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Oz

Bu ¢alismada Borsa Istanbul biinyesinde yogun olarak islem géren endeks futures sozlesmeleri icin uygun
volatilite modeli arastirilmaktadwr. Analiz 04/01/2010 — 31/12/2018 dénemini kapsamaktadir. Uygun
yapinin se¢iminde ARCH, GARCH, T-GARCH, E-GARCH ve PARCH olmak iizere simetrik ve asimetrik
volatilite modelleri test edilmistir. Ardindan, daha yeni bir tarihte islem gérmeye baslayan endeks opsiyon
sozlesmeleri ile borsalarin birlesmesi olgularinin endeks futures sozlesmeleri iizerine etkileri incelenmistir.
Endeks opsiyon sozlesmeleri, alternatif bir yatirim unsuru olarak finansal yenilik, borsalarin birlesmesi ise
islemlerde senkronizasyon saglamasi perspektifinde teknik yenilik olarak degerlendirilmektedir. Endeks
opsiyon sozlesmelerinin pozitif, borsa birlesmesinin ise negatif olarak endeks futures sézlesmelerinin
volatilitesini etkiledigi tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Piyasalar, Borsa Istanbul, Endeks Futures Sozlesmeleri, Endeks Opsiyon
Sozlesmeleri, Borsalarin Birlesmesi, GARCH Modelleri.

Abstract

In this study, the appropriate volatility model is investigated for index futures contracts that are heavily
traded in Borsa Istanbul. The analysis covers the dates from January 04, 2010 to December 31, 2018.
Symmetrical and asymmetrical volatility models, ARCH, GARCH, T-GARCH, E-GARCH and PARCH,
were tested in the selection of the appropriate structure. Then, the effects of index option contracts, which
began trading at a later date, and fusion of exchanges cases on index futures contracts were examined.
Index option contracts are considered as financial innovation in terms of alternative investment element,
and fusion of exchanges are considered as technical innovation in terms of providing synchronization in
transactions. It is determined that index option contracts are positively and fusion of exchanges negatively
effects index futures contracts’ volatility.

Keywords: Derivatives Markets, Borsa Istanbul, Index Futures Contracts, Index Options Contracts, Fusion
of Exchanges, GARCH Models.
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1. Giris

Tiirev tirtinlerin temel islevleri risk transferi ve gelecege yonelik fiyat tahminidir. Hem siyasal
hem de ekonomik dengelerin ani degisimler gosterdigi giiniimiiz ortaminda, islevleri goz oniine
alindiginda tiirev iirlin ve piyasalarin olduk¢a 6nemli misyonlar tagidigi agiktir. Tiirev {iriinlerin
nicelik ve nitelik olarak derinligi ise ekonomik olarak gelismisligin ve farkli ihtiyaclar
giderebilecek doygunluga ulagmis olmanin gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Diinyadaki ilk borsa yapisinin (Aizonai/Kiitahya) Tiirkiye topraklarinda yer almasina ragmen,
tiirev {irlinlere iligkin diizenlemeler 80’li yillarda gergeklestirilmistir. Miiteakip siiregte tiirev
iiriinler ve islem gerceklestiren organizasyonlar gelismistir. Tiirkiye’de ilk 6zel tiirev iiriinler
borsast ise 2004 yili itibariyla kurulmustur. 2013 yilinda ise iilkede faaliyet gosteren farkli
nitelikteki borsalar birleserek tek bir yap1 olarak hizmet vermeye baglamustir.

Tiirkiye tiirev {iriin ve piyasalar ¢ergevesinde son ¢eyrek yiizyili olduk¢a yogun yasamistir. Her
bir tiirev arag¢ farkli ekonomik ihtiyaglara cevap vermesi ve finansal enstriimanlarin yeniden
yorumlanmasi agisindan bagh bagina bir finansal yenilik saglamaktadir. Farkli organizasyonlar
olarak hizmet veren gerek resmi gerekse 6zel tiirev piyasa ve borsalarin birlesmesi ise mevcut
finansal ortamda etkinlik ve senkronizasyon saglamasi ve mikroyapi unsurlarinin eliminasyonu
acisindan teknik bir yeniliktir. Her bir yenilik ve yeniliklerin bileskesi risk yonetim islevinin
yaninda, portfoy ¢esitlendirme noktasinda biitlin yatirim tercihlerinin cevap bulabildigi tam bir
piyasa yapist i¢in 6nemli katkilar saglamaktadir.

Caligma Tirkiye’de nispeten daha yeni bir tarihte islem gdrmeye baslayan endeks opsiyon
sozlesmeleri ile borsalarin birlesmesinin, endeks futures sézlesmelerinin volatilitesi lizerine
etkileri incelemektedir. Tiirev piyasalarda alternatif yatirnm araglar1 ve islem siireclerindeki
senkronizasyonun piyasa volatilitesine etkisinin tespiti noktasinda yeni bir alan olarak ulusal
literatiiriin gelisimi hedeflenmektedir. Dolayisiyla ¢aligma, finansin modern portfoy teorisi, etkin
piyasalar hipotezi ve piyasa mikroyapis1 kuramryla iligkilidir, dogrudan veya dolayl: olarak ilgili
literatiirlere katki amaglanmaktadir. Bu c¢ercevede, calismanin miiteakip boliimleri sirastyla
literatlir, veri seti ve metodoloji, ampirik analiz ve bulgular ile sonu¢ ve degerlendirme
basliklarindan olugsmaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Yapilan g¢aligmalarda tiirev iirlinlerin spot piyasadaki dayanak varliklarina olan etkilerinin
incelendigi goriilmektedir. Ayn1 dayanak varliktan farkli zamanlarda tiiretilen tiirev araglar
arasindaki etkilesimin, incelenen ¢alismalar kapsaminda, analiz edilmedigi tespit edilmistir. Bu
durumun bir¢ok nedeni olmakla birlikte en 6nemlileri arasinda, ¢cok sayida tiirev {iriin olusturma
imkaninin bulunmasi ve enstriimanlar arasindaki iliskinin dayanak varligin takibi ve etkilesimin
realitesi acisindan kompleks bir duruma gelmesi, tiirev triinlerin iiretildikleri dayanak varlikla
olan baglarmin birbirleri ile olan baglarindan daha gii¢lii olmas1 sayilabilir. Ancak, 6zellikle
Tirkiye’nin i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkelerde tiirev piyasa ve borsalarin faaliyete
baslamas1 nispeten yakin tarihlerde gerceklesmistir ve halen devam etmektedir. Bahsi gegen
iilkelerde temel tiirev {riinlerin kullanimi ve etkilesimine iliskin literatiir olduk¢a sigdir, bu
noktada konunun gesitli perspektiflerden ele alinmasi ilgili iiriinlere iliskin kapsamli bir biling
olugmasi adina 6nem arz etmektedir. Ayrica, tiirev araglar ayn1 dayanak varliktan {iretilmelerine
ragmen farkli yatirim ufuklarim temsil etmekte ve finansal ihtiyaglar karsilamaktadir. Bu agidan
degerlendirildiginde, spot ve tlirev lirlinlerin iligkisi kadar, yeni tiirev {iriinlerin mevcut tiirev
iiriinler iizerindeki etkisi de analiz edilmesinin énemi ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 1 biinyesinde
yeni finansal enstriimanlarin mevcutlar tizerine etkisini konu alan ¢alismalar bulunmaktadir.
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Tablo 1. Yeni Finansal Enstriimanlarin Piyasa Volatilitesine Etkisi

