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Ozet

Bu galismada, tilkemizde ilk olarak, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda igslem géren dolar ve en-
deks-30 futures kontratlari Gzerinde, getiri, islem hacmi ve acik pozisyon arasindaki etkilesim, granger
nedensellik testi, etki-tepki analizleri ve varyans ayristirmasi metoduyla incelenmigtir. Dolar futures
kontratlari igin granger nedensellik testi ile sadece getiriden islem hacmine dogru tek yonli, endeks-30
futures kontratlar igin ise acik pozisyondan getiriye dogru tek yonll ve islem hacmi ile agik pozisyon
arasinda da citf yonlu bir nedensellik (geri besleme etkisi) oldugu bulgusuna erisilmigtir. Dolar kontrat-
lari igin etki-tepki analizleri sonucuna goére agik pozisyonda ki sok karsisinda islem hacminin kisa do-
nemli olarak énce azalis sonra artig seklinde tepki verdigi, getiride ki sok karsisinda ise islem hacminin
kisa dénemli artis seklinde bir tepki verdigi bulgusuna erigilmistir. Endeks-30 kontratlari etki-tepki anali-
zi sonuglarina gore ise agik pozisyon, getiri ve islem hacmi degiskenlerinin her tU¢linde de meydana
gelen sok karsisinda diger degiskenlerin tepkisiz kaldigi sonucuna ulasiimistir. Dolar kontratlari
varyans ayrisim sonucuna goére hem agik pozisyon hem de getiri 6ngoéri hata varyansinin blyik 6lgu-
de bu degiskenlerin kendileri tarafindan agiklandigi, islem hacmi 6ngéru hata varyansinin ise kendi
gecikmeli degerleri yani sira getiri ve agik pozisyon tarafindan da agiklandigi sonucuna ulasiimistir.
Endeks-30 kontratlari varyans ayrigsim sonuglarina gére ise agik pozisyon, getiri ve islem hacmi degis-
kenlerinin her Gg¢linde ki 6ngdru hata varyansinin ¢ok buylk o6lgiide kendileri tarafindan agiklandigi
bulgusuna erigilmistir. Bu bulgulara gore islem hacmi, getiri ve agik pozisyon arasindaki iligki i¢in dolar
ve endeks 30 kontratlarinin sergiledigi etkilesim de farklilik arz etmektedir. Bu sonuglar gelismekte olan
borsalara dair, teorisyen ve uygulayicilar agisindan énemli sayilabilecek g¢ikarsamalari blinyesinde
barindirmaktadir.

Anahtar Sozciikler: VOB, futures kontrat, getiri, islem hacmi, agik pozisyon, nedensellik testi.
JEL Siniflandirmasi: C32, G14, N20.

Abstract (The Interaction Between Return Volatility, Market Depth And Trading Volume In
Futures Markets: An Examination On Turkish Derivatives Exchange)

In this study, the interaction between return volatility, market depth and trading volume relationships
are examined by using granger causality test, impulse- response functions and variance decomposition
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methods for the U.S. Dollars and ISE-30 Index futures contracts which are traded in TURKDEX. For
the dolar futures contracts, granger causality test results shows that the direction of causality is one
way and is from return to trading volume. For the ISE-30 Index contracts, the direction of causality is
one way from open interest to return and there are feedback effect between the trading volume and
open interest. The impulse response function results for the dolar contracts indicate that trading volume
shows response in short period of time to impact in open interest and impact in return has positive
effect on trading volume. For the ISE-30 Index contracts, impulse response function results reveal that
any shocks on open position, return and trading volume has no effects on each other. Variance
decomposition results for the dolar contracts show that both open interest and return have been
explained by their own lag values, on the other hand, trading volume has been explained both its own
lag values and tha values of return and open position. Variance decomposition results for the ISE-30
contracts imply that open interest, return and trading volume have been explained by their lag values.
Finally, trading volume, return and open interest interactions for the U.S. Dollars and ISE-30 contracts
are not the same. These results contain some conclusions about emerging markets for both
academicions and practitionars.

Key Words: TURKDEX, futures contract, return, trading volume, open interest, causality test.

JEL Classification: C32, G14, N2.

I. Giris

2009 yil1 i¢in TL bazinda 334 milyar'lik
islem hacmine ulasan ve diinyanin en
hizli biiytiyen borsalar1 arasinda yer alan
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB),
9%90'lar seviyesinde yerli yatirimci oraniy-
la da iilke icinde biiyiik bir popiilariteye
erismis, acik pozisyon sayis1 anlaminda da
giderek artan bir biiytikliige ulasmistir.
VOB'’da ki bu gelisime ragmen, islemlerin
ozellikle Endeks 30 ve dolar futures kont-
ratlar1 {izerine yogunlasmasi, piyasadaki
spekiilatif yapmin da bir gostergesi niteli-
gindedir.

Normal sartlar altinda, islem goren
kontratlarin getiri, islem hacmi ve agik
pozisyonlar1 arasmndaki etkilesimin ince-
lenmesi dnemliyken, piyasanin bu spekii-
latif yapis1 normal de kaldiragtan kaynakli
riskliligi daha da artirmaktadir.

Dolayisiyla piyasanin sergiledigi yapi-
salligin aragtirilmas: daha da 6nem ka-
zanmaktadir.

Vadeli piyasalarda, piyasa derinliginin
(market depth) bir Olgiisii olarak algilanan
acik pozisyon sayisi, ne kadar fazlaysa
piyasa o kadar derindir yorumu yapilir-
ken, bu derinligin artis1 veya azaligmin
getiri ve islem hacmi {izerine etkisinin

analizi, benzer sekilde islem hacmindeki
degisimin yonii ile bu degisimin acik po-
zisyon ve getiri lizerindeki etkisi ya da
getiride ki degisimlerin agik pozisyon ve
islem hacmi tizerindeki etkilerinin ince-
lenmesi 6nem arz etmektedir.

Bu etkilesimin yapis1 bir¢ok vadali is-
lem borsasi tizerinde arastirilmisken, etki-
lesimin yoniine dair mutlak bulgular or-
taya konulamamuistir. Bu duruma borsanin
yer aldig1 tilkenin kosullari, borsanin ken-
di kosullar1 (kontrat tiirti genisligi, bilinir-
ligi vb.) veya yatirnm saikleri gibi birgok
faktor etki etmekte dolayisiyla etkilesim,
durumsallik ¢ercevesinde borsalar arasin-
da farklilik gosterebilmektedir.

Bu calismada, getiri, islem hacmi ve
acik pozisyon arasmdaki etkilesimin ol-
¢limii amaciyla 22 adet dolar futures kont-
rat1 ile 30 adet endeks-30 futures kontraty,
granger nedensellik testi, etki-tepki analizi
ve varyans ayristirmasi metoduyla ince-
lenmistir.

