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VIX Volatilite Endeksi ile BIST 30 Endeks Vadeli islem
Sozlesmeleri Getirisi Arasindaki iliski: Bir ARDL Sinir Testi Yaklagimi

Omer Serkan GULAL2 & Mustafa GUNERENP

0z

Yatirimcilar vadeli islem sozlesmeleri gibi cesitli finansal enstriimanlara
basvurarak kendilerini potansiyel risklerden korumay1 amag¢lamaktadirlar. Bu
yuzden farkl finansal piyasalar arasindaki iliskinin g6z dniinde tutulmasi,
vadeli islemler piyasalarinda islem yapmak isteyen yatirimcilar i¢in faydal
olacaktir. Vadeli islem yatirimcisi i¢in 6nemli bir motivasyon kaynagi olan
yliksek getiri beklentisi vadeli islemler piyasalarinda faaliyet géstermekte olan
yatirimcilart bu piyasalara ¢cekmekte olsa da 6zellikle finansal okuryazarlik
seviyesinin diisiik oldugu piyasalarda yiiklenilen yiiksek risk goéz ardi
edilebilmektedir. Bu durum ise ozellikle vadeli islem piyasalari agisindan
olumsuz bir alginin olusmasina sebep olabilmektedir. Buradan hareketle, bu
calismada BIST 30 Vadeli islemler Piyasasi getirisi ile VIX Volatilite Endeksi
arasindaki egbiitiinlesme iliskisi, 04.01.2010-31.12.2020 doénemi igin
olusturulan ARDL modeli ile incelenmistir. Elde edilen bulgular uzun vadede
VIX Volatilite Endeksi ve BIST 30 Vadeli Islemler Endeksi arasindaki negatif
iliskiyi ortaya koymakta ve degiskenler arasindaki iliskinin BIST 30 Vadeli
islemler Sozlesmesi getirilerini etkiledigini géstermektedir.
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Abstract

Investors seek to hedge against potential risks by utilizing various instruments
such as futures contracts. From this point of view, considering the relationship
between financial markets will be beneficial. Although the motivation that
comes with the possibility of high return which is a big factor for those who
invest in futures markets, the level of risk undertaken can be ignored by some,
especially in the markets where the financial literacy level is relatively low. This
can lead to a negative perception particularly for futures markets. Thus, this
paper aims to reveal the cointegration relationship between BIST 30 Futures
Market and VIX Volatility Index for the 04.01.2010-31.12.2020 period by
employing the ARDL model. The findings assert a negative relationship between
VIX Volatility Index and BIST 30 futures contracts in the long run and, the
relationship between the variables affects the returns of BIST 30 futures
contracts.
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1. Giris

Finansal piyasalar arasindaki etkilesim, dijital cagin getirdigi imkanlar ile birlikte
oldukga artmistir. Bu durum birgok yeni firsat saglamasinin yaninda, piyasalar i¢in yeni
risklerin ortaya ¢ikmasina da sebep olmustur. Beklenilecegi iizere bu riskler fon talep eden
taraflar ile birlikte, piyasalara fon akisini saglayan yatirimcilari da etkilenmektedir.

Ulusal finansal piyasalar kiiresellesmenin etkisi ile sadece yerel olmaktan cikarken,
yatirimcilarin da finansal piyasalardaki rolii, yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi
kurumsal yapilarin dogmasi ile degismis, sermaye piyasalarinda faaliyet gosterenler icin
yeni firsatlar sunmustur. Diger taraftan kiiresel anlamda ortaya ¢ikabilecek olan fiyat
dalgalanmalar1 ve krizler de sermaye piyasalarinda yatirim yapan taraflari siiratli bir
sekilde etkilemekte ve maruz kaldiklari riskleri artirmaktadir. 2008 Kiiresel Finans Krizi,
kaynag1 olan Amerika Birlesik Devletleri ile birlikte sonrasinda, finansal etkilesim i¢inde
bulundugu tiim tlkeleri dogrudan veya dolayl olarak etkilemistir (Saritas ve Nazliogly,
2019: 543).