Yazar (Yil) Endeks Enstriiman Ve”, Analiz Tiirii VO'E“.“t?
Arahg Degisimi
Santoni (1987) S&P  Spot, 1975-  Kaorelasyon -
500 Futures 1986
Hodgson ve AOI Spot, 1981 -  Tamimlayict -
Nicholls (1991) Futures, 1987  Istatistik
Opsiyon
Antoniou ve FTSE  Spot, 1980- GARCH 1
Holmes (1995) 100 Futures 1991
Pericli ve Koutmos S&P  Spot, 1953 - E-GARCH -
(1997) 500 Futures, 1994
Opsiyon
Rahman (2001) DJIA  Spot, 1997 - GARCH -
Futures, 1998
Opsiyon
Bologna ve Cavallo FIB 30 Spot, 1990- GARCH !
(2002) Futures 1997
Pilar ve Rafael IBEX  Spot, 1990 - GJR-GARCH !
(2002) 35 Futures, 1994
Opsiyon
Pok ve Poshakwale ~ KLSE  Spot, 1993-  GARCH, VAR, 0
(2004) Futures 2001 Nedensellik
Ryoo ve Smith KOSPI  Spot, 1993 - Nedensellik, 1
(2004) 200 Futures 1998 Esbiitiinlesme,
GARCH
Kasman ve Kasman BIST 30 Spot, 2002 - E-GARCH !
(2008) Futures 2007
Caglayan (2011) BIST 30 Spot, 2002 - GARCH, E- !
Futures 2008 GARCH, GJR-
GARCH, APARCH
Gilinay ve Haque BIST 30 Spot, 2000 - E-GARCH, !
(2015) Futures 2010 TARCH

Tablo 1’deki ¢alisma sonuglari, yeni enstriimanlarin mevcut olanlar iizerine etkileri, ti¢ kategori
altinda toplanmaktadir. Tlk kategoride yer alan ¢alismalar; Santoni (1987), Hodgson veNicholls
(1991), Pericli ve Koutmos (1997) ile Rahman (2001) yeni enstriimanlarin mevcut olanlarin
volatilite yapilar iizerinde herhangi bir yapisal degisiklige neden olmadigi raporlamistir. ikinci
kategoride yer alan ¢alismalar; Bologna ve Cavallo (2002), Pilar ve Rafael (2002), Kasman ve
Kasman (2008), Caglayan (2011) ile Giinay ve Haque (2015) yeni enstriimanlarin mevcut
sozlesmeler ve bu sozlesmeler nezdinde temsil edilen piyasalarin volatilitesini azalttigim
belirtmektedir. Tirkiye’yi temsil eden ¢aligsmalar bu kategoride yer almakta ve ¢alisma sonuglari
benzer niteliklidir. Ugiincii kategoride yer alan ¢alismalar; Antoniou ve Holmes (1995), Pok ve
Poshakwale (2004) ve Ryoo ve Smith (2004) ise yeni enstriimanlarin mevcut sézlesmeler ve bu
sozlesmeler nezdinde temsil edilen piyasalarin volatilitesini artirdigini savunmaktadir.
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3. Veri Seti ve Metodoloji
3.1. Veri Seti

Calismada 04/01/2010 ile 31/12/2018 donemini kapsayan futures sézlesmeleri veri seti olarak
kullanilmistir. Endeks futures tiirev iiriiniine iliskin ¢ok sayida sdzlesme, piyasada ayni anda islem
gormektedir. Bu noktada, ¢cok sayidaki s6zlesme igerisinden gézlem birimini temsil edecek olanin
secilmesi 6nem arz etmektedir.

Endeks futures sozlesmelerin vade tarihleri Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik
olmak tizere sabittir. Piyasada ise, islem tarihine en yakin ii¢ vade aymna ait sozlesmeler islem
gormektedir. Bu ii¢ aydan bir tanesi Aralik degil ise, Aralik ay1 da ayrica isleme acilmaktadir
(BIST, 2019, ss. 36-39). Endeks futures sdzlesmeleri arasindan vadeye en yakin tarihli olanlar,
en yiiksek islem hacmine sahip olmasi nedeniyle secilmistir. Siirekli bir zaman serisi olugturmak
adina, vade tarihine kadar - vade giinii hari¢ tutularak — ayn1 s6zlesme verileri kullanilmis, vade
giinii bir sonraki en yakin vadeli s6zlesme verileri kullanilmaya baglamistir. Calismada endeks

N . L S P
futures sozlesmelerinin getiri serisi olusturularak kullanilmistir. Getiri serileri 1 = In (P = )
t—1

formiili yardimiyla hesaplanmistir. Veriler, Borsa Istanbul (BIST) resmi veri platformu olan
BIST DataStore tizerinden temin edilmistir.

