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Ozet

Bu proje kapsaminda Tiirkiye Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin (VOB) piyasa verimliligi
kosullu korelasyonda yumusak gecis kullanan ¢ok dediskenli GARCH modelleri kullanilarak
incelenmigstir. Haziran 2005 — Agustos 2013 tarihleri arasi hisse senedi endeksleri ve ddviz
kurlari vadeli s6zlesmelerine ait vadeli getiriler ile bunlara konu varliklarin spot getirileri arasi
dinamik korelasyonlar incelenen ddnem igerisinde tam Kkorelasyondan sapmalarin
zamanlamasini ve nedenlerini ortaya ¢ikarmak icin modellenmistir. Ayrica korelasyonlarin
dinamik yapisindan sorumlu olabilecegi disUnulen karesel volatilitenin, piyasa volatilitelerinin
ve piyasada yasanan gelismelerin korelasyonlar Uzerindeki etkileri arastiriimistir. Bulgular
hisse senedi endekslerine ait korelasyonlarda artan trend oldugunu ve zaman icerisinde 0,95
seviyelerine ulastigini buna bagli olarak bu sézlesmeler igin piyasanin verimli oldugunu ortaya
koymaktadir. Doviz kurlarina ait korelasyonlarda ise artan trend icermeyen 0,65 seviyesi
etrafinda dalgalanan dinamik bir yapi oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla déviz kurulari icin
VOB'un verimli oldugu sonucuna varilamamakla birlikte mevcut veriler isiginda verimsizdir de

denilememektedir.

Anahtar Kelimeler: Cok Degiskenli GARCH, Volatilite, Yumusak Gegisli Kosullu Korelasyon,

Vadeli islem ve Opsiyon Borsalari, Piyasa Verimliligi

Abstract

In this project we employ multivariate GARCH models with smooth transition in conditional
correlation to investigate market efficiency of Turkish Derivatives Exchange. For the period
June 2005-August 2013, we model the dynamic return correlations of “stock index futures” and
“currency futures” with their underlying spot returns to uncover the timing and reasons of
deviations from perfect correlation. Besides, the role of global volatility, market specific volatility
and market trends, which are thought to affect correlation levels, are examined. The empirical
results imply that the conditional correlations of stock index futures have increasing trend and
reach to 0.95 levels which reveal that the market is efficient. But for currency futures we cannot
find evidence of upward trend, the structure of correlation has a dynamic nature and fluctuate
around 0.65. Thus it is not enough to conclude that they are efficient or to conclude that they

are inefficient.

Keywords: Multivariate GARCH, Volatility, Smooth Transition Conditional Correlation (STCC),

Derivatives Exchange, Market Efficiency.



1. GIRIS

Tum ekonomik kararlarin dogasinda yatan risk-getiri ikilemi (trade-off) yatirimcilarin finansal
yatirimlari esnasinda gelecek Uzerindeki belirsizlik sebebiyle olusan riske maruz kalmalarini
kaginiimaz kilmaktadir. Bu noktada finansal tlrevler riskin sebep olabilecegi tatsiz sonuclar ile
karsi karglya kalmak istemeyen yatirimcilara risk yonetimi igin pratik araglar sunmaktadir ve
teorik olarak, ekstra bir maliyet ile donatiimis finansal tGrevlerin yardimiyla risk yUkana
tamamiyla bertaraf etmek mdmkindur. Cesitli finansal tlrevler arasinda en yaygin olarak
kullanilanlarin basinda "vadeli islem s6zlesmeleri" (futures contract) gelmektedir. Vadeli islem
s6zlesmesi kararlastiriimis bir fiyattan gelecekte belirlenmis bir tarihte teslim etmek Uizere bir
arinden belirli bir miktar satin almayi veya satmayi iceren yasal olarak badglayici bir
anlagsmadir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsalari (VOB) vadeli islemleri kolaylastirmakta ve
operasyonlari fiyat digindaki tiim yoénleriyle dizenlemektedir. Varsayimsal olarak, higbir arbitraj
imkaninin bulunmadigi mikemmel bir piyasada (perfect market) bir varhgin spot ve vadeli
fiyatlari arasinda kuvvetli bir iliski ve getirileri arasinda da esanli, tam bir korelasyon (perfect
correlation) olmalidir. Diger bir ifadeyle, spot ve vadeli getiriler arasindaki korelasyon bire esit
olmalidir. Bu esitlik spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki iligkiyi agiklayan “Tasima Maliyeti (Cost
of carry) Modeli” ile en yalin haliyle agikga gorulebilir. Basit olarak t donemindeki vadeli fiyat
ve spot fiyat F; ve S;ile ifade edilirse tagima maliyeti modeli ¢cergevesinde ayni déneme ait iki

fiyat arasindaki baginti Esitlik 1’deki gibi yazilabilir.
(1) Fe=51+4+c)

burada c; t ddnemine ait tagima maliyeti oranini géstermektedir. Bir diger ifadesiyle risksiz faiz
orani ile finansal varligi elde tutmak ile elde edilebilecek olasi tim kazan¢ orani arasindaki

farki ifade etmektedir.

2 Rf = In(Fpyq/Fy)
= In(Ses1 (1 + ce41)) = In(Se (1 + ¢p))

= (In(S¢4+1) —In(Sy) ) + (In(cey1) — Inep) )
Rf =Rf +Pr,

Esitlik-2 de gosterildigi gibi vadeli piyasada t donemine ait getiri, spot piyasaya ait ayni
donemdeki getiri ile risk primi olarak da tanimlayabilecegimiz tagima maliyeti oranindaki

degisimin toplami olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla dénemler arasi tagima maliyeti sabit ise



(ct+1 = ¢ = c) veya tasima maliyetindeki degisim sabit ise (Pr; = Pr) vadeli getiri ile spot getiri

arasi korelasyon bire esit olmaktadir;

(3) corr(Rf,R}) =1

Yani; sabit risk primi varsayimi altinda verimli bir piyasada (efficient market) spot ve vadeli
getiriler arasindaki korelasyon bire esit olmalidir. Bu tam bagimliliktan sapmalar karli arbitraj
imkanlarini ortaya ¢ikaracagindan dolayi spot ve vadeli getiriler arasindaki iliski ve bagimlilik
ampirik literatlirde kapsaml olarak arastiriimaktadir. Subat 2005 tarihi itibariyle vadeli islem
sdzlesmelerinin (futures contract) isleme baslandigi Tirkiye Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB) icin spot ve vadeli getiriler arasindaki uzun dénem denge iligkisini arastiran ¢ok sinirh
saylda ¢alisma bulunmaktadir. Fakat bu ¢alismalarin higbirisi getiriler arasindaki korelasyonun
kisa donemde sabit olmadidini ve zaman igerisinde degisebilecedini 6ngéren modelleri

kullanmamis ve dolayisiyla korelasyonun zaman igerisindeki aldigi degerleri inceleyememistir.

Bu projede, iki hisse senedi endeks futures’larina (VOB-BIist30 ve VOB-Bist100) ve iki dbviz
kuru futures’larina ait (VOB-TLDolar ve VOB-TLEuro) getiriler ile bunlarin konu oldugu
varliklarin spot getirileri arasindaki zamanla degisen kosullu korelasyonlar ¢ok degiskenli
GARCH modelleri ile ayri ayri modellenmistir. Cesitli ¢cok dediskenli GARCH modelleri
arasindan kosullu korelasyonu dogrudan modelleyen, bireysel serilerin GARCH strecleri ile
korelasyon sureci arasinda etkilesime olanak saglayan STCC-GARCH ve DSTCC-GARCH
(Silvennoinen ve Terasvirta (2005 ve 2009)) modelleri kullaniimigtir. Bu spesifikasyonlarin
tercih edilmesinin en énemli nedeni bu ydntemler ile degiskenler arasindaki korelasyonun
dinamik yapisini etkileyen degiskenlerin Silvennoinen ve Terasvirta (2005 ve 2009) tarafindan
gelistirilen test yontemleri ile tespit edilebilir olmasidir. Kisacasi STCC ve DSTCC modellerinde
korelasyon denkleminde aciklayici degisken olarak korelasyonu etkileyebilecegi dusunulen
her degigken kullanilabilir ve bu degiskenin korelasyon dinamigi Uzerinde etkisinin olup

olmadigi test edilebilir.

Dolayisiyla, proje kapsaminda oOncelikle getiriler arasindaki korelasyonun sabit oldugu
varsayimina sahip CCC-GARCH (constant conditional correlation, Bollerslev (1990)) modeli,
korelasyonlarin zamanla degisen dogasindan sorumlu oldugu diisindlen degiskenleri kullanan
STCC ve DSTCC modellerine kargi test edilerek korelasyonlari anlamli bir sekilde etkileyen ve
korelasyonlarin dinamik yapisindan sorumlu degiskenler ortaya ¢ikarilmistir. Daha sonra tespit
edilen degiskenlerin kullanildi§i STCC-GARCH ve DSTCC-GARCH modelleri tahmin edilerek,

korelasyon seviyesinin zaman igerisinde almis oldugu degerler ortaya cikarilmis ve hangi



kogullar altinda VOB’un verimli piyasa (efficient market) yapisindan uzaklastigi ve hangi
degiskenlerin bunu tetikledigi tespit edilmistir. Bu sonuglar ile VOB’un piyasa verimliligi test
edilerek mukemmel pazar (perfect market) kosullarindan sapmanin belirleyici faktorleri

kesfedilmigtir.

2. LITERATUR OZETi

Vadeli iglem piyasalarinin temel fonksiyonu, degisik amaglari olan yatirimcilara alacaklari
uygun pozisyonlar ile yatirimlarinin risklerini yénetebilme imkani sunmak olarak 6zetlenebilir.
Bu temel islevi yerine getirebilen ve verimli olarak isleyen bir vadeli iglem piyasasinin
sistematik olarak karli arbitraj imkanlari sunmamasi beklenir. Dolayisiyla vadeli islem
piyasalarinda islem goéren futures’larin getirileri ile bunlarin konu oldugu varligin spot getirisi
arasinda esanl (ayni t doneminde), tam bir korelasyon olmalidir. Diger bir ifadesiyle, ne spot
fiyatlarin nede vadeli fiyatlarin digerinin fiyatini belirlemede anlamli bir 6ncl etkisi olmamalidir.
Bu durum literatlrde esbutinlesim (cointegration) ve nedensellik yontemleriyle yodun bir
sekilde incelenmis ve gelismis Ulkelere ait vadeli islem piyasalarinda islem géren futures
fiyatlarinin spot fiyatlarin belirlenmesi tzerinde anlamli bir etkisi oldugunu ortaya gikarmistir.
(Yang vd. (2001), Brooks vd. (2001) Hernandez vd. (2010), Bekiros vd. (2009)) Bu bulgular
vadeli islem piyasasinin asil iglevi olan “risk transferi” roline ek olarak “fiyat kesfi” rolinin de
oldugu gostermektedir. Silvapulle ve Moosa (1999) bu durumun baslica sebeplerini arastirmis
ve vadeli islem piyasalarinin yapisal 6zelliklerine bagh olarak yeni bilgilere daha hizli tepki
vererek spot piyasalardan énce bu bilgileri fiyatlandirabildigi sonucuna varmislardir. Bu yapisal
Ozellikler satisla birlikte varligin fiziksel tesliminin yapilmamasi, islem maliyetlerinin spot
piyasalara goére daha dislk olmasi, agiga satis islemlerinin daha esnek olmasi ve iglemlerin
kontratin deg@eriyle degil cok daha disik meblag olan baslangi¢ teminatiyla gergeklesiyor
olmasi (kaldirag etkisinin daha ylksek olmasi) olarak &zetlenebilir. Futures fiyatlarinin spot
fiyatlar Uzerinde belirleyici 6ncl etkisinin varligini ortaya koyan bu calismalarin is1§ginda
literattirde gesitli zaman serisi modellerin tahmin performanslari detayl olarak incelenmis ve
en iyi modelin Ulkeden ulkeye degisiklik gosterdigi sonucuna variimistir. (Brooks vd. (2001),
Reeve vd. (2011))

Turkiye'deki vadeli islemler borsasinda (VOB) islem goren futures’larin fiyatiyla ilgili varligin
spot fiyati arasindaki uzun dénem iligkisi ve bagintisi esbutiinlesim ve Granger nedensellik
yontemleriyle gesitli akademik ¢aligsmalarda incelenmis fakat literatliriin aksine spot fiyatlarin
futures fiyatlari Gzerinde anlamh 6ncl bir etkisi oldugu bulunmustur. (Kayalidere vd. (2012),
Ozen vd. (2009), Oztiirk (2008), Kasman ve Kasman (2008)). Ayrica futures kontratlarinin spot



piyasa fiyatlarinin volatilitesi tzerinde etkisi olup olmadigi Dikmen (2008), Bekg6z (2006) ve
Baklaci (2007) tarafindan incelenmis ve ilk iki calisma anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna
varirken Baklaci futures iglemlerinin baglamasi ile birlikte spot piyasada yapisal degisiklik
oldugunu belirtmigtir. Bastas (2009) bu mevcut bulgular 1si§ginda cgesitli zaman serisi
modellerinin tahmin performanslarini karsilastirmis ve futures fiyatlarinin spot fiyatlarini en iyi

tahmin ettigi modelin VAR ve ARIMA modellerine nazaran ECM oldugunu rapor etmistir.

Farkl bir calismada, vadeli islem piyasasinda olusan yanlis fiyatlandirmalar ve sebepleri Ulkii
ve MCMillan (2007) tarafindan incelenmis ve %5 ile %8 arasinda dedisen oranlarda ve
genellikle negatif yonli yanlis fiyatlandirmalarin varhigi tespit edilmistir. Yazarlar yanlis
fiyatlandirmalarin spot piyasadaki aciga satis imkanlarinin kisitli olmasi, arbitraj faaliyetlerinin

eksikligi ve davranigsal faktorlerden kaynaklandigini belirtmislerdir.

