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Bir portfoye etkin korunma oranlariyla eklenen vadeli islem sézlesmelerinin portfoy risklerini dusirdigi sikca
literatlirde gortlmektedir. Kullanilan etkin korunma oranlarini statik ve dinamik ydntemlerle belirlemek
miimkiindir. Bu calismanin amaci ve literatiirde yer alan diger calismalardan farki BiST30 spot endeksi ile BIST30
vadeli endeksini kullanarak Turkiye'deki kriz donemleri icin en etkin korunma stratejisini, statik ve dinamik
modellerin karsilastinimasiyla belirlemektir. Arastirma, BIST30 endeksinin oynakligina gére éne cikan Gc ayri
donemi kapsamaktadir. Bunlardan ilki 23 Mayis 2013 Gezi Parki Olaylari; ikincisi 15 Temmuz 2016 Darbe Girisimi;
Uclinclsu ise 11 Mart 2020 Covid-19 pandemi sirecidir. Bulgulara gore Gezi Parki Olaylari dénemi igin statik
korumali modeller daha etkin koruma saglarken, Darbe Girisimi ve Covid - 19 pandemisi i¢in dinamik korumali
DCC - GARCH modelinin en etkin koruma sagladigi gézlemlenmistir. Ayrica arastirma bulgulari, korumali
portféylerin sonuglari arasindaki farklar az olmakla birlikte korumasiz portfdylere karsi yatirimcilarin risklerden
korunmak igin vadeli islem piyasasi sézlesmelerini portfdylerine eklemeleri gerekliligini ortaya koymustur.
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Tugba Bas & Orhan Ozaydin

Periodic Static and Dynamic Portfolio Hedging Strategies: The Case of ISE-30

Abstract

It is frequently observed in the literature that futures contracts added to a portfolio with effective hedging ratios
reduce portfolio risks. It is possible to determine the effective hedge ratios used by static and dynamic methods.
The aim of this study and its difference from other studies in the literature is to determine the most effective
hedging strategy for crisis periods in Tirkiye by comparing static and dynamic models using the ISE-30 spot
index and the ISE-30 futures index. The paper covers three different periods that stand out according to the
volatility of the ISE-30 index. The first of these is the 23 May 2013 Gezi Park Events; the second is the 15 July 2016
Coup Attempt; and the third is the 11 March 2020 COVID-19 pandemic. According to the findings, static hedge
models provide more effective protection for the Gezi Park Events period, while the dynamic hedged DCC-GARCH
model provides the most effective protection for the Coup Attempt and COVID-19 pandemic. In addition,
research findings reveal that investors should add futures market contracts to their portfolios to hedge against
unhedged portfolios, although the differences between the results of hedged portfolios are small.

Keywords: hedge ratio, dynamic models, ISE-30 Futures Index, portfolio hedging
JEL Codes: C32, C58, E44, G11, G13, G23

1. Giris

Turkiye'de yasanan Gezi Parki Olaylari, Darbe Girisimi gibi Ulkeye 6zgu krizler ile Covid-19
pandemisi gibi global ¢aptaki krizler, finansal piyasalardaki oynakliklarin cogalmasina ve piyasa
riskinin artmasina sebep olmustur. Yatinmcilar risklerden korunmak icin  portfoy
cesitlendirmesinin yani sira vadeli islem piyasasi sézlesmelerini de daha yaygin kullanma egilimi
goOstermislerdir. Bu da basvurulan finansal korumanin etkinliginin sorgulamasina sebep
olmustur.

Literatlrdeki calismalar fiyat oynakliklarindan kaynaklanan risklerden korunmak igin
basvurulan vadeli islem araclarinin etkinligini dlcebilmek adina statik ve dinamik korunma orani
modellerini kullanmislardir. Statik modellerde En Kiiclik Kareler (EKK) yontemi kullanilarak tek
bir korunma orani hesaplanir. Bu ydontemin zamanla degisen varlik fiyatlarini ve uzun dénemde
spot ve vadeli fiyatlarin birlikte hareket etme egilimini dikkate almamasi sonucunda dinamik
modeller ortaya ¢ikmistir. Dinamik modellerde zamana gdre degisen korunma orani hesaplanir.

Basvurulan statik ve dinamik korunma modellerinde hangi yontemlerin daha etkin oldugu
konusunda ihtilaflar mevcuttur. Buyukkara vd. (2022) aylik BIST30 endeksi icin statik ve dinamik
modeller arasinda bir fark olmadigi sonucuna varmistir. Bazi arastirmacilar ise dinamik modelin
daha iyi oldugunu savunmustur (Aksoy & Olgun, 2009; Olgun & Yetkiner, 2011; Ozen & Tetik,
2021). Aksoy ve Olgun (2009) ve Olgun ve Yetkiner (2011), 2005-2009 yillari arasi BiST30 icin
dinamik korunma modelinin ve GARCH ydnteminin etkin oldugu sonucuna varmistir. Ozen ve
Tetik (2021) ise 2009-2021 donemi icin Flexible Least Square ydnteminin Ustin oldugunu
belirtmistir. Dolayisiyla literatirde en etkin korunma stratejisi ile ilgili birlik mevcut degildir. Bu
durumun nedeni, analizlerde ele alinan dénemlerin dolayisiyla piyasalar etkileyen dinamiklerin
farkhilasmasi olabilir.

Bu calismanin amaci, BIST30 spot endeksi ile BiST30 vadeli endeksini kullanarak en etkin
korunma stratejisinin belirlenmesidir. Nisan 2013-Mart 2023 periyodu arasi BiST30 endeksinin
oynakliklarina gore Ug kriz donemine ayrilarak calisilmistir. Elde edilen bulgular, Gezi parki
doénemi icin getirisinin negatif olmasina ragmen statik modelin en etkin korumayi sagladigini,
Darbe Girisimi ve Covid-19 dénemlerinde ise getirinin pozitif oldugunu ve dinamik DCC-
GARCH modelinin en etkin korunmayi sagladigini ortaya koymustur.
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Calismanin ikinci kisminda literattir taramasina yer verilirken, tglinct kisimda veri seti ve
arastirma yontemine deginilmis, dordincu kisimda calismanin bulgularina yer verilmistir.
Besinci bolim ise calismanin sonug kismini olusturmaktadir.