Calisma literatiir arastirmasi ile devam
etmekte, ardindan, arastirma dizayni bas-
ig1 altinda veri seti ve aragtirmada kulla-
nilan metodolojinin tanitilmasi, sonrasmn-
da ise aragtirma bulgularmm sunumu ile
devam etmektedir. Arastirma, tartisma ve
sonug boliimii ile tamamlanmaktadar.
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II. Literatiir Arastirmasi

Islem hacmi, getiri volatilitesi ve agik
pozisyon arasindaki iligskiye dair literatiir
arastirmasi iki asamali olarak gerceklesti-
rilmigtir. Birinci asamada her ti¢ degisken
arasindaki iligkinin de incelendigi calis-
malara yer verilirken, ikinci asamada ikili
olarak sadece islem hacmi ve getiri volati-
litesi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alisma-
lara yer verilmistir. Uclii iligkiye dair;

Yen ve Chen (2009) VAR ve GARCH
tipi modellerle 1998-2007 yillar1 aras1 Tay-
van Vadeli Islemler Borsasinda islem
goren ii¢ endeks futures kontrat1 {izerinde
yaptiklar1 ¢alismada, VAR modeli ile tig
degisken arasinda anlaml bir iligki tespit
etmiglerdir.  Asimetrik ve standart
GARCH tipi modellerle de orneklem igi
yaptiklar1 analizde (in sample) futures
fiyat gilinliik volatilitesi, gecikmeli toplam
islem hacmi ve gecikmeli toplam agik po-
zisyon arasmnda anlamli bir iligki tespit
etmislerdir. Fakat orneklem disi (out of
sample) olarak, volatilite ongoriisii igin
yapilan DM testi ile, islem hacmi ve agik
pozisyonun iyi bir volatilite ongorii per-
formans1 igin giivence saglayamayacag:
bulgusuna erigsmislerdir. Chena ve Wu
(2008) Tayvan Futures Borsasi’nda 2004-
2005 aras1 islem goren Tayvan endeks
futures kontratlari tizerinde VAR analiziy-
le yaptiklar1 ¢alismada, piyasa derinligini
toplam limitli emir sayis1 olarak ele almis-
lar, piyasa derinligi ve getiri volatilitesinin
birbirlerini negatif etkiledigi bulgusuna,
ayrica islem hacmi ve getiri volatilitesi
arasinda pozitif iliski bulundugu ve iki
tarafli Granger nedeni oldugu bulgusuna
erismislerdir. Fung ve Patterson (1999)
1977-1994 aras1 islem goren bes doviz
futures kontrat1 iizerinde VAR analiziyle
yaptiklar ¢alismada, getiri volatilitesinin,
islem hacmi ve agik pozisyondaki giiglii
ani degisimlere bagli oldugu ayrica getiri

volatilitesinin iglem hacmini tahmin edici
bir gii¢ oldugu fakat ayn1 durumun piyasa
derinligi i¢in bulunmadigi bulgusuna
erismislerdir. Ferris vd. (2002) 1993-1998
arasi iglem goren S&P 500 endeks futures
kontratlar1 tizerinde VAR analiziyle yap-
tiklar1 calismada, sadece igslem hacmi ve
acik pozisyonun birbirleri i¢in granger
nedeni oldugu, aralarinda dinamik bir
iliski bulundugu sonucuna erismislerdir.
Ikili iliskiye dair;

Puri ve Philippatos (2007) LIFFE’de
1994-1996 aras1 islem goren alt1 faiz orani
ve doviz futures kontrati iizerinde regres-
yon analiziyle yaptiklar1 ¢calismada, islem
hacmi ve getirinin asimetrik bir iliskide
oldugu ve anlamh biiyiik islem hacminin,
negatif getiriden ¢ok negatif olmayan geti-
ri ile iligkili oldugu bulgusuna erigsmisler-
dir. Fujihara ve Mougoue (1997)
NYMEX'te 1984-1993 aras1 islem goren
petrol tiirevi futures kontratlar: tizerinde
lineer ve lineer olmayan VAR ve GARCH
filtreli VAR analizleriyle yaptiklar1 ¢alis-
mada, lineer nedensellik testi ile islem
hacmi ve getiri arasinda karsilikli tahmin
edici bir etki bulamamaiglar, fakat non-
lineer olarak fiyat degisimi ile islem hacmi
arasinda giiclii iki yonlii nedensel bir iligki
tespit etmiglerdir. Garcia vd. (1986)
CBOT’ta 1979-1980’de islem goren bes
tarimsal futures kontrat {izerinde neden-
sellik testi ile yaptiklar1 ¢alismada, fiyat
hareketlerini tahmin etmek i¢in gegcmis
degisimler ve islem hacmine y6nelmenin
¢ok giivenilir olmadig1 bulgusuna erismis-
lerdir. Islem hacmi ve fiyat degisimleri
arasinda yiiksek dereceli bir eszamanlili-
g yeni bilgiye ani cevap verebilmeyle
baglantili bir piyasa likidite ve etkinligi
gostergesi  oldugunu  belirtmiglerdir.
Cheng ve Ying (2009) TAIFEX'te 2006-
2007 yillar1 aras1 islem goren Mini-Talex
futures kontratlar1 iizerinde nedensellik
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testi ile yaptiklar1 ¢alismada, fiyatlar ve
islem hacmi arasinda anlamli, uzun vade-
li, iki yonli bir nedensellik oldugu bulgu-
suna erismiglerdir. Chen vd. (2008)
CME’de 1998-2005 yillar1 aras1 islem goren
E-mini S&P 500 ve Japon yeni futures
kontratlar1 tizerinde VAR metoduyla yap-
tiklar1 ¢alismada, yukari yonlii adimlar-
dan asag1 yonlii adimlar ¢ikartmakla is-
lem oransizlig1 ismiyle yeni bir degisken
tanimlamaisglar, analiz sonucunda ise vola-
tilite ile islem hacmi arasinda giiclii geri
besleme etkisi oldugu fakat getiri volatili-
tesini agiklamakta islem oransizlif1 degis-
keninin daha 6nemli oldugu bulgusuna
erismislerdir.  Cornell (1981), CME ve
COMEX'te 1968-1979 yillar1 aras: islem
goren 18 futures kontrat {izerinde regres-
yon analiziyle yapti1 ¢alismada, 18 kont-
rattan 14’in de islem hacmi ile fiyat degi-
simleri arasinda, anlamli, pozitif, siirekli
bir korelasyonun var oldugu bulgusuna
erismistir. Moosa ve Silvapulle (2000)
NYMEX'te 1985-1996 yillar1 aras: islem
goren ham petrol futures kontratlar: {ize-
rinde lineer ve non-lineer nedensellik test-
leri ile yaptiklari calismada, lineer neden-
sellik sonuclar1 ile sadece islem hacmin-
den fiyata bir nedensellik oldugu tersinin
bulunmadigi, non-lineer nedensellik testi
ile de iki yonlii bir nedenselligin var oldu-
gu bulgusuna erigsmiglerdir. Serletis ve
Shahmoradi (2006) NYMEX'te 1990-2002
yillar1 aras1 islem goren dogal gaz futures
kontratlar1 {izerine en kiiciik kareler ve
ARCH-GARCH tipi modellerle yaptiklar:
calismada, en kiigiik kareler yontemi so-
nuglarina gore agik pozisyonun, getiriyi
aciklamak icin kullanilabilecegi fakat is-
lem hacminin anlamsiz  bulundugu,
ARCH-GARCH tipi model sonuglarmna
gore ise islem hacminin getiri volatilitesini
aciklamakta anlamsiz oldugu, agik pozis-
yonun ise etkili oldugu bulgusuna eris-
mislerdir. McMillan ve Speight (2002)