Finansal piyasalarda yasanan kiiresellesme ile birlikte ortaya ¢ikan riskler ve krizler,
global 6l¢ekte tiim yatirimcilarin riskinin de artmasina neden olmustur. Bir {ilkenin finansal
piyasasinda ortaya c¢ikan bir kriz veya degisim, diger iilkelerin finansal piyasalarini da
dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle yatirimcilar yatirimlarindan yiiksek getiri saglamak,
volatilite yayillma etkisini takip etmek ve karsilasilacak genel risklerden korunmak icin
uluslararasi finansal piyasalar takip edebilecek, piyasa hareketlerini dngorebilecek ve
yatirimlarini yonlendirebilecek bir takim 6ncii gostergelere ihtiyag duymaktadirlar. Bu
amagla kullanilan ve tiim finans piyasalari tarafindan takip edilen 6ncii gostergelerden biri
de VIX Endeksi’dir (Kaya ve Coskun, 2015: 176).

Finansal piyasalar tarafindan devamli olarak takip edilen gostergelerden birisi olan
ve VIX Korku Endeksi olarak da isimlendirilen VIX Volatilite Endeksi, tiim piyasalar
tarafindan bir finansal giivensizlik gostergesi olarak kabul edilmektedir. 1993 yili itibariyle
hesaplanmaya baslanan VIX Volatilite Endeksi’'nin 1986 yilina kadar da CBOE ve VXO
endeksleri ile birebir karsilastirilmas1 amaciyla ge¢mis kayitlar: da tutulmus olup, S&P 500
endeksine dayali opsiyonlarin fiyatlamasina dayanmaktadir (Jiang ve Tian, 2007: 1;
Telgeken vd., 2019: 215). VIX Volatilite Endeksi, S&P 500 pay senedine dayali alim ve satim
opsiyonlarinin fiyatlari arasindaki farktan yola gikilarak hesaplanan bir endekstir. Bu farkin
diistik olmasi, volatilitenin diisiik olduguna yani VIX Volatilite Endeks degerinin diisiik
olduguna isaret etmektedir. Bu farkin yiiksek olmasi ise volatilitenin yliksekligini ifade
etmekte ve endeks degerinin de yiikselecegini belirtmektedir (Fountain vd., 2008: 469).
Vadeli piyasa yatirimcilarinin gelecege yonelik beklentileri olumsuz ise pay senedi
opsiyonlarina talep artmakta, VIX Volatilite Endeksi de ylikselmektedir. Tersi durumda ise
vadeli araglara yatirim yapan yatirimcilarin opsiyon talebi azalmakta, bu talep azalisi ile
birlikte alim ve satim opsiyonlari arasindaki fiyat fark: azalarak VIX Volatilite Endeksi’'nin
diismesine sebep olmaktadir.

Kiiresel risk istahinin bir gostergesi olarak da kabul edilen VIX Volatilite Endeksi,
gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar tarafindan volatiliteyi ve risk istahini takip
etmekte kullanilan en oOnemli gostergelerden birisidir. Dolayisiyla yatirimcilarin,
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piyasalarin gelecekte beklenen volatilitesini yatirim kararlarinda bir girdi olarak
kullanmasi, dogal olarak bu endeksin yatirim kararlarinda ve yatirimci davranislarinda
etkili olabilecegi anlamina gelmektedir (Altuntas ve Ersoy, 2021: 389).

Bu endeksin korku endeksi olarak da adlandirilmasi, kriz donemlerinde endeks
degerinin ylikselmesinden kaynaklanmaktadir (Whaley, 2000: 12). VIX Volatilite
Endeksi'nin yilikselmesi, gelecege iliskin belirsizliklerin ve dolayisiyla riskin artmasi
seklinde yorumlanir (Altuntas ve Ersoy, 2021: 389). Nitekim Sekil 1 incelendiginde, kriz
oncesi donemlerde bu endeksin degerinin ylikselmeye basladigi, kriz donemlerinde ise en
ylksek degerlere ulastigi goriilecektir. Kiiresel olarak diinyay: etkilemis, ortak noktasi
piyasalarda artan volatilite ve yatirimci giivenindeki azalis olan 2 Temmuz 1997 Asya Krizi,
17 Agustos 1998 Rusya Krizi, 1999-2002 Latin Amerika Krizleri ve 2008 Kiiresel Ekonomik
Krizi'nde, VIX Volatilite Endeksi’nin hareketleri asagida gosterilmistir.

