (En kii¢iik kareler) tahminlerinin
saglikli  yapilabilmesi i¢in, DF birim kok testinde kullanilan regresyon
denklemlerindeki bagimli degiskenin gecikmeli degerleri, regresyon modeline
bagimsiz degisken olarak eklenerek DF testi gelistirilmis ve Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) birim kok testini ortaya konulmustur.**® DF testinde oldugu gibi ADF
birim kok testinde de, sabitsiz ve trendsiz (3.4), sabitli ve trendsiz (3.5), sabitli ve
trendli (3.6) olacak sekilde ii¢ farklit model tahmini yapilarak, serilerin birim kok icerip

icermedigi aragtirilmaktadir.

k
Aye =vyye-1 + Z Vi Ay +ue (34)
j=1
k
Ay, = ag+ YY1 + ZYL' Ay;_j +u; (3.5)
j=1

43 Pui Sun Tam, ‘‘Finite-Sample Distribution of the Augmented Dickey—Fuller Test with Lag
Optimization’’, Applied Economics, Vol.45, 2013, (pp. 3495-3511), p.3495.

464 David A. Dickey and Wayne A. Fuller, ‘‘Distribution of the Estimators for Autoregressive Time
Series With a Unit Root’’, Journal of the American Statistical Association, Vol.74, No.366, Jun.1979,
pp-(427-431).

465 Enders, a.g.e., p.206.

466 Gujarati, a.g.e., p.817.
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K
Ay, = ap+ aytrend + yy,_; + Zyi Ay;_j +u; (3.6)
=1
Yukaridaki denklemlerde, yi, duraganlik testinin uygulandigi degiskeni; A, fark
operatoriinii; g, sabit terimi; o,, dogrusal deterministik trendi (zaman trendi); v,
bilinmeyen otoregresif parametreyi; k, degiskenler arasindaki otokorelasyon sorununu

engelleyen optimal gecikme uzunlugunu; u; hata terimini ifade etmektedir.

Modellerin tahmininde, ‘seri duragan degildir ve seride birim kok vardir’ (y = 0)
bos hipotezi, alternatif hipoteze karsi (y < 0) test edilir. Tahmin edilen regresyon
denklemlerinde ele alinan serinin duragan olup olmadigmi tespit etmek icin, y
parametresine bakilir. Eger y parametresinin ‘T’ (tau) istatistiginin mutlak degeri,
McKinnon kritik degerinden kiigiikse, bos hipotez reddedilemez ve serinin duragan
olmadig1 sonucuna varilir. Bu durumda zaman serilerinin farklar1 alinarak duraganlik

saglanana kadar teste devam edilir.*’

3.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Zaman serileri arasinda uzun donemde bir denge iliskisinin varligi,
esbiitiinlesme kavrami ile ifade edilmektedir. Eger seriler arasinda bir esbiitiinlesme

iliskisi varsa, sdz konusu seriler uzun dénemde birlikte hareket etmektedirler.*6®

Seviye degerlerinde duragan olmayan; ancak birinci farklarr alinarak duragan
hale gelen, bagka bir ifadeyle ayni dereceden biitiinlesik olan serilerin, uzun dénemde
her zaman birlikte hareket ettiklerini sdyleyebilmek miimkiin degildir. Bu nedenle, ilgili
seriler arasinda uzun donemde bir iligkinin olup olmadigi, esbiitiinlesme testleri ile
stnanmaktadir.*® Bu ¢alismada, BIST 30 endeksi vadeli islem ve spot piyasasi giin sonu

fiyat serilerinin esbiitiinlesik olup olmadigi, baska bir deyisle iki seri arasindaki uzun

47 Gujarati, a.g.e., pp.815-816.

468 Gujarati, a.g.e., p.822.

49 Veli Akel, “‘Kirilgan Besli Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalari Arasindaki Esbiitiinlesme Analizi’’,
Uluslararas1 Yonetim iktisat ve isletme Dergisi, Cilt.11, Say1.24, 2015, (ss.75-96), s5.86-87.
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donem denge iliskisinin varligi, Johansen (1988)*"° ve Johansen & Juselius (1990)*"!

tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme yontemi ile arastirilmistir.

Johansen (1988) esbiitiinlesme testi, ayn1 dereceden duragan olan serilerin
denklem sisteminin, sistemde yer alan her bir degiskenin diizey ve gecikmeli
degerlerinin yer aldigt VAR analizine dayanmaktadir. Johansen & Juselius, k
degiskenli ve p gecikmeli VAR modelini, vektor hata diizeltme modeli formunda esitlik

(3.7)’de goriildiigii gibi ifade etmislerdir.*’?

k
Ay, = p+1Ilyeq + Z FAye—p +ue (3.7)
p=1

Esitlik (3.7)’de uzun doénem bilgisi, [Ty;_; i¢inde yer almaktadir. Bu nedenle
denklemde IT katsayilar matrisi lizerinde durulmaktadir ve esbiitiinlesme iliskisi bu
matrisin ranki (r) ile arastirilmaktadir. IT katsayilar matrisinin ranki, sistemde mevcut
olan koentegre iliski sayisini, baska bir ifadeyle sistemin esbiitiinlesik olup olmadigini
ortaya koymaktadir. Eger IT matrisinin ranki, modeldeki y: vektoriinii olusturan degisken
sayist k’ye esit ise, bu durumda y:duragan bir siiregtir. Eger rank(I1) sifir (0)’a esit ise,
yt 1. farklar formunda bir vektor otogresif (VAR) modele doniisecektir ve degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligindan s6z edilemeyecektir. ‘0 < rank(IT) < k’
durumunda ise, y: vektoriinlin elemanlar1 arasinda en fazla k-1 sayida esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 s6z konusudur. Bu son kosulda, [T=af}’ olmaktadir. Burada 3 matrisi,
esbiitiinlesme saglayan matris olarak ifade edilmektedir. y+ duragan olmayan bir 6zellik
tagirken, P'y: esbiitiinlesme saglayan vektor sayesinde duragan olmaktadir. Bu
baglamda, esbiitiinlesme analizi ile B’ matrisi ortaya konulmakta ve y: vektorii, duragan
ve duragan olmayan kisimlara ayirilmaktadir. Bunun i¢in de oncelikle rankin (r)

arastirilmas1 gerekmektedir.*”

470 Soren Johansen, ‘‘Statistical Analysis of Cointegration Vectors’’, Journal of Economic Dynamics
and Control, Vol.12, 1988, (pp.231-254).

471 Soren Johansen - Katarina Juselius, ‘‘Maximum Likelihood Estimation and Inference on Comntegration
- With Applications to the Demand for Money’’, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol.52,
No.2, 1990, (pp.169-210).

472 Pierre Perron - John Y. Campbell, ‘¢ A Note on Johansen's Cointegration Procedure when Trends are
Present’’, Empirical Economics, Vol.18, 1993, (pp.777-789), p.779.

473 Johansen - Juselius, a.g.m, p.170.
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Johansen esbiitiinlesme testi’nde, seriler arasinda esbiitlinlesik bir iligkinin olup

olmadig1 iz testi (trace test) (3.8) ve maksimum oOzdeger testi (3.9) yardimiyla

arastirilmaktadir:*’*
k
Ay(r) = =T + Z In(1 -2 (3.8)
i=r+1
AT+ 1) ==Tin(1 — X' ;1) (3.9

Burada r, esbiitiinlesme iliskisinin sayisini; A, IT matrisinin tahmininden elde
edilen karakteristik  koklerin  tahmini  degerlerini  (6zdegerler olarak da
isimlendirilmektedir), T ise kullanilabilir gézlem sayisini temsil etmektedir. 1z testinde,
r'ye esit ya da r’den az sayida esbiitiinlesme vektoriiniin oldugunu ifade eden bos
hipotez test edilmektedir. Maksimum o6zdeger testinde ise, “r” sayida esbiitiinlesme
vektoriiniin oldugunu ifade eden bos hipotez, “r + 1” tane sayida esbiitiinlesme
vektoriiniin  oldugunu oOne siliren alternatif hipoteze karsi test edilmektedir. Test
istatistiklerinin kritik degerden biiyiik olmasi durumunda temel hipotez reddedilmekte
ve alternatif kabul edilmektedir. Yapilan analiz sonucunda iz ve maksimumum 6zdeger
test istatistikleri, Johansen & Juselius (1990) tarafindan belirtilen kritik degerlerle
karsilastirilmakta, bulunan degerler belirlenen anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden
biiylik olursa, bos hiptez reddedilmekte ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin

oldugunu &ne siiren alternatif hipotez kabul edilmektedir.*’®

3.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Granger (1988)%7®, degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme vektdriiniin tespit
edilmesi durumunda, s6z konusu degiskenler arasinda en azindan tek yonli bir
nedensellik iliskisinin olacagm belirtmistir.*’” Bu durumda, nedensellik analizinin,

uzun donem dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayrim yapmada kullanilan

474 Enders, a.g.e., p.378.

475 Enders, a.g.e., p.379.

476 Clive W. J. Granger, ‘‘Some Recent Developments in a Concept of Causality”’, Journal of
Econometrics, Vol.39, Issue.1-2, 1988, (pp.199-211).

477 Clive W. J. Granger, ‘‘Some Recent Developments in a Concept of Causality’’, Essays in
Econometrics: Collected Papers of Clive W. J. Granger, Volume II: Causality, Integration and
Cointegration, and Long Memory, Edited by Eric Ghysels- Norman R. Swanson - Mark W. Watson,
Cambridge University Press, 2001, p.71.
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vektdr hata diizeltme modeli (VECM) yardimiyla yapilmasi daha uygundur.*’® Hata
diizeltme modeli, bagimli degiskendeki degisim ile bagimli degiskenin gecikmeli
degeri, bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri ve hata diizeltme parametresi

arasinda kurulan regresyon yardim ile ¢oziilmektedir. Calismanin yapisina uygun iki

degiskenli hata diizeltme modeli esitlik (3.10)’daki gibi gosterilebilir:*”’
p p
AYt =a+ Z Bi Ayt_l' + Z Yi Azt—i + KECt_l + Ug (310)
i=1 i=1

Esitlikte yer alan Az, Ay’deki kisa donem sapmalarin etkisini yansitmakta;
‘EC;_4’ ise, uzun donemli iliskiden elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli degerini
ifade etmektedir. ‘A’ parametrisi ise, degiskenleri uzun dénemde denge degerine dogru
yakinlasmaya zorlayan hata diizeltme parametresidir. Bu parametrenin istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmasi, uzun donem dengesinden sapmanin varligina isaret etmektedir.
Uygulamada, modelde yer alan degiskenlerin uzun donem denge degerine dogru
yakinlagmasi i¢in, hata diizeltme parametresinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml
olmas1 beklenmektedir. Parametrenin bliytikliigli ise, uzun dénem denge degerine
yakinlasma hizin1 gostermektedir. Modelde, gecikmeli degerleri yer alan bagimsiz
degiskenlerin katsayilarinin (3; ve y;) bir biitiin olarak F-istatistiginin ve hata diizeltme

katsayisinin t istatistiginin anlamli olmasi, nedenselligin varligini1 gdstermektedir.*

3.4. Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969)’a gore, “Y’nin 6ngoriisii, X in ge¢mis degerleri kullanildiginda
X’in ge¢mis degerlerinin kullanilmadigr duruma goére daha basarili ise X, Y’nin
Granger nedenidir”. Bagka bir ifadeyle, Y’ nin baska degiskenlerle regresyonuna, X
degiskeninin ge¢cmis veya gecikmeli degerleri dahil edildiginde, Y’ye iliskin tahmin

anlaml bir sekilde iyilesiyorsa, X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir denir.

478 Mananao Aoki, ‘‘Cointegration, Error Correction, and Aggregation In Dynamic Models: A
Comment’’, Oxford Bulletin Of Economics and Statistics, Vol.50, No.1, 1988, (pp.89-95), p.89.

479 Hamid Baghestani - Robert McNown, ‘‘Forecasting the Federal Budget with Time-Series Models™,
Journal of Forecasting, Vol.11, 1992, (pp.127-139), p.130.

