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Endeks Futures Piyasalar Arasinda Uluslararasi Etkilesimler:
Tiirkiye ve ABD Piyasalar1 Uzerinde Sicak Dalga ve Meteor Yagmuru
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Oz: Sicak dalga hipotezi bir piyasanin getiri ve volatilitesinin sadece kendi gecikmeli degerleri ile agiklanmasi ve
tilkeye has etkilerle belirlenmesidir. Meteor yagmuru hipotezi ise bir piyasanin getiri ve volatilitesinin sadece kendi
gecikmeli degerleri ile agiklanamamasi ve bir piyasaya digerlerinden getiri ve/veya volatilite yayithminin olmasi ile ifade
edilir. Bu ¢alismada, sicak dalga ve meteor yagmuru hipotezleri Tiirkiye ve ABD endeks futures piyasalari igin test
edilmistir. Bu baglamda, piyasalar arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ile getiri ve volatilite yayiimi, 2010-2012 dénemi igin
glin sonu verilerin kullaniimasi ve Johansen esblitiinlesme testi ile ¢ok degiskenli genellestiriimis otoregresif kosullu
degdisen varyans modeli uygulanarak arastirilmistir. Calismada, ABD ve Tiirkiye piyasalari arasinda uzun dénem bir iliski
olmadigi bulgusuna erisilmistir. Piyasalar arasindaki getiri yayihmi agisindan, ABD piyasasindan Tiirkiye piyasasina tek
yo6nlii bir yayihm s6z konusudur. Piyasalar arasindaki volatilite yayiiminin sonuglari ise, soklarin ABD piyasasindan Tiirkiye
piyasasi volatilitesine tek yénli yayildigini géstermektedir. Bundan dolayi, ABD piyasasi sicak dalga hipotezini
desteklerken, Tiirkiye piyasasinin ise meteor yagmuru hipotezini destekledigi sonuglarina varilmistir. Bu sonuglar,
piyasalardaki bilginin islenmesindeki farklilihgi ve ABD piyasasinin bilgisel olarak daha etkin oldugunu yansitmaktadir.
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can not be explained just with its past values and there are return and volatility spillovers to a market from others. In this
study, the heat wave and meteor shower hypotheses are tested for Turkish and US index futures markets. In this context,
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1. Girig

Piyasalar arasindaki volatilite yayillimi, Engle, Ito ve Lin (1990) tarafindan meteor
yagmuru ve sicak dalga hipotezleri ile aciklanmistir. Buna gére, meteorolojik anolojiler
cercevesinde, New York’ta sicak bir glini muhtemelen bir diger sicak giinin takip edecegini,
ancak bunu tipik olarak Tokyo’da sicak bir giiniin takip etmeyecegini, diger bir anolojinin ise
meteor yagmuru oldugunu, New York’a bir meteor yagmurunu hemen hemen kesin bir
sekilde Tokyo’nun da takip edecegini belirtmis, bu perspektifte sicak dalga hipotezinin bir
Ulkedeki volatilitenin kaynaginin yine o ulke oldugu, meteor yagmuru hipotezinin ise giin igi
volatilitenin bir Ullkeden digerine yayillim gosterdigi seklinde ifade etmislerdir. Meteor
yagmuru hipotezi piyasalarin bilgisel etkinlik seviyelerine de isaret etmektedir ki bir piyasaya
diger(ler)inden bir getiri veya volatilite yayilimi, aslinda bu piyasaya bilginin yayilimidir.
Dolayisiyla, piyasalarin meteor yagmuru veya sicak dalga hipotezlerinden hangisini
destekledigi, o piyasalarin bilgisel etkinlik seyirlerindeki farkliligi yansitabildigi icin 6nem arz
etmektedir.

Bazi piyasalarda bilgi ¢ok hizli olarak fiyatlara yansirken, bazi piyasalarda ise bilgi
fiyatlara gecikmeli olarak yansiyabilmekte ve dolayisiyla bilginin hizli yansidigi piyasalardan
daha gec¢ yansidigi piyasalara dogru da bir getiri ve volatilite yayihmi gerceklesebilmektedir.
Ancak bilginin yayihminin 6tesinde, spekiilatif islemlerden kaynakh olarak veya bir tilkedeki
krizlere bagl olarak bir yayilma etkisinin bas gosterebilmesi de s6z konusudur ki krizlerin
yayilimi, bulasma etkisi (contagion effect) olarak ta adlandiriimaktadir. Piyasalar arasindaki
gerek glin ici islem saatleri icerisindeki getiri ve volatilite etkilesimleri gerekse giin sonu getiri
ve volatilite yayiliminin arastirilmasi ise 6zellikle yatirimcilar igin gesitli yatirim stratejilerinin
uygulanabilmesi agisindan énemlidir.

Pay piyasalari arasindaki uluslararasi etkilesimlere dair ilk arastirmalar 1960’larin
sonlarindan itibaren uluslararasi portfoy cesitlendirmesi c¢ergevesinde ortaya c¢ikmistir.
Piyasalar arasindaki uluslararasi etkilesimler arastirilarak piyasalarin entegrasyon seviyelerinin
belirlenmesi ve bu sayede de uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesi potansiyellerinin ortaya
konulmasi amaglanmistir. Pay piyasalari arasindaki uluslararasi etkilesimlerin pay endeksleri
baglaminda fiyat ve getiri bazli olarak ele alinisi ise Agmon (1972) ve Ripley (1973)’in erken
donem c¢alismalarindan itibaren baslarken, pay piyasalari arasindaki getiri ve volatilite
etkilesimleri ise Hamao, Masulis ve Ng (1990)'nin 6ncii calismalari ile arastiriimaya baslanmis
ve sonrasinda Theodossiou ve Lee (1993), Lin, Engle ve Ito (1994), Karolyi (1995), Ng (2000),
Baur ve Jung (2006), Savva (2009), Harrison ve Moore (2009), Kim, Kim ve Kim (2010) gibi pek
¢ok arastirmaci tarafindan farkl Glkeler ve bolgelerin piyasalari arasinda veya global bir
cercevede cgesitli metodolojilerin kullaniimasi ile konu® arastirilmistir.

