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Aragtirma Makalesi/Original Article
Ozet

Bu ¢alismada, ABD makroekonomik haber anonslarimin BIST 30 endeks futures piyasasi iizerindeki giin igi
etkileri incelenmistir. On tic ABD makroekonomik haber anonsunun 01/07/2009-30/06/2014 donemindeki
etkileri arastirilmigtir. ABD deki haber anonslarimin eszamanl etkilerinin incelenmesi amaglandigindan
sadece ABD’deki 08.30 ve 10.00 makroekonomik haberleri dikkate alinmistir. 08.30 makroekonomik
haberlerinden, anonslar takip eden ilk 10 dakika icerisinde volatilite iizerinde anlamli bir etkiye sahip olanlar
dayanikl tiiketim mallar siparisleri, GSYIH, kisisel gelir ve harcamalar, perakende satislar ve tarim dist
istihdamdir. 10.00 makroekonomik haberlerinden, anonslart takip eden ilk 10 dakikada icerisinde volatilite
tizerinde anlamli bir etkiye sahip olanlar ise ingaat harcamalart ve yeni konut satiglaridir. Tiim
makroekonomik haber anonslari icerisinde en belirgin ve kalici etkiye tarim digt istihdam sahiptir. 08.30 ve
10.00 anons giinlerinde anons olmayan giinlere gére volatilitedeki en biiyiik artis, anonsu takip eden birinci
dakikada ger¢eklesmektedir. Volatilite, 08.30 anonslarim takiben ilk 9 dakika boyunca, 10.00 anonslarmn
takiben de ilk 7 dakika boyunca yiiksek seyretmektedir. Anons giinlerindeki getirinin uyarlanma hizina dair
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sonuglar ise hem 08.30 hem de 10.00 anons giinlerinde getirilerin birinci dakika icerisinde yeni bilgiye
uyarlandigina isaret etmektedir. Bu kapsamda, getirilerin anonslara iliskin yeni bilgiye uyarlanma siirecinin
kasa siirdiigiine, ancak volatilitenin bir siire daha yiiksek seyrettigine varimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik haber anonslari, endeks futures piyasa, volatilite kalicilig, getiri
uyarlanma hizi, Borsa Istanbul

JEL Kodlari: E44, G11, G14.
© 2017 EYD tarafindan yayimlanmigtir

Abstract

The Effects of US Macroeconomic News Announcements on Borsa
Istanbul Stock Index Futures Market: An Analysis Based on High
Frequency Data

In this study, the intraday effects of the US macroeconomics new announcements on the BIST 30 index futures
markets are examined. The effects of thirteen US macroeconomic news announcements are investigated for
the period 07/01/2009-06/30/2014. Since it is aimed to investigate the simultaneous effects of US
macroeconomic news announcements, only the US 08.30 am and 10.00 am macroeconomic news are taken
into account. Among 08.30 am macroeconomic news, in the first 10 minutes following the announcements,
durable goods orders, GDP, personal income and outlays, retail sales, and nonfarm payroll employment have
significant effects on the volatility. Among 10.00 am macroeconomic news, in the first 10 minutes following
the announcements, construction spending and new residential sales have significant effects on the volatility.
Nonfarm payroll employment has the most prominent and persistent effect among all macroeconomic news
announcements. The highest increase in the volatility on the 08.30 am and 10.00 am announcements days
compared to nonannouncements days occurs in the first minute following the announcements. Volatility
remains high in the first 9 minutes following the 08.30 announcements and in the first 7 minutes following the
10.00 am announcements. The results for adjustment speed of returns on the announcement days indicate that
returns adjust to new information in the first minute on both 08.30 am and 10.00 am announcement days. In
this context, it is concluded that although returns adjustment process to new information related to
announcements lasts in a short time, volatility remains high for a while.

Keywords: Macroeconomic news announcements, index futures market, volatility persistence, return
adjustment speed, Borsa Istanbul
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1. Giris

Fiyatlar1 sekillendiren sey bilgidir ve bilginin kapsami ise spesifik firma
bilgisinden, sektor bilgisine, ulusal ekonomik gelismelerden global ekonomik
geligsmelere kadar genis bir boyuttadir. Piyasalarin global olarak giderek daha entegre
hale geldigi, farkli tlkelerin piyasalar1 arasindaki es hareketliligin biiylik artis
gosterdigi bir global finansal sistemde, farkli iilkelerdeki ve piyasalardaki gelismeler
diger iilke piyasalarini etkilemektedir. Bilginin uluslararasi yayilimi iki boyutta
incelenebilir. Birinci boyutu, farkli iilke piyasalar1 arasindaki bilgi yayilim
(information spillover) olusturmakta olup, 6zellikle bilgiyi daha hizli absorbe eden,
yeni bilgiye daha hizli tepki veren, bir diger ifadeyle bilgiye hizli bir sekilde
3

uyarlanabilen piyasalardan diger piyasalara dogru bir bilgi yayilimi

gergeklesebilmektedir.

Bilginin uluslararas1 yayiliminin ikinci boyutunu ise makroekonomik haberlerin
dogrudan piyasalar lizerindeki etkisinin olusturdugu ifade edilebilir. Ulusal diizeyde
makroekonomik haberler ulusal piyasalar iizerinde etkide bulunabildigi gibi, 6zellikle
ABD gibi gelismis {iilkelerdeki makroekonomik haberlerin anonslar1 da sinirlarin
Otesine tasip farkli lilke piyasalari iizerinde etkiler olusturabilmektedir. Tiiketici fiyat
endeksi (TUFE), iiretici fiyat endeksi (UFE), istihdam raporlari, tarim dis1 istihdam
istatistikleri, biiylime oranlari, sanayi T{retimi, kapasite kullanimi vb. pek cok
makroekonomik haberin etkileri bu baglamda arastirilmaktadir. Bu haberler 6zellikle
ABD gibi gelismis iilkelerde bir zaman-gizelgesine (schedule) baglanmis, haberlerin
anonsu sistemli hale getirilmistir. Ornegin, ABD’de her aym TUFE verisi bir sonraki
ayda Onceden belirlenen bir giinde sabah saat 08.30°da anons edilmekte, bu anons
giinleri (release dates) ise ABD Isgiicii Istatistik Biiro’sunun internet sayfasinda ¢ok

onceden yayinlanmaktadir.

3 Bu yayilma getiri ve volatilite yayilim (return and volatility spillover) olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye ve
baslica AB pay piyasalar1 arasindaki getiri ve volatilite yayilimi i¢cin Demirgil ve Gok (2014) incelenebilir. Ayrica,
endeks futures piyasalar arasindaki uluslararasi etkilesimler i¢in Gok ve Kalayci (2015) incelenebilir.
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Makroekonomik haber anonslarin belirli giin, saat ve dakikalarda yapildig:
g6z onlinde bulunduruldugunda, anons Oncesinde ve sonrasindaki piyasanin giin igi
(intraday) davraniginin getiri, volatilite ve islem hacmi agisindan arastirilmasi da 6nem
arz etmektedir. Piyasanin hangi haberlere tepki verdiginin ve tepki verdigi haberlere
karsi uyarlanma siiresinin Ongdriilebilmesi, haberler karsisindaki tepkilere dayali
karlilik firsatlar1 agisindan yatirimeilar i¢in biiyiik dnem arz etmektedir. Diger taraftan,
ozellikle gelismis lilke piyasalarinda tepkiler saatlere varmadan dakikalar veya
saniyeler icerisinde son bulabilmekte ve bu firsatlarin uygulanabilme olanag: da diisiik
olmaktadir. Bu baglamda, makroekonomik haberlerin piyasalar {izerindeki etkisinin
arastirilmasinin 6nemli bir yoniinii, piyasalarin haberler karsisinda verdigi tepkiden

yola ¢ikarak piyasalarin etkinlik diizeylerini anlamak olusturmaktadir.

Futures ve spot piyasalarin bilgisel etkinlik diizeyleri farklilasabilmektedir. Pay
endeksi futures ve spot piyasalar1 arasindaki onciil-gecikme (lead-lag) iliskisine doniik
calismalardan elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde®, futures fiyatlarin
spot fiyatlar1 onciilledigi ve futures piyasalarin bilgiyi daha hizli absorbe edebildigine
erisilmektedir. Nitekim Go6k ve Kalayci (2014)’da, Tiirkiye’de BIST 30 endeks futures
fiyatlarin spot fiyatlar1 dnciilledigi ve futures piyasanin fiyat kesfine spot piyasadan
daha fazla katki sagladigina ulasmislardir. Makroekonomik haberlerin hem spot hem
de futures piyasalar iizerine etkisine dair gergeklestirilen bazi ¢alismalarda da futures
piyasanin bilgisel olarak daha etkin bir rol oynadigina isaret edilmistir. Frino vd.
(2000), Avustralya AOI spot piyasasi ile SPI endeks futures piyasalar arasindaki onciil-
gecikme iligkisinin makroekonomik haberler ile spesifik firma anonslar1 ¢ergevesinde
nasil sekillendigini incelemislerdir. Firmalarla ilgili spesifik bilgi anonslarinin spot
piyasadan futures piyasaya geri beslemeyi (feedback) giiglendirdigi ve futures

piyasanin Onciil roliinii zayiflattigi, makroekonomik haber anonslarimin ise futures

4 Ayni haberler karsisinda piyasalardaki farkli varhiklar farkli tepkiler verebilirler. Miao vd. (2014), yatirim
yoneticilerinin, haber anonslarina daha duyarli varliklar1 daha az duyarli varliklara gére daha siki gozlemesi ve
bunlarmm daha sik yeniden dengelenmesinin gerekebilecegini ifade etmislerdir.

5 Pay endeks futures ve spot piyasalar arasindaki onciil-gecikme iliskisi ve bu piyasalarm fiyat kesfine (price
discovery) sagladiklari katki tizerine pek ¢ok ¢alisma ele alinmistir. Detayli inceleme i¢in Kalayc1 ve Gok (2013)’e
bakilabilir.
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piyasanin onciil roliinii pekistirdigine erismislerdir. Bu durumun, makroekonomik
haber anonslarinin piyasa geneli bilgi oldugu ve piyasa geneli bilgiye sahip
yatirimcilarin daha biiyiik olasilikla futures piyasada islem yapacagi hipoteziyle
uyumlu oldugunu belirtmislerdir. Chen ve Gau (2010), Euro-Dolar ve Yen-Dolar spot
ve futures kurlar1 arasindaki fiyat kesfinin makroekonomik haberlerin anonsu etrafinda
nasil gelistigini arastirdiklar1 c¢alismalarinda, makroekonomik haberlerin anons
zamanlarinda futures kurlarin fiyat kesfine katkisinin arttig1 bulgusunu elde etmislerdir.
Bu durumu, futures getirilerin makroekonomik haber anonslarina spot getirilerden daha
duyarli oldugu, haber anonslarindan sonra futures piyasanin kisa dénemli de olsa daha
bilgili yatirimcilar1 kendisine ¢ektigi ve bu donemlerde fiyat kesfine futures piyasanin

spot piyasadan daha biiyiik katki sagladigi1 seklinde agiklamiglardir.

