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Ozet

Bu calismada Subat 2005 - Kasim 2011 tarihleri arasinda, makroekonomik faktorlerin
VOB'ta islem géren IMKB 100, IMKB 30, Dolar ve Euro vadeli islem sézlesmelerinin getiri, islem
hacmi ve volatilitesine etkisi incelenmis ve volatilite tahminlemesi yapilmistir. Analiz sonucunda,
farkli makroekonomik faktorlerin vadeli islem soézlesmelerinin getiri, islem hacmi ve volatilitesi
Uzerinde farkl etkilerinin oldudu ve volatilitenin etkili degiskenler ile daha iyi 6ngérilebilecedi
sonucuna ulagilmistir.
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Abstract - The Impact of Macroeconomic Factors on Futures Contracts:
An Application on Turkdex

In this study, the impact of macroeconomic factors on return, volume and volatility of
futures contracts traded in TurkDEX with underlying asset of ISE 100, ISE 30, Dollar and Euro,
were examined for the period between February 2005 - November 2011; and volatility
forecasting has been tested. As a result, different macroeconomic factors have a different
effect on the return, volume and volatility of futures contracts, and the inclusion of these
variables help better volatility forecasting.

Key Words: TurkDEX, Macroeconomic Factors, Efficient Market Hypothesis (EMH), Regression
Analysis, EGARCH.
JEL Classification: G14, G15, G17, C32.

“ Dr., Kozlu Belediyesi ) . )
" Prof. Dr., Biilent Ecevit Unive(_sitesi, Iktisadi ve |dari Bilimler Fakultesi, I§Ietme Bolumu
" Yrd. Doc. Dr., Biilent Ecevit Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, isletme BSIimii

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Cilt:7, Sayi:1, 2013

103



104

1. Girig

Finans literatUrinde finansal piyasalara iliskin verilerin hangi bilgi setinden ve ne
olctde etkilendigine dair pek ¢ok calisma yapilmistir. Bu calismalar daha ¢ok hisse
senedi piyasalarinin  dinamiklerini arastirmaya yoneliktir.  Bretton Woods
Anlasmasinin sona ermesinden sonra islem hacmi hizli bir artis gdsteren tlrev
piyasalarin dinamiklerini arastiran arastirma sayisi ise kisitl kalmistir.

Bu calisma ile Tdrkiye'nin ilk ve tek organize tlrev piyasasi olan VOB'un
dinamiklerini ortaya cikararak, piyasaya iliskin bilgi haznesinin genisletilmesi,
bdylece piyasaya yon verenlerin, piyasa paydaslarinin ve portfdy yoneticilerinin
performanslarinin  artirlmasi ile  piyasanin  etkinligine  katki  saglanmasi

amaclanmistir.

Turev piyasalarda, volatilitesi yuksek varliklarin degerlerini sabitleme olanagi
sunulur. Bireysel ve kurumsal yatirmcilarin yani sira devletler de kamu borclarinin
risklerini yonetirken tlrev piyasalardan yararlanmaktadir. Dinyada tlrev Urdnler
gun gectikce hem cografi olarak daha ¢ok yayginlasmakta hem de islem hacimleri
artmaktadir.  Bugln bdtin dlnyada islem gdren turev Urtnlerin nominal
degerlerine bagl islem hacimleri toplami, tim ddnyanin gayrisafi hasilasinin
yaklasik 10 katina ulasmistir.

Tlrev piyasalarda islem goren Urlnler, vadeli islem (futures), forward, opsiyon
ve swap sozlesmeleridir. Bu calismanin konusu vadeli islemlerdir. Tirkiye'de vadeli
islem sozlesmeleri, 2005 yilindan bu yana izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi'nda
(VOB) islem gormektedir.

Bu calismanin iceriginde, bazi makroekonomik degiskenlerin VOB'da islem
goren vadeli islem sdzlesmelerinin getiri, islem hacmi ve volatilitesine etkisini
arastirmak ve volatilitenin tahmin edilip edilemeyecedini sorgulamaktir. Bu
kapsamda calisma, giris bolimi de dahil olmak Uzere bes ana boélimden
olusmaktadir. ikinci béliimde konuya iliskin literatiir 6zeti verilmis, ticiincii bolimde
calismada kullanilan yéntemler anlatiimistir. Dérdinct bolimde elde edilen model
sonuclari verilmis, sonug boliminde genel degerlendirme yapilmistir.
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2. Literatlr Ozeti

Literatlrde makroekonomik degiskenlerin finansal piyasalara etkisini arastiran
cok sayida ¢alisma vardir. Degisik piyasalarda, degisik zaman araliklarinda ve farkli
yontemlerle yapllan bu c¢alismalarin  sonuclar arasinda da farkliliklar
gozlenmektedir. Hisse senedi piyasalarinda yapilan arastirmalar ve sonuclari Tablo
1'de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Hisse Senedi Piyasalarinda Yapilan Calismalar

