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ABSTRACT

In studies conducted to investigate the relationship between futures and spot market, generally the volatility
relationship between futures and spot market has been investigated and it has been understood that futures
reduce spot market volatility. In this study, the volatility relationship between futures and the spot market has
been investigated on the basis of spot indices and futures that these indices are the underlying asset. In
investigating the volatility relationship between both markets, spot indices of BIST 30 from Turkiye, DAX 30 from
Germany and S&P 500 from the United States and futures contracts on which these indices are the underlying
asset were used. The volatility relationship between markets has been analyzed using GARCH, TARCH, EGARCH
and PARCH models. The findings obtained during the implementation phase revealed that there was a
bidirectional volatility relationship between both markets in the period covering the years 2006-2021. However,
this two-way relationship is not statistically significant because the coefficients of the explanatory variables in
the conditional variance equation are very small.

Keywords: Index futures, Spot index, Volatility, GARCH models

Pay Senedi Endeksleri ile Endeks Vadeli islemler Arasindaki Volatilite iliskisi:
Tiirkiye ve Diinya Ornekleri Arasinda Karsilastirmali Analiz

Stireg

Gelis: 08/03/2022
Kabul: 07/06/2022

Bilgi

#Bu ¢alisma doktora tezinin
bir pargasidir.

Copyright

This work is licensed under

Creative Commons Attribution 4.0

International License

5@ meraslan@cumhuriyet.edu.tr https://orcid.org/0000-0002-2501-4252| h'®skoz:@L‘urnhuriyet.<—:*du.tr

oz

Bu galismanin konusunu, pay senedi endeksleriile bu endekslerin dayanak varlik oldugu vadeli islemler arasindaki
volatilite iliskisinin analizi olusturmaktadir. Bu galisma, spot endeksler ile endeks vadeli islemler arasindaki
volatilite iliskisinin yonuinu tespit etmeyi amaglamaktadir. Bu galismanin temel amaci, Turkiye 6rneginde ytiksek
islem hacmi g6z 6niinde bulundurularak BIST 30 endeksi ve BIST 30 endeks vadeli islemleri arasindaki volatilite
iliskisinin ekonometrik yontemlerle incelenmesi, elde edilen verilerin Dunya’daki 6nemli endekslerle
karsilastirilmasi ve analiz sonuglarinin degerlendirilmesidir. Bu amagla, BIST 30 endeksi ve BIST 30 endeks vadeli
islemleri arasinda herhangi bir volatilite iligkisi olup olmadigi hususu ekonometrik yontemlerle analiz edilerek,
Duinya 6rnekleri ile kiyaslamalar yapilmistir. Dinyanin gelismis borsalarinda islem géren DAX 30 ve S&P 500 spot
piyasa endeksleri ile DAX 30 ve S&P 500 endeks vadeli islemleri arasindaki volatilite iliskisine bakilarak Turkiye
ornegi ile karsilastirmalar yapilmistir. Getiri ve islem hacimlerine iliskin oynaklik tahminleri igin Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modelleri kullanildigindan, spot endeksler ile endeks vadeli islemler arasindaki
volatilite iligkisi GARCH, TARCH, EGARCH ve PARCH modelleri ile analiz edilmistir. Uygulama asamasinda elde
edilen bulgular, 2006-2021 yillarini kapsayan dénemde her iki piyasa arasinda ¢ift yonli volatilite iliskisi oldugunu
ortaya c¢ikarmistir. Ancak bu cift yonlu iliski, kosullu varyans denklemindeki agiklayici degiskenlerinin
katsayilarinin ¢ok kiigiik olmasi nedeniyle istatistiksel olarak ok 6nem arz etmemektedir.
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Girig

Kiresellesme ile birlikte spot piyasalarda ortaya gikan
riskler, yatinmcilari tlirev piyasalarda islem goren
enstrimanlara yonlendirmistir.

Risk, tim emtia ve sermaye piyasalarinin karakteristik
bir 6zelligidir. Turev Urunler, dayanak varliktaki belirsizlik
ve oynakhgin neden oldugu risk sorununa etkili bir ¢6ziim
saglar. Turev Urlnler, bir yatinmcinin riski etkin bir sekilde
aktarmasina yardimci olan risk yonetimi araglandir
(Vashishtha & Kumar, 2010).

Finansal piyasalarda volatilite, finansal varliklarin
getirisini temsil eden zaman serisinin varyansi olarak
tanimlanabilir (iseri & Kagmazer, 2017).

Volatilite, temelde belirsizligin bir fonksiyonudur.
Volatilite, ayni menkul kiymet veya piyasa endeksinden
elde edilen getiriler arasindaki standart sapma veya
varyans kullanilarak ol¢ulebilir (Bhowmik, 2013).

Vadeli islemlerin borsa oynaklg (zerindeki etkisine
iliskin tartisma hala ihtilaflidir. Endeks vadeli islemlerine
yapilan elestirilerin basinda, pay senedi endeks vadeli
islemlerinin getirilmesinin borsa oynakhgini artirdigi
konusu gelmektedir. Bazi elestirmenler ise pay senedi
endeks vadeli islemlerin getirilmesiyle iliskili 6nemli bir
oynaklik etkisinin olmadigini ileri stirmektedirler (Floros &
Vougas, 2006).

Calismalarda vadeli islemler ve borsa oynakligi
arasindaki uzun vadeli iliski ampirik olarak incelenmistir.
Cogu, ekonometrik modeller kullanarak vadeli islem
ticaretinin baglamasindan énce ve sonra spot piyasanin
oynakligini karsilastirir. Bologna ve Cavallo'ya gore, vadeli
islem piyasalari ile temel spot piyasalar arasindaki iligki
hakkinda literatiirde iki teori bulunmaktadir. ilki, vadeli
islem ticaretinin spot piyasa oynakhgini artirarak temel
spot piyasayi istikrarsizlastirdigi argiimanini
desteklemektedir. Uygulamada, spekiilasyon veya arbitraj
stratejileri yoluyla oynaklik artmaktadir. ikinci olarak
finansal agidan bakildiginda, fiyat oynakhigi genellikle
piyasaya yeni bilgilerin gelmesine baglidir. Piyasa etkinse,
fiyat bu yeni bilgiyi yansitmaktadir, ancak literattir vadeli
islem piyasalarinin piyasa derinligini artirdigi ve spot
piyasa oynakligini azalttigi argimanlarini sunmaktadir
(Floros & Vougas, 2006).

Bu ¢alismanin konusunu, pay senedi endeksleri ile bu
endekslerin dayanak varlik oldugu vadeli islemler
arasindaki volatilite iliskisinin analizi olusturmaktadir. Bu
calisma, spot endeksler ile endeks vadeli islemler
arasindaki volatilite iliskisinin yoninl tespit etmeyi
amaclamaktadir.

Bu galismanin temel amaci, Tirkiye orneginde yiksek
islem hacmi g6z 6niinde bulundurularak BIST 30 endeksi
ve BIST 30 endeks vadeli islemleri arasindaki volatilite
iliskisinin ekonometrik yontemlerle incelenmesi, elde
edilen verilerin Dlinya’daki 6nemli endekslerle
karsilastiriimasi ve analiz sonuglarinin
degerlendirilmesidir. Bu amacla, BIST 30 endeksi ve BIST
30 endeks vadeli islemleri arasinda herhangi bir volatilite
iliskisi olup olmadigi hususu ekonometrik yontemlerle
analiz edilerek, Dinya ornekleri ile kiyaslamalar
yapilmistir. Dinyanin gelismis borsalarinda islem goéren
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DAX 30 ve S&P 500 spot piyasa endeksleri ile DAX 30 ve
S&P 500 endeks vadeli islemleri arasindaki volatilite
iliskisine bakilarak Tirkiye ornegi ile karsilastirmalar
yapilmistir.

Literatiir Taramasi

Endeks vadeli islemler ile spot endeksler arasindaki
volatilite iliskisini konu alan ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur.
Bunlardan en 6nemlilerine bu ¢alisma kapsaminda 6zet
olarak deginilmistir.

Kang & Yoon (2007), endeks vadeli islemlerinin
baglatilmasinin Asya borsalarinda bilgi verimliligini artirip,
asimetrik volatiliteyi azaltip azaltmayacagini incelemistir.
Veri setleri, bes Asya borsa endeksinin glinlik kapanis
fiyatlarindan olusmaktadir: TOPIX (Japonya), KOSPI 200
(Kore), KLCI (Malezya), Straits Times (Singapur) ve TAIEX
(Tayvan). GARCH, GJR-GARCH ve APGARCH modellerini
kullanilarak yapilan analizler, endeks vadeli islemlerin
baslamasinin Asya borsalarinda asimetrik volatiliteyi
artirdigint  ve spot piyasalarda bilgi aktariminin
iyilesmesine katkida bulunmadigini gostermektedir.

Matanovic & Wagner (2012), Almanya’da spot piyasa
volatilitesini modellemek icin GARCH modelini kullanarak
DAX vadeli islemlerinin volatilitesini analiz etmistir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgular, vadeli islemlerin
pay senedi endeksinin ortalama kosullu volatilitesi
Gzerinde dengeleyici bir etkisi oldugunu gostermistir.

Tian & Zheng (2013), Cin’deki CSI 300 hisse senedi
endeksi vadeli islemlerinin 16 Nisan 2010 tarihinde
piyasada islem gbérmeye baslamasinin spot piyasa
volatilitesi zerindeki etkisini arastirmistir. CSI 300 endeksi
glnlik kapanis fiyatlari ile endeks vadeli islemlerin giinliik
kapanis fiyatlarinin kukla degisken olarak kullanildig
¢alisma, GARCH (1,1) modeli ile yapilan analizler
sonucunda, endeks vadeli islemlerinin spot piyasa
oynakligl Gzerinde hafif bir disise neden oldugunu
gostermigtir.

Gok & Kalaycr (2014), Turkiye’de BIST 30 spot ve
futures piyasalari arasindaki volatilite yayilimini, 2 Ocak
2010-18 Mayis 2012 dénemi igin giin igi 1 dakika frekansh
veriler kullanarak incelemistir. VECM-GARCH (1,1)-BEKK
modeli uygulanan galismada, endeks futures ve spot
piyasa volatiliteleri arasinda iki yonli bir yayihm olmasina
ragmen endeks futures piyasa soklari ve volatilitesinin
spot piyasa volatilitesi Ulzerine yayilminin ¢ok daha
belirgin oldugu bulgusuna erisilmistir.

Ersoy & Citak (2015), Turkiye’de spot endeks ve endeks
vadeli islemler arasindaki volatilite iliskisini, 2007-2010
yillari arasinda iIMKB 30 endeksi ve iIMKB 30 endeks vadeli
islemlerin 5’er dakikalik verilerini kullanarak BEKK-
MGARCH modeli ile analiz etmistir. Calisma sonucunda
elde edilen bulgular, endeks vadeli islemler ile spot piyasa

arasindaki volatilite iligskisinin c¢ift yonli oldugunu
gOstermisgtir.
Singh & Tripathi (2016), Hindistan’daki Bombay

Borsasinda islem géren SENSEX endeks vadeli islemlerinin
10 Kasim 2001 tarihinde baslamasinin spot piyasa
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volatilitesi Gzerindeki etkisini arastirmak amaciyla, 1 Nisan
1991'den 31 Mart 2016'ya kadar 26 yillik bir siire boyunca
SENSEX endeksinin glinlik kapanis fiyatlarini kullanmistir.
GARCH (1,1) modelinin kullanildigi ¢calisma, endeks vadeli
islemlerin piyasaya sirilmesinin SENSEX endeksinin spot
piyasa oynakliginda 6nemli bir degisiklige yol actigini ve
oynakligi azaltmada basarili oldugunu gostermistir.

