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YONETICI OZETi

Son 20 y1l iginde diizenleyici sinirlamalarin kademeli olarak ortadan kaldirilmasi ve
bilhassa bilgi islem ve iletisim teknolojisinde bas dondiiriicii gelismelerin yasanmasi
finansal piyasalarin artan bir hizla globallesmesine imkan saglamistir. Bu siire zarfinda
klasik fon temin etme kanallarinin yani sira uluslararasi piyasalarda menkul kiymet ihrag
ederek fon temin etme imkanlar1 dogmus ve aktif-pasif yonetimi global OGlgekte
gerceklestirilen bir fonksiyon haline gelmistir. Finansal piyasalardaki globallesme
neticesinde piyasalardaki rekabet diizeyi artmis bu durum ise sermayenin ulusal ve
uluslararasi alanda daha etkin dagilmasina, finansal hizmetlerin maliyetlerinin diismesine
ve riski minimize edecek yeni araglarin ortaya ¢ikmasina yol agmustir.

Ik defa Subat 1982’de ABD’nin Kansas eyaletinde isleme agilan hisse senedi
endeks vadeli islem sozlesmeleri 1980’11 yillarin en basarili finansal yeniligi olarak kabul
gormiistiir. ABD’de isleme agilmasi sonrasinda kisa bir siire i¢inde diger gelismis
ekonomilerde de isleme agilan hisse senedi endeks vadeli islem sozlesmeleri gelismekte
olan ekonomiler igin ise yeni bir olgudur. 2005 yilinda {ilkemizde IMKB U-100 ve IMKB
U-30 endekslerine dayal1 vadeli islem sézlesmelerinin VOB biinyesinde isleme agilmasi ile
birlikte yatirimcilar, ekonominin gelecekteki seyrine iligkin beklentileri dogrultusunda daha
kolay (spot piyasaya nazaran VOB’ta kisa pozisyon alabilme kolayligi), daha hizh
(VOB’un kaldirag 6zelligi sayesinde) ve daha etkin (ekonominin genel seyrini yansitan
endekse yatirim yaparak) yatirim yapabilme imkanina kavusmustur.

Vadeli islemler piyasalarmin en 6nemli islevlerinin basinda piyasa mekanizmasina
dayali bir risk yonetimi-risk aktarimi olanagi saglamasidir. Bu sekilde vadeli islemler
piyasasi, piyasanin belirli bir yonde hareket etme olasiligina kars1 tedbir alabilme veya bu
hareketlerden yararlanma olanag1 saglamakta ve bu 6zellikleri sayesinde fon yoneticileri ve
spekiilatorlerin yani sira riski minimize etmek isteyen yatirimcilara da uygun bir yatirim
ortami sunmaktadir. Ayrica etkin isleyen ve derinligi olan vadeli islemler piyasasinda
olusan fiyatlar, dayanak varligin gelecekteki fiyatlar1 konusunda referans teskil etmekte ve
karar alma stirecinde yatirimcilara yardimci olmaktadir. Vadeli islemler piyasasinin likidite
artis1 saglamasi, profesyonel fon yonetim tekniklerinin kullanimina imkén veren risk
aktarim mekanizmalarin1 sunmasi ve gelecekteki fiyat hareketlerine yonelik referans fiyat
olusumuna imkan tanimasi spot piyasada belirsizligin azalmasmna yol acarak basta
kurumsal yatirimcilar olmak {izere diger yatirimcilarin (yerli-yabanci) spot piyasaya olan
ilgilerini arttirmaktadir. Bununla birlikte vadeli islemler piyasasinda diisiik bir teminat ile
biiylik pozisyonlarin aliabilmesi (kaldirag etkisi 6zelligi) beraberinde potansiyel bir riski
de getirmektedir. Vadeli islemler piyasasinda gozlemlenmesi muhtemel olan istikrar
bozucu asir1 spekiilatif hareketler piyasada olusan fiyatlarin referans olma o6zelligini
kisitlamakta ve yatirnmcilarin yanhis yonlendirilmesine yol agmaktadir. Vadeli islemler
piyasasindan beklenen yararlarin saglanabilmesi i¢in gerek istikrar bozucu spekiilatif
hareketlerin gerekse spot ve vadeli islemler piyasalarinda es anli olarak gerceklestirilmesi
muhtemel olan ve piyasalarin etkinligini énemli 6l¢iide zedeleyen manipiilatif islemlerin
engellenmesi gerekmektedir. Zira vadeli islemler piyasasinin kaldirag¢ 6zelligi spot piyasaya
nazaran biiyiik hacimli fonlarin ¢ok kisa zaman dilimi i¢inde yer degistirebilmesine imkan
saglamakta bu durum ise Ozellikle piyasalar arasi arbitraj olanagimin kuvvetli oldugu bir
konjonktiirde asir1 fiyat ve miktar dalgalanmalarma yol acabilmektedir. Istikrar bozucu
spekiilasyon ve/veya manipiilatif islemler neticesinde olusan asir1 dalgali fiyat hareketleri,
yatirimcilarin  biiyiik kayiplara maruz kalmalarina sebep olan, yanlis yatirnm karari
vermelerine yol agmaktadir.

Vadeli islemler piyasalari ile dayanak varligin islem gordiigli spot piyasa arasinda
karsilikli bir etkilesimin var olmasi beklenir. Her iki piyasada islem yapan yatirimcilarin
cogunlukla ayni yatirimecilar oldugu g6z Oniinde bulunduruldugunda bu iki piyasanin



esglidiim ve uyum i¢inde ¢alismasinin 6nemi daha iyi anlagilmaktadir. Hisse senedi endeksi
ve endeks vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlar1 arasindaki etkilesimin yapisinin ve
yoOniiniin belirlenmesi arastirmacilar ve politika belirleyicileri agisindan uzun donemli bir
tartisma konusu olmustur. Spot ve vadeli islemler piyasalar arasindaki Oncii-izleyici
iliskilerin teorik alt yapisini tasima maliyeti modeli, fiyat kesfi ve etkin piyasa hipotezleri
olusturmaktadir. Tasima maliyeti modeline gore; miilkemmel isleyen bir sermaye
piyasasinda spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda miikemmel bir korelasyon iliskisi var
olup fiyatlar arasinda herhangi bir Oncii-izleyici iliski mevcut degildir. Fiyat kesfi
hipotezine gore; vadeli islemler piyasasi spot piyasa i¢in rekabet¢i bir referans fiyatin
belirlenmesine imkan saglamaktadir. Etkin piyasa hipotezi ise piyasalar ile ilgili tiim yeni
bilgilerin spot ve vadeli islemler piyasasi fiyatlarina es anli olarak yansidigini ve her iki
piyasadaki fiyat hareketlerinin birbirinden bagimsiz olarak gergeklestigini ileri stirmektedir.
Ancak konu hakkinda yapilan ampirik c¢alismalarda, genellikle wvadeli islemler
piyasasindaki fiyat hareketlerinin (endeks vadeli islem s6zlesmesi fiyatlari) spot piyasadaki
fiyat hareketlerini sistematik olarak yonlendirdigi belirlenmis ve s6z konusu durum vadeli
islemler piyasasinin kaldira¢ etkisine, islem kolayligima ve spot piyasadaki aciga satis
islemlerinin Oniindeki engellere baglanmistir. Ayrica spot ve vadeli islemler piyasalar
arasindaki oncii izleyici iligkileri irdeleyen ¢aligmalarda, vadeli islemler piyasasinin fiyat
kesfi agisindan ana piyasa konumunda oldugu ve yeni bilgilerin dncelikle vadeli islemler
piyasasina, ardindan spot piyasaya yansiyacagi iddia edilmis ve bu dogrultuda vadeli
islemler piyasasi fiyatlari ile spot piyasa fiyatlar1 arasinda bir farkin olugmasi durumunda
bu farkin spot piyasa fiyatlarinin gelecekteki hareketlerinin bir tahmincisi olarak
kullanilabilecegi ifade edilmistir.

Bu calismada Tirkiye icin vadeli islemler piyasasi ile spot piyasa arasindaki
etkilesim endeks ve endeks vadeli islem sozlesmeleri bazinda (glin sonu kapanis
degerleri/uzlasma fiyatlar1 iizerinden) 02.01.2006-31.07.2008 donemi dikkate alinarak
irdelenmektedir. Calismada oncelikle spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki 6ncii-
izleyici iligkiler getiri ve getiri volatilitesi a¢isindan irdelenmekte akabinde vadeli islemler
piyasasimin son 10 dk.’lik periyodunda gergeklestirilen ve giin sonu uzlasma fiyatinin
belirlenmesinde dikkate alinan islemlerde Onceki periyotlara nazaran herhangi bir
yogunlasmanin olup olmadigi ve bu periyotta getiri ile getiri volatilitesinin 6nceki
periyotlara nazaran degisip degismedigi sorusuna cevap aranmaktadir. Caligmada ayrica,
IMKB U-100 ve IMKB U-30 endekslerinin hesaplanmasinda agirlig1 fazla olan 5 adet hisse
senedi (Turkcell, Is Bankas1-C, Tiipras, Garanti Bankasi ve Akbank) piyasasinda endeks
vadeli islem sozlesmelerinin vade sonu tarihlerinde gergeklestirilen ve endeks vadeli islem
sozlesmelerinin vade sonu uzlagma fiyatlarinin belirlenmesinde dikkate alinan islemlerde
herhangi bir yogunlasmanin olup olmadig1 ve s6z konusu periyotta ilgili hisse senetlerinin
fiyatlariin Onceki periyotlara nazaran olagandisi bir seyir izleyip izlemedigi hususu da
incelenmektedir. Caligma neticesinde elde edilen sonuglar gostermistir ki endeks vadeli
islem sozlesmelerinde gergeklestirilen islemlerde ve bilhassa VOB biinyesinde isleme
acilmasi planlanan tek hisse senedine dayal1 vadeli islem s6zlesmelerinde gerceklestirilecek
islemlerde SPKn’nun 47/1-A-1, 47/1-A-2 ve 47/1-A-3 maddelerinde belirtilen ve piyasanin
etkinligini ve piyasaya duyulan giiveni zedeleyerek piyasanin gelisimini olumsuz yonde
etkileyen eylemlerin saglikli bir sekilde tespit edilip engellenebilmesi icin -bu eylemlerin
esanli olarak hem IMKB hem de VOB biinyesinde birbirinin tamamlayicist olarak
gerceklestirilebilecegi gercegi de gz Oniinde bulundurularak- spot ve vadeli islemler
piyasalarinda gerceklestirilen islemlerin ve yatirimcilarin pozisyonlarinin es anli olarak
analizini miimkiin kilan saglikli bir gozetim alt yapisinin olusturulmasi, piyasalarin gelisimi
acisindan hayati 6neme sahiptir.
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1. GIRIS

1980°1i yillarda finansal piyasalarda yasanan serbesti ve finansal piyasalarda
gerceklestirilen islemlerin bilgisayarlar araciligiyla daha hizli ve kolay bir sekilde
gergeklestirilmeye baslanmasi finansal piyasalarda islem goren varliklarin fiyatlarinda ani
ve ciddi boyutlarda degisikliklerin yasanmasina sebep olmustur. Volatilite olarak
adlandirilan finansal varlik fiyatlarindaki bu hizli ve asir1 degisim karsisinda fiyatlardaki
dalgalanmalardan kaynaklanan riski minimize eden finansal araglara olan talep artmistir.
Riski minimize eden finansal araglardan en Onemlilerinden birisi vadeli islem
sozlesmeleridir. Vadeli islem sozlesmeleri, sozlesmeye taraf olan kisileri sdzlesmeye konu
olan belirli miktardaki varlig1 (dayanak varlik) bugiin anlasilan fiyat iizerinden ileriki bir
tarihte alma veya satma yiikiimliiliigii altina sokmaktadir. Piyasaya likidite saglamak ve
takas islemlerini kolaylastirmak amaciyla vadeli islem sozlesmeleri fiyat hari¢ tim
yonleriyle (sozlesmeye konu olan dayanak varligin miktari, kalitesi, sozlesmenin vadesi,
sozlesmenin biiyiikliigii, alinacak teminatlar, fiyat adimlar1 vb.) standart sdzlesmelerdir.
Vadeli islem sdzlesmelerinden (VIS) endeks vadeli islem sozlesmeleri (EVIS) bilhassa
endeks ile korelasyonu yiiksek hisse senedi portfoyline sahip olan yatirimcilar agisindan
cazip bir yatirim araci olmasi sebebiyle ilgi gérmektedir. Bu tarz yatirimcilarin es anh
olarak hem spot piyasada hem de vadeli islemler piyasasinda pozisyon almalar1 bir¢ok
aragtirmacty1 endeks degerleri ile EVIS fiyatlar1 arasindaki etkilesimi incelemeye sevk
etmistir.

Yukarida da bahsedildigi lizere vadeli islemler piyasasi fiyatlara iliskin riski
azaltma ihtiyacindan dogmustur. Spot piyasa araglarina ek olarak tiirev iirlin piyasalarinin
gelisimi risk yOnetimini kolaylastirmakta, agiga satis imkanlar1 sayesinde daha etkin bir
koruma saglamakta, dayanak varligin gelecekteki spot piyasa fiyatlarina iliskin daha iyi bir
degerlendirme yapilmasina yardimci olmakta, para ve sermaye piyasalarinin biiytimesine
ve likiditesine katki yaparak sermaye birikimini kolaylastirmaktadir. Bilindigi tizere vadeli
islemler piyasasinin, rekabet¢i piyasa fiyatlarmin kesfi i¢in uygun bir ortam saglama,
ekonomideki aktorler icin riski azaltma araglart sunma ve piyasanin etkinligini arttirma
seklinde ekonomik fonksiyonlari mevcuttur. Keynes (1930) riskten kagman bireylerin,
herhangi bir aktifi elde bulundurmanin yol agmis oldugu riski risk seven bireylere —
spekiilatorlere - aktarmaya calisacaklarii ifade etmektedir. Vadeli islem sozlesmeleri,
farkl risk algilamalaria sahip bireyler arasinda riskin aktarilmasina imkan saglamaktadir.
Her ne kadar vadeli islemler piyasasi spekiilatif islemlerin varlig1 i¢cin gerekli olmasa da
vadeli islemler piyasasi spekiilatif islemleri tetiklemektedir. Friedman (1953) gibi bazi
ekonomistler karl spekiilatif islemlerin fiyat dengesinin saglanmasinda katalizor gorevi
gordiigiinii diisiinmektedirler. Vadeli islemler piyasasiin bilginin aktarimi agisindan etkin
bir piyasa olmasi sebebiyle spekiilatif islemlerin fiyatlarin dengelenmesi yoniindeki
etkilerinin spot piyasaya da yansimasi beklenmektedir. Tersi bir goriis ise (Kaldor 1939 ve
Baumol 1957) spekiilatif islemlerin fiyat dengesizligini tetikledigi, s6z konusu durumun
spot piyasaya da yanstyarak spot piyasadaki volatiliteyi arttirdig1 seklindedir. Bu goriige
gore vadeli islemler piyasasindaki volatilite spot piyasa volatilitesini etkilemektedir.
Figlowski (1981) spot piyasadaki volatilitenin vadeli islemler piyasasindaki volatilitenin
nedeni oldugunu ve bu durumun spot piyasadaki fiyat dengesizliklerinin vadeli islemler
piyasasindaki islem hacmini arttirmasindan kaynaklandigini ifade etmistir.

Finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin olusum siirecini agiklamaya c¢alisan
“Etkin Piyasa Hipotezi”ne gore c¢ok sayida alici ve saticinin bulundugu bir piyasada
bireysel fayda fonksiyonlarin1 maksimize etmeye hedefleyen rasyonel yatirimcilar mevcut
ve piyasaya ulasan yeni bilgileri hizli ve dogru olarak fiyatlara yansitmaktadirlar. Mevcut
bilgilerden faydalanarak karlarint maksimize etme dogrultusunda hareket eden
yatirnmcilarin bagimsiz alim ve satim kararlar1 sonucunda olusan piyasa fiyatlarinin
onceden tahmin edilmesi miimkiin degildir. Bu dogrultuda etkin bir piyasada ge¢cmis



bilgilerden faydalanilarak karli yatirnm stratejileri dizayn etmek miimkiin olamaz. Bu
cergevede etkin ve sorunsuz bir sermaye piyasasi varsayimi altinda hisse senedi endeksinde
gozlemlenen degisiklikler ile s6z konusu endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin
fiyatlarindaki degisikliklerin es anli olmas1 gerekir. Kisaca bu degiskenler arasinda capraz
otokorelasyon iligkisi bulunmamalidir. Bir diger ifadeyle piyasalardan herhangi birindeki
getiri  diizeyi diger piyasanin getiri diizeyinin tahmin edilmesinde kullanilabilir
olmamalidir. Zira hipotez, ilgili tiim bilgilerin spot ve vadeli islemler piyasasi fiyatlarina es
anli olarak yansiyacagini ileri slirmektedir. Ancak konu hakkinda yapilan bir¢gok ampirik
calismada, vadeli islemler piyasasindaki fiyat degisimlerinin spot piyasadaki fiyat
degisimlerini tetikledigi, bir diger ifadeyle hisse senedi endeksindeki degisimin endeks
vadeli islem s6zlesmeleri fiyatlarindaki degisimleri gecikmeli olarak takip ettigi sonucuna
ulasilmistir. Endeks ve endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri fiyatlari arasindaki denge
iligkisini ortaya koyan tasima maliyeti modeline gore tesis edilen denge iligskisinden bir
sapma olmas1 durumunda (islem maliyetleri, vergi ve temettli konusundaki belirsizlikler de
dikkate alinarak) arbitrajorler devreye girmekte ve arbitrajorlerin devreye girmesi ile denge
iligkisi tekrardan olugmaktadir. Bununla birlikte denge iliskisinden sapmanin baslica
sebepleri; 1) endekste yer alan hisse senetlerinde sinirli sayida islem olmasi, ii) spot ve
vadeli islemler piyasalarinda islem maliyetlerinin farkliligi, iii) endeksin hesaplanmasi ve
raporlanmasindaki gecikmelerdir.

Geleneksel yaklasim, tlirev {riinlerin fiyatlarindaki hareketi tiirev {iriinlerin
dayanagi olan aktiflerin fiyatlarindaki hareket ile agiklamaya caligir. Tiirev iriinlerin
fiyatlamas1 modeli her iki aktifin fiyatlar1 arasinda fonksiyonel bir iligkinin varligindan s6z
etmektedir. Tasima maliyeti modeli tlirev {riinlerin fiyatlarini spot fiyatlara ve tasima
maliyetine dayandirmaktadir. S6z konusu modele gore tiirev tirlinlerin fiyati, spot fiyat arti
tastma maliyetine esittir. Tasima maliyeti modeline gore piyasalarda uyusmazliklarin
bulunmadigi bir ortamda endeks vadeli islem sézlesmelerinin fiyatlar ile bu s6zlesmelere
dayanak teskil eden endeks degerleri arasinda miikemmel bir esanli korelasyon iliskisi
mevcuttur. Fiyat kesfi hipotezine gore vadeli islemler piyasasi, spot piyasa tarafindan da
dikkate alinan rekabet¢i bir referans fiyat belirlemektedir. Konu hakkinda yapilan bir¢ok
ampirik ¢alismada, fiyat kesfi hipotezine uygun olarak, endeks vadeli islem sézlesmeleri
piyasasinin hisse senedi piyasasini yonlendirdigi, bir diger ifadeyle vadeli ile spot piyasalar
arasindaki etkilesimin vadeli islemler piyasasindan spot piyasaya dogru oldugu, vadeli
islemler piyasasindaki bir fiyat degisiminin gelecekte spot piyasa fiyatlarinda meydana
gelecek olan degisimin 6ngoriilmesine yardimci oldugu sonucuna ulasilmistir.

EVIS fiyatlarindaki degisimin sebebi dayanak varligin gelecekteki fiyatlarina
iliskin beklentilerdir. EVIS fiyatlarinin dayanak varligm fiyatim etkileyen tiim bilgileri ve
gelismeleri hizli bir sekilde yansitacak tarzda degismesi beklenir. Endeksin de benzer bir
hareket tarzin1 gostermesi beklenir, ancak endeksin gelen bilgilere hizli bir sekilde tepki
verebilmesi i¢in endekste yer alan tiim hisse senetlerinin degerlerinin gelen bilgiye gore
tekrar diizenlenmesi gerekmektedir. Bir diger ifadeyle piyasaya yansiyan bilginin endekste
yer alan her bir hisse senedi i¢in ayr1 ayr1 olarak degerlendirilerek hisse senedi fiyatina
uyarlanmasi beklenir. Ancak gelen bilginin endekste yer alan tiim hisse senedi fiyatlarina
yansimasi, endekste yer alan her bir hisse senedinde gergeklestirilen islemlerin sikligi
dikkate alindiginda zaman alacagi icin bilginin Oncelikle vadeli islemler piyasasina
yansimas: akabinde ise gecikmeli olarak spot piyasaya yansimasi beklenir. Ornegin
ekonominin geneli ile ilgili olumlu bir haberin piyasaya yansimasi durumunda yatirimcilar
bu habere spot ve/veya vadeli islemler piyasasinda alim yonlii pozisyon alarak tepki
verebilirler. Ancak gelen olumlu haber dogrultusunda vadeli islemler piyasasinda uzun
pozisyon almak spot piyasada alim yonlii pozisyon almaktan daha avantajlidir. Avantaji
doguran etmenlerin basinda vadeli islemler piyasasindaki kaldira¢ etkisidir. Diger bir
ifadeyle vadeli islemler piyasasinda pozisyon alabilmek i¢in diisiik tutarli bir baslangi¢
teminati yeterli olurken spot piyasada pozisyon alabilmek i¢in daha fazla finansmana
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ihtiya¢g duyulmaktadir. Avantaji doguran bir diger husus ise gelen haber sonrasinda vadeli
islemler piyasasinda islem yapmanin (piyasanin genelini yansitan endeksin dayanak teskil
ettigi sozlesmeleri alarak/satarak), spot piyasaya nazaran (islem yapilacak hisse senetlerinin
belirlenmesi ve bu islemlerin gergeklestirilmesi) daha kolay olmasidir. Ayrica vadeli
islemler piyasasinin likit olmasi, olumsuz haberlere karsi vadeli islemler piyasasinda spot
piyasaya nazaran pozisyon alabilmenin kolaylig1 (spot piyasada aciga satis islemlerinin
ontindeki zorluklar, buna karsin vadeli islemler piyasasinda kisa pozisyon alabilme
kolaylig1 g6z oniinde bulunduruldugunda) yatirimcilari gelen haberlere karsi Oncelikle
vadeli islemler piyasasinda pozisyon almaya itecektir. Dolayisiyla gelen bilginin dncelikle
vadeli islemler piyasasi fiyatlarina yansimasi ardindan da tagima maliyeti modeline gore
belirlenen fiyatlardan sapmalarin yasanmasi ile birlikte (islem maliyetleri, vergi ve temettii
odemelerine iligskin belirsizlikler de dikkate alinarak) arbitrajorlerin devreye girmesi ile bu
bilginin gecikmeli olarak spot piyasaya yansimasi beklenir. Diger taraftan herhangi bir
sebepten dolay1 endekste meydana gelecek bir degisimin de EVIS fiyatlarma yansimasi
beklenir. Ancak yukarida da ayrintili olarak belirtildigi lizere ncii izleyici iligki genellikle
vadeli islemler piyasasindan spot piyasaya dogrudur.

Her ne kadar IMKB en hizli bilyiiyen gelismekte olan piyasalardan biri olsa da
endeks vadeli islem sozlesmeleri ancak 2005 yilinin baslarinda VOB biinyesinde islem
gdrmeye baslamistir. Bu ¢alismada IMKB ve VOB arasindaki etkilesimin varligi ve yonii
tespit edilmeye calisilacaktir. Bir diger ifadeyle ¢aligmamizda vadeli islemler piyasasindaki
(spot piyasadaki) fiyat hareketlerinin spot piyasadaki (vadeli islemler piyasasindaki) fiyat
hareketlerine yol acip agmadigi irdelenecektir. S6z konusu tespitin yapilabilmesi i¢in
02.01.2006-31.07.2008 ddéneminde IMKB-100, IMKB-30, EVIS-100 ve EVIS-30
degiskenlerinin giin sonu kapams degerleri/uzlagsma fiyatlar1 kullanilmis ve farkh
ekonometrik yontemler ile VOB ve IMKB arasindaki etkilesimin varhigi ve yonii
belirlenmeye c¢alisilmigtir. Kisaca ¢aligmamizin ana amaglarindan biri spot hisse senedi
piyasasiin mi1 yoksa endeks vadeli islem sozlesmesi piyasasinin m1 onden gittigi (bilgiye
daha hizli reaksiyon gosterdigi) sorusuna cevap bulmaktir. Calismamizda ele alinan
konulardan digerleri ise 07.09.2007-31.07.2008 doneminde vadeli islemler piyasasindaki
volatilitenin spot piyasanin kapanisindan etkilenip etkilenmedigi, giin sonu uzlagma
fiyatinin belirlenmesinde dikkate alinan islemlerin gerceklestirildigi periyotta islemlerde ve
fiyat volatilitesinde 6nceki periyotlara nazaran herhangi bir farklilasmanin olup olmadigi ve
vade sonu uzlagsma fiyatinin belirlenmesinde dikkate alinan spot piyasa islemlerinde
herhangi bir yogunlagmanin olup olmadig1 konularidir. Endeks vadeli islem sozlesmelerine
iligkin gergeklestirilen incelemeler neticesinde ulasilan tespitler aktif hale getirilmesi
planlanan tek hisse senedine dayali vadeli islem sozlesmeleri agisindan da
degerlendirilecektir. Caligmada kullanilan ekonometrik yontemlere ve bu ydntemler
sonucunda ulasilan tespitlere gegmeden dnce calismaya konu olan degiskenler ve IMKB ile
VOB hakkinda genel bilgilere yer verilecek ardindan konu hakkinda yapilan benzer
calismalara deginilerek ¢aligmalarda ulasilan sonuglar 6zetlenecektir.

2. IMKB ve VOB HAKKINDA GENEL BiLGILER

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), hisse senetleri, hazine bonolar1 ve
devlet tahvilleri, gelir ortakligi sertifikalari, 6zel sektor tahvilleri, yabanci menkul
kiymetler, gayrimenkul sertifikalar1 ve uluslararast menkul kiymetlerin alim ve satiminin
yapilmasii saglamak amaciyla 26 Aralik 1985 tarihinde kurulmus olup, 3 Ocak 1986
tarithinde faaliyete baslamistir. Borsa, faaliyete gegtigi 3 Ocak 1986 tarihinden itibaren hizli
bir gelisme gostermistir. 1986 yilinda 0,71 milyon YTL olan Ulusal Pazar piyasa degeri 20
yil sonra 2006 yilinda 228.283 milyon YTL’ye, Ulusal Pazarda islem goren sirket sayisi ise
80’den 290’a ulagsmistir. Benzer gelismeler islem hacminde de yasanmistir. 1986 yilinda



0,01 milyon YTL olan Ulusal Pazar islem hacmi 2006 yilinda 314.894 milyon YTL olarak
gergeklesmistir.

Tablo-1 ¢alismamiza konu olan dénemde IMKB Ulusal Pazar piyasa degerinin,
islem hacminin ve Ulusal Pazarda islem goren sirket sayisi ile U-100 ve U-30 kapanis
degerlerini yansitmaktadir. Tablodan da goriildiigii tizere 2007 yilinda ulusal pazar islem
hacmi bir 6nceki yila gore %19, piyasa degeri ise %46 oraninda artmigtir. 2008 yilinin ilk 7
ayinda ise ulusal pazar islem hacmi 199.968.000.000-YTL olarak gerceklesmistir.

Calismaya konu olan IMKB U-30 Endeksi, menkul kiymet yatirim ortakliklar: harig
Ulusal Pazar'da islem goren sirketlerden belirli se¢im kriterlerine gore segilen 30 hisse
senedinden, IMKB Ulusal-100 Endeksi ise Ulusal Pazar’da islem géren menkul kiymet
yatirim ortakliklart harig, belirli sartlara gore se¢ilmis hisse senetlerinden olusmakta olup,
IMKB Ulusal-30 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir. 31.12.2007 tarihi
itibariyle IMKB U-30 endeksine dahil olan 30 sirketin toplam piyasa kapitalizasyonunun
%64,17’sini, IMKB U-100 endeksine dahil olan 100 sirketin ise toplam piyasa
kapitalizasyonunun %86,46’sin1 olusturmaktadir.

Tablo 1: 2006-2008 IMKB Ulusal Pazar Piyasa Degeri, islem Hacmi ve Ulusal Pazarda islem Goren

Sirket Sayilar
U-100 Kapanis U-30 Kapams
Degerleri Degerleri
islem Hacmi | Piyasa Degeri | islem Goren (YTL Bazh (YTL Bazh
Yil (Milyon YTL) | (Milyon YTL) | Sirket Sayis1 | Ocak 1986=1) | 27.12.1996=976)
2006 314.894 228.283 290 39.117 48.551
2007 375.624 333.984 292 55.538 70.457
01.01-31.07 2008 199.968 282.855 287 42.200 52.809

(Kaynak: IMKB)

VOB biinyesinde gergeklestirilmekte olan vadeli islemler 04.02.2005 tarihinde 34
iiyeyle gerceklestirilmeye baglanmistir. Her ne kadar {lilkemizde vadeli islemler borsasinin
kurulmasi ve faaliyete gegirilmesi ¢ok daha oncesinde planlanmis olsa da makro ekonomik
istikrarsizlik, yiiksek enflasyon, yiiksek ve volatil faiz oranlar1 sebebiyle vadeli islemler
borsas1 2005 yilina kadar faaliyete gegememistir. Halihazirda 89 tiyesi bulunan VOB’ta
dovize (YTL/Dolar, YTL/Euro), emtiaya (pamuk, bugday ve altin), endekse (VOB-IMKB-
30, VOB-IMKB-100) ve faize (VOB-G-DIBS) dayali vadeli islem sdzlesmeleri islem
gormektedir. 2005 yili genelinde agirlikli olarak dovize dayali vadeli islem sozlesmelerinde
gerceklestirilen islemler' ilerleyen yillarda agirlikli olarak endekse dayali vadeli islemler
sozlesmelerinde gerceklestirilmeye baslanmis ve 6zellikle son yillarda endeks vadeli islem
sozlesmelerinde (EVIS-30) gerceklestirilen islemler dnemli dlgiide artmustir.

Endeks vadeli islem sozlesmelerinin (EVIS-30 ve EVIS-100) isleme agildig1 2005
yili genelinde EVIS’inde gerceklestirilen toplam islem miktar1 164.931 adet; toplam islem
hacmi ise 658.743.565-YTL olarak gergeklesmistir. EVIS’inde gergeklestirilen islem
miktar1 ve islem hacmi ilerleyen tarihlerde 6nemli bir gelisme gdstererek 2008 yilinin ilk 7
ayinda sirastyla 22.348.535 adet ve 116.948.324.248-YTL olarak gerceklesmistir. Tablo-2
incelememize konu olan dénemde EVIS’inde gerceklestirilen toplam islem miktar1 ve
toplam islem hacmini yansitmaktadir. Tablodan da gorildiigii tizere 2007 yilinda
EVIS’inde gerceklestirilen islem hacmi ve islem miktar1 bir onceki yila gore sirasiyla
%675,5 ve %914 oraninda artmistir. 2008 yilmin ilk 7 ayinda EVIS’inde gergeklestirilen
islem miktar1 ve islem hacmi bir 6nceki yilin tamaminda gergeklestirilen islem miktar1 ve
islem hacmini asmistir. 2006 yilinda toplam islem hacminin %61’ini toplam islem
miktarmin ise %33’{inii olusturan EVIS, 2007 yilinda toplam islem hacminin %91 ini

' 2005 yili genelinde gergeklestirilen toplam 2.919.478.931-YTL tutarindaki islem hacminin %76,7’si; toplam
1.771.308 adet islem miktarimin ise %90,5’i dovize dayal vadeli islem s6zlesmelerinde gergeklestirilmistir. Ayni yil
genelinde endeks vadeli islem sozlesmelerinde gerceklestirilen toplam islem hacmi ve miktar1 piyasada
gerceklestirilen toplam iglem hacminin ve miktarinin sirastyla %22,5 ve %9 oranlarina karsilik gelmistir.
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toplam islem miktarinin ise %68’ini olusturmaktadir. 2008 yilinin ilk yedi ayinda vadeli
islemler piyasasinda gergeklestirilen toplam islem hacminin ve toplam islem miktarinin
sirastyla %92,56’sin1 ve %75,15’ini EVIS’inde gergeklestirilen islemler olusturmaktadir.
S6z konusu oranlar vadeli islemler piyasasinda gergeklestirilen toplam islem hacmi ve
miktar1 i¢inde endeks vadeli islem sozlesmelerinde gerceklestirilen iglemlerin agirligimi
acik olarak ortaya koymaktadir. Biitiin bu oran ve rakamlar, yatirimcilarm EViS’ine
yonelik talebinin giin gectikce arttigin1 gostermektedir. Giin gectik¢e endeks vadeli islem
sozlesmeleri piyasasinda gerceklestirilen islem miktarinin artmasi piyasada likiditenin
artmasina ve piyasanin derinlik kazanmasina yol agmaktadir. Diger taraftan endeks vadeli
islem sozlesmelerinde gerceklestirilen islemlerin biiyiikk bir bolimii EViS-30’da
gerceklestirilmistir. Asagida yer alan Tablo-3 ve Tablo-4’ten de goriildiigli iizere 2006-
2008 doneminde endeks vadeli islem sozlesmelerinde gergeklestirilen toplam
235.162.436.154-YTL tutarindaki islem hacminin %99,92’si; endeks vadeli islem
sozlesmelerinde gergeklestirilen toplam 41.559.693 adet islemin %99,90’1 EVIS-30’da
gerceklestirilen islemlerden olusmaktadir. Aym1 dénemde EVIiS-100’de gerceklestirilen
toplam iglem hacmi ve miktar1 endeks vadeli islem s6zlesmelerinde gergeklestirilen toplam
islem hacminin ve miktarinin sirastyla %0,08’ini ve %0,1’ini olusturmaktadir. S6z konusu
oranlar oldukca diisiiktiir. . . .
Tablo 2: 2006-2008 EVIS’nde Gergceklestirilen Islem Miktari ve Islem Hacmi

. Tpplam . Tpplam
Bir Onceki Islem Bir Onceki Islem

Yila Gore Hacmi | EVIS islem | Yila Gore Miktar1
EVIiS islem Degisim Icindeki Miktar Degisim Icindeki

Yil Hacmi (YTL) (%) Pay1 (%) (Adet) (%) Pay1 (%)
2006 | 10.608.360.610 1.230 61| 2.194.245| 1.510,00 33
2007 | 107.605.751.296 675, 91| 17.016.913 914,00 68
01.01-31.07.2008] 116.948.324.248 31 92,56| 22.348.535 8,68 75,15
TOPLAM | 235.162.436.154 41.559.693

(Kaynak: VOB)
Tablo 3: 2006-2008 EViS-30°da Gerceklestirilen islem Miktari ve islem Hacmi

_Bir [ Toplam [ .. Toplam
Onceki | EVIS Islem EYIS-SO Bir Onceki | EVIS Islem

. . Yila Gore _Hacmi Islem Yila Gore . Miktari

EVIS-30 Islem Degisim Icindeki Miktari Degisim | Icindeki Pay1
Yil Hacmi (YTL) (%) Pay1 (%) (Adet) (%) (%)

2006 | 10.446.702.520 1.754,26 98,48 | 2.156.922 1.456,09 98,30
2007 | 107.598.035.738 929,97 99,99 | 17.015.352 688,87 99,99
01.01-31.07.2008] 116.940.835.773 8,68 99,99 | 22.346.761 31,33 99,99
TOPLAM | 234.985.574.031 99,92 | 41.519.035 99,90

(Kaynak: VOB)
Tablo 4: 2006-2008 EViS-100’de Gergeklestirilen islem Miktar: ve islem Hacmi

) Toplam . ) Toplam
Bir Onceki | EVIS Islem EYIS-100 Bir Onceki | EVIS Islem

. . Yila Gore .Hacmi Islem Yila Gore . Miktari

EVIS-100 Islem | Degisim Icindeki Miktari Degisim | Icindeki Pay1
Yil Hacmi (YTL) (%) Pay1 (%) (Adet) (%) (%)

2006 161.658.090 122,46 1,52 37.323 83,33 1,70
2007 7.715.558 -95,23 0,01 1.561 -95,82 0,01
01.01-31.07.2008 7.488.475 -2,94 0,01 1.774 13,65 0,01
TOPLAM 176.862.123 0,08 40.658 0,10

(Kaynak: VOB)

Spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki etkilesimin incelendigi bu ¢alismada
inceleme donemi olan Ocak 2006 - Temmuz 2008 doneminde endeks vadeli islem
sozlesmelerinde gerceklestirilen islemlerin  &nemli bir boliimiiniin  EVIS-30’da
gerceklestirilen islemlerden olusuyor olmasi, EVIS-100’de gerceklestirilen islem hacminin
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ve miktarmin ise endeks vadeli islem s6zlesmelerinde gerceklestirilen toplam islem hacmi
ve miktar1 iginde diisiik bir paya sahip olmasi ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde ele alinan
bircok analizin sadece EVIS-30 agisindan ele almmasini zorunlu kilmustir. Dolayisiyla
calismanin ilerleyen boliimlerinde spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki etkilesim
irdelenirken her ne kadar IMKB-30 ile EViS-30 arasindaki etkilesimin yani1 sira IMKB-100
ile EVIS-100 arasindaki etkilesim de ele almmus olsa da konuya iliskin degerlendirmeler
esas olarak IMKB-30 ile EVIiS-30 arasindaki etkilesim sonuclar1 {izerinden yapilmustir.

Bir diger husus ise IMKB ve VOB seans saatleri arasindaki farkliliklardir. IMKB
ve VOB seans saatleri acisindan ¢alismamizda incelemeye konu olan 2006-2008 dénemi
iki alt ddéneme ayrilmaktadir. 02.01.2006-06.09.2007 déneminde IMKB seans saatler
09:30-16:30, VOB seans saatleri 09:15-16:00; 07.09.2007-31.07.2008 doneminde ise
IMKB seans saatleri 09:30-17:00, VOB seans saatleri 09:30-17:10 olarak uygulannmustir.
Bu durum gerek IMKB kapamisinin VOB’un volatilitesi ve islem miktar1 iizerinde bir
etkisinin bulunup bulunmadigi gerekse vade sonu uzlagsma fiyatinin belirlenmesinde
dikkate alinan iglemlerde bir yogunlasma olup olmadig1 hususlarinin incelendigi ¢calismanin
ilerleyen boliimlerinde 6nem kazanmaktadir.

2.1. IMKB U-100 ve IMKB U-30 Endekslerinin Hesaplanma Yéntemleri
Hakkinda Ozet Bilgiler

Hesaplama yontemleri acisindan endeksler; esit agirlikli endeksler, fiyat agirlikli
endeksler ve piyasa degeri agirhikli endeksler olmak iizere iice ayrilir. IMKB U-100 ve
IMKB U-30 endeksleri piyasa degeri agirlikli endekslerdir. IMKB U-30 ve IMKB U-100
endekslerinde yer alacak hisse senetleri, piyasa degeri ve giinliik ortalama islem hacmi en
yiiksek ilk 30 ve ilk 100 hisse senedi olarak secilir. Dolayisiyla bu endeksler piyasa
degerinin biiyiik bir kismin1 olusturan hisse senetlerinin fiyat seyrini yansitmaktadir. Bahse
konu endeksler piyasa degeri agirlikli endeksler oldugundan endekste yer alan her hisse
senedinin fiyat degisiminin endeks iizerindeki etkisi sirketin piyasa degeri ile orantilidir.

IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-100 endekslerinin hesaplanmasina iliskin bilgiler
ile endekslerde yer alacak hisse senetlerinin se¢iminde dikkate alinan hususlar ve endeksler
kapsaminda yer alan hisse senetlerinde donemsel degisiklikler hakkinda ayrintili bilgiler
EK-1"de yer almaktadir. Ayrica incelemeye konu olan 2006-2008 déneminde IMKB-30 ve
IMKB-100 endekslerinde agirlig1 fazla olan hisse senetlerine iliskin bilgilerin bir kismi da
EK-1’de yer almaktadir®. 6 aylik periyotlarla hazirlanan ve EK-1"de yer alan tablodan da
anlasilacag iizere IMKB-100 ve IMKB-30 endekslerinde yer alan 10 adet hisse senedinin
bahse konu endekslerdeki toplam agirlig: sirasiyla %50 ve %70’in lizerindedir. S6z konusu
hisse senetlerinden endekslerdeki agirligi agisindan One ¢ikanlar ise Akbank, Garanti
Bankasi, Is Bankasi (C), Turkcell ve Tiipras hisse senetleridir. Calismanm ilerleyen
boliimlerinde endeksteki agirlig1 fazla olan s6z konusu hisse senetleri piyasalarinda endeks
vadeli islem sozlesmelerinin vade sonu tarihlerinde yogunlasma olup olmadigi, diger bir
ifadeyle endeks vadeli islem sozlesmelerinin vade sonu tarihlerinde s6z konusu hisse
senetlerinin piyasalarinda gergeklestirilen islem miktarinin ve hisse senetlerinin AOF’sinin
onceki donemlere nazaran farklilik arz edip etmedigi ayrica irdelenecektir. Bu sekilde
endeksteki agirliklar1  dikkate alindiginda EVIS vade sonu uzlasma fiyatiin
belirlenmesinde énemli rol oynayan Akbank, Garanti Bankasi, Is Bankasi (C), Turkcell ve
Tiipras hisse senedi piyasalarinda endeks vadeli islem sozlesmelerinin vade sonu
tarihlerinde gergeklestirilen islemlerin ve hisse senedi fiyatlarinin olagandisi bir seyir
izleyip izlemedigi sorularina cevap bulunmus olunacaktir.

2 Konu hakkinda ayrmtih bilgilere www.imkb.gov.tr adresli internet sitesinden ulailabilir.
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2.2. Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri Hakkinda Genel Bilgiler

Calismanin bu boliimiinde endeks vadeli islem sozlesmeleri hakkinda 6zet bilgiler
verilecektir. Bilindigi {izere 26.01.2005 tarihinde yiiriirliige giren genelge ile VOB-IMKB-
30; 01.11.2005 tarihinde yiiriirliige giren genelge ile de VOB-IMKB-100 vadeli islem
sozlesmelerinde islem gerceklestirilmesi miimkiin hale gelmistir. EVIS-30 ve EVIS-100 tek
bir hisse senedi yerine piyasanin énemli bir kismini temsil eden ve piyasada alim satimi
yapilan hisse senetlerinin genel olarak fiyat seviyesini yansitan IMKB-30 ve IMKB-100
endekslerine yatirim yapilmasmi miimkiin kilmaktadir. Bir diger ifadeyle EVIS-30 ve
EVIS-100, ekonominin durumuyla paralel hareket eden ve tek bir hisse senedine nazaran
daha az riskli olan bir yatirim aracina yatirim yapilmasimi miimkiin hale getirmistir.
Boylece ekonominin geneline yonelik beklentiler dogrultusunda vadeli islemler piyasasinda
pozisyon alabilmek ve ekonominin geneline iligkin riski bertaraf edebilmek miimkiin hale
gelmistir. Endeks vadeli islem sozlesmeleri sagladigi iistiinliikler ve esneklikler sebebiyle
yatirimcilar tarafindan yatirim, riskten korunma ve arbitraj amaciyla diinyada uzun
zamandir ve yogun bir sekilde alinip satilmaktadir. Spot piyasada islem yapabilmek igin
isleme konu olan varligin degerinin tamaminin 6denmis olmasi veya varligin teslim edilmis
olmas1 gerekir. Oysa vadeli islemler piyasasinda diisiik bir baslangi¢ teminati ile yiiksek
pozisyon alabilme imkani dogmakta bir diger ifadeyle kaldirag etkisinden
faydalanilabilmektedir. EVIS’nin riskten korunma imkani saglamasmin yam sira fiyat
kesfinde de 6nemli bir rol oynadigi bilinmektedir. EVIS alindiginda veya satildiginda,
dayanak varligin bugiin belirlenen fiyattan gelecekte alinmasi veya satilmasi s6z konusu
olmaktadir. Dolayistyla EVIS fiyatlari dayanak varligin gelecekte belirli bir tarihteki
fiyatlar1 hakkinda tahmini bir deger elde edilmesini miimkiin kilmaktadir. Ozetle bugiiniin
vadeli fiyatlar1 gelecegin spot piyasa fiyatlart hakkinda 6énemli ipucglar1 vermektedir.

EVIS alinip satilmas1 borsa isleminde eslesen iki taraftan birinin uzun pozisyon
digerinin ise kisa pozisyon almasi ile miimkiin olmaktadir. S6zlesmede uzun pozisyon
almmasi islemi alis, kisa pozisyon alinmasi islemi ise satis olarak nitelendirilmektedir.
Borsada sozlesme alinmasi veya satilmasi ile ya yeni bir pozisyon (uzun veya kisa) agilir
veya var olan pozisyonlar kapatilir. Bir yatirimeinin kisa pozisyonda oldugu sozlesmede
uzun pozisyon almasi, uzun ve kisa pozisyondan kaynaklanan hak ve ytikiimliiliiklerin ayn1
kiside toplanmasina neden olur ve soz konusu hak ve yiikiimliiliikler karsilikli olarak
netlestirilerek sona erdirilir.

EVIS-30 ve EVIS-100 fiyatlari, IMKB-30 ve IMKB-100 endekslerinin 1.000’e
boliinmiis degerlerinin virgiilden sonra {i¢ basamak halinde kote edilir ve giinliik fiyat
hareketleri farkli vadeli her bir sozlesme icin belirlenen baz fiyatin +/-%15 ile
sinirlandirilir. Miktar teklifleri bir adet s6zlesme ve katlar1 seklinde girilebilir. S6zlesme
biiytikliigii endeksin 1.000’e boliindiikten sonra 100 ile ¢arpilmasi sonucu bulunur.
Girilebilecek fiyat kotasyonu minimum fiyat adimina gore ayarlanir. Minimum fiyat adimi
ise her iki sozlesme i¢in 25 endeks puandir (2,5 YTL’ye karsilik gelmektedir). Hisse
senetlerinin aksine vadeli islem sdzlesmelerinin bir vadesi vardir. Vade sonunda
sOzlesmenin gereginin yerine getirilmesi sarttir. Halihazirda (02.05.2008 tarihinde yapilan
degisiklikler dikkate alindiginda) EVIS-30 icin vade aylar1 Subat, Nisan, Haziran, Agustos,
Ekim ve Aralik’tir. Ayni anda i¢inde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina ait sozlesmeler
islem goriir. Bu ii¢ vade ayidan biri Aralik ay1 degilse Aralik vade ay1 ayrica igleme agilir.
EVIS-100 i¢in vade aylari ise yilin tiim aylaridir. Ayn1 anda iginde bulunulan aya en yakin
iki vade ayina ait sozlesmeler islem gortir.

Daha once de ifade edildigi iizere vadeli islemler piyasasi teminat usuliiyle
calismaktadir. Bir yatirimer vadeli islemler piyasasinda pozisyon alabilmesi i¢in borsa
tarafindan belirlenen baslangi¢ teminat tutarini yatirmak zorundadir. EVIS-30 ve EVIS-100
icin baglangic teminat1 500-YTL olup siirdiirme teminati baslangi¢ teminatinin %75’idir.
VOB’ta islem géren EVIS icin uygulanan pozisyon limitleri toplam agik sdzlesme



sayilarinin mutlak adedi ve yiizdesel degeri olmak kaydiyla iki sekilde takip edilir.
Yiizdesel limitlerin kontrolii ancak mutlak limitlerin asilmasi durumunda s6z konusu olur.
Halihazirda (29.11.2007 tarihinde yapilan degisiklikler dikkate alinarak) her iki sdzlesme
icin hesap bazinda uygulanacak mutlak pozisyon limitleri her bir vade ay1 i¢in 20.000 adet
acik pozisyon olarak belirlenmistir. Bir diger ifadeyle yiizdesel kontrol yapilmadan hesap
bazinda her bir vade ay1 icin alinabilecek sozlesme sayisi 20.000 adettir. Bu miktarin
asilmasi halinde ytizdesel pozisyon limiti kontrolii yapilir. Oransal pozisyon limiti ise ilgili
sozlesmedeki toplam agik pozisyonun %10’dur’. Her iki sézlesme nakdi uzlasmaya tabidir.
Nakdi uzlagma, vade sonunda (her vade ayinin son is giinii) agik olan pozisyonlarin borsa
tarafindan vade sonu uzlagsma fiyat: iizerinden ters islemle sonlandirilmasi yoluyla yapilir.
Halihazirda IMKB seansmin VOB seansindan dnce kapanmasi sebebiyle EVIS-30 (EVIS-
100) i¢in vade sonu uzlasma fiyat;, IMKB seansinin son 15 dk.’lik béliimiinde gergeklesen
ve aralarinda 30 saniyeden daha az siire olmaksizin rasgele segilen 10 adet IMKB-30
(IMKB-100) hisse senedi fiyat endeksi degerinin aritmetik ortalamasi olarak belirlenir.*
Giinliik uzlagsma fiyati ise her iki sozlesme icin seans sona ermeden Onceki son 10 dk.
icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin miktarlaria gore agirlikli fiyatlarinin ortalamasi
olarak belirlenir. Sayet son 10 dk. icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde
geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi dikkate alinir.
Seans sonunda belirtilen yontemlere gore giinliik uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi veya
bu sekilde hesaplanan uzlagsma fiyatinin piyasay1 yansitmadigina Uzlasma Fiyat1 Komitesi
tarafindan kanaat getirilmesi durumunda,

a) Seans icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin agirlikli fiyatlarinin ortalamast,

b) Bir onceki giiniin uzlagsma fiyati,

¢) Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarmin ortalamasi,

d) Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gecerli olan ve Borsa tarafindan
belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati1 veya sdzlesmenin diger vade aylar1 igin
gecerli olan giinliik uzlasma fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar,

yontemlerinden biri ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlagma fiyati1 belirlenir. Giin
sonu uzlagma fiyat1 seans sonunda agik bulunan pozisyonlarin giincellenmesinde kullanilir.
Piyasaya gore ayarlama (Mark-to-Market) olarak ifade edilen bu islemde bir 6nceki
uzlagsma fiyat1 ile son uzlagsma fiyat1 arasindaki farktan dolay1 elde edilen kar veya zarar
vadeli islem borsasinda acik pozisyon sahiplerinin hesaplarina islem giinii sonunda
yansitilir. Buna gore gilinliik uzlasma fiyatinin bir onceki giinliik uzlagsma fiyatindan
yiiksek/diisiik olmas1 durumunda uzun pozisyon sahipleri kar/zarar, kisa pozisyon sahipleri
zarar/kar elde ederler. Pozisyonun ilk agildig1 giinde kér veya zarar islem fiyat: ile ayni
giinkii giinliik uzlasma fiyati arasindaki fark {izerinden, pozisyonun kapatildig: giin ise kar
veya zarar islem fiyati ile bir Onceki giinlik uzlasma fiyati arasindaki fark iizerinden
hesaplanir. Dolayisiyla giinlilk uzlasma fiyatlar1 pozisyonlarin giincellenmesi agisindan
fevkalade onemlidir. Zira giincellestirme islemleri neticesinde zarara ugrayan hesaplarin
teminatlar1 zarar tutar1 kadar azalirken kar eden hesaplarda bir artis s6z konusu olacaktir.
Zarara ugrayan hesaplarin teminatlarinin siirdiirme teminatlarimin  altina  diismesi
durumunda teminatlarin baslangi¢ teminat tutarina tamamlanmasi i¢in Takas Merkezi

3 Uyelerin portfdy hesaplarina uygulanacak pozisyon limitleri igin 2005/21 sayili genelgeye bakilabilir.

4 IMKB ve VOB seans saatleri agisindan incelemeye konu olan 02.01.2006-31.07.2008 dénemi iki alt déneme
ayrilmaktadir. 02.01.2006-06.09.2007 déneminde IMKB seans saatleri 09:30-16:30 olarak uygulanirken VOB seans
saatleri 09:15-16:00 olarak uygulanmstir. 07.09.2007-31.07.2008 déneminde ise IMKB seans saatleri 09:30-17:00,
VOB seans saatleri ise 09:30-17:10 olarak uygulanmigtir. Dolayisiyla 02.01.2006-06.09.2007 doneminde VOB’un
IMKB’den 6nce kapanmasi sebebiyle vade sonunda IMKB’de 15:45-16:00 araliginda gergeklesen ve aralarinda 30
saniyeden daha az siire olmaksizin rasgele segilen 10 adet IMKB-30 (IMKB-100) ulusal hisse senedi fiyat endeksi
degerinin aritmetik ortalamas1 EVIS-30 (EVIS-100) icin vade sonu uzlasma fiyati olarak kullamlir. 07.09.2007-
31.07.2008 déneminde ise VOB’un IMKB’den sonra kapanmasi sebebiyle vade sonu uzlagma fiyati, yontem aym
kalmak suretiyle, vade sonu tarihinde IMKB seansinin son 15 dakikalik boliimiinde IMKB-30 (IMKB-100) ulusal
hisse senedi fiyat endeksi degerleri esas alinarak hesaplanir.
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tarafindan Takas Uyelerine, Takas Uyeleri tarafindan varsa takasii garanti ettikleri takas
iiyesi olmayan borsa iiyelerine ve ilgili hesap sahiplerine teminat tamamlama ¢agrisinda
bulunulur.

3. KONU HAKKINDA YAPILMIS AMPiRiK CALISMALAR

Hisse senedi endeks vadeli islem sdzlesmelerinin 1982 yilinda ABD’de isleme
acilmasindan giinlimiize kadar endeks vadeli islem s6zlesmelerine iligskin olarak oldukca
fazla akademik caligma yapilmistir. Bu ¢aligmalardan biri olan Cornell ve French (1983)
tarafindan gerceklestirilen calismada, endeks ve endeks vadeli islem sodzlesmelerinin
fiyatlar1 arasinda bir denge kosulunun var oldugu ve s6z konusu kosulun arbitrajorler
tarafindan saglandig: ifade edilmistir. Spot ve vadeli islemler piyasalar: hakkinda yapilmis
olan ampirik ¢aligmalarin bazilarinda vadeli islemler piyasalarindaki islem hacminin spot
piyasada gdzlemlenen volatilite tizerinde bir etkisinin olup olmadig1 aragtirilmistir. Béylece
vadeli islemler piyasalarinin devreye girmesinin spot piyasadaki volatilite tizerinde bir
etkisinin olup olmadig1 sorusuna cevap verilmeye ¢aligilmistir. Ornegin Maberly, Allen ve
Gilberth (1989) tarafindan yapilan calismada spot piyasadaki volatilitenin endeks vadeli
islemler sonrasinda 6nemli Ol¢iide arttigi sonucuna ulagilmistir. Lee ve Ohak (1992)
tarafindan yapilan ¢alismada, endeks vadeli islemlerin devreye girmesi ile birlikte Japonya,
Ingiltere ve ABD’de hisse senedi endekslerindeki volatilitenin anlamli bir sekilde arttig1,
Avustralya’da anlamli bir degisimin yasanmadigi, Hong Kong’ta ise volatilitenin 6nemli
Ol¢iide azaldig1 sonuglarina ulasilmistir. Antoniou ve Homes (1995) tarafindan yapilan
calismada vadeli islemler ile birlikte spot piyasada volatilitenin arttigt sonucuna
ulagilmistir. Antoniou ve Homes, s6z konusu sonucu vadeli islemler sayesinde bilginin
piyasaya aktarilma kanallarinin artmasina baglamiglardir. Buna gore vadeli islemler
piyasasi bilginin yatirimcilara aktarilmasina imkan saglayan bir arag gorevi tistlenmektedir.
Ryoo ve Smith (2004) tarafindan yapilan calismada KOSPI 200 vadeli islem
sOzlesmelerinin devreye girmesinin Kore spot piyasa volatilitesi lizerindeki -etkileri
incelenmis ve vadeli islemlerin devreye girmesinin bilginin spot piyasa fiyatlarina yansima
hizin1 arttirdig1 ve bu sekilde spot piyasadaki volatiliteyi arttirdigr sonucuna ulasilmigtir.
Aynmi ¢alismada spot ve vadeli islemler piyasalari arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisinin bulundugu, ancak vadeli islemler piyasasindan spot piyasaya dogru olan
nedensellik iliskisinin daha gii¢lii oldugu belirlenmis ve s6z konusu tespitlerden hareketle
bilgilerin oncelikle vadeli islemler piyasasina, akabinde spot piyasaya yansidigi sonucuna
ulagilmigtir. Vadeli iglemlerin spot piyasadaki volatiliteyi arttirdigi yoniindeki iddialarin
arkasindaki etmenlerden biri vadeli islemler piyasasinin yiiksek kaldirag etkisi cazibesi ile
bilgi sahibi olmayan birgok yatirimciy1 piyasaya ¢ekmesi ve bu yatirimeilarin iglemlerinin
spot piyasadaki volatiliteyi arttirmasidir. Vadeli islemler piyasasinin devreye girmesi ile
birlikte spot piyasada volatilitenin arttig1 yoniindeki ¢aligmalarin yani sira vadeli islemlerin
spot piyasadaki volatiliteyi azalttig1 yoniindeki ¢aligmalara da literatiirde rastlanmaktadir.
Pericli ve Koutmous (1997) tarafindan yapilan ¢aligmada, vadeli islemler piyasalarinin
devreye girmesinin bilgi sahibi yatirimcilar1 spot piyasaya ¢ekecegi ve spot piyasanin bu
sekilde daha likit ve daha az volatil bir yapiya kavusacagi sonucuna ulagilmistir. Buna gore
spot piyasada islem yapan yatirimcilarin karsi karsiya kaldiklari riskleri minimize edebilme
imkanini veren vadeli islemler piyasasi, spot piyasa fiyatindaki risk priminin azalmasina ve
neticede spot piyasadaki volatilitenin azalmasina yol agmaktadir. Antoniou ve digerleri
(1998) tarafindan gergeklestirilen c¢alismada, vadeli islemlerin spot piyasa volatilitesi
iizerindeki etkisi alti iilke (Almanya, Japonya, Ispanya, Ingiltere, Amerika ve Isvicre)
acisindan irdelenmis ve Almanya ve Isvigre’de vadeli islemlerin devreye girmesi ile spot
piyasadaki volatilitenin anlamli bir sekilde azaldigi tespit edilmistir. Benzer sekilde
Bologna ve Cavallo (2002) tarafindan yapilan calismada, italya’da endeks vadeli islem
sozlesmelerinin devreye girmesi ile hisse senedi piyasas: volatilitesinin azaldigi



belirlenmistir. Baklac1 ve Tiitek (2006) tarafindan yapilan ¢aligmada 2004-2006 donemine
ait veriler kullanilmak suretiyle vadeli islemlerin spot piyasa volatilitesi lizerindeki etkisi
irdelenmis ve her ne kadar Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasi kisa bir siire once devreye
girmis olsa da vadeli islemlerin spot piyasa volatilitesini anlamli bir sekilde azalttigi
sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan konuya iligkin olarak yapilan baz1 ¢calismalarda vadeli
islemlerin devreye girmesi ile birlikte spot piyasa volatilitesinde herhangi bir degisimin
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Pericli ve Koutmous (1997) tarafindan yapilan ¢alismada
Ocak 1953-Aralik 1994 doneminde S&P 500 endeksinin giin sonu kapanis fiyatlar
incelenmis ve endeks vadeli islemlerin ve opsiyonlarin devreye girmesi ile birlikte ilgili
donemde kosullu varyansta yapisal bir degisimin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Darrat ve
Rahman (1995) tarafindan yapilan ¢aligmada Kasim 1987-1997 doneminde S&P 500
endeksi incelenmis ve vadeli islemlerin spot piyasadaki volatilite tizerinde bir etkisinin
olmadig1r sonucuna ulasilmistir. Konuyla ilgili olarak ayni sonuca ulasan g¢aligmalara
literatiirde rastlamak miimkiindiir. Spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki iligkiyi
inceleyen bazi1 calismalarda spot ve vadeli islemler piyasalari arasindaki Granger
Nedensellik iliskisi tizerinde yogunlasilmis ve vadeli islemler piyasasindaki islem hacminin
spot piyasadaki volatilite iizerinde bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmaistir.

Khan (2006) tarafindan yapilan calismada Pakistan hisse senedi piyasasi endeksi
(KSE-100) ile KSE-100 vadeli islem sozlesmeleri arasindaki etkilesim 01.01.2003-
09.12.2005 donemi dikkate alinarak giinliik kapanis degerleri iizerinden incelenmis ve
piyasaya gelen yeni bilgilerin fiyatlara yansitilmasi acisindan spot fiyatlarin vadeli fiyatlar
etkiledigi bir diger ifadeyle spot ve vadeli islemler piyasalari arasindaki Oncii izleyici
iliskinin spot piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru oldugu ayrica vadeli islemler
piyasasindaki volatilitenin spot piyasa volatilitesini arttirmadigi, tam tersine spot piyasa
volatilitesindeki artisin vadeli islemler piyasasindaki volatiliteyi arttirdigi sonucuna
ulagilmistir. Calismada spot ve vadeli islemler piyasasindaki volatilitenin belirlenmesinde
ve volatiliteler arasindaki iliskilerin saptanmasinda GARCH yontemi; degiskenler
arasindaki nedensellik iliskilerinin saptanmasinda ise Hata Diizeltme Modeli (VECM)
kullanilmistir. Bahse konu calismada vadeli islemler piyasasindaki fiyat degisimlerinin,
spot piyasadaki gecikmeli fiyat degisimleri ile agiklandigi ancak tersi bir durumun s6z
konusu olmadig1 saptanmustir.

Tse (1995) tarafindan yapilan c¢alismada spot ve vadeli islemler piyasalar
arasindaki Oncii-izleyici iligkiler, fiyat agirlikli bir endeks olan ve Tokyo borsasinda islem
goren 225 hisse senedini iceren Nikkei Stock Average Endeksi ile endeks vadeli islem
sozlesmeleri acisindan irdelenmistir. Calismada, endeksin giin sonu kapanis degeri ile en
yakin vadeli EVIS’nin giin sonu uzlasma fiyatlar1 kullanilmis ve hata diizeltme modeli
yardimiyla Aralik 1988-Nisan 1993 doéneminde spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki
etkilesim incelenmistir. Bilindigi {izere hata diizeltme modeli zaman icinde birlikte hareket
eden iki seri arasindaki iligkiyi analiz etmede uygun bir modeldir. S6z konusu ¢alismada,
vadeli islem sozlesmesi fiyatindaki gecikmeli degisimler ile endeksteki gecikmeli
degisimlerin spot piyasa endeksinin kisa donemli uyarlanma siireci iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ozetle calismada, spot piyasa endeksinin vadeli islem sdzlesmesi
fiyatlarinin izleyicisi oldugu, vadeli islem sozlesmesi fiyatlarindaki degisimin endeksteki
degisim iizerinde etkili oldugu ancak bunun tersinin s6z konusu olmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Hata diizeltme analizi yardimiyla ulasilan sonuglar vadeli islemler piyasasinin
fiyat kesfi fonksiyonunu destekler mahiyettedir. Calismada ulasilan ana nokta, endeks
degerlerine ve EVIS fiyatlarina iliskin gecmis dénem bilgilerinin endeksin gelecekteki
degerinin tahmin edilmesinde faydali oldugu, dolayisiyla endeksin gelecekteki degerinin
tahmin edilmesinde endeks degerleri ile EVIS fiyatlari arasindaki uzun dénem denge
iligskisinin dikkate alinmas1 gerektigi hususudur.

Brooks ve digerleri (2001) tarafindan yapilan ¢aligmada, 1996-1997 doneminde
FTSE 100 endeks degerlerine ve FTSE 100 vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlarina
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(calismada en yakin vadeli sozlesmelerin fiyatlar1 kullanilmistir) iliskin 10’ar dk.’lik
araliklarla gozlemlenen degerler kullanilarak farkli zaman serisi modelleri yardimiyla
FTSE 100 endeksi ile endeks vadeli islem sozlesmeleri fiyatlar1 arasindaki oncii izleyici
iligkiler irdelenmistir. Bahse konu calismada, konuya iliskin olarak yapilan diger bir¢ok
caligmadan farkli olarak yiiksek frekansh veriler kullanmilmistir. Calisma sonucunda en iyi
tahmin edici modelin hata diizeltme modeli oldugu ve EVIS fiyatlarinda gdzlemlenen
degisimlerin endeks degisim degerlerinin tahmin edilmesinde yardimct oldugu
belirlenmistir. Bir diger ifadeyle calisma neticesinde spot ve vadeli islemler piyasalari
arasindaki Oncii izleyici iliskinin vadeli islemler piyasasindan spot piyasaya dogru oldugu
tespit edilmistir. Calismada atifta bulunulan diger calismalardan bazilarmma kisaca
deginecek olursak; Kawaller ve digerleri (1987) tarafindan yapilan ¢alismada spot ve vadeli
islemler piyasalar1 arasindaki iligkilerin belirlenmesi i¢in S&P 500 vadeli islem
sozlesmeleri ile endeksin 1’er dk.’lik degerleri kullanilmis ve ¢alisma neticesinde vadeli
islem sozlesmelerindeki fiyat hareketlerinin siirekli olarak 20-45 dk. sonra endekste
hareketlere yol actig1 ancak tersinin s6z konusu olmadigi belirlenmistir. Stoll ve Whaley
(1990) spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki nedensellik iligkisini incelemisler ve
S&P 500 endeks vadeli islem sozlesmelerinin getirilerinin ortalama 5-10 dk. sonra spot
piyasa endeks getirisini etkiledigini, bir diger ifadeyle nedensellik iliskisinin vadeli islemler
piyasasindan spot piyasaya dogru oldugunu bulmuslardir. Benzer sekilde Cheung ve Ng
(1990) tarafindan yapilan ¢alismada 15’er dakikalik periyotlarla S&P 500 endeks degisim
degerleri GARCH modeli yardimiyla irdelenmis ve vadeli islemler piyasasindaki getirinin
spot piyasa getirisini en azindan 15 dakika iginde yonlendirdigi belirlenmistir. iki
degiskenli GARCH modelinin kullanildigi Chan, Chan ve Karolyi (1991) ¢alismasinda ise
S&P 500 vadeli islem sozlesmesi getirilerinin spot piyasa getirisini ortalama 5 dakika
icinde yonlendirdigi belirlenmistir. Ayrica ¢aligmada her iki piyasadaki fiyat degisim
volatiliteleri arasindaki iliski de irdelenmis ve piyasalardaki volatiliteler arasinda iki yonlii
giiclii bir etkilesimin bulundugu tespit edilmistir.

Wahab ve Lashgari (1993) tarafindan yapilan ¢aligmada Ocak 1988 - Mayis 1992
doneminde FTSE 100 endeksi ve endeks vadeli islem sozlesmelerinin giinliik verileri
kullanilarak hata diizeltme modeli yardimiyla spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki
iligskiler incelenmis ve spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasinda iki yonlii nedensellik
iligskisinin var oldugu belirlenmistir. Abhyankar (1995) tarafindan yapilan ¢alismada Nisan
1986 - Mart 1990 FTSE -100 endeks ve endeks vadeli islem sézlesmelerine ait 1 saatlik
veriler kullanilarak spot ve vadeli islemler piyasalara arasindaki etkilesim incelenmis ve
EVIS getirisinin 1 saat sonraki spot piyasa getirisini etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Ayni
calismada, spot piyasada islem maliyetlerinin diismesi ile birlikte vadeli islemler
piyasasinin spot piyasayi etkileme diizeyinin diistiigii belirlenmistir. Bahse konu c¢alismada
AR(2)-EGARCH(1,1) modeli kullanilarak (AR(2): kosullu ortalama denklemi igin;
EGARCH(1,1): kosullu varyans denklemi i¢in kullanilmistir) spot ve vadeli islemler
piyasasindaki volatilite tahmin edilmis ve yliksek volatilite donemlerinde vadeli islemler
piyasasinin spot piyasayi etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Bahattacharya ve digerleri (1986) tarafindan yapilan c¢aligmada Government
National Mortgage Association (GNMA) menkul kiymetleri kullanilarak vadeli islemler
piyasasi volatilitesi ile spot piyasa volatilitesi arasindaki etkilesim irdelenmis ve vadeli
islemler piyasasindaki volatilitenin spot piyasadaki volatiliteyi etkiledigi ancak bu etkinin
gliciiniin fazla olmadig1 belirlenmistir. Bir diger ifadeyle calisma neticesinde, yaygin
olmamakla birlikte vadeli islemler piyasasindaki volatilitenin spot piyasadaki volatilitenin
onctli gostergesi olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasilmaistir.

Kasman ve Kasman (2008) tarafindan gerceklestirilen calismada, asimetrik
GARCH modeli kullanilarak 1 Temmuz 2002 — 8 Ekim 2007 donemi giinliik kapanis
verilerinden hareketle endeks vadeli islem sdzlesmelerinin isleme agilmasinin IMKB
endeks volatilitesi (volatilitenin modellenmesinde EGARCH (1,1) modeli kullanilmigtir)
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iizerindeki etkisi irdelenmis ve EVIS’nin isleme acilmasi ile IMKB-30 kosullu
volatilitesinin azaldig1 belirlenmistir. Bir diger ifadeyle ¢alisma neticesinde vadeli islemler
piyasasiin devreye girmesinin spot piyasadaki volatiliteyi azalttig1 ve bu sekilde piyasanin
etkinligini arttirarak hisse senedi piyasasina faydali etkilerde bulundugu tespit edilmistir.
Ayrica calisma neticesinde spot ve vadeli fiyatlar arasinda uzun donem denge iliskisinin
var oldugu, spot ve vadeli fiyatlar arasindaki uzun ve kisa donemli nedensellik iligkisinin
spot fiyatlardan vadeli fiyatlara dogru oldugu saptanmustir’. Calisma neticesinde EVIS-30
ile IMKB-30 arasindaki nedensellik iliskisinin hem kisa hem de uzun dénemde spot
piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru oldugunun belirlenmis olmasi gelismis
piyasalara yonelik yapilan bircok ampirik calismada ulasilan sonug ile g¢elismektedir
(gelismis piyasalara yonelik yapilan bir¢cok c¢alismada nedensellik iligkisinin tek yonlii
olarak vadeli islemler piyasasindan spot piyasaya dogru oldugu belirlenmistir). Bahse konu
calismada ulasilan sonuca gore bilgi Oncelikle spot piyasaya akabinde vadeli islemler
piyasasina yansimaktadir.