Calismada endeks opsiyon sézlesmelerinin iglem gérmeye basladigi tarih 05/04/2013 tarihi ile
borsalarin birlesme tarihi olan 05/08/2013 tarihleri i¢in kukla degisken olusturulmustur. Kontrol
degiskeni olarak Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE) Volatilite Endeksi (VIX) kullanilmistir. VIX
endeksine iligkin veriler CBOE resmi internet adresinden temin edilmistir.

3.2. Metodoloji

Finansal zaman serilerinin varyansi zaman iginde degismektedir ve finansal zaman serilerinin
modellenmesinde  otoregresif kosullu degisen varyans (Autoregressive Conditional
Heteroscedastisity — ARCH) modelleri kullanilmaktadir. Volatilite modellenmesine yo6nelik
sistematik bir ¢ergeve saglayan ilk model Engle (1982) ’in ARCH modelidir. ARCH modeli
kosullu varyansi (h.), mevcut bilgi setine (¥;_;) bagimlidir. ARCH regresyon modeli y; nin
ortalamasinin x, 8 oldugu varsayilarak elde edilebilir. Burada x,£, bilgi setinde (¥;_,) yer alan
digsal degiskenler ve gecikmeli igsel degisken ile bilinmeyen parametre vektoriiniin (f)
kombinasyonudur. Normallik varsayimini igerecek sekilde ARCH regresyon modeli (Engle,
1982, ss. 987-989):

(Yt |111t_1~N(xtﬁ, he ))
hy = (st_l,st_z, ...,st_p,a) 1)

& = Y — X
Burada; € hata terimini, ¢ ARCH siirecinin derecesini, @ parametre vektorinii, h, kosullu
varyansi ifade etmektedir. Genel ARCH regresyon modeli ve ARCH(p=1) modeli sirasiyla;

he = ag + X, aiel; 2
ve
he = ag + as €4 (3)

seklinde yazilabilir. Modelin anlamli olabilmesi ve degisen varyans etkisinin giderilebilmesi i¢in
katsayilarin negatif olmamasi (ay > 0,@; = 0) gerekmektedir (Brooks, 2014: 425). Modelin
saglamasi gereken bir diger kriter ise katsayilar toplaminin 1’den kiigiik olmasidir. Aksi takdirde,
serideki volatilite kalic1 nitelikte olup, volatilite tahmini yapilamamaktadir (Alexander, 2008, ss.
136).

ARCH, zaman serisi volatilite modellerinin analizi ve gelistirilmesi i¢in bir ¢ergeve saglamustir.
Ancak, modelde yer alacak hatalarin karelerinin gecikme derecesi/sayisin1 belirleme
yontemlerinin net olmamasi ve yiiksek sayida gecikme sayisinin model verimliligini diisiirmesi,
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katsayilara iligkin ¢ok kat1 kisitlayici kriterlerin bulunmasi, soklarin asimetri etkisinin dikkate
alinmamasi1 (Brooks, 2014, ss. 428; Tsay, 2010, ss. 119) gibi nedenler sebebiyle yerini
gelistirilmis versiyonlarina birakmustir.

ARCH modeline kosullu varyansin kendi gecikme degeri ilave edilerek Bollerslev (1986)
tarafindan Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli olusturulmustur. GARCH(p,q) stireci
asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

he = ao + X1, aiefoy + X, Bihe—i = ag + A(L)ef + B(L)hy (4)

Burada; p >0, > 0,0y >0,a; 20i=1,..., q,f;=0i=1,..,p° dir. p=20 igin siireg
ARCH(q) siirecine indirgenir ve p = q = 0 i¢in & beyaz giiriiltiidiir (Bollerslev, 1986, ss. 308-
309). GARCH(p, q) modelinin varyansinin var olabilmesi, duraganlik sartinin saglanabilmesi i¢in
a; + f; < 1 olmasi gerekmektedir (Kirchgédssner ve Wolters, 2007, ss. 254). Toplamin 1 olmas1
durumunda soklarin volatilite {izerinde kaliciliginin oldugu ve model ile kosulsuz varyans
belirlenemez (Brooks, 2014, ss. 430).

ARCH ve GARCH modelleri, soklarin volatilite {izerinde ayni etkiye sahip olduklarini
varsaymaktadir. Bu nedenle, simetrik modeller olarak kabul edilmektedirler. Yatirimcilarin
pozitif ve negatif soklara farkli tepki vermeleri, davranigsal finans da dahil ¢ok genis bir sekilde
incelenmistir. Dolayisiyla, volatilite modellemesinde pozitif ve negatif soklarin farkli etkilerinin
oldugunu ileri siiren asimetrik modeller gelistirilmistir. Asimetrik volatilite modelleri GARCH
modelinin uzantilar1 olarak kabul edilmektedir ve bu modeller arasinda E-GARCH, T-GARCH
ve PARCH siklikla kullanilmaktadir.

GARCH modeli kalin kuyruk ve oynaklik kiimelenmesini yakalamakta basarilidir. Ancak,
GARCH modelinde hata terimleri isaretlerinden bagimsiz sadece biiyiikliiklerinin fonksiyonu
olarak tanmimlanmasi nedeniyle, varyans yapisindaki asimetriyi yakalama noktasinda basarisiz
olmaktadir (Songiil, 2010, ss. 18). Nelson (1991) gecikmeli hata terimlerinin biiyiiklik ve etki
yonlerini dikkate alan Ustel GARCH (E-GARCH) modelini gelistirmistir. E-GARCH modeli,
varyansin kendisi yerine kosullu varyans denklemini formiile etmekte; logaritmik degerleri
kullanmasi nedeniyle katsayilarin negatif olmasina izin vermektedir. Katsayilarin negatif olmama
kisitinin bulunmamasi ve {is alma ile kosullu varyansin asimetrik tepilerine imkan tanimasi
acisindan model avantaj saglamaktadir (Alexander, 2008, ss. 151). E-GARCH modelinin genel
bir gosterimi asagidadir.

ln(ht) =ay+ Z?:l a;

|+ Zo BInChe) + Theea e (5)

Burada; y, kaldirag etkisini ve asimetriyi gostermektedir. y, # 0 durumunda asimetri etkisi
mevcuttur. ¥, < 0 durumunda ise kaldirag etkisi ortaya cikmakta, negatif haberler pozitif
haberlere gore volatiliteyi daha fazla etkilemektedir. E-GARCH modelinde parametreler
logaritmik olarak ifade edildiginden dolay1 katsayilarin negatif olmama kosulunu saglamasi
gerekmemektedir.

