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Ozet

Vadeli islem sozlesmeleri, finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar
sonucu ortaya c¢ikan risklerden korunmak ve riski daha iyi yoOnetebilmek igin
yatirimcilar tarafindan yaygin olarak degerlendirilir. Bu ¢alismanin amaci, doviz piyasa
oynaklig1 ile doviz vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik iligkisini arastirmaktir.
Doviz piyasa oynakligini modellemek icin, kosullu degisen varyans modellerinden, iki
simetrik (ARCH ve GARCH) modeli ve bir asimetrik (EGARCH) modeli kullanilmistir.
Dolar satis kuru ile dolar vadeli islem sozlesmeleri uzlasma fiyatinin veri olarak
kullanildig1 calismada doviz piyasa oynakliginin modellemesini 6lgen en uygun model
olarak EGARH(1,1) tespit edilmisti. EGARCH modelinin seg¢ilmesi, doviz
piyasalarindaki oynakligin pozitif ve negatif soklara karsi asimetrik tepki verdigini
gostermektedir. Calismada doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasinda
nedensellik iliskisi olup olmadigin1 goérmek icin Granger nedensellik testi de
uygulanmistir. Calisma sonucunda doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi
arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu sonug, Tiirkiye’de vadeli islem
piyasast ile doviz piyasasinin birbirini tamamlayan piyasalar olduguna ve iki piyasa
arasinda bilgi akiginin hizli bir sekilde gerceklestigine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Piyasa Oynakligi, Vadeli Islem Piyasasi, GARCH
Modelleri, Granger Nedensellik Testi
Abstract
Futures contracts are widely considered by investors in their decision to manage
risk beter by hedgeing against risks that arise as a result of fluctuations in financial

markets. The aim of this study is to investigate the causality relationship between
exchange market volatility and the futures market. To model the exchange market

' Bu makale Vadeli islem Piyasasi ile Spot Piyasa Oynakligi Arasindaki Iliski: Izmir Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi Uzerine Bir Uygulama isimli doktora tezinden tiiretilmistir.
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volatility, two symmetric (ARCH and GARCH) models and one asymmetric (EGARCH)
model were used as the conditionally variance models. EGARH (1,1) was selected as
the most suitable model to represend the exchange market volatility in the study where
the dollar selling price and the dollar futures contract settlement price are used as in
put data. The selection of the EGARCH model shows that the volatility in exchange
markets is asymmetric to positive and negative shocks. Granger causality test was
applied to see whether there was a causal relationship between exchange market
volatility and the futures market in the study. According to the findings of the study,
there is a bidirectional causality relation between the foreign exchange market volatility
and the futures market. This result suggests that the futures market and the exchange
market in Turkey are complementary markets, and that the flow of information between
the two markets is rapidly taking place.

Keywords: Foreign Exchange Market Volatility, Futures Markets, GARCH Models,
Granger Causality Test

1.Giris

Kiiresellesmenin finansal piyasalarda yarattigi degisimler nedeni ile iilkeler
arasinda ekonomik duvarlarin ortadan kalkmasi, uluslar arasi ticaretin zamanla giderek
artmasi, sermaye hareketlerinin hizlanmasi, finansal piyasalardaki islem hacimlerinin
artmas1 gibi ekonomik gelismeler beraberinde riski de artirmig ve risk yoOnetimini
onemli hale getirmistir. Bu nedenle, finansal kurumlar, reel sektor, bireysel yatirimcilar
karsilastiklar1 risklerden korunmak ve riski daha iyi yonetebilmek i¢in vadeli islem
sOzlesmelerini yaygin olarak kullanmaya baslamis ve boylece vadeli islem piyasalari
hizl1 bir gelisme gostermistir.

Vadeli islem piyasalart olduk¢a uzun bir tarihe sahip olmalarina karsin, mali
vadeli islem piyasalarmin gelisimi 1970’1i yillara dayanmaktadir. 1971 yilinda Bretton
Woods sabit kur sisteminin ¢okmesi ve dalgali kur sistemine gecilmesiyle, mal ve
hizmet fiyatlarinda, faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda dalgalanmalar meydana
gelmeye baglamig ve boOylece finansal piyasalarda oynakliklar artmistir. Finansal
piyasalarda oynakligin artmasi sonucunda faiz, fiyat ve kur riskleri ortaya ¢ikmustir.
Risklerden korunmak ve riski yonetebilmek amaciyla yeni finansal {irlinlere ve
piyasalara ihtiya¢ duyulmus ve bu dogrultuda vadeli islem piyasalar1 gelistirilmistir.

Vadeli islem piyasalarinin giderek gelismesi ile birlikte vadeli igslem piyasalar ile
doviz piyasast arasinda bir iliski olup olmadigi ve iki piyasa arasinda iliski var ise,
vadeli islem piyasalarin doviz piyasa oynakligimi ne sekilde etkiledigi konusu
akademisyenlerin, yatirimcilarin ve piyasa diizenleyicilerinin  biiylik ilgisini
cekmektedir. Bu konuda arastirmacilarin farkli goriis ve bulgular bulunmaktadir. Bazi
arastirmacilar, (Jochum ve Kodres, 1998; Bhargava ve Malhotra, 2007 vb.) vadeli islem
piyasast ile doviz piyasa arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ve her iki
piyasanin da birbirini etkiledigini belirtirken, bazi arastirmacilar (Crain ve Lee, 1995
vb.) ise iki piyasa arasinda tek yoOnlii nedensellik iliskisi oldugunu ve vadeli islem
piyasalarinin doviz piyasa oynakligini etkiledigini ifade etmektedirler.

Tiirkiye’de vadeli islem piyasasi ile doviz piyasa oynakligi arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢alisma sayisi ¢ok az oldugundan, ¢aligmanin, bu alandaki eksikligi gidererek

daha sonra yapilacak ¢aligmalara temel olusturacagi degerlendirilmektedir. Arastirma,
doviz ve vadeli islem piyasalarinda yatirim yapmay: diisiinen yatirimcilar i¢in vadeli
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islem piyasasinda olusan fiyatlarin doviz piyasasim1 etkiledigini g6z Oniinde
bulundurarak kararlarint maksimize etmeleri ve daha az riskli portfdy olusturmalari
acisindan yararli olma potansiyeli tagimaktadir.

Bu calismada, doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasindaki
nedensellik iliskisi, 2 May1s 2005 ve 30 Temmuz 2010 donemine ait dolar satis kuru ile
dolara dayali vadeli islem s6zlesmesi verileri kullanilarak tespit edilmektedir. Doviz
piyasa oynaklig1 ile vadeli islem piyasas1 arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmek
icin ilk once zaman serilerinin duragan olup olmadigi incelenecektir. Duraganlik
testinin yapilmasinin ardindan doviz piyasa oynakligini modellemek i¢in dogrusal
duragan stokastik modeller olan otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modeli ve
otoregresif kosullu degisen varyans modellerinden iki simetrik model (ARCH-GARCH)
yaninda da bir asimetrik model (EGARCH) uygulanacaktir. Daha sonra doviz piyasa
oynaklig1 ile vadeli iglem piyasasi arasinda iliski olup olmadigin1 gérmek icin Granger
nedensellik testi kullanilacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde doviz piyasa oynakligr ile vadeli islem piyasasi
arasindaki iliskinin incelendigi baz1 ¢alismalar sunulmaktadir. Ugiincii boliimde veri seti
ve dordiincii bolimde doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasindaki
nedensellik iliskisi arastirilirken kullanilacak ekonometrik analiz metotlar1 hakkinda
bilgi verilmektedir. Besinci boliimde arastirma bulgular1 yorumlanmaktadir. Calismanin
sonu¢ boliimiinde ise elde edilen ekonometrik bulgular dogrultusunda doviz piyasa
oynaklig1 ile vadeli islem piyasast arasindaki iliskinin genel bir degerlendirmesi
yapilmaktadir.