2. Literatir

2.1 Teorik Cerceve

Vadeli islem soézlesmeleri spot piyasada alinan pozisyonun tersi bir pozisyon alarak riskten
korunma saglamaktadir. Spot piyasada alinan uzun (kisa) pozisyon igin vadeli piyasalarda
fiyatlarin diisme riskine karsilik satilan (alinan) vadeli islem sozlesmeleri ile elde edilecek kazang
spot piyasada olusacak kaybi dengeleyecektir (Gok, 2016). Portfoyiin riskini azaltmak amaciyla
yapilan korumanin etkinligini 6lgebilmek igin korunma orani kullanilir. Korunma orani vadeli
kontratla yapilan korumalarin ne kadar basarili oldugunu 6lcebilmemizi saglayan bir aractir
(Pennings & Meulenberg, 1997). Optimal korunma orani ise vadeli pozisyon fiyatinin bir birim
degismesi karsisinda mevcut portféytin degisimini anlatan bir 6lgl birimidir (Kalaycr & Zeynel
2009).

Literattrde bir portféy korunmasi saglanmasi ve optimal korunma orani hesaplanmasi igin
u¢ korunma modeline deginilmistir: Geleneksel birebir korunma, beta korunmasi ve minimum
varyans korunmasi olarak soylenebilir. Basit bir strateji olan geleneksel birebir korunma
modelinde vadeli pozisyon ile spot piyasanin nominal degeri ve agirhdi aynidir fakat isaretleri
farklidir (Kalaycr & Zeynel, 2009). Bu stratejide riskin minimize edilmesi spot piyasada alinan
her bir birim uzun (kisa) pozisyon icin vadeli piyasalarda o kadar adet kontrat satiimasi
(alinmasi) ile saglanmaktadir. Diger bir ifade ile spot ve vadeli piyasa getirileri arasinda
mukemmel bir korelasyonun olmasi gerekmektedir. Bu korunma modelinde optimal korunma
orani eksi bire esittir. Etkin korunma olabilmesi icin spot ve vadeli piyasalarda ayni sayida islem
yapiimalidir. Vadeli ve spot fiyat arasindaki farkin diger bir ifade ile baz riskinin sifir olmasi
gerekmektedir (Gimrah & Gokbulut, 2017; Olgun & Yetkiner, 2011). Fakat gercekte baz riskinin
sifir olmasi mumkin olmadigindan baz riskini dikkate alan beta korunmasi modeli
gelistirilmistir.

Beta korunmasi modelinde geleneksel birebir korunma modelinde oldugu gibi spot
pozisyon buyuklugu ile ayni fakat ters isaretli bir vadeli pozisyon olusmaktadir. Bu stratejide
portfdy, betasi kadar vadeli kontratlarla korunur. Bu durumda tam korunma icin gerekli vadeli
islem sdzlesmesi sayisi portfoyln betasi ile ayarlanmaktadir (Lindahl, 1992).

Minimum varyans korunmasi ilk olarak Johnson (1960) ve Stein (1961) tarafindan modern
portféy teorisine eklenmistir. Ederington (1979) optimal korunma oraninin portfdy degerini
minimum varyansa esitleyen deger oldugunu 6nererek o6l¢llebilmesini saglamistir. Buradaki
temel hedef portfoy riskini minimumda tutmaktir.

Minimum varyans korunma orani spot ve vadeli fiyat getirilerinin kovaryansinin vadeli fiyat
getirisi varyansina bolinmesi olarak hesaplanmaktadir (Johnson, 1960). Ederington (1979)
minimum varyans korunma orani, spot getirilerin vadeli getiriler arasinda yapilan regresyon
sonucu bulunan katsayr oldugunu ifade etmektedir. Regresyon sonucunda bulunan iliski
negatif ise spot piyasada uzun pozisyonda olan degeri korumak icin vadeli piyasada kisa
pozisyon alinmasi gerektigini ifade etmektedir.

Minimum varyans korunma oraninin hesaplanmasinda birka¢ yonteme basvurulur. Bunlari
statik ve dinamik yontemler olarak gruplandirabiliriz. Statik yontemde en kucuk kareler (EKK)
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yontemini kullanarak korunma orani hesaplanir. Bu yontemde tiim veri seti igin tek bir korunma
orani bulunur. Bu yontem spot ve vadeli piyasa risklerinin sabit oldugunu ve spot ve vadeli
fiyatlarin uzun dénemde birlikte hareket etmedigini varsaymaktadir (Floros & Vougas, 2004).
Oysa varlik fiyatlari zamanla degismekte, bununla birlikte vadeli ve spot fiyatlar arasinda uzun
doénemde birlikte hareket etme egilimi vardir. Ayrica EKK metodu uygulamalarinda kalintilarda
seri korelasyon ve korunma oraninin zamana bagh sabit varyansa sahip oldugu varsayimi gibi
sorunlarla karsilasilir. Bu da korunma oranin dogru bir sekilde hesaplanmasina engel teskil
edebilecegi elestirisi ile karsi karsiyadir.

Korunma oraninin tahmininde kullanilan dinamik modeller icin ise cesitli metotlar
uygulanmaktadir. Dinamik modeller statik modellerin g6z ardi ettigi varlk fiyatlarinin zamanla
degisimini dikkate alirlar. Bu modeller varyansin ve degiskenler arasindaki korelasyonun
zamanla degistigini ifade etmektedir. Bu baglamda dinamik modellerde zamana bagli degisen
bir korunma orani hesaplanir. Basvurulan ekonometrik metotlara Hata Dizeltme Modeli (ECM)
ve Vektor Hata Duzeltme (VECM) modelleri 6rnek gosterilebilir. Bununla birlikte ECM ve VECM
modelleri icin ise artiklarda degisen varyans problemi goérilebilecedi elestirisi mevcuttur (Celik,
2014).

