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VADELI ISLEM SOZLESMELERININ (FUTURES) GETIRI, HACIM VE VOLATILITESINDE
MAKROEKONOMIK GOSTERGELERIN ROLU: VADELI ISLEM OPSIYON PiYASASI (VIOP) UZERINE
BIR UYGULAMA

THE ROLE OF MACROECONOMIC INDICATORS ON THE FUTURE CONTACTS FOR VOLATILITY,
RETURN AND VOLUME: AN APPLICATION ON THE TERM FUTURE AND OPTIONS EXCHANGE

Utku Altunéz *

Oz

Bu calismanin amaci vadeli islem opsiyon piyasasinda islem goren BiST 30, Dolar ve Euro vadeli islem kontratlarinmn
volatiliteleri, getirileri ve islem hacimleri tizerinde makroekonomik gostergelerin giiciinii belirlemektir. 2008-2019 periyodunda i¢in yapilan
analizde volatilite 6l¢timii icin GARCH- EGARCH modeli ve getiri ile hacim 6l¢timii icin adimsal regresyon modeli tercih edilmistir. Elde
edilen sonuglarla finansal damismanlar, portféy yoneticileri ile borsa ve tiirev enstriimanlarina ilgi duyan tasarruf sahipleri tarafindan getiri
tizerinde etkili olan degiskenler izlenebilecek ve bu durum portfdy cesitlendirmesi yapma ve riski azaltma konusunda yol gosterici
olabilecektir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli islem Opsiyon Borsasi, Makroekonomik Gostergeler, GARCH, EGARCH, Adimsal regresyon.

Abstract

The aim of this study is to determine the power of macroeconomic indicators on the volatility, returns and trading volumes of
BIST 30, Dollar and Euro futures contracts traded in the futures option market. In the analysis for 2008-2019 period, GARCH - EGARCH
model was used for volatility measurement and stepwise regression model was used for return and volume measurement. With the results
obtained, variables that affect the returns can be monitored by financial consultants, portfolio managers, and savings owners interested in
stock market and derivative instruments, and this can be a guide in portfolio diversification and risk reduction.
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1. GIRIiS

Gerek kiiresellesme olgusu gerekse finansal piyasalarin derinlesmeye baslamasi finansal piyasalarda
olasi riskleri de beraberinde getirmistir.Bu baglamda finansal piyasalarda meydana gelen riskleri daha iyi
yoneterek risklerin olusturacagi olumsuzluklardan korunmak adina vadeli islem piyasalar1 olusturulmustur.
Son zamanlarda volatilite finansal piyasalarin ¢okga kullanilan kavramlarindan biri haline gelmis olup
herhangi bir degiskenin, belirli bir ortalama degere gore ¢ok yiiksek azals yada arig gostermesi anlamina
gelmektedir (Giines ve Saltoglu, 1998: 14). Vadeli islemlerin olusturulmasinin temel nedeni yatirimcilarin
karsilasabilecekleri faiz orani, doviz kuru ve emtia fiyatlarinda meydana gelecek volatilitenin yaratacag:
riskten korunmaktir.Giintimiiz diinyasinda vadeli islem piyasalarinda birgok varlik iizerine hazirlanmis
vadeli islem sozlesmeleri yatirimcilarin kullanimina sunulmaktadir.

Gecmisi orta caga dayanan vadeli islemler hem Avrupa’da hem de tarimin gelistigi diger yerlerde
tahilin hasattan 6nce tarlada satin alinmas: seklindeki uygulamalarda karsimiza ¢ikmaktadir (Hull,1993:12).
Her ne kadar organize olmasa da finans tarihinde ilk vadeli islem M.O. 5.YY’da Anadolulu bilge Thales
tarafindan zeytin rekoltesinin tahminine yonelik uygulanmistir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 159). Vadeli
islem benzeri sozlesmeler modern anlamda Amsterdam ve Japonya’da kullanilmaya baslanmistir. Modern
anlamda ilk borsanin kurulmasi ise 19. da gerceklesmistir. Bu baglamda 1848 yilinda bircok tahil tireticisinin
girisimi ile Sikago Ticaret Kurulu (Chicago Board of Trade-CBOT) kurulmustur (Demir,2015:39). leriki
yillarda $ikago Ticaret Kurulu'nun islem cesitliligi yumurta ve tereyagi islemleri de eklenerek genisletilmis
ve glinlimiiziin en biiyiik ikinci borsasi haline gelmistir.

Bretton Woods sonrast donemde faiz ve doéviz volatilitesindeki artis vadeli islemlerin finansal
urtnler icin de kullanilmasimi gerekli kilmistir. Tarihte ilk finansal araglarla alakali vadeli islem sozlesmesi
(future) 1972 yilinda Chicago Mercantile Exchange(CME) biinyesinde yedi para birimi tizerine, dovize dayali
olacak sekilde isleme acilmistir(Chisolm,2004:4).Bunu 1975’de CBOT un isleme koydugu tahvil, 1982’de faiz
vadeli islem sozlesmeleri ve opsiyon sozlesmeleri takip etmistir. 80'li yillarla birlikte finansal piyasalar
opsiyon sozlesmeleri ile tamismistir. Sagladigr ekonomik yararlar ve kullanim kolayligi nedeniyle tiirev
piyasalar glinimtiz liberal ekonomilerinin vazgecilmez unsurlar1 haline gelmistir (Canpolat, 2009: 7).Ttirev
islemlerin yapildig1 baslica borsalar1 ChicagoMercantile Exchange, London International Financial Futures
Exchange, Eurex, , Bolsa de Mercedorias & Futuros, , Korea Exchange, Chicago Board Of Trade,
ChicagoBoard Options Exchange, International Securities Exchange, New Yok Mercantile Exchange,
Philadelphia Stock Exchange olarak siralayabiliriz.

Turkiye’de tiirev tirtinlerle alakali yasal diizenlemelerin ilkini 1983 yilinda olusturulan Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma hakkinda 28 sayili kararda gorebilmekteyiz. Soz konusu kararla TCMB tarafindan
belirlenen esaslar cercevesinde vadeli doviz alim veya satimi (forward) yapilabilmesi miimkiin hale
getirilmistir (Ozalp, 2003: 92).1987 yilindaki talimatta, bankalarin doviz islemleri ile alakali uygulamalar
daha acik hale getirilmis ve vadeli doviz ticareti adi altinda forward ve swap uygulamalari ile vadeli
islemkurlarminnasil belirlenecegi 6rneklendirilmistir. 1995 tarihinde Merkez Bankasi, Doviz ve Efektif
Piyasalar1 Genel Mudurlugt biinyesinde vadeli (forward) dovizalim-satim piyasas: faaliyet gostermeye
baslamistir. Forward islemlerin gelisimini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri, 1988 den itibaren bankalar
arasiparapiyasasivespotdovizpiyasasinin islemeye baslamasidir. 1997 yilinda Tiirkiye'nin ilk organize tiirev
piyasa islemleri altin vadeli islem kontratlarryla Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’'nda gerceklestirilmis
olup 1 kg ve 100 ons seklinde iki farkl: biiytikliikteki s6zlesme islem gormiistiir (Nurcan, 2005: 37). 1997 yilin
gelindiginde o zamanki ismiyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsas'nda (IMKB) ulusal 30 endeksi
olusturularak endeks vadeli islem s6zlesmelerinin iglem gormesine zemin hazirlanmistir (Ozalp, 2003: 104).
2001 yilinda IMKB biinyesinde IMKB vadeli islemler piyasasi faal hale gelmis fakat istenilen derinlige
ulasamamuistir. Bu nedenle VOB un kurulusuyla 2005 tarihinde kapatilmistir. S6z konusu tarihte ekonomik
krizin de etkisi ile sabit kur terkedilerek dalgali kura gecilmis ve kurdaki ciddi oynakligin dnlenebilmesi
amaciyla ilk olarak TL/$ doviz vadeli islem sozlesmeleri (futures) islem gormeye baslamistir
(Ersoy,2011:69). Soz konusu piyasalara olan ilginin beklenen seviyenin ¢ok altinda oldugu Tablo 1’de
izlenebilmektedir.
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Tablo 1: IMKB Vadeli islemler Piyasasi ve IAB Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasast’nin Gelisimi.

istanbul Altin Borsas1 Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasas1 IMKB Vadeli islemler Piyasas:
Sozlesme Sayis1 islem Sayist islem degeri (USD) Sozlesme sayis1 | islem Sayisi | islem degeri (USD)
1997 445 61 13.511.486 - - -
1998 30 3 833.443 - - -
1999 47 10 1.197.131 - - -
2000 167 17 2.188.447 - - -
2001 50 4 971.071 26 20 2.600.000
2002 0 0 0 4 2 400.000
2003 0 0 0 0 0 0
2004 0 0 0 0 0 0
Toplam 739 95 18.701.580 30 22 3.000.000

Kaynak: Ersoy,2011:69.

Tablo 1’e gore vadeli islemler piyasalarma gosterilen ilgi 1997-2004 yillar1 arasinda beklentilerin ¢ok
uzaginda kalmis olup derinligin arttirilmasi amaciyla bazi onlemler alinmustir. Bu baglamda 2004 yilinda
sozlesme buytikliigii 100.000 ABD dolarindan 10.000 ABD dolarma diistirtilmiis, déviz piyasasinda genel
olarak gozlenen istikrar ve diistik volatilite dikkate alinarak islem teminat1 % 20’den % 12’ye indirilmis, islem
teminati olarak TL 6demeli hazine bonosu ve devlet tahvilleri de teminata kabul edilmis ve TL/ABD Dolar:
sozlesmeleri ile ayn1 6zelliklere haiz TL/Euro sozlesmeleri isleme acilmistir (iMKB, 2003: 12). Ancak yapilan bu
degisiklikler amacmma ulasamamis ve Tablo 1'de goriildugti {tizere toplamda sadece 22 adet islem
gerceklesmistir.