. - Bagimsiz PR
Bagiml degisken degisken Arastirmacinin adi Metot Iliski / Sonug
Kool ve Hafer (1988), Regresvon
Menike (2006) gresy
Vektor hata dizeltme
Ratanapakorn ve modeli ve Granger
Fvat Sharma (2007) nedensellik testi Negatif (-)
iya
Enflasyon | Hsing (2011 a) EGARCH
Hsing (2011 b) GARCH
Adjasi, Harvey vd. o
(2008) EGARCH Pozitif (+)
- Fama ve Schwert .
Getiri (1977), Fama (1981) Regresyon Negatif (-)
Fiyat Kool ve Hafer (1988) | Regresyon Negatif (-)
Blylime
Getiri Fama (1981) Regresyon Pozitif (+)
Menike (2006),
Muhammed, Hussain | Regresyon
vd (2009)
Eaiz Ratanapakorn ve Vektdr hata duzeltme
Fiyat modeli ve Granger Negatif (-)
Hisse oranlar | Sharma (2007) nedensellik testi
senedi Hsing (2011 a) EGARCH
Hsing (2011 b) GARCH
Menike (2006) Regresyon
Ratanapakorn ve Vektdr hata diizeltme
modeli ve Granger Pozitif (+)
Fiyat sharma (2007) nedensellik testi
Para arz |iing (2011 a) EGARCH
Muhammed, Hussain .
vd (2009) Regresyon Negatif (-)
Getiri Fama (1981) Regresyon Pozitif (+)
Fiyat Hsing (2011 a) EGARCH Pozitif (+)
GSYiH T
Volatilite Duca (2007) Granger nedensellik testi Anlamii bir iligki
yoktur
Fiyat !thalat Akpan vd. (2011) Regresyon Etkili degildir
lhracat Etkilidir
Volatilite | S&P Davey (2007) Regresyon Etkilidir
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Tablo 1'e g6re Fama ve Schwert (1977) ile Fama (1981), getiri ile enflasyon
arasinda, Kool ve Hafer (1988), Menike (2006), Ratanapakorn ve Sharma (2007),
Hsing (2011a) ve Hsing (2011b) hisse fiyatlari ile enflasyon arasinda negatif iliski
tespit ederken, Adjasi vd., (2008) hisse fiyatlari ile enflasyon arasinda pozitif iliski
oldugunu ortaya koymustur. Fama (1981) getiri ile blylime arasinda pozitif, Kool
ve Hafer (1988) hisse fiyatlar ile blylme arasinda negatif korelasyon tespit
etmistir. Menike (2006), Ratanapakorn ve Sharma (2007), Mohammed vd., (2009),
Hsing (2011a) ve Hsing (2011b) hisse fiyatlari ile faiz oranlari arasindaki iligkinin
yoninln negatif oldugunu ifade etmistir. Menike (2006), Ratanapakorn ve Sharma
(2007), Hsing (2011a) fiyatlarla para arzi arasinda pozitif, Mohammed vd., (2009)
ise negatif iliski belirlemistir. Fama (1981) getiriyle para arzi arasinda, Hsing
(2011a) ise fiyatlarla GSYiH arasinda pozitif iliski tespit ederken, Duca (2007)
endeksle GSYIH arasinda anlamli bir iliski olmadigini belirtmistir. Akpan vd.,
(2011)'nin calismasinda fiyat ile ithalat ve ihracat arasindaki iliski arastirilmis
ihracatin fiyat Uzerinde etkili oldugu sonucuna ulasiimistir. Davey (2007)'in
calismasinda ise piyasanin S&P endeksinden etkilendigi belirtilmistir.