Asimetrik volatilite modellerinden bir digeri Ding vd. (1993) tarafindan gelistirilen Uslii ARCH
(PARCH) modelidir. PARCH modeli, verilerin doniisiimiiniin kaginci kuvveti ile oldugunu analiz
etmektedir (Telatar ve Binay, 2002, ss.117). PARCH modeli asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

of =ag+ X ai(leil + viee-)® + T, Biol, (6)

Burada; o standart sapmay1, y; kaldirag etkisi parametresini, d ise kuvvet parametresini
gostermektedir. PARCH modelinde, standart sapmanin kuvvet parametresi (d) tahmin edilmekte,
stirecteki asimetriyi yakalamak adina tercihen y; parametresi modele dahil edilmektedir. y; nin
anlaml1 ¢ikmasi siiregteki asimetriye isaret etmektedir (Songiil, 2010, ss. 19).

Volatilite modellemesinde asimetriyi dikkate alan bir diger model Zakoian (1994) tarafindan
onerilen Esik GARCH (T-GARCH) modelidir. Pozitif ve negatif soklarin etkisinin simetrik
olmadigini belirten T-GARCH modeli GARCH modeline kaldirag parametresi (y;) ilave edilerek
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elde edilmektedir (Baykut ve Kula, 2018, ss. 286). T-GARCH modeli asagidaki sekilde ifade
edilmektedir:

hy =ay + Z?:l aiftz—i + Vigg—idt—i + Z?ﬂ ﬁj ht—j ()

Burada; y; kaldirag etkisi parametresini gostermektedir. d;_; ise kukla degiskendir ve modelde;

(8)

olarak yer almaktadir. T-GARCH modelinde a; katsayisi olumlu haberlerin etkisini, @ +y
parametresi ise olumsuz haberlerin etkisini ifade etmektedir. y > 0 durumunda seride kaldirag
etkisi bulunmaktadir ve asimetrik 6zellik tasimaktadir. &,_; > 0 ise olumlu haberler olumsuz
haberlere gore, &_; < 0 ise olumsuz haberler olumlu haberlere gore volatiliteyi daha fazla
artiracaktir. y < 0 durumunda seride kaldirag etkisinin bulunmamaktadir. y = 0 durumunda ise
T-GARCH modeli katsayilart GARCH modeli katsayilarina esit olacaktir. E-GARCH modelinde
kaldirag etkisi iistel iken T-GARCH modelinde kuadratiktir (Mapa, 2004, ss. 3-4). T-GARCH
modelininag > 0, a; > 0, f = 0 ve a; +y; = 0 kosullarini da saglamas1 gerekmektedir.

d_ = {1, & < 0ise olumsuz
t=t 71 0,& = 0 ise olumlu

4. Ampirik Analiz ve Bulgular

Analiz kisminda, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) biinyesinde en yiiksek islem hacmine
sahip endeks futures sdzlesmesi olan VIOP 30’un getiri serisine iliskin tanimlayici istatistiklere
yer verilmistir. Ardindan serinin duraganligi, ARMA/ARIMA vyapisi ve uygun volatilite
modelinin sec¢imine iligkin testler gerceklestirilmistir. Uygun volatilite modelinin segiminin
ardindan opsiyon sozlesmelerinin iglem gérmeye baslamasi ve borsalarin birlesme siirecinin
VIOP 30°un volatilitesi iizerindeki etkilerine ydnelik testler ve bulgulara yer verilmistir.

Asagida VIOP 30 endeks futures getiri serisinin 04/01/2010 — 31/12/2018 dénemi i¢in tanimlayici
istatistikleri yer almaktadir.

Tablo 2. VIOP 30 Endeks Futures Getiri Serisinin Tamimlayici Istatistikleri
Ortalama 0.0001

Medyan 0.0002
Maksimum 0.0321
Minimum -0.0444
Standart Sapma 0.0007
Carpiklik -0.3200
Basiklik 5.6264
Jarque-Bera 687.7343***
Gozlem Sayisi 2259

Notlar: *** ** ve * sirasiyla, %I, %5 ve %10 dnem seviyesinde istatistiksel anlamlilig
gostermektedir.

04/01/2010 — 31/12/2018 donemi i¢in serinin ortalama degeri 0.0001, maksimum getirisi %3.21
ve minimum getirisi -%4.44’tiir. Serinin standart sapmasi %0.07’dir. Carpiklik degeri negatiftir,
serinin sola ¢arpik ve sag kuyrugunun uzun oldugu sdylenebilir. Basiklik katsayist 3’ten biiylik
oldugu i¢in serinin yatay bir seyir izlemedigi, dik ve sivri oldugu yorumu yapilabilir. Serinin
normal dagilim yapisina iligkin yapilan Jarque-Bera testi sonuglarma gore seri normal
dagilmamaktadir.

Calismanin sonraki kisimlarinda gergeklestirilecek analizlerin seyri ve calisma sonuglarnin
giivenirligi adina seriye iliskin duraganlik, baska bir ifade ile serinin birim kok igerip
icermediginin tespiti gerekmektedir. Serinin duraganlhigi literatiirde siklikla tercih edilen
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Artirilmig Dickey Fuller (ADF) (1981) ve Phillips Perron (PP) (1988) birim kok testleri ile analiz
edilmis, sonuclar asagida raporlanmustir.

Tablo 3. VIOP 30 Endeks Futures Serisi Birim Kok Testleri

Birim Kok Testi ADF PP
. Diizey Degeri Diizey Degeri
Test Istatistigi
-48.770%** -48.839***

Notlar: Kritik degerler MacKinnon (1996) kritik degerleridir. ***, ** ve * sirasiyla, %1, %5
ve %10 dnem seviyesinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

ADF ve PP testlerini igin kritik degerler %10, %5 ve %1 onem seviyesinde sirasiyla -2.567, -
2.863 ve -3.433 'tiir.