2.2 Literatiir Taramasi

Gupta ve Singh (2009), 1 Ocak 2003-31 Aralik 2006 dénemi arasi Hindistan piyasalarina dénik
Nifty, Nifty Bank ve CNXIT endeksleri ve buna dayali en likit hisse senetlerine dayali 84 vadeli
islem sozlesmelerini kullanarak ginlik korunma etkinligini arastirmistir. EKK, GARCH, VAR ve
VECM metotlari arasindan en iyi korunma modelinin VAR ve VECM oldugu sonucuna varmistir.
Kumar ve Bose (2019), 15 Temmuz 2010-15 Temmuz 2016 ddnemi arasi Nifty endeksini
kullanarak giinlik korunma orani etkinligini EKK, VAR, CCC ve DCC-M-GARCH yoéntemlerini
kullanarak incelemistir. DCC-M-GARCH yonteminin diger modellere gore daha iyi korunma
sagladigi bulgusuna erigsmistir.

Floros ve Vougas (2004), Agustos 1999-Agustos 2001 dénemi arasi Yunanistan piyasasi
FTSE/ASE20 ve FTSE/Mid40 spot ve vadeli islem endekslerini kullanarak gunlik korunma
etkinligini EKK, ECM, VECM ve M-GARCH ydntemlerini kullanarak incelemistir. M-GARCH
modelin en iyi korunma modeli oldugu sonucuna varmistir. Degiannakis ve Floros (2010),
Glney Afrika piyasalarina donik olarak 2 Ocak 2002-28 Subat 2006 dénemleri arasi EKK, ECM,
VECM, ECM-GARCH, CCC-GARCH ve Diag-BEKK ARCH ydntemlerini kullanarak gunlik
korunma etkinligini arastirmisti. ECM-GARCH ydnteminin en etkin korunmayi sagladigi
bulgusuna varilmistir.

BIST30 &zelinde en etkin koruma stratejisinin belirlenmesi icin cesitli calismalar yapilmistir.
Bircok calismada BIST30 icin dinamik modellerin daha etkin koruma sagladigi sonucuna
varilmasiyla birlikte tavsiye edilen yontem ve modellerin farklilik gosterdigi gorilmustir. Aksoy
ve Olgun (2009), 2 Mayis 2005-30 Nisan 2009 donemi icin korunma orani hesaplamasinda EKK,
ECM ve GARCH yontemlerine basvurmus ve en iyi modelin M-GARCH oldugu sonucuna
varmistir. Olgun ve Yetkiner (2011), 2 Mayis 2005-15 Eylil 2009 dénemleri arasi EKK ve VECH
GARCH modellerini uygulayarak en uygun modelin statik ve geleneksel stratejiler yerine
dinamik korunma orani oldugu ve GARCH yo&nteminin Ustiin yontem oldugu sonucuna
varmistir. Gimrah ve Gokbulut (2017), 2 Subat 2005-7 Temmuz 2009 zaman araliginda dinamik
modelin daha iyi koruma sagladigini ve GARCH-BEKK y&nteminin daha etkin oldugunu
belirtmistir. Celik (2014) ise Subat 2005-Agustos 2013 tarihleri arasi glinlik verileri kullanarak
hem statik korunma oranini EKK, VECM ve ECM-GARCH metotlarini, hem de dinamik korunma
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oranini M-GARCH (VEC-CCC-GARCH, VEC-Diagonal-BEKK) yéntemlerini uygulayarak analiz
etmis ve en iyi korunma stratejisinin dinamik korunma oldugu sonucuna varmistir.

Bazi arastirmacilar ise korunma zamanlarini degistirerek en uygun stratejiyi bulmaya
calismiglardir. Ornegin Gok (2016), 1 Kasim 2005-30 Ekim 2015 dénemi icin hem guinliik
korunma hem de bir, iki, ti¢ ve dort haftalik zamanlar igin korunma oranini hesaplamis ve giinlik
korunmada ECM-GARCH modelinin, farkli korunma zamanlarinda ise degiskenli GARCH
modelinin etkin korunma sagladigini belirtmistir. Ozaydin (2018), 9 Ocak 2009-31 Aralik 2017
tarihleri arasi haftalik olarak hesapladigi korunma orani icin EKK, ECM ve GARCH y&ntemlerini
analiz etmis ve en etkin modeli ECM yéntemi ile géstermistir. Ozen ve Tetik (2021) ise Ocak
2009-Haziran 2021 arasi aylik bazda korunma orani ile modelleri analiz etmis ve en etkin tahmin
yonteminin dinamik Flexible Least Square (FLS) oldugunu belirtmistir. Buyukkara vd. (2022) ise
5 Ocak 2010-15 Aralik 2017 dénemleri arasi aylik BIST30 endeksi icin statik ve dinamik model
karsilasmasi yapmis ve modeller arasinda pek bir fark olmadigini tespit ederek, butin
modellerin riski azaltmak ve getiriyi arttirmak icin kullanilabilecegi sonucuna varmiglardir.
Goruldugu tzere literatlirde korunma orani igin uygulanmasi gereken model ve yontemler icin
birlik yoktur. Bu durumun utlkemizde meydana gelen i¢ ve dis bazl krizlerden kaynaklanmasi
mumkindir. Bu calismanin amaci farkli zamanlarda Tiirkiye'de meydana gelmis i¢ krizler olan
Gezi Parki Olaylari ve Darbe Girisimi ile dig bazli yani Covid-19 salgini gibi dénemlerde BiST30
endeksi igin en etkin korunma stratejisini bulmaktir.

3. Veri ve Yontem

3.1 Veri

Vadeli islem kontratlari ile spot varliklar ayni portfdyde bulundurularak, spot varlik fiyat
oynakliklari riskinden korunma saglanmaktadir. Fakat s6z konusu varliklarin portfdy icindeki
optimum agirliklarinin ne olacagr énemli bir sorudur ve bunun cevabi genellikle optimum
koruma orani ile bulunmaktadir. Bu calismada, BIST30 spot endeksinin oynakliklariyla belirlenen
kriz donemleri ve sonrasinda yasanan donemde en etkin korumali portféylerin nasil
olusturulacag calisiimistir. Korumal portféyler BiST30 spot getiri ve BiST30 vadeli kontrat
getirileri ile olusturulmustur.