Tiirkiye’de 2005 yilinda izmir'deVadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) kurulmustur.2013 yilinda
Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) ile birlesen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi tek bir catt
altinda hizmet vermeye baslamistir. Dolar/Ons Altin, TL/Gram Altin, EUR/USD, TL/Euro, RUB/TRY,
CNH/TRY TL/dolar SASX 10 Endeks ve BIST 30 Endeks VIOP'ta islem goren finansal vadeli islem
sozlesmelerdir. Ege Pamuk, Anadolu Kirmiz1 Bugday, Baz Yiik Elektrik, Celik Hurda, Vadeli Islem S6zlesmesi
de VIOP'ta islem gormeye devam eden emtia vadeli islem sozlesmeleri olmustur (Demir, 2015:35).

Calismada vadeli islem kontratlarinin volatilitesi, getirisi ve hacmi tizerinde makroekonomik
gostergelerin rollerinin analizi amaglanmaktadir. Calismanin 6zgtinltigt literatiirde volaitilite, oynaklik ve
hacmin ayn1 anda ele alindig1 calismanin yok denecek kadar az olmasidir. Diger bir 6zgtinltigii ise konusunda
en son verilerin kullanilmasidir. Analiz edilen tarihler bakimdan gerek 2008 kiiresel krizinin etkileri gerekse
2018 yilinda Tiirkiye ile ABD arasinda yasanan siyasi gerginligin ekonomiye olumsuz yansimasi ve meydana
gelen kur sokunun etkisi de izlenebilecektir.

2. LITERATUR

Konuyla ilgili yabanci literatiirde Crain ve Lee (1995) vadeli islemler ile doviz piyasasi arasindaki
etkilesimi 1990-1993 periyodu i¢in Granger nedensellik yontemi ile arastirdiklari calismalarinda vadeli
islemlerden doviz piyasasina dogru tek yonii bir nedensellik iliskisinin varligia ulasmislardir. Haddad (2003)
makroekonomik gostergelerden ABD ulusal biitge agig1 ile S&P 500 endeksi etkilesimini Granger nedensellik
testiyle inceledigi calismasinda biitce agiginin vadeli islem fiyatlar1 tizerinde gtiglii bir etkisi oldugu sonucuna
ulasmustir. Bhargava ve Malhotra (2007) yapmuis olduklar1 ¢alismada agik pozisyon ile déviz vadeli islem hacmi
iligkisini ingiliz sterlini, alman marki, japon yeni ve Kanada dolar1 i¢in analiz etmislerdir. 1980-2000 yillarim
kapsayan ¢alismada GARCH, Granger Nedensellik ve VAR yontemleri kullanilmis ve degiskenler arasinda cift
yonlii nedensellik iliskisine ulasiimistir. Kim ve Min (2008) doviz piyasasi ile vadeli islem piyasasi arasindaki
iliskiyi 1999-2005 yillar1 icin VAR, Granger nedensellik ve EGARCH yontemleri ile analiz ettikleri
calismalarinda cift yonlt nedensellik iliskisinin varligina ulasmuslardir. Chai ve Guo (2009), 2008-2019 yillar1
icin Dow Jones, Nikkei 225 endeks, NASDAQ 100 ve S&P 500endeksleri icin spot ve futures fiyatlari
etkilesimini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore NASDAQ 100 endeksinde herhangi bir etkilesim tespit
edememislerken geri kalan endekslerde egbiitiinlesme iligkisinin varligina ulagsmislardir. Lafuente (2009) S&P
500 hisse senedi endeksi ve vadeli islem s6zlesmesi arasindaki volatilite iliskisini VAR modeli ile inceledigi
calismasinda yeni bilginin vadeli piyasada daha hizli yayildig: ve volatilitenin vadeli piyasadan spot piyasaya
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dogru tek yonli oldugu sonucuna ulasmistir. Cummings ve Lee (2011) calismalarinda kriz donemlerinde vadeli
islemlerde islem hacmi ve volatilitenin seyrini analiz etmislerdir. Calismaya gore kriz dénemlerinde makro
ekonomik haberlere vadeli islemler piyasalari hacim ve volatilite anlaminda ¢ok daha siddetli tepki
vermektedir. Elder vd.(2012)'nin metal vadeli sdzlesmelerindeki volatilite ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda dayaniklt mal siparigleri ve tarim disi ticretlerle alakali
haberlerin volatiliteyi en c¢ok etkiledigini, ekonomiyle alakali olagan dis1 gelismelerin altin ve giimiis vadeli
islem kontratlarinin olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte bu durumdan bakir vadeli
islem kontrat fiyatlar1 olumlu etkilenmistir.

Ulusal literatiire bakildiginda; Durmuskaya ve Mayil (2004) Tiirkiye’de yabanci yatirimcilarin vadeli
islem piyasalart tizerindeki etkilerini inceledigi calismalarinda 2005-2015 yillar1 icin Granger ve Toda-
Yamamoto analizlerini kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore yabanci yatirimcilar ile Endeks 30 vadeli
islem kontratlar1 arasinda getir oranlar1 bakimimndan herhangi bir nedensellik iliskisine ulasilamamustir.
Baklavaci (2007) calismasinda Tiirkiye’de vadeli islemlerin spot piyasalarda fiyat olusumu ve bu dogrultuda
volatilitenin degismesinde 6nemli bir bilgi kaynagi olup olmadigini 2005-2006 periyodunda gtinliik veriler ile
analiz etmistir. Ulastig1 sonuclara gore vadeli islem fiyat hacmi ve fiyat degisiklerinin spot piyasalarda bilgi
akisini etkilemektedir. Ayrica getiriler volatiliteyi énemli sekilde arttirmaktadir. Cevik ve Pekkaya (2007) spot
ve vadeli islemler piyasalari etkilesimini o dénemki isimleriyle VOB'ta islem goren IMKB100 Endeksi, ABD
dolar1 ve Euro vadeli islem fiyatlarinin spot fiyatlar: ile nedensellik iliskisini dinamik nedensellik yontemiyle
inceledikleri calismalarinda IMKB100 Endeksinde spot vadeli islemi etkiledigi, doviz tarafinda ise vadeli islem
fiyatlarmin spot fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Demirelli vd. (2010) doviz fiyatlar ile déviz
vadeli islem fiyatlar1 etkilesimini 2005-2009 yillar1 i¢in Granger yontemi ile arastirdiklar1 calismalarinda doviz
piyasasindan vadeli islemlere dogru tek yonli nedensellik iliskisine ulasmislardir. Kayalidere, Araci ve Aktas
(2012) calismalarinda o dénemki isimleriyle VOB-IMKB 30, VOB-TL/Dolar vadeli islem degiskenlerini
kullanarak spot ve tiirev piyasalarindaki etkilesimi analiz etmislerdir. S6z konusu calisma sonucunda gore
IMKB 30 endeksinde tek yonlii, ABD dolarinda ise cift yonli nedensellige yonelik bulgular elde edilmistir.
Unlii ve Ersoy (2012) vadeli islem sozlesmeleri ile dolar1 spot doviz kuru iligkisini 2007-2011 yillar1 igin Granger
nedensellik testiyle analiz ettikleri calismalarinda guinliitk kapanis fiyatlarmin kullanmislardir. Calisma
sonucunda vadeli islemlerde gecerli olan fiyatlarin spot fiyatlarin nedeni olmadigi, bununla beraber kisa ve
uzun dénemde her iki piyasa arasinda karsilikli etkilesim oldugu anlagilmustir. Ozgiimiis vd. (2013) vadeli
islem sozlesmelerindeki volatilite ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi 2005-2011 yillar1 igin test
ettikleri calismalarinda S&P 500 getirisi ile vadeli islem volatilitesinin ayn1 yonde, altin fiyatlar1 ve enflasyon ile
future volatilitesinin ise ters yénde oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Ozdemir ve Kula (2017) ¢alismalarinda
doviz vadeli islemler ile doviz piyasas: oynakligl arasindaki iliskiyi ARCH, GARCH, EGARCH ve Granger
nedensellik yontemleri ile test etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore vadeli islem piyasasi ile doviz piyasasi
oynaklig1 arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi mevcuttur. Iseri ve Kagmazer (2017) Tiirkiye’de spot ve vadeli
piyasalar arasindaki volatilite iliskisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda GARCH, TARCH EGARCH ve PARCH
Modellerini kullanmislardir. Calisma sonucunda vadeli piyasalarin spot piyasadaki volatiliteyi azaltti1
anlasilmustir.

3. AMPIRIK ANALIZ

Calismanin ampirik analiz kisminda Vadeli Islemler Opsiyon Borsasi’'nda islem géren BIST30 endeks
sozlesmesi ile EURO ve dolar doéviz sozlesmelerinin volatilitesi, getirileri ve islem hacmi tizerinde
makroekonomik gostergelerin rolii 2008 -2019 yillar1 igin aylik bazda getiri, islem hacmi ve kosullu degisen
varyans degerleri goz oniinde tutularak analiz edilecektir. Boylece 2008 krizinin etkisi ile 2018 yilinda ABD ile
yasanan siyasal krizlerin etkileri de anlasilabilecektir. Calismada kullanilan degiskenler tablo 2'de
izlenebilmektedir.
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Tablo 2: Degiskenler,Sembolleri ve Elde Edilen Kaynaklar.