Futures ve spot piyasalarin bilgisel etkinlik diizeyleri farklilagabilmekte ve bu
durum 6zellikle yatirimcilar i¢in énem arz etmektedir. Ote yandan, makroekonomik
haberlerin ¢ogunlukla pay piyasasi tizerindeki etkileri arastirilmis, bu haberlerin endeks
futures piyasalar {izerindeki etkileri ise az say1ida arastirmaya konu edilmistir. Ozellikle
gelismekte olan tilkelerdeki endeks futures piyasalar iizerindeki makroekonomik haber
anonsu etkilerinin arastirilmast ise ¢ok sinirli kalmistir. Tirkiye endeks futures
piyasalar1 a¢isindan da bu konuda bir bosluk bulunmaktadir. Bu baglamda, ilk kez ABD
makroekonomik haber anonslarinin Tiirkiye endeks futures piyasasi tizerindeki etkileri
arastiritlmistir. Calismanin literatiire bir diger 6nemli katkisi1 da yiiksek frekansli veriler
kullanilarak, ABD makroekonomik haber anonslarinin BIST 30 endeks futures piyasasi
iizerindeki giin i¢i aninda etkilerinin arastirilmasidir. Bu gergevede, Borsa Istanbul
(BIST), Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda (VIOP) islem goren ve bu piyasada en
biiyiik islem hacmine sahip olan BIST 30 endeks futures kontratlarin, 1 Temmuz 2009
- 30 Haziran 2014 donemi i¢in giin i¢i islem bilgileri kullanilarak, ABD 08.30 ve 10.00
haber anonslarindan olusan toplam on ii¢ makroekonomik haber anonsunun etkileri

arastirilmstir.

Calisma bes boliimden olusmakta olup, ikinci béliimde makroekonomik haber

anonslarinin finansal futures piyasalari lizerine etkilerine dair literatiir aragtirmasi yer
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almakta, iiclincii boliimde arasgtirma dizayni baglaminda veri seti ve metodoloji
tanitilmakta, dordiincii bolimde ampirik bulgular yer almakta ve sonug¢ boliimiiyle

calisma sona ermektedir.
2. Literatiir Arastirmasi

Makroekonomik haberlerin futures piyasa davranigina etkileri baglaminda bazi
caligmalar, endeks futures, faiz oran1 ve doviz futures kontratlar gibi birtakim finansal
futures piyasalar tizerine gercgeklestirilmistir. Bazi ¢alismalar ise enerji, ham petrol,
kiymetli maden, metal futures kontratlar gibi ¢esitli emtia futures piyasalar lizerine de
gerceklestirilmigtir. Bu bolimde, endeks futures piyasalar iizerine gerceklestirilen
caligmalar ele alinmis olup, ayrica faiz orani ve doviz futures kontratlar iizerine yapilan

bazi ¢alismalara deginilmistir.

Makroekonomik anonslarin finansal futures piyasalar lizerindeki etkilerine dair
onciil ¢alismalar arasinda, Harvey ve Huang (1991), Ederington ve Lee (1993), Leng
(1996) ile Becker vd. (1996) yer almaktadir®. Harvey ve Huang (1991), Sikago Ticaret
Borsas1 (Chicago Mercantile Exchange, CME) ile Londra Uluslararasi Finansal Futures
Borsasi’nda (LIFFE) islem goren doviz futures kontratlar {izerine yaptiklar
arastirmada, ABD’deki islem saatleri boyunca gerceklesen volatilitenin biiyiik oranda

ABD makroekonomik haber anonslari etrafinda olustugu bulgusuna erismislerdir.

6 Onciil galismalar arasinda Pruitt ve Wei (1992), Sultan (1994) ile Sheehan ve Wohar (1995)’dan da bahsedilebilir.
Pruitt ve Wei (1992), dogrudan makroekonomik haberlerin anonslarinin etkisi olmasa da makroekonomik
haberlerden biri olan ABD ve Japonya’nin karsilikli mal ticareti dengesi anonslarinin, CME’de islem géren dolar-
yen doviz futures kontratlari tizerine etkisini incelemis, bu karsilikli anonslarin 6nemli bilgisel olaylar olduguna
erigmislerdir. Sultan (1994), yine makroekonomik haberlerden bir tanesi olan ABD ticaret agig1 anonslarinin ABD
dolari-ingiliz poundu, ABD dolari-Kanada dolar1, ABD dolar1-Alman marki, ABD dolari-Japon yeni ve ABD dolari-
Isvicre frang1 d6viz spot ve futures piyasalari iizerine etkisini incelemistir. Beklenilmeyen ticaret agig1 anonslarin
hem spot hem de futures piyasada Kanada dolar1 hari¢ diger para birimleri karsisinda ABD dolarinin degerini
azalttig1 ve beklenilenin iizerinde bir a¢igin beklenenden kiigiik bir agiga gore daha biiyiik olasilikla doviz kuru
volatilitesinde bir artisa yol agacagina erismistir. Sheehan ve Wohar (1995), Ingiliz poundu, Kanada dolar1, Alman
marki, Japon yeni ve Isvigre frangi spot ve futures (CME’de islem goren) doviz kurlar iizerindeki beklenilmeyen
para arzi anonslarimnin etkisini arastirmislardir. Beklenilmeyen para arzini, M1’deki gercek degisme ile beklenilen
degisme arasindaki haftalik fark olarak baz almislardir. 1986 nin sonlarindan itibaren beklenilmeyen parasal biiyliime
anonslarinin spot veya futures doviz kurlarinda bir etki olusturmadigini elde etmisler, bu durumun ise yatirimeilarin
FED’in parasal hedeflerine inanmadiklar1 anlamina geldigini ifade etmislerdir. 1985’ten 6nceki parasal siirprizlerin
ise Kanada dolar1, Alman marki, Isvigre frangi spot kurlarinda azalmaya yol agtig1 (yani ABD dolarinin deger
kazandig1), futures kurlarin tepkilerinin ise spot kurlardan daha diisiik olduguna erismislerdir.
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Ederington ve Lee (1993), ABD piyasalarinda islem goren hazine tahvili, Eurodolar ve
ABD dolari-Alman marki futures kontratlarinin getiri ve volatilitesi lizerinde ABD
makroekonomik haber anonslarinin etkili oldugu, fiyatin c¢ogunlukla anonslar
karsisinda ilk 1 dakika igerisinde uyarlandigi ve bu periyot icerisinde fiyatlardaki
haberlere tepkiye dayali karliligin son bulacagi tespit etmislerdir’. Volatilitenin ise
anons sonrast 15 dakika kadar normalin iizerinde seyrettiini belirlemislerdir. Faiz
oran1 futures kontratlar iizerinde, makroekonomik haberlerden istihdam raporu, UFE,
TUFE ve dayanikli tiiketim mallari siparislerinin etkili oldugu, déviz futures kontratlari
iizerinde ise, istihdam raporu, UFE, dayanikli tiiketim mallar1 siparisleri, perakende
satiglar, dis ticaret aci81 ve gayri safi milli hasila haberlerinin etkili oldugu bulgularina
erigsmislerdir. Leng (1996), ABD’de CME’de islem goren dolar-mark ve dolar-yen
doviz futures kontratlari iizerine yaptig1 calismada, makroekonomik haberleri major®
ve mindr haberler olarak kategorize etmis, fiyat hareketlerini ise logaritmik fiyat
degisimlerinin birinci-derece korelasyonu (FAC), fiyat degisimlerinin mutlak degerinin
ortalamas1 (AAC), fiyat dalgalanma ranji (PR) ve fiyatlarin sayisi (NP) olarak dort
sekilde ° ele almistir. Major anonslarin (8.30°da) '° hemen ardindan 8.30-8.35
araliginda, AAC, NP ve PR’nin en biiyiik ortalamaya sahip oldugunu ve FAC’nin de
pozitif ortalamaya sahip oldugu tek islem araliginin 8.30-8.35 oldugunu elde etmistir.
Bu yedi anonsun dort fiyat istatistigi lizerindeki etkisinin en azindan 1 saatte son
bulduguna erigmistir. Minor anonslarin etkisinin ise kisa siireli olduguna ulasmistir.
Becker vd. (1996), CME ve LIFFE’de islem goéren ABD hazine tahvili ve eurodolar

futures kontratlarin ABD makroekonomik haberlerine tepki diizeyini aragtirmislardir.

7 Calismalarmda 1 ve 5 dakika zaman arahikli getirileri kullanmiglardir.

8 Bunlar; istihdam, dis ticaret acig1, UFE, dayamikh tiiketim mallar siparigleri, GSMH, perakende satislar ve
TUFEdir.

% Leng (1996), eger piyasa haberlere gecikmesiz olarak uyarlanirsa FAC’nin -1/2 ile 0 arasinda olacagi, eger FAC
pozitifse bunun temel fiyat varyansmm biiyilk oldugu ve haberlere gecikmeli uyarlandigi anlamma geldigini
belirtmis, piyasanin haberlere tepkisini anlamak adina FAC’nin volatilite 6l¢limiinden daha ¢ok bilgi verdigini ifade
etmistir. AAC’nin belli bir zaman periyodunda ortalama ardisik fiyat degisimlerini ifade ettigini, PR’nin fiyat
volatilitesi i¢in alternatif bir dl¢iim oldugunu, NP’nin ise emir ulasma oraninin sikligini ifade ettigini belirtmistir.
Yiiksek bilgisel islemlerin bu dort 6l¢iimiin degerini artiracagini, diger taraftan yiiksek likidite iglemlerinin ise sadece
NP’nin degerini artiracagini ifade etmistir.

10 Calismada Merkezi Standart Zamam (Central Standard Time, CST) baz aldiklari i¢in 7.30 ifadesini
kullanmislardir. “8.30” ibaresi, Dogu Standart Zamani (Eastern Standard Time, EST) baglaminda ifade edilmistir.
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Kontratlarin mal ticareti dengesi anonslarina tepkisinin gecikmeli oldugunu, TUFE ve
tarim dis1 istihdam haberlerine ise kontratlarin beklenenden az tepki verdigini, bu
durumun mantiksal bir ag¢iklamasinin ise olmadigini, ancak haber anonslarina dair
kullandiklar1 beklenti verilerinin belirsiz bir sekilde yanli olabilecegini ve bundan 6tiirii

bir takim gercek dis1 tepki davranislarinin belirmis olabilecegini ifade etmislerdir.
2.1. Endeks Futures Piyasalar Uzerine Cahsmalar

Endeks futures piyasalar iizerine gercgeklestirilen g¢alismalar baglaminda,
Birlesik Krallik piyasalar tizerine, Buckle vd. (1998), Birlesik Krallik faiz oram
degisimleri, Birlesik Krallik makroekonomik haberlerinin (isgiicii piyasasi istatistikleri,
perakende fiyat endeksi, perakende satislar, GSYIH, 6demeler dengesi, UFE, kamu
kesimi bor¢lanma geregi, Ingiliz Sanayi Konfederasyonu sanayi trendleri anketi ve
parasal istatistikler) anonslar1 ve ABD makroekonomik haberlerinin anonslarmin,
FTSE 100 endeks futures piyasasi ile faiz orani futures kontratlarmin giin igi
davraniglar1 {izerine etkilerini incelemislerdir. 5 dakikalik verileri kullandiklari
caligmalarinda, regresyon ve GARCH modellerini uygulamislardir. Endeks futures
kontrat getirilerinde sadece faiz orani degisimleri zamaninda pozitif ve gorece biiyiik
bir etki ortaya ¢ikarken, ABD ve Birlesik Krallik makroekonomik anonslarinin getiri
iizerinde agik bir etkisinin olmadigina, volatilite {izerinde ise sadece Birlesik Krallik
makroekonomik haber anonslar1 anlamli pozitif bir etki olustururken, islem hacmi
iizerinde sadece Birlesik Krallik anonslarinin anlamli bir artisa yol agtigina
erismislerdir. Diger taraftan, ABD makroekonomik haber anonslarinin endeks futures
piyasa islem hacmi ilizerinde anlamli olmasa da bir azalmaya yol agtigina ulasmislar ve
bu durumun Admati ve Pfleiderer (1988)’in “bilgi islemleri (information tradings)”
zamaninda islem hacmi ve volatilitenin birlikte hareket edecegi savi ile celistigini ifade

etmislerdir.