VOB'da igslem goéren futures’lar ile ilgili spot piyasa arasindaki iligskinin incelendigi bu
galismalarin higbirisi getiriler arasindaki korelasyonun kisa donemde sabit olmadigini ve
zaman icerisinde degisebilecegini 6ngoren ¢ok degiskenli GARCH modellerini kullanmamis ve
dolayisiyla korelasyonun zaman igerisindeki aldii degerleri inceleyememistir. Bu projede
VOB'’da iglem goren futures’larin getirileri ile spot getiriler arasindaki iligkiyi inceleyen mevcut
literatlrden farkli olarak, getiriler arasindaki korelasyon kisa donemde sabit olmadigini géz
oninde bulundurularak modellenmistir. Proje kapsaminda DSTCC-GARCH modeli tizerinde
yogunlasilarak, getiriler arasindaki korelasyon etkileyen faktorler tespit edildikten sonra

korelasyonun zaman igerisinde aldigi1 de@erler ortaya cikariimistir.

3. VERI

Spot ve vadeli getiriler arasindaki korelasyonun modellenebilmesi icin ihtiya¢ duyulan veri seti
butunlestiriimis halde hicbir veri bankasinda bulunmamaktadir. Bu nedenle proje kapsaminda
ilk olarak Haziran 2005 ile Agustos 2013 tarihleri arasinda islem gdren 54 adet VOB-Bist30,
64 adet VOB-BIst100, 54 adet VOB-TLDolar ve 54 adet VOB-TLEuro futures’larina ait fiyat
verileri VOB web sayfasindan® derlenerek her bir sbézlesme igin zaman eslestirmeleri
yapiimigtir. Daha sonra farkli vade tarihlerine sahip degdisik sozlesmelerin fiyat verilerini
birlestirerek dort futures icin fiyat endeks serileri Standard & Poor’s (S&P) GSCI endekslerinde
kullanilan “Rolling Contract” yontemi kullanilarak olusturulmustur. Fiyat endeks serileri igin ayin

ilk sekizinci is ginl baslayarak on ikinci is ginu biten bes gunlik “Roll Period” kullanilimigtir.

L www.vob.org.tr
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Bu dénem igerisinde “Rolling Weights” olarak en yakin vadeli futures icin sirasiyla 0.8, 0.6, 0.4,
0.2 ve 0 devreden futures iginse sirasiyla 0.2, 0.4, 0.6, 0.8 ve 1 kullaniimistir. “Roll Period”
haricindeki is glnlerinde en yakin vadeli futures icin carpan olarak 1 digerleri i¢in O
kullaniimistir. Boylece iki hisse senedi endeks futures’lari ve iki déviz kuru futures’lari igin yeni
(spot fiyatlara en yakin) fiyat endeks serileri olusturulmustur. Ayrica ayni zaman aralidi igin bu
futures’larin konu oldugu dort varligin (Bist-30, Bist-100, TL-Dolar ve TL-Euro) spot getirileri
de toplanmistir. Hisse senedi endekslerinin ve ddviz kurlarinin Haziran 2005 — Agustos 2013
tarihleri arasi vadeli ve spot fiyat serileri sirasiyla $ekil-1’'de ve $ekil-2'de sunulmustur.
Sekillerden agikga goruldugu gibi ayni varliga ait vadeli ve spot fiyatlar ¢ok ufak farklarla ayni

uzun dénem trendlerini takip etmektedir.
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Sekil 1) Hisse senedi endekslerinin vadeli (F) ve spot (S) fiyat serileri

Fiyat serisi Uzerinde yapilan 6n incelemeler sonucunda gunlik fiyat serilerini haftalik kazang
serilerine gevirirken futures’lar icin Persembe glini uzlasma fiyatlari spotlar icin ise Persembe
gunl kapanisg fiyatlarinin kullaniimasina karar verilmistir?2. Kazang serileri logaritmik fark
yontemi ile hesaplanmis ve Sekil-3'de vadeli ve spot getiriler Ust Uste gizilmistir. Bu sekilden
dort varlik (Bist-30, Bist-100, TL-Dolar ve TL-Euro) icin vadeli piyasa oynakhgdinin (volatilitenin)

2 Serilerde olugan eksik ve yaniltici gdzlemler li¢ asamali bir yéntemle ortadan kaldiriimigtir. Persembe
glna verisi o seride yok ise birinci asamada varsa Cargsamba gunu verisi kullaniimistir. Eger Carsamba
glni verisi de yoksa ikinci agsamada bir dnceki ve bir sonraki haftalarin ortalamasi alinmistir. Eger ayni
Persembe guni icin birden fazla seride veri eksik ise G¢lincl asamada o hafta tamamen veri setinden
cikariimistir.
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spot piyasadakinden daha fazla oldugu agikga gbézlemlenmektedir. Bu durum en disuk olarak
Bist-30 varliginda kendini gosterirken, Bist-100 varliginda en yuksek seviyedir; Bist-100’e ait
spot ve vadeli volatilite 2010 yili baglarina kadar ciddi farklar géstermekte ancak bu tarihten
sonra farklar azalmaktadir. Gorsel olarak fark edilebilen bu durum, varliklara ait getiri
oranlarinin betimleyici istatistiklerinin 6zetlendigi Tablo-1'de de teyit edilmektedir. Fakat vadel

ve spot piyasalardaki volatilite farklar istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Sekil 2) Doviz kurlarinin vadeli (F) ve spot (S) fiyat serileri

Bist-100 harig, vadeli varliklara ait ortalama getiri oranlarinin ¢ok ufak farklar ile (istatistiksel
olarak anlamsiz) spot piyasalardan yiksek oldugu Tablo-1’de gérilmektedir. Bu durumun tam
tersi Bist-100 endeksi icin gbzlemlenmektedir; yani spot getirinin uzun donem ortalamasi
anlamli olarak daha fazladir. Finansal veri serilerinin ortak 6zelligi olan “excess kurtosis” tim
varliklar icin gecerlidir. Hisse senedi endeksleri igin vadeli getirilerin “excess kurtosis”i spot

getirilerinkinden fazla iken ddviz kurlari igin spot getirilere ait “excess kurtosis” daha fazladir.

Tablo 1: Serilerin Getiri Oranlarinin Betimleyici istatistikleri (%)

Mean SD Skewness Kurtosis (excess)
F_b30 0,245 4,45 -0,511 2,496
S b30 0,240 4,38 -0,422 2,025
F_b100 0,208 4,30 -0,682 4,685
S b100 0,254 4,12 -0,625 2,559
F_fxUSD 0,087 2,11 1,198 9,521
S_fxUSD 0,084 2,02 1,727 16,08
F_fxEUR 0,105 1,88 0,853 5,613
S_fXEUR 0,104 1,75 0,978 6,325
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Sekil 3) Hisse senedi endekslerinin ve doviz kurlarinin haftalik vadeli ve spot getiri serileri (%)

13



Varliklarin haftalik getiri oranlari arasindaki kosulsuz korelasyon katsayilari Tablo 2'de rapor
edilmistir. Ortalama olarak (uzun dénem), Bist-30 endeksi icin vadeli ve spot getiriler arasinda
neredeyse tam korelasyon (perfect correlation) mevcut iken Bist-100 i¢in tam korelasyondan
bahsetmek mumkun degildir. Bist-100’e ait vadeli ve spot getiriler arasi uyumluluk (ortak
hareket) %77 mertebesindedir. Bu oran déviz kurlari igin daha disik seyretmekte ve yaklasik
olarak %70’dir.

Tablo 2: Vadeli ve Spot Getiri Oranlarinin Korelasyon Katsayilari

S b30 S bl00 S fxUSD S_fxEUR
F b30 0,98
F_b100 0,77
F_fxUSD 0,68
F_fxEUR 0,69

4. YONTEM

Literatirde, degiskenler arasindaki zamanla degisen korelasyonlari incelemek icin gesitli cok
degdiskenli GARCH modelleri 6nerilmistir. Ama korelasyonu dogrudan ¢ok degiskenli GARCH
modelleri ¢ercevesinde modelleyen ilk model Sabit Kosullu Korelasyon (CCC-GARCH,
Bollerslev (1990)) modelidir. Bu modelde varyans ve kovaryans zaman icerisinde degigirken
korelasyonun sabit oldugu varsayimi yapilmaktadir. Fakat sabit kosullu korelasyon
varsayiminin finans piyasalari i¢in gecerli olmadigi ve dinamik bir yapiya sahip oldugu Tse
(2000) ve Bera ve Kim (2002) tarafindan gdsterilmigtir. Engle (2002) zamanla dedisen
korelasyon igin GARCH tipi dinamik bir yapi tanimlayarak dinamik korelasyon yapisina sahip
yeni bir model gelistirmistir (Dynamic Conditional Correlation, DCC-GARCH). Bu modelde
(DCC-GARCH) korelasyon denklemi igin uygun agiklayici degiskenler icin herhangi bir arama
yapmadan sadece standardize edilmig hata terimleri korelasyon denkleminde kullaniimaktadir.
Korelasyon denkleminde kullanilacak agiklayici deg@iskenlerin belirlenmesinde esnek bir yapi
olusturmak icin Silvennoinen ve Terasvirta (2005 ve 2009), STCC-GARCH ve DSTCC-
GARCH modellerinde kosullu korelasyonu gézlemlenebilir dediskenlerin bir fonksiyonu olarak
formile etmeyi 6nermiglerdir. ilk modelde iki sabit korelasyon rejimi, ikincisinde ise dort sabit
korelasyon rejimi tanimlanmakta ve kosullu korelasyon zaman igerisinde bu sabit
korelasyonlar arasinda (ilkinde bir, ikincisinde iki) gdzlemlenebilir gegis degiskenlerinin
fonksiyonu olarak yumusak olarak degismektedir. Boylelikle STCC ve DSTCC modelleri finans
piyasasi katihmcilarinin tamaminin homojen oldugu ve karar ve tepkilerini aniden yaptigi

varsayimi yerine rejimler arasi yumusak gecis modelleyerek tepkilerin bireyden bireye
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degisebilecedi, tepki zamanlama ve siddetinin farkli olabilecegi heterojen bir yapiya imkan
vermektedir. Ayrica, gegis degiskenleri gcalismanin amacina gére belirlenebilir ve teorik olarak
herhangi bir degisken kosullu korelasyon denklemi igin gecis dediskeni olabilir. Dolayisiyla bu
modeller korelasyon denkleminde kullanilacak aciklayici degiskenlerin belirlenmesinde ¢ok

esnek bir yapi sunmaktadir.

4.1 STCC-GARCH ve DSTCC-GARCH Modelleri

En genel haliyle N tane endeksi y vektoriyle (N x 1) ifade edersek, her bir seri igin uygun

ortalama (mean) esitligi

4) Ve = EelQe_y) + &

denklemiyle ifade edilebilir. Standardize edilmis hata terimlerinde otokorelasyon probleminden
kurtulabilmek icin y vektorl icerisinde yer alan her bir seri icin ortalama esitligi farkl

gecikmelere sahip otoregresif sure¢ (AR(L;)) olarak tanimlanabilir.

L.
(%) Vit = Wi + 25 BuYie—1 T Eig

Dordincu esitlikteki 1;_; t donemine kadar eldeki tim bilgileri ifade eden bilgi kimesidir. Bu
denklemde (N x 1) hata terimleri vektoruinin (&) kosullu beklenen degeri her t donemi igin sifir
ve kosullu varyans-kovaryans matrisi zamanla degisen heteroskadastik yapiya sahiptir.
Matematiksel olarak ifadesi;

(6) & | Q1 ~ (0,Hy)

Kosullu varyans-kovaryans matrisi (H;) i¢cin dogrudan dinamik bir yapi tanimlamak yerine

Bollerslev (1990) CCC-GARCH modelini takiben H; ayristirilarak Esitlik 7 ile tanimlanmaktadir.
(7) Hy = DiR¢Dy

Bu denklemde D, serilerin kosullu varyanslarinin kare koklerinden (i/h;.) olusan (N x N)
kdsegen kosullu standart sapmalar matrisi, R, ise kdsegen elemanlari bir digerleri de (-1,1)
araliginda deger alan zaman igerisinde degisen (N x N) kosullu korelasyon matrisidir. D,

matrisinin her bir elemanini serilerin farkli dinamik yapilarina bagl olarak farklii GARCH(p,q)
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surecleri olarak tanimlamak mumkdndur. Boylece kosullu varyans-kovaryans matrisi dolayli
olarak tanimlanmakta yani kosullu kovaryanslar kosullu korelasyon ile kosullu varyanslarin

karekdklerinin garpimi olarak ifade edilmektedir.

(8) hij e = pije hithie

Buraya kadar olan denklemler CCC, DCC, STCC ve DSTCC modellerinin hepsi i¢in aynidir.
Farklar kosullu korelasyon (R;) igin tanimladiklar esitliklerdir. CCC-GARCH modeli kosullu
korelasyonun sabit oldugu varsayimini yapmakta ve her t donemiicin R olarak ifade etmektedir
(Esitlik 8'de her bir eleman igin p;; tanimlanmaktadir.). DCC-GARCH modeli ise R; i¢in dolayl
yoldan GARCH tipi bir dinamik yapi tanimlamaktadir. Bu proje kapsaminda bizim
yogunlasacagiz STCC ve DSTCC specifikasyonlari ise korelasyon yapisina ekstra dogrusal
olmayan bir yapi tanimlayarak R; i¢in ug rejimler arasinda (gegis) degisken(ler)inin fonksiyonu

olarak yumusak gecis tanimlamaktadir.