Nisan 2013 ile Mart 2023 tarihleri arasindaki gin sonu spot ve vadeli fiyat verileri
investing.com’dan alinmistir. Vadeli islem fiyat verileri vadeye en yakin kontrat verilerden
olusmaktadir. Dogal logaritmasi alinan fiyat verileri Gzerinden getiri verileri hesaplanmistir, spot
getiri verileri rs, vadeli getirileri rs olarak gosterilmistir (Denklem 1):

Ptf
S
rstf =Ln <pt—1> (M

Koruma orani olusturulan portféylerin dénem araliklari, BiST30 oynakliginin artmasina
sebep olan Tirkiye'deki 6nemli olaylarin yasandigi tarihler ve sonrasinda yasanan oynaklik
donemleridir. Amacg, hazirda korunan portfoylerin, riskin gerceklestigi an itibariyla ve
sonrasinda koruma etkinligini dlcmektir. incelenen tim veriler Nisan 2013 ile Mart 2023
arasindadir. Birinci dénem Gezi olaylarinin baglangici olarak gésterilen 23 Mayis 2013, ikinci
doénem 15 Temmuz 2016 darbe girisimi ve G¢tinci donem 11 Mart 2020 Tirkiye'de gorulen ilk
Covid-19 vakasidir. Analizler R yazilimi ile yapilmistir.
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3.2 Yontem

Calismada oncelikle, statik ve zamana bagl degisen (dinamik) modeller yardimiyla bulunan
optimum korunma orani kullanilarak BiST30 spot getiriler (S) ve vadeli kontratlardan olusan
getiriler (F) Uzerinden portfoyler olusturulmustur. Korumasiz (Ryprumasiz) V€ korumali
(Rroruman) portfoyler (Denklem 2) risk tasima acgisindan karsilastirilarak korunma etkinligi
arastinlmistir. Portfoylerin riskleri (vargoruman V€ Varkorumansiz) V€ koruma orani performansi
incelenerek olusturulan korumali portfdylerin arasindaki performans ve korunma oranlari
karsilastirilmistir (Denklem 3). Denklem 2 ve 3'te koruma oranini 6 temsil ederken, Denklem
3'te o varligin standart sapmasini, o ise spot ve vadeli varliklarin kovaryansini temsil
etmektedir (Buyukkara vd., 2022):

Riorumasiz = St — Se—1 (2)
Rioruman = (St — St-1) — 6:(Fy — F—1)

— 2
Valkoruman = Os (3)
— 42 2 2
Valkorumasiz = Os T 6t X Y 28t X Osf

3.2.1 EKK Modeli

EKK modeli ile statik (zamana gore sabit, degismeyen) korunma orani belirlenebilir (Ederington,
1979). Denklem 4'de gorilecegi Gizere bagimli degisken si'nin spot getiri ve bagimsiz degisken
fi'nin vadeli getiri oldugu dogrusal regresyon modelinde egimi veren B (beta) optimum koruma
oranini gostermektedir (Buyukkara vd., 2022; Gimrah & Gokbulut, 2017). Korunma etkinligi ise
determinasyon katsayisi R? olarak alinabilir.

Sse=a+Bf+ e 4)

3.2.2 DCC-Garch Modeli

Optimal riskten korunma orani, vadeli varliklarin riskten korunan portfoyin riskini en aza
indiren bir spot pozisyona orani olarak tanimlanir. Statik koruma oraninin tahmini, fi'nin s;
uzerine en kicuk kareler regresyonundan kolayca yapilabilir. Ancak, yeni bilgilerin gelmesiyle,
bu varliklarin ortak dagilimi zamanla degisebilir. Bu durumda statik korunma stratejisi ¢ok
doénemli vadeli riskten korunmaya uygun olmayabilir. Her gelen yeni bilgi zamanla degisen
optimum koruma oranina (Denklem 5) etki edecektir (Hsu vd., 2008):

. cov(sg, fr) (5)
Y var(fy)

6; Dinamik korunma orant,

cov(sy, f;) spot ve vadeli serilerin kovaryanst,

var(f;) vadeli serinin varyanst.
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Kroner ve Sultan (1993), §; tahmini icin sabit korelasyon GARCH(1, 1) yapisina sahip s: (spot
seri) ve fi'nin (vadeli seri) asagidaki iki degiskenli hata diizeltme modelini 6nermistir:

St = ags + ay5(Se—1 — Afe—1) + &gt (6)
ft = aor + a1p(Se—1 — Afi—1) + &5t

[ene] 1 ey ~ NCO, )
h (7)
H st sft [ [ ,D][ st ] D.RD
f [ hgg ¢ hft hft p L0  hee e
hgt_cs'l'asgst 1+ bs hst 1 (8)

Burada si.1 ve fiq sirasiyla spot ve vadeli fiyatlardir, S;_; — Af;_; hata dizeltme terimidir, t-1
zamaninda ayarlanan bilgi W;_;'dir ve bozulma terimi &; = ( &5, &) iki degiskenli bir normali
sifir ortalama etrafinda takip eder ve H; sabit korelasyon r ile kosullu bir kovaryans matrisidir.
GARCH terimi, riskten korunma oraninin zamanla degismesine izin verirken, hata dizeltme
terimi, spot ve vadeli fiyatlar arasindaki uzun vadeli iliskiyi karakterize etmektedir.

Sabit korelasyon varsayimi gercege uymasi icin ¢ok kisitlayici olabileceginden ve bu
kisitlamayi ortadan kaldirmak ve riskten korunma modellerinin esnekligini artirmak icin Engle
ve Sheppard (2001) ve Engle (2002) tarafindan DCC GARCH modeli dnerilmistir. CCC GARCH
modelinin aksine DCC GARCH modeli, R korelasyonunun zamanla degisken olmasina izin verir,

buradaki Dy, tek degiskenli GARCH modellerinden elde edilen kosullu standart sapmalarin
kdsegen matrisidir:

Hy = D¢R¢Dy (9)

DCC GARCH modellerinde elde edilen H; tahminleri, optimum dinamik riskten korunma
orani su sekilde tahmin edilir (Denklem 10):

O = hsre/hfy (10)
6; Dinamik korunma orant,
iAle't spot ve vadeli serilerin kovaryanst,

h,zr ¢+ vadeli serinin varyansi.