BAGIMLI DEGISKENLER
Degisken Sembol Elde Edilen Kaynak
Bist 30 Vadeli Islem Getirileri FXU30 Borsa Istanbul
Bist Dolar Vadeli Islem Getirileri FUSDTRY Borsa Istanbul
Bist Euro Vadeli islem Getirileri FEURTRY Borsa Istanbul
Bist 30 Vadeli Islem Hacimleri FXU30H Borsa Istanbul
Bist Dolar Vadeli Islem Hacimleri FUSDTRYH Borsa Istanbul
Bist Euro Vadeli Islem Hacimleri FEURTRYH Borsa Istanbul
Bist 30 Vadeli islem Volatiliteleri FXU30V Borsa Istanbul
Bist Dolar Vadeli Islem Volatiliteleri FUSDTRYV Borsa Istanbul
Bist Euro Vadeli Islem Volatiliteleri FEURTRYV Borsa Istanbul
BAGIMSIZ DEGISKENLER
Degisken Sembol Elde Edilen Kaynak
Dis ticaret Ag1g1 /GSYIH DTA/GSYIH Ticaret Bakanlig1
Buylme GSYIH TUIK
Enflasyon enf TCMB
Reel Faiz i TCMB
M3 Para Arz M3 TCMB
Kiilge Altin gold Borsa Istanbul
Dow Jones Endeks Getirisi dow Bloomberg ve Investing
Sanayi Uretim endeksi SUE TUIK
Biitce A¢131 /GSYIH BA/GSYIH Hazine ve Maliye Bakanhg1
Issizlik/GSYTH is/GSYIH TUIK
Ulke Risk Primi CDS Bloomberg ve Investing

Tablo 2'de bagimsiz degiskenler secilirken konuyla alakal literatiir de g6z 6niinde tutularakekonomiler
icin 6nem arz eden temel makro ekonomik gostergelerin cogu analize dahil edilmistir. M3 para arzi TUFE
endeksi yardimui ile reel hale dontistiirtilmiistiir. Diinyanin en énemli endiistri endekslerinden Dow Jones'un
analize dahil edilmesindeki temel neden yurt disindaki endekslerde meydana gelecek degisimlerin VIOP
tizerindeki etkisini tespit edebilmektir. Calismada hisse senedi serileri igin getiriler esitlik (1)’deki formiille
hesaplanacaktir.

Ry = 2224
Pp—1

Esitlik (1)’de P, giin sonu kapanis fiyatini, P,_; bir giin dnceki giin sonu kapanis fiyatini ve R, getiriyi

ifade etmektedir. Ayrica logaritmasi alinan degiskenler i¢in kullamilan formiil esitlik (2)’deki izlenebilmektedir.

mn, =In(1+Ry) (2)

Calismada degiskenlerin logaritmalar: alinmistir. Kolaylik nedeniyle logaritmay: temsil eden sembol
kullanilmamistir. Ayrica ii¢ aylik periyotta agiklanan biiyiime rakamlari ayliga gevrilerek analize dahil
edilmistir. Alisilagelmis ekonometri modelleri, analize dahil edilen bir¢ok zaman serisi i¢in meydana gelecek
dalgalanma ve oynakliklar1 gormezden gelmektedir. Bunun temel nedeni hata teriminin varyansini sabit kabul
etmeleridir. Bu konuyla ilgili Engle (1982), zaman serilerinin sartli ortalama ve varyansmin ayni zamanl olacak
sekilde modellenebilecegini gostermistir. Bu yontemin temelini sartli beklentilerin sartsiz beklentilerden tistiin
olmasi olusturmaktadir. Bu baglamda sarthh varyansin sabit olmadig1 varsayiminda referans alinacak basit bir
yontem, kalinti tahminlerinin karelerini kullanarak sartli varyansi ardistk baglanimli (AR) stire¢ olarak
modellemektir. Bu durumesitlik (3) deki gibi ifade edilmektedir.

ef = g + arefq + apel oy 4+ + agefg + v,(3)
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Esitlik (3) e gore ay ay, ... aq sifira esit olmasi durumunda varyansin sabit terimi de «,a esit olmaktadir.
Aksi durumda esitlik (1) deki AR stireci islemektedir. Ardisik Baglanimli sarth Degisen Varyans (ARCH) olarak
literattirde kullanilan model gerek regresyon modelinden gerekse ardisik baglanimli kosullu degisen varyans
(ARCH) modelinden elde edilebilmektedir. Engle (1982) tarafindan ifade edilen en basit garpimsal sarth
degisen varyansla ilgili model esitlik (4) de gosterilmistir.

— 2
Et = VU aoalgt_1(4)

Esitlik (4) de v, varyansi 1 ve ortalamasi 0 olan beyaz giiriiltiiyii ifade etmektedir. Bunun yaninda
g, ve &, birbirleriyle bagimli olmayip sabit terimler olan «, ve a; icin gerekli olan kisitlar ¢y > 0ve 0 < oy < 1
seklindedir. Sarth varyans yazininda of yerine siklikla h, gosterimi kullanilmakta olup bir evvelki déneme ait
hata teriminin karesine baglhilig1 nedeniyle ARCH (1) seklinde ifade edilmektedir. Bu gosterim esitlik (5) gibi
ARCH(q) seklinde genel bir ifadeye doniistiirtilmektedir.

he = ag + ar6f_1 + azefy + - + agef_,(5)

Sartli varyans degerinin hicbir zaman negatif olmamasi gerekmektedir. Negatif olmasi varyansin
anlamsiz oldugu anlamina gelmektedir. ARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilerek GARCH
modeli meydana getirilmistri. Buradaki temel amag negatif varyans sorununun 6niine gecmek ve daha esnek
bir gecikme yapisi saglamaktir. GARCH modellemesi esitlik (6) da izlenebilmektedir.

he=w+X0, Bihey + Z ajetz—j(G)

ARCH ve GARCH modellerinde parametreleriyle ilgili iki kosul saglanmalidir. Pozitif olma (negatif
olmama) olarak bilinen varyansin pozitif olabilmesi icin sartli varyans denkleminin sagindaki sabit katsayinin
@> 0 (0'dan buyiik) ve diger degiskenlerin katsayilarinin sifira esit ya da biiyiik olmasidir. Diger kosul ise
otoregresif modellerle ilgili duraganlik kosuludur (Ozden,2008: 342).

GARCH modellerinin en énemli noksanliklarindan biri negatif ve pozitif soklar karsisinda oynakligin
simetrik tepki vardigi diistincesidir. Fakat giintimiiz diinyasinda oynaklik negatif ya da pozitif soklara
asimetrik tepki de verebilmektedir.Bu baglamda Nelson (1991) tarafindan tistel GARCH (EGARCH) modelleri
gelistirilmis olup esitlik (7) de izlenebilmektedir.

log(ht) = w"‘z 1.81 lOg(ht—J) +Zl 1%i ur: L]+Z‘ 1 l\/u’:tl (7)

EGARCH modelinde sartli varyansin dogal logaritma51 gecikmeli hata terimi karesi yerine
[ug_q]

sandartlastirilan hata terimine ve kendi gecikmeli degerlerine ——= sartlidir (Demirel vd.2008:5). Aym zamanda

h; gecikmeli hata terimlerinin isaretine ve buytkligiine baghdlr Bu modelde ARCH ve GARCH modellerinde
oldugu gibi parametrelerin sifirin {izerinde olma sarti yoktur. Ciinkit EGARCH modelinde sartli degisen
varyansin logaritmasi alindigindan parametreler pozitif olmaktadir. Modelde y; teriminin sifira esit olmamasi
asimetrik etkinin varhigini, sifirdan kiiciik olmas ise kaldirag etkisinin varligim ifade etmektedir. Ayrica Y1, B;
degerinin mutlak degerinin kiiciik olmasi oynakhigin kalhciiginin az oldugu anlamma gelmektedir
(Ozden,2008: 342).

Bu calismada hem GARCH modeli hem de GARCH modeline oranla daha avantaja sahip olan
EGARCH modeli tercih edilmektedir. Boylelikle EGARCH modelinde negatif olmama kisit1 s6z konusu
olmayip standart hatanin karesinin alinmasi ile GARCH modelindeki gibi soklarin isaret etkisi
kaybolmayacaktir.

3.1 ADF ve Lee ve Strazicich Birim Kok Sinamalari

Ekonometrik analizlerde degiskenlerin birim kok icermesi, diger bir ifadeyle duragan olmamasi
yaniltict ve sahte tahminlere ulasilmasina sebep olmaktadir (Gujarati, 2004:792). Bu problemin ortadan
kaldirilmasz icin analize konu olan her bir degiskene birim kok testi uygulanarak duragan olmayan degiskenler
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duragan hale getirilmelidir. Calismada hem yapisal kirilmaya izin vermeyen ve Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, hem de yapisal kirilmalara izin veren ve Lee ve
Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen Lee ve Strazicichbirim kok testleri kullanilacaktir. ADF birim kok testi
esitlik (8),(9) ve (10) da izlenebilmektedir.