Literatlrde, hisse senedi piyasalari ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi inceleyen c¢ok sayida calisma varken; turev piyasalarin dinamiklerini
arastirmaya yonelik calisma sayisi kisithdir. TUrev piyasalari inceleyen bazi
caligmalarda makroekonomik veriler badimsiz degisken olarak kullanilirken,
bazilarinda makroekonomik haberlerin etkisi incelenmistir. Bazi calismalarda ise
piyasanin kendi i¢c dinamikleri arasindaki iliski irdelenmistir. Bailey ve Chan (1993)
emtia vadeli islem piyasalarinin makroekonomik degiskenlerden olusan ve zaman
icinde degisen risk priminden etkilendigini belirtmistir. Gorton ve Rouwenhorst
(2006) emtia vadeli islem getirisi ile enflasyon arasinda pozitif diger yatirm
araclarinin getirileri arasinda negatif korelasyon oldugunu belirlemistir. Casassus,
Ceballas vd., (2010) calismasinda enflasyonla ham petrol vadeli islem so¢zlesmeleri
arasinda pozitif iliski oldugunu vurgulamistir. Lee vd., (2012) altin vadeli islem
fiyatlarinin ham petrol fiyatlarindan etkilendigini belirlemislerdir. Ederington ve Lee
(1993)'nin, faiz vadeli islem sdzlesmesi getirilerinin istihdam, enflasyon ile dayanikli
mal siparislerine iliskin haberlere; doviz vadeli islem sdzlesmesi getirilerinin ise mal
ticareti, istihdam, perakende satislar, gayrisafi milli hasilaya iliskin haberlere duyarli
oldugu; istihdam, tuketici fiyat Fendeksi ve Uretici fiyat endeksine iliskin haberlerin
volatiliteyi etkileme slresinin diger degiskenlere oranla daha uzun oldugu
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belirlenmistir. Clare ve Courtenay (2001) ulusal makroekonomik haberlerin LIFFE'de
islem goren faiz vadeli islem sdzlesmelerinin fiyatlarina dnemli etkisinin olmadigini
belirlemisler, bu sonucun finansal piyasalarin kiresellesmesine bagl olarak ortaya
cikabilecegini  belirtmislerdir. Veredas (2006)In calismasinda, makroekonomik
haberlerin vadeli islem sézlesmesi fiyatlarini birkag saat etkiledigi, bu etkinin de is
doénglstne badl oldugu, haberlerin  zamanlamasinin anlamli oldugu tespit
edilmistir. Andersson, Overby vd., (2009)'nin calismasinda, Almanya’nin uzun
vadeli devlet tahvilleri vadeli islem sdzlesmesi fiyatlarinin uluslararasi reel ekonomik
verilerle paralellik gdstermedigi ifade edilmistir. Kim ve Lee (2010)nin calismasinda
opsiyon fiyatlarinin makroekonomik haberlerin coguna duyarli oldugu, fakat bu
duyarliigin genellikle gln icinde hissedilmedigi, etkinin émrinin haberin tipine
gore degistigi, haberlerin anonsundan sonra zimni volatilitenin artma egiliminde
oldugu, belirtilmistir. Vrugt (2010)'un calismasinda makroekonomik haberlerin tim
vadelerdeki devlet tahvili vadeli islem sdzlesmesi getirilerini agiklamada ekonomik
olarak 6nemli ve istatistiki" olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Cummings ve Lee
(2011)'nin  calismasinda, vadeli islem piyasalarinda kriz dénemlerinde, fiyat
volatilitesi ile islem hacminin makroekonomik haberlere daha siddetli tepki verdigi,
ancak bu tepkinin dmrinin kisa oldugu, volatilitenin dakikada U¢ kat, islem hacmi
ile getirinin dakikada iki kat arttigi, ortalama derinligin ise yari yariya azaldigi tespit
edilmistir. Elder vd., (2012)'nin calismasinda metal vadeli islem sozlesmelerinin
getiri, islem hacmi ve volatilitesine en blylk etkiyi tarim disi Ucretler ile dayanikli
mal siparislerine ait haberlerin yaptigi, ekonomiye iliskin beklenmedik gelismelerin
altn ve glmus vadeli islem fiyatlarini negatif yonde, bakir vadeli islem
s6zlesmelerinin fiyatlarini ise pozitif yonde etkiledigi, islem hacmi ve volatilitenin ise
ekonomik haberlerden pozitif yonde etkilendigi tespit edilmistir.

Turev piyasalarin kendi i¢ dinamikleri arasindaki iliskiyi irdeleyen Kocagil ve
Shachmurove (1998) mutlak getiri ile islem hacmi arasinda pozitif, Floros ve
Vougas (2007) islem hacmi ve volatilite arasinda pozitif, Okan vd., (2009) kosullu
volatilite ile islem hacmi arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Dogru
ve Bulut (2012)'un calismasinda ise uzun vadede islem hacminden fiyata dogru

nedensellik tespit edilmistir.

Bazi calismalarda spot piyasalarla tlrev piyasalar arasindaki iliski ve etkilesim
incelenmistir. Dungey ve Hvozdyk (2012)in calismasinda ABD devlet tahvili ile
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tahvil vadeli islem sdzlesmelerinin fiyatlarinin birlikte hareket etmelerine neden olan
en 6nemli etkenin tarim disi Ucretler, TUFE, GSYiH, perakende satislara iliskin
haberler oldugu tespit edilmistir. Korkmaz ve Agkgdz (2007)'Un calismasinda
vadeli doviz sozlesmesi degerlerinden likit déviz miktarina dogru bir nedenselligin
oldugu, VAR modeline gére seriler arasinda ters yonlu iliski oldugu ve ham verilerin
esbltlnlesik oldugu tespit edilmistir. Demireli vd., (2010)'nin calismasinda
Turkiye'de spot kurlarin vadeli kurlarin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.
Tokat ve Tokat (2010)In calismasinda Turkiye'de vadeli islem piyasasi ile spot
piyasalarin volatilite yayiminin ¢ift yonli oldugu ortaya konulmustur.