Pay piyasalari arasinda uluslararasi getiri ve volatilite yayllimina dair yapilan
incelemelerin yani sira, endeks futures piyasalar arasinda uluslararasi getiri ve volatilite
yayllimina dair olarak ta bazi calismalar ele alinmistir. Ustelik endeks futures piyasalar
baglaminda uluslararasi getiri ve volatilite yayihmini ele almanin pay piyasalarina gore bazi
avantajlari da s6z konusudur. Wu, Li ve Zhang (2005) endeks futures piyasalar Uzerine
¢alismanin avantajlarini;

e Endeks futures piyasalarin yeni bilgiye pay piyasasindan daha hizli tepki verdigi ve
fiyat kesfinin 6nce endeks futures piyasalarda gerceklestigine dair pek cok bulgu
oldugu,




e Spot endeks ile calisirken karsilasilabilecek endeks bileseninde yer alan paylar
arasindaki senkronize olmayan islem probleminin® endeks futures kontratlar ile
gozlenmeyecegi,

e Endeks futures kontratlar ile ¢alismanin, pay piyasalarina dair var olan galismalara
ilave bulgular saglayacagi seklinde belirtmislerdir.

Bu galismada, Tirkiye ve ABD endeks futures piyasalari arasindaki esbitlinlesme iliskisi
ve bu piyasalar arasindaki getiri ve volatilite yayillimi arastiriimistir. Calismada, Tiirkiye ve ABD
piyasalarinin getiri ve volatilite yayilimi agisindan meteor yagmuru veya sicak dalga
hipotezlerinden hangisini destekledigi sorularina yanit aranmistir. Endeks futures piyasalara
dair Tirkiye’den Borsa istanbul (BIST) 30 endeks futures kontratlari ile ABD’den Standart &
Poors (S&P) 500 endeks futures kontratlari baz alinmistir. Bu baglamda piyasalar arasindaki
etkilesim, 2010-2012 arasindaki 3 yillik donemde giin sonu veriler kullanilarak arastiriimistir.
Endeks futures piyasalar arasindaki esbitiinlesme iliskisi Johansen esbitiinlesme testi ile
piyasalar arasindaki getiri ve volatilite yayihmi ise iki degiskenli vektér otoregresyon (VAR) -
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) - Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKK)
modeli ile arastiriimistir.

Bu calisma ile literatire g katki saglanmistir. Birincisi, spot fiyatlar yerine futures
fiyatlarin kullanilmasidir. Herbst, McCormack ve West (1987), Stoll ve Whaley (1990), Kutner
ve Sweeney (1991), Jong ve Nijman (1997), Tse (1999), Lafuente (2002), So ve Tse (2004), Lien
ve Shrestha (2009), Kayal ve Celik (2010) ile Tse ve Chan (2010) gibi pek ¢ok arastirmaci,
endeks futures piyasalarin fiyat kesfine olan katkisinin pay piyasalarindan daha fazla oldugu
ve endeks futures piyasalarin bilgisel olarak daha etkin olduguna dair bulgulara erismislerdir.
Dolayisiyla, endeks futures piyasalar arasindaki uluslararasi etkilesimleri incelemek, 6zellikle
bu piyasalarin bilgisel olarak daha etkin olduguna dair bulgular da g6z oOnilinde
bulunduruldugunda, pay piyasalari arasindaki uluslararasi etkilesimleri incelemekten daha
avantajli hale gelmektedir. Ancak, literatiirde endeks futures piyasalar arasindaki uluslararasi
etkilesimlere dair gergeklestirilen calismalarin sayisinin, pay endeksleri arasindaki iliskilerin
incelenmesi yaninda ¢ok daha az sayida oldugu gérilmektedir.

Calismanin literatire ikinci katkisi ise Tlirkiye endeks futures piyasalarinin uluslararasi
piyasalarla etkilesiminin ilk defa ele alinmis olmasidir. Gok ve Kalayci (2014) Tirkiye'de
endeks futures ve spot piyasalar arasindaki getiri ve volatilite yayilimi Uzerine
arastirmalarinda, BIST 30 endeks futures piyasasinin spot piyasadan bilgisel olarak daha etkin
oldugu bulgusuna erismislerdir. Bundan 6tiri endeks futures ve spot piyasalar agisindan,
Turkiye’de bilginin oncelikle endeks futures piyasaya yansidigi anlasiimaktadir. Ancak
piyasalar sadece yerel etkilesimlere sahne olmamakta ve sadece yerel bilgi piyasalara
yansimamaktadir. Gok ve Kalayci (2013) ABD ve Tirkiye pay piyasalari Gizerine ¢alismalarinda,
ABD piyasalarindan Tirkiye piyasasina tek yonli bir getiri ve volatilite yayilimi oldugu
bulgularina erismislerdir. Dolayisiyla, piyasalar arasindaki uluslararasi etkilesimler ihmal
edilemeyecek boyutta olup, hatta bazen uluslararasi bilgi, yerel bilginin de Otesinde
piyasalarda aciklayicihiga sahip bulunabilmektedir. Diger taraftan, Tirkiye’de endeks futures
piyasanin, spot piyasadan bilgisel olarak daha etkin oldugu bulgusu cercevesinde, endeks
futures piyasanin uluslararasi piyasalarla etkilesiminin arastiriimasi ihtiyaci da belirmektedir.
Bu baglamda calismada, Tirkiye ve ABD endeks futures piyasalari arasindaki uluslararasi getiri
ve volatilite yayihmi ele alinmistir.




Calismanin literatire Gglnci katkisi ise Tirkiye ve ABD pay piyasalari arasindaki getiri
ve volatilite yayihmina dair dnceki ¢alisma bulgularinin yanina ilave ve daha giicli bulgularin
saglanmasidir. Pan ve Hsueh (1998) endeks futures piyasalar arasindaki uluslararasi getiri ve
volatilite yayilimini ¢galismanin, pay piyasalari arasindaki uluslararasi getiri ve volatilite yayilimi
icin daha acik bir test imkani sagladigini, clinkii endeks futureslarda, spot endeks bileseni
paylarin senkronize olmayan islem probleminin yasanmadigini belirtmislerdir. Calismadan
elde edilen bulgular ise 0Ozellikle uluslararasi portféy cesitlendirmesi baglaminda basta
yatirimcilar olmak Gzere piyasa analistleri ve karar alicilar icin 6nem arz etmektedir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Calismanin ikinci bollimiinde literatiir arastirmasi,
l¢linct bolimde veri setinin tanimi ve metodoloji, dérdiinci bélimde arastirma bulgulari ve
besinci bolimde ise sonug yer almaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

Endeks futures piyasalar arasinda getiri ve volatilite yayilimina dair gerceklestirilen
¢alismalar, ABD-Birlesik Krallik piyasalari iligkisi, ABD-Japonya piyasalari iliskisi, ABD-Birlesik
Krallik-Japonya piyasalari iliskisi, spesifik bazi tlke piyasalarinin iliskileri ve sonrasinda global
Olcekte gerceklesen calismalar baglaminda incelenebilir.