ADF ve PP birim kok testleri birbirini destekler sonuglar iiretmistir, VIOP 30 endeks futures getiri
serisinin %1 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Baska bir ifade
ile serinin diizey degerinde birim kdke sahip oldugunu belirten H,, hipotezi reddedilmistir. Seri
sifirinct dereceden entegre veya diizeyde duragandir.

Getiri serisine iligkin duraganlik sinamasi sonrast uygun ARMA(p, q) modelinin belirlenmesi
gerekmektedir. VIOP 30 serisine iliskin uygun ARMA(p, q) modelinin belirlenmesinde Schwarz
Bayesyan Bilgi Kriteri (SIC) referans alinmustir. p ve q degerleri i¢in 10. gecikme sayisina kadar
kombinasyonlar olusturulmus, toplamda 121 model test edilmistir. Asagida uygun ARMA
modelinin se¢imi i¢in kullanilan modellerin dordiincii gecikmeye kadar kombinasyonlart yer
almaktadir.

Tablo 4. VIOP 30 Serisinin Schwarz Bilgi Kriterine Gore ARMA(p, q) Modeli Se¢imi

Model p/q 0 1 2 3 4
0 -7.180988  -7.178333 -7.175022 -7.172305  -7.169173
1 -7.178347 -7.174949 -7.171721 -7.168985 -7.167095
2 -7.174991  -7.171778 -7.169389 -7.165765  -7.164741
3 -7.172307  -7.168989 -7.165766 -7.166442  -7.159314
4 -7.169183  -7.167169 -6.450692 -7.162960  -7.160111

Tablo 4 incelendiginde SIC cergevesinde en diisiik katsayiya sahip olan modelin ARMA(0, 0)
oldugu goriilmektedir. ARMA(O0, 0), -7.180988 katsayist ile en kiiciik katsay1 degerine sahiptir ve
analiz i¢in kullanimina karar verilen modeldir. ARMA modeli se¢iminden sonra, modelin hata
terimlerde degisen varyans sorunu bulunup bulunmadigini tespit etmek amaciyla ARCH-LM testi
uygulanmistir. Degisen varyansin tespit edilmesi ARCH ailesi modellerinin kullanilabilmesi i¢in
gereklidir. Asagida VIOP 30 ARMA(0, 0) icin uygulanan ARCH-LM test sonuglar1 yer
almaktadir.

Tablo 5. VIOP 30 ARMA(0, 0) ARCH-LM Testi Sonuclar

x? Tablo Degeri Gozlenen R? F Istatistigi

1 Gecikme 3.84146 17.07183*** 17.18665***
2 Gecikme 5.99146 24 .54716*** 12.39204***
4 Gecikme 9.48773 108.2546*** 28.36536***
8 Gecikme 15.50731 118.2282*** 15.53540***
12 Gecikme 21.02607 147.6658*** 13.09484***
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Notlar: *** ** ve * sirasiyla, %1, %5 ve %10 onem seviyesinde istatistiksel anlamlilig
gostermektedir.

Tablo 5 incelendiginde farkli gecikme uzunluklari igin gerceklestirilen ARCH-LM testi sonucu
elde edilen R? degerlerinin y? tablo degerlerinden daha biiyiik oldugu gériilmektedir. Ayrica R?
degerlerinin anlamlilig1 serinin degisen varyansa sahip oldugunu dogrulamaktadir. Bu durumda
degisen varyans sorununun giderilmesi ve volatilite hesaplamalarinin yapilmasi i¢in ARCH ailesi
modellerinin kullanilabilir.

VIOP 30 endeks futures getiri serisinin volatilite tahmini icin bes farkli ARCH ailesi modeli
kullanilmistir. Simetrik modeller olarak ARCH ve GARCH; asimetrik modeller olarak E-
GARCH, PARCH ve T-GARCH modellerine yer verilmistir. ARCH ve GARCH etkisini ifade
eden p ve q gecikme degerleri i¢in ise {igiincii gecikmeye kadar kombinasyonlar olusturulmustur.
Volatilite modellemesi i¢in toplamda 39 model tahmin edilmistir. 39 model igerisinden 12 tanesi
negatif katsayi, ii¢ tanesi katsayilar toplaminin 1’den biiylik olmasi nedeniyle elenmistir. Kalan
24 modelin degisen varyans sorununu giderip gidermedigi kontrol edilmis ve 15 modelde degisen
varyans sorununun mevcut oldugu tespit edilmistir. Boylelikle, 39 model igerisinden 9 model
tercih edilebilir konumda bulunmaktadir. Mevcut modeller arasindan sec¢im ise karsilastirma
kriterlerine gore yapilmaktadir. Asagida ilgili 9 model ve karsilagtirma kriterleri degerleri yer
almaktadir.

Tablo 6. VIOP 30 icin Volatilite Modellerinin Karsilastirilmasi

Model RMSE MAE TIC

GARCH (1, 1) 0.00666 0.00492 0.95722
GARCH (1, 2) 0.00665 0.00492 0.95824
GARCH (1, 3) 0.00665 0.00492 0.95919
T-GARCH (1, 1) 0.00665 0.00492 0.97325
T-GARCH (2, 3) 0.00665 0.00492 0.97439
E-GARCH (2, 2) 0.00665 0.00492 0.97692
E-GARCH (3, 1) 0.00665 0.00492 0.97639
E-GARCH (3, 2) 0.00665 0.00492 0.97714
E-GARCH (3, 3) 0.00665 0.00492 0.97483

Tablo 6’da volatilite modellerinin karsilastirilmasi igin kok ortalama kare hata (RMSE), ortalama
mutlak hata (MAE) ve Theil Esitsizlik Katsayisi (TIC) katsayilar1 kullanilmistir. RMSE ve MAE
katsayilar1 birgok model i¢in ayn1 veya ¢ok yakin degerler almaktadir. Dolayisiyla degerlendirme
kriteri olarak TIC katsayilari tercih edilmistir. VIOP 30 getiri serisi i¢in uygun modelin, en kiigiik
TIC degerini tasiyan, GARCH (1, 1) oldugu tespit edilmistir.

VIOP 30 serisine iliskin uygun volatilite modelinin belirlenmesinin ardindan modele opsiyon
sozlesmelerinin islem gormeye basladigi tarihi ve borsalarin birlesme tarihini referans alan iki
adet kukla degisken eklenmistir. Asagida kukla degiskenlerin ilave edildigi modele iliskin
katsayilar yer almaktadir.