S&P 500 Volatilite Endeksi - 1A - TVC = 19.6 -8.3 (-29.84%)
0.0

Hacim

1999 1 3 2007 2009 2011 2013

Sekil 1. VIX Volatilite Endeksi 1995-2021 Yillarina Ait Veriler
Kaynak: https://tr.tradingview.com/symbols/CBOE-VIX/

Sekil 1’de gorildugi tizere 1997 yilinin ikinci yarisi itibariyle VIX Volatilite Endeksi
giderek yiikselmis ve %30 seviyesinin tizerine gikmistir. VIX Volatilite Endeksi'ndeki bu
hareketler yatirimcilarin risk algisinin arttigini gostermekte, bununla birlikte gelecege
yonelik beklentilerinin kotiilestigi anlamina gelmektedir. Sonrasinda endeks diistis
egilimine girse de 1998 ve 1999-2002 yillarinda yasanan krizler sebebiyle %20 seviyesinin
altina diismemistir. VIX Volatilite Endeksi tarihi zirvesini 2008 Kiiresel Finans Krizi ile
yapmis ve Kkrizin bitis yili olan 2012 yi1lina kadar her ne kadar diisiis egiliminde olsa da yine
%20 seviyesinin altina inmemistir. Son yillara baktigimizda ise Aralik 2019 yilinin sonunda
Cin’de baslayan ve diinyaya yayilan COVID-19 salgini ile birlikte VIX Volatilite Endeksi ikinci
zirvesini yapmistir. Pandemi déneminin baslangicinda yatirimcilarin risk algis1 yiikselmis
ve gelecege yonelik beklentileri olumsuz etkilenmistir. Ancak devletlerin siki 6nlemler
almasi ve asinin bulunmasiyla endeks diisiis egilimine girmistir.
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Bu calismada BIST 30 Fiyat Endeksi'ni dayanak varlik olarak kabul eden ve Borsa
Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’'nda islem géren BIST 30 Endeks Vadeli Islem
Sozlesmelerinin getirisi ile VIX Volatilite Endeksi arasindaki iligki arastirilmistir. Tiirkiye
0zelinde konuyla ilgili yapilan calismalar incelendiginde, ¢alismalarin cok biiytik bir
kisminda BIST 100 Endeksi gibi spot endeksler ile VIX Volatilite Endeksi arasindaki iliskinin
ele alindig1 goriilmektedir. Gergeklestirilen literatiir taramasinda, BIST Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi'nda en yiiksek islem hacmine sahip olan BIST 30 Endeksi Vadeli islem
Sozlesmeleri ile VIX Volatilite Endeksi arasindaki iliskiyi arastiran bir ¢alismaya
rastlanilmamistir. Literatiirde goéze carpan bu bosluktan hareketle ¢alismanin esas
motivasyonu, BIST 30 Endeksi Vadeli Islem Sézlesmeleri ile VIX Volatilite Endeksi
arasindaki iliskiyi ele alarak literatiire katki saglamak olmustur.

Tlm diinyada yatirimcilar tarafindan dikkatle takip edilen endekslerden biri olan VIX
Volatilite Endeksi ile BIST 30 Endeks Vadeli islem Piyasasi arasinda iliskinin belirlenmesi,
ozellikle bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan alinacak yatirim kararlarinda yol
gosterici nitelikte faydali bilgiler sunacaktir.

Calismanin ikinci béliimiinde VIX Volatilite Endeksi ile menkul kiymet piyasalar
arasindaki iliskinin ele alindig1 literatiir arastirmasina yer verilmistir. Ugiincii boliimde
ekonometrik analize yer verilmis ve sonug boliimii ile calisma tamamlanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Finans literatiiriinde spot piyasalar ile VIX Volatilite Endeksi arasindaki iliskinin
cokca calisildig1 goze carpmakta olup, gelismekte olan iilke piyasalarinin, Amerika Birlesik
Devletleri ve Avrupa tlilkelerinin ele alindig1 bir¢ok calisma oldugu goriilmektedir (Korkmaz
ve Cevik, 2009; Sarwar, 2012; Smales, 2016; Emma ve Myram 2017; Hatipoglu ve Tekin,
2017; Adrangi vd., 2019; Cheuathonghua, 2019; iskenderoglu ve Akdag, 2020). Bu
calismalarin bulgularinda pay senedi piyasalari ile VIX Volatilite Endeksi arasindaki negatif
iliski ile birlikte, bu iliskinin gelismekte olan iilkelerde daha giicli oldugu goze
carpmaktadir. Ayrica, VIX vadeli islem piyasasimi inceleyen g¢alismalar da mevcuttur.
Konstantinidi ve Skiadopoulos (2011), elde ettikleri sonuclara gore volatiliteye dayal vadeli
islem sozlesmelerinin fiyatlarinin tahmin edilebildigi sonucuna ulasirlarken, Fassas ve
Hourvouliades (2019) ise VIX vadeli islem piyasasinin vade yapisinin, S&P 500 Pay Senedi
Endeksi’'nin gelecekteki fiyat hareketleri lizerinde bir sinyal etkisinin olup olmadigim
arastirmiglardir. Calismanin bulgular, kisa vadeli oynakligin uzun vadeli oynakliga gore
nispeten daha ytliksek oldugunu ve yatirimcilarin gelecekte oynaklikta diisiis bekledigini
gostermektedir. Diger yandan Emma ve Myram (2017), calismalarinda Ingiltere pay
piyasasi ve VIX Volatilite Endeksi arasinda anlamli bir iliski tespit edememislerdir.