ABD piyasalar iizerine, Lahaye vd. (2011), Standart and Poors (S&P) 500,

Nasdaqg 100 ve Dow Jones endeks futures kontratlar ile ayrica bir takim faiz orani ve
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doviz futures kontratlarin sigrayislart (jumps) ve essigrayislarinm?®! (cojumps), ABD
makroekonomik haberlerinin anonsu ile iliskisini aragtirmislardir. Federal fon oranlari
hedefi, tarim dis1 istihdam ve GSYIH anonslarinin tiim piyasalarda olduk¢a dnemli
oldugu ve (es)sicrayis davranisinin gesitli piyasalarda farklilik gosterdigini elde
etmislerdir. Haberlerin bir ¢cogunun sigrayislara yol agmadigi, veri seti igerisindeki bir
haber tiiriinlin aciklanma zamanlarinin yaklasik %3’linde endeks futures piyasada
sigrayislarin olustuguna erismislerdir. Makroekonomik siirprizlerin sigrayiglara gore
essigrayislarla daha iliskili oldugu ve pozitif ve negatif sigrayislarin endeks futures

kontratlarda simetrik oldugunu tespit etmislerdir.

Evans (2011), S&P 500 E-mini endeks futures kontratlar ve beraberinde bir
takim finansal futures kontratlarin giin i¢i sigrayislarini arastirdigi ¢alismasinda, giin i¢i
sigrayislarla. ABD makroekonomik haber anonslari arasindaki iligskiyi incelemistir.
Genel olarak sigrayiglarin yaygin ve biiylik oldugu ve toplam giinliik fiyat degisimine
onemli bir katkisinin oldugunu ortaya koymustur. Sigrayislar1 haber-iliskili ve haber-
disi-iliskili olarak tasnif ettiginde, si¢rayislarin yaklasik {icte birinin haberlerin
anonsundan kaynaklandigini, piir anons etkisinin sigrayislarin mutlak hacminde biiyiik
artislara yol a¢tigini, en biiyiik giin i¢i sigrayislarin makroekonomik haberlerin anonsu
ile iligkili oldugunu ve haber-iliskili sigrayislarin haber-disi-iliskili sigrayislara gore
daha biiyiik bir volatiliteyi olusturduguna ulasmistir. Makroekonomik haberlerden cari
acik, GSYIH, tarim dis1 istihdam, verimlilik, issizlik oran1 ve Federal Agik Piyasa
Komitesi kaynakli olanlarm sigrayiglarin biiyiikliigii iizerinde olduk¢a anlamli 2

etkilerinin oldugunu elde etmistir.

Miao vd. (2014), S&P 500 endeks futures kontratlar (pit bazl ve elektronik
olarak islem gormekte) ile E-mini S&P 500 (sadece elektronik olarak igslem gérmekte)

1 Wang vd. (2015), essigrayslari, esanli olarak farkli varlik ve piyasalardaki miisterek sigrayislar olarak
tanimlamiglar, portfoy yonetimi agisindan bu essigrayislarin dinamigini ve bunlarin ekonomik belirleyicilerini
anlamanin 6nemine deginmislerdir.

2 Evans (2011), haberlerin standardizasyonunu ise en az 5 kere sigrayislar ve anonslarm eslesmesi gergevesinde ele
almstir. 5 kereden fazla sigrayisa yol acan degiskenler regresyona katildiginda sadece tiiketici giiveni ve Federal
Acik Piyasa Komitesi kaynakli haberlerin 0,01 anlamlilik diizeyinde sigrayislarin hacmi iizerinde etkisinin olduguna
erigmistir.
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endeks futures kontratlarin fiyat sigrayislari ile makroekonomik haberlerin anonsu
arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. 8.30-8.35 arasindaki sigrayislarin dortte ticliniin 8.30
anonslar1 baglaminda, 10.00-10.05 arasindaki sigrayislarin beste iigiiniin ise 10.00’da
gerceklesen anonslar baglaminda olustugunu elde etmislerdir. Haberlerden 6zellikle
tarim dis1 isttihdam ve tiiketici giliveninin sigrayislarla en anlamli iligkiye sahip
oldugunu, ayrica GSYIH, UFE ve fabrika siparislerindeki pozitif siirprizler ile TUFE
ve perakende satislardaki negatif siirprizlerin kayda deger olduguna ulasmislardir.
Anons giinlerinde anonsun ardindan ilk 5 dakikadaki mutlak getirilerin ortalamasinin,
sicrayislarin olmadigi haber giinlerindeki ilk 5 dakikadaki getiri ortalamasinin gok
istiinde olduguna, 6te yandan getiri, volatilite ve islem hacminin makroekonomik

haberlere ¢ok hizli bir sekilde uyarlandigina erismislerdir.

Vortelinos (2015), ABD endeks futures piyasalarima doniik olarak E-mini
Nasdaqg 100, Mini Dow, Mini Russell 2000 ve E-mini S&P MidCap 400 endeks futures
kontratlar1 ile enerji mini futures kontratlarin O6rneklem dis1 volatilite 6ngori
performanslarinin {izerinde makro ekonomik haberlerin anons giinlerinin etkisini
aragtirmigtir. Anonslarin, eger zaman ¢izelgesine baglanmamigsa volatiliteyi
artirmasinin  beklendigi, baglanmigsa azaltmasinin beklendigini, ¢linkii zaman
cizelgesine baglanmis anonslarin bilgi setine yeni bilgi eklemeyecegini belirtmistir.
Piyasa katilimcilarinin anons giinlerinde volatilitede artma veya azalma seklinde bir
beklenti icerisine girmelerinin, anonslarin volatilite dngoriisiindeki 6nemine isaret
ettigine deginmistir. Analizlerinde, makroekonomik anonslarin oldugu giinlerle yapilan
Ongoriinlin bu giinler olmadan yapilan 6ngoriilere gore daha dogru sonuglar verdigini
elde etmistir. Endeks futures kontratlar i¢in, 6ngoriide kullanilan pek ¢ok modelin, mal
ve hizmetler ticaret dengesi, GSYIH, kisisel gelir, UFE ve TUFE anons giinlerinde daha

dogru ongoriiler yaptigina ulagmistir.

Avustralya piyasalar izerine, Frino ve Hill (2001), SPI futures kontratlarin giin
i¢ci davraniglarinin Avustralya makroekonomik haberlerinin anonsu etrafinda nasil
gelistigini arastirdiklar1 calismalarinda, yirmi yedi makroekonomik degiskenden reel

GSYIH, TUFE, &demeler dengesi, isgiiciine katilim, ortalama haftalik mesai dis
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kazanglar, perakende ticaret ve ithal mallar haberlerinin volatiliteyi agiklamada anlamli
olduguna erigsmislerdir. Fiyat volatilitesi, islem hacmi ve alig-satig teklifi spredinin,
makroekonomik haberlerin anonsundan itibaren 240 saniye igerisinde yeni haberlere
uyarlandigina ulagsmislardir. Ayrica alis-satis teklifi spredinin anonslardan 20 saniye
once genisleyip anonstan 30 saniye sonrasina kadar genis kaldigini tespit etmis, bu
durumun ise artan ters se¢im maliyetinin bir sonucu olarak anons zamanlarinda piyasa

yapicilarim teklif spredini artirdiklari'® anlamia geldigini ifade etmislerdir.

Tan ve Gannon (2002), SPI futures piyasasinda getiri, volatilite ve iglem hacmi
davranislarini, Avustralya makroekonomik haberlerinden enflasyon, GSYIH ve cari
acik anonslar1 zamaninda nasil olustugu sorusuna yanit aramislardir. Giini¢i 1, 5 ve 10
dakikalik verileri kullandiklar1 ¢calismalarinda regresyon modelini uygulamislardir. lyi
haberlerin anonsu karsisinda 1 dakikalik periyot zarfinda anlamli pozitif bir getirinin
olustugu, volatilitenin de iyi haberler karsisinda 5 dakikalik periyot zarfinda normalden
daha yiiksek oldugu, islem hacminin ise anons giinlerinde daha yiiksek oldugu
bulgularia erismislerdir. Yatirimcilarin ise bu kisa zaman zarfinda kar firsatindan
yararlanma olanaginin muhtemel olmadig1, ayrica SPI piyasasinin iyi haber anonslari

karsisinda etkin oldugu ve bilgiye hizlica uyarlandigini belirtmislerdir.

Kim ve In (2002), Avustralya Tiim Piyasa Endeksi (AOI) spot piyasast ile bunu
dayanak varlik olarak kabul eden SPI endeks futures piyasasinin ABD, Birlesik Krallik
ve Japonya pay piyasalari ile ABD ve Avustralya makroekonomik haber anonslarindan
nasil etkilendigini arastirdiklar1 caligmalarinda, ayrica spot ve futures piyasa arasindaki
dinamik iligkiyi de incelemis ve iki degiskenli GJR-GARCH modelini uygulamislardir.
ABD TUFE anonslar1 ile Avustralya GSYIH anonslarinin endeks futures kontrat
getirileri iizerinde pozitif anlamli bir etki olusturduguna, kosullu varyans iizerinde ise
sadece Avustralya iggiiciine katilim anonslarinin pozitif anlamli bir etkisinin olduguna

erismislerdir. Anonslarin etkilerine dair tim katsayilarin pozitif olmasinin ise

13 Frino ve Hill (2001), yeni bilgi karsisinda uyarlanmalarin gogunlugunun ilk 30 saniye igerisinde olustugunun
piyasa yapicilarca goz oniine alindig1 ve volatilite yiiksek kalsa da anonstan 30 saniye sonrasinda piyasa yapicilarin
bilgili islemcilerle islem yapmanin artik risk tasimadigini diisiindiiklerini ifade etmislerdir.
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yatirimeilarin gelecekle ilgili artan belirsizlige karst kendilerini daha fazla tazmin

etmek* istemeleri ile iliskili oldugunu ifade etmislerdir.