Yao (2016), Cin’deki endeks vadeli islemlerin spot
piyasa volatilitesi tizerindeki etkisini, CSI 300 endeksinin
2005-2015 yillari arasi glinlik verilerini kullanarak GARCH
modeli ile analiz etmistir. GARCH modelinde endeks vadeli
islemler dummy (kukla) degisken olarak kullaniimis ve
elde edilen bulgular, endeks vadeli islemlerin
baglangicindan sonraki 5 yilda spot piyasa volatilitesinin
arttigini géstermistir.

Yilgor & Mebounou (2016), Tirkiye’de endeks vadeli
islemlerin spot piyasa volatilitesi Gzerindeki etkisini, BIST
30 endeksinin 2001-2014 vyillarni arasi glnlik kapanis
fiyatlarini kullanarak EGARCH modeli ile analiz etmistir.
EGARCH modelinde endeks vadeli islemler dummy (kukla)
degisken olarak kullaniimis ve elde edilen bulgular, endeks
vadeli islemlerin spot piyasa volatilitesini azalttigini
gostermistir.

Karthikeyan & Karthika (2016), Hindistan’daki CNX
Nifty endeks vadeli islemlerin CNX Nifty endeksinin
volatilitesi Gizerindeki etkisini incelemistir. Calisma endeks
vadeli islemlerin basladigi 2000 yili 6ncesi ve sonrasi
olmak lizere Temmuz 1990'dan Aralik 2015'e kadar olan
doénemi kapsamaktadir. Gunlik kapanis fiyatlarinin
kullanildigi calismada, GARCH modeli ile yapilan analizler,
endeks vadeli islemlerin CNX Nifty endeksinin volatilitesini
azalttigini gostermistir.

Ozdemir (2017), hisse senedi piyasa oynakhgi ile vadeli
islem piyasasi arasindaki nedensellik iligkisini, 2 Mayis
2005- 30 Haziran 2010 dénemine iliskin IMKB 30 endeksi
ile IMKB 30 endeks vadeli islem sdzlesmelerinin uzlasma
fiyatlarini kullanarak EGARCH modeli ile incelemistir.
Calisma sonucunda, vadeli islem piyasasi ile hisse senedi
piyasa oynakligl arasinda c¢ift yonli nedensellik iliskisi
bulunmustur.

iseri & Kagmazer (2017), BIST 30 endeksi ve BIST 30
vadeli endeksi kapsaminda spot ve vadeli islem piyasalari
arasindaki volatilite iligkisini, 22.06.2011-15.09.2015
arasini kapsayan doénem igin BIST 30 ve BIST 30 endeks
vadeli islem sozlesmesi glinllik getiri verilerini kullanarak
GARCH, EGARCH, TARCH, PARCH modelleri ile
incelemistir. Arastirmada elde edilen sonuglara gére 2011-
2015 yillarini kapsayan dénemde vadeli piyasalarin spot
piyasadaki volatiliteyi azalttigi anlasiimistir.

Manu (2018), Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler
Borsasi (NSE)’'de yer alan dort temel hisse senedi
endeksinin (Nifty 50, Nifty Midcap 50, Nifty Bank ve Nifty
IT) ve bu endekslerin dayanak varlik oldugu vadeli
islemlerin glinliik kapanis fiyatlarini kullanarak, endeks
vadeli islemlerin temel endeksler {izerindeki volatilite
etkisini arastirmistir. GARCH (1,1) modelinin kullanildigi
calisma, endeks vadeli islemlerin baslamasindan sonra
spot piyasa oynakliginda bir azalma oldugunu
gostermisgtir.

Okur ve ark. (2019), Turkiye’deki hisse senedi endeks
vadeli islemlerinin hisse senedi piyasalari Gzerindeki
volatilite etkisini incelemek amaciyla, 1 Eyltl 2000 ve 30
Haziran 2010 tarihleri arasindaki BIST 30 ve BIST 100
Endeksi fiyatlarinin 5’er dakikalik verilerini kullanmistir.
BIST 100 Endeksinin vekil degisken olarak kullanildig
¢alismada, EGARCH modeli ile yapilan analizler, hisse
senedi endeks vadeli islemlerinin piyasaya suriilmesinin
ardindan spot piyasadaki oynaklikta bir disls oldugunu,
ancak oynakhgin sirekliliginde bir artis oldugunu
gostermigtir.

Rastogi & Athaley (2019), Hindistan’daki spot endeks,
endeks vadeli islemler ve endekse dayali opsiyon
sozlesmeleri  arasindaki  volatilite  entegrasyonunu
incelemek amaciyla 2010-2017 yillari arasinda Nifty-50
endeksi, Nifty-50 endeks vadeli islemleri ve Nifty-50
opsiyon sozlesmelerinin  haftalik kapanis fiyatlarini
kullanarak, GARCH modeli ile analiz yapmislardir.
Calismada elde edilen bulgular, opsiyon piyasasindaki
volatilitenin spot ve vadeli islem piyasasindaki volatilite ile
iliskili olmadigini go6sterirken, spot ve vadeli islem
piyasalarindaki volatilitenin birbiriyle iligkili oldugunu
gostermigtir.

Verma (2020), Hindistan’daki tlrev Uriinlerin borsa
volatilitesi Gzerindeki etkisini incelemek amaciyla 01-01-
1996- 05-02-2016 donemine ait Nifty Index verilerini
kullanmistir. Endekslerin ve yakin vade endeks vadeli
islemlerin giinluk kapanis fiyatlari esas alinarak giinlik
getiriler hesaplanmistir. Endeks vadeli islemlerin ve
opsiyonlarin kukla degisken olarak kullanildigi ¢alismada,
GARCH (1,1) modeli ile yapilan analizler, endeks vadeli
islemlerin ve endekse dayali opsiyonlarin piyasaya
surilmesinden sonra Nifty Index volatilitesinin azaldigini
gOstermisgtir.

Veri Seti ve Metodoloji

Endeks vadeli islemler ile spot endeksler arasindaki
volatilite iliskisini analiz etmek igin BIST 30, DAX 30 ve S&P
500 endeksleri ve bu endekslerin dayanak varlik oldugu
vadeli islem s6zlesmeleri kullaniimistir.

BIST 30 endeks vadeliislem s6zlesmelerinin vade aylari
Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylaridir.
Endekse dayall vadeli islem s6zlesmelerinde vade ve son
islem gunld her vade ayinin son is ginu olur
(www.borsaistanbul.com).

DAX 30 endeks vadeli islem s6zlesmelerinin vade aylari
Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylaridir. Odeme tarihi her
zaman ilgili so6zlesme ayinin {glinci Cuma glnadiar
(www.boerse-frankfurt.de).

S&P 500 endeks vadeli islem sozlesmelerinin vade
aylari Mart, Haziran, Eylul ve Aralik aylaridir. Son islem
tarihi ilgili sozlesme ayinin Gglncl Cuma glnidir
(www.cmegroup.com).

Endeks vadeli islemlerde hangi vade ayina iliskin
sozlesme fiyatlarinin  kullanilacagi hususunda karar
verilirken, en ylksek islem hacmine sahip olan
sozlesmelerinin yakin vade ayina iliskin soézlesmeler
oldugu tespit edilmistir. Buradan sdzlesmelerinin birbirine
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baglanarak bir zaman serisi elde etme imkani saglanmistir.
Bu nedenle analizlerde kullanilacak endeks vadeli islem
sozlesmelerinin  vade aylari verilerin elde edildigi
25.06.2021 tarihine en vyakin vade aylari olarak
belirlenmistir. Boylelikle endeks vadeli islem s6zlesmeleri
vade aylar BIST 30 igin Haziran 2021 olurken, DAX 30 ve
S&P 500 icin Eylul 2021 olmustur.

Endeks vadeli islemlerin ve spot endeklerin 01 Ocak
2006 — 25 Haziran 2021 tarihleri arasindaki 15 yili askin
sureye iliskin gunlik kapanis (uzlasma) fiyatlar
kullanilmistir.

Serilerin daha istikrarli bir sekilde ifade edilebilmesi
icin serilerin dogal logaritmasi alinmistir. Pt herhangi bir t
dénemindeki endeks veya vadeli islem degeri olmak tzere
Rt getiri serileri;

Re=In (Pt/ P.1) formuluyle hesaplanmistir.

Literatirde volatiliteyi 6lgmek icin degisik istatistiksel

yontemler mevcuttur. Ancak son yillarda volatilite,
otoregresif  kosullu degisen varyans (ARCH -
Autoregressive  Conditional  Heteroscedastic) tipi

modellerle &lgiilmeye baglanmistir. ilk kez 1982 yilinda
Engle tarafindan ortaya konmus olan modellerin
GstlinlGgl, kosullu degisen varyansi yakalamada daha
basarili olmalaridir. Zaman serisinin duraganligi saglandigi
halde, zaman itibariyle varyans sabit olmazsa, bu durumda
degisen varyans ARCH, GARCH gibi vyapilarla
modellenebilmektedir. Finans ve ekonomik zaman
serilerini incelemek igin standart GARCH modelinin
varyasyonlari kullanilmaktadir (Kurt & Senal, 2018).

Getiri ve islem hacimlerine iligkin oynakhk tahminleri
icin Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modelleri
kullanildigindan, spot endeksler ile endeks vadeli islemler
arasindaki volatilite iliskisi GARCH, TARCH, EGARCH ve
PARCH modelleri ile analiz edilmistir.

Geleneksel zaman serileri ve ekonometrik modeller
sabit bir varyans varsayimi altinda galisirken, Engle (1982)
tarafindan  tanitilmis olan ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroskedastic) siireci, kosulsuz varyansi
sabit birakarak kosullu varyansin ge¢mis hatalarin bir
fonksiyonu olarak zamanla degismesine izin vermektedir.
Bu model, birkag farkli ekonomik olguyu modellemede
yararli oldugunu kanitlayan bir modeldir (Bollerslev,
1986).

GARCH modelinde kosullu varyans, hata terimlerinin
gecmis degerlerinin karesine bagh olmanin yani sira
gecmisteki kosullu varyanslara da baglidir (Yaman & Koy,
2019).

En basit ama ¢ogu zaman ¢ok yararli olan GARCH siireci
elbette ki GARCH (1,1) islemidir (Bollerslev, 1986);

he = ag+ay efq + Brhe—q, 00 >0, 0120, f120,

Genis anlamda duraganlhk igin a; + [; < 1 yeterlidir
(Bollerslev, 1986).

GARCH modellerinin onemli sinirlamalari
bulunmaktadir. Ornegin, Black (1976) ile baslayan
arastirmacilar, hisse  senedi  getirilerinin  getiri

oynakligindaki degisikliklerle negatif iliskili olduguna dair
kanit bulmuslardir. Yani oynaklik, "koti haberlere" yanit
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olarak yikselme egiliminde ve "iyi haberlere" yanit olarak
ise diisme egilimindedir (Nelson, 1991).

Daniel B. Nelson 1991 yilinda, GARCH modeline karsi
yapilan elestirileri karsilayan bir alternatif sunmak ve bu
nedenle varlk getirilerindeki kosullu varyanslari
modellemek igin bir makale yayinlamistir. Exponential
GARCH (Ussel GARCH- EGARCH) modeline gére, eger o7, t
aninda verilen &; bilgisinin kosullu varyansi olacaksa, agik
bir sekilde negatif olmamalidir (Nelson, 1991).