Konuyu nedensellik iliskisi agsindan ele alan arastirmacilar ise pay piyasalar1 ve VIX
Volatilite Endeksi arasinda tek yonli bir nedensellik iliskisinin ortaya konmustur (Ozair,
2014; Kaya ve Coskun, 2015; Kaya 2015; Sadeghzadeh, 2018; Basarir, 2019; Kuzu, 2019;
Saritas ve Nazhoglu, 2019; Altuntas ve Ersoy, 2021). Diger yandan Borsa Istanbul ve VIX
Volatilite Endeksi arasindaki esbiitiinlesme iliskisini ele alan calismalar da mevcuttur (Kula
ve Baykurt, 2017; Sakarya ve Akkus, 2018; Akdag, 2019; Telek, 2020). Tirkiye’de VIX

176



Ekonomi ve Finansal Arastirmalar g E F R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2022, 4(2): 173-183 ] Researches, 2022, 4(2): 173-183

Volatilite Endeksi’'nin, vadeli islemler piyasasi lizerindeki etkisini ele alan ¢calisma sayisi ise
azdir. Ozdemir (2020), 2012-2019 dénemini inceledigi ¢aligsmasinda VIX Volatilite
Endekisinin, BIST 30 ve BIST 30 Vadeli islem Endeksleri iizerindeki etkisini analiz etmistir.

Analiz sonucunda BIST 30 ve BIST 30 vadeli islem getirilerinde kaldirac etkisi ortaya
konulmustur. Benzer bir yaklasimla VIX Volatilite Endeksi ile VIX vadeli islemler endeksleri
arasindaki iliskiyi arastiran calismalar da mevcuttur. Bu calismalardan elde edilen
bulgulara gore, VIX vadeli islemler piyasasinin, VIX Volatilite Endeksine goére fiyat
olusumlari iizerindeki etkisinin daha fazla oldugu tespit edilmistir. Bu ayni zamanda VIX
Volatilite Endeksinin, VIX vadeli islemler piyasasi fiyatlamalarini takip ettigi anlamina
gelmektedir (Shu and Zhang, 2012; Karagiannis, 2014). Zhang, Shu ve Brenner, (2010)
benzer bir yaklasimla ele aldiklar1 ¢alismalarinda VIX Volatilite Endeksi ile VIX vadeli
islemler endeksleri arasindaki giiclii iliskiyi belirlemislerdir. Arastirmanin bulgularina gore
VIX vadeli fiyatlarinin ylikselme egilimi gosterdigi donemlerde, VIX Volatilite Endeks fiyati
disiis egilimi gostermektedir.

3. Ekonometrik Analiz

Calismanin bu boliimiinde, olusturulan veri seti, uygulanan testler ve ulasilan
bulgularin degerlendirilmesi yer almaktadir.

3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada, VIX Volatilite Endeksi’nin BIST 30 Vadeli Islem Piyasasi getirisine etkisi,
04.01.2010-31.12.2020 donemi igin gilinliikk veriler ile arastirilmistir. VIX Volatilite
Endeksine ait veriler www.cboe.com internet adresinden, BIST 30 Vadeli islem Piyasasi
getiri verileri ise www.investing.com internet adresinden elde edilmistir. Seriler mevsim
etkisinden arindirilmis ve logaritmalar: alinarak karsilasilmasi muhtemel degisen varyans
probleminin 6nlenmesi amaglanmistir.