Cin piyasalar iizerine, Wang vd. (2015), endeks futures ve spot piyasalarda
yiiksek frekansl egsicrayislart arastirdiklart ¢alismalarinda, makroekonomik haberlerin
anonsunun bu essigrayis iliskisine etkisini de incelemislerdir. Relogit modelini
kullandiklar1 ¢galismalarinda anlamli essigrayislarin varligina erismislerdir. Ele aldiklari
on iki makroekonomik degiskenden, GSYIH, sanayi katma degeri ve sabit yatirim
anonslarindaki pozitif siirprizler ile elektrik tiiketimi, endiistriyel kar ve perakende satis
anonslarindaki negatif siirprizler karsisinda essicrayislarin meydana gelme olasiliginin

daha yiiksek olduguna ulagsmislardir.

Chen vd. (2016), Cin’de makroekonomik haber anonslarindan hangilerinin
yatirnmcinin dikkatini ¢ektigine iligskin arastirmalarinda, yatirimer dikkatine 6l¢ii olarak
Baidu adli Cin’in en biiyiik arama motorundaki makroekonomik haberlere dair anahtar
kelimelerin arastirilma frekansini baz almislardir. Buna gore, yatirimei dikkatinin, bes
makroekonomik haberden (TUFE, UFE, tiiketim mallarmin toplam perakende satisi,
sanayi {iretimi ve sabit varliklara yatirim) TUFE haberleri igin anlamli sekilde yiiksek
olduguna erismislerdir. Ayrica, TUFE siirprizlerinin piyasalardaki direkt etkisini CSI
300 endeks futures kontratlar iizerinden analiz etmisler, buna gére TUFE siirprizlerinin
endeks futures kontratlarin fiyati, likiditesi ve volatilitesi tizerinde kisa donemli bir etki
olusturdugunu elde etmislerdir. Ustelik, Baidu’daki TUFE frekansinin yiiksek oldugu
zamanlarda, TUFE haberleri etrafindaki futures piyasa fiyat hareketlerinin de giiclii
oldugunu belirlemigler, bu durumun yatirimci dikkatinin piyasa tepkilerini dogrudan

etkilemesi anlamina geldigini ifade etmislerdir.
2.2. Faiz orani ve Doviz Futures Piyasalar Uzerine Cahsmalar

Doviz ve faiz orami futures kontratlar lizerine g¢aligmalar incelendiginde,

Christie-David ve Chaudhry (2000), CME’de islem goren en aktif doviz futures

14 Kim ve In (2002), bu durumu, artan beklenen risk karsisinda kendilerini tazmin etmek igin daha fazla getiri
istenilmesi seklinde agiklamiglardir.
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kontratlar1 olan Ingiliz poundu, Kanada dolar1, Japon yeni, Alman mark1 ve Isvigre
frang1 kontratlar1 {izerinde, makroekonomik haberlerden istihdam raporu, ticaret agigi,
sanayi iiretimi ve kapasite kullaniminin etki olusturduguna ulasmus, farkli saatlerde®®
(8.30, 9.15, 10.00 ve 14.00 gibi) yapilan anonslardan 6zellikle ilk saatlerde olanlarin
giicli etkisinden bahsetmislerdir. Varyansin, yen, pound ve frang kontratlari i¢in
anonslarin ardindan 30 dakika kadar, mark kontratlar i¢in 45 dakika ve Kanada dolar1

kontratlar i¢in de 15 dakika kadar yiiksek oldugunu belirlemislerdir.

Christie-David vd. (2002), LIFFE’de islem géren Ingiliz devlet tahvili, Alman
devlet tahvili, Japon devlet tahvili ve Italyan devlet tahvili futures kontratlar: ile
CME’de islem géren ABD hazine tahvili futures kontratlar1 tizerinde ABD
makroekonomik haberlerinin etkisini arastirmislardir. ABD, Ingiliz ve Alman tahvil
futures kontratlarinin haber anonslarina giiclii tepki verdigini, bunlardan en giiclii
tepkiyi ABD devlet tahvili futures kontratlar1 verirken en zayif tepkiyi Italyan devlet
tahvili futures kontratlarinin verdigini belirlemislerdir. Tahvil futures kontratlarin
zaman igerisindeki verdikleri tepkilerin giderek arttigi, bunun da ABD ekonomisinin
uluslararasi roliiniin giderek arttig1 ve piyasalarin giderek daha entegre hale gelmeye
basladigi anlamima geldigini ifade etmislerdir. Anonslar 8.30, 9.15, 10.00 ve 14.00
saatlerinde® gerceklesen anonslar olarak dort kategoride gruplandiginda, piyasalarin

haberlere tepkisinin, en ¢cok 8.30 anonslar1 i¢in belirgin oldugunu elde etmislerdir.

Shi vd. (2009), Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren Japon devlet
tahvilleri futures kontratlarin volatilitesi lizerinde 21 ulusal makroekonomik haberden
sadece difiizyon endeksi (ekonominin barometresi), makine siparigleri, iflaslar ve ham
petrol ithalatinin anlamli etkilerinin olduguna, ancak volatilitenin anlik ve giinliik
frekanslar1 {izerinde en biiyiik etkiye volatilite kaliciligi etkilerinin yol agtigina,
makroekonomik haber anonslarinin ise énemsiz denebilecek bir etkisinin olduguna

erismislerdir.

15 Bu saatler, ilgili galismadaki gibi CST degil EST olarak ifade edilmistir.
16 Bu saatler, ilgili galismadaki gibi CST degil EST olarak ifade edilmistir.
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Smales (2013), inceledigi dort farkli Avustralya faiz oranmi futures piyasasinin
Avustralya makroekonomik haberlere tepkisinin ¢ogunlukla 30 saniye igerisinde
tamamlandigina ve anonsun tam Oncesinde volatilitenin ytiksek, islem hacmi ve getiri
seviyelerinin diislik ve alig-satis spredi genisleginin ise yiiksek olduguna erismis, bu
durumun anons oOncesinde yiiksek seviyedeki belirsizlige isaret ettigini belirtmistir.
Anonstan sonraki 30 saniye igerisinde ise volatilitede keskin bir artis oldugu, getirilerde
anlaml pozitif korelasyonun belirdigi ve islem hacminin artig gosterdigi bulgularina
erismistir. Ayrica daha kisa vadeli kontratlarin haber anonslari karsisinda daha hizli
uyarlandigini, 2000’lerin sonlarina dogru yasanan global finansal kriz doneminde ise

piyasalarin haberlere tepkisinin daha yiiksek oldugunu belirlemistir.

Lu vd. (2015), Avustralya dolari/ABD dolar1 doviz futures kontratlar1 ile 3 ve
10 yillik Avustralya hazine tahvili futures kontratlar1 ilizerinde, parasal siirprizler,
TUFE, GSYIH ve istihdam raporu haberlerinin etkisini arastirmislardr.
Calismalarinda, Avustralya para politikasi siirprizlerini derlemek adina 30 ve 90 giinliik
banka poligesi oranlarini kullanmislardir. Beklenen para politikas1 eylemleri igin en iyi
Ol¢timii 30 giinliik banka poligesi oranlarinin verdigini, parasal siirprizlerin 3 ve 10
yillik tahvil futures piyasalarin volatiliteleri tizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu,
ayrica doviz futures piyasanin ortalama getirisi lizerinde de giiclii bir parasal politika
etkisinin varligimni tespit etmislerdir. TUFE anonslarinin déviz ve 3 yillik tahvil futures
piyasalarm volatiliteleri {izerinde ve GSYIH anonslarmin ise 3 ve 10 yillik tahvil
futures piyasalarin volatiliteleri izerinde etkili olduguna erigmisler, istthdam raporunun
ise doviz ve faiz oran1 futures piyasalar iizerinde dikkate deger bir etkisinin olmadigina

ulagmuglardir.
3. Arastirma Dizayni
3.1. Veri

Borsa Istanbul VIOP’ta her ne kadar opsiyon kontratlar1 da islem gérmekte olsa

da VIOP 2015 y1l1 TL islem hacminin yaklasik %99°u futures kontratlardan, %80’i ise
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endeks futures kontratlardan olusmustur (Borsa Istanbul, 2015). Bu baglamda, VIOP’ta

" s6z konusudur. Calismada ABD

endeks futures piyasamin biiyiik bir agirhg *
makroekonomik haber anonslarmin Borsa Istanbul VIOP endeks futures piyasasi
{izerindeki giin ici etkilerinin incelenmesi baglaminda, BIST 308 endeks futures
kontratlarin giin i¢i islem verileri (transaction data) kullanilmigtir. Calismada
01.07.2009 ile 30.06.2014 aras1 5 yillik donem?® arastirilmistir. Bu dénem zarfinda
1246 is giinii bulunmaktadir. Bu giinlere dair giin ici islem verileri Borsa Istanbul
tarafindan saglanmistir. Giin i¢i islem bilgileri; islem giinii, islem zamani (saat, dakika,
saniye), islem fiyati, islem miktar1 ve islemin degeri bilgilerini igermektedir.
Calismada, BIST 30 endeks futures kontratlardan en yakin vadeli olam? (nearby
contract) baz almmistir. VIOP’ta endeks futures islemler giin igerisinde tek seansta
gerceklestirilmektedir. Bu seans saati, 25 Nisan 2016 itibariyle 09.10-17.45 arasindadir.
Ancak, bu seans saatleri zaman igerisinde degisiklikler gostermistir. Bu ¢calismada ele
alinan donem zarfinda, BIST 30 endeks futures kontratlar, 01.07.2009-15.10.2009
periyodunda 09.15-17.15 arasinda, 16.10.2009-16.07.2012 periyodunda 09.15-17.35
arasinda, 17.07.2012-06.10.2013 periyodunda 09.15-17.45 arasinda, 07.10.2013-
30.06.2014 periyodunda ise 09.10-17.45 arasinda islem gérmiistiir.

ABD’de makroekonomik haberlerin anonsu sistemli bir sekilde gerceklesmekte
ve anons tarih ve saatleri onceden ilan edilmektedir. Anonslar, ABD’de 8.30, 9.15,
10.00 (EST) gibi anons saatleri etrafinda standartlagtirilmistir. ABD’nin EST’ye gore

Tiirkiye ile arasinda 7 saat zaman farki bulunmaktadir ve hem ABD hem de Tiirkiye

17 Bu agirlik daha 6nceki yillarda %90°1n {izerinde yer almakta iken, 2015 yilinda déviz futures kontratlarin iglem
hacminde biiyiik bir artis gergeklesmis ve endeks futures piyasanin VIOP’taki agirlign %80 diizeyine diigmiistiir.

18 Her ne kadar VIOP’ta Saraybosna Borsas1 SASX 10 endeks futures kontrat: isleme agiksa da, bu kontrat isleme
acildig1 Aralik 2014’ten bu ¢aligmanin ele alindig1 Nisan 2016 donemine kadar aktif iglem gérememistir. Dolayisiyla
VIOP endeks futures piyasasi denilince BIST 30 endeks futures piyasasinin anlasilmasi gerekmektedir.