Genel bir EGARCH modeli ise su sekilde ifade
edilmektedir (Kula & Baykut, 2018);

Ug-i

Vhei

log(hy) = oo+ XL, Bylog(hy) + X2, o +

T Ut-k
Zk:l Yk m

Denklemde y;, katsayisi hem kaldirag etkisini hem de
asimetri etkisini gostermektedir. Eger y, <0 esitsizligi
ortaya cikarsa, bu seride bir kaldira¢ etkisinin varhgi
mevcuttur. Bu durum ise olumsuz haberlerin volatiliteyi
daha fazla artirdigini ifade etmektedir. EGARCH
modelinde tiim parametreler logaritmik deger olarak
ifade edildiginden, ARCH/GARCH ve TGARCH modelinde
oldugu gibi a; =0ve B; =0 kosulunun saglanmasi
gerekmemektedir. ¥ # 0 durumunda seride asimetri
etkisinin varligl, y < 0 durumunda ise kaldirag etkisinin
varligl ortaya ¢ikmaktadir ve olumsuz haberler volatiliteyi
olumlu haberlere nazaran daha fazla arttirmaktadir (Kula
& Baykut, 2018).

Zaman serilerindeki asimetriyi tespit etmede
kullanilan volatilite modellerinden bir digeri, esik degerli
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
(Threshold GARCH)'tir. Rabemananj ve Zakoian (1993)
tarafindan gelistirilen TGARCH modeli, genelde kaldirag
etkisini incelemekte kullanilan bir modeldir (Girbiz,
2018).

TGARCH (1,1) modeli asagidaki gibi kurulmaktadir (Tas,
2016);

he= a0+ aruf_y + Prof—; +yiuf_; Dy,

Denklemde u;_; icin bir esik deger temel alinarak
kosullu varyans modeline esigi ifade eden bir kukla
degisken eklenmistir. Kukla degisken,

D = {1, U1 <0
170U, =0

Seklinde tanimlanmaktadir. TGARCH modelinde esik
etkisinin varhigl y1 parametresinin istatistiksel agidan
anlamh olup olmamasina baghdir (Tas, 2016).

Esitlikte yer alan y parametresinin istatistiksel olarak
anlamli  olmasi  oynaklik  vyapisindaki  asimetriyi
belirtmektedir. Eger kaldirag etkisi varsa, y katsayisinin
pozitif olmasi beklenmektedir. TGARCH modelinde
kaldirag etkisi, pozitif soklarin (a) etkisinden daha buyuk
olarak negatif soklarin (a + vy) etkisi seklinde
gozlenmektedir. Buna gore, iyi haberlerin ve kotl
haberlerin etkisi birbirinden farklilik gosterecektir. lyi
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haberler kosullu varyans lizerinde a katsayisi kadar etkiye
sahipken, kotii haberlerin kosullu varyans tizerindeki etkisi
o + y kadar olacaktir. Kaldirag etkisi, y parametresinin
sifirdan biyilk olmasi (y>0) durumunda gergeklesecektir
(Demirgil ve ark., 2019).

ARCH modelinin genellestirilmis bu versiyonu, 6zel
durumlar olarak diger modelleri igerir. Bu model
Asymmetric Power ARCH modeli olarak adlandirilip A-
PARCH olarak ifade edilmektedir (Ding ve ark., 1993).

Ding ve digerleri (1993) tarafindan gelistirilen
APGARCH modeli ile asimetri etkisi ve kalin kuyrukluk
belirlenebilmektedir. APARCH(p,q) modeli su sekilde
gosterilmektedir (Ozdemir & Emeg, 2020);

d
Bjoc-;

q
=1

P
of = ap+ Z a; (lee—i| — yiee— ) +
i=1

J

Modelde, ap > 0,a; 20,6, =20,-1 <y; <1

0 SZleai + Z;I:lﬁj < 1 kosullarinin saglanmasi
gerekmektedir. Modelde yer alan y; parametresi kaldirag
etkisini gostermektedir. Pozitif bir y; parametresi negatif
haberlerin pozitif haberlere goére oynakhg daha fazla
artirdigini ifade etmektedir. d parametresi ise modele
dissal olarak dahil edilmeyip, degeri model icerisinde
belirlenen kuvvet parametresidir (Ozdemir & Emeg, 2020).

APGARCH modelinde a; ve f; standart GARCH, y;
kaldirag etkisi ve d ise kuvvet parametresidir. Kaldirag
etkisi -1 ile +1 arasinda degerler alirken, kuvvet
parametresi sifirdan buyuk (d> 0) olmak Uzere standart
sapmanin (o) Box-Cox donlsumidir. y; parametresi
pozitif (negatif) deger almasi, gegmiste yasanan negatif
(pozitif) soklarin, serinin buglinkii kosullu varyansi
Uzerinde gecmiste yasanan ayni blylklukteki pozitif
(negatif) soklara kiyasla daha derin bir etkiye neden
oldugu anlamina gelmektedir (Ural & Adakale, 2009).

Simetrik ve Asimetrik GARCH Modelleri iginde en
uygun model segilirken farkli kriterler kullaniimaktadir. Bu
kriterlerden ilki R? degeri yiksek olan modelin
secilmesidir. Diger bir kriter en disik Akakike veya
Schwarz Bilgi Kriterine ve en vyuksek Log-Likelihood
kriterine sahip olan modelin secilmesidir (Kutlar, 2017).

Model se¢iminde en g¢ok kullanilan kriterler AIC
(Akaike), SC (Schwarz) ve Log Olabilirlik (Loglikelihood)
kriterleri’dir. Modeller arasindan AIC ve SC degerleri
minimum olan, Log Olabilirlik degeri maksimum olan
model segilir. Serideki oynakligl modelleyen en iyi yéntem
secildikten sonra secilen bu modelin 6ngoéri sonuclarina
bakilarak modelin basarili olup olmadigini gérmek igin
0ngorii sonuglar incelenebilir. Dinamik ve statik olmak
Uzere iki 6ngdri sekli vardir. Ongdriiniin basarili olup
olmadigl Ortalama Mutlak Hata (Mean Absolute Error,
MAE) ve Ortalama Hata Karelerinin Kokl (Root Mean
Square Error, RMSE) kriterlerine bakilarak anlasilabilir. Bu
kriterler yardimiyla ©6ngori basarisi  saglanmaktadir.
Ongérii  sonuglarinin  karsilastiriimasinda  kullanilan
kriterlerden RMSE ve MAE kriterleri ne kadar kiiclikse
model o kadar basarilidir (Emeg & Ozdemir, 2014).

Ayrica anlamh  modeller icerisinde volatilite
hesaplamasinda kullanilacak model seciminde Theil
Esitsizlik Katsayisi (Theil Inequality Coefficient- TIC) degeri
en distk olan modelin parametreleri kullanilmaktadir
(Yildirnm & Sakarya, 2019).

Zaman serilerinde ARCH modellerinin kullanilabilmesi
icin Oncelikle serilerin duragan olduklari seviyelerin
belirlenmesi gerekmektedir. Olusturulan zaman serilerinin
birim kok testleri gergeklestirildikten sonra seriler Gzerinde
ARCH modellerini galistirmak igin serilerin en uygun ARMA
yapisi belirlenir. ARMA siireci ile kosulsuz varyans degerleri
belirlenmektedir. ARCH yéntemi uygulanmadan 6nce ARCH
etkisinin olup-olmadiginin test edilmesi gerekmektedir.
Serilerin  ARCH etkisi tasiyip tasimadigini belirlemek
amactyla ARCH-LM testi uygulanir. ARCH-LM testi
asamasindan sonra volatilite modelleri tahmin edilir.

Tahminleri gergeklestirilen volatilite modelleri kendi
aralarinda karsilastirilarak, volatiliteyi en iyi tahmin eden
model belirlenir. En uygun modelin belirlenmesinden
sonra s6z konusu modelin parametreleri yardimiyla
volatilite hesaplanir. Kurulan modelin kalintilari Gzerinde
ARCH etkisinin devam edip etmedigi ARCH-LM ile test
edilir. ARCH etkisinin devam etmesi modelin basarisiz,
ARCH etkisinin ortadan kalkmasi ise modelin basaril
oldugunu gostermektedir.

Ampirik Bulgular

Cizelge 1'de tanimlayici istatistik verileri yer almaktadir.
Garpiklik katsayisi (skewness) sifirdan klglk oldugundan
seriler sola carpik ve asimetrik dagihml, basiklik katsayisi
(kurtosis) 3’ten buyik oldugundan seriler normalden daha
dik (sivri)’tir. Jarque-Bera istatistik degeri normal dagilima
ait olan x2 = 5,99 degerinden biiyiiktiir. Ayrica Jarque-Bera
istatistigi olasilik degeri sifirdir. Bu nedenle getiri serileri
normal dagilima uygun olmayan serilerdir. Getiri serilerinin
diizey degerleri ile hesaplanan ADF t istatistik katsayilari,
MacKinnon kritik degerlerinden %1 anlamlilik diizeyinde
mutlak deger olarak yiksek oldugundan, getiri serileri
diizeyde duragandir.

Yapilan analizler sonucunda, spot endekslere ve endeks
vadeli islemlere iliskin elde edilen bulgulara, her bir spot
endeks basligl adi altinda asagida yer verilmektedir.

BIST 30 Analiz Sonuglari

BIST 30 Spot Endeks Analiz Sonuglari

BIST 30 getiri serisi icin ARMA(p,q) yapisi otomatik olarak
hesaplanmis ve en uygun ortalama denklem olarak
ARMA(6,4) modeli bulunmustur.

Cizelge 2’'de BIST 30 getiri serisine iliskin ARCH LM testi
sonuglari yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda F
istatistigi, x> ve kalintilarin karelerinin gecikmeli degerlerinin
olasiliklar yer almaktadir. Cizelgeden gorilecegi lizere bu
kriterlerin olasilik degerleri %5’in altindadir. Bu nedenle
ARCH etkisinin olmadigini savunan bos hipotez reddedilerek
ARCH etkisinin oldugu sonucuna varilir.

BIST 30 getiri serisi normal dagihima uygun olmadigi
icin getiri volatilitesini modellemede Genellestirilmis Hata
Dagilimi (Generalized Error Distribution-GED)
kullantimistir.
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Cizelge 3’te endeks vadeli islemlerin, spot endeksler
Gzerindeki volatilite etkisini BIST 30 getiri serisi icin analiz
etmekte kullanilacak olan kosullu varyans modelinin se¢im
kriterleri yer almaktadir. Model segim kriterleri
degerlendirilmis ve su sonuglara ulagiimistir.

EGARCH (1,1) modelinde varyans parametreleri iginde
yer alan ve asimetrik etkiyi ifade eden y parametresinin
olasilik degeri (0,3628), 0,05'ten biyiik oldugundan %5
anlamlilik duzeyinde y parametresi anlamli degildir.

PARCH (1,1) modelinde varyans parametreleri iginde
yer alan ve volatiliteyi modellemekte kullanilan agiklayici
degisken BIST 30F getiri serisinin varyans parametresinin
(v1) olasilik degeri (0,2420) ve sabit katsayinin (ag)
olasilik degeri (0,3037), 0,05’ten biyik oldugundan %5
anlamhlik diizeyinde bu parametreler anlamli degildir.

Bu nedenle EGARCH (1,1) ve PARCH (1,1) modelleri
kosullu varyansi modellemekte kullanilacak anlamli
modeller degildir.

GARCH (1,1) ve TARCH (1,1) modelleri kosullu varyansi
modellemekte kullanilacak anlamli  modellerdir. Bu
nedenle GARCH (1,1) ve TARCH (1,1) modelleri arasindan
getiri serileri arasindaki volatilite iliskisini modellemekte
kullanilacak en uygun modelin secilmesi gerekmektedir.
Theil Esitsizlik Katsayisi (Theil Inequality Coefficient- TIC)
degeri en dusik olan GARCH (1,1) modeli en uygun model
olarak segilmistir.