AY, = PY,_; + XX, BiAY,_; + £.(8)
AYt =a+ PYt—l + Zi'(:l ﬁiAYt—l + gt(g)
AY, = a + 8t + PY,_; + YK, BiAY,_; + £.(10)

(8), (9) ve (10) numarali esitlklerde AY, degiskenin birinci farkidir. Esitlikte gecikme uzunluguk ile,
zaman trendi t ile ifade edilirkenAY,_; bir donem gecikmeli fark terimini, €, ise hata terimini ifade etmektedir.
ADF testlerinde Hg ve H; olmak tizere iki hipotez kurulmaktadir. Bos hipotez, serinin birim kok icerdigini iddia
etmektedir. Sonugta bos hipotezin reddedilememesi birim kokiin varligi sonucunu doguracaktir. Tablo 3'de

ADF birim kok testleri izlenebilmektedir.
Tablo 3: ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Diizey Birinci Fark
FXU30 —6,110 ** (¢) -
FUSDTRY —5,878 ** (¢) -
FEURTRY —5,901 * () -
FXU30H —6,100 ** () -
FUSDTRYH —5,112 ** (¢) -
FEURTRYH —5,601 *+ (¢) -
FXU30V —5,171 *x (¢) -
FUSDTRYV —9,101 **x (c, t) -
FEURTRYV —4,017 **x (c, t) -
DTA/GSYIH —11,112 *xx (¢, t) -
GSYIH —7,209 **x (¢, t) -
enf —10,428 *x* (c) -

i —4,344(c, t) —8,227 * (¢, t)

M3 —2,210 (c) —7,310 ** (¢)
gold —3,019 ** (c) -
dow —4,001 * (¢, t) -

SUE —1,444 (¢) —7,020 *x (c)

BA/GSYIH —2,003 (¢) —6,711 * (c)

is/GSYIH —2,210 (¢) —7090 *+ (c)
CDS —9,210 (c) -

Not: Birim kok tesinde ecikme sayilar1 Akaike Bilgi kriterine gore belirlenmistir. ***, ** ve * degiskenlerin sirastyla %1, %5
ve %10 6nem seviyesinde duraganliklarimi ifade etmektedir. Ayrica tabloda t trendi, c ise kesme terimi ifade etmektedir.

Tablo 3’teki ADF birim kok testi sonuglarma gore vadeli islemlerle ilgili tim degiskenler seviyede
duragan ¢ikmis olup birim kok icermemektedir. Makroekonomik gostergelerle ilgili degiskenlerden enflasyon,
M3 para arz1 ve Dow Jones endeks getirisi degiskenleri de seviyede duragandir. Diger degiskenler birim kok
icermeleri nedeniyle birinci farklari alinarak duragan hale getirilmistir.

Calismada kullanilacak diger birim kok testi olan Yapisal Kirilmali Lee ve Strazicich testidir. Bu testte
yapisal degisimler issel olarak belirlenmekte ve birin tizerinde yapisal degisime imkan vermektedir (Lee ve
Strazicich ,2003). Lee ve Strazicich birim kok testi 2 farklt modelle tahmin edilmektedir. A modeli yapisal
kirilma, C modeli sabit ve trenddeki kirilma olmak tizere analize dahil edilmektedir.

Y, =9'Z, + g,ve g, e, + €,(11)
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Esitlik (11) “de Z; igsel degisken vektorii ve g, hata terimini temsil etmektedir. Bir kirilmaya izin veren A
modeli igin;

Dy, t = T + 10ldugunda 1, farkli durumlar i¢in 0 degerini alan dummy degiskenini temsil etmek {izere
(11) no’'lu denklem igin;

Z; = (1,t,D;,) Seklini almaktadir. Tz Kirllma zamanini temsil etmektedir.

Ortalamada iki kirilmaya imkan kilan duraganlik testi icin Model AA, Dj; = 1;j = 1,2 oldugu durumda
D;, t = Tgj + 1iken 1, bu durumun disindaki durumlarda 0 degerini alan dummy degiskeni gosteren (11) no’lu
esitlikte;
Z. = (1,t,Dy,, DTy)olmaktadir.

Hem sabit terimde hem de trendde iki kirilmaya olanak saglayan CC modeline ulasmak icin j=1, 2
olacak sekilde ( Arisoy ve Unliikaptan, 2010:449).

DTy, t = Tg; + 1 iken t-Tg; farkh sartlarda 0 degerini alan dummy degiskeni ifade etmek suretiyle Z
yerine Z; = (1,t, Dy, Dy, DTy, DT,y konulmaktadir. Lee ve Strazicich Birim Kok Testi sonuglari tablo 4'te
izlenebilmektedir.

Tablo 4: Lee ve Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari.

Degiskenler Model C Model CC Model A Model AA
FXU30 —2.18(2010) —3.52(2010 — 2017) —2.67(2018) —2.11(2010 — 2018
FUSDTRY —3.43(2010) —3.34(2010 — 2018) —4,58(2010) —4,01(2010 — 2018)
FEURTRY -2.33(2010) -5.28(2008-2018) -2.00(2009) -2.94(2009-2018)
FXU30H -2.02(2018) -2.65(2008-2018) -1.80(2008) -2.04(2009-2019)
FUSDTRYH -5.05(2018) -3.54(2010 — 2017) -1.99(2009) -2.44(2009-2019)
FEURTRYH —2.10(2019) —3.52(2008 — 2018) —2.67(2008) —2.11(2009 — 2019)
FXU30V —3.43(2018) —3.34(2008 — 2018) —4,58(2009) —4,01(2009 — 2018)
FUSDTRYV -2.33(2009) -5.28(2010 — 2017) -2.00(2009) -2.94(2010 — 2018)
FEURTRYV -3.90(2008) -1.90(2010 — 2017) -1.87(2008) -1.82(2009 — 2019
DTA/GSYIH -2.64(2008) -3.11(2009-2019) -2.76(2009) -2.17(2010 — 2018)
GSYIH -3.75(2008) -3.34(2010 — 2017) -1.58(2000-9) -3-01(2010 — 2018)
enf -2.42(2009) -6.19(2010 — 2017) -2.00(2007) -2.98(2010 — 2018)
i -2.10(2009) -2.60(2010 — 2017) -1.88(2008) -2.12(2010 — 2018)
M3 -5.10(2018) -3.90(2009-2019) -1.90(2008) -2.40(2010-2019)
gold -3.90(2009) -1.90(2009-2019) -1.87(2008) -1.82(2009 — 2019
Dow -2.64(2008) -3.11(2009-2019) -2.76(2010) -2.17(2009 — 2019
SUE -3.75(2008) -3.34(2010 — 2017) -1.58(2010) -3-01(2010 — 2018)
BA/GSYIH -2.42(2009) -6.19(2009-2019) -2.00(2009) -2.98(2009 — 2019
Is/GSYIH -2.10(2009) -2.60(2010 —2017) -1.88(2008) -2.12(2010 — 2018)
CDS -5.10(2009) -3.90(2008-2018) -1.90(2008) -2.40(2010 — 2018)
Lee- Strazicich ¢ift-igsel yapisal kirilma testine gore hesaplanan test istatistigi Model A’da kritik degerden kiictikken, Model C'de
hesaplanan test istatistigi kritik degerden biiytiktiir.

Tablo 4’teki Lee ve Strazicich birim kok testi sonuclar: kritik deger tablosuyla kiyaslandiginda meydana
gelen yapisal kirilmalar dikkate alindigi durumda bile zaman serilerinin seviyede birim kok tasidigina isaret
etmektedir. Tablo 4’te izlenen kirilma tarihleri de Tiirkiye ekonomisi i¢in anlaml tarihlerdir. 2008-2009ve 2010
yillar: kiiresel krizin etkisinin goriildtigii yillarken 2018-2019 yillari ise 6zellikle ABD ile yasanan siyasi krizi ve
sonucunda gelen gelismelerin ekonomiye yansima yillarin ifade etmektedir. Sonu¢ ADF birim kok testiyle aym
olup seviyede duraganlik soz konusu degildir.
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3.2 Vadeli islem Volatilitesine Etki Eden Faktorler ve Volatilitenin Tahmini

Vadeli islemler volaitilitesine etki eden faktorlerin tespiti icin GARCH ve EGARCH modelleri tercih
edilmis olup her bir vadeli islem kontrat: icin giinliik bazda kosullu varyans degerleri elde edilmistir. Elde
edilen GARCH ve EGARCH model sonuclar1 Tablo 5’te izlenebilmektedir.