19 BIST 30 endeks futures kontratlar1 5 Agustos 2013’ten énce Izmir’de bulunan Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi’nda (VOB) islem gérmiis, bu tarihten sonra VOB, VIOP catis1 altina girmistir.

20 BIST endeks futures piyasada en biiyiik islem hacmi en yakin vadeli kontratta olusmaktadir. Ancak, her ne kadar
calismada en yakin vadeli kontrat verileri kullanilmig olsa da kontratlar baglanirken buna istisna getirilebilmistir.
Vade giinlerinde en yakin vadeli kontratin islem hacminin, ikinci en yakin vadeli kontratin altinda kaldig1 giinlerde,
ikinci en yakin vadeli kontrat verileri kullanilmstir.
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yaz ve kis saati?! uygulamasina sahiptirler??. Bu baglamda, ABD 08.30 ve 10.00 haber
anonslarmin Tiirkiye piyasalar1 {izerindeki aninda etkilerinin incelenme firsati
bulunmaktadir. Nitekim, ABD’de saat 08.30’da bir haber anonsu gerg¢eklestiginde
Tiirkiye’de saat 15.30, ABD’de saat 10.00’da bir haber anonsu gerceklestiinde
Tiirkiye’de saat 17.00°dir. Diger taraftan, ABD’deki 6glen veya 0Ogleden sonra
gerceklesecek bir anonsun Tirkiye’de endeks futures piyasaya aninda etkisini
gozlemlemek ise, Tiirkiye piyasasi igslem saatleri disinda oldugu igin miimkiin

olamamaktadir.?®

Calismada, ABD makroekonomik haberlerine doniik olarak Tablo 1.’de yer alan
haberler kullanilmistir. Toplam on {i¢ tane makroekonomik haber anonsu arastirmaya
dahil edilmistir. Bu haber anonslarinin frekansi ayliktir. Bunlardan dokuz tanesi 08.30

(EST) ve dort tanesi 10.00 (EST)’da gergeklesen anonslardir.

Tablo 1 ABD Makroekonomik Haberleri

Gozlem Sayisi
8.30 Haber Anonslarn
Tiiketici Fiyat Endeksi 58
Uretici Fiyat Endeksi 58
Dayanikli Tiiketim Mallar1 Siparigleri 56
GSYIH 57
Yeni Konut Insaatlari 58
Mal ve Hizmet Dis Ticaret 59
Kisisel Gelir ve Harcamalar 52
Tarim Dis1 Istihdam 60
Perakende Satislar 58
10.00 Haber Anonslari
Isletme Stoklari 57
Fabrika Siparigleri 57
Yeni Konut Satiglar 54
Insaat Harcamalari 55

2 Tiirkiye’de 26 Mart 2016 tarihinden itibaren yaz saati uygulamasinin yil boyu siirmesi karar1 alinmis ve kis saati
uygulamasi son bulmustur. Ancak, bu uygulama degisikligi ¢alismanin arastirma donemini kapsamamaktadir.

22 Ancak bu uygulamaya gegisler farkli tarihlerde olabilmektedir. Ornegin ABD, 2014 yilinda yaz saati
uygulamasina 9 Mart giinii 02.00’da gegmisken, Tiirkiye 31 Mart giinii 03.00’da gegmistir. Farkli tarihlerde yaz saati
uygulamasina gecisten kaynakli olarak, ¢ok kisa bir siire ABD’nin EST’ye gore Tiirkiye ile arasindaki zaman farki
6 saate inebilmektedir. Benzer sekilde, kis saati uygulmasina gegisler de farkli giinler de gergeklesebilmektedir.
Caligmanin inceleme doneminde, Tiirkiye kig saati uygulamasina ABD’den daha 6nce ge¢mis, bundan 6tiirii ABD
ile arasindaki zaman farki (EST’ye gore) kisa bir siire 6 saate inmistir. Caligmada, her iki iilkenin de her yilki yaz
saati ve kig saati uygulamalarina gecis tarihlerine gére zaman farklart dikkate alinmstir.

23 Bu anonslarin etkilerini ancak ertesi giin agilista gozleme firsat1 dogabilir.
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3.2. Metodoloji

Calismada, ABD makroekonomik haber anonslarinin Tiirkiye’deki aninda
etkilerini inceleyebilmek admna Ederington ve Lee (1993)’nin yaklasimi
benimsenmistir. Bu baglamda ilk asamada, ABD haber anonslari ile BIST 30 endeks
futures getirilerindeki sapmalar arasindaki iliski incelenmistir. 08.30 haber anonslari
Tirkiye’de etkisini 15.30 itibariyle gosterdiginden, 15.30-15.31 aras1 1 dakikalik,
15.30-15.35 aras1 5 dakikalik ve 15.30-15.40 aras1 10 dakikalik getirideki sapmalar,

|Rjt - §j| formiilii ile hesaplanmistir. Burada, R;;, t giiniindeki j zaman araliginmin

getirisini ve R ; ise j zaman araliginin tiim arastirma doénemi igin (1246 giinliik) ortalama

getirisini ifade etmektedir. Ilgili giindeki ilgili zaman araliginin getirisi R = ln(pz:fl)

formiilii ile hesaplanmistir. Burada, p;, ilgili zaman araligindaki son islemin fiyati olup,
Pi—q ise ilgili zaman araliginin baslangicindan bir 6nceki dakikadaki son islemin
fiyatin1 temsil etmektedir. 15.30-15.31, 15.30-15.35 ve 15.30-15.40 zaman araliklarinin
getirideki sapmalarinin giin giin hesaplanmasi ile aslindaki bu zaman araliklarinin
volatilitesi?* hesaplanmaktadir. Her bir 08.30 haber anonsu igin bir kukla degisken
tanimlanmigstir. Kukla degiskenler ilgili anonsun gerceklestigi giin i¢in “1” ve diger
giinler i¢in “0” degerini almaktadir. Haber anonslariin volatilite iizerindeki etkilerini
belirlemek amaciyla, getirideki sapmalar bagimli degisken ve haber anonslar1 bagimsiz
degiskenler olmak {izere, her bir zaman aralig1 i¢in ayr sekilde, denklem 1.’de yer alan

EKK regresyon denklemi tahmin edilmistir.

K
|Rie — Ri| = ap; + Z Ay jDie + €j¢
k=1
Burada, Dj; , k haberi ig¢in j giinlinde bir anons gerceklestiyse “17,
gerceklesmediyse “0” degerini almaktadir. Benzer sekilde 10.00 haber anonslari
Tiirkiye’de etkisini 17.00 itibariyle gosterdiginden, 17.00-17.01, 17.00-17.05 ve 17.00-
17.10 aras1 1, 5 ve 10 dakikalik getirideki sapmalar hesaplanmis ve 10.00 haber

24 Ederington ve Lee (1993), anonsun ardindan sadece 5 dakikalik getirideki sapmay1 hesaplamus, bu ¢alismada ise
1, 5 ve 10 dakikalik getirideki sapmalar hesaplanmustir.
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anonslar1 yine her bir anons i¢in bir kukla degisken olarak tanimlanarak denklem 1.’de

yer alan EKK regresyon denklemi her bir zaman aralig1 i¢in tahmin edilmistir.

Ikinci asamada volatilitenin kalicihig arastirilmistir. Bu baglamda, anons
giinleri ve anons olmayan giinler icin volatilitedeki giin i¢i degisim analiz edilmistir.
08.30 anonslar i¢in, 15.30-15.40 aras1 1’er dakikalik ardisik zaman araliklarinin hem
anons glinleri hem anons olmayan giinler i¢in standart sapmalar1 elde edilmistir. Bu
1’er dakikalik ardisik zaman araliklarinin anons giinlerindeki standart sapmasi ile anons
olmayan giinlerdeki standart sapmasi birbirine bdliinerek standart sapma oranlar
hesaplanmistir. Akabinde, ilgili zaman aralig1 i¢in anons giinleri ve anons olmayan
giinlerdeki varyanslarin homojenligi levene testi yardimiyla smanmistir. Ayni
uygulama, 10.00 anonslar1 i¢in, 17.00-17.10 aras1 1’er dakikalik ardisik zaman
araliklar1 icin de gerceklestirilmistir. Ote yandan, bu ikinci asamada, yine Ederington
ve Lee (1993)’nin yaklagimi ¢ercevesinde, anons glinleri i¢in tiim anonslar degil, sadece
birinci asamada %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli etkide bulunan
anonslar dikkate almmistir. Anons olmayan giinler i¢in ise hicbir anonsun

gerceklesmedigi giinler dikkate alinmistir.

Uciincii asamada getirilerin yeni haberler karsisinda yeni denge fiyatina
uyarlanma hizinin belirlenmesi arastirilmistir. Bu baglamda baglica 08.30 haber
anonslar1 i¢in, anons gilinlerindeki 15.30-15.40 aras1 1’er dakikalik ardisik getiriler
arasindaki pearson korelasyon katsayilari hesaplanmistir. Aym sekilde, baslica 10.00
haber anonslar1 i¢in, anons giinlerindeki 17.00-17.10 arasindaki ardigik 1’er dakikalik
getiriler arasindaki pearson korelasyon katsayilar1 hesaplanmigtir. Burada, ardigik
getiriler arasindaki korelasyonun pozitif isaretli olmasi devam ettik¢e, yeni denge
fiyatina uyarlanmanin devam ettigi anlasilmaktadir ki bunun kesildigi yerde yeni denge

fiyatina ulasildig1 varsayilir (Ederington ve Lee, 1993).
4. Arastirma Bulgulan

ABD 08.30 haber anonslarinin BIST 30 endeks futures kontratlarin volatilitesi

iizerindeki 15.30 itibariyle etkileri Tablo 2’de yer almaktadir. Buna gore 9 tane 08.30
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haber anonsundan, anonsu takiben ilk 1 dakikadaki volatiliteye %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli etki eden 5 tane haber anonsu bulunmaktadir.
Bunlar; dayanikli tiikketim mallar1 siparisleri, GSYIH, kisisel gelir ve harcamalar,
perakende satislar ve tarim dis1 istihdamdir. 11k 5 dakikanin volatilitesine %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 etki eden haber anonslar1 ise GSYIH, kisisel gelir
ve harcamalar ile tarim dis1 istihdamdir. 1k 10 dakikanin volatilitesine %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli etki eden haber anonslar1 ise GSYIH, kisisel gelir
ve harcamalar, perakende satiglar ve tarim dis1 istihdamdir. Ik 1, 5 ve 10 dakika
icerisindeki etkileri ¢ercevesinde, 08.30 haber anonslarinin baglicalari; dayanikli
tiikketim mallar1 siparisleri, GSYIH, kisisel gelir ve harcamalar, perakende satislar ve

tarim dis1 istthdamdir.