Ulkii ve Mcmillan (2007) tarafindan yapilan ¢alismada VOB-IMKB-30 endeks
vadeli islem sozlesmelerinde gozlemlenen g¢arpici boyuttaki kronik yanlis fiyatlama ve
sebepleri incelenmis ve yanlis fiyatlamanin ¢gogunlukla negatif yonde (vadeli fiyatin, teorik
degerin hatta zaman zaman spot fiyatin altinda seyretmesi) oldugu, zaman zaman yanlis
fiyatlamanin %5-8 diizeylerine ulastig1 belirlenmis ve islem maliyetlerinin birka¢ katina
ulasan negatif yonlii yanlis fiyatlamanin haftalarca, aylarca hatta vade sonuna kisa bir siire
kalincaya kadar (vade sonuna yaklasilmasiyla fiyatlarin irrasyonel oldugunun anlasiimasi
sebebiyle fark ortadan kalkmaktadir) devam ettigi®, yanls fiyatlamanin son derece yavas
bir sekilde ¢ogunlukla vadeli piyasanin kendini diizeltip spot fiyata geri donmesiyle ortadan
kalktig1 tespit edilmistir. Bahse konu ¢aligmada vadeli fiyatlarin uzun bir siire spot fiyatin
(teorik degerin degil) altinda seyretmesinin (tasima maliyeti sifirmis gibi) hisse senedi
piyasasinda aciga satis imkanlarmim kisith olmasindan’ ve vadeli islemler piyasasmimn
bireysel yatirimcilar i¢in kisa pozisyon agmanin pratikte miimkiin olan tek yer olmasi
sonucu ortaya c¢ikan yapisal dengesizlikten (piyasa katilimcilarinin ¢ogunun bu piyasaya
kisa pozisyon almak icin gelenlerden olusmasi), arbitraj faaliyetlerinin eksikliginden ve
davranigsal faktorlerden kaynaklandig ifade edilmistir. Ayrica, toplam maliyetinin birkag
katindan fazla olan yanlis fiyatlamaya ragmen arbitraj islemlerinin yanlis fiyatlamay1
diizeltici diizeyde gergeklestirilmedigi belirlenmistir. Bununla birlikte piyasaya katilimin ve
derinligin artmasi ile negatif yanlis fiyatlamanin biiyiikliigiiniin azaldig: tespit edilmistir.
Calismada 03.03.2005-28.02.2006 doénemine ait 5’er dk.’lik IMKB-30 endeksi ve endeks
vadeli islem sozlesmelerine ait yiliksek-diisiik kapanis degerleri kullanilmis ve onceleri,
endeks vadeli islem sozlesmesi fiyatlarindaki sapmalarin, vadeli fiyatlarin spot endeks
degisimlerine gecikmeli uymasi, spot piyasadaki gegici dalgalanmalar1 yansitmayip kalici
olan degisimlere gecikmeli olarak katilmasi seklinde oldugu, diger bir ifadeyle fiyat
kesfinin spot piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru, bir miktar gecikme ve giiriiltii
azaltici bir yapida gerceklestigi saptanmistir. Ayrica galigmada spot ve vadeli islemler
piyasast arasindaki Oncii izleyici iligkiler incelenmis ve oOnceleri, literatiirdeki yaygin
varsayimin aksine, spot piyasanin vadeli islemler piyasanin oniinden gittigi, vadeli fiyatin
spot fiyati takip ettigi, ancak vadeli islem piyasasindaki islem hacmi artis1 ile birlikte

5 Degiskenler arasindaki uzun dénemli denge iliskisinin belirlenmesinde Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme
teknikleri ve hata diizeltme modeli (ECM) kullanilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
belirlenebilmesi i¢in ise Granger Nedensellik Testi uygulanmustir.

¢ Calismada, aktif sozlesmedeki negatif yonlii %7-8 oranlara varan yanhs fiyatlamanin vade sonuna 2-3 hafta
kalincaya kadar devam ettigi ve ondan sonra diizelme egilimine girdigi, ¢ogu zaman vade sonuna dakikalar kalincaya
kadar negatif yonlii yanlis fiyatlamanin tamamen diizelmedigi belirlenmistir.

7 Her nekadar ag13a satig islemleri yasal olarak miimkiin olsa da hisse senedi 6diing alma mekanizmasinin yeterince
islememesi agiga satis islemlerinin uygulamasini kisitlamaktadir.
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gecikmelerin  ortadan kalktigi hatta bazen vadeli islemler piyasasinin O6nden gitti
saptanmuigtir.

Shawky ve digerleri tarafindan (2003) yapilan ¢aligmada 1998-1999 doneminde
elektrigin giin sonu spot ve vadeli fiyatlar® arasindaki dinamik etkilesim EGARCH (1,1)
ve Vektor Ardisik Baglanimi (VAR) yontemler ile irdelenmis ve elektrigin spot piyasa
fiyat1 volatilitesinin vadeli piyasa fiyati volatilitesinden ¢ok daha fazla oldugu, spot piyasa
giinliik getirisi tizerindeki pozitif bir sokun hem spot piyasada hem de vadeli islemler
piyasasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif etkilere yol actigi, vadeli islem piyasasi
glinliik getirisi tizerindeki pozitif bir sokun da hem spot piyasada hem de vadeli islemler
piyasasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif etkilerde bulundugu ancak bu etkilerin, spot
piyasa giinliikk getirisi lizerindeki pozitif bir sokun yaratmis oldugu etkilerden daha zayif
oldugu belirlenmistir.

Tang ve digerleri tarafindan (1992) yapilan ¢alismada 06.05.1986-27.02.1989
doneminde spot ve vadeli islemler piyasasi arasindaki nedensellik iligkisi Hong Kong
vadeli islem piyasasinda islem goren Hang Seng endeks vadeli islem sézlesmesi (HSIF)
giinliik fiyatlar1 ile Hang Seng endeksinin giinliik degerleri’ iizerinden incelenmis ve kriz
oncesinde (Ekim 1987) nedensellik iliskisinin tek yonlii olarak vadeli islemler piyasasindan
spot piyasaya dogru oldugu bir diger ifadeyle vadeli fiyatlarin spot fiyatlar icin bir 6ncii
gosterge oldugu, kriz sonrasinda ise spot ve vadeli islemler piyasalari arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisinin var oldugu ancak vadeli islemler piyasasindan spot piyasaya
dogru olan nedensellik iliskisinin daha gii¢clii oldugu belirlenmistir. Kriz sonras1 belirlenen
cift yonlii nedensellik iliskisi, kriz ile birlikte vadeli islem piyasasinda gegeklestirilen islem
hacmindeki diisiise baglanmistir. Calismada, krizin sebep oldugu endeksteki sert diisiisiin
vadeli islem piyasasinda pozisyon alan bir¢cok spekiilatoriin ciddi zararlara maruz
kalmasina ve piyasay1 terk etmesin yol actifi, kriz sonrasinda ise vadeli islemler
piyasasinda islem gerceklestiren yatirimceilarin ¢ogunlugunu spot piyasada pozisyon alan ve
almis olduklar1 bu pozisyonlardan kaynaklanan riski minimize etmeye ¢alisan kurumsal
yatirimeilardan olustugu, her iki piyasada pozisyon alan kurumsal yatirimeilarin bilginin
spot piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru akmasina neden oldugu ifade edilmistir.
Bahse konu calismada atif yapilan Tang ve Ho (1989) calismasinda, HSIF ile endeks
arasindaki nedensellik iliskisi incelenmis ve nedensellik iligkisinin vadeli fiyatlardaki
degisimden spot piyasa fiyatlar1 degisimine dogru oldugu saptanmastir.

Kawaller ve digerleri (1987) tarafindan yapilan calismada, dakikalik veriler
kullanilarak S&P 500 endeksi ve endeks vadeli islem sézlesmelerinin fiyatlar1 arasindaki
etkilesim incelenmis ve endeks vadeli islem s6zlesmelerinin fiyatlarindaki hareketin 20-45
dk. icinde endeksteki hareketleri yonlendirdigi, endeksteki hareketlerin ise endeks vadeli
islem sozlesmelerinin fiyatlarimi bir dakikanin {izerinde nadiren etkiledigi belirlenmistir.
Ayrica calismada, endeks ve endeks vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlarinin birlikte
hareket ettigi yoniinde giiclii istatistiki verilere ulagilmistir.

Silvapulle ve Moosa (1999) tarafindan yapilan ¢calismada WTI ham petrol spot ve
vadeli islem sOzlesmesi fiyatlar1 arasindaki iliskiler 02.01.1985-11.07.1996 donemi baz
alinarak irdelenmis ve lineer nedensellik testleri sonucunda vadeli islemler piyasasinin spot
piyasayi etkiledigi; lineer olmayan nedensellik testleri sonucunda ise piyasalar arasinda iki
yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu belirlenmistir. S6z konusu sonuglara gore spot ve
vadeli islemler piyasalar1 gelen yeni bilgilere es anli olarak tepki vermektedirler.

8 New York Mercantile Exchange-NYMEX’te islem goren elektrik vadeli islem sézlesmelerinin fiyatlar
kullanilmastir.

® Hang Seng endeksi Hong Kong hisse senedi piyasasinda iglem géren 33 blue chip hisse senedinden olusmaktadir.
S6z konusu endeks piyasa degeri agirlikli bir endeks olup endeks dahilinde olan sirketler piyasa kapitalizasyonunun
%75’ini olusturmaktadir.
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Fung, Jiang ve Cheng (2001) tarafindan yapilan calismada Hang Seng endeks
vadeli islem sozlesmesi fiyatlari ile Hang Seng endeksi arasindaki etkilesim incelenmis ve
spot piyasadaki agiga satis islemlerinin Oniindeki engellerin, vadeli islemler piyasasinin
spot piyasaya gore Oncli olma 6zelligini pekistirdigi belirlenmistir.

Floros ve Vougas (2007) tarafindan yapilan calismada spot ve vadeli islemler
piyasalar1 arasindaki Oncii-izleyici iligkiler Yunan vadeli ve spot piyasalar1 agisindan, hisse
senedi endeksi ve endeks vadeli islem sozlesmeleri fiyatlar1 (FTSE/ASE-20 ve FTSE/ASE
Mid 40 -Athens Derivatives Exchange- ADEX) dikkate alinarak irdelenmistir. 1999-2001
doneminde giin sonu kapanig fiyatlarindan hareketle iki degiskenli GARCH modeli
kullanilarak gerceklestirilen c¢alismada vadeli islemler piyasasinin fiyat kesfinde rol
oynadig1 bir diger ifadeyle vadeli fiyatlarin spot fiyatlar agisindan faydali bilgiler
barindirdig1 sonucuna ulasilmistir. Bilindigi iizere Oncii izleyici iligkiler iki piyasanin
birbiriyle olan etkilesiminin ve piyasalarin yeni gelen bilgiye tepki verme hizlarinin
irdelenmesi agisindan 6nemlidir. Daha 6nce de ifade edildigi lizere bir¢ok aragtirmada oncii
izleyici iligkilerin vadeli islemler piyasasindan spot piyasaya dogru oldugu, vadeli islemler
piyasasinin birka¢ dakikadan saatlere kadar spot piyasayr yonlendirdigi belirlenmistir
(Kawaller, Koch ve Koch-1987, Stoll ve Whaley-1990 ve digerleri). Brooks ve digerleri
(2001) spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki oncii izleyici iligkilerin yarim saatten
daha fazla siirmeyecegini iddia etmistir. Oncii izleyici iliskilerin vadeli islemler
piyasasindan spot piyasaya dogru oldugunu ifade eden arastirmacilar s6z konusu durumu
vadeli iglemler piyasasinin diisiik islem maliyetlerine, bilgisel etkinligine ve likit olmasina
baglamislardir.

Yong (2006) tarafindan yapilan ¢alismada Singapur spot ve vadeli islemler piyasasi
arasindaki oncii izleyici iligkiler irdelenmis ve endeks vadeli islem sozlesmesi getirilerinin
ortalama 5 dakika iginde hisse senedi endeks getirilerini yoOnlendirdigi belirlenmistir.
Calismada ayrica Engle ve Kroner (1995) tarafindan formalize edilen BEKK-GARCH
modeli kullanilarak her iki piyasa arasindaki getiri volatiliteleri arasindaki etkilesim
irdelenmis ve piyasalar arasinda getiri volatilite gegisliliginin bulunmadigi belirlenmistir.

Chang ve digerleri (1995) tarafindan yapilan calismada New York borsasinin
kapanisinin, New York borsasinin kapanisindan itibaren 15 dk. daha ac¢ik olan vadeli
islemler piyasasinin fiyat ve volatilite degiskenligi {iizerinde bir etkisinin bulunup
bulunmadigr irdelenmis ve New York borsasinin kapanmasi ile birlikte vadeli islemler
piyasasinda volatilitenin 6nemli Ol¢lide diistiigli ancak volatilitenin vadeli islemler
piyasasinin kapanisina yakin bir siire zarfinda arttig1 dolayisiyla vadeli islemler
piyasasindaki volatilitenin, spot piyasanin kapanmasindan vadeli islemler piyasasinin
kapanmasina kadar gecen siire zarfinda “U” seklinde bir yap1 sergiledigi belirlenmistir. Bu
dogrultuda hisse senedi piyasasinda gozlemlenen giin sonu kapanisina yakin siire zarfinda
volatilitenin artmas1 6zelligi vadeli islemler piyasasinda da gegerli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica aym c¢alismada Cuma gilinkii kapanisa yakin siire zarfinda vadeli
islemler piyasasindaki volatilitenin diger giinlere gére daha fazla oldugu bu sekilde vadeli
islemler piyasasindaki volatilitenin Cuma giinii son dakikalarda artmasinin hisse senedi
piyasasinda gozlemlenen hafta sonu etkisinin bir gostergesi oldugu ifade edilmistir.

Brooks ve digerleri (1999) tarafindan yapilan c¢alismada FTSE 100 endeks ve
endeks vadeli islem sézlesmeleri ile S&P 500 endeks ve endeks vadeli islem s6zlesmeleri
arasindaki Oncii-izleyici iliskiler, giinlik kapanis fiyatlar1 dikkate alinarak, klasik
yontemlerin yani sira farkli yontemler kullanilmak suretiyle irdelenmis ve piyasalar
arasindaki capraz korelasyonun istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkli
olmadigi, diger bir ifadeyle spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasinda Oncii-izleyici
iliskilerinin bulunmadigi, her iki piyasadaki fiyat hareketlerinin ayn1 yonde ve aym giin
gerceklestigi belirlenmistir.
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Antoniou ve digerleri (2001) tarafindan yapilan ¢alismada spot ve vadeli islemler
piyasalar1 arasindaki etkilesim uluslararasi piyasalar arasindaki bagimlilik dikkate alinarak
Fransa, Almanya ve Ingiltere icin irdelenmistir (Aralik 1990-Aralik 1998 dénemi giin sonu
endeks ve endeks vadeli islem sozlesmelerinin kapanis fiyatlarn dikkate alinmistir).
Calismada c¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli yardimiyla spot ve vadeli islemler
piyasalar1 arasindaki Oncii izleyici iligkiler ile her iki piyasadaki fiyat volatiliteleri
arasindaki korelasyon ve uluslararasi piyasalar arasindaki volatilite gecisliligi incelenmistir.
Caligmada genel olarak vadeli islemler piyasasinin spot piyasay1 yonlendirdigi ve olumsuz
haberlerin volatilite iizerindeki etkilerinin olumlu haberlere nazaran daha fazla oldugu
belirlenmistir.

4. SPOT ve VADELI iSLEMLER PiYASALARI ARASINDAKI TEORIK

ILiSKi

Calismanin 6nceki boliimlerinde de ifade edildigi {izere spot ve vadeli islemler
piyasasinda herhangi bir engelin bulunmamasi ve piyasalarin bilgi akisi agisindan etkin
olmasi durumunda endeks getirisi ile endekse dayali vadeli islem s6zlesmelerinin getirileri
arasinda es anli ve milkemmel bir korelasyon iliskisi bulunmasi gerekmektedir. Bir diger
ifadeyle s6z konusu degiskenler arasinda zaman iginde c¢apraz korelasyon iliskisinin
bulunmamasi gerekmektedir. Bunun iktisadi yorumu ise piyasaya ulagan yeni bir bilgi hisse
senedi endeks degeri ile EVIS sozlesmelerinin fiyatlarma esanli ve gecikmesiz olarak
yansir seklindedir. Sayet bu ger¢eklesmez ise arbitraj yapma imkanlart s6z konusu olacak
ve arbitrajorlerin devreye girmesi ile yanlis fiyatlama hizli bir sekilde ortadan kalkacaktir.
EVIS fiyatlar ile EVIS’e dayanak teskil eden endeks degerleri arasindaki teorik iliskiyi
ortaya koyan ve bu baglamda piyasalarda yanlis fiyatlamanin s6z konusu olup olmadig1 ve
piyasalarda yanlis fiyatlamadan kaynaklanan arbitraj imkanlarinin var olup olmadigi
konusunda bize yol gosteren model tasima maliyeti modelidir. S6z konusu modele gore
EVIS teorik fiyat1 asagida yer alan denkleme gore belirlenir.

Vadeli Fiyat(t) = Spot Fiyat(t) + Tasima Maliyeti (Faiz Oram) — Temettii
Miktar1

Daha detayli olarak ifade edecek olursak;

Vadeli Fiyat(t) = Spot Endeks Degeri(t) * exp[(faiz oram-temettii geliri) *
vadeye kalan giin sayis1/365)]

Yukarida yer alan esitlik fiyat seviyesinden ziyade getiri acisindan ele alinacak
olursa vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasinda getiri acisindan teorik olarak asagidaki
gibi bir iligkinin var olmasi beklenir;

In(vadeli fiyat(t)/vadeli fiyat(t-1)) = In(spot fiyat(t)/spot fiyat(t-1)) + (faiz orani-
temettii geliri)

Bir onceki esitlik endeks degeri ile EVIS fiyatlar1 arasindaki teorik iliskiyi
yansitirken son esitlik getiriler arasindaki teorik iliskiyi yansitmaktadir. Getiriler
arasindaki iligskiyi yansitan s6z konusu esitlikten, piyasalarda herhangi bir sorunun
olmamasi ve piyasalarin etkin olmas1 durumunda spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasinda
es anli bir etkilesimin bulunmasi gerektigi, bir diger ifadeyle piyasalar arasinda Oncii
izleyici iliskinin bulunmamas1 gerektigi anlasiimaktadir. Ozetle tasima maliyeti modeline
gore spot ve vadeli iglemler piyasalari arasindaki etkilesim es anli olmakta, piyasaya gelen
yeni bilgiler esanli olarak her iki piyasada da etkisini gostermekte ve her iki piyasadan
hicbiri digerinin yonlendiricisi olamamaktadir. Ancak calismanin 6nceki boliimlerinde de
bahsedildigi iizere konu hakkinda yapilmis olan bircok ampirik c¢alismada piyasalar
arasinda esanli etkilesimin yani sira gecikmeli etkilesimlerin de bulundugu, yani piyasalar
arasinda Oncii izleyici iliskinin var oldugu, Oncii izleyici iliskinin vadeli islemler
piyasasindan spot piyasaya dogru oldugu, bir diger ifadeyle vadeli islemler piyasasinin spot
piyasayr anlamli bir sekilde yonlendirdigi belirlenmistir. Diger taraftan piyasada
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gergeklesen fiyat, tasima maliyeti modeline gore belirlenen teorik fiyattan farkli olabilir.
Cari fiyat ile teorik fiyat arasindaki farklilig1 yaratan ise beklentilerdir. Farkli beklentiler
vadeli islemler piyasasinda islemlerin gergeklesmesine imkan saglamaktadir. Yatirimcilarin
beklentileri fiyatlara direkt olarak etki edecegi i¢in tagima maliyeti modeli asagidaki gibi
revize edilir;

Vadeli Fiyat(t) = Spot Fiyat(t) + Tasima Maliyeti (Faiz Oram) — Temettii
Miktan (+/-) Beklentiler

Genelde vadeli islemler piyasasi fiyatlar1 spot piyasa fiyatlarina nazaran daha
yliksektir. Boyle piyasalara normal piyasa denir. Ancak zaman zaman spot piyasa fiyatlari
vadeli islemler piyasasi fiyatlarindan yiiksek olabilir. Boyle piyasalara ise ters piyasa denir.
Vadeli islem sozlesmesi fiyatlari ile spot piyasa fiyatlar1 arasindaki farka baz denir. Vadeli
islem soOzlesmesi fiyatlar1 ile spot piyasa fiyatlarinin vade sonuna dogru birbirine
yaklagmasi sebebiyle baz azalir ve vade sonunda spot piyasa fiyatlar1 ile vadeli islem
sOzlesmesi fiyatlar1 ayn1 olmasi gerektigi i¢in baz sifirlanir. Vade sonunda vadeli islem
sOzlesmesi fiyatlar1 ile spot piyasa fiyatlar1 arasinda bir fark olusmasi durumunda
arbitrajorler devreye girmekte ve bu fark ortadan kalkmaktadir. Calismamiza konu olan
02.01.2006-31.07.2008 déneminde IMKB-30 — EViS-30 ile IMKB-100 — EViS-100 giin
sonu kapanis degerleri/uzlagsma fiyatlar1 arasindaki iligkileri yansitan grafikler EK-2’de yer
almaktadir. Ayrica EK-2’de spot ve vadeli islemler piyasalarinin giin sonu kapanis
degerleri/uzlagsma fiyatlari arasindaki farki yansitan grafikler ile bazin istatistiki degerlerine
de yer verilmistir. EK-2de yer alan grafikler ile istatistiki degerlerden de anlasilacagi iizere
inceleme déneminde gerek IMKB-30 ile EVIS-30 arasindaki, gerekse IMKB-100 ile EVIS-
100 arasindaki baz degerlerinin ortalamasi negatiftir. Bu durum VOB’ta islem gdren
endeks vadeli islem soOzlesmeleri agisindan genellikle ters piyasanin varligini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle inceleme doneminde endeks vadeli islem
sOzlesmelerinin glin sonu uzlagma fiyatlar1 genellikle endekslerin giin sonu kapanig
degerlerinin altinda seyretmektedir. Ilgili dénemde BAZ-30’un (BAZ-100’iin) almis
oldugu maksimum ve minimum degerler sirasiyla 3,11 (5,26) ve -2,17 (-5,15)’dir.
Caligmamizin amacit ve kapsami dikkate alinarak 02.01.2006-31.07.2008 doneminde
VOB’ta islem goren endeks vadeli islem sdzlesmelerinin glin sonu uzlasma fiyatlarinin
genellikle endekslerin glin sonu kapanis degerlerinin altinda seyretmesi hususunun
incelenmesi ¢alismamiz disinda tutulmustur. Ancak s6z konusu durumun ayri bir inceleme
konusu olarak ayrica incelenmesinin'® (giin ici her iki piyasadaki fiyat hareketlerini de
icerecek sekilde) faydali olacag diistintilmektedir.

5. UYGULAMA

Finansal varliklar hakkinda yapilan ¢aligmalarda finansal varliklarin fiyatlarindaki
biiylik miktarli degisimleri biiylik miktarli degisimlerin, kiigiik miktarli degisimleri ise
kiigiik miktarl degisimlerin takip ettigi, diger bir ifade ile volatilite kiimelenmelerinin s6z
konusu oldugu belirlenmistir. Bu durum aslinda finansal degiskenlerin en Onemli
karakteristik Ozelligi olan zaman iginde degisme (dinamik olma) o6zelligini 6n plana
¢ikarmaktadir.

Finansal varliklarin fiyatlarinda, 6zellikle 1980°1i yillar1 bagindan itibaren finansal
piyasalarda yasanan deregiilasyon egilimi, iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler
dogrultusunda yatirim portféylerinin uluslararasi nitelik kazanmasi ve uygulanan liberal
makro ekonomik politikalar neticesinde yiiksek volatilite gozlemlenmektedir. Finansal
varliklarin fiyatlarindaki volatiliteden kaynaklanan risklerin artmasi yatirim kararlarinin bu

1902.01.2006-06.09.2007 déneminde IMKB seans saatlerinin 09:30-16:30, VOB seans saatlerinin 09:15-16:00;
07.09.2007-31.07.2008 doneminde ise IMKB seans saatlerinin 09:30-17:00, VOB seans saatlerinin 09:30-17:10
olarak uygulandig1 hususu da g6z oniinde bulundurularak.
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risklerin goz Oniinde bulundurularak verilmesini zorunlu kilmistir. Finansal ekonomide
risk, getirilerin olasilik dagiliminin varyansi olarak tanimlanmaktadir. Riskin 6lgiitii olarak
varyansin kullanilmasi, finansal getiri dagilimlarinin da belirlenmesini gerekli kilmustir.
Finansal varliklarin fiyat degisimlerinin izledigi stokastik siireglere iliskin genel kabul
goren varsayim bu fiyat degisimlerinin rassal yiiriiyiis siireci olarak adlandirilan bir
stokastik siire¢ takip ettigi varsaymmidir. Rassal yiiriiyiis siirecine gore fiyat degisimleri
birbirinden bagimsiz ve benzer dagilima sahip olup fiyat degisimlerinin beklenen degeri
sifirdr  ve varyansi sabittir. Bu varsayim getirilerdeki rassal hareketlerin
ongoriilemeyecegini ifade eden etkin piyasa hipotezi ile de uyumludur. Diger taraftan rassal
yliriiylis siirecinin sabit varyans ve bagimsizlik varsayimlari bir¢ok finansal getiri serisine
iliskin olarak yapilan ampirik c¢ahismalarda saglanamamustir. Ozellikle finansal
degiskenlere ait yiiksek frekansli zaman verilerinin kosulsuz dagilimlarinda ortaya ¢ikan
kalin kuyruk ve ortalama etrafindaki asir1 basiklik bu varsayimlardan sapmalari
gostermektedir. Finansal degiskenlerin gosterdigi bu 6zellikler, zaman serilerinde kii¢lik ve
biiyiik degisimlerin kiimelenmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu kiimelenmeler fiyat
degisimlerinin  bagimsiz  olmadigimnmi, fiyat degisimlerinin birbirini  etkiledigini
gostermektedir.

Finansal degiskenler arasindaki iliskilerin bircogunun dogrusal olmayan ozellikler
gostermesi dogrusal modellerin finanstaki kullanim alanin1 daraltmaktadir. Finansal veriler
genellikle asir1  basiklik, volatilite kiimelenmesi ve kaldirag etkisi 6zellikleri
gostermektedir. Asir1 basiklik; finansal varlik getirilerinin dagilimlarinin normal dagilima
gore ortalamada daha sivri ve kuyrukta daha kalin dagilim 6zellikleri gdstermesini ifade
eder. Volatilite kiimelenmesi; finansal piyasalardaki yiliksek dalgalanmalar1 yiiksek
dalgalanmalarin, diisiik siddetli dalgalanmalar1 ise yine diisiik siddetli dalgalanmalarin
takip etmesini ifade eder. Ozetle finansal varliklarin getiri volatilitesinin zaman iginde
otokorelasyon gostermesi finansal zaman serilerinin 6zelliklerinden biridir. Kaldirag etkisi;
biiytik fiyat diisiislerinin ayn1 miktarl fiyat yiikselislerinden daha yiiksek volatiliteye neden
olmasini ifade eder.

Finansal uygulamalarda kullanilan modeller dogrusal olup olmadiklarina gore
ayrilmaktadir. Finansal uygulamalarda en popiiler dogrusal olmayan modeller ARCH-
GARCH modelleri ve tiirevleridir. Bu dogrultuda finansal degiskenlerin bahse konu
ozellikleri dikkate alinarak c¢alismamizda GARCH modelleri kullanilmistir. GARCH
modelleri, finansal degiskenlerin sergilemis oldugu bu 6zelliklerle basa ¢ikarak saglikli
tahmin ve Ongoriiler gergeklestirebilmek amaciyla Engle ve Bollerslev tarafindan
gelistirilmistir. Caligmamizda kullanilan serilere ait verilerin analizinde E-views-5 ve E-
views-6 paket programindan yararlanilmistir.

5.1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Istatistiksel Ozellikleri

Spot ve vadeli islemler piyasalar: arasindaki etkilesimi belirleyebilmek i¢in IMKB
hisse senedi piyasasinda islem goren hisse senetlerinin fiyat ve getirilerinin biitlinsel olarak
performanslarinin dl¢lilmesi amaciyla olusturulan ve bu dogrultuda piyasanin performansi
hakkinda bilgi veren IMKB U-100 ve IMKB U-30 endekslerinin ve VOB’ta islem géren
VOB-IMKB-30 ve VOB-IMKB-100 Endeks Vadeli Islem Sézlesmelerinin giin sonu
kapanis degerleri/uzlagsma fiyatlar1 dikkate alinmistir.

Calismada kullanilan IMKB Ulusal-100 Endeksi, IMKB Ulusal-30 Endeksi, VOB-
IMKB-30 ve VOB-IMKB-100 Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerine iliskin fiyat ve islem
miktar1 verilerinden kamuya acik olanlar IMKB ve VOB’un internet sayfalarindan, kamuya
acik olmayanlar ise ilgili kurumlardan temin edilmistir. Bahse konu degiskenlerimizin fiyat
verileri giin sonu kapanis degerlerini/uzlasma fiyatlarin1 yansitmaktadir''. Calismamizda

" Endeks vadeli islem sozlesmelerine iliskin fiyat ve islem miktar1 verileri en yakin vadeli endeks vadeli islem
s6zlesmesinin fiyat ve islem miktar: verilerini yansitmaktadir.
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kullanilan tiim degiskenler logaritmik transformasyona tabi tutulmus ve giinliik getiriler
degiskenlerin giin sonu kapanig degerlerinin/giin sonu uzlasma fiyatlarmin logaritmik
farklar1 alinarak hesaplanmistir. Calismada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin
02.01.2006-31.07.2008 doneminde almis olduklar1 degerler hakkinda 6zet bilgiler asagida
yer almaktadir.

5.1.1. IMKB U-30 Endeksi

IMKB U-30 endeksi, menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢ Ulusal Pazarda islem
goren sirketlerden belirli kriterlere gore segilen 30 hisse senedinden olusmaktadir.

Calismamizda 02.01.2006-31.07.2008 déneminde IMKB U-30 endeksinin giin sonu
kapanis degerleri kullanilmistir. S6z konusu donemde U-30 endeksinin logaritmik giin sonu
kapanis degerlerinin ve logaritmik degerlerin birinci farki alinmak suretiyle ulagilan giinliik
getiri degerlerinin seyrini yansitan grafikler EK-2’de yer almaktadir. EK-2’de yer alan
grafiklerden de goriilecegi iizere gerek U-30 endeksini yansitan LGU30 serisi gerekse U-30
endeksindeki giinliik degiskenligi yansitan DLGU30 (DLGU30= LGU30:-LGU30t1) serisi
ilgili donemde oldukca degisken bir yap1 sergilemektedir. Daha da Onemlisi U-30
endeksindeki giinliik getiriyi yansitan DLGU30 serisi grafiginden de anlasilacag: iizere
seride volatilite kiimelenmesi s6z konusudur. Bir bagka degisle endeksteki yiiksek
dalgalanmalar1 yiiksek dalgalanmalar, diisiik dalgalanmalari ise yine diisiik dalgalanmalar
takip etmektedir.

5.1.2. IMKB U-100 Endeksi

IMKB Ulusal-100 Endeksi, 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile baslanan ve
zamanla 100 sirketin hisse senedi ile smirlanan Bilesik Endeksin (IMKB-100) devami
niteligindedir. S6z konusu endeks Ulusal Pazarda islem gdéren menkul kiymet yatirim
ortakliklar harig, belirli sartlara gore secilmis 100 adet hisse senetlerinden olusmakta olup,
IMKB Ulusal-30 endeksinde yer alan hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir.
Calismamizda U-100 Endeksinin 02.01.2006-31.07.2008 doénemi giin sonu kapanis
degerleri kullanmilmistir. S6z konusu donemde U-100 Endeksinin logaritmik giin sonu
kapanis degerlerinin ve logaritmik degerlerin birinci farki alinmak suretiyle ulagilan giinliik
getiri degerlerinin seyrini yansitan grafikler EK-3’te yer almaktadir. EK-3’te yer alan ve U-
100 endeksindeki giinlik degisim degerlerini yansitan DLGU100 grafiginden de
anlagilacag1 tizere endeksteki yiliksek dalgalanmalar1 yiliksek dalgalanmalar, diisiik
dalgalanmalari ise yine diisiik dalgalanmalar takip etmektedir.

5.1.3. VOB-IMKB-30 Endeks Vadeli islem Sozlesmesi

Calismamizda en yakin vadeli VOB-IMKB-30 endeks vadeli islem sozlesmesinin
02.01.2006-31.07.2008 donemi giin sonu uzlagsma fiyatlar1 kullanilmistir. EK-4’te yer alan
grafikler calismaya konu olan Ocak 2006 — Temmuz 2008 doneminde islem goren tiim
VOB-IMKB-30 endeks vadeli islem sozlesmelerinin giin sonu uzlasma fiyatlar1 ve islem
miktar1 hareketleri ile agik pozisyon durumlarini yansitmaktadir. S6z konusu grafiklerden
de anlasilacagi iizere Ocak 2006- Temmuz 2008 déneminde EVIS-30’da gerceklestirilen
glinlik toplam islem miktar1 zaman i¢inde kademeli olarak artmistir. 2006 yilinda
gergeklestirilen giinlilk maksimum toplam iglem miktar1 35.709 adet iken 2007 ve 2008
(Temmuz) yillarinda s6z konusu rakam sirasiyla 172.458 adet ve 240.048 adet olarak
gerceklesmistir. Benzer bir durum EVIS-30 toplam agik pozisyon adetlerinde de
gozlemlenmistir. 2006 yilinda toplam agik pozisyon'? adedi maksimum 32.859 adede

2 Her bir kisa pozisyon karsisinda zorunlu olarak bir uzun pozisyon da bulunacag: igin agik pozisyon adedi olarak
sadece uzun (kisa) pozisyonlarin toplami dikkate alinmustir.
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ulagirken 2007 ve 2008 (Temmuz) yillarinda s6z konusu rakam sirastyla 170.547 adet ve
216.094 adet olarak gerceklesmistir. Dikkat ¢eken bir diger husus ise vade sonu yaklastik¢a
ilgili sozlesmede gergeklestirilen islem miktarmin ve agik pozisyon adedinin gozle
goriilebilir derecede kademeli olarak artmis olmasidir. Dolayisiyla EViS-30°da
gerceklestirilen islemler genellikle en yakin vadeli sézlesmelerde yogunlagsmaktadir. Bu
dogrultuda c¢alismamizda VOB-IMKB-30 endeks vadeli islem sozlesmesinin ilgili
donemdeki gilin sonu uzlasma fiyatlarini yansitan seriyi olustururken en yakin vadeli islem
sO0zlesmesinin giin sonu uzlagsma fiyatlar1 dikkate alinmis ve vade giinlinde spot-vadeli fiyat
farki ortadan kalktig1 i¢in bir sonraki vadeli iglem sozlesmesinin giin sonu uzlagma
fiyatindan yararlanilmistir. Yukarida da ifade edildigi iizere en yakin vadeli islem
so0zlesmelerinin islem hacmi, dolayisiyla likiditesi, daha uzun vadeli islem s6zlesmelerine
nazaran daha fazladir. Bu g¢er¢evede zaman serileri ile yapilan ¢alismalar agisindan daha
fazla veri saglamasi sebebiyle en yakin vadeli islem sozlesmelerinin kullanilmasi diger
sOzlesmelere nazaran daha wuygun olmaktadir. En yakin vadeli sozlesmelerin
kullanilmasimin bir diger nedeni ise vade sonuna yaklastikca spot ve vadeli fiyatlar
arasindaki yakisama iligkisinin varligidir.

EK-5’te yer alan grafikler ilgili donemde EVIiS-30 giin sonu uzlasma fiyatinin
logaritmik degerlerini ve logaritmik degerlerin birinci farki alinmak suretiyle ulasilan
EVIS-30 giinliik degisim degerlerini yansitmaktadir. EVIS-30 giinliik degisim degerlerini
yansitan DLGVOB30 grafiginden de goriildiigii iizere EViS-30°daki yiiksek dalgalanmalari
yiiksek dalgalanmalar, diisiik dalgalanmalar ise yine diisiik dalgalanmalar takip etmektedir.

5.1.4. VOB-IMKB-100 Endeks Vadeli Islem Sozlesmesi

Calismamizda en yakin vadeli VOB-IMKB-100 endeks vadeli islem sdzlesmesinin
02.01.2006-31.07.2008 donemi giin sonu uzlagsma fiyatlart kullanilmistir. EK-4’te yer alan
grafikler calismaya konu olan Ocak 2006 — Temmuz 2008 doneminde islem gdren tiim
VOB-IMKB-100 endeks vadeli islem sdzlesmelerinin giin sonu uzlasma fiyatlar1 ve islem
miktar1 hareketleri ile agik pozisyon durumlarini yansitmaktadir. S6z konusu grafiklerden
de anlagilacagi {iizere ilgili donemde yatirimcilar EVIS-100’e yeterli ilgiyi
gdstermemislerdir. EVIS-100’de gerceklestirilen islem miktar1 oldukca diisiik seviyelerde
kalmis hatta bazi doénemlerde hi¢ islem gergeklestirilmemistir. Oyle ki Ocak 2007 -
Temmuz 2008 dénemi boyunca aktif olarak islem goren EVIS-100 sozlesmelerinde
gercgeklestirilen gilinliik toplam islem miktar1 bir ka¢ giin hari¢ 150 adedi gegmezken, Ocak
2006 — Aralik 2006 dénemi boyunca aktif olarak islem goéren EVIS-100 s6zlesmelerinde
gergeklestirilen giinliik toplam islem miktar1 ise 1.500 adedin altinda kalmistir. Ayrica
Agustos 2006 - Temmuz 2008 dénemi boyunca aktif olarak islem gdren EVIS-100
sozlesmelerindeki toplam agik pozisyon adedi bir ka¢ giin hari¢ siirekli olarak 100’in
altinda kalmis, Aralik 2006 Vadeli EVIS-100 sozlesmesindeki toplam agik pozisyon'®
adedi sozlesmenin aktif oldugu donem boyunca 1’i gegmemistir. Nisan 2006 vadeli ve
Haziran 2006 vadeli so6zlesmelerde ise maksimum toplam agik pozisyon adedi sirasiyla
1.932 ve 652 olarak gerceklesmistir. Bahse konu olan sozlesme i¢in hesap bazinda
uygulanmasi &ngoriilen mutlak pozisyon limitinin 20.000' oldugu dikkate alindiginda
Ocak 2006 - Temmuz 2008 dénemi boyunca yatirimcilar tarafindan EViS-100
sozlesmesine gosterilen ilgisizligin boyutlar1 daha iyi anlasilmaktadir. Bu veriler 1s18inda
spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki etkilesimin incelendigi ¢alismanin ilerleyen
béliimlerinde her ne kadar IMKB-100 ile EVIS-100 arasindaki etkilesim de incelenmis olsa

1 Her bir kisa pozisyon karsisinda zorunlu olarak bir uzun pozisyon da bulunacag: igin agik pozisyon adedi olarak
sadece uzun (kisa) pozisyonlarin toplami dikkate alinmigtir.

'429.11.2007 tarihinde yapilan degisiklikten nce mutlak pozisyon limiti hesap bazinda 10.000 adet olarak
uygulanmustir.
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da esas olarak IMKB-30 ile EVIS-30 arasindaki etkilesime iliskin ulasilan tespitler
tizerinden degerlendirme yapilmasinin daha uygun olacagi diistiniilmektedir.

VOB-IMKB-100 endeks vadeli islem sdzlesmesinin ilgili donemdeki giin sonu
uzlagsma fiyatlarini yansitan seriyi olustururken en yakin vadeli islem sdzlesmesinin giin
sonu uzlagsma fiyatlar1 dikkate alimmis ve vade giiniinde spot-vadeli fiyat farki ortadan
kalktig1 icin bir sonraki vadeli islem sozlesmesinin giin sonu uzlagsma fiyatindan
yararlanilmistir. EK-6’da yer alan grafiklerden de anlasilacagi iizere EVIS-100 giin sonu
uzlagma fiyatlarinin bazi giinlerde degismeden ayni kalmasinin sebebi s6z konusu giinlerde
EVIS-100’de herhangi bir islemin gergeklestirilmemis olmasidir.

Gerek IMKB endekslerine ait giinliik getiri verilerinde gerekse EVIS giinliik getiri
verilerinde karsilasilan volatilite kiimelenmesi, s6z konusu degiskenler iizerinde etkide
bulunan olumlu ve olumsuz gelismelerin degiskenler iizerindeki etkisinin ayni olup
olmadigi, diger bir ifadeyle olumlu haberlerle olumsuz haberlerin degiskenlere
yansimasinin birbirinden farkli olup olmadig1 sorusunu giindeme getirmektedir. Calismanin
ilerleyen boliimlerinde s6z konusu husus daha detayli bir sekilde irdelenecek ve bahse konu
degiskenlerin volatilitelerinin modellenmesinde s6z konusu husus dikkate alinacaktir.

Calismada kullanilan degiskenleri betimleyen istatistikler EK-7’de yer almaktadir.
EK-7°de yer alan tablodan da goriilecegi lizere gerek spot piyasada incelemeye konu olan
U-30 ve U-100 endekslerinin gerekse vadeli islemler piyasasinda incelemeye konu olan
VOB-IMKB-30 ve VOB-IMKB-100 endeks vadeli islem sozlesmelerinin ilgili donemde
glinliik getirilerinin ortalamasi sifir’a yakindir. Diger taraftan U-100, U-30, VOB-30 ve
VOB-100’deki degisimi yansitan standart sapmalar tiim degiskenlerde birbirine yakin
cikmistir. Ayrica s6z konusu degiskenler sag carpik ve ince-uzun kuyruklu bir 6zellik
gostermektedir. Giinliik getirileri yansitan degiskenler ise sola ¢arpik (VOB-100 sag carpik
bir ozellik gostermektedir) kalin-kisa kuyruklu bir o6zellik gostermektedir. Calismada
kullanilan degiskenlerin giinlik degisim degerlerini yansitan verilerin  basiklik
katsayilarinin normal dagilimin basiklik katsayisindan (3) yiiksek olmasi ve carpiklik
katsayilarinin sifirdan farkli olmasi finansal serilerin tagidig1 asir1 basiklik (kalin kuyruk)
ve ekstrem degerler alabilme ve simetri olmama 6zelliginin bir gostergesidir. Tabloda yer
alan Jarque-Bera Prob degerleri “serilerin normal dagildig1” hipotezinin olasilik
degerleridir. S6z konusu degerlerden de anlasilacagi lizere ¢aligmada kullanilan serilerin
normal dagildig1 hipotezi tiim seriler i¢in reddedilmistir. Bu durum ilerde kullanilacak
analizlerde parametrik olmayan testlerin 6n planda tutulmasimnin gerekliligini
gostermektedir.

5.2. Duraganhk Testleri

Calismada kullanilan veri seti zaman serisi olmasi sebebiyle ele alindiklar1 donem
icerisinde duragan olup olmadiklarinin incelenmesi gerekmektedir. Zaman serisi verileri ile
calisilirken serilerin duragan olmamasi kuvvetle muhtemeldir. Yani serilerin ortalamalari,
varyanslar1 ve kovaryanslari zamana bagli olarak degismektedir. Duragan olmayan verilerle
olusturulan modellerde ise sahte regresyon ile karsilasma olasilig1 biiyiiktiir. Dolayisiyla
tahmin sonuglarinin da sahte bir iligkiyi yansitmasi s6z konusu olabilmektedir. Bu
dogrultuda zaman serileri analizlerinde istatistiki agidan gilivenilir sonuglar elde
edilebilmesi i¢in kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir.

Duraganlik testlerinde yaygin olarak birim kok testleri kullanilmakta ve serinin
birim kok icerip igermedigi arastirilmaktadir. Serinin birim kok icermesi durumunda
serinin duragan olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Serilerin seviye degerlerinde duragan
olmadiginin belirlenmesi durumunda varyansi sabitlestirmek i¢in uygulamada en yaygin
kullanilan log doniisiimii, ortalamay1 sabitlestirmek icin (seriyi trendden arindirmak i¢in)
ise fark doniistimii kullanilmakta ve seriler bu sekilde duragan hale getirilmektedir. Boylece
sahte regresyon problemi giderilerek daha saglikli sonuglara ulasmak miimkiin olmaktadir.
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Bu nedenle oncelikle calismamiza konu olan serilerin duraganliklar1 test edilmis ve
duragan olmayan serilerin duragan hale getirilmesi ve analize duragan sekilde katilmasi
saglanmistir.

Calismaya konu olan ve logaritmik transformasyona tabi tutulan degiskenlerimizin
duragan olup olmadiginin test edilmesinde “Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok
testi kullanilmig ve elde edilen sonuglar EK-7’de yer alan tabloda 6zetlenmistir. EK-7’de
yer alan tablodan da goriildiigli lizere (Augmented Dickey Fuller Test-Prob degerleri)
logaritmik transformasyona tabi tutulan IMKB-30, IMKB-100, VOB-30 ve VOB-100
serileri seviye degerlerinde duragan degildir. Ancak s6z konusu serilerin birinci farklar
alindiginda tiim serilerin duragan hale geldigi tespit edilmistir. Bu tespitler gercevesinde
IMKB-30, IMKB-100, VOB-30 ve VOB-100 giinliik getiri degerlerini yansitan serilerin
duragan seriler oldugu anlagilmstir.

5.3. Ekonometrik Analiz, Metodoloji ve Sonug¢lar

Calismanin bu bolimiinde degisik ekonometrik modeller yardimiyla spot ve vadeli
islemler piyasalar1 arasindaki etkilesim, endeksin giin sonu kapanis degerleri ile EVIS’nin
giin sonu uzlagma fiyatlar1 dikkate alinarak incelenecektir.

5.3.1. Degiskenlere iliskin Otokorelasyon ve Capraz Korelasyon Sonuclar

Finansal degiskenlerin t donemindeki degerleri (Pt) genellikle t—1 veya t—k gibi
geemis donemlerdeki degerlerinden etkilenebilmektedir. Finansal degiskenlere ait verilerin
t donemi ile k’ya kadar olan gecikme donemlerindeki hata terimleri arasinda goriilen
otokorelasyon 6zelliginin ¢alismamiza konu olan degiskenlerin (IMKB-30, IMKB-100,
EVIS-30 ve EVIS-100) giinliik getiri verilerinde bulunup bulunmadigmin belirlenmesi
amaciyla 25 gecikmeli degere kadar degiskenlerin otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ile
kismi otokorelasyon fonksiyonlarini (PACF) yansitan korelogramlardan yararlanilmigtir.

Logaritmik transformasyona tabi tutulan ve birinci farki alinan IMKB-30, IMKB-
100, VOB-30 ve VOB-100 serilerinin otokorelasyonunu ve kismi otokorelasyonunu
yansitan tablolar EK-8’de yer almaktadir. EK-8’de yer alan tablolardan da anlasilacagi
tizere VOB-100 serisi disinda diger serilerde istatistiki olarak anlamli bir otokorelasyon
iliskisi mevcut degildir. VOB-100 serisinin 1 ve 2 giinliik gecikmeli degerleri ile cari
degerleri arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir korelasyon iliskisi mevcuttur. Ozetle
VOB-100 degiskeninin gilinliikk degisim degerleri 1 ve 2 giinliik gecikmeli degisim
degerlerinden etkilenmektedir. Sonug olarak ¢aligmamizda kullanilan degiskenlerin giinliik
getiri verilerine iliskin sadece sabit terimin bulundugu modelde otokorelasyon sorununun
bulunup bulunmadigi ACF ve PACF fonksiyonlar1 yardimiyla belirlenmeye ¢alisilmis ve
glinliik getiri verisine ait sadece sabit terimin bulundugu modelde otokorelasyon sorununun
bulunmadigr (VOB-100 hari¢) belirlenmistir. VOB-100 giinliik getiri verisine ait sabit
terimin bulundugu modele sabit terimin yani sira otoregresif (2. dereceye kadar) terimlerin
bagimsiz degisken olarak modele eklenmesi ile modelin hata terimleri arasindaki
otokorelasyon sorununun ortadan kalktig1 goriilmiistiir. Diger taraftan ayni modellerin hata
terimlerinin kareleri arasinda otokorelasyon sorunu bulundugu belirlenmistir. Bu durum
calismada kullanilan verilerde otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) etkilerinin
bulundugunu gostermektedir. Ayrica ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde daha detayli olarak
deginildigi lizere verilerimizde ARCH etkisinin bulunup bulunmadiginin belirlenebilmesi
icin bu amagla gelistirilen ARCH LM testi uygulanmis ve bu test sonuglarinda da giinliik
getiri  verilerimizde otoregresif kosullu degisen varyans etkilerinin bulundugu
belirlenmistir. Bu sonuglar, degiskenlerin volatiliteleri arasindaki etkilesimin incelendigi
calismanin ilerleyen bolimlerinde, degiskenlerin volatilitelerinin modellenmesinde
otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin kullanilabilecegini géstermektedir.
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Caligmamizda kullanilan ve logaritmik transformasyona tabi tutularak birinci farki
alian degiskenler arasindaki ¢apraz korelasyon iligkileri incelendiginde (Bkz. EK-9’da yer
alan tablolar) IMKB-30 giinliik degisim degerleri ile VOB-30 giinliik degisim degerleri
arasinda es anli bir etkilesimin var oldugu, IMKB-100 giinliik degisim degerleri ile VOB-
100 giinliik degisim degerleri arasinda ise es anli bir etkilesimin yani sira VOB-100’de
gozlemlenen giinliik degisim degerleri ile IMKB-100’de gdzlemlenen bir giin 6nceki
giinliik degisim degerleri arasinda bir etkilesimin de var oldugu belirlenmistir. Ozetle
IMKB-100 ve EVIiS-100 giinliik degisim degerleri esanli olarak birbirini etkilerken ayni
zamanda cari dénem IMKB-100 giinliik degisim degerleri bir giin sonraki VOB-100 giinliik
degisim degerlerini de etkilemektedir. Capraz korelasyon sonuglarma goére IMKB-30 -
VOB-30 giinliik degisim degerleri arasinda herhangi bir oncii-izleyici iliski mevcut degil
iken IMKB-100 - VOB-100 giinliikk degisim degerleri arasinda spot piyasadan vadeli
islemler piyasasina dogru bir oncii izleyici iliskinin var oldugu belirlenmistir. Kisaca VOB-
100°deki giinliik degisim degerleri IMKB-100’deki giinliik degisim degerlerini bir giin
gecikmeli olarak takip etmektedir.

5.3.2. GRANGER Nedensellik Analizi

Granger (1969) nedenselligi; “Y’nin Ongdrisii, X’in  gegmis degerleri
kullanildiginda X’in ge¢cmis degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha basarili ise X,
Y’nin Granger nedenidir” seklinde tanimlanmistir. Regresyon ¢éziimlemesi bir degiskenin
obtirtine bagliligr ile ilgilenmekle birlikte bunun nedensellik anlamina gelmeyecegi agiktir.
Burada ise iki degiskenin birbirini gecikmeli olarak etkileyip etkilemedigi, X’in mi Y’ nin
nedeni oldugu (X—7Y), Y’nin mi X’in nedeni oldugu (Y—X) yoksa iki degisken arasinda
geri besleme mi (hem X—Y, hem de Y—X) bulundugu arastirilmaktadir. Granger
Nedensellik testine iliskin ayrintili agiklamalar ve test sonucunda ulasilan tespitler EK-
10’da yer almaktadir.

[k olarak IMKB-100’deki giinliik degiskenligin VOB-100’de gdzlemlenen giinliik
degiskenligin nedeni olup olmadigi sorusuna cevap aranacaktir. EK-10’da yer alan
tablodaki bilgilerden de anlagilacagi iizere IMKB-100’deki giinliik degiskenligin VOB-
100°deki giinliik degiskenligin Granger nedeni oldugu konusunda Onemli istatistiki
kanitlara ulasilmistir. Bir diger ifade ile VOB-100 giinliik getiri degiskeninin bagka
degiskenlere gore regresyonuna, IMKB-100 endeksinin 1°den 10°a kadar giinliik gecikme
diizeylerindeki degisim degerlerinin ilave edilmesi s6z konusu VOB-100 giinlik getiri
degiskenindeki degiskenligin kestirimini anlamli bir bigimde iyilestirmektedir. Bununla
birlikte bahse konu tablodan da anlasilacagi {izere tersi yonde bir iligki s6z konusu degildir.
Bir diger ifade ile Granger nedensellik testi sonuclarina gére VOB-100’deki giinliik getiri
degiskenligi IMKB-100’deki giinliik getiri degiskenligin Granger nedeni degildir. Ozetle
IMKB-100 ile VOB-100 giinliik getiri degerleri arasindaki iliski tek yonlii olup iliskinin
yonii IMKB-100’den VOB-100’e dogrudur.

IMKB-30 ile VOB-30 giinliik getiri degerleri arasindaki iliskileri Granger
nedensellik testi ile irdeledigimizde IMKB-30 endeksindeki giinliik getiri degiskenligin 1
giin sonraki VOB-30 giin sonu uzlasma fiyatindaki degiskenligin Granger nedeni oldugu,
VOB-30’daki giinliik getiri degiskenligin ise IMKB-30’daki giinliik getiri degiskenliginin
Granger nedeni olmadig1 yoniinde 6nemli istatistiki sonuglara ulagilmistir. Bir diger ifade
ile VOB-30 giinliik getiri degiskeninin bagka degiskenlere gére regresyonuna, IMKB-30
endeksinin 1 giinliilk gecikmeli degisim degerlerinin ilave edilmesi s6z konusu VOB-30
glinliik getiri  degiskenindeki degiskenligin  kestirimini anlamli  bir  bi¢imde
iyilestirmektedir. Ancak tersi bir durum gegerli degildir. Ozetle IMKB-30 ile VOB-30
giinliik getiri degerleri arasindaki iliski tek y&nlii olup iliskinin yoénii IMKB-30’dan VOB-
30’a dogrudur.
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IMK-30 — VOB-30 ve IMKB-100 — VOB-100 giinliik getiri degerleri arasindaki
iligskilerin Granger nedensellik testi ile irdelenmesi sonucunda her iki durumda da iliskinin
yOniiniin spot piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru oldugu belirlenmistir. Bu durum
gelismis piyasalara yonelik yapilan birgok ampirik ¢aligmada ulasilan; endeks vadeli islem
sOzlesmelerinin fiyatlarindaki degiskenligin endeks degerlerindeki degiskenligin nedeni
oldugu sonucuyla celismektedir. Caligmanin 6nceki boliimlerinde de ifade edildigi {izere
vadeli islemler piyasalarindaki islem maliyetlerinin diisiik olmas1 (diisiik bir baslangic
sermaye ile yiiksek tutarda pozisyon alabilme imkani) ve vadeli islemler piyasalarinda
olumlu ve olumsuz beklentiler dogrultusunda iki yonlii pozisyon alabilme kolaylig
sebebiyle piyasanin geneline iliskin olumlu veya olumsuz bir bilginin oncelikle vadeli
islemler piyasasinda, dolayisiyla EVIS fiyatlarinda etkide bulunmasi akabinde bu etkinin
spot piyasa endeksine yansimasi beklenir. Bu durum vadeli islemler piyasasinin diger
fonksiyonlarmin yanmi sira (spot piyasada alinan riski azaltma, spot piyasanin
derinlesmesine ve likiditesinin artmasina yardimci olma vb.) énemli bir fonksiyonu olan
fiyat kesfi roliinii yansitmaktadir. Oysa Granger nedensellik testi sonuglar1 Tiirkiye i¢in
spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasinda beklenenin tam tersi yonde bir iliskinin var
oldugunu ortaya koymustur. Spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki etkilesimin
yoOniiniin spot piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru olmas tarafimizca dikkat cekici
bulunmustur. Zira spot piyasadaki aciga satis islemlerinin 6niindeki engeller, yatirimcilarin
ekonominin geneline iliskin olumsuz haberlere karsi spot piyasada tepki vermelerini
kisitlamaktadir. Buna karsin vadeli iglemler piyasasinda kisa pozisyon almanin kolayligi,
yatirimcilart ekonominin geneline iligkin olumsuz haberlere karsi vadeli islemler
piyasasinda pozisyon almaya sevk etmektedir. Bu gercevede vadeli islemler piyasasi fiyat
kesfi gorevi iistlendigi i¢in piyasalar arasindaki oncii-izleyici iligkinin vadeli islemler
piyasasindan spot piyasaya dogru olmasi beklenir. Tiirkiye icin spot ve vadeli islemler
piyasalar1 arasindaki etkilesimin yOniiniin spot piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru
olmasinin, spot ve vadeli islemler piyasalarimin uluslararas: finansal piyasalarda yasanan
gelismelere  karst  gostermis  olduklar1  tepkilerin  farkliligindan  kaynaklandigi
diisiiniilmektedir. Zira Antoniou ve digerleri (2001) tarafindan spot ve vadeli islemler
piyasalarinin diger iilke piyasalar1 ile olan etkilesimi dikkate alinmaksizin yapilan
calismada, Ingiltere spot ve vadeli islemler piyasalar arasindaki etkilesimin yoniiniin spot
piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru oldugu belirlenmistir. Ancak diger iilke
(Almanya ve Fransa) piyasalar1 ile olan etkilesimi dikkate alindiginda Ingiltere spot ve
vadeli islemler piyasalar1 arasinda karsilikli bir etkilesimin bulundugu belirlenmistir. Bu
cercevede, c¢alismamiz neticesinde ulasilan sonuglara iligkin  yapilacak olan
degerlendirmelerde, s6z konusu sonuglarin, iilkemizdeki spot ve wvadeli islemler
piyasalarinin diger lilke piyasalari ile olan etkilesimi dikkate alinmaksizin gergeklestirilen
analizler neticesinde elde edildigi ger¢eginin géz dniinde bulundurulmasinin faydali olacag:
distiniilmektedir.

5.3.3. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Calismanin bu bdliimiinde LgU-100 - LgVOB-100 ve LgU-30 - LgVOB-30 zaman
serilerinin esbiitlinlesik olup olmadiklari, kisaca bu degiskenler arasinda uzun dénem denge
iligkisinin var olup olmadig1 analiz edilecektir. S6z konusu analiz i¢in Engle-Granger
esbiitiinlesme testi uygulanacaktir. Iki degiskenli modeller i¢in ideal olan Engle-Granger
testi, esbiitiinlesmeyi hata terimleri {izerinden sorgular. Calismamizda degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in Johansen sistem metodu
yerine Engle-Granger tek denklemli tekniginin uygulanmasinin sebebi Engle-Granger
testinin digerine gore daha basit olmasi ve ¢alismamizda sadece iki stokastik degiskenin
(spot ve vadeli fiyatlar) bulunmasi ve bundan dolayr da en fazla bir esbiitiinlesme
vektoriiniin var olmasidir. Egbiitiinlesme, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal
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kombinasyonlarinin uzun donemde duragan olmasma, dolayisiyla degiskenlerin
birbirleriyle esbiitlinlesmesine, zaman serileri arasindaki uzun donem iliskisinin
modellenmesine ve tahmin edilmesine yoneliktir. Degiskenler arasinda es biitlinlesmenin
var olmasi1 degiskenler arasinda gercek anlamda uzun donemli bir iliskinin var oldugu
anlamina gelmektedir.

Iki degisken arasinda esbiitiinlesmeden séz edebilmek igin iki degiskenin de ayni
dalga boyuna sahip olmasi, yani aym1 derecede duragan hale gelmesi gerekir. Boyle bir
durumda degiskenlerin diizey degerleri ile olusturulan regresyon anlamli olacak ve
degiskenlerin farklarim1 almak suretiyle kaybedilen uzun donem iliski bilgisi de
kaybedilmemis olunacaktir. Calismamizin Onceki boliimlerinde c¢alismamiza konu olan
degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin belirlenebilmesi igin ADF testi uygulanmis ve
ADF testine gore LgU30, LgVOB30, LgU100 ve LgVOB100 degiskenlerimizin birinci
dereceden -I(1)- duragan olduklar1 belirlenmisti. Bu sonuglardan hareketle degiskenlerimiz
arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu sdylenebilir. Bu iliskiyi Engle-Granger
testi ile ortaya koymaya calisalim. Teste iliskin ayrintili agiklamalar ve test sonucunda
ulagilan tespitler EK-11’de yer almaktadir. EK-11°de yer alan tablodaki bilgilerden de
anlasilacag iizere gerek IMKB-30 gerekse IMKB 100 endeksleri agisindan spot ve vadeli
islemler piyasalar1 arasinda uzun doénemli bir denge iliskisinin var oldugu belirlenmistir
(C(2) katsayilart tim denklemlerde istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Ayrica bu
denklemlerden elde edilen hata terimlerinin duragan oldugu konusunda istatistiki delillere
ulagilmistir.). Bahse konu tablodan da goriildiigli iizere uzun dénem fiyat elastikiyetlerini
yansitan katsayilar hemen hemen bire esittir. Bir diger ifadeyle IMKB-30 endeksinin
giinliik kapanis degerindeki %1’lik bir artis EVIS-30 giin sonu uzlagma fiyatmin %1,01
oraninda artmasina yol acarken, EVIS-30 giin sonu uzlasma fiyatlarindaki %1°lik bir artis
da IMKB-30 endeksinin kapanis degerinin %0,97 oraninda artmasma yol agmaktadur.
Benzer bir durum IMKB-100 ve EVIS-100 degiskenleri i¢in de gegerlidir.

Calismada ele alinan degiskenlerin ayni dereceden duragan olmalar1 ve degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olmasi nedeniyle, degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donem uyarlanma siirecini gosteren ve dinamik bir modele uygulanan hata diizeltme
mekanizmasi dikkate alinmig ve bu baglamda Granger nedensellik testi uygulanarak
degiskenler arasindaki iliskiler irdelenmistir. Esbiitiinlesme denklemlerinden iiretilen hata
diizeltme terimlerinin gecikmeli degerlerinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde modele
eklenmesiyle olusturulan hata diizeltme denklemleri ve denklem sonuglari hakkindaki
ayritili bilgiler EK-12’de yer almaktadir. EK-12°de yer alan tablodaki “Hata Diizeltme-
Gelistirilmis Granger Nedensellik” testi sonuglar1 incelendiginde; IMKB-100’den EVIiS-
100’e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu, IMKB-30 ile EViS-30 giinliik
getiri degerleri arasinda ise iki yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu sonucuna
ulasiimaktadir. Calismamizin bir dnceki béliimiinde IMKB-100 ile EVIS-100 ve IMKB-30
ile EVIS-30 giinliik getiri degerleri arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi
ile analiz edilmis ve nedensellik iliskisinin tek yonlii olarak IMKB-100’den EViS-100’e ve
IMKB-30’dan EViS-30’a dogru oldugu belirlenmisti. Burada ise bir énceki analizden farkli
olarak IMKB-30 ile EVIS-30 giinliik getiri degerleri arasinda cift yonlii bir nedensellik
iliskisinin var oldugu belirlenmistir. Bir diger ifadeyle IMKB-30 endeksi giinliik getiri
degeri bir donem sonra VOB-30 giinliik getiri degerini etkilerken, VOB-30 giinliik getiri
degeri de bir dénem sonra IMKB-30 giinliik getiri degerini etkilemektedir. Tabloda yer
alan sonuglardan dikkat ¢ekici olan bir diger husus ise IMKB-30 ve VOB-30 arasindaki
esanli etkilesimdir. Tablodan da goriildiigii tizere VOB-30 giinliik getiri degerindeki %1’lik
bir artis IMKB-30 giinliik getiri degerini %0,93 oraninda arttirirken, IMKB-30 giinliik
getiri degerindeki %1°’lik bir artis VOB-30 giinliik getiri degerinin %96 oraninda artmasina
sebep olmaktadir. IMKB-30 ve VOB-30 arasinda esanli bir etkilesimin var oldugunun
belirlenmesi, gelismis piyasalara yonelik yapilan birgok ampirik ¢alismada ulasilan, spot ve
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vadeli igslemler piyasalar1 arasinda vadeli islemler piyasasindan spot piyasaya dogru oncii
izleyici iligkinin var oldugu tespitinin Tiirkiye i¢in gegerli olmadigini gostermektedir.

5.3.4. Hata Diizeltme Modeli

Calismamizin bir 6nceki boliimiinde her iki degisken (LgU-30 — LgVOB-30 ve
LgU-100 — LgVOB-100) arasinda uzun doénemli bir denge iliskisinin var oldugu
belirlenmisti. Elde edilen bu sonug¢lardan hareketle ¢calismanin bu béliimiinde hata diizeltme
modeli yardimi ile degiskenler arasindaki iliskiler daha ayrintili olarak irdelenecektir.
Birgok calismada endeksin ve endeks vadeli islem (EVIS) sézlesmesi fiyatlarin duragan
olmadig1 bulunmustur. Duragan olmayan seriler arasindaki etkilesimi analiz etmek iizere
Granger (1986) ve Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme metodolojisini gelistirdiler.
Buna gore her ne kadar iki seri ayr1 olarak duragan olmasa da serilerin uzun donemde
birlikte hareket etmesi halinde bu iki seri arasindaki farklilik duragan hale gelir. Engle-
Granger sunum teoremi iki degisken arasinda uzun dénem denge iliskisinin var olmasi
halinde buna tekabiil eden hata diizeltme modeli (error correction model-ECM) oldugunu
ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var olmasi
halinde degiskenler arasinda hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir; hata diizeltme
mekanizmasi ¢alisiyorsa degiskenler esbiitiinlesiktir. Boylece Engle-Granger iki degisken
arasinda esbiitiinlesme oldugunun belirlenmesi durumunda kisa donem dengesizliklerini
gideren bir hata diizeltme mekanizmasinin var oldugunu ifade etmislerdir.

Degiskenler arasinda nedensellik iligkilerinin test edilmesinde bir uzun dénem
denge modeli ile birlikte bir kisa donem hata diizeltme modeli de Onerilmektedir. Bu
modeller hem degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri (denge iligkilerini) hem de kisa
donem uyumlama davranislarini biitiinlestirme olanagi saglamaktadir. Kisaca esbiitiinlesme
iligkisinin var olmasi durumunda serilerin uzun dénem denge patikasindan kisa donemli
sapmalarinin yakalanabilmesi i¢in Granger nedenselligi, duragan modele esbiitiinlesme
hata teriminin dahil edilmesini sart kosmaktadir. Hata diizeltme modeline iligkin ayrintili
bilgiler ve model sonucunda ulasilan tespitler EK-13’te yer almaktadir. EK-13’te yer alan
tablolardaki bilgilere iliskin degerlendirmeler asagida 6zetlenmistir.

i. DLG100 degiskeninin bagimli degisken oldugu denklemde yer alan tiim
degiskenlerin katsayilar1 istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Denklemde yer alan
gecikmeli hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi EVIiS-100
fiyatlarmin IMKB-100 endeksinin uzun donemde Granger nedeni olmadigmi
gostermektedir. Ayrica denklemde yer alan ve kisa donemli etkilesimleri yansitan
terimlerin katsayilarmin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi EVIS-100 fiyatlarindaki
degisimin kisa donemde IMKB-100 endeksi iizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigini
ifade etmektedir.

ii. DLGVOBI100 degiskeninin bagimli degisken oldugu denklemde yer alan ve
istatistiki olarak anlamsiz ¢ikan DLG100 ve DLGVOBI100 degiskenlerin yiiksek dereceli
gecikmeli degerlerin katsayilarinin denklemden elimine edilmesi ile DLGVOBI100 = C(1)
+ C(2)*HATAVOBI100(-1) + C(3)*DLG100(-1) + C(4)*DLGVOB100(-1) denklemine
ulagilmistir. Denklemin katsayilar ile standart hatalar1 ve t-istatistiklerine iligkin degerler
EK-13’te yer alan tablodan takip edilebilir.

i ve ii numarali maddelerde yer alan sonuclardan da anlasilacag: iizere EVIS-100
fiyatlarindaki giinlik degisimler, esbiitiinlesme hatasinin (HATAVOB100) yani sira
endeksin ve EVIS-100 degiskeninin bir giin 6nceki degisim degerlerine baghdir. Elde
edilen sonuglara gore EVIS-100’deki giinliik degisimler hem uzun dénem dengesinden hem
de kisa donem dalgalanmalardan sapmalara iki giine kadar uyarlanmaktadir. Egbiitiinlesme
hatasiin katsayis1 beklendigi iizere negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Bunun
anlamu ise t-1’deki denge iliskisine gore sayet EVIS-100, IMKB-100{in iizerinde (altinda)
ise t aminda EVIS-100’iin asag1 (yukari) dogru uyarlanmasi beklenir. Bir diger ifadeyle
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gecikmeli hata diizeltme terimi, EVIS-100’iin cari degerleriyle uzun dénem denge iliskisi
degeri arasindaki sapmanin her giin %25 kadarinin ortadan kalktigin1 gostermektedir. Diger
taraftan hata diizeltme terimi sadece EVIS-100’iin bagimli degisken oldugu denklemde
istatistiki olarak sifirdan farkli ¢ikmustir. EVIS-100 denklemindeki hata diizeltme terimi,
EViS-100’iin IMKB-100’deki degismeye gore diizeltildigini gostermektedir. Bir diger
ifadeyle EVIS-100’iin bagimli degisken oldugu denklemde yer alan gecikmeli hata
diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmas1 EVIS-100 ve IMKB-100
arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varligin1 desteklemekte ve uzun donem tek yonlii
nedensellik iligkisinin IMKB-100’den EViS-100’e dogru oldugunu gostermektedir (IMKB-
100’tin bagimli degisken oldugu denklemde yer alan gecikmeli hata diizeltme terimi
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir). Ayrica EVIS-100’iin bagimli degisken oldugu
denklemde yer alan IMKB-100 gecikmeli giinliik getiri degerini temsil eden katsay1 (0,21)
istatistiksel olarak pozitif anlamli ¢ikmistir. Bu durum IMKB-100 endeksinde gézlemlenen
giinliik bir degisimin bir dénem sonra EVIS-100’de aym yonlii bir degisime sebep
oldugunu, diger bir ifadeyle nedensellik iliskisinin pozitif yonlii olarak IMKB-100’den
EVIS-100’e dogru oldugunu ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle IMKB-100deki bir artis
kisa donemde EVIS-100 iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkide
bulunurken (bir giin énceki IMKB-100 endeksindeki pozitif yonlii bir degisim bir giin
sonraki EVIS-100 fiyatlarinda pozitif yonli bir degisime neden olmaktadir), EVIS-
100°deki bir artis IMKB-100 {izerinde istatistiksel olarak anlamli herhangi bir etkide
bulunmamaktadir. Elde etmis oldugumuz sonuclar gostermistir ki endeksteki bir degisim,
kisa ve uzun dénemde EVIS fiyatlar1 iizerinde anlamli bir etkide bulunurken (EVIS
fiyatlarindaki degisimi yonlendirirken) tersi bir durum s6z konusu degildir. Oysa biz tam
tersi bir durumun gecerli oldugunu, bir baska degisle EVIS fiyatlarindaki degisimin
endeksteki degisimi yonlendirdigini diisiinmekteydik. Ozetlemek gerekirse EViS-100’iin
bagimli degisken oldugu denklemde yer alan DLG100(-1) degiskeninin katsayisinin pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir deger almasi, EVIS-100 giinliik fiyatlarindaki degisimin,
bir donem dnceki IMKB-100 Endeksinin degisim yoniine bagl oldugunu gostermekte, bir
baska degisle spot ve vadeli islemler piyasalari arasindaki oncii izleyici iliskinin, gelismis
piyasalara yonelik gergeklestirilen birgok ampirik ¢aligmada ulasilan tespitin aksine spot
piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru oldugunu ortaya koymaktadir.

iii. DLG30 degiskeninin bagimli degisken oldugu denklemde yer alan tiim
degiskenlerin katsayilari istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmustir.

iv. DLGVOB30 degiskeninin bagimli degisken oldugu denklemde yer alan tim
degiskenlerin katsayilari istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir.

i, iii ve iv numarali maddelerde belirtilen hususlardan da anlagilacag {izere IMKB-
100, IMKB-30 ve EViS-30 fiyatlarindaki/degerlerindeki degisimler tamamiyla rassal olup
s6z konusu degigskenler uzun ve kisa donem denge iliskisinden sapmalara uyarlama
gdstermezler. Diger taraftan IMKB-30 ve EVIS-30 igin olusturulan denklem sisteminin
tamaminda gecikmeli hata parametrelerinin katsayilariin istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde sifirdan farkli olmamasi IMKB-30 ve EVIS-30 arasinda uzun dénem denge
iliskisinin var olmadigim gostermektedir. Bir diger ifadeyle IMKB-30 ve EVIS-30 igin
olusturmus oldugumuz hata diizeltme modelinde gecikmeli hata diizeltme terimlerinin
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi iki degisken arasinda uzun donem nedensellik
iliskisinin var olmadigina isarettir. Ayrica sistemde yer alan ve kisa donem dinamikleri
yansitan diger terimlerin katsayilarinin da (IMKB-30 gecikmeli giinliik getiri degerleri ile
EVIS-30 gecikmeli giinliik getiri degerlerini yansitan terimlerin katsayilari) istatistiksel
olarak anlamsiz ¢ikmasi IMKB-30 ve EVIiS-30 giin sonu kapanis degerlerindeki/uzlagma
fiyatlarindaki degisimlerin birbiri iizerinde kisa donemli ve istatistiksel olarak anlamli
herhangi bir etkilerinin bulunmadigini géstermektedir.