ABD ve Birlesik Krallik piyasalari tzerine yapilan calismalar incelendiginde, Kofman ve
Martens (1997) Birlesik Krallik piyasalarina dair FTSE 100 endeks futures piyasasi ile ABD
piyasalarina dair S&P 500 endeks futures piyasasi tzerine glin ici verilerle yaptiklari calismada,
korelasyon analizi uygulamis ve her iki piyasanin da ortak islem gordikleri 1 saat 40 dakikalik
zaman dilimini ele alarak 1 dakika frekansh veri seti kullanmislardir. Calismalarinda, getiri ve
volatilite acgisindan her iki piyasaninda birbirini etkiledigi, ancak ABD piyasasinin Birlesik Krallik
piyasasi Uzerinde kigik de olsa oncil bir roli oldugu, ayrica volatilite agisindan asimetrik bir
etki oldugu ve kot haberlerin volatilite Gzerinde iyi haberlerden daha fazla etkisi oldugunu,
diger taraftan New York piyasasinin agilisa ait ilk 15 ve 30 dakikasinda ABD piyasasinin getiri
bazinda Birlesik Krallik piyasasi Gzerinde etkisinin arttigi bulgularina erismislerdir. Wu vd.
(2005) ise yine S&P 500 ve FTSE 100 endeks futures piyasalari tzerine glin igi verilerle
yaptiklari galismada, her iki piyasanin da ortaklasa islem gordikleri 1 saat 40 dakikalik zaman
dilimini baz almis ve 5 dakika frekansli veri setini kullanmislardir. iki degiskenli GARCH
modelini uyguladiklari ¢alismalarinda, getiri yayihmi igin sonuglarin sicak dalga hipotezini
destekledigi ve piyasalar arasinda bir getiri yayiliminin tespit edilmedigi, volatilite yayilimi
acisindan ise sonuglarin meteor yagmuru hipotezini destekledigi ve volatilite yayilimi
noktasinda piyasalar arasinda bir yayilimin var oldugu bulgularina erismislerdir.

Endeks futures piyasalar Uzerine bazi g¢alismalarda ise ABD ve Japonya piyasalari
arasindaki etkilesim incelenmistir. Pan ve Hsueh (1998) ABD icin S&P 500 ve Japonya icin
Nikkei 225 endeks futures piyasalari lzerine gin sonu verilerle yaptiklari ¢alismada, iki
asamali simetrik ve asimetrik GARCH modellerini uygulamislardir. Calismalarinda, ABD
piyasasindan Japonya piyasasina dogru hem getiri hem de volatilite yayilimi oldugu, getiri
yayllimi noktasinda ABD’den Japonya’ya olan yayilimin Japonya’dan ABD’ye olana goére 4 kat
fazla oldugu, ayrica negatif inovasyonlarin volatilite izerinde pozitif inovasyonlardan daha
fazla etkisi oldugu bulgularina erismislerdir. Fung, Leung ve Xu (2001) ise hem ABD hem de
Japonya piyasalari Gzerinde islem goren (dual-listed) Nikkei 225 endeks futures piyasasini,
ayrica yine ikili listelenen Eurodollar faiz orani futures piyasalari (ABD ve Singapur) ile dollar/
yen doviz kuru futures piyasalarini (ABD ve Japonya) ele almis ve bu ikili listelenen piyasalar
arasindaki bilgi yayilimini arastirmislardir. Calismalarinda, ev yanl (home bias) ve uluslararasi




merkez (international center) hipotezlerini sinamislardir. Ev yanli hipotezi, kontratin esas
Glkesinin, bilgi yayiliminin ana kaynagi oldugu seklinde agiklamislardir. Uluslararasi merkez
hipotezini ise kontratin ikincil olarak listelendigi bir global finans merkezinin, bilginin esas
yayllim merkezi oldugu seklinde ifade etmislerdir. Calismada ginlik verileri kullanmis ve iki
degiskenli asimetrik GARCH modelini uygulamislardir. Buna gore, Nikkei 225 endeks futures
piyasalari igin fiyat yayilimi agisindan ABD piyasasinin Japon piyasasina gére daha anlamh bir
rol Ustlendigi, volatilite yayilimi agisindan ise hem Japonya hem de Amerikan piyasasinin
birbirlerine yakin ve benzer bir etkiye sahip olduklari, dolayisiyla her ne kadar Nikkei piyasasi
Japonya orijinli olsa da getiri ve volatilite yayillimi agisindan Japonya piyasasinin bir tstlinlGgu
olmadigi bulgularina erismislerdir.

Bazi galismalar da ise ABD, Birlesik Krallik ve Japonya piyasalari bir arada ele alinmistir.
Booth, Chowdhury, Martikainen ve Tse (1997) ABD piyasasi icin S&P 500, Japonya piyasasi
icin Nikkei 225 ve Birlesik Krallik piyasasi icin FTSE 100 endeks futures piyasalari izerine giin
sonu verilerle yaptiklar calismada, asiri-deger varyans tahmincisine VAR analizi (EV-VAR)
uygulamis, ayrica ¢ok degiskenli GARCH modelini kullanmislardir. EV-VAR sonuglarina gore
ABD ve Birlesik Krallik piyasalari volatilitelerinin meteor yagmuru hipotezini reddetmedigi,
dolayisiyla bu piyasalarin diger ilke piyasalarinin soklarina tepki verdigi, ancak Japonya
piyasasi icin sicak dalga hipotezinin gecerli oldugu, dolayisiyla Japonya piyasasi volatilitesine
yonelik soklarin daha ¢ok kendi gecmis volatilite degerleri ile iliskili olduguna ulasmislardir.
Diger taraftan, GARCH modeli sonuglarina gére ise Japonya ve ingiltere icin EV-VAR modeli ile
benzer bulgulara erisildigi, ancak ABD piyasasi icin sicak dalga hipotezinin reddedilemeyecegi
bulgularina erismislerdir. Huang (2012) ise yine S&P 500, FTSE 100 ve Nikkei 225 endeks
futures piyasalari tzerine glin sonu verilerle yaptigi calismada, yapisal degisimlerin volatilite
yayllimi Gzerine etkisini arastirmis ve iki degiskenli GARCH modeli ile beraber yapisal
degisimlerin zaman noktasinin belirlenmesi amaciyla tekrarlamali kiimulatif kareler toplami
algoritmasini (iterated cumulative sums of squares) kullanmistir. Calismalarinda, her Ug
piyasanin getiri varyansi i¢in genel bir yapisal degisimin olmadigi, piyasalarin volatilitelerinin
kendi gecikmeli volatilite degerleri ile dogrudan iliskili oldugu, ayrica Japonya piyasasi ile diger
piyasalar arasinda asimetrik bir volatilite yayillimi oldugu ve Japonya piyasasi volatilitesinin
diger piyasa volatilitelerince etkilendigi, bununla beraber ABD ve Birlesik Krallik piyasalari
arasinda iki yonli bir volatilite yayihminin var oldugu, ancak GARCH modelindeki yapisal
degisimler kontrol edildiginde piyasalar arasindaki asimetrik ve iki yonli yayilimin kalktig
bulgularina erismistir. ABD-Birlesik Krallik, ABD-Japonya ve ABD-Birlesik Krallik-Japonya
piyasalarina dair ¢alismalar birlikte degerlendirildiginde ise ABD ve Birlesik Krallik piyasalari
arasinda bir karsilikh bagimlilik oldugu, Japonya piyasasinin ise basta ABD olmak (izere her iki
piyasadan etkilenebildigi anlasiimaktadir.