GARCH (1,1) modeli;

he=ao+ayef g+ Bihiq

Seklinde ifade edilmektedir. BIST 30F endeks vadeli
islemlerin agiklayici degisken olarak GARCH (1,1) modeline
dahil edilmesi ile kosullu varyans modeli asagidaki gibi
ifade edilebilir.

hy =ag+a; &, + Bih._; +y; RBIST30F

Cizelge 3’ten hareketle kosullu varyans modelini su
sekilde kurabiliriz;

Cizelge 1. Tanimlayici istatistik Verileri
Table 1. Descriptive Statistics Data

h, = 8,24E-06 + 0,061726c%, + 0,908975h,_; +(-
0,000695) RBIST30F

ARCH ve GARCH parametre katsayilari, a; ve f; 20
olma yani negatif olmama ve toplamlarinin a; + f; <1
olma kosulunu saglamaktadir.

a;+ B <1, 0,061726 +0,908975 = 0,970701 < 1

Kurulan GARCH (1,1) modelinde a; katsayisinin
(0,061726) kiiglk olmasi nedeniyle, BIST 30 spot endeks
volatilitesinin piyasaya gelen yeni haberlerden daha az
etkilendigini, (; katsayisinin (0,908975) buyik olmasi
nedeniyle, gecmis donemdeki soklarin BIST 30 spot
endeks volatilitesi Uzerinde kalicihga neden oldugunu
soyleyebiliriz.  GARCH modeli simetrik bir model
oldugundan, olumlu ve olumsuz haberler BIST 30 spot
endeks volatilitesi tGzerinde ayni buydklikte etki
yaratmaktadir.

Modelde, a; + B; degerinin (0,970701), 1’e yakin
¢ikmasindan dolayi, gegcmis donemdeki soklarin BIST 30
spot endeks volatilitesini arttirdigini soyleyebiliriz. Diger
taraftan RBIST30F endeks vadeli islemlerin katsayisinin
(y1=-0,000695) negatif olmasindan dolayi, endeks vadeli
islemlerin, BIST 30 spot endeks volatilitesini azalttigi ancak
katsayinin ¢ok kigik olmasi nedeniyle bu etkinin
istatistiksel olarak ¢ok ©nemsiz oldugu sonucuna
varabiliriz.

Cizelge 4'te GARCH (1,1) Modeline iliskin ARCH LM
testi sonuglari yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda
F istatistigi, x> ve kalintilarin karelerinin gecikmeli
degerlerinin olasiliklari yer almaktadir. Cizelgeden
gorilecegi lzere bu degerlerin olasilik degerleri %5’'ten
yluksektir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini savunan
bos hipotez kabul edilir. Boylelikle GARCH (1,1) modelinin
kalintilari Gzerinde yapilan ARCH LM testi sonucu degisen
varyans ortadan kalkmistir. Bu durum GARCH (1,1)
modelinin degisen varyansi yani volatiliteyi modellemede
basarili oldugunu géstermektedir.

RBIST30 RBIST30F RDAX30 RDAX30F RSP500 RSP500F
Ortalama 0,000281 0,000283 0,000268 0,000267 0,000312 0,00031
Maksimum 0,127255 0,096570 0,107975 0,120767 0,109572 0,131973
Minimum -0,109019 -0,105361 -0,130549 -0,117531 -0,127652 -0,109536
Standart Sapma 0,017278 0,017637 0,013831 0,013851 0,012686 0,012673
Carpikhk -0,246729 -0,196932 -0,233888 -0,188273 -0,563944 -0,335004
Basikhk 6,804672 6,482765 11,18663 11,14093 16,59554 17,92934
Jarque-Bera 2386,936 1992,183 10993,71 10859,10 30211,99 36254,59
Olasilik 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Gozlem Sayisi 3892 3892 3924 3924 3896 3896
ADF -61,39608 -61,72894 -62,59515 -62,31152 -72,11965 -69,72627
Cizelge 2. BIST 30 Getiri Serisi ARCH LM Test Sonuglari
Table 2. BIST 30 Return Series ARCH LM Test Results
F istatistigi 43,66468 Olasilik F (1,3889) 0,0000
Gozlem Sayisi* R? 43,20208 Olasilik x* (1) 0,0000
Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasilik
Sabit 0,000264 1,21E-05 21,7561 0,0000
RESIDA2(-1) 0,105369 0,015946 6,607926 0,0000
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Cizelge 3. BIST 30 Getiri Serisi Kosullu Varyans Model Kriterleri
Table 3. BIST 30 Return Series Conditional Variance Model Criteria

Varyans Denklemi

GARCH (1,1)

TARCH (1,1)

EGARCH (1,1)

PARCH (1,1)

Kriter Katsayi Olas. Katsayi Olas. Katsayi Olas. Katsayi Olas.

0o 8,24E-06 0,0000 1,06E-05 0,0000 -0,351258 0,0000 0,000268 0,3037
a 0,061726 0,0000 0,042454 0,0001 0,133704 0,0000 0,078484 0,0000
By 0,908975 0,0000 0,885367 0,0000 0,969862  0,0000 0,900214 0,0000
a, + By 0,970701 - - - - - 0,978698 -
4 - - 0,066052 0,0005 -0,013721 0,3628 0,376210 0,0006
Y1 -0,000695 0,0000 -0,000374 0,0026 -4,143413 0,0000 -0,005894 0,2420
d - - - - - - 1,195900 0,0000
GED 1,402040 0,0000 1,406942 0,0000 1,411762  0,0000 1,411744 0,0000
R? 0,001064 - 0,002541 - 0,004808 - 0,002696 -
Log likelihood 10664,37 - 10668,97 - 10686,20 - 10673,03 -
AIC -5,480378 - -5,482229 - -5,491097 - -5,483803 -
SC -5,454582 - -5,454821 - -5,463689 - -5,454782 -
HQC -5,471221 - -5,472500 - -5,481368 - -5,473501 -
MAE 0,012497 - 0,012491 - 0,012500 - 0,012491 -
RMSE 0,017259 - 0,017249 - 0,017259 - 0,017248 -
TIC 0,927047 - 0,936405 - 0,924473 - 0,938156 -

Cizelge 4. BIST 30 Getiri Serisi GARCH (1,1) Modeli ARCH LM Test Sonuglari

Table 4. BIST 30 Return Series GARCH (1,1) Model ARCH LM Test Results

F istatistigi 0,665634 Olasilik F (1,3883) 0,4146

Gozlem Sayisi* R? 0,665863 Olasilik x? (1) 0,4145
Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasihk
Sabit 1,02097 3,58E-02 28,4807 0,0000
RESIDA2(-1) -0,013092 0,016046 -0,815864 0,4146

Cizelge 5. BIST 30F Getiri Serisi ARCH LM Test Sonuglari

Table 5. BIST 30F Return Series ARCH LM Test Results

F istatistigi 47,02582 Olasilik F (1,3889) 0,0000

Gozlem Sayisi* R? 46,48787 Olasilik x* (1) 0,0000
Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasilik
Sabit 0,000274 1,24E-05 22,10571 0,0000
RESIDA2(-1) 0,109305 0,015939 6,857537 0,0000

BIST 30F (Endeks Vadeli islemler) Analiz Sonuglari

BIST 30F getiri serisi icin ARMA (p,q) yapisi otomatik
olarak hesaplanmis ve en uygun ortalama denklem olarak
ARMA(7,7) modeli bulunmustur.

Cizelge 5’te BIST 30F getiri serisine iliskin ARCH LM
testi sonuglari yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda
F istatistigi, x> ve kalintilarin karelerinin gecikmeli
degerlerinin olasiliklari yer almaktadir. Cizelgeden
gorilecegi Uzere bu kriterlerin olasilik degerleri %5’in
altindadir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini savunan
bos hipotez reddedilerek ARCH etkisinin oldugu sonucuna
varilr.

BIST 30F getiri serisi normal dagilima uygun olmadigi
icin getiri volatilitesini modellemede Genellestirilmis Hata
Dagilimi (Generalized Error Distribution-GED)
kullaniimigtir.

Cizelge 6'da spot endekslerin, endeks vadeli islemler
Gzerindeki volatilite etkisini BIST 30F getiri serisi i¢in analiz
etmekte kullanilacak olan kosullu varyans modelinin se¢im
kriterleri yer almaktadir. Model se¢im kriterleri
degerlendirilmis ve su sonuglara ulasiimistir.

EGARCH (1,1) modelinde varyans parametreleri iginde
yer alan ve asimetrik etkiyi ifade eden y parametresinin
olasilik degeri (0,6776), 0,05’ten buyutk oldugundan %5
anlamlilik diizeyinde y parametresi anlamh degildir.

PARCH (1,1) modelinde varyans parametreleri igcinde
yer alan ve volatiliteyi modellemekte kullanilan agiklayici
degisken BIST 30 getiri serisinin varyans parametresinin
(1) olasilik degeri (0,2826) ve sabit katsayinin (ag)
olasilik degeri (0,3327), 0,05'ten biyiik oldugundan %5
anlamhlik diizeyinde bu parametreler anlamli degildir.

Bu nedenle EGARCH (1,1) ve PARCH (1,1) modelleri
kosullu varyansi modellemekte kullanilacak anlamli
modeller degildir.

GARCH (1,1) ve TARCH (1,1) modelleri kosullu varyansi
modellemekte kullanilacak anlamli  modellerdir. Bu
nedenle GARCH (1,1) ve TARCH (1,1) modelleri arasindan
getiri serileri arasindaki volatilite iliskisini modellemekte
kullanilacak en uygun modelin secilmesi gerekmektedir.
Theil Esitsizlik Katsayisi (Theil Inequality Coefficient- TIC)
degeri en dislik olan GARCH (1,1) modeli en uygun model
olarak secilmistir.
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GARCH (1,1) modeli;
hy = ag+ay €21 + Brhey

Seklinde ifade edilmektedir. BIST 30 spot endeksin
aciklayici degisken olarak GARCH (1,1) modeline dahil
edilmesi ile kosullu varyans modeli asagidaki gibi ifade
edilebilir.

he=ay+ay g1 + Bihe_q + Y, RBIST30

Cizelge 6’dan hareketle kosullu varyans modelini su
sekilde kurabiliriz;

h; = 7,61E-06 + 0,053624¢2 ; + 0,920434h,_, + (-
0,000672) RBIST30

ARCH ve GARCH parametre katsayilari, a; ve ;2 0
olma yani negatif olmama ve toplamlarinin a; + ;< 1
olma kosulunu saglamaktadir.

a,+f1<1,0,053624 +0,920434= 0,974058< 1

Kurulan GARCH (1,1) modelinde a; katsayisinin
(0,053624) kigik olmasi nedeniyle, BIST 30F endeks vadeli
islemler volatilitesinin piyasaya gelen yeni haberlerden
daha az etkilendigini, f; katsayisinin (0,920434) blyuk
olmasi nedeniyle, gegmis dénemdeki soklarin BIST 30F
endeks vadeli islemler volatilitesi Gizerinde kaliciliga neden
oldugunu soyleyebiliriz. GARCH modeli simetrik bir model
oldugundan, olumlu ve olumsuz haberler BIST 30F endeks
vadeli islemler volatilitesi lGzerinde ayni buyuklikte etki
yaratmaktadir.

Modelde, a; + B, degerinin (0,974058), 1’e yakin
¢ikmasindan dolayi, gegmis donemdeki soklarin BIST 30F
endeks vadeli islemler volatilitesini  arttirdigini
soyleyebiliriz. Diger taraftan RBIST30 spot endeks
katsayisinin (y;= -0,000672) negatif olmasindan dolayi,

spot endeksin, BIST 30F endeks vadeli islemler
volatilitesini azalttigr ancak katsayinin ¢ok kiiglik olmasi
nedeniyle bu etkinin istatistiksel olarak c¢ok Onemsiz
oldugu sonucuna varabiliriz.

Cizelge 7’de GARCH (1,1) Modeline iliskin ARCH LM
testi sonuglari yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda
F istatistigi, x> ve kalintilarin karelerinin gecikmeli
degerlerinin olasiliklari  yer almaktadir. Cizelgeden
gorulecegi lzere bu degerlerin olasilik degerleri %5’ten
yuksektir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini savunan
bos hipotez kabul edilir. Boylelikle GARCH (1,1) modelinin
kahntilari Gzerinde yapilan ARCH LM testi sonucu degisen
varyans ortadan kalkmistir. Bu durum GARCH (1,1)
modelinin degisen varyansi yani volatiliteyi modellemede
basarili oldugunu géstermektedir.

