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ENDEKS FUTURES ISLEMLERIN SPOT PiYASA
ISTIKRARINA ETKIiSi: TURKIYE PIiYASALARI
UZERINE AMPIRIiK BiR ARASTIRMA

THE IMPACT OF INDEX FUTURES TRADING ON
SPOT MARKET STABILITY: AN EMPIRICAL
EXAMINATION ON TURKISH MARKETS

Dr. ibrahim Yasar GOK'
Prof.Dr. Seref KALAYCI®

OZET

Bu ¢alismada, endeks futures piyasalarin baslangict sonrast spot
pivasalarin istikrari, Tiirkiye piyasalart agisimdan aragtiridnustir. Calisma,
BIST 30 endeksi giin sonu verileri ile 2000-2012 dénemi igin AR(1)-
GARCH(1,1) modeli uygulanarak yapilmigtir. Buna gore, endeks futures
islemler sonrast spot piyasamn istikrardan uzaklasmadigi sonucuna
erisilmistir. Ayrica, endeks futures islemler sonrasinda oncesine gore, spot
pivasa volatilite kalicthginin da azaldigi bulgularina erisilmis, dolayisiyla
endeks futures igslemler sonrasi spot piyasamn bilgiyi isleme hizimin arttig
sonucuna vardmstir. Bununla beraber, spot piyasa volatilitesindeki bu
degisimin endeks futures piyasa islemleri kaynakli olmayabilecegi
ihtimalinden otiirii S&P 500 endeksi getirileri de modele dahil edilerek
tekrar tahmin yapilmis ve elde edilen bulgularda herhangi bir degisme
gozlenmemigtir. Diger taraftan, pay piyasasimin istikrar, 2008 global
finansal kriz dénemi ile bu donemin oncesi (2000-2006) ve sonrast (2010-
2012) donemler agisindan karsilastirildiginda, son global krizin pay
pivasasmi istikrardan uzaklastirici  bir etki olusturdugu bulgusu elde
edilmistir.

ABSTRACT

In this study, the spot market stability after the introduction of index
futures market is investigated in terms of Turkish markets. The study is
performed with BIST 30 index daily data for 2000-2012 period by using
AR(1)-GARCH (1,1) model. It is concluded that after index futures trading
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spot market is not destabilized. Also, the evidence is found that the spot
market volatility persistence decreased after index futures trading comparing
pre-index futures trading period, hence it is concluded that after index
futures trading the speed of information processing in spot market increased.
Nonetheless, due to the probability that the index futures trading may not be
the source of the change for spot market stability, the model is reestimated
including the S&P 500 index returns and any change for the findings is not
observed. On the other hand, comparing the stability of stock market in terms
of 2008 global financial crisis period and pre (2000-2006) and post (2010-
2012) crisis periods, the evidence is found that last global crises destabilized
stock market.

Anahtar Kelimeler: Pay Piyasasi, Pay Endeksi, Endeks Futures Piyasa,
Istikrar, GARCH, Jel Smiflamasi: G10, G20, C22

Key Words: Stock Market, Stock Index, Index Futures Markets,
Stabilization, GARCH, Jel Classification: G10, G20, C22

1. GIiRiS

Endeks futures piyasalar, islem hacmi agisindan futures piyasalarin
diinya genelindeki islem hacminin %?20’sinden fazlasini olusturmakta,
yatirim ve korunma islemleri gibi fonksiyonlar1 sayesinde gerek iilkemiz
gerekse diinya piyasalari arasinda 6nemli bir konumda yer almaktadirlar.
Endeks futures piyasalar bir yandan portfoy degerine karsi korunma
(hedging) imkan1 saglarken, 6te yandan bir piyasa ya da sektdre gercekte pay
satin almaksizin ve kaldirag etkisinden de faydalanarak yatirim imkani
saglamakta, ayrica endeks ve endeks futures kontrat fiyatlar1 arasinda
dogabilecek muhtemel arbitraj firsatlar1 ile arbitraj getirisi olanag da
sunmaktadirlar.

Endeks futures kontratlarm islem goérmeye baglamasi ile endeks
futures ve spot piyasalar arasindaki farkli etkilesimler de arastirmalara konu
olmustur. Spot piyasa istikrarinin, endeks futures piyasalar isleme basladiktan
sonra nasil etkilendigi de bu etkilesimlerden bir tanesini olusturmaktadir.
Endeks futures piyasa islemleri sonrasi spot piyasalarin daha dalgali hale
gelip spot piyasanm istikrardan uzaklastig1 hipotezi ile beraber endeks futures
piyasalarin spot piyasa istikrarina etki etmedigi hipotezi de one siirtilmiistir.
Ancak, her ne kadar spot piyasa volatilitesinin artmasi istikrardan bir
uzaklasma anlamina gelse de, aslinda volatilitedeki bu artigin spot piyasanin
daha fazla ve hizli olarak bilgiyi islemesini saglayabilecegi de onemli bir
husustur. Futures islemlerin baslamasiyla spot piyasanin bilgiyi isleme
seviyesinin artmasi ise spot piyasanin etkinlik seviyesini de artiracaktir. Cox
(1976) futures islemlerin piyasa bilgisine dair, emtia piyasalar1 tizerinden
yaptig1 onciil caligsmasinda, spot piyasalarin futures piyasalar ile birlikte daha
etkin oldugu, futures islemlerde kisitlamanin piyasa etkinligini azaltacagini
belirtmistir. Antoniou ve Holmes (1995) ise artan spot piyasa volatilitesini,
koétt bir durum olarak algilamaktan ziyade piyasaya bilgi akisindaki artigin
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sonucu olarak goriilebilecegi ve mesaj ile mesajcinin birbirinden ayrilmasi
gerektigini belirtmiglerdir.

Bu c¢alismada, endeks futures islemlerin baglamasinin spot piyasa
istikrarina nasil bir etkide bulundugu incelenmistir. Bu baglamda BIST 30
endeksi giin sonu verileri kullanilarak ve tek degiskenli GARCH(1,1)
modelinin tahmin edilmesi ile endeks futures islemler Oncesi ve sonrasi
donemde spot piyasa volatilitesinin nasil bir degisim yasadigi ve futures
islemlerin spot piyasayr istikrardan uzaklastirip uzaklastirmadigi sorusuna
yanit aranmistir. Ayrica endeks futures piyasa islemleri sonrasi spot piyasa
volatilitesinde yasanabilecek bir degisimin endeks futures islemlerden baska
faktorlere de bagli olabilecegi ihtimali ile kontrol degiskeni olmasi amaciyla
S&P 500 endeksi getirileri de ortalama denklemine dahil edilerek model
tekrar tahmin edilmistir.

Calisma bes boliimden olugsmaktadir. Caligmanin ikinci boliimiinde,
Tiirkiye’de endeks futures ve pay piyasalar1 hakkinda bilgi verilmistir.
Ugiincii boliimde, konuya dair literatiir arastirmast yapilmis, dordiincii
boliimde ise arastirma dizayni ¢ergevesinde veri seti, metodoloji ve arastirma
bulgulari verilmig ve son olarak sonug boliimii ele alinmistir.

2. TURKIYE’DE ENDEKS FUTURES VE PAY PiYASALARI

2011 il sonu itibariyle Tiirkiye pay piyasasinda listelenen
sirketlerin piyasa degeri 200 milyar dolardan fazladir ve pay piyasasi
kapitilizasyonu agisindan Tiirkiye, diinyada 29. sirada yer almaktadir (Diinya
Bankasi, 2012).

Tiirkiye pay piyasasina dair baslica endeksler BIST 100 ve BIST 30
endeksleridir. BIST 100 endeksi Tiirkiye pay piyasast agisindan en temel
gostergedir ve BIST 30 endeksi bilesenlerini de biinyesinde barindirmaktadir.
BIST 30 endeksi ise Tiirkiye pay piyasasina dair en biiyiik piyasa degerli 30
pay1 igermektedir.

BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin 16 Ocak 2013 itibariyle
toplam piyasa degeri yaklasik 391 milyar TL ve ortalama sirket degeri ise
yaklasik 13 milyar TL iken, dolar bazinda toplam piyasa degeri ise yaklasik
221 milyar dolar ve ortalama sirket degeri yaklasik 7,37 milyar dolardir (IST
30, 2013a). BIST 30 endeksi igerisindeki en biiyiik piyasa degerine sahip 5
sirketin endeks igerisindeki agirliklar1 toplami yaklagik olarak %51°dir (IST
30, 2013a). Tablo 1.’de BIST 30 endeksi igerisinde yer alan sektorlerin
agirliklart yer almaktadir. Buna gore, bankacilik sektoriiniin  endeks
igerisindeki agirligmin %50°den fazla oldugu goriilmektedir.
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Tablo 1: BIST 30 Endeksi Sektdr Agirliklart

Sektor Agirlik (%) | Sektor Agirlik (%)
Bankacilik 50,64 Ulastirma 3,07
Holding 13,94 Dayanikl Tiiketim 1,63
Telekomiinikasyon 7,87 Insaat 1,51
Perakende Ticaret 6,97 Otomotiv 1,51
Petrokimya 5,71 g?érﬁ?gelnkul Yatrm 1,49
Demir Celik 4,80 Enerji 0,42

Kaynak: (IST 30, 2013b)

Tiirkiye’de endeks futures kontratlar Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’nda (VOB) islem gormektedir. Tablo 2.’de VOB’da islem goren
kontratlarin iglem miktar1 ve TL bazinda islem hacmi agisindan 2012 yili
dagilimlar1 yer almaktadir. Buna gore, 2012 yilinda VOB’da islem goéren
kontratlarin adet bazinda yaklagik %78’ini endeks futures kontratlar
olusturmustur. TL bazinda islem hacmi agisindan ise, endeks futures
kontratlar, toplam islem hacminin yaklagitk %93’iinii teskil etmistir.
Dolayisiyla, endeks futures kontratlarin VOB genelinde ¢ok biiyiik bir islem
hacmi agirligina sahip oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 2. VOB 2012 Futures Kontrat Hacimleri

Sézlesme Islem Miktar1 (Adet)  Hacim (TL)
Pay Endeks Sozlesmeleri 48.765.770 376.105.198.915
Doviz Sozlesmeleri 12.311.601 23.291.246.679
Emtia S6zlesmeleri 1.396.145 4.523.519.849
Enerji Sozlesmeleri 928 12.598.742

Faiz Sozlesmeleri 20 174.290
Toplam 62.474.464 403.932.738.475

Kaynak: (VOB, 2013)

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Futures piyasalar, 6zellikle 1987 ABD piyasa krizi sonrasi daha
yogun olmakla beraber, pek ¢ok kere bir ¢ok kisi ve kurum tarafindan spot
piyasalar: istikrardan uzaklastirmakla suglanirken, futures piyasalarin bir
takim regiilasyonlarla islem hacimlerinin azaltilmasi ve hatta tamamen
islemden kaldirilmasi bile giindeme gelmistir. Dolayisiyla endeks futures
islemlerin spot piyasa volatilitesi {lizerine etkisinin teshisi olduk¢a 6nem
kazanmaktadir. Bu etkiye dair oncii ¢aligmalar Santoni (1987), Aggarwal
(1988) ve Edwards (1988) ile baslarken sonrasinda konuya dair birgok
arastirma gerceklestirilmis, baz1 aragtirmalarda endeks futures piyasanin spot
piyasay1 istikrardan uzaklastirdigi bulgularna, bazi ¢alismalarda ise aksine
futures piyasanin spot piyasa volatilitesini etkilemedigi hatta azalttigma dair
bulgulara erisilmistir.

Endeks futures piyasa islemlerinin dayanak spot endeks volatilitesi
ya da endeks kapsamindaki paylarmn volatiliteleri iizerine etkisine dair
caligmalar, spot endeksin futures islemler Oncesi ve sonrasi donemlerde
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volatilitesinin arastirilmasi ya da endeks futures piyasa islem hacminin spot
piyasa volatilitesi iizerine etkisi baglamlarinda arastirilmistir. Yapilan
caligmalarm  bulgular1  degerlendirildiginde  ¢aligmalar  iki  grupta
siniflandirilabilir. Tk grup calismalarda, endeks futures piyasasi islemlerinin
spot piyasa volatilitesini etkilemedigi ve spot piyasayr istikrardan
uzaklagtirmadigma dair bulgular elde edilirken, ikinci grup ¢aligmalarda ise
futures iglemlerin spot piyasa volatilitesini artirdigina dair bulgulara erisildigi
goriilmektedir.

3.1. Gelismis ﬁl}(elerde Endeks Futures Piyasa Islemlerinin
Spot Piyasa Istikrarina Etkisi

Endeks  futures islemlerin  spot  piyasalar1 istikrardan
uzaklastirmadig1 ve spot piyasa volatilitesini artirmadigina dair ilk bulgulara
ABD npiyasalar1 iizerine yapilan c¢aligmalarda ulasilmistir. Santoni (1987)
S&P 500 endeks futures iglemlerin spot piyasa fiyat degisimlerini artirdigina
dair bir bulguya erismemis ve endeks futures islemlerin spot piyasa
volatilitesini artirdigma dair sdylemler baz alinarak futures piyasa islemleri
iizerine bazi regiilasyonlar yapmanin yanlis bir yonlendirme olacagini ifade
etmistir. Aggarwal (1988) S&P 500, DJIA ve OTC’ endeksleri
volatilitelerinin, futures islemler dncesi ve sonrasi dénemlerdeki degisimini
giinliik verilerle ve regresyon analizi yardimiyla incelemis, buna gore futures
iglemler sonrasi dénemde Oncesine gore tiim piyasalarin (futures piyasast
olan ve olmayan) daha volatil oldugu, futures islemler sonrasi dénem
boyunca ise S&P 500 ve DJIA spot piyasalarinda OTC piyasasina gore getiri
volatilitesinde bir diisiis ve islem hacmi volatilitesinde ise bir artisin
gozlendigi bulgularina ulagsmig ve spot piyasa volatilitesindeki artisin ana
sebebi olarak futures piyasalarm gosterilemeyecegi, diger temel faktorlerin
etkisinin olabilecegini ifade etmistir. Edwards (1988) futures islemlerin
baslamasinin spot fiyat volatilitesi tizerine etkisini, S&P 500 ve Value Line
endeksleri futures ve spot piyasalart baglamimda 1973-1988 doneminde giin
sonu veriler ile bazi giin i¢i verilerini kullanarak arastirmis, futures islemlerin
baslamasinin spot fiyat volatilitesini artirmadig1 bulgusuna erigmistir.

ABD piyasalarina dair bu onciil ¢aligmalardan sonra, 1990-1995
arasi ¢aligmalar incelendiginde; Becketti ve Roberts (1990) S&P 500 endeksi
spot ve futures piyasalar1 iizerine yaptig1 incelemede, endeks futures
piyasalar {lizerine regiilasyonlarin spot piyasa volatilitesini azaltacagma dair
soylemlere bir cevap mahiyetinde, spot piyasa volatilitesi ile futures
piyasanin varliginin ya da futures piyasa islem seviyesinin yok denebilecek
bir iliskisi oldugu bulgularma erigmislerdir. Kamara vd. (1992) S&P 500
endeksi tizerine gilinlik ve aylik verilerle yaptiklar1 incelemede, endeks
futures islemlerin baslamasindan sonra spot piyasa volatilitesinde giinliik
bazda bir artisin gozlendigi, ancak aylik bazda ise bir artisin gozlenmedigi,
dolayisiyla giinliik bazdaki bu artisin  futures islemlere direkt mal
edilemeyecegi, futures islemlerin spot piyasa volatilitesi iizerinde kiiciik bir
etkisi olabilirse de spot piyasanin yeterince likiditeye sahip olmamasinin
etkisinin de dikkate alinmasi ve karar alicilarin futures islemlerin maliyetini

3 Aktif futures piyasasi olmayan endeks olarak baz almmustir.
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artirmaktan ziyade spot piyasanin likiditesini iyilestirmenin yollarini aramasi
gerektigini belirtmislerdir. Choi ve Subrahmanyam (1994) ise MMI endeksi
iizerine giin i¢i verilerle yaptiklar1 ¢alismada, MMI endeks futures kontratlar1
islem gormeye basladiktan sonra spot piyasanmn giin i¢i volatilitesinde
anlamli bir degismenin gozlenmedigi ve futures islemlerin spot piyasayi
istikrardan uzaklastirici bir etkisinin olmadigini belirtmislerdir.

