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OZET

Piyasa katilimcilarinin riskten korunma amaglarina hizmet etmek iizere gelistirilmis olan vadeli
islem piyasalarimin risk yonetiminde etkin bir rol oynayabilmesi icin spot piyasalar ile olan iliskisinin
anlasimast onemlidir. Bu ¢alismada spot piyasalar ve vadeli islem piyasalart arasindaki iligkilerin
aragtirimast amaglanmus olup, Borsa Istanbul’da islem goren BIST-30 endeks vadeli islem sizlesmeleri,
Dolar-TL vadeli islem sozlesmeleri ve iliskili olduklari spot piyasalar ele alinmugtir. 5 Agustos 2013-28
Nisan 2021 donemine ait giinliik logaritmik getiriler kullamilarak yiiriitiilen ¢alismada spot ve vadeli
islem piyasalart arasinda onciil-ardil iliskileri ve fiyat kesfi fonksiyonunun yani sira volatilite yayilimlar
da ortaya konulmaya calisilmigtir. Boylece yeni bilginin hangi piyasada daha once fiyatlandigina,
dolayisiyla hangi piyasamin etkinliginin daha yiiksek olduguna 11k tutulmak istenmistir. VAR-BEKK-
GARCH ve VAR-DCC-GARCH modellerinin ¢oziimiinden elde edilen bulgular endekste spot piyasanin
vadeli piyasalara onciiliik ettigini, doviz piyasasinda ise ¢ift yonlii etkilesimin varligini ortaya koymaktadir.
Buna gore endeks vadeli islem sozlesmelerinin yeni bilgiyi pay piyasalarina gore daha yavas isledigi
ve spot piyasamin vadeli piyasayr ongorebildigi, dolayisiyla daha etkin oldugu anlasiimaktadir. Analiz
sonuglari piyasalar arasinda dinamik kosullu korelasyonlarin anlamli oldugunu, yani volatilite iliskisinin
zamana gore degistigini ortaya koymus ve pozitif bilginin volatilite iizerindeki etkisinin negatif bilgiden
daha giiglii oldugu gostermisgtir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Kesfi, Volatilite Yayilimi, Cok Degiskenli GARCH Modeli, Vadeli Islem
Piyasalart.

INFORMATION EFFICIENCY AND INTERACTIONS BETWEEN
SPOT AND FUTURES MARKETS:
LEAD-LAG RELATIONSHIP AND VOLATILITY TRANSMISSION

ABSTRACT

It is important to understand the relationship between the spot markets and the futures markets,
which were developed to serve the hedging purposes of market participants, in order to play an effective
role in risk management. In this study, it is aimed to investigate the relations between spot and futures
markets. Within the scope of the study, BIST-30 index futures contracts, Dollar-TL futures contracts and
related spot markets are discussed. In the study, which was carried out using daily logarithmic returns for
the period of August 5, 2013-April 28, 2021, the lead-lag relationships between spot and futures markets
and the price discovery function as well as volatility spillovers were tried to be revealed. Thus, it is aimed
to shed light on which market the new information is priced in first, and therefore which market has the
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higher efficiency. Findings obtained from the VAR-BEKK-GARCH and VAR-DCC-GARCH models reveal
the leadership of the spot market in the index and the presence of bidirectional interaction in the foreign
exchange markets. Accordingly, it is understood that index futures contracts process new information more
slowly than stock markets and that the spot market can predict the futures market. Results also show that
dynamic conditional correlations between markets are significant and the effect of positive information on
volatility is stronger than the negative information.

Keywords: Price Discovery, Volatility Spillover, Multi-Variate GARCH Models, Futures Markets.

1. Giris

Gerek reel piyasalarda gerekse finansal piyasalarda alim satim yapanlarin gelecekte
karsilasabilecekleri fiyat riskinin yonetilmesinde giiniimiizde yaygin kullanilan araclardan
biri tiirev finansal varliklar olmaktadir. Tiirev finansal varliklarin islem gordiigii piyasalar,
gelecekte belirli bir tarihte gergeklesecek bir alim satim iglemine iligkin olarak dayanak varligin
fiyatinin bugiinden belirlenmesine imkan vermektedir. Boylece tiirev piyasalar gelecekte
meydana gelebilecek fiyat degisimlerinin neden olacagi belirsizligin ortadan kaldirilmasina
yardime1 olmaktadir. Ureticiler, ticaretle ugrasanlar ve yatirrmeilar gelecekteki spot fiyat: tam
olarak kestirememeleri durumunda vadeli piyasalarda pozisyon alabilir (Canbas & Dogukanli,
2012:99), kazanglarin1 bugiinden belirlerken, maliyet kontrolii de saglayabilirler. Riskini
kontrol altinda tutmak isteyen taraflar karsisinda pozisyon alan spekiilatif amagli yatirimcilar
sayesinde tiirev finansal varliklarin islem gordiigii vadeli piyasalarm iiriin ¢esitliligi, islem
hacmi ve derinligi de giinden giine artmaktadir. Ne var ki tiirev finansal varliklarin risk
yonetiminde etkili olup, muhtemel kayiplari en aza indirebilmeleri icin spot piyasalarla olan
iligkilerinin aciga ¢ikartilmasi olduk¢a dnemlidir.

Spot ve vadeli piyasalar arasindaki iligkinin saglikli bir sekilde kurulmasinda piyasalarin
etkinlik diizeyi belirleyici bir faktor olmaktadir. Tam etkin bir piyasada bilgi akist son derece
hizli olup, yatirimcilar tarafindan bu bilginin yorumlanmasi ve fiyatlara yansitilmasi dogru
ve rasyonel bir sekilde yapilmaktadir. Dolayisiyla her iki piyasanin da tam etkin olmasi
durumunda spot ve vadeli piyasa fiyatlar1 arasinda tasima maliyetlerine' dayali bir iliskinin
bulunmasi, spot ve vadeli islem fiyatlar1 arasindaki farkin yalnizca bu iligkiyi yansitmasi ve
arbitraj imkanlarinin da bulunmamasi beklenir (Kawaller vd., 1987:1311). Ciinkii her iki
piyasa da ayni varliga dayandigi ve bilgi her iki piyasaya da es zamanl ulastigi icin bilgiye
ulasan yatirimeilarin iki piyasa arasinda islem yapmak konusunda kayitsiz olacag diisiiniiliir
(Gkillas vd.,2021:1). Boylece spot ve vadeli iglem piyasalarindaki fiyat degisiminin es zamanl
ve tam korelasyonlu olarak gerceklesmesi gerekir.

Ne var ki, spot ve vadeli islem piyasalarindan en az birinde likiditenin diisiik olmasi ve
bundan dolay1 iglemlerin kesintisiz olarak gerceklestirilememesi, iki piyasa arasindaki islem
maliyetleri, endeks hesaplamasindaki zaman gecikmeleri ve benzeri sebeplerle tagima maliyeti
iligkisi bozulabilmektedir (Stoll & Whaley, 1990:444-445). Piyasa aksakliklarinin neden
oldugu bu durum arbitrajcilarin faaliyetleri ile diizeltilse de, bilginin bir piyasada digerinden
daha erken fiyatlanmasina, boylece piyasalar arasinda onciil-ardil iligkisinin dogmasina, sonug

1 Tagima Maliyeti: Vadeli islem sozlesmesinin teslimi icin beklenen vade sonuna kadar katlanilmasi gereken faiz,
sigortalama, depolama vb. maliyetlerdir (Celik, 2012:47).
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olarak bir piyasanin fiyat kesfi fonksiyonu kazanmasina neden olabilmektedir. Kara (2017:1)
fiyat kegfini herhangi bir piyasanin yeni gelen bilgiyi iligkili oldugu bagka bir piyasadan
daha once yansittig1 bir siire¢ olarak tanimlamaktadir. Bu sayede vadeli islem sodzlesmeleri
spot fiyatlarin ya da spot fiyatlar vadeli fiyatlarin tahmin edilmesinde kullanilabilir hale
gelmektedir. Teorik olarak vadeli iglem piyasalarinin daha az baglangi¢c sermayesi gerektirmesi
ve bu sayede sagladig: kaldirag etkisi, tek tek hisse senetlerine yatirim yapmak yerine endeks
vadeli islem sozlesmesine yatirim yapmanin iglem maliyetinin daha diisiik olmas1 (Ersoy
& Bayrakdaroglu, 2013:28), yiiksek likidite ve aciga satig kolayli§1 (Chance, 2017:39) gibi
etkilerle vadeli islem piyasalarmin bilgi etkinli§inin daha yiiksek oldugu ve fiyatlamanin daha
erken gerceklestigi soylenebilir. Ancak ampirik ¢aligmalardan karmagik sonuclar elde edildigi
goriilmektedir. Vadeli iglem piyasalarinin fiyat kesfi fonksiyonunun 6ne ¢iktig1 goriilmekle
birlikte spot fiyatlarin vadeli islem fiyatlarina onciiliik ettigini, ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
bulundugunu ya da herhangi bir iligkinin tespit edilemedigini gosteren ¢aligmalara da ornekler
vermek miimkiindiir®. Onciil ardil iligkisinin arastirilmasi yatirrmcilarin fiyatlari daha iyi tahmin
etmesine ve yatirim planlarim riskten kacinmaya yonelik olarak ayarlamalarma yardimeci
olacaktir (Zhang & Liu, 2018:203).