2.Literatiir Arastirmasi

Dovize dayali vadeli islem sozlesmeleri ilk olarak 1972 yilinda Chicago
Mercantile Exchange biinyesinde kurulan International Monetary Market’de islem
gormeye baglamigtir. Dovize dayali vadeli islem piyasasi ilk finansal vadeli islem
piyasast olmasina ragmen, vadeli islem piyasasi ile doviz piyasa oynaklig1 arasindaki
iligkiyi arastiran calisma sayisi ¢ok smirlidir. Bu konu ile ilgili ulagilan c¢aligmalar
hakkinda Tablo.1’de bilgi verilmistir.

Tablo 1. Déviz Piyasa Oynakhg ile Vadeli islem Piyasas1 Arasindaki Iliskiyi
Inceleyen Calismalar

Makalenin | Yayin | Piyasa Veriler Doénem Yontem Sonug
Yazar Yili
Clifton 1985 | Japon  Yeni, | Spot Fiyat ve | 01.1980 Korelasyon Oynaklik
Isvigre Franki, | Vadeli Islem | 10.1983 Artmistir
Alman Mark:1 | Hacmi
ve Kanada
Dolari
Crain ve| 1995 | Eurodolar ve | Spot Fiyat ve | 24.09.1990 | Granger Tek yonlii
Lee Deutsche Vadeli Fiyat 30.06.1993 | Nedensellik nedensellik
Mark iligkisi,
Vadeli
islemler
oynaklig1
artirmistir
Chatrath, | 1996 | ingiliz Spot Fiyat, | Her doéviz | GARCH(1,1) | Oynaklik
Ramchand Paundu, Islem Hacmi/ | igin farkli | VAR Artmigtir
er ve Song Danimarka Acik Pozisyon | dénem
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Marki, Isvicre
Franki,
Kanada Dolar
ve Japon Yeni
Adrangi 1998 | ingiliz Spot Fiyat 01.1986 GARCH(1,1) | Oynaklik
ve Poundu, Vadeli Ag¢ik | 11.1996 VAR Artmigtir
Chatrath Alman Marki, | Pozisyon
Japon Yeni ve
Kanada Dolar1
Jochum ve| 1998 | Meksika Spot Fiyat 01.03.1994 | SWARCH Cift yonlii
Kodres Pezosu, Vadeli Islem | 04.04.1997 | Granger nedensellik
Brezilya Reali | Hacmi ve Nedensellik iliskisi
ve Macar | Acik Pozisyon
Forinti
Bhargava | 2007 | British Pound, | Spot Fiyat 01.1982 GARCH(1,1) | Vadeli islem
ve Deutsche Vadeli Islem | 03.2000 Granger hacmi ile
Malhotra Marks, Hacmi ve Nedensellik oynaklik
Japanese Yen | Agik Pozisyon VAR arasinda  cift
ve Canadian yonlii
Dolar nedensellik
iliskisi
Kaziow ve| 2007 | US Dolari, | Spot Fiyat 13.12.2004 | GARCH Islem hacmi
Arbaeus Britanya Vadeli Islem | 02.05.2007 | VAR oynaklig1
Paundu, Japon | Hacmi ve artirmig, agik
Yeni, Isvigre | Agik Pozisyon pozisyon
Franki, Isveg oynakligt
Kronu ve distirmiistiir
Kanada Dolar1
Cevik ve| 2007 | Dolar Euro Spot getiri ve | 04.02.2005 | GARCH Vadeli islem
Pekkaye Vadeli getiri 28.09.2006 | Dinamik piyasast doviz
Nedensellik piyasa
oynakligini
etkilemektedir
Baklac1 2007 | Dolar Euro Spot Fiyat, | 04.02.2005 | GARCH Oynaklik
Vadeli Fiyat, | 26.10.2006 artmistir
Islem Hacmi
Kim  ve| 2008 | Euro, Ingiliz | Spot Fiyat 01.1999 EGARCH Cift yonlii
Min Poundu, Vadeli Islem | 12.2005 Granger nedensellik
Isvigre Franki, | Hacmi ve Nedensellik iliskisi
Japon Yeni ve | Agik Pozisyon VAR
Kanada Dolar1
Yukaridaki tabloda goriildiigli gibi farkli doviz piyasalarinda, vadeli islem

piyasalari ile doviz piyasa oynaklig1 arasindaki iliski incelenmistir. Tiirkiye’de vadeli
islem piyasasi ile doviz piyasa oynakligini inceleyen sadece iki ¢alismaya ulasilmistir.
Bu ¢alismalardan biri, Cevik ve Pekkaya’nin 2007 yilinda yapmis oldugu calismadir.
Calismada, dolar ve euro vadeli islem sézlesmelerinin getiri varyanslari ile spot piyasa
getiri varyanslart arasindaki iligki incelemislerdir. 04.02.2005 — 28.09.2006 donemi
verileri kullanilarak, dolar ve euro getiri varyans degisimini 6lgmek i¢in GARCH
modelleri ve iliskiyi 6lgmek icin de dinamik nedensellik testi uygulanmistir. Analiz
sonucunda, doviz vadeli islem getirilerinin spot doviz getirilerini etkiledigi gorilmistiir.
Diger bir calisma ise Baklaci’nin 2007 yilinda yaptig1 ve doviz vadeli islemlerin déviz
piyasasindaki fiyat oynakligina etkisini arastirdig1 ¢alismadir. Calismada, 4 Subat 2005
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yilindan 26 Ekim 2006 yilina kadar olan donemi kapsayan dolar ve euro’ya ait giinliilk
spot fiyat, vadeli fiyat ve vadeli islem hacmi veri olarak kullanilmistir. Vadeli islem
piyasasindaki islem hacmi ve fiyat degisimlerinin spot piyasa oynakligi ilizerindeki
etkisi GARCH modeli kullanilarak ol¢lilmiis ve 6zellikle vadeli islem hacminin spot
piyasa getiri oynakligini artirict etkisi oldugu saptanmaistir.

3. Veri Seti

Bu arastirma, doviz piyasa oynakligi ile vadeli igslem piyasas1t arasindaki
nedensellik iligkisini arastirmayi amaglamaktadir. Caligmada, doviz piyasasini temsil
etmesi i¢in dolar satis kuru ve vadeli islem piyasasini temsil etmesi i¢in dolar vadeli
islem sozlesmesi (dolar VIS) veri olarak kullanilmistir.

Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi 4 Subat 2005 tarihinde kurulmasima
ragmen, Kasman, Okan ve Torun (2010)’un ¢alismalarinda yaptiklar1 gibi, ¢alismada
verilerin baglangici olarak 2 Mayis 2005 tarihi belirlenmistir. Bunun nedeni, borsanin
kurulmasinin ilk aylarinda fiyat oynakliginin fazla olmasi ve islem hacminin ¢ok diigiik
olmasidir.

2 Mayis 2005 tarihinden 30 Temmuz 2010 tarihine kadar olan veri setinin
kullanildig1 c¢alismada, kullanilan verilerin dogal logaritmasi alindiktan sonra getiri
serileri analize dahil edilmistir.

4. Metodoloji

Bu béliimde, finansal zaman serilerin analizini yaparken gerekli olan duraganlik
analizi, serilerin oynakliginin modellemesinde kullanilan degisen varyans modelleri ve
seriler arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen nedensellik testi hakkinda bilgilere yer
verilmistir.

4.1.Duraganhk Analizi

Finansal zaman serilerini analiz ederken Oncelikle yapilmasi gereken serilerin
duragan olup olmadigini belirlemektir. Degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin tespit
edilmesi i¢in genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller) birim kok testi
yapilacaktir. ADF birim kok testi, (1) ve (2) numarali esitliklere bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri eklenerek asagidaki gibi ifade edilir (Dickey ve Fuller, 1981).

k
Ay, LAY &:Za}rﬁlut raabit terimli model} i1}

k
Av, Wl ey I-.’L,Z.i'_f__ ; Iut (Sabit terimli ve trendli medel| {Z1

i
(1) ve (2) numarali denklemde, 4%, Farki alinmus seri, A, [, &i; parametreler,
sabit terim, T trend faktorii, k gecikme uzunlugu, 1, hata terimini géstermektedir. ADF
modeline gore test edilecek hipotezler, sifir hipotezi, A = 0; alternatif hipotez, A < 0
‘dir. Tanimlanan sifir hipotezi birim kok oldugunu, serinin duragan olmadigim ifade
eder. Mutlak deger olarak hesaplanan t istatistigi, mutlak esik tablo degerinden daha
kiigiik ise sifir hipotezi reddedilemez yani serinin birim koke sahip oldugu; duragan
olmadig1 sdylenir. Hesaplanan t istatistigi mutlak deger olarak esik tablo degerinden
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daha biiyiik ise sifir hipotezi reddedilir. Yani bu durumda serinin duragan oldugu
sOylenir (Charemza ve Deadman, 1993).

Finansal zaman serilerinde, zaman boyunca yasanan ekonomik krizler, politika
degisiklikleri, dogal afetler gibi bircok nedenden dolay1 yapisal degismeler meydana
gelebilmektedir. Ekonometrik yontemlerin birgogunda oldugu gibi birim kok testlerinde
de, veride meydana gelen bu yapisal degisimlerin dikkate alinmamasi egilimli sonuglar
elde edilmesine neden olabilmektedir. Geleneksel birim kok testleri seride birim kdk
varligint arastirirken yapisal kirilma durumunu dikkate almazlar. Bu nedenle de
hesaplanan test istatistikleri yapisal kirilmadan etkilenebilir ve bdylece sifir hipotezi
dogru iken reddedilebilir veya alternatif hipotez yanlisken kabul edilebilir. Daha acgik
ifade ile seri duragan oldugu halde duragan degilmis gibi goriilebilir. Bu nedenle
serideki yapisal kirilmayr dikkate alan testler gelistirilmistir. Calismada, yapisal
kirtlmanin oldugunu varsayan Zivot Andrews (1992) birim kok testi kullanilacaktir.

Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen test, yapisal degisimlerin
gerceklestigi donemler hakkinda bir 6n bilgiye sahip olunmadigi durumlarda
kullanilmaktadir. Zivot ve Andrews birim kok testi i¢in 3 farklit model 6nermislerdir. Bu
modellerin ilki Model A sabitte kirilmayi, Ikincisi Model B trendde kirilmay1 ve
sonuncusu Model C ise sabit ve trendde kirilmay1 gdstermektedir. Zivot ve Andrews
(1992) bu iic modeli temsil etmek lizere asagidaki esitlikleri kullanmiglardir:

Model A;
k

¥, AT @y, 10 DG ZE‘&,&@-} 1, {3

Model B;

v, pLUET a1 DT (0 Zﬁi Ay, {41
-1

Model C;

v, WIET 1Sy, | DT, (200, DU, () Z i Ay, 11, (5]

=1
u; sabit terimi, T; trend faktoriind, |} &, (I ; parametreleri, k; gecikme uzunlugunu
ve 1., hata terimini ifade etmektedir. Burada, t= 1,2,3,....,T zamani1, TB kirilma zamani
olmak tizere, A =TB/T ve A € [{1.13,0.85], nispi kirllma yansimasini gostermektedir.
Ayrica, B, sabit terimdeki ve D7V, ise trenddeki kirilmayi ifade eden kukla
degiskenlerdir.

Zivot Andrews testini yaparken temel hipotez veya alternatif hipotez arasinda
karar verirken karar kriteri olarak y:.; degiskeninin t istatistik degeri, belirli bir anlam
seviyesiyle Zivot Andrews kritik degerlerinden uygun olan tablo degerleri ile
karsilagtirilir. Eger t istatistiginin mutlak degeri Zivot Andrews mutlak esik t degerinden
biiyiikse verilmis zaman serisinin duragan oldugunu ileri siiren alternatif hipotezi
reddedemeyiz. Ote yandan t istatistigi esik degerin altinda ise zaman serisi duragan
degildir. (Zivot ve Andrews, 1992).
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4.2. Oynakhgin Modellenmesi

Finansal zaman serilerinin oynakliginin modellemesi yapilabilmesi i¢in oncelikle
seridle ARCH etkisinin (oynakligin) mevcut olup olmadiginin incelenmesi
gerekmektedir. Seride oynaklik olup olmadigt ARCH LM testi ile tespit edilecektir.
ARCH-LM testi yapilmadan hemen once ise serinin dogrusal duragan stokastik
modeller olan otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modelinin belirlenmesi
gerekmektedir. Daha sonra seride ARCH etkisinin mevcut oldugu belirlendikten sonra
oynakligi modellemek igin otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelleri
kullanilacaktir. Caligmanin bu boliimiinde, modeller hakkinda bilgi verilmistir.

4.2.1.ARMA Modelleri

Box ve Jenkins tarafindan 1976 yilinda ortaya konulan ve tek degiskenli zaman
serilerinin tahmininde kullanilan otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modeli, yaygin
olarak Box-Jenkins (BJ) yoOntemi olarak adlandirilir (Gujurati, 2001). Otoregresif
hareketli ortalama modeli, esit zaman araliklariyla elde edilen gézlem degerlerinden
olusan sabitli (kesikli veya kesmeli) ve duragan zaman serileri i¢in ileriye doniik 6ngorii
modellerinin kurulmasi ve 6ngdriide bulunulmasi bakimindan sistematik bir yaklasim
gerektirmektedir (Ozmen, 1986). Bu modeller, zamana bagl olaylarin stokastik nitelikte
olaylar ve bu olaylarla ilgili zaman serilerinin ise stokastik siire¢ oldugu varsayimina
dayanarak gelistirilmistir. Stokastik modeller incelenen zaman serisinin duragan olup
olmamasima gore, dogrusal duragan stokastik modeller yani otoregresif hareketli
ortalama (ARMA) modelleri ve dogrusal duragan olmayan stokastik modeller ise
birlestirilmis otoregresif hareketli ortalama (ARIMA) modelleri olarak incelenmektedir
(Enders, 1995; Vogelvang,2005).

Otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modelleri, AR ve MA modellerinin bir
birlesimidir. Bir zaman serisinin herhangi bir doneme ait gézlem degeri, ondan dnceki
belirli sayida gozlem degerinin ve hata teriminin dogrusal bir birlesimi olarak ifade
edilir. ARMA modeli p terimli AR ve q terimli MA modelinin bir bilesimi igerir ve
ARMA(p,q) seklinde yazilir. ARMA(p,q) modeli asagidaki gibi ifade edilir (Gujarati,
2001; Brooks, 2008);

Moo P T II'-'l[:E"ITp -ty ==l 3 (6)

Burada p ve q modelin derecesini gosterir. ¢, ve #; ise modelin parametrelerini
ifade etmektedir.

Zaman serisi duragan olmadiginda dogrusal duragan olmayan stokastik modeller
olan birlestirilmis otoregresif hareketli ortalama (ARIMA) modelleri kullanilmaktadir.
Duragan olmayan ancak d dereceden fark alma islemiyle duragan hale doniistiiriilmiis
serilere uygulanan modellere “entegre modeller” veya “duragan olmayan dogrusal
stokastik modeller” ad1 verilir. Eger AR modelinin derecesi p, MA modelinin derecesi q
ve serinin d kez farki alinmigsa bu modele ARIMA(p,d,q) ad1 verilir. ARIMA (p,d,q)
modelinin ifadesi s0yledir (Brooks, 2008);

We @ oW LW e w0 i, (7)

Bu esitlik, (6) daki ARMA esitligindeki »,’nin yerine »,’lerin farki olan wx
alinarak elde edilmistir.
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4.2.2.0toregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modelleri

Zaman serlerinde oynakligin modellenmesi ve tahmin edilmesi i¢in, literatiirde en
cok kullanilan dogrusal olmayan finansal modeller, otoregresif kosullu degisen varyans
(autoregresif conditional heteroskedasticity-ARCH) modelleridir.

ARCH modelleri, ARMA modelinden elde edilen artiklarin kareleri kullanilarak
asagidaki seklinde ifade edilmektedir (Ramanathan, 1998).

R 1 Tl A, Ly, (8)

Denklemde I; kosullu varyansi, . f1.....415; ARCH modeli parametreleri,
1, ,....u _; hata terimlerinin q dénem geriye giden degerlerini gostermektedir. Burada

q modelin derecesini gosterir. ARCH(q) modeli olarak isimlendirilen bu model 6zellikle
yiiksek volatilite sergileyen bir ¢ok zaman serisinin modellemesinde kullanilmaktadir
(Engle, 1982).

ARCH modellerinde &, parametrelerine iliskin bazi kisitlamalar bulunmaktadir.
Kosullu varyans [T, ) kesinlikle negatif olamaz. Bu nedenle 1,, , 'nin gergeklesen tiim
degerleri icin pozitif olmak zorundadir. Buradan hareketle a,>0 ve i=1,2,...,q olmak
tizere ct; =0 kosullar1 saglanmalidir. Diger bir kisitlama ise, «;’lerin her birinin veya
toplaminin 1°den kiigiik olmasidir. Bu kisitlama ARCH siirecinin duraganliginin
saglanmasi i¢in de gereklidir. Tersi durumda siire¢ sonsuz varyansa esit olur (Gokge,
2001).

ARCH modelleri ile yapilan uygulamalarinin ¢ogunda kosullu varyans
denkleminin yeterli bir sekilde tanimlanabilmesi i¢in gecikme sayisinin olduke¢a biiyiik
alinmas1 gerekmektedir. Bu duruma alternatif olarak daha esnek bir gecikme yapisina
sahip olan bir model yapisi Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir. Bu modele
genellestirilmis ARCH yani GARCH adi1 verilmistir (Bollerslev, 1987). Bollerslev
tarafindan gelistirilen bu model tiiri, ARCH modelinden farkli olarak kosullu
varyansin, hata terimlerinin karelerinin gecikmeli degerleri ile birlikte kendi gecikmeli
degerlerine de bagl oldugu oynaklik modelleridir (Johnston ve Scott, 2000).

GARCH (p,q) modeli varyansin, gecmis donem oynakliklarin ve bagimli
degiskenin gegmis donem varyanslarina bagl olarak acgiklandigi modellerdir. GARCH
(p,q) modeli asagidaki gibi yazilir (Enders, 1995).

9 B
h, El!r;|zr.lfiu-|ii| 2“‘, . ; &
[l

i

ARCH modellerinde oldugu gibi GARCH modellerinde de &, parametrelerine
iliskin baz1 kisitlamalar bulunmaktadir. Bu modellerde, g>0, p=0, ,>0, ;=0
(i=1,2,3,....,q) ve =0 (i=1,2,3,...,p) kosullar1 saglanmalidir (Gokge, 2001). Ayrica bu
kisitlara ilave olarak &, ve §; parametrelerinin toplami da birden kii¢iik olmalidir. Bu
kisitin saglanmasi, silirecin duragan bir yapiya sahip oldugunu gosterir. &, ve f;
parametrelerinin toplaminin 1’¢ esit ya da biiylikk olmasi oynakligin tahminini
istatistiksel olarak miimkiin kilmamaktadir (Engle, 2001).

GARCH modellerinin en 6nemli eksikliklerinden biri pozitif ve negatif soklara
kars1 oynakligin simetrik tepki verdigini varsaymasidir. Ayrica bu modellerde
oynakligin sadece biiyiikliigl ile ilgilenilmistir; oynakligin isareti ile ilgilenilmemistir.
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Oysa, azalan yondeki dalgalanmalarin artan yondeki dalgalanmalardan daha yiiksek
oynakliklara neden oldugu sik sik gdézlenmektedir. Bu durum, varyans etkilerinin
asimetrik olarak pozitif ve negatif hatalarin gerceklesmesine neden olmus olabilir. Bu
nedenle belirtilen 6zelliklerin varliginda zaman serilerinin daha uygun ¢éziimlenmesine
imkan veren ve Ussel (exponential) GARCH (EGARCH) modeli Nelson (1991)
tarafindan gelistirilmistir. Bu modelde kosullu varyans logaritmik bir bigcimde
tanimlanarak negatif degerler almasi onlenmistir. Nelson (1991) tarafindan Onerilen
EGARCH modeli asagldaki gibi ifade edilmektedir.

lep(h) Zu log(h. ;) 1 Z”'lL 1, u‘_ {1

i
= =T

Burada y; # 0 ise, asimetrik etkinin bulundugu gostermektedir. Bu modelde,

—
1, ;=) ise olumlu haberlerin oynaklik iizerine etkisi ;| ¥, I, ; kadar olurken, 11 ;<% ise
Y

. . . ] -
olumsuz haberlerin oynakli iizerine etkisi -7 |h,; kadar olacaktir. Diger taraftan,
|

«; = {f durumunda ise negatif soklarin oynakliga etkisinin pozitif soklardan daha fazla
oldugunu isaret etmektedir (Ozden, 2008). EGARCH modeli iyi ve kotii haberlerin
oynaklik tizerinde farkli etkileri olmasina izin verirken GARCH modelinde bu durum
miimkiin degildir.