ABD piyasalarma yonelik, 1995 ve sonrasi ¢aligmalara dair olarak
ise, Brown-Hruska ve Kuserk (1995) S&P 500 endeksi spot piyasa
volatilitesinin endeks futures islem hacminden etkilenip etkilenmedigini
giinliik verilerle ve regresyon modeli yardimiyla incelemis, buna gore spot
piyasanin biiyiik fiyat artislar1 yasadigi giinlerde futures islem hacminin spot
islem hacmine oranmm denge disinda bulunmadigi, spot piyasanin fiyat
diistisleri yasadig1 bazi1 giinlerde ise futures piyasa islem hacminin spot piyasa
islem hacmine gore daha fazla olabildigi bulgularma erigmis, bununla beraber
futures piyasa islem hacminin spot piyasayi istikrardan uzaklastirdigina dair
onermenin ispatlanamadigni belirtmislerdir. Darrat ve Rahman (1995) S&P
500 endeksi spot ve futures piyasalari iizerine yaptiklar1 ¢alismada, aylik
verileri kullanmis ve ¢ok degiskenli granger nedensellik testini uygulayarak
futures iglemlerin spot piyasa volatilitesi iizerine etkisini diger bazi
makroekonomik faktorlerle de beraber aragtirmig, buna gore futures
iglemlerin spot piyasa volatilitesinden sorumlu tutulamayacagi hatta
enflasyon ve risk primi gibi baz1 makroekonomik faktorlerin de bir etkisinin
olmadig1 bulgularina erigmislerdir. Pericli ve Koutmos (1997) S&P 500
endeksinin, endeks futures ve opsiyon islemlerden etkilenip etkilenmedigini,
1953-1994 doneminde genisletilmis EGARCH-M modeli ile ginlik ve
haftalik verileri kullanarak incelemis, buna gore futures ve opsiyon islemlerin
baglamasinin, Ocak 1987 krizi bir yana, spot fiyat kosullu ve kosulsuz
volatilitesi tlizerinde yapisal bir degisime yol agmadigr bulgularma
ulagmuglardir. Galloway ve Miller (1997) S&P MidCap 400 endeks futures
kontratlarinin isleme baslamasmin spot piyasa volatilitesi iizerine etkisini
giinliik verilerle incelemis, buna gore futures islemler bagladiktan sonra spot
piyasa getiri volatilitesinde ve sistematik riskte bir azalma oldugu, islem
hacminde ise bir artma yasandig1 bulgularina erismislerdir. Rahman (2001)
ise DJIA endeksi futures ve opsiyon piyasa islemlerinin baglamasinin spot
endeks bilesinini olugturan paylarin kosullu volatilitesi {izerine etkisini giin
i¢i verilerle ve GARCH modelini uygulayarak arastirmig, buna gore her iki
tiirev piyasanin da iglem gormeye baglamasinin, endeks bileseni paylarin
kosullu volatilitesinde yapisal bir degisime yol agmadigi bulgularma
erigmistir.

ABD piyasalar1 {lizerinde endeks futures piyasalarin spot piyasayi
istikrardan uzaklastirmadigina dair ulasilan bu bulgularin yani sira, bazi
calismalarda ise futures islemlerin spot piyasay: istikrardan uzaklastirdigina
ve spot piyasa volatilitesini artirdigina dair bulgular elde edilmistir. Harris
(1989) S&P 500 endeks futures islemler baslamadan 6nce ve basladiktan
sonraki donemlerde spot piyasa volatilitesini giinliik verilerle incelemis, buna
gore futures islemler basladiktan sonra spot piyasa volatilitesinin istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde arttifi bulgusuna erigmis, ancak bu artigin
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ekonomik olarak anlamsiz oldugunu da belirtmistir. Maberly vd. (1989) S&P
500 endeksi volatilitesinin futures iglemlerin baglamasindan 6nce ve sonraki
donemlerde nasil degistigini arastirmis, buna gore futures islemler
baglamadan onceki 1963-1982 donemi ile basladiktan sonraki 1982-1988
donemi karsilastirildiginda spot piyasa volatilitesinde anlamli bir artisin
gozlendigi bulgularma erismis, ancak donemlerin baz alindigi tarihlerin
degistirilmesinin spot piyasa volatilitesine dair farkli bulgular1 da ortaya
¢ikardigmi belirtmislerdir. Brorsen (1991) S&P 500 endeks futures islemlerin
spot piyasa etkinligini ve beraberinde volatilitesini de artirdigmi, futures
piyasa teminatlar1 ve islem maliyetlerinin artmasi gibi regiilasyonlarin spot
piyasa kisa donem volatilitesini azaltabilecegini ancak uzun dénem fiyat
degisimleri iizerine etkisinin olmayacagmi belirtmistir. Bessembinder ve
Seguin (1992) ise S&P 500 endeksi volatilitesinin futures piyasa islem hacmi
ve agik pozisyonundan etkilenip etkilenmedigini, regresyon modeli
yardimiyla ve giinliik verilerle incelemis, futures piyasalarin spot piyasa
likidite ve derinligini artirdigini, beklenmeyen futures islem hacminin
(unexpected futures volume) spot piyasa volatilitesini artirdigi, diger taraftan
futures piyasa beklenen islem hacminin (expected futures volume) artmasiyla
beraber ise spot piyasa volatilitesinin azaldig1 bulgularina erigmiglerdir.

ABD piyasalari ile beraber bircok gelismis iilke piyasasi {izerinde de
endeks futures piyasa islemlerinin spot piyasa volatilitesi tizerindeki etkileri
incelenmistir.

Diger gelismis lilke piyasalarina dair bazi g¢alismalarda endeks
futures piyasalarin spot piyasayi istikrardan uzaklastirmadigina dair bulgulara
erigilmistir. Avustralya piyasalarima yonelik, Hodgson ve Nicholls (1991)
AOI endeksi lizerine islem gormeye baglayan endeks futures ve opsiyon
piyasalarinin, uzun doénem spot piyasa volatilitesini giinlik veya haftalik
bazda etkilemedigi bulgularina erigmislerdir.

Bazi Avrupa piyasalarina yonelik, Holmes (1996) FTSE 100
Eurotrack endeksi spot ve futures piyasalar1 iizerine giin sonu verilerle
yaptig1 calismada GARCH modelini uygulamis, futures kontratlarin islem
gormesinden Once, islem gordigii zaman dilimi ve islemden kalkmasindan
sonra olmak {izere ii¢ ayr1 donem iizerinde yaptig1 incelemede, her ne kadar
futures kontratlarin islem hacmi ¢ok zayifsa da spot piyasanin bilgiyi daha
hizl1 absorbe etmesine katki sagladigi ve volatilitenin kaliciligimi diisiirdigi,
diger taraftan futures kontratlar igleme girmeden 6nce ve islemden kalktiktan
sonra ise islemde oldugu zamana gore spot fiyat standart sapmasinda bir artis
oldugu bulgularina erigmistir.

ABD, Birlesik Krallik, Isvigre, Ispanya, Japonya ve Almanya
piyasalaria yonelik, Antoniou vd. (1998) futures piyasalarin spot piyasa
volatilitesi ve volatilitenin asimetrik davranigi iizerine etkilerini giinliik
verilerle ve. GJR GARCH modeli ile arastirmig, futures piyasalarm spot
piyasa lizerine zarar verici bir etkisinin bulunmadig: aksine futures islemlerle
beraber bilginin spot fiyatlara yansimasinda ilerlemelerin oldugu, ayrica
futures piyasalarin spot piyasa dinamigine biiyiik etkilerde bulunabildigi ve
endeks futures islemler 6ncesi donemde ABD ve Birlesik Krallik piyasalar1
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hari¢ diger piyasa volatilitelerinin haberlere karsi asimetrik bir davranis
sergiledigi, futures islemler basladiktan sonra ise volatilitenin bu asimetrik
tepkisinde azalma oldugu bulgularina erigmislerdir.

Birlesik Krallik piyasalarina yonelik, Board vd. (2001) FTSE 100
endeks futures piyasa islem hacminin spot endeks iizerine etkisini 1987 krizi
sonrast donemde giinliik verilerle ve stokastik volatilite modellemesi ile
incelemis, buna gore futures islemlerin spot piyasayr istikrardan
uzaklastirmadigi bulgusuna erismislerdir.

Italya piyasalarina yonelik, Bologna ve Cavallo (2002) FIB 30
endeks futures kontratlarin spot piyasa volatilitesi iizerine etkisini giinliik
verilerle ve. GARCH modelini uygulayarak incelemis, futures islemlerin
baslamasinin spot piyasa volatilitesini azalttig1 ve baska olas1 sebeblerin bu
azalista bir etkisinin goriinmedigi, ayrica spot piyasa iizerindeki bu etkinin
futures islemlerin baslamasindan hemen sonra (immediately) gerceklestigi
bulgularina ulagmiglardir.