3. Ekonometrik Yontemler

Bu calismada izmir Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi'nda (VOB) islem gdren
vadeli islem (futures) sozlesmelerinin getiri, islem hacmi ve volatilitesine etki eden
bazi finansal ve makroekonomik faktorlerin belirlenmesi amaclanmis, ayrica anlamli
bulunan degiskenler ile vadeli islem s6zlesmelerinin volatilitesi dngorilmeye
calisiimistir.

Calismada dikkate alinan degiskenler zaman serisi oldugundan ilk olarak
butlinlesme derecelerinin  (diger bir ifadeyle duragan olup olmadiklarinin)
arastirlmasi gerekmektedir. Bu nedenle verilere literatirde yaygin bir sekilde
kullanilan ADF, PP ve KPSS birim kok testleri uygulanmistir.

ikinci asamada VOB'ta islem gdren vadeli islem sozlesmelerinin getirilerine etki
eden faktorler asagidaki regresyon modeli ile arastiriimistir:

Rv,t = ﬂo +:kak,t + &

Modelde R, vadeli islemin getirisini ve X, , ise vadeli islem getirilerini etkilemesi
beklenen bagimsiz degiskenler matrisini belirtmektedir. S6z konusu bagimsiz
degiskenler ile ilgili detayli bilgiler calismanin kapsami ve veriler boliminde yer
almaktadir. Denklem (1)'de yer alan parametre tahminleri EKK yontemi kullanilarak
elde edilmistir.

Literatlrde yer alan calismalar, vadeli islemler piyasasi ile spot piyasa arasinda
glcld bir etkilesim oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle vadeli islem sézlesmelerine
etki eden faktorler arasinda spot fiyatin veya getirisinin yer almasi beklenebilir.
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Asagida, ele alinan dénem icerisinde tim vadeli islem s&zlesmelerinin getiri
serileri ile spot getiri serileri arasindaki korelasyon katsayilari hesaplanmis ve Tablo
2'de gOsterilmistir. Tablo 2'deki sonuclara gore 6zellikle endeks vadeli islem
sOzlesmeleri ile spot getiri serileri arasindaki korelasyon katsayisinin yaklasik %99
oldugu gorilmektedir. Bu sonug her iki piyasanin getiri serileri arasinda neredeyse
bire bir iliskinin var oldugunu gdstermektedir. Diger taraftan doviz vadeli islem
sozlesmeleri ile spot getirileri arasindaki korelasyon Dolar igin %68 ve Euro igin
%66 olarak hesaplanmistir. Her ne kadar doviz vadeli islem sozlesmeleri icin bu
iliski cok ylUksek olmasa da, spot piyasada islem goéren UGrlne ait getiri serisinin
Denklem (1)'de aciklayici degisken olarak yer almasi model varsayimlarinda énemli
sapmalara neden olacaktir. Spot getiri serisinin modellerde aciklayici degisken
olarak yer almasi model tahminlerinde icsel dissal degisken ayriminin yapilmasini
glclestirmekte ve bu durumda EKK yontemi varsayimlari saglanmamis olmaktadir.
Bu nedenle analizlerde degiskenler g6z ardi edilmis ve calismada sadece plr
finansal ve makroekonomik degiskenlerin VOB Uzerindeki etkisi arastiriimaya

calisiimistir.
Tablo 2: Vadeli ile Spot Getirileri Arasindaki Korelasyon Katsayisi
Vadeli islem
IMKB 100 IMKB 30 Dolar Euro
IMKB 100 0,98*** 0,99** -0,65*** -0,50***
B IMKB 30 0,98*** 0,99*** -0,62*** -0,48***
& | Dolar 0,54%+* 0,50** 0,68*** 0,43***
Euro -0,37*** -0,31*** 0,49*** 0,66***

Not: *** isareti %1 6nem dlzeyinde anlamli korelasyon katsayisini gostermektedir.

Calismada ikinci olarak VOBta islem goren doért vadeli islem s6zlesmesinin islem
hacmine etki eden faktorler asagidaki model ile belirlenmeye calisiimistir:

IH,, =« +05kayt +0,

Modelde, /H,, vadeli islem s6zlesmeleri icin aylik bazda islem hacimlerini ve X,
ise islem hacmine etki etmesi beklenen agiklayici degiskenler matrisini
gostermektedir. Denklem (1)'de oldugu gibi Denklem (2)'nin ¢6ziminde de EKK

yonteminden yararlaniimistir.

Calismada ayrica, makroekonomik ve finansal degiskenlerin VOB'ta islem goren
vadeli islem sdzlesmelerinin volatilitesi Uzerindeki etkisi arastirimistir. Literatlrde
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getiri serilerinin volatilitesinin belirlenmesinde ¢ok sayida yontem bulunmaktadir.
Bunlardan en basit olanlari getiri serilerinin karesini yada mutlak degerlerini
hesaplayip volatilite icin yapay bir degisken olusturmaktir. Bir diger yontem ise
(literatlrde daha yaygin olarak kullanilan) getiri serilerinin volatilitesini GARCH
model ile hesaplamaktan gecmektedir. Pierdzioch, Dopke vd. (2008) her iki
yontemin volatiliteyi tahmin etmede benzer sonuclar verdigini belirlemistir.