Tablo 5: GARCH ve EGARCH Model Sonuglari.

| FXU30 | FUSDTRY | FEURTRY
Ortalama
AR(1) 0,11** -0,99 ** -0,06 **
AR(2) 0,09** -0,333 *** -0,08*+*
AR(3) -0,511 *** -0,018*** -0,020%**
AR(4) -0,556 ** -1,08 ** -0,099**
AR(5) 0,101** -0,89 ** -0,07 **
MA(1) 0,018** -0,208 *** -0,07%**
MA(2) -0,510 *** -0,010%** -0,024***
MA(3) -0,556 ** -1,08 ** -0,099**
MA(4) -0,212 *** -1,11%* -0,75%**
constant 1,66 0,012 0,024
Varyans
® 0,092** 0,011** 0,019**
a 0,107** 0,071** 0,100**
B 0,616** 0,710** 0,666**
Y -0,099*** -0,081*** -0,086***
v 0,999%** 1,019%** 1,333%**
Loglikelihood -1666 -2219 -2001
X1 18,180(0,011) 24,119(0,110) 29,111(0,118)
X, 16,161(0,100) 22,008(0,120) 21,001(0,116)
*** ** ve * simgeleri serinin degiskenlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde istatistiksel olarak anlaml1
oldugunu ifade etmektedir. X_1 ve X_2 terimleri sirasiyla hata terimi ve terimin karesi bakimindan Box-Pierce testini
gostermektedir

Tablo 5 sonuglarma gore y parametresinin negatif ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
oldugu izlenmektedir. Bu sonug BIST30, dolar ve Euro vadeli islem kontratlar: icin kaldirac etkisinin var
oldugu ve piyasaya gelecek olumsuz haberlerin vadeli islemler piyasasinda volatiliteyi daha fazla arttirdig:
anlamina gelmektedir. Diger bir ifade ile modellerindeki y parametresi istatistiksel olarak anlamli
bulundugundan, soklarin getiri volatilitesi {izerinde asimetrik etkide bulundugu soylenebilir. Ttim vadeli islem
sozlesmeleri icin a ve 3 parametreleri beklentiler dogrulusunda anlamlidir. Tarusal testlerde varsayimsal bir
sorun belirlenememistir. Calismada kosullu varyansa etki eden faktorler analiz edilirken ilk dnce giinliik getiri
serileriyle gitinliik volatilite tahmin yapilip sonrasinda aylik frekansa dontistiiriilen giinliik seriler ile modele
eklenen makro ekonomik degiskenlerin volatiliteye etkisi arastirilmisgtir.

Tablo 6: BIST 30 Kosullu Varyansa Etki Eden Faktorler (Bagimli Degisken FXU30V).

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
gold 0,129*** 0,177 3,617 0,000
dow -0,219* 0,011 -1,110 0,011
enf -0,182** 0,089 -1,001 0,000
FXU30V;_; 0,333*** 0,067 5,819 0,000
constant 1.998*** 0,618 5.012 0.008
R*=10,73 F Istatistigi 15,001(0,000)
Breusch — Godfrey = 3,03 (0,067) White : 0,79(0,41)
Jarque — Bera Testi: 0,50(0,81) ARCH F Istatistigi: 1,01(0,10)
Not: Tabloda Breusch Godfrey oto korelasyonu,White degisen varyansi,Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist
kosulu degisen varyansi, F-istatistigi, topluca anlamliligin Istatistigini veR"2 modelin agiklama giiciinii ifade
etmektedir. Ayrica parantez icindeki degerler istatistigin bos hipotezini reddetme ihtimalini ifade etmektedir. ***,
** ve * simgeleri serinin degiskenlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli
oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 6'da BIST 30 vadeli islem kontratimin varyansina etki eden faktorler izlenebilmektedir. Tablo 6’'da
dikkat edilecek nokta bagimli degiskenin bir dénem gecikmesinin (FXU30V,_;) mevcudiyetidir. Bunun nedeni
hata terimlerinde degisen varyans ve seri korelasyon sorunu olmasidir. Bu baglamda degiskenin bir dénem
gecikmesi eklenmek kayd1 ile kovaryans matrisiyle problem ortadan kaldirilmistir. Sonuglara gore 3 degiskene
ulagilmis olup altin, Dow Jones ve enflasyon degiskenlerinin BIST 30 vadeli islem kontratmin kosullu
varyansina onemli derecede etki etigi sdylenebilir. Bu baglamda altin fiyatlarindaki artis BIST 30 vadeli islem
kontratinin varyansin1 diger bir ifadeyle volatiliteyi arttirirken enflasyondaki ve Dow Jones endeks
getirisindeki artis BIST 30 vadeli islem kontratinin varyansini yani volatilitesini azaltmaktadir.

Tablo 7’de dolar kosullu vadeli islem kontratinin varyansina etki eden faktorler izlenebilmektedir.

Tablo 7: Dolar Kosullu Varyansa Etki Eden Faktorler (Bagimli Degisken FUSDTRYV)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasihik
gold 0,129%** 0,177 3,617 0,000
dow -0,219* 0,011 -1,110 0,011
enf -0,182** 0,089 -1,001 0,000
FUSDTRYV,_, 0,333*** 0,067 5,819 0,000
constant 1.998*** 0,618 5.012 0.008
R?=10,73 F Istatistigi 15,001(0,000)
Breusch — Godfrey = 3,03 (0,067) White : 0,79(0,41)
Jarque — Bera Testi: 0,50(0,81) ARCH F Istatistigi: 1,01(0,10)
Not: Tabloda Breusch Godfrey oto korelasyonu,White degisen varyansi,Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist
kosulu degisen varyansi, F-istatistigi, topluca anlamliligini Istatistigini veR”"2 modelin agiklama giiciinii ifade
etmektedir. Ayrica parantez icindeki degerler istatistigin bos hipotezini reddetme ihtimalini ifade etmektedir. ***,
** ve * simgeleri serinin degiskenlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli
oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 7’de dikkat edilecek nokta bagimli degiskenin bir donem gecikmesinin (

FUSDTRYV_(t-1)) mevcudiyetidir. Bunun nedeni hata terimlerinde degisen varyans ve seri korelasyon
sorunu olmasidir. Bu baglamda degiskenin bir donem gecikmesi eklenmek kaydi ile kovaryans matrisiyle
problem ortadan kaldirilmustir. Sonuglara gore 3 degiskene ulasilmis olup altin, Dow Jones ve enflasyon
degiskenlerinin dolar vadeli islem kontratinin kosullu varyansma cnemli derecede etki etigi soylenebilir. Bu
baglamda altin fiyatlarindaki artis dolar vadeli islem kontratinin varyansini(volatiliteyi) arttirirken
enflasyondaki ve Dow Jones endeks getirisindeki artis dolar vadeli islem kontratinin varyansin
(volatiliteyi)azaltmaktadir.

Tablo 8’de euro vadeli islem kontratinin kosullu varyansina etki eden faktorler izlenebilmektedir.

Tablo 8: Euro Kosullu Varyansa Etki Eden Faktorler (Bagimli Degisken FEURTRYV).

Degiskenler Katsay1 Standart Hata tistatistigi Olasihk
gold 0,188** 0,147 7,197 0,000
dow -0,200** 0,017 -1,870 0,000
BA/GSYIH 0,192%** 0,089 -1,001 0,000
SUE -0,211* 0,077 -1,017 0,001
FEURTRYV,_, 0,333*** 0,067 5,819 0,000
constant 1.998*** 0,618 5.012 0.008
R*=10,73 F Istatistigi 15,001(0,000)
Breusch — Godfrey = 3,03 (0,067) White : 0,79(0,41)
Jarque — Bera Testi: 0,50(0,81) ARCH F Istatistigi: 1,01(0,10)
Not: Tabloda Breusch Godfrey oto korelasyonu,White degisen varyansi Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist
kosulu degisen varyansi, F-istatistigi, topluca anlamliligini Istatistigini veR”"2 modelin agiklama giiciinii ifade
etmektedir. Ayrica parantez icindeki degerler istatistigin bos hipotezini reddetme ihtimalini ifade etmektedir. ***,
** ve * simgeleri serinin degiskenlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 énem diizeylerinde istatistiksel olarak anlaml
oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 8 de dikkat edilecek nokta BIST 30 ve dolar vadeli kontratlarinda oldugu gibi bagiml degiskenin
bir déonem gecikmesinin (FEURTRYV(.1) ) mevcudiyetidir. Bu baglamda degiskenin bir dénem gecikmesi
eklenmek kaydi ile kovaryans matrisiyle problem ortadan kaldirilmustir. Sonuglara gore dort degiskene
ulasilmis olup altin, Dow Jones , altin,biitge agiginin GSYiH’ya orani vesanayitiretim endeksidegiskenlerinin
euro vadeli islem kontratinin kosullu varyansina onemli derecede etki etigi sdylenebilir. Bu baglamda altin
fiyatlarindaki ve biitce acigimin GSYIH’ya oranindaki artis euro vadeli islem kontratinin varyansini arttirirken
Dow Jones endeks getirisindeki ve sanayi tiretici endeksindekieuro vadeli islem kontratinin varyansini, diger
bir ifadeyle volatiliteyi azaltmaktadr.

Vadeli islem volatilitesine etki eden fakttrlerin tahmininin ardindan volatilitenin tahmini amacryla
ongori basarilar arastirilacaktir. ARIMA modelleri d dereceden farki alinan serilere uygulanan AR ve MA
modellerinin birer kombinasyonudur. Teknikte mevcut verilerin yapisina bagl olarak, cesitli model secenekleri
arasindan en uygun fakat az sayida parametre iceren bir ARIMA modelinin segilir Bu modellerin genel
gosterimi ARIMA (p, d, q) seklinde olup bu gosterimler,

d:mevsimsel olmayan fark alma derecesi
q:Hareketli ortalama model derecesi
p:otoregresif model derecesi
Olarak ifade edilmektedir. ARIMA modeli esitlik (12)'deki gibi ifade edilmektedir.
Zy =01Zp 1+ 02Zi p+ -+ DpZip + ap — 010,y — Oy, — - Oga,_(12)

@, otoregresif operator i¢in parametre degerini, o, hata terimi katsayisin1 8, hareketli

ortalama parametresi ve Ztd dereceli farki alinan seriyi ifade etmektedir. Dort asamasi olarak
gerceklestirilen ARIMA modellerinin ilk asamasinda genel model sinif1 belirlenir. Bir sonraki asamada verilere
uygunAR, MA, ARMA veya ARIMA model smifindan gegici model belirlenir. Gegici modele ait parametreler
t¢lincti asamada cesitli istatistiksel teknikler yardimui ile tahmin edilir. Dérdiincti ve son asamada ise modelin
tahmin amaciyla uygunluk kontrolii yapilir. Bu baglamda ekonometrik analizin volatilite degiskeni icin
regresyon analizinden farkli olarak serilerin kendi dinamiklerini goz oniinde bulundurarak serinin gelecekte
sahip olacag1 degerlerle alakali 6ngorii yapmaya olanak saglamasi agisindan ARMA modeli tercih edilmistir.
ARMA modeli esitlik (13) de izlenebilmektedir.