Ispanya piyasalarina yonelik, Pilar ve Rafael (2002) Ibex 35 endeksi
futures ve opsiyon islemlerinin spot piyasa volatilitesi ve islem hacmi iizerine
etkilerini giinliik verilerle ve GJR GARCH modelini uygulayarak arastirmuis,
buna gore tiirev islemlerin baslamasindan sonra spot piyasa kosullu
volatilitesinde bir azalma yasandigi, spot piyasa islem hacminin ise arttig1
dolayisiyla tiirev piyasa iglemlerinin spot piyasa belirsizligini azalttig1 gibi
likiditeyi de artirdigt bulgularina erigmislerdir. Illueca ve Lafuente (2003) ise
Ibex 35 endeksi spot ve futures piyasa islem hacimlerinin spot piyasa
volatilitesi iizerine etkisini giin i¢i verilerle iki degiskenli hata diizeltme
GARCH modelini uygulayarak arastirmis, buna gore futures piyasa islem
hacmi ile spot piyasa arasinda bir iliski olmadigi, dolayisiyla spot piyasa fiyat
sicramalarmin  arkasinda  futures islemlerin yatmadigi bulgularmma
erigmislerdir.

Gelismis tilke piyasalarma yonelik olarak endeks futures piyasalarin
spot piyasalari istikrardan uzaklastirmadigina dair ulagilan bu bulgularin yan1
sira, bazi caligmalarda ise futures islemlerin spot piyasayr istikrardan
uzaklastirdigi ve spot piyasa volatilitesini artirdigma dair bulgular elde
edilmistir.

Cok uluslu bir ¢caligma kapsaminda, Lee ve Ohk (1992) Avustralya,
Birlesik Krallik, ABD, Japonya ve Hong Kong piyasalarina yonelik giinliik
verilerle yaptiklar1 calismada, degisimli GARCH modelini uygulams,
Avustralya ve Hong Kong spot piyasalari hari¢ diger spot piyasalarin
volatilitesinin futures islemler bagladiktan sonra anlamli bir sekilde arttigi
bulgularina erigmislerdir.

Birlesik Krallik piyasalarina yonelik, Antoniou ve Holmes (1995)
FTSE 100 endeksi volatilitesinin futures islemler bagladiktan sonraki
degisimini giinliik verilerle vee GARCH modelini uygulayarak incelemis,
buna gore futures islemler sonras1 donemde spot piyasa volatilitesinin arttig,
futures islemlerin spot piyasaya akis icerisinde olan bilginin kalitesini ve
hizin1 artirdig1 bulgularina erigmislerdir. Butterworth (2000) ise FTSE Mid
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250 endeks futures kontratlarm islem gdérmeye baslamasmin spot piyasa
iizerine etkisini giinliik verilerle ve GARCH ile GJR-GARCH modellerini
uygulayarak aragtirmig, buna gore futures islemlerden sonraki donemde
kosulsuz volatilitede bir artis yasandigi bu durumun ise spot piyasaya bilgi
akismin artmasi seklinde yorumlanabilecegi, diger taraftan haberlerin
fiyatlara yansima oraninin ise diistigii ve volatilite kaliciligmin arttig
bulgularina erigmistir.

Japonya piyasalarina yonelik, Chang vd. (1999) Nikkei 225
endeksinde yer alan bazi paylar ile bu endeks baglaminda yer almayan
paylardan iki portfoy olugturmus ve Nikkei bazli endeks futures kontratlarin
hem Japonya hem de Singapur’da islem goérmeye baslamasinin bu iki
portfoylin volatilite davranigi {lizerine etkisini giin sonu verileri kullanarak
regresyon analizi yardimiyla incelemis, buna goére Japonya’da futures
iglemler bagladiktan sonra Nikkei endeksi igerikli portfoyiin volatilitesinde
bir artis gozlendigi, ancak ayni etkinin Singapur’da futures islemler
basladiktan sonra gozlenmedigi, bununla beraber Nikkei endeksi disindan
olusturulan portfoyiin ise her iki futures piyasa da isleme bagladiktan sonra
herhangi bir etkilenme yasamadigi, dolayisiyla futures islemlerin dayanak
spot paylarin volatilitesini artirdig1 hipotezini destekler mahiyette bulgulara
erigmiglerdir.

3.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Endeks Futures Piyasa
Islemlerinin Spot Piyasa Istikrarina Etkisi

Gelismis {ilke piyasalar1 ile beraber bazi gelismekte olan {ilke
piyasalar1 {izerinde de endeks futures islemlerin spot piyasanm istikrari
iizerine etkileri arastirtlmistir.

Hong Kong piyasalarina yonelik, Kan (1997) HSI endeks futures
islemlerin baslamasinin spot endeks dahilindeki paylarin volatiliteleri iizerine
etkisini endeks dig1 paylar1 da arastirmaya dahil ederek, giinliik verilerle ve
regresyon bazli bir model yardimiyla incelemis, buna goére endeks futures
islemlerin baslamasinin endeks bileseninde yer alan paylarin volatilitelerini
endeks dis1 paylarin volatilitelerine kiyasla kisa veya uzun dénemde
artrmadigi  bulgularma  erismis, istikrardan  uzaklastirict  etkinin
goriilmemesinde ise program islemler ve portfdy sigortast islemlerinin
olmamasinin etken olabilecegini belirtmistir.

Yunanistan piyasalarna yonelik, Spyrou (2005) FTSE/ASE-20
endeks futures kontratlarinin islem gormeye baslamasinin spot piyasa
volatilitesi tlizerine etkisini giinliik verilerle ven GARCH ile E-GARCH
modellerini uygulayarak incelemis, buna gore spot piyasa volatilitesinin
futures islemlerden etkilenmedigi, hatta futures islemler basladiktan spot
piyasa volatilitesinin azaldigina dair bulgulara erigmistir. Alexakis (2007) ise
FTSE/ASE-20 endeksi futures piyasa iglemlerinin spot piyasa f{izerine
etkisine dair ¢alismasinda giin sonu verileri kullanmis ve GJR-GARCH
modelini uygulamis, futures piyasa islemlerinin baslamasindan sonra spot
piyasanim bilgiyi daha dinamik bir sekilde fiyatlarina yansitmaya basladigi,
futures piyasa islemlerinin spot piyasayr daha istikrarli hale getiren bir etki
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olusturdugu, ayrica futures islemlerin baslamasi ile beraber spot piyasa
volatilitesinin asimetrik tepkisinde bir diigiis oldugu bulgularina erismistir.

Hindistan piyasalarina yonelik, Debasish (2009) NSE Nifty endeksi
volatilitesinin endeks futures islemlerden etkilenip etkilenmedigini haftalik
verilerle ve GARCH modelleri yardimiyla arastirmig, buna gore endeks
futures islemlerin baslamasindan sonra spot piyasa volatilitesinde yapisal bir
degisim olmadigi, futures iglemlerin spot piyasanin fiyat etkinligini ve spot
piyasaya bilgi akigini artirdigi bulgularina ulagmistir.

Polonya piyasalarina yonelik, Bohl vd. (2011) endeks futures
kontratlarmm spot piyasa volatilitesi {izerine etkisini, giinliik verilerin
kullanilmas1 ve Markov degisimli GARCH (markov switching GARCH)
modelinin uygulanmasi ile aragtirmig, buna gore endeks futures kontratlarin
spot piyasa volatilitesini artiric1 ve spot piyasayi istikrardan uzaklastirici bir
rol oynamadig bulgularina ulagmislardir.

Tiirkiye piyasalarina yonelik, Kasman ve Kasman (2008) giinliik
verilerle BIST 30 endeks futures kontratlarinin spot piyasa volatilitesi {izerine
etkisini EGARCH modeli ile incelemis, buna gore endeks futures islemlerin
baslamasinin spot piyasanin kosullu volatilitesini azalttigina dair bulgulara
erigmislerdir. Caglayan (2011) ise BIST 30 endeks futures kontratlarinn spot
piyasa iizerinde etkisini, asimetrik GARCH tipi modellerle ve giinliik verileri
kullanarak incelemis, futures islemler basladiktan sonraki dénemde spot
piyasanin bilgiyi islemesinin hizlandigi, spot piyasa volatilitesinde ve
volatilite kaliciliginda bir diisiis gézlendigi, ayrica spot piyasanin haberlere
olan tepkisinin asimetrik bir boyut kazandig bulgularina erismistir.