Sonug olarak endeks ve EVIS arasindaki etkilesim ECM yardimi ile incelenmis ve
IMKB-100’den EVIiS-100’e dogru bir &ncii izleyici iliskinin var oldugu, IMKB-30 ile
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EVIS-30 arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadig: tespit edilmistir.
Yukarida da ifade edildigi ilizere konu hakkinda yapilan birgok ampirik ¢alismada oncii
izleyici iliskinin vadeli islemler piyasasindan spot piyasaya dogru oldugu, bir baska degisle
EVIS fiyatlarindaki degisimin bir dénem sonra endeksteki degisimi aym yonde tetikledigi
sonucuna ulagilmigtir. Bu sonug ilgili caligmalarda vadeli islemler piyasalarinin fiyat kesfi
iizerindeki roliiniin bir gostergesi olarak yorumlanmis ve diisiik islem maliyetleri sebebiyle
vadeli islemler piyasalarinin etkinligine ve vadeli islemler piyasalarinin bilginin dagilinm
konusundaki roliine vurgu yapilmistir. Oysa IMKB ve VOB arasindaki etkilesimin
belirlenmesine yonelik olarak ECM yardim ile endeks ve EVIS giin sonu degerleri baz
alinarak gerceklestirilen bu calismada tam tersi sonuglar ile karsi1 karsiya kalinmistir. Ozetle
IMKB ve VOB arasindaki etkilesimi endeks ve EVIS giin sonu degerlerini/uzlasma
fiyatlarini baz alarak ECM yardim ile inceleyen bu ¢alismamizda, spot ve vadeli islemler
piyasalar1 arasindaki etkilesimin IMKB’den VOB’a dogru oldugu belirlenmis ve geligmis
piyasalara yonelik gerceklestirilen bir¢ok ampirik calismada vurgulanan vadeli islemler
piyasasimnin fiyat kesfi tizerindeki roliiniin Tiirkiye icin gegerli olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Calismamizda ulagilan s6z konusu sonuglar degerlendirilirken, s6z konusu
sonuglara endeks ve endeks vadeli islem sozlesmelerinin giin sonu kapanis
degerleri/uzlasma fiyatlar1 baz almarak ulasildigi gercegi unutulmamalidir. Zira konu
hakkinda yapilan bazi ampirik ¢alismalarda spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki
oncti izleyici iligkinin (sayet bdyle bir iligki varsa) yarim saatten daha fazla slirmeyecegi
iddia edilmis ve giinliikk data kullanilmak suretiyle gerceklestirilen calismalarda spot ve
vadeli islemler piyasalari arasinda var olmasit muhtemel olan 6ncii izleyici iligkinin dogru
bir sekilde tespit edilmesinin miimkiin olamayacag: ifade edilmistir. Bununla birlikte Ulkii
ve Mcmillan (2007) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada; 03.03.2005-28.02.2006
donemine ait 5’er dk.’lik IMKB-30 endeksine ve endeks vadeli islem sdzlesmelerine ait
yiiksek-diigiik kapanis degerleri kullanilmis ve literatiirdeki yaygin varsayimin aksine,
iilkemizde spot piyasanin vadeli islemler piyasanin oniinden gittigi, diger bir ifadeyle
vadeli fiyatin spot fiyat1 takip ettigi, ancak vadeli islemler piyasasindaki islem hacmi artigi
ile birlikte gecikmelerin ortadan kalktig1 hatta bazen vadeli islemler piyasasinin dnden gitti
saptanmigtir.

5.3.5. Vektor Ardisik Baglanimi Yontemi

Calismada kullanilan biitiin serilerin logaritmik transformasyona tabi tutulan ve
birinci farki alinan degerlerinin duragan olmasi ve degiskenlerin i¢sel olmasi nedeniyle
endeksin giin sonu kapanis degerleri ile EVIS’nin giin sonu uzlasma fiyatlar1 arasindaki
iligkinin incelenmesinde ve yoniiniin belirlenmesinde sinirlandirilmamis Vektor Ardisik
Baglanimi (Vector Autoregressive) modeli kullanilmistir. Geleneksel ekonometrik
modellere alternatif olarak Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR analizi, degiskenler
arasindaki karsilikli iliskileri ortaya ¢ikarmak amactyla kullanilmaktadir. Vektor Ardisik
Baglanimi (VAR) yontemi yapisal modellerin aksine, modelde yer alan degiskenlerin
tiimiinii igsel kabul eder ve oOnceden elde edilen bilgilere veya teoriye dayanarak
olusturulan sinirlayic1 sartlart icermez. VAR, Ozellikle degiskenler arasindaki gergek
yapisal iligkinin bilinmedigi durumlarda klasik yapisal modeller yerine makroekonomik
modellemede yaygin olarak kullanilan bir tekniktir. Calismamizda kullanilan iki degiskenli
VAR modeli hakkinda ayrintili agiklamalar ve model sonuglart EK-14’te yer almaktadir.
Calismanin devaminda degiskenler arasindaki dinamik etkilesim VAR yontemi ile
belirlenmeye ¢alisilacaktir. Oncelikle VAR modeli yardimiyla IMKB-30 ve EVIS-30
arasindaki etkilesim incelenecek ardindan ayn1 model yardimiyla IMKB-100 ve EVIS-100
arasindaki etkilesim irdelenecektir. VAR-30 ve VAR-100 modelleri i¢in uygun gecikme
uzunlugu EK-14’te yer alan tablolardan da anlasilacag tizere Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile
sirastyla 2 ve 4 olarak belirlenmistir.
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VAR-30 ve VAR-100 modelleri i¢in Blok Digsallik Wald Testi sonuglart EK-14’te
yer almaktadir. EK-14’te yer alan Blok Digsallik Wald Testi sonuclarindan da anlagilacagi
tizere VOB-100 giinliik getiri degerlerini yansitan degiskenimiz hari¢ calismamizda dikkate
alman diger degiskenlerimiz digsal degiskenlerdir.

5.3.5.1. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

VAR modeli hakkinda ayrintili agiklamalarin yer aldigi EK-14’te ifade edildigi
iizere VAR modellerinden elde edilen etki tepki fonksiyonlar1 sistemdeki degiskenlerden
birisine gelen sokun, sistemdeki diger degiskenler {izerindeki etkilerini incelemek igin
kullanilir. Sistemdeki bir degiskene gelen herhangi bir sok, sadece dogrudan s6z konusu
degisken {izerinde degil, ayn1 zamanda VAR’in dinamik yapisi (gecikme siireleri)
sayesinde diger biitiin i¢sel degiskenler lizerinde de etkide bulunmaktadir. Etki-tepki
fonksiyonlari, igsel degiskenlerden birine uygulanan bir defalik sokun sistemde yer alan
tiim degiskenlerin gelecekteki degerleri iizerine olan etkilerini takip eder. Diger bir ifadeyle
etki tepki fonksiyonlari, yapisal soklar ortaya c¢iktiginda VAR modelinde yer alan her bir
degiskenin bu soklara karsi dinamik tepkisini ortaya koymaktadir. Iktisadi degiskenlerin
maruz kaldiklar1 soklar genellikle iki kategoride toplanabilir. Bir kisim soklar kalic1 bir
karaktere sahiptir ve iktisadi degiskenler lizerindeki etkileri uzun siire devam eder. Diger
bir deyisle bu tiir bir sok sisteme girdigi anda sadece o donemi degil daha sonraki uzunca
bir donemi de etkileyebilmektedir. Gegici nitelikteki diger bazi soklar ise sisteme girdigi
anda Oonemli bir etkiye sahip olmakla birlikte bu etki kalict bir nitelik arz etmemektedir.
Calismamizda ele alinan iki degiskenli VAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyon
grafikleri EK-15’te yer almaktadir. EK-15’te yer alan grafiklerden de gorildiigii lizere
DLGVOB-30 serisinde meydana gelen bir standart sapmalik sok birinci giinde DLG-30
serisini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir gekilde etkilemekte daha sonra bu etki
hizla ortadan kalkmaktadir. Benzer sekilde DLG-30 serisinde meydana gelen bir standart
sapmalik soka kars1t DLGVOB-30 serisi birinci giinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bir sekilde tepki vermekte daha sonra bu tepki hizla ortadan kalkmaktadir. VAR-30
modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, ¢alismamizin 6nceki boliimlerinde ulasilan
IMKB-30 ve EVIS-30 giinliik getiri degerleri arasindaki karsilikli etkilesim iliskisinin
dinamik olarak da var oldugunu gostermistir.

VAR-100 modelinden elde edilen ve EK-15’te yer alan etki-tepki fonksiyon
grafiklerinden de goriildiigii tizere DLVOB-100’de meydana gelen bir standart sapmalik
sok birinci glinde DLG-100 serisini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
etkilemekte daha sonra bu etki hizla ortadan kalkmaktadir. Benzer sekilde DLG-100
serisinde meydana gelen bir standart sapmalik soka karst DLGVOB-100 serisi birinci ve
ikinci glinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde tepki vermekte daha sonra bu
tepki hizla ortadan kalkmaktadir. Degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi irdeleyen
VAR-100 modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, spot ve vadeli islemler
piyasalar1 arasindaki oncii izleyici iligkinin spot piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru
oldugunu gdstermistir. Zira yukarida da ifade edildigi iizere IMKB-100 giinliik getiri
serisinde meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda EVIS-100 giinliik getiri serisi
sadece birinci giinde degil ayn1 zamanda ikinci giinde de pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli tepki vermektedir.

5.3.5.2. Varyans Ayristirmasi Analizi

VAR modeli hakkinda ayrintili agiklamalarin yer aldigi EK-14’te ifade edildigi
lizere varyans ayrigtirmasi analizi, modelde yer alan her bir degiskendeki de§ismenin ne
kadarinin kendisinde ne kadarinin modelde yer alan diger degiskenlerde meydana gelen
gecikmeli degismelerden kaynaklandigini yiizde olarak gostermektedir. Bahse konu etkiler
ylizdesel olarak ifade edildigi i¢in etkilerin toplami 100 degerine karsilik gelmektedir.
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Ozetle varyans ayristirmasi, her bir degiskenin 6ngorii hata varyansini modelde yer alan
degiskenlerin her birine paylastirarak soklarin degiskenler iizerindeki etkilerini oransal
olarak 6lgmede kullanilir. Degiskenlerin varyans ayrigtirmasina iligkin tablolar EK-16’da
yer almaktadir. EK-16’da yer alan tablolardan da anlagilacagi iizere DLG-30 degiskeninin
varyansinin hemen hemen %100’i kendi geg¢mis soklariyla agiklanmaktadir. Bir diger
ifadeyle IMKB-30 glinliik getiri degerindeki degiskenligin tamamina yakin bir boliimii
kendi ge¢cmis soklariyla agiklanmaktadir. DLGVOB-30 degiskeninin varyansinin yaklasik
%10’u kendi gecmis soklariyla %90°1 ise DLG-30 degiskeninin ge¢mis soklartyla
aciklanmaktadir. Bu sonuglara gore EVIS-30 giinliik getiri degerindeki degiskenligin
onemli bir boliimii IMKB-30 giinliik getiri degerindeki degismelerden kaynaklanmaktadir.
Bir diger ifadeyle VAR-30 modelinden elde edilen varyans ayristirmasit analiz
sonuclarindan spot ve vadeli islemler piyasalari arasindaki etkilesimin yoniiniin (&ncii-
izleyici iliskinin) spot piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru oldugu belirlenmistir.

EK-16’da yer alan tablolardan da anlasilacagi tizere DLG-100 degiskeninin
varyansinin hemen hemen %100 kendi ge¢mis soklariyla agiklanirken DLGVOB-100
degiskeninin varyansinin yaklasik %80’1 kendi ge¢mis soklariyla, yaklasik %20’si ise
DLG-100 degiskeninin gegmis soklariyla aciklanmaktadir. Bu sonuglara gére EVIS-100
giinliik getiri degerindeki degiskenligin %20’si IMKB-100 giinliik getiri degerindeki
degismelerden kaynaklanmaktadir. Bir diger ifadeyle VAR-100 modelinden elde edilen
varyans ayristirmasi analiz sonuglarindan spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki
etkilesimin yoniinlin (6ncii-izleyici iligkinin) zayif da olsa spot piyasadan vadeli islemler
piyasasina dogru oldugu belirlenmistir.

5.4. Volatilite ve Olgiilmesi

Volatilite bir degiskenin ortalama degerine gore ¢ok yiiksek artis ve azalislar
gostermesidir. Finansal piyasalarda volatiliteyi, getiriyi temsil eden zaman serisinin
varyansi olarak tanimlayabiliriz. Diger bir ifadeyle volatilite, finansal varliklarin
fiyatlarinin ortalama deger etrafindaki dalgalanmalarinin biiyiikliigliniin ve sikliginin
Olgiistidiir. Menkul kiymet piyasalarinda islem goren varliklarin fiyatlart asir1 volatilite
gostermekte ve volatilite zaman iginde degismektedir. Menkul kiymetler piyasasinda
volatilitenin  kaynagi, bilgiye (herkes tarafindan bilinen ve bilinmeyen) dayali
gerceklestirilen iglemler ile giiriiltii tacirlerinin gergeklestirmis olduklar1 islemlerdir
(French ve Roll, 1986)". Volatilite, getiriden ¢ok varyans kavramuyla iliskili olmas:
sebebiyle dogrusal olmayan zaman serisi teknikleri ile irdelenmektedir. Dogrusal olmayan
zaman serisi yontemleri finansal serilerin gosterdikleri ve asagida siralanan zaman serisi
Ozelliklerini daha iyi kestirebilmektedir. Finansal zaman serilerinin gostermis oldugu
ozellikler agagidaki gibi siralanmaktadir;

1) Finansal varliklarin getirileri daha genis yayilimlara sahiptir. Bu o6zellik
finansal varliklarin getirisini yansitan serilerin dagilimmin asir1 basik (kalin kuyruklu)
olmasi, ekstrem degerler alabilmesi ve simetri olmamasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2) Finansal varliklarin getirisini yansitan serilerin volatilitesi zaman ig¢inde
degismektedir. Volatilite kiimelenmesi olarak bilinen bu durumda biylik getiri
degisimlerini bliylik getiri degisimleri, kiigiikk getiri degisimlerini ise kiiglik getiri
degisimleri takip etmektedir.

3) Enformasyon akigindaki asimetriden kaynaklanan asir1 volatilite. Cuma’dan
Pazartesi gilinline kadar gegen siire zarfinda ortaya ¢ikan kiimiilatif enformasyon diger
giinlere gore daha fazladir. Dolayisiyla Cuma ile Pazartesi arasindaki getiri oynakligi diger
giinlere gore daha fazla olacaktir.

15 Konu hakkinda 6zet bilgiler EK-17"de yer almaktadur.
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4) Tahmin edilebilir gelismelerin volatilite lizerindeki etkileri. Temettii dagitim1
ile ilgili agiklamanin yapilacag: tarihe yakin bir donem iginde hisse senedi fiyatlarindaki
oynaklik artmaktadir.

5) Finansal varliklarin getiri volatilitelerinin ortak hareket etmesi.

Finansal serilerin gdstermis oldugu bu ozellikler dikkate alinarak c¢alismamizda,
degiskenlerin getiri volatilitelerinin modellenmesinde, zaman iginde degisen kosullu
varyanst dikkate alan ARCH ailesine ait modellerden EGARCH modeli kullanilmistir.
Calismamizin bir sonraki boliimiinde spot ve vadeli islemler piyasalarinda gézlemlenen
volatilite arasindaki etkilesim incelenecektir. Oncelikle pozitif ve negatif getiri soklarmin
volatilite tlizerindeki etkisini asimetrik bir bicimde irdelenmesine imkan veren EGARCH
modeli yardimiyla ¢aligmada kullanilan degiskenlerin volatilite degerleri tahmin edilecek,
akabinde EGARCH modeli yardimiyla tahmin edilen volatilite degerleri arasindaki
etkilesim degisik ekonometrik yontemler ile irdelenecektir.

5.4.1. Volatilitenin EGARCH Modeli Yardimiyla Tahmini ve Sonuclari

Calismamizin bir 6nceki boliimiinde de ifade edildigi lizere dogrusal ekonometrik
modeller ile dogrusal zaman serisi modelleri finansal verilerin sahip oldugu birtakim
ozellikleri modellemekte yetersiz kalmaktadir. Bilindigi lizere finansal veriler; asir
basiklik, volatilite kiimelenmesi ve asimetrik tepkiler gibi 6zellikler tasimaktadir. Finansal
degiskenlere ait verilerin gostermis oldugu bu 6zellikleri modelleme esnasinda dikkate
alabilmek amaciyla Oncelikle calismaya konu olan verilerde bu ozelliklerin var olup
olmadig1 arastirilmalidir. Bu amagla gelistirilen bircok test ve yontem bulunmaktadir.
Caligmamizda yararlanilan bu test ve yoOntemlerden baslicalari otokorelasyonun
belirlenmesine yonelik testler ile otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) etkilerinin
belirlenmesine yonelik testlerdir. Bahse konu testler hakkinda ayrintili bilgiler EK-17°de
yer almaktadir.

Calismamizda kullanilan degiskenlerin volatilitelerinin modellenmesinde ARCH
ailesine ait modellerin kullanilabilmesi i¢in dncelikle verilerde otoregresif kosullu degisen
varyans (ARCH) etkilerinin bulunup bulunmadiginin belirlenmesi gerekmektedir.
Calismamizin “Degiskenlere Iliskin Otokorelasyon ve Capraz Korelasyon Sonuglarr”
baslikli boliimiinde calismada kullanilan degiskenlerin giinliik getiri verilerine iliskin
olusturulan modellerin hata terimlerinin kareleri arasinda otokorelasyon sorunu bulundugu
belirlenmisti. Ayrica  verilerimizde ~ARCH etkisinin  bulunup  bulunmadiginin
belirlenebilmesi i¢in bu amagla gelistirilen ARCH LM testi uygulanmig ve bu test
sonuglarinda da giinliik getiri verilerimizde otoregresif kosullu degisen varyans etkilerinin
bulundugu bir diger ifadeyle caligmamizda kullanilan degiskenlerin getirilerinin zaman
icinde degisen volatilite Ozelligi gosterdigi tespit edilmistir. Bu sonuglara gore
calismamizda kullanilan degiskenlerin volatiliteleri otoregresif kosullu degisen varyans
modelleri yardimiyla modellenmesi uygundur.

Calismamizda, IMKB-30, IMKB-100, EVIS-30 ve EVIS-100 degiskenlerimizin
volatilitelerinin elde edilmesinde EGARCH (1,1) ve GARCH (1,1) modelleri kullanilmis
ve s0z konusu modellerden elde edilen kosullu varyanslar volatilite yerine kullanilmistir.
Calismada incelemeye konu olan degiskenler EK-18’deki gibi modellenmistir. EGARCH
(1,1) ve GARCH (1,1) modelleri, modelleme sonucunda ulasilan tespitler ve modelin
uygunluguna iliskin testler hakkinda ayrintili bilgiler EK-17 ve EK-18’de yer almaktadir.
S6z konusu tespitlere calismanin ilerleyen boliimlerinde 6zet olarak deginilecektir.

5.4.2. EGARCH (1,1) Modeli ve Sonuclari

IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinin EGARCH (1,1) modeli yardimiyla
modellenmesi sonucunda; bir donem Onceki volatilitede gergeklesen bir birimlik bir artisin
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bir dénem sonraki IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinde 0,91 birimlik bir artisa yol agtig1
belirlenmistir. Bu durum volatilitenin daha ¢ok bir Oonceki donemde gerceklesen
degisimden kaynaklandigimi bir diger ifadeyle volatilitenin siirekliligini gostermektedir.
Cari dénem IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinin énemli 6lciide bir donem o6nceki
volatiliteden etkilenmesi volatilite kiimelenmesinin acgik bir gostergesidir. Cari dénem
volatilitesinin bir donem 6nce gerceklesen volatiliteden etkilendigini teyit eden bir diger
husus ise EK-19°da yer alan ve IMKB-30 giinliik getiri volatilitesini yansitan EGARCH-30
serisinin korelogramidir. EGARCH-30 serisinin korelogramindan da goriildiigii iizere cari
donem IMKB-30 giinliik getiri volatilitesi ile bir donem &nceki volatilite degerleri arasinda
istatistiki olarak anlamli bir korelasyon iliskisi mevcuttur. Ayrica EGARCH30
degiskeninin bagimli degisken, sabit terimin yani sira EGARCH30 degiskeninin bir donem
gecikmeli degerinin bagimsiz degisken oldugu modelde (Bkz. EK-19) EGARCH30
degiskeninin bir donem gecikmeli degerinin katsayis1 (0,887) istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Bu durum IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinin énemli 8lciide bir dénem
onceki IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinden etkilendigini géstermektedir.

EK-18’de yer alan tablodan da goriildiigli lizere varyans esitliginde yer alan tim
degiskenlerin katsayilar1 0=0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmuistir.
Ayrica negatif ve pozitif getiri degisimlerinin volatilite tizerindeki etkilerini ortaya koyan
asimetri parametresinin katsayisi beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Bu durum negatif bir sokun IMKB-30 giinliik getiri volatilitesi iizerindeki
etkisinin pozitif bir soka nazaran daha fazla oldugunu gdstermektedir. Kosullu varyans
denkleminde yer alan tiim katsayilarin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi IMKB-30 giinliik
getiri volatilitesinin modellenmesinde asimetrik volatilite modelinin basarili oldugunu
gostermektedir. Ayrica IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinin modellenmesinde EGARCH
(1,1) modelinin uygun olup olmadigina iligkin olarak uygulanan ARCH LM Test sonuglari
ile modelin standardize edilmis hatalarin karelerine iliskin korelogram sonuglarindan da
anlagilacag: iizere (Bkz. EK-18) modelin hata terimlerinin karesi ile gecikmeli degerleri
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski mevcut degildir. Modelin uygunluguna iliskin
ayrmtil bilgiler EK-18’de yer almaktadir.

IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin EGARCH (1,1) modeli yardimiyla
modellenmesi neticesinde; varyans denkleminde yer alan tiim degiskenlerin katsayilarinin
a=0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir
diger énemli husus ise IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin énemli dl¢iide bir dénem
onceki volatilite degerinden etkileniyor olmasidir. EK-18’de yer alan tablodaki sonuglardan
da anlasilacag: iizere bir donem dnceki IMKB-100 giinliik getiri volatilitesi degerindeki bir
birimlik bir artis bir donem sonraki volatilite degerini 0,89 birim arttirmaktadir. Bu durum
volatilitenin daha ¢ok bir dnceki donemde gergeklesen degisimden kaynaklandigini bir
diger ifadeyle volatilitenin siirekliligini gdstermektedir. Cari donem IMKB-100 giinliik
getiri volatilitesinin dnemli odl¢iide bir donem onceki IMKB-100 giinliik getiri
volatilitesinden etkileniyor olmas1 volatilite kiimelenmesinin agik bir gostergesidir. Cari
donem IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin bir dénem &nceki volatilite degerinden
etkilendigini teyit eden bir diger husus ise EK-20’de yer alan ve IMKB-100 giinliik getiri
volatilitesini yansitan EGARCH-100 serisinin korelogramidir. EGARCH-100 serisinin
korelogramindan da goriildiigii iizere cari donem IMKB-100 giinliik getiri volatilitesi
degeri ile bir donem Onceki volatilite degeri arasinda istatistiki olarak anlamli bir
korelasyon iligkisi mevcuttur. Ayrica EGARCHI100 degiskeninin bagimli degisken, sabit
terimin yani sira EGARCHI100 degiskeninin bir donem gecikmeli degerinin bagimsiz
degisken oldugu modelde (Bkz. EK-20) EGARCHI100 degiskeninin bir donem gecikmeli
degerinin katsayis1 (0,845) istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu durum IMKB-100
giinliik getiri volatilitesinin énemli olgiide bir dénem o6nceki IMKB-100 giinliik getiri
volatilitesinden etkilendigini gostermektedir.
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EK-18’de yer alan tablodan da goriildiigii iizere varyans esitliginde yer alan tiim
degiskenlerin katsayilar1 0=0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmuistir.
Ayrica negatif ve pozitif getiri degisimlerinin volatilite {izerindeki etkilerini ortaya koyan
asimetri parametresinin katsayis1 beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Bu durum negatif bir sokun IMKB-100 giinliik getiri volatilitesi iizerindeki
etkisinin pozitif bir soka nazaran daha fazla oldugunu gostermektedir. Kosullu varyans
denkleminde yer alan tiim katsayilarin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi IMKB-100
glinlik getiri volatilitesinin modellenmesinde asimetrik volatilite modelinin basarili
oldugunu gostermektedir. Ayrica IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin modellenmesinde
EGARCH (1,1) modelinin uygun olup olmadigina iliskin olarak uygulanan ARCH LM Test
sonuclart ile modelin standardize edilmis hatalarin karelerine iliskin korelogram
sonuclarindan da anlasilacag: iizere (Bkz. EK-18) modelin hata terimlerinin karesi ile
gecikmeli degerleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski mevcut degildir. Modelin
uygunluguna iliskin ayrintili bilgiler EK-18’de yer almaktadir.

EVIS-30 giinliik getiri volatilitesinin EGARCH (1,1) modeli yardimiyla
modellenmesi neticesinde; varyans denkleminde yer alan tiim degiskenlerin katsayilarinin
a=0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Bir diger
onemli husus ise EVIS-30 giinliik getiri volatilitesinin &nemli dlgiide bir dénem &nceki
volatilite degerinden etkileniyor olmasidir. EK-18’de yer alan tablodaki sonuglardan da
goriildiigii iizere bir donem onceki EVIS-30 giinliik getiri volatilitesi degerindeki bir
birimlik bir artis bir donem sonraki volatilite degerini 0,91 birim arttirmaktadir. Bu durum
volatilitenin daha ¢ok bir onceki donemde gergeklesen degisimden kaynaklandigini bir
diger ifadeyle volatilitenin siirekliligini gostermektedir. Cari ddnem EVIS-30 giinliik getiri
volatilitesinin onemli Sl¢iide bir dénem Onceki EVIS-30 giinliik getiri volatilitesinden
etkileniyor olmasi volatilite kiimelenmesinin acik bir gdstergesidir. Cari dénem EVIS-30
giinliik getiri volatilitesinin bir donem Onceki volatilite degerinden etkilendigini teyit eden
bir diger husus ise EK-21°de yer alan ve EVIS-30 giinliik getiri volatilitesini yansitan
EGARCH-VOB30 serisinin korelogramidir. EGARCH-VOB30 serisinin korelogramindan
da goriildiigii iizere cari donem EVIS-30 giinliik getiri volatilitesi degeri ile bir donem
onceki volatilite degeri arasinda istatistiki olarak anlamli bir korelasyon iligkisi mevcuttur.
Ayrica  EGARCH-VOB30 degiskeninin bagimli degisken, sabit terimin yani sira
EGARCH-VOB30 degiskeninin bir ve iki donem gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken
oldugu modelde (Bkz. EK-21) EGARCH-VOB30 degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
katsayilar1 istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu durum EVIiS-30 giinliik getiri
volatilitesinin &nemli dlgiide bir ve iki donem &nceki EVIS-30 giinliik getiri
volatilitesinden etkilendigini gostermektedir.

EK-18’de yer alan tablodan da goriildiigii iizere varyans esitliginde yer alan tiim
degiskenlerin katsayilar1 0=0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmuistir.
Ayrica negatif ve pozitif getiri degisimlerinin volatilite {izerindeki etkilerini ortaya koyan
asimetri parametresinin katsayisi beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Bu durum negatif bir sokun EVIS-30 giinliik getiri volatilitesi iizerindeki
etkisinin pozitif bir soka nazaran daha fazla oldugunu gostermektedir. Kosullu varyans
denkleminde yer alan tiim katsayilarin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmas1 EVIS-30 giinliik
getiri volatilitesinin modellenmesinde asimetrik volatilite modelinin bagarili oldugunu
gostermektedir. Ayrica EVIS-30 giinliik getiri volatilitesinin modellenmesinde EGARCH
(1,1) modelinin uygun olup olmadigina iligkin olarak uygulanan ARCH LM Test sonuglari
ile modelin standardize edilmis hatalarin karelerine iliskin korelogram sonuglarindan da
anlagilacag: iizere (Bkz. EK-18) modelin hata terimlerinin karesi ile gecikmeli degerleri
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski mevcut degildir. Modelin uygunluguna iliskin
ayrmtil bilgiler EK-18’de yer almaktadir.

EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin EGARCH (1,1) modeli yardimiyla
modellenmesi neticesinde; varyans denkleminde yer alan sabit terimin ve bir donem onceki
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volatilite degerini yansitan terimin katsayilar1 disinda denklemde yer alan diger tiim
terimlerin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu belirlenmistir (Bkz. EK-18).
Negatif ve pozitif getiri degisimlerinin EVIS-100 giinliik getiri volatilitesi iizerindeki
etkilerini ortaya koyan asimetri parametresinin katsayisinin beklendiginin aksine pozitif ve
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi negatif ve pozitif soklarin EVIS-100 giinliik getiri
volatilitesi lizerindeki etkilerinin farkli olmadigini gostermektedir. Sonug¢ olarak negatif
getiri sokunun volatilite lizerindeki etkisinin pozitif getiri sokuna nazaran daha fazla oldugu
hipotezinin EVIS-100 giinliik getiri volatilitesi i¢in gegerli olmadig1 sonucuna ulagilmustir.
Modelde yer alan ortalama denklemin dogru bir sekilde belirlenip belirlenmedigini ortaya
koyan standardize edilmis hatalarin korelogramindan da anlagilacagl {izere tim Q
istatistikleri istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir (Bkz. EK-18). Bu durum modelin
standardize edilmis hatalar1 arasinda ardisik bagimlilik bulunmadigini gostermektedir.
Dolayisiyla ortalama denklemimiz dogru bir sekilde belirlenmistir. Bununla birlikte
yukarida da deginildigi iizere varyans denklemimizde yer alan bazi katsayilarin istatistiksel
olarak anlamsiz ¢ikmasi varyans denklemimizin farkli bir sekilde tanimlanmasi gerektigini
gostermektedir. Varyans denkleminde yer alan asimetri parametresinin istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmasi1 EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin modellenmesinde gorece daha
standart bir yontem olan GARCH (1,1) yonteminin kullanilmasini gerekli kilmistir. S6z
konusu yontem hakkinda ayrintili bilgiler ve yontem sonucunda ulasilan tespitler EK-18’de
yer almaktadir. Burada sadece ulasilan tespitlere kisaca deginilecektir.

EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin GARCH (1,1) modeli yardimiyla
modellenmesi neticesinde; varyans denkleminde yer alan tiim degiskenlerin katsayilarinin
0=0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. EK-18’de
yer alan model sonuglarindan da anlasilacagi lizere 1 birim beklenmeyen getiri degisimi
EVIS-100 giinliik getiri volatilitesini 0,07 birim arttirmaktadir. Ayrica bir dénem 6nceki
EVIS-100 giinliik getiri volatilitesi degeri bir birim arttiginda bir donem sonraki EVIS-100
giinliik getiri volatilitesi degeri 0,92 birim artmaktadir. Bu durum EVIS-100 giinliik getiri
volatilitesinin Onemli Ol¢iide bir donem Onceki volatilite degerinden etkilendigini
gostermektedir. Modelde dikkat ¢eken bir diger husus ise volatilitenin kalicilik etkisidir.
Modelde yer alan ARCH ve GARCH terimlerinin katsayilarinin toplami 1’e esit veya 1’den
biiytik ise volatilitenin tahmin edilebilir olmasi istatistiksel olarak miimkiin degildir. Cilinkii
bu tiir bir sonu¢ dogrusal modellemelerde rassal yiiriiyiis tipi davranisa esdeger bir etki
yaratir. EK-18’de yer alan tablodan da goriildiigii iizere EVIS-100 giinliikk getiri
volatilitesinin modellenmesinde kullanilan GARCH (1,1) modelinin varyans denkleminde
yer alan ARCH ve GARCH terimlerinin katsayilarinin toplami 1’den kiigiik ancak hemen
hemen 1’e esittir (0,995). Bu durum EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinde kalicilik
etkisinin var oldugunu gostermektedir. Bir baska degisle ortaya ¢ikan ani bir getiri degisimi
volatiliteyi yiikseltmekte ve bu degisim belli bir siire devam etmektedir. Cari dénem EVIS-
100 giinliik getiri volatilitesinin nemli 6lciide bir dsnem 6nceki EVIS-100 giinliik getiri
volatilitesi degerinden etkilendigini teyit eden bir diger husus ise EK-22’de yer alan ve
EVIS-100 giinliik getiri volatilitesini yansitan GARCH-VOB100 serisine ait korelogramdir.
GARCH-VOBI100 serisinin korelogramindan da goriildiigii iizere cari dsnem EVIS-100
glinliik getiri volatilitesi degeri ile bir ve iki donem Onceki volatilite degerleri arasinda
istatistiki olarak anlamli bir korelasyon iligkisi mevcuttur. Ayrica GARCH-VOB100
degiskeninin bagimli degisken, sabit terimin yani sira GARCH-VOB100 degiskeninin bir
ve iki donem gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken oldugu modelde (Bkz. EK-22)
GARCH-VOBI100 degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsayilar istatistiki olarak anlaml
bulunmustur. Bu durum EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin énemli dl¢iide bir ve iki
donem onceki EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinden etkilendigini gostermektedir.

Yukarida da belirtildigi tlizere varyans esitliginde yer alan tiim degiskenlerin
katsayilart 0=0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Kosullu
varyans denkleminde yer alan tiim katsayilarim istatistiki olarak anlamli ¢tkmas1 EVIS-100
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getiri  volatilitesinin modellenmesinde GARCH(1,1) modelinin basarili oldugunu
gostermektedir. Ayrica EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin modellenmesinde GARCH
(1,1) modelinin uygun olup olmadigina iliskin olarak uygulanan ARCH LM Test sonuglari
ile modelin standardize edilmis hatalarin karelerine iliskin korelogram sonuglarindan da
anlagilacagi tlizere (Bkz. EK-18) modelin hata terimlerinin karesi ile gecikmeli degerleri
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski mevcut degildir. Modelin uygunluguna iligkin
ayrintili bilgiler EK-18’de yer almaktadir.

5.4.3. Tahmin Edilen Volatilite Degerlerinin Grafiksel Sunumu ve Baz
Aciklamalar

EGARCH (1,1) ve GARCH (1,1) modelleri yardimiyla IMKB-30, IMKB-100,
EVIS-30 ve EVIS-100 giinliik getiri volatilitelerine iliskin olarak ulasilan serilerin
istatistiksel Ozellikleri ve grafiksel sunumlart karsilastirmali olarak EK-23’te yer
almaktadir. EK-23’te yer alan tablodaki sonuclardan da anlasilacag: lizere ilgili donemde
EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin ortalama degeri diger degiskenlerin ortalama
volatilite degerlerinden daha fazladir. Caligmamiza konu olan degiskenlerin ilgili
donemdeki volatilitelerinin ortalama degerleri ile maksimum ve minimum degerleri goz
oniinde bulunduruldugunda en volatil degiskenimizin EVIS-100 giinliik getiri volatilitesi
oldugu sonucunu ulagilmaktadir. EViS-30 ve IMKB-30 giinliikk getiri volatilitelerini
yansitan serilerin istatistiki degerleri bir birine yakin ¢ikmigtir. Diger taraftan degiskenlerin
glinliik getiri volatilitelerini yansitan tiim serilerin sag carpik ve asir1 basik bir dagilim
gosterdigi anlasilmistir. Ayrica Jarque-Bera Prob degerlerinden de anlagilacagi iizere
serilerin normal dagildig: hipotezi tiim serilerimiz i¢in reddedilmistir.

Calismamizda kullanilan degiskenlerin giinliik getiri volatiliteleri arasindaki ¢apraz
korelasyon iliskilerini yansitan EK-24’te yer alan tablolardan da anlasilacag iizere IMKB-
30 giinliik getiri volatilitesi ile EViS-30 giinliik getiri volatilitesi arasinda es anli bir
etkilesim bulunmaktadir. IMKB-100 giinliik getiri volatilitesi ile EVIS-100 giinliik getiri
volatilitesi arasinda da 5. gecikmeye kadar es anli bir etkilesim bulunmaktadir. Ancak
IMKB-100 giinliik getiri volatilitesi ile EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin gecikmeli
degerleri arasindaki korelasyonun hizli bir sekilde azaldigi1 ve 5. gecikmeden sonra ortadan
kalktig1, EVIS-100 giinliik getiri volatilitesi ile IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin
gecikmeli degerleri arasindaki korelasyon iligkisinin ise nispeten daha istikrarli bir yapi
sergiledigi belirlenmistir. Ozetle gapraz korelasyon sonuglarina gére IMKB-30 - VOB-30
ile IMKB-100 - VOB-100 giinliik getiri volatiliteleri arasinda herhangi bir &ncii-izleyici
iliskinin mevcut olmadigi anlasilmistir. Bununla birlikte yukarida da belirtildigi iizere
IMKB-100 giinliik getiri volatilitesi ile EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin gecikmeli
degerleri arasindaki korelasyon iliskisi 5. gecikmeden sonra ortadan kalkarken, EVIS-100
giinliik getiri volatilitesi ile IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin gecikmeli degerleri
arasindaki korelasyon iliskisi devam etmektedir. Elde edilen bu sonuca gére IMKB-100
giinliik getiri volatilitesinden EVIS-100 giinliik getiri volatilitesine dogru bir 6ncii izleyici
iliskinin var oldugundan s6z edilebilir.

5.4.4. GRANGER Nedensellik Analizi

Calismanin bu boliimiinde endeks ve endeks vadeli islem sdzlesmelerinin giin sonu
kapanis degerlerinin/giin sonu uzlagma fiyatlarimin gilinliikk degisim degerlerinin
volatiliteleri arasindaki etkilesim Granger nedensellik analizi ile irdelenecektir.
Calisgmamizin 6nceki boliimlerinde Granger nedensellik analizi hakkinda bilgi verilerek
endeks ve EVIS giinliik degisim degerleri arasindaki etkilesim Granger nedensellik analizi
ile irdelenmis ve hem IMKB-100 ile VOB-100 giinliik getiri degerleri arasinda hem de
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IMKB-30 ile VOB-30 giinliik getiri degerleri arasinda tek yénlii'® Granger nedensellik
iliskisi tespit edilmisti. Bu boliimde ise endeks ve EVIS giinliik getiri volatiliteleri arasinda
Granger nedensellik iligkisinin var olup olmadigi irdelenecektir. Granger nedensellik
analizi sonucunda ulasilan tespitler EK-25’te yer alan tabloda 6zetlenmistir. EK-25’teki
tabloda yer alan sonuglardan da anlasilacag: iizere IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin
EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin Granger nedeni oldugu konusunda énemli istatistiki
kanitlara ulasilnmistir. Bir diger ifade ile EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin baska
degiskenlere gore regresyonuna, IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin 1’den 5’e kadar
gecikmeli degerlerinin ilave edilmesi EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin kestirimini
anlaml bir bi¢imde iyilestirmektedir. Bununla birlikte tersi yonde bir Granger nedensellik
iligskisinin s6z konusu olmadigi anlasilmistir. Bir diger ifade ile Granger nedensellik testi
sonuglarina gére EVIS-100 giinliik getiri volatilitesi IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin
Granger nedeni degildir. Ozetle Granger nedensellik analizi neticesinde IMKB-100 giinliik
getiri volatilitesi ile EVIS-100 giinliik getiri volatilitesi arasinda, IMKB-100 giinliik getiri
volatilitesinden EVIS-100 giinliik getiri volatilitesine dogru tek y&nlii bir nedensellik
iligkisinin var oldugu belirlenmistir.

IMKB-30 giinliik getiri volatilitesi ile EVIS-30 giinliik getiri volatilitesi arasindaki
iligkilerin Granger nedensellik testi ile irdelenmesi sonucunda ise o=0,05 anlamlilik
diizeyinde her iki degiskenin giinliilk getiri volatiliteleri arasinda Granger nedensellik
iliskisinin mevcut olmadigr sonucuna ulagilmigtir. Bununla birlikte a=0,10 anlamlilik
diizeyinde IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinin 2 giinliik gecikme degerlerinin EVIS-30
giinliik getiri volatilitesinin Granger nedeni oldugu belirlenmistir. Bir diger ifadeyle EVIS-
30 giinliik getiri volatilitesinin baska degiskenlere gore regresyonuna, IMKB-30 giinliik
getiri volatilitesinin 2 giinliik gecikmeli degerlerinin ilave edilmesi EVIS-30 giinliik getiri
volatilitesinin kestirimini anlamli bir bi¢cimde iyilestirmektedir. Benzer sekilde a=0,10
anlamlilik diizeyinde EVIS-30 giinliik getiri volatilitesinin 6 giinliik gecikme degerlerinin
IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinin Granger nedeni oldugu belirlenmistir. S6z konusu
sonuglardan da anlasilacag iizere IMKB-30 ile EVIS-30 giinliik getiri volatiliteleri arasinda
zayif olmakla birlikte iki yonlii bir nedensellik iligkisi var iken IMKB-100 ile EVIS-100
glinlik getiri volatiliteleri arasinda spot piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi mevcuttur.

5.4.5. Vektor Ardisik Baglanimi Yontemi

Calisgmamizin onceki boliimlerinde logaritmik transformasyona tabi tutulan ve
birinci farki aliman serilerimiz arasindaki etkilesim vektor ardisik baglanimi (VAR)
yontemi ile irdelenmis ve elde edilen sonuglar ilgili bolimlerde 6zetlenmisti. Bu bolimde
ise aym yontem yardimiyla ¢alismamizda kullanilan IMKB-30, IMKB-100, VOB-30 ve
VOB-100 degiskenlerin EGARCH (1,1) ve GARCH (1,1) modelleri yardimiyla elde
edilmis olan volatilite degerleri arasinda anlamli bir etkilesimin olup olmadig:
irdelenecektir. VAR yontemi hakkinda c¢alismamizin onceki boliimlerinde ozet bilgiler
verilmisti. Bu bdliimde yontem hakkinda fazla ayrintiya girmeden yontemin uygulanmasi
sonucunda ulagilan tespitler degerlendirilecektir. Calismamizda kullanilan  tiim
degiskenlerin giinliik getiri degerlerini yansitan serilerin duragan olmasi, dolayisiyla sarth
varyanslarinin da duragan olmasi ve degiskenlerimizin i¢sel olmasi sebebiyle degiskenlerin
glinlik getirilerinin volatiliteleri arasindaki iligkilerin incelenmesinde ve yoniiniin
belirlenmesinde siirlandiriimamis VAR modeli kullanilmistir. Caligmamizda, EGARCH
(1,1) ve GARCH(1,1) modellerinden elde edilen ve degiskenlerin ginliik getiri
volatilitelerinin tahmin edilmesinde kullanilan kosullu varyanslarin yer aldig1 iki degiskenli

'S Calismamizin énceki bdliimlerinde IMKB-100"deki giinliik degisimin VOB-100"deki giinliik degisimin Granger
nedeni oldugu ancak tersi bir durumun gegerli olmadig1; benzer sekilde IMKB-30’daki giinliik degisimin VOB-
30°daki giinliik degisimin Granger nedeni oldugu ancak tersi bir durumun gegerli olmadig1 belirlenmisti.

35



bir model kullanilmigtir. Model hakkinda ayrintili bilgiler ve model i¢in uygun gecikme
uzunlugu tablosu ile model sonuglar1 EK-26’da yer almaktadir.

VOLVAR-30 ve VOLVAR-100 modelleri i¢in uygun gecikme uzunlugu Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) ile her iki model igin 2 olarak belirlenmistir (Bkz. EK-26). Iki gecikmeli
VAR modeli sonucunda hesaplanan katsayilarin istatistiki olarak anlamli pozitif sonug
vermesi nedensellik iligkisinin ayni yonlii, negatif sonu¢ vermesi ise nedensellik iligkisinin
ters yonlii oldugunu gostermektedir. VOLVAR-30 model sonuglarini yansitan EK-26’da
yer alan tablodan da goriildigl iizere (sonuclar %1 ve %5 anlamlilik diizeyine gore
degerlendirilmistir) IMKB-30 giinlilk getiri volatilitesi sadece kendisinin bir dénem
gecikmeli degerinden etkilenmektedir. EVIS-30 giinliik getiri volatilitesi ise gerek
kendisinin gerekse IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinin gecikmeli degerlerinden
etkilenmektedir. Bu sonuglara gére EVIS-30 giinliik getiri volatilitesi IMKB-30 giinliik
getiri  volatilitesinin gecikmeli degerlerinden istatistiki olarak anlamli bir bigimde
etkilenmektedir. Bir diger ifadeyle VOLVAR-30 modeli neticesinde giinliik getiri
volatilitesi agisindan 6ncli izleyici iligkinin spot piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru
oldugu belirlenmistir.

VOLVAR-100 modeli sonuglarin1 yansitan EK-26’da yer alan tablodan da
goriildiigii iizere IMKB-100 giinliik getiri volatilitesi sadece kendi gecikmeli degerlerinden
etkilenirken, EVIS-100 giinliik getiri volatilitesi kendi gecikmeli degerlerinin yani sira
IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin gecikmeli degerlerinden de etkilenmektedir. Bu
durum yukarida IMKB-30 - EVIS-30 giinliik getiri volatiliteleri arasinda var oldugu
belirlenen spot piyasadan vadeli islemler piyasasma dogru oncii izleyici iliskinin IMKB-
100 - EVIS-100 giinliik getiri volatiliteleri agisindan da gecerli oldugunu gdstermektedir.

VAR modelinin tahmin edilmesi neticesinde, elde edilen parametreleri yorumlamak
yerine, sistemin tahmini neticesinde elde edilen artiklarin analizine gecilerek gelecege
yonelik yorumlar yapmak daha anlamli olacaktir. Calismamizin onceki boliimlerinde de
ayrmtili olarak deginildigi iizere modelde yer alan degiskenlere bir standart sapmalik sok
verildiginde, modelde yer alan diger degiskenlerin sok karsisindaki tepkisi, Etki-Tepki
(Impulse-Response) fonksiyonlar1 ile o6l¢iilmektedir. Sistemdeki bir degiskene gelen
herhangi bir sok, sadece dogrudan s6z konusu degisken iizerinde degil, ayn1 zamanda
VAR’1n dinamik yapis1 (gecikme stireleri) sayesinde diger biitiin i¢sel degiskenler iizerinde
de etkide bulunmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlari, i¢sel degiskenlerden birine uygulanan
bir defalik sokun sistemde yer alan tiim degiskenlerin gelecekteki degerleri lizerine olan
etkilerini takip eder. Bu dogrultuda calismanin diger bdliimiinde VOLVAR-30 ve
VOLVAR-100 modellerinden hareketle olusturulan etki-tepki fonksiyonlari irdelenecektir.

5.4.5.1. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

EK-27°de yer alan grafikler tahmin edilen 2 degiskenli VAR modelinde
(VOLVAR-30 ve VOLVAR-100) yer alan IMKB-30 ile EViS-30 ve IMKB-100 ile EViS-
100 degiskenlerinin giinliikk getiri volatilitelerinin her birindeki bir standart sapmalik
beklenmeyen bir degismenin ya da sokun modelde yer alan endeks ve EVIS giinliik getiri
volatiliteleri iizerindeki donemler itibariyle uzun siireli etkisini gdstermektedir.
Grafiklerdeki diiz ¢izgiler etki-tepki katsayilarinin nokta tahminlerini, kesikli ¢izgiler ise
giiven araliklarini ifade etmektedir. Elde edilen bulgularin giivenilir kabul edilebilmesi i¢in
giiven araliklarinin her ikisinin de sifir bandi lizerindeki (ya da altindaki) bolgede kalmasi
gerekmektedir. Bahse konu grafiklerden de goriildiigii iizere EVIS-30 giinliik getiri
volatilitesinde meydana gelen bir standart sapmalik sok IMKB-30 giinliik getiri
volatilitesini pozitif bir sekilde etkilemektedir. Benzer sekilde IMKB-30 giinliik getiri
volatilitesinde meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda EVIS-30 giinliik getiri
volatilitesi pozitif bir sekilde tepki vermektedir. EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinde
meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda IMKB-100 giinliik getiri volatilitesi

36



pozitif tepki vermektedir. Ancak bu tepki hizla ortadan kalkmaktadir. IMKB-100 giinliik
getiri volatilitesinde meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda EVIS-100 giinliik
getiri volatilitesi de pozitif bir sekilde tepki vermektedir. Sonu¢ olarak VOLVAR-30 ve
VOLVAR-100 modellerinden elde edilen etki-tepki grafiklerinden, gerek IMKB-30 —
EVIS-30 gerekse IMKB-100 — EVIS-100 giinliik getiri volatiliteleri arasinda karsilikli
dinamik bir etkilesimin mevcut oldugu anlasilmstir.

5.4.5.2. Varyans Ayristirmasi Analizi

Varyans ayristirmasi analizi her bir degiskendeki degismenin ne kadarinin
kendisinde ne kadarmin modelde yer alan diger degiskenlerde meydana gelen gecikmeli
degismelerden kaynaklandigimi yilizde olarak gostermektedir. Varyans ayristirmasi
analizine iliskin ayrintili agiklamalara ¢alismamizin 6nceki boliimlerinde deginilmisti. Bu
boliimde fazla ayrintiya girmeden calismamiza konu olan degiskenlerin giinliik getiri
volatilitelerine iligkin varyans ayristirmasi sonuglari irdelenecektir. Degiskenlerin varyans
ayristirmasina iliskin tablolar EK-28’de yer almaktadir. EK-28’de yer alan tablolardan da
anlagilacag: iizere IMKB-100 giinliik getiri volatilitesi varyansinin hemen hemen %100’i
kendi gecmis soklar1 ile aciklanmaktadir. Bir diger ifadeyle IMKB-100 giinliik getiri
volatilitesindeki degiskenligin tamamina yakin bir bolimi kendi ge¢mis soklariyla
aciklanmaktadir. EVIS-100 giinliik getiri volatilitesi varyansmin yaklasik %90’1 kendi
geemis soklar1 ile agiklanirken %10°u IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin ge¢mis
soklar1 ile aciklanmaktadir. Bu sonuclara gére EVIS-100 giinliik getiri volatilitesindeki
degiskenligin bir boliimii IMKB-100 giinliikk getiri volatilitesindeki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Ozetle VOLVAR-100 modelinden elde edilen varyans ayristirmasi
analiz sonuglarindan, spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki etkilesimin yoniiniin
(6ncii-izleyici iligkinin) zayif da olsa spot piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru
oldugu belirlenmistir.

EK-28’de yer alan tablolardan da goriildiigii iizere IMKB-30 giinlilk getiri
volatilitesi varyansinin hemen hemen %100l kendi ge¢mis soklar1 ile agiklanmaktadir.
EVIS-30 giinliik getiri volatilitesi varyansinin yaklasik %15°i kendi gegmis soklari ile
aciklanirken %85’i IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinin ge¢mis soklar1 ile
aciklanmaktadir. Bu durum EVIS-30 giinliik getiri volatilitesindeki degiskenligin énemli
bir boliimiiniin IMKB-30 giinliik getiri volatilitesindeki degismelerden kaynaklandigimni
gostermektedir. Diger bir ifadeyle IMKB-30 giinliik getiri volatilitesindeki ani artis veya
azaliglar EVIS-30 giinliik getiri volatilitesine yansimaktadir. Ozetle VOLVAR-30
modelinden elde edilen varyans ayrigtirmasi analiz sonuglarindan, spot ve vadeli islemler
piyasalar1 arasindaki etkilesimin yOniiniin (0ncii-izleyici iliskinin) gli¢lii bir bigimde spot
piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru oldugu belirlenmistir.

5.5. Cok Degiskenli GARCH Modeli ve Sonuclari

Calismamizin bu bdliimiinde calismaya konu olan degiskenlerin zaman icinde
degisen giinliikk getiri volatilitelerinin etkilesimleri ¢ok degiskenli GARCH modeli
yardimiyla irdelenecektir. Cok degiskenli GARCH modeli finansal degiskenlerin belirli
donemlerdeki risk iligkilerinin ne yonde ve ne kadar gii¢lii oldugunun belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Cok degiskenli GARCH modeli yardimiyla IMKB-30 ile EViS-30 ve
IMKB-100 ile EVIS-100 giinliik getiri volatiliteleri arasindaki etkilesimi belirleyebilmek
icin IMKB-100/IMKB-30 giinliik getirisinin kosullu varyans denklemine EVIS-100/EVIiS-
30 giinliik getirisinin kosullu varyansi acgiklayici degisken olarak dahil edilir. Benzer
sekilde EVIS-100/EVIiS-30 giinliik getirisinin kosullu varyans denklemine IMKB-
100/IMKB-30 giinliik getirisinin kosullu varyansi agiklayic1 degisken olarak dahil edilir.
Tek denklemli ARCH veya GARCH modeli yardimiyla giinliik getiri volatilitesinin tahmin
edilmesi, degiskenlerin kosullu varyanslar1 arasinda var olmasi muhtemel olan ¢ift yonlii
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nedensellik iliskilerinin gézden kagmasina neden olmakta ve degiskenler arasindaki ortak
varyansin ger¢ek anlamda dikkate alinmasini saglayamamaktadir. Bu sebeple degiskenlerin
glinlik getiri volatiliteleri arasindaki etkilesimin belirlenebilmesi i¢in, zaman serileri
acisindan en etkin yontem olan ¢ok degiskenli GARCH modelinin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Cok degiskenli GARCH modeli sayesinde ¢aligmaya konu olan tiim zaman
serilerinin (IMKB-30 ile EVIS-30 ve IMKB-100 ile EVIS-100) her birinin kosullu
varyanslari ile seriler arasindaki kosullu kovaryanslar1 es anli olarak tahmin edilmektedir.
Cok degiskenli GARCH modeline iliskin ayrintili bilgiler ve model sonuglar1 ile modelin
uygunlugunun test sonuglar1 EK-29°da yer almaktadir.

EK-29’da yer alan bilgilerden de anlasilacagi iizere IMKB-30 ve EViS-30
arasindaki etkilesimin belirlenebilmesi i¢in c¢alismamizda iki degiskenli GARCH(1,1)-
Diagonal BEKK modeli kullanilmis ve IMKB-30 ile EVIS-30 arasindaki uzun dénemli
iligkilerin yani sira kisa donemli iligkiler de dikkate alinarak spot ve vadeli islemler
piyasast arasindaki etkilesim irdelenmistir. Kaldira¢ etkisinin de dikkate alindigi iki
degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal BEKK modelimizde c(4), c¢(5), c(8) ve ¢(9)
katsayilarimizin 0=0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasi spot ve
vadeli islemler piyasalar1 arasinda giinliik getiri degerleri acisindan oncti izleyici iliskilerin
bulunmadigina isarettir. Diger taraftan gerek IMKB-30 gerekse VOB-30 igin olusturulan
ortalama denklemlerde yer alan hata diizeltme terimlerinin katsayilar1 beklendigi gibi
negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Bu durum IMKB-30’un EVIiS-30’daki
degismeye gore; EVIS-30'un da IMKB-30’daki degismeye gore diizeltildigini
gostermektedir. Bu sonuca gore iki degisken (IMKB-30 ve EVIS-30 giinliik getirileri)
arasinda uzun donemli karsilikli bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Ortalama denklemlerde
yer alan ¢(3) ve c(7) katsayilarinin istatistiki olarak anlamli yliksek degerler almis olmasi
uzun dénem acisindan IMKB-30 ve EVIS-30 giinliik getiri degerleri arasindaki karsilikla
etkilesimin giiciinii net olarak ortaya koymaktadir. Bir diger ifadeyle EVIS-30 (IMKB-30),
IMKB-30 ile EVIS-30 arasinda var olan uzun dénem denge iliskisinden kisa donemde
sapmast durumunda diizeltme siireci devreye girmekte ve EVIS-30 (IMKB-30) uzun
donem denge iliskisine uyarlanmaktadir. Ancak yukarida da deginildigi iizere kisa donem
acisindan IMKB-30 ile EVIS-30 giinliik getirileri arasinda herhangi bir etkilesim
bulunmamaktadir.

Modelimizde IMKB-30 ve EVIS-30 giinliik getiri volatilitesini modelleyen varyans
ve ortak varyans denklem sonuglari irdelendiginde gerek IMKB-30 gerekse EVIS-30’un
giinliik getiri volatilitesini modelleyen varyans denklemlerinde yer alan ve kaldirag etkisini
dikkate alan katsayilar (c(15)=D1(1,1) ve c(16)=D2(2,2) katsayilar1) beklendigi gibi negatif
ve istatistiki olarak anlamli degerler almistir. Bu durum negatif soklarin pozitif soklara
nazaran gerek IMKB-30 gerekse EVIS-30 giinliik getiri volatilitesi iizerinde daha fazla bir
etkide bulundugunu gostermektedir. Bir diger ifadeyle olumsuz haberler olumlu haberlere
nazaran IMKB-30 ve EVIS-30 giinliik getiri volatilitelerinde daha biiyiik bir etki
yaratmaktadir. Her iki varyans denkleminde yer alan ARCH ve GARCH parametrelerinin
katsayilart istatistiki olarak anlamli bulunmustur. S6z konusu katsayilardan da anlasilacagi
iizere gerek IMKB-30 gerekse EVIS-30 giinliik getiri volatilitesi degeri bir ddnem 6nceki
giinliik getiri volatilitesi degerlerinden énemli dlgiide etkilenmektedir. IMKB-30 (EVIS-30)
giinliik getiri volatilitesi degeri bir birim arttiginda bir dénem sonraki IMKB-30 (EVIS-30)
giinliik getiri volatilitesi degeri 0,91 (0,92) birim artmaktadir. Bu durum gerek IMKB-30
gerekse EVIS-30 giinliik getiri volatilitesinin dnemli &lgiide bir donem 6nceki giinliik getiri
volatilitesindeki degisimden kaynaklandigini bir diger ifadeyle volatilitenin stirekliligini
gostermektedir. Cari donem giinliik getiri volatilitesinin 6énemli 6lciide bir donem 6nceki
glinliik getiri volatilitesi degerinden etkileniyor olmasi volatilite kiimelenmesinin agik bir
gostergesidir. IMKB-30 (EViS-30) cari dénem giinliik getiri volatilitesinin bir donem
onceki giinliik getiri volatilitesinden etkilendigini teyit eden bir diger husus ise EK-30’da
yer alan ve IMKB-30 (EVIS-30) giinliik getiri volatilitesini yansitan GARCH-30 (GARCH-
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VOB-30) serisinin  korelogramidir. ~GARCH-30 (GARCH-VOB-30) serisinin
korelogramindan da goriildiigii lizere cari donem giinliik getiri volatilitesi degeri ile bir
donem onceki giinliik getiri volatilitesi degeri arasinda istatistiki olarak anlamli bir
korelasyon iligkisi mevcuttur.

IMKB-30 ve EVIS-30 giinliik getiri volatilitesini modelleyen varyans
denklemlerinde yer alan tiim katsayilarin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi IMKB-30 ve
EVIS-30 giinliik getiri volatilitesinin modellenmesinde iki degiskenli GARCH(1,1)-
Diagonal BEKK (TARCH spesifikasyonu dahil edilmis hali) modelinin basarili oldugunu
gostermektedir. Ayrica EK-29’da da ayrintili olarak deginildigi {izere modelin kalintilar
arasinda otokorelasyon olmadig1 hipotezi reddedilememis, dolayisiyla IMKB-30 ve EVIiS-
30 giinliik getiri volatilitelerinin modellenmesinde iki degiskenli GARCH (1,1)-Diagonal-
BEKK (TARCH spesifikasyonu dahil edilerek) modelinin saglikli sonuglar verdigi
sonucuna ulasilmistir. Modelin uygunluguna iligkin ayrintili agiklamalar EK-29°da yer
almaktadir.

EK-29°da yer alan bilgilerden de anlasilacag: iizere IMKB-100 ve EVIS-100
glinliik getiri volatilitelerinin modellenmesinde iki degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal
BEKK modeli kullanilmis ve IMKB-100 ile EVIS-100 arasindaki uzun dénemli iliskilerin
yanmt sira kisa donemli iliskiler de dikkate alinarak spot ve vadeli islemler piyasasi
arasindaki etkilesim irdelenmistir. IMKB-100 giinliik getiri degiskeni icin olusturulan
ortalama denklemde yer alan tiim parametrelerin katsayilar1 istatistiki olarak anlamsiz
cikmustir. Bu durum EVIS-100 giinliik getiri degiskeninin uzun ve kisa dénemde IMKB-
100 giinlik getiri degiskeni tlizerinde istatistiki olarak anlamli herhangi bir etkisinin
bulunmadigimi gostermektedir. VOB-100 giinliik getiri degiskeni igin olusturulan ortalama
denklemde yer alan tiim parametrelerin (sabit terim hari¢) katsayilari ise istatistiki olarak
anlamh ¢ikmistir. VOB-100 giinliik getiri degiskeni i¢in olusturulan ortalama denklemde
yer alan hata diizeltme teriminin katsayisinin beklendigi gibi negatif ve istatistiki olarak
anlamli  ¢ikmast EVIS-100’tin  IMKB-100’deki  degismeye gére uyarlandigim
gostermektedir. Bu sonug EVIS-100 ile IMKB-100 giinliik getiri degerleri arasinda IMKB-
100°den EViS-100’e dogru tek yonlii uzun donemli bir nedensellik iliskisinin varligmi
yansitmaktadir (IMKB-100 giinliik getiri degiskeni igin olusturulan ortalama denklemde
yer alan ve hata terimini yansitan katsayi istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir). Ayrica
VOB-100 giinliik getiri degiskeni igin olusturulan ortalama denklemde yer alan ve IMKB-
100 gecikmeli giinliikk getiri degerini temsil eden katsaymin (0,247) istatistiksel olarak
pozitif anlamli bir deger almasi IMKB-100 endeksinde gdzlemlenen bir degisimin bir
dénem sonra EVIS-100’de ayn1 yonlii bir degiseme sebep oldugunu gostermektedir. Bu
sonuca gore IMKB-100 ile EVIS-100 giinliik getiri degerleri arasindaki nedensellik
iliskisinin kisa dénemde pozitif yonlii olarak IMKB-100’den EViS-100’e dogru oldugu
anlasilmistir. Ozetle IMKB-100’deki bir artis bir dénem sonra EVIS-100 iizerinde
istatistiki olarak anlamli pozitif bir etkide bulunurken, EViS-100’deki bir artis kisa
donemde IMKB-100 iizerinde istatistiksel olarak anlamli herhangi bir etkide
bulunmamaktadir. Elde etmis oldugumuz sonuglar gdstermistir ki IMKB-100 endeksindeki
giinliik bir degisim, kisa ve uzun dénemde EVIiS-100 giin sonu uzlasma fiyatlar1 {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkide bulunurken (EVIS giin sonu uzlasma fiyatlarindaki
degisimi yonlendirirken) tersi bir durum sz konusu degildir. Bir diger ifadeyle IMKB-100
ile EVIS-100 giinliik getiri degerleri acisindan spot ve vadeli islemler piyasalar: arasindaki
etkilesimin yOniiniin (Oncii-izleyici iliskinin) spot piyasadan vadeli islemler piyasasina
dogru oldugu belirlenmistir.

Modelimizde yer alan ve IMKB-100 ile EVIS-100 giinliik getiri volatilitesini
modelleyen varyans denklemleri sonuglar1 irdelendiginde gerek IMKB-100 gerekse EVIS-
100 giinliik getiri volatilitesini modelleyen varyans denklemlerinde yer alan ve kaldirag
etkisini yansitan asimetri parametresinin katsayilarinin (c¢(17)=D1(1,1) ve ¢(18)=D2(2,2)
katsayilar1) istatistiki olarak anlamli oldugu ancak beklendiginin aksine pozitif degerler
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aldig1 belirlenmistir. Bu durum pozitif ve negatif soklarin IMKB-100 ve EVIS-100 giinliik
getiri volatiliteleri tizerindeki etkilerinin farkli olmadigini, bir diger ifadeyle negatif getiri
sokunun IMKB-100 ve EVIS-100 giinliik getiri volatiliteleri iizerindeki etkisinin pozitif
getiri sokuna nazaran farklilik arz etmedigini gostermektedir. Her iki varyans denkleminde
yer alan ARCH ve GARCH parametrelerinin katsayilar1 istatistiki olarak anlaml
bulunmustur. Séz konusu katsayilardan da anlasilacag: iizere gerek IMKB-100 gerekse
EVIS-100 giinliik getiri volatilitesi degeri nemli 6l¢iide bir dSnem &nceki getiri volatilitesi
degerlerinden etkilenmektedir. IMKB-100 (EVIS-100) giinliik getiri volatilitesi degeri bir
birim arttiginda bir donem sonraki IMKB-100 (EVIS-100) giinliik getiri volatilitesi degeri
0,91 (0,95) birim artmaktadir. Bu durum gerek IMKB-100 gerekse EVIS-100 giinliik getiri
volatilitesinin 6nemli oOl¢iide bir donem Onceki getiri volatilitesindeki degisimden
kaynaklandigini, bir diger ifadeyle volatilitenin siirekliligini gostermektedir. Cari donem
glinlik getiri volatilitesinin énemli 6lglide bir donem Onceki giinliik getiri volatilitesi
degerinden etkileniyor olmas1 volatilite kiimelenmesinin acik bir gostergesidir. IMKB-100
(EVIS-100) cari dénem giinliik getiri volatilitesinin bir dénem onceki giinliik getiri
volatilitesinden etkilendigini teyit eden bir diger husus ise EK-31’de yer alan ve IMKB-100
(EVIS-100) giinliik getiri volatilitesini yansitan GARCH-100 (GARCH-VOB-100)
serisinin korelogramidir. GARCH-100 (GARCH-VOB-100) serisinin korelogramindan da
goriildiigi tizere cari donem giinliik getiri volatilitesi degeri ile bir donem 6nceki giinliik
getiri volatilitesi degeri arasinda istatistiki olarak anlamli bir korelasyon iligskisi mevcuttur.

IMKB-100 ve EVIS-100 giinliik getiri volatilitesini modelleyen varyans
denklemlerinde yer alan tiim katsayilarin istatistiki olarak anlamli ¢tkmasi IMKB-100 ve
EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin modellenmesinde iki degiskenli GARCH(1,1)-
Diagonal BEKK (TARCH spesifikasyonu dahil edilmis hali) modelinin basarili oldugunu
gostermektedir. Ayrica EK-29°da da ayrintili olarak deginildigi lizere modelin kalintilar
arasinda otokorelasyon olmadig1 hipotezi reddedilememis, dolayisiyla IMKB-100 ve EVIiS-
100 giinliik getiri volatilitelerinin modellenmesinde iki degiskenli GARCH (1,1)-Diagonal-
BEKK (TARCH spesifikasyonu dahil edilerek) modelinin saglikli sonuglar verdigi
sonucuna ulasilmistir. Modelin uygunluguna iligkin ayrintili agiklamalar EK-29°da yer
almaktadir.