KVv,t =K+ Zf:l HiKVv,t—l + Z?=1 gisv,t—l + &t (13)

Esitlik (13) ile alakali ti¢ farkli vadeli islem kontratma ait sonuglar tablo (9)'da izlenebilmektedir.
Hareketli ve otoregresif ortalama p ve q igin en uygun degerler Akaike bilgi kriteri g6z ontinde bulundurularak
belirlenmistir. Ayrica parametre tahminleri igin standart hatalar White diizeltmesi yapilarak elde edilmistir.

Tablo 9: GARCH ve EGARCH Model Sonuglari.

FXU30 FUSDTRY FEURTRY
AR(1) 0,661(0,00) 0,886(0,00) -0,716(0,00)
ARQ2) - -0,190(0,01)
MA(1) 1,190 1,119(0,00) -
MA(Q2) - - -
constant 3,63 (0,00) 2.98(0,00) 2.00(0,00)
R? 0,66 0,68 0,66
F istatistigi 64,11(0,00) 38,79(0,00) 42,16(0,00)
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Tablo 9’a gore BIST 30, dolar ve Euro vadeli kontratlariicin en uygun modeller sirasiyla ARMA (1,1),
ARMA (2,1) ve ARMA (2,0) olarak belirlenmistir(Bilgili,2011:10-11). Modeller igin 6ngorii performanslar
ortalama mutlak ytizde hata (OMYH), ortalama kare hata (OKH), kok ortalama kare hata(KOKH), Theil U1
istatistik (TU1) ve Theil U2 (TU2) istatistiklerinden yararlanilacak olup modeller sirasiyla esitlik (14),
(15),(16),(17) ve (18) de izlenebilmektedir.

OMYH = 232 14

OKH =~ Y1 e?(15)

KOKH = /% n_ e2(16)
1
[E5R, (v -vp)?
TU1 = N1

Prraonz Frpme

1 12
n ?:1(Yt _Yt)z

LI (1)?

TU2 = (18)

Esitlik (14),(15),(16),(17) ve (18) icin Y degiskene it gercek degerleri, Y/t tahmin degerleri e_t tahmin
hatasini ve n tahmin sayisini ifade etmektedir. Elde edilen sonuglar tablo (10) da izlenebilmektedir.

Tablo 10: Modellerin Performans Karsilastirmalari

BIiST 30 Vadeli Dolar Vadeli Euro Vadeli
Performans
ARMA Regresyon ARMA Regresyon ARMA Regresyon
OMYH 1,716 1,617 1,210 1,319 1,180 1,198
OKH 1,617 1,514 1,310 1,330 1,081 1,100
KOKH 1,604 1,599 1,101 1,108 1,101 1,218
TU1 2,201 2,109 0.881 0,781 0.771 0,790
TU2 2,721 2.550 0,991 0,800 0,991 0,999

Tablo (10) sonuclarinda dikkat edilmesi gereken nokta (14), (15), (16), (17) ve (18) esitliklerinden de
anlasilacag1 gibi ongoriilen ile gerceklesen volatilite birbirine ne kadar ne kadar yakin olursa payda degerinde
kiictilme meydana gelecek ve performans azalacaktir. Bu nedenle en iyi 6ngorii diisiik performans degerine
sahip olctit olacaktir. Elde edilen sonuglara gore BIST 39 vadeli kontratlar icin her bir performans olciitiinde
regresyon modelinin daha basarili oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte dolar ve Euro vadeli
sozlesmeleri icin ARMA modelleri her bir performans 6lgiitiinde daha basarili sonug vermistir.

3.3 Vadeli islem Sozlesme Getirilerine Etki Eden Faktorler

Analizin bu kisminda kisminda Vadeli islem Opsiyon Borsasi’'nda islem goren BIST 30, Dolar ve Euro
degiskenleri tizerinde etkili olan degiskenler belirlenmektedir. Bu amagla esitlik (1) regresyon analizine tabi
tutulmaktadir. Bu adimda Ozgiimiis vd. (2013) calismasi referans alinarak adimsal regresyon analizi tercih
edilmistir. Boylelikle istatistiksel olarak anlamli olan ve getiri serilerine etki eden degiskenler
belirlenebilmektedir. Adimsal regresyon analizinin 6nemli bir avantaji degiskenleri belirli siralar halinde
modele dahil ederek F istatistigi ve R"2 degerleri yardimiyla hangi yonde katki yaptigini gostermesidir.
Adimsal regresyonun diger bir tnemli avantaji ise ilave edilen degiskenlerin modelin aciklama giictinii
diistirmesi durumunda (F istatistigi ve R*2 degerlerinin kiictilmesi durumu) s6z konusu degiskenin modelden
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¢ikartilmasina izin vermesidir. Bu baglamda ilave degiskenler modelin acitklama giictinii arttirirsa modelde

tutulur. Bu durum analize konu olan tiim degiskenleri i¢in tekrarlanmaktadir.

Tablo 11: BIST 30 Getirisinde Etkili Olan Degiskenler (Bagimli Degisken FXU30).

Degisken Katsay1 Standart Hata t Istatistigi Olasilik
Dow 0,798** 1,488 3,781 0
Gold -0,611** 0,112 -1,212 0,001
GSYIH 0,0911** 0,018 1,311 0
Enf -0,107*** 1,222 -0,911 0,041
constant 7,211 1,112 -4,121 0,412
R? = 0,68 Jarque — Bera Testi: 0,54(0,87)
Breusch — Godfrey = 3,01 (0,032) White : 0,81(0,48)
F statistigi 14,111(0,000) ARCH F istatistigi: 1,09(0,11)

Not: Tabloda Breusch Godfrey oto korelasyonu,White degisen varyansi,Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu
degisen varyansi, F-istatistigi, topluca anlamliligmi Istatistigini veR"2 modelin agiklama giiciinii ifade etmektedir. Ayrica
parantez icindeki degerler istatistigin bos hipotezini reddetme ihtimalini ifade etmektedir. ***, ** ve * simgeleri serinin
degiskenlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 énem diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 11’deki sonuglara gore enflasyon degiskeni %1, diger tiim degiskenler de %5 anlam seviyesinde
istatiksel olarak anlamlidir.Dow Jones endeksinde %1 birimlik artis BIST 30 Vadeli Islem Getirilerini %0,79
birim artisa neden olurken GSYIH’da %1’lik artis BIST 30 Vadeli Islem Getirilerini %0,09 arttirmaktadir. Altin
fiyatlarindaki %1 birimlik artis BIST 30 Vadeli Islem Getirilerini %0,61 ve azaltirken enflasyonda %1 birimlik
artis BIST 30 Vadeli Islem Getirilerini %0,10 azaltmaktadir. Sonuclar genel olarak degerlendirildiklerinde
ekonomide olumlu verilerdeki artisin ve diinyanin en 6énemli borsalarindan Dow Jones artisinin BIST 30 endeks
getirisi tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu anlasilmakta olup bu sonug teorik beklentilerle 6rtiismektedir.
R"2=0,68sonucu tablodaki dort degiskenin getiri serisindeki degiskenligin %68agiklama yetenegine sahip
oldugunu ifade etmektedir. Adimsal regresyon mantig1 ile BIST dolar vadeli islem getirisinde etkili olan
degiskenler tablo 12'de izlenebilmektedir. Modelin giictinii olumsuz etkileyen degiskenler modelden
cikarildiginda dow, gold, DTA/GSYIH ve GSYIH degiskenlerinin BIST dolar vadeli islem getirisinde etkili
oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 12: BIST dolar Vadeli islem Getirisinde Etkili Olan Degiskenler (Bagimli Degisken FUSDTRY).