Literatirde, GARCH(p,q)'deki p ve g i¢in 1 olma durumunun, yiksek frekansli serilerde
oynakliklari modellemek iizere, daha iyi sonuclar verdigi ifade edilmektedir (Ozer & Ece, 2016;
Namugaya vd., 2014; Cheteni, 2016).

Ederington (1979), korunma etkinliginin (KE) bir olctsu olarak, korunan ve korunmayan
portféylerin varyanslari arasinda ylzde azalma hesaplamasi dnermektedir (Denklem 11).
Koruma etkinligi ylzdesinin buylk olmasi portfoyde daha etkin koruma yapildigini
gOstermektedir.
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Varkorumasiz — VATkorumal

KE = (11)

VaTkorumasiz

4. Bulgular

Galismada, son on yilda Turkiye'nin finans piyasalarini etkiledigi dislinilen sosyal olaylara
BiST30 getiri oynakliklari cercevesinde bakilmistir. Degisen varyans modelleri yardimiyla BiST30
getirilerinin oynakliklari tespit edilmis, diger bir ifadeyle oynaklik hesaplamalarinda yaygin
olarak kullanilan GARCH(1,1) modeli yardimiyla (Hull, 2012) BiST30 serisinin kosullu varyanslari
hesaplanmistir. Modelin istatistik verileri Tablo 1'de gdsterilmistir:

Tablo 1
BIST30 Getiri Oynakligt Hesaplamast icin Kurulan GARCH(1,1) Modeli

Garch(1,1) Katsayi Std.Ht. t-degeri p-degeri
Sabit 0,0000 0,0000 45,8660 0,0000
Arch(1) 0,0724 0,0046 15,5880 0,0000
Garch(1) 0,8694 0,0084 103,4510 0,0000
Akaike -5,6407

Sekil 2'deki BIST30 oynaklik grafigi incelendiginde son on yilda (i¢ énemli sosyal olayin
finansal piyasalara daha buyk bir sok etkisi yaptigi gorilmustdr. Arastirmaya konu olan birinci
olay, Gezi Olaylarinin baslangici olarak gosterilen 23 Mayis 2013; ikinci olay, 15 Temmuz 2016
Darbe Girisimi ve uglincu olay, 11 Mart 2020 Turkiye'de gorilen ilk Covid-19 vakasi olarak
belirlenmistir. BIST30 getirilerinin oynakliklarina bakildiginda, konu tarihlerde yiiksek sapmalar
gézlenmistir. Konu dénemlerde BIST30 spot getirilerinin ortalamadan sapmasi Sekil 1'de
gorulebilir. Bununla birlikte ayni dénemlerde oynakliklarin ciddi olarak arttigi Sekil 2'de
gorulmektedir. Bu tarihler sirasiyla Gezi olaylarinin basladigi 27 Mayis-4 Haziran 2013, darbe
girisimi sonrasi 19 Temmuz 2016 ve Covid-19 aciklamalarinin oldugu 11-17 Mart 2020'dir. Daha
sonra oynaklik seviyelerinin, oynakliga sebep olaydan 6nceki seviyelere geldigi tarihler grafik
Uzerinden goézlenmistir (Bkz. Sekil 2). BIST30 spot oynakliginin incelendigi Sekil 2'de, dnemli
olaylarin sonrasinda bir yil icinde oynakliklarin eski seviyelerine geldigi gorsel olarak
gorilmektedir. Bu baglamda, calismada belli bir standart yakalanmasi adina, belirlenen
donemler olayin basladigi ve sonrasindaki bir yili kapsadigi ginler olarak ele alinmistir.
Doénemlerin baslangi¢ ve bitis tarihleri sirasiyla, 27 Mayis 2013 - 28 Mayis 2014, 14 Temmuz
2016 - 15 Temmuz 2017 ve 10 Mart 2020 - 11 Mart 2021 olarak calismada analiz edilmek Utzere
karar verilmistir.

International Journal of Social Inquiry

Volume 16, Issue 2, December 2023, pp. 681-697. e




Dénemsel Bazli Statik ve Dinamik Portféy Koruma Stratejileri: BIST30 Ornegi

Sekil 1

BIST30 Getiriler (2013 Nisan — 2023 Mart)
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Sekil 2

BIST30 Oynakliklar (2013 Nisan — 2023 Mart)
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Dénemlik BIST30 spot ve vadeli getiri verilerine ait tanimlayici istatistik sonuclar Tablo 2'de
verilmistir. Birinci donemde getirilerin negatif, diger donemlerde pozitif oldugu gorilmektedir.

Ilk ddnemdeki standart sapma, diger ifadeyle olusan risk, diger ikinci ve lclincii dénemlerden

daha fazla gerceklesmistir. Verilerin dagilimi finansal serilerin genel 6zelliklerini yansitmaktadir,

basiklik yiksektir, dagihm sivri formdadir.
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Tablo 2

Dénemlere Gére BIST30 Spot ve Vadeli Getirilerinin Tanimlayict istatistikleri

Donemler Veri N Min Ort. Maks  Std. Sap. Carpikhk  Basiklik JB JB p.