5.5.1. Tahmin Edilen Volatilite Degerlerinin Grafiksel Sunumu ve Baz

Aciklamalar

iki degiskenli GARCH (1,1)-Diagonal-BEKK (TARCH spesifikasyonu dahil
edilerek) modeli yardimiyla modellemis oldugumuz IMKB-30 - EViS-30 ve IMKB-100 —
EVIS-100 giinliik getiri volatilitelerini yansitan kosullu varyans, kovaryans ve korelasyon
grafikleri EK-29°da yer almaktadir. IMKB-30 ve EVIiS-30 giinliik getirileri arasindaki
korelasyonu yansitan grafikten de anlasilacag iizere inceleme déneminde IMKB-30 ve
EVIS-30 giinliik getirileri arasindaki korelasyon degerleri genellikle 0,90’1n {izerinde
gerceklesmistir. IMKB-100 ve EVIS-100 giinliik getirileri arasindaki korelasyon degerleri
ise ilgili donemde agirlikli olarak 0,8-0,3 araliginda degerler almistir. Diger taraftan
degiskenlerin giinliik getiri volatiliteleri arasindaki ¢apraz korelasyonu yansitan EK-
32’deki tablolardan da anlasilacag iizere IMKB-30 ile EViS-30 giinliik getiri volatiliteleri
arasindaki karsilikli etkilesim oldukca yiiksek seviyelerdedir. IMKB-30 giinliik getiri
volatilitesi degeri ile EVIS-30 gecikmeli giinliik getiri volatilitesi degerleri arasindaki
korelasyon yiiksek oldugu gibi IMKB-30 giinliik getiri volatilitesi degeri ile EVIS-30 ileri
tarihli glinliik getiri volatilitesi degerleri arasindaki korelasyon da yliksek diizeylerdedir. Bu
durum ilgili donemde IMKB-30 ile EVIS-30 giinliik getiri volatilite degerleri arasinda
oncii-izleyici iligkiden ziyade giiglii bir karsilikli etkilesimin var oldugunu gostermektedir.
IMKB-100 ile EVIS-100 giinliik getiri volatiliteleri arasindaki capraz korelasyon iligkisi
irdelendiginde ise cari donem IMKB-100 giinliik getiri volatilitesi degeri ile EVIS-100
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gecikmeli giinliik getiri volatilitesi degerleri arasindaki korelasyonun zaman i¢inde azaldigi
ancak cari dénem IMKB-100 giinliik getiri volatilitesi degeri ile EVIS-100 ileri tarihli
glinliik getiri volatilitesi degerleri arasindaki korelasyonun hemen hemen ayni seviyede
kaldig1 belirlenmistir. Bu durum IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinden EVIS-100 giinliik
getiri volatilitesine dogru bir dncii-izleyici iligkinin var oldugunu gostermektedir.

EK-33’te yer alan tablo IMKB-30, IMKB-100, EVIS-30 ve EVIS-100 giinliik getiri
volatilite degerlerine iliskin istatistiki verileri yansitmaktadir. Tablodan da goriildiigii tizere
IMKB-30 ve EVIS-30 giinliik getiri volatilitelerinin ortalama degerleri, standart sapmalari
ve inceleme doneminde almis olduklart maksimum ve minimum degerleri bir birine
oldukca yakindir. Ayn1 durum IMKB-100 ve EVIS-100 giinliik getiri volatilite degerleri
acisindan gecerli degildir. Tablodan da goriildiigii lizere ilgili donemde giinliik getiri
volatilitesi en fazla olan degiskenimiz EViS-100 giinliik getiri volatilitesidir.

5.5.2. GRANGER Nedensellik Analizi

Calismamizin bu bdliimiinde iki degiskenli GARCH (1,1)-Diagonal-BEKK
(TARCH spesifikasyonu dahil edilerek) modeli yardimiyla modellemis oldugumuz IMKB-
30 - EVIiS-30 ve IMKB-100 — EVIS-100 giinliik getiri volatiliteleri arasindaki Granger
nedensellik iligkileri irdelenecektir. Calismamizin 6nceki boliimlerinde Granger nedensellik
testi hakkinda ayrintili bilgi verilmisti. Bu boliimde fazla ayrintiya girilmeden test
sonucunda ulasilan tespitler degerlendirilecektir. IMKB-30 - EVIS-30 ve IMKB-100 —
EVIS-100 giinliik getiri volatiliteleri arasindaki Granger Nedensellik Testi sonuglar1'” EK-
34’te yer alan tabloda 6zetlenmistir. S6z konusu tabloda yer alan bilgilerden de anlasilacag:
iizere IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin
Granger nedeni oldugu konusunda onemli istatistiki kanitlara ulagilmigtir. Bir diger ifade
ile EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin bagka degiskenlere gére regresyonuna, IMKB-
100 giinliik getiri volatilitesinin bir donem gecikmeli degerinin ilave edilmesi EVIS-100
gilinliik getiri volatilitesinin kestirimini anlamli bir bigimde iyilestirmektedir. Bununla
birlikte EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin
Granger nedeni oldugu konusunda yeterli istatistiki kanitlara ulasilamanustir. Ozetle
Granger nedensellik testi sonuglarma gore IMKB-100 giinliik getiri volatilitesi ile EVIS-
100 giinliik getiri volatilitesi arasindaki iliski tek yonlii olup iligkinin yonii spot piyasadan
vadeli islemler piyasasina dogrudur.

IMKB-30 ile EVIS-30 giinliik getiri volatiliteleri arasindaki nedensellik iliskisi
irdelendiginde ise EVIS-30 giinliik getiri volatilitesinin IMKB-30 giinliik getiri
volatilitesinin Granger nedeni oldugu belirlenmistir. Tabloda yer alan bilgilerden de
anlasilacag iizere 0=0,10 anlamlilik diizeyinde IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinin bagka
degiskenlere gore regresyonuna EVIS-30 giinliik getiri volatilitesinin 3, 4, 6 ve 8 gecikmeli
degerlerinin ilave edilmesi IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinin kestirimini anlamli bir
bigimde iyilestirmektedir. Diger taraftan IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinin EViS-30
glinliik getiri volatilitesinin Granger nedeni oldugu konusunda yeterli istatistiki kanitlara
ulasilamanmustir. Ozetle Granger nedensellik testi neticesinde; IMKB-30 ile EVIS-30
glinliik getiri volatiliteleri arasindaki nedensellik iligkisinin zayif da olsa tek yonlii oldugu
ve iliskinin yOniiniin vadeli islemler piyasasindan spot piyasaya dogru oldugu
belirlenmistir.

17 Granger nedensellik testinde Ho hipotezi, “A degiskeni B degiskeninin Granger nedeni degildir.” seklinde
olusturulmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu Ho hipotezinin reddedilmesi A degiskeninin B degiskeninin Granger
nedeni oldugunu gostermektedir.
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5.5.3. Vektor Ardisik Baglanimi Yontemi

Calismamizin bu bolimiinde iki degiskenli GARCH (1,1)-Diagonal-BEKK
(TARCH spesifikasyonu dahil edilerek) modeli yardimiyla modellemis oldugumuz IMKB-
30 — EVIS-30 ve IMKB-100 — EVIS-10 giinliik getiri volatiliteleri arasmdaki dinamik
etkilesim vektor ardisik baglanimi (VAR) yontemi ile irdelenecektir. S6z konusu yontem
hakkinda c¢alismamizin 6nceki boliimlerinde ayrmtili bilgi verilmisti. Bu boliimde fazla
ayrinttya  girmeden  yOntemin  uygulanmasi  neticesinde  ulagilan  tespitler
degerlendirilecektir. Bahse konu model yardimiyla modellemis oldugumuz IMKB-30 —
EVIS-30 ve IMKB-100 — EVIS-100 giinliik getiri volatilite degerlerine iliskin betimleyici
istatistiklerin aktarildig1 calismamizin dnceki bdliimlerinde, degiskenlerimizin giinliik getiri
volatilite degerlerini yansitan serilerin duragan oldugu belirlenmisti. Dolayisiyla
degiskenlerimizin kosullu varyanslarinin duragan olmasi ve degiskenlerimizin igsel olmasi
sebebiyle degiskenlerimizin giinliik getiri volatilite degerleri arasindaki dinamik iligkilerin
incelenmesinde ve yOniiniin belirlenmesinde smirlandirilmamis VAR modelinden
yararlamlmistir. Calismamizda, iki degiskenli GARCH (1,1)-Diagonal-BEKK (TARCH
spesifikasyonu dahil edilerek) modelinden elde edilen ve degiskenlerin giinliik getiri
volatilitelerinin tahmin edilmesinde kullanilan kosullu varyanslarin yer aldig: iki degiskenli
bir model kullanilmaistir.

EK-35’te yer alan tablolardan da anlasilacagi tizere VOLVAR-30 ve VOLVAR-
100 modelleri i¢in uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile sirasiyla 1 ve 2
olarak belirlenmistir. VOLV AR-30 modeli sonuglarini yansitan EK-36’da yer alan tablodan
da gorildigi iizere (sonuglar %1 ve %S5 anlamlilik diizeyine goére degerlendirilmistir)
IMKB-30 giinliik getiri volatilitesi sadece kendisinin bir dénem gecikmeli degerinden
etkilenmektedir. Benzer bir durum EVIS-30 giinliik getiri volatilitesi i¢in de gegerlidir.
Elde edilen bu sonuglara gére EVIS-30 ve IMKB-30 giinliik getiri volatilite degerleri
arasinda istatistiki olarak anlamli herhangi bir Oncii izleyici iligki mevcut degildir.
VOLVAR-100 modeli sonuglarini yansitan EK-36’da yer alan tablodan da anlagilacagi
iizere IMKB-100 ve EVIiS-100 giinliik getiri volatilite degerleri sadece kendilerinin
gecikmeli degerlerinden etkilenmektedirler. Elde edilen bu sonuclara gore, EVIS-30 ile
IMKB-30 giinliik getiri volatilite degerleri arasinda oldugu gibi, EViS-100 ile IMKB-100
glinliik getiri volatilite degerleri arasinda da istatistiki olarak anlamli herhangi bir oncii
izleyici iligki mevcut degildir.

Calisgmamizin 6nceki boliimlerinde de ifade edildigi tizere VAR modelinin tahmin
edilmesi neticesinde elde edilen parametreleri yorumlamak yerine, sistemin tahmini
neticesinde elde edilen artiklarin analizine gegilerek, gelecege yonelik yorumlar yapmak
daha anlamli olacaktir. Modelde yer alan degiskenlerden herhangi birisine bir standart
sapmalik sok verildiginde, modelde yer alan diger degiskenlerin sok karsisindaki zaman
icindeki tepkisi, Etki-Tepki (Impulse-Response) Fonksiyonlari ile dl¢iilmektedir. Diger bir
ifadeyle Etki-tepki fonksiyonlari, i¢sel degiskenlerden birine uygulanan bir defalik sokun
sistemde yer alan tiim degiskenlerin gelecekteki degerleri {izerine olan etkilerini takip eder.
Bu ¢ergevede ¢alismanin diger boliimiinde VOLVAR-30 ve VOLVAR-100 modellerinden
hareketle olusturulan etki-tepki fonksiyonlar1 irdelenecektir.

5.5.3.1. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

EK-37’de yer alan grafikler tahmin edilen 2 degiskenli VAR modelinde
(VOLVAR-30 ve VOLVAR-100) yer alan IMKB-30 ile EViS-30 ve IMKB-100 ile EVIS-
100 degiskenlerinin giinliik getiri volatilite degerlerinin her birindeki bir standart sapmalik
beklenmeyen bir degismenin ya da sokun endeks ve EVIS giinliik getiri volatilite degerleri
tizerindeki donemler itibariyle uzun siireli etkilerini gostermektedir. Daha 6nce de ifade
edildigi lizere grafiklerdeki diiz cizgiler etki-tepki katsayilarinin nokta tahminlerini, kesikli
cizgiler ise giiven araliklarimi ifade etmektedir. Elde edilen bulgularin giivenilir kabul
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edilebilmesi igin gliven araliklarinin her ikisinin de sifir bandi lizerindeki (ya da altindaki)
bolgede kalmasi gerekmektedir. EK-37"de yer alan grafiklerden de goriildiigii iizere EVIS-
30 giinliik getiri volatilitesinde meydana gelen bir standart sapmalik sok IMKB-30 giinliik
getiri volatilitesini pozitif bir sekilde etkilemektedir. Benzer sekilde IMKB-30 giinliik getiri
volatilitesinde meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda EVIS-30 giinliik getiri
volatilitesi de pozitif bir sekilde tepki vermektedir. Bu durum IMKB-30 ile EVIS-30
glinlik getiri volatilite degerleri arasinda dinamik olarak karsilikli bir etkilesimin
bulundugunu gostermektedir.

EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinde meydana gelen bir standart sapmalik sok
karsisinda IMKB-100 giinliik getiri volatilitesi zaman iginde pozitif tepki vermektedir.
Ancak bu tepki zaman i¢inde ortadan kalkmaktadir. Aym sekilde IMKB-100 giinliik getiri
volatilitesinde meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda EVIS-100 giinliik getiri
volatilitesi de zaman iginde pozitif bir sekilde tepki vermektedir. Bu sonuglar IMKB-100
ile EVIS-100 giinliik getiri volatilite degerleri arasinda karsilikli dinamik bir etkilesimin
var oldugunu gostermektedir.

5.5.3.2. Varyans Ayristirmasi Analizi

Calismamizin bu bdliimiinde iki degiskenli GARCH (1,1)-Diagonal-BEKK
(TARCH spesifikasyonu dahil edilerek) modeli yardimiyla modellenen IMKB-30, IMKB-
100, EVIS-30 ve EVIiS-100 giinliik getiri volatilite degerlerine iliskin olusturulan iki
degiskenli VAR modellerinden elde edilen varyans ayristirmasi sonuglar irdelenecektir.
Varyans ayrigtirmasi her bir degiskendeki degismenin ne kadarinin kendisinde ne kadarinin
modelde yer alan diger degiskenlerde meydana gelen gecikmeli degismelerden
kaynaklandigin1 yiizde olarak ifade eder. Varyans ayristirmasi analizine iliskin ayrintili
aciklamalara calismanin onceki bdliimlerinde deginilmisti. Bu boliimde fazla ayrintrya
girmeden ¢alismamiza konu olan degiskenlerin giinliik getiri volatilitelerine iligskin varyans
ayristirmas1 sonuglar1 irdelenecektir. iki degiskenli VAR modellerinden elde edilen
degiskenlerin giinliik getiri volatilitelerinin varyans ayristirmasina iligkin tablolar EK-38’de
yer almaktadir. EK-38’de yer alan tablolardan da anlasilacag: iizere IMKB 100 giinliik
getiri  volatilitesi varyansimin  hemen hemen %100’ kendi gegmis soklar ile
aciklanmaktadir. EVIS-100 giinliik getiri volatilitesi varyansmin yaklasik %80-85’i kendi
geemis soklari ile aciklanirken %20-15°i IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin ge¢mis
soklar1 ile aciklanmaktadir. Bu durum, giinliik getiri volatilite degerleri acisindan spot ve
vadeli islemler piyasalar1 arasindaki etkilesimin y&niiniin (IMKB-100 ve EVIS-100 dikkate
alindiginda) zayif da olsa spot piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru oldugunu
gostermektedir.

EK-38’de yer alan tablolardan da goriildiigii iizere IMKB-30 giinlikk getiri
volatilitesi varyansinin hemen hemen %100l kendi ge¢mis soklari ile agiklanmaktadir.
EVIS-30 giinliik getiri volatilitesi varyansinin yaklasik %18’i kendi gegmis soklari ile
aciklanirken %82’si IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinin ge¢mis soklar1 ile
aciklanmaktadir. Bu durum net olarak IMKB-30 giinliik getiri volatilitesindeki
degiskenligin vadeli islemler piyasasina yansidigini gostermektedir. Bir diger ifadeyle
glinliik getiri volatilitesi degerleri agisindan spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki
etkilesimin yoniiniin (IMKB-30 ve EVIiS-30 dikkate alindiginda) spot piyasadan vadeli
islemler piyasasina dogru oldugu belirlenmistir.

5.6. IMKB Kapamsimn VOB’taki Fiyat Degisimleri, Volatilite ve islem
Miktar1 Uzerindeki Etkilerinin Incelenmesi

Calismanin onceki boliimlerinde, konu hakkinda yapilmis olan birgok ampirik
calismada oldugu gibi, vadeli islemler piyasasindaki fiyat degisimleri ve volatilite, her iki
piyasanin (spot ve vadeli islemler piyasasi) agik oldugu donemde irdelenmistir. Calismanin
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bu boliimiinde ise vadeli islemler piyasasindaki fiyat degisimlerinin ve volatilitenin spot
piyasanin kapanisindan sonra farklilasip farklilasmadigi, bir diger ifadeyle spot piyasanin
kapaniginin vadeli iglemler piyasasindaki fiyat degisimleri ve volatilite iizerinde bir
etkisinin bulunup bulunmadigi belirlenmeye ¢alisilacaktir. Calismanin 6nceki boliimlerinde
de ifade edildigi tizere 07.09.2007-31.07.2008'% déneminde VOB, IMKB’nin giinliik
kapanig saati olan 17:00°den sonra 10 dk. daha a¢ik kalmig ve bu siire zarfinda VOB’ta
gerceklestirilen islemler devam etmistir. Dolayisiyla ilgili donemde dayanak varliklarin
islem gormedigi 10 dk.’lik siire zarfinda EViS-30 ve EVIS-100’de islem gerceklestirmek
mimkiin olmustur. Bilindigi {izere her iki piyasadaki fiyat hareketleri piyasalarda islem
gergeklestiren yatirimcilarca yakindan takip edilmektedir. Oysa bahse konu 10 dk.’lik
periyotta dayanak varligin fiyat hareketlerinin takip edilmesi miimkiin olmamistir. Buradan
hareketle ¢alismamizin bu bolimiinde dayanak varligin islem gérmedigi zaman diliminde
endeks vadeli islem sozlesmelerinin fiyat degisimlerinde, getiri volatilite degerlerinde ve
islem miktarlarinda dayanak varligin islem gordiigii zaman dilimine nazaran dikkat ¢ekici
bir farklilasmanin s6z konusu olup olmadigi irdelenecektir.

Endeks vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlarindaki dalgalanmalarin spot piyasanin
kapanmasindan sonra degisip degismedigi, bir diger ifadeyle spot piyasa kapanisinin
endeks vadeli islem so6zlesmelerinin fiyat volatilitesi ilizerinde bir etkisinin bulunup
bulunmadig, inceleme doneminde EVIS-100’de gergeklestirilen giinliik islem miktarmm
azhg ve siklign dikkate alinarak, sadece EVIS-30 fiyatlar1 acgisindan irdelenecektir.
Calismamizin “Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri Hakkinda Genel Bilgiler” baslikli
béliimiinde de ifade edildigi iizere EVIS-30 giin sonu uzlasma fiyat, ilgili ddnemde seans
sona ermeden Onceki son 10 dk. igerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin miktarlarina gore
agirlikl fiyatlarinin ortalamasi olarak belirlenmektedir. Dolayisiyla 07.09.2007-31.07.2008
doneminde spot piyasanin kapali olmasi sebebiyle dayanak varligin islem gormedigi 17:00-
17:10 zaman arahiginda (son 10 dk.) EVIS-30’da gerceklestirilen islemler giin sonu
uzlasma fiyatinin belirlenmesinde onemli bir rol oynamaktadir. Bu acidan konuya
yaklasildiginda bu boliimde, spot piyasa kapanisinin endeks vadeli islem sdzlesmelerinin
fiyat volatilitesi lizerinde bir etkisinin bulunup bulunmadig1 sorusuna ilave olarak giin sonu
uzlasma fiyatinin belirleyicisi olan son 10 dk.’lik periyotta gergeklestirilen islemlerde
herhangi bir yogunlasmanin olup olmadig1 ve bu periyottaki EVIS-30 dakikalik getirisinin
ve getiri volatilitesinin 6nceki periyotlara nazaran farklilasip farklilasmadigi sorularina da
esanli olarak cevap aranacaktir.

Oncelikle ilgili dsnemde (07.09.2007-31.07.2008) en yakin vadeli EViS-30’da her
glin dakika bazinda (09:30-17:10) gerceklestirilmis olan islemlerin agirlikli ortalama
fiyatlar1 dikkate alinarak 07.09.2007-31.07.2008 déneminde EViS-30’un dakikahk
AOF’sini yansitan 95.460 veriden olusan bir zaman serisi olusturulmustur. Akabinde s6z
konusu serinin birim kok igermesi bir diger ifadeyle duragan olmamasi sebebiyle serimiz
logaritmik transformasyona tabi tutulmus ve birinci farki alinarak duraganlastirilmistir.
Boylece serimiz ilgili donemde EVIS-30 dakikahik getiri degerlerini yansitir hale
getirilmistir. 07.09.2007-31.07.2008 doneminde EVIS-30 dakikalikk AOF’si ve dakikalik
getiriyi yansitan grafikler ile s6z konusu degiskenlere iligkin istatistiki verileri yansitan
tablo EK-39’da yer almaktadir.

EK-39°da yer alan tablodan da goriildiigii iizere ilgili dénemde EVIiS-30 dakikalik
getiri ortalamasi negatif bir deger almustir. Ilgili dSnemde EVIS-30 AOF’sinin dakikalik
degisim degerleri ile dakikalik AOF’si sirasiyla maksimum 0,0565, 75,700; minimum
(0,0577), 39,770 degerlerini almistir. Ayrica dakikalik getirileri yansitan degiskenimiz sola

'8 Seans saatleri agisindan ¢alismamuzda dikkate alman dénem iki alt doneme ayrilmaktadir. 02.01.2006-06.09.2007
déneminde IMKB seans saatler 09:30-16:30, VOB seans saatleri 09:15-16:00; 07.09.2007-31.07.2008 déneminde ise
IMKB seans saatleri 09:30-17:00, VOB seans saatleri 09:30-17:10 olarak uygulanmistir. 14.03.2008 tarihinde
yapilan degisiklikle (Genelge No: 2008/62) VOB’ta 12:00-13:00 olarak uygulanan 6gle tatili kaldirilmis ve
24.03.2008 tarihinden itibaren islemler kesintisiz olarak gerceklestirilmeye baslanmustir.
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carpik kalin-kisa kuyruklu bir dagilim o6zelligi gosterirken dakikalik AOF’leri yansitan
serimiz ise sag carpik ince-uzun kuyruklu bir dagilim ozelligi gostermektedir. Dakikalik
degisim degerlerini yansitan serinin basiklik degeri normal dagilimin basiklik degerinden
(3) oldukea yiiksektir. EVIS-30 AOF’sinin dakikalik degisim degerlerini yansitan serinin
carpiklik degerinin sifirdan farkli olmasi ve basiklik degerinin normal dagilimin basiklik
degerine nazaran yliksek olmasi finansal serilerin tasidigt asirt basiklik (kalin kuyruk) ve
ekstrem degerler alabilme ve simetri olmama 6zelliginin bir gostergesidir. EK-39°da yer
alan tabloda ayrica sadece son 10 dk.’lik periyotlar icinde gerceklesen EVIS-30 dakikalik
AOF degisim degerlerine iliskin betimleyici istatistiklere de yer verilmistir. Tablodan da
goriildiigii iizere ilgili dénemde son 10 dk.’lik periyotlar icinde gerceklesen EVIS-30
dakikalik AOF degisim degerlerinin ortalamasi 4,35E-05, maksimum degeri 0,0053,
minimum degeri ise (0,0049)’dur.

Calismamizin ~ “Volatilite ve Olgiilmesi” baslikli  boliimiinde volatilitenin
modellenmesine iligkin olarak ayrmtili bilgiler verilmisti. Bu bélimde fazla ayrintiya
girmeden EVIS-30 dakikalik getiri volatilitesi EGARCH (2,2) ve GARCH (2,2) modelleri
yardimiyla modellenecek ve elde edilen sonuglar degerlendirilecektir. Daha 6nce de ifade
edildigi tizere volatilite modellemesi 6ncesinde, modellemede kullanilacak verinin analizi
ve modellemeye uygunlugunun degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda EVIS-30
dakikalik AOF’yi ve getiriyi yansitan serilerin betimleyici istatistikleri hesaplanmig ve
yukarida da ifade edildigi lizere serilerin basiklik degerlerinin normal dagilimin basiklik
degerinden yliksek oldugu ve carpiklik degerlerinin sifirdan farkli oldugu bulunmustur.
Diger taraftan daha once de deginildigi iizere EVIS-30 dakikalik AOF serisinin duragan
olmamasindan hareketle serimiz logaritmik transformasyona tabi tutulmus ve birinci farki
alinarak duragan hale getirilmistir. Ayrica serimizde otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH) etkilerinin bulunup bulunmadiginin belirlenmesi amaciyla EVIS-30 dakikalik
getiri verilerine iliskin olusturulan modelin hata terimlerinin karelerinin gecikmeli degerleri
arasinda otokorelasyon sorunu bulunup bulunmadigr irdelenmis ve modelin hata
terimlerinin karelerinin gecikmeli degerleri arasinda otokorelasyon sorunu bulundugu
belirlenmistir. Ilave olarak serimizde ARCH etkisinin bulunup bulunmadiginin
belirlenebilmesi i¢in bu amagla gelistirilen ARCH LM testi uygulanmig ve bu test
sonuclarinda da EVIS-30 dakikalik getiri verimizde otoregresif kosullu degisen varyans
etkilerinin bulundugu, bir diger ifadeyle EVIS-30 dakikalik getiri verisinin zaman icinde
degisen volatilite 6zelligi gdsterdigi tespit edilmistir. Bu sonuglara gére, EVIS-30 dakikalik
getiri  volatilitesinin  otoregresif kosullu degisen varyans modelleri yardimiyla
modellenmesi uygundur. Bu dogrultuda EVIiS-30 dakikalik getiri volatilitesinin
modellenmesinde EGARCH (2,2) modeli kullanilmis ve modelden elde edilen kosullu
varyans EVIS-30 dakikalik getiri volatilitesi yerine kullanilmistir. Inceleme déneminde son
10 dk. iginde EVIS-30 dakikalik getiri ve getiri volatilitesinde dnceki periyotlara nazaran
istatistiki olarak anlamli bir degiskenligin s6z konusu olup olmadiginin belirlenebilmesi
icin modele, 17:00-17:10 zaman araligin1 dikkate alan bir kukla degisken dahil edilmistir.
EVIS-30 dakikalik getiri volatilitesinin EGARCH (2,2) modeli yardimiyla modellenmesine
iliskin ayrintili bilgiler EK-40’ta yer almaktadir. Bu bdliimde model sonucunda elde edilen
tespitler kisaca 6zetlenecektir.

EK-40’ta yer alan tablodan da anlasilacagi iizere EGARCH (2,2) yardimiyla tahmin
edilen varyans denkleminde yer alan asimetri parametresi (C(8)) istatistiki olarak anlamsiz
cikmustir. Dolayisiyla negatif soklarin pozitif soklara nazaran EVIS-30 dakikalik getiri
volatilitesi lizerinde daha fazla bir etkide bulunduguna iliskin yeterli istatistiki verilere
ulasilamanustir. Bu dogrultuda EVIS-30 dakikalik getiri volatilitesinin modellenmesinde,
gorece daha standart bir yontem olan ve pozitif soklar ile negatif soklarin volatilite
tizerindeki etkilerinin farkliligin1 dikkate almayan GARCH (2,2) modeli yeterli
bulunmustur. EK-40’ta yer alan GARCH (2,2) model sonuglarindan da anlagilacag: iizere
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cari dénem EVIS-30 dakikalik getiri volatilitesi onemli dlgiide bir donem 6nceki EVIS-30
dakikalik getiri volatilitesi degerinden etkilenmektedir. Varyans denkleminde yer alan
ARCH ve GARCH parametrelerin katsayilarinin yani sira son 10 dk.’lik periyotta EVIS-30
dakikalik getiri volatilitesinde herhangi bir farklilasmanin var olup olmadigin1 dikkate alan
kukla degiskenimizin katsayisi da istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. EVIS-30 dakikalik
getiri volatilitesinin tahmininde kullanilan kosullu varyans denkleminde yer alan kukla
degiskenimizin istatistiki olarak anlaml pozitif deger almasi son 10 dk.’lik periyot i¢inde
EVIS-30 dakikalik getiri volatilitesinin arttigina isarettir. Ozetle inceleme dénemi olan
07.09.2007-31.07.2008 doneminde EVIS-30 dakikalik getiri volatilitesinin son 10 dk’lik
periyot icinde zayif da olsa (kukla degiskenimizin katsayisi: 1,15E-07) bir artis egilimi
gosterdigi anlagilmustir.

Modelde yer alan ortalama denklem irdelendiginde; cari ddnem EVIS-30 dakikalik
getiri degerinin bir dakika Onceki getiri degerinden pozitif, iki dakika onceki getiri
degerinden ise negatif yonde etkilendigi belirlenmistir. Ayrica ortalama denklemde yer alan
ve son 10 dk.’lik periyot icinde EVIiS-30 dakikalik getiri degerinde herhangi bir
farklilasmanin var olup olmadigii sorgulayan kukla degiskenimizin katsayis1 istatistiki
olarak pozitif anlamli bulunmustur. Bu durum son 10 dk.’lik periyot igcinde EVIS-30
dakikalik getirisinin pozitif yonde farklilastigmi, bir diger ifadeyle EViS-30 dakikalik
getirisinin son 10 dk. i¢inde zayif da olsa (kukla degiskenimizin katsayisi: 3,88E-05)
arttigin1 gostermektedir.

Daha Once de belirtildigi lizere varyans esitliginde yer alan tiim degiskenlerin
katsayilart 0=0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Denklemde
yer alan tiim katsayilarin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi EVIS-30 dakikalik getiri
volatilitesinin modellenmesinde GARCH (2,2) modelinin basarili oldugunu gostermektedir.
Ayrica EVIS-30 dakikalik getiri volatilitesinin modellenmesinde GARCH (2,2) modelinin
uygun olup olmadigina iliskin olarak uygulanan ARCH LM Test sonuglar1 ile modelin
standardize edilmis hatalarin karelerine iliskin korelogram sonuglarindan da anlasilacagi
iizere (Bkz. EK-40) modelin hata terimlerinin karesi ile gecikmeli degerleri arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski mevcut degildir. Modelin uygunluguna iliskin ayrintil
bilgiler EK-40’ta yer almaktadir.

Sonu¢ olarak bu bdliimde, 07.09.2007-31.07.2008 doneminde dayanak varligin
islem gormedigi 17:00-17:10 zaman araliginda VOB biinyesinde islem géren IMKB-30
endeks vadeli islem sozlesmelerinin getirisinin ve getiri volatilitesinin onceki periyotlara
nazaran farklilasip farklilasmadigit GARCH (2,2) modeli yardimiyla irdelenmis ve EVIS-30
getirisinin ve getiri volatilitesinin dayanak varligin islem gérmedigi son 10 dk.’lik periyot
icinde zayif da olsa arttigi yoOniinde istatistiki kanitlara ulasilmistir. Daha 6nce de
belirtildigi iizere 07.09.2007-31.07.2008 doneminde 17:00-17:10 zaman araliginda EVIS-
30°da gerceklestirilen tiim islemlerin miktarlarina gore agirlikli fiyatlarmin ortalamasi,
EVIS-30 giin sonu uzlasma fiyat1 olarak uygulanmistir. Dolayisiyla dayanak varligin islem
gormedigi zaman dilimi ile EVIS-30 giin sonu uzlasma fiyatinin belirlenmesinde dikkate
alinan islemlerin gerceklestirildigi zaman dilimi ortiismektedir. Bu boliimde bahse konu
zaman diliminde (son 10 dk.’lik periyot i¢inde) gerek EVIS-30 getirisinin gerekse getiri
volatilitesinin zayif da olsa arttig1 tespit edilmistir.

Dayanak varligin islem gérmedigi ve giin sonu uzlagsma fiyatinin belirlenmesinde
onemli rol oynayan islemlerin gergeklestirildigi son 10 dk.’lik periyotta IMKB-30 endeks
vadeli islem sozlesmelerinin getiri ve getiri volatilite degerlerinin arttiginin belirlenmesinin
ardindan bu béliimde aym periyot i¢inde EVIS-30°da gerceklestirilen islemlerde bir
yogunlasma olup olmadig1, bir diger ifadeyle son 10 dk. icinde EViS-30’da gerceklestirilen
islem miktarinin son 10 dk. 6ncesinde gergeklestirilen islem miktarina gore farklilagip
farklilasmadig1 incelenecektir. Bahse konu incelemenin gerceklestirilebilmesi i¢in oncelikle
07.09.2007-31.07.2008  déneminde  10’ar  dakikalik  periyotlarda ~ EVIS-30’da
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gergeklestirilen toplam islem miktarini yansitan 9.546 veriden olusan bir zaman serisi
olusturulmustur.  07.09.2007-31.07.2008 déneminde EVIS-30’da  10’ar  dakikalik
periyotlarda gergeklestirilen toplam islem miktarini ve islem miktarindaki degisimi
yansitan grafikler ile s6z konusu degiskenlere iliskin betimleyici istatistikleri yansitan tablo
EK-41’de yer almaktadir.

EK-41’de yer alan tablodan da anlagilacagi tizere 07.09.2007-31.07.2008
déneminde EVIS-30°da 10’ar dakikalik periyotlarda gerceklestirilen toplam islem
miktarinin ortalamasi 2.854 adettir. Ayn1 donem boyunca 10 dk. i¢inde gerceklestirilen en
yliksek islem miktar1 23.829 adet olurken hig islem gergeklestirilmeyen sadece 2 adet 10’ar
dakikalik zaman dilimine rastlanmustir. flgili donemde son 10 dk. i¢inde EViS-30’da
gerceklestirilen islem miktarinin ortalamasinin 6.978 adet, maksimum diizeyinin 16.734
adet, minimum diizeyinin ise 1.248 adet oldugu belirlenmistir. Bu durum, son 10 dk.’lik
periyot icinde EVIS-30’da gergeklestirilen islem miktarinda 6nceki periyotlara nazaran
dikkat cekici bir artis oldugunu gostermektedir. 07.09.2007-31.07.2008 déneminde EVIS-
30°da 10’ar dk.’lik periyotlarda gergeklestirilen islem miktarinin bir onceki 10 dk.’lik
periyotta gerceklestirilen islem miktarma gore degiskenliginin ortalamasi ise diisiik
seviyelerde (0,000216) gerceklesmistir. Bununla birlikte ilgili dénemde EViS-30’da 10’ar
dk.’lik periyotlarda gerceklestirilen islem miktarmin bir onceki 10 dk.’lik periyotta
gergeklestirilen islem miktarina gore degisim diizeyi maksimum 8,46 minimum ise (7,24)
degerlerini almigtir

Calismamizin bu asamasinda 07.09.2007-31.07.2008 déneminde EVIS-30’da 10’ar
dakikalik periyotlarda gerceklestirilen toplam islem miktarinin son 10 dk. i¢inde farklilasip
farklilagsmadiginin belirlenebilmesi icin GARCH (2,1) modeli yardimiyla 10’ar dakikalik
periyotlarda gerceklestirilen islem miktarindaki degiskenligin volatilitesi modellenecek ve
modelleme sonucunda ulasilan tespitler degerlendirilecektir. Daha 6nce de belirtildigi lizere
volatilite modellemesi Oncesinde, modellemede kullanilacak verinin analizi ve
modellemeye uygunlugunun degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda EVIS-30’da
10’ar dakikalik periyotlarda gergeklestirilen islem miktarindaki degiskenligi yansitan
serimizin betimleyici istatistikleri hesaplanmis ve serimizin basiklik degerinin normal
dagilimin basiklik degerinden yiiksek oldugu ve carpiklik degerinin sifirdan farkli oldugu
bulunmustur (Bkz. EK-41). Ayrica serimizde otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH)
etkilerinin bulunup bulunmadiginin belirlenmesi amaciyla 10’ar dakikalik periyotlarda
gergeklestirilen islem miktarindaki degiskenlik verilerine iliskin olusturulan 8 gecikmeli
modelin hata terimlerinin karelerinin gecikmeli degerleri arasinda otokorelasyon sorunu
bulunup bulunmadigi irdelenmis ve modelin hata terimlerinin karelerinin gecikmeli
degerleri arasinda otokorelasyon sorunu bulundugu belirlenmistir (Bkz. EK-42). Ilave
olarak serimizde ARCH etkisinin bulunup bulunmadiginin belirlenebilmesi i¢in bu amagla
gelistirilen ARCH LM testi uygulanmis ve bu test sonucunda da EViS-30’da 10’ar
dakikalik periyotlarda gerceklestirilen islem miktarindaki degiskenligi yansitan serimizde
otoregresif kosullu degisen varyans etkilerinin bulundugu, bir diger ifadeyle serimizin
zaman i¢inde degisen volatilite Ozelligi gosterdigi tespit edilmistir. Bu sonuglardan
hareketle 10’ar dakikalik periyotlarda gergeklestirilen islem miktarindaki volatilitenin
modellenmesinde GARCH (2,1) modeli kullanilmis ve GARCH (2,1) modelinden elde
edilen kosullu varyans, volatilite yerine kullanilmigtir. Son 10 dk. icinde EViS-30’da
gerceklestirilen islem miktarindaki degisim degerleri ile volatilite degerlerinde 6nceki
periyotlara nazaran istatistiki olarak anlamli bir degiskenligin var olup olmadiginin
belirlenebilmesi icin modele, son 10 dk. icinde EViS-30’da gergeklestirilen islem miktarini
dikkate alan bir kukla degisken dahil edilmistir. 07.09.2007-31.07.2008 déneminde EViS-
30°da 10’ar dakikalik periyotlarda gergeklestirilen islem miktarinin volatilitesinin
modellenmesine iliskin ayrintili bilgiler EK-43’te yer almaktadir. Burada model sonucunda
elde edilen tespitler kisaca 6zetlenecektir.
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EK-43’te yer alan tablodan da anlasilacagi tizere GARCH (2,1) modeli yardimiyla
tahmin edilen varyans denkleminde yer alan ARCH ve GARCH parametrelerinin
katsayilar1 istatistiki olarak anlamli bulunmustur. GARCH parametresinin katsayisinin
istatistiki olarak anlamli 0,90 degerini almis olmasi cari donem islem miktarindaki
volatilitenin 6nemli 6l¢lide bir donem onceki islem miktarindaki volatilite degerinden
etkilendigini gostermektedir. Kosullu varyans denkleminde yer alan ARCH ve GARCH
parametrelerin katsayilarinin yanm: sira son 10 dk.’lik periyotta gergeklestirilen islem
miktarindaki volatilite degerinin son 10 dk.’lik periyot dncesinde gerceklestirilen islem
miktar1 volatilite degerlerine gore farklilasip farklilasmadigini dikkate alan kukla
degiskenimizin katsayis1 da istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir. EVIS-30’da 10’ar dk.’lik
periyotlarda gergeklestirilen islem miktarindaki volatilitenin tahmin edilmesinde kullanilan
kosullu varyans denkleminde yer alan kukla degiskenimizin istatistiki olarak anlamli
negatif deger almis olmast son 10 dk.’lik periyotta EVIS-30’da gerceklestirilen islem
miktariin volatilitesinin azaldigin1 géstermektedir.

Modelde yer alan ortalama denklem irdelendiginde ise; EVIS-30’da 10’ar dakikalik
periyotlarda gercgeklestirilen islem miktarindaki degisimin, gecikmeli degerlerinden azalan
bir etki ile negatif olarak etkilendigi anlagilmistir. Diger bir ifadeyle cari 10 dk.’lik
periyotta EVIS-30’da gerceklestirilen islem miktarindaki degisim bir onceki 10 dk.’lik
periyotta gerceklestirilen islem miktarindaki degisimden negatif olarak etkilenmektedir.
Ortalama denklemde yer alan ve son 10 dk.’lik periyotta gerceklestirilen islem miktarindaki
degisimin Onceki periyotlara gore farklilagip farklilasmadigini test eden kukla
degiskenimizin katsayisi pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir deger almistir. Bu durum
son 10 dk.’lik periyotta gerceklestirilen islem miktarindaki degisimin onceki periyotlara
gore pozitif yonde farklilastigin, bir diger ifadeyle EVIS-30°da 10’ar dk.’lik periyotlarda
gergeklestirilen islem miktarinin, 6nceki periyotlara gore, son 10 dk.’lik periyot icinde
istatistiki olarak anlamli ve 6nemli 6l¢iide (kukla degiskenimizin katsayisi; 0,66) arttigin
gostermektedir.

Daha 6nce de belirtildigi lizere varyans esitliginde yer alan tiim degiskenlerin
katsayilart 0=0,01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Denklemde
yer alan tiim katsayilarin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi EVIS-30’da 10’ar dk.’hik
periyotlarda gergeklestirilen islem miktarinin volatilitesinin modellenmesinde GARCH
(2,1) modelinin bagarili oldugunu gostermektedir. Ayrica EVIiS-30’da 10’ar dk.’lik
periyotlarda gerceklestirilen islem miktarinin volatilitesinin modellenmesinde GARCH
(2,1) modelinin uygun olup olmadigina iligkin olarak uygulanan ARCH LM Test sonuglari
ile modelin standardize edilmis hatalarin karelerine iliskin korelogram sonuglarindan da
anlagilacagi tizere (Bkz. EK-43) modelin hata terimlerinin karesi ile gecikmeli degerleri
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski mevcut degildir. Modelin uygunluguna iliskin
ayrmtil bilgiler EK-43’te yer almaktadir.

Sonug¢ olarak bu bdéliimde, 07.09.2007-31.07.2008 doneminde dayanak varligin
islem gormedigi ve EVIS-30 giin sonu uzlasma fiyatimin belirlenmesinde 6nemli rol
oynayan islemlerin gergeklestirildigi 17:00-17:10 zaman araliginda EVIS-30’da
gerceklestirilen islemlerde bir yogunlasma olup olmadigit GARCH (2,1) modeli yardimiyla
irdelenmis ve EVIS-30’da gerceklestirilen islem miktarmin son 10 dk.’lik periyot icinde
onceki periyotlara nazaran dikkat cekici bir sekilde arttig1 belirlenmistir. EVIS-30 giin sonu
uzlasma fiyatinin belirlenmesinde dikkate alinan son 10 dk.’lik periyotta EVIiS-30’da
gerceklestirilen islemlerde var oldugu belirlenen yogunlasmanin kasith olarak giin sonu
uzlagsma fiyatin1 etkilemeye yonelik gergeklestirilen islemlerden mi yoksa agik olan
pozisyonlarin kapatilmasi amaciyla veya diger iktisadi amaglarla gerceklestirilen
islemlerden mi kaynaklandigi ayrica arastirilmast gerekmektedir. Bu arastirmanin
gergeklestirilebilmesi  i¢in  Oncelikle ilgili periyotta yogun islem gerceklestiren
yatirimcilarin ve s6z konusu yatirimcilarin pozisyonlarinin ayrintili olarak irdelenmesi
uygun olacaktir. Calismamizin amaci1 ve kapsami dikkate alinarak bahse konu arastirma
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calismamizin disinda tutulmustur. Ancak EVIS-30 giin sonu uzlasma fiyatinin
belirlenmesinde dikkate alinan son 10 dk.’lik periyotta gerceklestirilen islemlerde var
oldugu belirlenen yogunlasmanin ve ayni periyotta EVIS-30 getirisinde ve getiri
volatilitesinde gozlemlenen artisin VOB biinyesindeki gézetim sistemi acisindan dikkate
alinmasi gereken hususlar oldugu diisiiniilmektedir.

5.7. EVIiS-30 Vade Sonu Tarihlerinde Spot Piyasada Gergceklestirilen
Islemlerin Analizi

Calismamizin bu béliimiinde EVIS-30 vade sonu tarihlerinde IMKB-30 endeksinde
agirhig fazla olan 5 adet hisse senedi piyasasinda (Akbank, Is Bankasi-C, Turkcell, Tiipras
ve Garanti Bankas1) gergeklestirilen islemler irdelenecektir. Bu boliimiin amac1 EVIS-30
vade sonu uzlagma fiyatinin belirlenmesinde 6nemli rol oynayan (endeksteki agirliklari
dikkate alindiginda) Akbank, Garanti Bankasi, Is Bankas1 (C), Turkcell ve Tiipras hisse
senedi piyasalarinda EVIS-30 vade sonu tarihlerinde gerceklestirilen islemlerde &nceki
tarihlere nazaran bir yogunlasma olup olmadigi ve bahse konu hisse senedi fiyatlarinin
olagandis1 bir seyir izleyip izlemedigi sorularina cevap bulmaktir. Bu g¢ercevede
calismamiza konu olan 02.01.2006-31.07.2008 donemi iginde en yakin vadeli IMKB-30
endeks vadeli islem s6zlesmelerinin vade sonu tarihleri olan 28.02.2006, 28.04.2006,
30.06.2006, 31.08.2006, 31.10.2006, 29.12.2006, 28.02.2007, 30.04.2007, 29.06.2007,
31.08.2007, 31.10.2007, 31.12.2007, 29.02.2008, 01.05.2008 ve 01.07.2008 tarihlerinde
IMKB-30 endeksinde agirlig1 fazla olan Akbank, Is Bankasi-C, Turkcell, Tiipras ve Garanti
Bankasi hisse senedi piyasalarinda gergeklestirilen islemlerde dnceki tarihlere nazaran bir
yogunlasma olup olmadiginin ve bahse konu hisse senedi fiyatlarinin olagandis1 bir seyir
izleyip izlemediginin incelenebilmesi i¢in vade sonu tarihi dncesi ve sonrasinda ilgili hisse
senetlerinin AOF’sinin gelisim seyrini ve hisse senedi piyasalarinda gerceklestirilen islem
miktarlarini yansitan grafikler olusturulmustur. EVIS-30 vade sonu tarihi &ncesi ve sonrasi
Akbank, Is Bankasi-C, Turkcell, Tiipras ve Garanti Bankas: hisse senetlerinin AOF’sinin
seyrini ve hisse senedi piyasalarinda gergeklestirilen islemlerin miktarlarin1 yansitan
grafikler incelendiginde (Bkz. EK-44);

1) 28.02.2006 tarihinde ve s6z konusu tarihten bir giin dnceki islem giiniinde
Tiipras hari¢ diger hisse senetlerinin piyasalarinda gergeklestirilen islem miktarlarindaki
artis dikkat ¢ekici bulunmustur.

2) 28.04.2006 tarihinde ve séz konusu tarihten bir giin &nceki islem giiniinde Is
Bankasi-C hisse senedi piyasasinda gerceklestirilen islem miktarindaki artis dikkat c¢ekici
bulunmustur.

3) 30.06.2006 tarihinde ve s6z konusu tarihten bir-iki giin dnceki islem giinlerinde
Garanti Bankasi ve Is Bankasi-C hisse senetleri piyasalarinda gergeklestirilen islem
miktarlarindaki artis dikkat ¢ekici bulunmustur.

4) 31.08.2006 tarihinde ve s6z konusu tarihten bir giin onceki islem giiniinde
Akbank ve Turkcell hisse senetleri piyasalarinda gergeklestirilen islem miktarlarindaki artis
dikkat ¢ekici bulunmustur.

5) 31.10.2006 tarihinde ve s6z konusu tarihten bir giin 6nceki islem giiniinde ilgili
hisse senetleri piyasalarinda gergeklestirilen islem miktarlarinda dikkat ¢ekici bir artisa
rastlanmamistir.

6) 29.12.2006 tarihinde ve soz konusu tarihten bir giin dnceki islem giiniinde
Turkcell hari¢ diger hisse senetleri piyasalarinda gerceklestirilen islem miktarlarinda dikkat
¢ekici bir artisa rastlanmamustir.

7) 28.02.2007 tarihinde ve s6z konusu tarihten bir giin 6nceki islem giiniinde ilgili
hisse senetleri piyasalarinda gergeklestirilen islem miktarlarinda dikkat ¢ekici bir artisa
rastlanmamuistir.
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8) 30.04.2007 tarihinde ve soz konusu tarihten bir giin dnceki islem giiniinde
Akbank, Garanti Bankas1 ve Turkcell hisse senetleri piyasalarinda gergeklestirilen islem
miktarlarindaki artis dikkat ¢ekici bulunmustur.

9) 29.06.2007 tarihinde ve s6z konusu tarihten bir giin onceki islem giiniinde
Tiipras hari¢ diger hisse senetleri piyasalarinda gergeklestirilen islem miktarlarinda dikkat
cekici bir artiga rastlanmamustir.

10) 31.08.2007 tarihinde ve s6z konusu tarihten bir-iki giin 6nceki islem giinlerinde
Is Bankasi-C, Tiipras ve Turkcell hisse senetleri piyasalarinda gergeklestirilen islem
miktarlarindaki artig dikkat ¢ekici bulunmustur.

11) 31.10.2007 tarihinde ve sdz konusu tarihten bir giin 6nceki islem giinlerinde Is
Bankasi-C, Tiipras ve Turkcell hisse senetleri piyasalarinda gergeklestirilen islem
miktarlarindaki artis dikkat ¢ekici bulunmustur.

12) 31.12.2007 tarihinde ve s6z konusu tarihten bir giin 6nceki islem giiniinde ilgili
hisse senetleri piyasalarinda gergeklestirilen islem miktarlarinda dikkat ¢ekici bir artisa
rastlanmamuistir.

13) 29.02.2008 tarihinde ve s6z konusu tarihten bir-iki giin 6nceki islem giinlerinde
Akbank hari¢ diger hisse senetleri piyasalarinda gerceklestirilen islem miktarlarindaki artig
dikkat ¢ekici bulunmustur.

14) 01.05.2008 tarihinde ve s6z konusu tarihten bir giin 6nceki islem giiniinde
Akbank ve Tiipras hisse senetleri piyasalarinda gerceklestirilen islem miktarlarindaki artig
dikkat ¢ekici bulunmustur.

15) 01.07.2008 tarihinde ve sdz konusu tarihten bir giin dnceki islem giiniinde Is
Bankasi-C hari¢ diger hisse senetleri piyasalarinda gerceklestirilen islem miktarlarindaki
artis dikkat ¢ekici bulunmustur.

Yukarida yer alan tespitlerden de anlasilacag: iizere EVIS-30 vade sonu tarihinde
ve/veya vade sonu tarihinden bir-iki giin 6nceki islem giinlerinde IMKB-30 endeksinde
agirligr fazla olan 5 adet hisse senetleri piyasalarinda gerceklestirilen islem miktarlar:
onceki tarihlere nazaran dikkat cekici bir sekilde artig egilimi gostermistir. Bahse konu
islem miktarlarindaki artis egilimi muhtelif iktisadi etmenlere bagli olabilecegi gibi diisiik
bir ihtimal de olsa EVIS-30’da biiyiik pozisyon alan yatirimcilarin vade sonu uzlasma
fiyatin1 etkilemeye yonelik islemlerinden kaynaklaniyor da olabilir. EViS-30 vade sonu
uzlasma fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli rol oynayan s6z konusu hisse senetleri
piyasalarinda, vade sonuna yakin tarihlerde gergeklestirilen islem miktarlarindaki artisin
sebebinin, IMKB-30 endeks vadeli islem sozlesmelerinde biiyiikk pozisyon alan
yatirimcilarin kasitli olarak vade sonu uzlasma fiyatini etkilemeye yonelik islemlerinden
kaynaklanip kaynaklanmadiginin belirlenebilmesi i¢in ayrintili inceleme yapilmasi
gerekmektedir (EVIS-30°da biiyiik pozisyon sahibi olan yatirimeilar ile bahse konu hisse
senetleri piyasalarinda vade sonuna yakin tarihlerde yogun islem gerceklestiren
yatirimcilarin karsilastirilmasi, s6z konusu yatirimeilar arasinda var olmasi muhtemel olan
iliskilerin belirlenmesi vb). Caligmamizin kapsami ve amaci dikkate alinarak bahse konu
inceleme calismamizin disinda tutulmustur. Ancak EVIS-30 vade sonu tarihlerinde spot
piyasada gerceklestirilen islemler, bilhassa vade sonu uzlagma fiyatinin belirlenmesinde
dikkate alinan islemler (vadeli islemler piyasasinin kapanmasindan dnceki son 15 dk.’lik
periyotta spot piyasada gergeklestirilen islemler), daha detayli bir analize tabi tutulmustur.
Calismamizin  Onceki boliimlerinde de deginildigi iizere inceleme donemimiz olan
02.01.2006-31.07.2008 dénemi IMKB ve VOB seans saatleri agisindan iki alt déneme
ayrilmaktadir. 02.01.2006-06.09.2007 doneminde IMKB seans saatleri 09:30-16:30 olarak
uygulanirken VOB seans saatleri 09:15-16:00 olarak uygulanmistir. 07.09.2007-31.07.2008
doneminde ise IMKB seans saatleri 09:30-17:00 olarak uygulanirken, VOB seans saatleri
09:30-17:10 olarak uygulanmistir. Bu dogrultuda 02.01.2006-06.09.2007 doneminde
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VOB’un IMKB’den 6nce kapanmasi sebebiyle EVIS-30 vade sonu tarihinde IMKB’de
15:45-16:00 zaman araliginda gerceklesen ve aralarinda 30 saniyeden daha az siire
olmaksizin rasgele secilen 10 adet IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerinin
aritmetik ortalamas1 EVIS-30 vade sonu uzlasma fiyat: olarak kullamlmistir. 07.09.2007-
31.07.2008 doneminde ise VOB’un IMKB’den sonra kapanmasi sebebiyle vade sonu
uzlasma fiyati, yéntem aym kalmak suretiyle, vade sonu tarihinde IMKB seansinin son 15
dakikalik boliimiinde (16:45-17:00 zaman araliginda) IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat
endeksi degerleri esas alinarak hesaplanmistir. S6z konusu hususlar goz Oniinde
bulundurularak ¢alismamizin bu béliimiinde EVIS-30 vade sonu tarihlerinde, IMKB-30
endeksinde agirlig1 fazla olan Akbank, Garanti Bankas1, Is Bankasi-C, Tiipras ve Turkcell
hisse senetleri piyasalarinda EViS-30 vade sonu uzlasma fiyatinin belirlenmesinde dikkate
aliman 15 dk.’lik periyotlarda gergeklestirilen islem miktarlarinda ve AOF’lerde 6nceki
periyotlara nazaran herhangi bir farklilasmanin var olup olmadigi ortalama degerler
iizerinden genel olarak irdelenecektir. S6z konusu irdelemenin yapilabilmesi i¢in dncelikle
IMKB-30 endeks vadeli islem sozlesmelerinin vade sonu tarihleri olan 28.02.2006,
28.04.2006, 30.06.2006, 31.08.2006, 31.10.2006, 29.12.2006, 28.02.2007, 30.04.2007,
29.06.2007, 31.08.2007, 31.10.2007, 31.12.2007, 29.02.2008, 01.05.2008 ve 01.07.2008
tarihlerinde IMKB-30 endeksinde agirhg: fazla olan Akbank, Is Bankasi-C, Turkcell,
Tiipras ve Garanti Bankasi hisse senedi piyasalarinda ikinci seanstan itibaren 15’er
dakikalik araliklarla gergeklestirilen islem miktarlart ve AOF’ler hesaplanmistir. S6z
konusu hesaplamalar neticesinde ulasilan bilgileri yansitan tablo EK-45’te yer almaktadir.
EK-45te yer alan tablodan da goriildiigii {izere IMKB-30 endeksinde agirhg fazla olan 5
adet hisse senedi piyasasinda EVIS-30 vade sonu tarihlerinde 2. seanstan itibaren 15’er
dakikalik periyotlar ile gergeklestirilen islem miktari, islem miktarindaki degisim oranlari,
AOF ve AOF’deki degisim oranlariyla; vade sonu uzlagsma fiyatinin belirlenmesinde
onemli rol oynayan 15 dk.’lik periyotta gerceklestirilen islem miktari, islem miktarindaki
degisim oranlari, AOF ve AOF’deki degisim oranlar1 arasinda genel olarak bariz derecede
bir farklilasma bulunmamaktadir. Bununla birlikte hisse senedi bazinda tablodaki bilgiler
incelendiginde 31.08.2006, 31.10.2007, 31.12.2007, 29.02.2008 ve 01.07.2008 vade sonu
tarihlerinde Turkcell hisse senedi piyasasinda, EVIS-30 vade sonu uzlasma fiyatmin
belirlenmesinde dikkate alinan 15 dk.’lik periyotta gerceklestirilen islem miktarinin, islem
miktarindaki degisimin, AOF’nin ve AOF’deki degisim degerlerinin 6nceki 15’er dk.’lik
periyotlara nazaran bariz derecede farklilastigi belirlenmistir. Caligmamizin Onceki
boliimlerinde de ifade edildigi iizere 2006-2008 doneminde Turkcell hisse senedinin
IMKB-30 endeksindeki agirligi minimum %4,46 maksimum %10,87 olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla IMKB-30 endeksinde %4,5-%11 oraninda agirhg olan
Turkcell hisse senedi piyasasinda, yukarida belirtilen vade sonu tarihlerinde vade sonu
uzlasma fiyatinin belirlenmesinde dikkate alinan 15 dk.’lik periyotta gergeklestirilen dikkat
cekici islemlerin, muhtelif iktisadi etmenlerin sebep oldugu islem miktar artisindan ziyade
EVIS-30 vade sonu uzlasma fiyatin1 etkilemeye ydnelik gerceklestirilen islemlerden
kaynaklandigin1 6ne siirmenin, EVIS-30 vade sonu uzlasma fiyatinin, IMKB’de vade sonu
uzlasma fiyatinin belirlenmesinde dikkate alman 15 dk.’lik periyotta gerceklesen ve
aralarinda 30 saniyeden daha az siire olmaksizin rasgele secilen 10 adet IMKB-30 hisse
senedi fiyat endeksi degerinin aritmetik ortalamasi olarak belirlendigi g6z Oniinde
bulunduruldugunda, olas1 olmadig1 diisiiniilmektedir'®. Her ne kadar séz konusu husus
tarafimizca olast bulunmamis olunsa da ilgili tarih ve zaman araliinda Turkcell hisse

' Ay durumun VOB biinyesinde igleme acilmas: planlanan tek hisse senedine dayali vadeli islem sézlesmelerinde
gozlemlenmesi halinde s6z konusu islemlerin vade sonu uzlasma fiyatini etkilemeye yonelik islemler oldugu siiphesi
giiclenecek ve bu islemlerin ayrintili incelenmesinin gerekliligi tartigmasiz olarak karsimiza ¢ikacaktir. Bu durum tek
hisse senedine dayali vadeli islem sozlesmelerinin VOB biinyesinde isleme agilmast ile birlikte, gerek IMKB gerekse
VOB biinyesinde gergeklestirilen iglemleri esanli olarak analize tabi tutabilen/sorgulayabilen bir gézetim sistemi alt
yapisinin ne kadar elzem oldugunu gostermektedir.
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senedi piyasasinda gergeklestirilen dikkat ¢ekici islemlerin EVIS-30 vade sonu uzlasma
fiyatin1 etkilemeye yonelik islemler olup olmadiginin net olarak belirlenebilmesi igin s6z
konusu islemlerin ayrintili incelemeye tabi tutulmasinin faydali olacagi diisiiniilmektedir.
Bununla birlikte ¢caligmamizin kapsami ve amaci dikkate alinarak s6z konusu incelemeler
(ilgili EViS-30°da biiyiik pozisyon sahibi yatirimeilar ile Turkcell hisse senedi piyasasinda
ilgili tarih ve zaman araliginda yogun islem gergeklestiren yatirimeilarin karsilagtirilmasi
ve s0z konusu yatirimcilar arasinda var olmast muhtemel olan iligkilerin tespiti vb.)
calismamizin disinda tutulmustur. Ancak yukarida da ayrintili olarak deginildigi iizere
EVIS-30 vade sonuna yakin tarihlerde IMKB-30 endeksinde agirhg fazla olan hisse
senetleri piyasalarinda gergeklestirilen islem miktarlarindaki dikkat c¢ekici artislarin vade
sonu uzlasma fiyatim1 etkilemeye yonelik olup olmadigi hususunun gerek IMKB gerekse
VOB biinyesinde gergeklestirilen gdzetim galigsmalar1 esnasinda dikkate alinmas1 gerektigi
diisiiniilmektedir. Zira vade sonuna yakin tarihlerde uzlagma fiyatini etkilemeye yonelik
spot piyasada gerceklestirilmesi muhtemel fiktif islemler hem spot piyasanin hem de vadeli
islemler piyasasinin etkinligini azalttig1 gibi s6z konusu piyasalara yonelik yatirimcilarin
glivenini 6nemli Olgiide zedeleyerek her iki piyasanin gelisimini olumsuz yonde
etkileyecektir. Piyasalarin etkinliini azaltan ve bu cergevede piyasalarin gelisimini
olumsuz yonde etkileyen bahse konu olasi islemlerin engellenmesi i¢in Oncelikle s6z
konusu hususun gerceklestirilmesini kolaylastiran her tiirlii etmenin miimkiin oldugunca
ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Ancak manipiilatif nitelikli islemleri engellemeye
yonelik getirilen siki  tedbirler ayn1 zamanda piyasalarin rekabet giiclinii de
zayiflatabilmektedir. Bu dogrultuda manipiilatif nitelikli islemlerin engellenebilmesi igin,
asir1 tedbirlerin piyasalarin rekabet giicli lizerindeki olumsuz etkileri de dikkate alinarak
asir1 tedbirler yerine manipiilatif nitelikli iglemlerin tespiti ve cezalandirilmasi yaklagiminin
benimsenmesinin daha uygun olacagi diistiniilmektedir. Dolayisiyla piyasalarin gelisimini
olumsuz yonde etkileyen manipiilatif nitelikli islemlerin engellenebilmesine yonelik,
SPKn’nun 47’inci maddesinde belirtilen miieyyidelerin etkin bir sekilde uygulanabilmesi
icin oncelikle s6z konusu manipiilatif nitelikli islemlerin yiizde yiize yakin bir dogrulukla
tespit edilmesini miimkiin kilacak gii¢lii bir gozetim altyapisinin olusturulmasina ihtiyag
vardir. Bu gercevede gerek IMKB gerekse VOB biinyesinde gergeklestirilen islemlerin
saikinin gdzetim calismalar1 sirasinda dogru bir sekilde belirlenebilmesi i¢in IMKB ve
VOB biinyesinde gerceklestirilen gézetim ¢aligmalarinin es anli olarak yapilmasinin gerekli
oldugu kanaatindeyiz. Zira herhangi bir yatirrmcinin VOB biinyesindeki pozisyonlar1 ve
islemleri dikkate alinmaksizin spot piyasada vade sonu uzlagma fiyatini etkilemeye yonelik
gerceklestirmis oldugu yogun islemlerin saikinin sadece spot piyasada gergeklestirmis
oldugu islemlere bakilarak dogru bir sekilde tespit edilmesinin miimkiin olmadig1 agiktir.
Ozetle gerek IMKB gerekse VOB’ un etkinligini azaltan ve yatirrmcilarin piyasaya olan
giivenini zedeleyen bahse konu manipiilatif nitelikteki islemlerin saglikli bir sekilde tespit
edilebilmesi i¢in her iki piyasada gerceklestirilen gozetim calismalarinin es anli olarak
yapilmasint miimkiin kilacak saglikli bir alt yapinin olusturulmasinin piyasalarin gelisimi
icin hayati 6neme sahip oldugu diisiiniilmektedir.

6. Vadeli islemler Piyasasinda Gerceklestirilen Islemlerin SPKn’nun 47/I-A-(1,
2, 3) Maddelerinde Tammmlanmis Bulunan Suclar Ac¢isindan Degerlendirilmesi

SPKn’nun 47’inci maddesinin A-1, A-2 ve A-3 maddelerinde;

“Diger kanunlara gore daha agwr bir cezayi gerektiren bir su¢ olusturmadig
takdirde;

1. Sermaye piyasast araglarmmin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya
a¢tklanmamug  bilgileri kendisine veya iigiincii kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanarak sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde
mameleki yarar saglamak veya bir zarart bertaraf etmek, icerden ogrenenlerin ticaretidir.
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Bu fiili isleyen 11 inci madde kapsamindaki ihrag¢ilarla, sermaye piyasast kurumlarinin
veya bunlara bagh veya bunlara hakim isletmelerin yonetim kurulu bagkan ve iiyeleri,
voneticileri, denetcileri, diger personeli ve bunlarin disinda meslekleri veya gorevierini ifa
etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumda olanlarla, bunlarla temaslari nedeniyle
dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi olabilecek durumdaki kisiler,

2. Yapay olarak, sermaye piyasast araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir
pivasanin varligi izlenimini uyandwrmak, fiyatlarint aym seviyede tutmak, arttirmak veya
azaltmak amaciyla alim ve satimini yapan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve
bunlarla birlikte hareket edenler,

3. Sermaye piyasasit araglarimin degerini etkileyebilecek, yalan, yanhs, yanmiltici,
mesnetsiz bilgi veren, haber yayan, yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimli olduklar
bilgileri aciklamayan gercek kisilerle, tiizel kigilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte hareket
edenler,

()

her bir alt bent kapsamina giren fiillerden dolayt iki yildan bes yila kadar hapis ve
besbin giinden onbin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar....”

hiikiimleri yer almaktadir. S6z konusu madde hiikiimlerinden de anlasilacagi iizere
kanun sermaye piyasasiin giiven, agiklik ve kararlilik iginde ¢alismasini saglayabilmek
icin piyasaya duyulan giliveni zedeleyen icerden Ogrenenlerin ticaretini ve isleme/bilgiye
dayali manipiilasyonu yasaklamistir.

Fiyat mekanizmasina olan olumsuz etkileri sebebiyle piyasa etkinligini azaltan ve
bu dogrultuda piyasaya olan giiveni zedeleyen manipiilasyon vadeli islemler piyasalarinda
19. yiizyilin ikinci yarisindan baslayip gilinlimiize kadar siiregelmistir. Vadeli islemler
piyasasinda manipiilasyon, piyasada islemlere konu olan sozlesmelere iliskin uzlagma
yontemleri bazinda farkli sekillerde gergeklestirilmektedir. Fiziki teslimat seklinde
sonlandirilan vadeli islem s6zlesmelerinde manipiilasyon, dayanak varligin spot piyasasi ile
vadeli islemler piyasasinda es anli olarak uzun pozisyon alinarak kisa pozisyon sahiplerinin
ylkiimliiliiklerini yiliksek fiyatlardan yerine getirmelerine yol agarak veya vadeli islemler
piyasasinda kisa pozisyon alarak spot piyasada dayanak varligin fiyatlarini asagi ¢ekerek
seklinde gerceklestirilirken nakdi uzlasma yoluyla sonlandirilan vadeli islemler
sozlesmelerinde manipiilasyon vade sonu uzlasma fiyatinin manipiile edilmesi (spot
piyasada manipiilatif islemler gerceklestirmek suretiyle) veya giin sonu uzlagsma fiyatinin
manipiile edilmesi seklinde gergeklestirilmektedir.

Vade sonu uzlagsma fiyatinin piyasa kosullarini yansitacak sekilde belirlenmis
olmasi piyasanin etkinligi acisindan fevkalade onemlidir. Dolayisiyla vade sonu uzlasma
fiyatinin manipiile edilmesinin Oniline gegilmesi gerekmektedir. Caligmanin Onceki
boliimlerinde de deginildigi lizere halihazirda VOB’ta islem goren endeks vadeli islem
sozlesmelerinin vade sonu uzlasma fiyati, IMKB seansinm son 15 dk.’lik bdliimiinde
gerceklesen ve aralarinda 30 saniyeden daha az siire olmaksizin rasgele secilen 10 adet
IMKB-30 (IMKB-100) hisse senedi fiyat endeksi degerinin aritmetik ortalamasi olarak
belirlenmektedir. Bu ¢ercevede vade sonu uzlasma fiyatini manipiile etmeye c¢alisan
manipiilatorler bir taraftan VOB’ta uzun (kisa) pozisyon alirken diger taraftan spot
piyasada dayanak varligmn fiyatim (IMKB-30/IMKB-100 endeksinde agirlig1 fazla olan -
Akbank, Garanti Bankas1, Is Bankas1 (C), Turkcell ve Tiipras gibi- hisse senetlerinin
fiyatlarin1) yapay olarak arttirmaya (azaltmaya) calisacaklardir. A¢iga satis islemlerinin
ontindeki kisitlar dikkate alindiginda uygulamada manipiilasyonun, VOB’ta uzun pozisyon
alarak spot piyasada dayanak varligin fiyatim1 arttirma seklinde ortaya ¢ikmasinin diger
yonteme nazaran daha olasi oldugu dislintilmektedir. Vade sonu uzlagma fiyatini
etkilemeye yonelik gerceklestirilen manipiilatif nitelikli islemler spot piyasada
gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla manipiilatorler, vadeli islemler piyasasinda almis
olduklar1 pozisyonlardan yiiksek getiri saglayabilmek icin spot piyasada manipiilatif
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nitelikli islemler gerceklestirmektedirler. Bu ¢ergevede manipiilatoriin, vade sonu uzlagsma
fiyatini VOB’taki pozisyonu dogrultusunda etkilemesi sonucunda elde etmesini bekledigi
getiri, vade sonu uzlagsma fiyatinin belirlenmesinde dikkate alinan spot piyasa fiyatlarini
manipiile etmek i¢in katlanmasi gereken maliyetin {lizerinde ise manipiilasyon karli bir
eylem olarak karsimiza ¢ikacaktir. Boyle bir durumda manipiilator spot piyasada zarar etse
dahi VOB’ta elde edecegi kar ile bu zararin1 karsilayabilmektedir. Bu durumun
Kurulumuzeca gergeklestirilen manipiilasyon incelemelerinde dikkate alimmmasimin faydali
olacagi diislinlilmektedir. Zira manipiilasyon incelemelerinde, manipiilatif nitelikli
islemlerin saikinin ortaya konulmasinda ve elde edilen toplam menfaatin hesaplanmasinda,
manipiilatérin VOB’taki pozisyonlar1 ve islemleri dikkate alinmaksizin sadece spot
piyasadaki pozisyonlar1 ve islemleri dikkate alinarak yapilacak olan degerlendirmeler eksik
kalacaktir. Bahse konu husus bilhassa tek hisse senedine dayali vadeli islem
sozlesmelerinin isleme agilmasi ile daha da 6nem kazanacaktir. Yukarida da deginildigi
iizere EVIS vade sonu uzlasma fiyatmin manipiile edilebilmesi icin IMKB-30 (IMKB-100)
endeksinin hesaplanmasinda agirligi fazla olan hisse senetlerinin fiyatlarinin manipiile
edilmesi gerekmektedir. IMKB-30 (IMKB-100) endeksinin hesaplanmasinda agirhig: fazla
olan hisse senetlerinin spot piyasa derinlikleri gdz 6niinde bulunduruldugunda EVIS-30
(EVIS-100) vade sonu uzlasma fiyatlarii etkilemeye ydnelik endeks iginde agirhg fazla
olan birden fazla hisse senetlerinin fiyatlariin manipiile edilmesinin olduk¢a zor (imkansiz
degil) ve maliyetli bir siire¢ oldugu aciktir. Manipiilatériin, vade sonu uzlasma fiyatini
etkiyerek, 6rnegin EVIS-30’da almis oldugu biiyiik ¢apli uzun pozisyondan (hesap bazinda
takip edilen mutlak ve oransal pozisyon limitlerini birden fazla hesap ve/veya degisik adlar
altinda acilan hesaplar ile bertaraf ederek) haksiz kazang elde edebilmesi i¢in; IMKB-30
endeksinde agirlig1 fazla olan birden fazla hisse senedinde manipiilatif nitelikli islemler
gerceklestirmesi ve gerceklestirmis oldugu bu manipiilatif nitelikli islemler i¢in katlanmis
oldugu maliyetin VOB’tan elde etmeyi umdugu getirinin altinda olmas1 gerekmektedir.
Ozetle halihazirda EVIS vade sonu uzlasma fiyatinin, IMKB seansinmn son 15 dk.’lik
boliimiinde gergeklesen ve aralarinda 30 saniyeden daha az siire olmaksizin rasgele segilen
10 adet IMKB-30 (IMKB-100) hisse senedi fiyat endeksi degerinin aritmetik ortalamasi
olarak belirlendigi gdz oniinde bulunduruldugunda EVIS vade sonu uzlasma fiyatini
etkilemeye yonelik endekslerde agirligi fazla olan birden fazla hisse senedi piyasasinda
manipiilatif nitelikli islemler gergeklestirilmesinin, uygulanmasi zor (imkansiz degil),
maliyetli ve basar1 sansi zayif bir strateji oldugu diisiiniilmektedir. Ancak tek hisse
senedine dayali vadeli islem sozlesmeleri igin durum olduke¢a farklidir. IMKB’de islem
goren hisse senetlerinin vadeli islem soézlesmelerine dayanak varlik olarak belirlenerek
VOB’ta isleme ac¢ilmasi Sermaye Piyasas1 Kanunu’'nda tanimlanmis bulunan piyasa
suglarinin IMKB ve VOB’ta gergeklestirilen birbiri ile iliskili veya birbirini tamamlayan
islemler seklinde islenebilmesi olasiligini arttiracagi diistiniilmektedir. Zira hisse senedinin
spot piyasa fiyatlar1 ile vadeli islemler piyasasi fiyatlar1 arasindaki etkilesimin ve birbirine
referans teskil etme Ozelliklerinin endeks ile endeks vadeli islem sézlesmeleri arasindaki
etkilesime nazaran ¢ok daha gii¢lii ve birebir olacagi kanaatini tasimaktayiz. Ayrica tek
hisse senedine dayali vadeli islem sozlesmelerinin dayanak varliklarinin spot piyasalarinin
likiditesinin endeks sozlesmelerine nazaran diisiikliigli nedeniyle manipiile edilmeye daha
elverisli olacagi agiktir. Boyle bir durumda manipiilatériin vade sonu uzlagma fiyatimi
etkileyebilmesi i¢in EVIS’e nazaran sadece tek bir hisse senedinin spot piyasasinda
manipiilatif islemler gerceklestirmesi yeterli olacaktir. Dayanak varligin spot piyasasinin
s1g olmasi, vade sonu uzlagsma fiyatinin manipiile edilmesi ve bu sekilde vade sonu uzlasma
fiyatlarmin piyasa kosullarin1 yansitmaz hale getirilerek haksiz kazanglar temin edilmesi
potansiyelini arttirmaktadir. Bu sebeple spot piyasasi yeterince likit olmayan varliklara
dayali vadeli islem sozlesmelerinin tesis edilmemesinin uygun olacagi diisliniilmektedir.
S6z konusu hususun VOB’ta isleme acgilmasi planlanan tek hisse senedine dayali vadeli
islem sozlesmelerinin dayanak varliklarinin belirlenmesinde dikkate alinmasi faydali
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olacaktir. Diger taraftan VOB tarafindan gerceklestirilen ¢alismalarda tek hisse senedine
dayali vadeli islem sozlesmelerine iligkin olarak vade sonu uzlagsma fiyatinin, vade sonu
tarihinde dayanak varligin spot piyasasinin ikinci seansinda olusan agirlikli ortalama fiyat
olarak uygulanmasi 6ngoriilmiistiir.