480 Enders, a.g.e., pp.360-363; Asim Ghosh, ‘‘Hedging with Stock Index Futures Estimation and
Forecasting with Error Correction Model’’, The Journal of Futures Markets, Vol.13, No.7, 1993,
(pp.743-752), p.745; Abdur R. Chowdhury, ‘‘Does Exchange Rate Volatility Depress Trade Flows?
Evidence From Error-Correction Models’’, The Review of Economics and Statistics, 1993, (pp.700-
706), pp.703-705.
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Bu iliskinin dogrulugu analiz edildikten sonra, iliski X—Y seklinde gosterilir. Eger X,
Y’nin Granger nedeniyse, X’teki degismeler Y’deki degismelerden daha 6nce meydana
gelmelidir. Yani, boyle bir durumda, X’deki degismeler Y’deki degismelere onciiliikk
edecektir. Dolayisiyla Granger nedensellik testi herhangi iki degisken arasinda bir
nedensellik iligkisinin olup olmadigin1 ve eger bdyle bir iliski varsa, nedenselligin
yoOniini belirlemede kullanilan bir yontemdir. Xt ve Y: gibi iki zaman serisi arasindaki
Granger nedensellik testi, iki degiskenli ve p-inci dereceden otoregresif olan bir VAR

modelinde asagidaki gibi ifade edilebilir:*®!

p p

Xt = (XO + Z (Xl Yt—i + B] Xt—j + ult (3.11)
i=1 =1
p 14

Yt = )\0 +Z)\l Yt—i +Zy] Xt—j +u2t (3.12)
i=1 =1

Granger nedensellik testi i¢in bos ve alternatif hipotezler asagidaki gibi ifade

edilebilir:
(1) Ho: o;= 0, i=1,2,....k; X serisi Yt serisinin Granger nedeni degildir.
Hi: a; #0,1=1,2,....k; Xi serisi Ytserisinin Granger nedenidir.

(2) Ho: ;= 0, 1=1,2,....k; Yt serisi X serisinin Granger nedeni degildir.

Hi: A; #0,1=1,2,....k; Yt serisi X serisinin Granger nedenidir.

(3.11) ve (3.12) no’lu esitliklerde, 1 = 1,...,k i¢in «; katsayilar1 birlikte sifirdan
farkll (Zai # 0) ise, Xt serisi Yt serisinin Granger nedeni degildir bos hipotezi reddedilir.
Bu durumda, X: serisi Yt serisinin Granger nedenidir denir. Benzer sekilde, A;
katsayilar1 birlikte sifirdan farkli (A; # 0) ise, Y: serisi X: serisinin Granger nedeni
degildir bos hipotezi reddedilir ve Yt serisi Xt serisinin Granger nedenidir denir. a; ve
A; katsayilar1 grup olarak sifirdan farkli ise, yani her iki bos hipotezin de reddedilmesi
durumunda, seriler arasinda iki yonlii bir Granger nedensellik iligkisinin varlig1 ortaya
konmus olur. Burada, test i¢in kullanilan F istatistiginin, se¢ilen anlamlilik diizeyinde

kritik F degerinden biiyiik olmas1 durumunda bos hipotez reddedilecektir.*®?

1 Gujarati, a.g.e.,pp.696-697.
482 Gujarati, a.g.e., pp.697-698.
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Granger (1988), serilerin esbiitiinlesik olmasi durumunda standart Granger
nedenselligin gecerli olmayacagini, bu nedenle seriler arasindaki nedensellik analizinin
Hata Diizeltme Modeli (ECM) cergevesinde yapilmasinin daha uygun olacagini
belirtmistir. Hata diizeltme modeline gore standart Granger modeli yeniden

diizenlendiginde, esitlik (3.13) ve (3.14)’te yer alan denklemlere ulasilacaktir:*%3

p p p
Yt = 0y + z }\l' Yt—i + Z B] Xt—j + Z Glr ECMn,t—l + Uq¢ (313)
i=1 j=1 r=1
p p p
Xt = }\0 + Z ; Yt—i + Z Y] Xt—j + Z 627‘ ECMn,t—l + Uy (314)
i=1 j=1 r=1

3.5. Vektor Otoregresyon Modeli

Sims (1980)*** tarafindan gelistirilen Vektér Otoregresyon Modeli (VAR), bir
veya daha fazla sayida bagimli degiskenin yer aldig1 ve degiskenler arasinda igsel veya
dissal degisken ayrimi yapmaya ihtiyag duyulmayan bir regresyon sistemidir. Her bir
degiskenin kendi geg¢mis degerleri ile diger degiskenlerin simdiki ve gecmis
degerlerinin yer aldig1 bu modeller sistemi, zaman serileri analizine dinamik bir yap1
kazandirmis ve tahminler igin tutarli bir yol sunmustur.*®> Yéntemin uygulanmasmin
basit olmasi, degiskenlerin ayriminda igsel-digsal ayirimima gerek duyulmadan tim
degiskenlerin igsel olarak alinabilmesi, en kiiciik kareler yonteminin kullanilabilmesi ve

esanli denklemlere gore daha iyi sonuglar vermesi, VAR modellerinin avantajlaridir.*3

iki degiskenli (v, ve z.)bir VAR modeli, esitlik (3.15) ve (3.16)’daki gibi
yazilabilir. Burada y, degiskeni kendi geg¢mis degeri ile z; 'nin simdiki ve gegmis
degerlerinden, z; degiskeni ise kendi ge¢mis degeri ile y; ’nin simdiki ve gecmis

degerlerinden etkilenmektedir. Modelde, y; ve z; 'nin duragan oldugu, beyaz giiriiltii

483 Suna Korkmaz - Musa Bayir, ‘‘Déviz Kuru Dalgalanmalariin Yurtigi Fiyatlara Etkisi>’, Nigde
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.8, Say1.4, Ekim 2015, (ss.69-85), s.81.

484 Chiristopher A. Sims, “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, Vol. 48, No.1, 1980, (pp.1-49).

485 James H. Stock - Mark W. Watson, ‘‘Vector Autoregressions’, Jorurnal of Economic Perspectives,
Vol.15, No.1, 2001, (pp.101-115), p.101.

486 Gujarati, a.g.e., p.837.
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ozelligine sahip u,, ve u . hata terimlerinin standart sapmalarinin g,, ve g, oldugu ve

Uy 1le u,, nin birbirinden bagimsiz olduklar varsayilmaktadir.*$’

Yt = b1o- b12Z¢ T Y11YVe—1 T Y12Ze-1 + Uyt (3.15)

Z¢ = bo = b21Ye T ¥21YVe-1 1 Va2Ze—1 t Uyt (3.16)

Modelde, y,ve z; degiskenlerinin birbirlerini etkilemelerine izin verildigi i¢in,
sistem iki yonlii bir yap: igermektedir. Ornegin b,, katsayisi, z, ’deki bir birimlik
degisimin y, lizerindeki etkisini, y,,katsayist da z,_; ’deki bir birimlik degisimin y,
tizerindeki etkisini gostermektedir. Aymi sekilde, b,; katsayisi, y, ’deki bir birimlik
degisimin z; tlizerindeki etkisini, y,, katsayis1 da y,_; ’deki bir birimlik degisimin z,
lizerindeki etkisini gostermektedir. u,, ve u,terimleri ise, siasiyla y; ve z; lizerindeki
soklar1 gostermektedir. Eger b, sifira esit degilse, u,,. 'nin z, lizerinde ve b, sifira esit
degilse u,; 'nin y; iizerinde eszamanli bir dolayli etkisi olacaktir. y, degiskeni z;
degiskeni lizerinde, z;degiskeni de y, degiskeni ilizerinde eszamanli bir etkiye sahip
oldugu i¢in, yukaridaki esitlikler en kiiciik kareler yontemiyle tahmin edilememektedir.

Ancak, esitlik sistemi matris cebiri yardimiyla daha kullanighh  bir hale

getirilebilmektedir.*®8
b, bw] Y11 )’12 Ye-1] | [Uyt
+ .
[b21 b,o [y21 Y22 Zt—1] [uzt] (3.17)
veya
Bx, =Io +I1xe—1 + U (3.18)

seklinde ifade edilebilir. Burada,

by, _[r _ b1o] P11 Y12 Uyt
i [b21 Xt_[zt]’ fo= byol’ L= Va1 )’22]’ Ue = uzt]

gbsterilmistir. (3.18) numaral esitligin her iki tarafi B™' ile carpildiginda, VAR
modeli standart formda (3.19) numarali esitlikte goériildiigii sekilde elde edilir.

xt :A0+A1xt_1 +et (319)

487 Enders, a.g.e., p.286.
488 Enders, a.g.e., p.285.
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Burada, A =BT, , A=B"'T, ve et = B w, ile gosterilmistir. a;y't A,
vektoriiniin i. 6gesi, a;;’yi A; matrisinin i. satir ve j siitununun ogesi, e;;’yi de e,

vektoriiniin 1. Ogesi olarak ele alinip, (3.19) numarali denklem asagidaki gibi

yazilabilir:*°
Ye =10 T A11Yt-1 t A12Z¢—1 T €12 (3.20)
Zy =00 T Ap1Yt—11T Ap2Z¢1 T €3t (3.21)

(3.15) ve (3.16) numarali denklemler yapisal VAR’1 gésterirken, (3.20) ve (3.21)
numarali denklemler standart formdaki VAR’1 gostermektedir. Bu ikisi arasindaki fark,
yapisal modelin ekonomik teoriden tiiretilmis olup bir¢ok kisitlamay1 icermesinden,
standart formun ise, makroekonomik verilerden elde edilip s6z konusu kisitlamalari

icermemesinden ileri gelmektedir.**°

(3.20) ve (3.21) numarali denklemlerin hata terimleri, u,; ve u, soklarmnin

ikisini birden kapsamaktadir.*"

e1r = (Uye - biauzt)/ (1 - bizby4) (3.22)
eyt = (Uyt - b21uyt)/(1 - bi3by4) (3.23)
Yukarida iki boyutlu bir VAR modeli izah edilmistir. Genel bir VAR modeli ise

esitlik (3.24)’teki gibi yazilabilir. Bu model gecikme sayis1 goz oniinde bulundurularak

VAR(p) modeli olarak ifade edilmektedir. Denklemde, y,, degisken vektorii; c, sabit

terimi; A, parametre matrisini; u, ise, hata terimi vektoriinii simgelemektedir.*?

Ye=ctAjyr 1 t Ayt tApye—p T & (3.24)
3.6. GJR-GARCH Modeli

Volatilite modellemesinde kullanilan simetrik ARCH ve GARCH modellerinin
en Oonemli kisitlarindan birisi, pozitif ve negatif soklarin varyansa etkisinin ayni

oldugunu varsaymalaridir. Bu tiir modellerde, sokun yalnizca biiyiikliigii 6nemli olup,

489 Enders, a.g.e., p.286.

490 Stock - Watson, a.g.m., p.103; Tor Jacobson, Per Jansson, Anders Vredin, Anders Warne A Var
Model for Monetary Policy Analysis In A Small Open Economy’*, 1999,
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.197.3788&rep=rep1 &type=pdf,  08.01.2017,
p.4; Enders, a.g.e., p.286.

“1 Enders, a.g.e., p.286.