LIFFE’de 1992-1995 yillar1 aras: islem go-
ren li¢ finansal futures kontrat tizerinde
VAR analiziyle yaptiklar: calismada, islem
hacmi ile mutlak getiri arasmda pozitif,
siirekli bir iliskinin var oldugu, aym za-
manda iki yonlii bir nedenselligin de ol-
dugu bulgusuna erigsmiglerdir. Gwilym
vd. (1999) LIFFE’de 1992-1995 yillar1 arasi
islem goren {i¢ finansal futures kontrat
tizerinde GMM metodu ve nedensellik
testi ile yaptiklar1 ¢calismada, GMM meto-
du ile volatilite ve islem hacmi arasinda,
anlamli, pozitif ve siirekli bir korelasyon
oldugu, granger nedensellik testi ile de
giiclii iki yonlii bir nedenselligin var ol-
dugu bulgusuna erismislerdir.

Bhar ve Malliaris (1998) CME’de 1972-
1994 yillar1 aras1 igslem goren bes doviz
futures kontrat: {izerinde Granger neden-
sellik testi ile yaptiklar1 calismada, kont-
ratlarm timi igin fiyat volatilitesinin,
islem hacmi degisimlerinin bir belirleyicisi
oldugu ayrica fiyat volatilitesi ile islem
hacmi volatilitesi degisimleri arasmnda
giinliik veriler agisindan, bes kontrattan
tictinde anlaml bir iligki oldugu sonucuna
ulagmaglardir.

III. Arastirma Dizaym

Arastirmada metod olarak Granger
Nedensellik testi, Etki Tepki analizleri ve
Varyans Ayristirmasi kullanilmis olup,
calismanin bu bolimiinde sirasiyla aras-
tirma da kullanilan veri seti ve metodlar
tanitilmaistur.

1. Veri Seti

Calismada kullanilan veriler, Vadeli Is-
lem ve Opsiyon Borsasi elektronik veri
dagitim sisteminden elde edilmistir. Ca-
lismada, VOB’da en yogun islem goren iki
kontrat olan dolar futures kontratlar1 ile
endeks-30 futures kontratlar1 incelenmis-
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tir. Kontrat getirileri giinliik olarak, kont-
ratlarin giin sonu uzlagsma fiyat1 baz alma-
rak, Getiri =log(F,/ F,_)) formiilasyonu
ile hesaplanmistir. Islem hacmi ve acik
pozisyondaki degisimler ise benzer sekil-
de cari giindeki logaritmik degerler ile bir
onceki giin gerceklesen logaritmik deger-
ler arasindaki fark alinarak hesaplanmis-
tar.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda
ayni anda tii¢ farkh tarihli kontrat isleme
acik bulunmakta olup, her bir kontrat
toplam alt1 ay isleme agik kalmakta ve
vade tarihinde kontrat dolar ve endeksin
spot degeri ile isleme kapanmaktadir.
Calismada 04.07.2006 ile 26.02.2010 tarih-
leri arasinda islem goren 22 adet dolar
futures 02.03.2005 ile
26.02.2010 aras: islem goren 30 adet en-
deks-30 futures kontrati analiz edilmis,
toplam 6237 veri kullanilmistir. Kontratla-
rin en ¢ok islem gordiigi son iki ay baz
alinarak her bir kontrat icin ayr1 ayr: ol-
mak tiizere getiri, islem hacmi ve agik po-
zisyon degisimi hesaplanmis ve sonunda
kontratlar kronolojik sirayla ucuca eklene-
rek tek bir seri haline getirilmistir.

kontrat1 ile

2. Arastirma Metodolojisi

Stokastik bir siire¢ izleyen zaman seri-
lerinde, serinin duragan olup olmadig:
¢ok onem kazanmaktadir. Stokastik veya
random bir degiskenin zaman iginde orta-
lamasi, varyansi ve otokovaryansinin sabit
olmasi seklinde ifade edebilecek duragan-
Iik kavrami, serinin degerlerinin belli bir
degere yaklasmasmi ya da beklenen dege-
ri etrafinda dalgalandigmi ifade eder.
(Bozkurt, 2007:27) Duraganlik smamasi
icin gelistirilmis bir ¢ok test tiirti bulun-
maktadir. Bunlardan en ¢ok kullanilanlar:
artirillmis dickey-fuller testi (ADF testi) ve
Philips-Perron testi (PP testi) dir.

Dickey ve Fuller, Monte-Carlo simii-
lasyon ¢alismalarma dayanarak, bos hipo-
tez altinda zaman serisinin olusum siire-
cinde birim kokiin varligin1 Hata! Diizen-
leme alan kodlarindan nesneler olustu-
rulamaz.istatistikleri igin kritik degerler
belirleyerek tablolastirmistir. Caligmanimn
sonucunda t- istatistigi ile yapilan sma-
mada standart t- tablosu yerine diizeltil-
mis t- tablosunu kullanmislardir. Dickey-
Fuller birim kok testi farkli model kalipla-
rn dikkate alinarak test edilmektedir. Bir
zaman serisinin olusum siirecinde bir bi-
rim kokiin varligr hakkinda karar vere-
bilmek icin kurulacak hipotez asagidaki
gibidir;

H :6=0(¢=1) eger t;>r ise dura-
gan-digidur.

H, :6<0(¢<1) eger
gandir.

Artirllmig Dickey-Fuller(ADF) testinde
ise Dickey-Fuller(DF) testinden farkl ola-
rak hata teriminin otokorelasyonlu olmasi
hata paymndaki bu
otokorelasyonu ortadan kaldirmak igin
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
modele
Philips-Peron (PP) ise birim koék igin pa-
rametrik olmayan yeni bir test gelistirmis-
lerdir. PP, Dickey-Fuller’in rassal hatalarm
dagilimmim istatistiksel olarak bagimsiz
ve sabit varyansh oldugu varsaymmmi
gelistirerek rassal goklarm dagilimi ile
ilgili yeni bir varsayimda bulunmuslardir.
PP testi, Dickey-Fuller testinde oldugu
gibi li¢ farkl regresyon modeli gelistirile-
bilmektedir. Ancak PP testi icin en basit
model AR(1) asagidaki sekilde gosterilebi-
lir.

ts >t ise dura-

ve bu nedenle

dahil edilmesi s6z konusudir.