Bu calismada, vadeli islem sdzlesmelerinin volatilitesi Gzerinde anlamli etkiye
sahip degiskenler belirlenirken iki asamali bir ydontem uygulanmistir. Bu amagla ilk
olarak, vadeli islem sozlesmeleri icin ginlik getiri serileri hesaplanmis ve s6z
konusu getiri serilerinin kosullu varyansi asagidaki GARCH ve EGARCH modeller ile
tahmin edilmeye calisiimistir.>"? GARCH model asagidaki gibi formule edilebilir:

R =ty +é&,
(€116 50151, S0--)~GED(0,h, )

hv,t =0+ agtz—l + ﬂh\/z,t—l

Denklem (3)'te R,, vadeli islem sézlesmelerine ait gunlik getiri serisini, /4,,
kosullu degisen varyansi gostermektedir. GARCH modellerde getiri serilerinin
volatilitedesindeki kalicilik alfa ve beta parametrelerinin toplamina esittir. Getiri
serilerinin hata terimleri normal dagdilim varsayimina uymadidi icin  model
tahminlerinde genellestiriimis hata dagilimi varsayimi  kullaniimistir.  GARCH
modeller getiri serilerindeki farkli 6zellikleri modelleyebilmek icin ¢ok farkli sekilde
gelistirilmis ya da genisletilmistir. Bu modellerden biri de Nelson (1991) tarafindan
dnerilen Ustsel GARCH (EGARCH) modelidir.

EGARCH modelinin GARCH modelden en 6nemli farki, finansal piyasalarda
ortaya ¢ikmasi beklenen kaldirag etkisini, kosullu varyans modeline dahil etmesi
olarak gosterilebilir. Bilindigi Uzere, kdtl haberler finansal piyasalardaki volatiliteyi
iyi haberlere gore daha fazla arttirmakta ve buna bagl olarak finansal piyasalarda

2 Kosullu varyans aylik getiri serileri kullanilarak ta hesaplanmaya calisiimis bununla birlikte aylik getiri serilerinin hata
terimlerinde kosullu degisen varyans etkisi belirlenememistir.

' Finans literatiiriinde getiri serilerine ait kosullu varyansin modellenmesi Engle (1982) tarafindan énerilen Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeline dayanmaktadir. Bollerslev (1986) ARCH modelini gelistirerek getiri serilerine
ait kosullu varyansin modellenmesinde daha Ustlin sonuglar veren Genellestiriimis ARCH veya kisaca GARCH modelini
Onermistir.

2 Dolar ve Euro vadeli islem sézlesmeleri icin EGARCH model GARCH modelden daha iyi performans sergilemediginden,
50z konusu iki doviz vadeli islem sézlesmesi icin GARCH model sonuglari tercih edilmistir.
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kotlu haberlere verilen tepki ile iyi haberlere verilen tepki benzer ya da simetrik

olmamaktadir.

Bu acgidan bir ¢ok hisse senedi icin, getiri ile gelecekteki volatilite arasinda
ylUksek negatif korelasyon mevcuttur. Hisse senedi getirisi arttiginda volatilitenin
azalmasi ve getiri dlstigidnde volatilitenin artmasi  kaldirag etkisi olarak
adlandiriimaktadir. Nelson (1991) yapmis oldugu calismalar neticesinde finansal
getiri serilerindeki kaldirac etkisini Ustsel GARCH (EGARCH) modeli ile tahmin
etmistir. Calismada vadeli islem getiri serilerindeki kaldirag etkisini g6z 6niinde
bulundurabilmek icin EGARCH model asagidaki gibi tahmin edilmistir:

Roo =ty + &
e\M(&1,6 0151, S i)~ GED(0, h, )

€1

lo 2t—1 <
+ plog(h; )+7ht_1

EGARCH modelin  GARCH modele goére bir takim avantajlari mevcuttur.

h,=o+a

-1

Bunlardan ilki kosullu varyans logaritmik dogrusal formda modellendiginden
GARCH parametreleri Gzerindeki negatif olmama kisiti ortadan kalkmakta, tahmin
edilen GARCH parametreleri negatif olsa dahi logaritmik dénlsim yapildigindan A,
daima pozitif olmaktadir. ikincisi EGARCH modelde hata teriminin gecmis degeri
yerine standardize hatalarin kullanilmasi sokun blyUkligu ve kalichdr hakkinda
daha dogal aciklama yapma imkani saglamaktadir. Son olarak EGARCH modelde

asimetri etkisi y volatilite parametresi ile dlculmektedir. Denklem (4)te ¢, ,//h,

pozitif ise kosullu varyansta sokun etkisi o + y toplamina, negatif ise -a + y
toplamina esit olacaktir. Ayrica tahmin edilen y parametresi istatistiki’ olarak

anlamli ise kaldirag etkisinin varligi kabul edilmektedir.