Degisken Katsay1 Standart Hata t Istatistigi Olasilik

Dow -0,239** 0,101 -2,119 0,001

Gold 0,221** 0,112 3,169 0,000

DTA/GSYIH 0,191** 0,110 1,110 0,007

GSYIiH -0,091** 0,091 -0,899 0,000

constant -0,381 0,228 -0,631 0,444

R?=0,72 Jarque — Bera Testi: 0,61(0,80)

Breusch — Godfrey = 3,43 (0,051) White : 0,80(0,45)

F Istatistigi 15,591(0,000) ARCH F Istatistigi: 1,00(0,01)

Not: Tabloda Breusch Godfrey oto korelasyonu, White degisen varyansi,Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu
degisen varyans, F-istatistigi, topluca anlamliligimni Istatistigini veR"2 modelin agiklama giiciinii ifade etmektedir. Ayrica
parantez icindeki degerler istatistigin bos hipotezini reddetme ihtimalini ifade etmektedir. ***, ** ve * simgeleri serinin
degiskenlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 12'deki sonuglara tim degiskenler de %5 anlam seviyesinde istatiksel olarak anlamlidir.Dow
Jones endeksinde %1 birimlik artis BIST dolar vadeli islem getirilerini %0,23 birim azaltirken GSYIH
degiskenindeki % 1 birimlik artis BIST dolar vadeli islem getirilerini %0,09 azaltmaktadir. Bununla beraber gold
ve DTA/GSYIH degiskenlerindeki %1 birimlik artis BIST dolar degiskenini sirasiyla %0,22 ve %0,19
arttirmaktadir. Sonug Dow Jones ve Tiirkiye'nin biiyiime artis1 yurt ici borsaya olumlu etki ederek dolara olan
talebi azaltir seklinde yorumlanabilir. Ayrica yabanci yatirimcinin portfoy yatiriminda TL'ye donmesinin de
dolar kurunu diistirecegi goz ardi edilmemelidir. Bunun yaninda dis ticaret agigindaki artis ve altindaki artis
dolara talebin de arttigini ifade etmektedir. R"2=0,72sonucu tablodaki dort degiskenin getiri serisindeki
degiskenligin %72aciklama yetenegine sahip oldugunu ifade etmektedir.
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BIST euro vadeli islem getirisinde etkili olan degiskenler tablo 13’de izlenebilmektedir. Modelin
gliciinii olumsuz etkileyen degiskenler modelden cikarildiginda dow, gold, DTA/GSYIH ve GSYIH
degiskenlerinin BIST euro vadeli islem getirisinde etkili oldugu gozlemlenmistir. Bu sonuglarda dikkat cekici

nokta modelde kalan degiskenlerin dolar getirilerindeki tablo 12 ile ayn1 degiskenlerin olmasidir.

Tablo 13: BIST Euro Vadeli islem Getirisinde Etkili Olan Degiskenler (Bagimli Degisken FEURTRY).

Degisken Katsay1 Standart Hata t Istatistigi Olasilik
Dow -0,439**+* 0,122 -2,312 0,001
Gold 0,311*** 0,108 4411 0,000
DTA/GSYIH 0,231%** 0,173 1,019 0,000
GSYIH -0,091*** 0,008 -0,824 0,000
constant -0,412 0,289 -0,668 0,444
R?=0,71 Jarque — Bera Testi: 0,64(0,88)
Breusch — Godfrey = 3,21 (0,067) White : 0,86(0,49)
F Istatistigi 16,211(0,000) ARCH F Istatistigi: 1,00(0,00)

Not: Tabloda Breusch Godfrey oto korelasyonu,White degisen varyansi,Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu
degisen varyans, F-istatistigi, topluca anlamliligmi Istatistigini veR"2 modelin agiklama giiciinii ifade etmektedir. Ayrica
parantez icindeki degerler istatistigin bos hipotezini reddetme ihtimalini ifade etmektedir. ***, ** ve * simgeleri serinin
degiskenlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 13’deki sonuglara tiim degiskenler de %1 anlam seviyesinde istatiksel olarak anlamlidir.Dow
Jones endeksinde %1 birimlik artis BIST euro vadeli islem getirilerini %0,43 birim azaltirken GSYIH
degiskenindeki %1 birimlik artis Euro vadeli islemler kontrat: getirisini %0,09 azaltmaktadir. R"2=0,71sonucu
tablodaki dort degiskenin getiri serisindeki degiskenligin %7lagiklama yetenegine sahip oldugunu ifade
etmektedir. Bununla beraber gold ve DTA/ GSYIH degiskenlerindeki %1 birimlik artis BIST euro vadeli islem
degiskeninin getirisini sirastyla %0,31 ve %0,23 arttirmaktadir. Dow Jones endeksi ve Tiirkiye'nin GSYIH'sinde
% 1 er birimlik artis ise BIST euro vadeli islem getirilerini sirasiyla %043 ve %0,09 oraninda
azlatmaktadir.Sonu¢ Dow Jones ve Tiirkiyenin biiytime artis1 yurt i¢i borsaya olumlu etki ederek dolarda
oldugu gibi Euro’da da olan talebi azaltir seklinde yorumlanabilir. Ayrica yabanci yatirimcinin portfoy
yatiriminda TL'ye donmesinin de euro kurunu diisiirecegi goz ard1 edilmemelidir.

3.4 Vadeli islem Sozlesme Hacimlerine Etki Eden Faktorler

Vadeli islem sozlesmelerinin getirilerine etki eden faktorlerinin belirlenmesinin ardindan hacimlerine
etki eden faktorler incelenecektir. Hacim analizinde de adimsal regresyon modeli tercih edilecek olup
istatistiksel olarak anlamsiz olan degiskenler modelde cikarilacaktir. Hacimlere etki eden faktorlerle ilgili
onemli bir nokta elde edilen hata terimlerinin arasinda seri korelasyonun mevcudiyetidir. Bu problemin
giderilmesi amactyla bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele eklenecektir.BIST 30 vadeli islem
kontratlarinin hacmine etki eden faktorler tablo 14’de izlenebilmektedir.

Tablo 14: BIST 30 Hacmine Etkili Olan Degiskenler (Bagimli Degisken FXU30).

Degisken Katsay1 Standart Hata t Istatistigi Olasilik
M3, 1,111+ 0,122 2,312 0,000
CDS, -0,301*** 0,108 -4,411 0,009
enf, -0,161%* 0,173 -1,019 0,009
enf,_; -0,211% 0,008 -0,624 0,011
enf,_, -0,380 0,100 -0,674 0,002
i, -0,419 0,075 -0,711 0,030
| -0,446 0,091 -0,697 0,072
iy -0,514 0,109 -0,460 0,000
constant -18,980 0,289 -0,391 0,007
R? =0,77 Jarque — Bera Testi: 0,64(0,80)
Breusch — Godfrey = 1,17 (0,077) White : 0,81(0,61)
F Istatistigi 18,901(0,000) ARCH F lstatistigi: 1,00(0,00)
Not: Tabloda Breusch Godfrey oto korelasyonu,White degisen varyansi,Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu
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degisen varyansi, F-istatistigi, topluca anlamliligim Istatistigini veR”2 modelin agiklama giictinii ifade etmektedir. Ayrica
parantez icindeki degerler istatistigin bos hipotezini reddetme ihtimalini ifade etmektedir. ***, ** ve * simgeleri serinin
degiskenlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 14’deki analiz sonuglarina gore para arzi, kredi temerriit swapi (CDS), enflasyon orani ve faiz
oram degiskenlerinin BIST 30 vadeli islem sozlesmesinin islem hacmi {izerinde istatistiksel %1 seviyesinde
anlaml bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Tablo 12'deki sonuglar incelendiginde para arzindaki %1
birimlik artis BIST30 degiskenini %1,11 oraninda arttirmakta olup teorik beklentilerle uyumludur. CDS,
enflasyon ve faiz oranindaki %1 birimlik artis ise BIST 30 hacmini strastyla %0,30 birim, %0,16 birim ve %0,41
birim azaltmaktadir. Gecikmeli degerlerin sonuglarina gore zamanla beraber enflasyon ve faiz
degiskenlerindeki azalis artmaktadir. Sonuglar teorik beklentilerle uyumlu olup bir iilkenin enflasyonunda
artis, CDS risk primindeki yiikselis tilke ekonomisi i¢in olumsuz bir algt olup yatirimcilarin o iilkedeki
yatirimlarinin gézden gecirmelerine neden olabilmektedir. Faiz artis1 durumlarinda da faize ikame olan yatirim
araclar1 vadeli islem hacmini azaltabilmektedir. BIST dolar vadeli islem kontratlariin hacmine etki eden
faktorler tablo 15'te izlenebilmektedir.

Tablo 15: BIST Dolar Hacmine Etkili Olan Degiskenler (Bagimli Degisken Bagimli Degisken FUSDTRY).

Degisken Katsay1 Standart Hata t Istatistigi Olasilik
CDS, 0,412** 0,101 2,142 0,000
DTA/GSYiH, 0,331** 0,319 1,010 0,001
DTA/GSYiH,_, 0,356** 0,009 0,277 0,001
DTA/GSYIH,_, 0,441% 0,124 0,512 0,008
i -0,211** 0,011 0,897 0,030
i1 -0,314** 0,067 0,690 0,044
constant -18,306** 0,176 -0,228 0,000
R?=10,73 Jarque — Bera Testi: 0,69(0,86)
Breusch — Godfrey = 1,19 (0,061) White : 0,85(0,62)
F Istatistigi 15,888(0,000) ARCH F istatistigi: 1,00(0,00)

Not: Tabloda Breusch Godfrey oto korelasyonu,White degisen varyansi, Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu degisen varyansi, F-
istatistigi, topluca anlamliligin Istatistigini veR"2 modelin agiklama giiciinii ifade etmektedir. Ayrica parantez icindeki degerler istatistigin bos

hipotezini reddetme ihtimalini ifade etmektedir. ***, **
istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

ve * simgeleri serinin degiskenlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeylerinde

Tablo 15'teki analiz sonuglarina gore CDS tilke risk primi ve dis ticaretin ekonomideki pay1 gibi dis
iliskilerle yakindan olan degiskenler ve faiz orani degiskeni istatiksel olarak anlamli %5 seviyesinde anlaml
sonuglar vermistir. Sonuclara gére CDS tilke risk primi degiskenindeki %1 oranindaki artis dolar vadeli islem
kontratinin hacmini %0,41 ve dis ticareti agig1 / GSYIH degiskenindeki %1 birimlik artis dolar vadeli islem
kontratinin hacmini % 0,33 arttirirken faiz oranindaki %1 birimlik artis dolar vadeli islem kontratim1i %0,21
azaltmaktadir. Degiskenlerin gecikmeli degerlerinde zaman gectikce etkinin giiclendigi izlenmektedir. Bu
sonuglar teorik beklentilerle uyumlu olup ekonomilerde dis ticaret agiginin stirdiiriilebilir olup olmadig:
hususundaki endiselerin artmas1 doviz kurlarinda baskiya sebep olmaktadir. Bu gibi durumlarda dévizle
iligkisi olan ithalatc1 ve ihracat¢1 firmalar ile déviz cinsinden borglari olan firmalarin vadeli islemler piyasasina
yonelmesine kacinilmaz olmaktadir. BIST euro vadeli islem kontratlarinin hacmine etki eden faktorler tablo
16’te izlenebilmektedir.