Y, =u+9¢Y_ +¢
(-9 L)Y, = p+e,
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Burada, t=1,2,.T ve model i¢in birim
kok 1/¢, ile bulunur. ¢, =1 oldugunda
seride kok

T (¢A] —1)dagilim: PP testi igin temel olus-

turmaktadir. PP testi i¢in yine ADF testin-
de oldugu gibi yardimci regresyonlarm,
kesmesiz ve trendsiz, kesmeli ve trendsiz,
kesmeli ve trendli olmasmna gore yeniden

diizenlenmektedir. (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2007:313-363)

Granger tarafindan 1969'da gelistirilen
nedensellik ssnamas: iki degisken arasinda
zaman bakimindan nir Oncellik-ardillik
iliskisi varken nedenselligin (neden-sonug
iligkisinin) yonii istatistik bakimimndan
bulunabilir mi sorusuna cevap aramakta-
dir. Granger sinamasi X ile Y degiskenle-
rinin kestirilmesine iligkin bilginin yalniz-
ca bu degiskenlerin zaman serisi verile-
rinde bulundugunu varsayar. Smnama su
regresyonlarin tahminini gerektirir.

birim var demektir.

Modelde u,, ve u,, hata terimlerinin

iliskisiz olduklar1 varsayilmaktadir. (1)
nolu denklem bugiinkii X'in, gegmis X ve
Y degerleriyle iliskili oldugunu, (2) no’lu

denklem ise benzeri bir davranis1 Y, igin

ongoriir. X ile Y arasinda, X'ten Y'ye dog-
ru tek yonlii bir nedensellik, Y’den X'e
dogru tek yonlii bir nedensellik, X ile Y
arasinda karsilikli nedensellik (geri bes-
leme) ya da X ile Y'nin bagimsiz olmasi
seklinde dort tiirla bir iliskiden bahsedile-
bilir.

Genel olarak gelecek gecmisi kestire-
meyecegine gore, eger X degiskeni Y de-
giskeninin (granger) nedeniyse, X'teki

degismeler Y’deki degismelerden Once
gelmelidir. Dolayisiyla, Y'nin (kendi gec-
mis degerleri de icinde) bagka degiskenle-
re gore regresyonuna X'in gecmis ya da
gecikmeli degerleri de eklendiginde, Y'nin
kestirimi anlamli bicimde iyilesiyorsa, X
Y'nin granger nedenidir diyebiliriz.
(Gujarati, 2006:620)

Esanli bir modeldeki herhangi bir
denklemin uygun bir sekilde tahmin edi-
lebilmesi igin, belirlenmis olmas1 gerekir.
Modelin belirlenmesi sira ve rank kosulla-
1 olarak adlandirilan baz1 kosullarmn sag-
lanmasimna baghdir. Sims, esanli modelleri,
belirlenmenin saglanmas: i¢in ¢ogu kez
degiskenlerin i¢sel-digsal ayrimi ve para-
metreler iizerine kisitlama koymada keyfi
davranildig1 konusunda elestirerek, biitiin
degiskenlerin igsel olarak kabul edildigi
vektor otoregresyon (VAR) modelini gelis-
tirmigtir.

Fakat VAR modeli parametrelerinin
dogrudan yorumu pek anlamli olmamak-
tadir.(Tar;, 2008:434) Bunun yerine etki-
tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi bul-
gularmi degerlendirmek daha anlamhdir.
Etki-tepki analizi denklem sistemlerine
verilecek soklar karsisinda, degiskenlerin
verecegi tepkilerin Ol¢limiinii, varyans
ayristirmasi ise bir degiskene iligkin 6ngo-
ri hata varyansmm diger degiskenler
tarafindan agiklanma oranina dair bilgi
saglamaktadir. (Bozkurt,2007:91-98)

IV. Arastirma Bulgulan

Analizde oncelikli olarak ele alinan se-
riler, deterministik o6zellikleri bakimimdan
incelenmis, sonra serilerin duraganliklar:
arastirilmistr.

Daha sonra sirasiyla Granger nedensel-
lik testi, etki-tepki analizi ve varyans ay-
ristirmast metodlar1 uygulanmigtir. Aras-
tirmada ilk once doviz futures kontratlari,
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ikinci asamada ise endeks-30 futures kont-
ratlarma dair bulgulara yer verilmistir.

1. Doviz Futures Kontratlar

Seriler deterministik ozellikleri baki-
mindan incelenmis, sadece getiri serisinin
sabit bileseni barmdirdigi, diger serilerin
deterministik bilesen bulundurmadig:
goriilmiis, getiri serisi bu bilesenden arin-
dirilarak analize dahil edilmistir. Serilerin

stokastik oOzellikleri ise ADF ve Philips-
Perron birim kok testleri ile smanmuastir.
Sabitli, trendli-sabitli ve trend-sabit icer-
meyen ADF ve PP testleri i¢in tiim serile-
rin diizeyde duragan olduklar1 sonucuna
erisilmistir. Trend-sabit igermeyen ADF ve
PP testleri sonuglar1 tablo (1-2-3)'de goste-
rilmistir.

Tablo 1. Getiri Birim Kok Test Sonuclar1

GETIRI -ADF Testi t-statistigi | Prob. | GETIRI-PP Testi t-statistigi | Prob.
ADEF Test Istatistigi -30.43565 0.0000 | Philips-Perron Test Tst. -30.54829 0.0000
Test Kritik Degerleri: Test Kritik Degerleri:
1% Diizeyinde -2.567635 1% Diizeyinde -2.567635
5% Diizeyinde -1.941189 5% Diizeyinde -1.941189
10% Diizeyinde -1.616453 10% Diizeyinde -1.616453
Tablo 2. A¢ik Pozisyon Birim Kok Test Sonuglar
ACIK POZISYON-ADE t-Istatistigi | Prob. ACIK POZISYON-FF t-Istatistigi Prob.
Testi Testi
ADF Test istatistigi -15.50372 0.0000 | Philips-Perron Test Ist. -23.59643 0.0000
Test K"rztzk‘Degerlerz: Test K"rztzk‘Degerlerz: 2 567647
1% Diizeyinde -2.567673 1% Diizeyinde
5% Diizeyinde -1.941194 5% Diizeyinde -1.941191
10% Diizeyinde -1.616450 10% Diizeyinde -1.616452
Tablo 3. islem Hacmi Birim Kok Test Sonuglar

ISLEM HACMIi- : ISLEM HACMIi- :

. t-Istatistigi | Prob. . t-Istatistigi | Prob.
ADEF Testi 5 PP Testi 5
ADF Test Istatistigi Philips-Perron Test

0.0000 | . -58.65955 | 0.0001
-15.03872 Ist.