Spot ve vadeli piyasalar arasindaki iligkinin ortaya konulmasinda bir diger gosterge
volatilite yayilimlaridir. Volatilite yayilimi, bir piyasada meydana gelen oynakligin, diger
piyasaya da sirayet etmesi seklinde tanimlanabilir. Bu etkilesim farkli ekonomik temellerin
etkisindeki piyasalar arasinda risk bulagmasi olarak yorumlanirken (6rnegin Beirne vd.,
2013; Yousaf vd., 2020; Zhao vd., 2020), spot ve vadeli piyasalar ile ilgili olarak Gok &
Kalayc1 (2014:110) bu durumun, fiyat kesfi ile benzer sekilde, bilgi etkinligi ile agiklanmasi
gerektigini vurgulamiglardir. Bu ¢ergeveden degerlendirildiginde, spot ve vadeli piyasalarin
ayni varliga dayanmasindan dolay1, varligin degerini etkileyecek bilginin iki piyasada yol
acacagi volatilitenin de iligkili olmas1 gerekir. Diger taraftan, piyasalar arasinda tek yonlii bir
volatilite yayilimi bulunuyorsa, ileten piyasanin alan piyasaya gore daha etkin oldugu sonucuna
varilabilir.

Burayakadar verilen bilgiler 1s1§1nda bu calismanin amac1, Borsa Istanbul Vadeli Islemler
ve Opsiyon Piyasasinda (BIST-VIOP) islem goren ve islem hacmi bakimindan ilk siralarda yer
alan BIST 30-Endeks vadeli islem s6zlesmesi (EVIS) ve Dolar-TL vadeli islem sozlesmesi
(DTLVIS) ile, ilgili spot piyasalar arasindaki énciil-ardil iligkilerini ve volatilite yayilimlarini
ortaya koymaktir. Boylece spot ve vadeli piyasalar arasindaki iligkinin anlagilmasi, piyasalarin
bilgi etkinliklerinin ve fiyat kesfi fonksiyonlarmin aciga c¢ikartilmas: hedeflenmektedir.
Calismanin doénemi Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasindaki tiim islemlerin Borsa Istanbul’a
devredildigi 5 Agustos 2013 tarihinden baglamaktadir ve giiniimiize kadar gelmektedir. Tiirkiye
piyasalari icin bugiine kadar yapilan ¢aligmalarin spot ve vadeli piyasa iligkilerini cogunlukla
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile degerlendirdikleri goriilmiigtiir. Dolayisiyla bu ¢aligma,
VAR-BEKK-GARCH ve VAR-DCC-GARCH modellerinin uygulanmasi suretiyle getiri ve
volatilite yayilimlarini ortaya koymasi bakimindan digerlerinden ayrilmaktadir.

Calisma kapsadigi doénem itibariyla yalmzca BIST-VIOP’ta islemlerin gerceklestigi
donemi icermekle birlikte, BISTECH’ e gecis, endekste islem goren paylara iligkin agiga
satig kisitlamalar1, doviz goklart ve buna benzer, piyasada bilgi akisini, bilginin iglenme

2 Detayl bilgiler Literatiir Aragtirmasi baslig1 altinda sunulmugtur.
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stirecini, dolayll yoldan da olsa islem maliyetlerini ve arbitraj olanaklarini etkileyebilecek
gelismelerin yasandig: bir donemdir. Dolayisiyla piyasalar arasindaki etkilesimin ve kosullu
korelasyonlarin zamana bagl olarak degisebilecegi diisiiniilmiig, bu nedenle BEKK analizine
ilave olarak Dinamik Kosullu Korelasyonlarin (DCC) da hesaplanmas: istenmistir. Diger
taraftan yatirnmcilarin dogru hedging stratejileri olusturabilmeleri i¢in futures ve spot piyasalar
arasindaki volatilite yayilimlarin1 ve asimetrileri g6z oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir
(Tokat & Tokat, 2010:92). Bu nedenle gerek BEKK gerekse DCC modellerinin ¢oziimiinde
asimetrik etkiler de dikkate alinmigtir. Boylelikle pozitif soklarin m1 yoksa negatif soklarin
m1 volatilite iizerinde daha etkili oldugu tespit edilmeye caligilmigtir. Mensi vd. (2021:291),
volatilite yayilimlarindaki asimetrilerin anlagilmasinin varlik dagilimi, hedging, piyasa etkinligi
ve portfoy riskinin yonetimi baglaminda Onemli c¢ikarimlar sagladigini ifade etmislerdir.
Asimetrik etkilerin ortaya konulmas: ile volatilite iligkililerinin daha iyi anlagilmas: miimkiin
olmaktadir.

Elde edilen bulgular endekse dayali sozlesmeler acisindan spot piyasanin daha baskin
oldugunu, doviz piyasalari agisindan ise c¢ift yonlii bir etkilesimden bahsedilebilecegini
gostermistir. Ayrica kosullu korelasyonlarin zamana gore degistigi ve pozitif soklarin volatilite
tizerinde daha etkili oldugu da bulgular arasindadir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde
literatiir aragtirmasi sunulmus, 3. Bolimde kullanilan model ve veri seti tanitilmig, 4. Bolimde
analiz sonuclar1 sunulmustur. Son boliimde ise bulgulara iliskin genel degerlendirme ve

tartigmalar ile caligma tamamlanmusgtir.

2. Literatiir Arastirmasi

Spot ve futures piyasalar arasindaki iligkilerin ele alindig1 caligmalarda yaygin olarak
kullanilan yontemlerin eg biitiinlesme ve nedensellik testleriile cok degiskenli GARCH modelleri
oldugu goriilmektedir. Giincel ¢alismalarda bu ¢aligmalara dalgacik uyumu yaklagiminin ve
TOP (thermal optimal path) yonteminin de eklendigi dikkat cekmektedir. Dayanak varliklar
acisindan ise endeks ve emtia piyasalarinin genis ol¢iide aragtirildigi gézlenmektedir. Bulgular
arasinda bir fikir birligi bulunmamaktadir. Tiirkiye i¢in yapilan caligmalar dahil, ayni piyasalari
ele alan ¢caligmalarda dahi karmagik sonuclar elde edildigi goriilmektedir. Bu durumun incelenen
donemlerden kaynaklaniyor olabilecegi diistiniilmektedir. Yapilan literatiir arastirmasindan
elde edilen sonuclar dayanak varlik baglaminda siniflandirilarak bu boliimde sunulmusgtur.