Bu calismalarla beraber, ABD ve Hong Kong piyasalari arasindaki etkilesime dair,
Gannon ve Au-Yeng (2004) S&P 500 endeksi spot ve futures piyasalari ile Hang Seng endeksi
spot ve futures piyasalari tizerine glnlik verilerle yaptiklari calismada, ¢ degisim noktali-iki
degiskenli BEKK-GARCH modelini uygulamislardir. Calismalarinda, kosullu volatilite anlaminda
S&P 500 spot ve futures piyasalarindan bir volatilite yayihmi olmadigi, fakat kosulsuz volatilite
baglaminda S&P 500 spot piyasasindan anlamli bir yayilim oldugu, dolayisiyla ABD piyasasinin
Hong Kong piyasasi lizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu bulgularina erismislerdir.

Endeks futures piyasalara dair global boyutta ¢alismalar da s6z konusudur. Dimpfl ve
Jung (2012) Avrupa piyasalarina dair Dow Jones Euro Stoxx 50 (Eurex piyasasinda islem goren)
endeks futures piyasasi, ABD piyasalarina dair S&P 500 endeks futures piyasasi ile Japon




piyasasina dair Nikkei 225 endeks futures piyasasi (Singapur Borsasi’'nda islem goéren) lzerine
glnluk verilerle yaptiklari calismada, yapisal VAR (SVAR) modelini ve bu cerceve icerisinde
granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi yontemlerini
uygulamisladir. Calismalarinda, ABD piyasasindan Japonya piyasasina dogru ve Japonya
piyasasindan Avrupa piyasalarina dogru zayif ve kisa sliren bir getiri yayilimi oldugu, volatilite
yayilimi acisindan ise yabanci piyasalardan yerli piyasalara dogru anlaml bir yayilim oldugu ve
2-3 islem glniinde bu etkinin kayboldugu, yerel piyasaya dair bilgilerin ise hem getiri hem de
volatilite agisindan 6nem arz ettigi ve Ozellikle getiri Uzerine etkisinin volatilite Uzerine
etkisine kiyasla giiclii oldugu bulgularina erismislerdir. Martinez ve Tse (2008) ise 23 saatlik
periyotta strekli isleme acik olan ve global bir futures islem platformu olan CME Globex
elektronik islem platformu tzerinde yer alan Eurodollar tahvil, Euro/Dollar déviz kuru ve E-
mini S&P 500 endeks futures piyasalari lizerine gilin ici verilerle gerceklestirdikleri calismada,
dakikahk frekansa sahip verileri kullanmis ve goriiniste iliskisiz regresyon modeli (seemingly
unrelated regression) ile etki-tepki analizlerini uygulamislardir. Calismalarinda, Asya, Avrupa
ve Amerika piyasalarinin islem gordukleri saatler baglaminda Globex islem saatlerini 5 ayri
periyoda ayirmis ve bu sayede bdlgesel ve bolgelerarasi etkileri incelemislerdir. Buna gore,
volatilite yayihminin sicak dalga hipotezini destekler mahiyette bélgenin kendi volatilite
degerleri ile agiklanabilecegi, bolgeler arasi volatilite etkisinin ise anlamli olmasina ragmen
ikincil planda kaldigi, etki-tepki analizi sonuglarina gore sicak dalga soklari etkisinin meteor
yagmuru soklari etkisinin iki kati oldugu, ayrica ginliik volatilite noktasinda Amerika
piyasalarinin islem gordigl saatlerde Globex futures piyasalarinin en yiksek volatilite
degerlerine ulastigl, sonrasinda Avrupa ve Asya piyasalarinin yer aldigi bulgularina
erismislerdir. Endeks futures piyasalara dair global dlcekte gerceklesen bu calismalar birlikte
ele alindiginda ise piyasalar icin global etkenlerle beraber bolgesel etkilesimlerin de ihmal
edilemeyecegi anlasiimaktadir.

3. Veri Setinin Tanimi ve Metodoloji

Endeks futures piyasalar arasindaki esbitlinlesme iliskisi ile getiri ve volatilite
yayiliminin arastirilmasina yénelik Tirkiye piyasasina dair BiST 30 endeks futures kontratlar ile
ABD piyasasina dair S&P 500 endeks futures kontratlar baz alinmistir. Endeks futures
piyasalara dair giin sonu veriler 4 Ocak 2010 ila 31 Aralik 2012 arasi g yillik periyottaki giin
sonu verileridir. Her iki piyasanin da ortaklasa islem gordigu is glinli sayisi 740°tir. Dolayislyla
her iki piyasaya dair 740’ar veri kullanilmistir. S&P 500 endeks futures piyasasina dair giin
sonu kapanis verileri kullanilmis iken, BIST 30 endeks futures piyasasina dair olarak ise giin
sonu uzlasma fiyatlar baz alinmistir. S&P 500 endeks futures piyasa verileri Tick Data’dan
(Nexa Technologies sirketinin bagh kurulusu) temin edilmistir. Veriler sirketin TickWrite isimli
yazilimi lizerinden elde edilmistir. BIST 30 endeks futures verileri ise Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi® (VOB)’nin internet sitesinden elde edilmistir (VOB, 2013).

