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VIOP 30 Vadeli Islem Sozlesmesi ile Cesitli Makroekonomik
Faktorler Arasindaki Iliskinin Incelenmesi
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OZET

Vadeli islem piyasasinda yatirimcilarin islem yapabilecekleri sozlesmelerden birisi de futures sozlesmeleridir. Bu piyasalarda
yatirimellar portfoy cesitlendirme, hedging ve arbitraj seceneklerinden herhangi birini kullanarak islemlerini gerceklestirebilmektedir.
Dolayisiyla gerek portfoy cesitlendirme gerekse hedging ve arbitraj secenekleri icin islem yapacaklar: sézlesmenin getirisini, islem hacmini
ve volatilitesini etkileyen faktorler yatirimeilar a¢isindan onem arz etmektedir. Bu ¢alismada VIOP 30 vadeli islem sozlesmesinin getiri,
islem hacmi ve volatilite bazindaki dinamikleri ortaya ¢ikarilarak portfoy yoneticilerinin performanslarini artirmalarina, riskten kaginmak
isteyen yatirimcilarin risklerini yonetebilmelerine katki saglamak amaglanmaktadw. Bu nedenle ¢calismanin amaci, vadeli igslem ve opsiyon
piyasasinda islem goren VIOP 30 vadeli islem sozlesme getirisine, islem hacmine ve volatilitesine etki eden makroekonomik faktorlerin
incelenmesidir. Bu amag dogrultusunda ilgili literatiirden hareketle getiri, islem hacmi ve volatiliteye etki etmesi beklenen 11
makroekonomik gostergenin aylik frekansta verileri kullanilmistir. Cok sayida makroekonomik degiskenin tek bir ¢calismada yer almasi hem
calismay literatiivdeki diger ¢alismalardan farklilastirmakta hem de ¢alisma sonuglarindan faydalanacak olan bilgi kullanicilarina énemli
kolaylik saglamaktadir. Bununla birlikte daha dnce vadeli islem sozlesmeleri ile volatilite endeksi(VIX) iliskisinin incelenmemis olmast ve
ozellikle yerli literatiirde vadeli iglem sozlesmeleri ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alisma sayisinin sinirl sayida
olmast nedeniyle ¢alismamin literatiire katkida bulunacag diisiiniilmektedir. Calismanin veri seti, Ocak 2013 —Aralik 2017 donemi aylik
verilerinden olusmaktadwr. Calismada, ileriye geriye doniik adimsal regresyon analizi kullanilmistir. Calismanmin bulgularinda bazi
makroekonomik degiskenlerin VIOP 30 vadeli islem sozlesme getirisini, iglem hacmini ve volatilitesini etkiledigine dair istatistiksel olarak
anlaml sonuglar elde edilmistir. Calisma sonuglarimn ileride yapilacak ¢alismalara katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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Investigation of the Relationship Between VIOP 30 Futures Contract and Various
Macroeconomic Factors

ABSTRACT

One of the contracts that investors can trade in the futures market is futures contracts. In these markets, investors are able to
perform their transactions using any of the portfolio diversification, hedging and arbitrage options. Therefore, the factors affecting the
return, trading volume and volatility of the contract for both portfolio diversification and hedging and arbitrage options are importance for
investors . In this study, it is aimed to contribute to the performance of portfolio managers and to manage the risks of investors who want to
avoid risk by revealing the dynamics of the VIOP 30 futures contract on the basis of return, volume and volatility. Therefore, the aim of this
study is to examine macroeconomic factors affecting VIOP 30 futures contract return, volume and volatility traded in the futures and options
market. For this aim, the monthly frequency data of 11 macroeconomic indicators, which are expected to affect returns, volume and
volatility, were used based on the relevant literature. The fact that a large number of macroeconomic variables are included in a single study
both differentiates the study from other studies in the literature and provides significant convenience to the users who will benefit from the
study results. However, it is thought that the study will contribute to the literature since the relationship between futures contracts and
volatility index (VIX) has not been examined before and the number of studies examining the relationship between the futures contracts and
macroeconomic factors is limited. The data set of the study consists of monthly data for the period January 2013-December 2017. In the
study, stepwise regression analysis was used as a method. The findings of the study, statistically significant results were obtained that some
macroeconomic variables affect the return, volume and volatility of VIOP 30 futures contracts, but no significant results with some
variables. We believe that the study findings will contribute to the literature.
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1. GIRIS

Yatirimcilarin birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlendirmeye baslamalariyla
birlikte risk-getiri iligskisi onem kazanmistir. Bu baglamda yatirimcilar miimkiin oldugunca
risklerini minimize etmenin, getirilerini ise maksimize etmenin yollarii arastirmaya
baglamiglardir.

Yatirnmcilarin ~ spot  piyasalarda gergeklestirmis olduklar1 yatirimlarin  varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle risk tagimasi, yatirimcilari portfoy cesitlendirmesinin
oncesinde s6z konusu riskleri kontrol altina almaya yonlendirmistir. Vadeli islem
piyasalarinin kurulus amaglar1 incelendiginde, yatirimcilarin gelecekte karsilasabilecegi olasi
fiyat dalgalanmalarina kars1 yatirnmlarini koruyabilmesine imkan sagladigir goriilmektedir.
Bununla birlikte, vadeli islem piyasalarinda islem yapan yatirnmcilar sadece riske karsi
korunma avantaji saglamakla kalmaz, ayni zamanda spekiilasyon ve arbitraj imkanina da
sahip olurlar. Vadeli islem (futures) sozlesmeleri, belirli nitelikteki ve miktardaki bir malin
veya finansal enstriimanin bugiinden belirlenmis bir fiyat {izerinden gelecekteki bir tarihte
teslim edilmesini ya da teslim alinmasini hiitkme baglayan yasal finansal araclardir (Ceylan ve
Korkmaz, 2008:279). Vadeli islem sozlesmelerinin islem maliyetinin diisiik olmasi, kaldirag
etkisinin bulunmasi ve yiiksek likiditeye sahip olmasi piyasadaki kullanigh bilgilerin spot
piyasalarla kiyaslandiginda, vadeli islem piyasalarina daha hizli ulagmasin1 saglamakta ve bu
durum vadeli islem piyasalarindaki bilgi etkinligini artirmaktadir (Chance ve Brooks,
2010:14, Celik,2012:7).

Vadeli islem piyasalarinin risk yonetimi, gelecege yonelik fiyat kesfi, islemsel avantaj
ve kaldirag etkisi ile piyasa etkinligi olmak iizere dort temel fonksiyonu bulunmaktadir
(Chance ve Brooks, 2010: 1-2). Yatirimcilar agisindan onemli avantajlar saglayan vadeli
islem sozlesmelerinin 6zellikle son zamanlarda tercih edilme oranlarinin yiikselmesi bu
sozlesmeleri getiri, islem hacmi ve volatilite bazinda etkileyen faktorlerin neler oldugu
konusuna yonelik ilgiyi artirmistir. Ulusal literatiir incelendiginde vadeli islem sozlesmeleri
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen smirli sayida arastirmaya
rastlanmaktadir. Bu durum, vadeli islem sozlesmeleri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin incelendigi c¢alismalara ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte ¢ok sayida makroekonomik degiskenin tek bir ¢aligmada yer almasi hem g¢alismay1
literatiirdeki diger ¢alismalardan farklilagtirmakta hem de ¢alisma sonuglarindan faydalanacak
olan bilgi kullanicilarina 6nemli kolaylik saglamaktadir. Ayn1 zamanda daha 6nce vadeli
islem sozlesmeleri ile volatilite endeksi(VIX) iligkisinin incelenmemis olmasi nedeniyle de
calismanin literatiire katkida bulunacag diisiiniilmektedir. Bu nedenle ¢alismada Vadeli Islem
ve Opsiyon Piyasasinda yiiksek islem hacmine sahip olan VIOP 30 (BIST 30 endeks vadeli
islem sozlesmesi) vadeli islem sézlesmesini getiri, islem hacmi ve volatilite bazinda etkileyen
makroekonomik faktorlerin incelenmesi amaglanmaktadir. Calismanin incelenen sézlesmenin
getiri, islem hacmi ve volatilite bazindaki dinamiklerini ortaya c¢ikararak portfoy
yoneticilerinin performanslarini artirmalaria, riskten kagmmmak isteyen yatirimcilarin
risklerini yonetebilmelerine katki saglayacagi ongoriilmektedir.