2.1. Endekse Dayal Spot ve Vadeli Islem Piyasalarim Ele Alan Calismalar

Borsa endeksleri ve endeks vadeli iglem sozlesmeleri arasindaki getiri ve volatilite
yayilimlarini ¢ok degiskenli GARCH modelleri ile analiz eden caligmalardan birinde Kang
vd. (2013) Hindistan borsasinda spot ve futures piyasalar arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilimi
tespit etmislerdir. Feng & Jiang (2013) Cin borsasinda seans siiresince spot piyasadan futures
piyasaya tek yonlii, seans saatleri disinda ise cift yonlii volatilite yayilimi tespit etmislerdir.
Gok & Kalayci (2014) volatilite yayiliminin iki yonlii oldugu, futures piyasa volatilitesinin ve
soklarinin spot piyasa lizerine yayiliminin ektisinin daha biiyiik oldugu sonucuna varmiglardir.
Li (2015) Cin borsasinda dalgacik doniisiimii ile olusturdugu spot ve futures getiriler arasinda
cift yonlii asimetrik volatilite yayilimi bulundugunu belirtmistir. Huo & Ahmed (2018) ile Parhi
& Liu (2020) Cin borsasinda; Siddiqui & Roy (2020) Cin, Hindistan ve ABD piyasalarinda,
spot ve futures piyasalar1 arasinda iki yonlii bilgi yayilimi bulundugunu gostermislerdir. Her
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ii¢c caligmada da asimetrik etkilere rastlanmistir. Hou & Li (2020) de arastirmasini Cin borsast
iizerinde gerceklestirmis ve kriz donemlerine odaklanmistir. Futures piyasadan spot piyasaya
volatilite yayilimi1 daha giiclii bulunmugtur. Rastogi & Agarwal (2020) Hindistan piyasalarinda
yaptiklart calismanin kapsamina spot ve futures piyasalarin yani sira opsiyon piyasalarini
da dahil etmis, spot ve futures piyasalar arasinda spot tarafinda daha giiclii olmakla birlikte
cift yonlii volatilite yayilimina kargilik spot ve opsiyon piyasalari arasinda volatilite yayilimi
bulunamamigtir. He vd. (2020) ise Cin borsasinda, futaures piyasalarin fiyat yiikselislerine
daha fazla onciiliik ettifini, piyasalarin diistiigii donemlerde futures piyasalarin onciiliigiiniin
azaldigin1 ortaya koymuglardir. Giirbiiz & Sahbaz (2021) ise cok degiskenli GARCH
modellerini dalgacik analizi ile entegre ettikleri calismalarinda BIST 30 endeks vadeli islem
sozlesmesinin volatilitesinin, endeksin volatilitesinin gelecekte nasil degisecegine dair bilgi
saglayabildigi sonucuna varmiglardir.

Esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile spot ve futures piyasalar arasindaki fiyat kesfi
fonksiyonunu ve onciil-ardil iligkisini tespit eden ¢aligmalar da bulunmaktadir. Alphonse
(2000) Fransa piyasalarinda, Brook vd. (2001) Almanya piyasalarinda futures piyasalarin
oncti rol oynadigina dair kanitlar elde etmislerdir. Ausloos vd. (2020)’nin ¢aligmalarinda Cin
piyasalarinda iki yonlii nedensellik tespit etmekle birlikte futures piyasanin, spot piyasanin
ongoriilmesinde daha baskin oldugu anlagilmistir. Judge & Reancharoen (2014) ise spot ve
future piyasalarii uzun dénem iligkili ve egbiitiinlesik bulmusglardir. Ayrica hem kisa donemde
hem de uzun donemde spot fiyatlarin vadeli fiyatlarin onciisii oldugu sonucuna varilmisgtir.

Tiirkiye’de endeks ve endekse dayali vadeli islem sozlegmelerini ele alan ¢aligmalarda da
esbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin siklikla uygulandig: goriilmektedir. Kasman & Kasman
(2008), futures sozlesmelerin endeksin volatilitesinin diismesine katki sagladigi, nedensellik
iligkisinin ise spottan futuresa dogru oldugu sonucuna varmiglardir. Ersoy & Bayrakdaroglu
(2013) VEC-Granger ve Toda Yamamoto testleri ile spot ve vadeli piyasalar arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi ortaya koymuslardir. Kaya (2016) endeks vadeli islem sozlesmesinin yedi
endeks ile iliskisini incelemisler ve futures piyasalarinin éncii rol oynadigini bulmuslardir. Iseri
& Kagmazer (2016), endekste spot piyasadan futures piyasaya tek yonlii nedensellik ortaya
koymustur. Ozdemir (2017) endeks spot ve vadeli piyasa getirilerinin GARCH modelinden
elde edilen volatilite degiskenleri arasinda cift yonlii nedensellik tespit etmislerdir. Polat vd.
(2019) futures piyasalardan borsa endekslerine dogru bir nedensellik bulamazken, alt1 endeksin
iiclinlin futures sozlesme fiyatinin nedeni oldugu sonucuna varmiglardir. Demireli & Torun
(2019) siirekli dalgacik doniisiimiinii temel alan testler yoluyla cift yonlii nedensellik iligkileri
tespit etmis, spot fiyatlarin vadeli iglem fiyatlar1 tizerine daha belirleyici oldugunu bulmuslardir.

Spot ve vadeli piyasalar arasindaki iligkilerin analizinde, yaygin olarak kullanilan ¢ok
degiskenli GARCH modellerinden ve nedensellik testlerinden farkli yaklasimlari kullanan
caligmalara da rastlanmigtir. Karabiyik vd. (2018) panel VECM kullanarak Islami pay
piyasalari icin fiyat kesfi siirecinde 19 piyasanin 12’sinde spot piyasanin baskin oldugunu tespit
etmisglerdir. Markov rejim degisimine dayali yaklasimlar kullanan ¢aligmalardan Koy (2017)
BIST 30 endeksi icin doneminde spot piyasanin vadeli piyasaya onciiliik ettigine dair kanitlar
sunarken, Alemany vd. (2020) DAX 30 endeksi icin cift yonlii nedensellik iliskisi tespit
etmiglerdir. TOP yontemini kullanan calismalara baktigimizda ise Gong vd. (2016) CSI 300
endeksi icin spot piyasanin, futures piyasanin onciilii oldugu; HSI ve S&P 500 endekslerinde
ise futures piyasanin oncii role sahip oldugu sonucuna varmiglardir. Jiang vd. (2019), SSE
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50 endeksine dayali spot, vadeli islem ve opsiyon sozlesme ciftleri arasinda iki yonlii onciil-
ardil iligkileri gostermiglerdir. Yang & Shao (2020) VIX endeksine odaklanmig, VIX futures
sozlesmelerinin fiyat kesfinde zaman icinde giderek 6neminin arttigini tespit etmiglerdir.

2.2. Endeks ve Dovize Dayal Spot ve Vadeli islem Piyasalarim Ele Alan Cahsmalar

Cevik & Pekkaya (2007) varyansta nedensellik testi uygulayarak endekste spot piyasadan
vadeli piyasaya getiri yayilimi ve ¢ift yonlii volatilite yayilimi saptamiglardir. Dolar ve Euro
icin ise vadeli piyasadan spot piyasa getiri ve volatilite yayilimlart bulunmustur. Tokat & Tokat
(2010) Dolar-TL, Euro TL ve BIST 30 endeksi icin spot ve futures piyasalar arasinda iki yonlii
onemli volatilite yayilimlari tespit etmisler; pay endeksi igin volatilitenin asimetrik davranig
sergiledigini ve giiclii asimetrik sok iletimi bulundugunu ortaya koymuslardir. Celik (2012),
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri neticesinde nedenselligin endeks i¢in spot piyasadan
vadeli piyasaya dogu oldugunu; doviz i¢in ise vadeli piyasadan spot piyasaya dogru oldugunu
saptamistir. Kayalidere vd. (2012) ise endeks i¢in spot ve vadeli piyasalar arasinda tek yonlii,
dolar i¢in ise ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmuslardir. Endekste nedensellik 2009 6ncesi
spot piyasadan vadeliye, sonrasinda ise vadeli piyasadan spot piyasa dogru olmustur.

2.3. Dovize Dayah Spot ve Vadeli islem Piyasalarm Ele Alan Cahsmalar

Demireli vd. (2010), Euro ve Dolar kurlarinin vadeli ve spot degerleri arasinda uzun
donemli iligki ve nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Sehgal vd. (2015) Hindistan’da
esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli ile vadeli kurlarin spot kurlara onciiliik ettigini;
BEKK-GARCH yontemi ile de kisa donemde vadeli kurlardan spot kurlara dogru, uzun
donemde ise ters yonde volatilite yayilimlari bulundugunu saptamislardir. Ozdemir & Kula
(2017) ise vadeli ve spot doviz kurlarinin volatiliteleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
bulundugunu gostermiglerdir.