Tablo 7. Opsiyon Sozlesmeleri ve Borsa Birlesmelerinin VIOP 30 Endeks Futures Serisi
Volatilitesine Etkisi

Dénem: 04/01/2010 — 31/12/2018

Ortalama Denklemi

Katsay1 Standart Hata z Istatistigi
@ 0.000273** 0.000130 2.104315
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Varyans Denklemi

Katsay1 Standart Hata z Istatistigi
w 1.28E-06*** 2.92E-07 4.381642
a, 0.048032*** 0.007318 6.563134
b1 0.920407*** 0.012197 75.46470
Dopsiyon 3.91E-06*** 8.83E-07 4.427057
Drysion -3.91E-06*** 8.61E-07 -4.537043
LB — Q(36) 39.090
LB — Q%(36) 39.717
ARCH — LM (12) 1.467480

Notlar: *** ** ve * syrasiyla, %I, %5 ve %10 onem seviyesinde istatistiksel anlamlilig
gostermektedir. @ ve w sirasiyla ortalama ve varyans denklemindeki sabit terimleri, ¢y ARCH
etkisini, f; GARCH etkisini temsil etmektedir. Dopsiyon opsivon islem gormeye baslamasin
temsil eden kukla degigken ve Dg,sion borsalarin birlesmesini temsil eden kukla degiskendir.

Tablo 7°de VIOP 30 serisine iliskin diognastik testler incelendiginde standartlastirilnus hata
(Q(36)) ve standartlastirilnus hata karelerinde (Q?(36)) otokorelasyon bulunmadigi ve ARCH
etkisinin ortadan kalktigi (ARCH — LM (12)) goriilmektedir. Bu sonuglar modelin dogrulugunu
ifade etmektedir. Kukla degiskenler degerlendirildiginde ise endeks opsiyon sdzlesmelerinin
islem gormeye baslamasini temsil eden kukla degisken katsayisinin pozitif, borsalarin
birlesmesini temsil eden kukla degisken katsayisinin ise negatif oldugu goriilmektedir.
04/01/2010 — 31/12/2018 donemi i¢in endeks opsiyon soézlesmelerinin islem gormeye baslamasi
endeks futures (VIOP 30) volatilitesini artirirken, borsalarin birlesimi endeks futures (VIOP 30)
volatilitesini azaltmaktadir. Kukla degiskenlerin etkisinin baska unsurlar kaynakli olup
olmadiginin testi i¢in ortalama denklemine kontrol degiskeni olarak VIX endeksinin eklenmesi
gerekmektedir. Oncelikle VIX endeksinin duraganhiginin testi yapilmalidir. Asagida VIX
endeksinin birim kok testleri yer almaktadir.

Tablo 8. VIX Endeks Getiri Serisi Birim Kok Testleri

Birim Kok Testi ADF PP
. Diizey Degeri Diizey Degeri
Test Istatistigi
-49.753*** -58.063***

Notlar: Kritik degerler MacKinnon (1996) kritik degerleridir. ***, ** ve * sirasiyla, %1, %5
ve %10 6nem seviyesinde istatistiksel anlamliligr géstermektedir.

ADF ve PP testlerini icin kritik degerler %10, %5 ve %1 onem seviyesinde swrasiyla -2.567, -
2.863 ve -3.433 'tiir.

Tablo 8 incelendiginde, VIX endeks getiri serisinin diizey degerinde duragan, sifirinci dereceden
entegre oldugu goriilmektedir. VIX endeksinin kontrol degiskeni olarak ortalama denklemine
ilave edilerek yeniden tahmin edilen volatilite (GARCH (1, 1)) modelinin sonuglar1 Tablo 9°da
yer almaktadir.
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Tablo 9. VIX Endeksinin Ortalama Denklemine Ilave Edildigi Model Sonuclari
Donem: 04/01/2010 — 31/12/2018

Ortalama Denklemi

Katsay1 Standart Hata z Istatistigi
0.000257** 0.000125 2.057512
v -0.046288*** 0.003224 -14.35622
Varyans Denklemi

Katsayl Standart Hata z Istatistigi
w 1.36E-06*** 3.18E-07 4.260246
a, 0.044936*** 0.007815 5.750170
b1 0.919053*** 0.013747 66.85664
Dopsiyon 4.27E-06*** 9.63E-07 4.432625
Dgysion -4.26E-06*** 9.45E-07 -4.505988
LB — Q(36) 45.897
LB — Q?(36) 34.002
ARCH — LM (12) 1.297515

Notlar: *** ** vye * syrasiyla, %I, %5 ve %10 onem seviyesinde istatistiksel anlamlilig
gostermektedir. @ ve w sirasiyla ortalama ve varyans denklemindeki sabit terimleri, ¢y ARCH
etkisini, f; GARCH etkisini v ise VIX endeksini temsil etmektedir. Dgpsiyon opsiyon islem
gormeye baglamasini temsil eden kukla degisken ve Dgygion borsalarin birlesmesini temsil
eden kukla degiskendir.

Tablo 9°da, VIX endeksinin kontrol degiskeni olarak ilave edildigi model sonuglari
incelendiginde, opsiyon sdzlesmelerinin islem gérmeye baslamasini temsil eden kukla degisken
ile borsalarin birlesmesini temsil eden kukla degiskenin katsayilarinin 6nceki modeldeki (Tablo
7) sonuglar1 teyit ettigi goriilmektedir. Baska bir ifade ile, VIOP 30 serisinin volatilitesi {izerinde
endeks opsiyon s6zlesmelerinin islem géormeye baglamasi pozitif, borsalarin birlesmesi ise negatif
olarak dogrudan etkilidir. Modelin diognastik testleri incelendiginde ise standartlastirilmig hata
ve standartlastirilmis hata karelerinde otokorelasyon bulunmadigi ve ARCH etkisinin ortadan
kalktig1 goriilmektedir. Modelin uygunlugu bu sonuglar ile dogrulanmaktadir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Tiirev piyasalar ve tiriinlerin ¢esitliligi {ilkelerin ekonomik olarak ulastigi derinligin gostergesidir.
Tiirkiye bu anlamda hizli gelisim gosteren bir iilkedir. 1980°1i yillardan itibaren, kiiresel
gelismelere paralel olarak (Stimer vd., 2018), tlrev irilinlere iligkin islemler
gergeklestirilmektedir. 2013 yilinda ise piyasalar agisindan iki énemli gelisme yasanmustir.
05/04/2013 tarihinde BiST 30 endeksine dayanan opsiyon sozlesmeleri islem gormeye baslamis
ve 05/08/2013 tarihinde Istanbul Altin Borsasi, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ile Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) tek ¢at1 altinda birlesmis ve yeni organizasyon Borsa Istanbul
adint almustir.