Silvennoinen ve Terasvirta (2005) STCC-GARCH modelinde korelasyon igin iki u¢ (extreme)
rejim tanimlayarak kosullu korelasyon matrisinin bu iki deger arasinda yumusak (smoothly)

gegcis yaptigi bir yap1 dnermiglerdir.
9 Ry = P1(1 — G (st 9)) + Pz(Gt(Sti 9))

Burada P; ve P, (normal bir korelasyon matrisinde oldugu gibi) kdsegen elemanlari 1 olan
digerleri (-1,1) arasinda® deger alan sabit uc¢ rejim korelasyon matrislerini, G.(s;;0) ise
gbzlemlenebilen bir (gecis) dediskenine (s;) bagh olan gegis fonksiyonunu temsil etmektedir.
Gecis fonksiyonu (0,1) araliginda deger alacak sekilde kisitlanmistir. Dolayisiyla ug¢ rejimler
korelasyon katsayisinin alacagi alt ve Ust degerleri temsil etmektedir ve kosullu korelasyon
sure¢ boyunca iki ug rejim arasinda deger alacaktir. Projemiz amaciyla uygun olarak Esitlik 10

da ifade edilen lojistik fonksiyon gegis fonksiyonu olarak belirlenmistir.

(10) G, =1+ e YGr=)~1 y>0

3 DCC-GARCH modelinden farkli olarak STCC-GARCH modelinin yapisi sabit u¢ korelasyon
matrislerinin elemanlarinin (-1,1) arasinda deger almasini garanti edememektedir. P, ve P, matrislerinin
elemanlari tahmin (estimate) edilmesi gereken parametreler oldugu icin kestirim esnasinda kontrol
edilmeleri gerekmektedir.
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Gecis fonksiyonunda yer alan s; gézlemlenebilen gegis dediskenini, ¢ dedisimin konumunu ve
y degisimin hizini géstermektedir. Gegis degiskeni kosullu korelasyonu etkiledigi disunulen
herhangi gézlemlenebilen bir dedisken olabilir. Dolayisiyla STCC-GARCH modeli korelasyon
denkleminde kullanilan aciklayici degisken noktasinda biylk esneklie sahiptir. Farkli y
degerlerine sahip lojistik fonksiyonu Sekil 4’de gdsterilmistir. Gorlldigu Uzere gecis hizi
arttikga fonksiyonun acisi artmakta ve gegis hizlanmaktadir. 10’dan blylk y degerleri igin
lojistik fonksiyonu basamak (step) fonksiyon haline gelmekte ve sadece 0 ve 1 degerlerini
almaktadir. Bu durumda kosullu korelasyon sadece P; ve P, degerlerini almakta ve korelasyon
yapisi iki rejimli olmakta, ara rejimler ortadan kalkmaktadir. Kisaca 6zetlemek gerekirse STCC
modelinde kosullu korelasyon, gecis degiskeninin (s;) bir fonksiyonu olarak iki u¢ rejim (P, ve
P,) arasinda degisim konumunun (c) etrafinda ve degisim hizinin (y) belirledigi suratte

yumusak gecis yapmaktadir.

1
——y=0,5
0,5 — vl
—v=2’5
y=10
0 -
C

Sekil 4) Farkh gecis hizlari (y) icin lojistik fonksiyonun grafigi

DSTCC-GARCH (Silvennoinen ve Terasvirta (2009)) modeli Esitlik 9'da ifade edilen kosullu
korelasyon denklemini ikinci bir gecis fonksiyonu tanimlayarak genisletmigtir. Bu modelde
kosullu korelasyon (R;) sabit iki u¢ rejim matrisleri (P; ve P,) yerine iki dinamik u¢ rejim
matrislerinin (P, ve P,.) fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. P; . ve P, (ug rejim matrisleri)
her biri iki ayri sabit ug rejimin arasinda gézlemlenebilen bir diger (gegig) degiskenine (s, )
bagli olan ikinci gecis fonksiyonunun Gz,t(Sz,t: 62) belirledigi sekilde degerler almaktadirlar.
Dolayisiyla DSTCC-GARCH modeli iki farkh gecis degiskenine bagli olarak kosullu korelasyon

icin dort sabit ug rejim korelasyonu (P; 4, P;5, P>1, P>;) tanimlamaktadir.

(11) Ry =Py (1 - Gl,t(sl,t;le 01)) + Py (Gu(suF V1:C1))

4 Eger gegis degiskenleri ayni ise DSTCC-GARCH modeli Gi¢ sabit ug rejim tanimlayabilir.
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(12)  Pre =Py (1 - Gz,t(sz,t;yz:cz)) + Py, (GZ,t(SZ,t;YZ;CZ)) k=12

Esitlik-12 Esitlik-11’de yerine yazilarak duzenlenince;

(13) R, = (1 - GZ,t) ((1 - Gl,t)Pll + (Gl,t)P21) + (G2,) ((1 - G1,t)P12 + (Gl,t)PZZ)

burada G, ¢(.) ve G,.(.) iki farkh (gegis) degiskenine (s, ; ve s, ), konum (c;ve c;) ve hiz (y,ve
y,) parametrelerine sahip iki farkh lojistik fonksiyondur. Kisaca 6zetlersek; DSTCC-GARCH
modelinde birinci gegis fonksiyonu iki farkh rejim tanimlamakta (P, ve P,), ikinci gegis
fonksiyonu da birincinin tanimlamis oldugu her bir farkh rejim iginde yeni iki farklh rejim

tanimlamaktadir (P; = P;; ve Py, ; P, = Py, ve Py5).

4.2 Gegis Degisken(ler)inin Belirlenmesi

STCC-GARCH ve DSTCC-GARCH modellerinin kosullu korelasyonu acgiklama becerisi
secilen gecis degisken(ler)inin kosullu korelasyonu etkileyen faktorleri temsil etme gicline
baglidir. Kosullu korelasyonun zaman icerisinde degistigini varsaymakta olan bu modellerin
tahminlerinin (estimation) anlam kazanabilmesi i¢in kosullu korelasyonun sabit olmadiginin
bilinmesi gerekmektedir. Silvennoinen ve Terasvirta (2005 ve 2009) bu maksatla “Lagrange
Multiplier” (LM: ve LMy) testlerini gelistirmislerdir. Modeller belirlenen gecis degisken(ler)i ile
tahmin (estimate) edilmeden dnce kosullu korelasyonun bu degisken(ler)e gore zaman iginde
degisip degismedigi test edilmelidir. Aksi takdirde, gercek korelasyon zaman igerisinde bu
degdiskenlere gore sabit oldugu halde STCC ve DSTCC modellerinin tahmin edilmesi gegis
fonksiyonunda “identification” problemi olusturmakta ve tahmin edilen tim parametreler
“‘inconsistent” olma riski tagimaktadir. Dolayisiyla tahmin edicilerin asimptotik 6zellikleri
gecersiz duruma dusmektedir. Bu sebepten otiri STCC-GARCH modelini tahmin etmeden
once kosullu korelasyonun zaman igerisinde belirlenen gecis degiskenine gére anlamli olarak
degismedigi (sabit oldugu) bos hipotezi test edilmeli (Silvennoinen ve Terasvirta (2005)) ve
bos hipotez ret edilirse STCC tahmin edilmelidir. ikinci asamada ise, tahmini yapilan STCC
modeli ikinci bir gecis fonksiyonuna (veya degiskenine) intiya¢ duymadigi hipotezi test edilmeli
(Silvennoinen ve Terasvirta (2009)) ve ret edilirse DSTCC modeli tahmin edilmelidir. Bu
asamada belirtiimesi gereken dnemli bir noktada sudur ki, bos hipotezin ret edilememesi
kosullu korelasyonun zaman igerisinde sabit oldugu genel sonucunu degil sadece test edilen

degiskenden zaman icerisinde etkilenmedigi sonucunu vermektedir.
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Yapilan arastirmanin amacina bagli olarak ilgilenilen degiskenlerin korelasyon Uzerinde etkisi
olup olmadigi oncelikle LM; ve LM, testleri ile sinanmali ve kosullu korelasyonun bu
degigsken(ler)e gore zaman icerisinde sabit olmadigi sonucuna varilirsa STCC-GARCH ve
DSTCC-GARCH modellerinin tahmin edilmesi ile seriler arasindaki korelasyonun bu
degisken(ler)den nasil etkilendigi ortaya c¢ikarilabilir.

Bu proje kapsaminda ilgilendigimiz ve etkilerini test etmek istedigimiz dediskenleri basinda
zaman degiskeninin kendisi gelmektedir. Bu degisken ile spot ve vadeli getiriler arasindaki
korelasyonda artan bir trend olup olmadigi arastirilarak 2005 yilinda kurulmus olan VOB'un ilk
dénemlerinde beklenen piyasa verimsizliginin zaman igerisinde nasil ve hangi hizla iyilestiginin
ortaya konulmasi planlanmaktadir. Ayrica getiriler arasindaki korelasyonun kuiresel
volatiliteden, piyasa volatilitelerinden, piyasa yapilarindan ve trendlerinden ve piyasalardan
gelen iyi veya kot haberlerden etkilenip etkilenmedigi test edilmistir. Kiresel volatilitenin
Olgcusu olarak VIX endeksi, Ulke volatilitesinin dlgusu olarak kosullu varyans, hata terimlerinin
ve standardize edilmis hata terimlerinin karesi ve mutlak degeri ve iyi ve kotl haberin dlgust
olarak hata terimleri ve standardize edilmis hata terimleri kullanilmistir. Bunlara ek olarak
varliklara ait vadeli ve spot getiriler arasindaki korelasyonun faiz oranlarinin (TL, Dolar ve Euro
icin) seviyesinden ve degisiminden, reel faiz oranindan, vadeli piyasalarda olusan acik
pozisyondan ve islemi gergeklestirilen kontrat sayisindan, agik pozisyonun kontrat sayisina
oranindan (oran endeksi) ve vadeli ile spot piyasalarda olusan fiyatlar arasindaki farktan (baz

endeksi) nasil etkilendigi arastiriimistir.

4.3 Kestirim Metodu

Yukarida agiklanan STCC-GARCH ve DSTCC-GARCH modellerine ait denklem sistemleri es
anh (simultaneous) olarak standardize edilmis hata terimlerinin kosullu olarak normal dagildigi
varsayimi altinda Maksimum Olabilirlik (maximum likelihood) yontemiyle tahmin edilmistir.

(14)  z| Qi1 ~N(O,Ry)

burada z, = D; ¢, kosullu standart sapmalar ile standardize edilmis hata terimleridir. Boylece

her bir t gézlemi icin logaritmik olabilirlik fonksiyonu Esgitlik-15’deki gibi olmaktadir.

(15) I = —log(2m) — (1/2) Xi-qlog(hye) — (1/2)log|R,| — (1/2)z{R; 'z,
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Model parametreleri Y:7_, I, toplaminin maksimize edilmesi ile tahmin edilerek, tahmin edilen

parametrelerle zamana bagh degisen kosullu korelasyon serisi Uretilecektir.

STCC-GARCH ve DSTCC-GARCH modellerini olusturan denklemlerde parametreler dogrusal
olmayan bir formda olmalari nedeniyle her parametre icin kapali formda ¢6zim bulmak
mumkun degildir. Dolayisiyla olabilirlik fonksiyonun maksimum degeri iterasyon yontemi ile
bulunabilmektedir. Bu durumda model parametreleri i¢in kullanilan baglangi¢ degerleri buyuk
onem kazanmaktadir. Kullanilan her baglangic degeri kuimesi ile algoritma farkli optimal
noktalara yakinsayabilmektedir. Bu sartlar altinda bulunan optimal noktalar arasindan global
maksimumu bulabilme cabasi olarak gecis fonksiyonu icerisindeki parametreleri igin “grid
search” ydntemi kullaniimistir. Diger parametrelerin baslangi¢ degerlerinin bulunabilmesi igin
Silvennoinen ve Terasvirta (2005) oOnerdigi sirali tahmin yontemi kullaniimigtir. Butin
parametreler igin belirlenen baslangi¢ degerleri ile denklem sistemi es anli tahmin edilmesiyle
nihai sonugclar elde edilmigtir. STCC ve DSTCC modellerini tahmin etmek ve LM testlerini
yapabilmek i¢in hazir ekonometri paket programi bulunmamaktadir. Proje kapsaminda STCC-
GARCH tahminleri ve LM; test istatistigi (Silvennoinen ve Terasvirta (2005)) icin basariyla
sonuglandirdiyimiz 110K447 nolu TUBITAK arastirma projemiz kapsaminda hazirlamig
oldugumuz RATS programi kodlari kullaniimistir. DSTCC-GARCH tahminleri ve LM, test
istatistigi (Silvennoinen ve Ter&svirta (2009)) icin kullanilan RATS program kodlari projemiz

suresinde basariyla hazirlanmigtir.

5. BULGULAR

Vadeli ve spot getiriler arasi kosullu korelasyon her bir varlik igin (Bist-30, Bist-100, TL-Dolar
ve TL-Euro) ayri ayri DCC-GARCH, STCC-GARCH ve DSTCC-GARCH spesifikasyonlariyla
modellenmistir. Modeller hazirlamis oldugumuz RATSs 8.0 program kodlariyla tahmin edilmistir.
Modellere ait nihai tahmin sonuglarinin ekonometri programi (RATs 8.0) ¢iktilari sirasiyla Ekler
béliminde sunulmustur. Model bulgularinin yorumlanmasinda model parametrelerinin teker
teker izah edilmesi yerine daha bilgilendirici olan tahmin edilen model parametreleriyle
olusturulan dinamik (zamana bagh degisen) kosullu korelasyon serilerinin grafikleri

kullaniimistir.

5.1 DCC-GARCH Modeli

DCC-GARCH modelinden elde edilen kosullu korelasyon grafikleri her bir varlik i¢in (Bist-30,
Bist-100, TL-Dolar ve TL-Euro) Sekil 5'de verilmigtir. Sekilden agikga goériindigu Uzere hisse
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senedi endekslerine ait vadeli ve spot getiriler arasi korelasyonlarda artan bir trend etrafinda,
doviz kurlarina ait korelasyonlarda ise 0,68 seviyesi etrafinda dalgali dinamik bir yapi
mevcuttur. Hisse senedi endekslerinin korelasyonlari zaman icerisinde artarak 2010 yili
itibariyle nerdeyse tam korelasyon (perfect correlation; p=1) seviyesine ulasmistir. Bu sonuglar
cercevesinde hisse senedi endeks vadeli s6zlesmelerinin (futures’larina) fiyatlandiriimasinda
VOB'’un verimli oldugu séylenebilir. Fakat ayni durum déviz kurlarina ait futures’lar i¢in gegerli
oldugunu sdylemek mumkdn degildir. Bununla birlikte VOB’un ddviz kurlari i¢in verimsiz
oldugu sonucuna varilmasi da mumkdan degildir. Korelasyonlarin dinamik yapilarini

aciklayabilen degiskenlerin tespiti icin STCC ve DSTCC modellerinin tahminine gegilmistir.