2. LITERATUR

Vadeli islem sozlesmeleri ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkinin arastirildigi
calismalar incelendiginde yerli literatiirde konuya iliskin ¢alismanin sayica smirli oldugu,
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caligmalarin ¢ogunlukla spot piyasalarda yogunlastigi; yabanci literatiirde ise daha c¢ok
makroekonomik haber duyurularinin vadeli islem so6zlesmeleri {izerindeki etkisinin
incelendigi goriilmektedir. Dolayisiyla yapilan calisma, vadeli islem piyasalarina yonelik
olmasi, incelenen donemin vadeli islem sozlesmelerine iliskin islem hacimlerinin yiikseldigi
2012 sonrasin1 kapsamasi, ¢alismada ¢ok sayida makroekonomik degiskenin yer almasi ve
daha once vadeli islem sozlesmeleri ile volatilite endeksi (VIX) iligkisinin incelenmemis
olmasi gibi faktorlerden dolay1 literatiirdeki ¢alismalardan farklilasmaktadir. Bununla birlikte
calismada VIOP 30 vadeli islem sdzlesmesine dair yalmzca getiri bazinda degil, aym
zamanda islem hacmi ve volatilite bazindaki makroekonomik dinamiklerin belirlenmeye
calisilmasinin da literatiire katki saglayacagi ongoriilmektedir. Asagidaki tabloda literatiirde
yer alan bazi ¢caligmalara yer verilmistir.

Tablo 1. Literatiirde vadeli islem sozlesmeleri ve spot piyasa ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliskinin arastirildigi ¢alismalar

Aragtirmacinin  Incelenen Bagimh Basimsiz Dediskenler incelenen Kullanilan
Adi Piyasa Degiskenler g gl Dodnem Yontem
Ederinaton ve Doviz ve Faiz Gayrisafi milli hasila, Kasim 1988
Lee (19993) Vadeli Islem Getiri istihdam, enflasyon ve ile 29 Kasim  Regresyon
S6zlesmesi Volatilite biytume ile ilgili haberler 1991
Faiz oran1 haberleri de
Faiz, Endeks ve dahil olmak tizere pek cok
Clare ve o makroekonomik haber ve
Déviz - Lo Ocak 1994-  Kruskal
Courtenay e Volatilite Ingiltere Merkez - .
Vadeli Islem Haziran 1999 Wallis
(2001) N . Bankasinin operasyonel
Sozlesmesi - . .
bagimsizlik dncesi-sonrasi
kargilagtiritlmasi
Andersson vd Alma_nya uzun Fiyat 44 makroekonomik haber 0Ocak1999- Yari _
(2009) vade_ll ha_lzme Getiri ve Avrul_)a_l Merkez Bankasi Aralik 2005 parametrik
tahvilleri Para Politikas: model
. . . Makroekonomik faktorler, 22 Nisan
gg%‘g;‘"'er mia Vadeli Getiri Enerji Faktorleri ve 2005- 1 EKim TGARCH
3 . Kurumsal Faktorler 2008
So6zlesmesi
Ziigiil ve Sahin  Hisse Senedi . Dolar dpwz kury, Ml Para 5cak 2004- Dogrusal
(2009) Piyasast Getiri arzi, faiz orani ve tiikketici Aralik 2008 Regrgs_yon
fiyat endeksi Analizi
. . - Blok
Emtia Vadeli Is diinyasi, Parasal Ocak 1986
Batten vd. . - .. . ) Digsallik
Islem Volatilite Degiskenler ve Finansal ile Mayis
(2010) " . . S Nedensellk
So6zlesmesi Piyasalar Girigimi 2006 Testi
Reel ekonomi, Istihdam,
Tiiketim, Fiyatlar, Ileriye
doniik beklentiler, Federal
: L Agik Piyasa Komitesi Ocak 1996 -
Vrugt (2010) Hazine Bonosu  Getiri (FOMC) haberleri, Net Aralik 2016 Regresyon
Ihracat ve Devlet Biitesi
baglig1 altinda 27

makroekonomik haber
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Gelismis ve Gelismekte

Pen ve Sévi Petro' Vadeli .. olan tilkelerden alinan 187 Kasim 1993- Yakl.?slk
Islem Getiri - Faktor
(2011) " . gercek (reel) ve nominal Mart 2010 L.
Sozlesmesi ) Analizi
makroekonomik duyuru
Mevduat faiz oram, TUFE, Goklu
dolar kuru, euro kuru, -
S . Dogrusal
igsizlik orani, sanayi Regresyon
Aktas ve Akdag H.ISSG Senedi Fiyat tretim endel;su ihracat 20082012 Analizi ve
(2013) Piyasasi tutari, kapasite kullanim Granaer
oranlari, altin fiyatlari, g
o ; Nedensellk
tiketici gliven endeksi ve .
Testi
ham petrol
Altin, Biiylime, Biitce
Endeks ve . ’ o 2N
T, o . Getiri ac181/GSYIH, Cari )
Ozglimiis vd Doviz Vadeli Islem Hacmi ~ A¢ik/GSYIH, enflasyon, Subat 2005 Regresyon
(2013) Islem Latili faiz ih hal Kasim 2011
Sozlesmesi Volatilite aiz, ihracat, ithalat, para
arz1 ve S&P 500 endeks
. . . . Sanayi Uretim endeksi,
Chia ve Lim H.Isse Senedi Fiyat enflasyon, para arzi, faiz 1980-2011 ARDL
(2015) Piyasasi .
oranlar1 ve doviz kuru
M2, enflasyon, GSYIH,
. do6viz kuru, cari iglemler
Cetin Demir IE Tsriks Vadeli Fivat dengesi, piyasa faiz orani, 2006 Q1 - Reqresvon
(2015) Ssé lesmesi y sanayi uretim endeksi, 2014Q2 gresy
zies S&P 500 endeksi, risk
primi ve altin
Dolar Vadeli Dolar kgru, ihracat, |thalat, ) Granger
Ozdemir (2017)  Islem Fiyat altn, faiz orani, sanayi ~ Ocak 2005- QW0
, . Uretim endeksi ve tuketici  Aralik 2016 :
Sozlesmesi . . Testi
fiyat endeksi
. . s . Vektor
Per¢in (2019) E'S::aifned' Volatilite Ef;zlam’ doviz kuru. faiz 2008-2017 Otoregresyon
y (VAR)
. . Mevduat faiz orani, dolar Vektor
g‘é’i’;ﬂs vd. Elszgaifnem Getiri kuru, euro kuru, enflasyon IEAQ};ISZ%(?I.%& Otoregresyon
y orani ve altin fiyatlari (VAR)
TUFE, SU]_E, Faiz Orani,
I':(itct:::l\y/fk Hisse Senedi Fiyat Ezrr;ﬁr;l; Thracatin Ithalat Ocak 2010-  Toda
(2020) Piyasasi Orant, Dolar Kuru, Altin Subat 2019 Yamamoto