Vade sonu uzlagsma fiyatinin manipiile edilmesinin yani sira giin sonu uzlasma
fiyatinin da manipiile edilmesi s6z konusu olabilmektedir. Calismanin 6nceki boliimlerinde
de ifade edildigi iizere EVIS giin sonu uzlasma fiyat1 seans sona ermeden dnceki son 10 dk.
icerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin miktarlarina gore agirlikli fiyatlarinin ortalamasi
olarak belirlenmektedir. Bu gercevede son 10 dk.’lik periyot ig¢inde gerceklestirilecek
yogun fiktif islemler ile giin sonu uzlasma fiyatinin manipiile edilmesi s6z konusu
olabilecektir. Bilhassa piyasa derinligi az olan s6zlesmelerin giin sonu uzlagma fiyatlarinin
manipiile edilmesi olasilig1 daha fazladir. Giinliik uzlagma fiyatinin manipiile edilmesinin
ontline gecilebilmesi i¢in One siiriilen yaklasimlar arasinda; 1) giin sonu uzlagma fiyatinin
daha genis bir zaman aralifinda olusan fiyatlar lizerinden hesaplanmasi, ii) ortalama
alinirken en ytiksek ve en diistik fiyatlarin hesaplama disinda tutulmasi, iii) belirli bir siire
yerine belirli sayidaki islemler {izerinden ortalama degerin hesaplanmasi yer almaktadir.
VOB agcisindan konuyu ele aldigimizda, calismamizin énceki boliimlerinde, EVIS-30 giin
sonu uzlasma fiyatinin belirlenmesinde dikkate alinan son 10 dk.’lik periyotta EVIS-30’da
gergeklestirilen islem miktarinm arttig1, ayrica ayni periyot icinde EVIS-30 getirisinin ve
getiri volatilitesinin de arttig1 belirlenmis ve s6z konusu durumun VOB biinyesindeki
gozetim calismalar1 esnasinda dikkate alinmasi gerektigi salik verilmisti. Yine
calismamizin dnceki boliimlerinde ifade edildigi iizere, giin sonu uzlagsma fiyatinin piyasay1
yansitmadiglr yoniinde Uzlagsma Fiyati Komitesi tarafindan kanaate varilmasi durumunda
muhtelif yontemler kullanilarak giinliik uzlagsma fiyatinin tekrar belirlenmesi miimkiindiir.
Dolayisiyla VOB’ta giin sonu uzlagsma fiyatinin manipiile edilmesinin 6niine gegilebilmesi
icin Uzlagma Fiyat1 Komitesine oldukca 6nemli ve kritik bir gérev diismektedir.

Endeks vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigii siire zarfinda da EVIS
fiyatlarinin, siirekli alimlarla s6zlesme fiyatlarinin yiikseltilmesi ve wucuza alinan
sOzlesmelerden dogan acik pozisyonlarin yiiksek fiyatlar {izerinden ters islem yapilmasi
suretiyle kapatilmas: seklinde manipiile edilmesi soz konusu olabilir. Ancak spot
piyasadaki fiyat hareketleri ile desteklenmeyen EVIS fiyatlarindaki degisimlere pozisyon
sahiplerinin kar1 realize etme seklinde cevap verme olasiliginin fazla olmasi bu tarz bir
manipiilasyonun gerceklestirilmesini sinirlamaktadir. Caligmanin onceki boliimlerinde
gerek getiri gerekse getiri volatilitesi agisindan spot ve vadeli islemler piyasalari arasindaki
etkilesimin agirlikli olarak spot piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru oldugu
belirlenmisti. Bu sonuglara gore dayanak varlik fiyatlarinda meydana gelen bir degisimin
vadeli islem sozlesmeleri fiyatlarinda da ayni yonli bir degisime yol agmasi beklenir.
Dolayisiyla spot piyasada gerceklestirilecek manipiilatif nitelikli islemlerin sonuglarinin
vadeli islemler piyasasina da yansiyacagi aciktir. Bu durumdan hareketle spot piyasada
gerceklestirmeyi planladiklart manipiilatif nitelikli islemlerle kar elde etmeyi amaclayan
manipiilatdrler es anli olarak vadeli islemler piyasasinda da pozisyon alarak karlarini
maksimize edebileceklerdir. Ancak yukarida da deginildigi iizere IMKB-30 (IMKB-100)
endeksinde agirhigi fazla olan hisse senetlerinde manipiilatif nitelikli islemler
gergeklestirerek gerek spot piyasada gerekse vadeli islemler piyasasinda alinan pozisyonlar
sayesinde kazang elde etmek, yukarida bahsedilen sebepler dolayisiyla uygulanmasi
oldukg¢a zor, maliyetli ve basar1 sansi zayif bir stratejidir. Bununla birlikte VOB’ta isleme
acilmasi planlanan tek hisse senedine dayali vadeli islem sozlesmeleri i¢in durum farklidir.
Sayet bu ¢alismada elde edilen, endeks ve endeks vadeli igslem s6zlesmelerinin getirileri ile
getiri volatiliteleri arasindaki etkilesimin tek yonlii olarak spot piyasadan vadeli islemler

55



piyasasma dogru oldugu tespitinin® tek hisse senedine dayali vadeli islem s6zlesmeleri
fiyatlar ile dayanak varligin spot piyasa fiyatlar1 arasinda da gegerli oldugu varsayildiginda
dayanak varligin spot piyasasinda gergeklestirilen manipiilatif nitelikli islemler sebebiyle
hisse senedi fiyatinda gozlemlenen olagandis1 hareketlilik vadeli islem sozlesmeleri
fiyatlarina da yansimasi beklenecek ve manipiilatorler her iki piyasada de es anli olarak
pozisyon alarak kazanclarini maksimize edebileceklerdir. Bu sebeple tek hisse senedine
dayali vadeli islem sozlesmelerinin devreye girmesi ile bu tarz manipiilatif nitelikli
islemlerin Oniine gegilebilmesi i¢in Oncelikle vadeli islem sdzlesmesi ihdas edilmesinde
piyasa derinligi fazla olan hisse senetlerinin se¢ilmesi (zira vade sonu uzlasma fiyatinin
manipiile edilme olasilig1 dayanak varligin spot piyasa derinligi ile ters orantilidir)
akabinde ise gerek spot piyasada gerekse vadeli islemler piyasasinda gerceklestirilen
islemlerin ve pozisyon durumlarinin es anli olarak izlenmesini miimkiin kilacak saglikli bir
gbozetim alt yapisinin olusturulmasi uygun olacaktir. VOB tarafindan gergeklestirilen
caligmalarda oncelikli olarak, iglem hacmi, piyasa degeri, halka agiklik orani, ortaklik
yapis1 ve piyasa katilimcilarinin tercihleri gibi kriterler dikkate alinarak tek hisse senedine
dayal1 vadeli islem sozlesmelerine dayanak teskil edecek 10 adet (Akbank, Dogan Holding,
Eregli Demir Celik, Garanti Bankasi, Is Bankasi-C, Ko¢ Holding, Sabanci Holding,
Turkcell, Tiipras ve Yap1 Kredi Bankasi) hisse senedi secilmistir.

Piyasanin etkinligini zedeleyen manipiilasyonun engellenmesi vadeli islemler
piyasasinin gelisimi i¢in hayati dneme sahiptir. Son yillarda 6zellikle kamu otoriteleri
tarafindan cezalandirma talebiyle mahkemelere intikal ettirilen manipiilasyon dosyalarinda
mahkemelerin sucun olustuguna dair yeterli bulguya ulasilamadigindan beraat karari
vermesi ve neticede kamu otoritelerince, yargilama siirecinden beklenen sonuclarin
alinamamasi kamu otoriteleri nezdinde, manipiilasyonun tespit edilerek cezalandirilmasinin
talep edilmesi yerine manipiilasyonu engelleyici tedbirlerin alinmasi yoniinde bir
yaklagimin benimsenmesine yol a¢cmistir. Bu dogrultuda vadeli islemler piyasasinda;
pozisyon limitleri*', fiyat hareket limitleri** ve biiyilk ¢apli pozisyonlarin borsalar
tarafindan diizenli olarak takip edilerek ilan edilmesi gibi manipiilasyonu engelleyici
tedbirlere basvurulmustur. Bu tedbirler her ne kadar piyasanin etkinligini zedeleyen
manipiilasyon fiilini engellemeye yonelik olsa da sinirlayict olmalar1 sebebiyle piyasadaki
islem miktarii olumsuz etkilemekte ve piyasanin rekabet giiciinii azaltmaktadir. Diger
taraftan sermaye piyasalarinda manipiilasyonun engellenebilmesi icin saglam yasal
altyapinin olusturulmasimin yani sira manipiilasyonun hatasiz olarak tespitini miimkiin
kilan saglam gozetim altyapisinin da olusturulmas: fevkalade 6nemlidir. Bu cercevede
VOB’ta olusturulmasi giindemde olan gozetim sisteminin sadece VOB’ta gerceklestirilen
islemleri degil ayn1 zamanda VOB’ta islem goren sézlesmelerin fiyatlarin1 6nemli 6l¢iide
etkileyen dayanak varliin spot piyasasinda gergeklestirilen islemlerin de analiz edilmesini
miimkiin kilacak sekilde olusturulmasinin, bir diger ifadeyle VOB’ta olusturulacak gozetim
sitemi ile IMKB’de mevcut olan gdzetim sisteminin biitiinlestirilmesinin faydali olacag

20 3§z konusu tespite, endeks ve endeks vadeli islem s6zlesmelerinin giin sonu kapanis degerleri/uzlagma fiyatlari
baz alinarak gerceklestirilen analizler sonucunda ulasildig1 gercegini hatirlatmakta fayda vardir. Zira konu hakkinda
yapilan bazi ampirik ¢alismalarda spot ve vadeli islemler piyasalari arasindaki oncili izleyici iliskinin (sayet boyle bir
iligki varsa) yarim saatten daha fazla siirmeyecegi iddia edilmis ve giinliik data kullanilmak suretiyle gerceklestirilen
caligmalarda spot ve vadeli islemler piyasalari arasinda var olmasi muhtemel olan 6ncii izleyici iligkinin dogru bir
sekilde tespit edilmesinin miimkiin olamayacag ifade edilmistir.

2 Belli bir anda bir borsa iiyesinin veya hesap sahibinin elinde bulundurabilecegi azami sdzlesme miktarimin
sinirlandirilmasinin amaci piyasada arz ve talebin yapay olarak etkilenmesinin oniine gegilmesidir. Ancak pozisyon
limitleri hesap bazinda takip edildigi i¢in birden fazla hesap agarak ve/veya farkli adlar altinda hesaplar agarak s6z
konusu limitlerin bertaraf edilmesi miimkiindiir. Bu sebeple pozisyon limitlerinin daha etkin bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in s6z konusu limitlerin hesap bazinda degil yatirnmc1 bazinda uygulanacak sekilde gézden
gecirilmesinin faydali olacagi diistiniilmektedir.

22 Fiyat hareket limitlerinin amaci, agir1 fiyat hareketliliginin limitler yoluyla belirli bir élgiide kontrol altinda
tutulmasidir.
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diistiniilmektedir. Zira VOB’ta islem goren sozlesmelerin vade sonuna dogru dayanak
varligin spot piyasasinda gergeklestirilmesi muhtemel olan manipiilatif nitelikli islemler
sadece spot piyasay1 degil ayni zamanda vade sonu uzlagma fiyatinin yanlis belirlenmesine
yol acarak vadeli islemler piyasasin1 da olumsuz yonde etkileyecektir. Bu sebeple gozetim
sisteminin, esanli olarak yatirimcilarin hem spot piyasadaki islem ve pozisyon durumlarini
hem de vadeli islemler piyasasindaki islem ve pozisyon durumlarini sorgulayabilir bir
yaptya kavusturulmasi gerekmektedir. Bilhassa tek hisse senedine dayali vadeli islem
sOzlesmelerinin isleme agilmasi ile giindeme gelmesi kuvvetle muhtemel olan ve yukarida
defalarca zikredilen, dayanak varligin spot piyasasinda manipiilatif nitelikli islemler
gergeklestirilerek, ayrica esanli olarak yalan, yanlis ve yaniltici bilgiler ile manipiilatif
islemleri desteklemek yoluyla vadeli islem sézlesmelerinin gerek cari gerekse vade sonu
uzlagsma fiyatlarinin etkilenmesi eylemlerinin oniine gegilebilmesi i¢in bu tarz eylemlerin
dogru olarak tespit edilmesini miimkiin kilan, yatirimcilarin hem spot piyasadaki islem ve
pozisyon durumlarint hem de vadeli islemler piyasasindaki islem ve pozisyon durumlarini
es anli olarak analize imkan veren saglikli bir gozetim sisteminin kurulmasinin 6nemi daha
da artmaktadir.

IMKB’de islem goren hisse senetlerinin dayanak varlik olarak belirlendigi vadeli
islem sozlesmelerinin VOB biinyesinde isleme agilmasi ile birlikte Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda tamimlanmis bulunan manipiilasyon sugunun IMKB ve VOB’ta
gergeklestirilen birbiri ile iligkili veya birbirini tamamlayan islemler seklinde islenebilecegi
hususuna yukarida deginmeye calistik. Bu kisimda ise tek hisse senedine dayali vadeli
islem sozlesmelerinin isleme agilmasinin SPKn’nunda tanimlanan icerden &grenenlerin
ticareti sucu acisindan ele alinacaktir. Piyasaya gelen tiim yeni bilgilerin, piyasa
katilimcilart tarafindan es zamanli olarak en kisa siirede Ogrenilmesi, bilginin tiim
yatirimcilarca es zamanli olarak degerlendirilmesine ve bu degerlendirmeler neticesinde
yatirim kararlariin verilmesine imkan saglamaktadir. Bilindigi {izere menkul kiymet
piyasalarinda islem goren varliklarin geneline ve/veya 6zeline iliskin gelismeler hakkinda
yatirimceilarin es zamanli ve esit kosullarda aydinlatilmasi piyasanin isleyis etkinligi ve
yatirimcilarin korunmasi agisindan fevkalade 6nemlidir. Bu dogrultuda SPKn’nun 47/1-A-1
maddesi, henliz kamuya agiklanmamis bilgileri kendisine veya tigiincii kisilere menfaat
saglamak amaciyla kullanarak sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat
esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamayi veya bir zarari bertaraf etmeyi
yasaklamstir. Tek hisse senedine dayali vadeli islem sdzlesmelerinin (HVIS) isleme
acilmasi ile spot piyasanin yani sira vadeli islemler piyasasinda da hisse senedine iliskin
icerden Ogrenilen bilgilerin kullanilarak haksiz menfaat saglanmasi séz konusu
olabilecektir. Bilhassa vadeli islemler piyasasinin saglamis oldugu kaldirag etkisi sayesinde
icerden O0grenilen bilginin vadeli islemler piyasasinda kullanilmasi suretiyle elde edilmesi
muhtemel olan menfaatin diizeyi spot piyasaya nazaran daha fazla olacaktir. Ornek vermek
gerekirse; IMKB’de ve VOB’ta islem gdren A hisse senedinin degerini olumlu olarak
etkileyebilecek heniiz kamuya agiklanmamis bir bilgeye sahip olan bir sahsin bu bilgiyi
kullanmak suretiyle menfaat saglamay1 amagladigini varsayalim. Bilgi sahibi olan bu sahis
(icerden Ogrenen) sayet varsa Oncelikle A hisse senedine iliskin vadeli islemler
piyasasindaki kisa pozisyonlarini kapatacak ardindan ayni hisse senedinde uzun pozisyon
alacaktir, ayrica spot piyasadan da s6z konusu hisse senetlerini satin almaya calisacaktir.
Burada dikkat edilmesi gerekli olan husus icerden grenenin vadeli islemler piyasasinin
kaldirag etkisinden istifade ederek spot piyasaya nazaran daha diisiik bir 6n sermaye ile s6z
konusu hisse senedinde uzun pozisyon alabilmesidir. Dolayisiyla icerden 6grenen, vadeli
islemler piyasasinda diisiik bir sermaye ile hisse senedinde biiyiik pozisyonlar alarak,
bilginin kamuya agiklanmasi1 ve beklendigi lizere hisse senedinin spot ve vadeli fiyatini
olumlu yonde etkilemesi neticesinde spot piyasaya nazaran daha yiiksek bir getiri elde
etmektedir. S6z konusu bilginin A hisse senedinin degerini olumsuz olarak etkileyebilecek
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nitelikte bir bilgi olmasi durumunda igerden Ogrenen oncelikle sahip oldugu A hisse
senetlerini spot piyasada satacak ve vadeli islemler piyasasindaki uzun pozisyonlarini
kapatarak kisa pozisyon alacaktir. Burada dikkat edilmesi gerekli olan husus A hisse
senedine dayali vadeli islem s6zlesmelerinin vadeli islemler piyasasinda islem gérmemesi
durumunda igerden 6grenenin s6z konusu bilgiyi kullanarak menfaat saglama imkaninin
sinirl1 olmasidir. Zira A hisse senedine dayali vadeli islem s6zlesmeleri vadeli islemler
piyasasinda islem gérmiiyorsa icerden 6grenen sadece elinde var olan A hisse senetlerini
zarardan kacinabilmek i¢in spot piyasada satacak ve piyasanin el verdigi 6l¢iide agiga satig
gerceklestirmeye calisacaktir. Aciga satis islemlerinin Oniindeki engeller ve maliyeti
dikkate alindiginda s6z konusu islemlerden elde edilecek menfaatin sinirli olacagi agiktir.
Oysa A hisse senedine dayali vadeli islem sozlesmelerinin vadeli islemler piyasasinda
islem gérmesi durumunda s6z konusu bilginin kullanilarak diisiik bir 6n sermaye ile vadeli
islemler piyasasinda kisa pozisyon alinarak (arz kisit’inin bulunmayisi da dikkate
alindiginda) 6nemli bir menfaatin saglanmasi miimkiindiir. Yeri gelmigsken konuya iliskin
bir hususun altin1 ¢izmekte fayda vardir. Bilindigi iizere hali hazirda gegerli olan SPKn’nun
47/1-A-1’inci maddesinde tanimlanan icerden O&grenenlerin ticareti sugunun maddi
unsurlarindan biri sermaye piyasasi aracinin degerini etkileyebilecek nitelikteki heniiz
kamuya agiklanmamis bilgilerin kullanilarak mameleki yarar saglanmasi veya bir zararin
bertaraf edilmesidir. Kisaca sugun olusabilmesi i¢in kanun koyucu mameleki yarar veya bir
zararin bertaraf edilmesini sart kogsmustur. Spot piyasada gerceklestirilen islemler agisindan
s0z konusu sartin yerine gelebilmesi i¢in olumlu haber 6ncesi satin alinan hisse senetlerinin
olumlu haber sonrasi satilmasi, olumsuz haber 6ncesi ise sahip olunan hisse senetlerinin
satilmasi ve/veya agiga satis islemleri gerceklestirilmesi gerekmektedir. Ancak uygulamada
bilhassa olumlu haber Oncesi satin almman hisse senetlerinin olumlu haber sonrasi
satilmamas1 durumunda elde edilen menfaatin niteligi ve parasal tutar1 hakkinda tam bir
goris birligi s6z konusu degildir. Calismamizin amaci ve kapsami dikkate alinarak bahse
konu tartigmalara burada deginilmeyecek sadece kanunda ifade edilen mameleki yarar
saglanmasi veya bir zararin bertaraf edilmesi sart1 HVIS acisindan ele almacaktir. Bilindigi
iizere vadeli islemler piyasasinda, borsa tarafindan belirlenen baglangi¢ teminat tutari
yatirilarak pozisyon alinabilmektedir. Piyasaya gore ayarlama kurali geregi her giiniin
sonunda belirlenen giin sonu uzlagsma fiyati iizerinden agik olan pozisyonlar giincellenir ve
bir onceki uzlagma fiyati ile son uzlagma fiyati arasindaki farktan dolay1 elde edilen kar
veya zarar vadeli islem borsasinda agik pozisyon sahiplerinin hesaplarina islem giinii
sonunda yansitilir. Glincellestirme islemleri neticesinde zarara ugrayan hesaplarin
teminatlar1 zarar tutar1 kadar azalirken kar eden hesaplarda bir artis s6z konusu olacaktir.
Bu c¢ercevede igerden oOgrenen olumlu veya olumsuz bilgiyi kullanarak VOB’ta
gerceklestirmis oldugu HVIS islemleri neticesinde, sdzlesmeleri elden cikarmadan, elde
etmis oldugu menfaati parasal olarak temin edebilir. Zira bilginin niteligine gére VOB’ta
alinan pozisyonlar neticesinde, bilginin piyasaya yansiyip fiyatlar {izerinde beklenen etkiyi
yaratmasi sonrasinda VOB’taki pozisyonlar kapatilmasi dahi giin sonunda giin sonu
uzlasma fiyat1 iizerinden agik olan pozisyonlarin giincellenmesi sonucunda kar elde
edilmesi ve sdz konusu kar tutarinin (teminatlar dikkate alinarak) hesaptan cekilmesi
miimkiin olmaktadir. S6z konusu kar tutarinin hesaptan c¢ekilmemesi durumunda ise bu
tutarin nemalandirilmas1 giindeme gelmektedir. Dolayisiyla tek hisse senedine dayali vadeli
islem sOzlegsmelerinin isleme a¢ilmasi sonrasinda Kurulumuzca gergeklestirilecek icerden
Ogrenenlerin ticareti incelemelerinde menfaatin tespiti konusunda s6z konusu hususlarin da
g6z Onilinde bulundurulmasinin faydali olacag: diisiiniilmektedir.

Tek hisse senedine dayali vadeli islem sozlesmelerinin isleme agilmasinin
SPKn’nunda tanimlanan bilgi manipiilasyonu sug¢u acisindan da ele alinarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Boliimiin basinda da ifade edildigi tizere SPKn’nun 47/1-
A-3 maddesi sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanls, yaniltici,
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mesnetsiz bilgi verilmesini, haber yayilmasini ve yorum yapilmasini yasaklamistir.
Yukarida da kismen deginildigi lizere uygulamada bilgi bazli manipiilasyon genellikle
islem bazli manipiilasyonun destekleyicisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Manipiilatorler bir
taraftan iglem bazli manipiilatif islemler gerceklestirirken diger taraftan manipiilatif
islemlerin basarisini arttirmak i¢in, zaman zaman sirket yoneticileri ile de anlagarak, amaca
uygun yalan, yanlis ve yaniltici bilgiler ile yatirimcilarin yanlis yatirim karar1 vermelerine
ve zarara ugramalarina yol agmaktadirlar. Spot piyasada gézlemlenen bu durumun tek hisse
senedine dayali vadeli islem sdzlesmelerinin isleme acilmasit sonrasinda VOB’ta da
gozlemlenmesi kacginilmazdir. VOB’taki kaldirag etkisi dikkate alindiginda gerek islem
bazli gerekse bilgi bazli manipiilasyonun VOB’taki uygulanabilirligi spot piyasaya nazaran
daha az maliyetli olacaktir. Bu c¢ercevede tek hisse senedine dayali vadeli islem
sozlesmelerinin isleme agilmasi sonrasinda Kurulumuzca gergeklestirilecek incelemelerde
gerek islem bazli gerekse bilgi bazli manipiilatif islemlerin hem spot hem de vadeli islemler
piyasasinda es anli olarak uygulanabilirligi g6z 6niinde bulundurulmasi gerekecektir. Ayni
zamanda s6z konusu husus goz oniinde bulundurularak, ¢calismamizin 6nceki kisimlarinda
da defalarca deginildigi iizere, VOB ve IMKB biinyesindeki gdzetim sistemlerinin her iki
piyasada gerceklestirilen islemleri es anli olarak analize tabi tutabilecek bir yapiya
kavusturulmasi gerekmektedir.

7. SONUC

Endeks vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlarindaki hareketi endeksteki hareket ile
aciklamaya c¢alisgan tasima maliyeti modeline gore; piyasalarda uyusmazliklarin
bulunmadig: bir ortamda endeks ve endeks vadeli islem s6zlesmeleri arasinda miikemmel
bir esanli korelasyon iligkisi mevcuttur. Benzer sekilde etkin piyasa hipotezi, etkin ve
sorunsuz bir sermaye piyasasi varsayimi altinda hisse senedi endeksinde gozlemlenen
degisiklikler ile s6z konusu endekse dayali vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlarindaki
degisikliklerin es anli olmasi1 gerektigini, kisaca bu degiskenler arasinda Oncii-izleyici
iligkilerin var olmamas1 gerektigini, zira ilgili tiim bilgilerin spot ve vadeli islemler piyasasi
fiyatlarina es anli olarak yansidigini ileri siirmektedir. Ancak konu hakkinda yapilan bir¢ok
ampirik caligmada, vadeli islemler piyasasindaki degisimlerin spot piyasadaki degisimleri
tetikledigi, bir diger ifade ile hisse senedi endeksindeki degisimin endeks vadeli islem
sozlesmeleri fiyatlarindaki degisimleri gecikmeli olarak takip ettigi sonucuna ulasilmstir.

Calismamizda 02.01.2006-31.07.2008 doneminde endeks ve endeks vadeli islem
sozlesmelerinin giin sonu kapanig degerleri/giin sonu uzlagma fiyatlar1 arasindaki etkilesim
irdelenmistir. Oncelikle endeksin giin sonu kapams degerleri ile endeks vadeli islem
sozlesmelerinin giin sonu uzlagma fiyatlar1 karsilastirilmis ve inceleme donemi boyunca
endeks vadeli islem sdzlesmelerinin giin sonu uzlagsma fiyatlarinin genellikle endeksin giin
sonu kapanis degerlerinin altinda seyrettigi belirlenmistir. S6z konusu husus tarafimizca
dikkat cekici bulunmakla birlikte incelemenin kapsami ve amaci dikkate alinarak bu
hususun incelenmesi ¢alisgmamiza dahil edilmemis ancak ayr1 bir inceleme konusu olarak
(giin i¢i fiyat hareketlerini de igerecek sekilde) ele alinip incelenmesinin faydali olacagi
salik verilmistir. Calismamizin basinda dikkat ¢ceken bir diger husus ise endeks vadeli islem
sozlesmelerinin vade sonu tarihleri yaklastikca ilgili sdzlesmelerde gergeklestirilen islem
miktarinin ve agik pozisyon adedinin gozle goriilebilir derecede artmis olmasidir. S6z
konusu husus dikkate alinarak ¢alismamizda en yakin vadeli islem sézlesmelerin giin sonu
uzlasma fiyatlar1 kullamilmugtir. Diger bir husus ise inceleme déneminde EVIS-100’de
gerceklestirilen islem miktariin diisiik seviyelerde gerceklesmis olmasidir. Bu dogrultuda
calismamizda her ne kadar IMKB-100 ile EVIS-100 arasindaki etkilesim de incelenmis
olsa da konuya iliskin degerlendirmelerde, esas olarak IMKB-30 ile EVIS-30 arasindaki
etkilesime iligkin ulasilan tespitlerin dikkate alinmasmnin uygun olacagr sonucuna
ulagilmastir.
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Inceleme sonucunda ulasilan tespitler dzetlenmeden 6nce séz konusu tespitlerin
degerlendirilmesinde dikkat edilmesi gerekli olan bazi hususlara deginilmesinin faydali
olacag: diisiiniilmektedir. Oncelikle ¢alismamizda ulasilan sonuglarin, endeks ve endeks
vadeli islem sozlesmelerinin giin sonu kapanis degerleri/uzlagma fiyatlar1 baz alinmak
suretiyle gergeklestirilen analizler sonucunda ulagildigi ger¢e§i unutulmamalidir.
Dolayisiyla degiskenlere iliskin giin i¢i verilerin kullanilmasi suretiyle elde edilecek
sonuglarin farklilagsmasi muhtemeldir. Zira konu hakkinda yapilan bazi ampirik
calismalarda spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki oncii izleyici iliskinin (sayet
boyle bir iligki varsa) yarim saatten daha fazla siirmeyecegi iddia edilmis ve giinliik data
kullanilmak suretiyle gerceklestirilen calismalarda spot ve vadeli islemler piyasalar
arasinda var olmasi muhtemel olan Oncii izleyici iligkinin dogru bir sekilde tespit
edilmesinin miimkiin olamayacagi ifade edilmistir. Bir diger husus ise incelemeye konu
olan dénem iginde VOB ve IMKB giinliik kapanis saatlerinin farkliligidir. Calismamizda,
bu farklilik dikkate alinmaksizin endeks ve endeks vadeli islem s6zlesmelerinin giin sonu
kapanis degerleri/uzlasma fiyatlar1 iizerinden analizler gerceklestirilmistir. Ayrica
caligmamiz neticesinde ulagilan sonuglar, lilkemizdeki spot ve vadeli igslemler piyasalarinin
diger iilke piyasalar1 ile olan etkilesimi dikkate alinmaksizin gerceklestirilen analizler
sonucunda ulasilmistir.

Inceleme déneminde gerek U-30 ve U-100 endekslerinin gerekse VOB-IMKB-30
ve VOB-IMKB-100 endeks vadeli islem sozlesmelerinin giinliik getirilerinin
ortalamalarinin sifir’a yakin oldugu belirlenmistir. Caligsmamizda degiskenler arasindaki
capraz korelasyon iliskileri incelenmis ve IMKB-30 giinliik degisim degerleri ile VOB-30
giinliik degisim degerleri arasinda es anl bir etkilesimin var oldugu, IMKB-100 giinliik
degisim degerleri ile VOB-100 giinliikk degisim degerleri arasinda es anli bir etkilesimin
yan1 sira VOB-100’de gozlemlenen giinliik degisim degerleri ile IMKB-100’de
gozlemlenen bir giin Onceki degisim degerleri arasinda bir etkilesimin de var oldugu
belirlenmis ve dolayisiyla capraz korelasyon sonuglarina gore; IMKB-30 - VOB-30 giinliik
degisim degerleri arasinda herhangi bir 6ncii-izleyici iliski mevcut degil iken IMKB-100 -
VOB-100 arasinda spot piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru bir oncii izleyici
iligkinin var oldugu anlasilmistir. Degiskenlerin giinliik getiri degisimleri arasindaki
etkilesimin Granger Nedensellik testi ile incelenmesi neticesinde; IMKB-100’deki
degiskenligin VOB-100’deki degiskenligin Granger nedeni oldugu, diger bir ifadeyle
IMKB-100 ile VOB-100 giinliik getiri degerleri arasindaki iliskinin yoniiniin tek tarafl
olarak IMKB-100’den VOB-100’e dogru oldugu, IMKB-30 endeksindeki degiskenligin 1
giin sonraki VOB-30 giin sonu uzlasma fiyatindaki degiskenligin Granger nedeni oldugu,
diger bir ifadeyle IMKB-30 ile VOB-30 giinliik getiri degerleri arasindaki iliskinin
yoniiniin tek tarafli olarak IMKB-30’dan VOB-30’a dogru oldugu belirlenmistir.

Calismamizda kullanilan degiskenlerin giinliikk getiri degerleri arasindaki kisa
donemli iligkilerin yam sira uzun donemli iliskiler de incelenmis ve “Hata Diizeltme-
Gelistirilmis Granger Nedensellik” testi neticesinde IMKB-100’den EViS-100’e dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugu, ancak IMKB-30 ile EVIS-30 arasinda Granger
Nedensellik testi sonuglarindan farkl olarak ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu
tespit edilmistir. Degiskenlerin gilinliikk getiri degerleri arasindaki etkilesimin “Hata
Diizelteme Modeli” yardimiyla irdelenmesi neticesinde; IMKB-100’den EViS-100’e dogru
bir éncii izleyici iliskinin var oldugu, IMKB-30 ile EVIS-30 arasinda ise herhangi bir
nedensellik iligkisinin bulunmadig1 tespit edilmistir. Ozetle IMKB ve VOB arasindaki
etkilesimin endeks ve EVIS’nin giin sonu kapanis degerleri/uzlagsma fiyatlar1 baz alinarak
ECM yardim ile incelenmesi neticesinde, spot ve vadeli islemler piyasalar1 arasindaki
etkilesimin IMKB’den VOB’a dogru oldugu belirlenmis ve gelismis piyasalara yonelik
gerceklestirilen bircok ampirik ¢aligmada vurgulanan vadeli islemler piyasasinin fiyat kesfi
konusundaki roliintin Tiirkiye i¢in gegerli olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.
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Degiskenlerin  glinliikk  getiri  degerleri arasindaki  dinamik etkilesimin
belirlenebilmesi igin vektdr ardisik baglanimi yonteminden istifade edilmis ve IMKB-30 ile
EVIS-30 giinliik getiri degerleri arasinda karsilikli dinamik bir etkilesimin var oldugu,
benzer sekilde IMKB-100 ve EVIS-100 arasinda da karsilikli dinamik bir etkilesimin
bulundugu ancak spot piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru olan etkilesimin daha
gliclii oldugu belirlenmistir. Varyans Ayristirma Analizi sonuglarina gore ise spot ve vadeli
islemler piyasalar1 arasindaki etkilesimin yoniiniin (6ncii-izleyici iliskinin) spot piyasadan
vadeli islemler piyasasina dogru oldugu anlasilmistir.

Ozet olarak, calismanizda kullanilan degiskenlerin giinliik getiri degerleri
arasindaki etkilesimin farkli yontemler araciligiyla irdelenmesi neticesinde spot ve vadeli
islemler piyasalar1 arasindaki etkilesimin yOniiniin spot piyasadan vadeli islemler
piyasasina dogru oldugu belirlenmistir.

Calismamizda ayrica degiskenlerin giinliik getiri volatiliteleri arasindaki etkilesim
iki degiskenli GARCH (1,1)-Diagonal-BEKK (TARCH spesifikasyonu dahil edilerek)
modeli yardimiyla irdelenmistir. Model neticesinde; IMKB-30 ile EVIS-30 giinliik getiri
degerleri arasinda uzun donemli karsilikli bir nedensellik iligskisinin bulundugu, negatif
soklarin pozitif soklara nazaran IMKB-30 ve EVIS-30 giinliik getiri volatiliteleri iizerinde
daha fazla bir etkide bulundugu, IMKB-30 ve EVIS-30 giinliik getiri volatilitesinin énemli
Ol¢iide bir donem onceki giinliik getiri volatilitesi degerindeki degisimden kaynaklandigi,
IMKB-100 ve EVIS-100 giinliik getiri degerleri agisindan spot ve vadeli islemler piyasalar
arasindaki etkilesimin yoniiniin spot piyasadan vadeli islemler piyasasina dogru oldugu,
pozitif ve negatif soklarin IMKB-100 ve EVIS-100 giinliik getiri volatiliteleri iizerindeki
etkilerinin farkli olmadigi, IMKB-100 ve EViS-100 giinliik getiri volatilite degerlerinin bir
donem onceki giinliik getiri volatilitesi degerlerinden etkilendigi, inceleme donemi boyunca
IMKB-30 ve EVIS-30 giinliik getirileri arasindaki korelasyonun genellikle 0,90’1n {izerinde
gergeklestigi, IMKB-100 ve EVIS-100 giinliik getirileri arasindaki korelasyonun ise
agirlikli olarak 0,8-0,3 aralifinda degerler aldigi belirlenmistir. IMKB-30, IMKB-100,
EVIiS-30 ve EVIiS-100 giinliik getiri volatilitesinin énemli dlgiide bir dénem &nceki giinliik
getiri volatilitesindeki degisimden kaynaklanmasi, volatilitenin siirekliliginin gostergesidir.

Bahse konu model yardimiyla modellemis oldugumuz IMKB-30 - EVIS-30 ve
IMKB-100 — EVIS-100 giinliik getiri volatiliteleri arasindaki ¢apraz korelasyon sonuglarina
gore IMKB-30 ve EVIS-30 giinliik getiri volatiliteleri arasindaki karsihikli etkilesimin
oldukca yiiksek seviyelerde oldugu belirlenmistir. Bu durum, ilgili dénemde IMKB-30 ve
EVIS-30 giinliik getiri volatilite degerleri arasinda dncii-izleyici iliskiden ziyade giiglii bir
karsilikl1 etkilesimin var oldugunu gostermektedir. IMKB-100 ile EVIS-100 giinliik getiri
volatiliteleri arasindaki ¢apraz korelasyon iliskisi irdelendiginde ise cari ddsnem IMKB-100
giinliik getiri volatilitesi degeri ile EVIS-100 gecikmeli giinliik getiri volatilite degerleri
arasindaki korelasyonun zaman iginde azaldig1 ancak cari dénem IMKB-100 giinliik getiri
volatilite degeri ile EVIS-100 ileri tarihli giinliik getiri volatilite degerleri arasindaki
korelasyonun hemen hemen ayni seviyede kaldig1 belirlenmistir. Bu durum, IMKB-100
giinliik getiri volatilitesinden EVIS-100 giinliik getiri volatilitesine dogru bir ncii-izleyici
iliskinin var oldugunu gostermektedir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gére IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin
EVIS-100 giinliik getiri volatilitesinin Granger nedeni oldugu, ancak EVIS-100 giinliik
getiri volatilitesinin IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin Granger nedeni oldugu
konusunda yeterli istatistiki kanitlara ulasilamadigi, o6zetle Granger nedensellik testi
sonuglarina gore IMKB-100 giinliik getiri volatilitesi ile EVIS-100 giinliik getiri volatilitesi
arasindaki iliskinin tek yonlii oldugu ve iliskinin yoniiniin spot piyasadan vadeli islemler
piyasasina dogru oldugu belirlenmistir. IMKB-30 ve EVIS-30 giinliik getiri volatiliteleri
arasindaki nedensellik iligkisi irdelendiginde ise EVIS-30 giinliik getiri volatilitesinin
IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinin zayif da olsa Granger nedeni oldugu ancak IMKB-30
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giinliik getiri volatilitesinin EVIS-30 giinliik getiri volatilitesinin Granger nedeni oldugu
konusunda yeterli istatistiki kanitlara ulasilamadigi, o6zetle Granger nedensellik testi
neticesinde IMKB-30 ve EVIS-30 giinliilk getiri volatiliteleri arasindaki nedensellik
iliskisinin zay1f da olsa tek yonlii oldugu ve iligkinin yoniiniin vadeli islemler piyasasindan
spot piyasaya dogru oldugu belirlenmistir.

Calismamizda IMKB-30 — EVIS-30 ve IMKB-100 — EViS-10 giinliik getiri
volatiliteleri arasindaki dinamik etkilesim vektor ardisik baglanimi yontemi ile irdelenmis
ve IMKB-30 ile EViS-30 ve IMKB-100 ile EVIS-100 giinliik getiri volatilite degerleri
arasinda dinamik olarak karsilikli bir etkilesimin bulundugu belirlenmistir. Varyans
ayristirma analizi sonuglarina gore volatilite agisindan spot ve vadeli islemler piyasalar
arasindaki etkilesimin yoniinlin (6ncii-izleyici iligkinin) spot piyasadan vadeli islemler
piyasasina dogru oldugu tespit edilmistir.

Ozet olarak IMKB-30 — EViS-30 ve IMKB-100 — EVIS-10 giinliik getiri volatilite
degerleri arasindaki etkilesimin farkli yontemler araciligiyla irdelenmesi neticesinde spot
ve vadeli iglemler piyasalar1 arasindaki etkilesimin yoniiniin spot piyasadan vadeli islemler
piyasasina dogru oldugu belirlenmistir.

Calisgmanin  onceki boliimlerinde de ifade edildigi iizere wvadeli islemler
piyasalarinda islem maliyetlerinin diisiik olmasi (diisiik bir baslangi¢ sermaye ile yiiksek
tutarda pozisyon alabilme imkani) ve vadeli islemler piyasalarinda olumlu ve olumsuz
beklentiler dogrultusunda iki yonlii pozisyon alabilme kolaylig1 sebebiyle piyasanin
geneline iliskin olumlu veya olumsuz bir bilginin Oncelikle vadeli islemler piyasasinda,
dolayistyla EVIS fiyatlarinda, etkide bulunmas: akabinde bu etkinin spot piyasa endeksine
yansimasi beklenir. Bu durum vadeli islemler piyasasinin diger fonksiyonlarmin yani sira
(spot piyasada alman riski azaltma, spot piyasanin derinlesmesine ve likiditesinin artmasina
yardimer olma vb.) onemli bir fonksiyonu olan fiyat kesfi roliinii yansitmaktadir. Oysa
calismamiz neticesinde Tirkiye’de spot ve vadeli iglemler piyasalar1 arasinda beklenenin
tam tersi yonde bir iliskinin var oldugu belirlenmistir.

Calismamizda vadeli islemler piyasasindaki fiyat degisimlerinin ve volatilitenin
spot piyasanin kapanisindan sonra farklilagip farklilasmadigi (spot piyasanin kapanisindan
sonra vadeli islemler piyasasinda gergeklestirilen iglemlerin giin sonu uzlagma fiyatinin
belirlenmesinde dikkate alinan islemler oldugu da géz 6niinde bulundurularak), inceleme
déneminde EVIiS-100’de gerceklestirilen giinliik islem miktarinin azhig1 ve sikhigi dikkate
alinarak, sadece EVIS-30 fiyatlar1 acisindan incelenmistir. S6z konusu inceleme
neticesinde, EViS-30 dakikalik getiri ortalamasinin inceleme déneminde negatif bir deger
aldigi, giin sonu wuzlasma fiyatinin belirlenmesinde dikkate alinan islemlerin
gerceklestirildigi ve dayanak varligin islem gormedigi periyotta EViS-30 dakikalik AOF
degisim degerlerinin ortalamasinin 4,35E-05 oldugu, inceleme donemi olan 07.09.2007-
31.07.2008 déneminde EVIS-30 dakikalik getirisinin ve getiri volatilitesinin son 10 dk’lik
periyot i¢inde zayif da olsa bir artis egilimi gosterdigi belirlenmistir.

Dayanak varligin islem gérmedigi ve giin sonu uzlagsma fiyatinin belirlenmesinde
onemli rol oynayan islemlerin gerceklestirildigi son 10 dk.’lik periyotta IMKB-30 endeks
vadeli islem so6zlesmelerinin getiri ve getiri volatilitelerinin arttiZinin belirlenmesinin
ardindan aymi periyot icinde EVIS-30’da gerceklestirilen islemlerde bir yogunlasma olup
olmadig1 da incelenmis ve inceleme neticesinde 07.09.2007-31.07.2008 doneminde EVIiS-
30°da 10’ar dakikalik periyotlarda gergeklestirilen toplam islem miktariin ortalamasinin
2.854 adet, son 10 dk.’lik periyot i¢inde gergeklestirilen islem miktarinin ortalamasinin ise
6.978 adet oldugu, son 10 dk.’lik periyotta EVIS-30’da gerceklestirilen islem miktarmin
volatilitesinin azaldigi, ancak ayni periyotta gerceklestirilen islem miktarmin 6nceki
periyotlara nazaran arttigi belirlenmistir. EVIS-30 giin sonu uzlasma fiyatinin
belirlenmesinde dikkate alinan son 10 dk.’lik periyotta gerceklestirilen islemlerde var
oldugu belirlenen yogunlasmanin ve ayni periyotta EVIS-30 getirisinde ve getiri
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volatilitesinde gdzlemlenen artisin VOB biinyesindeki gozetim sistemi agisindan dikkate
alimmasi gereken hususlar oldugu diisiiniilmektedir.

Calismamizda ayrica, endeksteki agirliklar dikkate alindiginda EVIS-30 vade sonu
uzlasma fiyatinin belirlenmesinde 6nemli rol oynayan 5 adet hisse senedi piyasasinda
(Akbank, Is Bankasi-C, Turkcell, Tiipras ve Garanti Bankas1) EVIS-30 vade sonu
tarihlerinde gergeklestirilen islemlerde Onceki tarihlere nazaran bir yogunlasma olup
olmadig1 ve bahse konu hisse senedi fiyatlarinin olagandis1 bir seyir izleyip izlemedigi
incelenmis ve s0z konusu hisse senedi piyasalarinda vade sonuna yakin tarihlerde
gergeklestirilen islem miktarlarinin 6nceki tarihlere nazaran dikkat g¢ekici bir sekilde artig
egilimi gosterdigi belirlenmistir. Bunun iizerine EVIS-30 vade sonu tarihlerinde s6z konusu
hisse senedi piyasalarinda gerceklestirilen islemler, bilhassa vade sonu uzlagma fiyatinin
belirlenmesinde dikkate alinan islemler, daha detayli bir analize tabi tutulmus ve soz
konusu periyotta gerceklestirilen islem miktarlarinda ve AOF’lerde onceki periyotlara
nazaran herhangi bir farklilasmanin var olup olmadigi ortalama degerler iizerinden genel
olarak incelenmistir. inceleme neticesinde; baz1 tarihlerde Turkcell hisse senedi piyasasinda
EVIS-30 vade sonu uzlasma fiyatin belirlenmesinde dikkate alman 15 dk.’lik periyotta
gerceklestirilen islem miktariin, islem miktarindaki degisimin, AOF’nin ve AOF’deki
degisim degerlerinin onceki 15’er dk.’lik periyotlara nazaran bariz derecede farklilastigi
belirlenmistir. EVIS-30 vade sonuna yakin tarihlerde IMKB-30 endeksinde agirhigi fazla
olan hisse senetleri piyasalarinda gergeklestirilen islem miktarlarindaki dikkat cekici
artiglarin vade sonu uzlagma fiyatimi etkilemeye yonelik olup olmadigir hususunun gerek
IMKB gerekse VOB biinyesinde gerceklestirilen gdzetim ¢alismalari esnasinda dikkate
alinmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Sonug olarak; endeks vadeli islem sézlesmelerinde gergeklestirilen islemlerde ve
bilhassa IMKB’de islem goren hisse senetlerinin dayanak varlik olarak belirlendigi vadeli
islem s6zlesmelerinde gerceklestirilecek islemlerde SPKn’nun 47/1-A-1, 47/1-A-2 ve 47/1-
A-3 maddelerinde belirtilen ve piyasanin etkinligini ve piyasaya duyulan giiveni
zedeleyerek piyasanin gelisimini olumsuz yonde etkileyen eylemlerin saglikli bir sekilde
tespit edilip engellenebilmesi icin -bu eylemlerin esanli olarak hem IMKB hem de VOB
biinyesinde birbirinin tamamlayicis1 olarak gergeklestirilebilecegi gergegi de goz Oniinde
bulundurularak- spot ve vadeli islemler piyasalarinda gergeklestirilen islemlerin ve
yatirimcilarin pozisyonlarinin es anli olarak analizine imkan veren saglikli bir gozetim alt
yapisinin olusturulmasi piyasalarin gelisimi agisindan hayati neme sahiptir.
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EKLER
EK-1

IMKB U-100 ve iIMKB U-30 Endekslerinin Hesaplanma Yontemleri ve Endekslerde
Yer Alan Hisse Senetlerin Secim Kriterleri Hakkinda Ozet Bilgiler

IMKB U-100 ve IMKB U-30 endeksleri, endeks kapsaminda bulunan sirketlerin
MKK saklamasinda bulunan hisse senetlerinin (aynen saklamada bulunanlar hari¢) toplam
piyasa degerleri ile agirlikli olarak hesaplanir. Endekslerin hesaplanmasinda asagidaki
formiil kullanilir;

n
2 Fie = Nig = H
i=1

SF
B,

E:: Endeksin t zamandaki degeri

n : Endekse dahil olan hisse (sirket) sayis1

Fi:. 1’nci hisse senedinin t zamandaki fiyati

Ni. i’nci hisse senedinin t zamandaki toplam say1s1 (Odenmis veya Cikarilmis sermaye)

Hi. 1’nci hisse senedinin t zamandaki aynen saklamada bulunanlar harig, MKK
saklamasinda bulunan miktarinin sermayeye gore tamsayiya yuvarlanmis orani

B:. Diizeltilmis baz piyasa degerinin t zamandaki degeri

Hisse senetlerinin piyasa degerlerinde, arz-talep sartlarinin haricinde meydana
gelen degisikliklerden dolayi, endekslerde diisiis veya yiikselme olmasini engellemek
amaciyla, endeks hesaplama formiiliiniin paydasinda diizeltme yapilarak devamlilik
saglanir®.

Endekslerde yer alacak olan hisse senetlerini IMKB Y®&netim Kurulu periyodik
piyasa verilerini inceleyerek belirlemektedir. Ulusal Pazarda islem goéren hisse senetlerinin
IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-100 Endeksi'ne alinabilmesi i¢in; degerleme dénemleri
(Kasim, Subat, Mayis ve Agustos) sonu itibartyla Borsa'da en az 60 giin siireyle islem
gormesi sarttir. {1k defa halka arz edilen kisminin piyasa degeri, halka arz tarihleri itibariyla
Ulusal Pazarin MKK saklamasinda bulunan kisminin ortalama piyasa degerinin %2'si veya
iizerinde olan hisse senetlerinin degerleme donemleri sonu itibariyla Borsa'da islem gérmiis
olmasi yeterli olup, bu hisse senetleri i¢in Borsa'da en az 60 giin siireyle islem gérme sarti
aranmaz. Birden fazla grup hisse senedi bulunan sirketin, sadece bir grup hisse senedi
dikkate alinir.

IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-100 endekslerinde yer alacak hisse senetlerinin
seciminde asagida yer alan hususlar dikkate alinir;

a) Aynen saklamada bulunanlar hari¢, MKK saklamasinda bulunan hisse senetleri,
degerleme donemi sonu itibariyle piyasa degerine (hisse sayisi * kapanis fiyati) gore
biiytlikten kiictige dogru siralanir. Piyasa degerlerinin hesaplanmasinda MKK saklamasinda
bulunan hisse senetlerinin degerleme dénemindeki giinliik ortalama sayis1 esas alinir. Cagri
yoluyla hisse toplanmasi halinde, giinliik ortalama hisse sayisinin hesabinda ¢agr1 yoluyla
toplanan paylar hari¢ tutulmak suretiyle ¢agri bitiminden sonraki dénem dikkate alinir.

b) Hisse senetleri, birincil piyasa, toptan satis, 6zel emir islemleri ve degerleme
donemi i¢inde islem gormeye baslayanlarin ilk 20 giinliik verileri hari¢ giinliik ortalama
islem hacimlerine gore biiylikten kiiclige dogru siralanir. Cagr1 yoluyla hisse toplanmasi
halinde, giinliik ortalama islem hacminin tespitinde ¢agri bitiminden sonraki donem dikkate
alinir. Degerleme donemi icinde ilk defa halka arz edilerek islem gormeye baslayan ve

2 Konuya iligkin ayrntili bilgilere, alismamizin kapsami ve amac dikkate alinarak burada deginilmemistir. Ancak
gerek IMKB internet sayfasindan gerekse ilgili kaynaklardan konu hakkinda ayrmtili bilgi temin edilebilir.

72



halka arz edilen kisminin piyasa degeri, halka arz tarihleri itibariyla Ulusal Pazarin MKK
saklamasinda bulunan kisminin ortalama piyasa degerinin %2'si veya iizerinde olan hisse
senetlerinin giinlilk ortalama islem hacimleri, islem gordiigii giinlerin tamami hesaba
katilarak belirlenir.

Hisse senetleri yukaridaki iki sikka gore iki ayr liste halinde siralandiktan sonra,
her iki listede birinci sirada yer alan hisse varsa nihai listede ilk siraya konur. Her iki
listede; birinci sirada yer alan hisse yoksa ilk iki sira i¢inde yer alan hisse olup olmadigina
bakilir. Nihai listede ilk sirada yer alacak hisse senedi belirleninceye kadar bu islemler
tekrarlanir. Nihai listede ilk siraya konulacak hisse senedinin belirlenmesinden sonra
yukaridaki islem takip eden siralar igin tekrar edilir. Her iki listede ilk n sira iginde olma
sartin1 saglayan iki hisse senedinin bulunmasi halinde piyasa degeri biiyiikk olan nihai
listede daha iist siraya konur.

IMKB Endeksleri'nin kapsamindaki donemsel degisiklikler IMKB Ulusal-30 ve
IMKB Ulusal-100'de Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil ve Ekim-Aralik donemleri
icin yilda 4 kez yapilir. IMKB Endeksleri'nin kapsamindaki hisse senetlerinde dénemsel
olarak yapilan degisiklikler 15 giin 6nceden ilan edilir.

IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-100 Endeksleri'nin kapsamindaki hisse
senetlerinde donemsel degisiklikler asagidaki esaslara gore yapilir;

a) Degerleme donemi sonu itibariyle, hisse senetlerinin se¢im Kkriterlerine gore
yapilan nihai siralamada, IMKB Ulusal-30 endeksi icin, 25. siraya veya daha yukariya
¢ikan ve IMKB Ulusal-30 Endeksi'nde olmayan hisse senetleri, IMKB Ulusal-100 endeksi
icin ise 90. siraya veya daha yukartya ¢ikan ve IMKB Ulusal-100 Endeksi'nde olmayan
hisse senetleri endeks kapsamina alinir.

b) Degerleme donemi sonu itibariyle, hisse senetlerinin se¢im kriterlerine gore
yapilan nihai siralamada, IMKB Ulusal-30 endeksi i¢in, 35. siradan daha asagiya inen hisse
senetleri, IMKB Ulusal-100 endeksi igin ise 110. siradan daha asagiya inen hisse senetleri
ilgili endeks kapsamindan ¢ikarilir.

Pazarlar1 kesin olarak kapatilan veya pazarlar1 kesintisiz 5 is giinlinden fazla siire
icin kapatilan hisse senetleri tiim endekslerden ¢ikarilir. IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-
100 endekslerinden ¢ikarilan hisse senetlerinin yerlerine yedek listelerde yer alan hisse
senetleri alinir. Endeks kapsamindan, pazarlar1 kesintisiz 5 is giiniinden fazla siire ile
kapatildig1 veya islem gordiigii pazardan bagka bir pazara alindigi icin ¢ikarilan hisse
senetleri, ¢ikarildigi dénem tamamlanana kadar IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-100
Endeksleri'ne yeniden alinmaz, tekrar iglem gérmeye basladigi giin islem goérdiigii pazar ve
sektor endekslerine alinir. Hisse senetleri IMKB Ulusal-30 veya IMKB Ulusal-100 endeksi
kapsaminda olan iki sirketin birlesmesi veya devri sonucunda ortaya ¢ikan sirketin hisse
senetleri endeks kapsami iginde kalir ve eksilen sirket yedeklerden tamamlanir. Hisse
senetleri IMKB Ulusal-30 veya IMKB Ulusal-100 endeksi kapsaminda olan bir sirket,
kapsamda olmayan bir sirketi devir alir veya devir olursa ortaya ¢ikan yeni sirket Ulusal
Pazar icinde yer alirsa endeks kapsaminda kalir, Ulusal Pazar i¢inde yer almazsa
endekslerden cikarilir, yerine yedek listeden sirket veya hisse almir. Hisse senetleri IMKB
Ulusal-30 veya IMKB Ulusal-100 endeksi kapsaminda olan bir sirket iki veya daha fazla
sirkete boliiniiyorsa, ortaya ¢ikan sirketlerden piyasa degeri en biiyiik olan donem sonuna
kadar endeks i¢inde kalir, digerleri ¢ikarilir.

Ocak 2006-Temmuz 2008 Déneminde IMKB-30 ve IMKB-100 Endekslerinin Hesaplanmasinda
Agirhg Fazla Olan Hisse Senetleri Bilgileri

Tarih Hisse Senedi iMKB U-100 (%) IMKB U-30 (%)
02.01.2006 | AKBANK 9,07 11,41
EREGLI DEMIR CELIiK 3,45 4,34
FINANSBANK 4,29 5,40
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Tarih

Hisse Senedi

IMKB U-100 (%)

IMKB U-30 (%)

GARANTI BANKASI 8,59 10,82
iS BANKASI (C) 12,76 16,06
SABANCI HOLDING 3,74 4,70
TURKCELL 4,04 5,08
TUPRAS 5,06 6,37
VAKIFLAR BANKASI 3,93 4,95
YAPI VE KREDI BANK. 3,29 4,13
Toplam 58,22 73,27
AKBANK 7,89 10,08
EREGLIi DEMIR CELIK 2,76 3,53
FINANSBANK 5,60 7,16
GARANTI BANKASI 8,54 10,91
iS BANKASI (O) 10,28 13,13
SABANCI HOLDING 3,66 4,68
TURKCELL 3,80 4,86
TUPRAS 5,38 6,88
VAKIFLAR BANKASI 3,72 4,76
YAPI VE KREDI BANK. 3,39 4,34
02.06.2006 | Toplam 55,01 70,31
AKBANK 8,72 11,29
EREGLI DEMIR CELIK 3,14 4,06
FINANSBANK 5,29 6,86
GARANTI BANKASI 7,86 10,18
iS BANKASI (C) 8,83 11,44
SABANCI HOLDING 3,88 5,03
TURKCELL 4,61 5,98
TUPRAS 4,65 6,02
VAKIFLAR BANKASI 3,68 4,76
YAPI VE KREDI BANK. 3,27 424
08.11.2006 | Toplam 53,94 69,85
AKBANK 9,07 12,03
EREGLI DEMIR CELIK 3,39 4,50
FINANSBANK 5,65 7,50
GARANTI BANKASI 7,67 10,18
iS BANKASI (C) 9,05 12,00
SABANCI HOLDING 3,93 5,21
TURKCELL 4,70 6,23
TUPRAS 4,82 6,40
VAKIFLAR BANKASI 3,28 435
YAPI VE KREDI BANK. 3,12 4,14
08.01.2007 | Toplam 54,69 72,54
08.06.2007 | AKBANK 10,74 13,99
EREGLI DEMIR CELIK 4,62 6,02
GARANTI BANKASI 9,91 12,91
iS BANKASI (C) 7,52 9,79
KOC HOLDING 2,59 3,37
SABANCI HOLDING 3,81 4,97
TURKCELL 5,86 7,63
TUPRAS 5,03 6,55
VAKIFLAR BANKASI 2,88 3,75
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Tarih

Hisse Senedi

IMKB U-100 (%)

IMKB U-30 (%)

YAPI VE KREDI BANK. 3,38 4,40
Toplam 56,33 73,38
AKBANK 10,95 13,99
EREGLI DEMIR CELIK 4,75 6,07
GARANTI BANKASI 11,59 14,81
T. HALK BANKASI 3,15 4,03
iS BANKASI (C) 7,34 9,38
SABANCI HOLDING 3,51 4,49
TURKCELL 7,04 9,00
TUPRAS 4,14 5,28
VAKIFLAR BANKASI 2,57 3,29
YAPI VE KREDI BANK. 3,82 4,89
08.11.2007 | Toplam 58,88 75,21
AKBANK 10,04 12,92
EREGLI DEMIR CELIK 423 5,44
GARANTI BANKASI 11,30 14,55
T. HALK BANKASI 3,67 4,72
iS BANKASI (C) 7,20 9,26
SABANCI HOLDING 3,14 4,05
TURKCELL 8,45 10,87
TUPRAS 4,73 6,09
VAKIFLAR BANKASI 2,46 3,16
YAPI VE KREDI BANK. 3,30 4,24
05.02.2008 | Toplam 58,51 75,31
AKBANK 7,26 9,75
EREGLIi DEMIR CELIK 8,00 10,73
GARANTI BANKASI 11,09 14,89
iS BANKASI (C) 5,45 7,32
SABANCI HOLDING 2,78 3,73
TURKCELL 7,68 10,31
TURK TELEKOM 3,04 4,07
TUPRAS 4,95 6,64
YAPI VE KREDI BANK. 3,03 4,06
08.07.2008 | Toplam 53,28 71,50
(Kaynak:IMKB)
EK-2 Baz30=(EViS-30)-(IMKB-30)
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Baz100=(EViS-100)-(iIMKB-100)
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Nisan 2006 Vadeli EViS-100 Giin Sonu Uzlasma Fiyati-islem Miktar1 Hareketleri ve Acik Pozisyon
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Ekim 2006 Vadeli EViS-30 Giin Sonu Uzlasma Fiyati-islem Miktar1 Hareketleri ve Acik Pozisyon
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Ekim 2006 Vadeli EViS-100 Giin Sonu Uzlasma Fiyati-islem Miktar1 Hareketleri ve Acik Pozisyon
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Aralik 2006 Vadeli EVIS-30 Giin Sonu Uzlagsma Fiyati-islem Miktar1 Hareketleri ve A¢ik Pozisyon
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Aralik 2006 Vadeli EViS-100 Giin Sonu Uzlasma Fiyati-islem Miktar1 Hareketleri ve Acik
Pozisyon Durumu
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Nisan 2008 Vadeli EViS-30 Giin Sonu Uzlasma Fiyati-islem Miktar1 Hareketleri ve Acik Pozisyon
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Nisan 2008 Vadeli EViS-100 Giin Sonu Uzlasma Fiyati-islem Miktar1 Hareketleri ve Acik Pozisyon
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(Kaynak: VOB)

EK-7
Degiskenlerin Betimleyici Istatistikleri
Seri LgU-30 | DLgU-30 |LgVOB-30| DLgVOB-30 [LgU-100| DLgU-100 LgVOB-100| DLgVOB-100
Ortalama | 3,990 0,000 3,992 0,000 3,765 0,000 3,761 0,000
Medyan 3,980 -0,000 3,983 0,000 3,758 0,000 3,754 0,000
Maksimum | 4,311 0,071 4,322 0,071 4,064 0,064 4,064 0,095
Minimum | 3,681 -0,085 3,695 -0,083 3,464 -0,086 3,444 -0,105
Standart
Sapma | 0,138 0,020 0,142 0,020 0,134 0,018 0,139 0,025
Yatklik | 0332 | -0,098 0,395 -0,008 0,310 -0,287 0,260 0,025
Basikhik | 2,487 4,196 2,529 4,657 2,450 4,565 2,561 7,475
Jarque-Bera
(Prob) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
Augmented
*Dickey
Fuller Test
(Prob) 0,655 | 0,000 0,645 0,000 0,683 0,000 0,384 0,000

2 ADF testi “AYt= o + yTrend + pYt-1 + 28 AYt-1 + & tahmin edilen regresyon denkleminde p=0 olup
olmadigimi test eder. Ho hipotezi (p=0) reddediliyorsa Y degiskeninin orijinal seviyesinde duragan
oldugu, Ho hipotezi reddedilemiyorsa Y degiskeninin duragan olmadigi sonucuna ulasilir. Orijinal
seviyesinde duragan olmayan bir degiskenin duraganligi saglanincaya kadar devresel farklari alinir.
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EK-8
Logaritmik Transformasyona Tabi Tutulan ve Birinci Farki Alinan iMKB-30 Serisinin
Otokorelasyonunu ve Kismi Otokorelasyonunu Yansitan Tablo

Sample: 1/02/2006 7/31/2008
Included observations: 673

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob

! -0.004 -0.004 0.0090 0.924
! 0.011 0.011 00859 0.958
! 0.005 0.005 0.0998 0992
! -0.016 -0.016 0.2812 0.991
! -0.037 -0.037 1.2207 0.943
| 0.026 0.026 1.6757 0.947
! -0.060 -0.059 4.1486 0.763
! -0.017 -0.018 4.3435 0.825
! -0.019 -0.019 4.5890 0.869
] 10 0.059 0.060 6.9692 0.728
! 11 -0.006 -0.005 6.9901 0.500
| 12 0016 0010 71670 05846
1] 13 0.045 0.046 8.5447 0.506
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15 0.039 0.042 13.647 0.552
16 -0.016 -0.024 13.330 0611
17 -0.016 -0.008 14.000 0.667
158 -0.069 -0.064 17.280 0504
19 0.019 0.026 17.520 0.555
20 -0.066 -0.066 20521 0426
21 -0.061 -0.055 23.075 0.340
22 -0.029 -0.025 23652 0.366
23 0.005 0.003 23696 0421
24 0.001 -0.004 23696 0479
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Hata Terimlerinin Kareleri Arasindaki Otokorelasyonu ve Kismi Otokorelasyonu Yansitan Tablo

Sample: 1/03/2006 7/31/2008
Included observations: 673

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob

0.071 0071 3 0

0118 0115 1 6 0002
0150 0137 2 g 0.000
0118 0083 3 g 0.000
0.082 0043 42516 0000
0.092 0049 434086 0000
0.028 -0.019 48923 0000
0.012 -0.031 492.017 0.000
0.058 0028 51.316 0.000
0.050 0033 53.062 0000
0.081 0069 57.581 0.000
0.043 0020 58.834 0.000
0.084 0056 63723 0000
0.057 0021 65990 0000
0.031 -0.014 66.672 0.000
0.075 0035 70.6811 0.000
0.002 -0.038 70.814 0000
0.032 0005 71.315 0.000
-0.003 -0.028 71.321 0.000
0.045 0032 72750 0.000
0.048 0043 74364 0000
-0.019 -0.041 74627 0000
0.001 -0.017 74628 0000
0133 0119 86.920 0.000
0.056 0041 89135 0.000
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Logaritmik Transformasyona Tabi Tutulan ve Birinci Farki Alinan VOB-30 Serisinin
Otokorelasyonunu ve Kismi Otokorelasyonunu Yansitan Tablo

Sample: 1/02/2006 7/31/2008
Included observations: 673

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob

! -0.033 -0.033 0.7211 0.396
| 0.027 0.026 1.2175 0544
! -0.020 -0.018 1.4915 0.684
! -0.003 -0.005 1.4970 0.827
| -0.045 -0.044 28616 0.721
| 0.029 0.026 34296 0.753
! -0.040 -0.036 4.5127 0.719
! -0.007 -0.012 4.5416 0.805
! -0.015 -0.013 4.6994 0.860
] 0.092 0.089 10439 0403
! 11 -0.003 0.005 10445 0491
! 12 0.010 0.001 10.510 0.571
| 13 0.025 0.029 10933 0.616
(] 14 0049 0050 12574 0560
1]
|
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|
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15 0.035 0.045 13435 0.569
16 -0.003 -0.008 13.442 0.640
17 -0.026 -0.020 13.922 0.673
18 -0.039 -0.035 15.001 0.662
19 0.036 0.041 15897 0.664
20 -0.077 -0.081 20.013 0457
21 -0.028 -0.036 20.567 0.486
22 -0.017 -0.013 20.760 0.536
23 0016 -0.023 20946 0584
24 -0.031 -0.041 21.634 0.601
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Hata Terimlerinin Kareleri Arasindaki Otokorelasyonu ve Kismi Otokorelasyonu Yansitan Tablo

Sample: 1/03/2006 7/31/2008
Included ohservations: 673

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

0.087 0.087 51388 0023
0120 0114 14943 0001
0171 0154 34663 0.000
0.080 0.046 38997 0.000
0114 0074 47830 0.000
0074 0027 51578 0.000
0.052 0.010 53382 0.000
0.042 -0.002 543585 0.000
0.046 0.015 56.052 0.000
0.052 0.033 58475 0.000
0.096 0074 64812 0.000
0.004 -0.030 &4.822 0.000
0105 0076 72401 0.000
0074 0036 76147 0.000
0.024 -0.010 76554 0.000
16 0111 0.064 5 0000
0.025 -0.014 0.000
0.032 0.001 0.000
-0.000 -0.046 86.544 0000
0109 0094 94742 0.000
0.046 0016 96.212 0.000
0.000 -0.029 96212 0.000
-0.008 -0.048 96.258 0000
0118 0104 10618 0.000
0.045 0023 10760 0.000
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Logaritmik Transformasyona Tabi Tutulan ve Birinci Farki Alinan iMKB-100 Serisinin
Otokorelasyonunu ve Kismi Otokorelasyonunu Yansitan Tablo

Sample: 1/02/2006 7/31/2008
Included ohservations: 673

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob

-0.002 -0.002 00020 0964
0.014 0.014 01382 0933
0.010 0.010 0.2033 0977
-0.021 -0.021 04925 0974
-0.032 -0.032 11747 0.947
0.027 0.028 1.6834 0.946
-0.061 -0.060 4.2604 0.749
-0.016 -0.016 4.4245 0617
-0.025 -0.025 4.5472 0547
10 0.057 0.029 7.0822 0.718
11 -0.003 -0.003 7.0905 0.792
12 0.009 0.002 71403 0.548
13 0.042 0.043 83706 0.619
14 0.074 0.073 12105 0598
15 0,038 0.041 13.118 04593
16 -0.010 -0.019 13.186 0.659
17 -0.017 -0.011 13.376 0.711
18 -0.071 -0.066 16.836 0.534
19 0,020 0.027 17.102 0.583
20 -0.069 -0.070 20435 0431
21 -0.059 -0.053 22.834 0.350
22 -0.022 -0.017 23.216 0.390
23 -0.002 -0.003 23.219 0.443
24 0.002 -0.002 23.222 0.507
25 0.046 0026 24.703 0479
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Hata Terimlerinin Kareleri Arasindaki Otokorelasyonu ve Kismi Otokorelasyonu Yansitan Tablo

Sample: 1/03/2006 7/31/2008
Included observations: 673

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob
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18 0.035 0.007 75795 0.000
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20 0.029 0013 76.437 0000
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Logaritmik Transformasyona Tabi Tutulan ve Birinci Farki Alinan VOB-100 Serisinin
Otokorelasyonunu ve Kismi Otokorelasyonunu Yansitan Tablo

Sample: 1/02/2006 7/31/2008
Included ohservations: 673

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob

-0.1585 -0.155 16.295 0.000
-0.090 -0.117 21.750 0.000
0.076 0.044 25638 0.000
0.007 0.017 25.670 0.000
0.022 0.040 25.999 0.000
-0.074 -0.068 29.760 0.000
0035 0016 30609 0000
-0.018 -0.028 30.830 0.000
-0.005 0.001 30.850 0.000
10 -0.012 -0.020 30.951 0.001
11 -0.018 -0.018 31.176 0.001
12 0.017 0.002 31.368 0.002
13 0.042 0.051 32.580 0.002
! 14 -0.023 -0.007 32.935 0.003
| 15 0.014 0.020 33.076 0.005
16 0.043 0.044 34656 0.004
! 17 -0.025 -0.008 35.078 0.006
| 18 -0.030 -0.031 35.697 0.008
! 19 -0.015 -0.031 35.863 0.011
! 20 0.020 0.004 36154 0.015
! 21 -0.019 -0.013 36.412 0.020
I
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23 0.007 0.007 36512 0.037
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25 0.008 0.007 36565 0.063
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Hata Terimlerinin Kareleri Arasindaki Otokorelasyonu ve Kismi Otokorelasyonu Yansitan Tablo

Sample: 1/03/2006 7/31/2008
Included observations: 673

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
= 1= 1 0242 0.242 39.544 0000
A g 2 0102 0.047 46650 0.000
11 Il 3 0.011 -0.025 46738 0.000
41 1 4 0.035 0.036 47.592 0.000
11} ] 5 0088 0078 523804 0.000
1] " G 0.047 0005 54279 0.000
1] 1] 7 0.087 0.047 57.369 0.000
1 il g 0.030 0003 57.971 0.000
1] 1] 9 0.067 0053 §1.054 0.000
i il 10 -0.024 -0.063 61.463 0.000
n il 11 0.009 0.017 61.525 0.000
[l Il 12 -0.038 -0.047 §2.492 0.000
i " 13 -0.011 -0.001 B2.569 0.000
[l Il 14 -0.030 -0.035 §3.186 0.000
1 a1 15 -0.002 0.017 B3.188 0.000
11 1] 16 0021 0.018 £3.493 0.000
i i 17 -0.021 -0.024 §3.803 0.000
1] 1] 18 0048 0.059 £5.397 0.000
1 1] 19 0028 0.025 65963 0.000
11} 1] 20 0.082 0.065 3 0.000
i Il 21 0.001 -0.030 0.000
i I 22 -0.018 -0.023 0.000
1] ] 23 0.062 0077 0.000
g i} 24 0121 0.020 0.000
11} 1]l 25 0.091 0.017 0.000
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EK-9

Logaritmik Transformasyona Tabi Tutulan ve Birinci Farki Ahnan iMKB-30 ve VOB-30
Serilerinin Capraz Korelasyonunu Yansitan Tablo

Sample: 1/02/2006 7/31/2008

Included observations: 673

Correlations are asymptotically consistent approximations

DLG30. DLGVOB30(-i)

DLG30.DLGVOB30({+i)

lag lead
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il

1
1
1

]
1
1
1

]
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

09351 09351
0.0143 -0.0044
0.0157 0.0255
-0.0075 -0.0092
-0.0188 -0.0035
-0.0375 -0.0378
0.0159 0.0460
-0.0441 -0.0590
-0.0128 -0.0106
-0.0053 -0.0198
00668 0.0771
0.0093 -0.0155
0.0027 0.0220
0.0412 0.0297
00483 00724
0.037% 0.0373
-0.0145 0.0008
-0.0244 -0.0219
-0.0378 -0.0660
0.0208 0.0387
-0.0834 -0.0665
-0.0350 -0.0478
-0.0358 -0.0124
-0.0046 -0.0005
0.0039 -0.0398
00278 00399

Logaritmik Transformasyona Tabi Tutulan ve Birinci Farki Alinan IMKB-100 ve VOB-100
Serilerinin Capraz Korelasyonunu Yansitan Tablo

EK-10

Sample: 1/02/2006 7/31/2008

Included observations: 673

Caorrelations are asymptotically consistent approximations

DLG100.DLGVOB100{-) DLG100.DLGVOB100{+i)

lag lead
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Granger Nedensellik Analizi
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Granger Nedensellik analizi asagida yer alan

kilmaktadir.

n

n

X=% aiYtitZ BiXej +Uit

i=1

m

j=1

m

Y=2 AiYtitZ §jXej+U2t

i=1

j=1

(0]

0
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0.3960 03960
00355 01534
0.0104 -0.0566
0.0639 0.0869
-0.0604 00757
0.0174 -0.0121
-0.0347 0.0196
-0.0406 0.031
0.0324 00038
0.0355 -0.0679
0.0045 00744
-0.0152 -0.0062
0.0420 -0.0199
0.0231 00203
00183 0.0834
0.0210 0.0156
-0.0182 0.0082
-0.0115 00091
0.0334 -0.0575
-0.0249 00456
-0.0390 -0.0185
-0.0025 -0.0437
0.0137 00138
0.0475 -0.0725
-0.0322 00086
0.0124 0.0058

regresyonlarin tahminini gerekli



Gelecek gegmisi kestiremeyecegine gore, eger X degiskeni Y degiskeninin Granger
nedeniyse, X’teki degismeler Y’deki degismelerden once gelmelidir. Dolayisiyla, Y’ nin
(kendi gegmis degerleri de yer alacak sekilde) baska degiskenlere gore regresyonuna X’in
gecikmeli degiskenleri de eklendiginde Y’nin kestirimi anlamli bir bi¢imde iyilesiyorsa, o
zaman X, Y nin Granger nedenidir diyebiliriz. Tersi de gecerlidir.