492 Eric Swot - Jiahui Wang, ‘‘Vector Autoregressive Models for Multivariate Time Series’’, Modelling
Financial Time Series With S-Plus, Second Edition, 2006, p.386.
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isareti goéz ardi edilmektedir. Ancak, yapilan c¢alismalarin c¢ogunlugu, finansal
piyasalarda kotii haberleri temsil eden negatif soklarin iyi haberleri temsil eden pozitif
soklara kiyasla volatilite {iizerinde daha biiyiik bir etkisinin oldugunu ortaya
koymaktadir (Koutmos ve Tucker, 1996; Tse, 1999; Bhar, 2001; Lin vd., 2002; Bose,
2007; Ozdemir, 2011). Dolayisiyla asimetrik etkileri, baska bir deyisle negatif ve pozitif
soklarin volatilite {izerindeki farkli etkisini ele alan asimetrik kosullu degisen varyans

modellerine ihtiya¢ duyulmustur.*

Asimetrik etkilerin volatilite iizerindeki etkisini inceleyen modellerden biri,
Glosten, Jagannnathan ve Runkle (1993)** tarafindan 6nerilen GJR-GARCH modelidir.
Standart GARCH yapisinin kullanildigi GJR-GARCH modeli, asimetrinin etkisinin
Olciilebilmesi amaciyla eklenen bir kukla degisken ile GARCH modelinin genisletilmis
bir halidir. Model, negatif bir haber akisinin (negatif soklarin, u:.1 < 0) kosullu varyans
tizerindeki etkisinin, pozitif bir haber akiginin (pozitif soklarin, ut1> 0) kosullu varyans
tizerindeki etkisinden daha fazla olacagi varsayimina dayanmaktadir ve s6z konusu bu
etki standart GARCH modeline eklenen D;_; kukla degiskeni ile Olgiilmektedir. Bu
yaklagimin 6nemli bir farkliligi, D,_; kukla degiskeninin, eger ut1 negatif ise 1; aksi
durumda, yani, u.1 pozitif ise, 0 degerini alarak modele girmesidir. Boylece GJR-
GARCH modeli iyi ve kotii heberlerin kosullu varyans tizerindeki etkisini ortaya
koyabilmektedir. Buna gore, GJR-GARCH(p,q) modeli esitlik (3.25)’de goriildiigii
gibidir. Modelde y; # 0 olmas1 durumunda, yeni haberlerin etkisinin farkli olacagi ifade
edilmistir. Bununla birlikte, pozitif haber akisinin etkisi ; kadar olurken, negatif bir
haber akiginin etkisi ise, a; +7y; kadar olacaktir. y; > 0 ise, negatif bir haberin volatilite
tizerindeki etkisi, pozitif bir haberin etkisinden daha fazla olacak, bir baska ifadeyle
1’inci diizeyden kaldirag etkisi gozlemlenecektir. Yani, negatif bir sok pozitif bir soka
gore daha fazla volatiliteye neden olacaktir. Diger taraftan, y; = 0 olmas1 durumu, s6z
konusu yeni haberlerin volatilite iizerindeki etkisinin asimetrik olmadigr anlamina

gelecek ve GJR-GARCH modeli GARCH modeline esit olacaktir.**

493 Ozden, a.g.m., s.344.

4% Lawrence R. Glosten - Ravi Jagannathan - David E. Runkle, ‘‘On the Relation between the Expected
Value and the Volatility of the Nominal Excess Return on Stocks’’, The Journal of Finance,
Vol. XLVIII, No.5, December 1993, (pp.1779-1801).

495 Anupam Dutta, ‘“Modelling Volatility: Symmetric or Asymmetric GARCH Models?’’, Journal of
Statistics: Advances in Theory and Applications, Vol.12, No.2, 2014, (pp.99-108); Enders, a.g.c.,
pp.155-156; Ozden, a.g.m., ss.344-345.
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p q q
he=+ ) B+ ) b+ )y D (3.25)
j=1 i=1 i=1

Burada,
_ 1ise,u;_; < 0 negatif haberler .
Di; = {O ise,u,_; = 0 pozitif haberler seklinde tamimlanan kukla
degiskendir.**

3.7. Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH Modeli

Finansal varliklarin getiri, risk ve wvolatiliteleri arasindaki korelasyonlar,
ozellikle riskten korunma amaci tagiyan optimal yatirim stratejilerinin belirlenmesinde
temel faktdrlerdendir. 7 Bu noktada, tek degiskenli volatilite modelleri varliklar
arasindaki zamana bagli degisen iliskilerin analiz edilmesinde yetersiz kalmis ve tek
degiskenli modellerin yardimiyla, finansal uygulamalarda daha detayli analizler igin
ihtiyag duyulan ¢ok degiskenli GARCH modelleri gelistirilmistir.**® Bu yéntemlerden
biri de, ¢ok degiskenli GARCH vyapisini modellemek amaciyla Bollerslev (1990)
tarafindan gelistirilen CCC (Constant Conditional Correlattion; Sabit Kosullu
Korelasyon) GARCH modelinin genellestirilmis hali olan ve daha sonra Engle (2002)
tarafindan gelistirilen DCC (Dynamic Conditional Correlation; Dinamik Kosullu

Korelasyon) GARCH modelidir.

DCC GARCH modeli, iki degisken arasinda zamana gore degisen dinamik
kosullu korelasyon katsayilarinin elde edilmesine imkan vermektedir ve zamana baglh
birlikte hareketlerin incelenmesinde kosulsuz korelasyon analizine kiyasla daha detayli
bilgiler saglamaktadir. Modelin tahmini iki asamada gergeklestirilmektedir. Ilk
asamada, tek degiskenli GARCH modelleri yardimiyla, her bir degisken i¢in volatilite

yapist tahmin edilmektedir. Ikinci asamada ise, ilk asamada elde edilen

4% Enders, a.g.e., p.156.

497 Chia-Lin Changa - Michael McAleer - Roengchai Tansuchat, ‘‘Conditional Correlations and Volatility
Spillovers between Crude Oil and Stock Index Returns’’, North American Journal of Economics and
Finance, Vol.25, 2013, (pp.116-138), p.117.

498 Marthe Hinojales - Cyn-Young Park ‘‘Stock Market Integration: Emerging East Asia’s Experience’’,
The Dynamics of Asian Financial Integration, Edited by Michael B. Devereux - Philip R. Lane - Cyn-
Young Park -Shang-Jin Wei, Routledge, Oxon, 2011, p.190.
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standartlagtirilmig kalintilar kullanilarak, DCC modelinin sartli korelasyon degerlerinin

parametreleri elde edilmektedir.**’

Cok degiskenli, normal dagildig: varsayilan k gozlemli bir getiri (r) vektorii i¢in

Engle bu prosediirii su sekilde ele almaktadir:>%
rt| D1 ~N (0, Hi) (3.26)

Burada, H: kosullu varyans kovaryans matrisidir ve esitlik (3.27)’de gosterildigi
gibi hesaplanmaktadir. Bu matris, k x k boyutlu kdsegen bir matris olan zamana bagl
standart sapmalardan olusan Dt matrisi ile yine k x k boyutlu zamana gore degisen Rt

korelasyon matrisi yardimiyla elde edilmektedir.>"!
Ht = DiRDt (3.27)

Burada, D: matrisi esitlik (3.28)’de gosterilen tek degiskenli GARCH (p,q)
yapisindan elde edilmektedir.>*
p q
he = o+ Z Bihe; + Z ol (3.28)
j=1 =7
Her bir getiri vektorii kendi kosullu standart sapmast (\/h_it ) ile oranlandiginda,
standartlagtirilmis getiri vektorleri elde edilmektedir (u: = Di'r). Boylece esitlik (3.29)
ve (3.30)’da verilen dinamik korelasyon spesifikasyonuna ulagilmaktadir. Denklemde
yer alan, Q hata terimlerinin kosulsuz kovaryans matrisidir. Ayrica, a'm ve B'n
parametreleri igin, Y., o0, + Xn Br <1 kisiti gegerlidir. Engle (2002)’nin ortaya
koymus oldugu bu spresifikasyon DCC(m,n) modeli olarak adlandirilmaktadir. Burada

volatilite bileseni D: ve korelasyon bileseni R: sirasiyla en ¢ok olabilirlik

499 Juha Kotkatvuori-Ornberg, ‘‘Dynamic Conditional Copula Correlation and Optimal Hedge Ratios with
Currency Futures’’, International Review of Financial Analysis, Vol.47, 2016, (pp.60-69), p.62.

300 Robert Engle, “Dynamic Conditional Correlation: A Simple Class of Multivariate Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Models,” Journal of Business & Economic Statistics,
Vol.20, Issue.3, 2002, (pp.339-350), p.342.

01 Taras Bodnar - Nikolaus Hautsch, ‘‘Dynamic Conditional Correlation Multiplicative Error
Processes’’, Journal of Empirical Finance, Vol.36, 2016, (pp.41-67), p.44.

392 Omar Hemche a - Fredj Jawadi - Samir B. Maliki - Abdoulkarim Idi Cheffou, ‘‘On the Study of
Contagion in the Context of the Subprime Crisis: A Dynamic Conditional Correlation-Multivariate
GARCH Approach’’, Economic Modelling, Vol.52, 2016, (pp.292-299), p.294.
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fonksiyonlarinin maksimizasyonu ile elde edilmekte, dolayisiyla iki asamali bir tahmin

prosediirii s6z konusu olmaktadir.>%3

Q. = (1 DX B:;> 3+ ) em i)+ ) BiQun (329)

R = diag (Q)"' Qidiag(Q)"! (3.30)

4. AMPIiRiK BULGULAR

4.1. Vadeli Islem Piyasasi ve Spot Piyasa Arasindaki Fiyat iliskisine Dair

Arastirma Bulgular

Arastirmanin ilk kisminda, BIST 30 endeksi ile bu endekse dayali vadeli islem
sOzlesmelerinin giin sonu kapanig fiyatlar1 arasindaki uzun dénemli iligkinin varlig1 ve
BIST 30 endeksi baglaminda piyasalar arasindaki liderlik-gecikme iliskisi, bagka bir
ifadeyle piyasalarin fiyat kesfi fonksiyonlar1 incelenmistir. Bu amagla, oncelikle fiyat
serilerinin duranligt ADF birim kok testi ile arastirllmig, ardindan Johansen
esbiitlinlesme testi yardimiyla seriler arasindaki uzun donemli iliskinin varlig
smanmigtir. BIST 30 endeksi spot ve vadeli islem piyasa fiyatlar1 arasindaki liderlik-
gecikme iligkisi ise, VECM modeli yardimiyla arastirilmis, s6z konusu modelde yer
alan hata diizeltme terimi temel alinarak piyasalarin fiyat kesfine sagladiklar1 katki
incelenmistir. Sonrasinda, hata diizeltme modeli ¢er¢cevesinde Granger nedensellik testi

yardimuiyla seriler arasindaki nedensellik iligkisi ortaya konmustur.

Sekil 3.1°de BIST 30 endeksi spot ve vadeli islem piyasa fiyat serilerinin
logaritmalar1 alinmis fiyat hareketleri goriilmektedir. Iki serinin zaman yolu grafigine

bakildiginda, benzer zaman yolunu izledikleri acik¢a goriilmektedir.

503 Engle, a.g.m., p.342.
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Sekil 3.1: BIST 30 Endeksi Spot ve Vadeli Islem Piyasa Fiyat Serileri Zaman
Yolu Grafigi
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Logaritmas1 alinan BIST 30 endeksi spot ve vadeli islem piyasasi fiyat serileri
arasindaki esbiitiinlesme iliskisini arastirmak i¢in, 6ncelikle serilerin birim kdk sinamasi
ADF birim kok testi yardimiyla yapilmustir. ki seri igin de sabit terimli ve trendli
modelin ADF birim kdok testi i¢in dogru model olduguna karar verilmis ve test sonuglari
Tablo 3.1°de sunulmustur. Birim kok testi i¢in kullanilacak denklemde gecikme

uzunlugunun (p) belirlenmesinde, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmastir.

Tablo 3.1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

t-Istatistigi Prob.