ARCH modellerinin kullanilabilmesi i¢in zaman serisi verilerinde ARCH
etkisinin (oynakligin) mevcut olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, Engle (1982) zaman
serilerinde ARCH etkilerinin bulunup bulunmadiginin belirlenmesine yonelik olarak
ARCH LM testini gelistirmistir. ARCH LM testi, modelin hata terimlerinde ARCH

etkilerinin bulunup bulunmadigini arastiran bir Lagrance Carpani (LM) testidir (Enders,
1995).

ARCH LM testi, tahmin edilen regresyonun hatalarinin karelerinin asagidaki
seklinde modellenmesinden elde edilen ¥ kullanilarak gergeklestirilir (Brooks, 2008).

1 Oy | 01 Iu;uhl ------ I-r:L:]u:qH': (11)

Regresyondan elde edilen R belirlilik katsayisi kullanilarak T.R” test istatistigi
hesaplanir (Kizilsu, Aksoy ve Kasap, 2001). Burada T gozlem sayisini ifade etmektedir.
ARCH LM testinin hipotezler, sifir hipotezi 1 xy === . [, alternatif hipotezi,
an az bir tanesi Ay (1:1,2,3,....... ,q) seklindedir. LM istatistiginin sifir hipotezi
altinda q serbestlik derecesi ¥i dagilimina yaklastigi bilinmektedir. Bu nedenle
hesaplanan LM istatistigi, xi tablo degeri ile karsilastirilarak hipotezler test edilir.
Karsilastirma sonucunda LM istatistigi, ¥i tablo degerinden biiyiik ise Ha hipotezi
reddedilir ve otokorelasyonlu olan hata kareleri, modelde ARCH etkisinin varligimi
gosterir (Brooks, 2008).

4.3. Nedensellik Testleri

Nedensellik analizi, bir degiskenin gecikmeli degerlerinin, baska bir degiskeni
aciklamada kullanilip kullanilamayacagini analiz eder. Eger 6rnegin X degiskeninin
gecikmeli degerleri, Y degiskeni iizerinde anlamli bir etkide bulunuyorsa; X Y’nin
granger nedenidir denir (Granger, 1988). X ve Y gibi iki degisken arasindaki sebep
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sonug iligkisini belirlemek i¢in yapilan nedensellik analizlerinde dort olasilik
bulunmaktadir. X Y degiskenini etkiliyor olabilir, Y X degiskenini etkiliyor olabilir, X
ve Y degiskeni birbirini karsilikli olarak etkiliyor olabilir ya da iki degisken de birbirini
etkilemiyordur.

Degiskenler arasinda bir sebep-sonug iligkisinin olup olmadiginin tespit etmekte
kullanilan ve varsa iliskinin yoniinii belirleyen Granger nedensellik testi agagidaki
denklemler yardimiyla yapilmaktadir (Gujarati, 2001).

b m

Yo SYeXed e Y wYat I Xy i (2]
i =
N m

X MXi¥ed @ Y Mo D6 Veo (13)

Buradaki m; gecikme uzunlugunu gostermekte olup, uj; ve uy hata terimlerinin
sifir ortalama ve sabit varyansla dagilan ve ortak varyanslar sifir olan beyaz giiriiltii
(white noise) olduklar1 varsayilmaktadir. (12) numarali denklem X’ten Y’ye dogru
nedenselligi (13) numarali denklem ise Y’den X’e dogru nedenselligi gostermektedir.
(12) numarali denklemde Hy hipotezi; £i= 0 ise, X, Y nin nedeni degildir; H; hipotezi;
L # i ise, X, Y nin nedenidir denir. (13) numarali denklemde Hy hipotezi; &= 0 ise,
Y, X’in nedeni degildir; Hy hipotezi; &; = = [!ise, Y, X’in nedenidir denir.

S.Arastirma Bulgular:

Doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik iligkisinin
arastirildigl bu calismada ilk Once duraganlik analizleri yapilmistir. Duraganlik testi
yapildiktan sonra déviz piyasa oynakligin1i modellemek i¢in dogrusal duragan stokastik
modeller (ARMA) ve genel otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelleri
uygulanmistir. Doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik
iligkisini arastirmak i¢in de Granger nedensellik testi yapilmistir.

5.1.Duraganhk Analizi Sonuclar

Dolar ve dolar VIS getirilerinin duragan olup olmadiklarmi tespit etmek icin
literatliir de yayginca kullanilan genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanmistir. Tablo 2 incelendiginde, dolar VIS getiri serisinin seviye degerlerinde
duragan ve biitiinlesme derecesinin 1(0) oldugu goriilmektedir. Dolar getiri serisinin ise
seviye degerinde duragan olmadigi ve degiskenin birinci farkinda duragan I(1) oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Tablo 2. Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey/ Birinci ADF Test istatistigi
Degisken FARK Sabit Terimli Trend ve Sabit Terimli
Dolar VIS Diizey -35,86601(0)*** -35,85463(0)***
Birinci Fark -35,86600(0)*** -35,85462(0)***
Dolar Diizey -1,824111(0) -2,086518(0)
Birinci Fark -38,04080(0)*** -36,02953(0)***

*#%0461 anlamlilik diizeyini, **%5 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore hesaplanmis olup parantez icinde
gosterilmistir.

MacKinnon kritik degerleri; %1 diizeyinde -3,435089, %5 diizeyinde -2,863520, %10 diizeyinde -
2,567874
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ADF testi gibi standart birim kok testlerinin kullanimlar1 yaygin olmakla birlikte,
ornek donemi i¢inde Onemli olaylarin gergeklesmesi, bu testlerin sonuglarin
etkileyebilmektedir. ADF gibi bircok birim kok testleri birim kok mevcut olmadigi
halde birim kok vardir seklinde sifir hipotezi ret etmeme sonucuna ulasilabilmektedirler.
Perron(1990) ve Zivot Andrews (1992) zaman serileri verilerindeki yapisal kirilmalarin
varlifi durumunda, geleneksel birim kok yontemlerinin birim kok temel hipotezinin
kabuliine dogru egilimli oldugunu gostermislerdir.

2005-2010 yillart arasindaki verilerin kullanildig1 ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde
2008 krizinin yasandigr donemi ve doviz kuru hareketlerinin ¢ok fazla oldugu 2006
yilint kapsamaktadir. Dolayisiyla bu etkenlerin degiskenlerin {izerinde sebep
olabilecekleri olasi yapisal kirilmanin goz Online alimmasi ve ilgili degiskenlerin
duraganlik ozelliklerinin tespitinde verilerdeki kirilmay: dikkate alan bir testin
kullanilmas1 gerektigine karar verilmistir.

ADF birim kok testi sonuglaria gére, dolar VIS getiri serisi diizeyde duragan
oldugu i¢in, bu degiskene yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot Andrews birim kok
testini uygulamaya gerek yoktur. Fakat ADF birim kok testine gore diizeyde duragan
olmayan dolar getiri serisinin yapisal kirilma dikkate alindiginda duraganlik 6zelligini
gormek i¢in Zivot Andrews birim kok testi uygulanmistir ve testin sonuglari tablo 3’de
verilmistir.