Tablo 16: BIST Euro Vadeli Islem Hacmine Etkili Olan Degiskenler (Bagimli Degisken FEURTRY).

Degisken Katsay1 Standart Hata t Istatistigi Olasilik
CDS, 0,211** 0,111 -2,312 0,001
DTA/GSYIH, 0,266** 0,102 4,411 0,000
DTA/GSYIH,_, 0,331** 0,129 1,019 0,000
DTA/GSYIH,_, -0,129* 0,001 -0,824 0,000
iy -0,288** 0,143 -0,668 0,444
constant -19,300** 0,116 -0.177 0,000
R? =10,72 Jarque — Bera Testi: 0,60(0,80)
Breusch — Godfrey = 4,44 (0,041) White : 0,80(0,50)
F Istatistigi 15,220(0,000) ARCH F lstatistigi: 1,00(0,00)
Not: Tabloda Breusch Godfrey oto korelasyonu,White degisen varyansi, Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu
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degisen varyansi, F-istatistigi, topluca anlamliligim Istatistigini veR”2 modelin agiklama giictinii ifade etmektedir. Ayrica
parantez icindeki degerler istatistigin bos hipotezini reddetme ihtimalini ifade etmektedir. ***, ** ve * simgeleri serinin
degiskenlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 14’teki analiz sonuglarina gore Euro vadeli kontratlarinin hacmine etki eden degiskenler dolar
kontratinin hacmine etki eden degiskenlerle paralellik gostermektedir. Sonuglarda dikkat cekici nota
katsayilarin dolar vadeli kontrat katsayilarindan daha zayif olusudur. Bu durum dolarin daha evrensel bir para
birimi olmast olarak yorumlanabilir. CDS tilke risk primi ve dis ticaretin ekonomideki pay1 gibi dis iliskilerle
yakindan olan degiskenler ve faiz orani degiskeni istatiksel olarak anlamli %5 seviyesinde anlamli sonuglar
vermistir. Sonuglara gore CDS {ilke risk primi degiskenindeki %1 oramindaki artis dolar vadeli islem
kontratinin hacmini %0,21ve dis ticareti agig1 / GSYIH degiskenindeki %1 birimlik artis dolar vadeli islem
kontratinin hacmini % 0,26 arttirirken faiz oramindaki %1 birimlik artis dolar vadeli islem kontratim1 %0,28
azaltmaktadir. Bu sonuglar teorik beklentilerle uyumlu olup dis ticaret agiginin siirdiiriilemeyecegi seklinde
olusacak endiselerdeki artis déviz kurlarimi baskilamakta vebu durum ithalatc1 ve ihracatc firmalar ile déviz
cinsinden borglari olan firmalarin vadeli islemler piyasasina yonelmesine neden olmaktadir.

4. DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu calismada vadeli islem opsiyon piyasasinda islem goren BIST 30, dolar ve Euro vadeli islem
kontratlarinin volatilitesi, getirileri ve islem hacimleri tizerinde makroekonomik gostergelerin giiciinii ne
derecede etkili oldugunun anlasilmasi ve buna gore politika ve stratejilerin gelistirilmesi amaglanmistir. S6z
konusu kontratlarin  VIOP’'un %98’ini olusturmasi nedeniyle tercih edilmistir. Calismaya 11 farkh
makroekonomik degisken eklenmis olup volatilite analizinde icin GARCH- EGARCH modeli ve getiri ile hacim
analizinde i¢in adimsal regresyon modeli tercih edilmistir. Calismada 2008-2019 yillarinin secilmesi ile 2008
kiiresel krizinin ve 2018 yilinda ABD ile yasanan siyasi krizlerin etkisinin analizi amaglanmustir.

Analizin ilk boliimiinde kontratlarn volatilitesine etki eden faktoreler analiz edilmis olup BIST30,
dolar ve Euro vadeli islem kontratlar: i¢in kaldirag etkisinin var oldugu ve piyasaya gelecek olumsuz haberlerin
vadeli islemler piyasasinda volatiliteyi daha fazla arttirdig1 anlasilmistir.Diger bir ifade meydana gelecek soklar
getiri volatilitesi tizerinde asimetrik etkide bulunmaktadir.

Volatilite analizinde BIST 30 vadeli islem kontrat: icin altin, Dow Jones ve enflasyon degiskenlerinin
etkisine ulasilmis olup altin fiyatlarindaki artis volatiliteyi arttirirken enflasyondaki ve Dow Jones endeks
getirisindeki artis volatiliteyi azaltmaktadir. Dolar vadeli islemlerde altin fiyatlarindaki artis volatiliteyi
arttirirken enflasyondaki ve Dow Jones endeks getirisindeki artis volatiliteyi azaltmaktadir. Euro vadeli
islemlerde altin fiyatlarindaki ve biitce agiginin GSYiH'ya oranindaki artis kontratinin volatilitesini arttirirken
Dow Jones endeks getirisindeki ve sanayi tiretici endeksindeki euro vadeli islem kontratinin volatilitesini
azaltmaktadir.

Getiri analizinde BIST 30 vadeli islem kontrat1 icin Dow Jones endeksinde ve GSYIH’daki artislar
kontrat getirilerini arttirirken altin fiyatlarinda ve enflasyondaki artis getirileri azaltmaktadir. Dolar kontrati
icin Dow Jones endeksinde ve GSYIH degiskenindeki artislar kontrat getirilerini azaltirken altin ve dis ticaret
agigiin GSYIH’ya oram degiskenlerindeki artis kontrat getirilerini arttirmaktadir. Bu durum Dow Jones ve
Turkiye'nin biiytime artist yurt i¢ci borsaya olumlu etki ederek dolara olan talebi azaltir seklinde
yorumlanabilir. Ayrica yabanci yatirirmcinin portfoy yatiriminda TL'ye donmesinin de dolar kurunu diistirecegi
goz ardi1 edilmemelidir. Euro kontratlarindaki getiride ise Dow Jones endeksinde ve GSYIH degiskenindeki
artis kontrat getirilerini azaltirken altin ve dis ticaret aciginin GSYiH’ye orani degiskenlerindeki artis
Eurovadeli islem degiskeninigetirisiniarttirmaktadir. Dow Jones endeksi ve Tiirkiye'nin GSYIH’sinde artis ise
euro vadeli islem getirilerini azaltmaktadir.Bu sonu¢ Dow Jones ve Tiirkiye nin biiyiime artist yurt ici borsaya
olumlu etki ederek dolarda oldugu gibi Euro’da da olan talebi azaltir seklinde yorumlanabilir. Ayrica yabanci
yatirimcrnin portfoy yatirimimda TL'ye donmesinin de euro kurunu diistirecegi goz ardi edilmemelidir.

Hacim analizinde para arzindaki artis BIST30 islem kontratinin hacmini arttirirken CDS, enflasyon ve
faiz degiskenlerindeki artis BIST 30 hacmini azaltmaktadir. Sonuglar teorik beklentilerle uyumlu olup bir
tilkenin enflasyonunda artis, CDS risk primindeki yiikselis tilke ekonomisi i¢in olumsuz bir algt olup
yatirnmcilarin o tilkedeki yatirimlarmin gézden gegirmelerine neden olabilmektedir. Faiz artis1 durumlarinda
da faize ikame olan yatirim araglar1 vadeli islem hacmini azaltabilmektedir. CDS tilke risk primi ve dis ticaretin
ekonomideki pay1 gibi dis iliskilerle yakindan olan degiskenler ve faiz orami degiskeni dolar vadeli islem
kontratinin hacmini arttirirken faiz oranindaki artis dolar vadeli islem kontratini azaltmaktadir. Euro vadeli
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kontratlarinin hacmine etki eden degiskenler dolar kontratinin hacmine etki eden degiskenlerle paralellik
gostermektedir. Bu sonugclar teorik beklentilerle uyumlu olup dis ticaret agiginin stirdiiriilemeyecegi seklinde
olusacak endiselerdeki artis doviz kurlarimi baskilamakta ve bu durum ithalatc1 ve ihracatci firmalar ile doviz
cinsinden borglari olan firmalarin vadeli islemler piyasasina yonelmesine neden olmaktadir.

Bu calismada elde edilen sonuglar finansal damigsmanlar, portfoy yoneticileri ile borsa ve tiirev
enstriimanlarina ilgi duyan tasarruf sahipleri i¢in getiri tizerinde etkili olan degiskenleri izleyerek portfoy
cesitlendirmesi yapma ve riski azaltma konusunda yol gosterici olabilecektir.
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