3.2. Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde, zaman serilerinin duraganlk analizlerinin yapilmasi
onemlidir. Ciinkii duragan olmayan bir zaman serisinin sonuglarin1 baska dénemlere
genellestirmek miimkiin degildir. Ayrica duragan olmayan zaman serileri ile yapilan
regresyon analizi analizde ¢esitli sorunlara yol acacaktir. Buradan hareketle, calismanin ele
aldig1 dénem icin Ingiltere’nin Avrupa Birliginden ¢ikma kararn (Brexit) ve Covid-19 salgim
gibi serilerde yapisal kirilmalara neden olabilecek durumlar yasandigi icin, bu tip olaylari
g6z onlinde bulunduran bir yontem olan Zivot-Andrews birim kok testi tercih edilmistir.
Birim kok testi R yazilimi kullanilarak sinanmis olup, birim kok testinin hipotezleri asagida
gosterilmistir:

Hy: Birim kék vardir.

H,: Birim kék yoktur.
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Tablo 1. Birim K6k Testi Sonuclari

Degisken Test istatistigi Kritik Deger Yapisal Kirilma Tarihi
5,34
LNVIX -8,16%** -4,80 14.02.2020
-4,58
5,34
LNVIOP30 3,95 -4,80 01.05.2017
-4,58
Not: *** 91 anlamlilik diizeyinde duraganlig1 gostermektedir. Kritik degerler; sirasiyla %1, %5
ve %10 6nem diizeyine sahip kritik degerlerdir. Analiz sabit terim icermektedir.

Zivot-Andrews birim kok testi sonuglari Tablo 1'de raporlanmistir. Kritik degerler ve
test istatistigi karsilastirildiginda LNVIX serisi i¢cin Hy hipotezinin reddedildigi, dolayisiyla
bu serinin diizey degerlerinde duragan oldugu anlasilmaktadir. Ancak LNVIOP30 serisi i¢cin
yapilan birim kok testinin sonucu, Hy hipotezinin reddedilemedigini ve bu serinin diizey
degerleri itibariyle duragan olmadigini gostermektedir. Sonug olarak, calismada kullanilan
seriler ayni derecen duragan ¢ikmamaistir.

3.3. Esbiitiinlesme Testi

Birim kok testinden elde edilen sonuglar, serilerin farkli derecelerden duragan
oldugunu gosterdigi icin esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 gecikmesi dagitilmis otoregresif
sinir testi (ARDL) (Autoregressive Distributed Lag Bound Test) ile test edilmistir. ARDL
sinir testi hipotezleri su sekildedir:

H,: Esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
H,: Esbiitiinlesme iliskisi vardir.

ARDL modelinin ilk asamasi uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bu
baglamda degiskenler farkli gecikme varyasyonlari ile test edilerek, bilgi kriterlerine gore
en diisiik degeri veren model uygun model olarak secilir. Bu baglamda Akaike Bilgi Kriterine
(AIC) gore ARDL (4,4) modeli secilmistir. Kurulan modelin tanisal testlerine bakildiginda
ise modelde otokorelasyon problemi yoktur ancak degisen varyans problemine rastlanmis,
ayrica artiklarin normal dagilmadigi goriilmiistiir. Bu durumda analiz direncli degiskenler
icin HAC (Newey-West) ile yeniden sinanmistir. Elde edilen sonuclara gére modelin
fonksiyonel yapisi dogru belirlenmistir. Bu asamadan sonra esbiitiinlesme sinamasi
yapilmistir.

Tablo 2. Uzun Dénemli iliskinin Belirlenmesi i¢cin F istatistikleri

Anlamlilik
Diizeyi 1(0) 1(1)
. 0,
F Istatistigi= 8.451862 %10 5,59 6,26
Degisken Sayisi=1 %5 6,56 7,3
gl = %1 8,74 9,63
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Tablo 2’de gosterildigi lizere, gerceklestirilmis olan sinir testine gore serilerin %5
anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bunun sonrasinda ise
uzun dénem katsayilarinin bulunmasi gerekmektedir. Tablo 3’te ise model i¢in elde edilen
uzun donem katsayilari gosterilmektedir.