LogSpot LogVadeli LogSpot | LogVadeli

ADF Test Istatistigi -2.59306 | -2.66293 0.2836 0.2524
1% -3.96142

Kritik degerler 5% -3.41146
10% -3.12759

Tablo 3.1°de verilen ADF birim kdk testi sonuglari incelendiginde, her iki seri
i¢in de diizey degerleri itibariyle elde edilen test istatistiklerinin, MacKinnon (1996)>*
kritik degerlerinden kii¢iik oldugu oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla serilerin birim kok

icerdigi ya da dilizeyde duragan olmadigint ifade eden bos hipotezler

594 James G. MacKinnon, ‘‘Numerical Distribution Functions for Unit Root and Cointegration Tests’’,
Journal of Applied Econometrics, Vol.11, (pp.601-168).
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reddedilememektedir. Serilerin birinci farklar1 alindiktan sonra elde edilen test
istatistikleri ise, kritik degerlerden kiiclik oldugu i¢in bos hipotezler reddedilmekte ve
serilerin duragan oldugunu ifade eden alternatif hipotezler, istatistiksel olarak % 1
anlam diizeyinde kabul edilmektedir. Bu sonug, BIST 30 endeksi spot ve vadeli islem
fiyat serilerinin birinci dereceden [I(1)’de] biitiinlesik oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla spot ve vadeli islem piyasa fiyatlar1 arasinda uzun dénem denge iliskisinin
varligin1 sinamak amaciyla kullanilacak Johansen egbiitiinlesme testinin uygulanmasi

icin gerekli 6nkosul saglanmaktadir.

iki serinin birinci dereceden biitiinlesik oldugunun tespit edilmesinden sonra,
VECM modellemesine gecilmeden dnce gecikme yapisinin belirlenmesi gerekir. Buna
gore, gozlem sayisinin yeterince biiyiik oldugu da dikkate alinarak, Schwartz bilgi
kriterinin igaret ettigi ve Hannan-Quin bilgi kriterince de desteklenen 3 gecikme
yapisinin model i¢in uygun gecikme yapisi olduguna karar verilmistir. Sonuglar Tablo

3.2°de goriilmektedir.
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Tablo 3.2: VECM Modeli Gecime Yapisi Se¢im Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 8341.422 NA 7.07e-06 -6.184221 -6.179845 -6.182638
1 17012.14 17322.15 1.14e-08 -12.61115 -12.59803 -12.60641
2 17183.12 341.3219 1.01e-08 -12.73498 -12.7131 -12.72707
3 17225.66 84.86085 9.82e-09 -12.76356 -12.73293* -12.75248*
4 17231.77 12.19012 9.80e-09 -12.76513 -12.72575 -12.75089
5 17239.89 16.16438 9.77e-09 -12.76818 -12.72005 -12.75077
6 17241.53 3.265806 9.79¢-09 -12.76643 -12.70955 -12.74586
7 17248.70 14.25951 9.76e-09 -12.76878 -12.70315 -12.74505
8 17255.69 13.88538 9.74e-09 -12.771 -12.69662 -12.7441
9 17260.02 8.612725 9.74e-09 -12.77125 -12.68812 -12.74118
10 17261.78 3.488302 9.76e-09 -12.76958 -12.6777 -12.73635
11 17265.43 7.234762 9.76e-09 -12.76932 -12.66869 -12.73293
12 17270.27 9.581663 9.75e-09 -12.76994 -12.66056 -12.73038
13 17271.68 2.790245 9.77e-09 -12.76802 -12.64989 -12.7253
14 17276.33 9.204193 9.77e-09 -12.7685 -12.64162 -12.72262
15 17280.35 7.948070 9.77e-09 -12.76852 -12.63289 -12.71947
16 17282.75 4.749339 9.78e-09 -12.76734 -12.62296 -12.71512
17 17283.45 1.387319 9.80e-09 -12.76489 -12.61176 -12.70951
18 17285.29 3.628613 9.82¢-09 -12.76329 -12.60141 -12.70474
19 17286.33 2.047127 9.84e-09 -12.76109 -12.59046 -12.69938
20 17291.15 9.494280%* 9.83e-09 -12.7617 -12.58232 -12.69683
21 17295.24 8.044933 9.83e-09 -12.76177 -12.57363 -12.69373
22 17297.64 4.716170 9.84e-09 -12.76058 -12.5637 -12.68938
23 17302.43 9.408629 9.84e-09 -12.76116 -12.55553 -12.68679
24 17304.71 4.480202 9.85e-09 -12.75989 -12.5455 -12.68236
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Modelin uygun gecikme yapisina karar verildikten sonra, vadeli islem ve spot
piyasa fiyat serileri arasinda uzun donem denge iligkisinin varligin1 sinamak amaciyla,
Johansen 1988 prosediiriine dayanilarak iz testi (Trace test) yapilmis ve Tablo 3.3 teki
sonuclar elde edilmistir. Buna gore, seriler arasinda esbiitiinlesme vektorii olmadigina
dair sifir hipotezi reddedilirken, kointegrasyon uzayinda bir tane kointegre edici
vektoriin bulundugu istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Bu
sonug, BIST 30 vadeli islem ve spot piyasa fiyat serileri arasinda uzun dénem denge
iligkisinin varligina, baska bir deyisle spot ve vadeli islem piyasasinin uzun dénemde

birlikte hareket ettigine isaret etmektedir.

Tablo 3.3: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

iz Testi iz Istatistigi 0,05 Kritik Deger p degeri
Hop: =0 106.6521 15.49471 0.0001
Ho=1<1 2.476013 3.841466 0.1156

BIST 30 endeksi vadeli islem ve spot piyasa fiyat serileri arasinda bir tane
kointegre edici vektoriin bulundugu belirlendikten sonra, ilgili degiskenlerin bu spesifik
kointegre edici vektoriin bir pargasi olup olmadigini anlayabilmek i¢in digsallik testi
(exclusion test) uygulanmistir. Bu test 1 serbestlik dereceli ki-kare dagilimna sahip
olup, bos hipotezi ilgili degiskenin spesifik kointegrasyon vektoriiniin bir parcasi
olmadigi yoniindedir. Analiz neticesinde, her iki degisken i¢in de Ho hipoetzi %l
anlamhilik diizeyinde reddedilmistir. Ilgili sonuglar Tablo 3.5’te goriilmektedir. Elde

edilen sonuglardan yola ¢ikilarak, asagidaki uzun dénem iligkisi tahmin edilmistir.
LogSpot = 6,93 + 0,93LogVadeli

BIST 30 endeksi vadeli islem ve spot piyasa fiyat serileri, diizey degerleri
itibariyle duragan olmayip, birinci farklar1 alindiginda duragan ve esbiitiinlesik
olduklarindan, bu iki degisken arasindaki kisa donemli iliskiyi arastirmak icin VECM

modeli kullanilmis ve sonuglar Tablo 3.4’te sunulmustur.

173



Tablo 3.4: Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuglari
Bagimli Degisken: Spot Piyasa Bagimh Degisken: Vadeli islem

Fiyat1 Piyasa Fiyat1
AS AV
Hata Diizeltme Terimi -0.032673 -0.171931
(0.01250) (0.04772)
[2.61384] [ 3.60264]
AS(-1) -0.25736 0.178653
(0.07394) (0.07589)
[-3.48073] [ 2.35407]
AS(-2) -0.0657 0.122761
(0.07620) (0.07821)
[-0.86226] [ 1.56970]
AS(-3) 0.066072 0.122505
(0.06679) (0.06856)
[ 0.98922] [ 1.78695]
AV(-1) 0.280320 -0.16427
(0.07187) (0.07376)
[ 3.90052] [-2.22694]
AV(-2) 0.085253 -0.111495
(0.07458) (0.07655)
[ 1.14313] [-1.45656]
AV(-3) -0.074039 -0.119567
(0.06557) (0.06730)
[-1.12918] [-1.77662]
C 0.000209 0.000220
(0.00035) (0.00036)
[ 0.59055] [ 0.60783]

(Koseli parantezlerin icindeki degerler t istatistigi degerleridir. Htd, hata diizeltme
teriminin kisaltmasidir.)
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Vektor hata diizeltme modeline iliskin sonuglar incelendiginde, her iki modelde
de hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak anlamli ve beklenildigi {izere negatif
isaretli oldugu goriilmektedir. Bu sonug, vadeli islem ve spot piyasa degiskenleri
arasinda uzun donem denge iligkisinden sapmalarin tekrar dengeye geldigini, bagka bir
deyisle bir donemde ortaya ¢ikan dengesizligin bir sonraki donemde giderildigini ve
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin varligin1 ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
hata diizeltme mekanizmasi ¢alismakta ve uzun donemde birlikte hareket eden seriler
arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar tekrar ortadan kalkarak seriler uzun

donem denge degerine yakinsamaktadir.

Hata diizeltme terimlerinin katsay1 biiylkliiklerinin piyasalarin uzun dénem
dengeye dogru uyarlanma hizlarini yansittigi g6z oniinde bulunduruldugunda, mutlak
deger olarak, vadeli islem piyasasina ait hata diizeltme terimi katsayisinin (- 0.171931),
spot piyasa hata diizeltme terimi katsayisindan (- 0.032673) daha yliksek olmasi, uzun
donem denge iliskisinden sapmalar karsisinda vadeli islem piyasasinin spot piyasaya
kiyasla kendisini daha hizli diizelttigini gostermektedir. Ayrica, her iki modelde de
gecikmeli hata diizeltme terimlerinin tamaminin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu durum, her iki piyasanin da hem kendi gecikmeli degerlerinden, hem
de diger piyasanin gecikmeli degerlerinden etkilendigine isaret etmektedir. Dolayisiyla
VECM modelinden elde edilen bulgulardan yola ¢ikilarak, BIST 30 endeksi
baglaminda, vadeli islem ve spot piyasalari arasinda bir nedensellik iliskisinin oldugunu

sOyleyebilmek miimkiindiir.

Piyasalar arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii tespit etmek amacayla, ilgili
fiyat serileri arasindaki kisa dénem iliskisini veren VECM modeli ¢er¢evesinde Granger

Nedensellik Testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 3.5’te sunulmustur.

175



Tablo 3.5: VEC Granger Nedensellik/Blok Digsallik Test Sonuglari

Ho: Vadeli islem piyasas1 fiyat degisimleri, spot piyasa fiyat

Panel A degisimlerinin Granger nedeni degildir

Ki-Kare : 20.60071 Prob : [ 0.0001]

Ho:  Spot piyasa fiyat degisimleri, vadeli islem piyasas1 fiyat

Panel B degisimlerinin Granger nedeni degildir

Ki-Kare : 9.961136 Prob : [ 0.0031]

Tablo 3.5’in Panel A boliimii incelendiginde, BIST 30 endeksine dayali olarak
diizenlenen vadeli islem sozlesmelerine ait fiyat degisimlerinin, BIST 30 endeksindeki
degisimlerin Granger nedeni olmadigini ileri siiren bos hipotezin istatistiksel olarak % 1
anlam diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Panel B’de ise, BIST 30 endeksindeki
degisimlerin, bu endekse dayali olarak diizenlenen vadeli islem sézlesmelerine ait fiyat
degisimlerinin Granger nedeni olmadigini ileri siiren bos hipotezin istatistiksel olarak %
5 anlam diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla Granger nedensellik test
sonuclarina gore, BIST 30 endeksi ile bu endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin
fiyat degisimleri arasinda iki yonli bir nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.
Yani, vadeli islem sozlesmelerine ait fiyat degisimleri, BIST 30 endeksindeki
degisimleri etkilerken; BIST 30 endeksindeki degisimler de vadeli islem

sozlesmelerindeki fiyat degisimlerini etkilemektedir.