ve Ham Petrol fiyati

Ederington ve Lee (1993) calismalarinin sonuglarinda doviz vadeli islem sozlesme
getirilerinin mal ticareti, istihdam, gayrisafi milli hasila ve perakende satiglara karsi duyarlilik
gosterdigi; faiz vadeli islem s6zlesme getirilerinin ise enflasyon, istihdam ve dayanikli mal
siparislerine karsi duyarli oldugu ifade edilmistir. Bunun yaninda tiiketici fiyat endeksi,
tiretici fiyat endeksi ve istihdam verilerine dair haberlerin volatiliteyi etkileme stiresinin diger
degiskenlerle kiyaslandiginda daha uzun oldugu, fiyat degisimlerinin bir dakika i¢inde
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meydana geldigi ve ilk on bes dakika igerisinde volatilitenin normal seyrinin iizerinde oldugu
bilgileri de ¢alismanin sonuglari arasinda yer almaktadir.

Clare ve Courtenay (2001) calismalarinin sonuglarinda ti¢ futures sdzlesmesinin de
bagimsizlik donemi sonrasindaki faiz orani duyurularina bagimsizlik 6ncesi doneme gore
daha yiiksek reaksiyon gosterdigi fakat bu reaksiyonun on dakika sonra diistiigii belirtilmistir.
Bununla birlikte faiz agiklamalarinin ardindan ilk bes dakikada faiz orani sézlesmelerinin
volatilitelerinin arttig1 fakat bu durumun FTSE-100 ve doviz kuru sézlesmeleri i¢in gecerli
olmadig1 ifade edilmistir. Diger makroekonomik duyurular ile ilgili sonuglarda ise LIFFE
sozlesmelerinin banka bagimsizlik donemi sonrast bu duyurulara verdigi tepkilerin banka
bagimsizlik oncesi tepkilere gore daha diisiik oldugu, ancak doviz sézlesmelerinde durumun
tam tersi oldugu belirtilmistir.

Andersson vd. (2006) caligmalarinin sonuglarinda, Avrupa’ya iligkin haberlerin
genellikle Amerika Birlesik Devletleri’ndeki haberlerle ayni nitelikteki haberlerden sonra
ortaya ciktig1 belirtilmistir. Ayrica Alman hazine tahvili vadeli sézlesme getirilerinin yeni
haberlere gore hizli bir sekilde adapte olabildigi ve fiyatlarin Amerika Birlesik Devletleri
makroekonomik haberlerine Avrupa Birligi’nin biitiiniinii etkileyen veya ulusal haberlerinden
ve Ingiltere’den gelen haberlerden daha fazla tepki verdigi bilgileri yer almaktadir. Son olarak
iIse Almanya’nin hazine bonosu piyasalarina gore uluslararasi finansal baglarinin uluslararasi
reel ekonomik iliskileriyle ayn1 dogrultuda olmadigi ifade edilmistir.

Chevallier (2009) calismasinin sonuglarinda, karbon vadeli islem s6zlesme getirisi ile
sadece ortak hisse senedi portfoyii arasinda istatistiksel olarak % 1 6nem seviyesinde anlamli
ve negatif iliski bulundugu; diger makroekonomik degiskenler olan T-Bill orani, batik hisse
getirisi ve piyasa portfoyliniin asir1 getirisi ile istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunamadigr belirtilmistir. Enerji degiskenlerinden ise dogal gaz ve brent petrol
degiskenlerinin karbon vadeli islem sézlesmelerini istatistiksel olarak % 1 6nem seviyesinde
ve pozitif olarak etkiledigi; elektrik degiskenin ise istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 ifade edilmistir.

Ziigil ve Sahin (2009) calismasinin sonuglarinda, hisse senedi getirileri ile M1 para
arzi, doviz kuru ve faiz degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski; enflasyon orani ile ise
pozitif yonli bir iligki bulundugu ifade edilmistir.

Batten vd. (2010) g¢alismalarinin sonuglarinda, altindaki oynakligin parasal
degiskenlerle aciklanabildigi fakat bu durumun giimiis i¢in gecerli olmadigi ifade edilmistir.
Ayrica degerli metaller arasinda volatilite geribildirimi olduguna dair kanitlarin olmasina
ragmen, genel olarak ayni makroekonomik faktorlerin dort degerli metal fiyat serisinin
volatilite siireglerini ortaklasa olarak etkiledigine dair sinirli kanitlarin varligr da ¢alismanin
sonuglar1 arasindadir.

Vrugt (2010) ¢alismasinin sonuglarinda, makroekonomik haberlerin tiim vadelerdeki
hazine bonolarinin getirilerini agiklamada ekonomik olarak onemli ve istatistiki olarak
anlamli oldugu yoniinde bilgiler yer almaktadir.

Pen ve Sévi (2011) calismalarinin sonuclarinda, petrol vadeli islem so6zlesme
getirilerindeki degiskenligin yaklasik %38'inin 4 faktorden olusan basit bir kombinasyonla
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aciklanabilecegi, ham petrol fiyati iizerinde en biiyiik etkiye sahip olan faktoriin, gelismekte
olan ulkelerden gelen gercek (reel) makroekonomik degiskenlerle ilgili oldugu ifade
edilmistir.

Aktas ve Akdag (2013) calismalarmin regresyon analizi sonuglarinda BIST-100
endeksi iizerinde mevduat faiz oran1, TUFE, dolar kuru, kapasite kullanim oran1 ve tiiketici
giiven endeksinin etkili oldugu belirtilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarinda ise sadece
kapasite kullanim orani ile faiz oranimin BIST-100 ile karsilikli etkilesime sahip olduklar
ifade edilmistir.

Ozgiimiis vd (2013) ¢alismalarinin sonuglarinda, VOB’da islem goren IMKB 100
vadeli islem sozlesmesi getirilerinin S&P 500 getirisinden pozitif, altin fiyatlar1 ve
enflasyondan ise negatif yonde; IMKB 100 vadeli islem sézlesmesinin islem hacminin, para
arzindan pozitif yonde, enflasyondan negatif yonde; IMKB 100 vadeli islem sozlesme
volatilitesinin altin fiyatlar1 ile faiz oranindan pozitif yonde, ithalattan ise negatif yonde
etkilendigi belirtilmistir. IMKB 30 vadeli islem sozlesmelerinin getiri serilerinin S&P
500°den pozitif yonde, altin ve CA/GSYIH’ den negatif yonde; IMKB 30 vadeli islem
sozlesmesi islem hacminin ihracattan pozitif yonde, enflasyondan negatif yonde; IMKB 30
vadeli islem sdzlesmesi volatilitesinin altin ve CA/GSYIH’den pozitif yonde, S&P 500’den
negatif yonde etkilendigi ifade edilmistir. Dolar vadeli igslem sozlesmesinin getiri serilerinin
altindan pozitif yonde, S&P 500’den negatif yonde; Dolar vadeli islem sézlesmesinin islem
hacminin, CA/GSYIH ve altindan pozitif yonde, Dolar vadeli islem sdzlesmesinin
volatilitesinin ithalat ve S&P 500°den negatif yonde etkilendigi gozlemlenmistir. Euro vadeli
islem sdzlesmesinin getirisinin, altindan pozitif yonde, ekonomik biiyiimeden negatif yonde
etkilendigi, Euro vadeli islem s6zlesmesinin iglem hacminin altindan, S&P 500°den ve para
arzindan pozitif yonde, Euro vadeli islem sdzlesmesinin volatilitesinin ise enflasyon ve altin
fiyatlarindan pozitif yonde, ithalattan negatif yonde etkilendigi bilgileri yer almaktadir.