2.4. Faize Dayah Spot ve Vadeli islem Piyasalarim Ele Alan Calismalar

Cheung & Fung (1997) Eurodolar piyasast i¢in uyguladigi esbiitiinlesme ve nedensellik
testinin; Yang & Song (2017) Cin, ABD ve Almanya hazine bonosu i¢in ve Tang vd. (2018)
Cin devlet tahvilleri i¢in uyguladiklart ¢ok degiskenli GARCH modellerinin neticesinde spot
ve vadeli faiz oranlar1 arasinda cift yonlii etkilesim ve volatilite yayilimlari tespit etmislerdir.

2.5. Emtiaya Dayal Spot ve Vadeli islem Piyasalarim Ele Alan Calismalar

Emtia piyasast iizerine yapilan caligmalarda Garbade & Silber (1983) ile Brorsen vd.
(1984) ABD’de Futures fiyatlarin spot fiyatlara onciiliik ettigini bulmuglardir. VECM-EGARCH
yontemi uygulayan ¢aligmalar incelendiginde Kumar & Shollapur (2015), Hindistan’da tarima
dayali dort emtia i¢in futures fiyatlarin spot fiyatlara onciiliik ettigi sonucuna varmislardir.
Kim & Lim (2019), Cin’de celige dayali emtialar icin futures piyasanin fiyat kesfinde bag
rolii oynadigini saptamiglardir. Manogna & Mishra (2020) ise Cin tarima dayali emtia spot
ve futures piyasalarinda volatilite yayilimlarmin cift yonlii oldugu tespit edilmigtir. Granger
nedensellik analizi ise futures fiyatlarin spot fiyatlar1 ongorii kabiliyetinin daha yiiksek
oldugunu gostermistir.

475



Gamze GOCMEN YAGCILAR

Jena vd. (2018) aragtirmalarini altin piyasast iizerinde yiiriitmiis, New Yok (COMEX),
Shangai (SGE) ve Hindistan (MCX) borsalarinda iglem goren altin vadeli islem sdzlesmeleri
ile spot altin fiyatlari iligkisini aragtirmiglardir. Dalgacik analizi ile ¢oklu ¢apraz korelasyonlar
elde edilmigtir. Bulgular altin spot ve futures piyasalar: arasinda, farkli zaman 6lcegine bagl
olarak giiclii etkilesimlerin varlifini ortaya koymustur. Pradhan vd. (2021) ise alt1 emtia i¢in
Hindistan spot ve vadeli iglem piyasalar: arasindaki iligkileri incelemigler; farkli emtia tiirlerine
iligkin olarak farkli sonuclar elde etmiglerdir.

2.6. Enerjiye Dayali Spot ve Vadeli islem Piyasalarim Ele Alan Calismalar

Enerji piyasast iizerine yapilan caligmalarda genellikle VAR-DCC-EGARCH ve VAR-
BEKK-GARCH modelleri kullanilmis; spot ve vadeli piyasa etkilesiminin farkli sekillerde
ortaya ciktig1 gozlenmektedir. Tsuji (2018) yontemi ile Avrupa, Uzak Dogu ve BRICS
iilkelerinde islem goren petrole dayali vadeli islem sozlesmeleri ile spot petrol fiyatlar1 arasinda
Uzak Doguda cift yonlii, diger tiim tilkelerde spottan vadeliye tek yonlii asimetrik volatilite
yayilimlart tespit etmigslerdir. Getiri iletimi noktasindaki bulgular ise karmagiktir. Ping vd.
(2018) kullanarak akaryakit spot ve futures fiyatlari ile enerji hisseleri arasindaki iligkileri
incelemiglerdir. Bulgular Cin’de ilgili piyasalar arasindaki etkilesimin ABD’ye gore daha zayif
oldugu goriilmiistiir. Zhang & Liu (2018) New York Ticaret borsasinda islem goren dogal
gaz spot ve futures fiyatlar1 arasinda dogrusal olmayan DCC-GARCH yontemi ile iki yonlii
nedensellik tespit etmiglerdir. Chen vd. (2020), karbon spot ve futures piyasalari arasindaki
korelasyonun yiiksek oldugunu; her iki piyasanin da birbirini siiriikledigini saptamiglardir.
Ham petrol piyasasi tizerine yapilan calismalarda Shao vd. (2019) TOP yontemi kullanarak
spot ve vadeli fiyatlar arasinda doniistimlii onciil-ardil iligkisi ortaya konulurken MS-VEC
Granger testi uygulayan Balcilar vd. (2015) 6nciil-ardil iliskisinin gecici olarak ortaya ¢iktigini
ve herhangi bir piyasanin hakimiyetinden s6z edilemeyecegini vurgulamiglardir.

3. Yontem ve Veri Seti
3.1. Model Tammmlamasi

Bu calismada ele alinan spot ve futures piyasalar arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimlerinin a¢iga cikartilmast amaciyla, ¢ok degiskenli GARCH modellerinden
yararlanilmistir. Cok degiskenli GARCH modelleri, bir varligin oynakliginin bir bagka varli§a
dogrudan (kosullu varyansi yoluyla) veya dolayli olarak (kosullu kovaryanslari yoluyla)
aktarilmast, bir piyasadaki sokun diger piyasadaki oynaklig1 arttirmasi ve benzeri etkilesimlerin
aragtirilmasi amaciyla gelistirilmis yontemlerdir (Ozdemir Hol & Akkus, 2021:361). Spot ve
futures piyasalar arasinda getiri ve volatilite etkilesiminin aragtirilmasinda kosullu ortalamalar
VAR(p) modeli ile incelenmis, kosullu varyanslar Engle & Kroner’in (1995) BEKK-GARCH
modeli ile, kogullu korelasyonlar ise Engle’in (2002) DCC-GARCH modeli ile analiz edilmistir.

3.1.1. VAR-BEKK-GARCH Modeli

VAR-BEKK-GARCH modeli Baba vd. (1990) tarafindan onerilmis, Engle & Kroner
(1995) tarafindan gelistirilmistir ve ¢coklu piyasalar arasinda volatilite yayilimlarinin yoniinii
tespit etmek icin uygun bir yontemdir (Yu vd., 2020:4). Modelde hem kogullu ortalama
fonksiyonu hem de kosullu volatilite fonksiyonu hesaplanmaktadir. Ortalama fonksiyonuna
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VAR modelinin eklenmesinin tahminlerin dogrulugunu arttirmas: beklenmektedir. VAR(p)-
BEKK-GARCH(1,1) modeli agsagidaki gibi tanimlanmaktadir®.

Ri=p+). aR.,+e (1
& ~N(0,H) )
H,=CC'+DH, . D'+A(e, ., 1)A' 3)

Modelde R spot ve futures piyasalarin getiri matrisi; p 2x1 boyutunda sabit vektori; €
ise ortalamast sifir olan ve normal dagilim gosteren 2x1 boyutunda kalinti (residual) vektoriidiir.
H, kogsullu varyans-kovaryans matrisini ifade etmektedir. C 2x2 sabit matrisi, D 2x2 kogullu
varyans parametre matrisi, A ise 2x2 kalinti parametre matrisidir. Volatilite yayilimini tespit
etmek i¢in A ve D’nin farklarinin sifira esit oldugunu ileri siiren bos hipotez test edilmektedir. i
ve j piyasalari i¢in A(i, j)=D(i, j)=0 hipotezinin reddedilmesi, i piyasasindan j piyasasina dogru
risk yayilimi oldugu anlamina gelmektedir.

Modelin ¢oziimiinde asimetrik etkiler de dikkate alinmigtir.