Test Kritik Degerleri: Test Kritik Degerleri: 2 567629
1% Diizeyinde -2.567765 1% Diizeyinde '
5% Diizeyinde -1.941207 5% Diizeyinde -1.941188
10% Diizeyinde -1.616441 10% Diizeyinde -1.616454

Serilerin diizeyde duragan olduklar1 ortaya konulduktan sonra oOncelikli olarak

granger nedensellik testi gerceklestirilmistir. Sistemde yer alan degiskenler arasmdaki

etkilesimin belirlenmesi icin yapilan granger nedensellik testi sonuglar: tablo (5)'de yer

almaktadir. Buna gore sadece getiriden islem hacmine tek yonlii, giiclii anlaml bir ne-

densellik oldugu, degiskenler arasinda anlamli bagkaca bir nedenselligin olmadig1 bul-

gusuna erigilmistir.
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Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Hipotezler F Degeri Ola,SIITk KARAR
Degeri

Acqik Pozisyon, Getirinin Granger Nedeni Degildir. 2.501876 | 0.9616 Kabul
Islem Hacmi, Getirinin Granger Nedeni Degildir. 2.920595 | 0.9392 Kabul
Getiri, A¢ik Pozisyonun Granger Nedeni Degildir. 7.311997 0.5034 Kabul
Islem Hacmi Agik Pozisyonun Granger Nedeni Degildir. 8.386366 | 0.3967 Kabul
Getiri, Islem Hacminin Granger Nedeni Degildir. 25.13301 0.0015 Red
Acik Pozisyon, Islem Hacminin Granger Nedeni Degildir. | 12.23281 0.1411 Kabul

VAR modeli belirlenen nedensellik yapis1 tizerine kurgulandigindan, modelin tah-
mininde degiskenlerin modele giris siras1 6nem arz etmektedir. Nedensellik testinden
elde edilen sonuca gore, degiskenler digsaldan igsele dogru acik pozisyon, getiri, islem
hacmi seklinde siralanmistir. Bu sira ile VAR modeli tahmin edilip, etki-tepki ve
varyans ayristirmasi analizlerine gegilmistir.

VAR modeli i¢in gecikme uzunlugu se¢imi AIC, SC, HQ ve FPE kriterlerine gore iki
gecikme icin uygun goriiliirken, LR kriteri icin sekiz gecikme uygun goriilmiigtiir. Tki
gecikme i¢in modelde otokorelasyon meydana gelmis, sonrasinda on iki gecikme icin
model birer gecikme azaltilarak kontrol edilmis ve en kiiciik sekiz gecikmede modelde
ki otokorelasyonun ortadan kalktig: tespit edilmis, ayn1 zamanda LR kriteri icinde segi-
len gecikme sayis1 sekiz oldugundan VAR(8) modeli ile ¢alisilmistir. Hatalarm
otokorelasyonsuz olduguna dair otokorelasyon LM testi sonuglar: tablo(4)’de goriilmek-
tedir.

Tablo 5. Otokorelasyon Test Sonucu!

Gecikme LM-ist Olasilik Degeri
1 11.62567 0.2352
2 12.59809 0.1817
3 4.482465 0.8769
4 5.571809 0.7819
5 12.29708 0.1971
6 5.767530 0.7629
7 7.741851 0.5604
8 8.557463 0.4791
9 10.80810 0.2891
10 12.34794 0.1944
11 5.690531 0.7704
12 6.668655 0.6716

1 VAR modelinin uygulamadaki en biiyiik sorunu, uygun gecikme uzunlugunu secmektir. Ug de-
giskenli bir VAR modeli i¢in, her denklemdeki her degisken icin sekiz gecikme koymaya karar verildi-
ginde, her denklemde 24 tane gecikmeli ana kiitle katsayis1 bulunacaktir. Orneklem yeterince biiyiik
degilse, bu kadar katsay1 tahmin edilirken, ¢ok sayida serbestlik derecesi yitirilecek, bu da beraberinde
sorunlar getirecektir. (Gujarati, 1999:749) Fakat ¢alismada 6rneklemin yeterince biiyiik olmas1 bu prob-
lemi ortadan kaldirmaktadir.

39



VAR modelinin duragan bir siirece sa-
hip olup olmadigi 6nemlidir. Buna gore
modelin kokleri, sekil (1)’de de gorildigi
tlizere birim ¢emberin igerisinde yer aldi-
gmdan VAR modeli duragan bir siirece
sahiptir.

Sekil 1. AR Kok Grafigi

Etki-tepki grafigi degiskenlerden bi-
rinde gerceklesen bir birim standart sap-
ma sok karsisnda diger degiskenlerin
verdikleri tepkileri yansitmaktadir. Dolar
futures kontratlar1 i¢in bir standart hatalik

sok karsisinda degiskenlerin gosterdigi
tepkilerin grafiksel gosterimi sekil(2)'de
sunulmustur. Buna gore agik pozisyonda
yaklasik %6’lik bir sok gerceklesmis ve
dort donem igerisinde etkisini kaybetmis-
tir, actk pozisyonda gerceklesen bir birim
standart sapma sok karsisinda ise getiri
tepkisiz kalmis, islem hacmi ise ilk donem
%9’luk bir diisiis, ikinci donem ise %7’lik
bir artisla tepki vermistir. Getiride ise yak-
lasik %0,8lik bir sok gerceklesmis ve kisa
siirede etkisini kaybetmistir, getiride ki bir
birim standart sapma sok karsisinda ise
acik pozisyon tepkisiz kalmis, islem hacmi
ise ilk donem %13’liik bir distisle tepki
vermis ve kisa siirede etkisini kaybetmis-
tir. Islem hacminde ise ilk dénem %45'lik
bir sok ikinci dénem ise %23'liik negatif
bir sok gerceklesmis ve sonra etkisini kay-
betmistir. Islem hacmindeki bir birim
standart sapma sok karsisinda ise agik
pozisyon ve getiri tepkisiz kalmistir.

BirStandart HatalikSokKarssinda Gosterilen Tepkiler+2 S.E.