Chia ve Lim (2015) calismalarinin sonuglarinda, uzun doénemde hisse senedi
fiyatlarinin para arzi ve faiz oranlarindan pozitif yonde; enflasyondan ise negatif yonde
etkilendigini ifade etmislerdir. Sonuglarda ayrica parasal genisleme ve reel faiz oranlarindan
hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedenselligin oldugu da belirtilmistir.

Cetin-Demir (2015) ¢alismasinin sonuglarinda, BIST 30 endeks vadeli islem s6zlesme
fiyatim1 M2 para arzi1 ve S&P 500 endeksinin pozitif yonde; risk priminin ise negatif yonde
etkiledigi belirtilmistir.

Ozdemir (2017) ¢alismasmin sonuglarinda, dolar vadeli islem sozlesmesinden dolar
kuruna, altin fiyatina, ihracat miktarina, ithalat miktarina ve sanayi iiretim endeksine dogru
bir nedensellik oldugunun tespit edildigi, dolar vadeli islem s6zlesmesi ile faiz orani ve
tiiketici fiyat endeksi degiskenleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamadigi
belirtilmistir.

Percin (2019) calismasinin sonuglarinda, hisse senedi piyasasi volatilitesinin biiyiik
Olclide ulusal makroekonomik faktorlerden ziyade uluslararasi makroekonomik faktorlerden
etkilendigi; Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkenin sermaye piyasalarinin uluslararasi
faktorlerin etkisine yogun olarak maruz kaldigi ifade edilmistir.
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Durmus vd. (2019) c¢alismalarinin sonuglarinda, BIST Banka ile BIST Mali Endeks
getirilerini en fazla altin fiyatlarimin agikladigl, ikinci sirada ise Euro kurunun oldugu
belirtilmistir. En az agiklayan makroekonomik degiskenin ise enflasyon orani oldugu ifade
edilmistir. Calismanin sonuglarinda ayrica, enflasyon oraninin endeks getirilerini en fazla
negatif etkiledigi, ikinci sirada ise mevduat faiz orani, altin fiyati ve Euro degiskenlerinin
geldigi; en az negatif etkileyenin ise dolar oldugu bilgileri yer almaktadir.

Fattah ve Kocabiyik (2020) calismalarinin sonuglarinda, Tiirkiye i¢in para arzi ve
doviz kuru ile BIST100 endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edildigi, tiiketici fiyat
endeksinden BIST100’¢ ve BIST100°den ihracatin ithalati karsilama orani ile faiz oranina
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu belirtilmistir. Bununla beraber BIST100 ile sanayi
iretim endeksi, petrol fiyatlar1 ve altin fiyati arasinda herhangi bir nedensellik tespit
edilmemistir. ABD i¢in ise arastirilan donemde sadece para arzindan S&P500’e dogru tek
yonlii nedensellik iliskisine rastlanildigi, S&P500 endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, sanayi
uretim endeksi, ihracatin ithalati karsilama orani, faiz orani, petrol fiyati ve altin fiyat
arasinda herhangi bir nedensellige rastlanilmadigi ifade edilmistir.

3. CALISMANIN AMACI, KAPSAMI VE YONTEMI

Calismada, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem géren VIOP 30 vadeli islem
sOzlesmesinin getiri, islem hacmi ve volatilitesini etkileyen makroekonomik faktorlerin ileriye
ve geriye doniik adimsal regresyon analizi yardimiyla incelenmesi amaglanmistir. Calismanin
analiz donemi Ocak 2013-Aralik 2017 dénemi olarak belirlenmistir.*

Adimsal regresyon analizinde, Oncelikle bagimli ve bagimsiz degisken arasinda
korelasyon analizi yapilmakta, korelasyon iliskisi yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli olan
degiskenler tek tek modele dahil edilerek model kurulmaya baslanmaktadir. R? ve F
istatistigini yiikselten degiskenlerle devam edilirken R? ve F istatistigini diisiiren degiskenler
modelden ¢ikarilmaktadir (Alpar,2003:345-346).

En Kii¢iik Kareler (EKK) yontemi kullanilarak olusturulan modellerin gecerli tahmin
verebilmesi icin hata terimlerinin seri korelasyonlu olmamasi, bagimsiz degiskenler arasinda
iligkinin olmamasi, hata terimlerinin normal dagilima sahip olmasi ve hata terimlerinin sabit
varyansli olmasi gibi kosullar1 saglamasi gerekmektedir (Tar1,2012:22-27). Calismada
kurulan EKK ile ilgili tiim modellerde, hata terimlerinin seri korelasyonlu olup olmadigini
test etmek icin Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier (BGLM) testi, bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi test etmek igin Variance Inflation Factors (VIF) testi, hata terimlerinin sabit
varyanslt olup olmadigim1 test etmek i¢in White ve Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (ARCH) testi, normallik testi icin Jagqua-Bera test istatistigi ve yapisal
kirilma igin Cumulative Sum of the Recursive Residuals? (CUSUM) ve CUSUM of Squares

1 Calismaya baglanirken pay vadeli islem sozlesmeleri de analize dahil edilmis ve bu s6zlesmelerin 21 Aralik
2012 itibariyle islem gérmeye baslamis olmasi nedeniyle analizin baslangi¢ tarihi 2013 y1l1 olarak belirlenmistir.
Fakat yapilan analiz sonuglarinda anlamli sonuglar elde edilmedigi icin pay vadeli igslem s6zlesmelerine
calismada yer verilmemistir.

2 CUSUM test, ardisik hatalar ile hesaplanmakta iken CUSUM of Squares ardisik hata kareleri ile
hesaplanmaktadir ve her iki test de veri setinde kirtlmanin olup olmadigi konusunda kabaca bilgi vermektedir.
Belli bir giiven araliginda modelin hatalarinin grafigi ¢izilerek giiven sinirlari tespit edilir. Gliven sinirlari digina
cikildiginda yapisal degisiklik olduguna, ¢ikilmadiginda ise yapisal degisiklik olmadigia karar verilmektedir.
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testleri kullanilmistir. Calismada EKK varsayimlarinin incelendigi sayilan testlerden VIF,
CUSUM ve CUSUM of Squares testleri haricindeki testler sonug tablolarinda yer alirken bu
testler yer tasarrufu agisindan tablolara eklenmemistir.

Caligmada incelenen degiskenlerin zaman serisi olmalar1 dolayisiyla 6ncelikle duragan
olup olmadiklar1 incelenmistir. Duraganlik analizi literatiirde yaygin olarak kullanilan
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwaitkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin (KPSS) testleri kullanilarak gerceklestirilmistir. ADF, PP ve KPSS testlerinden herhangi
ikisinde duragan olan veri seti duragan olarak kabul edilmis, en az iki testte duragan olmayan
seriler birinci farklar1 almarak duragan hale getirilmistir.> Sonrasinda ise VIOP 30 vadeli
islem sozlesmesinin getirisine, islem hacmine ve volatilitesine etki eden makroekonomik
faktorler asagidaki regresyon modelleri ile incelenmistir.