3.1.2. VAR-DCC-GARCH Modeli

Zamana gore degisen varyans ve kovaryanslarin hesaplanmast i¢in DCC-GARCH
(Engle, 2002) metodundan yararlanilmigtir. Dinamik kosullu korelasyon modeli, ilk adimda
her bir varlik serisi i¢in tek degiskenli GARCH modellerinin tahmin edilmesinden sonra ortaya
cikan standart artiklarin kullanilmasiyla basit bir spekisfikasyon kullanilarak, zamanla degisen
korelasyon matrisinin tahmin edilmesi seklinde hesaplanmaktadir (Ozdemir Hol & Akkus,
2021:387). Bu ¢alismada getiriler VAR spesifikasyonu ile modellenmistir. VAR modeli DCC-
GARCH modelinin kogsullu ortalama esitligi olarak kullanilmistir (Yousaf & Ali, 2020). Buna
gore ortalama denklemi asagidaki gibi gosterilebilir:

Ri=p+ " aR., +e @)

&= tl /277 ¢ (&)
Modelde R, spot ve futures piyasalarin t zamanindaki getiri matrisi, p 2x1 boyutundaki
sabitler ve a ise serilerin kendi gecikmelerinin ve iki seri arasindaki ¢apraz ortalama iletiminin
etkilerini Olgen 2x2 boyutundaki parametredir. € iki piyasa igin ortalama denkleminin
artiklarin1 gosterirken, Nt bagimsiz ve 6zdes dagilan 2x1 rassal vektorleri ifade etmektedir.
V2 = diag (\/E, vhi) olup, Jhi ve AL, spot ve futures piyasalarin getirilerinin

kosullu varyansini gostermektedir.
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Engle’in (2002) dinamik kosullu korelasyon (DCC) modeli iki adimda hesaplanmaktadir.
Ik adimda GARCH parametreleri hesaplanmakta, ikinci adimda ise kosullu korelasyonlar
hesaplanmaktadir. DCC-GARCH modelinin kogullu varyans denklemi su sekildedir:

H,=D.R.D, (6)

H, 2x2 kogullu kovaryans matrisini temsil etmektedir. R _kogullu korelasyon matrisi, D,
ise zamanla degisen standart sapmalarin yer aldig1 diyagonal matristir.

D, = diag (hii; ---hiy) ©)

R, = diag{qil’,--q»’ } Q. = diag{ ¢.\/*,---q/*} (8)

Q, simetrik pozitif kesin matristir ve Denklem 9°daki gibi gosterilir.

Qz:(1_01_(92)§+(915t—15z—1+'(92Qt—1 ©)

@ ise standart kalintilarin 2x2 kosullu korelasyon matrisidir. 0, ve 0, parametreleri
negatif degildir ve toplamlari birden kiiciiktiir. Zamana goére degigen korelasyonlar ise Denklem
10’un ¢oziilmesi ile elde edilmektedir.

qss

Oss = 10
S @ (10)

Cok degiskenli BEKK-GARCH ve DCC-GARCH modelleri, Broyden, Fletcher,
Goldfarb ve Shanno (BFGS) algoritmasi kullanilarak hesaplanmaktadir. VAR-DCC-GARCH
modeli ¢oziimlenirken spillover etkilesimi ve her iki modelde asimetrik etkiler de analize
dahil edilmistir. Veri setinin normal dagilim gostermemesi nedeniyle t dagilimi kullanilmig,
ayrica olasi tanisal problemlere karsilik standart hatalarin hesaplanmasinda direncli (robust)
tahmincilerden yararlanilmigtir.

3.2. Veri Seti

Tiirkiye’de organize vadeli islem piyasalarinin gegmisi Izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasinin (VOB) faaliyete gectigi 2005 yilina dayanmakla birlikte bu ¢aligmanin donemi,
VOB altindaki iglemlerin Borsa Istanbul Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) altinda
gerceklesmeye bagladigi 5 Agustos 2013 tarihinden baglatilmistir. Dort piyasa icin de getiriler
5 Agustos 2013-28 Nisan 2021 donemi i¢in giinliik olarak hesaplanmistir ve logaritmik getiriler
kullanilmistir. S6z konusu donemde iglem gerceklesmeyen giinler veri setinden ¢ikartilmustir.
Boylece endeks igin 1941, doviz igin 1936 gozlemden olusan veri setleri elde edilmistir.
Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de yer almaktadir. BIST 30 degiskeni, Borsa
Istanbul 30 Endeksini (spot); EVIS, BIST 30 Endeks vadeli islem s6zlesmesini (futures);
DolarTL, spot dolar kurunu; DTLVIS ise Dolar-TL vadeli iglem sézlesmesini (futures) ifade
etmektedir. Endeks ve vadeli iglem piyasasi verileri Borsa Istanbul veri tabanindan (https://
datastore.borsaistanbul.com/); doviz kuru ise https://www.investing.com/ web sitesinden elde
edilmistir. Tiim veriler kamuya agik olup, kullanim1 Etik Kurul onay1 ya da herhangi bir 6zel
izin gerektirmemektedir.
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Tablo 1: Tammlayici istatistikler

BIST 30 EViS DolarTL DTLVIS
Ortalama 0,0002 0,0002 0,0008 0,0007
Ortanca 0,0005 0,0005 0,0004 0,0000
En Biiyiik 0,0691 0,0723 0,1476 0,1459
En Kiiciik -0,1048 -0,1054 -0,0800 -0,0855
Std. Sap. 00146 0,0150 0,0101 0,0102
Carpiklik -0,4357 -0,1960 1,7457 20144
Basiklik 64516 6,5821 33,5769 34,7998
Jarque-Bera (JB) 1024,89 1050,16 7640227 82881,78
Olasilik (JB) 0,0000 0,0000 0.0000 0.,0000
Gozlem Sayisi 1941 1941 1936 1936
ADF -44.,1701 44,5164 28,2486 27,7224
ADF @trend -44.1594 -44.5053 -28 2444 27,7177

Tablo 1’e bakildiginda tiim serilerin ortalama getirilerinin sifira yakin oldugu
goriilmektedir. Dovizde daha yiiksek deger artiglari goriiliirken, deger kayiplarmin ise
endeks icin daha yiiksek oldugu goze carpmaktadir. Her iki piyasa icin basiklik degerlerinin
3’{in ilizerinde olmasi verilerin belirli bir ortalama etrafinda kiimelendigine isaret etmektedir
ki bu durum Doviz piyasalarinda daha belirgindir. Endeks piyasalarinda negatif carpiklik
ortalamanin altindaki u¢ degerlerin, doviz piyasalarindaki pozitif carpiklik ise ortalamanin
tizerindeki u¢ degerlerin varligini ifade etmektedir. Boylece veri setinin tamaminin normal
dagilim sergilemedigi anlagilmaktadir. Jarque-Bera test istatistigi ve olasilik degerleri de bu
gozlemi dogrulamaktadir. Getiri serilerinin tamaminin %1 anlamlilik seviyesinde duragan
oldugu, ADF birim kok testi istatistik degerlerinin yiikseldigine dayanilarak soylenebilir.

Getiri ve volatilite yayilimlarinin tespit edilmesinde cok degiskenli GARCH modellerinin
kullanilmasi tercih edilmigtir. Ancak bunun icin veri setinde ARCH etkisinin varlig1 bir 6n
kosuldur. Bu 6n kogulun test edilmesi i¢in tiim degigskenlerin ARMA yapilar1 belirlendikten
sonra kendi gecikmeli degerleri ile gerceklestirilen regresyon analizinin artiklarina ARCH testi
uygulanmigtir. Tiim modellerde ARCH etkisinin varlig1 Tablo 2’de goriilebilir.

Tablo 2: ARCH Testi
ARCH(2) BIST 30 EVIS DolarTL DTLVIiS
F 99815 6,7205 1269358 103.,5349
Olasilik 0,000 0,0012 0,000 0,000
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4. Bulgular

BIST 30 ve EVIS degiskenleri arasinda kurulan VAR modeline gore uygun gecikme
uzunlugunun Akaike Bilgi Kriterine gore 4 oldugu tespit edilmistir. DolarTL ve DTLVIS igin
ise en uygun VAR gecikme uzunlugu 7 olarak bulunmusgtur. Her iki piyasa cifti i¢in getiri
yayilimlart ve oOnciil-ardil iligkileri Tablo 3’te ortaya konulmustur. VAR-DCC-GARCH
ve VAR-BEKK-GARCH modellerinden elde edilen sonuglarin birbirleriyle tutarli oldugu
goriilmektedir.

Her iki piyasada da getiri yayiliminin spot piyasadan futures piyasaya dogru daha
giiclii oldugu goriilmektedir. Ozellikle endeks spot ve futures piyasalarina bakildiginda futures
piyasanin ge¢mis getirilerinin spot piyasay1 etkiledigine dair gii¢lii bir kanit elde edilememistir.
Endeks futures piyasasinda ise hem spot piyasanin hem de kendisinin ge¢mis degerlerinin iki
gecikmeye kadar bugiinkii getiriler tizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Boylece gelismekte
olan piyasalar iizerinde yapilan tespitlerle uyumlu olarak BIST 30 endeksi i¢in spot piyasanin
vadeli islem piyasasindan daha etkin oldugunu soylemek miimkiin olmaktadir. Bu sonuclarin
Cevik & Pekkaya (2007), Celik (2012), Iseri & Kacmazer (2016), Koy (2017), Polat vd. (2019)
ve Demireli & Torun’un (2019) calismalariyla uyumlu oldugu sdylenebilir.