08.30 anonslarinin volatilite {izerindeki kalicilig1 incelendiginde, dayanikli
tilketim mallar1 siparislerinin volatilite {izerindeki etkisinin 1. dakikadan itibaren
kayboldugu, GSYIH, kisisel gelir ve harcamalar, perakende satislar ve tarim disi
istthdam haber anonslarinin etkisinin ise ilk 10 dakika boyunca devam ettigi
anlasiimaktadir. Ote yandan, ilk 10 dakikadan sonra saat 17.00’a kadar olan volatilite
iizerinde ise etkili olan tek haber anonsu tarim dis1 istihdamdir. Goériilecegi iizere bu
anons 15.30’dan giin sonu kapanisa kadar olan volatilite iizerinde de etkilidir.
Dolayisiyla, tarim dis1 istihdam haber anonsu 08.30 anonslar1 arasinda hem en biiyiik

hem de en kalic1 etkiye sahiptir.

ABD 10.00 haber anonslarinin BIST 30 endeks futures kontratlarin giin igi
volatilitesi lizerine etkileri ise Tablo 3.’te yer almaktadir. Buna gore, 10.00 haber
anonslar1 arasindan, 17.00 itibariyle ilk 1, 5 ve 10 dakikalik zaman dilimlerindeki
volatilite lizerinde %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 bir etkiyi sadece
insaat harcamalar1 ve yeni konut satislar1 olusturmaktadir. Bu ¢ergevede 10.00 haber

anonslarinin baglicalar1 insaat harcamalar1 ve yeni konut satiglaridir.
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Tablo 2 08.30 Haber Anonslarinin BIST 30 Endeks Futures Piyasa Volatilitesine

Etkisi
15.30-15.31 15.30-15.35 15.30-15.40 15.40-17.00 | 15.30-Kapanis
?i?l}(l:giili\/lallarl 0,000550 -4,14E-05 9,62E-05 0,000243 0,001053
uketim A (3,102088)*** |  (-0,183561) (0,352539) (0,395622) (1,167523)
Siparisleri
GSYiH 0,001105 0,001113 0,001044 0,000253 -0,000377
(6,290758)*** | (4,974480)*** | (3,859156)*** | (0,415126) (-0,422243)
Kisisel Gelir ve 0,000612 0,000677 0,000743 -0,000416 -0,000450
Harcamalar (3,333853)*** | (2,895774)*** | (2,629422)*** | (-0,654620) (-0,482302)
Mal ve Hizmet 6,29E-05 0,000376 3,45E-05 0,000737 0,000511
Dis Ticaret (0,364234) (1,708648)* (0,129721) (1,232113) (0,581641)
Perakende 0,000528 0,000403 0,000758 -0,000359 -0,000823
Satislar (2,942732y*** | (1,761203)* | (2,740876)*** | (-0,577198) (-0,900655)
Tarim Dis1 0,003207 0,003051 0,003165 0,002567 0,003380
istihdam (18,72539)*** | (13,98854)*** | (12,00057)*** | (4,326461)*** | (3,878614)***
TUFE 0,000211 0,000228 0,000351 0,000941 0,001161
(1,198263) (1,018693) (1,295149) (1,544370) (1,296591)
OFE 0,000138 7,11E-05 0,000261 -0,000604 -0,000323
(0,760643) (0,308709) (0,936728) (-0,964846) (-0,350834)
Yeni Konut 0,000216 0,000183 0,000326 -0,000169 0,000250
insaatlart (1,215704) (0,809823) (1,192114) (-0,273944) (0,276215)
c 0,000554 0,001114 0,001498 0,004673 0,006913
(12,37943)*** | (19,53789)*** | (21,72308)*** | (30,12997)*** | (30,34193)***
Uyarlanmis R2 0,238083 0,147874 0,112571 0,012716 0,008505
F- Istatistigi 44,22614 25,00574 18,54776 2,781633 2,186655
P degeri 0,000000 0,000000 0,000000 0,003136 0,020689

Not: *** 0,01 diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir. ** 0,05 diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir. * 0,1

diizeyinde anlamlilig belirtmektedir.

Ote yandan, 17.00°dan kapanisa kadar olan volatilite iizerinde dért haber
anonsundan herhangi birinin etkisinin bulunmadig1 goériilmektedir. Tabi ki burada
17.00°dan sonra kapanisa kadar ¢ok az bir silire kaldig1 ve makroekonomik haber
anonslariyla birlikte veya bundan da 6te kapanig etkisinin de var olabilecegini géz ard
etmemek gerekmektedir. Nitekim, 17.00’dan kapanisa kadar olan volatilitenin
tizerindeki haber anonslarinin etkisine dair regresyon modeli de istatistiksel olarak

anlamh degildir.

Elde edilen bu bulgular, Lahaye vd. (2011) ile Evans (2011)’mn ABD endeks
futures piyasalarinda ABD tarim dis1 istihdam ve GSYIH haber anonslarmmn etkili
oldugu bulgular ile ortiismektedir. Ayrica Miao vd. (2014)’nin ABD endeks futures

piyasalar1 iizerinde en anlamli etkiye ABD tarim dis1 isttihdam anonslarmin sahip
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oldugu ve yine GSYIH ile perakende satislarin da etkisinin bulunduguna dair bulgular

ile bu ¢alismada elde edilen bulgular ortiismektedir.

08.30 ve 10.00 haber anonslarmin BIST 30 endeks futures kontratlarin
volatilitesi iizerindeki etkileri bir arada incelendiginde, 08.30 anonslari ile yapilan EKK
tahminlerindeki R? degerlerinin, 10.00 anonslar1 ile yapilan tahminlerdeki R?
degerlerinden oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum 08.30 anonslarinin
volatilite lizerindeki ac¢iklayiciliginin daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bu
baglamda 08.30 anonslarinin 10.00 anonslarma goére daha etkili haber anonslari
olduguna varilabilir. Elde edilen bu bulgu, Christie-David vd. (2002)’nin piyasalarin
08.30 anonslarina olan tepkisinin daha belirgin olduguna ydnelik bulgular1 ve ayrica

Ederington ve Lee (1993)’nin yine bu yondeki gozlemleri ile ortiismektedir.

Tablo 3 10.00 Haber Anonslarinin BIST 30 Endeks Futures Volatilitesi Uzerine

Etkisi
17.00-17.01 17.00-17.05 17.00-17.10 17.00-Kapanis
Fabrika Siparisleri 0,000127 -7,69E-05 -0,000279 -0,000767
(1,142408) (-0,355361) (-0,989328) (-1,486359)
Ingaat Harcamalar 0,000492 0,000525 0,000783 0,000614
(4,352074)*** | (2,383628)** | (2,728501)*** (1,170853)
islotme Stoklart -0,000136 -0,000309 -0,000513 -0,000581
(-1,222440) (-1,426306) (-1,819362)* (-1,125452)
Yeni Konut Satiglar 0,000473 0,000454 0,000694 0,000350
(4,143139)*** | (2,046531)** | (2,396245)** (0,661234)
c 0,000740 0,001550 0,002042 0,003874
(28,96766)*** | (31,18372)*** | (31,49381)*** (32,68470)***
Uyarlanmis R? 0,026373 0,006673 0,011265 0,001237
F- Istatistigi 9,431070 3,091073 4,546131 1,385503
P Degeri 0,000000 0,015169 0,001197 0,236746

Not: *** 0,01 diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir. ** 0,05 diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir. * 0,1
diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Volatilite kaliciligina dair her ne kadar Tablo 2. ve Tablo 3.’ten ¢ikarimlar da
bulunmak miimkiin olsa da, anons gilinleri ve anons olmayan giinlerdeki giin i¢i
volatilitenin seyrini bu tablolardan ¢ikarmak olanakli degildir. Bu baglamda
arastirmanin ikinci asamasinda, anonslar1 takip eden ilk 10 dakikadaki ardisik 1’er
dakikalik zaman araliklarindaki volatilite, anons giinleri ve anons olmayan giinler i¢in
ayr1 ayri incelenmistir. Arastirmanin bu kisminda tiim haber anonslar1 degil, 08.30 ve

10.00 anonslarindan sadece %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir etkiye sahip olan



52 ibrahim Yasar GOK, Sefa TOPUZ

anonslar dikkate almmistir. Bu baglamda anons giinleri belirlenirken, 08.30
anonslarindan baslicalar1 olan dayanikli tiikketim mallari siparisleri, GSYIH, kisisel
gelir ve harcamalar, perakende satiglar ve tarim dis1 istihdam kullanilmis iken, 10.00
anonslarindan ise baglicalar1 olan ingaat harcamalari ve yeni konut satiglari
kullanilmistir. Anons olmayan giinler i¢in ise anlamli ve anlamsiz herhangi bir anonsun

gerceklesmedigi gilinler dikkate alinmastir.

Baslica 08.30 anons giinlerinde anonsu takip eden ilk 10 dakikadaki ardigik 1’er
dakikalik zaman araliklarindaki volatilite ile ayn1 zaman araliklar i¢in anons olmayan
giinlerdeki volatilite degerleri Tablo 4. Panel A’da yer almaktadir. Standart sapma
oranindan goriilecegi iizere, 15.30-15.40 arasindaki 1’er dakikalik zaman dilimleri i¢in
anons giinleri ile anons olmayan giinler arasindaki en biiyiik volatilite farki, anonslari
takip eden ilk 1 dakika igerisinde olusmaktadir. 08.30 anons giinlerinde ilk 9 dakikada
volatilite, anons olmayan giinlerdeki volatiliteden yiiksek seyretmektedir. 08.30 anons
giinlerinde volatilite ancak 10. dakikadan itibaren, anons olmayan giinlerdeki
volatiliteden diisiik hale gelmektedir. 15.30-15.40 arasinda ardisik 1’er dakikalik zaman
araliklar1 i¢in anons giinleri ile anons olmayan giinlerdeki varyanslarin homojenligi
Levene testi yardimiyla sinanmistir. Buna gore, 15.30-15.40 arasindaki ardisik 1’er
dakikalik zaman araliklar1 i¢in anons giinleri ve anons olmayan giinlerin varyanslari
homojen degildir, 10. dakikadan sonra saat 17.00’a kadar olan zaman aralig1 i¢in ise

varyanslar homojendir.

Baglica 10.00 anons giinlerinde anonsu takip eden ilk 10 dakikadaki ardisik 1’er
dakikalik zaman araliklarindaki volatilite ile ayn1 zaman araliklar i¢in anons olmayan
giinlerdeki volatilite degerleri Tablo 4. Panel B’de yer almaktadir. Standart sapma
oranina gore, 17.00-17.10 arasindaki ardisik 1’er dakikalik zaman dilimleri i¢in anons
giinleri ile anons olmayan giinler arasindaki en biiyiik volatilite farki, anonslar takip
eden ilk 1 dakika igerisinde olusmaktadir.10.00 anonslarindan sonra ilk 7 dakika
boyunca volatilite, anons olmayan giinlerdeki volatiliteye gore yiiksek seyretmektedir.
8.dakikadan itibaren ise anons olmayan giinlerdeki volatilitenin anons giinlerindeki

volatiliteyi astig1 goriilmektedir. 17.00-17.10 arasinda ardisik 1’er dakikalik zaman
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araliklari i¢in anons giinleri ile anons olmayan giinlerdeki varyanslarin homojenliginin
sinanmasina dair Levene testi sonuglarina gore, 1, 6, 8 ve 10. dakikalarin varyanslari

homojen degildir.