Bist-30 TL- Dolar

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Bist-100 TL-Euro

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 5) Vadeli ve spot getiriler arasi korelasyon (DCC-GARCH modeli)

5.2 Sabit Kosullu Korelasyon Bos Savinin Sinanmasi

Yontem kisminda anlattigimiz tzere STCC ve DSTCC modellemesine korelasyon tUzerinde
etkisi olabilecegi dusunulen degigkenlerin LM testi (Silvennoinen ve Terasvirta (2005))
sinamasiyla basglanmigtir. LM, istatistiginin hesaplanmasinda kullanilan kisit altindaki
parametrelerin degerleri CCC-GARCH modelinin tahmin edilmesiyle elde edilmigstir. Yukarida
belirttigimiz gibi gecis degiskeni olarak;

e zaman,

e Kkiresel volatilite: VIX endeksi,
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e piyasa volatiliteleri: vadeli ve spot piyasalara ait kosullu varyanslar (vol.), hata
terimlerinin ve standardize edilmis hata terimlerinin mutlak degerleri ve kareleri (A[err.],
A[serr.], S[err.] ve S[serr.])

e piyasa gelismeleri: vadeli ve spot piyasalara ait hata terimleri ve standardize edilmis
hata terimleri (err. ve serr.)

e faiz oranlarinin seviyesi ve degisimi: TL, Dolar ve Euro (i-rate ve Ai-rate)

o reel faiz orani (ri-rate)

¢ vadeli piyasalarda gergeklesen acik pozisyon (OP.) ve kontrat sayisi (N.)

e baz endeksi: vadeli ve spot fiyatlar arasinda olusan farkin orani (Basis.)

e oran endeksi: acik pozisyonun kontrat sayisina orani (Ratio)

degiskenleri dérdincu gecikmelerine kadar kullaniimistir. Béylece her varlik (Bist-30, Bist-100,
TL-Dolar ve TL-Euro) i¢in 97 dedigken ile ayri ayri LM test istatistikleri hesaplanmig ve anlamli
gecis degiskenleri Tablo 3’de verilmigtir. DCC-GARCH model bulgularn dogrultusunda
beklendigi gibi hisse senedi endeksleri icin zaman degiskeni sabit kosulu korelasyon bos
hipotezini en guclu ret eden degiskendir. Buda zaman degdiskeninin vadeli ve spot getiriler
arasindaki korelasyonu anlamli olarak etkiledigini ve korelasyonda trend oldugunu
gostermektedir. Doviz kurlari igin ise zaman degiskeni korelasyonun sabit oldugu hipotezini ret
edememekte dolayisiyla zaman icerisinde vadeli ve spot doviz kuru getirileri arasi

korelasyonda bir trend olmadigi sonucu teyit edilmektedir.

Tablo 3) Sabit Kosullu Korelasyon Savi LM istatistikleri

Bist-30 Bist-100 TL-Dolar TL-Euro
Degisken LM istat. Degisken LM istat. Degisken LM istat. Degisken LM istat.

Zaman 105,98 Zaman 119,57 Slerr.F]-L1 46,34 S[serr.S]-L1 37,36
ri-rate-L1 72,85 i-rate-L1 181,76 S[serr.F]-L1 37,91 A[serr.S]-L1 34,73
i-rate-L1 67,35 ri-rate-L1 150,67 Alerr.F]-L1 34,35 Alerr.S]-L1 33,39
Basis-L1 63,52 Basis-L1 32,67 A[serr.F]-L1 30,35 Vix-L1 29,27
Ratio-L3 56,40 Ratio-L3 22,32 Ratio-L1 27,21 Slerr.S]-L1 28,34
OP-L1 50,05 OP-L1 6,46 Slerr.S]-L1 19,22 N-L1 22,59
N-L1 38,44 N-L1 7,69 S[serr.S]-L1 17,91 Alserr.F]-L1 20,97
Vix-L4 20,43 Vix-L4 7,45 Alerr.S]-L1 17,54 Ratio-L1 20,42
Alerr.F]-L4 4,86 vol.S-L2 12,84 Alserr.S]-L1 15,35 S[serr.F]-L1 17,96
Alserr.F]-L4 4,20 err.L3 10,93 Vix-L1 18,40 Alerr.F]-L1 17,18
serr.L3 10.65 err.F-L1 17,45 Slerr.F]-L1 11,93
Alerr.S]-L4 8,59 serr.F-L1 18,75 err.F-L1 9,74
Slerr.S]-L4 9,14 N-L1 16,61 serr.F-L1 9,37
OP-L3 11,30 Ai-rate-L4 9,62
Basis-L1 6,95 err.S-L1 4,39
serr.S-L1 8,75 OP-L1 4,50

err.S-L1 521

Ai-rate-L4 5,02
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Kilresel volatilite (vix) doért varliga ait vadeli ve spot getiriler arasi korelasyonu anlamli olarak
etkilemektedir. Buna ek olarak bitlin korelasyonlarin dinamik yapisinda baz endeksi, oran
endeksi, agik pozisyon ve kontrat sayisi dnemli rol oynamaktadir (Tablo-3). Faiz oranlarinin
ve reel faiz oranlarinin seviyesi hisse senedi endekslerine ait korelasyonlari zaman igerisinde
belirlerken bu degiskenler doviz kurlarina ait korelasyonlarin dinamik yapisi uzerinde agiklayici
bir glice sahip dedildir. Tablo-3’lUn ortaya koydugu bir diger 6énemli nokta ise; hisse senedi
endekslerinden Bist-30 ait korelasyon vadeli piyasalarin volatilitesine (Alerr.F]: vadeli
piyasadaki hata teriminin mutlak degeri ve A[serr.F]: vadeli piyasalardaki standardize edilmis
hata teriminin mutlak deg@eri) anlamli tepki verirken Bist-100’un korelasyonu spot piyasalarin
volatilitesinden (Alerr.S]: spot piyasalardaki hata teriminin mutlak degeri ve Slerr.S]: spot

piyasalardaki hata teriminin karesi) etkilenmektedir.

Tablo-3’de sunulan degiskenlerin vadeli ve spot getiriler arasi korelasyonu nasil etkiledi ve bu
degiskenlerin etkisiyle korelasyonun zaman icerisinde hangi degerleri aldigi ilgili degiskenleri
gecis degiskeni olarak kullanan STCC-GARCH modellerinin tahminiyle ortaya cikariimis

olacaktir.

5.3 STCC-GARCH Modeli

STCC-GARCH modeli dért varlik (Bist-30, Bist-100, TL-Dolar ve TL-Euro) igin ayri ayri ve her
varlik igin Tablo-3’de belirtilen degiskenlerin hepsi ile (57 adet model) tahmin edilmistir. Bu
asamada STCC model bulgulari yorumlanirken dikkatli olunmasi gerekmektedir. LM; test
sonucunda birbirinden (tagidiklari bilgi ve yapi olarak) farkl gok fazla anlamli degiskenin ortaya
cikmasi bunlardan sadece birini kullanan STCC model bulgulari UGzerinde soru isareti
olusturmaktadir. Bu sebeple sadece en basarili modeller rapor edilerek model bulgulari

korelasyon grafikleriyle yorumlanmistir.

5.3.1 Bist-30

Tahmini yapilan STCC-GARCH modelleri arasinda, sabit kosullu korelasyon bos hipotezini en
gucli olarak ret eden degisken olan zamani gegis degiskeni olarak kullanan STCC modeli ML
istatistigine gore en iyi modeli vermektedir. Zamanin gegis degiskeni olarak kullanildigi STCC-
GARCH modelinden elde edilen kosullu korelasyon grafigi Sekil 6’de verilmigtir. DCC-GARCH
modeli sonugclari ile uyumlu olarak Bist-30 endeksine ait vadeli ve spot getiriler arasi

korelasyonda artan trend bu sekilde acikga gériinmektedir. Korelasyon VOB'un ilk agildigi giin
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itibariyle yine gok yuksek olan 0,93 seviyelerinden artmaya baglamis ve 2011 yili itibariyle tam

korelasyon seviyesine ulasmistir.
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Sekil 6) Vadeli ve spot Bist-30 getirileri arasi kosullu korelasyon (STCC-GARCH modelinde zaman
degiskeni gecis degiskeni olarak kullanildiginda)

5.3.2 Bist-100

Diger hisse senedi endeksi (Bist-100) icin de en iyi STCC-GARCH modeli zamani gegis
degiskeni olarak kullanan STCC modelidir (Sekil 7). Bist-100 endeksine ait vadeli ve spot
getiriler arasi korelasyon 2008 vyili sonuna kadar 0,6 seviyelerinde iken (Bist-30 ile
karsilastiriidiginda oldukga dusuk) 2009 yili itibariyle hemen hemen tam korelasyon
seviyelerine ¢ikmistir. Dolayisiyla Bist-30 endeksi igcin VOB tamamen verimli iken Bist-100

endeksi icin 2009 yili itibariyle verimli islemeye baslamistir.
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Sekil 7) Vadeli ve spot Bist-100 getirileri arasi kosullu korelasyon (STCC-GARCH modelinde zaman
degdiskeni gecis degiskeni olarak kullanildiginda)

5.3.3 TL-Dolar

Vadeli ve spot dolar getirileri arasi korelasyonu ML degerlerine gére en iyi STCC-GARCH
spesifikasyonu altinda modelleyen degiskenler VIX endeksinin ve baz endeksinin birinci

gecikmeleridir. Sekil 8'de VIX endeksi kullanildiginda elde edilen korelasyonlar sunulmustur.
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Zaman igerisinde korelasyon 0,61 ile 0,82 degerleri arasinda dalgalanmaktadir. Korelasyonun
yuksek oldugu doénemler kuresel olarak volatilitenin disik oldugu doénemlere denk
gelmektedir. Bir diger ifadesiyle VIX endeksi tahmin edilen esik degerden (16) dlsuk iken yani

volatilite dusuk iken korelasyon yuksek (0,82) seyretmektedir.
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Sekil 8) Vadeli ve spot Dolar getirileri arasi kosullu korelasyon (STCC-GARCH modelinde VIX
endeksinin birinci gecikmesi gecis degiskeni olarak kullanildiginda)

Baz endeksinin birinci gecikmesini kullanan STCC modelinden Uretilen vadeli ve spot dolar
getirileri arasi korelasyon Sekil 9'de verilmigtir. Baz endeksinin degerine gore korelasyon
zaman igerisinde 0,32 - 0,74 bandinda gidip gelmektedir. Endeksin %2,5’den blyuk oldugu
doénemlerde korelasyon azalmakta ve 0,32 degerini almakta ve endeks bu degerin altina indigi
donemlerde korelasyon 0,74 seviyelerine yukselmektedir. Bu asamada hangi korelasyon
yapisinin (VIX endeksi vs Baz endeksi) daha gergekgi oldugu noktasinda bir sonuca varmak
mumkun degildir. Yukarida belirttigimiz gibi DSTCC modelinin tahmin edilmesiyle korelasyon

yapisina iliskin daha iyi sonuclar elde edilmesi beklenmektedir.
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Sekil 9) Vadeli ve spot Dolar getirileri arasi kosullu korelasyon (STCC-GARCH modelinde baz
endeksinin birinci gecikmesi gecis degiskeni olarak kullanildiginda)
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5.3.4 TL-Euro

VIX endeksine ek olarak (dolar kurundan farkli olarak), vadeli ve spot Euro getirileri arasi
korelasyon icin vadeli ve spot piyasalarin volatilitelerini ve oran endeksini kullanan STCC
modelleri en iyi ML sonuglarini vermektedir. VIX endeksini kullanan STCC modelinden elde
edilen korelasyonlar Sekil 10’da sunulmustur. Kosullu korelasyon zaman igerisinde 0,48 ile
0,74 degerlerinden birini almaktadir. Dolar kurunda oldugu gibi klrresel volatilitenin distk
oldugu dénemlerde korelasyon yiksek degeri almakta ve volatilite arttiginda korelasyon 0,48
seviyesine dusmektedir. Fakat euro futures’lari icin tahmin edilen esik deger (26) dolar
futures’larinkinden (16) daha yuksektir. Dolayisiyla dolar futures’lari kiiresel huzursuzluklara
daha erken tepki vermekte ve VIX endeksi daha 16 civarinda iken korelasyon seviyesi

azalmaktadir.
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Sekil 10) Vadeli ve spot Euro getirileri arasi kosullu korelasyon (STCC-GARCH modelinde VIX
endeksinin birinci gecikmesi gecis degiskeni olarak kullanildiginda)

Gegis degiskeni olarak oran endeksi (ratio) kullanildiginda vadeli ve spot euro getirileri arasi
korelasyon 0,18 ile 0,76 arasinda degerler almaktadir (Sekil 11). Agik pozisyonlarin orani

%50’nin Uzerine ¢iktigi ddnemlerde korelasyon azalarak 0,18 seviyelerine inmektedir.