Vadeli islem sdzlesmelerinin volatilitesine etki eden faktorleri belirlemek icin
ikinci asamada EGARCH modelden elde edilen ginlik kosullu degisen varyans
degerlerinin aylik ortalamasi alinarak aylik kosullu degisen varyans hesaplanmistir.?
Daha sonra, vadeli islem s&zlesmelerinin volatilitesine etki eden degiskenler

asagidaki model ile belirlenmeye calisiimistir:

3 Pierdzioch, Dépke vd., (2008) getiri serileri icin aylik volatilite degerlerini belirlemek icin benzer yéntemi uygulamistir.
Buna gdbre, gunlik getiri serileri icin GARCH model tahmin edilmis ve tahmin edilen kosullu varyans degerlerinin aylik
ortalamalari hesaplanarak aylik volatilite degerleri elde edilmistir.
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KV, =06, +o X v,

Modelde, KV, vadeli islem sdzlesmeleri icin kosullu degisen varyansi ve X, ise
islem hacmine etki etmesi beklenen agiklayici degiskenler matrisini gostermektedir.
Diger iki modelde oldugu gibi Denklem (5) EKK yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir.

4. Veri ve Model Sonuglari

Galismada VOB'ta islem goren vadeli islem sdzlesmeleri icin aylik bazda getiri,
islem hacmi ve kosullu degisen varyans degerleri dikkate alinmistir. VOB'ta vadeli
islem sozlesmelerine ait islemlerin 2005 yilinda basladi§i dikkate alinirsa, calismada
kullanilan veriler 2005 yilinin Subat ayi ile 2011 yilinin Kasim ayi arasinda kalan

zaman dilimini kapsamaktadir.

VOB'un kurulusundan giiniimize kadar tim zaman dilimlerinde endeks ve ddvize
dayall vadeli islem sozlesmelerinin toplam islem hacmi borsada islem gdren toplam
vadeli islem sozlesmelerinin yaklasik % 99'unu olusturmaktadir. Bu nedenle
uygulamada VOB'taki tim vadeli islem s6zlesmelerini temsil ettigi distncesiyle en fazla
islem goren endeks sozlesmeleri (IMKB 30 ve IMKB 100) ile déviz sdzlesmeleri (ABD
Dolari ve Euro) dikkate alinmistir.

Tablo 3'te calismada dikkate alinan aciklayici degiskenler gosterilmistir.
Galismada aciklayici degiskenler belirlenirken sistematik risk kavrami ve literatir
dikkate alinmis ve buna bagl olarak degisik piyasalarin dinamiklerini arastiran
calismalarda en cok kullanilan 10 degisken tercih edilmistir. Bu badlamda satin
alma gticl riskini temsilen enflasyon, faiz orani riskini temsilen faiz orani, faiz orani
riski icinde yer alan yeniden yatirim riskini temsilen altin, piyasa riskini temsilen
biylme, ithalat, ihracat, politik riskini temsilen para arzi, biitce aciginin GSYiH'ya
orani, cari islemler aciginin GSYiH'ya orani ve uluslararasi entegrasyon ile VOB'un
rekabet glclnl temsilen dinyada tlrev Urlnlerde en ¢ok kullanilan dayanak varlik
olarak S&P 500 endeksi degisken olarak kullanilmistir. Tablo 3'te degiskenlerin
basinda yer alan “L” isareti ilgili degiskenin dogal logaritmasinin alindigini
gostermektedir. Degiskenlere ait getiri serileri ., = 100 x In(P/P.,) formull
kullanilarak hesaplanmistir.
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Tablo 3: Calismada Dikkate Alinan Agiklayici Degiskenler

Degisken Adi Tanimi

Altin, Kilge altin fiyatlarina bagh olarak hesaplanan getiri serisi
BA/GSYIH, Biitce aci§inin GSYiH'ye orani

Bliyime, Sanayi Uretim endeksine gdre hesaplanan biyime orani
CA/GSYIH, Cari islemler aci§inin GSYiH'ye orani

Enflasyon, TEFE endeksine gore hesaplanan enflasyon orani

Faiz, TCMB gecelik faiz orani

Lihracat, Aylik bazda toplam ihracat

Lithalat, Aylik bazda toplam ithalat

LParaarzi, M2 para arzi (TEFE endeksi kullanilarak reel hale getirilmistir)
S&P 500 , S&P 500 endeks getirisi

Calisma kapsaminda kullanilan degiskenlerden altin, BA/GSYiH, biyime,
CA/GSYIH, enflasyon, faiz, ihracat, ithalat ve para arzi, finansal piyasalari
etkilemesi beklenen Tuirkiye ekonomisi ile ilgili makroekonomik ve finansal
degiskenlerdir. S&P 500 endeks getirisinin modele dahil edilmesinin temel amaci ise
yurt disindaki finansal piyasalarda ortaya cikan gelismelerin VOB Uzerindeki etkisini
belirleyebilmektir.