08.30 ve 10.00 anonslarindan, volatilite iizerinde 08.30 anonslarinin daha
belirgin ve kalict bir etki biraktig1 anlagilmaktadir. Volatilitenin anonslari takiben bir
miiddet yiiksek seyredebilmesi, Ederington ve Lee (1993) tarafindan iki olas1 yorumla
aciklanmistir. Bunlardan birincisi, piyasa anonsa dair ilave bilgiler karsisinda
uyarlanmaktadir, nitekim basinda anonslara dair 6zet bilgiler ge¢se de anonslarin
sayfalar dolusu olabilen igerikleri kademeli olarak 6grenildikce uyarlanma devam
etmektedir. ikincisi ise piyasaya hizli erisim saglayabilen yatirrmeilarin bir denge fiyat:
olusumuna yon vermelerine karsin, hizli erisemeyenlerin anonsun igeriginin etkilerini
daha iyi anlayabilecegi ve bunlarin islemleri neticesinde ileriki dakikalarda
uyarlanmalarin  gerceklesmesidir. Ancak burada, hizli erismek ve erisememek
baglaminda, pite erigmekten bahsedilmektedir. Frino ve Hill (2001) ise bu ikinci

yorumu kisaca fiyatlarin uyarlanmasinin yavas olmasi seklinde ifade etmistir.

Tablo 4. Haber Anonslarimin Volatilite Kalicih@ Uzerine Etkisi

Panel A: 08.30 Haber Anonslar:
15.30- | 15.31- | 15.32- | 15.33- | 15.34- | 15.35- | 15.36- | 15.37- | 15.38- | 15.39- | 15.40-
15.31 15.32 15.33 15.34 15.35 15.36 15.37 15.38 15.39 15.40 17.00

0,0032 | 0,0012 | 0,0011 | 0,0012 | 0,0010 | 0,0009 | 0,0009 | 0,0010 | 0,0010 | 0,0008 | 0,0070

Anons
Giinleri
Anons
Olmayan 0,0008 | 0,0007 | 0,0007 | 0,0006 | 0,0008 | 0,0008 | 0,0007 | 0,0008 | 0,0007 | 0,0008 | 0,0064
Giinler

f)tinslp- 3,9814 | 1,5722 | 1,6125 | 2,0249 | 1,2957 | 1,1647 | 1,4213 | 1,2720 | 1,3144 | 0,9557 | 1,0820
X X X X X X X X X X
X X X X * X * * * X
Levene & & % & o & b & s N °
Testi = 2 5 & 53 % § % 8 g N
n i [ee] i ™ r~ [ee] — ™ ~
— © © (o] N i N — N
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Panel B: 10.00 Haber Anonslari

17.00- | 17.01- | 17.02- | 17.03- | 17.04- | 17.05- | 17.06- | 17.07- | 17.08- 17.09- 17.10-
17.01 17.02 17.03 17.04 17.05 17.06 17.07 17.08 17.09 17.10 Kapanis

0,0018 | 0,0010 | 0,0012 | 0,0010 | 0,0011 | 0,0011 | 0,0009 | 0,0008 | 0,0008 | 0,0009 0,0037

Anons
Giinleri
Anons
Olmayan | 0,0011 | 0,0009 | 0,0009 | 0,0009 | 0,0008 | 0,0008 | 0,0008 | 0,0009 | 0,0008 | 0,0008 0,0045
Giinler

E’)tinslp' 1,6919 | 1,0364 | 1,3365 | 1,1377 | 1,3138 | 1,3324 | 1,1164 | 0,9274 | 1,0311 | 1,05061 | 0,80998
P ¥
X X X X
Testi < - N S — o o & - ~ 0
& ~

Not: 08.30 anonslarindan sadece baslicalar1 (dayanikli tiiketim mallari siparisleri, GSYIH, kisisel gelir ve
harcamalar, perakende satislar, tarim dis1 istihdam) anons giinleri baglaminda dikkate alinmistir. Bu sekilde 270
anons giinii bulunmaktadir ve bu giinlerdeki ilgili zaman araliklarinin standart sapmalar1 raporlanmistir. Anons
olmayan giinler olarak, 08.30 anonslarindan hi¢birinin gergeklesmedigi giinler dikkate alinmistir. Bu sekilde 791
giin bulunmaktadir ve bu giinlerdeki ilgili zaman araliklarinin standart sapmalari raporlanmustir.

10.00 anonslarindan sadece baglicalari (ingaat harcamalart ve yeni konut satiglarl) anons giinleri baglaminda
dikkate alinmistir. Bu sekilde 109 anons giinii bulunmaktadir ve bu giinlerdeki ilgili zaman araliklarinin standart
sapmalar1 raporlanmistir. Anons olmayan giinler olarak, 10.00 anonslarindan higbirinin ger¢eklesmedigi giinler
dikkate almmustir. Bu sekilde 1023 giin bulunmaktadir ve bu giinlerdeki ilgili zaman araliklarinin standart
sapmalar1 raporlanmustir.

Standart sapma oran, ilgili zaman aralig1 i¢in anons giinleri ve anons olmayan giinlerdeki standart sapmalarin
birbirine oramidir. *** 0,01 diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir. * 0,1 diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Her ne kadar haber anonslar1 karsisinda BIST 30 endeks futures kontrat
volatilitesinin yeni bilgiye uyarlanma hiz1 incelenmis olsa da ayrica haber anonslari
sonrasinda getirinin yeni bilgiye uyarlanma hizinin da arastirilmasi gereklidir. Bu
baglamda, baslica 08.30 ve 10.00 haber anonslarindan sonra, anons giinlerindeki ilk 10
dakikadaki ardisik 1’er dakikalik getiriler arasindaki korelasyonlara dair sonuglar Tablo
5.’te yer almaktadir. Buna gore, baslica 08.30 anonslarindan sonra 15.30’dan itibaren
1. dakika getiriler ile 2. dakika getiriler arasindaki korelasyon negatif isaretlidir. 10.00
haber anonslar1 sonrasinda ise 17.00’dan itibaren yine 1. dakika getiriler ile 2. dakika
getiriler arasindaki korelasyon negatif isarete sahiptir. Bu baglamda hem 08.30 hem de
10.00 anonslar1 sonrasinda getirilerdeki uyarlanmanin anonsu takip eden ilk dakika
icerisinde tamamlandig1 anlasilmaktadir. Dolayisiyla, anonslar sonrasinda BIST 30
endeks futures getirilerinin hizli denilebilecek bir uyarlanma siirecine girdigi,
volatilitenin ise bir siire daha yliksek seyrettigi ifade edilebilir. Elde edilen bu bulgular,
Frino ve Hill (2001)’in Avustralya endeks futures piyasasi icin getirilerin ilk 30
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saniyeye kadar ve volatilitenin ise 240 saniyeye kadar uyarlandigina dair bulgulari ile

benzerlik gostermektedir.

Tablo 5 Haber Anonslar1 Sonrasinda Getirilerin Uyarlanma Hizi

Panel A: 08.30 Haber A lary

Dik. Di.k. 3. Dak. 4. Dak. 5. Dak. 6. Dak. 7. Dak. 8. Dak. 9. Dak. 10. Dak.
1.Dak. 1 -0,079 0,115 -0,070 -0,098 0,035 0,063 0,097 -0,079 -0,007
2. Dak. 1 0,112 -0,385™ 0,061 -0,012 0,011 0,210™ 0,140" -0,034
3. Dak. 1 -0,165™" -0,190™" -0,124™ 0,074 0,089 0,055 -0,042
4. Dak. 1 -0,027 0,016 0,025 -0,169™ -,0128™ -0,238™
5. Dak. 1 0,012 -0,169™" 0,050 -0,073 0,083
6. Dak. 1 -0,016 -0,080 -0,011 0,064
7. Dak. 1 0,166™ 0,019 -0,048
8. Dak. 1 0,059 -0,053
9. Dak. 1 -,083
10. Dak. 1
Gozlem 270
Panel B: 10.00 Haber Anonslari

L 2 | 3pak | 4.Dak | 5.Dak | 6.Dak. | 7.Dak. | 8.Dak | 9.Dak. | 10.Dak.

Dak. Dak.
1.Dak. 1 -0,028 0,124 0,198" 0,042 0,301™ 0,056 0,030 0,123 0,160
2. Dak. 1 0,207 -0,107 -0,025 0,038 -0,174 -0,029 -0,113 0,111
3. Dak. 1 0,030 -0,079 0,197 0,024 0,166 -0,069 -0,060
4. Dak. 1 -0,134 0,089 -0,109 -0,043 -0,013 0,025
5. Dak. 1 -0,185 -0,030 -0,168 -0,007 0,013
6. Dak. 1 0,060 -0,040 0,091 0,108
7. Dak. 1 0,094 0,110 0,159
8. Dak. 1 -0,015 0,024
9. Dak. 1 0,099
10. Dak. 1
Gozlem 109

Not: 08.30 anonslarindan sadece baslicalarinin (dayanikli tiikketim mallart siparisleri, GSYIH, kisisel gelir ve
harcamalar, perakende satislar, tarim dig1 istthdam) anons giinlerindeki etkileri dikkate alinmistir. Bu sekilde 270
anons giinii bulunmaktadir. 10.00 anonslarindan sadece baslicalarinin (ingaat harcamalar1 ve yeni konut satiglari)
anons giinlerindeki etkileri dikkate alinmistir. Bu sekilde 109 anons giinii bulunmaktadir. Anonslarim hemen
ardindan ilk 10 dakikadaki getirilerin pearson korelasyon katsayilar1 raporlanmistir. *** 0,01 diizeyinde
anlamlilig1 belirtmektedir. ** 0,05 diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Ederington ve Lee (1993) haber anonslari ¢ercevesinde karli islem firsatlarinin,
ancak getirilerin yeni denge fiyatina daha uzun bir siirede uyarlanmasi neticesinde
olusabilecegini, bu takdirde eger piyasanin baslangi¢ tepkisi pozitifse alim negatifse
satim yapmak suretiyle fiyatlarin uyarlanma silireci son bulana kadar bir firsatin
dogabilecegini ifade etmislerdir. Bu ¢er¢evede, BIST 30 endeks futures kontratlar i¢in
uyarlanma siirecinin anonslar sonrasi birinci dakika icerisinde gerceklesmesi, bir takim
karli islem firsatlarinin ortaya ¢ikmasi olasiliginin diisiik olduguna isaret etmektedir.
Ote yandan, hem 08.30 hem de 10.00 anonslarindan hemen sonraki ilk iki dakikanimn

getirileri arasinda negatif korelasyonlarin varligi, ikinci dakikada piyasanin kendini

diizeltmesi olarak da yorumlanabilir. Ancak, bu korelasyonlarin ihmal edilebilir
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diizeyde cok kiiclik katsayilara sahip olmasi, bu diizeltme yaklasimini ve dolayisiyla
ortaya ¢ikabilecek kazan¢ firsatlarina dair olasiligi da neredeyse ortadan

kaldirmaktadir.