Granger nedensellik analizi asagida yer alan hipotezleri test etmektedir. Sayet Ho
hipotezinin reddedilebilmesi i¢in yeterli istatistiki kanitlara ulasilamaz ise X degiskeninin
Y degiskeninin Granger nedeni olmadig1 sonucuna ulasilir.

Ho: X, Y’nin Granger Nedeni Degildir.
H1: X, Y’nin Granger Nedenidir.

Granger nedensellik testi i¢in kurulan model, yapisal bir ekonometrik model
degildir. Bu model, gelecegin tahminini degil nedensellik smamalarinin
gerceklestirilmesini  amaglamaktadir. Bu nedenle modeldeki degiskenler Onceden
duraganlastirilmalidir.  Calismamizin =~ “Duraganhik  Testleri”  baslhikli  boliimiinde
serilerimizin duragan olup olmadiginin belirlenmesi i¢in duraganlik testleri uygulanmis ve
logaritmik transformasyona tabi tutulan ve birinci farklar1 alinan degiskenlerimizin duragan
oldugu sonucuna ulagilmst.

Granger yontemi kullanilirken asir1 6zen gosterilmelidir. Ciinkii  Granger
nedensellik testi, kullanilan gecikme uzunluguna karsi olduk¢a duyarhidir. “Granger
Nedenselligi” yaklasiminin secilmesi halinde, 6nce test regresyonlarinda kag tane gecikme
stiresi kullanilacag1 sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Biitlin ge¢mis bilgilerin mevcut durumu
etkiledigi tezinden hareketle fazla sayida gecikme siiresi kullanmak daha dogru olmaktadir.
Bu dogrultuda ¢alismamizda kullanilan degiskenler i¢in 1-10 giinliik gecikme diizeylerinde
yukarida belirtilen hipotezler ¢er¢evesinde Granger nedensellik sinamasi yapilmis ve elde
edilen sonuglar asagida yer alan tabloda 6zetlenmistir.

Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Gecikme |PLg100>DLgVOB100| DLgVOB100—DLg100 | DLg30—-DLgVOB30 | DLgVOB30—DLg30
Uzunlugu| Prob 0=0,05 Prob 0=0,05 Prob 0=0,05 Prob 0=0,05
Ho Ho
1 0,000 Ho Ret 0,345 Reddedilemez | 0,049 Ho Ret 0,199 | Reddedilemez
Ho Ho Ho
2 0,000 Ho Ret 0,548 Reddedilemez | 0,135 | Reddedilemez | 0,277 | Reddedilemez
Ho Ho Ho
3 0,000 Ho Ret 0,248 Reddedilemez | 0,147 | Reddedilemez | 0,402 | Reddedilemez
Ho Ho Ho
4 0,000 Ho Ret 0,216 Reddedilemez | 0,238 | Reddedilemez | 0,528 | Reddedilemez
Ho Ho Ho
5 0,000 Ho Ret 0,337 Reddedilemez | 0,339 | Reddedilemez | 0,646 | Reddedilemez
Ho Ho Ho
6 0,000 Ho Ret 0,347 | Reddedilemez | 0,158 | Reddedilemez | 0,681 | Reddedilemez
Ho Ho Ho
7 0,000 Ho Ret 0,495 | Reddedilemez | 0,198 | Reddedilemez | 0,718 | Reddedilemez
Ho Ho Ho
8 0,000 Ho Ret 0,528 | Reddedilemez | 0,271 | Reddedilemez | 0,786 | Reddedilemez
Ho Ho Ho
9 0,000 Ho Ret 0,292 | Reddedilemez | 0,340 | Reddedilemez | 0,693 | Reddedilemez
Ho Ho Ho
10 0,000 Ho Ret 0,483 | Reddedilemez | 0,240 | Reddedilemez | 0,405 | Reddedilemez
EK-11

Engle —Granger Esbiitiinlesme Testi ve Sonuclari
Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadiginin belirlenebilmesi
icin oncelikle LnSt=ao+aiLnFt (LnF=po+ PBiLnSt) gibi bir regresyon denklemi tahmin
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edilir. Akabinde bu tahminden elde edilen hata terimlerinin duragan olup olmadig test
edilir. Hatalarin duragan olmasi durumunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
var oldugu yani degiskenler arasinda uzun dénem denge iligkisinin var oldugu sonucuna
ulagilir. Yapilan testler sonucunda ulasilan istatistikler agagidaki tabloda yer almaktadir.

LGU30=C(1)+C(2)*LGVOB30
Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.

C(1) 0,103 0,012 8,041 0,000
C(2) 0,974 0,003 326,623 0,000
Hatalarin Duraganhik Testi Sonug¢lari (ADF Test Sonug¢lary) -6,577 0,000

LGU100=C(1)+C(2)*LGVOB100
Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.

C(1) 0,243 0,031 7,769 0,000
C(2) 0,937 0,008 112,758 0,000
Hatalarin Duraganlik Testi Sonuclar1 (ADF Test Sonuclari) -8,757 0,000

LGVOB30=C(1)+C(2)*LGU30
Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.

C() -0,080 0,012 -6,415 0,000
C(2) 1,019 0,003 326,623 0,000
Hatalarin Duraganlik Testi Sonug¢lar: (ADF Test Sonuclari) -6,688 0,000

LGVOB100=C(1)+C(2)*LGU100
Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.

C(1) -0,057 0,033 -1,696 0,090

C(2) 1,014 0,008 112,758 0,000

Hatalarin Duraganlik Testi Sonug¢lar: (ADF Test Sonuclari) -8,763 0,000
EK-12

Hata Diizeltme Denklemleri
AlogU100 = y1 + y2¢ét-1 + AlogU100-1 + AlogVOB100 + AlogVOB100-1 + &t

ét-1=1ogU100 - a0 - a1logVOB100

AlogVOB100 = ni+m2dt1 + AlogU100 + AlogU100-1 + AlogVOB100-1 +ot
@t-1=10gVOB100 - Po - P1logU100%

Denklemlerde yer alan parametrelerin katsayilar1 ve istatatistiki olarak anlamlilik
diizeyleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Hata Diizeltme-Gelistirilmis Granger Nedensellik Testi Sonug¢lari

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Katsay1 Prob

ét-1 -0,107 0,000

AlogU100 AlogU100-1 -0,05 0,234
AlogVOB100 0,361 0,000

AlogVOB100-1 0,025 0,401

at-1 -0,255 0,000

AlogVOB100 AlogU100 0,511 0,000
AlogU100-1 0,202 0,000

AlogVOB100-1 -0,146 0,000

» Ayni denklemler IMKB-30 ve VOB-30 igin de olusturulmustur.
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£t-1 -0,153 0,000
AlogU30 AlogU30-1 -0,254 0,000
AlogVOB30 0,931 0,000
AlogVOB30-1 0,276 0,000
at-1 -0,154 0,000
AlogVOB30 AlogU30 0,96 0,000
AlogU30-1 0,262 0,000
AlogVOB30-1 -0,284 0,000
EK-13
Hata Diizeltme Modeli
Alog s=y1+y2ée-1+fs(gecikmeli Alog st, gecikmeli Alog fi)+et 1
Alog f=n1+n2oe-1+fi(gecikmeli Alog st, gecikmeli Alog fi)+mt ?2)

fs ve ff Alog st ve Alog fi gecikmeli degerlerin lineer fonksiyonlaridir. 1 ve 2
numarali denklemler log st ve log fi arasindaki denge iliskisinin uzun ve kisa dénem
dinamiklerini yansitmaktadir. £t-1 ve mt-1 seklindeki gecikmeli hata terimleri hiz ayarlama
parametrelerini simgelemektedir (é= logst - B1 - B2*logft; o= logfi- B1 - f2*logst). Bir diger
ifadeyle hata diizeltme terimi bagimli degiskenin bir Onceki donem uzun donem
dengesinden sapmaya nasil uyarlandigini gostermektedir.

Buna gore degiskenler esbiitiinlesikse aralarinda en az bir yonde isleyen bir
nedensellik iligkisi vardir. Bdyle bir durumda Granger nedensellik testi degiskenler
arasindaki iligkinin  belirlenmesinde kullanilabilir. Calismamizin  “Engle-Granger
Esbiitiinlesme Testi” bagslikli boliimiinde her iki denklemde de (U-30 ve U-100 igin)
esbiitiinlesme hatasiin duragan oldugunu bu sebeple seriler arasinda uzun donem denge
iligkisinin var oldugunu bulmustuk. Yukarida yer alan esitliklerden de anlasilacag: iizere
hata diizeltme modeli, Alogst i¢in, Alog ft'nin gecikmeli terimleri ve gecikmeli hata
terimleri yoluyla, nedenselligin iki kaynaginin oldugunu ifade etmektedir. S6z konusu
terimlerin katsayilarinin istatistiki olarak sifirdan farkli olmasi Alogst (Alogft) veri iken
Alogft (Alogsy) degiskeninin Alogst (Alogfi) degiskeninin Granger nedeni olmadigi
hipotezinin reddedilmesi anlamina gelmektedir. ECM sisteminin en az birinde gecikmeli
hata parametresinin katsayisinin istatistiki olarak sifirdan farkli olmasi gerekir. Eger
denklem sisteminin tamaminda gecikmeli hata parametrelerinin katsayilari istatistiki olarak
stfirdan farkli degil ise degiskenler arasinda uzun donem denge iligkisinin var olmadig:
ifade edilmektedir. Engle-Granger sunum teoremine gore negatif isarete sahip ve
istatistiksel olarak anlamli y2 (12) katsayisi degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin var
oldugunun gostergesidir.

Modelde yer alan fs ve fr fonksiyonlarim1 tanimlayabilmek icin Alogst ve Alogft
acisindan uzun donem gecikmeli degerlerin yer aldig1 regresyonlar tahmin edilir. Akabinde
katsayilar1 istatistiki olarak anlamli olmayan gecikmeli degerler denklemlerden elimine
edilir. Boylece nihai olarak ECM tiim katsayilar1 istatistiki olarak anlamli olan
degiskenlerden olusmus olur. Asagida yer alan grafikler endeksin ve EVIS’nin giin sonu
kapanis degerlerinin/uzlagma fiyatlarinin logaritmik transformasyona tabi tutulan degerleri
ile logaritmik transformasyona tabi tutulan ve birinci farki alinan degerlerini esanli olarak
yansitmaktadir.
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Endeks ve EVIS arasindaki etkilesimi hata diizeltme modeli yardimi ile ortaya
koyabilmek i¢in yukarida belirtilen denklemler (1 ve 2 numarali denklemler) kullanilmistir.
S6z konusu denklemlere 10’uncu gecikmeye kadar endeks ve EVIS i¢in gecikmeli degisim
degerleri ilave edilmistir.

Alog s=y1+y2ée-1+ X Alog st + X Alog fi +et

Alog f=ni+tn2oe-1+ X Alog st + Z Alog ft +ot

-10 -10
t=-1 t=-1
-10 -10

t=-1

t=-1

Bu sekilde 10’uncu gecikmeye kadar gecikmeli degisim degerlerinin yer aldif
denklemlerden hareketle endeks ve EVIS arasindaki iligkiler irdelenmis ve asagida yer alan

Bagimh Degisken: DLG30

Dependent Variable: DLG30

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1/17/2006 7/31/2008

Included observations: 663 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000134 0.000789 -0.170037 0.8650
HATA30(-1) -0.057598 0.092113 -0.625296 0.5320
DLG30(-1) -0.154062 0.142355 -1.082239 0.2796
DLG30(-2) -0.037290 0.146662 -0.254260 0.7994
DLG30(-3) 0.089068 0.146571 0.607679 0.5436
DLG30(-4) 0.075682 0.145117 0.521521 0.6022
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DLG30(-5) 0.030155 0.142632 0.211416 0.8326
DLG30(-6) 0.085301 0.141015 0.604905 0.5455
DLG30(-7) -0.197065 0.140717 -1.400437 0.1619
DLG30(-8) -0.140975 0.139481 -1.010714 0.3125
DLG30(-9) -0.248031 0.135812 -1.826282 0.0683
DLG30(-10) -0.118580 0.123593 -0.959445 0.3377
DLGVOB30(-1) 0.158028 0.139773 1.130604 0.2586
DLGVOB30(-2) 0.056323 0.144932 0.388617 0.6977
DLGVOB30(-3) -0.091328 0.144982 -0.629930 0.5290
DLGVOB30(-4) -0.088474 0.143900 -0.614826 0.5389
DLGVOB30(-5) -0.057920 0.141141 -0.410374 0.6817
DLGVOB30(-6) -0.067588 0.139533 -0.484384 0.6283
DLGVOB30(-7) 0.143607 0.138929 1.033672 0.3017
DLGVOB30(-8) 0.133948 0.137533 0.973934 0.3305
DLGVOB30(-9) 0.239077 0.133802 1.786799 0.0744
DLGVOB30(-10) 0.210809 0.121388 1.736647 0.0829
R-squared 0.028174| Mean dependent var -9.52E-05
Adjusted R-squared -0.003664| S.D. dependent var 0.020259
S.E. of regression 0.020296| Akaike info criterion -4.924207
Sum squared resid 0.264035| Schwarz criterion -4.774993
Log likelihood 1654.375| Hannan-Quinn criter. 2.011593
F-statistic 0.611475
Bagimh Degisken: DLGVOB30
Dependent Variable: DLGVOB30
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1/17/2006 7/31/2008
Included observations: 663 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.80E-05 0.000801 -0.034965 0.9721
HATAVOB30(-1) -0.069168 0.091089 -0.759344 0.4479
DLG30(-1) 0.183362 0.144329 1.270446 0.2044
DLG30(-2) 0.122125 0.148747 0.821025 0.4119
DLG30(-3) 0.129529 0.148693 0.871115 0.3840
DLG30(-4) 0.093612 0.147228 0.635827 0.5251
DLG30(-5) 0.082732 0.144724 0.571656 0.5678
DLG30(-6) 0.190105 0.143097 1.328504 0.1845
DLG30(-7) -0.148249 0.142803 -1.038139 0.2996
DLG30(-8) -0.110350 0.141571 -0.779465 0.4360
DLG30(-9) -0.184265 0.137856 -1.336649 0.1818
DLG30(-10) -0.123545 0.125453 -0.984794 0.3251
DLGVOB30(-1) -0.199455 0.141875 -1.405850 0.1603
DLGVOB30(-2) -0.101467 0.147139 -0.689602 0.4907
DLGVOB30(-3) -0.147406 0.147217 -1.001284 0.3171
DLGVOB30(-4) -0.100395 0.146117 -0.687090 0.4923
DLGVOB30(-5) -0.115740 0.143322 -0.807553 0.4196
DLGVOB30(-6) -0.158471 0.141690 -1.118434 0.2638
DLGVOB30(-7) 0.099194 0.141076 0.703123 0.4822
DLGVOB30(-8) 0.111504 0.139666 0.798361 0.4250
DLGVOB30(-9) 0.177880 0.135880 1.309103 0.1910
DLGVOB30(-10) 0.232837 0.123262 1.888960 0.0593
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R-squared 0.037241| Mean dependent var -3.47E-05
Adjusted R-squared 0.005699| S.D. dependent var 0.020664
S.E. of regression 0.020605| Akaike info criterion -4.893932
Sum squared resid 0.272151| Schwarz criterion -4.744717
Log likelihood 1644.338| Hannan-Quinn criter. 2.008165
F-statistic 0.261045
Bagimh Degisken: DLG100
Dependent Variable: DLG100
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1/17/2006 7/31/2008
Included observations: 663 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4.67E-05 0.000736 -0.063416 0.9495
HATA100(-1) -0.022920 0.040444 -0.566699 0.5711
DLG100(-1) 0.033931 0.055817 0.607907 0.5435
DLG100(-2) 0.043252 0.055031 0.785954 0.4322
DLG100(-3) -0.002303 0.054387 -0.042339 0.9662
DLG100(-4) 0.004754 0.053236 0.089298 0.9289
DLG100(-5) 0.015137 0.052732 0.287055 0.7742
DLG100(-6) 0.041160 0.052026 0.791133 0.4292
DLG100(-7) -0.044811 0.051230 -0.874713 0.3821
DLG100(-8) -0.020460 0.050074 -0.408585 0.6830
DLG100(-9) -0.049310 0.049748 -0.991207 0.3220
DLG100(-10) 0.078963 0.048491 1.628388 0.1039
DLGVOBI100(-1) -0.037512 0.045385 -0.826539 0.4088
DLGVOB100(-2) -0.007957 0.045003 -0.176807 0.8597
DLGVOBI100(-3) 0.039220 0.044174 0.887870 0.3749
DLGVOB100(-4) -0.054362 0.043144 -1.260023 0.2081
DLGVOBI100(-5) -0.039303 0.042127 -0.932964 0.3512
DLGVOB100(-6) -0.034909 0.041614 -0.838867 0.4019
DLGVOBI100(-7) -0.001637 0.040574 -0.040357 0.9678
DLGVOBI100(-8) 0.043825 0.040217 1.089728 0.2762
DLGVOB100(-9) 0.047785 0.040013 1.194237 0.2328
DLGVOB100(-10) -0.011728 0.036748 -0.319146 0.7497
R-squared 0.027200] Mean dependent var -5.03E-05
Adjusted R-squared -0.004670| S.D. dependent var 0.018893
S.E. of regression 0.018937| Akaike info criterion -5.062814
Sum squared resid 0.229861| Schwarz criterion -4.913600
Log likelihood 1700.323| Hannan-Quinn criter. 2.004360
F-statistic 0.652974
Bagimh Degisken: DLGVOB100
Dependent Variable: DLGVOB100
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1/17/2006 7/31/2008
Included observations: 663 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.38E-05 0.000872 0.050187 0.9600
HATAVOB100(-1) -0.264388 0.046388 -5.699470 0.0000
DLG100(-1) 0.203051 0.066269 3.064044 0.0023
DLG100(-2) -0.074065 0.065183 -1.136262 0.2563

108




DLG100(-3) 0.014321 0.064357 0.222529 0.8240
DLG100(-4) 0.020677 0.063029 0.328057 0.7430
DLG100(-5) -0.056621 0.062466 -0.906430 0.3650
DLG100(-6) 0.007040 0.061634 0.114214 0.9091
DLG100(-7) -0.015400 0.060680 -0.253790 0.7997
DLG100(-8) -0.035329 0.059333 -0.595426 0.5518
DLG100(-9) -0.099552 0.058960 -1.688483 0.0918
DLG100(-10) 0.126845 0.057473 2.207029 0.0277
DLGVOB100(-1) -0.143951 0.054583 -2.637290 0.0086
DLGVOBI100(-2) -0.059917 0.053976 -1.110082 0.2674
DLGVOBI100(-3) 0.041256 0.052907 0.779785 0.4358
DLGVOB100(-4) 0.004014 0.051685 0.077656 0.9381
DLGVOBI100(-5) 0.067692 0.050383 1.343548 0.1796
DLGVOB100(-6) -0.037867 0.049759 -0.761007 0.4469
DLGVOBI100(-7) 0.079557 0.048443 1.642272 0.1010
DLGVOB100(-8) 0.080258 0.048024 1.671207 0.0952
DLGVOB100(-9) 0.018000 0.047741 0.377034 0.7063
DLGVOB100(-10) -0.060810 0.043747 -1.390058 0.1650
R-squared 0.218283| Mean dependent var 5.17E-05
Adjusted R-squared 0.192673| S.D. dependent var 0.024982
S.E. of regression 0.022447| Akaike info criterion -4.722692
Sum squared resid 0.322982| Schwarz criterion -4.573478
Log likelihood 1587.572| Hannan-Quinn criter. 1.996155
F-statistic 2.04E-23
DLGVOB-100 i¢in Olusturulan Hata Diizeltme Modeli
Dependent Variable: DLGVOB100
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1/04/2006 7/31/2008
Included observations: 672 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000119 0.000869 0.136317 0.8916
HATAVOB100(-1) -0.254061 0.030769 -8.257161 0.0000
DLGI100(-1) 0.213740 0.054911 3.892514 0.0001
DLGVOBI100(-1) -0.162871 0.040358 -4.035655 0.0001
R-squared 0.181638| Mean dependent var 0.000138
Adjusted R-squared 0.177962| S.D. dependent var 0.024855
S.E. of regression 0.022535| Akaike info criterion -4.741528
Sum squared resid 0.339239| Schwarz criterion -4.714681
Log likelihood 1597.153| F-statistic 49.42149
Durbin-Watson stat 1.996149| Prob(F-statistic) 0.000000

EK-14

VAR-30 ve VAR-100 Modelleri i¢in Blok Dissalik Wald Testi

Blok Digsallik testi bir degiskenin VAR modeline dahil edilip edilmemesi
konusunda yardimec1 olan bir testtir. S6z konusu test bir degiskenin ge¢mis degerlerinin
sistemde yer alan diger herhangi bir degiskenin Granger nedeni olup olmadigim
belirlemektedir. Modelde yer alan bir degisken diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinden
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etkilenmiyorsa soz konusu degiskenin dissal olarak belirlendigi ifade edilmektedir. Blok
Digsallik Wald Testi, VAR modelinde yer alan herhangi bir degiskenin bagimli degisken,
modelde yer alan diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ise bagimsiz degisken olarak
yer aldig1 bir denklemde bagimsiz degiskenlere iligkin katsayilarin bir biitiin olarak sifir
olup olmadig1 hipotezini de test etmektedir.

IMKB-100 endeksi ile EVIS-100 ve IMKB-30 endeksi ile EViS-30 giinliik getiri
degerleri arasindaki farkli gecikme diizeylerinde ikili Granger Nedensellik iliskisinin
analizi ¢alismamizin “Granger Nedensellik Analizi” baslikli boliimiinde yapilmis ve elde
edilen sonuglar ilgili bollimde 6zetlenmisti. Bu boliimde ise Granger Nedensellik analizi,
degiskenlerin tiimii acisindan bir biitiin olarak irdelenecektir. Ancak ¢aligmamizda sadece
iki degisken (IMKB-30 - EVIS-30 ve IMKB-100 - EViS-100) bulunmas1 sebebiyle Blok
Digsallik Wald Testi sonuglarinin Granger Nedensellik testi sonuclar1 ile ortiismesi
gerekmektedir. Calismamizda sadece iki degisken bulunmasi sebebiyle asagidaki tabloda
ulagilan sonuglarin modelin tamami i¢in degerlendirilmesi miimkiindiir. Bu c¢ergevede
konuya yaklastigimizda; asagida yer alan tablodan da goriildiigii iizere bagimsiz
degiskenlerin tiim katsayilarinin sifir oldugunu ileri siiren Ho hipotezi 0=0,05 anlamlilik
diizeyinde DLGVOBI100 hari¢ diger tiim degiskenler i¢in reddedilememistir. Dolayisiyla
DLGVOBI100 hari¢ ¢alismamizda dikkate alinan diger tim degiskenlerin digsal oldugu
konusunda Onemli istatistiki kanitlara ulagilmistir. Bu sonuglar ¢aligmamizin “Granger
Nedensellik Analizi” baglikli boliimiinde gerceklestirilen Granger nedensellik testi
sonuglari ile de ortiismektedir. Buna géore DLGVOB100 degiskeninin bagimli, modelde yer
alan diger degiskenlerin (DLGVOB100 ve DLG100) gecikmeli degerlerinin ise bagimsiz
degisken oldugu bir denklemde tiim bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin sifir oldugunu
one siiren Ho hipotezi 0=0,05 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Dolayisiyla VOB-100
glinlik getiri degerlerini yansitan degiskenimizin igsel bir degisken oldugu konusunda
istatistiki kanitlara ulasilmistir.

Blok Dissallik Wald Testi Sonuclari

EXCLUDED VARIABLES (Chi-sq)

DEP. VARIABLE DLG30 DLGVOB30 DLG100 DLGVOBI100
DLG30 2,572
Prob 0,2764
DLGVOB30 4.005
Prob 0,1349
DLG100 5,794
Prob 0,215
DLGVOBI100 76,071
Prob 0,000

Vektor Ardisik Baglanimi Yontemi

Lien ve Tse (1999) tarafindan yapilan calismada vadeli islemler piyasasindaki
fiyatlarin spot piyasa fiyatlarinin gelecek degerleri agisindan sinyal gorevi gordiigii ve
VAR modelinin vadeli islemler piyasas1 fiyatlarinin spot piyasa fiyatlar1 tizerindeki
etkilerinin irdelenmesinde etkin oldugu ifade edilmistir. Model genel olarak spot ve vadeli
islemler piyasalarindaki ge¢mis donemli fiyatlarin cari donem spot ve vadeli islemler
piyasalarindaki fiyatlar1 etkiledigini varsayar. Bu yontemde her bir degisken kendisinin ve
diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile regresyona tabi tutulur. Degiskenlerin gecikme
uzunluklar1 hata terimleri arasinda otokorelasyona yol agmayacak sekilde belirlenir. Bir
diger degisle gecikme uzunlugu hesaplamalar agisindan sorun yaratmayacak kadar kiigtik,
fakat hata terimleri arasinda otokorelasyona sebep olmayacak kadar da biiylik bir say1
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olarak belirlenir. Calismamizda kullanilan iki degiskenli VAR modeli yapisi asagidaki

denklemlerde gosterilmistir.
k n

(DLG30%):= Bot + Y B1i (DLG30)-i + Yaui (DLGVOB30)e-i + e
i=1 i=1

k n

(DLGVOB30)t = Bo2 + > p2i (DLG30)t-i + > 02i (DLGVOB30)t-i + u2t

i=1 i=1

VAR modelleri ile islem yapabilmek i¢in Oncelikle serilerimizin duragan olmalar1
gerekmektedir. Calismamizin “Duraganlik Testleri” baslikli boliimiinde ¢alismamiza konu
olan degiskenlerimizin duragan olup olmadiginin belirlenmesi i¢in ADF duraganlik testleri
uygulanmis ve logaritmik transformasyona tabi tutulan ve birinci farklart alinan
degiskenlerimizin duragan oldugu sonucuna ulasilmisti.

Degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri belirlemek i¢in kullanilan en 6nemli
ara¢ VAR’m hareketli ortalamalar boliimiidiir. Bu boliimden elde edilen etki-tepki
fonksiyonlari, beklenmeyen soklar karsisinda degiskenlerin hareketlerini gosterir. VAR
modelinden elde edilen katsayilarin modelin dinamik davranisi hakkinda kesin bir sonug
saglamamas1 nedeniyle Sims (1980), bir degisken ilizerinde meydana gelecek rasgele bir
sokun diger degiskenler iizerindeki etkisini etki-tepki fonksiyonlari kullanilarak analiz
edilmesini Onermistir. Fisher, Etki-Tepki fonksiyonunu bir gesit dinamik ¢arpan analizi
olarak tanimlayarak bir degiskendeki sokun diger degiskenler {izerinde yarattig1 etkilerin
belirlenmesinde 6nemli oldugunu belirtmistir. Bu dogrultuda VAR modelinin tahmin
edilmesi neticesinde elde edilen parametreleri yorumlamak yerine, sistemin tahmini
neticesinde elde edilen artiklarin analizine gegilerek, gelecege yonelik yorumlar yapmak
daha anlamli olacaktir. Yukarida da belirtildigi lizere modelde yer alan degiskenlere bir
standart sapmalik sok verildiginde, diger degiskenlerin s6z konusu soka tepkisi, Etki-Tepki
(Impulse-Response) Fonksiyonlar ile olgiilmektedir. Boylece bir degiskendeki soklarin
diger degiskenler tarafindan agiklanma orani hesaplanarak degiskenler arasindaki iktisadi
iliskiler daha iyi agiklanabilmektedir. Ozetle sozii edilen teknik yardimi ile istatistiki
soklarin degiskenler tizerindeki etkileri goriilmiis olunacaktir.

VAR modelinin hareketli ortalamalar bodliimiinden elde edilen varyans
ayristirmalari ise degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin
etkilerini yiizde olarak ifade eder. Diger bir ifadeyle varyans ayristirmasi, degiskenlerden
herhangi birinde meydana gelen siirpriz bir sok iizerinde diger degiskenlerin ne oranda
etkisi oldugunu belirlemek i¢in kullanilir. Bu ise bir degiskende meydana gelen bir birimlik
sokun yiizde ka¢ oraninda kendisinde ylizde kag¢ oraninda diger degiskenlerde meydana
gelen gecikmeli degismelerden kaynaklandiginin ifadesidir. Ayni zamanda varyans
ayristirmast degiskenlerin digsal olup olmadig1 konusunda da bilgi vermektedir. Sayet bir
degiskende meydana gelen degismelerin biiylik bir boliimii kendisindeki soklardan
kaynaklaniyorsa bu durum s6z konusu degiskenin dissal olarak hareket ettigini gosterir.
Burada dikkat edilmesi gerekli olan husus varyans ayristirmasinda degiskenlerin
siralaniginin 6nemli oldugu hususudur. Diger bir ifadeyle VAR modelinin hareketli
ortalamalar kismi degiskenlerin siralamasiyla yakindan iligkilidir. Degiskenlerin
siralamasinda yapilan bir degisiklik elde edilen sonuglarin da farklilagmasina yol acabilir.
Degiskenlerin siralamasinin  farkli olmasiin farkli sonuglara yol agmasi sebebiyle,
calismamizda VAR’ hareketli ortalamalar boliimiinden elde edilen Etki-Tepki
fonksiyonlarinin analizinde E-views paket programinda var olan “Generalized Impulses”
segenegi kullanilmig ve bu sekilde bahse konu sorun giderilmeye ¢alisilmistir.

VAR yonteminin avantajlarini kisaca 6zetleyecek olursak;

% Aym denklemler DLG100 ve DLGVOB100 igin de kullanilmustir.
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a) VAR’daki biitiin degiskenler igseldir. Dolayisiyla hangi degiskenlerin igsel,
hangilerinin digsal oldugu konusunda karar verme zorlugu yasanmaz.

b) Her denklemde ayr1 ayr bildik en kiigiik kareler yontemi uygulanabilir olmast
sebebiyle kestirim basittir.

¢) Bu yoOntemle yapilan kestirimler daha karmasik es anlt model denklemleriyle
bulunanlara gore cogu zaman daha iyidir.

VAR modelinin belirtilen avantajlarinin yani sira bazi dezavantajlari da mevcuttur.
Bu dezavantajlar1 kisaca 6zetleyecek olursak;

a) VAR modelleri esanli denklem takimlarinin tersine daha az Onsel bilgi
kullanmasi sebebiyle kuramdan bagimsizdir.

b) VAR modellerinde esas 6nem verilen husus kestirim olmasi sebebiyle politika
cozlimlemelerine pek uygun olmayabilirler.

¢) VAR modellerinde en 6nemli sorun uygun gecikme uzunlugunun se¢imidir. Bu
sorun AIC ve SC degerlerinden optimal gecikme siiresinin tespit edilmesi ile agilmaya
caligilir.

VAR-30 ve VAR-100 modelleri i¢in uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) ile sirasiyla 2 ve 4 olarak belirlenmistir. AIC’ne iliskin sonuglar asagida yer alan
tablolarda 6zetlenmistir.

VAR-30 i¢in Gecikme Uzunlugu Tablosu
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLG30 DLGVOB30
Exogenous variables: C
Sample: 1/02/2006 7/31/2008
Included observations: 665

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0| 3.975.585 NA 2.21e-08 -1.195.063 -1.193.710 -1.194.539
1] 4.021.446 9.130.879 1.95e-08 -1.207.653 -12.03593* -1.206.080
2| 4.032.307 2.155.890 1.91e-08* -12.09717* -1.202.950 -12.07095*
3| 4.035.017 5.362.358 1.92e-08 -1.209.328 -1.199.855 -1.205.658
4| 4.035.674 1.296.705 1.94e-08 -1.208.323 -1.196.143 -1.203.604
5] 4.036.989 2.585.483 1.95e-08 -1.207.515 -1.192.629 -1.201.747
6| 4.043.145 12.07248* 1.94e-08 -1.208.164 -1.190.571 -1.201.347
7| 4.045.782 5.153.795 1.95e-08 -1.207.754 -1.187.454 -1.199.888
8| 4.046.485 1.370.352 1.97e-08 -1.206.762 -1.183.756 -1.197.848

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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VAR-100 i¢cin Gecikme Uzunlugu Tablosu
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLG100 DLGVOB100
Exogenous variables: C
Sample: 1/02/2006 7/31/2008
Included observations: 665

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 3.262.342 NA 1.89¢-07 -9.805.540 | -9.792.007 -9.800.296
1 3.300.557 7.608.451 1.71e-07 -9.908.441 | -9.867841* -9.892.710
2 3.308.926 1.661.316 1.68e-07 -9.921.582 | -9.853.916 -9.895364*
3 3.315.172 1.235.932 1.67e-07 -9.928.335| -9.833.603 -9.891.629
4 3.321.804 13.08465* 1.66e-07* -9.936251* | -9.814.453 -9.889.058
5 3.323.602 3.537.398 1.67e-07 -9.929.630 | -9.780.765 -9.871.949
6 3.328.432 9.470.622 1.67e-07 -9.932.126 |  -9.756.194 -9.863.957
7 3.333.077 9.079.989 1.66e-07 -9.934.065 | -9.731.067 -9.855.409
8 3.334.873 3.501.374 1.67e-07 -9.927.438 | -9.697.374 -9.838.295

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

EK-15

Etki-Tepki Fonksiyonlari

Tahmin edilen etki-tepki katsayilar1 etrafinda giiven sinirlarinin da yer almasi etki-
tepki fonksiyonlarinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin analiz edilebilmesi i¢in
gereklidir. Dolayisiyla etki-tepki fonksiyonlarinin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigmin analiz edilebilmesi i¢in gliven sinirlarinin olusturulmasi fevkalade onemlidir.
Etki-tepki fonksiyonlarinin giiven araligi iginde verilmemesi, regresyon katsayilarinin t
istatistigi verilmeksizin aciklanmasma benzemektedir. Ozetle ortalama tepki etrafindaki
gliven bandi, istatistiksel ¢ikarsama i¢in kullanilmaktadir. Alt ve {ist bandin aym isareti
tastyor olmasi tepkinin %95 giivenilirlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olduguna
isaret etmektedir.

Asagidaki grafikler tahmin edilen 2 degiskenli VAR modelinin (VAR-30 ve VAR-
100) IMKB-30 ile EViS-30 ve IMKB-100 ile EViS-100 degiskenlerinin her birindeki bir
standart sapmalik beklenmeyen bir degismenin ya da sokun endeks ve EVIS iizerindeki
donemler itibariyle uzun siireli etkisini gostermektedir. Grafiklerdeki diiz ¢izgiler etki-tepki
katsayilarin nokta tahminlerini, kesikli ¢izgiler ise giiven araliklarini ifade etmektedir. Elde
edilen bulgularin giivenilir kabul edilebilmesi igin giiven araliklarinin her ikisinin de sifir
bandi iizerindeki (ya da altindaki) bolgede kalmasi gerekmektedir.
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VAR-30 Modelinden Elde Edilen Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLG30 to DLG30

Response of DLG30 to DLGVOB30
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VAR-100 Modelinden Elde Edilen Etki-Tepki Fonksiyonlar:
Response to Generalized One S.D. Innovations = 2 S.E.
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EK-16
Degiskenlerin Varyans Ayristirmasi Tablolar:
DLG-30 i¢in Varyans Ayristirmasi
Period S.E. DLG30 DLGVOB30
1 0.020251 100.0000 0.000000
2 0.020286 99.65152 0.348483
3 0.020291 99.63965 0.360351
4 0.020292 99.62159 0.378413
5 0.020293 99.61946 0.380542
6 0.020293 99.61944 0.380562
7 0.020293 99.61935 0.380655
8 0.020293 99.61933 0.380665
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9 0.020293 99.61933 0.380665
10 0.020293 99.61933 0.380666
DLGVOB-30 i¢in Varyans Ayristirmasi

Period S.E. DLG30 DLGVOB30
1 0.020576 89.29217 10.70783
2 0.020645 88.70110 11.29890
3 0.020657 88.69693 11.30307
4 0.020658 88.68853 11.31147
5 0.020659 88.68594 11.31406
6 0.020659 88.68592 11.31408
7 0.020659 88.68587 11.31413
8 0.020659 88.68586 11.31414
9 0.020659 88.68585 11.31415
10 0.020659 88.68585 11.31415

DLG-100 icin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. DLG100 DLGVOB100
1 0.018895 100.0000 0.000000
2 0.018904 99.90712 0.092883
3 0.018911 99.88923 0.110769
4 0.018943 99.54638 0.453619
5 0.018982 99.18232 0.817683
6 0.018985 99.17433 0.825674
7 0.018986 99.17360 0.826396
8 0.018986 99.17343 0.826570
9 0.018987 99.17320 0.826799
10 0.018987 99.17318 0.826821

DLGVOBI100 i¢cin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. DLG100 DLGVOB100
1 0.023263 17.41998 82.58002
2 0.024721 19.12029 80.87971
3 0.024848 19.19716 80.80284
4 0.024945 19.74204 80.25796
5 0.025009 20.13989 79.86011
6 0.025042 20.34794 79.65206
7 0.025044 20.34643 79.65357
8 0.025044 20.34612 79.65388
9 0.025045 20.34655 79.65345
10 0.025045 20.34655 79.65345

EK-17

Menkul Kiymetler Piyasasinda Volatilite

French ve Roll (1986) menkul kiymetler piyasasinda gerceklestirilen islemlerin
kamuya aciklanan bilgilerden, 6zel bilgilerden ve giiriiltii tacirlerince gergeklestirilen
islemlerden kaynaklandigimi ifade etmislerdir. Kamuya agiklanan bilgiler hipotezine gore
(public information hypothesis) menkul kiymetlerin fiyatin1 etkileyen ve yatirimcilarca
aynt anda Ogrenilen bilgiler menkul kiymet fiyatlarina aninda yansir ve akabinde
gerceklestirilen islemler likidite amacl olarak gergeklestirilir. Kamuya aciklanan bilgiler
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getiri volatilitesine sebep olmasinin yani sira fiyat etkinligini de arttirmaktadir. S6z konusu
bilgilerin islem hacmi iizerindeki etkisi ise likidite amagli islem yapan yatirimcilara bagl
olacagi i¢in belirsizdir. Kamuya aciklanan bilgiler, bu bilgilerin herhangi bir yatirimci
tarafindan kullanilarak islem yapilmasma imkan vermeden fiyatlara yansimasina ragmen
0zel bilgiler (6rnegin analistlerce {iiretilen bilgiler), s6z konusu bilgileri kullanarak iglem
yapan yatirimcilarin iglemleri dogrultusunda fiyatlar iizerinde etkide bulunmaktadir (private
information hypothesis). Ozel bilgilerin fiyat ve getiri volatilitesi iizerindeki etkisi belirsiz
iken islem hacmi tizerindeki etkisi pozitif yonliidiir. Giiriiltii ticareti yatirimeilarin agiri
tepkilerini yansitan bir kavramdir. Glriltii ticareti islem hacminin ve volatilitenin
artmasina, fiyat etkinliginin ise azalmasina yol agmaktadir (noise trading hypothesis).

EGARCH Modeli ve Ilgili Testler Hakkinda Ayrintih Bilgiler

Hisse senedi getirilerinin volatilitesini konu alan ampirik ¢aligmalarda, kosullu
degisen varyansin modellenmesinde basarili sonuclar veren ARCH ve GARCH tipi
modeller kullanilmaktadir. Bilindigi tizere ARCH ve GARCH tipi modelleme yapilirken
ortalama getiri ve kosullu degisen varyans denklemleri i¢in ayr1 spesifikasyonlar
yapilmaktadir.

Zaman serilerinde otokorelasyonun belirlenmesine yonelik olarak kullanilan baglica
testler Ljung-Box-Pierce-Q Testi ve Serial Correlation LM Testidir. Otokorelasyonun
varliginin  arastirlmasinda  genellikle  korelogramdan  yararlanilir.  Korelogram,
otokorelasyon (ACF) ve kismi otokorelasyon (PACF) fonksiyonlar: ile Ljung-Box-Pierce-
Q Testi istatistiklerini birlikte veren bir analiz yontemidir. Serial Correlation LM Testi,
otokorelasyonun belirlenmesinde Q istatistigine alternatif olarak gelistirilmis, asimptotik
(biiyiik 6rnek) testler olarak da bilinen Lagrange ¢arpani (LM) testlerindendir. LM testinde,
Ho hipotezi, onceden belirlenen bir tam say1r olan p gecikmeli degere kadar seride
otokorelasyonun olmadigimi ifade etmektedir. LM testi de, modelin hata terimlerinde
otokorelasyonun bulunup bulunmadiginin arastirilmasinda kullanilir.

Zaman serilerinde otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) etkilerinin bulunup
bulunmadigiin belirlenmesine yonelik olarak gelistirilen 6zel test Engle (1982) tarafindan
gelistirilmistir. ARCH LM Testi olarak da bilinen bu test, modelin hata terimlerinde ARCH
etkilerinin bulunup bulunmadigini arastiran bir Lagrange ¢arpani1 (LM) testidir. Degisen
varyansin Ozel bir sekli olan ARCH etkilerinin arastirilmasinin nedeni, birgok finansal
zaman serilerinde gozlemlenen ve ihmal edilmesi halinde tahminlerin etkinliginin
azalmasina neden olan, cari hata terimi ile yakin ge¢mise ait hata terimlerinin, daha 6nceki
donemlere ait hata terimlerinden daha c¢ok birbiri ile iligkili olmast durumunun dikkate
alinmasi geregidir.

ARCH modelleri, ekonometride En Kiiciik Kareler (EKK) ydnteminin temel
varsayimlarindan sapmalara neden oldugundan genellikle bir “hastalik” olarak
nitelendirilen otokorelasyon ve degisen varyansin var olmasi durumunda, dogrusal
modellerin yetersiz kalmasi sebebiyle, degisen varyansi modellemek amaciyla kullanilan
modellerdir. ARCH modellerinin kullanilabilmesi i¢in zaman serisi verilerinde ARCH
etkilerinin mevcut olmasi gerekmektedir. Yukarida da belirtildigi lizere sabit ortalamaya
sahip olmamalar1 ve degisen varyans Ozelligi gostermeleri dolayisiyla finansal zaman
serilerinin modellenmesinde bilinen yontemler yeterli olamamaktadir. Bundan dolay1 yeni
bazi acilimlar igeren yontemler onerilmektedir. Bu yontemlerden biri, otoregresif kosullu
degisen varyans (ARCH) modeli olarak bilinip, bu konuya yonelik ¢alismalar Engle (1982)
tarafindan baslatilmistir. ARCH yonteminin Engle tarafindan ortaya atilmasindan sonra
farklh tiirevleri gelistirilmistir. Bunlardan biri uygulamada genis yer bulan, belirsizligin
Olglimiinde kullanilan genellestirilmis ARCH (GARCH) (Bollerslev, 1986) modelidir.
GARCH modelleri varyansin zaman i¢indeki tahmin edilebilir yapisin1 borsa verileri
iizerinde analiz etmeye yonelik modellerdir. Ancak standart GARCH modellerinin eksikligi
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de bulunmaktadir. Ornegin GARCH modelleri simetrik kosullu varyans varsaymmi ile
hareket etmektedir. Oysa bu varsayimm dogru olmadigi ve volatilitenin soklara karsi
asimetrik olarak cevap verdigi iddia edilmektedir (Nelson, 1990; Christie 1982; Schwert,
1989). Bir diger ifadeyle olumlu haberlerin degiskenler iizerindeki etkisi ile olumsuz
haberlerin degiskenler iizerindeki etkisi birbirinden farksiz olmast durumunda standart
ARCH-GARCH modelleri ile degiskenlerdeki volatilite modellemesini yapmak ve bu
model ile 6ngoriide bulunmak yeterli olacaktir. Ancak, olumlu ve olumsuz gelismelerin
degiskenler iizerindeki etkilerinin farkli olmasi, degiskenlerin olumlu ve olumsuz
gelismelere kars1 verdigi tepkilerde bir asimetrinin s6z konusu oldugunu gostermektedir.
Dolayisiyla bu asimetri durumunun diger bir ifadeyle olumsuz gelismelerin olumlu
gelismelere nazaran degiskenler iizerinde daha fazla bir etkide bulundugu gergeginin
(kaldirag etkisinin) de modelleme ve 6ngdrii esnasinda dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu
nedenle, verilerde asimetrinin diger bir ifadeyle kaldirag etkisinin bulunup bulunmadiginin
ve mevcut ise seviyesinin belirlenmesi, 6ngoriilerin isabeti agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu
cercevede calismamizda, olumlu ve olumsuz gelismelerin degiskenler {izerindeki
etkilerinin farkli olmasini dikkate alan Pagan ve Schwert (1990) ve Nelson (1991)
tarafindan gelistirilen iistel GARCH (EGARCH) modeli kullanilmigtir. EGARCH
modelinin GARCH modeline gore avantajlari, tim parametre kiimelerinde kosullu
varyanstaki pozitifligi saglamasi ve volatilitedeki asimetrik etkiyi elde etmemize imkan
tanimasdir.

Volatilite modellemesi Oncesi, modellemede kullanilacak verilerin analizi ve
modellemeye uygunlugu degerlendirilmesi gerekmektedir. Calismamizin “Calismada
Kullanilan Degiskenler ve Istatistiksel Ozellikleri” baslikli béliimiinde gerek IMKB
verilerinin gerekse VOB verilerinin giinlik degisim degerlerini yansitan serilere ait
betimleyici istatistikler hesaplanmis ve serilerin basiklik katsayilarinin normal dagilimin
basiklik katsayisindan yiiksek oldugu ve g¢arpiklik katsayilarinin da sifirdan farkli oldugu
bulunmustu. Yine ¢alismamizin “Duraganlik Testleri” bagsliklt boliimiinde, finansal
degiskenlerin zaman igerisinde yiikselme egilimi tasimasi nedeniyle bu degiskenlere ait
serilerin duragan olmamasindan hareketle ¢alismamizda kullanilan degiskenlerin birim kok
tagtylp tasimadiklarinin belirlenmesi amaciyla logaritmik transformasyona tabi tutulan
degiskenlere birim kok testi uygulanmis ve degiskenlerimizin diizey degerlerinde duragan
olmadig1, ancak degiskenlerimizin birinci sira farklarinin alinmasi ile duragan hale geldigi
belirlenmisti. Ayrica  verilerimizde @~ARCH  etkisinin  bulunup  bulunmadiginin
belirlenebilmesi i¢in bu amagla gelistirilen ARCH LM testi uygulanmig ve bu test
sonuglarinda da giinliik getiri verilerimizde otoregresif kosullu degisen varyans etkilerinin
bulundugu bir diger ifadeyle calismamizda kullanilan degiskenlerin getirilerinin zaman
icinde degisen volatilite 6zelligi gosterdigi tespit edilmistir. Sonug olarak c¢alismamizda
kullanilan degiskenlerin volatiliteleri otoregresif kosullu degisen varyans modelleri
yardimiyla modellenmesi uygundur.

EK-18
EGARCH (q,p) MODELI

T

Rt= 0o + ) aiRei+ &t 1)
i=1

et| QH ~ N(0, c*)

q p r
log(c?) = + ) Bilog(c?) + Y ai |(evi/ oti)| + Y. vk (etk/ otk)  (2)
=1 i=1 k=1
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Yukaridaki esitliklerde R getiriyi, g, stokastik hata terimini, Qt B t-1 donemindeki

2
bilgi setini, ¢ tkosullu varyansi gostermektedir. Bu denklem finansal verilerin tahmini igin

olduk¢a Onemlidir, ¢linkii bu yaklasimla elde edilen yeni bilgi setinin varyansi ya da
volatiliteyi nasil etkiledigi modellenebilmektedir. Esitlik (1), sartli ortalama esitligi, r’ninci
dereceden otoregresif siireci [AR(r)] olarak belirlenmistir. Esitlik (2), kosullu varyans
esitligi, EGARCH’1 temsil etmektedir. EGARCH’a gore, varyans kendi gecikme
degerlerine ve standartlagtirilmis hata terimine ( st/ot) kosulludur.

q
Volatilitenin kaliciligr (stirekliligi) " B; ile dl¢iilmektedir. Bu toplamin mutlak degerinin

=1
kiicik olmas1 kaliciligin az oldugunu gostermektedir. EGARCH modelinin GARCH
modellerinden iistiin taraflarindan ilki kosullu varyansin logaritmik diizeyde modellenmesi
nedeniyle log(c?t), parametreler negatif olsa dahi 6t’in pozitif olmasidir. Bir diger ifadeyle
kosullu varyansin logaritmik bir formda tanimlanmas: ile kosullu varyans degerlerinin
negatif deger alma olasiligi ortadan kaldirilmistir. Bu nedenle GARCH modellerinde
getirilen negatif olmama kosuluna bu modelde ihtiya¢ kalmamaktadir. EGARCH modelinin
GARCH modellerinden iistiin taraflarindan digeri ise y katsayisimin negatif olmasiyla
asimetrik hareketlerin modellenmesine imkan vermesidir. Denklemdeki y katsayisinin
negatif olmasi negatif getiri sokunun volatilite lizerindeki etkisinin pozitif getiri sokuna
oranla daha fazla oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla bu model sayesinde getiri
volatilitesinin olumlu ve olumsuz haberler karsisinda ne yonde etkilendigi
belirlenebilmektedir.

ARCH metodunun istatistiksel olarak sinanmasi1 Lagrange Cogaltan1 (LM) testi ile
yapilmaktadir. Bu testin yapilabilmesi i¢in hata teriminin karesi ile sabit ve diger gecikmeli
degerleri arasindaki iliski tahmin edilir. Tahmin sonucunda elde edilen katsayilarin
istatistiki olarak anlamli olmasi ARCH etkisinin varligia isarettir. Modelde yer alan
varyans denklemi dogru bir sekilde belirlenmis ise standardize edilen hatalarda ARCH
etkisi bulunmaz.

Calismamizin  “Degiskenlere Iliskin Otokorelasyon ve Capraz Korelasyon
Sonuglar1” baslikli boliimiinde; giinliik getiri degisimlerinin bagimli degisken giinliik getiri
degisimlerinin gecikmeli degerlerinin ise bagimsiz degisken olarak belirlendigi modellerde
VOB-100 hari¢ ¢aligmamizda dikkate alinan diger degiskenlerin giinlilk getiri degisim
degerleri ile gecikmeli gilinliik degisim degerleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki
belirlenememisti. VOB-100 giinliik degisim degerleri ile 2. dereceye kadar gecikmeli
glinliik degisim degerleri arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir iligki belirlenmisti. Bu
dogrultuda degiskenlerimizin volatilitelerini modelleyen denklemler asagidaki gibi
olusturulmustur.

Kosullu ortalama esitlikleri;
DLg30= oo+ ¢; DLg100= 00 + &; DLgvob30= 00 + &,
DLgvob100= oo+ a1DLgvobl100-1+ a2DLgvob100-2 + ¢

Kosullu varyans esitligi;
log(c?) = o + B*log(c1) + a*|(e-1/c-1)] +v* (e-1/ 6-1)

Standardize edilmis hatalarin korelogrami (otokorelasyon ve kismi otokorelasyonu
yansitan) modelde yer alan ortalama denklemin dogru bir sekilde belirlenip
belirlenmedigini ve ortalama denklemin tanimlanmasindan sonra denklemde ardisik
korelasyonun bulunup bulunmadigini ortaya koymaktadir. Sayet ortalama denklem dogru
bir sekilde belirlenmis ise tiim Q istatistiklerinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi
gerekir. Standardize edilmis hatalarin karelerinin korelogrami ise modelde yer alan varyans
denkleminin dogru bir sekilde belirlenip belirlenmedigini ve tanimlanan varyans
denkleminde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadigini ortaya koymaktadir. Sayet varyans

118



denklemi dogru bir sekilde belirlenmis ise tiim Q istatistiklerinin istatistiksel olarak anlamli
olmamas1 gerekir. Asagida yer alan tablolar her bir degisken i¢in yukarida belirtilen
esitlikler yardimiyla tahmin edilen EGARCH(1,1) model sonug¢larin1 yansitmaktadir.

1) IMKB-30
DLG30=C(1)

LOG(GARCH) = C@2) + C@3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +

C(4)*RESID(-1) /@SQRT(GARCH(-1)) + C(5)*LOG(GARCH(-1))

Dependent Variable: DLG30
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Sample (adjusted): 1/03/2006 7/31/2008
Included observations: 673 after adjustments
Convergence achieved after 17 iterations
Variance backcast: ON
LOG(GARCH) = C(2) + C(3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C#4)* RESID(1)/
@SQRT(GARCH(-1)) + C(5)*LOG(GARCH(-1))
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.000175 0.000679 -0.258087 0.7963
Variance Equation
CQ2) -0.840028 0.313014 -2.683675 0.0073
C(3) 0.184073 0.056007 3.286639 0.0010
C) -0.126924 0.039163 -3.240938 0.0012
C(5) 0.911165 0.037218 24.48195 0.0000
T-DIST. DOF 8.960927 2.804396 3.195314 0.0014
R-squared -0.000141| Mean dependent var 6.50E-05
Adjusted R-squared -0.007638| S.D. dependent var 0.020239
S.E. of regression 0.020316| Akaike info criterion -5.057164
Sum squared resid 0.275292| Schwarz criterion -5.016940
Log likelihood 1707.736| Durbin-Watson stat 1.995042

Standardize Edilmis Hatalarin Korelogram
Date: 11/11/08 Time: 17:50
Sample: 1/03/2006 7/31/2008
Included observations: 673

Autocarrelation Partial Carrelation AC  PAC Q-Stat Prob

0.008 0.008 00450 0832
0.034 0034 08282 0661
0.010 0.009 08918 03827
-0.005 -0.007 09121 0923
-0.035 -0.036 1.7655 0331
0.031 0.032 24294 04876
-0.053 -0.052 43724 0736
0.010 -0.011 44443 0315
-0.003 -0.000 44501 0879
10 0.039 0.041 55092 03855
11 -0.001 0000 55098 0904
12 0.051 0.044 7.3171 0836
| 13 0.034 0.035 81143 0336
] 14 0075 0.070 11.984 0608
15 0.045 0.046 13.549 0560
16 -0.023 -0.031 13909 0605
17 -0.028 -0.025 14463 0634
18 -0.056 -0.055 16.641 0548
19 -0.003 0.008 16646 0614
20 -0.073 -0.070 20354 0436
21-0.052 -0.049 22231 0386
22 -0.030 -0.025 22859 0410
23 0.004 0003 223868 0463
24 0.005 -0.000 223883 0527
25 0023 0011 23414 0553
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Yukarida yer alan EGARCH (1,1) modelinin standardize edilmis hatalarin
korelogramindan da anlasilacagi tlizere standardize edilmis hatalar arasinda ardisik
korelasyon bulunmamaktadir. Bu durum modelde yer alan ortalama denklemin dogru bir
sekilde belirlendigini gostermektedir.

ARCH LM TEST SONUCLARI
ARCH Test:
F-statistic 0.774154| Probability 0.653920
Obs*R-squared 7.779780| Probability 0.650338
Test Equation:
Dependent Variable: STD RESID"2
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1/17/2006 7/31/2008
Included observations: 663 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.967701 0.137236 7.051362 0.0000
STD RESID"2(-1) -0.060415 0.037221 -1.623165 0.1050
STD RESID"2(-2) 0.047785 0.037793 1.264376 0.2065
STD RESID"2(-3) 0.048799 0.037803 1.290865 0.1972
STD RESID"2(-4) -0.004899 0.037822 -0.129540 0.8970
STD RESID"2(-5) 0.023604 0.037875 0.623211 0.5334
STD RESID"2(-6) 0.023541 0.037869 0.621647 0.5344
STD RESID"2(-7) -0.009369 0.037867 -0.247404 0.8047
STD RESID"2(-8) -0.040211 0.037886 -1.061372 0.2889
STD RESID"2(-9) -0.010204 0.037882 -0.269366 0.7877
STD RESID"2(-10) 0.004782 0.037793 0.126526 0.8994
R-squared 0.011734| Mean dependent var 0.990640
Adjusted R-squared -0.003423| S.D. dependent var 1.730571
S.E. of regression 1.733530| Akaike info criterion 3.954649
Sum squared resid 1959.343| Schwarz criterion 4.029256
Log likelihood -1299.966| F-statistic 0.774154
Durbin-Watson stat 2.012953| Prob(F-statistic) 0.653920

Standardize Edilmis Hatalarin Karelerinin Korelogram
Date: 11/10/08 Time: 17:00

Sample: 1/03/2006 7/31/2008

Included observations: 673

Autocarrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 1 -0.064 -0.064 27260 0.099
il 2 0044 0040 4.01353 0.134
il 3 0.027 0033 45154 0211
LI 4 -0.011 -0.010 4.6049 0.330
n 5 0.016 0.012 4.7797 0443
1 6 0.001 0.003 4.7308 0572
I 7 -0.016 -0.016 4.9545 0.666
Uil g -0.030 -0.033 55612 0696
1 9 -0.014 -0.016 56874 0771
1 10 -0.002 -0.001 56912 0.841

ARCH LM test sonuglarmma goére modelin hata terimlerinde ARCH etkisinin
varhigima iliskin olarak yeterli istatistiki kanitlara ulagitlamanmigtir. IMKB-30 giinliik getiri
volatilitesinin modellenmesinde kullanilan EGARCH (1,1) modelinin hata terimlerinin
karelerini yansitan degerlerden 10. gecikmeye kadar olusturulan denklemde yer alan tim
degiskenlerin katsayilarinin sifir oldugunu o6ne siiren Ho hipotezini reddetmemiz igin
elimizde yeterli istatatistiki kanitlar bulunmamaktadir. Ayrica yukarida yer alan standardize
edilmis hatalarin karelerine iligkin korelogramdan da anlasilacagi {izere modelin
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standardize edilmis hatalarinin karelerinin gecikmeli degerleri ile mevcut degerleri arasinda
istatistiki olarak anlamli bir korelasyon iliskisi tespit edilememistir. Bu durum modelde yer
alan varyans denkleminin dogru bir sekilde belirlendigini diger bir ifadeyle modelde
tanimlanan varyans denkleminde ARCH etkilerinin bulunmadigin1 gostermektedir. Diger
taraftan yukarida da kismen deginildigi iizere modelde yer alan ortalama denklemin dogru
bir sekilde belirlenip belirlenmedigini ortaya koyan standardize edilmis hatalarin
korelogramindan da anlasilacagi lizere tim Q istatistikleri istatistiksel olarak anlamsiz
cikmistir. Bu durum modelin standardize edilmis hatalar1 arasinda ardisik bagimlilik
bulunmadigii gostermektedir. Dolayisiyla modelde yer alan ortalama denklemimiz dogru
bir sekilde belirlenmistir. Biitiin bu sonuclar IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinin
modellenmesinde EGARCH (1,1) modelinin saglikli sonuglar verdigini gostermektedir. Bir
diger ifadeyle EGARCH (1,1) modeli IMKB-30 giinliik getiri volatilitesinin
modellenmesinde basarili sonuglar vermistir. Ayrica IMKB-30 giinliik getirilerin
karesinden olusan seriyi (Dlog(IMKB30)"2) volatilitenin temsilcisi olarak kullanarak
EGARCH (1,1) modelinden elde edilen IMKB-30 giinliik getiri volatilite degerleri ile
karsilastirdigimizda grafiksel olarak asagidaki sonuca ulagsmaktayiz. Asagida yer alan
grafikten de goriildiigii iizere EGARCH (1,1) modeli yardimiyla modellemis oldugumuz
IMKB-30 giinliik getiri volatilitesi degerleri IMKB-30 giinliik getiri degisimlerini oldukga
iyi bir sekilde yansitmaktadir.
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EGARCH30 [ DLG302 — EGARCH30 |

2) IMKB-100

DLG100 = C(1)

LOG(GARCH) = C() + C@3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +
C(4)*RESID(-1) /@SQRT(GARCH(-1)) + C(5)*LOG(GARCH(-1))

Dependent Variable: DLG100
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Sample (adjusted): 1/03/2006 7/31/2008

Included observations: 673 after adjustments

Convergence achieved after 14 iterations
Variance backcast: ON

LOG(GARCH) = C(2) + C(3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(4)*RESID(-1) /
@SQRT(GARCH(-1)) + C(5)*LOG(GARCH(-1))
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000200 0.000626 0.318881 0.7498
Variance Equation
CQ) -1.041237 0.326604 -3.188077 0.0014
C(3) 0.192446 0.060164 3.198688 0.0014
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CH) -0.166060 0.043883 -3.784132 0.0002

C(5) 0.889116 0.038144 23.30937 0.0000

T-DIST. DOF 8.657877 2.701387 3.204975 0.0014
R-squared -0.000036| Mean dependent var 8.74E-05
Adjusted R-squared -0.007532| S.D. dependent var 0.018849
S.E. of regression 0.018920| Akaike info criterion -5.225840
Sum squared resid 0.238768| Schwarz criterion -5.185616
Log likelihood 1764.495| Durbin-Watson stat 1.990315

Standardize Edilmis Hatalarin Korelogrami
Date: 11/11/08  Time: 17:53
Sample: 1/03/2006 7/31/2008
Included observations: 673

Autocorrelation Partial Caorrelation AC  PAC Q-Stat Prob

! 0.005 0005 0.0169 0396
] 0.032 0032 07197 0698
I 0.013 0013 08358 0341
! -0.006 -0.007 0.8568 0931
! -0.033 -0.034 16175 0899
] 0.033 0034 23735 04§82
! -0.054 0.052 43413 0.740
! 0.012 -0.013 44363 0816
! 9 -0.009 -0.006 443568 0877
] 10 0.037 0038 54123 0.862
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I
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[ .
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11 0005 0.007 54268 09509
12 0043 0036 66883 04878
13 0027 0028 71979 02892
14 0071 0.067 10707 0.709
15 0.045 0.044 12120 0670
16 -0.020 -0.028 12397 0.716
17 -0.031 -0.028 13.054 0733
18 -0.052 -0.051 14896 0669
19 0.000 0.011 14896 0729
20 -0.074 -0.072 15.69%3 0541
21 -0.056 -0.053 20848 0463
22 -0.024 -0.018 21.267 0504
23 -0.010 -0.008 21.330 0561
24 0.001 -0.003 21.330 0619
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Yukarida yer alan EGARCH (1,1) modelinin standardize edilmis hatalarin
korelogramindan da anlasilacagi iizere standardize edilmis hatalar arasinda ardisik
korelasyon bulunmamaktadir. Bu durum modelde yer alan ortalama denklemin dogru bir
sekilde belirlendigini gostermektedir.