Gelismekte olan iilke piyasalar {izerinde endeks futures piyasalarin
spot piyasay istikrardan uzaklastirmadigina dair ulagilan bu bulgularin yani
sira, bazi caligmalarda ise futures islemlerin spot piyasayr istikrardan
uzaklastirdigi ve spot piyasa volatilitesini artirdigma dair bulgular elde
edilmistir.

Tayvan piyasalarma yonelik, Chiang ve Wang (2002) TAIEX ve
MSCI endeksleri futures piyasalarinin spot piyasalar iizerine etkilerini glinliik
verilerle ve Garman-Klass volatilite 6l¢limii ile incelemis, buna gore TAIEX
endeks futures piyasasinin TAIEX endeksi volatilitesi iizerinde biiyiik bir
etkisi oldugu, diger taraftan MSCI endeks futures piyasasmin ise MSCI
endeksi volatilitesi tizerinde bir etkisi olmadig1, ayrica her iki endeks futures
piyasa da islem gormeye basladiktan sonra spot piyasa volatilitelerinin
asimetrik tepki davranisinin arttig1 bulgularina erigmislerdir.

Giiney Kore piyasalarina yonelik, Ryoo ve Smith (2004) KOSPI 200
endeks futures islemlerin baglamasmin spot piyasa volatilitesi lizerine etkisini
giin i¢i ve gilin sonu verileri kullanarak ve GARCH modeli ile arastirmus,
futures islemler ile spot fiyatlara bilginin yansimasmin hizlandigi, spot piyasa
volatilitesinin arttig1 ve volatilitenin kaliciligmm ise diistiigii bulgularina
erigmislerdir. Bae vd. (2004) ise KOSPI 200 endeks futures kontratlarin iglem
gormeye baglamasinin, hem endeks bileseni paylar hem de bilesende yer
almayan paylarin volatiliteleri lizerine etkisini giinliik verilerle ve regresyon
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analizi yardimiyla incelemis, buna gore endeks futures kontratlarin islem
gormeye baslamasmm dayanak spot piyasa etkinligini ve volatilitesini
artirdigini, ancak endeks bileseni paylarin endeks digi paylardan daha az bir
volatilite artis1 yagadigi ve daha fazla islem etkinligi elde ettigi, bu islem
etkinligi farkinin ise zamanla azaldig1 ve opsiyon islemlerinden sonra da
kayboldugu bulgularina erigmislerdir.

Malezya piyasalarina yonelik, Pok ve Poshakwale (2004) KLSE CI
endeksi futures kontratlarin iglem gérmeye baslamasinin spot endeks, endeks
bileseni paylar ile endeks dist paylar {izerine etkisini giin sonu verilerle,
GARCH ve VAR modelleri ile granger nedensellik testini uygulayarak
incelemis, buna gore futures islemlerin baslamasinin spot piyasa volatilitesini
ve spot piyasaya olan bilgi akigini artirdigi, diger taraftan futures islemler
sonrasi endeks bileseni paylarin diger paylara gore yeni bilgilere daha hizl
tepki verdigi, ayrica bir giin gecikmeli futures piyasa islem hacminin spot
piyasa volatilitesi Ttlizerinde pozitif bir etki olusturdugu bulgularia
erigmiglerdir.

4. ARASTIRMA DIiZAYNI
4.1. Arastirmanin Amaci

Caligmada, Tiirkiye’de endeks futures iglemlerin baslamasi sonrasi
spot piyasa istikrarmin nasil etkilendigi, endeks futures islemler 6ncesi ve
sonrasi donemler itibariyle spot piyasa volatilitesindeki degisim noktasinda
incelenmistir. Bu baglamda, arastirma iic asamadan olusmaktadir. ilk
asamada BIST 30 endeksinin 2000-2012 willar1 arasi1 13 yillik dénemde
giinliik getirileri baz almarak bir AR(1)-GARCH(1,1) modellemesi
gerceklestirilmistir.  Varyans denklemine ise endeks futures islemlerin
baglamas1 oncesi “0” ve sonrasi “1” olmak {lizere bir dummy degisken
eklenmistir. Ayrica global krizinde spot endeks volatilitesi {izerinde etkisinin
olabilecegi g6z oOniinde bulundurularak bir kriz dummy degiskeni yine
varyans denklemine ilave edilmisgtir.

Ikinci asamada, BIST 30 endeksi getirileri, futures islemler
baglamadan o6nce ve basladiktan sonra olmak ftizere ayr1 ayr1 AR(1)-
GARCH(1,1) modellemesine tabi tutulmustur. Bu modellemeler ile futures
islemler Oncesi ve sonrast donemlerde spot piyasanin volatilite kaliciligindaki
degisimin tespit edilmesi amaglanmustir.

Ucgiincii asamada ise endeks futures islemler basladiktan sonra spot
piyasa volatilitesindeki yasanabilecek degisimin, endeks futures piyasa
islemlerinden bagka faktorlere de bagli olabilecegi ihtimali ile ortalama
denklemine kontrol degiskeni olarak S&P 500 endeksi getirilerinin dahil
edilmesiyle birinci asama analizler yenilenmistir.

4.2. Veri Seti

Endeks futures piyasa iglemlerinin spot piyasa istikrari lizerindeki
etkisinin arastirilmasi amaciyla, BIST 30 endeksinin 4 Ocak 2000 ila 31
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Aralik 2012 arasindaki kapanis fiyat1 verileri kullanilmistir. Veriler asagidaki
adresten elde edilmistir.

(http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri /endeks-
verileri)

Aragtirmada ayrica kontrol degiskeni olarak S&P 500 endeki giin
sonu kapanig verileri de kullanilmistir. Bu baglamda yine 4 Ocak 2000 ila 31

Aralik 2012 arasindaki S&P 500 endeksi giin sonu kapanis verileri baz
alinmustir. Veriler asagidaki adresten elde edilmistir.

(http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EGSPC&a=00&b=2&c=2000&d=11&
e=31&f=2012 &g=d)

4.3. Metodoloji
4.3.1. Duraganhk ve ADF Birim Kok Testi

Liitkepohl ve Krétzig (2004) y, bir stokastik siirecin eger birinci ve
ikinci momentleri zaman igerisinde degismiyorsa duragan olarak
isimlendirilecegini, diger bir ifadeyle, eger,

1LLE(y) =y, timt €T,

2.E[(yt —Uy)Ve-n — uy)] =y, tim t €T ve h gibi tim tamsayilarda
t —h € T kosullar1 saglantyorsa, y, nin duragan oldugunu ifade etmislerdir.
Birinci kosul ¢ergevesinde, bir duragan stokastik siirecin tiim elemanlarinin
ayn1 sabit ortalamaya sahip olacagini, bir duragan stokastik siire¢ tarafindan
meydana getirilen zaman serisinin bir sabit ortalama etrafinda dalgalanmasi
gerekecegi ve bir trende sahip olmayacagini belirtmislerdir. Ikinci kosulun
ise varyansin zamana bagli degismeyecegi anlamma geldigini, h = 0 igin
varyansin 0'33 =E [(yt - uy)z] =y, ¢t'ye bagh olmadigmi, ayrica
kovaryansin da E [(yt - ,uy)(yt_h - ,uy)] =y, yine t’ye bagli olmadigini

ve sadece siirecin iki elemanmin h zamanmdaki uzakligma bagli oldugunu
belirtmislerdir.

Eger bir zaman serisi duragan ise bu serinin sifirinci dereceden
entegre oldugu ifade edilir ve eger seri duragan ise birim ¢ember iizerinde ya
da igerisinde birim kok yoktur. Eger seri duragan degilse birim ¢ember
iizerinde veya icerisinde birim kok ihtiva eder ve seri hangi dereceden
entegre ise o kadar kez farki alinmak suretiyle duraganlastirilir. Serinin I(n)
oldugu diisiiniiliirse, seri n. dereceden entegredir ve n kere farki alinmak
iizere seri duragan hale getirilir.

Finansal zaman serilerinin genellikle 1(0) olmadig1 goriilmektedir.
Serilerin duraganligi ise birim kok testleri ile kontrol edilir. Artirilmig
Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP), Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—
Shin (KPSS) vb. birim kok testleri mevcuttur. Bu ¢aligmada kullanilacak
serilen duraganligi ADF testi ile kontrol edilecektir.