Acik Pozisyonun Acik Pozisyona Tepkisi

Acik Pozisyonun Getiriye Tepkisi

Acik Pozisyonun Islem Hacmine Tepkisi

08 08 08
06 06 06
04 04 04
02 02 02
00 —— 00 — 00 e e
02 T T T T T T T T T 02 T T T T T T T T T -02 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Getirinin Acik Pozisyona Tepkisi Getirinin Getiriye Tepkisi Getirinin Islem Hacmine Tepkisi
012 012 012
008 008 008
004 004 004
000 —— 000 e 000 TS
-004 T T T T T T T T T 004 T T T T T T T T T -004 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Islem Hacminin Acik Pozisyona Tepkisi Islem Hacminin Getiriye Tepkisi Islem Hacminin Islem Hacmine Tepkisi
6 6 6
4 4 a4
27 2 2
R B T ——— 0=
.24 .24 -2 77
-4 -4 -4

12 3 4 5 6 7 8 9 10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 2. Doviz Kontratlan Etki-Tepki Analizleri

40



Dolar futures kontratlari igin varyans ayrisimlarma dair sonuglar tablo (6-7-8)’'de yer
almaktadir. Buna gore, acik pozisyondaki ongorii hata varyansin da 10 periyotluk stireg-
te fazla degisim olmamuis, 10. periyot itibariyle islem hacmi ve getiri, agik pozisyon
varyansmin yaklagik %2’lik kismini agiklayabilmiglerdir. Ac¢ik pozisyon ongorii hata
varyansl ise yine ¢ok biiyiik oranda (%98) kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 6. Agik Pozisyon Varyans Ayristirmasi

Periyot S.H. Acik Pozisyon Getiri islem Hacmi
1 0.058003 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.059347 99.69804 0.266814 0.035151
3 0.060109 99.50927 0.385774 0.104953
4 0.060278 99.04559 0.457075 0.497336
5 0.060420 98.59425 0.889193 0.516555
6 0.060446 98.55765 0.919931 0.522415
7 0.060528 98.42094 0.924861 0.654196
8 0.060639 98.13614 0.964749 0.899116
9 0.060782 98.04236 1.047854 0.909788

10 0.060815 98.01311 1.047392 0.939502

Getiri varyansma bakildiginda ise yine varyansin ¢ok biiyiik oranda kendisi tarafin-
dan acgiklandigi, 10. periyot itibariyle sadece agik pozisyonun getiri 6ngorii hata
varyansmi yaklagik %3’liik bir oranda agiklayabildigi goriilmektedir.

Tablo 7. Getiri Varyans Ayristirmasi

Periyot S.H. Acik Pozisyon | Getiri islem Hacmi
1 0.008695 2.483219 97.51678 0.000000
2 0.008698 2.499894 97.49170 0.008410
3 0.008709 2.738916 97.23543 0.025651
4 0.008714 2.792955 97.14043 0.066615
5 0.008719 2.792337 97.04464 0.163020
6 0.008753 2.789134 96.95191 0.258957
7 0.008758 2.810239 96.90251 0.287256
8 0.008767 2.809650 96.86712 0.323230
9 0.008771 2.827352 96.83861 0.334036
10 0.008774 2.829051 96.78551 0.385435

Islem hacmindeki varyans ayrisimina bakildiginda ise digerlerinden farkh olarak, 10.
periyot itibariyle agik pozisyonun yaklasik %6 ve getirinin yaklasik %7’lik bir aciklama
getirdigi, islem hacminin kendisinin ise yaklagik %87’lik bir agiklama sagladig1 goriil-
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mektedir. Bu sonu¢ nedensellik testi ile elde edilen getiriden islem hacmine dogru tek
yonlii anlamli bir nedensellik oldugu bulgusu ile paralellik arz etmektedir.

Tablo 8. Islem Hacmi Varyans Ayrigtirmast

Periyot S.H. Acik Pozisyon | Getiri islem Hacmi
1 0.484616 3.749519 7.224082 89.02640
2 0.544745 4.852499 5.735218 89.41228
3 0.547683 4.804764 5.774220 89.42102
4 0.548490 4.954510 5.877684 89.16781
5 0.550997 5.025234 5.986507 88.98826
6 0.553656 5.316638 6.001097 88.68227
7 0.556264 5.464891 6.523106 88.01200
8 0.558307 5.667113 6.603041 87.72985
9 0.558594 5.702401 6.646121 87.65148
10 0.561736 5.757912 6.818847 87.42324

2. Endeks-30 Futures Kontratlar

Endeks-30 futures kontratlar: igin seriler deterministik 6zellikleri bakimmdan ince-
lenmis, sadece agik pozisyon serisinin trend bileseni barmdirdigi, diger serilerin
deterministik bilesen bulundurmadigi goriilmiis, agik pozisyon serisi bu bilesenden
arindirilarak analize dahil edilmistir. Serilerin stokastik 6zellikleri ise ADF ve Philips-
Perron birim kok testleri ile smanmistir. Sabitli, trendli-sabitli ve trend-sabit icermeyen
ADF ve PP testleri i¢in tiim serilerin diizeyde duragan olduklari sonucuna erisilmistir.
Trend-sabit icermeyen ADF ve PP testleri sonuglar tablo (9-10-11)'de gosterilmistir.

Tablo 9. Agik Pozisyon Kok Test Sonuglar

ACIKPOZISYON | . = ACIK POZiSYON .
t-Istatistigi | Prob. t-Istatistigi | Prob.
—ADF Testi -PP Testi

ADEF Test Istatistigi | -23.16894 0.0000 | Philips-Perron Test Ist. |-23.21675 0.0000

Test Kritik Degerleri: Test Kritik Degerleri:

1% Diizeyinde -2.566892 1% Diizeyinde -2.566892
5% Diizeyinde -1.941088 5% Diizeyinde -1.941088
10% Diizeyinde -1.616522 10% Diizeyinde -1.616522
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Tablo 10. Getiri Birim Kok Test Sonuglar1

GETIRI -ADF Testi t-statistigi | Prob. | GETIRI-PP Testi t-statistigi | Prob.
ADEF Test Istatistigi -33.50404 0.0000 |Philips-Perron Test Ist. | -33.48610 0.0000
Test Kritik Degerleri: Test Kritik Degerleri:
1% Diizeyinde -2.566892 1% Diizeyinde -2.566892
5% Diizeyinde -1.941088 5% Diizeyinde -1.941088
10% Diizeyinde -1.616522 10% Diizeyinde -1.616522
Tablo 11. islem Hacmi Birim Kok Test Sonuglari
ISLEM HACMI R ISLEM HACMI- R
_ADF Testi t-Istatistigi | Prob. PP Testi t-Istatistigi Prob.
ADF Test Istatistigi |_2408843 | 0.0000 | Philips-Perron Test Ist. | -70.59889 0.0000
Test Kritik Degerleri: Test Kritik Degerleri:
1% Diizeyinde -2.566897 1% Diizeyinde -2.566892
5% Diizeyinde -1.941088 5% Diizeyinde -1.941088
10% Diizeyinde -1.616521 10% Diizeyinde -1.616522

Endeks-30 futures kontratlar1 i¢in sistemde yer alan degiskenler arasindaki etkilesi-
min belirlenmesi i¢in yapilan granger nedensellik testi sonuglar: tablo(12)’de yer almak-
tadir. Buna gore agik pozisyondan getiriye tek yonlii, gii¢lii bir nedensellik, islem hacmi

ile acik pozisyon arasinda ise agik pozisyondan islem hacmine giiglii olmak tizere iki
yonlii anlamli bir nedensellik oldugu bulgusuna erisilmistir.