o] Ty

Sekil 11) Vadeli ve spot Euro getirileri arasi kosullu korelasyon (STCC-GARCH modelinde oran
endeksinin birinci gecikmesi gegis degiskeni olarak kullanildiginda)
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Vadeli ve spot piyasalardaki volatiliteyi gegis degiskeni olarak kullanan STCC modellerden
Uretilen euro kuruna ait korelasyonlar Sekil 12 ve Sekil 13’de ¢izilmistir. Vadeli piyasalardaki
volatiliteye gdére korelasyon 0,42 ile 0,74 arasinda dalgalanirken spot volatiliteye goére 0,47 ile
0,78 arasinda degerler almaktadir. DGnem boyunca korelasyon her iki piyasanin volatilitesine
gbre ayni tepiyi vermektedir; volatilitenin ylkseldigi ve esigin Ustine c¢iktigi dénemlerde
korelasyon azalmaktadir. Her iki piyasa volatiliteleri korelasyonun u¢ degerleri icin ¢ok yakin

degerler dngdrseler de, spot piyasanin dngérdigu dalgalanmalar daha fazladir.
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Sekil 12) Vadeli ve spot Euro getirileri arasi kosullu korelasyon (STCC-GARCH modelinde vadeli
piyasanin volatilite dlglisiintn birinci gecikmesi gegcis degiskeni olarak kullanildiginda (a[err.F]-L1))
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Sekil 13) Vadeli ve spot Euro getirileri arasi kosullu korelasyon (STCC-GARCH modelinde spot
piyasanin volatilite dlgtstiinin birinci gecikmesi gecis degiskeni olarak kullanildiginda (a[serr.S]-L1))

5.4 STCC Modelinin Test Edilmesi

Tablo 3’de sunulan gecis degiskenlerinin tamami ile STCC-GARCH modeli (57 adet model)
tahmin edilmistir. Tahmini yapilan buatin STCC modellerinin LM. testi (Silvennoinen ve
Terasvirta (2009)) kullanilarak ikinci bir gegis fonksiyonuna (veya degiskenine) ihtiyag
duymadigi bos hipotezi sinanmistir. Diger bir ifadesiyle STCC modelinde kullanilan birinci
gecis degiskeni kontrol edilirken vadeli ve spot getiriler arasi korelasyonu zaman igerisinde

etkileme glciu olan ikinci degiskenlerin etkisi test edilmektedir. Bu maksatla STCC modeli
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Oncesi test edilen degiskenlerin tamami tekrar g6z 6nunde bulundurulmus ve test surecine
dahil edilmistir. Dolayisiyla tahmini yapilan 57 STCC-GARCH modelinin hepsinde 97 degisken
icin LM, test istatistigi hesaplanmis ve sonuglari raporlanmistir®. Buradaki LM testi durumunda
kisith model ikinci gegis dediskenine ihtiyag duymayan STCC-GARCH modelidir ve LM, test
istatistigi hesaplamasinda kisit altindaki parametreler icin STCC modeli sonuglari

kullaniimistir.

5.5 DSTCC-GARCH Modeli

Vadeli ve spot getiriler arasi kosullu korelasyonun dinamik yapisinin ve ozelliklerinin ortaya
cikariimasi icin DSTCC-GARCH modeli LM, testi ile tespit edilen tim ikinci gecis degiskenleri
ile batun varlklar icin (Bist-30, Bist-100, TL-Dolar ve TL-Euro) ayri ayri tahmin edilmis ve
kosullu korelasyon serileri Uretilmistir. Sonuglar arasindan ML degerine gére en basarili
modellerin nihai tahmin sonuglarina ait RATs program ¢iktilari Ekler bélimuinde sunulmustur.
Onceki modellerin yorumlanmasinda oldugu gibi sonuglar dretilen kosullu korelasyon

serilerinin grafikleri Gzerinden izah edilmistir.

5.5.1 Bist-30

Bist-30 hisse senedine ait vadeli ve spot getiriler arasi korelasyonun modellenmesinde en
basaril G¢linct model zaman ve VIX endeksinin birinci gecikmesini kullanan DSTCC-GARCH

modelidir. Bu modelin sonuglari ile tretilen kosullu korelasyon serisi $ekil 14’de verilmigtir.
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Sekil 14) Vadeli ve spot Bist-30 getirileri arasi kosullu korelasyon (DSTCC-GARCH modelinde zaman
ve VIX endeksinin birinci gecikmesi gecis degiskenleri olarak kullanildiginda)

2009 yilinin Gglncl ¢eyregine kadar korelasyon ikinci gecis degiskeni VIX endeksinin degerine

bagh olarak 0,95 ile 0,98 arasinda deger almaktadir. Kiresel volatilitenin disik oldugu

> LM2 testi (Silvennoinen ve Terasvirta (2009)) sonuglari calismanin 6zinl tablo kalabaligindan
kurtarmak adina bu galismada sunulmamistir. Istek Gzerine ilgilileriyle paylagilabilir.
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doénemler kosullu korelasyon dusik degerini (0,95) ylkseldiginde ise artarak 0,98 degerini
almaktadir. 2010 yil itibariyle korelasyon yuksek rejime gecmis ve VIX endeksi korelasyon
Uzerindeki agiklayici gucuinl kaybetmistir. Bu tarihten itibaren VIX endeksi istatistiksel olarak

anlamsiz kiglk dalgalanmalar olusturmaktadir.

Zaman ve baz endeksinin ikinci gecikmesi Bist-30 endeksi i¢cin en basarili ikinci modeli
olusturmaktadir. Bir 6nceki modelde oldugu gibi zaman icerisinde korelasyon 2009 yili
ortalarinda yuksek korelasyon rejimine gecis yapmaktadir (Sekil 15). Bu tarihten 6nce
korelasyon baz endeksinin degerine gore 0,95 ile 0,98 arasinda deder almaktadir. Korelasyon,
baz endeksi tahmin edilen esik degerden (0,00) kii¢lk ise (yani vadeli fiyatlar spot fiyatlardan
kiigiikse) 0,95 degerini almakta endeks pozitif degerlere ylukseldiginde artarak 0,98 olmaktadir.
Bir diger ifadesiyle fiyatlarda olusan anomaliler korelasyonun azalmasina ve beklendigi tUzere
verimli piyasadan uzaklasiimasina neden olmaktadir. 2010 yili itibariyle korelasyon yiksek
rejime gecerek 0,988 ile 0,997 arasinda deder almaya baslamaktadir. Ayni sekilde bu

donemde gercgeklesen fiyat anomalileri korelasyonun azalmasina neden olmaktadir.
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Sekil 15) Vadeli ve spot Bist-30 getirileri arasi kosullu korelasyon (DSTCC-GARCH modelinde zaman
ve Baz endeksinin ikinci gecikmesi gegis degiskenleri olarak kullanildiginda)

Bu hisse senedi icin en bagarii model Sekil 16’ da grafidi sunulan faiz oraninin birinci
gecikmesini ve baz endeksinin ikinci gecikmesini kullanan DSTCC-GARCH tarafindan
uretilmektedir. Genel hatlariyla bu model ikinci basarili model ile ayni dinamikleri Gglncu
basarili model ile de ¢ok benzer dinamikleri ortaya koymaktadir. Bu modelin 6ne ¢ikan basarisi
2012 Haziran ayinda olusan dengesizligi yakalamasindadir. Faiz oraninin yiksek seyrettigi
donemlerde (esik degerinin (%9,3) Uzerinde oldugu) korelasyon baz endeksinin degerine bagli
olarak 0,96 ile 0,98 arasinda deger almaktadir. Vadeli fiyatlar spot fiyatlardan ylksek oldugu
surece korelasyon 0,98 seviyesinde kalir iken fiyat farki negatif oldugunda korelasyon

azalmaktadir. Faiz oranlarinin esik degerin altina dusmesiyle korelasyon yuksek rejime

29



gecmekte 0,99 ile 1 arasinda dalgalanmaktadir. Fiyatlamanin normal oldugu dénemlerde tam

korelasyon gerceklesmektedir.

1.000
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0.985 —
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Sekil 16) Vadeli ve spot Bist-30 getirileri arasi kosullu korelasyon (DSTCC-GARCH modelinde faiz
oraninin birinci gecikmesi ve Baz endeksinin ikinci gecikmesi gegis degiskenleri olarak kullanildiginda)

Genel olarak sunumu yapilan bu ¢ modelden ortaya VOB’un Bist-30 hisse senedi igin gayet
basaril fiyatlama yaptigi ortaya ¢cikmaktadir. Bu hisse senedine ait vadeli ve spot getiriler arasi
korelasyon her zaman ¢ok ylksek sayilan 0,96 seviyesinin Uzerinde olmus ve 2007 vyili
itibariyle 0,98 seviyesini gecmistir. Zaman igerisinde kuresel volatilitenin artmasi korelasyonu
arttirici, faiz oranlarinin artmasi ve fiyat anomalilerinin (diger ifadesiyle fiyatlama hatalarinin)
olusmasl korelasyonu azaltici etki olusturmakta ve verimli piyasa ortamindan

uzaklastirmaktadir.

5.5.2 Bist-100

Diger hisse senedi endeksi i¢in de Bist-30 endeksinde oldugu gibi en basarili modeller zaman,
VIX endeksi ve baz endeksi gecis degiskenlerini ikili olarak kullanan DSTCC modelleri
tarafindan olusturulmaktadir. Bu degiskenlerin Bist-100 endeksine ait vadeli ve spot getiriler
arasi korelasyon uzerindeki etkileri de Bist-30 endeksi ile aynidir: kuresel volatilitenin artmasi,
faiz oranlarinin azalmasi ve vadeli fiyat ile spot fiyat arasi farkin pozitif olmasi korelasyonu
yuksek seviyelerde tutmaktadir (Sekil17, Sekil 18 ve Sekil 19). Zaman igerisinde korelasyonun
almig oldugu degerleri degerlendirdigimizde ise endeksler arasinda c¢ok ciddi farklar
olusmaktadir. 2009 6ncesi Bist-100 endeksinin korelasyonu ortalama olarak 0,6 etrafinda
dalgalanmaktadir. Bu tarihten sonra ise ortalama olarak 0,95 seviyesine ulagsmaktadir.
Dolayisiyla VOB’un Bist-100 endeksini ancak 2009 sonrasi verimli olarak fiyatlandirmaya

baslamis oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 17) Vadeli ve spot Bist-100 getirileri arasi kosullu korelasyon (DSTCC-GARCH modelinde zaman
ve VIX endeksinin birinci gecikmesi gegis degiskenleri olarak kullanildiginda)

Sekil 18) Vadeli ve spot Bist-100 getirileri arasi kosullu korelasyon (DSTCC-GARCH modelinde zaman
ve Baz endeksinin birinci gecikmesi gegis degiskenleri olarak kullanildiginda)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil

19) Vadeli ve spot Bist-100 getirileri arasi kosullu korelasyon (DSTCC-GARCH modelinde faiz

oraninin ve baz endeksinin birinci gecikmeleri gecis degiskenleri olarak kullanildiginda)

Ayrica, Bist-30’dan farkli olarak Bist-100 endeksinde zaman degiskenine ek olarak vadeli

piyasa volatilitesinin bir dlgiisinu (vadeli piyasaya ait hata terimlerinin mutlak degeri, Alerr.F]))

kullanan DSTCC-GARCH modeli ML degerine goére en basarili modeller arasinda yer

almaktadir. Bu model sonucuna goére de Bist-100 endeksinin korelasyonu 2009 yilinda yiksek

rejime gecmekte ve 0,91 ile 0,97 arasinda deger almaktadir (Sekil 20). Bu tarihten 6nce ise

0,53

le 0,73 arasinda deger almakta oldugu ortaya ¢ikmistir. Bist-100 endeksine ait vadeli ve

spot piyasalar arasi korelasyon vadeli piyasa volatilitesine bu tarih dncesinde ve sonrasinda
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farkl tepkiler vermektedir. 2009 dncesi korelasyon vadeli piyasa volatilitesi ile birlikte artar iken

2009 sonrasi volatilite artigi korelasyonda diisise neden olmaktadir.

R

0.5
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 20) Vadeli ve spot Bist-100 getirileri arasi kosullu korelasyon (DSTCC-GARCH modelinde zaman
ve vadeli piyasa volatilite olcisunin tgtincii gecikmesi gecis degiskenleri olarak kullanildiginda
(Alerr.F]))

5.5.3 TL-Dolar

Vadeli ve spot dolar getirileri arasi korelasyon igin en basaril ikinci model VIX endeksinin ve
faiz oraninin (dolar cinsinden) birinci gecikmelerini gegis degiskenleri olarak kullanan DSTCC
modeldir. Sekil 21°den agikga goruldugu tzere korelasyon 0,68 etrafinda dalgalanmaktadir.
Faiz oranlar (esik degerden (%3,84)) dusuk iken korelasyon 0,65 ile 0,91 araliginda kuresel
duruma gore deder almakta ve kuresel volatilite arttiinda korelasyon azalarak dusuk noktaya
(0,65) gelmektedir. Tam tersi durumda, oranlar ylksek iken korelasyon 0,48 ile 0,68 arasinda
deger almakta ve klresel gerginlik donemleri esnasinda 0,48 olmaktadir. Dolayisiyla faiz
oranlarindaki artis korelasyonun azalmasina sebep olurken, hisse senedi endekslerindeki

durumun tersine kiuresel volatilitedeki artis korelasyonun azalmasina neden olmaktadir.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 21) Vadeli ve spot Dolar getirileri arasi kosullu korelasyon (DSTCC-GARCH modelinde VIX
endeksinin ve faiz oraninin birinci gecikmeleri gegis degiskenleri olarak kullanildiinda)

Dolar doéviz kuruna ait korelasyon igin en basarili sonuglar baz endeksini iki kere gegis

degiskeni olarak kullanan DSTCC modeli tarafindan verilmektedir. Bir dnceki modelde oldugu
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gibi korelasyon 0,68 etrafinda dalgalanmaktadir (Sekil 22). Fiyat anomalilerinin oldugu (vadeli
fiyatlarin spot fiyatlardan dusik oldugu) doénemlerde korelasyon 0,1 seviyelerine
gerilemektedir. Ayni sekilde fiyat farki pozitif olarak artmaya bagladiginda korelasyon

azalmaya baglamakta ve 0,24 noktasina kadar gerilemektedir.