Opsiyon sozlesmesi 6denen prim karsiliginda zararin eliminasyonunu saglayan oldukca énemli
bir finansal aractir. Opsiyon sézlesmeleri farkli yatirim ufuklarini temsil eden ve farkli ihtiyaglar
karsilayan alternatif bir enstriimandir. Bu agidan degerlendirildiginde, opsiyon sézlesmelerinin
piyasalar i¢in finansal bir yenilik hilkmiinde oldugu kabul edilmelidir. Piyasalarin birlesmesi ise
farkl1 piyasalardaki uygulamalarin senkronizasyonu, baska bir ifade ile piyasa mikroyapisindan
kaynaklanan problemlerin eliminasyonu ag¢isindan 6nem arz etmektedir. Ayrica, etkin bir isleyis
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ve organizasyon yapisinin saglanmasi ile farkli alanlarda uzmanlarin ayni ¢ati altina toplanmasi
ve sinerji etkisi noktasinda borsalarin birlesmesi piyasalar i¢in teknik bir yeniliktir.

Bu ¢alisma gercevesinde endeks opsiyon sézlesmeleri ve borsalarin birlesmesinin tiirev piyasalari
ve bu piyasanin en aktif enstriimanlarindan biri olan VIOP 30 endeks futures sdzlesmelerin
volatilitesinin degisimine olan etkileri analiz edilmistir. Oncelikle VIOP 30 endeks futures serisi
icin uygun volatilite modelinin tespiti yapilmistir. Simetrik (ARCH, GARCH) ve asimetrik (E-
GARCH, PARCH, T-GARCH) modeller arasindan en uygun modelin GARCH (1, 1) modeli
oldugu saptanmistir. Ardindan endeks opsiyon sézlesmelerinin islem gérmeye baslamasi ile
borsalarin birlesimini referans alan kukla degiskenler modele ilave edilmistir. Sonuglar, opsiyon
s6zlesmelerinin VIOP 30 volatilitesini artirmakta, borsalarin birlesiminin ise VIOP 30 volatilitesi
azaltmakta oldugu yoniindedir. Kukla degiskenlerin etkisinin baska unsurlar kaynakli olup
olmadiginin testi i¢in ortalama denklemine kontrol degiskeni olarak VIX endeksi eklenmistir.
Sonuglarin tutarli oldugu goriilmiistiir. Kukla degiskenlerin isaret ettigi etki farkli faktérlerden
ziyade ilgili faktorlerin kendilerinden kaynaklanmaktadir. Elde edilen sonuglar Antoniou ve
Holmes (1995), Pok ve Poshakwale (2004) ve Ryoo ve Smith (2004)’in, yeni enstriimanlarin
mevcut sdzlesmeler ve bu sézlesmeler nezdinde temsil edilen piyasalarin volatilitesini artirdigi
yoniindeki sonuglarla tutarlilik géstermektedir.

Burada volatilite olgusunun ve bilesenlerinin irdelenmesi biiyiikk 6nem arz etmektedir. Yeni
bilgilerin olusum ve erisim siirecindeki etkinlik volatilitenin bilgi kaynakli artmasin
saglamaktadir. Girilti ticareti ise piyasalart etkinlikten uzaklastirmakta, ancak piyasa
katilimcilariin etkin olmayan bir piyasadan faydalanmalarini da engellemektedir (Black, 1986),
nihayetinde volatilitede fiktif bir artisa neden olmaktadir. Kisaca volatilite bircok faktoriin
bileskesidir. Volatilitedeki artis veya azalis, nedenleri ve sonuglari agisindan ¢ok boyutludur.
Mevcut calismada opsiyon sozlesmelerinin VIOP 30 endeks futures volatilitesini artirdig,
borsalarmn birlesmesinin ise VIOP 30 endeks futures volatilitesini azaltti1 raporlanmistir.
Sonuglar ilgili literatiir goz Oniine alinarak teorik agidan degerlendirildiginde; modern portfoy
teorisi ve etkin piyasalar hipotezi perspektifinde opsiyon sozlesmelerinin alternatif bir yatirim
aract olarak kabul gormekte oldugu ve piyasada reaksiyon olusturabilme giiciiyle piyasa
etkinligine katkida bulundugu, piyasa mikroyapisi kurami perspektifinde ise borsalarin
birlesmesinin piyasalarda var olan friksiyonlar1 elimine ettigi ve giiriiltii ticaretinin azalmasini
sagladig1 seklinde yorumlanabilir. Bununla birlikte, ilgili yorumlar teorik degerlendirme olarak
kabul edilmeli, her bir unsur i¢in farkli analiz siireclerinin takip edilmesi ve ampirik olarak
dogrulama gerektigi géz ardi edilmemelidir. Nihayetinde, elde edilen bulgular endeks opsiyon
sozlesmelerinin VIOP 30 endeks futures sdzlesme volatilitesinde neden oldugu artisin niteligi
veya borsalarin birlesmesinin VIOP 30 endeks futures sdzlesme volatilitesinde neden oldugu
azaligin niteligi hakkinda bilgi sunmamaktadir. Bu degisimlerin karakteristiginin yorumlanmast
daha sonra yapilacak ¢aligsmalar i¢in uygun bir referans noktasi teskil etmektedir.
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Extensive Summary
Introduction

The main functions of derivative markets are risk transfer and price discovery. In today's
economic environment, where both political and economic balances have sudden changes, it is
clear that derivative instruments and markets have very important missions considering their
functions. The depth of the derivative instruments in terms of quality and quantity is considered
as an indicators of economic development and reaching saturation that can meet different needs.