S&P 500 endeks futures piyasasina dair veriler pit islemleri verileri olup, en yakin vadeli
kontrat (front month) baz alinmistir. En yakin vadeli kontratin vadesinden 1 giin 6nce diger en
yakin vadeli kontrat (1st back) baz alinarak kontratlar baglanmistir. Bu sayede kontrat vade
etkisi elimine edilmeye calisilmistir. BIST 30 endeks futures kontratlar icin en yakin vadeli
kontratlar baz alinmistir. Kontrat vade gliniinde ise diger en yakin vadeli kontrat baz alinarak
kontratlar baglanmistir.




3.1. Johansen Egbiitiinlesme Prosediirii

Esbitiinlesme iki veya daha fazla degiskenin genel bir uzun dénem gelisme igerisinde
olmasi ve birbirlerinden gecici dalgalanmalar haric sapmamalaridir ki bu istatistiksel denge
ampirik uygulamalarda siklikla uzun doénem ekonomik iliski olarak yorumlanmaktadir
(Kirchgassner ve Wolters, 2007:203). ilk kez Engle ve Granger (1987) tarafindan ele alinan
esbitlinlesme yaklasimi temelde, ikisi de (1) olan serilerin en kii¢lik kareler tahminlerinden
elde edilen hata terimlerinin duraganhigini incelemek Uzere kurgulanmis ve hata terimlerinin
duragan olmasi durumunda serilerin esbltiinlesik olmasi seklinde agiklanabilen ve birden fazla
esbitlinlesme iliskisinin test edilemedigi basit bir prosedirdiir. Johansen ve Juselius (1990)
esbitliinlesme yaklasimi ise VAR modeli bazli olup birden fazla esbitiinlesme iliskisinin
sinanmasina imkan veren bir prosedirdir. yq,y,, ...y, seklindeki k degisken (1) olup Y
vektori icerisinde toplandiginda, bu degiskenler arasinda ya hig¢ esbitlinlesme yoktur, ya da 1
veya k-1'e kadar lineer bagimsiz esbitiinlesme vektoérleri s6z konusu olur (Kirchgdssner ve
Wolters, 2007:218).

Ye = [V16, V2:]" gibi degiskenlerin hepsi 1(1) olmak Uzere bir VAR(2) modeli asagidaki
formda ifade edilebilir ki,

Ve =@+ Py + Py g 1

burada u; = [uj,uy,]" hata terimi vektéri olup, bu VAR(2) modeli vektér hata dizeltme
modeli formunda, Il = ®; + &, — 1 ve [ = —®, olmak lizere asagidaki sekilde parametize
edilebilir,

Ay, = @9+ D1y, 1 =¥ + Py 2 + U
Ay = @g+ D1y 1 — Y1+ Poyi1 — Poyiq1 + Py g 2
Ay, = &g + Ily,—1 —TAy; 1 +u;

ki bu durumda M bir sifir matrisi ise denklem 2. birinci farklarla VAR denklemi iken, ote
taraftan Ily, duragansa y;; ve y,;'nin lineer kombinasyonlari duragandir ve bu yizden iki
degisken esbutinlesiktir ki [Ty, = aB'y,_, olarak ifade edilirken, a uyarlama vektéri olup f
esbltinlesme vektorudiir (Bhar ve Hamori, 2005:59-60).

Johansen ve Juselius (1990) k degiskenli ve p gecikmeli VAR modelini vektoér hata
diizeltme modeli formunda denklem 3. ile ifade etmislerdir.

Ayy =pu+ 1y, +TAY g + -+ LAy i1 H & 3

Degiskenler arasindaki esbitiinlesme iliskisi, I matrisinin rankinin 6zdegerlerinin
hesaplanmasi yoluyla bulunur ki matrisin ranki matrisin sifirdan farkl karakteristik kdklerinin
sayisina esit olup, Ozdegerler A; ile belirtiimek lzere A4 =1, = -+ = A, seklinde artan
siradadir ve 6zdegerler birden kiglk bir degere sahip olup pozitiftir ki 1; en biylk ve 4, en
kiicUktar (Brooks, 2008:350-351).

Tahmin edilen 6zdegerler ise, A; > A, > - > A, I 'nin ranki hipotezlerini test etmek
icin kullanilabilir (Verbeek, 2004:329). Johansen ve Juselius (1990) r esbitinlesme vektori
sayisi olmak lizere, denklem 4. ile iz testi ve denklem 5. ile maksimum o6zdeger testi
istatistiklerini hesaplamislardir.




k
A, (r) = T Z logitt — A) 4

j=T0+1
Amax (r,7 +1) = —Tlog(1 — iro+1) 5

Her iki test te olabilirlik orani testleri olup, ki-kare dagilimlarina degil, Dickey-Fuller
dagilimlarinin ¢cok degiskenli genisletildigi dagilimlara sahiptirler (Verbeek, 2004:330). iz testi
ile sinanan sifir ve alternatif hipotezler “Hy:r =0 ile Hi:r > 0”7, “Hy:r < 1 ile Hy:r > 17,
“Ho:r < 2 ile Hy:r > 2”7 vb. seklinde olup, maksimum 0&zdeger testi ile sinanan sifir ve
alternatif hipotezler ise “Hy:r =0 ile Hi:r =1", “Hy:r =1 ile Hi:r = 2", “Hy:r =2 ile
Hq:r = 3” vb. seklindedir (Bhar ve Hamori, 2005:62). Johansen ve Juselius (1990) M matrisi
rankinin tam ranka (k) sahip olamayacagi ¢linkii bu durumun ancak y;’nin diizey duragan
olmasi durumunda gercgeklesebilecegini belirtmislerdir.