Ryt =ao+ ok Xkt + & (1)

Ryt aylik bazda VIOP30 vadeli islem sdzlesme getirisini, Xk: ise VIOP 30 vadeli
islem sozlesme getirisini  etkileyecegi diisiiniilen bagimsiz degisken matrisini ifade
etmektedir.

IHyt = Bo+ Pk Xkt + & (2)

[Hy; aylik bazda VIOP 30 vadeli islem sdzlesmesi islem hacmini, Xk ise vadeli islem
sozlesme islem hacmini etkileyecegi diisiiniilen bagimsiz degisken matrisini ifade etmektedir

Vut = Bo+ Pk Xkt + & 3)

Vyt aylik bazda VIOP 30 vadeli islem sozlesme volatilitesini, Xk ise vadeli islem
s0zlesme volatilitesini etkileyecegi diisiiniilen bagimsiz degisken matrisini ifade etmektedir.

Calismada volatilitesi incelenen VIOP 30 vadeli islem sozlesmesi icin aylik getiri
serisi  olusturulmus fakat aylik getiri serisinde kosullu degisen varyans o6zelligi
bulgulanamamis ve bu sebeple GARCH tipi modeller tahmin edilememistir. Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilen GARCH modeli, t dénemindeki kosullu varyansin (ht) sadece hata
terimlerinin ge¢mis degerlerinin karesine bagli degil aynm1 zamanda gecmisteki kosullu
varyansina da bagli oldugunu ifade etmektedir. GARCH modelinin gegerli olabilmesi i¢in
tahmin edilen kosullu varyans denkleminin ARCH ve GARCH parametrelerinin sifira esit ya
da sifirdan biiyiik olmast (ai > 0; Bj > 0, i=1, 2, 3..q) ve kosullu varyans denkleminin
sagidaki sabit katsaymin sifirdan biiyiik (o > 0) olmas1 gerekmektedir. Ayrica duraganligin
saglanabilmesi i¢in de kosullu varyans denkleminin saginda bulunan sabit terim haricindeki
biitiin parametrelerin toplaminin birden kiigiik olmas1 gerekmektedir. Aylik getiri serisinde
kosullu degisen varyans ozelligi bulgulanamadig1 i¢in ¢alismada oncelikle giinliik getiri
serileri kullanilarak giinliik getiri volatilite serileri hesaplanmigtir. Sonrasinda ise Liu ve Tse,
(2013) caligmasindan yararlanilarak giinliik getiri volatilite serileri toplanarak aylik frekansa
doniistiirilmiistiir.

% Duraganlik tablosu Ek-1de yer almaktadir.
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Incelenen VIOP30 vadeli islem sdzlesmesine iliskin volatilite degerleri hesaplanirken
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH)(1,1), GARCH in Mean
(GARCH-M)(1,1), Exponential GARCH (EGARCH)(1,1) ve Threshold GARCH (TGARCH)
(1,1) modelleri denenmistir. EGARCH(1,1) ve TGARCH(1,1) modellerinde ARCH etkisinin
ortadan kalkmamasi, GARCH-M(1,1) modelinde ise GARCH parametresinin anlamsiz
cikmasi nedeniyle en iyi performans sergileyen model GARCH(1,1) modeli olmustur. Bu
sebeple VIOP30 vadeli islem sdzlesmesi volatilite degerleri hesaplanirken GARCH(1,1)
modeli kullanilmstir.

4. VERI SETI VE ANALIZ SONUCLARI

Calismanin veri seti Ocak 2013- Aralik 2017 déneminde VIOP’ ta islem géren VIOP
30 vadeli islem sozlesmesine ait aylik bazda getiri, islem hacmi ve volatilite ile bazi
makroekonomik degiskenlerden olusmaktadir. VIOP 30 endeksi, Borsa istanbul Pay (hisse)
Piyasasi’nda islem goren en yiiksek hacimli ilk 30 hisseden olusan BIST 30 endeksinin
dayanak varlik oldugu so6zlesmedir.

Tablo 2. Adimsal Regresyon Analizinde Kullanilan Bagimli Degiskenler

Rvior3o :BIST 30 endeks vadeli islem s6zlesmesi ayhk bazda getiri
THviors :BIST 30 endeks vadeli islem s6zlesmesi aylik bazda islem hacmi
Vvior3o :BIST 30 endeks vadeli islem s6zlesmesi aylik bazda volatilite

Vade tarihine en yakin vadeli islem s6zlesmeleri en ¢ok islem goren ve likiditeye en
cok sahip olan sozlesme tiirleri oldugundan dolay1 daha ¢ok tercih edilirler (Andersson vd.
2006;13). Bu sebeple c¢alismada kullanilacak bagimli degiskenler i¢in sdzlesme segimi
yapilirken en yakin vadedeki sozlesme secilmistir. Calismada incelenen getiri serileri Ryt =
100 X In(P/Pt.1) formiilii kullanilarak hesaplanmistir. Benzer islem, islem hacmi ve volatilite
serileri igin de uygulanarak bu degiskenlere iliskin degisim serileri elde edilmistir (IHv: = In
(IHt /1He1) ve (Vi = In(Vi / Vi1)). Calismada yer alan makroekonomik degiskenler Tablo 3’te
belirtilmistir.

Tablo 3. Adimsal Regresyon Analizinde Kullanilan Makroekonomik Degiskenler

BA/GSYiH: Biit¢e acigmin GSYIH’ye oram
SUE: Sanayi Uretim endeksi (2015=100)
CA/GSYiH: Cari islemler agiginin GSYIH’ye oram
TUFE; Tlketici Fiyat Endeksi (2003=100)
AFaiz: TCMB gecelik faiz orani

Altint Kiilge altin fiyatlar

Lihracat; Aylik bazda toplam ihracat (2010=100)
ALithalat Aylik bazda toplam ithalat (2010=100)
ALParaarz M2 para arzi

Petrolt Brent petrol fiyatlar

VIXt Volatilite Endeksi

Not: “L” isareti degiskenin dogal logaritmasinin alindigini ifade etmektedir.

Tablo 3’deki degiskenlerden sanayi {retim endeksi, tiiketici fiyat endeksi
degiskenlerinin aylik degisim oranlar1; altin, petrol ve VIX endeksi degiskenlerinin ise getiri
serileri; ihracat, ithalat ve para arzinin ise dogal logaritmalar1 alinarak analizde bu sekilde
kullamlmistir. BA/GSYIH, CA/GSYIH ve faiz degiskenlerinde ise herhangi bir islem
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yapilmadan bu sekilde kullanilmistir. Veri setinde duragan halde olan degiskenler duragan
formatlariyla, duragan olmayanlar ise duragan hale getirildikten sonraki formatlariyla
kullanilmistir.*

Calismada kullamlan VIOP sézlesmelerine ait veriler datastore.borsaistanbul.com
adresinden, VIX endeksine iligkin  veriler “www.tr.investing.com”  adresinden,
makroekonomik degiskenlere ait veriler ise “www.tuik.gov.tr” ve “www.tcmb.gov.tr”
adreslerinden temin edilmistir. Analiz “Eviews 10” programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Calismadaki degiskenler incelendiginde GSYIH degiskeni haricindekilerin aylik
frekansta oldugu goriilmektedir. Veriler arasinda analizin gergeklestirilebilmesi ig¢in ayni
frekansta olmalar1 gerektiginden dolayr GSYIH degiskeni de daha once de literatiirde
kullanilmis olan kiibik spline yontemi yardimiyla aylik frekansa doniistiirilmiistiir.