GSYIH degiskeni haric degiskenlerin timi aylk frekansta olup VOB ve
TCMB'nin resmi elektronik veri dagitim sistemlerinden elde edilmistir. GSYiH serisi
Ucer aylk frekansta oldugundan kubik spline* yontemi ile aylk frekansa
dondsttrdlmasttr. Ayrica S&P 500 endeksi http://finance.yahoo.com/ internet
adresinden alinmistir.

Degiskenler, aylk frekansta oldugundan mevsimsel etkileri icinde barindirma
olasihgl s6z konusudur. Bu nedenle degiskenleri mevsimsel etkilerden arindirma
yontemi olan Tramo-Seats teknigi kullanilarak mevsimsel etkiler arindirilmis ve
analizlerde bu sekilde kullaniimistir.

Calismada dikkate alinan degiskenler zaman serisi olduklarindan dolayi ilk olarak
bitlnlesme derecelerinin  (diger bir ifadeyle duragan olup olmadiklarinin)
arastiriimasi  gerekmektedir. Bu nedenle verilere literatirde yaygin bir sekilde
kullanilan ADF, PP ve KPSS birim kok testleri uygulanmis ve sonuglar Tablo 4'te
gOsterilmistir.

Calismada dikkate alinan finansal ve makroekonomik degiskenler icin birim kok
testi sonuglari incelendiginde; A/tin, BA/GS Y/Ht, Bdiyime, Enflasyon, LParaarzi, ve
S&P500, degiskenleri dizey degerlerinde duragan olarak belirlenmistir. Diger

4 Spline yéntemi literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan interpolasyon yéntemidir. Yontemin en énemli ézelligi basit bir
algoritmaya bagdli olarak hizli bir sekilde ve etkin degerleri elde etmeye olanak saglamasidir.
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taraftan, faiz oranlari, cari agigin GSYiH'ye orani, ithalat ve ihracat degiskenleri
birinci farklari alindiginda duragan olarak belirlenmistir. Bu nedenle analizlerde s6z
konusu bu degiskenlerin birinci farklari kullanilmistir.

Tablo 4'te yer alan birim kok testi sonuclarina gore, vadeli islem s6zlesmelerine
ait getiri serileri Gg¢ birim kok testine gdre dlzey degerlerde duragan olarak
bulunmustur. IMKB 30 disindaki tim vadeli islem sdzlesmelerinin aylik islem
hacimleri Gc birim kok testine gore duragan olarak bulunurken, IMKB 30 icin KPSS
birim kok testi sonucu serinin duragan olmadigini géstermektedir. Bununla birlikte,
ADF ve PP testi sonucunda IMKB 30 degiskeni duragan olarak belirlendiginden
duragan oldugu kabul edilmis ve herhangi bir dénlsime tabi tutulmadan
analizlerde kullaniimistir.

Tablo 4: Birim K&k Testi Sonuglari

Degiskenler Dizey Degerler Birinci Farklar

o ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Rivscs 100 -8,118*** (¢) -8,139%** (¢) 0,075%** (¢) - - -
R -9,198%**(c) -9,203*** (¢) 0,065*** (c)

Rt -8,368*** (q) -8,348%** (q) 0,047*** (¢)

Reor -9,091%** (¢) -9,092%** (¢) 0,038%** (q)

H s 10 3,410% (c,1) 4,724%*% 0,163*** (c,1)

H s -5,985%** (¢) 10,399** () 0,301 (¢)

Hoor 4,185%** (¢) 4,057%** (q) 0,612*** ()

TH; 4,300"**(ct) | -4,286*** (c,1) 0,128** ()

Altin, 7,723 () 7,673 () 0,039%** (q)

BA/GSYIH, 4,110 () 4,048%** (q) 0,129%** (q)

Biiyime, -10,992*** (¢) | -10,836*** () 0,137°** (q) . B -

CA/GSY/HI 0,183*** -15,379*** -15,521%** 0,085***
0,294 0,055 © ) )

Enflasyon, -8,070*** (c) -8,081*** 0,050*** - - -

p R * Kk _ * Kk ok * K K
Faiz, 4,732 () 4,711 () 0,249 (c,t) (3860 (3959 ?c,)O89
Lihracat, 0,817 (c.t) . . . sux | 0,061%**

1,582 () 1,738 () (1)3'122 (1)3'173 ©
/1 * Kk K * kK * Kk ok * kK
Lithalat, 4,411 (1) 41,581 (1) 0,113 (1) iso&l —(3187 ?c,)O7O
LParaarzi -4,044** (c,t) -3,589** (c,t) 0,146*** (c,t) - -
S&P 500 -6,972%** (0) -6,996*** (0) 0,087*** (¢)

Not: ADF testinde gecikme sayisi Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. PP ve KPSS
testlerinde Newey ve West tarafindan gelistirilen band genisligi kullanilmistir. (c) simgesi birim
kok testinde kesme teriminin, (c,t) simgesi ise kesme ve trendin kullanildigini géstermektedir.
*E*F* ye * simgeleri serinin degiskenlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dizeylerinde
duragan oldugunu gostermektedir.