3.2. Getiri ve Volatilite Yayilimi

Tek degiskenli GARCH modelleri ile her bir serinin kosullu varyansi, digerlerinden
bagimsiz olarak modellenirken, bu durum bu modellerin en belirgin kisitliigini olusturmakta,
¢clinkii degiskenlerin volatiliteleri arasindaki olabilecek yayilma ile ayrica seriler arasindaki
kovaryans tek degiskenli modellemelerde s6z konusu olmamakta, ¢cok degiskenli GARCH
modelleri ise bu eksikliklerin Gstesinden gelen bir yapida olup, kosullu varyanslarin yani sira
kosullu kovaryanslari da tahmin etmekle bir¢cok kullanim alanina sahip bulunmaktadirlar
(Brooks, 2008:428-429).

iki degisken icin serilerin hata siirecleri sirasiyla £, = v1,(hy1,)%° ve &5 = vy, (hpp,)"®
olmak uzere, var(v;;) = var(v,;) = 1 oldugu varsayimi altinda hq1; ve hyy; sirasiyla &, ve
&;:'nin kosullu varyanslari olup, soklarin korelasyonu ihtimaline binaen hq;;'de iki sokun
kosullu kosullu kovaryansini belirtmek lizere hqy; = E;_1&1;:&y; esitligi s6z konusudur ki, tim
volatilite terimlerinin etkilesimine izin veren bir ¢ok degiskenli GARCH (1,1) vech modeli
asagidaki formda ifade edilebilirken,

_ 2 2
hi1t = c10 + @1181e—1 — X1281-1820—-1 + X13E5—1 + Pr1ha1e—1

6
+ B12h2e-1 + P13 haze—1
_ 2 2
hize = c20 + @218{r—1 — A22810-182e—1 + X23E5¢—1 + P21 111 ;
+ Bazhi2e—1 + Bazhaoe—1
_ 2 2
hoae = €30 + 316111 — A32&11—1820—1 + 33851 + B31h11c-1 8

+ B32h12t-1 + Pazhaze—1

burada, her bir degiskenin kosullu varyansi, kendi gecikmeli degerlerine, iki degiskenin kosullu
kovaryansina, gecikmeli hata karelerine ve gecikmeli hatalarin Grinine baghdir ve 2 degiskenli
ornekte gorildigu Uzere tahmin edilmesi gereken 21 parametre s6z konusudur. (Enders,
2010:165).

Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) tarafindan dnerilen bu ilk ¢ok degiskenli GARCH
modelinde (vech modeli ¢cercevesinde) gorildiigl Gzere tahmin edilmesi gereken parametre
sayisi olduk¢a fazla oldugundan vyazarlar ayni c¢alismalarinda A, ve B, matrislerine
diyagonalitenin empoze edildigi diyagonal vech modelini asagidaki formda onermislerdir ki
kosullu kovaryans denkleminde sadece kendi gecikmeli degerleri ve &, ¢, capraz Grunler yer
almaktadir.




hije =vij + aij€ir—1&e-1 + Bijhije -1, Lj=1..,N 9

Bu diyagonal vech modelinde, tim a;; = B;; = 0, (i # j) oldugu icin varyanslar arasinda
etkilesim bulunmamaktadir (Enders, 2010:166). Ote taraftan, hem vech hem de diyagonal vech
modellemelerin de kosullu varyansin pozitif tanimhhgini saglamak zordur. Engle ve Kroner
(1995) tarafindan onerilen BEKK modeli ise ¢ok degiskenli ARCH siregleri icin yeni bir
parametrizasyon olup, kosullu kovaryans matrislerinin pozitif tanimhlgi saglanmis ve kovaryans
duraganlik icin yeterli ve gerekli kosullar sunulmustur. iki degiskenli bir drnek icin BEKK
spesifikasyonu asagidaki sekilde ifade edilebilirken,

H =CC+Ae_1e,_ 1A+ B H,_,B 10

hite  hige €11 C12 ay; A P11 Pz

burada, H, = [h12t h22t]' C = [CIZ sz], A= [a21 Olzz]’ B = [ﬂm ,822] olup, hyj;
hatalarin karesine, hatalarin ¢apraz lrlinine ve sistemdeki tiim degiskenlerin kosullu varyans
ve kovaryanslarina dayanir (Enders, 2010:167). BEKK modelinin A matrisindeki a1, ve ay;
elementleri ile bir degiskenin ge¢cmis soklarinin digerinin kosullu varyansi Uzerine yayilimi
belirlenirken, 6te taraftan B matrisinin Bi,ve 51 elementleri ile de bir degiskenin gegmis
kosullu varyans degerlerinin diger degiskenin kosullu varyansi (zerine yayillimi
belirlenmektedir.

Bu ¢alismada, VAR-GARCH(1,1)-BEKK modeli birlikte tahmin (joint estimation) edilmis,
modelin kosullu ortalama denklemi ile degiskenler arasindaki getiri yayilimi arastirilirken,
kosullu varyans denklemi ile de degiskenler arasindaki sok ve volatilite yayihmi arastirilma
imkani bulmustur. Calismada, Engle vd. (1990)’ini takip ederek, sicak dalga hipotezi, bir tlke
piyasasindaki soklarin diger llke piyasasinin volatilitesi izerine yayilimi igin test edilen sifir
hipotezidir ki bu i # j i¢in a;; = 0’dir. Alternatif hipotez ise meteor yagmuru hipotezidir.
Benzer sekilde, bir Glke piyasasinin kosullu varyansinin diger ilke piyasasinin volatilitesi Gzerine
yayllimi ise yine sicak dalga hipotezinin sifir hipotezi olarak test edilmesiyle sinanmistir ki
bu i #j icin B;; = 0’dir. Alternatif hipotez ise meteor yagmuru hipotezidir. Bir piyasadan
digerine getiri yayihmi ise yine sifir hipotezi olarak sicak dalga hipotezinin test edilmesi ile
sinanmistir ki buna gore eger bir piyasanin getiri denkleminde bagimsiz degisken olarak diger
piyasa getirisi istatistiksel olarak anlamli degilse bu durumda sifir hipotezi kabul edilirken, aksi
taktirde reddedilir.

4. Ampirik Bulgular

BIST 30 ve S&P 500 endeks futures piyasalari arasindaki getiri ve volatilite yayiliminin
incelendigi bu ¢alismada gilin sonu veriler baz alinmistir. 2010-2012 yillarini kapsayan (g yilhk
periyottaki S&P 500 ve BIST 30 endeks futures piyasalarin giin sonu logaritmik fiyat serileri ile
bu serilerin birinci farkinin alinmasiyla elde edilen getiri serilerine dair tanimlayici istatistikler
ve ADF birim kok testi sonuglari Tablo 1.’de yer almaktadir.

Serilerin ADF birim kok testi sonuglari incelendiginde, diizeyde fiyat serilerinin birim
kok icerdigine dair sifir hipotezi kabul edilmekte iken, diizeyde getiri serilerinin birim kok
icerdigine dair sifir hipotezi ise reddedilmektedir. Dolayisiyla, BIST 30 ve S&P 500 endeks
futures fiyat serileri 1(1)’de entegredirler. Sekil 1'de ise fiyat serilerinin grafikleri yer
almaktadir.