Bu sonuglar cercevesinde VOB’un TL-Dolar vadeli sézlesmelerini (futures’lari) verimsiz
fiyatlandirdigini sonucuna varmak mumkuin degildir. Girig kisminda belirttigimiz gibi tam
korelasyondan ayrilma sadece verimsizlik durumunda degil ayni zamanda zamanla degisen
risk primi durumunda da s6z konusudur. Dolayisiyla bu noktada tam korelasyondan sapmanin

nedeni verimsizlik mi yoksa risk priminin degisimi mi ayirt edilememektedir.
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Sekil 22) Vadeli ve spot Dolar getirileri arasi kosullu korelasyon (DSTCC-GARCH modelinde iki kez Baz
endeksinin birinci gecikmesi gecis degiskenleri olarak kullanildiginda)

5.5.4 TL-Euro

Dolar kurundan farkli olarak euro déviz kuruna ait vadeli ve spot getiriler arasi korelasyonu en
iyi aciklayan degisken spot piyasa volatilitesinin bir 6lgisu olan standardize edilmis hata
terimlerinin karesidir (A[serr.S]). Euro kuru i¢in en iyi ikinci model VIX endeksi ve bu volatilite
Olclsu tarafindan olusturulmaktadir. Korelasyon zaman icerisinde genel olarak 0,62 ile 0,78
degerleri arasinda dalgalanmaktadir (Sekil 23). Spot piyasa volatilitesi disik (piyasa sakin)
iken vadeli ve spot euro getirileri arasi korelasyon VIX endeksindeki degisimlerden (kiuresel
dalgalanmalardan) etkilenmemekte ve 0,78 degerini almaktadir. Kiresel piyasalarin sakin
oldugu donemlerde spot piyasa volatilitesindeki artig korelasyonun 0,62 mertebesine
gerilemesine sebep olmaktadir. Spot piyasayla ayni donemde kuresel volatilitede artar ise
korelasyon daha da azalarak 0,26 noktasina gerilemektedir. Hisse senedi endekslerinden
farkli olarak ama dolar kurunda oldugu gibi kiresel oynaklik euro kuruna ait korelasyonu
azaltmaktadir. Sekil 23’den agikga goruldugu gibi kiresel dalgalanmalarin gok yuksek oldugu

2008 ve 2009 yillarinda vadeli ve spot euro getirileri arasindaki korelasyon en dusuk
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seviyesinde bulunmaktadir. Ayni sekilde 2010 ve 2011 yillarinin son iki geyreklerinde de

korelasyon siklikla duslk seviyelere gerilemektedir.

T TR

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sekil 23) Vadeli ve spot Euro getirileri arasi kosullu korelasyon (DSTCC-GARCH modelinde VIX
endeksinin ve spot piyasa volatilite ©6l¢cistnin birinci gecikmeleri gecis degiskenleri olarak
kullanildiginda (A[serr.S]))

Euro kuru korelasyonu igin en basarili model oran endeksinin ve spot piyasa oynakhgdinin
birinci gecikmelerini kullanan DSTCC modelidir. Bu modelden elde edilen korelasyonlarin
sunuldugu sekil 24’den acgikga goruldugu tzere bir dnceki modelle ayni dinamikleri ortaya
koymaktadir. Korelasyon genel olarak 0,65-0,88 bandinda gidip gelmektedir. Korelasyon spot
piyasa volatilitesinin distk oldugu dénemlerde vadeli piyasada olusan ag¢ik pozisyonun kontrat
sayisina oranina badli olarak 0,44 ile 0,88 arasinda deger almaktadir. Oranin 0,43’Un Uzerine
¢ciktig dénemlerde korelasyon disik degerine (0,44 ) gerilemektedir. Spot piyasa volatilitesinin
arttigi dénemler ise korelasyon dislk rejime gecgis yapmakta ve 0,06 ile 0,65 arasinda
dalgalanmakta ve disUk degeri oran endeksinin esik dederinden disik oldugu dénemlere

denk gelmektedir.

Sekil 24) Vadeli ve spot Euro getirileri arasi kosullu korelasyon (DSTCC-GARCH modelinde oran
endeksinin ve spot piyasa volatilite 6lclistnin birinci gecikmeleri gecis degiskenleri olarak
kullanildiginda (A[serr.S]))
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6. SONUC

Bu proje kapsaminda Subat 2005 tarihi itibariyle vadeli iglem s6zlesmelerinin (futures contract)
isleme baslandi§ Tiirkiye Vadeli islem ve Opsiyon Borsasr'nin (VOB) hisse senedi endeksleri
ve doviz kuru vadeli s6zlesmelerini fiyatlandirma verimliligi incelenmigtir. Teorik olarak, hicbir
arbitraj imkaninin bulunmadigi mukemmel bir piyasada (perfect market) bir varligin spot ve
vadeli fiyatlari arasinda kuvvetli bir iligki ve getirileri arasinda da esanli, tam korelasyon (perfect
correlation) olmalidir. Diger bir ifadeyle, spot ve vadeli getiriler arasindaki korelasyon bire esit
olmalidir. Dolayisiyla bu proje kapsaminda VOB’da islem goéren iki hisse senedi endeksi
futures’larina (VOB-Bist30 ve VOB-Bist100) ve iki doviz kuru futures’larina (VOB-TLDolar ve
VOB-TLEuro) ait getiriler ile bunlarin konu oldugu varliklarin spot getirileri arasindaki zamanla
degisen kosullu korelasyonlar ¢ok degiskenli GARCH surecleri ile modellenerek korelasyonun
zaman icerisinde almis oldugu degerler ortaya cikarilarak VOB’un piyasa verimliligi test

edilmistir.

Ayrica vadeli ve spot getiriler arasi korelasyonun dinamik yapisini etkileme gicu olan
degiskenler arastiriimigtir. Bu baglamda korelasyonlarda artan trendin varligi ve korelasyonlar
Uzerinde kiresel volatilitenin, piyasa volatilitelerinin, piyasa yapilarinin ve trendlerinin ve
piyasalardan gelen iyi veya kotl haberlerin etkileri bu degiskenlerin gesitli dlguleri kullanilarak
incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda kosullu korelasyonu dogrudan modelleyen ¢ok
degiskenli GARCH suregleri arasindan DCC-GARCH, STCC-GARCH ve DSTCC-GARCH
modelleri kullanilarak vadeli ve spot getiriler arasindaki korelasyon Haziran 2005-Agustos
2013 doénem aralidinda her bir varlik (Bist-30, Bist-100, TL-Dolar ve TL-Euro) igin ayri ayri

modellenmigtir.

Korelasyon modellemelerinin yapilabilmesi icin proje kapsaminda éncelikle vadeli s6zlesmeler
icin S&P-GSCI endekslerinde kullanilan yontemler ile fiyat endeksleri olusturulmustur. STCC
ve DSTCC model tahminlerinin yapilabilmesi igin hentiz hazir ekonometri programi mevcut
olmadigi igin proje kapsaminda bu modellerin tahmini ve test istatistikleri icin RATs program

kodlari hazirlanmis ve kullaniimistir.

Sonugclar hisse senedi endekslerine ait korelasyonlarda artan trend oldugunu géstermektedir.
Korelasyon seviyesindeki artis Bist-30 endeksi icin ¢ok daha hizli ger¢eklesmekte ve 2007
tarihi itibariyle korelasyon 0,98 seviyesinin Uzerine gikmaktadir. Bist-100 endeksinde ise
korelasyon 2009 yilina kadar ortalama olarak 0,6 mertebesinde dalgalanirken ancak 2009

sonrasi 0,95 noktasini gegcmektedir. Bu sonuglar baglaminda VOB’un Bist-30 endeksini isleme
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baslandigi tarih itibariyle ve Bist-100 endeksini de 2009 tarihinden itibaren verimli olarak
fiyatlandirdigi bulgusuna ulasiimaktadir. Ayrica her iki hisse senedi endeksine ait
korelasyonlar kuresel volatiliteden (VIX endeksi), vadeli ve spot fiyatlar arasindaki farktan (baz
endeksi) ve faiz oranlarindan etkilenmektedir. Genel olarak kuresel oynakhgin arttig
donemlerde hisse senedi endekslerine ait korelasyonlar artmakta, vadeli fiyatlar spot
fiyatlardan dusuk iken (fiyat anomalisi) korelasyonlar azalmakta ve faiz oranlarindaki artis

korelasyonu azaltmaktadir.

Vadeli ve spot doviz getirileri arasi korelasyonlarda ise zaman igerisinde artan bir trend tespit
edilememistir. Genel olarak incelenen dénem boyunca korelasyonlar 0,65 etrafinda dinamik
bir yapiya sahiptir, dalgalanmaktadir. Bu dinamik yapi kiresel volatiliteden, piyasa
volatilitelerinden, faiz oranindan, baz endeksinden ve oran endeksinden etkilenmektedir. Hisse
senedi endekslerinden farkl olarak, kiresel oynakliktaki artiglar déviz kuru endekslerine ait
korelasyonlari azaltmaktadir. Ayni sekilde piyasa volatilitelerindeki artislarda korelasyonda
diususe sebep olmaktadir. Sonug olarak bu bulgular ¢ergevesinde VOB’un ddviz kuru vadeli
sdzlesmelerini verimsiz fiyatlandirdigi sonucuna ulasilamamaktadir. Fakat verimlidir de

denilememektedir.

36



7. REFERANSLAR

Baklaci, H.F. (2007), Tirkiye'de Vadeli Déviz islemlerinin Spot Déviz Piyasa Volatilitesi
Uzerine Etkileri. iktisat isletme ve Finans, Sayi 250, 53-68.

Basdas, U. (2009). Lead-Lag Relationship between the Spot Index and Futures Price for the
Turkish Derivatives Exchange. SSRN Working Paper, http://ssrn.com/abstract=1493147.

Bekgdz, S. (2006). Turkiye'de Vadeli Piyasalar ve IMKB Hisse Senedi Piyasasi ile Etkilesimi,
Yayimlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitls(,
istanbul.

Bekiros, S.D. ve Diks, G.H.C. (2009). The Relationship between Crude Oil Spot and Futures
Prices: Cointegration, Linear and Nonlinear Causality. Working paper.

Bera, A. K., ve Kim, S. (2002).Testing constancy of correlation and other specifications of the
BGARCH model with an application to international equity returns. Journal of Empirical
Finance, 9, 171-195.

Bollerslev, T. (1990). Modeling the coherence in short-run nominal exchange rates: a
multivariate generalized ARCH model. Review of Economics and Statistics 72: 498-505.

Brooks, C., Rew, A. G. ve Ritson, S. (2001). A Trading Strategy based on the lead-lag
relationship between the Spot Index and Futures Contract for the FTSE 100. International
Journal of Forecasting, 17, 31-44.

Dikmen, A. (2008). Turkiye'de Vadeli igslemler Piyasasinin Gelisimi Perspektifinde Hisse
Senedi Endeks Vadeli islem Sézlesmelerinin Gelisimi ve Spot Piyasa ile Etkilesimi. SPK
Piyasa Gozetim ve Duzenleme Dairesi.

Engle, R. F. 2002. Dynamic Conditional Correlation: A Simple Class of Multivariate
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Models. Journal of Business and
Economic Statistics, 20, 339-350.

Hernandez, M. ve Torero, M. (2010). Examining the Dynamic Relationship between Spot and
Future Prices of Agricultural Commodities. IFPRI Discussion Paper 00988.

Kasman, A. ve Kasman, S. (2008). The Impact of Futures Trading on Volatility of the
Underlying Asset in the Turkish Stock Market. Statistical Mechanics and Its Applications,
387(12), 2837-2845.

Kayalidere, K., Araci, H. ve Aktas, H. (2012). Tirev ve Spot Piyasalar Arasindaki Etkilesim:
VOB Uzerine bir inceleme. Muhasebe ve Finans Dergisi.

Li, M.L. (2006). Asymmetric Co-movement Behaviors between Futures and Spot Positions and
Dynamic Hedge Ratios under various Volatility Regime Combinations. Working paper.

37


http://ssrn.com/abstract=1493147

Ozen, E., Bozdogan, T. ve Zlgiil, M. (2009). The Relationship of Causality Between the Price
of Futures Transactions Underlying Stock Exchange and Price of Cash Market: The Case of
Turkey. Middle Eastern Finance and Economics, 4, 28-37.

Oztiirk, B. (2008). IMKB ile VOB Arasindaki Etkilesimin IMKB-30 ve IMKB-100 Baglaminda
irdelenmesi ve Elde Edilen Sonuglarin VOB Biinyesinde Gergeklestirilen islemlerin Gdzetimi—
Denetimi Agisindan Degerlendiriimesi. SPK Piyasa Gdzetim ve Denetleme Dairesi.

Reeve, T.A. ve Vigfussoni R.J. (2011). Evaluating the Forecasting Performance of Commodity
Futures Prices. Board of Governors of the Federal Reserve System International Finance
Discussion Papers, No: 1025.

Silvapulle, P. ve Moosa, |.A. (1999). The Relationship between Spot and Futures Prices:
Evidence from the Cruide Oil Market. The Journal of Futures Markets 19, 175-193.

Silvennoinen, A. & Terdsvirta T. (2005). Multivariate autoregressive conditional
heteroskedasticity with smooth transitions in conditional correlations. Working Paper Series in
Economics and Finance No. 577, SSE/EFI.

Silvennoinen, A. & Terasvirta, T. (2009). Modeling multivariate autoregressive
heteroskedasticity with the double smooth transition conditional correlation GARCH model.

Journal of Financial Econometrics 7(4), 373-411.

Tse, Y.K. (2002). A test for constant correlation in a multivariate GARCH model. Journal of
Econometrics, 98, 107-127.