DAX 30 Analiz Sonuglari

DAX 30 Spot Endeks Analiz Sonuglari

DAX 30 getiri serisi icin ARMA(p,q) yapisi otomatik
olarak hesaplanmis ve en uygun ortalama denklem olarak
ARMA(7,8) modeli bulunmustur.

Cizelge 8'de DAX 30 getiri serisine iliskin ARCH LM testi
sonuglari yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda F
istatistigi, x> ve kalintilanin karelerinin gecikmeli
degerlerinin olasiliklari yer almaktadir. Cizelgeden
gorilecegi Uzere bu kriterlerin olasilik degerleri %5’in
altindadir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini savunan
bos hipotez reddedilerek ARCH etkisinin oldugu sonucuna
varilr.

GED ve Student’s t dagilim tiirlerinde tiim modeller igin
R? degeri negatif (eksi) deger aldigindan DAX 30 getiri
serisi  volatilitesini modellemede normal dagilim
kullantimistir.

Cizelge 9'da endeks vadeli islemlerin, spot endeksler
Uzerindeki volatilite etkisini DAX 30 getiri serisi i¢in analiz
etmekte kullanilacak olan kosullu varyans modelinin segim
kriterleri yer almaktadir. Model se¢im kriterleri
degerlendirilmis ve su sonuglara ulasiimistir.

Cizelge 6. BIST 30F Getiri Serisi Kosullu Varyans Model Kriterleri
Table 6. BIST 30F Return Series Conditional Variance Model Criteria

Varyans Denklemi

GARCH (1,1)

TARCH (1,1)

EGARCH (1,1) PARCH (1,1)

Kriter Katsayi Olas. Katsayi Olas. Katsayi Olas. Katsayi Olas.
a 7,61E-06 0,0000 1,00E-05 0,0000 -0,317578 0,0000  0,000238  0,3327
a 0,053624  0,0000 0,040214 0,0000 0,122363 0,0000 0,074941  0,0000
B 0,920434  0,0000 0,897109 0,0000 0,972489 0,0000 0,907208  0,0000
a + By 0,974058 - - - - - 0,982149 -
y - - 0,055677 0,0036  0,006407 0,6776  0,309408  0,0050
Y1 -0,000672 0,0000 -0,000358 0,0148 -4,751954 0,0000 -0,005855 0,2826
d - - - - - - 1,211376  0,0000
GED 1,301767 0,0000 1,305231  0,0000 1,310079  0,0000 1,310094  0,0000
R? 0,005404 - 0,006244 - 0,004941 - 0,006385 -
Log likelihood 10606,73 - 10610,29 - 10620,28 - 10614,19 -
AIC -5,450055 - -5,451372 - -5,456514 - -5,452866 -
SC -5,417804 - -5,417508 - -5,422650 - -5,417389 -
HQC -5,438606 - -5,439351 - -5,444492 - -5,440272 -
MAE 0,012637 - 0,012632 - 0,012618 - 0,012632 -
RMSE 0,017608 - 0,017602 - 0,017602 - 0,017601 -
TIC 0,930322 - 0,937029 - 0,916949 - 0,937096 -
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Cizelge 7. BIST 30F Getiri Serisi GARCH (1,1) Modeli ARCH LM Test Sonuglari
Table 7. BIST 30F Return Series GARCH (1,1) Model ARCH LM Test Results

F istatistigi 0,804330 Olasilik F (1,3882) 0,3699
Gozlem Sayisi* R? 0,804577 Olasilik x> (1) 0,3697
Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasilik
Sabit 1,025333 0,037787 27,13469 0,0000
RESIDA2(-1) -0,014393 0,016048 -0,896844 0,3699

Cizelge 8. DAX 30 Getiri Serisi ARCH LM Test Sonuglari
Table 8. DAX 30 Return Series ARCH LM Test Results

F istatistigi 50,62799 Olasilik F (1,3921) 0,0000
Gozlem Sayisi* R? 50,0081 Olasilik x* (1) 0,0000
Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasilik
Sabit 0,000168 9,96E-06 16,83076 0,0000
RESIDA2(-1) 0,112904 0,015868 7,115335 0,0000

Cizelge 9. DAX 30 Getiri Serisi Kosullu Varyans Model Kriterleri
Table 9. DAX 30 Return Series Conditional Variance Model Criteria

Varyans Denklemi

GARCH (1,1)

TARCH (1,1)

EGARCH (1,1) PARCH (1,1)

Kriter Katsayi Olas. Katsayi Olas. Katsayi Olas. Katsayi Olas.
Qg 3,96E-06 0,0000 3,97E-06 0,0000 -0,487351 0,0000 0,000220 0,0439
a, 0,059001 0,0000 0,025376 0,0000 0,171415 0,0000 0,069626  0,0000
By 0,914906  0,0000 0,904680 0,0000 0,960078 0,0000 0,921324  0,0000
a,+ By 0,973907 - - - - - 0,99095 -
14 - - 0,080338 0,0000 -0,057039 0,0000 0,312075  0,0000
Y1 -0,001140 0,0000 -0,000861 0,0000 -9,197556 0,0000 -0,039296 0,0156
d - - - - - - 1,067528  0,0000
R? -0,005935 - -0,000022 - -0,008528 - 0,001347 -
Log likelihood 11999,05 - 12012,48 - 12015,97 - 12029,76 -
AIC -6,116442 - -6,122789 - -6,124572 - -6,131102 -
SC -6,084412 - -6,089157 - -6,090940 - -6,095869 -
HQC -6,105076 - -6,110855 - -6,112638 - -6,118599 -
MAE 0,009413 - 0,009412 - 0,009411 - 0,009403 -
RMSE 0,013880 - 0,013851 - 0,013835 - 0,013845 -
TIC 0,877599 - 0,926114 - 0,949946 - 0,918692 -
Cizelge 10. DAX 30 Getiri Serisi PARCH (1,1) Modeli ARCH LM Test Sonuglari
Table 10. DAX 30 Return Series PARCH (1,1) Model ARCH LM Test Results
F istatistigi 4,113320 Olasilik F (1,3914) 0,0426
Gozlem Sayisi* R? 4,111102 Olasilik x* (1) 0,0426
Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasihk
Sabit 1,032523 0,032318 31,94868 0,0000
RESIDA2(-1) -0,032401 0,015976 -2,028132 0,0426
Boylece endeks vadeli islemlerin spot endeks
Uzerindeki volatilite etkisini analiz etmekte kullanilacak
GARCH (1,1), TARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) model DAX 30 getiri serisi i¢cin PARCH (1,1) modelidir.

modellerinde R?degeri negatif (eksi) deger aldigindan, bu
modeller kosullu varyansi modellemekte kullanilacak
anlaml modeller degildir. PARCH (1,1) modelinde ise R?
degeri (0,001347) pozitiftir.

PARCH (1,1) modelinde varyans parametreleri iginde
yer alan ao, a1, f1, ¥, Y1 ve d parametrelerinin olasilik
degerleri 0,05ten kiigik oldugundan %5 anlamlilik
diizeyinde bu parametreler anlamhdir. Ayrica bu
parametreler ao>0,0120, 8120, a;+f;<1, -1 <y <
1 ve d > 0 olma kosullarini saglamistir.

PARCH (1,1) modeli;

hi=ao+ a1 (leg—1 | — ¥ &-1)*+ By hiy

Seklinde ifade edilmektedir. DAX 30F endeks vadeli
islemlerin agiklayici degisken olarak PARCH (1,1) modeline

dahil edilmesi ile kosullu varyans modeli asagidaki gibi
ifade edilebilir.
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hlti= a + a1 (|gg—q| — vE1) + By h?—1 N
RDAX30F

Cizelge 9’dan hareketle kosullu varyans modelini su
sekilde kurabiliriz;
h}°75%8= 0000220  +
0,312075 g,_, )1067528 4
0,039296) RDAX30F

0,069626 (|&;_1 | —
0,921324 h;°7>%8 4+ (-

PARCH (1,1) modelinde a; ve f; standart GARCH, y
kaldirag ve asimetri etkisi, d ise kuvvet parametresidir.
PARCH modelinde, iyi haberler (g;_; > 0) ve koti haberler
(&:—; < 0) gelecekteki oynaklik igin farkli 6ngorilebilirlige
sahiptir, ¢linkii kosullu varyans sadece blyuklige degil,
ayni zamanda &;'nin isaretine de baghdir.

Kurulan PARCH (1,1) modelinde, y parametresinin
pozitif (0,312075) deger almasi, ge¢miste yasanan negatif
soklarin, DAX 30 spot endeks volatilitesini geg¢miste
yasanan ayni biyuklikteki pozitif soklara kiyasla daha
fazla artirdigi anlamina gelmektedir. Bu parametrenin
istatistiksel olarak anlamli ¢itkmasi siirecteki asimetriye ve
volatilite kimelenmesi olduguna isaret etmektedir. Diger
taraftan RDAX30F endeks vadeli islemlerin katsayisinin
(v1= -0,039296) negatif olmasi nedeniyle, endeks vadeli
islemlerin, DAX 30 spot endeks volatilitesini azalttig
sonucuna varabiliriz.

Cizelge 10’da PARCH (1,1) Modeline iligkin ARCH LM
testi sonuglari yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda
F istatistigi, x> ve kalintilarin karelerinin gecikmeli
degerlerinin olasiliklari yer almaktadir. Cizelgeden
gorilecegi lzere bu degerlerin olasilik degerleri %5'ten
klguktir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini savunan
bos hipotez reddedilir. Boylelikle PARCH (1,1) modelinin
kalintilari Gizerinde yapilan ARCH LM testi sonucu degisen
varyans ortadan kalkmamistir. Bu durum PARCH (1,1)
modelinin degisen varyansi yani volatiliteyi modellemede
basarisiz oldugunu gostermektedir.

DAX 30F (Endeks Vadeli islemler) Analiz Sonuglari

DAX 30F getiri serisi icin ARMA(p,q) yapisi otomatik
olarak hesaplanmis ve en uygun ortalama denklem olarak
ARMA(6,7) modeli bulunmustur.

Cizelge 11’de DAX 30F getiri serisine iliskin ARCH LM
testi sonuglari yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda
F istatistigi, x> ve kalintilarin karelerinin gecikmeli
degerlerinin olasiliklari  yer almaktadir. Cizelgeden
gorilecegi Uzere bu kriterlerin olasilik degerleri %5’in
altindadir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini savunan
bos hipotez reddedilerek ARCH etkisinin oldugu sonucuna
varilir.

GED ve Student’s t dagilim tiirlerinde tim modeller
icin R2degeri negatif (eksi) deger aldigindan DAX 30F getiri
serisi  volatilitesini modellemede normal dagilim
kullaniimistir.

Cizelge 12’de spot endekslerin, endeks vadeli islemler
Uzerindeki volatilite etkisini DAX 30F getiri serisi i¢in analiz
etmekte kullanilacak olan kosullu varyans modelinin se¢im
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kriterleri yer almaktadir. Model segim kriterleri
degerlendirilmis ve su sonuglara ulasiimistir.

GARCH (1,1), TARCH (1,1) ve PARCH (1,1) modellerinde
R? degeri negatif (eksi) deger aldigindan, bu modeller
kosullu varyansi modellemekte kullanilacak anlaml
modeller degildir. EGARCH (1,1) modelinde ise R? degeri
(0,001570) pozitiftir.