Tablo 3. ARDL (4,4) Modeli Uzun Déonem Katsayilar1 Tahmin Sonuglari

Degisken Katsayl Test istatistigi Prob.
LNVIX -0,206446 0,083268 0,0132
CointEg(-1) 0,012231 0,0000

Elde edilen sonuglara gére VIX ve BIST 30 pay endeksine dayal vadeli islem
sozlesmeleri getirisi arasinda negatif yénlii bir iliski bulunmaktadir. ViX endeksindeki
yuzde birlik degisim BIST 30 endeksinde %0,2’lik bir azalisa sebep olmaktadir. Ayrica hata
diizeltme terimi katsayisi, beklendigi gibi negatif isaretli ve anlamlidir. Bu durum ortaya
¢ikacak olan bir sokun etkilerinin uzun dénemde kaybolacagi anlamina gelmektedir.
Calismanin bulgulari daha 6nce yapilan ¢alismalarla uyumlu olup, beklentilerle de paralellik
gostermektedir (Whaley, 2000; Giot, 2005; Sarwar, 2012).

4. Sonug¢

Teknolojik gelismeler ile birlikte 6zellikle bilgi akisinin piyasalara giinden giine daha
hizli olarak, hissedilir sekilde yansimasi finansal piyasalarin tasidiklari risklerin diger
piyasalara iletilmesini ve birbirleri arasindaki iliskiyi daha da 6nemli bir hale getirmektedir.
Ozellikle yatinmailar icin daha riskli kabul edilen vadeli piyasalardaki fiyat hareketlerinin
tahmin edilebilmesi, vadeli islem yatirimcisi i¢in avantaj saglayacaktir.

Bu caliymada VIX Volatilite Endeksi ile BIST 30 Vadeli Islemler Piyasas1 getirisi
arasindaki iliski incelenmistir. Literatiirde daha once yapilan ¢alismalar incelendiginde
agirlikli olarak VIX Volatilite Endeksi ile spot piyasalar arasindaki iliskinin incelendigi
gorilmektedir. Bu durum, calismanin ana motivasyon kaynagini olusturmus ve VIX Endeksi
ile birlikte bir vadeli piyasa ele alinmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, VIX Volatilite
Endeksi ile BIST 30 Vadeli Islem Sézlesmeleri arasinda uzun vadede bir esbiitiinlesme
iliskisi tespit edilmistir. Ayrica, degiskenler arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu ve VIX
Volatilite Endeksinin BIST 30 Vadeli islemler Sozlesmesi getirilerini etkiledigi goriilmiistiir.
Bu sonuclar daha 6nce yapilan ¢alismalarin sonuglari ile drtiisiir niteliktedir. Literatiirde bu
calismada ulasilan bulgulara benzer sekilde uzun vadeli esbiitiinlesme iligkisini ortaya
koyan sonuglara ulasildigini gérmek miimkiindir (Shahzad vd., 2020; Yaya vd., 2021;
Jayawardena vd. 2022; Wang ve You, 2022). Ayrica VIX Volatilite Endeksi ile vadeli
endeksler arasindaki negatif iliskiyi ortaya koyan calismalar az da olsa mevcuttur (Ozdemir,
2020; Zhang, Shu ve Brenner, 2010).

Finansal serbestlesme ile birlikte vadeli islem piyasalari ile VIX Volatilite Endeksi
arasindaki iliski, vadeli piyasalarda yatirim yapacak olan yerel yatirimcilarin ve kurumlarin
sadece ulusal degil, uluslararasi belirleyicilere de odaklanmasi gerektigini gostermektedir.
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Ulasilan sonuglardan da goriildiigii tizere ABD’de belirli kriterlere gore hesaplanan bir
endeks Tiirkiye sermaye piyasalar1 lizerinde bir etkiye sahiptir. Tlrkiye'de vadeli islem
piyasalarinda islem yapan yatirimcilar ve riskten korunmak amaci bu piyasalarda faaliyet
gosteren taraflar icin VIX Volatilite Endeksi ve BIST 30 vadeli endeksi arasindaki iliskinin
bilinmesi 6nemlidir.

Gelecek arastirmalarda sadece BIST 30 Endeks Vadeli islem S6zlesmeleri degil, vadeli
islemlere konu olan diger endeksler de dikkate alinarak, konu hakkinda daha genis bir bakis
acist elde edinilebilir. Bu calismalardan elde edilecek sonuglar ile birlikte, o6zellikle
Tiirkiye'nin de dahil oldugu gelismekte olan piyasalarda VIX Volatilite Endeksinin vadeli
piyasalara olan etkisi kapsamli sekilde ele alinabilecek bir ¢calisma konusudur.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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