Spot ve vadeli islem piyasalar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
bulunmamasi, bu piyasalardan birinin digerine onciililk etmedigini, baska bir deyisle
piyasalar arasinda bir liderlik-gecikme iligkisinin olmadigini ortaya koymaktadir. Bu
durum, yeni bir bilgi karsisinda piyasalardan birinin digerine goére daha hizli tepki
vermedigi ve dolayisiyla yeni bilgiyi diger piyasaya kiyasla fiyatlara daha oOnce
yansitmadigi anlamina gelmektedir. Bu baglamda, literatiirde hakim olan goriisiin
aksine, fiyat olusum siirecinde vadeli islem piyasasinin fiyat kesfi fonksiyonuna sahip

oldugu yoniinde bir bulguya ulagilamamustir..
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4.2. Vadeli Islem Piyasas1 ve Spot Piyasa Arasindaki Volatilite Yayihmina

Dair Arastirma Bulgular

Arastirmanin ikinci kisminda, negatif ve pozitif soklarin piyasa volatiliteleri
tizerindeki farkli etkisi, piyasa getiri volatiliteleri arasindaki yayilim iligkisi ve zamana
gore degisen dinamik kosullu korelasyon iligkisi incelenmigtir. Bu amagla, oncelikle
degiskenlere ait giin sonu fiyat serilerinin logaritmik birinci farklar1 alinarak, esitlik
(3.31) ile (3.32)’de yer alan getiri serileri elde edilmistir. Sekil 3.2 ve Sekil 3.3.’te elde
edilen getiri serilerinin grafikleri yer almaktadir. Grafiklerde X ekseni zamani, Y ekseni

getirileri gostermektedir.
AS; = S;- S;_1 = In(Psy)- In(Ps,t-1) = In(Pst/ Pst-1) = Rst (3.31)

AV, =S;- Vi_; = In(Pvy)- In(Pv.t-1) = In(Pv.t/ Pyvt1) = Ryt (3.32)

Sekil 3.2: BIST 30 Endeksi Spot Piyasa Getiri Grafigi
Spot Piyasa
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Sekil 3.3: BIST 30 Endeksi Vadeli Islem Piyasas1 Getiri Grafigi
Vadeli islem Piyasasi
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Spot ve vadeli islem piyasa getirilerinin bagiml degisken oldugu iki farkli VAR
modelini tahmin etmeden 6nce, VAR modellerinin uygun gecikme yapisini belirlemek
icin VAR analizine dayal1 gecikme yapis1 secim kriterleri dikkate alinarak, Tablo 3.6’da
verilen sonuglara ulasilmistir. Buna gore, gézlem sayisinin yeterince biiylik oldugu da
dikkate alinarak, Schwartz bilgi kriterinin isaret ettigi ve Hannan-Quin bilgi kriterince
de desteklenen 2 gecikme yapisinin model i¢in uygun gecikme yapist olduguna karar

verilmigtir.
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Tablo 3.6: VAR Modeli Gecime Yapisi Se¢im Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 16807.98 NA 1.32e-08 -12.46734 -12.46297 -12.46576
1 17086.32 556.0695 1.08e-08 -12.67086 -12.65773 -12.66611
2 17157.03 141.1591 1.02e-08 -12.72035 -12.69847* -12.73131*
3 17171.69 29.22846 1.02e-08 -12.72825 -12.69762 -12.72717
4 17183.11 22.77190 1.01e-08 -12.73376 -12.69437 -12.71952
5 17188.87 11.48033 1.01e-08 -12.73507 -12.68693 -12.71766
6 17201.85 25.82910 1.00e-08 -12.74173 -12.68483 -12.72115
7 17210.34 16.87592 1.00e-08 -12.74506 -12.67941 -12.72112
8 17216.54 12.33018 9.98e-09 -12.74669 -12.67229 -12.71978
9 17217.52 1.941855 1.00e-08 -12.74445 -12.66130 -12.71438
10 17221.98 8.851845 1.00e-08 -12.74479 -12.65288 -12.71155
11 17229.49 14.89537 9.98e-09 -12.74740 -12.64674 -12.71099
12 17231.28 3.547619 9.99¢-09 -12.74576 -12.63634 -125.70619
13 17237.06 11.44955 9.98e-09 -12.74708 -12.62891 -12.70434
14 17244.23 14.18640 9.96e-09 -12.74943 -12.62251 -12.70353
15 17246.51 4.504502 9.97e-09 -12.74815 -12.61248 -12.69909
16 17248.83 4.579801 9.98e-09 -12.74691 -12.60248 -12.69467
17 17252.68 7.606116 9.98e-09 -12.74680 -12.59362 -12.69140
18 17254.69 3.962702 1.00e-08 -12.74532 -12.58339 -12.68676
19 17259.55 9.570632 9.99¢-09 -12.74596 -12.57527 -12.68423
20 17262.87 6.551239 9.99¢-09 -12.74546 -12.56602 -12.68056
21 17267.22 8.554396 9.99¢-09 -12.74571 -12.55752 -12.67765
22 17272.25 9.896346 9.98e-09 -12.74648 -12.54954 -12.67525
23 17276.02 7.397514 9.99¢-09 -12.74630 -12.54061 -12.67191
24 17289.36 26.20769* 9.92¢-09 -12.75324 -12.53879 -12.67568

VAR modelinden elde edilen tahmin sonuglari ise, Tablo 3.7°de yer almaktadir.
Buna gore, her iki modelde de tiim gecikmeli degerlerin katsayilarinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum, her iki piyasa getirilerinin hem kendi

gecikmeli degerlerinden, hem de diger piyasanin gecikmeli degerlerinden etkilendigine
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isaret etmektedir. Dolayisiyla VAR modelinden elde edilen bulgulardan yola ¢ikilarak,
BIST 30 endeksi baglaminda, vadeli islem ve spot piyasa getirileri arasinda bir

nedensellik iligkisinin oldugunu sdyleyebilmek miimkiindiir.

Tablo 3.7: VAR Modeli Sonuglari

Bagimli Degisken: Spot Piyasa Bagimli Degisken: Vadeli Islem
Getirisi Piyasa Getirisi
AGs AGv

AGs (-1) -0.252752 0.265012
(0.06433) (0.06624)

[-3.92928] [ 4.00105]

AGs (-2) -0.093043 0.120904
(0.04386) (0.06576)

[-2.12136] [ 1.83866]

AGv (-1) 0.275772 -0.248533
(0.06247) (0.06433)

[4.41421] [-3.86348]

AGv (-2) 0.112256 -0.108295
(0.04265) (0.04451)

[2.63202] [-2.43304]

C 0.000208 0.000220
(0.00035) (0.00036)

[ 0.59014] [0.60391]

(Koseli parantezlerin igindeki degerler t istatistigi degerleridir.)

Piyasa getirileri arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii tespit etmek amacayla,
ilgili fiyat serileri arasindaki kisa donem iliskisini veren VAR modeli ¢ercevesinde

Granger Nedensellik Testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 3.8’de sunulmustur.

Tablo 3.8: VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Test Sonuglari

Ho: Vadeli islem piyasas1 getiri degisimleri, spot piyasa getiri degisimlerinin

Panel A Granger nedeni degildir

Ki-Kare : 19.49459 Prob : [ 0.0001]

Ho:  Spot piyasa getiri degisimleri, vadeli islem piyasast getiri degisimlerinin
Panel B Granger nedeni degildir

Ki-Kare : 16.05885 Prob : [ 0.0003]
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Tablo 3.8’in Panel A boliimii incelendiginde, BIST 30 endeksine dayali olarak
diizenlenen vadeli islem sézlesmelerine ait getiri degisimlerinin, BIST 30 endeksindeki
degisimlerin Granger nedeni olmadigini ileri siiren bos hipotezin istatistiksel olarak % 1
anlam diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Panel B’de ise, BIST 30 endeksindeki
getiri  degisimlerinin, bu endekse dayali olarak diizenlenen vadeli islem
sozlesmelerindeki degisimlerin Granger nedeni olmadigini ileri siiren bos hipotezin
istatistiksel olarak % 1 anlam diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla
Granger nedensellik test sonuglarina gore, BIST 30 endeksi ile bu endekse dayali vadeli
islem sozlesmeleri getiri degisimleri arasinda iki yonli bir nedensellik iligkisinin varligi
tespit edilmistir. Yani, vadeli islem sozlesmelerine ait getiri degisimleri, BIST 30
endeksindeki degisimleri etkilerken; BIST 30 endeksindeki degisimler de vadeli islem

sozlesmelerindeki getiri degisimlerini etkilemektedir.

Spot ve vadeli islem piyasa getirileri arasinda tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin bulunmamasi, bu piyasalardan birinin digerine onciiliik etmedigini, baska bir
deyisle piyasalar arasinda bir liderlik-gecikme iliskisinin olmadigin1 ortaya

koymaktadir. Bu sonu¢ VECM modelinden elde edilen sonuglar ile tutarlidir.

Calismada, volatilite modellemesine gegilmeden dnce, BIST 30 endeksi spot ve
vadeli islem piyasa getiri serilerine ait hata terimlerinin ardisik bagimlilik ve kosullu
degisen varyans etkisi (ARCH etkisi) igerip igermedigi test edilmistir. Tablo 3.9°da, her
iki hata serisine iligkin, 1, 4, 8 ve 12 gecikme i¢in uygulanmis Ljung-Box Q istatistikleri
ile Q? istatistikleri ve bunlarmn p-degerleri yer almaktadir. Q istatistigi, hata serilerinde
ardistk bagimliligin  bulunup bulunmadigimi belirlemek amaciyla kullanilmistir.
Sonuglar incelendiginde, her iki seri i¢in tiim gecikme degerlerinde ardigik bagimlilik
yok bos hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir (p>0.05). ARCH etkisinin olup
olmadigin1 ortaya koymak amaciyla kullanilan karesi alinmus hata serilerinin Q?
istatistikleri ise, her iki seri i¢in tim gecikme degerlerinde, hata serileri ARCH etkisine
sahip degildir bos hipotezinin % 1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
Elde edilen bu sonuglar, volatilitenin modellenmesinde (G)ARCH tiirii modellerin

kullanilmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir.
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Tablo 3.9: Hata Serilerine Ait Test Sonuglari

Hata Serileri Quy Qu Q) Quz
Soot Pivasa 0.0017 0.4735 12.2766 19.807
poLHy (0.967) (0.976) (0.140) (0.071)
Vadeli Islem Pivasasi 0.075 0.8625 7.8914 10.337
g y (0.931) (0.930) (0.444) (0.586)

Hata Serileri Q% Q%) Qs Qi
Soot Pivasa 28.260 271.34 489.27 635.46
POttty (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Vadeli Islem Pivasasi 36.926 314.24 550.13 768.99
¥ y (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

(Parantez icerisinde yer alan degerler p-istatistikleridir.)

Calismada, spot ve vadeli islem piyasa getiri volatilitelerinin modellenmesinde,
asimetrik etkilerin volatilite tizerindeki etkisini inceleyen GJR-GARCH modeli ve
piyasa volatiliteleri arasindaki yayilim iligkisinin incelenmesinde DCC-GARCH
yontemi kullanilmigtir. Ancak, modelin tahmininden Once, ortalama modelinin
kalintilarinin normal dagilima uygun olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
amacla kalintilarin kantil-kantil grafikleri ¢izilmis ve Sekil 3.4 ve Sekil 3.5’te goriildiigi
tizere her iki dagilimin da normal dagilimdan uzak, diisiik serbestlik dereceli bir student
t dagilimini andirdig: tespit edilmistir. Bu nedenle GARCH modeli, student t dagilimi

varsayimi altinda tahmin edilmistir.
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Sekil 3.4. Spot Piyasaya Ait VAR Modeli Kalintilarinin Kantil-Kantil Grafigi
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Sekil 3.5. Vadeli Islem Piyasasina Ait VAR Modeli Kalintilarinin Kantil-Kantil
Grafigi
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BIST 30 endeksi spot ve vadeli islem piyasalar1 volatilite tahmini i¢in kullanilan

GJR-GARCH ve DCC-GARCH modeline iligskin sonuglar Tablo 3.10°da goriilmektedir.

GJR-GARCH modelinde, negatif bir haber akisinin (negatif soklarin, u:1<0),
pozitif bir haber akisina (pozitif soklara, uw.1>0) kiyasla volatilite {izerinde daha fazla
etkiye sahip olacagi varsayilmaktadir. Buna gore, y; > 0 ise, negatif bir haberin

volatilite lizerindeki etkisi, pozitif bir haberin etkisinden daha fazla olacak, bir bagka
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ifadeyle asimetriklik veya kaldirag etkisi gozlemlenecektir. Burada, pozitif haber

akisinin etkisi a;; kadar olurken, negatif bir haber akiginin etkisi ise, a;; +y; kadardir.