In the framework of derivative intsruments and markets, Turkey lived the last quarter-century
quite intense. Each derivative instrument provides a financial innovation independently in order
to meet different economic needs and reinterpretation of financial instruments. The fusion of both
formal and private derivatives markets that serve as different organizations is a technical
innovation in terms of providing efficiency and synchronization in the current financial
environment and eliminating microstructure elements. In addition to the risk management
function, each innovation and the combination of innovations provide important contributions for
a complete market structure where all investment preferences can be answered at the portfolio
diversification point.

This study examines the effects of index option contracts which began to be traded at a relatively
new date and fusion of exchanges on the volatility of index futures contracts. It is aimed to
contribute to the national literature as a new field of study in the determination of the effect of
alternative investment instruments and synchronization in transaction processes in the derivative
markets on the current volatility in the market.

Method

Futures contracts covering the period of January 4, 2010 - December 31, 2018 were used as data
sets in this study. Numerous contracts related to index futures are traded simultaneously in the
market. At this point, it is important to choose the one that will represent the observation unit
among the many contracts that are traded simultaneously. Among the index futures contracts, the
ones with the nearest maturity were chosen due to their highest trading volume. In order to create
a continuous time series, until the maturity date - excluding the maturity date - the same contract
data was used, and the next nearest maturity contract data began to be used on the maturity date.
In the study, the return series of index futures contracts used. In the study, dummy variables were
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created for the date when the index option contracts started to trading (April 5, 2013) and the
fusion date of the exchanges (August 5, 2013). VIX index was used as the control variable. VIX
index data was obtained from the CBOE official website.

Variance of financial time series wvaries over time and autoregressive conditional
heteroscedasticity models are used in modeling financial time series. ARCH and GARCH models
assume that shocks have the same effect on volatility. Therefore, they are considered as
symmetrical models. Investors' different reaction to positive and negative shocks have been
extensively examined. Consequently, asymmetric models have been developed which suggest
that positive and negative shocks have different effects in volatility modeling. Asymmetric
volatility models are considered extensions of the GARCH model, and E-GARCH, T-GARCH
and PARCH are frequently used among these models. Symmetrical and asymmetrical volatility
models, ARCH, GARCH, T-GARCH, E-GARCH and PARCH, were tested in the selection of
the appropriate structure. Then, the effects of index option contracts trading and fusion of
exchanges on index futures contracts were examined.

In sum, the analysis process consists of two part. The first part consists of stationary tests,
determination of the ARMA / ARIMA structure and the selection of the appropriate volatility
model for the return series of VIOP 30, the index futures contract with the highest trading volume
within Derivatives Markets (VIOP). The second part includes the tests for the effects of index
option contracts trading and fusion of exchanges on index futures contracts volatility of VIOP 30.

Results

In the name of the course of the analysis to be carried out in the study and the reliability of the
study results, it is necessary to determine whether the series stationary or not, in other words,
whether the series contains unit root. The stationarity of the series was analyzed by Augmented
Dickey Fuller (ADF) (1981) and Phillips Perron (PP) (1988) unit root tests, which are frequently
preferred in the literature. ADF and PP unit root test results are compatible with each other; it is
determined that VIOP 30 index futures return series is statistically significant at 1% significance
level. In other words, the H, hypothesis was rejected, indicating that the series has a unit root at
the level value. The series is integrated of order zero or stationary at the level.

After the stationary tests, the appropriate ARMA (p, q) model should be determined for the return
series. Schwarz Bayesian Information Criteria (SIC) was taken as reference in determining the
appropriate ARMA (p, q) model for the VIOP 30 series. The model with the lowest coefficient to
SIC is ARMA (0, 0). ARMA (0, 0) is the model that is decided to be used for analysis. After the
ARMA model selection, ARCH-LM test was applied to determine whether the model has
heteroscedasticity problem in error terms. Detecting heteroskedasticity is required to use the
ARCH family model.

The ARCH-LM test results confirm that the series has heteroscedasticity. In this case, ARCH
family models can be used to solve the heteroscedasticity problem and to make volatility
calculations. Five different ARCH family models were used to estimate the volatility of the VIOP
30 index futures return series. ARCH, GARCH as symmetrical models and E-GARCH, PARCH,
T-GARCH as asymmetric models are included in the analysis process. For p and g values which
express the effect of ARCH and GARCH, combinations up to the third delay were created. A total
of 39 models were estimated for volatility modeling. Out of 39 models, 12 were eliminated due
to the negative coefficient (non-negativity) and three of the coefficients totaling greater than 1
(stability). It was checked whether the remaining 26 models has heteroscedasticity and it was
determined that heteroscedasticity remain in 15 models. Thus, 9 models out of 39 are preferable.
The selection among the available models is made according to the comparison criteria. It is
determined that the model suitable for VIOP 30 return series is GARCH (1, 1) with the smallest
Theil Inequality Coefficient (TIC) value.

After determining the appropriate volatility model for the VIOP 30 series, two dummy variables
are added to the model, which refer to the date on which the option contracts started to be traded
and the fusion date of the exchanges. It is determined that beginning of the index option contracts
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trade increased index futures (VIOP 30) volatility, and the fusion of exchanges decreased index
futures (VIOP 30) volatility. Model results, in which the VIX index was added as a control
variable, are consistent with previous findings.

Conclusion

Option contracts are very important financial instruments that provide elimination of losses
reduction in exchange for the premium paid. Option contracts are alternative instruments that
represent different investment horizons and meet different needs. When evaluated from this point
of view, it should be accepted that option contracts is a financial innovation for the markets.
Fusion of markets is important in terms of synchronization of transactions in different markets,
in other words, elimination of problems arising from the market microstructure. In addition,
fusion of exchanges is a technical innovation for the markets, within the framework of providing
an effective functioning and organizational structure, to gathering specialists in different fields
under the same roof and providing synergy effect. The results are that option contracts increase
the volatility of VIOP 30, and the fusion of exchanges reduces the volatility of VIOP 30. The
obtained results consistent with the results of Antoniou and Holmes (1995), Pok and Poshakwale
(2004) and Ryoo and Smith (2004) that new instruments increase the volatility of existing
contracts and the markets represented in those contracts.
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