Tablo 3. Zivot Andrews Birim Kok Testi Sonuclari

Dolar
Model A Model B Model C
Test Istatistigi {&) -5,003710%** -2,674758 -4,816426**
Gecikme Uzunlugu(k) 15 15 15

Model A i¢in Kritik Degerleri; %1 diizeyinde -5,34, %S5 diizeyinde -4,80, %10 diizeyinde -4,58
Model B i¢in Kritik Degerleri; %1 diizeyinde -4,93, %5 diizeyinde -4,42, %10 diizeyinde -4,11
Model C i¢in Kritik Degerleri;%1 diizeyinde -5,57, %5 diizeyinde -5,08, %10 diizeyinde -4,82
*#%0461 anlamlilik diizeyini, **%S5 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Tablo 3 sonuglarina gore, dolar getiri serisinin Model A ve Model C’den elde
edilen test istatistigi degerleri kritik degerlerden mutlak olarak biiylik oldugundan

kirilma ile birim kok igermektedir sifir hipotezi ret edilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu
serinin yapisal kirilma ile birlikte diizeyde duragan oldugu kabul edilmektedir.

5.2. Doviz Piyasa Oynakhginin Modellenmesi

Doéviz piyasa oynakliginin modellemesinin yapilabilmesi i¢in Oncelikle seride
ARCH etkisinin (oynakligin) mevcut olup olmadigi incelenmesi gerekmektedir. Seride
oynaklik olup olmadigi ARCH-LM testi ile tespit edilecektir. ARCH-LM testi
yapilmadan hemen Once ise serinin dogrusal duragan stokastik modeller olan ARMA
yapisinin belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 4’de dolar getiri serisi i¢in tahmin edilen
alternatif ARMA modelleri verilmistir.

Tahmin edilen alternatif ARMA modellerine iliskin sonuclar; determinasyon
katsayisinimn (R?) yiiksek olmasi, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz Bayesian Bilgi
Kriteri (SBIC)’nin diisiik olmasi, olabilirlik oraninin (OO) yiiksek olmast ve modelin F-
istatistiginin anlamli olmas1 kriterlerine gore degerlendirilmektedir. Bunun yaninda
zaman serileri i¢in tahmin edilen ARMA(p,q) modelleri Box-Jenkins metodolojisini
temel aldigindan, modellerin  “cimrilik  (parsimony)”  06zelligine  uymasi
amaglanmaktadir. Bu nedenle en ¢gok ARIMA(3,3) modeli i¢in tahminler yapilmistir.
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Tablo 4. Dolar Getiri Serisi I¢cin Uygun Model Secim Sonuclar

DOLAR
MODEL R’ AIC SIC 00 F Istatistik
ARMA(1,1) |0,989118 | -6,328665 | -6,316901 | 4189,412 59988,92%**
ARMA(1,2) |0,989119 |-6,327307 | -6,311623 | 4189,414 39968,55%**
ARMA(1,3) |0,989139 |-6,327624 | -6,308018 | 4190,723 30009,09%**
ARMA(2,1) |0,989135 |-6,328009 | -6,312315 | 4189,814 39996,93 %
ARMA(2,2) |0,989139 |-6,326877 | -6,307259 | 4187,066 29998 47
ARMA(2,3) |0,989142 |-6,325574 | -6,302033 | 4187,205 23976,06%**
ARMA(3,1) |0,989147 |-6,326812 | -6,307183 | 4183,859 29983,86%**
ARMA(3,2) |0,989231 |-6,333079 | -6,309524 | 4188,999 24158,15%**
ARMA(3,3) |0,989235 |-6,331925 | -6,304443 | 4189,236 20123,76%**

*#%0,01 diizeyinde anlamlidir, **0,05 diizeyinde anlamlidir, *0,10 diizeyinde anlamlidur.

Model secim kriterlerine gore, ARMA(1,1) modelinin dolar getiri serisi i¢in en
uygun model oldugu goriilmektedir. Bunun {izerine, ARMA(1,1) modelinden elde
edilen dolar artik serisi icin farkli gecikme sayilarinda ARCH-LM test istatistik
degerleri hesaplanmistir. Farkli gecikmeler dikkate alinarak hesaplanan ARCH-LM test
istatistik degerleri ve hatalarn R” degerleri % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu sonuglar dolar serisinde ARCH etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bu agamada dolar getiri serisinin oynaklig1 tahmin edilecektir.

En uygun ARCH- GARCH model tahmini i¢in dolar getiri serisine uygulanan
alternatif model tiplerinin tahmin sonucglari Tablo 5’te verilmistir. Tahmin edilen
modelin en uygun model olarak secilebilmesi i¢in ilk olarak parametrelerinin anlaml
olmasi1 ve parametre kisit kosullarinin da saglanmasi gerekmektedir. Kosullu degisen
varyans modellerinin varyans denklemi katsayilar1 pozitif degerli (EGARCH harig-
EGARCH modellerinde parametrelerin negatif olmama kisiti getirilmemistir) ve bu
katsayilarin toplamlarinin birden kiigiik olmasi gerekmektedir. Parametre kriterlerini
yerine getiren modellerin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz Bayesian Bilgi Kriteri
(SBIC)’nin diisiik olani, olabilirlik oraninin (OO) yiiksek olani en uygun model olarak
secilir.

Tablo 5. ARCH-GARCH Modelleri Tahmin Sonuglar:

DOLAR
PARAMETRELER

MODELLER s iy iy i I = AIC SIC (0]0)

ARCH(1) 7,48E-05*** 0,3134%** -6,4255 -6,4176 4252,47
ARCH(2) 6,80E-05*** 0,2607*** 0,1189%*** -6,4420 -6,4302 4264,96
GARCH(1,1) 1,47E-06*** 0,1410%** 0,8525%** -6,7603 -6,7485 4474,95
GARCH(2,1) 1,37E-06*** 0,1536%** -0,0178 0,8583*** -6,7589 -6,7432 4475,04
GARCH(1,2) 1,84E-06*** 0,2012%** 0,2404*** 0,5521*** -6,7615 -6,7458 4476,77
GARCH(2,2) 2,96E-06*** 0,1727%*** 0,0989%** -0,079%** 0,7932%** -6,7638 -6,7442 4479,30
EGARCH(1,1) -0,4744%** 0,2225%** 0,9680%** 0,1073%*** -6,7738 -6,7581 4484,88
EGARCH(1,2) -0,5784*** 0,2835%** 0,6115%** 0,3504** 0,1385%** -6,7726 -6,7530 4485,12
EGARCH(2,1) -0,5129%** 0,1540%*** 0,0796** 0,9649%** 0,1119%** -6,7735 -6,7539 4485,72
EGARCH(2,2) -0,6194*** 0,22]2%** 0,0776 0,6097** 0,349277 0,1423*** -6,7723 -6,7488 4485,93

**%0,01 diizeyinde anlamlidir, **0,05 diizeyinde anlamlidir, *0,10 diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 5’1 inceledigimizde dolar getiri serisi i¢in tahmin edilen modellerden
GARCH(2,1) ve EGARCH(2,2) modellerinin parametrelerinin anlamli olmadig:
goriilmektedir. Geriye kalan modellerin AIC, SIC ve OO degerlerini inceledigimizde
dolar zaman serisi i¢in en uygun model olarak EGARCH(1,1) modeli se¢ilmektedir.
Kosulllu degisen varyans modellerinden EGARCH modelinin segilmesi,  doviz
piyasalarindaki oynakligin pozitif ve negatif soklara karsi asimetrik tepki verdigini
gostermektedir. Segilen modelin y; paremetresinin sifirdan biiyliik olmasi, doviz
piyasalarinda pozitif soklarin oynaklia etkisinin negatif soklardan daha fazla oldugunu
gostermektedir.