Tablo 3.10°daki sonuglar incelendiginde, her iki modelde de y; degerine ait
katsaymin 0’dan biiyiik oldugu gozlenmektedir. Bu sonu¢ hem spot hem de vadeli islem
piyasasinda kaldirag etkisinin varligini ortaya koymaktadir. Bir baska anlatimla, her iki
piyasa da kendi negatif soklarina, pozitif soklara kiyasla daha yiliksek bir tepki
vermektedir. Pozitif haber akiginin volatilite tizerindeki etkisi spot piyasada yaklasik
olarak a;;=0.03 iken; vadeli islem piyasasinda a,,=0.04’tiir. Negatif haber akisinin
volatiliteye etkisi ise, spot piyasada yaklasik olarak a;; +y; = 0.13 iken, vadeli islem
piyasasinda a,, + vy, = 0.10°dur. Baska bir ifadeyle, spot piyasada negatif haberlerin
volatilite lizerindeki etkisi, pozitif haberlerin volatilite iizerindeki etkisinin 3.85 kat1
kadarken [(0.035546+0,101386)/(0.035546)=3.85]; vadeli islem piyasasinda 2.47 kati
[0.043862+0.064291)/0.043862) =2.47] kadardir. Bu sonug, negatif soklarin etkisinin

spot piyasada vadeli islem piyasasina gore daha fazla oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3.10: GARCH Modeli Tahmin Sonuglari

Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi p-Degeri

Ci1 0.000545 0.00028745 1.895 0.0582
C21 0.000471 0.00028956 1.628 0.1037
ai 0.0355 0.011793 3.014 0.0026
a2 0.209739 0.01600500 13.10 0.0000
a2 0.187173 0.01637500 11.43 0.0000
an 0.0439 0.012492 3.511 0.0005
B 0.8725 0.033038 26.41 0.0000
B2 0.971953 0.00451090 215.5 0.0000
B21 0.978137 0.00382910 255.4 0.0000
B 0.8903 0.029762 29.91 0.0000
P 0.8772 0.039892 21.99 0.0000
Yi 0.1014 0.036588 2.771 0.0056
Y2 0.0643 0.030825 2.086 0.0371

Tabloda 3.10’da yer alan a1 ve a2 parametreleri spot ve vadeli islem piyasalarinin

kisa donem volatilitelerinin kaliciligint (ARCH effect); B11 ve 22 parametreleri ise, spot
ve vadeli islem piyasalarinin uzun dénem volatilitelerinin kaliciligin1 (GARCH effect)
gostermektedir. a12 (kisa donemde), B12 (uzun donemde) spot piyasadan vadeli islem

piyasasina dogru volatilite yayilim etkisini; o21 (kisa donemde), 321 (uzun donemde) ise,
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vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru volatilite yayilim etkisini ifade

etmektedir. p degeri ise, degiskenler arasindaki sabit kosullu korelasyon katsayisidir.

Tablo 3.10°daki sonuglar incelendiginde, kesme terimleri hari¢ tiim
parametrelerin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Kisa donem volatilitile
kaliciligr spot piyasada yaklasik olarak o 11=0.03 iken, vadeli islem piyasasinda
a22=0.04’tiir. Uzun donem volatilite kalicilig1 ise, spot ve vadeli islem piyasasinda
sirastyla yaklasik olarak $11=0,87 ve 322=0.89’dur. Dolayistyla her iki piyasa icin de
uzun donem volatilite kaliciliginin 1’e oldukca yakin bir degere sahip oldugu ve bir
sonraki doneme ait kosullu volatilitenin tahmin edilmesinde ¢ok daha biiyiik bir rol

oynadig1 goriillmektedir.

Volatilite yayilim etkilerine iligkin parametrelerin tiimiiniin istatistiksel olarak
anlamli bulunmasi, piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite yayiliminin oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu sonug, fiyat kesfi modeli i¢in yapilan VECM-Granger
nedensellik analizi ve piyasa getirileri arasindaki iligkiyi arastiran VAR-Granger
nedensellik analizinden elde edilen bulgular ile tutarli bir goriiniim sergilemektedir.
Kisa ve uzun dénemde, spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru volatilite yayilim
etkisi sirasiyla yaklasik olarak a12=0.21 ve 12=0.97"dir. Vadeli islem piyasasindan spot
piyasaya dogru kisa ve uzun dénem volatilite yayilim etkisi ise, sirastyla yaklagik olarak
a21=0.19 ve B21=0.98’dir. Dolayisiyla her iki piyasa i¢in de gecerli olacak sekilde, bir
piyasadan digerine dogru gerceklesen volatilite yayilim etkisi diger piyasanin kosullu
volatilitesini artirmaktadir. Kisa donemde spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru
volatilite yayilim etkisi («12=0.21) ile tersi yondeki (021=0.19)volatilite yayilim etkisi
arasinda ¢ok az bir fark bulunmaktadir. Uzun dénem volatilite yayilim etkisinin ise, her
iki piyasa i¢in de yaklasik degerlere (12=0.97 ve 21=0.98) sahip oldugu ifade
edilebilir. Bu baglamda, volatilite bilgisinin iletiminde her iki piyasanin yaklasik olarak

esit bir role sahip oldugunu sdyleyebilmek miimkiindiir.

BIST 30 endeksi spot ve vadeli islem piyasalar1 giinliik getiri volatiliteleri
arasinda zamana bagli olarak degisen korelasyon katsayilarinin incelenmesi,
degiskenlerin birbiriyle olan iligkisine dair daha ayrintili bilgi verecektir. Calismada,
s6z konusu degigkenler arasinda zamana goére degisen dinamik kosullu korelasyon

katsayilart DCC-GARCH yontemi ile elde edilmistir.
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Dinamik Kosullu Korelasyon

Katsayisi

Sekil 3.6’da, 2 Subat 2006 - 30 Kasim 2016 tarihlerini kapsayan donem igin,
BIST 30 endeksi spot ve vadeli islem piyasalar1 giinliik getiri volatiliteleri arasindaki
dinamik kosullu korelasyon iligkisi goriilmektedir. Grafik incelendiginde, degiskenlere
ait giinliik getiri volatiliteleri arasindaki iliskinin oldukg¢a yiiksek oldugu ifade edilebilir.
Seriler arasindaki sabit korelasyon katsayisi, Tablo 3.10°da da goriilebilecegi iizere
(p=0.8772), yaklasik olarak 0.88’dir. Genel ortalama dinamik kosullu korelasyon
katsayisinin ise, yaklasik olarak 0,95 diizeyinde oldugu sdylenebilir. Dinamik kosullu
korelasyon katsayisinin, en diisiikk 0.86 degerini aldigi, en yiiksek ise, 0.98 degerine
ulastig1 goriilmektedir. Ayrica, 2010 yilinin Agustos ve Eyliil aylarinda piyasalara ait
getiri volatiliteleri arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayisinin, vadeli islem
piyasasiin baslangic asamasinda kaydedilen dinamik kosullu korelasyon katsayisi
seviyelerine kadar diistiigii gozlenmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu katsayinin
incelenen donem boyunca pozitif ve 1’e¢ ¢ok yakin degerler almasi, degiskenler
arasindaki dinamik kosullu korelasyon iliskisinin oldukca yiiksek ve ayni yonli
olduguna, baska bir ifadeyle bir seride gozlemlenen bir hareketin digerine gectigine
isaret etmektedir. Bu bulgu, VAR modeli ger¢evesinde uygulanan Granger nedensellik
testi neticesinde elde edilen, piyasalara ait getiri serilerinin birbirlerinin Granger nedeni

oldugu sonucu ile paralellik gostermektedir.

Sekil 3.6. BIST 30 Endeksi Spot ve Vadeli Islem Piyasa Volatiliteleri
Arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyon Grafigi

1.00
0.98
0.96
0.94
0.92
0.90 +

0.88 -

0.86

084 LR RN R N R R RN N RN RN NN NN N RN R RN RN RN RR RN IR

06 o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Zaman

186



SONUC

Tiirev piyasa enstriimanlarindan biri olan vadeli islem sdzlesmelerinin, spot
piyasalarda islem goren emtia, hisse senedi, tahvil, endeks gibi varliklar iizerine
diizenleniyor olmasi, vadeli islem so6zlesmelerinin fiyatlariyla dayanak spot varlik
fiyatlar1 arasinda bir etkilesimin olabilecegine isaret etmektedir. S6z konusu piyasalarda
islem goren varliklar arasindaki bu etkilesim, piyasalar arasinda fiyat kesfi, liderlik-

gecikme iliskisi ve volatilite yayilimi seklinde ele alinmaktadir.

Fiyat kesfi, piyasalarin gelecege yonelik fiyat bilgisi saglama fonksiyonlariyla
iligkilidir. Teorik olarak spot fiyatlar ve vadeli islem fiyatlari, stirekli arbitraj firsatlarin
Oonleme baglaminda zaman igerisinde birlikte hareket etmektedir. Dolayisiyla etkin
piyasa kosullarinda piyasa fiyatlar1 arasinda miikemmel bir eszamanli iligki
bulunmaktadir. Buna karsin, ger¢ek hayatta birtakim piyasa kisitlar1 ve yapisal piyasa
farkliliklar1 gibi nedenlerle, fiyatlar arasindaki bu iliskide sapmalar meydana
gelebilmektedir. Bu baglamda, herhangi bir piyasa, gelen yeni bir bilgiyi iliskili bir
baska piyasadan Once yansitabilmekte ve gelecege iliskin fiyatlara Onciiliik
edebilmektedir. S6z konusu bu siire¢ fiyat kesfi olarak adlandirilmaktadir. Piyasaya
gelen yeni bir bilgiyi piyasalardan birinin digerine goére daha hizli bir sekilde
yansitmasi, vadeli islem piyasasi ile spot piyasa fiyatlar1 arasinda liderlik-gecikme
iligkisini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum, ayn1 zamanda fiyat kesfi fonksiyonunu yerine
getiren piyasanin bilgisel acidan daha etkin oldugunun bir gostergesidir. Piyasalarin
bilgisel agidan etkinligini arastiran diger bir siireg ise, piyasa fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
farkli bir agidan ele alan volatilite yayilimi kavramidir. Volatilite yayilimi, bir
piyasadaki volatilite soklarinin, bir sonraki islem doneminde diger piyasa volatilitesi

tizerinde yayilim etkisi gdstermesi olarak ifade edilmektedir.

Yatirimcilar igin piyasalara gelen bilgi akisina hakim olabilmek son derece
onemli bir olgudur. S6z konusu yatirimeilar, riskten kaginmaya iligkin stratejilerini bu
temel ilizerine kurmak, piyasa genelinde yatirim politikalarini bu bilgi ve stratejiler
dogrultusunda hazirlamak durumundadirlar. Bu nedenle, fiyat kesfinin yOniiniin
belirlenmesi finans literatiiriinde Onemli bir yer tutmaktadir. Ayrica, finansal

piyasalarda volatilitenin modellenmesi ve tahmini ile piyasalar arasindaki volatilite
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iliskisinin ortaya konmasi, tiirev {iriinlerin fiyatlanmasi, riskin ol¢iilmesi, portfoy

yoOnetimi gibi bir¢ok alanda 6nem arz etmektedir.

Fiyat kesfine iliskin yapilan arastirmalar, genellikle, farkli seviyelerde de olsa
vadeli iglem piyasalarinin spot piyasalara onciiliik ettigini ve fiyat kesfi siirecinde en
biiylik paya sahip olduklarini ortaya koymaktadir. Bu durum, ozellikle, vadeli islem
piyasalarinin spot piyasalara kiyasla daha diisiik islem maliyeleri ile daha yiiksek
kaldirag etkisine sahip olmasina ve yatirimcilara daha kolay pozisyon alabilme imkani
saglamasina baglanmaktadir. Bununla birlikte kisith sayida ¢aligmada, spot piyasalarin
vadeli islem piyasalarina onciiliik ettigi veya iki piyasa arasinda karsilikli bir etkilesimin
olduguna dair bulgular elde edilmistir. Genel olarak vadeli islem piyasalarmin diistik
islem hacmi ile karakterize olan gelisim asamasinda oldugu ve vadeli islem piyasasi
islem hacminin biliylik kisminin bireysel yatirimcilar tarafindan gergeklestirildigi
donemlerde, bilgi akisinin spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru oldugu veya

piyasalar arasinda iki yonlii bir nedenselligin bulundugu gézlemlenmistir.