Tablo 1. Endeks Futures Seriler Tanimlayici istatistikleri ve Birim K6k Testi Sonuglari

Panel A: Tanimlayici istatistikler

Ortalama 4,87638 3,09802 0,00021 0,00013
Medyan 4,87273 3,10574 0,00044 0,00024
Maksimum 4,99299 3,16598 0,02693 0,02347
Minimum 4,78031 3,00496 -0,03033 -0,03245
Std. Sap. 0,04581 0,03945 0,00680 0,00517
Carpiklik 0,22191 -0,29640 -0,24278 -0,39957
Basikhk 2,53449 1,96036 4,73146 6,98100
Jarque-BeraTesti 12,755 44,161 99,572 507,662
Gozlem 740 740 739 739
Panel B: ADF Birim K6k Testi Sonuglari

ADF Testi -1,61854 -3,19699 -27,13633" -29,57146"

(ADF testi -sabit ve trend- igin verilen degerler t- istatistigi degerleridir. ADF testi kritik degeri 0,01 6nem seviyesinde
fiyat serileri igin -3,97051 getiri serileri igin -3,97053'tiir. *sonuglarin 0,01 6nem seviyesinde, ** ise sonuglarin 0,05 6nem
seviyesinde oldugunu belirtmektedir.)

Sekil 1. Endeks Futures Fiyat Serileri Grafikleri

LogBIST30 LogS&P

4.964 3.16 |
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I(1)’de entegre olan fiyat serileri arasindaki uzun dénem iliskinin varligini tespit etmek
amaciyla uygulanan Johansen esbiitiinlesme testi sonucu, Tablo 2.’de yer almaktadir. iz testine
gore seriler arasinda esbitlinlesme vektéri olmadigina (r = 0) dair sifir hipotezi kabul
edilmektedir ve diger sifir hipotezinin kontrolliine gerek yoktur. Maksimum oOzdeger testi
sonucuna gore ise yine seriler arasinda esbitlinlesme vektdri olmadigina (r = 0) dair sifir
hipotezi kabul edilmektedir ve diger sifir hipotezinin kontroliine gerek yoktur. Dolayisiyla her
iki test sonucuna gore de BIST 30 ve S&P 500 endeks futures fiyat serilerinin esbitinlesik
olmadigi ve seriler arasinda uzun dénem bir iliski olmadigI sonucuna ulasiimaktadir.

Tablo 2. Endeks Futures Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonucu

iz Testi iz istatistigi 0,05 Kritik Deger p degeri

Hy: =0 3,8923 12,3209 0,7264
Hy:r<1 0,8400 4,1299 0,4148
Maksimum Ozdeger Testi Maksimum Ozdeger istatistigi 0,05 Kritik Deger p degeri
Hy: =0 3,0523 11,2248 0,7796
Hy:r=1 0,8400 4,1299 0,4148

BIST 30 ve S&P 500 endeks futures piyasalar arasindaki getiri ve volatilite yayilliminin
incelenmesi amaciyla, getiri serileri kullanilarak VAR-GARCH(1,1)-BEKK modellemesi
gerceklestirilmistir. Serilere uygulanan VAR modeli sonrasi seriler icin en uygun gecikme
uzunlugu Schwarz kriteri baz alinarak 1 olarak tespit edilmistir. Dolayisiyla VAR(1)-GARCH(1,1)-
BEKK tahmin edilmistir. Yapilan tahmin sonuglari Tablo 3.’te yer almaktadir.




Buna gore getiri yayillimi noktasinda S&P 500 endeks futures piyasasindan BIST 30
endeks futures piyasasina dogru tek yonli bir yayihm s6z konusudur. S&P denklemi igin BIST (-
1) degiskeninin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi, diger taraftan BIST denklemi igin S&P (-1)
degiskeninin istatistiksel olarak anlamli olmasi, ABD piyasasindan Tirkiye piyasasi lizerine bir
getiri yaytliminin varligina isaret etmektedir ki bu durumda sifir hipotezi olan sicak dalga
hipotezi ABD piyasasi icin kabul edilirken, Tirkiye piyasasi icinse reddedilmektedir. Piyasalar
arasindaki sok ve volatilite yayilimi noktasinda ise, yine S&P 500 endeks futures piyasasi
soklarinin BIST 30 endeks futures piyasasi volatilitesi (izerine tek yonlu bir yayillim gosterdigi
anlagilmaktadir. Burada, a1, # 0 ve ap; = 0 olmasi sadece ABD piyasasindaki soklarin Tirkiye
piyasa volatilitesi Gzerine yayillimina isaret etmektedir ki bu durumda sifir hipotezi olan sicak
dalga hipotezi ABD piyasasi icin kabul edilirken Tirkiye piyasasi i¢in reddedilmektedir. Capraz
piyasa volatilite yayihmi noktasinda ise herhangi anlamli bir yayihm tespit edilmemistir. Burada,
Biz =0 ve By1 = 0 olmasi ise her iki piyasa igin de bir piyasadaki kosullu varyansin diger
piyasanin volatilitesi Gzerine yayillim gostermedigine isaret etmektedir ki bu durumda sifir
hipotezi olan sicak dalga hipotezi her iki piyasa icin de kabul edilmektedir. Dolayisiyla, giin sonu
verilerin kullanilmasiyla, getiri ve volatilite yayihmi agisindan ABD piyasasinin sicak dalga
hipotezini destekledigi, Tirkiye piyasalarinin ise meteor yagmuru hipotezini destekledigi
anlasiimaktadir.

Tablo 3. Endeks Futures Seriler VAR-GARCH(1,1)-BEKK Modeli Sonuglari

Ortalama Denklemi

S&P Denklemi

S&P (-1) -0,0448 (-1,1762)

BIST (-1) -0,0051 (-0,2298)

Sabit 0,0004 * (3,6470)

BIST Denklemi

S&P (-1) 0,1835 * (3,5504)

BIST (-1) -0,0438 (-1,2110)

Sabit 0,0003 (1,7350)
Varyans Denklemi

c(1,1) 0,0007 * (5,6527)

c(2,1) 0,0007 (1,3473)

c(2,2) 0,0010 * (3,4738)

A(1,1) 0,3880 * (9,3290)

A(1,2) 0,1476 ™~ (2,5623)

A(2,1) -0,0369 (-1,1745)

A(2,2) 0,1848 * (4,1118)

B(1,1) 0,9232 (47,8337)

B(1,2) -0,0253 (-0,9989)

B(2,1) -0,0077 (-0,4836)

B(2,2) 0,9575 * (46,7082)
Log Olabilirlik: 5763,257

S&P Denklemi BIST Denklemi

LB-Q (12) 7,984 LB-Q (12) 2,945
LB-Q%(12) 20,914 LB-Q2(12) 8,104
ARCH LM (12) 20,852 ARCH LM (12) 7,519

(Parantez igerisindeki degerler t- istatistigi degerleridir. * sonuglarin 0,01 6nem
seviyesinde oldugunu, ** ise sonuglarin 0,05 ©Onem seviyesinde oldugunu
belirtmektedir. C ortalama denklemini, A gecikmeli ve ¢apraz piyasa ARCH etkilerini,
B ise gecikmeli ve ¢apraz piyasa GARCH etkilerini temsil etmektedir. BIST 30 endeksi
Uizerine gapraz piyasa etkisi (1,2) ile BIST 30’dan etki ise (2,1) ile gosterilmektedir.)