EGARCH modelinin Ustiin yonl, kosullu varyansin
modelde logaritmik olarak ifade edilmesidir. Boylece
denklemin parametreleri negatif olsa bile kosullu varyans
pozitif bir deger aldigindan, parametreler Uzerine ek
kisitlamalar koymaya yani parametrelerin pozitif olma
kosuluna gerek kalmamaktadir.

EGARCH (1,1) modeli;

log(hy) = ag + B1log(hi—1) + ay %| + Vj%

Seklinde ifade edilmektedir. DAX 30 spot endeksin
aciklayici degisken olarak EGARCH (1,1) modeline dabhil

edilmesi ile kosullu varyans modeli asagidaki gibi ifade
edilebilir.

log(hy) = ay + By log(hi—1) + ay
y1 RDAX30

t—1

+ ),Et_—l +
Vht-1

ht—1

Cizelge 12’den hareketle kosullu varyans modelini su
sekilde kurabiliriz;

log(h,) = —0,268967 + 0,979609 log(h,_,) +
t—1
0,116274 +(—0,015117)ﬁ + (—9,384358)
RDAX30

&

t—1
vht—1

Denklemde y katsayisi, serinin hem kaldirag etkisini
hem de asimetri etkisini géstermektedir. y = —0,015117
oldugundan olumsuz haberlerin volatiliteyi olumlu
haberlere nazaran daha fazla artirdigini séyleyebiliriz.

EGARCH (1,1) modelinde varyans parametreleri icinde
yer alan ao, a1, B1, y; parametrelerinin olasilik degerleri
0,05’ten kiiciik oldugundan %5 anlamhhk diizeyinde bu
parametreler anlamlidir. Ancak y parametresinin olasilik
degeri (0,1371) 0,05’ten blylk oldugundan istatistiksel
olarak anlamli degildir. Bu nedenle spot endeksin, DAX 30F
endeks vadeli islemler Gizerindeki volatilite etkisini analiz
etmek icin EGARCH (1,1) uygun model degildir. Boylelikle
RDAX30 spot endeksin, RDAX30F endeks vadeli islemler
volatilitesi Uzerindeki etkisini degerlendirmek mimkiin
olmamaktadir.

Cizelge 13'te EGARCH (1,1) Modeline iliskin ARCH LM
testi sonuglari yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda
F istatistigi, x> ve kalintilarin karelerinin gecikmeli
degerlerinin olasiliklari  yer almaktadir. Cizelgeden
gorilecegi lGizere bu degerlerin olasilik degerleri %5’ten
ylksektir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini savunan
bos hipotez kabul edilir.  Boylelikle EGARCH (1,1)
modelinin kalintilari Gzerinde yapilan ARCH LM testi
sonucu degisen varyans ortadan kalkmistir. Bu durum
EGARCH (1,1) modelinin degisen varyansi yani volatiliteyi
modellemede basarili oldugunu géstermektedir.
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Cizelge 11. DAX 30F Getiri Serisi ARCH LM Test Sonuglari
Table 11. DAX 30F Return Series ARCH LM Test Results

F istatistigi 122,6040 Olasilik F (1,3921) 0,0000
Gozlem Sayisi* R? 118,9473 Olasilik x* (1) 0,0000
Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasilik
Sabit 0,000157 9,78E-06 16,03404 0,0000
RESIDA2(-1) 0,174128 0,015726 11,07267 0,0000

Cizelge 12. DAX 30F Getiri Serisi Kosullu Varyans Model Kriterleri
Table 12. DAX 30F Return Series Conditional Variance Model Criteria

Varyans Denklemi

Kriter GARCH (1,1) TARCH (1,1) EGARCH (1,1) PARCH (1,1)
Katsayi Olas. Katsayi Olas. Katsayi Olas. Katsayi Olas.
Qg 3,84E-06 0,0000 4,38E-06 0,0000 -0,268967 0,0000 0,000309 0,0204
a, 0,058081 0,0000 0,025256  0,0000 0,116274 0,0000 0,068275 0,0000
B1 0,916406 0,0000 0,898176  0,0000 0,979609 0,0000 0,922829 0,0000
a,+ By 0,974487 - - - - - 0,991104 -
Y - - 0,085182 0,0000 -0,015117 0,1371 0,174115 0,0291
Y1 -0,001082 0,0000 -0,000798 0,0000 -9,384358 0,0000 -0,057604 0,0059
d - - - - - - 0,994041  0,0000
R? -0,006305 - -0,000873 - 0,001570 - -0,004236 -
Log likelihood 12011,21 - 12023,46 - 12042,65 - 12044,32 -
AlC -6,122109 - -6,127850 - -6,137646 - -6,137991 -
SC -6,093289 - -6,097428 - -6,107224 - -6,105968 -
HQC -6,111882 - -6,117055 - -6,126851 - -6,126627 -
MAE 0,009395 - 0,009400 - 0,009376 - 0,009403 -
RMSE 0,013902 - 0,013864 - 0,013862 - 0,013883 -
TIC 0,883399 - 0,946980 - 0,916781 - 0,913967 -
Cizelge 13. DAX 30F Getiri Serisi EGARCH (1,1) Modeli ARCH LM Test Sonuglari
Table 13. DAX 30F Return Series EGARCH (1,1) Model ARCH LM Test Results
F istatistigi 3,759168 Olasilik F (1,3915) 0,0526
Gozlem Sayisi* R? 3,757481 Olasilik x* (1) 0,0526
Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasihk
Sabit 1,032066 0,032240 32,01235 0,0000
RESIDA2(-1) -0,030972 0,015975 -1,938857 0,0526
Cizelge 14. S&P 500 Getiri Serisi ARCH LM Test Sonuglari
Table 14. S&P 500 Return Series ARCH LM Test Results
F istatistigi 310,9659 Olasilik F (1,3893) 0,0000
Gozlem Sayisi* R? 288,1118 Olasilik x* (1) 0,0000
Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasihk
Sabit 0,000114 9,45E-06 12,07688 0,0000
RESIDA2(-1) 0,271974 0,015423 17,63423 0,0000

S&P 500 Analiz Sonuglari

S&P 500 Spot Endeks Analiz Sonuglari

S&P 500 getiri serisi icin ARMA(p,q) yapisi otomatik
olarak hesaplanmis ve en uygun ortalama denklem olarak
ARMA(4,5) modeli bulunmustur.

Cizelge 14’de S&P 500 getiri serisine iliskin ARCH LM
testi sonuclari yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda
F istatistigi, x> ve kalintilarin karelerinin gecikmeli
degerlerinin olasiliklari yer almaktadir. Cizelgeden
gorilecegi Uzere bu kriterlerin olasilik degerleri %5’in
altindadir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini savunan
bos hipotez reddedilerek ARCH etkisinin oldugu sonucuna
varilr.

S&P 500 getiri serisi normal dagilima uygun olmadigi
icin getiri volatilitesini modellemede Genellestiriimis Hata
Dagilimi (Generalized Error Distribution-GED)
kullaniimigtir.

Cizelge 15'te endeks vadeli islemlerin, spot endeksler
lizerindeki volatilite etkisini S&P 500 getiri serisi i¢in analiz
etmekte kullanilacak olan kosullu varyans modelinin se¢cim
kriterleri yer almaktadir. Model se¢im kriterleri
degerlendirilmis ve su sonuglara ulasiimistir.

EGARCH (1,1) modelinde varyans parametreleri icinde
yer alan ve asimetrik etkiyi ifade eden y parametresinin
olasilik degeri (0,4419), 0,05'ten bliylik oldugundan %5
anlamhlik diizeyinde 7y parametresi anlamli degildir.
Ayrica R2degeri negatif (eksi) dir.
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Cizelge 15. S&P 500 Getiri Serisi Kosullu Varyans Model Kriterleri
Table 15. S&P 500 Return Series Conditional Variance Model Criteria

Varyans Denklemi

GARCH (1,1)

TARCH (1,1)

EGARCH (1,1)

PARCH (1,1)

Kriter Katsayi Olas. Katsayi Olas. Katsayi Olas. Katsayi Olas.

Qg 2,88E-06 0,0000 2,98E-06 0,0000 -0,376110 0,0000 0,001033  0,0000
a 0,099188 0,0000 0,062288 0,0000 0,169002  0,0000 0,053127  0,0000
By 0,872791 0,0000 0,862011 0,0000 0,973221  0,0000 0,950105  0,0000
a, + By 0,971979 - - - - - 1,003232 -
y - - 0,082233 0,0001 0,009409 0,4419 -0,837461 0,0000
Y1 -0,000982 0,0000 -0,000798 0,0000 -20,77566 0,0000 -0,465114  0,0000
d - - - - - - 0,635825  0,0000
GED 1,336022 0,0000 1,326087 0,0000 1,423276  0,0000 1,481879  0,0000
R? 0,004288 - 0,009138 - -0,012336 - -0,027501 -
Log likelihood 12973,40 - 12977,90 - 13024,54 - 13049,48 -
AIC -6,658992 - -6,660792 - -6,684757 - -6,697059 -
SC -6,634840 - -6,635030 - -6,658995 - -6,669687 -
HQC -6,650419 - -6,651647 - -6,675612 - -6,687343 -
MAE 0,007886 - 0,007885 - 0,007884 - 0,007895 -
RMSE 0,012708 - 0,012706 - 0,012700 - 0,012718 -
TIC 0,922615 - 0,927342 - 0,932067 - 0,913663 -

Cizelge 16. S&P 500 Getiri Serisi TARCH (1,1) Modeli ARCH LM Test Sonuglari

Table 16. S&P 500 Return Series TARCH (1,1) Model ARCH LM Test Results

F istatistigi 0,542969 Olasilik F (1,3889) 0,4612

Gozlem Sayisi* R? 0,543172 Olasilik x* (1) 0,4611
Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasilik
Sabit 0,989489 0,034326 28,82637 0,0000
RESIDA2(-1) 0,011815 0,016034 0,736864 0,4612

Cizelge 17. S&P 500F Getiri Serisi ARCH LM Test Sonuglari

Table 17. S&P 500F Return Series ARCH LM Test Results

F istatistigi 255,7585 Olasilik F (1,3893) 0,0000

Gozlem Sayisi* R? 240,1151 Olasilik x* (1) 0,0000
Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasilik
Sabit 0,000118 9,88E-06 11,96868 0,0000
RESIDA2(-1) 0,248288 0,015525 15,99245 0,0000

Cizelge 18. S&P 500F Getiri Serisi Kosullu Varyans Model Kriterleri
Table 18. S&P 500F Return Series Conditional Variance Model Criteria

Varyans Denklemi

GARCH (1,1)

TARCH (1,1)

EGARCH (1,1)

PARCH (1,1)

Kriter Katsayi Olas. Katsayi Olas. Katsayi Olas. Katsayi Olas.
Qg 3,06E-06 0,0000  3,34E-06 0,0000 -0,414617 0,0000 0,001012  0,0000
a, 0,108307 0,0000 0,062534 0,0000 0,189224 0,0000 0,057321  0,0000
By 0,862806 0,0000 0,842836 0,0000 0,970663 0,0000 0,946533  0,0000
a, + By 0,971113 - - - - - 1,003854 -
y - - 0,113048 0,0000 0,006274 0,6283 -0,798123  0,0000
Y1 -0,000982 0,0000 -0,000780 0,0000 -21,62040 0,0000 -0,465495  0,0000
d - - - - - - 0,647947  0,0000
GED 1,300562 0,0000 1,302005 0,0000 1,369228  0,0000  1,444455  0,0000
R? 0,000637 - 0,003454 - -0,011693 - -0,032061 -
Log likelihood 12977,57 - 12983,99 - 13030,82 - 13053,64 -
AIC -6,662334 - -6,665118 - -6,689193 - -6,700404 -
SC -6,636566 - -6,637740 - -6,661814 - -6,671416 -
HQC -6,653187 - -6,655399 - -6,679474 - -6,690114 -
MAE 0,007869 - 0,007868 - 0,007874 - 0,007881 -
RMSE 0,012699 - 0,012692 - 0,012700 - 0,012706 -
TIC 0,918926 - 0,928068 - 0,921623 - 0,914380 -
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Cizelge 19. S&P 500F Getiri Serisi GARCH (1,1) Modeli ARCH LM Test Sonuglari
Table 19. S&P 500F Return Series GARCH (1,1) Model ARCH LM Test Results

F istatistigi 0,125853 Olasilik F (1,3888) 0,7228
Gozlem Sayisi* R? 0,125914 Olasilik x* (1) 0,7227
Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasihk
Sabit 1,007411 3,49E-02 28,83995 0,0000
RESIDA2(-1) -0,005689 0,016037 -0,354758 0,7228

PARCH (1,1) modelinde varyans parametreleri iginde
yer alan a4 ve B, parametrelerinin katsayi toplamlari, a; +
B1 <1 (0,053127 +0,950105 = 1,003232), olma kosulunu
saglamamistir. Ayrica R degeri negatif (eksi)’dir.