Volatilite yayilimi1 baglaminda, ¢aligmalarin bir kisminda, piyasa volatiliteleri
arasinda liderlik-gecikme iligkisinden daha ¢ok iki yonlii bir nedenselligin varlig1 tespit
edilmistir. Baz1 ¢alismalarda ise, vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru tek
yonlii bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, kisa dénemde spot
piyasadan vadeli islem piyasasina dogru bir volatilite yayiliminin varligini ortaya koyan
calismalar da mevcuttur. Bunlarin yani sira, elde edilen amprik bulgularin bir kismi,
getiri volatilitelerinin piyasadaki pozitif ve negatif haberler karsisinda asimetrik bir
tepki ortaya koyduguna isaret etmektedir. Sozii gecen bulgulara iliskin c¢aligmalar,

arastirmanin literatiir taramas1 kisimlarinda ayrintili olarak ele alinmistir.

Bu caligmada, Tiirkiye’de vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasindaki fiyat
kesfi ve volatilite yayilimi iligkisi, BIST 30 endeksi baglaminda, 2 Subat 2006 - 30
Kasim 2016 donemi i¢in, giin sonu fiyat verileri kullanilarak aragtirilmistir. Calismanin
literatiire katkis1 ve Tiirkiye’de daha dnce yapilan ¢alismalardan farki, negatif ve pozitif
soklarin piyasa volatiliteleri lizerindeki farkli etkisinin, asimetrik etkileri dikkate alan
asimetrik kosullu degisen varyans modellerinden GJR-GARCH yo6ntemi ile incelenmesi
ve DCC-GARCH yontemiyle de piyasa getiri volatiliteleri arasindaki yayilim ve

zamana gore degisen dinamik kosullu korelasyon iliskisinin arastirilmasidir.
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Calismada, BIST 30 endeksi ile bu endekse dayali vadeli islem s6zlesmelerinin
glin sonu kapanis fiyatlar1 arasindaki uzun doénemli iliskinin varlig1 Johansen
esbiitiinlesme testi ile sinanmistir. Elde edilen bulgular, vadeli islem ve spot piyasa fiyat
serileri arasinda uzun dénemli bir denge iligkisinin varligini, bagka bir deyisle spot ve
vadeli iglem piyasasinin uzun dénemde birlikte hareket ettigini ortaya koymaktadir. Bu
sonug, her iki piyasada islem yapan yatirimcilarin ¢ogunlukla ayni yatirimcilar oldugu
g6z onlinde bulunduruldugunda, hisse senedi piyasalarinda yatirim yapan bireysel ve
kurumsal yatirimcilar ile portfy yoneticilerinin endeks vadeli islem s6zlesmelerini fiyat
riskinden korunmak amaciyla kullanabilecekleri ve piyasalarin uyum icerisinde ¢alistig1

seklinde yorumlanabilir.

Piyasalar arasindaki uzun donemli denge iliskisinin tespitinin ardindan,
piyasalarin fiyat kesfine sagladiklar1 katk: ve fiyat serileri arasindaki liderlik-gecikme
iligkisi, VECM modeli ve Granger nedensellik testi yardimiyla aragtirilmigtir. Yapilan
analiz sonucunda, her iki modelde de hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak
anlamli ve beklenildigi iizere negatif isaretli oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, vadeli
islem ve spot piyasa degiskenleri arasinda uzun dénem denge iliskisinden sapmalarin
tekrar dengeye geldigini gdstermektedir. Buna gore zamanin herhangi bir diliminde
ortaya ¢ikan dengesizlik, bir sonraki donemde giderilmektedir. Bagka bir ifadeyle, hata
diizeltme mekanizmasi calismakta ve uzun donemde birlikte hareket eden seriler
arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar tekrar ortadan kalkarak seriler uzun
donem denge degerine yakinsamaktadir. Ayrica, mutlak deger olarak vadeli islem
piyasasina ait hata diizeltme terimi katsayisinin spot piyasa hata diizeltme terimi
katsayisindan daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu durum, uzun dénem denge
iligkisinden sapmalar karsisinda, vadeli islem piyasasinin spot piyasaya kiyasla
kendisini daha hizli diizelttigini gostermektedir. Bununla birlikte, BIST 30 endeksi
fiyat serisinin bagimli degisen oldugu modelde, gecikmeli hata diizeltme terimlerinin
tamaminin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla spot piyasa
fiyatlar1 hem kendi gecikmeli degerlerinden, hem de diger piyasanin gecikmeli
degerlerinden etkilenmektedir. Benzer sekilde, vadeli islem piyasasi fiyat serisinin
bagimli degisken oldugu modelde gecikmeli hata diizeltme terimlerinin tamaminin
istatistiksel olarak anlamli olmasi, vadeli islem piyasas1 fiyatlarinin hem kendi

gecikmeli degerlerinden, hem de diger piyasanin gecikmeli degerlerinden etkilendigini
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gostermektedir.

VECM modelinden elde edilen bulgular, BIST 30 endeksi vadeli islem ve spot
piyasalar1 arasinda bir nedensellik iligkisinin varlifina isaret etmektedir. Buradan
hareketle, piyasalar arasindaki nedensellik iligkisinin yOniinii tespit edebilmek
amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir. Yapilan analiz neticesinde, BIST 30
endeksi ile bu endekse dayali vadeli islem s6zlesmelerine ait fiyat degisimleri arasinda
iki yonlii bir nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Baska bir deyisle, bir
piyasaya ait fiyat degisimleri, diger piyasadaki fiyat degisimleri iizerinde etkili

olmaktadir.

BIST 30 endeksi baglaminda spot ve vadeli islem piyasalar1 arasinda tek yonlii
bir nedensellik iligkisinin bulunmayisi, piyasa fiyatlar1 arasinda liderlik-gecikme
iliskisinin olmadig1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla piyasalardan birinin digerine
gore yeni bilgiye daha hizli tepki verdigini ve yeni bilgiyi diger piyasaya gore fiyatlara
daha oOnce yansittigini soyleyebilmek miimkiin degildir. Bu bulgudan hareketle,
literatiirde hakim olan genel kaninin aksine, ele alinan donem ve veriler baglaminda,
yalnizca vadeli islem piyasasinin fiyat kesfi fonksiyonuna sahip olmadigi, her iki

piyasanin da fiyat kesfinde rol oynadigi sdylenebilir.

Calismada fiyat kesfine yonelik yapilan analizler neticesinde elde edilen
bulgular, Ersoy ve Bayrakdaroglu (2013) ile Celik ve Kalayct (2014)’nin IMKB 30
endeksi vadeli islem ve spot piyasa fiyatlar1 arasindaki oOnciil-ardil iligkisini
inceledikleri ¢aligmalarinda ortaya koymus olduklart sonuglar ile paralellik
gostermektedir. S6z konusu ¢alismalarda piyasa fiyatlar1 arasinda cift yonlii bir
nedenselligin varligi tespit edilmis, dolayisiyla piyasalarin fiyat kesfi fonksiyonuna
sahip olmadiklar1 vurgulanmistir. Ayrica elde edilen sonuglar, diger gelismekte olan
ilke piyasalar1 baglaminda, Hindistan piyasalarina yonelik Srinivasan (2009) ile Paul
ve Kimata (2016)’nin ortaya koyduklar1 bulgular ile benzerlik gostermektedir.
Gelismis lilkelerde yapilan calismalarda ise, ABD piyasalarina yonelik Silvapulle ve
Moosa (1999) ile Hasan (2005)’1n ele aldiklar1 spot ve vadeli piyasalara ait fiyatlar
arasinda, bu ¢alismanin sonuglariyla benzer sekilde iki yonlii bir nedensellik iligkisinin

varhigini tespit ettikleri goriilmektedir.
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Calismada arastirillan bir diger konu, negatif ve pozitif soklarin piyasa
volatiliteleri tlizerindeki etkisi ile piyasa volatiliteleri arasindaki iliskidir. Bu amagla,
oncelikle degiskenlere ait giin sonu fiyat serilerinin logaritmik birinci farklari alinarak
piyasalara ait getiri serileri elde edilmistir. Ardindan VAR analizi ile her iki piyasa
getirilerinin hem kendi gecikmeli degerlerinden, hem de diger piyasanin gecikmeli
degerlerinden etkilendigi tespit edilmis ve piyasa getirileri arasindaki nedensellik iliskisi
VAR modeli cergevesinde uygulanan Granger nedensellik testi ile incelenmistir.
Analizden elde edilen bulgular, BIST 30 endeksi ile bu endekse dayali vadeli islem
sozlesmeleri getiri degisimleri arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisinin olduguna
isaret etmektedir. Elde edilen bu sonug, VECM modelinin ortaya koydugu piyasalar

arasinda bir liderlik-gecikme iliskisinin bulunmadig1 sonucunu destekler niteliktedir.

Asimetrik etkilerin incelendigi GJR-GARCH modelinden elde edilen sonuglara
gore, her iki piyasa da kendi negatif soklarina, pozitif soklara kiyasla daha yiiksek bir
tepki vermektedir. Bu durum, hisse senedi piyasalarina yonelik olarak, kaldira¢ etkisi
kavramiyla agiklanmaktadir. Kaldirag etkisi kavramina ilk kez deginen Black (1976) ve
Christie (1982), negatif getirilerin pozitif getirilere kiyasla daha yiiksek volatiliteye
sebep oldugunu tespit etmislerdir. Arastirmacilar s6z konusu bu gézleme dayanarak, bir
finansal varligin degerindeki diisiisiin, bu varlig1 daha riskli hale getirdigini ve bu
durumun varlhigin volatilitesinde daha yiiksek bir artisa sebep oldugunu ileri siirmiisler;
bu durumu kaldira¢ etkisi olarak tanimlamiglardir. Bu ¢alismanin sonucu da hem spot
hem de vadeli islem piyasasinda kaldira¢ etkisinin varligini1 ortaya koymaktadir. Bu
sonug, her iki piyasa icin de gegerli olacak sekilde, yatirimcilarin piyasaya gelen negatif
haberlere kars1 daha duyarl olmalariyla iliskilendirilebilir. Pozitif haber akisinin sebep
oldugu hareketlere kiyasla, negatif haber akisinin oldugu donemlerde piyasa
katilimcilarinin verdigi tepkilerin daha yiiksek olmasi, daha yiiksek bir volatiliteye
onciiliik edebilir. Ayrica, spot piyasaya ait asimetri derecesinin, vadeli islem piyasasina
kiyasla daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Spot piyasada yatirimer sayisi ve islem
hacminin vadeli islem piyasasina nispeten daha yliksek olmasinin, bdyle bir bulguya

ulasilmasinda etkili olabilecegi diisiiniilmektedir.

Negatif ve pozitif soklarin piyasa volatiliteleri lizerindeki etkisini arastiran diger
caligsmalara ait bulgularla bir karsilagtirma yapildiginda, bu konuda hem Tiirkiye hem de

diger gelismekte olan iilke piyasalarma yonelik arastirma sayisinin oldukca kisith
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oldugu ve elde edilen sonuglarin, Ozdemir (2011)’in Tiirkiye piyasalar;, Lin vd.
(2002)’nin Tayvan piyasalari, Bose (2007)’nin Hindistan piyasalar1 i¢in yapmis
olduklar1 ¢aligmalarin bulgulartyla benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Gelismis iilke
piyasalarinda ise, Koutmos ve Tucker (1996) ile Tse (1999) ABD piyasalar1 igin
yaptiklar1 ¢alismalarda ele aldiklar1 spot ve vadeli islem piyasalarinin her ikisinde de
kaldirag¢ etkisinin varligini ortaya koymuslardir. Ayrica, Chatrath vd. (2002) ABD
piyasalar1 ve Bhar (2001) Avustralya piyasalar1 i¢in yaptiklari ¢alismalarda, yalnizca
vadeli islem piyasasinin yeni haberlere karsi asimetrik bir tepki verdigini ifade

etmislerdir.