4.1. VIOP 30 Sozlesme Getirisine Etki Eden Makroekonomik Faktorler

VIOP 30 vadeli islem sdzlesme getirilerine etki eden makroekonomik faktorlere iliskin
sonuglar agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4. VIOP 30 Getiri Serisi ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Analizi

Makroekonomik VioP30 Prob Makroekonomik ViOoP30 Prob

Degiskenler Getiri Degiskenler Getiri

BA/GSYIH 0.0345 0.7950 Lithalat 0.1574 0.2337
SUE 0.1006 0.4480 A(LParaarz1) -0.3566 0.0056

CA/GSYIH 0.1262 0.3406 TUFE 0.2634 0.0438
Faiz -0.1585 0.2305 Petrol 0.0058 0.9647
Altin -0.0455 0.7318 VIX Endeksi -0.2841 0.0292

Lihracat 0.2587 0.0479

Tablodaki korelasyon analiz sonuglarina bakildiginda VIOP 30 vadeli islem s6zlesme
getirisi ile BA/GSYIH, SUE, CA/GSYIH, Lithalat, Lihracat, TUFE, petrol degiskenleri
arasinda pozitif; faiz, altin, para arz1 ve VIX endeksi degiskenleriyle ise negatif korelasyon
iliskisi oldugu goriilmektedir. Literatiirde degiskenler arasindaki iligkileri destekleyecek
bulgular mevcuttur; biitce agi81, faiz, altin, sanayi tiretim endeksi ve ithalat degiskenleri ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskilerin yonii ve agiklamalari i¢in Albeni ve Demir (2005),
Brigham (2006), Cihangir ve Kandemir (2010), Kirbag-Kasman (2006), Coskun vd. (2016)
incelenebilir. Korelasyon analizinde séz konusu degiskenlerin matematiksel anlamliliklari
literatiir ile uyumlu olsa da istatistiksel anlamliliklar1 saglanamadigi icin analiz dist
birakilmistir. Buna karsin Thracat, para arzi, TUFE ve VIX endeksi degiskenleri %5
diizeyinde anlamlidir, analize bu agiklayici degiskenler ile devam edilmistir.

4 Duraganlik analiz sonuglar1 EK 1°de yer almaktadir.
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Tablo 5. VIOP 30 Getiri Serisine Etki Eden Makroekonomik Degiskenler Adimsal
Regresyon Sonucu

Bagimh Degisken: Rviorso,c

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri.
A(LParaarzn) -4.2016 1.4020 -2.9967 0.0041
Vix Endeksit -0.0778 0.0454 -1.7121 0.0926
TUFE: 0.0196 0.0103 1.8979 0.0630
Linracat: 0.4273 0.1879 2.2736 0.0270
C -4.2993 1.8975 -2.2656 0.0275
Duz- R? :0.2519 F-ist :5.8839 [0.0005]

B-G:F-ist :0.5112 [0.4746] W:F-ist :6.8794 [0.9083)

J-B:F-ist  :1.6130 [0.4464] ARCH:F-ist  :0.7702 [0.3801]

Tablo 5 incelendiginde VIOP 30 vadeli islem sozlesme getirisine etki eden faktdrlerin
istatistiksel olarak %1 6nem seviyesinde para arzi, % 5 6nem seviyesinde ihracat, % 10 6nem
seviyesinde ise VIX endeksi ile TUFE degiskenlerinin anlamli oldugu goriilmektedir. Para
arz1 ve VIX endeksindeki artislar VIOP 30 getirisini negatif yonde etkilerken; TUFE ve
ihracat degiskenleri pozitif yonde etkilemektedir. S6z konusu bu degiskenlerin VIOP3 0
vadeli islem sozlesme getirisindeki degisimlerin yaklasik %25,2 sini agiklama yetenegine
sahip oldugu goriilmektedir. Model parametrelerinin gegerliligi i¢in gerekli olan varsayimlar
incelenmis ve % 5 Onem seviyesinde gecerli sonuglar verdigi tespit edilmistir. Analiz
sonuglart degerlendirildiginde para arzi parametre tahmininin Ziigiil ve Sahin (2009),
enflasyon parametre tahminin Al-Khazali (2003) c¢alismalariyla benzerlik gosterdigi
bulgulanmastir.

4.2.  VIOP 30 Sozlesmesi Islem Hacmine Etki Eden Makroekonomik Faktorler

VIOP 30 vadeli islem sozlesmesi islem hacmine etki eden makroekonomik faktorlere
iliskin sonuglar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 6. VIOP 30 islem Hacmi ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Analizi

Makroekonomik ViOP 30 Makroekonomik ViOP 30

Degiskenler islem Hacmi Prob Degiskenler islem Hacmi Prob
BA/GSYIH 0.4542 0.0003 Llithalat -0.0969 0.4649
SUE 0.0712 0.5919 A(LParaarz1) -0.0022 0.9862
CA/GSYIH 0.0175 0.8952 TUFE 0.2230 0.0896
Faiz 0.0449 0.7353 Petrol -0.1549 0.2412
Altin 0.1636 0.2155 VIX Endeksi -0.1268 0.3383
Lihracat -0.0405 0.7605

Korelasyon tablosu incelendiginde, VIOP 30 vadeli islem sdzlesmesi islem hacminin
BA/GSYIH, SUE, CA/GSYIH, faiz, altin ve TUFE degiskenleriyle pozitif; Lihracat, Lithalat,
Lparaarzi, petrol ve VIX Endeksi degiskenleriyle ise negatif korelasyona sahip oldugu
gorulmektedir. VIOP30 islem hacmi ile Sanayi iiretim endeksi (Kirbas-Kasman 2006), petrol
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fiyatlar1 (Basher ve Sardosky, 2006) ve TUFE degiskenleri arasinda hesaplanan katsayilarin
yonu literatiir ile paralellik gostermektedir. Ancak BA/GSYIH ve TUFE degiskenleri
haricindekilerin istatistiksel anlamliligi saglanamamistir. Dolayisiyla adimsal regresyon
analizinde islem hacmine etki etmesi beklenen makroekonomik degiskenlerden sadece ikisi;
BA/GSYIH ve TUFE degiskenleri ile analize devam edilmistir.

Tablo 7. VIOP 30 Vadeli islem Sozlesmesi islem Hacmine Etki Eden
Makroekonomik Degiskenler Adimsal Regresyon Sonucu

Bagimh Degisken:iHviorso,

Bagimsiz Degiskenler ~ Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri.
BA/GSYIH: 5.1895 1.5843 3.2754 0.0018
IHviopso.1 -0.3462 0.1171 -2.9558 0.0046
C 0.0292 0.0203 1.4375 0.1561
Diiz- R? :0.2889 F-ist :12.7830 [0.0000]

B-G:F-ist :1.2079 [0.2717] W:F-ist :1.2349 [0.5393]

J-B:F-ist  :2.8679 [0.2383] ARCH:F-ist  :2.4176 [0.1200]

Admsal regresyon analizinde TUFE degiskeninin de istatistiksel anlamliliginin
saglanamadig1 gorilmiistiir ve bu sebeple sonug¢ tablosunda yer almamistir. Modelin
gecerliligi ile ilgili varsayimlar incelendiginde hata terimleri arasinda seri korelasyon varligi
disinda herhangi bir soruna rastlanilmamistir. Bu sorunu gidermek igin ise modele bagimli
degiskenin bir gecikmeli degeri eklenmistir. Analizde hem matematiksel isaret hem de
istatistiksel agidan anlamli tek faktdriin BA/GSYIH degiskeni oldugu bulgulanmustir.