Tablo 12. Granger Nedensellik Testi Sonuclar1

Hipotezler F Degeri| Olasilik Degeri | KARAR
Acik Pozisyon, Getirinin Granger Nedeni Degildir. 26.60849 0.0088 Red
Islem Hacmi, Getirinin Granger Nedeni Degildir. 19.21828 0.0834 Kabul
Getiri, Acgik Pozisyonun Granger Nedeni Degildir. 9.992636 0.6166 Kabul
Islem Hacmi Agik Pozisyonun Granger Nedeni Degildir. 21.10918 0.0488 Red
Getiri, Islem Hacminin Granger Nedeni Degildir. 6.231594 0.9040 Kabul
Acik Pozisyon, Islem Hacminin Granger Nedeni Degildir. 43.07872 0.0000 Red

VAR modelinin tahmininde degisken-
lerin modele giris sirasi, nedensellik tes-
tinden elde edilen sonuca gore, digsaldan
icsele dogru getiri, islem hacmi ve agik
pozisyon seklinde siralanmistir. Bu sira ile
VAR modeli tahmin edilip, etki-tepki ve
varyans ayristirmasi analizlerine gecilmis-
tir.

VAR modeli gecikme uzunlugu segimi,
LR, FPE ve AIC kriterleri icin beg gecikme,

SC ve HQ kriterlerine gore ise iki gecikme
icin uygun goriilmiistiir.

Iki ve bes gecikme igin modelde
otokorelasyon meydana gelmis, sonrasmn-
da oniki gecikme igin model birer gecikme
azaltilarak kontrol edilmis ve en kiiciik
oniki gecikmede modelde ki otokore-
lasyonun ortadan kalktig: tespit edilmistir.
Hatalarin otokorelasyonsuz olduguna dair
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otokorelasyon LM testi sonuglar1 tablo
(13)’de goriilmektedir.

Tablo 13. Otokorelasyon Test Sonucu

Ge- Olasilik
Degeri
0.4971
0.7589
0.6759
0.2098
0.1023
0.9758
0.4214
0.3556
0.5375
0.3689
0.5694
0.8652

LM-Ist

(2)
?
(¢

8.371898
5.809050
6.627294
12.06271
14.60866
2.674455
9.173600
9.936707
7.966464
9.775730
7.654002
4.631326

O[R[N |T [ |W|N|—

=
(]

—_
—_

=
N

Sekil (3)'te de gorildiigi tizere model
koklerinin birim g¢emberin icerisinde yer
almasi, VAR modelinin duragan bir siire-
ce sahip oldugunu gostermektedir.

Sekil 3. Endeks 30 AR Kok Grafigi

Etki-tepki grafigi degiskenlerden bi-
rinde gerceklesen bir birim standart sap-
ma sok karsisnda diger degiskenlerin
verdikleri tepkileri yansitmaktadir. En-
deks-30 futures kontratlar1 i¢in bir stan-
dart hatalik sok karsisinda degiskenlerin
gosterdigi tepkilerin grafiksel gosterimi
sekil(4)’de sunulmustur.

Buna gore getiride yaklasik %2'lik bir
sok gerceklesmis ve bir donem igerisinde
etkisini kaybetmistir. Getiride gerceklesen
bir birim standart sapma sok karsisinda
ise iglem hacmi ve agik pozisyon tepkisiz
kalmustir. Islem hacminde ise ilk donem
yaklasik %40 pozitif yonlii bir sok ve ikin-
ci donem %20’lik negatif yonlii bir sok
gerceklesmis ve sonra etkisini kaybetmis-
tir. Islem hacminde ki bir birim standart
sapma sok karsisinda ise agik pozisyon ve
getiri tepkisiz kalmistir.

Acik pozisyonda ise %7’lik pozitif bir
sok gerceklesmis ve etkisini 5 donem ka-
dar siirdirmiistiir. Acgik pozisyonda bir
birim standart sapma sok karsisinda ise
islem hacmi ve getiri tepkisiz kalmistir.

Getiri varyans ayrisim sonuglar1 tablo
(14)’de yer almaktadir. Buna gore varyans
10. periyot itibariyle yaklasik %97 oranin-
da kendisi tarafindan acgiklanmakta, acik
pozisyon yaklasik %2 ve islem hacmi ise
yaklagik %1 oraninda bir agiklama sagla-
maktadir.
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Bir Standart Hatalik Sok Karsisinda Gasterilen Tepkiler+ 2 S.E.

Getirinin Getiriye Tepkisi Getirinin lslem Hacmine Tepkisi Getirinin Acik Pozisyona Tephisi
nis s nis
i) frr i)
e I e e
Islem Hac minin Getiriye Tephisi Islem Hacminin Islem Hacmine Tephisi Islern Hacminin Acik Pozisyona Tephisi
q 1 1
R 3 R
- o] e = slesmsme
-1 i -1 h -1 ” ”
Poik Pozisyonun Getiryve Tephisi Aoik Pozizyonun Islem Hacmine Tepkisi ek Pogisyonun Aok Pozizwona Tepkisi
i) )
o4 om
= :
o :
) I .
e ozt —
Sekil 4. Endeks-30 Kontratlar1 Etki-Tepki Analizleri
Tablo 14. Getiri Varyans Ayristirmasi
Periyot S.H. Getiri islem Hacmi Acik Pozisyon
1 0.021106 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.021185 99.37384 0.535233 0.090923
3 0.021279 98.52968 0.551764 0.918560
4 0.021293 98.52653 0.551577 0.921895
5 0.021341 98.35924 0.722529 0.918233
6 0.021388 97.94549 0.719653 1.334853
7 0.021453 97.58262 1.059587 1.357792
8 0.021490 97.27793 1.077837 1.644232
9 0.021518 97.02745 1.107372 1.865179
10 0.021532 96.98369 1.152992 1.863321

Islem hacmi varyans ayrisim sonuglari tablo (15)'de goriilmektedir. Buna gore 10. pe-
riyot itibariyle acik pozisyon ve getirinin 6ngorii hata varyansina yaklasik %2’lik bir
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acgiklama getirdigi, islem hacminin kendisinin ise yaklasik %98’lik bir agiklama sagladig:

gortilmektedir.
Tablo 15. islem Hacmi Varyans Ayristirmast
Periyot S.H. Getiri islem Hacmi Acik Pozisyon
1 0.421035 0.088146 99.91185 0.000000
2 0.474590 0.239782 99.42408 0.336138
3 0.475836 0.246535 99.29965 0.453814
4 0.476789 0.273223 98.98155 0.745229
5 0.477194 0.281635 98.95002 0.768350
6 0.477854 0.368054 98.76948 0.862470
7 0.478674 0.407318 98.66359 0.929090
8 0.478694 0.408842 98.66139 0.929763
9 0.478816 0.418372 98.64569 0.935939
10 0.480107 0.468555 98.21960 1.311844