Dénem 1 r-spot 251 -0,1090 -0,0006 0,0691  0,0207 -0,4266 64046 128,84 0,00
Doénem 1 r-vadeli 251 -0,1004 -0,0006 0,0723  0,0211 -0,3731 5,8149 88,69 0,00
Dénem 2  r-spot 253 -0,0694 0,0010 00446 0,0116 -0,8742 9,7672 51498 0,00
Dénem 2  r-vadeli 253 -0,0674 0,0010 0,0409 00114 -0,9560 9,6630 506,55 0,00
Dénem 3 r-spot 253 -0,0831 00011 00574 00161 -0,9134 7,5369 252,17 0,00

Dénem 3  r-vadeli 253 -0,0758 0,0011 00497 00162 -0,6347 6,1556 121,96 0,00

Koruma oraninin bulunmasinda serilere uygulanan EKK ve GARCH modellerinin sonuclarinin
saglikli olmasi agisindan, her dénem icin ayrn olusturulan spot ve vadeli getiri serilerine
Augmented Dickey Fuller (ADF) (trendsiz/sabitsiz, sabitli ve trendli) ve Phillip-Perron (PP) (sabitli
ve trendli) birim kok test analizleri yapilmistir. Tim seriler icin birim kok varligi reddedilmistir,
serilerde birim kok yoktur sonucuna varilmistir (Bkz. Tablo 3).

Tablo 3

Serilerin Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillip-Perron (PP) Birim Kok Testleri Istatistik
Sonuglart

ADF PP
Dénemler Veri Sabitsiz/Trendsiz Sabitli Trend Sabitli+Trend
Dénem 1 r-spot -11,1103  *** -10,7323 *** -10,7651 *** -17,4707 ***
Dénem 1 r-vadeli -11,7502 *** -11,1775 *** -11,2153  *** -17,7243 ***
Dénem 2 r-spot -5,70471 *** -12,0475 *** -12,1372 *** -15,9548 ***
Dénem 2  r-vadeli -5,5896 *** -5,3664 *** -5,5917 *** -15,5282 ***
Doénem 3 r-spot -10,0498 *** -10,2033 *** -10,1867 *** -17,2857 ***
Dénem 3 r-vadeli -10,1564 *** -10,3748 *** -10,3606 *** -16,9160 ***

Not. *** %1, ** %5, * %10 olasilik degeriyle anlamliligi géstermektedir.

Belirlenen periyotlar icin ayri olmak tzere korumali ve korumasiz portféyler denklem 2'deki
gibi olusturulmustur. Korumal portfoyler ti¢ farkli korunma orani ile olusturulmustur. Bunlar; i)
statik “1-1 Korumali” yani korunma orani Beta’'nin 1 oldugu portféy, ii) EKK regresyon
modelinden elde edilen egim katsayisinin statik korunma orani olarak alindigi portféy ve son
olarak, iii) DCC-GARCH(1,1) modeli ile zamana bagh degisen korunma orani hesaplanarak
olusturulan  korumali portfoylerdir. Modellerin tanimlayici istatistikleri Tablo 4'de
gorulmektedir.
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Tablo 4
EKK ve DCC-GARCH(1,1) Modellerinin Tanimlayict Istatistikleri
EKK Model Katsayi Std.Ht. t-degeri p-degeri
Sabit 0,0000 0,0002 -0,1740 0,8620
Gezi Sonras! Beta 0,9635 0,0117 82,1710 0,0000
R2 0,9644
F p-deger 0,0000
Sabit 0,0000 0,0001 -0,1120 0,9110
Darbe Girisimi Sonrasi Beta 1,0020 0,0128 78,0950 0,0000
R2 0,9605
F p-deger 0,0000
Sabit 0,0001 0,0003 0,2020 0,8400
Covid-19 Tirkiye ilk Vaka Sonrasi Beta 0,9573 0,0163 >8,8400 0,0000
R2 0,9324
F p-deger 0,0000
DCC-GARCH(1,1) Model Katsay! Std.Ht. t-degeri p-degeri
Sabit 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000
r-spot Arch(1) 0,0084 0,0044 1,9015 0,0572
Gezi Sonrasi Garch(1) 0,9878 0,0048 203,9064 0,0000
Sabit 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000
r-vadeli Arch(1) 0,0081 0,0057 1,4086 0,1589
Garch(1) 0,9885 0,0063 156,8103 0,0000
Sabit 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000
r-spot Arch(1) 0,0047 0,0014 3,4174 0,0006
Darbe Girisimi Sonrasi Garch(1) 0,9916 0,0015 677,1300 0,0000
Sabit 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000
r-vadeli Arch(1) 0,0028 0,0006 4,8474 0,0000
Garch(1) 0,9943 0,0007 1510,4000 0,0000
Sabit 0,0000 0,0000 1,7261 0,0843
r-spot Arch(1) 0,0916 0,0565 1,6198 0,1053
Covid-19 Tirkiye ilk Vaka Sonrasi Garch(1) 0,8271 0,0298 27,7830 0,0000
Sabit 0,0000 0,0000 2,7261 0,0064
r-vadeli Arch(1) 0,0809 0,0445 1,8191 0,0689
Garch(1) 0,8342 0,0433 19,2458 0,0000

Donemlere gore DCC-GARCH modeli ile elde edilen dinamik korunma oranlar Sekil 3'te
goruntulenmektedir. Birinci donemde korunma orani 1'i gegmezken, diger iki ddnemde 1'in
ustinde korunma oranlarinin oldugu gorulmektedir. Yani, birinci dénemin tamaminda
olusturulan portféyiin vadeli kontratlarinin agirliklari spota gore daha az olmustur. Diger
donemlerde ise, baslarda vadeli kontratlarin agirliklari spota gore fazlayken, ilerleyen tarihlerde
spot agirligi vadelilerden fazla olmustur.
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Sekil 3
Zamana Bagli Koruma Oranlart (DCC-GARCH(1,1) )
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5 E T SN

im e e
0.9636 ; Ql % 0.8511 — T )
N q%%b

0.9366 —

0.9907 = 1.0575 —

(
[0}

i

¥

g
4
4

0.6446

201403 —
2014 04
2016 07
2016 08
201610 —
201611 ]
201612 ]
201702 ]
2017 03
201704 ]
201706 ]

201305 —
2013 07 —
2013 08 —]
201309 —]
2013 11 —
2013 12

2014 01 —]

Koruma Orani (3. Donem)