Ulki, M.N. ve McMillan, D. (2007). VOB indeks Vadeli islemler Piyasasinda Gézlenen Kronik
ve Bly(k Boyutlu Yanls Fiyatlamanin Arastiriimasi. TUBITAK, Arastirma Projesi (106 K 231)

38



8. EKLER: Tahmin Sonuglari

Yapilan tahmin sonuglarinin RATS program raporlart:

8.1 DCC-GARCH Modeli

Sirasiyla Bist-30, Bist-100, TL-Dolar ve TL-Euro tahmin sonuglari:

MAXIMIZE - Estimatlion by BFGS
Convergence in 60 Ilterations. Final criterion was 0,0000045 <= 0.0000100
Usable Observations 406
Function Valua -1608.9136
Variable Coetr Std Error T-Stat Signir

R T T TTTTTTOTTETETTTTYTTTTETOYNTTYTETTTYTYTTT ersssserressmenene
1. B1L0 0.40914968670 0.1864243602 «19472 0.028168347
2. B20 0.3992875862 0.18345219537 2.17652 0.02951631
3. vCi 3.45245817986 1.0315618590 3.3488H8 g.00081138
5. vC2 3.8720927121 1.2263141088 3.15750 0.00159126
Se. VALl 0.6961851670 0,0733153096 9.49577 ,.00000000
6. vAZ22 0.6606574673 0,08B64371233 T7.64321 ¢.00000000
e vBll 0.1086282091 0.0279046327 3.892 0.00009S90H
8. VB22 0.1129809218 0.0288607112 3.914%0 0.0p0poB0s2
9= A 0.0266054152 0.0058756729 4.52Z28086 0.00000595%
i10. B 0.9747522837 0.0063399134 153.,74852 0,.00000000

MAXIMIZE ~ Estimation by BFGS

Convergence in 48 fterations. Final criterion was 0.0000000 <= 0.0000100

Usable Observations 384

Function Value -1883.2024

Variable Coeft Std Error T-Stat Signif

T I I T T TS TSSOy s
558 Bl1O 0.5437407856 0.1681182012 3.23428 0.00121951

2. B20 0.5303149580 0,1715730550 3,09090 Q.00199552
3. vCl 0.9741879247 0.3751318622 2.59692 0.00940635

4. vCc2 1.0139743828 0,42048992241 2,41141 0.01589089
5. VAl1l 0.8224212511 0.0396996196 20.71610 0.00000000
6. VAaz2 0.82229%909701 0.0359853542 85071 0.00000000
75 vBll 0.1335281019 0.0348887300 3.82726 0.00012958
8. vBez2 0.1280089%190 0,0275198674 4.65151 0,00000330
a. A 0.0722040236 0.0202707542 31.56198 0.00036807
10. B D.9269302127 0,0212416737 43,.63734 g.00000000

MAXIMIZE - Estimation by BFGS

Convergence in 40 Tterations., Final criterion was 0,0000000 <= p.00003100
Usable Observations 406
Funcrtion Value -1421.9144

Variable Coeff S5td Error T-Stac Signif
R AR AR R A AR AR AR R A AR AR AN NN R R R R AR AR AR R AR AN A A NN AR A AN AN AR R SRR R AA
1. B10O 0.0154128546 D.0681486489 0.22617 0.82107292
2. B20 0.0190766563 0.0644482753 0.,29600 0.76723047
. B8 vCi 0.3973582399 0.12863404351 3.0890¢ o.00200791
4. vC2 0.2524786870 0.1078330888 2.34138 0.019%21239%9
5. Vall 0.65B6878085 0.0635420869 10.36617 ¢.00000000
6. VA22 0.6947289995 0.0641031136 10.834768 g.0000000G0O
7. VEi1l 0.22309%34581 0.0463496314 4.81327 0.00000148
a. vpaz2 0.2287551389 0.0491139868 4.65764 0.00000320
9. A 0.0584541081 0.0215318204 1.85381 0.0627T658"
10. B 0.4673137830 0.2605964078 1.79325 0.07293340

MAXIMIZE -~ Estimation by BFGS

Convergence in A3 Iterations. Final criterion was 0.0000000 <= 0.0000100
Usable Obzervations 406
Function Value -31380.2370

Variablse Brror T-Stat Slgnir

B B T T I AAAA NN SRR AR AAR NN RS R A A AR e
1. B10O 0.0248735618 0.066554912 0.37373 0,708B60527
2. B20O 0.0182372400 0.0674987829 0.27019 0.784701700
3. vVCl 0.4257640230 0.371554963% 1.14590 0.,25183743
4. vC2 0.386084%448 0.28B949059188 1.3340e 0.18218455%
5. valil 0,6527343516 0.2092289311 3.11971 0,0018B1027
6. VaAzZ2 0.6253807813 0.1993167503 3.137862 0.00170324
7. vBll 0.1955315344 0.0812378758 2.40690 0.01608853
8. vB22 0.2229036052 0.0937375598 2.37795 0.,01740900
9. A 0.056€986719 0.02318078058 1.78254 0.07466129
10, B 0.2495433369 0.4095668209 0,60929 D,54233487
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8.2 STCC-GARCH Modeli

Bist-30:

Gegis Degiskeni: Zaman

MAXIMIZE - Estimation Dy BFGS
Convergence in 52 lterations.
Usable Observations

Function Value

Variable

criter
a07
-1599.,.4%44

Final

Coeff

D

ion was 0.0000000 <= C©.0000100

Std Error T-Stat

R

Signif

R

1. Bl10O 0.377736722 0.181074813 2,08608 0.03697129
2. B20 0.371213754 0.17728613% 2.09387 0.03627175
3. vci 3.894615897 1.093661426 3.56108 0.00036933
4. vc2 4.32363052% 1.347580820 3.2074% 0,00133%00
5. VALl 0.690406915 0.07644103B8 9.03189 0.00000000
6. VA22 D.652931479 0.093642457 6.97260 0.00000000
T VBL1l 0.097501322 ©0.02516%236 3.87383 0.60010714
8. vB22 0.101402851 0.025918405 3.91239 0.0000913%9
9. PC1 0.648276656 0.241135581 2.68843 0.00717884
10. PC2 0.993409374 0.0010549¢68 941.64%03 0.00000000
11. € -0.225186882 0.167348411 =1.34582 0.17842604
12. G 5.882015904 1.076075248 5.46618 0.0p000005
Bist-100:
Gegis Degigkeni: Zaman
MAXIMIZE - Estimation by BFGS
Convergence in 77 lterations. Final criterion was 0.0000080 <= 0.0000100
Usable Observations 385%
Function Value -1859.4000
Variable Coeftt S5td Error T-Stat Signit
AN AN A T AT AN AN P AR AT AN RN T AT AN AN AR T AN AN AN P AT AR AN AN R AT AR AN AR AT AN AN AN AR AN AN RN AT AN AN
1. B10 0.36070173 0.16B300E8 2.14320 0.03209738
2. B20 0.35325681 0.17038217 2.10267 0.0354949%
3, vel 1.93288691 0.65577718 2.94748 0.00320281
4. vca 1.93154752 0.83612263 2.31012 0,02088B125
5. VAll 0.78467508 0.05376165 14.55%5%44 0.00000000
G, VA22 0.79745162 0.06041147 13.20033 @0.000000C00
7. VBl 0.10878637 0.03207013 3.39214 0.00069349
8. vB22 0.09817932 0.02535393 3.87235 0.00010779
2. PBEC1 0.59136580 0.0450118B4 13.13801 0.00000000
10.. PC2 0.96102013 0.0045935E68 194.70078 0,00000000
11:5C 0.4B8646567 0.002%96628 164.00006 ©.00000000
12. G 400.00000003 0,00000000 0.00000 ©0.00000000
TL-Dolar:

Gegis Degiskeni: VIX endeksinin birinci gecikmesi (vix-L1)

MAXIMIZE - Estimation by BFGS
Convergence B2 lterations.
Usable Observations

Function Value

Variable

B L T
> 38 B10O
2. BZO
3. vcl
4. vCca
Sa Vall
6. VA22
L vell
8. VR22
9. FC1
10. #C2
11. C
12. @&

criter
407
-1414.65%0

Final

Coeff
Censennens
D.0488952136
0.02972440
0.50027710
0.30008%76
0.63338616
0.71212350
D.22202875
0.18793712
0.82139586
0.61003432

16.34043634
400.00000000

ion was 0.0000071 <= 0,0000100

Std Error T-S5tat Signif

T T

0D.0e876911 ). 71088 0.47710668
0.0€480574 0.45867 0.64647166
0.14482284 3.45441 0.00055150

: 2.9B408 0.0028B4449
0.06 2870 8.55352 0.00000000
0.05693470 12.50772 0.00C00000
0.04511402 4.92150 0.00000086
0.03835%9135 4.89%38 0.000000%86
0.02349431¢ 34.9%6171 0.000000CO

0.03417155
4.1%85%0643
0.00000000

17.85211 0.
3,929240
0.00000

00000000
0.00008%16
0.00C0GDOD
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Gegis Degiskeni: Baz endeksinin birinci gecikmesi (basis-L1)

MAXIMIZE - Estimation by BFC

Convergence in 74 lterations. Final criterion was 100000 <= 0,00D0100
Uzable Observations 407
Ffuncrtion lue

Variable S5td Error -5 S5ignif

Crshsrmrs s s s bt e
1.

2.

3.

4.

6. 0000000
7. 0000000
8. 0000059
9.

10. ! 3029360
11.. C 0,00000 0.00000000
12. @ 0.00000 0.00000000

TL-Euro:

Gegis Degiskeni: VIX endeksinin birinci gecikmesi (vix-L1)

MAXIMIZE - Estimation by BF
Converge e 1in 69 lteratians.
able Chservationa

Function Value

0.0000100

Variable Signif

D T

-

w

0.0000000
10000000
10000000
Q000000

218
9268150,

D

Gegis Degiskeni: Oran endeksinin birinci gecikmesi (ratio-L1)

MAXIMIZE « Estimation by BFG

Convargencea in €6 Itaerat criterion wan C.0000030 <= 0.0000100
Usable Observations 407

Function Value -1372.2091

Variable gni
B T T “an
A Bl10 7 72 | 3716 0% 0. 0.50213
2., BZ20 16 3q 3 36 0.7845

3. vca 928
446

CO0OG

NWUOh N

- DD

a4
108006

Gegis Degiskeni: Vadeli piyasanin volatilite dl¢lisiiniin birinci gecikmesi (a[err.F]-L1)

MAXIMI

- Estimation by B

Caonvergence 1in %1 Iteratliaona. Flnal criterion was 0.0000000 <=
Dsable Observations 407
Funcrion Value -1373.6013

Variable

B T I T

1. R10

53

qa.

a. 548

9. 0.74352043 9
10. D 1949958 BQ
11 90
12. G 1 ad




Gegis Degiskeni: Spot piyasanin volatilite 6lgiisiiniin birinci gecikmesi (a[serr.S]-L1)

BFGS
[terations.

MAXIMIZE Estimatian by
ergence in 35
Obzervations
Value

Conv i
Uzable

Function

Variabls
FrA T RE T AT T AT AT AT s T A AR s A

1. 510
oz B20
= J4 vCa
4. veC2
5. VAll
6. wva22
p vBil
8. VB23
9. PC1
10, PC2
11.. C
12, G 40

nal cr 10N was
407
-1366.9%048
Coare Std Error

EEEE T TA TR AT AR R e

0,.0000053 <

0,0000100

P

Signil
TR TR R T AT RIAR SRR

06079966 0.04680767 1,298493 19396960
02180121 0.042d4368 0.%088% 108%407
).20386766 0.08356173 2,43973 0.01469B43
0.15423424 0,06332600 2,43556 0.,01486877
0.80372711 0.04807711 16,71746 ©.,00000000
81355294 0.04614021 17.631%6¢ 0.00000000
12410332 0.02776137 4 .00D007481
13061249 0.03132548 4, O.00003052
0.77843254 0.02054441 37. .00000000
0.46606950 7. 0.00000000
0.97742306 B3,.47392 0.00000000
0 0oO000 0,00006104 &6553600,00000 ©,00000000

8.3 DSTCC-GARCH Modeli

Bist-30:

Gegis Degiskenleri: Zaman ve VIX endeksinin birinci gecikmesi (vix-L1)

MAXIMIZE

convergence

timation by BFGS
in 58 Tterations.
Usable Observaticnas

Function Value

Fin

Variable

BlO

2, Bz20
i. vci
a. vca
5. VALl
&, Va1l
1. VAz22
. vBil

criterion <
407

1587.6304

1al was G.0000000

Coeff Std Error
0.21924108
0.21683572
1.06581162
1.11526839
0.06413093
.04B830515
0.06258402
0.03D69%626
0.02765936

PC11 0.9522389% 0.0073034%
PCZ1 0.99230019 0.00182287
PC12 0.9%807%8B72 0.00264822
pCz2 0.9%376012 0.00074293
c1 0.51162398 0.00408797
cz2 15.50893282 0.01873762
Gl 400.00000000 0.0000152¢6 262144
GZ 400.00000000 0.0000C000

T-Stat

g.0000100

Signif

e I

0.4548552¢

0.03801613
D.03940517
D.o00000000
0.c0000000
0.00000000
0D.00B29448
D.Go000O0OY
0.00000416
0.00000162
0.G0000000
0.00000000
0D.G0000000
0.0000000C0
D,00000000
D.C00D00000
D.00000000
0.00000000

2.07468
2,059583
6.08322

.00000
0.00000

Gegis Degiskenleri: Zaman ve Baz endeksinin ikinci gecikmesi (basis-L2)

MAXIMIZE - Estimation by BFGS
Convargence in 156 lterations,
Usable Observations

Function Value

F'i

Variable
T L IIlmImmmm
B1O

B20

vCl

vec2

VAall

VALQ
(A VAZ22
B. vell
9. vB22
10.. PC11
11. PC21
12. PCl2
13. PC22
14. C1
15, C2
16. G1 40
17. G2

339.60934833

criterion 0.000004¢
407
-1584,534¢

nal was

Coert Std Errox T=
B R LR R R R R R
0.41663437 0.19969%903
D.4538B282 0.18900215
6.97594376 1.62598162
7.09997162