S&P 500 ve BIST 30 endeks futures piyasalarinin volatilite kalicihigl incelendiginde ise
BIST 30 endeks futures piyasasinin volatilite kaliciiginin daha fazla oldugu, diger taraftan BIST
30 endeks futures piyasasinin kendi gecikmeli soklarinin S&P 500 endeks futures piyasasi
soklarindan daha fazla bir etki olusturdugu bulgularina erisilmistir. Modelin tani testleri
incelendiginde hem S&P 500 hem de BIST 30 denklemleri igin LB-Q istatistikleri ve ARCH LM
testleri 0,05 6nem diizeyinde degildir. Dolayisiyla model dogru olarak belirlenmistir.

Elde edilen bu bulgular, Booth vd. (1997)'nin ¢ok degiskenli GARCH modeli sonuglarina
gore ABD endeks futures piyasasinin sicak dalga hipotezini destekledigine dair elde ettikleri
bulgularla ve Martinez ve Tse (2008)'nin ABD endeks futures piyasa volatilitesinin temelde
kendi gecikmeli degerleri ile agiklandigina dair elde ettikleri bulgularla 6rtlismektedir. Yine
elde edilen bulgular, Fung vd. (2001)'nin ABD futures piyasalarinin (endeks futures piyasalar
da dahil olmak Uzere) getiri yayiliminda dominant bir rol oynadigi ve bunun ABD’nin oynadigi
diinya finans merkezi rolline isaret ettigine dair elde ettikleri bulgulari desteklemektedir. Elde
edilen bulgular ayrica, Gék ve Kalayci (2013)’'nin ABD pay piyasasi getirilerinin Tiirkiye pay
piyasasi getirileri Gizerine tek yonli yayildigl ve yine ABD pay piyasasi sok ve volatilitesinin
Turkiye pay piyasasi volatilitesi Uzerine tek yonli vyayilldigr bulgular ile benzerlik
gostermektedir.

5. Sonug¢

Bu calismada, Tirkiye ve ABD endeks futures piyasalari arasindaki uzun dénem iliski ile
getiri ve volatilite yayilimi, BIST 30 ve S&P 500 endeks futures piyasalari baglaminda giin sonu
verilerin kullanilmasiyla arastirilmistir. 2010-2012 dénemi icin, Johansen esbitiinlesme testi
sonucuna gore Tlrkiye ve ABD endeks futures piyasalari arasinda uzun donem bir iliski
olmadigi sonucuna varilmistir. VAR-GARCH(1,1)-BEKK modeli sonuclarina goére ise, getiri ve
volatilite yayilimi agisindan ABD piyasasinin sicak dalga hipotezini destekledigi, Turkiye
piyasasinin ise meteor yagmuru hipotezini destekledigi bulgularina ulasiimistir. Bu durumda,
ABD piyasasi getiri ve volatilitesinin kendi gecikmeli degerleri ile agiklanabilecegi ve etkilerin
Ulkeye has oldugu, Tirkiye piyasasi getiri ve volatilitesinin sadece kendi gecikmeli degerleri
actklanamayacagl sonucuna varilmistir. Tlrkiye piyasasinin meteor yagmuru hipotezini
desteklemesi Tiirkiye endeks futures piyasasinin bilgisel etkinlik seviyesine de isaret
etmektedir. Nitekim, bilgisel olarak etkin bir piyasada meteor yagmuru hipotezinin
desteklenmesi beklenemez. Clnk{ etkin bir piyasada erisilebilir tim bilgi her an hizlica
fiyatlara yansitilir. Piyasalardan biri digerini takip etmez ve bir piyasadaki bilginin gecikmeli
olarak diger piyasaya akisi gozlenmez. Dolayisiyla, bilginin ABD endeks futures fiyatlarina
Turkiye endeks futures fiyatlarindan daha hizli yansidigi anlasiilmaktadir. Futures fiyatlarin
spot fiyatlar icin bir fiyat kesfi fonksiyonuna sahip oldugundan hareketle, ABD ve Turkiye
endeks futures piyasalarin bilgisel etkinlik seviyelerindeki farkhlik ise basta yatirimcilar olmak
Uzere, karar alicilar, akademisyenler ve piyasa analistleri icin 6nem arz etmektedir.

Aciklayici Notlar

1. Pay piyasalari arasinda uluslararasi getiri ve volatilite yayilimina dair genis bir literatiir arastirmasi ve
Tiirkiye ve ABD pay piyasalari arasindaki getiri ve volatilite yayihmina dair Gék ve Kalayci (2013)'nin
calismalari incelenebilir. Ayrica, Tiirkiye ve gelismis AB pay piyasalari arasindaki asimetrik volatilite
yayilimina dair Demirgil ve G6k (2014)’iin ¢calismalarina bakilabilir.

2. Kalayci ve GOk (2013) pay endeksi fiyatlarinin belli zaman araliklari (3 sn., 6 sn. vb.) ile
glincellenmesinden étiirii, pay endeksinin bilesenindeki paylardan bazilarinin bu zaman araliginda islem




gbérmeyebilecegini ve bu taktirde islem gérmeyen paylarin en son islem fiyatinin, endeksin fiyatina
yansiyacadini belirtmislerdir. Bu durumda bayat fiyat probleminin ortaya ¢ikacadgini, bunun da
senkronize olmayan islem problemine sebebiyet verecedini ve bundan étiirli de pay endeksi ile futures
fiyatlarin yeni bilgiyi ayni bilgisel etkinlik seviyesinde yansitmayabilecegini ifade etmislerdir.

3. 5 Adustos 2013 tarihi itibariyle, Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) ile VOB birlesmis
ve VOB’daki s6zlesmeler artik VIOP biinyesinde islem gérmeye baslamistir.
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