1.0899 —

0.9517 =

Se i, |
1 W aed e
IS e

[
[Nl
&3
oap,
o o
(o]
o)
B o
&>

0.8134 —

020 03
b020 04
0020 07 —
b020 08
p020 11
p020 12
p021 02 —

Her li¢ donem igin olusturulan korumali portféylerin risk temsilcisi olan standart sapmalar,
korumasiz portféylerin standart sapmalarina kiyasla daha dusuk c¢ikmaktadir (Bkz. Tablo 5).
Dolayisiyla koruma etkinlikleri daha fazla gerceklesmistir. Gezi olaylari ve sonrasinda olusan
oynaklik déneminde, EKK modeli yardimiyla bulunan statik koruma orani 0,9634'dur. Bu statik
koruma oraniyla olusturulan portféyln koruma etkinligi 0,9644'dir ve diger portféylerden daha
etkin ¢cikmistir. Dolayisiyla portféyiin standart sapmasinin diger portféylerden disik oldugu
gozlenmektedir. Bu donemde tiim portfoylerin getirileri negatif ¢ikmistir. Kayip donemi olarak
goriinen bu dénemde, statik korunma oranli olusturulan portféyin en etkin secenek oldugu
gorilmektedir.

Darbe girisimi sonrasi ddonemde korumasiz portféyin ve dinamik koruma orani ile korunan
portfoylin getirilerinin pozitif oldugu goérilmektedir. Korumali portfdyler arasinda, en etkin
korunma orani 0,9612 ile zamana bagli degisen korunma oranli portféy olmustur. Zamana bagh
degisen korunma oraninin ortalamasi 0,9879'dur ve portfoyln riskinin 6l¢tldigi standart
sapma 0,002288 cikmistir. Varyans katsayisi ile riskin ve getirinin birlikte etkinligi tek bir oranla
Olculebilmektedir. Riskin getiriye bolinerek bulunan varyans katsayisi 119,7 ¢cikmistir. Varyans
katsayisi oraninin dislk ve pozitif olmasi istenen bir durumdur. Bu oran korunmasiz portfoye
gore yuksek ¢ikmistir fakat riskin dustkligu dikkate alindiginda korunmali portféyler daha
etkin ¢lkmaktadir.

Calismadaki son donem, Covid-19'un ilk vakasinin Turkiye'de gorilmesiyle baglayan
dénemdir. Bu dénemde tim portfoylerin getirileri pozitif ¢cikmistir. En etkin korunma orani
0,9346 ile dinamik korunma oraniyla olusturulan portféyde bulunmustur ve ortalama korunma
orani 0,9343'dur. Varyans katsayisi oranlarina bakildiginda, korumali portfdyler arasinda en
disik (en etkin) orana sahip olan dinamik korunma oranli portféydur.
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Calisilan G¢ doénemin hicbirinde 1-1 korumal portfoylerin etkinligi diger korunmali
portféylerin 6niine gegcememistir. Gezi sonrasi donemde (I. donem) statik korunmali portfoy
diger korunmal portfoylere gére daha etkin ¢ikmistir. Son iki dénem (Il ve Ill) igin dinamik
korunmali portfoylerin, kriz dénemi ve sonrasinda normale donlse kadar olan zamanda,
portfoyleri riskten daha etkin olarak korudugu gorulmustir. Dénemler arasindaki bu farkl
sonuglar ayri bir arastirma konusu olabilir. Bununla birlikte calisma bulgularinda, dinamik
korunma orani ile olusturulan portfoylerin etkinligi agirlkh olarak gézlenmistir.

Tablo 5
Korumalt Portféyler Karstlastirmast

|. Gezi Sonrasi Donem (2013-05-27 / 2014-05-28)
DCC-GARCH(1,1)

Korumasiz Portfoy 1-1 Korumali EKK Korumali Korumali

Koruma Orani 1 1 0,963498 0,955602

Koruma Etkisi 0 0,963050 0,964434 0,964008

Beklenen Getiri -0,000646 -0,000020 -0,000043 -0,000028

Std. Sapma 0,020710 0,003981 0,003906 0,003929
*Varyans Katsayisi -32,1 -198,2 -91,0 -139,7

II. Darbe Girisimi Sonrasi Donem (2016-07-14 / 2017-07-15)
DCC-GARCH(1,1)

Korumasiz Portfoy 1-1 Korumali EKK Korumali Korumali

Koruma Orani 1 1 1,002041 0,987888

Koruma Etkisi 0 0,960467 0,960471 0,961190

Beklenen Getiri 0,001017 -0,000014 -0,000016 0,000019

Std. Sapma 0,011613 0,002309 0,002309 0,002288
*Varyans Katsayisi 11,4 -161,3 -140,7 119,7

I1l. Covid-19 Turkiye ilk Vaka Sonrasi Dénem (2020-03-10 / 2021-03-11)
DCC-GARCH(1,1)

Korumasiz Portfoy 1-1 Korumali EKK Korumali Korumali

Koruma Orani 1 1 0,957295 0,934336

Koruma Etkisi 0 0,930546 0,932402 0,934630

Beklenen Getiri 0,001097 0,000007 0,000053 0,000074

Std. Sapma 0,016062 0,004233 0,004176 0,004107
*Varyans Katsayisi 14,6 644,8 78,6 55,5

Not. * Varyans katsayisi risk/getiri orani ile hesaplanmustir.