Bu nedenle EGARCH (1,1) ve PARCH (1,1) modelleri
kosullu varyansi modellemekte kullanilacak anlamli
modeller degildir.

GARCH (1,1) ve TARCH (1,1) modelleri kosullu varyansi
modellemekte kullanilacak anlamli  modellerdir. Bu
nedenle GARCH (1,1) ve TARCH (1,1) modelleri arasindan
getiri serileri arasindaki volatilite iliskisini modellemekte
kullanilacak en uygun modelin secilmesi gerekmektedir.
AIC degeri en dusik olan TARCH (1,1) modeli en uygun
model olarak segilmistir.

TARCH (1,1) modeli;

he= a0+ auef_y + Pihe_y + v &f-1 Dy

Seklinde ifade edilmektedir. S&P 500F endeks vadeli
islemlerin agiklayici degisken olarak TARCH (1,1) modeline
dahil edilmesi ile kosullu varyans modeli asagidaki gibi
ifade edilebilir.

he= ao+ aie?_; + fihe_q + y €2 1D¢_; + ¥, RSP500F

Cizelge 15'ten hareketle kosullu varyans modelini su
sekilde kurabiliriz;

h= 2,98E-06 + 0,062288¢2, + 0,862011h,_, +
0,082233 €2, D,_, +(—0,000798) RSPS00F

Modelde D;_; soklarin olumlu veya olumsuz olmasina
gore 1 ve 0 degerini alan kukla (dummy) degiskeni ifade
etmektedir. Burada ¢;_;< 0ise D;_;=1, diger durumlarda
D;_1= 0 olur. &_4 lerin sifirdan kiguk olmasi olumsuz
haberleri, sifirdan bilyik veya sifira esit olmasi olumlu
haberleri ifade etmekte olup, olumlu ve olumsuz
haberlerin (pozitif ve negatif soklarin) kosullu varyans
Uzerindeki etkisi farkli olmaktadir.

Bu modelde a parametresi ARCH etkisinin,
parametresi GARCH etkisinin ve y terimi ise kaldirag
etkisinin ve ayni zamanda asimetrikligin gostergesidir.
Azalan yondeki volatilite artis yonindeki volatiliteden
daha blyikse o zaman modelde kaldirag etkisinden
(leverage effect) bahsedilmektedir. Diger bir deyisle, y
parametresinin pozitif olmasi durumunda yani y>0 ise
modelde kaldira¢ etkisinden s6z edilmektedir. Bu
durumda, y>0 ise negatif soklu bir asimetri (volatilite
Uzerinde daha biiyiik etkiye sahip); y<0 ise bir pozitif soklu
bir asimetri s6z konusudur.

Olumlu haberlerin kosullu varyans Gzerindeki etkisi ai
iken, olumsuz haberlerin kosullu varyans tzerindeki etkisi
(a1 +y) e esittir. Kaldirag etkisi, y parametresi ile ilgili olup,
vy # 0 durumu asimetriyi ifade etmektedir. Buna gore y>
0 ve istatistiksel olarak anlamli ise kaldirag etkisi vardir.

Kurulan TARCH (1,1) modelinde, y parametresi
istatistiksel agidan anlamli ve y katsayisi (0,082233)
sifirdan buyuktiir. Bu nedenle asimetri ve kaldirag etkisi
s6z konusudur. Buna goére olumsuz haberler S&P 500 spot
endeks volatilitesini olumlu haberlere nazaran daha fazla
artirmaktadir. Olumsuz haberlerin, S&P 500 spot endeks
volatilitesi Gizerindeki etkisi a1 +y (0,062288 + 0,082233 =
0,144521) kadar olmaktadir. Diger taraftan RSP500F
endeks vadeli islemlerin katsayisinin (y;=- 0,000798)
negatif olmasi nedeniyle, endeks vadeli islemlerin, S&P
500 spot endeks volatilitesini azalttigi ancak katsayinin ¢ok
kiicik olmasi nedeniyle bu etkinin istatistiksel olarak ¢ok
6nemsiz oldugu sonucuna varabiliriz.

Cizelge 16’da TARCH (1,1) Modeline iliskin ARCH LM
testi sonuglari yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda
F istatistigi, x> ve kalintilarin karelerinin gecikmeli
degerlerinin olasiliklari yer almaktadir. Cizelgeden
gorilecegi Uzere bu degerlerin olasilik degerleri %5’ten
yluksektir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini savunan
bos hipotez kabul edilir. Boylelikle TARCH (1,1) modelinin
kahntilari Gzerinde yapilan ARCH LM testi sonucu degisen
varyans ortadan kalkmistir. Bu durum TARCH (1,1)
modelinin degisen varyansi yani volatiliteyi modellemede
basarili oldugunu géstermektedir.

S&P 500F (Endeks Vadeli [slemler) Analiz Sonuglari

S&P 500F getiri serisi icin ARMA(p,q) yapisi otomatik
olarak hesaplanmis ve en uygun ortalama denklem olarak
ARMA(5,5) modeli bulunmustur.

Cizelge 17'de S&P 500F getiri serisine iliskin ARCH LM
testi sonuglari yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda
F istatistigi, x> ve kalintilarin karelerinin gecikmeli
degerlerinin olasiliklari yer almaktadir. Cizelgeden
gorilecegi Uzere bu kriterlerin olasilik degerleri %5’in
altindadir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini savunan
bos hipotez reddedilerek ARCH etkisinin oldugu sonucuna
varilr.

S&P 500F getiri serisi normal dagilima uygun olmadigi
icin getiri volatilitesini modellemede Genellestirilmis Hata
Dagilimi (Generalized Error Distribution-GED)
kullaniimigtir.

Cizelge 18’de spot endekslerin, endeks vadeli islemler
lizerindeki volatilite etkisini S&P 500F getiri serisi igin
analiz etmekte kullanilacak olan kosullu varyans modelinin
secim kriterleri yer almaktadir. Model sec¢im kriterleri
degerlendirilmis ve su sonuglara ulasiimistir.
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EGARCH (1,1) modelinde varyans parametreleri icinde
yer alan ve asimetrik etkiyi ifade eden y parametresinin
olasilik degeri (0,6283), 0,05'ten biyiik oldugundan %5
anlamlilik diizeyinde y parametresi anlamli degildir. Ayrica
RZdegeri negatif (eksi)’dir.

PARCH (1,1) modelinde varyans parametreleri iginde
yer alan a4 ve 3; parametrelerinin katsayi toplamlari, a; +
B1 < 1(0,057321 + 0,946533= 1,003854), olma kosulunu
saglamamistir. Ayrica R degeri negatif (eksi)’dir.

Bu nedenle EGARCH (1,1) ve PARCH (1,1) modelleri
kosullu varyansi modellemekte kullanilacak anlamlh
modeller degildir.

GARCH (1,1) ve TARCH (1,1) modelleri kosullu varyansi
modellemekte kullanilacak anlamli  modellerdir. Bu
nedenle GARCH (1,1) ve TARCH (1,1) modelleri arasindan
getiri serileri arasindaki volatilite iliskisini modellemekte
kullanilacak en uygun modelin secilmesi gerekmektedir.
TIC degeri en disik olan GARCH (1,1) modeli en uygun
model olarak segilmistir.

GARCH (1,1) modeli;

_ 2
he=ap+ay e q + Brhey

Seklinde ifade edilmektedir. S&P 500 spot endeksin
aciklayici degisken olarak GARCH (1,1) modeline dahil
edilmesi ile kosullu varyans modeli asagidaki gibi ifade
edilebilir.

he = ay+ay g1 + Bihe_q + ¥, RSP500

Cizelge 18’den hareketle kosullu varyans modelini su
sekilde kurabiliriz;

h, = 3,06E-06 + 0,108307¢%, + 0,862806h,_; +(-
0,000982) RSP500

ARCH ve GARCH parametre katsayilari, a; ve B; 20
olma yani negatif olmama ve toplamlarinin a; + f; <1
olma kosulunu saglamaktadir.

a,+B;<1, 0,108307 +0,862806 = 0,971113 <1

Kurulan GARCH (1,1) modelinde a; katsayisinin
(0,108307) kugik olmasi nedeniyle, S&P 500F endeks
vadeli islemler volatilitesinin piyasaya gelen yeni
haberlerden daha az etkilendigini, B; katsayisinin
(0,862806) biyiik olmasi nedeniyle, ge¢cmis dénemdeki
soklarin S&P 500F endeks vadeli islemler volatilitesi
Gzerinde kaliciliga neden oldugunu soyleyebiliriz. GARCH
modeli simetrik bir model oldugundan, olumlu ve olumsuz
haberler S&P 500F endeks vadeli islemler volatilitesi
Gzerinde ayni buyiklukte etki yaratmaktadir.

Modelde, a; + B, degerinin (0,971113), 1’e yakin
¢ikmasindan dolayi, gegmis donemdeki soklarin S&P 500F
endeks vadeli islemler volatilitesini  arttirdigini
sOyleyebiliriz. Diger taraftan RSP500 spot endeks
katsayisinin (y,= -0,000982) negatif olmasindan dolayi,
spot endeksin, S&P 500F endeks vadeli islemler
volatilitesini azalttigi ancak katsayinin g¢ok kiiclik olmasi
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nedeniyle bu etkinin istatistiksel olarak c¢ok Onemsiz
oldugu sonucuna varabiliriz.

Cizelge 19°da GARCH (1,1) Modeline iliskin ARCH LM
testi sonuglari yer almaktadir. ARCH tahmin sonuglarinda
F istatistigi, x> ve kalintilarin karelerinin gecikmeli
degerlerinin olasiliklari yer almaktadir. Cizelgeden
gorulecegi lzere bu degerlerin olasilik degerleri %5’ten
yuksektir. Bu nedenle ARCH etkisinin olmadigini savunan
bos hipotez kabul edilir. Boylelikle GARCH (1,1) modelinin
kalntilari Gzerinde yapilan ARCH LM testi sonucu degisen
varyans ortadan kalkmistir. Bu durum GARCH (1,1)
modelinin degisen varyansi yani volatiliteyi modellemede
basarili oldugunu géstermektedir.