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen birim kok testi, y,,
hatalarinin beyaz giirtiltii (white noise) oldugu bir zaman serisi olmak iizere,
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Ye=ptaye,+u, L.
eger, esitligin her iki tarafindan da y,_; cikarilirsa,
Ay, =p+(@—=1y1+u, 2.

denklem 2. elde edilir ki, (a —1) = 6 olmak iizere, sinanacak hipotezler
Hy:0 =0 ve Hy:0 < 0°dir. Buna gore sifir hipotezi serinin birim kok
igerdigi, alternatif hipotez ise serinin birim kok icermedigi seklindedir. Sifir
hipotezinin reddedilmesi durumunda serinin birim kok icermedigi ve duragan
oldugu yorumu yapilir.

Artirllmis  Dickey-Fuller (ADF) testi ise Dickey-Fuller testinin
artirilmig versiyonudur. Eger denklem 2.’de hatalar beyaz giiriiltii degil ve

otokorelasyona sahipse, Ay, ’nin otoregresif siireci denklem 3.’te oldugu gibi
ifade edilir.

P
Ay, =p+60y,, + Z Ay, q +u, 3.

=1

Bu model ise Ay, nin p gecikmeli degerlerinin modele dahil edilerek
Dickey-Fuller testinin artirilmig versiyonudur. ADF testi i¢in denklemde yer
alan sabit terimden baska denkleme deterministik trend de eklenebilir veya
her ikisi de denklemden dislanabilir. ADF testi i¢in yine DF testindeki kritik
degerler kullanir ve yine 6 baz almir. Ancak ADF testi i¢in p’nin
belirlenmesi gerekliligi ortaya ¢ikar. Calismada ADF testi icin modele dahil
edilecek gecikmeli degerlerin sayist Schwarz bilgi kriteri ile belirlenmistir.

4.3.2. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) ve
Genellestirilmis ARCH (GARCH) Modelleri

v, ve x; iki degisken olmak {izere bu degiskenler arasinda
kurulabilecek lineer bir model, denklem 4. ile ifade edilebilir.

Ve =ay + Bx; +u; 4.

Burada, hata terimi u, i¢in saglanmasi beklenen varsayimlardan
birisi hatanin varyansinin sabit olmasidir. Ancak finansal zaman serilerinde
cogu kez karsilasildig ilizere hatalarin varyansinin sabit degil degisen bir
yapida oldugu bilinmektedir ve bu durumda yapilacak modelleme ile etkin
bir tahmin yapmaktan uzaklasilacaktir. Engle (1982) tarafindan gelistirilen
otoregresif ~ kosullu  degisen varyans (otoregressive conditionally
heteroscedastic, kisa adiyla ARCH) modeli ise kosullu degisen varyansin
(kogulsuz varyans sabit olmakla beraber) modellenmesine imkan
tamimaktadir. ARCH modeli ile hatalarin kosullu varyansiin, hatanin
gecikmeli degerlerinin karesi ile modellenmesi Onerisi getirilmis, bu sayede
degisen varyanstaki otokorelasyonun modellenmesine izin verilmistir.
Hatanin kosullu varyansinin, hatanin 1 gecikmeli karesi ile modellenmesi
durumunda denklem 5. elde edilir.
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0 = ag+ a u?_; 5.

Bu denklem ise kisaca ARCH(1) olarak ifade edilmektedir. oZ,
vy nin kosullu varyansi olup, y,’nin volatilitesi olarak da bilinmektedir.
Hatanin kosullu varyansmin, hatanin q gecikmeli degerlerinin karesi ile
aciklanmas1 durumu ise kisaca ARCH(q) olarak ifade edilir ki bu denklem 6.
ile ifade edilebilir.

of = ag +aui 4+ +agui_, 6.

Bu denklemin sag tarafindan yer alan hatanin gecikmeli degerlerinin
kareleri oldugundan, katsayillarin mutlaka sifira esit ya da biiyiik olmasi
gerekir. Dolayisiyla, ARCH modeli igin tiim katsayilarin negatif olmayan
degerlere sahip olmasi gerekir ki bua; > 0, i =0,1, ..., q) kisit1 olarak ifade
edilir.

Bununla beraber, ARCH modeline dair ampirik uygulamalar ¢ok
tercih edilmemektedir. Bunun nedeni ise modelin bazi sinirliliklara sahip
olmasindandir. En temel smirliliklardan birisi ise, ARCH(g) modeli igin g
gecikme sayisinin ¢ok biiylik olabilmesidir ki, bu durum ¢ok genis bir
modellemeyi gerektirmektedir, bununla beraber g’nun optimum olarak
belirlenmesine dair en iyi oldugu sdylenebilecek bir yaklasim da
bulunmamaktadir, ayrica katsayilarn negatif olamama kosulu da bir diger
siirhilik olarak ifade edilebilir.

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen “Genellestirilmis ARCH
(GARCH)” modeli ise hatanin kosullu varyansmin sadece hatanin gecikmeli
degerlerinin karesi ile degil ayn1 zamanda kosullu varyansin kendi gecikmeli
degerleri ile de modellenmesini 6ngoriir. Hatanin bir gecikmeli degerlerinin
karesi ile kosullu varyansin bir gecikmeli degerlerini iceren GARCH(1,1)
modeli denklem 7.”de yer almaktadir.

2 — 2 2
of =ag+a,uf,+ fi0f4 7.

GARCH(p, q) modeli ise hatanin q gecikmeli degerlerinin karesi ile
kosullu varyansin p gecikmeli degerlerini icermek iizere denklem 8.’de
goriildiigii lizere ifade edilebilir.

2 — 2 2 2 2
of =ag+agui_q + -+ agui_g + o + -+ Bpois, 8.

Bu model ise kisaca asagidaki formda ifade edilebilir.

q D
2 — 2 2
of =ay+ Z au;_; + Zﬁjat_]- 9.
i=1 i=1

GARCH(p, q) modeli i¢in, hatalarin karesinin ARMA siirecini takip
ettigi sOylenebilir.

GARCH(1,1) modelinde hatalarin kosulsuz varyans: i¢in E(¢62) =
E(f_;) = E(0/.;) esitligi ifade edilirse, bu durumda GARCH(1,1) modeli
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10.’da goriildiigii tizere ifade edilebilir. Dolayisiyla, GARCH(1,1) modeline
dair a; + ; < 1 kosulunun saglanmasi gerekir.

Ay
1-a;,—-p;

Bu kosul, GARCH(p, q) modeli i¢in X, a; + Z?zl B; <1 seklinde
ifade edilir.

o?=E(d}) = 10.

Finansal zaman serileri i¢in ¢ogu kez GARCH (1,1) modelinin en
uygun model olarak belirlendigi de dikkati ¢ekmektedir. Dolayisiyla,
ARCH (q) modellemesi i¢in bir dezavantaj olabilen gecikme sayisi uzunlugu,
GARCH modellemesinin daha az gecikmeye ihtiyag duymasindan bir avantaj
olarak belirir.

GARCH modelinin tahmin edilmesi ise maksimum olabilirlik (ML)
metodu ile gergeklestirilir. OLS metodu, hata kareler toplamini minimize
ettiginden GARCH modeli tahmininde kullanilamaz. GARCH modeli tahmin
edildikten sonra, a ve f§ katsayilarinin toplami volatilite kaliciginin bir 6l¢iisi
olarak kullanilir.

4.4. Ampirik Bulgular

[lk asamada BIST 30 endeksinin 2000-2012 yillar1 aras1 13 yillik
donemde giinliik getirileri baz almarak bir AR(1)-GARCH(1,1) modellemesi
gerceklestirilmistir.  Varyans denklemine ise endeks futures islemlerin
bagladigi 4 Subat 2005 6ncesi “0” ve sonrasi “1” olmak iizere bir dummy
degisken eklenmistir.

Birinci agamaya dair olarak oncelikle, 4 Ocak 2000 ile 31 Aralik
2012 tarihleri aras1 BIST 30 endeksi giin sonu kapanis fiyatlari iizerinden
1 = log (Pi) formiilii ile spot fiyat getiri serisi hesaplanmistir. Getiri

t-1

serisinin tanimlayict istatistikleri Tablo 3.’te yer almaktadir. Buna gore
serinin ortalamanin etrafinda simetrik dagilima gok yakin bir ¢arpikliga sahip
oldugu, diger taraftan normal dagilimdan daha sivri bir dagilim sergiledigi ve
serinin Jarque-Bera testi sonuglar1 incelendiginde ise serinin normal dagilim
sergilemedigi goriilmektedir.