ARCH LM TEST SONUCLARI
ARCH Test:
F-statistic 0.682417| Probability 0.741367
Obs*R-squared 6.867422| Probability 0.737899
Test Equation:

Dependent Variable: STD RESID"2
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1/17/2006 7/31/2008

Included observations: 663 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.976610 0.139523 6.999620 0.0000
STD RESID"2(-1) -0.058281 0.037959 -1.535354 0.1252
STD RESID"2(-2) 0.044925 0.038394 1.170083 0.2424
STD RESID"2(-3) 0.035914 0.038392 0.935476 0.3499
STD RESID"2(-4) -0.005369 0.038397 -0.139821 0.8888
STD RESID"2(-5) 0.026514 0.038470 0.689223 0.4909
STD RESID"2(-6) 0.024129 0.038462 0.627336 0.5307
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STD RESID"2(-7) -0.010068 0.038460 -0.261772 0.7936
STD RESID"2(-8) -0.041107 0.038505 -1.067588 0.2861
STD_RESID"2(-9) -0.016532 0.038503 -0.429378 0.6678
STD_RESID"2(-10) 0.017040 0.038428 0.443435 0.6576
R-squared 0.010358| Mean dependent var 0.993378
Adjusted R-squared -0.004820| S.D. dependent var 1.750015
S.E. of regression 1.754228| Akaike info criterion 3.978387
Sum squared resid 2006.410| Schwarz criterion 4.052994
Log likelihood -1307.835| F-statistic 0.682417
Durbin-Watson stat 2.005492| Prob(F-statistic) 0.741367

Standardize Edilmis Hatalarin Karelerinin Korelogrami
Date: 11/10/08 Time: 17:32

Sample: 1/03/2006 7/31/2008

Included observations: 673

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Frob

1 -0.062 -0.062 25956 0107
2 0043 0039 38367 0147
3 0017 0022 40333 0258
4 -0.010 -0.009 4.0997 0393
5 0022 0019 44226 0490
il 6 0003 0006 44278 0619
7 -0015 -0.016 45881 0710
g -0.030 -0.033 51969 0736
9 -0.018 -0.020 54203 0796
0 0011 0011 54962 0856

Modelin uygunluguna iliskin uygulanan ARCH LM Test sonuglarindan da
anlagilacagl iizere modelin hata terimlerinin karesi ile gecikmeli degerleri arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski mevcut degildir. Diger bir ifadeyle ARCH LM test
sonuglarina gore modelin hata terimlerinde ARCH etkisinin varligina iliskin olarak yeterli
istatistiki ~ kanitlara  ulagilamamustir. IMKB-100  giinliik  getiri  volatilitesinin
modellenmesinde kullanilan EGARCH (1,1) modelinin hata terimlerinin karelerini yansitan
degerlerden 10. gecikmeye kadar olusturulan denklemde yer alan tiim degiskenlerin
katsayilarinin sifir oldugunu 6ne siiren Ho hipotezini reddetmemiz i¢in elimizde yeterli
istatatistiki kanitlar bulunmamaktadir. Ayrica yukarida yer alan standardize edilmis
hatalarin karelerine iligkin korelogramdan da anlasilacagi ilizere modelin standardize
edilmis hatalarinin karelerinin gecikmeli degerleri ile mevcut degerleri arasinda istatistiki
olarak anlamli bir korelasyon iliskisi tespit edilememistir. Bu durum modelde yer alan
varyans denkleminin dogru bir sekilde belirlendigini diger bir ifadeyle modelde tanimlanan
varyans denkleminde ARCH etkilerinin bulunmadigini gostermektedir. Diger taraftan
yukarida da kismen deginildigi lizere modelde yer alan ortalama denklemin dogru bir
sekilde belirlenip belirlenmedigini ortaya koyan standardize edilmis hatalarin
korelogramindan da anlagilacagi iizere tiim Q istatistikleri istatistiksel olarak anlamsiz
c¢ikmistir. Bu durum modelin standardize edilmis hatalar1 arasinda ardisik bagimlilik
bulunmadigimi gostermektedir. Dolayisiyla modelde yer alan ortalama denklemimiz dogru
bir sekilde belirlenmistir. Biitiin bu sonuglar IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin
modellenmesinde EGARCH (1,1) modelinin saglikli sonuglar verdigini gostermektedir. Bir
diger ifadeyle EGARCH (1,1) modeli IMKB-100 giinliik getiri volatilitesinin
modellenmesinde basarili sonuglar vermistir. Ayrica IMKB-100 giinliik getirilerin
karesinden olusan seriyi (Dlog(IMKB100)"2) volatilitenin temsilcisi olarak kullanarak
EGARCH (1,1) modelinden elde edilen IMKB-100 giinliik getiri volatilite degerleri ile
karsilastirdigimizda grafiksel olarak asagidaki sonuca ulagsmaktayiz. Asagida yer alan
grafikten de goriildiigii iizere EGARCH (1,1) modeli yardimiyla modellemis oldugumuz
IMKB-100 giinliik getiri volatilitesi degerleri IMKB-100 giinliik getiri degisimlerini
oldukga iyi bir sekilde yansitmaktadir.
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3) VOB-30
DLGVOB30 = C(1)
LOG(GARCH) = C@2) + C@3)*ABS(RESID(-1/@SQRT(GARCH(-1))) +
C(4)*RESID(-1) /@SQRT(GARCH(-1)) + C(5)*LOG(GARCH(-1))
Dependent Variable: DLGVOB30
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Sample (adjusted): 1/03/2006 7/31/2008
Included observations: 673 after adjustments
Convergence not achieved after 500 iterations
Variance backcast: ON
LOG(GARCH) = C(@2) + CQ3)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)))  + C(4)*RESID(-1)
/@SQRT(GARCH(-1)) + C(5)*LOG(GARCH(-1))
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.000453 0.000680 -0.666532 0.5051
Variance Equation
CR) -0.809920 0.306618 -2.641465 0.0083
C(3) 0.218119 0.060226 3.621655 0.0003
CH) -0.114662 0.042308 -2.710196 0.0067
C(3) 0.916842 0.036739 24.95559 0.0000
T-DIST. DOF 5.774350 1.437701 4.016376 0.0001
R-squared -0.000727| Mean dependent var 0.000102
Adjusted R-squared -0.008229| S.D. dependent var 0.020605
S.E. of regression 0.020689| Akaike info criterion -5.046846
Sum squared resid 0.285512| Schwarz criterion -5.006622
Log likelihood 1704.264| Durbin-Watson stat 2.052960
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Standardize Edilmis Hatalarin Korelogrami
Date: 11/11/08 Time: 17:55
Sample: 1/03/2006 7/31/2008
Included ohservations: 673

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob

0.003 0003
0.058 0.058
-0.011 0011
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-0.040 -0.039
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2315
2.3962
24219
35041
41335
6.2722
6.3015
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10.727
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12.697
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14,866
15.925
15.925
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0.941
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0.659
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0.378
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23 -0.022 -0.024
24 -0.020 -0.031

|
n
I
|
I
I
I
I
I
n
|
b
I
b
I
I
I
I
I
I
|
I
I
|
| 25 0.005 -0.013

1
1
1
1
[
1
q
1
1
1
1
1
1
1
1
1
q
[
1
i
[
1
1
1
1

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
i
[
|
|
[
|

Yukarida yer alan EGARCH (1,1) modelinin standardize edilmis hatalarin
korelogramindan da anlasilacagi iizere standardize edilmis hatalar arasinda ardigik
korelasyon bulunmamaktadir. Bu durum modelde yer alan ortalama denklemin dogru bir
sekilde belirlendigini gostermektedir.

ARCH LM TEST SONUCLARI
ARCH Test:
F-statistic 0.540581| Probability 0.861679
Obs*R-squared 5.451812| Probability 0.859029
Test Equation:
Dependent Variable: STD RESID"2
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1/17/2006 7/31/2008
Included observations: 663 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.989143 0.144410 6.849526 0.0000
STD RESID"2(-1) -0.060841 0.038876 -1.565033 0.1181
STD RESID"2(-2) 0.018436 0.039169 0.470666 0.6380
STD RESID"2(-3) 0.034494 0.039234 0.879191 0.3796
STD RESID"2(-4) -0.014193 0.039239 -0.361708 0.7177
STD RESID"2(-5) 0.035495 0.039334 0.902395 0.3672
STD RESID"2(-6) -0.007597 0.039326 -0.193173 0.8469
STD RESID"2(-7) -0.015424 0.039323 -0.392234 0.6950
STD RESID"2(-8) 0.011005 0.039311 0.279956 0.7796
STD RESID"2(-9) -0.015819 0.039306 -0.402464 0.6875
STD RESID"2(-10) 0.011649 0.039235 0.296916 0.7666
R-squared 0.008223| Mean dependent var 0.985479
Adjusted R-squared -0.006988| S.D. dependent var 1.874481
S.E. of regression 1.881020| Akaike info criterion 4.117957
Sum squared resid 2306.929| Schwarz criterion 4.192564
Log likelihood -1354.103| F-statistic 0.540581
Durbin-Watson stat 1.999059| Prob(F-statistic) 0.861679
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Standardize Edilmis Hatalarin Karelerinin Korelogram
Date: 11/10/08 Time: 18:22
Sample: 1/03/2006 7/31/2008
Included observations: 673

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.064 -0.064 2.7442 0.093
0.021 0.017 3.0483 0.218
0.025 0027 34587 0.326
-0.022 -0.020 3.7969 0434
0.038 0035 47335 0443
-0.017 -0.013 4.9910 0.545
-0.016 -0.019 51731 0.639
0.016 0.012 53409 0721
-0.034 -0.022 61224 0.728
0.011 0.005 62017 0.793

(=T NI e N R OV G R

Modelin uygunluguna iliskin olarak uygulanan ARCH LM Test sonuglarindan da
anlagilacagl iizere modelin hata terimlerinin karesi ile gecikmeli degerleri arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski mevcut degildir. Diger bir ifadeyle ARCH LM test
sonuclarina gore modelin hata terimlerinde ARCH etkisinin varligina iligskin olarak yeterli
istatistiki kanitlara ulasilamamistir. EVIS-30 giinliik getiri volatilitesinin modellenmesinde
kullanilan EGARCH (1,1) modelinin hata terimlerinin karelerini yansitan degerlerden 10.
gecikmeye kadar olusturulan denklemde yer alan tiim degiskenlerin katsayilarinin sifir
oldugunu o6ne siiren Ho hipotezini reddetmemiz igin elimizde yeterli istatatistiki kanitlar
bulunmamaktadir. Ayrica yukarida yer alan standardize edilmis hatalarin karelerine iliskin
korelogramdan da anlasilacagi iizere modelin standardize edilmis hatalarinin karelerinin
gecikmeli degerleri ile mevcut degerleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir korelasyon
iligkisi tespit edilememistir. Bu durum modelde yer alan varyans denkleminin dogru bir
sekilde belirlendigini diger bir ifadeyle modelde tanimlanan varyans denkleminde ARCH
etkilerinin bulunmadigini gostermektedir. Diger taraftan yukarida da kismen deginildigi
iizere modelde yer alan ortalama denklemin dogru bir sekilde belirlenip belirlenmedigini
ortaya koyan standardize edilmis hatalarin korelogramindan da anlasilacagi tlizere tiim Q
istatistikleri istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu durum modelin standardize edilmis
hatalar1 arasinda ardisik bagimlilik bulunmadigini gostermektedir. Dolayisiyla modelde yer
alan ortalama denklemimiz dogru bir sekilde belirlenmistir. Biitiin bu sonuglar EViS-30
glinliik getiri volatilitesinin modellenmesinde EGARCH (1,1) modelinin saglikli sonuglar
verdigini gdstermektedir. Bir diger ifadeyle EGARCH (1,1) modeli EVIS-30 giinliik getiri
volatilitesinin modellenmesinde basarili sonuglar vermistir. Ayrica EVIS-30 giinliik
getirilerin karesinden olusan seriyi (Dlog(VOB30)"2) volatilitenin temsilcisi olarak
kullanarak EGARCH (1,1) modelinden elde edilen EVIS-30 giinliik getiri volatilite
degerleri ile karsilastirdigimizda grafiksel olarak asagidaki sonuca ulasmaktayiz. Asagida
yer alan grafikten de gorildiigii iizere EGARCH (1,1) modeli yardimiyla modellemis
oldugumuz EVIS-30 giinliik getiri volatilitesi degerleri EVIS-30 giinliik getiri degisimlerini
oldukga 1iyi bir sekilde yansitmaktadir.
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4) VOB-100
DLGVOB100 = C(1) + C(2)*DLGVOB100(-1) + C(3)*DLGVOB100(-2)

LOG(GARCH) = C@) + C(5)*ABS(RESID(-1/@SQRT(GARCH(-1))) +
C(6)*RESID(-1) /@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1))

Dependent Variable: DLGVOB100
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Sample (adjusted): 1/05/2006 7/31/2008
Included observations: 671 after adjustments
Convergence achieved after 50 iterations
Variance backcast: ON
LOG(GARCH) = C#4) + C(5*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6)*RESID(-1)/
@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1))
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000311 0.000811 0.383290 0.7015
DLGVOBI100(-1) -0.168435 0.047517 -3.544748 0.0004
DLGVOB100(-2) -0.106776 0.032371 -3.298457 0.0010
Variance Equation
C) -7.639445 0.800087 -9.548265 0.0000
C(5) 0.451947 0.057812 7.817505 0.0000
C(6) 0.034669 0.046922 0.738868 0.4600
C(7) 0.048403 0.103058 0.469665 0.6386
T-DIST. DOF 18.30336 4.237547 4.319329 0.0000
R-squared 0.034882| Mean dependent var 0.000103
Adjusted R-squared 0.024693| S.D. dependent var 0.024857
S.E. of regression 0.024548| Akaike info criterion -4.763240
Sum squared resid 0.399526| Schwarz criterion -4.709484
Log likelihood 1606.067| F-statistic 3.423270
Durbin-Watson stat 1.971364| Prob(F-statistic) 0.001324

Standardize Edilmis Hatalarin Korelogrami
Date: 11/11/08 Time: 17:58
Sample: 1/05/2006 7/31/2008
Included observations: 671

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob

! 0.004 0.004 00132 0903
! 0.010 0.010 00760 0963
1] 0.046 0.046 15075 0681
! 0.015 0.015 16635 0.797
! 0.004 0.003 16719 0892
! -0.065 -0.068 45451 0603
1] 0.043 0.047 61170 0526
! -0.035 -0.038 7.0975 0.526
! 9-0.032 -0.026 7.7960 0555
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11 -0.012 -0.008 2.1249 06710
12 0.017 0018 9.3345 0674
13 0.033 0045 10.077 0688
14 -0.002 -0.007 10.079 0.756
15 0.024 0022 10461 0790
16 0.039 0031 11486 0778
17 -0.019 -0.020 11.754 08715
15 -0.043 -0.048 13.036 0739
19 -0.004 -0.007 13.045 0.836
20 -0.019 -0.024 13.306 0664
21 0004 0015 13316 0897
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Yukarida yer alan EGARCH (1,1) modelinin standardize edilmis hatalarin
korelogramindan da anlasilacagi tlizere standardize edilmis hatalar arasinda ardisik

127



korelasyon bulunmamaktadir. Bu durum modelde yer alan ortalama denklemin dogru bir
sekilde belirlendigini gostermektedir.

ARCH LM TEST SONUCLARI
ARCH Test:
F-statistic 1.152213| Probability 0.320545
Obs*R-squared 11.51303| Probability 0.318968
Test Equation:
Dependent Variable: STD RESID"2
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1/19/2006 7/31/2008
Included observations: 661 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.079950 0.195516 5.523602 0.0000
STD RESID"2(-1) -0.014889 0.039282 -0.379026 0.7048
STD RESID"2(-2) 0.025638 0.039318 0.652060 0.5146
STD_RESID"2(-3) -0.009513 0.039310 -0.241998 0.8089
STD_RESID"2(-4) 0.007930 0.039246 0.202067 0.8399
STD RESID"2(-5) 0.077430 0.039239 1.973304 0.0489
STD RESID"2(-6) -0.021207 0.039225 -0.540660 0.5889
STD_RESID"2(-7) 0.088258 0.039302 2.245632 0.0251
STD_RESID"2(-8) -0.016214 0.039466 -0.410827 0.6813
STD RESID"2(-9) 0.021201 0.041260 0.513831 0.6075
STD RESID"2(-10) -0.014969 0.041253 -0.362853 0.7168
R-squared 0.017418| Mean dependent var 1.257464
Adjusted R-squared 0.002301| S.D. dependent var 3.336111
S.E. of regression 3.332271| Akaike info criterion 5.261687
Sum squared resid 7217.619| Schwarz criterion 5.336469
Log likelihood -1727.987| F-statistic 1.152213
Durbin-Watson stat 1.997105| Prob(F-statistic) 0.320545

Standardize Edilmis Hatalarin Karelerinin Korelogrami

Date: 11/10/08 Time: 20:31
Sample: 1/05/2006 7/31/2008
Included observations: 671

Autocorrelation Partial Correlation AL PAZ Q-Stat Prob
i il 1 -0.025 -0.025 04357 0509
i i 2 0.037 0.037 1.3828 0501
i il 3 -0.008 -0.006 1.4258 0699
1l 11l 4 0011 0009 1.5047 0.826
] ] 5 0.079 0.080 5.7058 0.336
i i 6 -0.028 -0.025 62510 0.396
g g 7 0071 0.065 9.6898 0207
i il g -0.039 -0.034 10.750 0216
11 1l 9 0021 0013 11.064 0271
il il 10 -0.002 -0.004 11.069 0.352
GARCH (q,p) MODELI
r
Rt= 0o+ ) aiRei+ &t 1)
i=1
q p
clt=wm+ ) Bic% + Y oi &%t 2)
j=1 i=1

128



GARCH (1,1) MODELI

r
Rt= 00+ ) aiRti + &t 1)
i=1

0%t = + Po’-1 + 01 ?2)

o2, bir onceki donem tiim bilgi setine bagli olarak tahmin edilen kosullu varyansi
ifade etmektedir. €%-1, bir onceki donem getiride ortaya ¢ikan beklenmedik gelismeleri
yansitmaktadir (ARCH terimi). ¢%-1, bir 6nceki donem kosullu varyansi yansitmaktadir
(GARCH terimi). Bdylece kosullu varyans, gecmisteki hata terimlerinin ortalamasi (o) ile
bir 6nceki donem hata teriminin karesi (€%-1) ve 6nceki donem kosullu varyans tahmininin
(c?:-1) agirlikli ortalamasinin bir fonksiyonu olarak tahmin edilmektedir. Finansal verilere
iliskin volatilite genelde volatilitenin uzun donem ortalamasi (sabit terim), bir Onceki
donem tahmin edilen varyansi (GARCH terimi) ve bir 6nceki donem volatiliteye iliskin
olarak gozlemlenen bilgilerin (ARCH terimi) agirlikli ortalamasi olarak tahmin
edilmektedir. Sayet getiri beklenmedik bir sekilde pozitif veya negatif yonlii olarak degisim
gostermis ise gelecek donem varyans tahmininde s6z konusu durum dikkate alinacaktir.
Ayrica bu model finansal varliklarin getirisini yansitan degiskenlerde gozlemlenen, yiiksek
degisimleri yiiksek degisimlerin, diisiikk degisimleri ise diisiik degisimlerin takip etmesi
seklindeki volatilite kiimelenmesi ile de uyumludur. Kosullu varyans denkleminde yer alan
(o), bilgi parametresinin katsayisini; () ise kalicilik parametresinin katsayisini temsil
etmektedir. (o) katsayisindaki artis (azalis) bilginin fiyatlara yansima hizinin arttigini
(azaldigin1); (B) katsayisindaki diisiis (artis) ise eski bilgilerin fiyat degisimleri tizerindeki
kalicilik etkisinin azaldigimi (arttigini) gostermektedir. o+ volatilitenin devamliligi
konusunda bilgi vermektedir.

VOB-100:

DLGVOBI100 = C(1) + C(2)*DLGVOB100(-1) + C(3)*DLGVOB100(-2)
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)*2 + C(6)*GARCH(-1)

Dependent Variable: DLGVOB100
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Sample (adjusted): 1/05/2006 7/31/2008
Included observations: 671 after adjustments
Convergence achieved after 26 iterations
Variance backcast: ON
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*GARCH(-1)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.000678 0.000689 0.984495 0.3249
DLGVOBI100(-1) -0.147666 0.036503 -4.045336 0.0001
DLGVOBI100(-2) -0.112386 0.043537 -2.581423 0.0098

Variance Equation

C 8.60E-06 1.37E-06 6.262091 0.0000

RESID(-1)"2 0.071338 0.008409 8.483527 0.0000
GARCH(-1) 0.923813 0.007473 123.6265 0.0000
R-squared 0.034160| Mean dependent var 0.000103
Adjusted R-squared 0.026898| S.D. dependent var 0.024857
S.E. of regression 0.024520| Akaike info criterion -4.698358
Sum squared resid 0.399825| Schwarz criterion -4.658041
Log likelihood 1582.299| F-statistic 4.703961
Durbin-Watson stat 2.011252| Prob(F-statistic) 0.000314
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ARCH LM TEST SONUCLARI

ARCH Test:

F-statistic 0.909835| Probability 0.523516

Obs*R-squared 9.124605| Probability 0.520320

Test Equation:

Dependent Variable: STD RESID"2

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1/19/2006 7/31/2008

Included observations: 661 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.014172 0.157106 6.455317 0.0000

STD_RESID"2(-1) 0.070023 0.039010 1.794997 0.0731
STD RESID"2(-2) -0.030134 0.039096 -0.770779 0.4411
STD RESID"2(-3) -0.010795 0.039021 -0.276658 0.7821
STD RESID"2(-4) -0.019195 0.038960 -0.492688 0.6224
STD_RESID"2(-5) 0.011998 0.038939 0.308119 0.7581
STD RESID"2(-6) -0.036181 0.038937 -0.929234 0.3531
STD RESID"2(-7) 0.065345 0.038982 1.676281 0.0942
STD RESID"2(-8) -0.032124 0.039376 -0.815837 0.4149
STD_RESID"2(-9) 0.008977 0.040406 0.222169 0.8243
STD RESID"2(-10) -0.050023 0.040384 -1.238702 0.2159

R-squared 0.013804| Mean dependent var 0.993864

Adjusted R-squared -0.001368| S.D. dependent var 2.567688

S.E. of regression 2.569444| Akaike info criterion 4.741758

Sum squared resid 4291.328| Schwarz criterion 4.816540

Log likelihood -1556.151| F-statistic 0.909835

Durbin-Watson stat 2.001837| Prob(F-statistic) 0.523516

Standardize Edilmis Hatalarin Karelerinin Korelogrami
Date: 11/11/08 Time: 20:19
Sample: 1/05/2006 7/31/2008
Included ohservations: 671

Autocorrelation Partial Correlation AL PAC Q-Stat Prob

0.062 0.062 25651 0.109
-0.016 -0.020 2.7457 0.253
-0.020 -0.018 3.01158 0.390
-0.017 -0.015 3.2091 0523
0.010 0.012 3.2786 08657
-0.029 -0.032 3.8602 0696
0.043 0.052 54576 0604
-0.044 -0.052 67935 0.559
0.002 0.009 6.7958 0653
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Modelin uygunluguna iliskin olarak uygulanan ARCH LM Test sonuglarindan da
anlagilacagl iizere modelin hata terimlerinin karesi ile gecikmeli degerleri arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski mevcut degildir. Diger bir ifadeyle ARCH LM test
sonuclarina gore modelin hata terimlerinde ARCH etkisinin varligina iligskin olarak yeterli
istatistiki ~ kamitlara  ulasilamamustir.  EVIS-100  giinliik  getiri  volatilitesinin
modellenmesinde kullanilan GARCH (1,1) modelinin hata terimlerinin karelerini yansitan
degerlerden 10. gecikmeye kadar olusturulan denklemde yer alan tiim degiskenlerin
katsayilarinin sifir oldugunu 6ne siiren Ho hipotezini reddetmemiz igin elimizde yeterli
istatatistiki kanitlar bulunmamaktadir. Ayrica yukarida yer alan standardize edilmis
hatalarin karelerine iliskin korelogramdan da anlasilacagi iizere modelin standardize
edilmis hatalarmin karelerinin gecikmeli degerleri ile mevcut degerleri arasinda istatistiki
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olarak anlamli bir korelasyon iliskisi tespit edilememistir. Bu durum modelde yer alan
varyans denkleminin dogru bir sekilde belirlendigini diger bir ifadeyle modelde tanimlanan
varyans denkleminde ARCH etkilerinin bulunmadigim gostermektedir. Modelde yer alan
ortalama denklemin dogru bir sekilde belirlenip belirlenmedigini daha Once test etmis ve
ortalama denklemin dogru bir sekilde belirlendigini belirlemistik. Biitiin bu sonuglar EVIS-
100 giinliik getiri volatilitesinin modellenmesinde GARCH (1,1) modelinin saglikli
sonuclar verdigini gdstermektedir. Bir diger ifadeyle GARCH (1,1) modeli EVIS-100
giinliik getiri volatilitesinin modellenmesinde basarili sonuglar vermistir. Ayrica EVIS-100
glinliik getirilerin karesinden olusan seriyi (Dlog(VOB100)*2) volatilitenin temsilcisi
olarak kullanarak GARCH (1,1) modelinden elde edilen EVIS-100 giinliik getiri volatilite
degerleri ile karsilastirdigimizda grafiksel olarak asagidaki sonuca ulasmaktayiz. Asagida
yer alan grafikten de goriildiigii lizere GARCH (1,1) modeli yardimiyla modellemis
oldugumuz EVIS-100 giinliik getiri volatilitesi degerleri EVIS-100 giinliik getiri
degisimlerini oldukga iyi bir sekilde yansitmaktadir.
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GARCHVOB100

EK-19
EGARCH-30 Serisinin Otokorelasyonunu ve Kismi Otokorelasyonunu Yansitan Tablo

Date: 11/11/08  Time: 03:33
Sample: 1/02/2006 7/31/2008
Included ohservations: 673

Autocorrelation Partial Carrelation AC  PAC Q-Stat Prob

0.887 0.887 531.37 0.000
0.300 0.064 96431 0.000
0.712 -0.040 1307.§ 0.000
0.632 -0.013 1579.0 0.000
0.566 0.022 17965 0.000
0.511 0.025 19741 0.000
0453 -0.035 21143 0.000
0426 0103 22381 0.000
0.400 0.022 23475 0.000
0.385 0.041 24451 0.000
0.369 0.004 25426 0.000
0339 -0.061 26218 0000
0.315 0.010 26899 0.000
0.289 -0.010 27474 0.000
0.254 -0.039 27921 0.000
16 0216 -0.047 23245 0.000
17 0169 -0.066 258443 0000
16 0134 0021 28568 0.000
19 0105 -0.010 28644 0.000
20 0.078 -0.014 28687 0.000
21 0.070 0.055 2372.0 0.000
22 0.065 0.017 28750 0.000
23 0.057 -0.016 2877.3 0.000
24 0.063 0.042 23301 0.000
25 0.063 -0.005 28329 0.000
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EGARCH30=c(1) + ¢(2)*EGARCH30(-1)

Dependent Variable: EGARCH30
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1/04/2006 7/31/2008
Included observations: 672 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.69E-05 8.24E-06 3.682969 0.0000

EGARCH30(-1) 0.887261 0.017826 49.77405 0.0000
R-squared 0.787130] Mean dependent var 0.000413
Adjusted R-squared 0.786812| S.D. dependent var 0.000208
S.E. of regression 9.60E-05| Akaike info criterion -15.66066
Sum squared resid 6.18E-06| Schwarz criterion -15.64723
Log likelihood 5263.981| F-statistic 2477.456
Durbin-Watson stat 2.120955| Prob(F-statistic) 0.000000

EK-20

EGARCH-100 Serisinin Otokorelasyonunu ve Kismi Otokorelasyonunu Yansitan Tablo
Date: 11/11/08 Time: 14:30
Sample. 1/02/2006 7/31/2008
Included observations: 673

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.846 0.846 43342 0.000
0.736 0.073 85020 0.000
0.631-0028 11201 0000
0.540 -0.007 1318.3 0.000
0.473 0.033 14705 0.000
0416 0.011 1588.2 0.000
0352 -0.046 16729 0000
0.326 0.091 17457 0.000
0.303 0.027 1808.7 0.000
0.295 0.050 18685 0.000
11 0283 0002 19236 0000
12 0.260 -0.030 1970.0 0.000
13 0.245 0025 20112 0.000
14 0226 -0.010 20464 0.000
16 0199 -0027 20737 0000
16 0167 -0.040 20930 0.000
17 0112 -0.093 21017 0.000
18 0.076 0010 21057 0.000
19 0046 -0008 21072 0000
20 0.020 -0.015 21075 0.000
21 0.020 0059 2107.7 0.000
22 0.024 0024 21081 0.000
23 0019 -0025 21084 0000
24 0032 0035 21091 0.000
25 0.036 0000 2110.0 0.000
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EGARCH100=c(1) + ¢(2)*EGARCH100(-1)

Dependent Variable: EGARCH100
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1/04/2006 7/31/2008
Included observations: 672 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.56E-05 8.59E-06 6.470645 0.0000

EGARCHI100(-1) 0.845641 0.020607 41.03749 0.0000
R-squared 0.715387| Mean dependent var 0.000359
Adjusted R-squared 0.714962| S.D. dependent var 0.000212
S.E. of regression 0.000113| Akaike info criterion -15.33347
Sum squared resid 8.57E-06| Schwarz criterion -15.32004
Log likelihood 5154.045| F-statistic 1684.076
Durbin-Watson stat 2.126431| Prob(F-statistic) 0.000000

132



EK-21

EGARCH-VOB30 Serisinin Otokorelasyonunu ve Kismi Otokorelasyonunu Yansitan Tablo

Date: 11/11/08 Time: 14:59
Sample: 1/02/2006 7/31/2008
Included observations: 673

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC Q-Stat

Prob

0.883 0.883 53365
0.812 0106 979.73
0.736 -0.013 13472
0.664 -0.023 16465
0.606 0.032 1396.6
0.551 -0.004 2103.3
0499 -0.013 2273.0
0469 0082 24233
0440 0.013 25557
0423 0.049 26753
11 0404 0001 2790.2
12 0367 -0.086 23326
13 0340 0.013 29621
14 0320 0.036 30326
15 0292 -0.030 30914
16 0264 -0.0253 31395
17 0228 -0.046 31755
18 0198 -0.000 32027
19 0173 -0.006 32235
20 0150 -0.004 32392
21 0133 0.032 32525
22 0127 0.009 32637
23 0111 -0.022 32722
24 0111 0.050 32809
25 0.106 -0.010 32838.8
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EGARCHVOB30=c(1) + ¢(2)*EGARCHVOB30(-1)

Dependent Variable: EGARCHVOB30
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1/05/2006 7/31/2008
Included observations: 671 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.34E-05 8.93E-06 4.855853 0.0000
EGARCHVOB30(-1) 0.793190 0.038467 20.61985 0.0000
EGARCHVOB30(-2) 0.109114 0.038477 2.835861 0.0047
R-squared 0.794406| Mean dependent var 0.000439
Adjusted R-squared 0.793791| S.D. dependent var 0.000235
S.E. of regression 0.000107| Akaike info criterion -15.44630
Sum squared resid 7.62E-06| Schwarz criterion -15.42614
Log likelihood 5185.234| F-statistic 1290.562
Durbin-Watson stat 1.995216| Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-22

GARCH-VOBI100 Serisinin Otokorelasyonunu ve Kismi Otokorelasyonunu Yansitan Tablo

Date: 11/11/08 Time: 20:43
Sample: 1/02/2006 7/31/2003
Included observations: 671

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC Q-Stat Prob
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0.868
0.7a7
0.727
0.693
0.655
0.618
0.582
9 0552
10 0.520
11 0494
12 0470
13 0451
14 0435
15 0423
16 0415
17 0408
18 0405
| 19 0402
! 20 0399
! 21 0392
22 0387
| 23 0385
! 24 0379
1 25 0365
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-0.089
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598.08
1106.4
15252
18827
2208 6
24997
27595
29905
31980
33831
35499
37013
38410
39708
4094 2
421238
43276
44411
45531
46636
4770 5
48748
49778
5073.0
51714

GARCHVOB100=c(1) + ¢(2)* GARCHVOB100(-1)

Dependent Variable: GARCHVOB100
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1/09/2006 7/31/2008
Included observations: 669 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.86E-05 7.73E-06 3.699301 0.0002
GARCHVOBI100(-1) 1.160857 0.037984 30.56162 0.0000
GARCHVOBI100(-2) -0.203052 0.038146 -5.323039 0.0000

R-squared 0.927713] Mean dependent var 0.000634
Adjusted R-squared 0.927496| S.D. dependent var 0.000374
S.E. of regression 0.000101| Akaike info criterion -15.56376
Sum squared resid 6.76E-06| Schwarz criterion -15.54356
Log likelihood 5209.078| F-statistic 4273.656
Durbin-Watson stat 1.984749| Prob(F-statistic) 0.000000
EK-23
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Serilere Ait istatistiksel Degerler
Seri EGARCH30 | EGARCHVOB30 EGARCH100 GARCHVOB100
Ortalama 0,000413 0,000439 0,000359 0,000632
Medyan 0,000352 0,000369 0,000295 0,000580
Maksimum 0,001425 0,001646 0,001686 0,002212
Minimum 0,000159 0,000149 0,000130 0,000110
Standart Sapma 0,000208 0,000235 0,000212 0,000375
Yatiklik 1,782 2,008 2,292 1.030
Basiklik 6,715 8,077 10,117 4,227
Jarque-Bera (Prob) 0,000 0,000 0,000 0,000

EK-24

IMKB-30 ve VOB-30 Giinliik Getiri Volatiliteleri Arasindaki Capraz Korelasyon

Date: 11/11/06 Time: 23:20
Sample: 1/02/2006 7/31/2008
Included observations: 673

Correlations are asymptatically consistent approximations

EGARCH30 EGARCHY.

EGARCH30 EGARCHY

i lag lead
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0.9433
08408
0.7611
0.6836
06106
05487
0.4987
04493
04259
04017
0.3855
03709
0.3396
0.3093
02915
0.2599
0.2267
0.1863
01557
01329
0.1132
01077
0.1028
0.0916
0.0980
0.0983

0 09433
1 06423
2 07690
3 06951
4 06302
5 0457838
6 05270
7 04775
8 04488
9 04218
10 0.4078
11 03894
12 0.3529
13 0.3330
14 03046
15 0.2752
16 0.2423
17 0.2002
18 01668
19 013587
20 01081
21 00920
22 00832
23 00726
24 00738
25 00839
26 00551 00855
27 00546 00853
28 00542 00775
29 00480 00852




IMKB-100 ve VOB-100 Giinliik Getiri Volatiliteleri Arasindaki Capraz Korelasyon
Date: 11/11/08 Time: 23:24
Sample: 1/02/2006 7/31/2008
Included ohservations: 671

Correlations are asymptotically consistent approximations

EGARCH100.GARCHY

EGARCH100.GARCHY i
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02956
0.2377
01887
01466
01070
0.0793
0.0541
0.0341
0.0187
0.0078
-0.0093
-0.0152
-0.0176
-0.0188
-0.0205
-0.0172
-0.0174
-0.0146
-0.0034
0.0061
0.0166
0.0282
0.0428
0.0506
0.0407
0.0212
0.0102
-0.0057
-0.0230
-0.0397

02956
03178
03142
0.3070
0.3034
03089
0.3031
02945
02859
02841
02825
02733
0.2696
0.2639
0.2638
0.2682
02821
02805
02855
0.2784
02731
02651
0.2413
02170
01973
01771
01573
01390
01219
01122

EK-25
Endeks ve EVIiS’nin Giinliik Getiri Volatiliteleri Arasindaki Granger Nedensellik Testi Sonuclari
Gecikme | YOL100—VOLVOB100| VOLVOB100—VOL100 | VOL30—»VOLVOB30 | VOLVOB30—VOL30
Uzunlugu Prob a=0,05 Prob a=0,05 Prob |0=0,05/ a=0,10| Prob | 0=0,05/a=0,10
Ho Ho Ho
1 0,001 Ho Ret 0,592 | Reddedilemez 0,713 | Reddedilemez | 0,282 | Reddedilemez
Ho Ho
2 0,013 Ho Ret 0,636 | Reddedilemez 0,060 Ho Ret 0,221 | Reddedilemez
Ho Ho Ho
3 0,017 Ho Ret 0,758 | Reddedilemez | 0,100 | Reddedilemez | 0,276 | Reddedilemez
Ho Ho Ho
4 0,034 Ho Ret 0,684 | Reddedilemez | 0,193 | Reddedilemez | 0,246 | Reddedilemez
Ho Ho Ho
5 0,052 Ho Ret 0,744 | Reddedilemez | 0,275 | Reddedilemez | 0,182 | Reddedilemez
Ho Ho Ho
6 0,106 | Reddedilemez 0,817 | Reddedilemez 0,151 | Reddedilemez | 0,075 Ho Ret
Ho Ho Ho Ho
7 0,093 | Reddedilemez 0,854 | Reddedilemez 0,213 | Reddedilemez | 0,103 | Reddedilemez
Ho Ho Ho Ho
8 0,134 | Reddedilemez 0,910 | Reddedilemez 0,155 | Reddedilemez | 0,133 | Reddedilemez
Ho Ho Ho Ho
9 0,114 | Reddedilemez 0,915 | Reddedilemez 0,208 | Reddedilemez | 0,188 | Reddedilemez
Ho Ho Ho Ho
10 0,171 | Reddedilemez 0,747 | Reddedilemez 0,225 | Reddedilemez | 0,189 | Reddedilemez
EK-26
VAR Modeli
k n

(VOL30*)c = Bot + ¥B1i (VOL30)wi + Yau1i (VOLVOB30)ei + uie

i=1

k

i=1

n

(VOLVOB30): = Bo2 + YB2i (VOL30)i + Y2i (VOLVOB30)esi + e
i=1 i=1

7 Aym denklemler VOL100 ve VOLVOB100 igin de kullamilmistir.
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VOLVAR-30 i¢in Gecikme Uzunlugu Tablosu

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: EGARCH30 EGARCHVOB30

Exogenous variables: C

Sample: 1/02/2006 7/31/2008

Included observations: 665

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 10037.27 NA 2.68e-16 -30.18125 -30.16772 -30.17601
1 10919.75 1757.002 1.91e-17 -32.82331 -32.78271 -32.80757
2 10934.17 28.61890 1.85e-17* -32.85464* | -32.78697* | -32.82842*
3 10935.66 2.957642 1.86e-17 -32.84710 -32.75237 -32.81040
4 10941.65 11.82307* 1.85e-17 -32.85310 -32.73130 -32.80590
5 10943.45 3.525617 1.86e-17 -32.84646 -32.69759 -32.78878
6 10945.85 4.703570 1.87e-17 -32.84164 -32.66571 -32.77347
7 10947.22 2.684901 1.89¢-17 -32.83374 -32.63074 -32.75508
8 10951.98 9.283214 1.88e-17 -32.83604 -32.60597 -32.74689
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
VOLVAR-30 Model Sonuglari
Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 1/05/2006 7/31/2008
Included observations: 671 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
EGARCH30 EGARCHVOB30
EGARCH30(-1) 0.871515 0.215129
(0.09249) (0.10277)
[ 9.42278] [2.09337]
EGARCH30(-2) -0.051286 -0.242324
(0.09249) (0.10276)
[-0.55453] [-2.35812]
EGARCHVOB30(-1) -0.046682 0.618952
(0.08273) (0.09192)
[-0.56426] [ 6.73333]
EGARCHVOB30(-2) 0.116453 0.305960
(0.08279) (0.09199)
[ 1.40660] [ 3.32605]
C 4.40E-05 4.47E-05
(8.4E-06) (9.4E-06)
[5.21981] [4.77309]
R-squared 0.789030 0.796135
Adj. R-squared 0.787763 0.794911
Sum sq. resids 6.12E-06 7.56E-06
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S.E. equation 9.59E-05 0.000107
F-statistic 622.7109 650.2184
Log likelihood 5258.765 5188.068
Akaike AIC -15.65951 -15.44879
Schwarz SC -15.62591 -15.41519
Mean dependent 0.000414 0.000439
S.D. dependent 0.000208 0.000235
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.79E-17
Determinant resid covariance 1.77E-17
Log likelihood 11037.92
Akaike information criterion -32.87012
Schwarz criterion -32.80292
VOLVAR-100 i¢in Gecikme Uzunlugu Tablosu
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: EGARCH100 GARCHVOBI100
Exogenous variables: C
Sample: 1/02/2006 7/31/2008
Included observations: 663
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 8989.796 NA 5.76e-15 -27.11251 -27.09894 -27.10725
1 10254.25 2517.469 1.29¢-16 -30.91479 -30.87409 -30.89902
2 10271.46 34.15311* 1.23e-16* -30.95463* | -30.88680* | -30.92834*
3 10272.66 2.386937 1.25e-16 -30.94620 -30.85124 -30.90940
4 10274.05 2.723904 1.26e-16 -30.93830 -30.81621 -30.89099
5 10274.91 1.709493 1.27e-16 -30.92885 -30.77964 -30.87103
6 10275.82 1.777662 1.28e-16 -30.91952 -30.74318 -30.85118
7 10277.87 4.002833 1.29¢-16 -30.91363 -30.71016 -30.83478
8 10281.84 7.745024 1.29¢-16 -30.91355 -30.68295 -30.82419
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
VOLVAR-100 Model Sonuclari
Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 1/09/2006 7/31/2008
Included observations: 669 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
EGARCH100 GARCHVOB100
EGARCHI100(-1) 0.781367 0.095667
(0.04000) (0.03542)
[ 19.5350] [2.70099]
EGARCHI100(-2) 0.081418 -0.057471
(0.03975) (0.03520)
[ 2.04814] [-1.63264]
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GARCHVOBI100(-1) -0.001328 1.128285
(0.04449) (0.03940)

[-0.02984] [ 28.6375]

GARCHVOB100(-2) -0.010495 -0.174962
(0.04431) (0.03923)

[-0.23687] [-4.45946]

C 5.71E-05 1.77E-05

(1.0E-05) (9.3E-06)

[ 5.45692] [ 1.91564]

R-squared 0.716892 0.928638
Adj. R-squared 0.715187 0.928208
Sum sq. resids 8.51E-06 6.67E-06
S.E. equation 0.000113 0.000100
F-statistic 420.3493 2160.154
Log likelihood 5132.047 5213.383
Akaike AIC -15.32749 -15.57065
Schwarz SC -15.29382 -15.53698
Mean dependent 0.000360 0.000634
S.D. dependent 0.000212 0.000374
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.20E-16
Determinant resid covariance 1.18E-16
Log likelihood 10369.92
Akaike information criterion -30.97137
Schwarz criterion -30.90402

EK-27

VOL-VAR-30 Modelinden Elde Edilen Etki-Tepki Fonksiyonlari

Response to Generalized One S.D. Innovations = 2 S.E.

Response of EGARCH30 to EGARCHS30
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Response of EGARCH100 to EGARCH100

VOL-VAR-100 Modelinden Elde Edilen Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Response to Generalized One S.D. Innovations = 2 S . E.

000124

.00008 |

.00004 |

.00000

Response of EGARCH100 to GARCHVOB100

.0o012 |

.0ooos |

.00000

.00004 |

00014

Response of GARCHVOB100 to EGARCH100

00014

.00012 ]
.00010
.00008 |
.00006 |

.0oo004 | __

.00002 [~

.00000

Response of GARCHVOB100 to GARCHVOB100

.00012 |
.00010
.0ooos |
******** .00006 |
.00004 |
00002

.00000

EK-28
Degiskenlere Iliskin Varyans Ayristirmasi Tablolar
IMKB-100 Volatilitesi i¢cin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. EGARCH100 GARCHVOB100
1 0.000113 100.0000 0.000000
2 0.000144 99.99992 7.98E-05
3 0.000163 99.99400 0.005998
4 0.000177 99.97827 0.021727
5 0.000186 99.95222 0.047777
6 0.000193 99.91662 0.083376
7 0.000198 99.87270 0.127302
8 0.000202 99.82186 0.178143
9 0.000205 99.76557 0.234427
10 0.000207 99.70530 0.294700

EVIS 100 Volatilitesi i¢cin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. EGARCH100 GARCHVOB100
1 0.000100 7.060606 92.93939
2 0.000154 10.08480 89.91520
3 0.000192 11.60807 88.39193
4 0.000221 12.74510 87.25490
5 0.000244 13.69507 86.30493
6 0.000264 14.52796 85.47204
7 0.000280 15.27335 84.72665
8 0.000294 15.94665 84.05335
9 0.000306 16.55733 83.44267
10 0.000316 17.11213 82.88787

IMKB-30 Volatilitesi i¢in Varyans Ayristirmasi

Period S.E. EGARCH30 EGARCHVOB30
1 9.59E-05 100.0000 0.000000
2 0.000124 99.97250 0.027502
3 0.000143 99.95851 0.041491
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4 0.000157 99.91027 0.089733
5 0.000168 99.82084 0.179161
6 0.000175 99.70259 0.297410
7 0.000182 99.56322 0.436782
8 0.000187 99.41055 0.589452
9 0.000191 99.25094 0.749063
10 0.000194 99.08958 0.910421
EVIS 30 Volatilitesi i¢in Varyans Ayristirmasi
Period S.E. EGARCH30 EGARCHVOB30
1 0.000107 82.82684 17.17316
2 0.000136 85.50561 14.49439
3 0.000158 85.55107 14.44893
4 0.000173 85.45465 14.54535
5 0.000185 85.20272 14.79728
6 0.000195 84.91345 15.08655
7 0.000202 84.61456 15.38544
8 0.000208 84.32382 15.67618
9 0.000213 84.04925 15.95075
10 0.000217 83.79491 16.20509

EK-29
Cok Degiskenli GARCH Modeli
Cok degiskenli GARCH modelinin sunumu asagidaki gibidir;
yt=A + Oyt1+et

yt Nx1°lik bir zaman serisi vektoriinii, &t Nx1°lik bir hata terimi vektoriinii, A ve @
ise NxN katsay1 matrislerini gostermektedir. Bu durumda hata terimlerinin kosullu varyansi
asagidaki gibi gosterilir.

Var(ed\lt) = Ht

Ht NxN boyutlu kosullu varyans kovaryans matrisini gostermektedir. Ht matrisinin
diagonal elemanlar1 varyans terimlerini, diger elemanlar1 ise ortak varyans terimlerini
yansitmaktadir. Bu tiir modellerdeki sorun H’nin pozitif belirli olmasidir. Bollerslev, Engle
ve Wooldridge (1988) tek degiskenli ARCH/GARCH modellerini ¢ok degiskenli modellere
genisleterek Vec parametrizasyonu ile ¢oziim tliretmislerdir. Daha sonra Baba, Engle, Kraft
ve Kroner’in ortak calismasi ile sekillenen ve Engle ve Kroner’in (1993) son halini verdigi
-kosullu  varyans matrisinin pozitif tanimli olmasmin garantilendigi- BEKK
parametrizasyonu gelistirilmistir. Bollerslev (1990), kosullu korelasyonlarin sabit oldugu
durumlarda, tahmin edilecek parametre sayisinin oldukca azaldigr ve tahmin siirecinin
oldukca sadelestigi sabit kosullu korelasyon (constant conditional correlations)
parametrizasyonunu; Tse ve Tsui (2000) ve Engle (2001) kosullu korelasyonlarin dinamik
oldugu durumlar icin ise DCC (dynamic conditional correlations) parametrizasyonunu
belirlemislerdir. ilk iki yontemde kosullu varyanslarm yani sira kosullu kovaryanslar, diger
iki yontemde ise kosullu varyanslarla birlikte kosullu korelasyonlar da tanimlanmaktadir.
Bollerslev tarafindan onerilen sabit kosullu korelasyon yonteminde iki volatilite degerinin
zaman i¢inde degisken oldugu fakat bunlar arasindaki korelasyon katsayisinin sabit oldugu
varsayilmaktadir. Kosullu korelasyonlarin sabit olmasi durumunda tahmin ve g¢ikarim
stiregleri oldukca basitlesmektedir. Ancak sabit korelasyon varsayimi finansal piyasalara
yonelik yapilan caligmalarda olduk¢a kisitlayict bir varsayimdir. Sebebi ise kriz
donemlerinde degiskenler arasinda artan korelasyonun go6zlemlenmesidir. Yukaridaki
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ifadelerden de anlasilacag: tizere ¢ok degiskenli GARCH modelinin sayisiz farkli gosterimi
mevcuttur. Bunlarin baslicalar1 yukarida da kismen deginildigi lizere VECH, diyagonal
VECH, BEKK (Baba, Engle, Kraft ve Kroner) ve sabit korelasyon gdsterimleridir.
Calismamizin amact ve kapsami dikkate alinarak her bir gdsterimin tanitimi burada
yapilmayacak sadece c¢aligmamizda kullanilan Diagonal BEKK gosterimi kisaca
tanitilacaktir. Gerek BEKK gerekse diger gosterimler hakkinda ayrintili bilgiler i¢in ilgili
kaynaklara basvurulabilir.

Calismamizda oldugu gibi iki degiskenli bir GARCH(1,1) modelinde BEKK
parametrizasyonu kullanilarak 11 parametre tahmin edilmektedir.

hy  hy, _ 0;1 0 0:1 021 + b;l b;l hll,f—l hEl,f—l blm1 b;\z
By Ty, a; a;; 0 a:g b;; b;;_ h}l,r—l hzz,f—1 b; b:g

" » T 2 row "

cll czl gl,r—l gl,n’—lgj,F—l cl 1 cl]

+ " " ) " "
clj CEE 3 2 £ 1 CE C]E

| “2,1%101 2,11

BEKK parametrizasyonunda b ve ¢ matrisleri diagonal segilerek tahmin edilecek
parametre sayist azaltilabilir. Bu durumda iki degiskenli bir GARCH(1,1) N=2 ig¢in
diagonal BEKK parametrizasyonunun gosterimi;

By, hyy, _ 9;1 0 0;1 a:I + by 0 || Pua Mo (B, 0
hzlr hzzr a; azz 0 0:3 0 b:z Porin o 0 b;

0 o, €118 g;r—l 0 ¢, . . " . .
- T ‘ - seklindedir. Boylece tahmin edilecek parametre
sayisi 11°den 7’ye diismektedir. Buradan kosullu varyans ve kovaryans denklemleri
asagidaki gibi olusturulur.

*7 * 7

*2 2 2 2
h’llr =a, + bll h11‘r—1 RSTRS T
*9 *7 *) L3 ] 2
My, =(ay +ay)+byhy,  +engs,

¥ * ¥ * L L
hjlr =da;dy, + bllbjj hjl,r—l T C1CnE €0

IMKB-30 ve EViS-30 i¢in Olusturulan iki Degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal
BEKK Modeli ve Sonuglar:

Ortalama Denklemler:
DLG30 = C(1)+C(2)*(LG30(-1)-C(3)*LGVOB30(-1))+C(4)*DLGVOB30(-1)+C(5)*DLG30(-1)
DLGVOB30 = C(6)+C(10)*(LGVOB30(-1)-C(7)*LG30(-1))+C(8)*DLG30(-1)+C(9)*DLGVOB30(-1)
LG30(-1)-C(3)*LGVOB30(-1) (LGVOB30(-1)-C(7)*LG30(-1)), LG30 = c(1)+¢(2)*LGVOB30
+&t (LGVOB30 = ¢(1)+c(2)*LG30+ €t) denkleminden elde edilen hata terimini yansitmaktadir.
Boylece modelimizi hem esbiitiinlesmeyi (uzun donem iligkiyi) hem de spot ve vadeli
islemler piyasalar1 arasindaki kisa donemli Oncii izleyici iligkileri icerecek sekilde
olusturmus olduk?®.

Modeldeki simetrik kisitlamalar test etmek icin Wald Katsay1 Testi uygulanmustir.
c(2)=c(10) hipotezinin test edilmesi neticesinde asagidaki sonuclara ulasilmistir. S6z
konusu sonuglardan da anlasilacagi iizere c(2)=c(10) hipotezinin reddedilmesi i¢in yeterli

% Spot ve vadeli islemler piyasasi fiyatlar1 arasinda kisa donemli birbirinden sapmalar olabilir ancak
uzun donemde fiyatlarin birlikte hareket etme egilimleri mevcuttur.
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istatistiki kanitlara ulagilamamistir. Bu sonugtan hareketle ortalama denklemlerimizde yer
alan ve gecikmeli hata terimlerini yansitan katsayilar ayni olacak sekilde model
giincellestirilmistir.

Wald Katsayi Testi Sonuclari
Test Statistic Value df Probability
Chi-square 0,269037 1 0,6040

Variance-Covariance Representation:

GARCH =M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + D1.*(RESID(-1)*(RESID(-1)<0))*(RESID(-
1)*(RESID(-1)<0))'D1*(RESID(-1)*(RESID(-1)<0))*(RESID(-1)*(RESID(-1)<0))'*D1 +
B1*GARCH(-1)*B1

Variance and Covariance Equations:
GARCH1 = M(1,1) + AI(1,1)*2*RESID1(-1)*2 + DI1(1,1)"2*RESID1(-1)"2*(RESID1(-1)<0) +
B1(1,1)"2*GARCHI(-1)

GARCH2 = M(22) + AI(22)"2*RESID2(-1)*2 + DI(2,2)*2*RESID2(-1)"2*(RESID2(-1)<0) +
B1(2,2)"2*GARCH2(-1)

COV1 2 = M(1,2) + Al(1,1)*A1(2,2)*RESID1(-1)*RESID2(-1) + DI1(1,1)*D1(2,2)*RESIDI(-
1)*(RESID1(-1)<0)*RESID2(-1)*(RESID2(-1)<0) + B1(1,1)*B1(2,2)*COV1_2(-1)

Cok degiskenli GARCH (1,1) modelimizde kaldira¢ etkisinin dikkate alinabilmesi
icin modele ayrica TARCH spesifikasyonu dahil edilmistir. Bilindigi {izere negatif soklarin
finansal veriler iizerindeki etkisi pozitif soklara nazaran daha biyiiktir. TGARCH
(Treshold GARCH) modelinde bahse konu asimetrik etki modele kukla degisken dahil
edilmesi ile modellenmektedir. Diger bir ifadeyle t-1 = 0 esik deger olarak kabul edilirse
bu degerin altindaki soklarin etkisi bu degerin iistiindeki soklarin etkisinden farkli olacak
sekilde model olusturulur. TGARCH(1,1) modelinin gosterimi asagidaki gibidir.

h=a,+nh, +ag,+a,D &

Burada

|1 g, <0
0 £,20

D

11
olarak tanimlanmaktadir. Bu modelde olumlu haberler (e-1>0) ve
olumsuz haberler (&t-1<0) kosullu varyans tlizerinde farkli etkilere sahiptir. Modelde olumlu
haberler al kadar bir etki yaratirken olumsuz haberler a1+o2 kadar bir etki yaratmaktadir.
a2>0 ise olumsuz haberler volatiliteyi arttirmaktadir. Daha genel olarak ifade edecek
olursak a2#0 ise olumlu ve olumsuz haberlerin volatilite lizerindeki etkisi asimetriktir.
Yukarida yer alan tanimlamalardan da anlasilacagi tizere GARCH modeli TARCH
modelinin 6zel bir halidir. GARCH modelinde esik deger sifir olarak dikkate alinir.

IMKB-30 ve EVIS-30 icin olusturulan iki Degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal
BEKK Modelinin tahmin edilmesi neticesinde elde edilen sonuglar asagida 6zetlenmistir.
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iki Degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal BEKK Modeli Sonuclari

Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)

Covariance specification: BEKK

Sample: 1/04/2006 7/31/2008

Included observations: 672

Total system (balanced) observations 1344

Presample covariance: backcast (parameter =0.7)

Convergence achieved after 24 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) 0.028812 0.021612 1.333117 0.1825
CQ2 -0.065414 0.012393 -5.278215 0.0000
C®3) 0.890245 0.076560 11.62800 0.0000
C“) 0.126360 0.100730 1.254435 0.2097
C(5) -0.093140 0.106784 -0.872231 0.3831
C(6) 0.014587 0.021405 0.681473 0.4956
C( 0.944948 0.079434 11.89599 0.0000
C(®) 0.184050 0.112249 1.639655 0.1011
C(9) -0.163946 0.108058 -1.517199 0.1292
Variance Equation Coefficients
c10) 0.006013 0.000761 7.900869 0.0000
can 0.005581 0.000686 8.136514 0.0000
Cc(12) 0.001754 0.000263 6.668613 0.0000
c13) 0.245058 0.037366 6.558361 0.0000
Cc(14) 0.252513 0.031661 7.975648 0.0000
ca5s) -0.202092 0.054941 -3.678371 0.0002
Cc1e) -0.134681 0.059879 -2.249195 0.0245
can 0.910472 0.018603 48.94126 0.0000
Cc(18) 0.918619 0.016291 56.38952 0.0000
Log likelihood 4126.779 |Schwarz criterion -12.10770
Avg. log likelihood 3.070520 |Hannan-Quinn criter. -12.18172
Akaike info criterion -12.22851 |
Equation: DLG30=C(1)+C(2)*(LG30(-1)-C(3)*)LGVOB30(-1))+C(4)*DLGVOB30(1)+C(5) *DLG30(-1)
R-squared 0.007033| Mean dependent var 2.76E-05
Adjusted R-squared 0.001079| S.D. dependent var 0.020230
S.E. of regression 0.020220| Sum squared resid 0.272689
Prob(F-statistic) 2.049621 |
Equation: DLGVOB30 = C(6)+C(2)*(LGVOB30(-1)-C(7)*LG30(-1))+C(8)*DLG30(-1)+C(9)
*DLGVOB30(-1)
R-squared 0.011458| Mean dependent var 7.09E-05
Adjusted R-squared 0.005530| S.D. dependent var 0.020604
S.E. of regression 0.020547| Sum squared resid 0.281598
Prob(F-statistic) 2.067598 |

Covariance specification: BEKK

GARCH =M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + D1.*(RESID(-1)*(RESID(-1)<0))*(RESID(-1)
*(RESID(-1)<0))'D1*(RESID(-1)*(RESID(-1)<0)) *(RESID(-1)*(RESID(-1)<0))'*D1 + B1*GARCH(-1)
*Bl1

M is a full rank matrix

Al is diagonal matrix

D1 is diagonal matrix

B1 is diagonal matrix

Tranformed Variance Coefficients
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Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
M(,1) 3.62E-05 9.15E-06 3.950435 0.0001
M(1,2) 3.36E-05 8.12E-06 4.134463 0.0000
M(2,2) 3.42E-05 8.35E-06 4.101224 0.0000
Al(1,1) 0.245058 0.037366 6.558361 0.0000
Al1(2,2) 0.252513 0.031661 7.975648 0.0000
D1(1,1) -0.202092 0.054941 -3.678371 0.0002
D1(2,2) -0.134681 0.059879 -2.249195 0.0245
B1(1,1) 0.910472 0.018603 48.94126 0.0000
B1(2,2) 0.918619 0.016291 56.38952 0.0000

Modelin kalintilarinin ardisik olarak iligkili olup olmadiklar1 bir diger ifadeyle
otokorelasyon ve ARCH etkisi icerip icermediklerine iligkin testler asagidadir.

IMKB-30 ve EViS-30 i¢cin Olusturulan iki Degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal BEKK Modelinin
Kalintilarinin Otokorelasyon Grafikleri

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
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IMKB-30 ve EViS-30 icin Olusturulan iki Degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal BEKK Modelinin
Kalintilarinin Otokorelasyon Test Sonug¢lar:

System Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations

Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h

Sample: 1/04/2006 7/31/2008

Included observations: 672

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df

1 3.385187 0.4955 3.390232 0.4948
2 13.90300 0.0843 13.93945 0.0834 8
3 17.00046 0.1496 17.05080 0.1477 12
4 18.15552 0.3149 18.21277 0.3116 16
5 20.54719 0.4242 20.62236 0.4197 20
6 24.46488 0.4353 24.57535 0.4291 24
7 28.77923 0.4238 28.93511 0.4158 28
8 29.37596 0.6000 29.53904 0.5917 32
9 32.72326 0.6252 32.93177 0.6153 36
10 43.61382 0.3204 43.98684 0.3065 40
11 43.98217 0.4724 44.36133 0.4564 44
12 45.43019 0.5788 45.83567 0.5620 48
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Yukarida yer alan test sonuglarindan da anlasilacag iizere ¢alismamizda kullanilan
modelin kalintilar1 arasinda otokorelasyon olmadigini 6ne siiren Ho hipotezi
reddedilememektedir. Boylece test sonucunda; IMKB-30 ve EVIS-30 giinliik getiri
volatilitesi i¢in olusturmus oldugumuz iki degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal BEKK
modelinin (TARCH spesifikasyonu kullanilarak) tahmin edilen hata terimlerinin serisel
olarak iliskili olmadig1 belirlenmis, dolayisiyla IMKB-30 ve EVIS-30 giinliik getiri
volatilitesi modellenmesinde bahse konu modelin uygun oldugu kanaatine varilmigtir.
Ayrica IMKB-30 (EVIS-30) giinliik getirilerin karesinden olusan seriyi Dlog(IMKB30)"2
(Dlog(EViS30)"2) volatilitenin temsilcisi olarak kullanarak modelimizden elde edilen
volatilite degerleri ile karsilastirdigimizda grafiksel olarak asagidaki sonuca ulagsmaktayiz.
Asagida yer alan grafiklerden de gorildiigii iizere iki degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal
BEKK modeli (TARCH spesifikasyonu kullanilarak) yardimiyla modellemis oldugumuz
IMKB-30 (EVIS-30) giinliik getiri volatilitesi degerleri IMKB-30 (EVIS-30) giinliik getiri
degisimlerini oldukga iyi bir sekilde yansitmaktadir.
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iki Degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal BEKK Modelinden IMKB-30 ve EViS-30 i¢in Elde Edilen
Kosullu Varyans, Kovaryans ve Korelasyon Grafikleri

Conditional Covariance
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IMKB-100 ve EVIiS-100 i¢in Olusturulan iki Degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal
BEKK Modeli ve Sonuglari:

Ortalama Denklemler:
DLG100 = C(1)+¢(2)*(1g100(-1)-c(3)*1gvob100(-1))+c(4)*dlgvob100(-1)+c(5)*dlg100(-1)
DLGVOB100 = C(6)+c(7)*(1gvob100(-1)-c(8)*1g100(-1))+¢c(9)*dlg100(-1)+¢(10)*dlgvob100(-1)
+¢(11)*dlgvob100(-2)

Modelimiz (IMKB-30 ve EVIS-30 i¢in olusturulan modelde oldugu gibi) hem
esbiitiinlesmeyi (uzun dénem iliskiyi) hem de spot ve vadeli islemler piyasalari arasindaki
kisa donemli Oncii izleyici iligkileri igerecek sekilde olusturulmustur.

Variance-Covariance Representation:

GARCH = M + AI*RESID(-1)*RESID(-1)*Al + DI1.*(RESID(-1)*(RESID(-1)<0))*(RESID(-
1)*(RESID(-1)<0))'D1*(RESID(-1)*(RESID(-1)<0))*(RESID(-1)*(RESID(-1)<0))"*D1 +
B1*GARCH(-1)*Bl1

Variance and Covariance Equations:
GARCH1 = M(1,1) + AI(1,1)*2*RESID1(-1)*2 + DI1(1,1)"2*RESID1(-1)"2*(RESID1(-1)<0) +
B1(1,1)"2 *GARCHI(-1)

GARCH2 = M(22) + AI(2,2)"2*RESID2(-1)*2 + DI1(2,2)"2*RESID2(-1)"2*(RESID2(-1)<0) +
B1(2,2)"2 *GARCH2(-1)

COV1 2 = M(1,2) + AI(1,1)*A1(2,2)*RESID1(-1)*RESID2(-1) + DI(1,1)*D1(2,2)*RESIDI(-
1)*(RESID1(-1)<0)*RESID2(-1)*(RESID2(-1)<0) + B1(1,1)*B1(2,2)*COV1_2(-1)

Kaldirag etkisinin dikkate alinmasi i¢in modele ayrica TARCH spesifikasyonu dahil
edilmistir. IMKB-100 ve EVIS-100 I¢in Olusturulan iki Degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal
BEKK Modelinin tahmin edilmesi neticesinde elde edilen sonuglar asagida 6zetlenmistir.

iki Degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal BEKK Modeli Sonuglar
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (Marquardt)
Covariance specification: BEKK
Sample: 1/05/2006 7/31/2008
Included observations: 671

Total system (balanced) observations 1342

Presample covariance: backcast (parameter =0.7)

Convergence achieved after 48 iterations

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C() 0.027242 0.018200 1.496866 0.1344
C(2) -0.014521 0.025717 -0.564643 0.5723
C(3) 0.512154 0.817923 0.626164 0.5312
C(4) -0.017606 0.033507 -0.525443 0.5993
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C(5) 0.033771 0.052100 0.648181 0.5169
C(6) 0.012876 0.018854 0.682963 0.4946
C() -0.214291 0.02189%4 -9.787642 0.0000
C(8 0.983347 0.023477 41.88524 0.0000
C©) 0.247752 0.048719 5.085305 0.0000
C(10) -0.193689 0.040402 -4.794093 0.0000
Cca1y -0.098184 0.036177 -2.713984 0.0066
Variance Equation Coefficients
Cc(12) 0.005055 0.000642 7.875334 0.0000
Cc13) 0.002171 0.000335 6.470288 0.0000
C(14) 0.001752 0.000483 3.626671 0.0003
Cc(a1%s 0.188875 0.044550 4.239587 0.0000
C(16) 0.274262 0.017120 16.01997 0.0000
camn 0.351181 0.039465 8.898496 0.0000
Cc1s8) 0.147344 0.055063 2.675901 0.0075
Cc19) 0.912827 0.016838 54.21263 0.0000
C(20) 0.955018 0.004137 230.8296 0.0000
Log likelihood 3477.778 |Schwarz criterion -10.17195
Avg. log likelihood 2.591489 |Hannan-Quinn criter. -10.25429
Akaike info criterion -10.30634 |

Equation: DLG100 = C1)+C(2)*(LG100(-1)-C(3)*)LGVOB100(-1))+C(4) *DLGVOB100(-1)+C(5)
*DLG100(-1)

R-squared 0.004526| Mean dependent var 3.00E-05
Adjusted R-squared -0.001452| S.D. dependent var 0.018847
S.E. of regression 0.018861| Sum squared resid 0.236925
Prob(F-statistic) 2.033572

Equation: DLGVOB100 = C(6)+C(7)*(LGVOB100(-1)-C(8)*LG100(-1))+C(9)*DLG100(-1)+C(10)
*DLGVOB100(-1)+C(11)*DLGVOB100(-2)

R-squared 0.187604| Mean dependent var 0.000103
Adjusted R-squared 0.181496| S.D. dependent var 0.024857
S.E. of regression 0.022488| Sum squared resid 0.336304
Prob(F-statistic) 1.991220

Covariance specification: BEKK

GARCH = M + AI1*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + D1.*(RESID(-1)*(RESID(-1)<0)) * (RESID(-1)*

(RESID(-1)<0))'D1*(RESID(-1)*(RESID(-1)<0))*(RESID(-1)*(RESID(-1)<0))'*D1+B1*GARCH(-1)* B1

M is a full rank matrix

Al is diagonal matrix

D1 is diagonal matrix

Bl is diagonal matrix

Tranformed Variance Coefficients
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

M(@1,1) 2.56E-05 6.49E-06 3.937667 0.0001
M(@1,2) 1.10E-05 2.70E-06 4.059416 0.0000
M(2,2) 7.78E-06 1.81E-06 4.294366 0.0000
Al(1,1) 0.188875 0.044550 4.239587 0.0000
Al1(2,2) 0.274262 0.017120 16.01997 0.0000
D1(1,1) 0.351181 0.039465 8.898496 0.0000
D1(2,2) 0.147344 0.055063 2.675901 0.0075
B1(1,1) 0.912827 0.016838 54.21263 0.0000
B1(2,2) 0.955018 0.004137 230.8296 0.0000
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Modelin kalintilarinin serisel olarak iliskili olup olmadiklari, bir diger ifadeyle
otokorelasyon ve ARCH etkisi icerip icermediklerine iligkin testler asagidadir.

IMKB-100 ve EViS-100 i¢in Olusturulan iki Degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal BEKK Modelinin
Kalintilarinin Otokorelasyon Grafikleri

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
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IMKB-100 ve EViS-100 i¢in Olusturulan iki Degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal BEKK Modelinin
Kalintilarinin Otokorelasyon Test Sonug¢lar:

System Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations

Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h

Sample: 1/05/2006 7/31/2008

Included observations: 671

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df

1 0.493536 0.9741 0.494272 0.9741 4
2 1.763860 0.9874 1.768395 0.9873 8
3 4.627513 0.9693 4.644908 0.9688 12
4 10.59604 0.8337 10.64923 0.8306 16
5 12.49539 0.8980 12.56283 0.8953 20
6 16.21409 0.8802 16.31509 0.8764 24
7 22.48317 0.7584 22.65026 0.7503 28
8 25.64836 0.7789 25.85364 0.7700 32
9 29.86143 0.7547 30.12399 0.7436 36
10 39.95854 0.4721 40.37385 0.4537 40
11 40.34758 0.6289 40.76938 0.6109 44
12 41.23105 0.7445 41.66894 0.7284 48

Yukarida yer alan test sonuglarindan da anlasilacagi tizere calismamizda kullanilan
modelin kalntilar1 arasinda otokorelasyon olmadigin1 6ne siiren Ho hipotezi
reddedilememektedir. Bdylece test sonucunda; IMKB-100 ve EVIS-100 giinliik getiri
volatilitesi i¢in olusturmus oldugumuz iki degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal BEKK
modelinin (TARCH spesifikasyonu kullanilarak) tahmin edilen hata terimlerinin serisel
olarak iliskili olmadig1 belirlenmis, dolayisiyla IMKB-100 ve EVIS-100 giinliik getiri
volatilitesi modellenmesinde bahse konu modelin uygun oldugu kanaatine varilmistir.
Ayrica  IMKB-100 (EVIS-100) giinliik  getirilerin  karesinden olusan seriyi
Dlog(IMKB100)*2 (Dlog(EVIS100)*2) volatilitenin temsilcisi olarak kullanarak
modelimizden elde edilen volatilite degerleri ile karsilastirdigimizda grafiksel olarak
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asagidaki sonuca ulasmaktayiz. Asagida yer alan grafiklerden de goriildigi tlizere iki
degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal BEKK modeli (TARCH spesifikasyonu kullanilarak)
yardimiyla modellemis oldugumuz IMKB-100 (EVIS-100) giinliik getiri volatilitesi
degerleri IMKB-100 (EVIiS-100) giinliik getiri degisimlerini oldukca iyi bir sekilde
yansitmaktadir.
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iki Degiskenli GARCH(1,1)-Diagonal BEKK Modelinden IMKB-100 ve EViS-100 i¢in Elde Edilen
Kosullu Varyans, Kovaryans ve Korelasyon Grafikleri

Conditional Covariance
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GARCH-30 Serisinin Otokorelasyonu ve Kismi Otokorelasyonu
Date: 12/03/08 Time: 00:20
Sample: 1/02/2008 7/31/2008
Included observations: 672

Autoco

rrelation

Partial Correlation

FAC

Q-Stat Prob

GARCH-VOB-30 Serisinin Otokorelasyonu ve Kismi

—
—
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Date: 12/03/08 Time: 00:22
Sample: 1/02/2006 7/31/2008
Included ocbservations: 672
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s

0.210
0.076
-0.042
-0.0E60
0.0032
-0.010
-0.021
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0.041
0.026

558.20 0.000
10371 0.000
14377 0.000
17646 0.000
20226 0.000
2250.0 0.000
24227 0.000
2566.9 0.000
26899 0.000
2797.3 0.000

Otokorelasyonu

Autocorrelation Fartial Correlation AC PAC 2-Stat Prob
| — | — 1 0821 08921 57215 0.000
| — i} 2 08592 0071 10704 0.000
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| m— il 10 0457 0033 31765 0.000

GARCH-100 Serisinin Otokorelasyonu ve Kismi Otokorelasyonu
Drate: 12/02/08 Time: 01:08
Sample: 1/02/2006 7/31/2008
Included observations: 671
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GARCH-VOB-100 Serisinin Otokorelasyonu ve Kismi Otokorelasyonu
Date: 12/03/08 Time: 01:09
Sample: 1/02/2006 7/21/2008
Included observations: 671

Autocarrelation Fartial Carrelation AC PAC Q-Stat Frob
| E— | 1 0,853 0953 81257 0.000
| — = 2 0.892 -0180 11491 0.000
| — 1 3 0.830 0001 416152 0.000
| e— uL 4 0772 0.008 20202 0.000
) — i 5 0719 -0.018 23707 0.000
| — q G 0.662 -0.064 2668.5 0.000
| — m 7 0609 0021 29208 0.000
| — g 8 0.568 0084 31408 0.000
| — m 2] 0.021 3336.6 0.000
| — i 10 -0.033 35100 0.000

EK-32

IMKB-30 ve VOB-30 Giinliik Getiri Volatiliteleri Arasindaki Capraz Korelasyon
Date: 12/02/08 Time: 22:49
Sample: WOZ/2006 7/31/2008
Included chservations: 672
Correlations are asymptotically consistent approximations

lag lead

GARCHZ0,GARCHYOB2... GARCHI20 . GARCHVOBZ:. .