Bulgulara ek olarak Borsa istanbul tarihinde yasanan yakin soklarin analizi yapilmis, BIST30
ile BIST30 vadeli getiri oynakliklari incelenmistir (Bkz. Sekil 4). Ozellikle son yillara bakildiginda;
2018 Ekim ayinda Rahip Brunson olayi Tirkiye-ABD iliskilerini negatif etkilenmis, piyasadaki risk
algisi sebebiyle vadeli getiri oynakhigi BiST30'a gére daha fazla sapma gdstermistir (1). 2019
Mart ayinda belediye secimleri sebebiyle BiST30 ve vadeli getiriler kendi ortalamalarina yakin
sapma gostermistir (). 2019 Temmuz'da Rusya’'dan teslim edilmeye baslayan S-400 flzeleri
risk algisi olusturmus ve vadeli oynakhgi BiST30'a gére daha fazla sapmistir (lll). 2019 Mart
ayinda Turkiye'de gorilen ilk Covid-19 vakasi BIST30 ve vadeli oynakliklarini son dénemlere
gore cok daha fazla etkilemistir (COVID-19). 2020 Kasim ayinda TCMB Bagkaninin gorev suresi
bitmeden degisimi finansal piyasalarda risk olarak algilanmis, vadeli ve BIST30 getiri
oynakliklarini arttirmistir (IV). Bunlarla birlikte Gezi Olaylari ve 15 Temmuz Darbe Girisimi gibi
ic kaynakli olaylara bakildiginda BiST30 ve vadeli piyasanin oynakliklarinin benzer tepkiler
verdikleri gorulmektedir.
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Sekil 4
BIST30 ve BIST30 Vadeli Getirileri ve Oynakliklart (2013 Nisan — 2023 Mart)
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Tdm bu olaylara bakildiginda uluslararasi arenada yanki bulan olaylarin, 6zellikle Turkiye-
ABD arasindaki gerilimlerin artmasinin (I ve lll), piyasalarda daha fazla risk algisi olusturdugu
sdylenebilir ve dolayisiyla vadeli getirilerdeki oynakliklarin BiST30 getirilerine gére daha fazla
ortalamadan sapmasi ile aciklanabilir. Ek olarak su séylenebilir, bu donemlerde portféylerini
korumak isteyen yatinmcilar, vadeli kontratlara talepleri sebebiyle vadeli kontratlarin oynaklk

artislarina sebep olmuslardir.
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5. Sonu¢

Calismanin amaci BiST30 endeksinin oynakligina gére belirlenmis dénemler arasinda en etkin
koruma stratejisini belirlemektir. Calisma BiST30 endeksinin oynakligina gére éne cikan g ayri
doénemi kapsamaktadir. Bunlardan ilki 23 Mayis 2013 Gezi Parki Olaylari; ikincisi 15 Temmuz
2016 Darbe Girisimi; Gglinclsu ise 11 Mart 2020 Covid-19 pandemi sirecidir. Glnluk verilerle
statik ve dinamik modeller olan EKK, DCC-GARCH yontemleri kullanilarak hesaplanmis olan
korunma orani etkinliginin dénemsel bazli analizi yapilmistir. Calisma Ug kriz donemine ayrilmis
olup, Gezi Parki Olaylari doneminde, getirilerin negatif olmasina ragmen, statik modelin en
etkin koruma sagladigi gozlemlenmistir. Darbe Girisimi ve Covid-19 pandemisi donemlerinde
ise getirisi pozitif olan dinamik DCC-GARCH modelin en etkin koruma stratejisini sagladigi
gorulmustdr. Statik ve dinamik modeller arasindaki farklar ¢cok az oldugu icin Buyukkara vd.
(2022) gibi iki modelinde kullanilabilecegi, yatinmcilar icin dnemli olanin kriz dénemlerinde
vadeli islemler piyasasi araclarini, portféylerine koruma saglamak icin eklemeleri gerektigi,
portfoy getirileri negatif olsa bile kayiplarinin ve risklerinin azaldigi gdzlemlenmistir.
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Extended Abstract

In recent years, national crises such as the Gezi Park events and the Coup Attempt and global crises such as the
COVID-19 pandemic have led to increased risks due to the rise in volatility in financial markets. In addition to
portfolio diversification, investors have begun to incorporate futures market instruments into their portfolios to
hedge against risks. This has led to questioning the effectiveness of applied financial hedging strategy. Studies in
the literature have used static and dynamic models to measure the effectiveness of futures market instruments used
to hedge against risks arising from price volatility. There is controversy over which of the static and dynamic models
used is more effective. Buyukkara et al. (2022) conclude that there is no difference between static and dynamic
models for the monthly ISE-30 index. Some papers have argued that the dynamic model is better (Aksoy & Olgun,
2009; Olgun & Yetkiner, 2011; Ozen & Tetik, 2021). Aksoy and Olgun (2009) and Olgun and Yetkiner (2011)
document that the dynamic hedging and the GARCH method are effective for the ISE-30 between 2005 and 2009.
Ozen and Tetik (2021) state that the Flexible Least Square method is the most effective for the period 2009-2021.
There is no unity in the literature on the most effective hedging strategy and we believe that the mixed results might
be due to the period effect. The aim of this study is to determine the most effective hedging strategy by using the
ISE-30 spot index and the ISE-30 futures index. According to the volatility of the ISE-30 index between 2013 and
2023, we study three crisis periods: the Gezi Park events, the Coup Attempt, and the COVID-19 pandemic.

We use ISE-30 spot yields and ISE-30 index futures returns to form the hedged portfolios. By using a varying

variance model, we identify the dates that increased the volatility of ISE-30 over the past 10 years. The first date is
May 23, 2013, the Gezi Park events; the second date is July 15, 2016, the Coup Attempt; and the third date is March
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Dénemsel Bazli Statik ve Dinamik Portféy Koruma Stratejileri: BIST30 Ornegi

11, 2020, the first COVID-19 cases seen in Turkiye. Dates are set when volatility levels reach the levels prior to the
event causing the volatility. Then between these two dates are taken as periods. By employing daily data, we
investigate the effectiveness of hedging by comparing unprotected and protected portfolios. For the protected
portfolios, we estimate the optimal hedging ratio by applying both static and dynamic models. For static models,
we use OLS, while for dynamic models, we estimate the optimal hedge ratio by using the DCC-GARCH method. In
static models, the optimal hedge ratios are constant, while in dynamic models, the optimal hedge ratios change
over time. We observe that during the Gezi Park events, although the returns were negative, the static model
provided the most effective protection. During the Coup Attempt and COVID-19 pandemic periods, it was seen that
the dynamic DCC-GARCH model, which had a positive return, provided the most effective hedging strategy. Since
the differences between static and dynamic models are very small as Buyukkara et al. (2022), we suggest that both
models can be used. What is important for investors is that they should include futures market instruments in their
portfolios to hedge during crisis periods and that their losses and risks will be reduced even if portfolio returns are
negative.
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