Do6viz piyasast icin elde edilen bulgular degerlendirildiginde ise cift yonlii getiri
etkilesimi dikkat ¢cekmektedir. Ancak her iki piyasanin gecmis getirilerinin futures piyasa
iizerindeki etkisinin, spot piyasa iizerindeki etkisinden daha giiclii oldugu, katsayilara ve
anlamlilik diizeylerine bakilarak anlasilmaktadir. Elde edilen sonuglar Kayalidere vd. (2012)
ile Ozdemir & Kula’nin (2017) ¢aligmalarini desteklemektedir.

Tablo 3: Spot-Futures Getiri Yayilim, Fiyat Kesfi ve Onciil-Ardil iliskisi

BIST 30 Endeksi (S)-BIST 30 EVIS (F) DolarTL Kur (S)-DolarTL VIS (F)

Ortalama  VAR@)-DCC-  VAR@)-BEKK-  VAR(7)-DCC- VAR(7)-BEKK-

Denklemi GARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH(1,1)
SPOT BIST 30 Endeksi  BIST 30 Endeksi  Dolar-TL Kuru Dolar-TL Kuru
C 0,0007#%** 0,0005%* 0,0004%** 0,0004%**
S(1) -0,0441 0,0191 0,0538%*%* 0,0053
S(2) 0,0558 0,1555% 0,0455 0,0035

S(3) -0,0432 0,0103 0,0197 0,0062

S4) 0,0163 -0,0035 0,0302 0,0048

S(5) 0,0923%#%* 0,0762%*
S(6) 0,0173 0,0025

S(7) 0,0150 0,0062
F(1) 0,0356 -0,0390 0,0984%#** 0,0653
F(2) -0,0527 -0,1559* 0,0246 0,0190
F3) 0,0258 -0,0289 0,0154 0,0037
F(4) -0,0005 0,0127 0,0686%* 0,0614*
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Tablo 3 devam

E(5) 0,0913% 00827
F(6) 0,0393 00321
F(7) 0,0038 0,0139
FUTURES BIST 30 EViS BIST 30 EViS Dolar-TL VIS~ Dolar-TL VIS
C 0,0002 0,0000 0,0001 0,0002
S(1) 0,30807% 0,4305% % 0,5185%* 0,584
S(2) 0,1849% 0,3162%% 0,240 0,3065%*
S(3) 00179 00704 0,1316%%* 0,1715%%*
S(4) 0,0672 00374 0,0556%* 0,0894%
S(5) 0,0130 0.0333
S(6) 0.0667%* 0,0775%%*
S(7) 0,0460%* 0,0508*
F(1) -0,3159% -0,4504% 0,3837# 0.4486%
F(2) -0,1818%# -0,3156%%% 0,2100%* 0,2692%*
F(3) -0,0294 -0,0845 0,1074%%* 0,1358%*
F(4) -0,0450 -0,0226 00259 0.0477
F(5) 00101 0,0220
F(6) 00141 0,0166
F(7) 0.0449% 0,0573%%*

Not: *** ** ye * simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan
katsayilari ifade etmektedir. “S” spot piyasa, “F” vadeli islem piyasasi gostergelerini temsil etmektedir. Ortalama
denklemlerinde parantez i¢inde gosterilen degerler, gecikme uzunluklaridir.

Bu bulgulardan yola ¢ikarak Tiirkiye’de incelenen finansal piyasalar acisindan vadeli
islem piyasalarinin bilgi etkinliginin nispeten diisiik oldugu, futures piyasalarin fiyat kesfine
sagladig1 katkinin sinirli oldugu, spot piyasalarin futures piyasalarin onciilii oldugu sonucuna
ulagilabilir.

VAR-DCC-GARCH ve VAR-BEKK- GARCH modellerinden elde edilen Spot ve
futures piyasalar arasindaki volatilite etkilegimleri Tablo 4’te sunulmustur. Modeller arasindaki
tutarlilik genel olarak varyans denklemlerinde de kendisini gostermektedir. Kurulan modellerde
herhangi bir tanisal problem ile karsilagilmamigtir. Tek degiskenli olarak otokorelasyon
testlerinin (Ljung-Box ve McLeod-Li), ayrica ¢cok degiskenli otokorelasyon (Q testi) ve degisen
varyans (ARCH testi) testlerinin sonuglar1 Tablo 4’iin son boliimiinde yer almaktadir.
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Tablo 4: Spot-Futures Volatilite Yayilimi

VAR-DCC-GARCH Modeli Varyans VAR-BEKK-GARCH Modeli Varyans
Denklemi Denklemi
BIST-30 DolarTL BIST-30 DolarTL
Endeksi (S) Kur (S) Endeksi (S) Kur (S)
BIST 30 DolarTL BIST 30 DolarTL
EVIS (F) VIS (F) EVIS (F) VIS (F)
C(S) 0,0000 0,0000%** C(S.S) 0,0032%%% 0,0021%*%*
CF) 0,0000 0,0000%** C(FE\S) 0,0052%*% 0,0014
A(S.S) 00184 0,2439%3** C(FF) 0,0000 0,0020%*3
A(SF) 0,0641%*%* 0,1465%** A(S.S) -0,0031 0,4844 %%
A(F)\S) 0,0122 0,1823%** A(SF) -0,6644%*%* 0,1192
A(FF) 0,0418* 0,1088*3** A(F,\S) 0,0444 0,1366
B(S) 0,8444 %% 0,6342%** A(FF) 0,6844 %% 0,2635%*
B(F) 0,8482%*** 0,6690%** B(S.S) 0,5155%* 0,3906%**
D(S) 0,1124%%** 0,0996%* B(S.F) 0,0391 0,409 **3
D(F) 0,0939%** 0,0480 B(F,S) 0,4356* 0,5749%%%
DCC(A) 0,1665%** 0,1159%*%* B(F.F) 0,8755%%* 1,2119%*%*
DCC(B) 0,6124%%** 0,2806%* D(S.S) 0,3130* 0,3472%:%%
Shape 3,6739%*%* 3,6557%%* D(S.F) 0,2977* 0,6145%*%
D(F,\S) 0,0674 0,6153%**
D(FF) 0,0406 0,6254 %%
Shape 3,6127%%%* 3,4989%**
Ljung-Box 44 8110 33,9872 Ljung-Box 45,0341 31,2693
Q40) (S) (0,2771) (0,7368) Q40) (S) (0,2694) (0,8369)
Ljung-Box 40,6010 422589 Ljung-Box 419139 48,6913
Q(40) (F) (0,4438) (0,3736) Q(40) (F) (0,3878) (0,1629)
McLeod-Li(40) 29,5560 33,8949  McLeod-Li(40) 22,8754 39,6054
S) (0,8872) (0,7406) S (0,9864) (0,4879)
McLeod-Li(40) 31,6515 30,3711  McLeod-Li(40) 25,8324 34,7602
13 (0,8242) (0,8646) 1) (0,9596) (0,7047)
Cok degiskenli 16,4436 18,5793  Cok degiskenli 16,5428 26,54521
Q Testi (0,6888) (0,5493) Q Testi (0,6824) (0,1486)
Cok degiskenli 18,02 26,59 Cok degiskenli 10,88 51,55
ARCH Testi (0,9998) (0,9868) ARCH Testi (1,000) (0,2329)