Tahmin edilen modeller sonucunda dolar getiri serisindeki ARCH etkisinin
ortadan kalkip kalkmadigin1 gérmek i¢in yeniden ARCH-LM testi yapilmistir. Farkli
gecikmeler dikkate alinarak hesaplanan ARCH-LM test istatistik degerleri ve hatalarin
R? degerleri % 1 , %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli
degildir. Sonug¢ olarak, dolar getiri serisi i¢in tahmin edilen EGARCH(1,1) modeli
sonucunda serideki kosullu degisen varyans etkisinin ortadan kalktig1 goriilmektedir.

5.3.Doviz Piyasa Oynakhg ile Vadeli Islem Piyasas1 Arasindaki Nedensellik
Testi

Doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik iliskisini
aragtirmak i¢in Oncelikle zaman serilerinin duragan olup olmadigi incelenmistir.
Calismanin  Onceki kisimlarinda VOB dolar degiskeninin Gelistirilmis Dickey
Fuller(ADF) birim kok testi sonuglari Tablo 2’de raporlanisti. Test sonuglarina gore
VOB dolar serisi diizeyde duragan oldugu goriilmiistiir.

Doviz piyasa oynakliginin modellenmesi sonucunda EGARCH(1,1) modelinden
elde edilen oynaklik serisinin duragan olup olmadig1 goérmek i¢in ADF birim kok testi
yapilmis ve sonuglar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degigkenler ADF Test Istatistigi

Doviz Piyasa Oynakligi Serisi (DO) | -5,611267(13)*** | -5,639867(13)***

*#%09%61 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) goére hesaplanmis olup parantez i¢inde
gosterilmistir.

MacKinnon kritik degerleri; %1 diizeyinde -3,435089, %5 diizeyinde -2,863520, %10 diizeyinde -
2,567874

Tablo 6 incelendiginde doviz piyasa oynakligi (DO) serisinin ADF birim kok testi
sonucuna gore birim koke sahip olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Boylece DO serisinin seviye
degerlerinde duragan I(0) oldugu sonucuna ulasilmistir. Zaman serilerinin duragan
olduklar1 goriildiikten sonra vadeli islem piyasast ile doviz piyasa oynaklig1 arasindaki
nedensellik iligkisini aragtirmak i¢in VAR Granger nedensellik testi uygulanmistir.

Vektor otoragresif (VAR) modeline dayali olarak ortaya c¢ikan nedenselligin
kaynaginin tespit edilmesi i¢in, asagidaki modeller tahmin edilmistir.

n n
O o Z[il_ (I Z‘{ iI_Tl"-.-"J'fi._ iy i14)
= |
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(14) ve (15) numarali denklemlerin tahmin edilmesinden sonra, her bir bagimli

degisken icin aciklayici degiskenlerin katsayilarina beraber uygulanan Walt testinden
elde edilen F istatistik ve olasilik degerleri tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Déviz Piyasa Oynakhg ile Vadeli islem Piyasasi Degiskenleri
Arasindaki Nedensellik Testi sonuglar:

Degiskenler F degeri Olasihk
Vadeli islem piyasast doviz piyasa oynakliginin 89,3553 0,00
Granger nedeni degildir.

Doviz piyasa oynakligi vadeli islem piyasasinin 2,07116 0,04
Granger nedeni degildir.

Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore 7 alinmustir.

Tablo 7 incelendiginde (14) numarali denklem i¢in bos hipotezin (Vadeli islem
piyasast, dolar piyasa oynakligin nedeni degildir) reddedildigi goriilmektedir. Bu sonug
Tiirkiye’de vadeli islem piyasasindan doviz piyasa oynakligina dogru bir nedenselligin
mevcut oldugunu gostermektedir.

Tablo 7’deki test degerleri (15) numarali denklem i¢in de bos hipotezin (doviz
piyasa oynakligi, vadeli islem piyasasinin nedeni degildir) reddedildigi goriilmektedir.
Bu sonug¢ Tiirkiye’de dolar piyasa oynakligindan vadeli islem piyasasina dogru bir
nedenselligin mevcut oldugunu gostermektedir. Sonug olarak, dolar piyasa oynakligi ile
vadeli islem piyasasi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Sonu¢

Bu c¢alismada, dolar satis kuru ile dolar vadeli islem sdzlesmelerinin uzlasma
fiyatlar1 kullanilarak doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasindaki
nedensellik iligkisi incelenmistir. Caligmada analize dahil edilen seriler 2 May1s 2005 ve
30 Haziran 2010 dénemine ait verilerden olugmaktadir.

Calismada ilk once dolar ile dolar vadeli islem sdzlesmesi getiri serilerinin
duragan olup olmadigi gérmek i¢in ADF birim kok testi yaninda yapisal kirilmay1
dikkate alan Zivot Andrews birim kok testi uygulanmistir. Birim kok testlerine gore,
serilerin seviye degerinde duragan oldugu goriilmektedir. Daha sonra ARCH etkisinin
oldugu belirlenen dolar getiri serisi i¢in alternatif otoregresif kosullu degisen varyans
modellerinden ARCH, GARCH ve EGARCH modelleri gesitli gecikme uzunluklarina
gore tahmin edilmistir. Tahmin edilen modeller arasindan dolar serisi i¢in en uygun
model, EGARCH(1,1) modeli tercih edilmistir. Dolar serisinde ARCH etkisinin ortadan
kalkip kalmadigimi gérmek icin yeniden ARCH-LM testi yapilmis ve ARCH etkisinin
(oynakligin) ortadan kalktig1 goriilmiistiir.

Dolar piyasa oynaklig1 ile dolar VIS getiri serisi arasindaki nedensellik iliskisini
gorebilmek i¢in Oncelikle dolar piyasa oynaklik serisinin duragan olup olmadigi ADF
birim kok testi ile analiz edilmis ve serinin seviye degerinde duragan oldugu
belirlenmistir. Dolar piyasa oynaklig1 ve dolar VIS getiri serileri arasindaki nedensellik
iliskisini arastirmak i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger nedensellik
testi sonucunda dolar piyasa oynakligindan dolar VIS getirisine dogru ve dolar VIS
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getirisinden dolar piyasa oynakligina dogru bir nedenselligin mevcut oldugu
goriilmistiir. Bu sonug, doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasindaki
nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugunu gdostermektedir.