Calismada, her iki piyasa icin de uzun donem volatilite kaliciliginin 1’e
oldukg¢a yakin bir degere sahip oldugu ve kisa donem volatilite kaliciligina kiyasla, bir
sonraki doneme ait kosullu volatilitenin tahmin edilmesinde ¢ok daha biiyiik bir rol
oynadig1 tespit edilmistir. Dolayistyla her iki piyasada giinliik volatilitenin ge¢cmis
piyasa fiyat degisimlerine dayanilarak tahmin edilebilir oldugu ifade edilebilir. Ayrica,
uygulanan DCC-GARCH modeli sonucunda, piyasalar arasinda iki yonlil bir volatilite
yayiliminin olduguna dair bulgulara ulasilmis ve her iki piyasa i¢in de gegerli olacak
sekilde, bir piyasadan digerine dogru gerceklesen volatilite yayilim etkisinin, diger
piyasanin kosullu volatilitesini artirdigi gozlenmistir. Baska bir deyisle, getiri
volatiliteleri baglaminda, iki piyasa arasinda gii¢clii bir bagimlilik iliskisi s6z konusudur
ve spot ve vadeli islem piyasa getirilerine ait volatiliteler, istatistiksel olarak anlamli
bir yayilim etkisi ortaya koyacak sekilde birbirlerini agiklayabilmektedir. Bu sonug,
arastirmanin ilk kisminda elde edilen, piyasalardan herhangi birinin digeri iizerinde
onciil bir etkiye sahip olmadigi, yeni bilginin her iki piyasada da yayildig1 ve her iki
piyasanin da fiyat kesfinde rol oynadig1 bulgusunu destekler nitekliktedir. Ayrica, elde
edilen bulgular, volatilite bilgisinin iletiminde her iki piyasanin yaklasik olarak esit bir

role sahip olduguna isaret etmektedir.

Uygulanan GJR-GARCH ve DCC-GARCH analizlerinden elde edilen sonuglar
birlikte degerlendirildiginde, piyasaya gelen yeni bir haber akisinin, hem piyasanin
kendi volatilitesi, hem de diger piyasa volatilitesi lizerinde etkili oldugu goriilmektedir.
Baska bir ifadeyle, her iki piyasa i¢in de gecerli olacak sekilde, bir piyasa getirisine ait
geemis soklar hem piyasanin kendi cari volatilitesine, hem de diger piyasanin cari

volatilitesine etki etmektedir. Bu baglamda, piyasalarin etkinligi baglaminda bir
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degerlendirme yapildiginda, iki piyasada gerceklesen degisimler arasinda miikemmel

bir eszamanl iligkinin olmayisi, etkin piyasalar hipotezi ile uyusmamaktadir.

Volatilite yayilimi baglaminda elde edilen bulgular, Ozdemir (2011) ile Gék ve
Kalayct (2014)’nin IMKB 30 endeksi vadeli islem ve spot piyasa volatiliteleri
arasindaki yayilim iliskisini aragtirdiklar1 ¢aligmalarinin sonuglar1 ile paralellik
gostermektedir. Ayrica, diger gelismekte olan {ilke piyasalarina yonelik yapilan
arastirmalarda, Sakthivel ve Kamaiah (2010), Patra ve Mohapatra (2011), Pati ve Rajib
(2011) ile Paul ve Kimata (2016) Hindistan piyasalari i¢in; Yang vd. (2012), Zhou vd.
(2014) ile Zhou ve Wu (2016) Cin piyasalari i¢in; Kang vd. (2013) ise Giiney Kore
piyasalar1 i¢in yapmis olduklar1 ¢alismalarinda ele aldiklar1 piyasalarin volatiliteleri
arasinda, bu arastirmanin bulgulariyla benzer sekilde iki yonli bir yayilimin oldugunu
ortaya koymuslardir. Gelismis iilkelerde ise, ABD piyasalarina yonelik caligmalarinda
Chin vd. (1991) ile Tse (1999) ele aldiklar1 piyasalara ait volatiliteler arasinda boyle bir
iliskinin varh@im tespit etmislerdir. Ayrica, ¢alismada ulasilan vadeli islem piyasasi
volatilite kaliciligiin spot piyasa volatilite kaliciligina kiyasla bir miktar daha yiiksek
olduguna dair bulgu, Gék ve Kalayct (2014)’nin IMKB 30 endeksi baglaminda elde
ettigi sonugtan farklilik gostermektedir. Bhar (2001) ile Lafuente-Luengo (2009) nun
ABD piyasalarina yonelik caligmalarinda ise, bu ¢alismanin bulgularina benzer sekilde

vadeli islem piyasasi volatilite kaliciliginin daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Calismada son olarak BIST 30 endeksi spot ve vadeli islem piyasa volatiliteleri
arasindaki zamana gore degisen dinamik kosullu korelasyon iliskisi, DCC-GARCH
yontemi ile arastirilmistir. Buna gore, incelenen donemde, degiskenler arasindaki
dinamik kosullu korelasyon katsayisinin siirekli olarak pozitif degerler aldig1 ve 0.86-
0.98 araliginda degistigi gozlemlenmistir. Bu sonug, piyasa getiri volatiliteleri arasinda
cok giiclii bir bagimliligin oldugunu, spot ya da vadeli islem piyasasindan kaynaklanan
volatilite bilgisinin, diger piyasaya iletildigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla iki
piyasa arasinda arbitraj imkanindan yararlanilarak elde edilebilecek kar potansiyeli

oldukca diisiiktiir denilebilir.

Calismadan elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, BIST 30
endeksi spot ve vadeli islem piyasalarinda meydana gelen fiyat ve volatilite degisimleri

arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisinin oldugu ve piyasalar arasinda bir liderlik-
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gecikme iliskisinin bulunmadigi sdylenebilir. Dolayisiyla ¢alismanin bulgulari, yeni
bilginin her iki piyasada da yayildig1 ve her iki piyasanin da fiyat kesfi ve volatilite
yayiliminda rol oynadig1 hipotezini desteklemektedir. Elde edilen bu sonug, daha diisiik
islem maliyetleri ve daha yiiksek kaldirag etkisi ile karakterize olan vadeli islem
piyasalarinin énemli ekonomik fonksiyonlarindan biri olarak ele alinan fiyat kesfinde,
dolayisiyla bilginin iletiminde baskin bir rol oynadig1 hipotezi ile ¢celismektedir. Ayrica,
etkin piyasa hipotezine gore, spot ve vadeli islem fiyatlarindaki degisim ayni1 zamanda
ortaya ¢ikacak ve vadeli islem fiyatindaki cari degisimin, spot fiyattaki dnceki degisim
ile; spot fiyattaki cari degisimin, vadeli islem fiyatindaki onceki degisim ile iliskisi
olmayacaktir. Bununla birlikte, daha etkin olan piyasanin bilgiyi isleme siireci daha
hizli olacak, dolayisiyla bdyle bir piyasa diger piyasaya onciiliikk edecektir. Bu agidan,
bilginin iletimi ya da fiyat kesfi fonksiyonunun, ilgili finansal varliklarin islem gordiigii
piyasalarin goreceli etkinliginin bir belirtisi oldugunu sdyleyebilmek miimkiindiir.
Ancak, ¢alismanin bulgular ele alinan piyasalardan birinin digerine kiyasla daha etkin

olduguna yonelik bir sonug¢ da ortaya koymamustir.

Tiirkiye’de vadeli islem piyasasinin heniiz kisa bir ge¢mise sahip olmasi,
yatirimeilarin s6z konusu piyasaya dair yeterince bilgi sahibi olmamalari, gelismis
piyasalarla karsilastirildiginda risk yonetimi kiiltiirliniin yeterince yayginlasmis
olmamasi, yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar gibi nedenler, vadeli islem
piyasasindaki islem hacminin ve yatirimec1 sayisinin spot piyasaya kiyasla diisiik bir
seviyede kalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla tilkemizde vadeli iglem piyasasinin
hala gelisme asamasinda oldugu sdylenebilir. S6z konusu faktorlerin, vadeli islem
fiyatlariin spot piyasa fiyatlar {lizerinde onciil bir etkisinin bulunmadigina dair elde

edilen sonugclar {izerinde etkili olabilecegi diisiiniilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde tiirev piyasalar hakkinda tam ve anlasilir bilgi
diizeyine sahip olunmamasi1 ve vadeli islemlerin anlasilmasindaki giicliikler, vadeli
islem piyasalarinin yatirnmcilarin ilgisini yeterince ¢ekememesine sebep olmakta ve
yatirimcilar tarafindan etkin bir sekilde kullanilmasinda engel teskil etmektedir.
Dolayisiyla vadeli islem piyasasinin kendisinden beklenen faydalari saglayabilmesi
i¢in, iilkemizde diizenleyici otoritelerin risk yonetimi ve yatirim amaciyla vadeli islem
piyasalarinin kullanilmas1 konusunda bireysel ve kurumsal yatirimcilara yonelik

bilgilendirici faaliyetlerde bulunmasi ve vadeli islem piyasasma duyulan ilginin
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artirilmas1 gerekmektedir. Ancak, kurulusundan bu yana, vadeli islem piyasasinin
islem hacminin giderek arttigi gozlenmektedir. Bu artisin devam etmesi ve
yatirimcilarin zaman igerisinde risk yonetimi konusunda bilinglenerek vadeli islem
piyasalarina duyulan ilginin artmasi durumunda, piyasa fiyatlar1 arasindaki liderlik-

gecikme iliskisi de degisebilecektir.

Calismanin bulgulari, spot piyasa ve vadeli islem piyasalari iizerinde sok etkisi
yaratabilecek Onemli ekonomik ve politik gelismeleri yakindan takip eden
yatirimeilarin, piyasalar arasindaki fiyat iligkisini ve volatilite yayilimi mekanizmasini
anlayabilmeleri ve bu dogrultuda riskten korunma ya da kar saglamaya yonelik en iyi
yatirim stratejilerini belirleyebilmeleri bakimindan da onem tasimaktadir. Finansal
varliklarin getiri, risk ve volatiliteleri arasindaki korelasyonlar, 6zellikle riskten
korunma amaci tasiyan optimal yatirim stratejilerinin  belirlenmesinde temel
faktorlerdendir ve bu baglamda calismadan elde edilen bulgularin her iki piyasada islem

yapan piyasa katilimcilarina yol gosterici olabilecegi diistiniilmektedir.

Spot piyasa ve vadeli islem piyasast arasindaki fiyat ve volatilite iliskisinin
yalnizca BIST 30 endeksi baglaminda ele alinmis olmasi, ¢alismanin kisit1 olarak ifade
edilebilir. Buna karsin, Tiirkiye’de vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasindaki fiyat
iliskisini inceleyen calisma sayisinin kisith olmasi1 ve ilgili piyasalarin volatiliteleri
arasindaki dinamik kosullu korelasyon iligkisini arastiran ilk ¢alisma olmasi sebebiyle,
bu ¢aligmanin literatiire katki yapacagi diisiiniilmektedir. Ileriki calismalara yonelik
olarak, spot ve vadeli islem piyasasi arasindaki iligkinin, diger vadeli islem sézlesmeleri
kullanilarak, hem yerel hem de uluslararasi piyasalar agisindan ele alinmasi ve
yapilacak analizlerde piyasalara ait islem hacminin fiyat kesfi ve volatilite yayilimina
olan etkisinin incelenmesi yararli olacaktir. Ayrica, BIST VIOP’ta 4 Nisan 2013
tarihinde isleme agilan opsiyon piyasasinin da fiyat kesfine sagladig1 katki bakimindan

aragtirtlmas1 miimkiindiir.
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[] Tezimden fotokopi ¢ekilmesine izin veriyorum

[] Tezimin sadece i¢indekiler, 6zet, kaynakga ve
iceriginin

% 10 bdliimiiniin fotokopi cekilmesine izin
veriyorum

[[] Tezimden fotokopi gekilmesine izin vermiyorum

Yayimlama izni

[] Tezimin elektronik ortamda yayimlanmasina izin
Veriyorum

Hazirlamis oldugum tezimin belirttigim hususlar dikkate alinarak, fikri miilkiyet haklarim sakli kalmak
tizere Uludag Universitesi Kiitiphane ve Dokiimantasyon Daire Bagskanhig tarafindan hizmete

sunulmasina izin verdigimi beyan ederim.
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