4.3. VIOP 30 Sozlesme Volatilitesine Etki Eden Makroekonomik Faktorler
VIOP30 vadeli islem sdzlesmesine iliskin volatilite degeri hesaplamada kullanilan
GARCH(1,1), GARCH-M(1,1), EGARCH(1,1) VE TGARCH(1,1) modellerine iliskin

sonuglar agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 8. GARCH(1,1), GARCH-M(1,1), EGARCH(L,1) ve TGARCH(1,1) Model

Sonuglart

GARCH(1,1) GARCH M(1,1) EGARCH(1,1) TGARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
GARCH - -7.0365 - -
Sabit Terim 0.0006 0.0020" 0.0005" 0.0006™
AR(1) 0.8547"" 0.8542™*" -0.0381 -0.0367
AR(2) -0.9728™" -0.9730™" 0.8001™*" 0.7993™"
MA(1) -0.8698™" -0.8694" 0.0036 0.0029
MA(2) 0.9943™" 0.9941™" -0.7864™" -0.7904™"
Varyans Denklemi
Sabit Terim 4.64E-06""" 4.52E-06™" -0.2745™" 3.70E-06™"
al 0.0364™" 0.0364™" 0.0873"™" 0.0042
p1 0.9433"™" 0.9438™" 0.9750"" 0.9567""
v - - -0.0549™" 0.0442™"
T-Dist. Dof - - 47151 4.6458™"
Log-likelihood 3506.189 3507.090 3570.476 3571.562
AIC -5.5971 -5.5969 -5.6967 -5.6984
SIC -5.5642 -5.5600 -5.6557 -5.6574
ARCH LM T *(R2) 8.4016 7.7167 11.3103 7.7854
P 0.1354 0.1726 0.0456 0.0507
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Tablo 8 incelendiginde EGARCH ve TGARCH modellerinde ARCH etkisinin ortadan
kalkmadigt ve GARCH-M modelinde ise GARCH parametresinin anlamsiz ¢iktig
gorilmektedir. Dolayisiyla bu ii¢ model kullanilamamistir. GARCH modeline iligskin sonucta
ise a ve B parametreleri % 1 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmig, bununla birlikte GARCH
modeli i¢in gerekli olan o + B < 1 olma sart1 da saglanmustir.

Uygun GARCH(1,1) tipi model sonucunda hesaplanan volatilite degerleri aylik
frekansa doniistiiriilmiis ve regresyon analizi bu sekilde uygulanmistir. Asagidaki tabloda
VIOP30 vadeli islem sdzlesme volatilitesine etki eden makroekonomik faktdrlere iliskin
sonuglar yer almaktadir.

Tablo 9. VIOP 30 Volatilite ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Analizi

Makroekonomik ViOP_3_0 Prob Makroekonomik ViOP_3_0 Prob
Degiskenler Volatilite Degiskenler Volatilite

BA/GSYIH 0.0026 0.9843 Lithalat -0.0577 0.6640
SUE 0.0329 0.8041 A(LParaarz1) 0.1169 0.3778
CA/GSYIH -0.3625 0.0048 TUFE -0.0190 0.8862
Faiz 0.3663 0.0043 Petrol -0.0187 0.8881
Altin -0.0445 0.7378 VIX Endeksi 0.0553 0.6851
Lihracat -0.0074 0.9552

VIOP 30 vadeli islem sozlesme volatilitesi ile BA/GSYIH, SUE, Faiz, Lparaarz1 ve
VIX endeksi degiskenleri arasinda pozitif; CA/GSYIH, altin, Lihracat, Lithalat, TUFE ve
petrol degiskenleriyle ise negatif bir iliski mevcuttur. Ancak CA/GSYIH ile faiz degiskeni
haricindekilerin istatistiksel olarak anlamlilig1 saglanamamaistir.

Tablo 10. VIOP 30 Vadeli islem Sozlesme Volatilitesine Etki Eden Makroekonomik
Adimsal Regresyon Sonucu

Bagimh Degisken:Vvioprso,

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
A(Faizt) 0.0006 0.0003 2.0310 0.0471
CA/GSYIH -0.1424 0.0523 -2.7240 0.0086
Vvior3o,t-1 0.5161 0.1014 5.0900 0.0000
C 0.0014 0.0005 2.4537 0.0173
Diiz- R? :0.4691 F-ist :18.0841[0.0000]

B-G:F-ist :0.0125 [0.9107] W:F-ist :3.6060 [0.9354]

J-B:F-ist :125.8121 [0.0000] ARCH:F-ist  :0.6346 [0.7281]

VIOP 30 vadeli islem sdzlesmesinin volatilitesine etki eden faktorler istatistiksel
olarak %1 6nem seviyesinde cari agigin GSYIH’ye oran1 ve % 5 6nem seviyesinde faiz olarak
bulgulanmstir. Cari ag1gin GSYIH’ye oranindaki artislar VIOP 30 vadeli islem sozlesmesinin
volatilitesini azaltirken, faiz oraninda meydana gelen artislar VIOP 30 vadeli islem
sozlesmesinin volatilitesini artirmaktadir. Faiz parametre tahminin Ozgiimiis vd. (2013) ile
uyumlu ¢iktigr saptanmistir. EKK varsayimlar1 test edilmis hata terimleri arasinda seri
korelasyon varlig1 ve normallik sorunu disinda herhangi bir problemle karsilagiimamistir.
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Hata terimleri arasindaki seri korelasyon varligini gidermek i¢cin modele bagimli degiskenin
bir gecikmeli degeri dahil edilerek problem giderilmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Piyasalarda kiirelesmenin de etkisiyle finansal ya da finansal olmayan nitelikteki
risklerle karsilagilmasi, vadeli islem piyasalarinin da riskleri minimize etme imkani saglamasi,
yatirimcilarin  bu piyasalara yonelmesine neden olmustur. Yatirimcilar bu piyasalarda
hedging, spekiilasyon ve arbitraj se¢eneklerinden herhangi birini tercih ederek islemlerini
gerceklestirebilmektedir. Dolayisiyla gerek hedging gerekse spekiilasyon ve arbitraj
secenekleri icin islem gergeklestirecek yatirimcilar agisindan islem yapacaklari s6zlesmenin
getirisini, islem hacmini ve volatilitesini etkileyen faktorlerin incelenmesi biiyiikk onem
tasimaktadir. Calismada, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda islem goéren VIOP 30 vadeli
islem sozlesme getirisi, islem hacmi ve volatilitesine etki eden makroekonomik faktorler
incelenmistir.