Not: *#*** ve * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan
katsayilar1 ifade etmektedir. “S” spot piyasa, “F” vadeli islem piyasasi gostergelerini temsil etmektedir. Parantez
icindeki degerler olasilik degerleridir.
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Tablo 4’te goriilen alfa (A) katsayilar1 gecmig soklarin, beta (B) katsayilar: ise ge¢cmis
volatilitenin, ilgili piyasanin volatilitesi {izerindeki etkisini gostermektedir. Buna gére anlaml
alfa degeri volatilitenin yeni bilgiden (yeni sok) etkilendigini, anlaml1 beta ise volatilitenin eski
bilgiyle de (kalicilik) agiklanabildigini ifade etmektedir (Hou & Li,2020). Endeks spot ve futures
piyasalari arasindaki volatilite etkilesimleri degerlendirildiginde, ortalama denkleminde oldugu
gibi spot piyasanin futures piyasaya baskin oldugu goriilmektedir. DCC-GARCH modeline
bakildiginda A(S,S) ve A(S,F) katsayilari spot piyasada meydana gelen soklarin sirastyla spot
ve futures piyasalarin volatilitesini etkileme derecesini ifade etmektedir. A(S,F) katsayisinin
anlamli olmasi, spot piyasa soklarmin futures piyasanin volatilitesi lizerinde istatistiksel
olarak anlaml bir etkiye yol actigini gostermektedir. Katsayinin pozitif olmasi volatilite artigi
seklinde yorumlanmaktadir. A(F,S) ve A(F,F) katsayilar1 ise futures piyasada meydana gelen
soklarin sirasiyla spot ve futures piyasa volatilitesi ilizerindeki etkisini ortaya koymaktadir.
BIST 30 endeksi i¢in futures piyasanin spot piyasa volatilitesi iizerinde etkili olduguna dair
bir bulguya rastlanmamustir. B(S) ve B(F) katsayilar1 volatilite kaliciligini ortaya koymaktadir.
Genel olarak iki piyasada da volatilite kalicilifinin yiiksek oldugu sdylenebilirken, anlamli ve
pozitif D(S) ve D(F) degerleri pozitif yonlii asimetrik etkinin varlifini ortaya koymaktadir.
Yani pozitif soklarin volatilite iizerindeki etkisi negatif soklardan daha giicliidiir. DCC(A)
ve DCC(B) katsayilariin anlamli olmasi, iki piyasada meydana gelen soklar ve volatilite
arasindaki kogullu korelasyonlarin zamana gore degistigini gostermektedir. Shape degerinin
anlamlilig: ise t dagilimi ile kurulan modelin gegerli oldugu anlamina gelmektedir.

Endeks piyasalari icin BEKK-GARCH modeli sonuclar1 incelendiginde gerek soklarin
gerekse volatilitenin piyasalarin varyansi iizerindeki etkilerini gérmek miimkiindiir. Buna
gore BIST 30 endeksinde meydana gelen bir sokun, EVIS’in volatilitesi iizerinde etkili
oldugu (A(S,F)), ters yonde bir etkinin ise (A(F,S)) anlamli olmadig1 goriilmektedir. Volatilite
yayilimlarma bakildiginda ise her iki piyasanin volatilitesinin kendi gecmis volatilitelerinden
etkilendigi (anlamlt B(S,S) ve B(F,F) degerleri) fakat diger piyasanin gecmis volatilitesinin
anlamli bir etkisinden s6z edilemeyecegi (anlamli olmayan B(S,F) ve anlamlilig: diistik
B(F.S) degerleri) anlagilmaktadir. Bununla birlikte futures piyasanin gecmis volatilitesinin
spot piyasa volatilitesi tizerinde %10 anlamlilik seviyesinde bir etkisi oldugu diisiiniilebilir.
Asimetrik etkiler degerlendirildiginde, DCC-GARCH modelinde oldugu gibi pozitif etkinin
baskin oldugu anlagilmaktadir (D(S,F) ve D(F,S) degerleri). Ancak asimetrik etki yalnizca spot
piyasadan volatilite yayilimlart agisindan s6z konusudur. Pay piyasalar1 i¢in asimetrik etkilerin
varlig1 Tokat & Tokat (2010) tarafindan da gosterilmisgtir.

Endekste spot piyasanin gerek getiri gerekse volatilite yayilimi1 bakimindan vadeli islem
piyasasina baskin olmasinin nedenlerinden birinin vadeli islem piyasasindaki iglem hacminin
nispeten diisiik olmas1 oldugu diisiiniilmektedir. Nitekim Chiang & Fong (2001) opsiyon
piyasasinin spot piyasanin ardili oldugunu gosterirken bu durumu opsiyon sozlesmelerinin
likiditesinin diisiik olmasina baglamiglardir. Yine opsiyon piyasasi iizerinden degerlendirme
yapan Chakravarty vd. (2004)’nin ¢aligmalarinda, opsiyon piyasasinda islem hacmi nispeten
yiiksek ve pay piyasasinda nispeten diigiik oldugunda opsiyon piyasasinin ortalama olarak daha
bilgisel oldugu bulunmustur.

Déviz piyasalart agisindan DCC-GARCH modeli varyans denklemi sonuglari spot ve
futures piyasalar arasindaki ¢ift yonlii bir etkilesim agiga ¢ikartmaktadir. Buna gore hem spot
piyasada hem de futures piyasada meydana gelen soklar hem kendi piyasalarinda hem de ¢apraz
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piyasada volatilitenin artmasina yol agmaktadir. B(S) ve B(F) degerleri volatilite kaliciliginin
endeks piyasalar1 kadar yiiksek olmadigimi gostermektedir. Asimetrik etki ise yalmizca spot
piyasada mevcuttur ve pozitiftir. DCC degerlerinin anlamlilig1, iki piyasa arasinda soklarin ve
volatilitenin kosullu korelasyonlarinin zamana gére degistigini ortaya koymaktadir.

Doviz piyasalart icin BEKK-GARCH sonuglarma bakildiginda ilk goze carpan
bulgulardan biri, soklarin volatilite {izerinde ¢apraz piyasa etkisi gostermemesidir (A(S,F) ve
A(F,S) degerleri). Piyasalarda meydana gelen soklar yalnizca kendi piyasasinin volatilitesi
tizerinde anlamli etkiye sahiptir. Volatilite etkilesiminin ise ¢ift yonlii ve oldukca kuvvetli
oldugu goriilmektedir (B(S.,F) ve B(F.,S) degerleri). iki piyasadan herhangi birinde meydana
gelen volatilite artisi, hem kendi piyasasinin hem de capraz piyasanin volatilitesi iizerinde
pozitif ve anlamli bir etki meydana getirmektedir. Asimetrik etkilerin pozitif ve anlamli
oldugu bulunmustur (D(S,F) ve D(F,S) degerleri). Buna gore pozitif volatilite yayilimlari
negatif volatilite yayilimlarindan daha giiclii etki yaratmaktadir. Volatilite yayilimlarma iligkin
bulgular Tokat & Tokat (2010) ve Ozdemir & Kula (2017) ile uyumludur.

Genel olarak degerlendirildiginde endeks piyasalarinda spot piyasanin bilgi isleme
etkinliginin daha yiiksek oldugu, yeni bilginin ilk 6nce spot piyasada fiyatlandig1 dolayisiyla
futures piyasanin fiyat kesfine yeterince katki saglamadigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda
iki piyasa arasinda giiclii volatilite yayilimlarina da rastlanmamaktadir. Buna karsilik doviz
piyasasinda karsilikli bilgi iletiminin daha etkin oldugu goriilmektedir. Yeni bilginin ilk 6nce
spot piyasada fiyatlandig1 izlenimi daha kuvvetli olmakla birlikte cift yonlii etkilesimin var
oldugu soylenebilir. Karsilikli gii¢lii volatilite yayilimlar1 ise doviz spot ve vadeli piyasalari
arasindaki geciskenligin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bu dogrultuda vadeli islem
piyasalar acisindan doviz vadeli islem sozlesmelerinin endeks vadeli islem sozlesmelerine
gore daha etkin oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla doviz futures piyasasi, endeks futures
piyasasina gore fiyat kesfi ve riskten korunma yonlerinden piyasa katilimcilarina daha fazla
katk: saglayabilir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Vadeli iglem piyasalarinin en onemli fonksiyonlarmin fiyat kesfi ve riskten korunma
oldugu bilinmektedir. Garbade & Silber (1983) bu fonksiyonlarin yerine getirilebilmesi i¢in
spot ve vadeli fiyatlar arasinda yakin iligkinin bulunmas: gerektigini ifade etmislerdir. Buna
gore futures piyasalarin fiyat kesfi fonksiyonunun temeli, yeni bilginin once spot piyasada
mi yoksa futures piyasada mu fiyatlandigina bagh olmaktadir (Garbade & Silber, 1983:289).
Finansal piyasalarin karmasik ve dinamik yapisi, spot ve futures piyasalar arasindaki onciil-
ardil iligkisinin zamanla degismesine neden olabilecegi icin, konuyu da siirekli olarak giincel
tutmaktadir. Endeks ve doviz vadeli islem sdzlesmeleri ve dayandiklari spot piyasalar arasindaki
fiyat kesfi ve volatilite yayilimlarinin belirlenmesinin amaglandig: bu calismada s6z konusu
piyasalarin bilgi etkinlikleri hakkinda 6nemli ¢ikarimlar elde edilmistir.