Tiirkiye’de doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik
iliskisine yonelik literatlir arastirmasi kapsaminda tek arastirma olarak ulasilan
calismada Cevik ve Pekkaya (2007), vadeli islem piyasasindan doviz piyasa oynakligina
dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulmustur. Cevik ve Pekkaya (2007)’nin
caligmasina karsin mevcut ¢alismada iki piyasa arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
bulunmustur. Mevcut calisma ile bahsedilen c¢alisma arasinda farkli sonuglarin
bulunmasinin sebebi ¢alismalarin inceleme donemlerinin farklilik gostermesi olarak
degerlendirilebilir. Bununla beraber, ¢alismada doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem
piyasasi arasinda c¢ift yonli nedenselligin bulunduguna dair elde edilen sonug, Jochum
ve Kodres (1998)’in, Kim ve Min (2008)’in, ve Bhargava ve Malhotra (2007)’nin
yaptiklar1 analizlerden elde ettikleri sonuglarla tutarlilik sergilemektedir.

Doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasasi arasindaki iliskiyi spot fiyat ile
uzlasma fiyat1 arasindaki farktan kaynakli degiskenligi gosteren “baz riski”
cercevesinde ele almak miimkiindiir. Fiyatlardaki dalgalanmalardan korunmak igin
girilen vadeli islem sozlesmeleri bir sistematik risk tiirii olan baz riskine neden
olabilmektedir. Baz kavramu, iiriiniin spot piyasa fiyati ile vadeli islem fiyati arasindaki
fark olarak tanimlanir. Piyasa fiyati ile vadeli islem fiyatinin degismesi nedeniyle vadeli
islem sozlesmesi sonlandirilana kadar baz siirekli degisir. Piyasa fiyati ile vadeli islem
sozlesme fiyat1 arasindaki pozitif fark artarsa veya negatif fark azalirsa baz
kuvvetlenmis olurken, pozitif fark azaldiginda veya negatif fark arttiginda ise baz
zayiflamig olur. Bazin kuvvetlenmesi veya zayiflamasi yatirimcilarin bir kismi igin
avantaj sunarken, bir diger kismi igin ise risk teskil eder. Ornegin, bazin kuvvetlenmesi
kisa korunmada olan yatirimci i¢in avantaj saglarken, uzun korunmada olan yatirimery1
baz riskine maruz birakir.

Calisma bulgulart cergevesinde degerlendirildiginde, spot piyasa oynakligi
dovizin spot fiyatinin artmasina neden oldugunda bazin kuvvetlenmesi durumunda kisa
korunmadaki yatirimci kar elde etmek icin spotta dolar satip, vadeli islem piyasasinda
alim sozlesmesi ile ters islem yapabilecektir. Spot piyasa oynakligi dovizin spot
fiyatinin azalmasina neden olup bazin zayiflamasi durumunda ise baz riskine maruz
kalan kisa korunmadaki yatirimci, baz riskinden korunmak icin mevcut vadeli islem
satis sozlesmesinden daha sonraki vadede bir vadeli islem satin alabilecektir. Yani,
oynaklik nedeniyle dolarin degerinin artmasi da azalmasi da kisa korunmada olan
yatirnmcinin yeni bir vadeli islem sézlesmesine girmesine neden olabilmektedir. Uzun
korunmada olan yatirimer da, kisa korunmada olan yatirimcinin kosullarinin zitti olan
durumlarda benzer vadeli islem piyasasi iglemleri yapabilmektedir.

Tiirkiye’de doviz piyasa oynakligi ile vadeli islem piyasalar1 arasindaki iliskiyi
arastiran kisith sayida ¢alisma oldugu bu alana odaklanan ileride yapilacak ¢aligmalarin
literatiire Onemli katki saglama potansiyeli oldugu degerlendirilmektedir. Ddviz
piyasalarinda yatirim yapmay1 diigiinen yatirimcilarin da doviz piyasast ile vadeli
islemler piyasasi arasindaki etkilesimi g6z Oniinde bulundurmalari, getiri
maksimizasyonu agisindan yararli olabilecektir.
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Extensive Summary
Introduction

Economic developments such as the rise of globalization in the financial markets,
the rise of international trade between countries, and the increase in transaction
volumes in financial markets have also increased the risk and rendered the risk
management important. For this reason, financial institutions and individual investors
have begun to widely use futures contracts to manage the risk better by hedging against
the risks they face. This has played a role in the rapid development of futures markets.

Since there is a limited number of of studies in Turkey regarding the relationship
between the futures market and the foreign exchange market volatility, it is considered
that this research will be the basis for future work by filling the gap this particular
reserach filed. The research has the potential to be beneficial for investors in their
decisions in creating less risky portfolios by considering investing in exchange as well
as futures markets, given that the futures market prices affect the foreign exchange
market prices are linked with each other.

In this study, the causality relationship between the exchange market volatility
and the futures market is specified by using the dollar selling rate and the dollar based
futures contract data covering the period from May 2, 2005 to July 30, 2010. The
exchange market volatility will be modelled by applying two symmetric models
(ARCH-GARCH) and one asymmetric model (EGARCH) from the autoregressive
conditional variance models. Then the Granger causality test will be used to see if there
is a relationship between the exchange market volatility and the futures market.

Methods
Modeling the Volatility

The most commonly used nonlinear financial models in the literature for
modeling and predicting fluctuations in time series are autoregressive conditional
heteroskedasticity (ARCH) models. In order to be able to adequately define the
conditional variance equation for the majority of cases in ARCH models, the number of
lags must be considerably large. As an alternative to this, a model structure with a more
flexible lag structure was developed by Bollerslev (1986). This model is called the
generalized ARCH, or GARCH (Bollerslev, 1987). Unlike the ARCH model, this model
type developed by Bollerslev is the variability models in which the conditional variance
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is also dependent on its lagged values along with the lagged values of the squares of the
error terms (Johnston and Scott, 2000).

One of the most important deficiencies of GARCH models is that it assumes that
the volatility reacts symmetrically to the positive and negative shocks. Also, in these
models, only the size of the fluctuations is concerned; the sign of the variance is
ignored. However, it is frequently observed that negative shocks cause higher volatility
than the positive shocks. For this reason, the exponential GARCH (EGARCH) model
was developed by Nelson (1991), which allows more appropriate analysis of the time
series in the presence of specified features.

Causality Test

Causality analysis explores whether the lagged values of a variable can be used to
explain the change in another variable. If, for example, the lagged values of variable X
have a significant effect on variable Y, X is called the granger cause of Y (Granger,
1988). There are four possibilities in the causality analysis to determine the relation
between two variables, X and Y. X may affect the variable Y, Y may affect the variable
X, the X and Y variables may mutually affect each other, or the two variables may not
affect each other.

Findings

The ARCH, GARCH, and EGARCH models of the autoregressive conditional
variance models for the dollar return series are estimated for various lag lengths.
Among the estimated models, the EGARCH (1,1) model is found as the most suitable
model for the dollar series. The Granger causality test was applied to investigate the
causality relationship between the dollar market volatility and the dollar futures market
return series. The result of the Granger causality test reveals that there is causality to the
dollar market volatility from the the dollar futures market return series, and vice versa.
This finding shows that the causality relationship between the exchange market
volatility and the futures market is bidirectional.

Conclusion

The findings of the study revealed a bidirectional causality relation between the
foreign exchange market volatility and the futures market. In line with this result, it is
plausible to think the futures market and the exchange market as complementary
markets in Turkey. Moreover, the basis risk appears to have potential in explaining the
relation between the foreign exchange market volatility and the futures market.
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