Calismanin sonuglarinda, VIOP 30 vadeli islem sozlesme getirisinin enflasyon ve
thracat degiskenlerinden pozitif yonde, VIX endeksi ve para arzindan ise negatif yonde
etkilendigi bulgulanmistir. Literatiirde enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski
konusunda tam bir goriis birligi mevcut degildir. Enflasyonun hisse senedi fiyatlarini negatif
yonde etkiledigini belirtenlerin yani sira pozitif olarak etkiledigini belirtenler de olmustur. Al-
Khazali (2003:310) calismasindaki uzun dénem bulgulari, beklenen enflasyon ve beklenen
enflasyondaki artigla hisse senedi fiyatlari arasinda hisse senetlerinin enflasyondan korunma
arac1 olarak algilanmasindan kaynaklanan pozitif yonde bir iliski iceren Fisher etkisini
destekler niteliktedir. Caligmadan elde edilen sonu¢ bu agidan s6z konusu ifadeyle ayni
dogrultuda ¢ikmistir. Diger bir ifadeyle hisse senetlerinin enflasyondan korunma araci olarak
algilanmasindan dolayr VIOP 30 getirileri ile enflasyon arasinda pozitif iliski ciktig
distiniilmektedir. Aktas ve Akdag (2013;56) calismalarinda ihracatin sanayilesmis ve
sanayilesmekte olan iilkelerin ekonomik gelismiglik gostergelerinden biri olarak
degerlendirilebilecegini ve ihracat fazlasina sahip bir ekonominin saglikli bir ekonomik
sistemin gostergesi oldugunu ifade etmislerdir. Bu acidan degerlendirildiginde ihracatin fazla
olmasimin yatirimcilar agisindan olumlu degerlendirilecegi ve bu durumun da hisse senedi
fiyatlarina olumlu yansimasindan dolay1 pozitif iliski elde edildigi diisiiniilmektedir. VIX
endeksinin yiikselmesi (%30’dan fazla olmas1) yatirimeilarin risk algisinin yiikseldigini ve
gelecege yonelik beklentilerinin kotiilestigini ifade ederken; VIX endeksinin azalmasi
(%20’den az olmasi1) yatirimcilarin risk algisinin azaldigini ve gelecege daha iyimser
baktiklarin1 ifade etmektedir. Dolayisiyla VIX endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskinin negatif ¢ikmasinin bu durumdan kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir.

VIOP 30 vadeli islem sozlesmesi islem hacminin BA/GSYIH degiskeninden pozitif
yonde etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Albeni ve Demir’e (2005:5) gore kamu
harcamalarinin artmasi ¢ogaltan etkisi araciligiyla gelir artisin1 ekonominin tamamina yayarak
hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Buradan hareketle hisse senedi
fiyatlarinm artmasinin yatirrmeilar igin cazip hale gelecegi ve bu durumun da VIOP30 vadeli
islem sozlesmesi islem hacmini artiracag diisiiniilmektedir.

VIOP 30 vadeli islem sozlesme volatilitesinin ise faizden pozitif, CA/GSYIH
degiskeninden negatif yonde etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Alternatif bir yatirim araci
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olmas1 nedeniyle faiz oranlarmin artmasinin hisse senedi fiyat1 {izerinde yaratacagi olumsuz
etkiden dolay1 piyasada sert ve ani ¢ikislarin meydana gelebilecegi ve bu durumun da
volatiliteyi artirabilecegi diisiiniilmektedir.

Calisma sonugclart literatiir ile karsilastirildiginda, bazi ¢alismalar ile benzerlik (Ziigiil
ve Sahin, 2009; Chia ve Lim, 2015) gosterdigi saptanmistir. Genelde para arzindaki artislarin
hisse senedi piyasasini dolayisiyla borsa endeksini ylikselttigi yoniindeki sonuglara ulasildig:
gortlmektedir. Bununla birlikte Ziigiil ve Sahin (2009) calismalarinda para arzi ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda negatif iligki bulgulamislardir. Calismamizin sonucu bu agidan s6z
konusu c¢alismayla benzerlik gostermektedir.

Calisma sonuglarinin bazi ¢aligmalar ile de farklilik gosterdigi (Cetin- Demir, 2015)
tespit edilmistir. Bununla beraber Ozgiimiis vd. (2013) ¢alismast ile baz1 sonuglar agisindan
benzerlik gosterdigi bazi sonuglar agisindan ise farklilik gosterdigi saptanmigtir. Bu durumun
vadeli islem sozlesmesi, incelenen piyasa ve incelenen zamanlarin farkli olmasindan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Ozellikle 2012 y1l1 éncesi donem degerlendirildiginde vadeli
islem sozlesmelerine iligkin islem hacimlerinin ¢alismada incelenen déneme gore daha diisiik
oldugu goriilmektedir. 2012 yili sonrasinda vadeli islem soézlesmelerindeki derinlik ve
cesitlilik artmistir. Bununla birlikte 2008 yilinda yasanan finansal ve ekonomik krizden
uluslararas1 sermaye akimlar1 ve makroekonomik gostergeler olumsuz etkilenmis ve bu etki
sonraki birka¢c yil da devam etmistir. Dolayisiyla yapilan galisma ile diger g¢alismalar
arasindaki farkliligin sayilan durumlardan kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmektedir.

Calisma incelenen VIOP sozlesmesinin getiri, islem hacmi ve volatilite bazindaki
dinamiklerini ortaya g¢ikararak portfdy yoneticilerinin performanslarini artirmalarina, riskten
kacinmak isteyen yatirimcilarin risklerini yonetebilmelerine katki saglayabilir. Diger bir
deyisle piyasa aktorleri makroekonomik ve finansal bilgiler yardimiyla getirilerini artirabilir.
Bununla beraber ¢alismanin sayilan hususlar dogrultusunda literatiire de katkida bulunacagi
distiniilmektedir.

Bundan sonra yapilacak olan c¢alismalarda farkli vadeli islem sézlesmeleri
incelenebilir ya da incelenen donem araligi degistirilerek/genisletilerek ayni vadeli islem
s0zlesmesi yeniden analiz edilebilir.
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Ek 1. Duraganlik Analizi

5 DUZEY DEGERLER BiRINCi FARKLAR

DEGISKENLER

ADF PP KPSS ADF PP KPSS

Sabit Sabit+Trend |Sabit Sabit+Trend |Sabit SabILETreN |sabit Sabit+trend  |Sabit SabILETreN |sapit Sait+Trend
Rvioros 6.760041" |-6.872579""  |-6.600630" |-7.416616™  [0.235143™ [0.114341" |- - - - - -
Hviopso -7.978056™ |-7.982589™"  |-14.72824™ |-15.30457""  [0.105862" [0.102502" |- - - - - -
Viiopsos -3.665359" |-4.661548"™  |-3.572708"" |-4.600195""  |0.520866™ [0.062054™
BA/GSYiHt -11.80656™ |-11.96212"  |-15.05761"™ |-1556700""  [0.225764™ [0.064472" |- - - - - -
SUEt 0637128  |-6.800911"" |-3.186520"  |-6.720338"" [1.069584  |0.093176™ |- - - - - -
ALTINt 5.760116™ |-6.314361""  |-6.869786™" |-8.681225""  [0.444156™ [0.174217" |- - - - - -
CA/GSYiHt -3.763284™ |-4.360000™" |- 3.705402™ |-4.377043 [0.718075™ [0.210205™ |- - - - - -
TUFE 5.268485™ |5.408357  |-7.009336™ |-7.212937""  [0.119278" [0.044657" |- - - - - -
FAIZt 1617721 |-1576532  |-1.771583  |-1.726365  |0.166678" [0.169129" |-6.792124"|-6.774180""  |-6.792124" |-6.774180" |0.114201"" |0.072429™
LIHRACATt  |-6.088130™ |-6.051937"" |-6.166190"" |-6.130255"" |0.205274™ [0.194364™ |- - - - - -
LITHALATt  |-2154532 |-2074842  |-3.574059™ |-3.832058™ [0.915156 |0.218617 |-7.997701|-8.038984™ |-14.87645"|-16.46373"|0.215999™ |0.151215™
LPARAARZIt  |-0.625400 |-2.665401  |-0.644684  |-2.768932  |0.967157 |0.068633" |-7.009984™ |-7.050918™  |-7.076984""|-7.034583"|0.076919™ |0.062437"
VIXt 41116807 |-11.11815™  |-21.99022"" |-32.86138"  [0.500000™ [0.500000 |- - - - - -
PETROLLt 6.446932" |-6.508031"" |-6.431563" |-6.661518" [0.268343™ [0.139153" |- - - - - -
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