Sonug

Sonug olarak endeks vadeli islemler ile spot endeksler
arasindaki volatilite iliskisini modellemede (DAX 30 spot
endeks ve DAX 30F endeks vadeli islemler harig) ARCH
ailesi modellerinin basarili oldugu, getiri serilerinde
baslangicta var olan kosullu degisen varyansin, ARCH ailesi
modelleri ile yapilan analizler sonucunda ortadan kalktigi
goralmustar.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular su
sekilde 6zetlenebilir;

BIST 30 spot endeks ve BIST 30F endeks vadeli islemler
arasindaki volatilite iliskisi GARCH (1,1) modeli ile analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina gére, hem BIST 30 spot
endeks hem de BIST 30F endeks vadeli islemler
volatilitesinin, piyasaya gelen yeni haberlerden daha az
etkilendigi, buna karsilik gecmis dénem soklarinin, hem
BIST 30 spot endeks hem de BIST 30F endeks vadeli
islemler volatilitesini artirdigi ve volatilite (zerinde
kahciliga neden oldugu saptanmistir. Diger taraftan, hem
BIST 30F endeks vadeli islemlerin, BIST 30 spot endeks
volatilitesini hem de BIST 30 spot endeksin, BIST 30F

endeks  vadeli islemler  volatilitesini azalttig
gozlemlenmistir. Ancak bu cift yonli iliski, kosullu varyans
denklemindeki BIST 30 ve BIST 30F aciklayic

degiskenlerinin katsayilarinin ¢ok kiicik olmasi nedeniyle
istatistiksel olarak ¢cok 6nem arz etmemektedir.

DAX 30 spot endeks ve DAX 30F endeks vadeli islemler
arasindaki volatilite iliskisini modellemek igin kurulan
kosullu degisen varyans modelleri istatistiksel agidan
anlaml sonuglar vermemistir. DAX 30F endeks vadeli
islemlerin, DAX 30 spot endeks lzerindeki volatilite
etkisini modellemek igin kurulan PARCH (1,1) modelinin
kalintilari Gizerinde yapilan ARCH LM testi sonucu degisen
varyans sorunu ortadan kalkmamistir. Bu durum PARCH
(1,1) modelinin degisen varyansi yani volatiliteyi
modellemede basarisiz oldugunu gostermektedir. Diger
taraftan, DAX 30 spot endeksin, DAX 30F endeks vadeli
islemler Uzerindeki volatilite etkisini modellemek igin
kurulan EGARCH (1,1) modelinde, asimetri etkisini ifade
eden y parametresinin istatistiksel olarak anlaml olmadigi
gorialmustir. Bu durum EGARCH (1,1) modelinin degisen
varyansi yani volatiliteyi modellemede basarisiz oldugunu
gostermektedir.
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S&P 500F endeks vadeli islemlerin, S&P 500 spot
endeks Uzerindeki volatilite etkisi TARCH (1,1) modeli ile
analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, olumsuz
haberlerin (negatif soklarin), S&P 500 spot endeks
volatilitesini olumlu haberlere (pozitif soklara) nazaran
daha fazla artirdigi tespit edilmistir. Bu sonug, asimetri
etkisini ve kaldirag etkisini gostermektedir. S&P 500 spot
endeksin, S&P 500F endeks vadeli islemler lzerindeki
volatilite etkisiise GARCH (1,1) modeli ile analiz edilmistir.
Analiz sonuglarina gore, S&P 500F endeks vadeli islemler
volatilitesi, piyasaya gelen yeni haberlerden daha az
etkilenmekte, buna karsilik gegmis donem soklari, S&P
500F endeks vadeli islemler volatilitesini artirmakta ve
volatilite Uzerinde kalicilifa neden olmaktadir. Diger
taraftan, hem S&P 500F endeks vadeli islemlerin, S&P 500
spot endeks volatilitesini hem de S&P 500 spot endeksin,
S&P 500F endeks vadeli islemler volatilitesini azalttigi
saptanmistir. Ancak bu cift yonli iliski, kosullu varyans
denklemindeki S&P 500 ve S&P 500F aciklayic
degiskenlerinin katsayilarinin ¢ok kiiglik olmasi nedeniyle
istatistiksel olarak cok 6nem arz etmemektedir.

Endeks vadeli islemler ile spot endeksler arasindaki
volatilite iligkisinin ¢ift yonli oldugu goérialmistir. DAX 30
spot endeks ve DAX 30F endeks vadeli islemler disindaki
tim analizlerde hem endeks vadeli islemlerin spot
endekslerin volatilitesini hem de spot endekslerin endeks
vadeli islemlerin volatilitesini istatistiksel olarak ¢ok
Onemsiz de olsa azalttig tespit edilmistir. Diger taraftan
piyasaya yeni gelen haberlerin volatiliteyi daha az
etkiledigi, gegmis donem soklarinin volatiliteyi artirdigi ve
volatilite Gzerinde kalicihga neden oldugu soylenebilir.
Ayrica olumsuz haberlerin (negatif soklarin), volatiliteyi
olumlu haberlere (pozitif soklara) nazaran daha fazla
artirdigi ifade edilebilir.

Yapilan analizlerden elde edilen sonuglar, Ersoy ve
Citak (2015) ile Rastogi ve Athaley (2019)’in endeks vadeli
islemler ile spot endeksler arasindaki volatilite iligkisinin
¢ift yonli oldugunu gosteren calismalar ile benzerlik
tasimaktadir. Bu ¢alisma sermaye piyasasi gelismekte olan
Tirkiye’den secilmis BIST 30 6rnegi ile sermaye piyasalari
gelismis olan Almanya ve Amerika’dan secilmis DAX 30 ve
S&P 500 6rnekleri arasinda kiyaslama yapilmasi agisindan
onemlidir. Elde edilen bulgularin, BIST 30, DAX 30 ve S&P
500 arasinda benzerlik gdstermesi, endeks vadeli islemler
ile spot endeksler arasindaki volatilite iliskisinin ¢ift yonla
olmasli, bu calisma agisindan spot endeksler ile endeks
vadeli islemler arasindaki volatilite iliskisinin, sermaye
piyasalarinin gelismisligi ile ilgili olmadigini
gostermektedir.

Endeks vadeli islemler ile spot endeksler arasindaki
volatilite iliskisinin ¢ift yonli olmasi, spot endeks ve
endeks vadeli islemler volatilitelerinin birbirinden
etkilendigini gostermektedir. Geg¢mis ddnem soklari
volatilite Gzerinde kalicilliga neden olmakta ve ge¢misteki
negatif soklar buglnki volatilite (zerinde gec¢misteki
pozitif soklara nazaran daha etkili olmaktadir. Bu nedenle
yatirnmcilarin, geg¢mis donemde yasanan olaylarin
buglinki volatilite Gzerindeki olasi etkilerini dikkate alarak

pay senetlerine veya endeks vadeli islemlere yatirm
yapmalari tavsiye niteligindedir.

Extended Abstract

The subject of this study is the analysis of the volatility
relationship between stock indices and futures
transactions, on which these indices are the underlying
asset. This study aims to determine the direction of the
volatility relationship between spot indices and index
futures.

The main purpose of this study is to examine the
volatility relationship between the BIST 30 index and BIST
30 index futures considering the high trading volume in
the Turkish example, using econometric methods, to
compare the obtained data with important indices in the
world, and to evaluate the analysis results, For this
purpose, the issue of whether there is any volatility
relationship between BIST 30 index and BIST 30 index
futures was analyzed by econometric methods and
comparisons were made with world examples. By looking
at the volatility relationship between DAX 30 and S&P 500
spot market indices and DAX 30 and S&P 500 index futures
traded in the world's developed stock markets,
comparisons were made with the example of Turkiye.

In order to analyzed the volatility relationship between
index futures and spot indices, BIST 30, DAX 30 and S&P
500 indices and futures contracts that these indices are
the underlying asset are used.

The maturity months of BIST 30 index futures
contracts are February, April, June, August, October and
December. For index-based futures contracts, the
maturity and last trading day is the last business day of
each maturity month. The maturity months of DAX 30
index futures contracts are March, June, September and
December. The payment date is always the third Friday of
the respective contract month. The maturity months of
S&P 500 index futures contracts are March, June,
September and December. The deadline is the third Friday
of the relevant contract month.

While deciding on which contract prices to use for
index futures, it has been determined that the contracts
with the highest transaction volume are the contracts for
the near maturity month. From here, it is possible to
obtain a time series by connecting the contracts to each
other. Thus, the maturity months of index futures
contracts are June 2021 for BIST 30, while September
2021 for DAX 30 and S&P 500.

The daily closing (settlement) prices of index futures
and spot indices for more than 15 years between 01
January 2006 — 25 June 2021, are used.

Various statistical methods are available in the
literature to measure volatility. However, in recent years,
volatility has begun to be measured with Autoregressive
Conditional Heteroscedastic (ARCH) models. The
superiority of the models, which were first introduced by
Engle in 1982, is that they are more successful in capturing
the conditional variance. Although the time series is
stationary, if the variance is not constant over time, then
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the conditional variance can be modeled with structures
such as ARCH and GARCH. Variations of the standard
GARCH model are used to examine financial and economic
time series.

Since Autoregressive Conditional Heteroscedastic
(ARCH) models are used for volatility estimates regarding
returns and trading volumes, the volatility relationship
between spot indices and index futures has been analyzed
with GARCH, TARCH, EGARCH and PARCH models.

Different criteria are used when choosing the most
suitable model among the Symmetrical and Asymmetrical
GARCH Models. The most used criteria in model selection
are AIC (Akaike), SC (Schwarz) and Loglikelihood criteria.
Among the models, the model with the minimum AIC and
SC values and the maximum Log Likelihood value is
selected. After choosing the best method modeling the
volatility in the series, the prediction results of the
selected model can be examined to see whether the
model is successful or not. There are two types of
forecasting, dynamic and static. Whether the prediction
is successful or not can be understood by looking at the
Mean Absolute Error (MAE) and Root Mean Square Error
(RMSE) criteria. With the help of these criteria, predictive
success is achieved. The smaller the RMSE and MAE
criteria used to compare the prediction results, the more
successful the model is. In addition, the parameters of the
model with the lowest Theil Inequality Coefficient (TIC)
value are used in the selection of the model to be used in
the volatility calculation among the meaningful models.

In order to use ARCH models in time series, first of all,
the levels at which the series are stationary must be
determined. After performing the unit root tests of the
created time series, the most appropriate ARMA structure
of the series is determined to run ARCH models on the
series. The unconditional variance values are determined
by the ARMA process. Before applying the ARCH method,
it is necessary to test whether there is an ARCH effect.
ARCH-LM test is applied to determine whether the series
have ARCH effect. After the ARCH-LM test phase, volatility
models are estimated.

By comparing the predicted volatility models among
themselves, the model that best predicts volatility is
determined. After determining the most suitable model,
volatility is calculated with the help of the parameters of
the model in question. Whether the ARCH effect
continues on the residuals of the established model is
tested with ARCH-LM. The continuation of the ARCH effect
indicates that the model is unsuccessful, while the
disappearance of the ARCH effect indicates that the model
is successful.

As a result, it was seen that ARCH family models were
successful in modeling the volatility relationship between
index futures and spot indices (excluding DAX 30 spot
index and DAX 30F index futures), and the conditional
variance that existed at the beginning in the return series
disappeared as a result of the analyzes made with ARCH
family models.

It has been observed that the volatility relationship
between index futures and spot indices is bidirectional. In
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all analyzes except DAX 30 spot index and DAX 30F index
futures, it has been determined that both index futures
reduce the volatility of spot indices and spot indices
reduce the volatility of index futures, albeit very
insignificantly. On the other hand, it can be said that while
the news coming to the market affects the volatility less,
the shocks of the past period increase the volatility and
cause persistence on the volatility. In addition, it can be
stated that negative news (negative shocks) increase
volatility more than positive news (positive shocks).

The results obtained from the analyzes are similar to
the studies of Ersoy and Citak (2015) and Rastogi and
Athaley (2019) which show that the volatility relationship
between index futures and spot indices is bidirectional.
This study is important in terms of making comparisons
between the BIST 30 sample selected from Tirkiye, whose
capital market is developing, and the DAX 30 and S&P 500
samples selected from Germany and the USA, whose
capital markets are developed. The similarity of the
findings between BIST 30, DAX 30 and S&P 500, the fact
that the volatility relationship between index futures and
spot indices is bidirectional, shows that the volatility
relationship between spot indices and index futures is not
related to the development of capital markets, in terms of
this study.
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