5. Sonuc¢

Calismada ABD 08.30 ve 10.00 makroekonomik haber anonslarinin, Borsa
Istanbul VIOP’ta en biiyiik islem hacmine sahip olan BIST 30 endeks futures kontratlar
iizerindeki giin i¢i etkileri arastirilmistir. ABD’den sadece sabah saatlerindeki 08.30 ve
10.00 anonslarmin dikkate alinmasinin nedeni, Tiirkiye ile ABD arasindaki zaman
farkindan 6tiirii, 6gle civar1 ve 6gleden sonraki haber anonslarinin kontratlar iizerindeki
esanli etkilerinin incelenme imkaninin bulunmamasindandir. 1 Temmuz 2009-30
Haziran 2014 aras1 bes yillik donemde, endeks futures piyasanin toplam 1246
isgliniindeki yiiksek frekansli verilerinin kullanilmas1 ve toplamda on fig

makroekonomik haber anonsunun ele alinmasi suretiyle arastirma gergeklestirilmistir.

08.30 haber anonslarindan, BIST 30 endeks futures kontratlarin volatilitesini ilk
10 dakika igerisinde anlamli bir sekilde etkileyenler dayamikli tliketim mallar
siparisleri, GSYIH, kisisel gelir ve harcamalar, perakende satiglar ve tarim dist
istihdamdir. 10.00 haber anonslarindan volatiliteyi ilk 10 dakika icerisinde anlaml1 bir
sekilde etkileyenler ise insaat harcamalar1 ve yeni konut satiglaridir. Bu baglamda,
toplam 13 makroekonomik haber anonsundan 7 tanesi BIST 30 endeks futures piyasa
iizerinde anlaml1 bir etki olusturmaktadir. Ote yandan, bu haber anonslar1 igerisinde en

biiyiik ve kalici etkiye tarim dis1 istihdam sahiptir.

ABD 08.30 anonslarinin etkisi Tiirkiye’de 15.30’dan itibaren ve 10.00 haber
anonslarinin etkisi 17.00’dan itibaren goriilmeye baslamaktadir. 15.30-15.40 ve 17.00-
17.10 aras1 10 dakikalik zaman araliklarindaki ardisik 1’er dakikalik volatilitelerin hem
anons giinleri hem de anons olmayan giinlerdeki durumuna dair sonuglara gore, hem
08.30 hem de 10.00 anons giinlerinde volatilite, anons olmayan giinlere gore en yliksek
degerini anonsu takip eden birinci dakikada almaktadir. 08.30 anons giinlerinde

volatilite, anons olmayan giinlere gore ilk 9 dakika boyunca yiiksek seyretmektedir.
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10.00 anons giinlerinde ise volatilite, anons olmayan giinlere gore ilk 7 dakika boyunca
yiiksektir. Bununla beraber, anons giinlerinde getirinin uyarlanma hizi incelendiginde
ise, hem 08.30 hem de 10.00 anonslarini takiben getiriler yeni bilgiye birinci dakika

icerisinde uyarlanmaktadir.

Bu bulgular bir arada degerlendirildiginde, basta tarim dis1 istihdam olmak
iizere bazi ABD makroekonomik haber anonslar1 BIST 30 endeks futures piyasa
iizerinde aninda etkiler olusturmakta, O6te yandan getiriler yeni bilgiye hizlica
uyarlanirken volatilite ise anons sonrasinda bir siire yiiksek seyrettikten sonra normale
donmektedir. BIST 30 endeks futures kontratlar i¢in uyarlanma siirecinin anonslar
sonrasi birinci dakika icerisinde ger¢eklesmesi, bir takim karli islem firsatlarinin ortaya

¢ikmasi olasiliginin diisiik olduguna isaret etmektedir.

Ilerideki ¢alismalara déniik olarak, makroekonomik haber siirprizlerinin giin ici
fiyatlar iizerindeki etkilerinin arastirilmasi, daha da derinlikli bir analizin

gergeklestirilmesi anlaminda literatiire katki saglayacaktir.
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Extensive Summary

The Effects of US Macroeconomic News Announcements on Borsa
Istanbul Stock Index Futures Market: An Analysis Based on High

Frequency Data

Introduction

International information spillovers can be investigated in two aspects. The first
aspect is the information spillovers among different countries’ markets, that is, to
examine the lead-lag relationship between the financial markets and which markets are
more informationally efficient than the others. The second aspect of the international
information spillovers is to examine the effects of the macroeconomic news
announcements, especially the ones in the developed economies, on the financial

markets.

The scheduled macroeconomic news are released on a predetermined day and
time, and investigating the intraday behaviour of the financial markets immediately
before and after the announcements is an important research interest. That, in turn,
means that scholars can empirically document investors’ potential to profit from a
market’s reactions to macroeconomic news announcements and also measure the

informational efficiency of the markets.

Informational efficiency of the spot and futures market can differentiate.
Examining the literature on the lead-lag relationship between the spot and futures
markets indicates that the futures prices generally lead the underlying spot prices and
they generally contribute more to the price discovery process (Kalayci and Gok, 2013).
On the other hand, although there are many studies investigating the effects of the

macroeconomic news announcements on the stock markets, only a limited number of
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studies have been conducted to examine the effects of the macroeconomic news

announcements on the stock index futures markets.

In this study, the intraday impacts of US macroeconomics new announcements
on Borsa Istanbul (BIST) 30 index futures markets are examined. The effects of thirteen
US macroeconomic news announcements are investigated for the period 07/01/2009-
06/30/2014. To our knowledge, this is the first study investigating the effects of the
foreign macroeconomic news announcements on the Turkish stock index futures
market. Since we use high frequency data, it allows analyzing the effects of the

macroeconomics news immediately after their release.
Data and Methodology

BIST 30 index futures contracts are traded in the Futures and Options Market
(FOM) of Borsa Istanbul and their trading volume constitutes 80% of the FOM total
trading volume (Borsa Istanbul, 2015). BIST 30 index futures transactions data are
provided by Borsa Istanbul for the period 07/01/2009-06/30/2014. We convert tick data
into one minute, five minutes and ten minutes data by taking into account the last prices

in the related time interval. We use nearby futures contracts.

We investigate the effects of thirteen US macroeconomic news announcements
for the period 07/01/2009-06/30/2014. The investigated macroeconomic news
announcements are presented in the below table. We aim to analyze the immediate
effects of the US macroeconomic news after their release and due to the time difference
between Turkey and US, we only consider the US 08.30 am and 10.00 am EST (Eastern
Time) news announcements. Hence, their effects can be observed in the trading hours

of the announcement days.

Because of the time difference between Turkey and US, the time in Turkey is
03.30 pm while the US 08.30 am (EST) news are releasing, and the time in Turkey is
05.00 pm while the US 10.00 am (EST) news are releasing. Since we investigate the
reactions of the BIST 30 index futures contracts in the first ten minutes after the release
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of the macroeconomic news, we construct ten consecutive one minute data between
03.30-03.40 pm and 05.00-05.10 pm for both announcement and nonannouncement
days.

Table US Macroeconomic News Announcements

Numbers of Observations
8.30 News Announcements
Consumer Price Index 58
Producer Price Index 58
Durable Goods Manufacturers’ Shipments, Inventories and Orders 56
Gross Domestic Product 57
New Residential Constructions 58
International Trade in Goods and Services 59
Personal Income and Outlays 52
Nonfarm Payroll Employment 60
Sales For Retail And Food Services 58
10.00 News Announcements
Manufacturing and Trade Inventories and Sales 57
Manufacturers’ Shipments, Inventories and Orders 57
New Residential Sales 54
Construction Spending 55

In the analysis, we follow the approach of the Ederington and Lee (1993). First,
we calculate the return deviations for 03.30-03.31 pm, 03.30-03.35 pm and 03.30-03.40

pm time intervals for both announcement and nonannouncements days by using the
formula |Rjt — Ej|, where R;, represents the returns for the time interval j on day t and

Ej represents the average return of time interval j for all days in the research period.

Returns of the time intervals are calculated by the formula R;, = ln(pi), where p,
t-1

represents the last price for the related time interval and p,_; represents the last price
before starting of the time interval. By calculating the return deviations of different time
intervals, we actually calculate the volatility of these time intervals. After calculating

the return deviations of the time intervals for the whole period, OLS regression models
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are estimated to explain the return deviations by macroeconomics news

announcements. The OLS equation is seen below.

K
|Rje — Ri| = a,; + Z et Dy + €)1
k=1
where, |R;, — R;| is the return deviation of the related time interval on day t and Dy is
a dummy variable, which takes the value 1 if an announcements occur for the news k
on day t and takes the value O otherwise. This approach is also applied for 05.00-05.01
pm, 05.00-05.05 pm, 05.00-05.10 pm time intervals.

Second, the volatility persistence is examined. We compare the volatility of the
consecutive one minute data between 03.30-03.40 pm for announcement and
nonannouncement days. By dividing the standard deviations of one minute data for
announcement days to standard deviations of one minute data for nonannouncement
days, the standard deviation ratio is calculated. The value above 1 for this ratio indicates
that the volatility in the related time interval is higher for announcement days than
nonannouncements days. The homogeneity of variances for the related time intervals
in the announcements and nonannouncement days are also examined by applying the

levene test. The same approach is also applied for 05.00-05.10 pm time interval.

Third, after the macroeconomic news announcements, the adjustment speed of
returns to the new information is investigated. Pearson correlation coefficients between
the consecutive one minute returns in the 03.30-03.40 pm and 05.00-05.10 pm time
intervals on the announcement days are calculated. When the positive correlation
relationship between the consecutive returns lasts, at that time the new equilibrium price
is reached (Ederington and Lee, 1993).

Empirical Findings

In the first 10 minutes after the release of the US 08.30 am macroeconomic
news, it is found that the durable goods orders, GDP, personal income and outlays,

retail sales, and nonfarm payrolls announcements have significant effects on the
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volatility of BIST 30 index futures contracts. In the first ten minutes after the release of
the US 10.00 am macroeconomic news, we find that the construction spending and new
residential sales announcements have significant effects on the volatility. The evidence
is found that the nonfarm payrolls announcements has the most prominent and
persistent effect on the volatility among all macroeconomic news announcements. The
highest increase in the volatility occurs in the first minute following the release of the
US 08.30 am and 10.00 am announcements compared to the nonannouncements days.
Volatility remains high in the first 9 minutes after the release of 08.30 am
macroeconomic news. Also, the volatility is high in the first 7 minutes after the release
of US 10.00 am macroeconomic news. The results for the adjustment speed of returns
on the announcement days indicate that returns adjust to the new information in the first

minute after the release of both 08.30 am and 10.00 am macroeconomic news.
Conclusion

In this study, the effects of the US 08.30 and 10.00 am (EST) macroeconomic
news announcements on the BIST 30 index futures contracts are examined for the
period 07/01/2009-06/30/2014. High-frequency data of the BIST 30 index futures
contracts are used; hence it allows investigating the effects of the macroeconomic news
immediately after their release.

It is concluded that the US macroeconomic news, especially the non-farm
payrolls, affect the BIST 30 index futures market immediately after their release. It is
evidenced that the returns adjust to the new information quickly, but the volatility
remains high for some time after the announcements. The quick adjustment process of
returns indicates that the profitable trading opportunities may not exist.