VAR temelli ¢cok degiskenli GARCH modellerinden elde edilen bulgularin endeks ve
doviz sozlesmeleri acisindan farklhiliklar tasidigi goriilmektedir. BIST 30 ve EVIS arasindaki
etkilesimde spot piyasanin one ¢iktig1 goriiliirken, vadeli islem piyasasinin spot piyasadaki
getiri ve volatiliteyi ongoérme kabiliyeti zayif bulunmustur. Doviz piyasalarinda ise spot
piyasanin etkisi daha yiiksek olmakla birlikte vadeli islem piyasasinin da etkin oldugu
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sOylenebilmektedir. Cift yonlii volatilite yayilimlar1 doviz vadeli islem s6zlesmelerinde bilgiye
dayali yatirnmcilarin, endeks vadeli islem sdylesmelerine kiyasla daha aktif oldugu izlenimi
uyandirmaktadir. Her iki piyasa cifti arasinda tespit edilen onciil-ardil iligkiler, arbitraj
firsatlariin varligina isaret etmektedir.

Bulgularda dikkat ¢eken bir bagka unsur ise volatilite yayilimlarinin asimetrik yapida
olmalaridir. Gerek endeks gerekse doviz piyasalarinda pozitif soklarm volatiliteye daha
fazla etki ettigi goriilmektedir. Ayrica endeks ve doviz piyasalarinda spot ve vadeli piyasalar
arasindaki kosullu korelasyonlarin zamana gore degisen, yani dinamik bir yapiya sahip oldugu
anlagilmugtir.

Uluslararas1 ¢alismalarda ortaya konulan tespitler genellikle gelismis piyasalarda
futures piyasalarin gelismekte olan piyasalarda ise spot piyasalarin oncii rol iistlendigi (Gong
vd.,2016) ve tiirev piyasalarin bilgi etkinliginin piyasanin olgunlugu ile iligkili oldugu (Chiang
& Fong, 2001:374) yoniindedir. Buna gore Tiirkiye’de vadeli igslem piyasalarinin heniiz spot
piyasalarin sahip oldugu olgunluga erismedigi sonucuna varilabilir. Vadeli iglem piyasalarinin
daha da gelismesi, bilgi akiginin ve piyasalarin bilgi isleme kabiliyetinin artmasini saglayacaktir.
Boylelikle daha etkin risk yonetim stratejileri olusturmak miimkiin olabilecektir.

Aragtirma ve yayin etigine uyularak yiiriitiilen bu calisma gerek kapsadigi donem
gerekse uygulanan analiz yontemleri itibariyla Tirkiye piyasalari iizerine yapilan Onceki
caligmalardan ayrilmaktadir. Ilave olarak zamana gore degisen korelasyonlarn ve asimetrik
etkilerin gosterildigi bir calisma olmasi bakimindan da ¢aligmanin literatiire katki sagladig
diistiniilmektedir. Bundan sonraki c¢aligmalarda zamana gore degisen korelasyonlara
odaklanilarak spot ve vadeli piyasa iliskilerinin hangi faktorlerden etkilendigi arastirilabilir.
Bu calismadan elde edilen bulgularin yatirimeilara, portfdy yoneticilerine ve diger piyasa
katilimeilarina portfoy olusturmada ve riskten korunma stratejilerini belirlemede yol gosterici
olmasi beklenmektedir.

Katki Orani Beyani

Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Cikar Catismasi Beyam

Bu ¢aligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar catigsmasi bulunmamaktadir.
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Gamze GOCMEN YAGCILAR

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

The purpose of this study is to reveal the lead-lag relationships and volatility spillovers
between index and currency futures contracts and relevant spot markets. Thus, it is aimed
to understand the relationship between spot and futures markets, to reveal the information
activities and price discovery functions of the markets. In spot and futures markets based on
the same asset, information is expected to reach the markets at the same time and be reflected
in prices contemporaneously and fully correlated. However, low market efficiencies caused by
market disruptions cause this relationship to deteriorate. If the information is reflected in the
prices earlier in any market, it can be said that this market is more efficient and provides price
discovery. This provides additional information for investors in formulating their investment
strategies. In this way, prices can be better predicted and more effective risk protection can be
provided.

Literature Review

It draws attention that the methods commonly used in studies dealing with the relations
between spot and futures markets are cointegration and causality tests and multivariate GARCH
models. It is noteworthy that the wavelet coherence approach and the TOP (thermal optimal
path) method have been added to these studies in recent studies. In terms of underlying assets,
it is observed that index, energy and commodity markets have been extensively researched.
There is no consensus among the findings. It is observed that even in studies dealing with the
same markets, including studies conducted for Turkey, complex results are obtained. Although
the price discovery function of the futures markets is prominent, it is possible to give examples
of studies showing that spot prices lead futures prices, that there is a bidirectional causality
relationship or that no relationship can be detected. For example, Brorsen et al. (1984),
Alphonse (2000), Brooks et al. (2001), Gok & Kalayci1 (2014), Sehgal et al. (2015), Kumar
& Shollapur (2015), Wang et al. (2017), Jiang et al. (2019) found that the price discovery
function of futures markets comes to the fore in their studies. On the other hand, it is possible
to give examples of studies showing that spot prices lead futures prices (Celik, 2012; Jude
& Reancharoen, 2014; 1§eri & Kagmazer, 2016; Koy, 2017). In addition to the studies that
found a bidirectional causality relationship (Ersoy & Bayrakdaroglu (2013), Huo & Ahmed
(2018), Alemany et al. (2020)), there are also studies in which no relationship could be detected
(Balcilar et al., 2015). Gong et al. (2016) concluded that generally futures markets in developed
markets and spot markets in emerging markets play a leading role.

This study differs from previous studies on BIST in that it takes into account time-
varying correlations and asymmetric effects in the investigation of return and volatility
spillovers between spot and futures markets.

Methodology

Dataset contains BIST 30 index, BIST 30 index futures contract prices, US Dolars-TL
exchange rate and USDTRY futures contract prices. Returns for all four markets are calculated
daily for the period 5 August 2013-28 April 2021 and logarithmic returns are used. The days
with no transactions in the period were excluded from the data set. Thus, data sets consisting
of 1941 observations for Index and 1936 observations for Foreign Exchange were obtained.
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In order to reveal the return and volatility interactions between the spot and futures
markets discussed in this study, multivariate GARCH models were used. Multivariate GARCH
models are methods developed to investigate transmission of volatility of one asset to another
asset directly (via its conditional variance) or indirectly (via its conditional covariances) to
increase the volatility in one market (Ozdemir Hol & Akkus, 2021:361). In the investigation
of the return between spot and futures markets, conditional averages were examined with the
VAR(p) model. For the volatility interactions conditional variances were determined through
BEKK-GARCH model, and dynamic conditional correlations were determined through DCC-
GARCH model.

Asymmetric effects are taken into account in both models.
Results and Conclusions

It is seen that the findings obtained from the VAR-based multivariate GARCH models
differ in terms of index and foreign exchange contracts. In the interaction between BIST 30
and EVIS, the spot market stood out, while the futures market’s ability to predict returns and
volatility in the spot market was weak. In foreign exchange markets, on the other hand, although
the effect of the spot market is higher, it can be said that the futures market is also effective.
Bidirectional volatility spillovers suggest that knowledgeable investors are more active in
currency futures contracts than in index futures contracts. Lead-lag relationships between both
market pairs indicate the existence of arbitrage opportunities.

Another striking element in the findings is the asymmetrical nature of volatility spreads.
It is observed that positive shocks affect volatility more in both index and foreign exchange
markets. In addition, it is understood that conditional correlations between spot and futures
markets basing on index and foreign exchange markets have a dynamic structure that changes
over time.
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