L E— LI S 0 09407 09407
L S— L S— 1 0.86Z8 0.8549
L S— L E— | 2 0.8054
L S— [ S— 3 0. 7440
LI E— L E— 4 06768
L S— LI S— 5 05227
L s— [ E— =] 0.5689
L E— L E— 7 05148
L S— L S— 8 0.4741
L s—] L S— =] 0.4415
L S— L — 10 04180
L m— L E— 11 0.z2989
LI — | L — | 12 0.3740

IMKB-100 ve VOB-100 Giinliik Getiri Volatiliteleri Arasindaki Capraz Korelasyon

Date: 12/02/08 Time: 01:132

Sample: 1/02/2006 7/21/2008

Included chservations: 671

Correlations are asymptotically consistent approximations

GARCH100GARCHVCOB. .. GARCHA100 GARCHWVOB. . i lag lead
L — | L — | 0 032915 03915
LI i— L — 1 0.3376 032971
L i— | L — | 2 02872 03892
L i | L — | 2 02419 03744
3 LIy e— | 4 01970 032606
L i | L — 5 01570 0.3544
L | LI — 5 01182 03456
g LIy m— | 7 00806 03315
T L — 8 00522 03225
i LI s— | g 00296 03185
L L — 10 00017 0.3186
EK-33
Degiskenlerin Volatilite Degerlerine Iliskin Istatistiki Veriler
Seri GARCH30 GARCHVOB30 GARCH100 GARCHVOB100
Ortalama 0,000399 0,000410 0,000368 0,000550
Medyan 0,000343 0,000360 0,000285 0,000481
Maksimum 0,001118 0,001090 0,001682 0,001747
Minimum 0,000203 0,000242 9,94E-05 7,76E-05
Standart Sapma 0,000153 0,000154 0,000219 0,000335
Yatiklik 1,897772 1,883688 2,365498 1,159702
Basiklik 6,943642 6,697648 9,773745 4,252152
Jarque-Bera (Prob) 0,000 0,000 0,000 0,000
Augmented Dickey
Fuller Test (Prob) 0,000 0,000 0,000 0,000
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EK-34

Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Gecikme| YOL100—VOLVOB100 | VOLVOB100—VOL100 | VOL30—VOLVOB30 | VOLVOB30—VOL30
Uzunlugu, Prob a=0,05 Prob 0=0,05 Prob 0=0,05 Prob 0=0,05/0,10
Ho Ho Ho
1 0,023 Ho Ret 0,299 | Reddedilemez | 0,657 | Reddedilemez | 0,121 | Reddedilemez
Ho Ho Ho Ho
2 0,226 | Reddedilemez | 0,342 | Reddedilemez | 0,913 | Reddedilemez | 0,334 | Reddedilemez
Ho Ho Ho
3 0,252 | Reddedilemez | 0,556 | Reddedilemez | 0,255 |Reddedilemez | 0,068 | Ho Ret”
Ho Ho Ho
4 0,368 | Reddedilemez| 0,537 | Reddedilemez | 0,317 | Reddedilemez | 0,094 Ho Ret
Ho Ho Ho Ho
5 0,371 Reddedilemez | 0,614 Reddedilemez | 0,417 | Reddedilemez | 0,155 | Reddedilemez
Ho Ho Ho
6 0,571 | Reddedilemez | 0,736 | Reddedilemez | 0,229 | Reddedilemez | 0,038 Ho Ret
Ho Ho Ho
7 0,541 | Reddedilemez| 0,866 | Reddedilemez | 0,278 | Reddedilemez | 0,058 Ho Ret
Ho Ho Ho
8 0,531 Reddedilemez | 0,869 Reddedilemez 0,358 | Reddedilemez | 0,076 Ho Ret
Ho Ho Ho Ho
9 0,505 | Reddedilemez| 0,911 Reddedilemez | 0,429 | Reddedilemez | 0,106 | Reddedilemez
Ho Ho Ho Ho
10 0,505 | Reddedilemez | 0,469 Reddedilemez 0,550 | Reddedilemez | 0,111 | Reddedilemez
EK-35
VOLVAR-30 I¢in Gecikme Uzunlugu Tablosu
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: GARCH30 GARCHVOB30
Exogenous variables: C
Sample: 1/02/2006 7/31/2008
Included observations: 664
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 10492.99 NA 6.48¢-17 -31.59937 -31.58582 -31.59412
1 11598.45 2200.920* 2.35e-18% | -34.91701* -34.87636* -34.90126*
2 11600.29 3.649942 2.36e-18 -34.91050 -34.84275 -34.88425
3 11603.70 6.758455 2.37e-18 -34.90874 -34.81389 -34.87199
4 11606.34 5.205761 2.38e-18 -34.90464 -34.78270 -34.85738
5 11608.70 4.639808 2.39¢-18 -34.89969 -34.75065 -34.84194
6 11611.43 5.347305 2.40e-18 -34.89586 -34.71972 -34.82761
7 11611.84 0.811647 2.42e-18 -34.88506 -34.68183 -34.80631
8 11616.42 8.914886 2.42e-18 -34.88679 -34.65646 -34.79754
VOLVAR-100 i¢in Gecikme Uzunlugu Tablosu
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: GARCH100 GARCHVOB100
Exogenous variables: C
Sample: 1/02/2006 7/31/2008
Included observations: 663
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 9068.429 NA 4.54e-15 -27.34971 -27.33615 -27.34445
1 10464.94 2780.377 6.81e-17 -31.55034 -31.50964 -31.53457
2 10482.42 34.70972* 6.53e-17* -31.59102* -31.52320* -31.56474*
3 10483.68 2.493551 6.59¢-17 -31.58276 -31.48780 -31.54596

¥ 4=0,10 anlamhilik diizeyinde.
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4 10484.99 2.567251 6.64¢-17 -31.57462 -31.45253 -31.52731
5 10485.87 1.739004 6.71e-17 -31.56522 -31.41600 -31.50739
6 10486.63 1.483310 6.77e-17 -31.55543 -31.37909 -31.48709
7 10488.57 3.805339 6.81e-17 -31.54924 -31.34576 -31.47039
8 10490.88 4.499950 6.85¢-17 -31.54414 -31.31353 -31.45477
EK-36
VOLVAR-30 Modeli Sonug¢lari
Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 1/05/2006 7/31/2008
Included observations: 671 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
GARCH30 GARCHVOB30
GARCH30(-1) 0.848717 -0.019160
(0.04615) (0.04325)
[ 18.3918] [-0.44303]
GARCHVOB30(-1) 0.071312 0.947588
(0.04602) (0.04313)
[ 1.54962] [21.9713]
C 3.19E-05 2.99E-05
(6.9E-06) (6.4E-06)
[4.64117] [ 4.64307]
R-squared 0.836102 0.857383
Adj. R-squared 0.835611 0.856956
Sum sq. resids 2.58E-06 2.27E-06
S.E. equation 6.22E-05 5.83E-05
F-statistic 1703.851 2007.940
Log likelihood 5548.571 5592.102
Akaike AIC -16.52927 -16.65902
Schwarz SC -16.50911 -16.63886
Mean dependent 0.000399 0.000410
S.D. dependent 0.000153 0.000154
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.28E-18
Determinant resid covariance 2.26E-18
Log likelihood 11727.25
Akaike information criterion -34.93667
Schwarz criterion -34.89635
VOLVAR-100 Modeli Sonuclari
Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 1/09/2006 7/31/2008
Included observations: 669 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
GARCH100 GARCHVOB100
GARCH100(-1) 0.860963 0.055075
(0.04165) (0.04233)
[20.6719] [ 1.30105]
GARCH100(-2) 0.057138 -0.029100
(0.04144) (0.04212)
[ 1.37881] [-0.69090]
GARCHVOBI100(-1) 0.020362 1.143201
(0.04016) (0.04082)
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[ 0.50704] [ 28.0085]
GARCHVOBI100(-2) -0.035373 -0.197383
(0.04004) (0.04070)
[-0.88343] [-4.85013]
C 3.89E-05 2.17E-05
(8.1E-06) (8.2E-06)
[ 4.82973] [ 2.64943]
R-squared 0.824214 0.922753
Adj. R-squared 0.823155 0.922287
Sum sq. resids 5.60E-06 5.79E-06
S.E. equation 9.18E-05 9.33E-05
F-statistic 778.3306 1982.940
Log likelihood 5271.910 5261.039
Akaike AIC -15.74562 -15.71312
Schwarz SC -15.71195 -15.67945
Mean dependent 0.000369 0.000551
S.D. dependent 0.000218 0.000335
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.33E-17
Determinant resid covariance 6.23E-17
Log likelihood 10583.08
Akaike information criterion -31.60861
Schwarz criterion -31.54126
EK-37
VOL-VAR-30 Modelinden Elde Edilen Etki-Tepki Fonksiyonlari
Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S E.
Response of GARCHS30 to GARCH30 Response of GARCH30 to GARCHVOB30
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VOL-VAR-100 Modelinden Elde Edilen Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of GARCH100 to GARCH100 Response of GARCH100 to GARCHVOB100
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Degiskenlere Iliskin Varyans Ayristirmasi Tablolar:
VOL-IMKB-30 i¢cin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. GARCH30 GARCHVOB30
1 6.22E-05 100.0000 0.000000
2 8.40E-05 99.95747 0.042533
3 9.86E-05 99.86940 0.130602
4 0.000109 99.74620 0.253799
5 0.000117 99.59705 0.402950
6 0.000124 99.42987 0.570129
7 0.000129 99.25137 0.748629
8 0.000133 99.06712 0.932884
9 0.000137 98.88162 1.118376
10 0.000140 98.69848 1.301524

VOL-EVIS-30 icin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. GARCH30 GARCHVOB30
1 5.83E-05 82.59431 17.40569
2 7.95E-05 82.26926 17.73074
3 9.41E-05 81.97180 18.02820
4 0.000105 81.70026 18.29974
5 0.000114 81.45299 18.54701
6 0.000121 81.22833 18.77167
7 0.000126 81.02466 18.97534
8 0.000131 80.84042 19.15958
9 0.000135 80.67409 19.32591
10 0.000138 80.52423 19.47577

VOL-IMKB-100 icin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. GARCH100 GARCHVOB100
1 9.18E-05 100.0000 0.000000
2 0.000122 99.97899 0.021008
3 0.000142 99.98353 0.016474
4 0.000157 99.98219 0.017808
5 0.000169 99.96389 0.036114
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6 0.000178 99.92586 0.074136
7 0.000185 99.86853 0.131468
8 0.000191 99.79354 0.206460
9 0.000196 99.70306 0.296942
10 0.000200 99.59946 0.400541
VOL-EVIiS-100 i¢in Varyans Ayristirmasi
Period S.E. GARCH100 GARCHVOB100
1 9.33E-05 13.91817 86.08183
2 0.000143 15.71419 84.28581
3 0.000179 16.78161 83.21839
4 0.000205 17.63813 82.36187
5 0.000226 18.39227 81.60773
6 0.000243 19.08079 80.91921
7 0.000258 19.71877 80.28123
8 0.000269 20.31349 79.68651
9 0.000279 20.86902 79.13098
10 0.000288 21.38799 78.61201
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25000 50000 75000 25000 50000 75000
YOB30 DLGVOB30
Serilere Ait Istatistiki Degerler
Seri VOB-30 DLgVOB-30 | Son 10 dk.VOB-30 | Son 10 dk. DLgVOB-30
Ortalama 57,66410 -1,62E-06 58,1962 4,35E-05
Medyan 54,22500 0,000000 54,7675 4,38E-05
Maksimum 75,70000 0,056511 74,9710 0,005326
Minimum 39,77000 -0,057728 40,3480 -0,004972
Standart Sapma 9,70761 0,000903 9,7069 0,000828
Yatiklik 0,24485 -3,892671 0,1757 0,020955
Basiklik 1,69738 724,6603 1,6454 6,607137
Jarque-Bera (Prob) 0,000 0,000 0,000 -
Augmented Dickey
Fuller Test (Prob) 0,607 0,000 0,335 -
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EK-40
EViS-30 Dakikahk Getiri Volatilitesinin EGARCH (2,2) Yardimiyla Modellenmesi
Ortalama Denklemi:
DLGVOB30 = C(1) + C(2)*DLGVOB30(-1) + C(3)*DLGVOB30(-2) + C(4)*DUMMY
Varyans Denklemi:
LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(7)*ABS(RESID(-

2)/@SQRT(GARCH(-2))) + C(8)*RESID(-1Y@SQRT(GARCH(-1)) + C(9)*LOG(GARCH(-1)) +
C(10) *LOG(GARCH(-2)) + C(11) *DUMMY

EGARCH (2,2) Model Sonuglari

Dependent Variable: DLGVOB30
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Sample (adjusted): 4 95460
Included observations: 95457 after adjustments
Convergence achieved after 28 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(7)*ABS(RESID(-2)/
@SQRT(GARCH(-2))) + C(8)*RESID(-1) /@SQRT(GARCH(-1)) + C(9)*LOG(GARCH(-1)) + C(10)
*LOG(GARCH(-2)) + C(11)*DUMMY
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -1.87E-07 1.40E-06 -0.133842 0.8935
DLGVOB30(-1) 0.174257 0.003282 53.09681 0.0000
DLGVOB30(-2) -0.049603 0.002931 -16.92373 0.0000

DUMMY 4.81E-05 1.45E-05 3.310550 0.0009
Variance Equation

C(i) -0.404609 0.011598 -34.88745 0.0000

C() 0.340852 0.006962 48.95548 0.0000

C(7) -0.230929 0.007104 -32.50829 0.0000

C®) 0.001328 0.001603 0.828655 0.4073

cw) 1.178782 0.009160 128.6941 0.0000

C(10) -0.200454 0.009067 -22.10889 0.0000

C(1l) 0.130773 0.004224 30.95911 0.0000

T-DIST. DOF 4.088647 0.049854 82.01243 0.0000

R-squared 0.003800| Mean dependent var -1.62E-06

Adjusted R-squared 0.003686| S.D. dependent var 0.000903

S.E. of regression 0.000901| Akaike info criterion -12.25650

Sum squared resid 0.077496| Schwarz criterion -12.25531

Log likelihood 584996.2| F-statistic 33.10123

Durbin-Watson stat 2.147839| Prob(F-statistic) 0.000000

EViS-30 Dakikalik Getiri Volatilitesinin GARCH (2,2) Yardimiyla Modellenmesi

Ortalama Denklemi:
DLGVOB30 = C(1) + C(2)*DLGVOB30(-1) + C(3)*DLGVOB30(-2) + C(4)*DUMMY

Varyans Denklemi:
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*RESID(-2)"2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*GARCH(-2) +
C(10)*DUMMY
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GARCH (2,2) Model Sonuclari

Dependent Variable: DLGVOB30

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution

Sample (adjusted): 4 95460

Included observations: 95457 after adjustments

Convergence achieved after 33 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*RESID(-2)"2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*GARCH(-2) + C(10)

*DUMMY
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -2.33E-06 1.41E-06 -1.655951 0.0977
DLGVOB30(-1) 0.176790 0.003427 51.58740 0.0000
DLGVOB30(-2) -0.055012 0.003221 -17.07993 0.0000

DUMMY 3.88E-05 1.71E-05 2.273090 0.0230
Variance Equation
C 1.60E-08 1.64E-09 9.803259 0.0000
RESID(-1)"2 0.257036 0.007849 32.74925 0.0000
RESID(-2)"2 -0.154870 0.010562 -14.66230 0.0000
GARCH(-1) 1.150463 0.053409 21.54046 0.0000
GARCH(-2) -0.285652 0.040219 -7.102357 0.0000
DUMMY 1.15E-07 1.20E-08 9.553407 0.0000
T-DIST. DOF 3.968200 0.047522 83.50211 0.0000
R-squared 0.003057| Mean dependent var -1.62E-06
Adjusted R-squared 0.002952| S.D. dependent var 0.000903
S.E. of regression 0.000901| Akaike info criterion -12.23550
Sum squared resid 0.077554| Schwarz criterion -12.23441
Log likelihood 583993.3| Hannan-Quinn criter. -12.23517
F-statistic 29.26675| Durbin-Watson stat 2.153482
Prob(F-statistic) 0.000000
ARCH-LM Test Sonuclari
ARCH Test: ‘
F-statistic 0.421851| Probability 0.936948
Obs*R-squared 4.218807| Probability 0.936937
Test Equation: ‘
Dependent Variable: STD RESID*2
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 14 95460
Included observations: 95447 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.282808 0.052784 24.30309 0.0000
STD RESID"2(-1) -0.001813 0.003237 -0.559976 0.5755
STD RESID"2(-2) -0.002288 0.003237 -0.706815 0.4797
STD RESID"2(-3) -0.002736 0.003237 -0.845082 0.3981
STD RESID"2(-4) -0.002581 0.003237 -0.797203 0.4253
STD RESID"2(-5) -0.002460 0.003237 -0.760076 0.4472
STD RESID"2(-6) -0.002241 0.003237 -0.692281 0.4888
STD RESID"2(-7) -0.002024 0.003237 -0.625323 0.5318
STD RESID"2(-8) -0.002007 0.003237 -0.620146 0.5352
STD RESID"2(-9) -0.001763 0.003237 -0.544730 0.5859
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STD RESID"2(-10) 9.88E-05 0.003237 0.030516 0.9757
R-squared 0.000044| Mean dependent var 1.257884
Adjusted R-squared -0.000061| S.D. dependent var 15.80389
S.E. of regression 15.80436| Akaike info criterion 8.358565
Sum squared resid 23837806| Schwarz criterion 8.359656
Log likelihood -398889.0| F-statistic 0.421851
Durbin-Watson stat 2.000000| Prob(F-statistic) 0.936948

Standardize Edilmis Hatalarin Karelerinin Korelogrami

Date: 12/04/08 Time: 03:26
Sample: 4 95460
Included ohservations: 95457

Autocorrelation Fartial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.002 -0.002 02993 0584
-0.002 -0.002 07828 0.67B
-0.003 -0.003 14774 0.637
-0.003 -0.003 20942 0718
-0.002 -0.002 26536 0753
-0.002 -0.002 31159 0.794
-0.002 -0.002 34916 0.836
-0.002 -0.002 33612 0.86%
-0.002 -0.002 41445 0902
10 0.000 0000 41484 0941
11 -0.001 -0.001 42939 0.960
12 -0.001 -0.001 43935 0875
13 -0.001 -0.001 4. 4483 0.985
14 -0.002 -0.002 4. 6692 0990
15 -0.000 -0.000 4.6727 0995
16 -0.001 -0.001 47712 0.297
17 0.001 0000 47984 0998

WO =@ W p

Modelin uygunluguna iliskin olarak uygulanan ARCH LM Test sonuglarindan da
anlagilacagi iizere modelin hata terimlerinin karesi ile gecikmeli degerleri arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iligki mevcut degildir. Diger bir ifadeyle ARCH LM test
sonuglarina gore modelin hata terimlerinde ARCH etkisinin varligina iliskin olarak yeterli
istatistiki ~ kamitlara  ulagilamamustir. EVIS-30  dakikalik  getiri  volatilitesinin
modellenmesinde kullanilan GARCH (2,2) modelinin hata terimlerinin karelerini yansitan
degerlerden 10. gecikmeye kadar olusturulan denklemde yer alan tiim degiskenlerin
katsayilarmin sifir oldugunu 6ne siiren Ho hipotezini reddetmemiz i¢in elimizde yeterli
istatatistiki kanitlar bulunmamaktadir. Ayrica yukarida yer alan standardize edilmis
hatalarin karelerine iliskin korelogramdan da anlasilacagi iizere modelin standardize
edilmis hatalarinin karelerinin gecikmeli degerleri ile mevcut degerleri arasinda istatistiki
olarak anlamli bir korelasyon iliskisi tespit edilememistir. Bu durum modelde yer alan
varyans denkleminin dogru bir sekilde belirlendigini diger bir ifadeyle modelde tanimlanan
varyans denkleminde ARCH etkilerinin bulunmadigim gdstermektedir. Bu sonuglar EVIS-
30 dakikalik getiri volatilitesinin modellenmesinde GARCH (2,2) modelinin saglikli
sonuclar verdigini gostermektedir. Bir diger ifadeyle GARCH (2,2) modeli EVIiS-30
dakikalik getiri volatilitesinin modellenmesinde basarili sonuglar vermistir. Ayrica EVIS-
30 dakikalik getirilerin karesinden olusan seriyi (Dlog(VOB30)"2) volatilitenin temsilcisi
olarak kullanarak GARCH (2,2) modelinden elde edilen EVIS-30 dakikalik getiri volatilite
degerleri ile karsilastirdigimizda grafiksel olarak asagidaki sonuca ulasmaktayiz. Asagida
yer alan grafiklerden de gorildiigii tizere GARCH (2,2) modeli yardimiyla modellemis
oldugumuz EVIS-30 dakikalik getiri volatilitesi degerleri EVIS-30 dakikalik getiri
degisimlerini oldukga iyi bir sekilde yansitmaktadir.
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Serilere Ait Betimleyici istatistikler
Seri 10’ar dk.’hk islem Miktar1 | Son 10 dk. islem Miktar1 | DLGMIKTAR
Ortalama 2.854 6.978 0,000216
Medyan 2.332 6.391 -0,030278
Maksimum 23.829 16.734 8,458
Minimum 0 1.248 -7,239
Standart Sapma 2.201 3.061 0,694800
Yatikhik 1,92 0,69 0,295827
Basiklik 9,52 3,252 7,436007
Jarque-Bera (Prob) 0,000 0,000 0,000
Augmented Dickey
Fuller Test (Prob) 0,000 0,000 0,000

EK-42

DLGMIKTAR = C(1) + C(2)*DLGMIKTAR(-1) + C(3)*DLGMIKTAR(-2) + C(4)*DLGMIKTAR(-3)

+  C(5)*DLGMIKTAR(-4) +

C(8)*DLGMIKTAR(-7) + C(9)*DLGMIKTAR(-8)

161

C(6)*DLGMIKTAR(-5)  +

C(7)*DLGMIKTAR(-6)  +



EK-43

10’ar Dakikahk Periyotlarda EViS-30’da Gergeklestirilen Islem Miktar1 Volatilitesinin

Modelin Hata Terimlerinin Karelerinin Korelogram

Date: 12/10/08 Time

1706

Sample: 10 9546
Included observations: 9537

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

Ortalama Denklemi:
DLGMIKTAR = C(1) + C(2)*DLGMIKTAR(-1) + C(3)*DLGMIKTAR(-2) + C(4)*DLGMIKTAR(-3)
+  C(5)*DLGMIKTAR(-4)

C(8)*DLGMIKTAR(-7) + C(9)*DLGMIKTAR(-8) + C(10)*DUMMY

Varyans Denklemi:
GARCH = C(11) + C(12)*RESID(-1)"2 + C(13)*RESID(-2)"2 + C(14)*GARCH(-1) + C(15)*DUMMY

|

0
1
il

=

1]

0.235
0.0&82
0.049
0.063
0.040
0.033
0.021
0.028
0.032
10 0.015
11 0.013
12 0.017
13 -0.003
14 0.012
15 0.01%9
16 0.003
17 0.005
18 0.012
19 0.015
20 0.006

o= oWk =

0.235
0.029
0.025
0.047
0.013
0.016
0.006
0.013
0.019
-0.002
0.005
0.00%9
-0.014
0.013
0.013
-0.003
0.001
0.009
0.003
-0.002

526.96
591.74
G614 97
653046
GG63.38
673 49
652 81
590 47
T00 31
FO2.40
T03.93
T06.61
T06.72
70507
T11.67
1221
712 45
71392
71602
T16.41

GARCH (2,1) Yardimiyla Modellenmesi

+  C(6)*DLGMIKTAR(-5)

GARCH (2,1) Model Sonuclari

+

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

C(7)*DLGMIKTAR(-6)

Dependent Variable: DLGMIKTAR

Method: ML - ARCH

Sample (adjusted): 10 9546

Included observations: 9537 after adjustments

Convergence achieved after 17 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(11) + C(12)*RESID(-1)"2 + C(13)*RESID(-2)"2 + C(14)*GARCH(-1) + C(15)*DUMMY

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -0.036961 0.006230 -5.932573 0.0000
DLGMIKTAR(-1) -0.467040 0.010708 -43.61533 0.0000
DLGMIKTAR(-2) -0.369680 0.011238 -32.89520 0.0000
DLGMIKTARC(-3) -0.261343 0.011919 -21.92669 0.0000
DLGMIKTAR(-4) -0.207753 0.011606 -17.90007 0.0000
DLGMIKTAR(-5) -0.190152 0.011774 -16.14998 0.0000
DLGMIKTAR(-6) -0.123324 0.011904 -10.36014 0.0000
DLGMIKTAR(-7) -0.062620 0.011503 -5.444018 0.0000
DLGMIKTARC(-8) -0.054430 0.010281 -5.294427 0.0000

DUMMY 0.660760 0.031405 21.04013 0.0000
Variance Equation

C 0.026366 0.002847 9.262196 0.0000

RESID(-1)"2 0.076660 0.010498 7.302655 0.0000

RESID(-2)"2 -0.034081 0.011116 -3.065793 0.0022

GARCH(-1) 0.901326 0.011124 81.02763 0.0000

DUMMY -0.218220 0.010026 -21.76626 0.0000
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R-squared 0.210904| Mean dependent var 0.000282
Adjusted R-squared 0.209744| S.D. dependent var 0.695027
S.E. of regression 0.617854| Akaike info criterion 1.814956
Sum squared resid 3634.958| Schwarz criterion 1.826222
Log likelihood -8639.616| F-statistic 181.7839
Durbin-Watson stat 1.987974| Prob(F-statistic) 0.000000
ARCH-LM Test Sonuclar:
ARCH Test:
F-statistic 0.565428| Probability 0.843370
Obs*R-squared 5.657451| Probability 0.843175
Test Equation:
Dependent Variable: STD RESID"2
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 20 9546
Included observations: 9527 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.983130 0.038260 25.69620 0.0000
STD RESID"2(-1) 0.013450 0.010251 1.312036 0.1895
STD RESID"2(-2) 0.012587 0.010252 1.227741 0.2196
STD_RESID"2(-3) -0.008676 0.010253 -0.846179 0.3975
STD_RESID"2(-4) 0.010460 0.010253 1.020140 0.3077
STD RESID"2(-5) 0.004615 0.010253 0.450050 0.6527
STD RESID"2(-6) -0.001646 0.010254 -0.160568 0.8724
STD_RESID"2(-7) -0.002948 0.010253 -0.287564 0.7737
STD_RESID"2(-8) -0.003865 0.010253 -0.376976 0.7062
STD RESID"2(-9) -0.002868 0.010252 -0.279739 0.7797
STD RESID"2(-10) -0.003866 0.010252 -0.377139 0.7061
R-squared 0.000594| Mean dependent var 1.000378
Adjusted R-squared -0.000456| S.D. dependent var 2.088090
S.E. of regression 2.088567| Akaike info criterion 4.311987
Sum squared resid 41509.84| Schwarz criterion 4.320256
Log likelihood -20529.15| F-statistic 0.565428
Durbin-Watson stat 2.000037| Prob(F-statistic) 0.843370

Standardize Edilmis Hatalarin Karelerinin Korelogrami

Date: 12/04/08 Time: 04:51

Sample: 10 9546

Included acbservations: 9537

Autocorrelation Partial Correlation A PAC Q-Stat Prob
1 0.014 0014 1.7455 0.186
2 0013 0013 32921 0.193
3 -0.005 -0.009 39307 0.269
4 0010 0.010 49561 0292
5 0.005 0005 51555 0.397
6 -0.001 -0.002 51708 0.522
7 -0.003 -0.003 52601 0.623
g -0.004 -0.004 54126 0.713
9 -0.003 -0.003 54938 0.739

10 -0.004 -0.004 56551 0.843
11 -0.005 -0.005 5.8849 0.881
12 0005 0005 60901 0911
13 -0.018 -0.018 91635 0.760
14 -0.002 -0.002 92146 0.817
15 0.011 0.012 10.393 0.794
16 -0.002 -0.002 10415 0.544
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Modelin uygunluguna iliskin olarak uygulanan ARCH LM Test sonuglarindan da
anlagilacagi iizere modelin hata terimlerinin karesi ile gecikmeli degerleri arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski mevcut degildir. Diger bir ifadeyle ARCH LM test
sonuclarina gore modelin hata terimlerinde ARCH etkisinin varligina iliskin olarak yeterli
istatistiki kanitlara ulasilamamistir. EVIS-30’da 10’ar dk.’lik periyotlarda gerceklestirilen
islem miktarindaki volatilitenin modellenmesinde kullanilan GARCH (2,1) modelinin hata
terimlerinin karelerini yansitan degerlerden 10. gecikmeye kadar olusturulan denklemde
yer alan tiim degiskenlerin katsayilarinin sifir oldugunu 6ne siiren Ho hipotezini
reddetmemiz i¢in elimizde yeterli istatatistiki kanitlar bulunmamaktadir. Ayrica yukarida
yer alan standardize edilmis hatalarin karelerine iliskin korelogramdan da anlasilacagi
iizere modelin standardize edilmis hatalarinin karelerinin gecikmeli degerleri ile mevcut
degerleri arasinda istatistiki olarak anlamli bir korelasyon iligkisi tespit edilememistir. Bu
durum modelde yer alan varyans denkleminin dogru bir sekilde belirlendigini diger bir
ifadeyle modelde tanimlanan varyans denkleminde ARCH etkilerinin bulunmadigim
gostermektedir. Bu sonuglar EViS-30’da 10’ar dk.’lik periyotlarda gergeklestirilen islem
miktarindaki volatilitenin modellenmesinde GARCH (2,1) modelinin saglikli sonuglar
verdigini gdstermektedir. Ayrica EVIS-30’da 10’ar dk.’lik periyotlarda gergeklestirilen
islem miktarindaki degisimlerin karesini yansitan seriyi (Dlog(miktar)*2) EVIS-30’da
10’ar dk.’lik periyotlarda gerceklestirilen islem miktarindaki volatilitenin temsilcisi olarak
kullanarak GARCH (2,1) modelinden elde edilen volatilite degerleri ile grafiksel olarak
karsilastirdigimizda asagidaki sonuca ulagsmaktayiz. Asagida yer alan grafiklerden de
goriildiigii iizere GARCH (2,1) modeli yardimiyla modellemis oldugumuz EVIS-30’da
10’ar dk.’lik periyotlarda gerceklestirilen islem miktarindaki volatilite degerleri 10’ar
dk.’lik periyotlarda gergeklestirilen iglem miktarindaki degisim degerlerini oldukca iyi bir
sekilde yansitmaktadir.
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EK-44

EVIiS-30 Vade Sonu Tarihlerine Yakin Dénemlerde Akbank, Garanti Bankas, is
Bankasi-C, Tiipras ve Turkcell Hisse Senetleri Piyasalarinda Gerceklestirilen Islem
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EK-45

IMKB-30 Endeksinde Agirhg Fazla Olan 5 Adet Hisse Senedi Piyasasinda EVIS-30 Vade Sonu Tarihlerinde 2. Seanstan itibaren 15’er dk.’lik Periyotlarla
Gergeklestirilen Islem Miktari, Islem Miktar1 Degisim Oranlari, AOF ve AOF Degisim Oranlari1 Tablosu

Akbank is Bankasi-C Garanti Bankasi Turkcell Tiipras Genel
Zaman | AOF | AOF islem islem | AOF | AOF islem islem | AOF | AOF islem islem | AOF | AOF islem islem | AOF | AOF | islem | islem | AOF islem
7E Arali@i | (YTL)| Degisim | Miktar1 [ Miktar1 | (YTL) |Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) | Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) | Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) | Degisim | Miktar1 | Miktar: | Degisim | Miktar:
ﬁ (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) [Degisim] (%) Degisim
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
14:00-14:15 ] 13,60 235.155 12,90 611.877 6,00 1.473.801 10,02 242.996 25,49 307.632
14:15-14:30 | 13,50 -0,74] 113.964 -51,54] 12,81 -0,69 34.981 -94.28] 5,96 -0,61| 104.567 -92,90] 9,98 -0,431 49.383 -79,68] 25,50 0,01] 338.664 10,09 -0,49 -61,66
14:30-14:45 | 13,43 -0,57| 140.011 22,86] 12,81 -0,05 96.958 177,17} 5,95 -0,22| 273.432 161,49] 9,95 -0,26| 20.607 -58,27] 25,28 -0,851 12.323| -96,36 -0,39 41,38
§14:45-15:00 13,50 0,55] 179.603 28,28] 12,81 0,03 22.363 -76,94] 5,97 0,27 9.862 -96,39] 9,99 0,40| 12.499 -39,35] 25,50 0,86] 407.578| 3.207,46 0,42 604,61
§ 15:00-15:15 | 13,56 0,44 2.199 -98,78] 12,83 0,14 10.389 -53,54] 5,96 -0,11 17.425 76,691 9,89 -1,05] 339.041| 2.612,55] 25,35 -0,60] 16.582] -95,93 -0,23 488,20
&[15:15-15:30 13,47 -0,68| 354.038| 15.999,95) 12,71 -0,97| 1.254.313(11.973,47} 5,95 -0,18] 1.590.242( 9.026,21] 9,80 -0,91| 183.213 -45,96] 25,25 -0,38| 292.432| 1.663,55 -0,62| 7.723,45
15:30-15:45 | 13,40 -0,48| 146.454 -58,63] 12,64 -0,53]  374.650 -70,13] 5,91 -0,68| 730.238 -54,08] 9,79 -0,07| 256.676 40,10] 25,24 -0,05| 166.064| -43,21 -0,36 -37,19
15:45-16:00 | 13,53 0,93| 594.142 305,69] 12,70 0,49 678.300 81,05] 5,95 0,67] 1.127.477 54,401 9,80 0,12] 223.163 -13,06] 25,33 0,37| 154.858 -6,75 0,52 84,27
14:00-14:15 | 11,01 752.015 11,11 452.718 5,40 575.869 8,55 1.697 27,75 128.010
14:15-14:30 | 11,00 -0,14] 309.793 -58,80) 11,11 0,00 27.317 -93.97] 5,40 0,03 282.790 -50,89) 8,55 0,00 109.610( 6.359,05] 27,75 -0,02] 46.367| -63,78 -0,03] 1.218,32
° 14:30-14:45 | 10,91 -0,84| 377.057 21,711 11,09 -0,17| 508.561( 1.761,70] 5,40 -0,04| 446.804 58,001 8,47 -0,90| 364.906 232,91} 27,50 -0,90( 27.950( -39,72 -0,57 406,92
§ 14:45-15:00 | 11,07 1,54] 633.043 67,891 11,11 0,10 366.412 -27,95) 5,41 0,23 72911 -83,68] 845 -0,26| 171.361 -53,04] 27,91 1,50| 220.332| 688,31 0,62 118,31
é': 15:00-15:15 ] 11,10 0,22] 47.084 -92,56] 11,17 0,61 20.805 -9432] 5,44 0,54 47.275 -35,16] 8,42 -0,42| 165.145 -3,63] 28,20 1,02] 99.466| -54,86 0,39 -56,11
& 15:15-15:30 | 11,10 -0,02 6.713 -85,74] 11,14 -0,25 29.081 39,781 5,42 -0,39 3.059 -93,53] 8,40 -0,18| 10.584 -93,59] 28,00 -0,71( 109.737 10,33 -0,31 -44,55
15:30-15:45 | 11,10 0,02 189.641| 2.724,98] 11,18 0,31 80.870 178,091 5,45 0,50 354.245|11.480,42] 8,40 0,00( 74.964 608,28] 28,05 0,19 134.739 22,78 0,20 3.002,91
15:45-16:00| 11,10 0,01 333.309 75,76] 11,20 0,20( 819.791 913,71} 5,47 0,40 8.280 -97,66] 8,40 0,00 130.663 74,30] 28,25 0,71 299.726 122,45 0,26 217,71
14:00-14:15 7,68 135.136 7,83 979.739 4,02 5.443.307 7,26 731.594 26,76 26.418 0,00
14:15-14:30 7,63 -0,58| 431.729 219,48 7,80 -0,40|  962.617 -1,75] 4,05 0,57] 3.225.936 -40,74] 7,26 0,00| 216.890 -70,35] 26,69 -0,24| 11.042 -58,20 -0,13 9,69
- 14:30-14:45 7,56 -1,00] 1.119.540 159,32y 7,75 -0,55|  369.669 -61,60] 4,00 -1,18] 3.305.568 2470 7,25 -0,20] 182.349 -15,93] 26,43 -0,97] 46.561| 321,67 -0,78 81,19
§ 14:45-15:00 7,54 -0,25|  42.347 -96,22) 7,71 -0,50 46.334 -87.47] 3,98 -0,48] 1.443.519 -56,33) 7,25 0,00 57.694 -68,36] 26,49 0,21 10.741 -76,93 -0,21 -77,06
3 15:00-15:15 7,51 -0,411 619.314| 1.362,47} 7,71 -0,03| 863.412 1.763,45] 3,94 -0,94| 3.775.800 161,57} 7,20 -0,68| 107.834 86,911 26,50 0,031 29.165| 171,53 -0,41 709,19
a 15:15-15:30 7,50 -0,09] 536.747 -13,33) 7,73 0,26] 586.894 -32,03] 3,94 -0,05] 1.385.134 -63,32] 7,20 0,06| 191.405 77,50] 26,44 -0,20( 11.904| -59,18 0,00 -18,07
15:30-15:45 7,55 0,61 95.444 -82,22) 7,75 0,24] 380.358 -35,19] 3,96 0,47] 1.336.073 -3,54) 7,20 -0,07 2.137 -98,88] 26,50 0,20] 27.745| 133,07 0,29 -17,35
15:45-16:00 7,50 -0,62 642.106 572,76} 7,76 0,09 54.081 -85,78] 3,94 -0,47| 778.192 -41,76] 7,24 0,62 631.105| 29.432,29] 26,49 -0,01| 26.778 -3,49 -0,08 5.974,80
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Akbank is Bankasi-C Garanti Bankasi Turkceell Tiipras Genel
Zaman | AOF | AOF islem Islem | AOF | AOF Islem islem | AOF | AOF islem islem | AOF | AOF Islem Islem | AOF| AOF | islem | islem | AOF Islem
-ﬁ Araligt | (YTL)| Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) |Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) | Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) | Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) | Degisim | Miktar1 | Miktar: | Degisim | Miktari
ﬁ (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) [ Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) |Degisim| (%) Degisim
(%0) (%0) (%) (%) (%0) (%0)
14:00-14:15 7,95 809.887 8,41 560.062 4,28 83.773 6,80 43.179 26,61 2.887
14:15-14:30 791 -0,55| 263.064 -67,52] 8,39 -0,22 6.749 -98,79] 4,25 -0,57] 2.328.904| 2.680,02] 6,80 0,00 4.858 -88,75] 26,67 0,22 2.156| -25,32 -0,22 479,93
14:30-14:45 7,95 0,54 324.648 23,411 8,39 0,06 21.153| 213,42] 4,24 -0,21] 275.181 -88,18] 6,80 0,01 830 -82,91§ 26,50 -0,62 9.013 318,04 -0,04 76,76
é 14:45-15:00 7,95 -0,01] 260.104 -19,88] 8,39 -0,05 12.597 -40,45] 4,26 0,41 58.518 -78,73] 6,80 -0,01 251 -69,76] 26,50 0,00 459 -94,91 0,07 -60,75
g 15:00-15:15 8,02 0,83]1.961.282 654,04 8,40 0,12] 344.838| 2.637,46] 4,26 0,00] 933.634| 1.495.46] 6,80 0,00 300 19,52} 26,74 0,90 209 -54,47 0,37 950,40
«[15:15-15:30 8,00 -0,15] 158.189 -91,93] 8,39 -0,10 28.563 91,72} 4,26 0,00 8.509 -99,09] 6,80 0,00 200 -33,33] 26,50 -0,891 21.133]10.011,48 -0,23( 1.939,08
15:30-15:45 8,05 0,56(1.106.797 599,67] 8,40 0,05( 1.330.102| 4.556,73] 4,26 -0,01] 506.921| 5.857,47] 6,80 0,00 150 -25,00f 26,64 0,52 769 -96,36 0,22 2.178,50
15:45-16:00 8,05 0,01]2.329.967 110,51] 8,40 0,08] 2.227.842 67,491 4,26 0,03]| 1.704.209| 236,19 6,85 0,74| 367.450]|244.866,679 26,74 0,38] 39.193| 4.996,62 0,25/ 50.055,50
14:00-14:15 8,24 4914 9,35 782.571 5,39 42.496 7,77 93.496 23,80 35.989
14:15-14:30 8,25 0,14 14.993 205,11} 9,35 -0,02| 137.101 -82,48] 5,40 0,26] 313.402 637,491 7,80 0,39] 59.054 -36,84] 23,79 -0,03| 56.147 56,01 0,15 155,86
- 14:30-14:45 8,25 0,00 8.098 -4599 9,35 0,02] 297.370 116,90} 5,37 -0,61| 511.957 63,35] 781 0,09 443 -99,25] 23,82 0,12] 28.816| -48,68 -0,08 -2,73
§ 14:45-15:00 8,22 -0,39] 25.364 213,21} 9,34 -0,08] 249.017 -16,26] 5,39 0,50 23.622 -95,39] 7,84 0,45 5.903( 1.232,51) 23,84 0,07 7372 -74,42 0,11 251,93
3. 15:00-15:15 8,25 0,42 5.124 -79,80] 9,35 0,08] 146.585 -41,13) 5,37 -0,48 3.526 -85,07] 7,85 0,04| 16.473 179,06} 23,90 0,26 5.882| -20,21 0,06 -9,43
- 15:15-15:30 8,25 0,00] 594.701| 11.506,19] 9,37 0,19 8.000 -94,54] 5,39 0,32 8.363 137,18] 7,80 -0,57] 12.891 -21,74] 23,90 0,02] 98.093| 1.567,68 -0,01| 2.618,95
15:30-15:45 8,25 0,00] 132.208 -77,771 9,38 0,08 4.077 -49,04] 5,38 -0,14 11.303 35,151 7,80 0,00| 174.390] 1.252,80] 23,90 0,01] 35.434| -63,88 -0,01 219,46
15:45-16:00 8,23 -0,25 10.133 -92,34] 9,36 -0,19 44.771 998,14] 5,40 0,37 22.974 103,26] 7,80 -0,01 78.112 -55,21] 23,90 -0,01 45.152 27,43 -0,02 196,25
14:00-14:15 8,55 160.367 6,68 3.383.284 4,77 2.119.770 7,10 53.165 24,56 143.730
14:15-14:30 8,56 0,05 86.774 -45,89] 6,73 0,64] 991.507 -70,69) 4,75 -0,46| 2.754.146 29,931 7,10 -0,01| 261.713 392,27| 24,42 -0,55| 107.834| -24,97 -0,07 56,13
- 14:30-14:45 8,55 -0,05| 188.311 117,01} 6,70 -0,45] 338.009 -6591] 4,73 -0,49] 854.299 -68,98] 7,10 0,00 1.149 -99,56] 24,40 -0,08 8.082| -92,51 -0,22 -41,99
§ 14:45-15:00 8,51 -0,43 2.227 -98,82] 6,70 0,04] 113.459 -66,43] 4,74 0,31] 118914 -86,08] 7,10 0,001 75.000| 6.427,42] 24,35 -0,20| 124.883| 1.445,20 -0,06( 1.524,26
':_ 15:00-15:15 8,55 0,41 48.000( 2.055,37] 6,70 -0,03 39.815 -6491) 4,72 -0,42] 1.185.152 896,65 7,15 0,71 346.735 362,31) 24,49 0,59 336 -99,73 0,25 629,94
a 15:15-15:30 8,55 0,02 483.230 906,73] 6,68 -0,20 26.998 -32,19) 4,72 0,00 227.918 -80,77 7,15 0,00 1.881 -99.,46] 24,50 0,03 3.800( 1.030,95 -0,03 345,05
15:30-15:45 8,57 0,20 537 -99,89] 6,65 -0,48] 630.612| 2.235,77} 4,72 -0,03| 186.259 -18,28] 7,19 0,55| 257.513] 13.590,22] 24,39 -0,44| 67.328] 1.671,79 -0,04( 3.475,92
15:45-16:00 8,56 -0,10( 26.532 4.840,78] 6,64 -0,20 64.354 -89,79] 4,71 -0,17 70.390 -62,21] 7,15 -0,54( 279.826 8,66] 24,39 0,00 1.100( -98,37 -0,20 919,82
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Akbank is Bankas1-C Garanti Bankasi Turkeell Tiipras Genel
Zaman AOF AOF islem islem AOF | AOF islem islem | AOF AOF islem islem | AOF AOF islem istem | AOF [ AOF islem islem AOF islem
-ﬁ Araligi | (YTL)| Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) |Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) | Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL)| Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) | Degisim | Miktar1 | Miktar: | Degisim | Miktari
ﬁ (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim| (%) Degisim
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
14:00-14:15 9,28 787.151 6,65 2.743.014 5,30 4.499.299 7,18 172.648 27,30 211.533
14:15-14:30 9,21 -0,75| 522.314 -33,65] 6,63 -0,29 55.589 -97,97) 5,26 -0,66 27.146 -99,401 7,13 -0,65| 342.237 98,23] 27,31 0,06 2.552| -98,79 -0,46 -46,32
14:30-14:45 9,19 -0,23 56.432 -89,20] 6,57 -0,80| 4.075.306( 7.231,14] 5,25 -0,24| 4.896.129117.936,28] 7,10 -0,54] 135.592 -60,38] 27,26 -0,18| 240.470| 9.322,81 -0,40( 6.868,13
lé 14:45-15:00 9,20 0,10] 891.451| 1.479,69] 6,55 -0,33| 1.541.675 -62,17) 5,25 0,03] 708.554 -85,53] 7,10 0,05] 390.560 188,04] 27,27 0,03] 13.479] -94,39 -0,02 285,13
§ 15:00-15:15 9,25 0,55 310.557 -65,16] 6,62 1,12( 4.025.032 161,08 5,29 0,70( 2.612.826| 268,75} 7,13 0,48 284.112 -27,26f 27,40 0,47 1.597| -88,15 0,66 49,85
Q[15:15-15:30 9,24 -0,06 4.770 -98,46] 6,65 0,40] 1.235.743 -69,30] 5,30 0,30| 1.786.743 -31,62] 7,16 0,39] 15.224 -94,64] 27,44 0,14] 10.082] 531,31 0,23 47,46
15:30-15:45 9,25 0,06] 38.020 697,06 6,62 -0,43| 3.599.003 191,24} 5,30 -0,09] 2.603.291 45,701 7,15 -0,11| 478.914| 3.045,78] 27,26 -0,63| 61.270| 507,72 -0,24 897,50
15:45-16:00 9,20 -0,52( 24.874 -34,58] 6,59 -0,55 43.673 -98,79] 5,27 -0,58 41.369 -98,41] 7,15 -0,06( 27.528 -94,284 27,25 -0,06( 15.994 -73,90 -0,35 -79,98
14:00-14:15 9,78 483.636 6,52 808.303 6,66 1.834.993 7,58 1.319.949 28,13 108.910
14:15-14:30 9,77 -0,07| 487.055 0,71] 6,47 -0,64| 1.866.657 130,94 6,57 -1,27] 2.078.941 13,29] 7,60 0,20(1.405.142 6,45] 28,00 -0,46] 92.086| -15,45 -0,45 27,19
- 14:30-14:45 9,80 0,27| 302.012 -37,99] 6,45 -0,39 2.092.954 12,12} 6,55 -0,40| 1.264.240 -39,19] 7,61 0,16| 268.143 -80,92] 28,21 0,75] 24.101| -73,83 0,08 -43,96
§14:45—15:00 9,80 -0,04| 125.943 -58,30] 6,45 0,01] 177.332 -91,53) 6,50 -0,75] 2.908.793 130,08] 7,60 -0,16] 42.392 -84,19] 28,01 -0,69] 25.985 7,82 -0,33 -19,22
3 15:00-15:15 9,80 0,03 50.854 -59,62] 6,40 -0,70| 1.149.840( 54841} 6,55 0,78] 1.385.610 -52,36] 7,64 0,56 5.220 -87,69] 28,05 0,14 6.953] -73,24 0,16 55,10
“15:15-15:30 9,80 0,001 294.031 478,191 6,38 -0,46] 1.937.384 68,49] 6,52 -0,45] 2.255.041 62,751 7,60 -0,55| 450.937| 8.538,64] 28,00 -0,19] 62.338| 796,56 -0,33] 1.988,93
15:30-15:45 9,85 0,47 126.524 -56,971 6,34 -0,58] 5.261.151 171,56} 6,54 0,32 635.256 -71,83) 7,60 0,00 291.988 -35,25) 27,94 -0,22] 148.790| 138,68 0,00 29,24
15:45-16:00 9,85 0,04 132.535 4,75] 6,45 1,73| 1.115.958 -78,79] 6,60 0,89 2.432.543| 282,92 7,60 0,00( 93.494 -67,98] 28,01 0,24 90.864( -38,93 0,58 20,39
14:00-14:15 7,15 581.611 6,05 1.275.228 7,16 36.629 8,52 486.035 30,26 2.376
14:15-14:30 7,15 0,01 67.526 -88,39] 6,05 -0,02 85.886 93,27} 7,17 0,15 380 -98,96] 8,54 0,24 4.773 -99,02] 30,25 -0,02 3.078 29,55 0,07 -70,02
- 14:30-14:45 7,16 0,15 52.603 -22,101 6,05 0,06 466.689| 44338] 7,17 0,07 3.552 834,741 8,50 -0,53] 13.080 174,04} 30,25 0,00 5.450 77,06 -0,05 301,42
§ 14:45-15:00 7,20 0,53 1.690 -96,79] 6,07 0,27 46.158 -90,11} 7,16 -0,11 3.275 -7,80] 8,50 0,00 518 -96,04] 30,25 0,00 5.329 -2,22 0,14 -58,59
g_ 15:00-15:15 7,20 0,00 6.238 269,111 6,05 -0,27|  135.559 193,68} 7,15 -0,16] 496.063|15.046,96] 8,62 1,38| 472.006| 91.020,85] 30,25 0,00 4.287| -19,55 0,19]21.302,21
Q 15:15-15:30 7,15 -0,69| 233.004| 3.635,24] 6,05 0,04 37.265 -72,51} 7,15 -0,02 17.511 -96,47] 8,65 0,38 421.871 -10,62] 30,25 0,00 1.137| -73.48 -0,06 676,43
15:30-15:45 7,15 0,00| 152.754 -34,44] 6,08 0,52] 1.699.200( 4.459,77} 17,18 041| 174.176] 894,67 8,65 0,06 1.028 -99,76] 30,32 0,23 138 -87,86 0,25| 1.026,48
15:45-16:00 7,15 0,01 25.670 -83,20] 6,10 0,19] 120.569 92901 7,15 -0,41 3.501 -97,99] 8,70 0,52| 318.167| 30.850,10] 30,25 -0,22 3.220] 2.233,33 0,02| 6.561,87
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Akbank is Bankas1-C Garanti Bankasi Turkeell Tiipras Genel
Zaman AOF AOF islem islem AOF | AOF islem islem | AOF AOF islem islem | AOF AOF islem istem | AOF [ AOF islem islem AOF islem
-ﬁ Araligi | (YTL)| Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) |Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) | Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL)| Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) | Degisim | Miktar1 | Miktar: | Degisim | Miktari
ﬁ (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim| (%) Degisim
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
14:00-14:15 8,12 1.523.683 6,36 6.397.733 8,33 4.696.009 9,58 54.153 29,50 170.758
14:15-14:30 8,16 0,48 36.940 -97,58] 6,37 0,15 99.441 -98,45) 8,36 0,35 155.860 -96,68] 9,55 -0,27 9.502 -82,45) 29,50 0,00 8.665| -94,93 0,14 -94,02
- 14:30-14:45 8,15 -0,13| 242.575 556,67 6,35 -0,23] 1.211.490( 1.118,30] 8,35 -0,12] 1.243.358 697,74 9,51 -0,41 8.521 -10,32] 29,70 0,66| 13.449 55,21 -0,05 483,52
§ 14:45-15:00 8,13 -0,31 19.650 -91,90] 6,36 0,08] 345.489 -71,48] 8,30 -0,58] 1.258.886 1,251 9,54 0,32 26 -99,69] 29,50 -0,66| 221.870| 1.549,71 -0,23 257,58
S 15:00-15:15 8,11 -0,22 9.631 -50,99] 6,38 0,31] 131.290 -62,00] 8,30 0,00 33.921 -97,31] 9,55 0,09| 248.427]955.388,44 29,54 0,14 1.270] -99.43 0,07]191.015,75
- 15:15-15:30 8,11 -0,03 83.577 767,791 6,35 -0,44] 2.313.928| 1.662,46] 8,30 0,02 215979 536,71} 9,51 -0,43] 110.566 -55,49] 29,50 -0,15]  63.620| 4.909,45 -0,21( 1.564,18
15:30-15:45 8,11 -0,01| 700.133 737,71} 6,35 0,01] 4.034.098 74,34 8,35 0,53| 814.150| 276,96 9,55 0,40| 186.687 68,851 29,50 0,01] 23.648| -62,83 0,19 219,01
15:45-16:00 8,15 0,54 384.647 -45,06] 6,40 0,76( 1.080.610 -73,21] 8,35 0,05 655.863 -19,44] 9,55 0,03 70.683 -62,14] 29,50 0,01 22.489 -4,90 0,28 -40,95
14:00-14:15 | 10,56 624.857 7,95 5.945.437 10,63 2.080.614 11,20 105.638 32,49 78.738
14:15-14:30 | 10,60 0,41 58.209 -90,68] 7,95 0,02] 111.321 -98,13] 10,70 0,70| 657.377 -68,40] 11,10 -0,91 94 -99,91} 32,87 1,15] 933.073| 1.085,04 0,27 145,58
14:30-14:45 ] 10,68 0,731 582.711 901,07} 7,95 0,01f 6.715.520| 5.932,57} 10,70 0,01 667.576 1,55) 11,10 0,00 533.271(567.209,57} 32,75 -0,36| 197.327| -78,85 0,08[114.793,18
14:45-15:00 | 10,63 -0,45| 783.124 34,39] 8,01 0,70]14.797.851 120,35 10,71 0,04| 1.337.714 100,38] 11,12 0,15 50.563 -90,52] 32,97 0,68| 165.420| -16,17 0,23 29,69
- 15:00-15:15 | 10,66 0,23] 524418 -33,04] 8,06 0,63] 2.709.550 -81,69] 10,77 0,59 8.252 -99,38] 11,20 0,75| 262.068 418,30] 33,00 0,07] 117.173] -29,17 0,45 35,01
§ 15:15-15:30 | 10,70 0,39| 217413 -58,54] 8,05 -0,06| 4.315.284 59,26] 10,76 -0,12| 145.575| 1.664,12] 11,15 -0,45 2.370 -99,10) 32,99 -0,01| 77.094| -34,20 -0,05 306,31
3‘ 15:30-15:45 | 10,70 0,02| 110.504 -49,171 8,05 0,00] 3.103.583 -28,08] 10,73 -0,24 19.712 -86,46] 11,10 -0,45| 735.472] 30.932,57] 33,00 0,02] 46.049| -40,27 -0,13[ 6.145,72
- 15:45-16:00 | 10,60 -0,92| 390.656 253,52} 7,98 -0,90] 3.464.918 11,64] 10,73 -0,03 98.124] 397,79] 11,10 0,00 205.601 -72,05) 32,78 -0,68 148| -99,68 -0,51 98,25
16:00-16:15 | 10,60 -0,06] 377.158 -3,46] 7,96 -0,231  470.574 -86,42] 10,71 -0,16] 661.049] 573,69] 11,10 0,00 5.920 -97,12] 33,00 0,67] 10.380] 6.913,51 0,04| 1.460,04
16:15-16:30 | 10,60 0,04] 53.612 -85,79] 8,00 0,48] 1.658.547| 252,45] 10,72 0,05 38.202 -94221 11,11 0,10 1.306 -77,94] 32,86 -0,41 5.299| -4895 0,05 -10,89
16:30-16:45 | 10,70 0,90 268.101 400,08] 8,00 0,01] 665.208 -59,89] 10,79 0,74| 576.923| 1.410,19] 11,10 -0,10 1.293 -1,00] 32,80 -0,19 9.355 76,54 0,27 365,18
16:45-17:00 | 10,66 -0,29( 716.473 167,24] 7,99 -0,13( 1.879.339 182,52] 10,78 -0,12( 2.109.657| 265,67] 11,23 1,152.005.599 155.()12,0(‘ 32,98 0,56 142.803| 1.426,49 0,23]31.410,80

193



Akbank is Bankas1-C Garanti Bankasi Turkeell Tiipras Genel
Zaman AOF AOF islem islem AOF | AOF islem islem | AOF AOF islem islem | AOF AOF islem istem | AOF [ AOF islem islem AOF islem
-ﬁ Araligi | (YTL)| Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) |Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) | Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL)| Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) | Degisim | Miktar1 | Miktar: | Degisim | Miktari
ﬁ (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim| (%) Degisim
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
14:00-14:15 8,72 60.607 7,45 421.548 10,65 240.982 12,89 57.391 33,79 863
14:15-14:30 8,71 -0,11 584 -99,04] 7,42 -0,42 14.191 -96,63] 10,63 -0,19 24.336 -89,90] 12,84 -0,41| 105.936 84,59] 33,75 -0,11 551 -36,15 -0,25 -47,43
14:30-14:45 8,70 -0,10| 130.108| 22.178,77} 7,40 -0,22|  829.694| 5.746,62] 10,59 -0,30| 573.270| 2.255,65] 12,80 -0,31] 12.199 -88,48] 33,75 0,00 348  -36,84 -0,18( 6.011,14
14:45-15:00 8,70 -0,06 80.645 -38,02] 7,39 -0,08 31.108 -96,25) 10,55 -0,42 38.591 -93,27] 12,80 0,00| 108.530 789,66] 33,75 -0,01 34.699| 9.870,98 -0,11| 2.086,62
- 15:00-15:15 8,70 -0,02| 106.130 31,600 7,40 0,02 17.042 -45,22] 10,60 0,48 31.801 -17,59] 12,80 0,00 95 -99,91} 33,75 0,00 17.732] -48,90 0,09 -36,00
§ 15:15-15:30 8,74 0,51 29.648 -72,06] 7,40 0,01 16.079 -5,65] 10,60 0,00( 360.459| 1.033,48] 12,79 -0,05| 10.205| 10.642,11) 33,74 -0,02 8.964( -49,45 0,09 2.309,69
'—1_ 15:30-15:45 8,75 0,07] 26.744 -9,79] 7,40 0,02 5.465 -66,01] 10,60 0,01 31.864 -91,16] 12,80 0,05 10.155 -0,49] 33,75 0,04] 25.756| 187,33 0,04 3,97
- 15:45-16:00 8,74 -0,08]  50.090 87,29] 7,37 -0,34 49.161 799,56] 10,60 0,00 34.683 8,85] 12,80 0,00 14.412 41,92] 34,00 0,73] 18.480| -28,25 0,06 181,87
16:00-16:15 8,72 -0,27)  39.790 -20,56] 7,36 -0,15 61.763 25,63 10,60 -0,02 18.711 -46,05] 12,80 0,00| 356.459] 2.373,35] 33,73 -0,80 31.067 68,11 -0,25 480,10
16:15-16:30 8,72 0,06 81.336 104,411 7,38 0,26 19.451 -68,51] 10,52 -0,78 83.632 346,97 12,80 0,00| 290.570 -18,48] 33,92 0,58 9.474]  -69,50 0,03 58,98
16:30-16:45 8,74 0,18 33.926 -58,291 7,37 -0,12 78.268| 302,39} 10,55 0,32 30.584 -63,43] 12,81 0,06 110.891 -61,84] 34,00 0,21 7418 -21,70 0,13 19,43
16:45-17:00 8,73 -0,05| 635.677| 1.773,72) 7,36 -0,10| 1.939.979| 2.378,64] 10,59 0,34 1.367.579| 4.371,55] 12,89 0,61 694.001 525,84] 34,11 0,34 104.968( 1.315,04 0,23 2.072,96
14:00-14:15 6,50 1.715.525 5,61 4.770.742 7,30 6.023.712 12,25 229.638 32,27 26.518
14:15-14:30 6,50 0,07| 578.418 -66,28] 5,60 -0,24| 2.092.046 -56,15) 7,28 -0,35] 3.300.163 -4521] 12,23 -0,19] 19.787 -91,38] 32,68 1,28] 159.992| 503,33 0,11 48,86
14:30-14:45 6,49 -0,21| 843.867 45,891 5,55 -0,82| 3.083.927 4741 7,30 0,29| 338.217 -89,75] 12,27 0,34 51.697 161,27 32,53 -0,46| 145.576 -9,01 -0,17 31,16
14:45-15:00 6,49 -0,02| 42.611 -9495]1 5,55 0,01 2.450.366 -20,54) 7,30 -0,06] 1.168.407| 245,46] 12,20 -0,55| 112.472 117,56) 32,52 -0,05] 50.291| -65,45 -0,13 36,41
w 15:00-15:15 6,50 0,27| 485.160| 1.038,58] 5,60 0,86] 4.298.096 75,411 7,30 0,09] 1.665.871 42,58] 12,20 0,01 141.153 25,50] 32,25 -0,82 290 -99,42 0,08 216,53
§ 15:15-15:30 6,50 0,00| 284.350 -41,39] 5,60 0,01] 3.896.692 9,34y 735 0,65] 3.113.464 86,90] 12,20 0,001 61.699 -56,29] 32,25 0,00] 15.674| 5.304,83 0,13] 1.056,94
&|15:30-15:45 6,52 0,33 90.877 -68,04] 5,60 -0,01] 3.533.328 9,32y 735 -0,04| 846.496 -72,81] 12,20 -0,01| 78.983 28,01] 32,24 -0,03| 43.669| 178,61 0,05 11,29
Q 15:45-16:00 6,54 0,28 114.992 26,541 5,60 0,00( 1.784.428 -49,500 7,33 -0,17 12.326 -98,54] 12,20 -0,02| 29.177 -63,06] 32,01 -0,70] 120.245| 175,36 -0,12 -1,84
16:00-16:15 6,53 -0,15 23.953 -79,17} 5,60 0,02 979.267 -45,12) 7,34 0,13 16.433 33,32] 12,20 0,02 200 -99,31§ 32,00 -0,04 8.319( -93,08 0,00 -56,67
16:15-16:30 6,51 -0,41| 416.873| 1.640,38] 5,60 -0,01| 1.677.077 71,26 7,35 0,03] 1.511.420] 9.097,47| 12,11 -0,76| 108.879| 54.339,50] 31,77 -0,72| 78.813| 847,39 -0,37( 13.199,20
16:30-16:45 6,49 -0,20| 710.307 70,39] 5,60 -0,01| 1.656.491 -1,23) 7,34 -0,13| 848.796 -43,84] 12,19 0,69| 506.152 364,88] 31,74 -0,08| 43.787| -44,44 0,06 69,15
16:45-17:00 6,49 -0,07(1.633.330 129,95 5,60 0,03] 3.116.778 88,16] 7,38 0,65[12.343.090| 1.354,19] 12,16 -0,24| 885.878 75,02] 31,61 -0,41 109.535( 150,15 -0,01 359,49
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Akbank is Bankas1-C Garanti Bankasi Turkeell Tiipras Genel
Zaman AOF AOF islem islem AOF | AOF islem islem | AOF AOF islem islem | AOF AOF islem istem | AOF [ AOF islem islem AOF islem
-ﬁ Araligi | (YTL)| Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) |Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) | Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL)| Degisim | Miktar1 | Miktar1 | (YTL) | Degisim | Miktar1 | Miktar: | Degisim | Miktari
ﬁ (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim (%) (Adet) | Degisim| (%) Degisim
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
14:00-14:15 6,70 201.642 5,85 1.783.143 6,34 83.835 10,40 613.740 31,04 31.527
14:15-14:30 6,70 -0,08| 261.654 29,76] 5,84 -0,12 22.841 -98,72) 6,80 -0,62 5.006 -94,03] 10,40 -0,02| 14.185 -97,69] 30,98 -0,19 1.444| -95,42 -0,21 -71,22
14:30-14:45 6,69 -0,09 8| -100,00 5,83 -0,20 2.291 -89,97] 6,83 0,44 1.969 -60,67] 10,40 0,00| 153.588 982,75] 30,94 -0,13 2.193 51,87 0,01 156,80
14:45-15:00 6,67 -0,32 8.755(109.337,5 5,85 0,30] 790.202|34.391,58] 6,80 -0,40 18.666( 847,99] 10,41 0,09 5.978 -96,11] 30,96 0,09 2.009 -8,39 -0,05(28.894,51
w 15:00-15:15 6,65 -0,27| 434.188| 4.859,31] 5,85 0,01 94.765 -88,01] 6,80 -0,09] 567.374| 2.939,61] 10,40 -0,06] 29.177 388,07 30,75 -0,69| 251.521|12.419,71 -0,22( 4.103,74
§ 15:15-15:30 6,64 -0,25 7.268 -98,33] 5,80 -0,84| 1.451.095( 1.431,26} 6,77 -0,47 90.029 -84,13] 10,40 -0,03| 167.349 473,56} 30,75 0,00 71.721f -71,49 -0,32 330,18
2_ 15:30-15:45 6,61 -0,49 8.558 17,75] 5,80 -0,07| 161.846 -88,85] 6,75 -0,20| 902.032| 901,93] 10,40 -0,01] 45330 -72,91} 30,50 -0,82| 74.523 391 -0,32 152,37
s 15:45-16:00 6,60 -0,05 1.570 -81,65] 5,79 -0,14 55.784 -65,53] 6,74 -0,11] 533.505 -40,86] 10,40 0,00| 882.529| 1.846,90] 30,49 -0,03 1.929] -97,41 -0,07 312,29
16:00-16:15 6,60 -0,03| 248.146| 15.705,48] 5,76 -0,52 54.836 -1,70) 6,75 0,06| 765.675 43,52] 10,30 -0,96| 265.391 -69,93] 30,46 -0,10 4.886| 153,29 -0,31( 3.166,13
16:15-16:30 6,60 -0,03| 349.171 40,711 5,71 -0,84| 6.245.235(11.288,93] 6,75 -0,02| 715.767 -6,52] 10,30 0,00| 473.912 78,57] 30,40 -0,19]1 90.029| 1.742,59 -0,22( 2.628,86
16:30-16:45 6,59 -0,14| 317.966 -8,94] 5,70 -0,15] 2.102.683 -66,33] 6,68 -1,02] 2.779.755]  288,36] 10,21 -0,91| 272.322 -42,54] 30,29 -0,36 5.659| -93,71 -0,51 15,37
16:45-17:00 6,56 -0,47| 292.004 -8,17] 5,65 -0,89| 5.228.620 148,66] 6,66 -0,27| 1.359.983 -51,08] 10,21 0,01 967.264 255,19} 30,40 0,37 49.886( 781,53 -0,25 225,23
14:00-14:15 4,01 939.663 3,79 2.477.908 2,61 8.023.472 6,68 976.652 26,52 52.154
14:15-14:30 3,99 -0,5511.063.849 13,22} 3,75 -0,95| 2.434.356 -1,76) 2,59 -0,90(14.293.176 78,141 6,69 0,21 468.220 -52,06] 26,01 -1,91] 117.022| 124,38 -0,82 32,38
14:30-14:45 3,97 -0,49|1.185.473 11,43) 3,74 -0,38] 2.719.958 11,73} 2,61 0,74] 9.453.221 -33,86] 6,68 -0,19] 403.072 -13,91) 25,77 -0,92| 72.402| -38,13 -0,25 -12,55
14:45-15:00 3,96 -0,16] 396.822 -66,53] 3,72 -0,49] 1.959.225 2797} 2,62 0,32( 3.856.463 -59,20] 6,65 -0,44| 49.907 -87,62| 25,64 -0,51] 21.3501 -70,51 -0,26 -62,37
w 15:00-15:15 4,01 1,09] 1.349.559 240,09] 3,76 1,02] 4.428.168 126,02 2,66 1,89]16.267.198 321,82 6,63 -0,26| 284.336 469,731 25,90 1,011 69.809| 226,97 0,95 276,93
§ 15:15-15:30 4,03 0,69]1.327.759 -1,62] 3,78 0,71] 3.942.138 -10,98] 2,68 0,60]10.403.936 -36,04] 6,65 0,17| 362.192 27,38] 26,11 0,80] 194.161| 178,13 0,59 31,38
'5_ 15:30-15:45 4,02 -0,42| 350.603 273,591 3,75 -0,86| 1.424.623 -63,86] 2,66 -0,74| 5.224.310 -49,79] 6,69 0,60| 413.745 14,23} 26,58 1,81] 112.853| -41,88 0,08 -42,98
= 15:45-16:00 4,01 -0,28| 24.938 -92.89]1 3,75 0,05 157.270 -88,96] 2,66 0,06 3.297.739 -36,88] 6,68 -0,08| 82.009 -80,18) 26,47 -0,41] 32.967| -70,79 -0,13 -73,94
16:00-16:15 4,00 -0,28| 822.389| 3.197,73] 3,73 -0,67] 1.141.995 626,141 2,65 -0,50] 3.092.464 -6,22] 6,65 -0,46] 361.827 341,20) 26,07 -1,53] 85.335] 158,85 -0,69 863,54
16:15-16:30 3,98 -0,31| 627.443 -23,701 3,73 0,14] 974.607 -14,66] 2,64 -0,35] 8.004.465 158,84] 6,65 0,00| 128.941 -64,36] 25,84 -0,89] 12.239| -85,66 -0,28 -5,91
16:30-16:45 3,97 -0,22]1.630.354 159,841 3,72 -0,25] 2.116.123 117,13} 2,63 -0,30] 9.909.972 23,811 6,75 1,53] 650.012 404,12] 25,83 -0,011 97.143| 693,72 0,15 279,72
16:45-17:00 3,94 -0,96(1.669.149 2,38 3,71 -0,35( 4.386.900 107,31} 2,65 0,84| 9.598.385 -3,14] 6,86 1,66(1.115.527 71,62] 25,68 -0,60( 133.899 37,84 0,12 43,20
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