Tablo 3. BIST 30 Endeksi Tanimlayici Istatistikler

Ortalama 0,000197
Medyan 0,000304
Maksimum 0,076638
Minimum -0,087152
Std. Sap. 0,010691
Carpikhik 0,043023
Basikhik 8,785419
Jarque-Bera Testi 4539,124*
Gozlem 3254

(* sonuglarin 0,01 anlamlilik seviyesinde oldugunu belirtmektedir.)
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Sekil 1.’de ise 2000-2012 yillar1 aras1t BIST 30 giinliik getiri grafigi
yer almaktadir.

Sekil 1: BIST 30 Endeksi Getiri Grafigi (2000-2012)
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Getiri serisinin duraganlhigma dair ADF birim kok testi sonuglar1 ise
Tablo 4.’te yer almaktadir. Buna gore diizeyde getiri serisinin birim kok
igerdigine dair sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla seri diizeyde
duragandir.

Tablo 4: BIST 30 Endeksi ADF Birim Kok Testi Sonuglari
(2000-2012)

t- istatistigi p degeri

ADF test istatistigi -56,71700 0,0000
Test kritik degerleri: 1% seviyesinde -3,960862

5% seviyesinde -3,411188

10% seviyesinde -3,127425

Getiri serisine yonelik olarak sonrasmmda en uygun AR yapisi
arastirilmistir. Buna gore Schwarz segim kriterine gére AR(1) en uygun
model olarak belirlenmistir. Akabinde serinin AR(1)-GARCH modellemesi
gerceklestirilmistir. En uygun GARCH modeli ise yine Schwarz se¢im
kriterine gore GARCH(1,1) olarak belirlenmistir. AR(1)-GARCH(1,1)
modelinin varyans denklemine biri endeks futures islemlerin baglamasinin
spot piyasa istikrar1 izerine etkisinin belirlenmesi amaciyla, digeri ise en son
global finansal krizin spot piyasa volatilitesi {izerine etkisini tespit etmek
amactyla iki dummy degisken eklenmistir. Birinci dummy degisken Endeks
30 kontratlarinin islem gérmeye basladigi 4 Subat 2005 6ncesi “0” sonrasi ise
“1” olmak iizere tanimlanmigken, ikinci dummy degisken ise 2007-2008 ve
2009 yillar1 igin “1” diger yillar igin ise “0” olarak tanimlanmuistir.

Tablo 5.te tahmin edilen modele dair sonuglar yer almaktadir.
Buna gore varyans denklemindeki her iki dummy degisken de istatistiksel
olarak anlamlidir. Birinci dummy degiskenin katsayisinin negatif isaretli
olmasi ile endeks futures piyasa islemleri sonrasi spot endeks volatilitesinde
bir artis yasanmadigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla endeks futures islemlerin
spot piyasayr istikrardan uzaklastirdigmna dair One siiriilen hipotez
reddedilmektedir. Diger taraftan kriz degiskeni olan ikinci dummy
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degiskenin katsayisinin pozitif isaretli olmasi ise son global kriz ile birlikte
spot piyasa volatilitesini arttig1 anlasilmaktadir.

Tablo 5: BIST 30 Endeksi AR(1)-GARCH(1,1) Modeli Sonuglar1
(2000-2012)

Ry =p+06:R4

2 _ 2 2
of = ag+ aypi g + P10f 1 + w1 Dgiap + W3 Dy

%o ay B W, (0]
4,41E-06* 0,095177* 0,878746* -2,90E-06* 1,41E-06*
(4,989115) (12,42648) (86,15733) (4,261038) (2,873069)

LB-Q (12) 17,687
LB-Q? (12) 12,602
ARCH LM (12) 12,32765

(Parantez igerisindeki degerler z- istatistigi degerleridir. * sonuglarm 0,01 anlamlilik seviyesinde
oldugunu, ** ise sonuglarin 0,05 anlamlilik seviyesinde oldugunu belirtmektedir.)

Tam testleri incelendiginde ise LB-Q(12) ve LB-Q? (12) testleri
sonucuna gore standartlagtirilmig hatalarmn ve hatalarin karesinin serisel
korelasyonu olmadigi, ayrica ARCH LM testi sonucu incelendiginde ise
hatalarin degisen varyansa sahip olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla model
dogru bir sekilde belirlenmistir.

Sekil 2.’de ise modelleme sonrasi elde edilen GARCH varyans
serisinin grafigi yer almaktadir. Buna gore, endeks futures islemler
bagladiktan sonraki (kirmizi ¢izgiden sonrasi) donemde, 6ncesi doneme gore
varyansin gozlenebilir sekilde azaldigi, bununla beraber 6zellikle 2008-2009
yillarinda ise global krize bagli olarak varyansta bir artis yasandigi
anlasilmaktadir.

Sekil 2: GARCH Varyans Serisi
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Kosgullu Varyans

Ikinci asamaya dair olarak ise endeks futures islemlerin
baslamasinin spot endeksin volatilite kaliciligi iizerine etkisinin tespiti
amactyla, birinci agsamada baz alinan veri seti endeks futures islemler dncesi
ve sonrast olmak tizere ikiye ayrilmistir. Buna gore 4 Ocak 2000 ile 3 Subat
2005 aras1 endeks futures islemler 6ncesi, 4 Subat 2005 ile 31 Aralik 2012
arasi ise endeks futures islemler sonrasi dénem olarak kategorize edilmistir.
Her iki dénem igin getiri serilerinin duraganligina dair ADF birim kok testi
sonuglar1 Tablo 6.’da yer almaktadir.
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Tablo 6: BIST 30 Endeksi ADF Birim Kok Testi Sonuglari
(2000-2005 ve 2005-2012 Dénemleri)

2000-2005
t- istatistigi p degeri
ADEF test istatistigi -36,14227 0,0000
Test kritik degerleri: 1% seviyesinde -3,965346
5% seviyesinde -3,413382
10% seviyesinde -3,128726
2005-2012
t- istatistigi p degeri
ADF test istatistigi -42,76014 0,0000
Test kritik degerleri: 1% seviyesinde -3,962653
5% seviyesinde -3,412064
10% seviyesinde -3,127945

Buna gore diizeyde serilerin birim kok igerdigine dair sifir hipotezi
reddedilmektedir. Dolayistyla her iki donem igin de elde edilen getiri serileri
diizey duragandir.

Sonrasinda, AR(1)-GARCH(1,1) modeli endeks futures islemler
oncesi ve sonrast donemler igin ayri ayri tahmin edilmistir. Elde edilen
tahmin sonuglar1 Tablo 7.’de yer almaktadir.

Tablo 7: Endeks Futures Islemler Oncesi ve Sonrasi Dénemlere
Dair Tahmin Edilen AR(1)-GARCH(1,1) Modeli Sonuglar1

Ri=p+06:R,

2 _ 2 2
of = ag+ aypi g + oy

4 Subat 2005 Oncesi 4 Subat 2005 Sonrasi
44 aq By 44 aq By
2,93B-06*  0,091870%  0,894027* | 1,56E-06* 0,092543* 0,886313*
(3,12454) (8,58508)  (71,59094) | (4,07481)  (9,58708) (76,25106)

LB-Q 11,877 LB-Q 10,278
LB-Q? 14,078 LB-Q? 10,115
ARCHLM (12) 14,28275 ARCH LM (12) 9,893476

(Parantez icerisindeki degerler z- istatistigi degerleridir. * sonuglarm 0,01 anlamhlik
seviyesinde oldugunu, ** ise sonuglarin 0,05 anlamlilik seviyesinde oldugunu
belirtmektedir.)

Futures islemler dncesi donemde spot endeks volatilite kaliciligr ile
sonras1 donemde spot endeks volatilite kaliciligindaki degisim, a; + f5;deki
degisim ile belirlenmistir. Endeks futures islemler dncesi donemde volatilite
kaliciligt a, + B; = 0,9858°dir. Endeks futures islemler sonrasi déonemde
volatilite kalicihigi ise a; + 5, = 0,9788’dir.