Acik pozisyon varyans ayrisimina dair sonuglar tablo (16)'da yer almaktadir. Buna
gore, agik pozisyondaki 6ngorii hata varyansmn da 10 periyotluk siirecte fazla degisim
olmamuis, 10. periyot itibariyle islem hacmi ve getiri toplam varyansm yaklasik %2’lik
kismimi agiklayabilmiglerdir. Agik pozisyon 6ngorii hata varyansi ise yine ¢ok biiyiik
oranda (%98) kendisi tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 16. A¢ik Pozisyon Varyans Ayristirmasi

Periyot S.H. Getiri islem Hacmi Acik Pozisyon
1 0.070009 0.319783 0.426960 99.25326
2 0.074115 0.315622 0.387611 99.29677
3 0.075159 0.357501 0.564204 99.07829
4 0.075647 0.428508 0.815371 98.75612
5 0.075960 0.590633 1.153847 98.25552
6 0.075992 0.640920 1.162502 98.19658
7 0.076038 0.718043 1.186635 98.09532
8 0.076067 0.762808 1.185736 98.05146
9 0.076118 0.795561 1.184321 98.02012
10 0.076264 0.945058 1.269993 97.78495
Sonug lenmis, degisik yonde etkilesimlerin varli-

Piyasa derinliginin bir ol¢iitii olarak
acik pozisyon baz alinarak, agik pozisyon,
getiri ve igslem hacmi arasindaki etkilesim
farkli caligsmalarca, bir¢cok borsada 6l¢iim-

gma erisilmistir. Ozellikle etkilesimin
farkliligina sebep olabilecek iilke bazl,
borsa bazli, yatirrm amaci bazli birgok
faktor s6z konusu olmakta ve etkilesimin
seyri farkl sekillerde ortaya ¢ikabilmekte-
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dir. Dolayisiyla, etkilesim icin mutlak bir
iliski ag1 tanimlanamamakta ve etkilesim,
her bir piyasa agisindan farklilik arz ede-
bilmektedir. Etkilesim piyasa bazli farkli-
lagirken kontrat tiirleri arasinda da farkli-
lagabilmektedir. Ayn1 borsada islem goren
kontratlarda farkli tip kontratlar arasmnda-
ki islem hacmi-getiri ve agik pozisyon
etkilesimi farkli olabilmektedir.

Bu calismada 04.07.2006 ile 26.02.2010
tarihleri arasinda islem goren 22 adet do-
lar futures kontrati ile 02.03.2005 ile
26.02.2010 aras: islem goren 30 adet en-
deks-30 futures kontrat: tizerinde kontrat-
larm getiri, islem hacmi ve agik pozisyon-
lar1 arasindaki etkilesim incelenmistir.
Dolar kontratlar1 igin gerceklestirilen ne-
densellik testi smamasi ile sadece getiri-
den islem hacmine dogru tek yonlii an-
lamli bir nedensellik oldugu bulgusuna
erisilmis, nedensellik testi sonrasi ise etki-
tepki analizi ve varyans ayrisim metodlar:
uygulanmistir. Etki-tepki analizi sonugla-
rna gore agik pozisyon soku karsisinda
getiri tepkisiz kalmis, islem hacmi ise kisa
donemli olarak oOnce azalis sonra artig
seklinde tepki vermistir. Getiri soku karsi-
sinda agik pozisyon tepkisiz kalmis, islem
hacmi ise kisa donemli artig seklinde bir
tepki vermistir. Islem hacmi soklar1 karsi-
sinda ise hem agik pozisyon hem de getiri
tepkisiz kalmistir. Varyans ayrisim sonu-
cuna gore ise hem agik pozisyon hem de
getiri igin Ongorii hata varyansi biiyiik
olglide bu degiskenlerin kendileri tarafmn-
dan acgiklanirken, islem hacmi igin
varyansm %6’s1 agik pozisyon %7’si getiri
tarafindan kalan kismi ise kendi gecikme-
leriyle agiklanmaktadir. Bu bulgu getiri-
den islem hacmine bir nedensellik oldugu
bulgusu ile de paralellik tasimaktadir.
Endeks-30 futures kontratlar1 iginde ayni
siire¢ takip edilmis buna gore nedensellik
testi ile agik pozisyondan getiriye tek yon-

lii anlamli bir nedensellik oldugu, islem
hacmi ile agik pozisyon arasinda ise iki
yonlii anlamli bir nedensellik oldugu bul-
gusuna erigilmistir. Etki-tepki analizi so-
nuglarina gore ise agik pozisyon, getiri ve
islem hacmi degiskenlerinin her iiglinde
de meydana gelen sok karsisinda diger
degiskenlerin tepkisiz kaldig1 bulgusuna
ulasilmistir. Endeks-30 kontratlar1 varyans
ayrismm sonuglarina gore ise agik pozis-
yon, getiri ve islem hacmi degiskenlerinin
her tigiinde ki ongorii hata varyansmnmn
¢ok biiyiik oOlgiide kendileri tarafindan
aciklandigr bulgusuna erisilmistir. Bu
bulgulara gore endeks-30
futureslarmin sergiledigi etkilesimin fark-
lilik gosterdigi anlagilmaktadir.

dolar ve

Bu sonuglar, gelismekte olan piyasalara
dair teorisyen ve uygulayicilara fikir sag-
lama agisindan da oOnemlidir. Bununla
beraber, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
kurulusundan itibaren biiyiik bir ivme
yakalay1p diinyanin en hizl biiyiiyen bor-
salar1 arasinda yer alma pozisyonunu da
elde etmigsken, derinlik noktasinda hala
daha gelismis borsalarmn ¢ok gerisinde yer
almaktadir.
borsanin tanmirhigindaki artisin yani sira
islem saiklerinde olusacak cesitlenme,
derinlikteki biiyiime ile borsaya kote olan
fakat islem gormeyen kontratlarin islem
etkinliginin artmasi ve opsiyonlar ile hisse
senedi futureslar1 gibi yeni enstriimanla-
rin entegrasyonuyla birlikte borsadaki
getiri, islem hacmi ve agik pozisyon ara-
sindaki etkilesim de farkli bi¢imlerde or-
taya cikabilecektir. Dolayisiyla bu aras-
tirmanin ileriki zaman dilimlerinde tekrar-
lanmas1 ve bulgularin kargilastirilmasi
yararl olacaktir.
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