D.36459831 0.11191081
0.10713897 0.04780692
D.47157€39

0.14231063
0,12865198
0,95769451

0.03302423
0.00685%152

0.98844086 0.00342338
0.98175361 0.00357932
0,95751%16 0.00124924
0.51003402 0.00431302 11
D.00288448 0,00297298
)0.00002386 0.0000C0000

20

.42396988

28B8,73240
274.28518
T98.45927

g.o000100

<

Stat Signlir

R R R T
2,.19%629% 0.02807108
2.40147 .01632939
4.29030 .00001784
4.34921 .C00013686
3.25794 .00112226
2.24108 .02502112

0
0
0
0

1.4529%0 0.00000847
3.8932¢ 0.00009891
3.89%68 0.00009742
13%,77910 0.00000000

0.00000000
0.00000000
¢.00000000

8.25455 0.00000000
0.97023 (.33193184

0.00000 ©0.00000000

1.65321 '0.09828775
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Gegis Degiskeni: Faiz oraninin birinci gecikmesi (i-rate-L1) ve Baz endeksinin ikinci gecikmesi

(basis-L2)
MAXIMIZE - Estimation by BFGS
Convergence 1in 83 Iterations, Filnal criterion was 0D,0000057 <= 0.0000100
U=able Observations 07
Function Value -1582,1342
Varlable Coert Std Exror T-8tac Signlr
B S e e I T T
1, Bl0O 0.41366409 0.18620818 2.22151 0.02631616
2, B20 0.45223113 0.18530660 2.44045 0.01466906
3 vcl 6.9015637°0 0.55574765 12.41852 0.00000000
4., ve2 7.02979321 0.52334437 12.43244 0,000000G0
5., wvall 0.364%3230 0.04488237 8.12%5% 0,0000000
6. VA13 0.11187770 0.04783520 2,33882 0.019234499
T VA22 0.47816474 0.03228963 14.80862 0.0000000C0
8. VBall 0.14076241 0.02762796 0.00000035
9, VvB22 0.12621481 0.02473657 0.00000034
10. PC11 0.9%007451 0.00215198 0,.00000000
11. PC2 0.9%5889167 D.00%%7278 160.%4355 0.00000000
12. PCl2 0.9%760002 0.00102720 971.18438 0.00000000
13. PC22 0.98201417 0.00322471 304.52756 0.0000000C0
14. C1 9.29981195 o.00817722 1137.2821% 0.00000000
15. Cc2 0.00378175 0.00214343 1.76435 0,07767302
16. G1 400.00000000 0.00000000 0.C0000 0.,00000000
i7. G2 400.0000Q0000 g.00000000 0g.00000 0.,00000000
Bist-100:
Gegis Degiskenleri: Zaman ve VIX endeksinin birinci gecikmesi (vix-L1)
MAXIMIZE - Estimation by BFGS
Convergence In 50 Trterations. Flnal criterlan was 0.0000000 <« 0,0000100
Usable OCbservations 385
Function Value -1853.80G37
Varlable Coerft 5td Error T=Stat Signir
e TN NN N N N NI NN Y Y Y Y
1. B1O 0.33043413 0.16386320 2,01652 0.04374517
2. B20 0,31982522 0.169848774 1.88257 0.05975894
3. Vel 1.53740885 0.62389214 2.46422 0.,0137311:0
qa. ve2 2.32516958 0.91507494 2.54Q09%9¢ (0.01105482
5. VAll 0,77707116 0.21158292 3.67266 0.00024004
6. vAal3 0.045477312 0.16361786 0.27795 0.78105201
e VAazZZ2 0.76565773 0.06817024 11.2315% 0.00000000
8. VBl1 0,088394862 0.03433907 2.%7418 0,01004791
9. vBez2 0.11026897 0.02B68684 3.84389 0.00012110
10, PBCl1 0.57429846 0,04493712 12.78005 0.,00000000
11. PC21 0.96668299 0.00398392 242.64619 0,00000000
12. PCl2 0.65403556 0.08455995 7.73458 0.00000000
13. pCcz22 0.914E0311 0.02276B24 40.17891 a.00000000
14. €1 0.48B673404 0.00360079 135.17414 0,00000000
15262 28,27257913 0.05910435 474.35021 g.o00000000
16. G1 400,00000000 G.0000107% 37072760.,00547 0,00000000
17. G2 117.07447190 292.48536666 0.40027 0.68895425

Gegis Degiskenleri: Zaman ve Baz endeksinin birinci gecikmesi (basis-L1)

MAXIMIZE - Estimation by BFGS
Convergence in 101 Iterations. Final criterion was 0.0000000 <= 0.00001
Usable Observations 385
Function Value -1848.6783

Variable Coerft Std Error T-8tat
R R I Y
1. Bl1¢ 0.364071 0.17210% 2.11538
2, B20 D.427349 0.1730G20 2,46994
3. VvC1 2.076142 0.937558 2.21441
4. VC2 2.013355 0.845524 2.38119
5. Vall 0.730254 0.225033 3.2450¢9
6. VAl3 D.047734 0.158833 0.30053
7. Vazz D.795784 0.062358 12.75340
8. vell 0.10585%9 0.042118 2.51433
9. vBa22 D.0Q9%9320 0.024380 4.08203
10. BCl1 D.223758 0.15%277 1.4229¢
11. PC21 -D.000002 0.000000 -91.46705
12. PC12 0D.703430 0.0328046 18.48899
13. PC22 D.%64209 0.004889 197,20522
14. C1 D.487133 0.00299%2 162.789%8
15. c2 -0.036171 0.009503 ~3.80637
16. G1 400.000001 0.000005 74145520.12023
17. G2 191.616730 70.067808 2.73473

Signift
chvosshersne
0.03439738
0,01351366
0,026B0036
0.01725669
0.00117413
0,76377303
0.00Cc00000
0.01192579
0.00004464
0,1547485%8
0,000000G00
0.00¢00000
0.00000000
0,00000000
0.00014102
0.00000000
0.00624309
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Gegis Degiskeni: Faiz oraninin birinci gecikmesi (i-rate-L1) ve Baz endeksinin birinci gecikmesi
(basis-L1)

MAXIMIZE - Estimation by BFGS

Convergence in 117 Iteratlions, Final criterlon was 0.0000000 <= 0.0000100

Uzable Observations 385

Funcrion Value -1848.93867

Variable Coetf 6td Error T-Stat

R NI I I I I sy

1. Bl10O D.3e51436 0.1730144 2.11048 0.03481690

2. B20 0.,4244299 0.,1783714 2.37947 0.01733743

3. vCl 2.0601661 0.7443590 2.76770 0.00564526

4. VcC2 1.93948B45 0.8046580 2.41032 0.01593846

5. VALl 0 34516 0.1B41400 3.92881 0.00008537

&, VALl3 D.05321488 0.1354129 0.39301 0.69431089

Ts D.8CO04OR 0.0588679 13.59044 0.00000000

B. 0,1083931 0.0339145 3.19607 0,00139314

. 0,09%94029 0.0236238 4,20773 0,00002579

1 D 30504 0.4411332 0.80033 0,42352196
D.2062435 0.1527033 1.,35062 0.17681847
D.9630968 0.00465868 206,72699 0.00000000
D.7028367 0.0327579 21.45546 0.00000000

10.72762862 0.0269185 0.00000000
c2 -0.0360725 0.0085701 0.00002555
Gl 400.000C00C0D G.0000000 0.00000000
G2 185.6935149 9,5234464 3.11941 0.00181215

Gegis Degiskeni: Zaman ve Vadeli piyasanin volatilite 6lgiistiniin iigiincii gecikmesi (a[err.F]-L3)
MAXIMIZE - Estimation by BFGS

Convergence in 49 Iterations. Final criterion was ©0.0000030 <= 0.00001C0
Usable Observations 385
Function Vaiue -1E48.83%99
Varilable Coeff 5td Error T=-Stat Signir
R R T T T rreTTTEETOTTIEEGETESESSEEESETEESETESTE
= 510 0.33681599 0.11558987 .91388 0.00356957
. B20 0.31315530 0.11761065 .66264 0.00775293

1.94371388 G.33833349
2.05381180 0.82680080

74496 0.0Q0000001
.48405 298928

NN

oQ

s 0.67782960 C.07676772 .B29&2 .00000000
S 0.09340533 0.09%5%4040 0.9776% ©0.32824613

- T e U
.

7. 0.7912834% 0.06085%258 12.99%9466 0.00000000
a. 0.11805553 0.02290619 5.15387 0.00000026
9. 2.09544277 G.02381160 1.176232 0.00002964
10, 0.52956779 0.,05171885 10.2393& 0©.0000CODO0OD
11 Q.96814065 0.00413712 Z234.01311 0.00000000
12, 0.7303537¢ 0.04806400 15.19544 0.00000000
13, 0.9123466 0.02208821 41.30489 o.Cc0000000
14. 0.4B66742 0.003414812 142.54758 Q.cpo00000
15, 4.,2070423 0.00566968 435.07560 0.00000000
16, 400.00000000 G.00000000 0.0G000 0.00000000
17 400.,.00000000 G.0000C0DO0 0.00000 y, 00000000

TL-Dolar:

Gegis Degiskenleri: VIX endeksinin birinci gecikmesi (vix-L1) ve Faiz oraninin birinci gecikmesi (i-
rate-L1)

MAXIMIZE - Estimation by BFGSE

Convargence 1in B7 Iterations. Flnal criterion was 0.C000000 <= D.00003100
Usable Cbservations 407
Function Value -1388.82986
Variable Coeff =1 Error T-Stat gignif
B T T T T
1 Bl10O 0.02491 0.06550 0.38031 0.70371236
2. 20 0.00437 0.0%589 0.08296 0.953388431
3. vCil 0.42516 Z2.62070 0.00877496
4. vec2 0.36804 3.48128 0.00049903
- R VAll 0.9%6314 4.62276 C.00000270
L VA13 -1.91424 0.05558960
7.4 VA22 13.07172 ¢.00000000
8. VB11l 0.04358 3.42434 0.0D05%3599
2 vea22 0.03307 4.74554 0.00000208
0.01347 65.44201 0.00000000
0.03378 19.36166 C.00000000
- 0.05816 £11.73025 ©.00000000
(o 0.02027 5.31680 0.00000011
3 o 100,06320 0.00000000
2] 3 0 135.79456 0.00000000
. Gl 395.61438 11440.¢ 0.03458 0.97241344
G2 400.00001 0.00000 0.00000 0.00000000
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Gegis Degiskenleri: Baz endeksinin birinci gecikmesi (basis-L1) ve Baz endeksinin birinci
gecikmesi (basis-L1)

MAXIMIZE

- Estimatlo by BFGS
in 43 Iterations,
rations

wasg 0.0000000 <= 0.0000100

d Error T-S5tat

AAsAs A AL A AR AR A A b A A
0.0703253 0,348383
0388144 0.
0.4491768 0.089

0

(

0.

4.42
0.42098
0.00000

.1408%51 0,

TL-Euro:

Gegis Degiskenleri: VIX endeksinin birinci gecikmesi (vix-L1) ve Spot piyasanin volatilite
Olcusinun birinci gecikmesi (a[serr.S]-L1)

MAXIMIZE by BFC
> lterations. Final criterion was 0.0000051 <= 0.0000100
407
-1362.4142
Error r-Stat Signif
cees tesssRshssvans s st ntn s s hann
1.
q.
S J
6. 39 DCO0!
7s 1 46941 0.00000156
B. 2.137425%09 0.0000125%3
- X8 BOHZEBI6 o,
10. 0
11, 0,00000000
12. 0,0050%075
13, 0,00 U
l14. 0.00 0
15, 0,000
16, 0.00000

Gegcis Degiskenleri: Oran endeksinin birinci gecikmesi (ratio-L1) ve Spot piyasanin volatilite
Ol¢lsinun birinci gecikmesi (a[serr.S]-L1)
MAXIMIZE - Estimation by BFGS
Convergence in 59 Iterations, Final criterion was 0,0
Observations Q07

cn Value -1358,376

- 0,0000100

Variable Coeff 8td Error £
N A R P R R AP AN R AT AN T AT AR T AN TP E AR TP AT AN T AT RN TAT R AT AR A TR Avanw
Lo Bl10O BZ 1.03399
2. B20 0.37084

9.

10,

11

1

1

1

15,

16. 4 0.00000000
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PROJE OZET BILGI FORMU

Proje YUrGtlcusu:

Prof. Dr. NADIR OCAL

Proje No: 113K407
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Bu proje kapsaminda Tiirkiye Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin (VOB) piyasa verimliligi
kosullu korelasyonda yumusak gegis kullanan ¢ok degiskenli GARCH modelleri kullanilarak
incelenmistir. Haziran 2005 ? Agustos 2013 tarihleri arasi hisse senedi endeksleri ve doviz
kurlari vadeli s6zlesmelerine ait vadeli getiriler ile bunlara konu varliklarin spot getirileri arasi
dinamik korelasyonlar incelenen dénem igerisinde tam korelasyondan sapmalarin
zamanlamasini ve nedenlerini ortaya ¢ikarmak i¢in modellenmigstir. Ayrica korelasyonlarin
dinamik yapisindan sorumlu olabilecegi dusunulen kiresel volatilitenin, piyasa volatilitelerinin
ve piyasada yasanan gelismelerin korelasyonlar Uzerindeki etkileri aragtiriimistir. Bulgular
hisse senedi endekslerine ait korelasyonlarda artan trend oldugunu ve zaman igerisinde 0,95
seviyelerine ulastigini buna bagli olarak bu sézlesmeler igin piyasanin verimli oldugunu ortaya
koymaktadir. Déviz kurlarina ait korelasyonlarda ise artan trend icermeyen 0,65 seviyesi
etrafinda dalgalanan dinamik bir yapi oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla déviz kurulari igin
VOB?un verimli oldugu sonucuna varilamamakla birlikte mevcut veriler 1s1§inda verimsizdir
de denilememektedir.
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