Buna gore, endeks futures iglemler sonrast dénemde spot endeks
volatilite kaliciliginin azalma gosterdigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla, ilk
asamada elde edilen endeks futures islemlerin spot piyasa volatilitesini
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artirict bir etki olusturmadigi bulgusu yani sira, endeks futures piyasa
islemlerinin baglamasi sonrasinda spot piyasa volatilite kaliciligmin azalma
gosterdigi sonucuna ulasilmaktadir. Volatilite kaliciliginin azalmasi ise
aslinda bilginin kaliciliginin azalma gdstermesidir. Dolayisiyla, endeks
futures islemler sonrasi donemde volatilite kaliciliginin azalmasi, spot
piyasanin bilgiyi daha hizli yansitir hale geldigi anlamina gelmektedir.

Hem futures islemler sonrasi hem 6ncesi doneme dair yapilan AR(1)
GARCH(1,1) modellemelerinin tani testleri incelendiginde standartlastirilmisg
hatalar ve hatalarin karelerinin serisel korelasyonu olmadigi ve ayrica
hatalarin degisen varyansa sahip olmadig goriilmektedir.

Uciincii  asama analizlerde ise endeks futures islemlerin
baslamasindan sonra spot endeks volatilitesinde bir azalma olmakla beraber
bu azalisin endeks futures islemlerin baslamasindan baska faktérlere de baglh
olup olmayabilecegi sorusuna yanit aranmustir. Spot endeks volatilitesindeki
diisiiste endeks futures islemlerin baslamasindan bagka faktorlerinde etkisinin
olabilecegi ihtimali g6z oOniinde bulundurularak kontrol degiskeni olmasi
amaciyla ortalama denklemine ABD pay piyasalarina dair en temel
gostergelerden biri olan S&P 500 endeksinin getirileri dahil edilmistir.
Burada test edilmek istenen hipotez, spot endeks volatilitesinde yasanan
azalmanin tek basma endeks futures islemlerden kaynaklanip
kaynaklanmadiginin stnanmasidir. Test edilecek sifir hipotezi w, = 0’dir.

Uclincii asama analizlerde birinci asamada kullanilan dénem baz
almacaktir. 2000-2012 aras1 13 yillik dénemde S&P 500 endeksi giinliik
getirilerine dair ADF birim kok testi sonuglart ise Tablo 8.’de yer almaktadir.
Buna gore S&P 500 getiri serisinin diizeyde birim kok igerdigine dair sifir
hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla S&P 500 getiri serisi diizey
duragandir.

Tablo 8: S&P 500 Endeksi ADF Birim Kok Testi Sonuglar
(2000-2012)

t- istatistigi  p degeri

ADF test istatistigi -42,98926 0,0000
Test kritik degerleri: 1% seviyesinde -3,960944

5% seviyesinde -3,411228

10% seviyesinde -3,127449

Ortalama denklemine S&P 500 endeksi getirilerinin dahil
edilmesiyle yeniden tahmin edilen AR(1)-GARCH(1,1) modeli sonuglari
Tablo 9.’da yer almaktadir. Buna gore, endeks futures islemlerin baslamasi
sonrasma dair dummy degisken istatistiksel olarak anlamli ve negatif katsayi
isaretine sahiptir. Bu bulgu ise birinci asamada elde edilen bulgular ile
paralellik arz etmektedir. w; dummy degiskeninin istatistiksel olarak anlamli
ve negatif katsayr isaretine sahip olmasmdan o6tiirii sifir  hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla, endeks futures islemler sonrasi spot piyasanin
daha istikrarl1 hale gelmesine etki eden dogrudan faktdriin endeks futures
islemlerin baglamasi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 9: S&P 500 Endeksinin Ortalama Denklemine Dabhil
Edilmesiyle Tahmin Edilen AR(1)-GARCH(1,1) Modeli
Sonuglar1 (2000-2012)

R, =pu+6,R_; + 6,5&P,

2 _ 2 2
of = ag+ aypi g + P10i 1 + w1 Dgiap + W2 Dy

(L0) a, B1 Wq W7
4,26E-06* 0,067750* 0,908057* -2,99E-06* 1,03E-06*
(4,98802) (13,19983) (115,62600) (-4,54751) (3,07407)

LB-Q (12) 10,384
LB-Q? (12) 8,4674
ARCH LM (12) 8,046236

(Parantez igerisindeki degerler z- istatistigi degerleridir. * sonuglarin 0,01 anlamlilik
seviyesinde oldugunu, ** ise sonuglarin 0,05 anlamlilik seviyesinde oldugunu
belirtmektedir.)

Modele dair tani testleri incelendiginde ise standartlagtirilmis hatalar
ve hatalarin karelerinin serisel korelasyonu olmadigi ve ayrica hatalarin
degisen varyansa sahip olmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla modelin dogru
bir sekilde belirlendigi anlagilmaktadir.

Endeks futures piyasa islemlerinin baslamasinin spot piyasa
volatilitesini artirmadigi ve endeks futures islemler sonrasi spot piyasanin
volatilite kalicihigmin azaldigina dair elde edilen bu bulgular, Kasman ve
Kasman (2008) ile Caglayan (2011)’in yine Tiirkiye piyasalarina dair elde
ettikleri bulgular ile ortiismektedir.

Elde edilen bulgular ile ayrica, gelismekte olan iilke piyasalarmna
dair olarak; Spyrou (2005) ve Alexakis (2007)’in Yunanistan piyasalari; Bohl
vd. (2011)’in Polonya piyasalari, Kan (1997)’m Hong Kong piyasalarna dair
elde ettikleri bulgular da ortiismektedir. Bununla beraber, gelismis iilke
piyasalarma dair olarak; Hodgson ve Nicholls (1991)’in Avustralya
piyasalar;; Board vd. (2001)’nin Birlesik Krallik piyasalari; Bologna ve
Cavallo (2002)’nun Italya piyasalari; Pilar ve Rafael (2002) ile Illueca ve
Lafuente (2003)’nin Ispanya piyasalarma dair elde ettikleri bulgular da
ortiigmektedir.

5. SONUC

Bu c¢aligmada, BIST 30 endeks futures piyasa islemlerinin
baslamasinin spot piyasanin istikrara etkisini belirlemek amaciyla, endeks
futures islemler 6ncesi ve sonrast donemlerde BIST 30 endeksi volatilitesinin
nasil bir degisim yasadigi, 2000-2012 donemi i¢in giin sonu veriler
kullanilarak AR(1)-GARCH (1,1) modeli ile incelenmis, buna gore endeks
futures piyasa islemleri sonrasinda spot piyasa volatilitesinin bir artis
yasamadig1 bulgusuna erisilmis, dolayisiyla endeks futures islemlerin spot
piyasayi istikrardan uzaklastirici bir etki olugturmadigi sonucuna ulasiimistir.
Ayrica, endeks futures piyasa islemleri sonrasi spot piyasa volatilite
kaliciliginin azalma gosterdigi bulgusuna erisilmis, dolayisiyla endeks futures
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islemler sonrasi spot piyasanin bilgiyi daha hizli yansitir hale geldigi
sonucuna varilmustir.

Bununla beraber, endeks futures islemler sonrasi spot piyasa
volatilitesinde yasanan bu degisimlerin endeks futures islemlerden baska
faktorlere de bagli olabilecegi ihtimali ile S&P 500 endeksi getirileri de
ortalama denklemine dahil edilerek model tekrar tahmin edilmis ve elde
edilen bulgularda bir degisme goézlenmemistir. Dolayisiyla, spot piyasa
volatilitesindeki bu degisimlerin endeks futures piyasa islemleri orijinli
oldugu anlagilmaktadir. Ancak, her ne kadar ABD pay piyasalarma dair en
temel gostergelerden biri olan S&P 500 endeksi gibi lilkemiz piyasalarina en
fazla etki etmesi muhtemel uluslararasi faktorlerden birisi kontrol degiskeni
olarak modele dahil edilse de, yerel faktorlerin de spot piyasa
volatilitesindeki degisimler iizerinde bir etkisinin olabilecegi goz ardi
edilmemelidir.

Ayrica, 2008 global finansal kriz doneminde pay piyasasi
volatilitesinin nasil bir degisim yasadig1 da arastirilmistir. Kriz déneminde
(2007-2009), bu dénemin dncesi (2000-2006) ve sonrasina (2010-2012) gore
pay piyasasinin daha volatil bir yap1 sergiledigi bulgusuna erisilmistir.
Dolayistyla, 2008 global finansal krizinin pay piyasasini istikrardan
uzaklagtirict bir etki olugturdugu tespit edilmistir.
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