4.1. VOB'ta islem Géren Vadeli islem Sézlesmelerinin Getirilerine Etki Eden
Faktorler

ilk olarak VOB'ta islem géren IMKB 100, iIMKB 30, Dolar ve Euro getiri serilerine
etki eden istatistiksel olarak anlamli degiskenler belirlenmeye calisilmistir. Bu
amacla Denklem (1) ileriye ve geriye dontk adimsal regresyon analizi kullanilmistir.
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Adimsal regresyon analizi kullanmasinin temel nedeni getiri serilerine etki eden ve
istatistiksel olarak anlamli olan degiskenlerin belirlenmesidir. Bilindigi Gzere, adimsal
regresyon analizinde tim bagimsiz degiskenler belirli sira ile modele dahil edilir ve
modelin aciklama giiciine (modelin aciklama giict belirlenirken F istatistigi ve R’
degeri dikkate alinir) ne yonde katki yaptigina bakilir. Eger ilave degisken modelin
aciklama glclni azaltirsa (F istatistiginin ve R? degerinin kicllmesine neden
olursa) modelden cikartilir, modelin aciklama glctnG arttirirsa (F istatistiginin ve R?
degerinin artmasina neden olursa) modelde tutulur. Bu slre¢ tim aciklayic

degiskenler icin tekrarlanir.

IMKB 100 vadeli islem sozlesmesinin getirisine etki eden degiskenler Tablo 5'te
g6sterilmistir.  Tablo 5'teki sonuclar incelendiginde, IMKB 100 vadeli islem
sOzlesmesinin getiri serisine etki eden ve %10 6nem dizeyinde istatistiksel olarak
anlamli olan Uc¢ degisken belirlenmistir. Bu degiskenlerden enflasyon oraninin ve
altin fiyatlarinin artmasi getiri serisini olumsuz yonde etkileyerek distrmekte, S&P
500 getirisinin artmasi ise IMKB 100 vadeli islem s6zlesmesinin getirisini olumlu
yonde etkileyerek arttirmaktadir. Ayrica, séz konusu bu Ulg¢ degisken getiri
serisindeki degiskenligin %37,5'ini aciklama yetenegine sahiptir.”

Tablo 5: IMKB 100 Getiri Serisine Etki Eden Degiskenler

Bagimli Degisken: Rjuz 100+

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist pdegeri
Sabit 3,082 1,353 2,276 0,026
Altin, -0,327 0,182 -1,799 0,076
Enflasyon, -2,697 1,535 -1,756 0,083
S&P 500 , 0,881 0,192 4,588 0,000
Duiz-R? =0,375 F-ist =15,200 [0,000]
B-G:Fist  =2,043[0,098] W:F-ist = 0,776 [0,510]

J-B: F-ist = 0,500 [0,778] ARCH:F-ist =1,272[0,290]

Not: Tabloda B-G F-ist, Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigini; W F-ist White degisen
varyans test istatistigini; J-B F-ist Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu deg@isen varyan
istatistigini gostermektedir. F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamlligini test eden F
istatistigini belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme
olasiigini géstermektedir. Diiz-R* modelin aciklama gliciinii ifade etmektedir.

Bilindigi Uzere EKK yontemi tahmin teknigi ile ilgili belli bagli varsayimlari
sagladigi durumda, etkin ve gecerli parametre tahminleri vermektedir. Bu

®> Tum modeller icin EKK yéntemi ile tahmin edilen parametrelerin ele alinan dénem icinde sabit olup olmadigi, diger bir
ifadeyle drneklem doénemi icinde yapisal kirilmalara bagl olarak parametre tahminlerinin ayni kalip kalmadigi, kirima
dénemlerini i¢sel olarak arastiran Quandt-Andrews yapisal kirilma testi ile arastinlmistir. Test sonuglari érneklem
déneminde yapisal kirlmanin olmadigini gostermektedir. Yer kazanmak acisindan sonuglar rapor edilmemistir fakat
istenmesi halinde yazarlar tarafindan temin edilebilir.
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varsayimlar; hata terimlerinin normal dagilima sahip olmasi, hata terimlerinin sabit
varyansl olmasi ve hata terimlerinin seri korelasyonlu olmamasidir. Bu nedenle
modelden elde edilen hata terimlerinin sz konusu bu varsayimlari saglayip
saglamadigr arastirilmis ve %5 dnem dizeyinde model ile ilgili varsayimsal bir sorun

bulunamamistir.

Tablo 6'da IMKB 30 vadeli islem sozlesmesinin getirisini etkileyen degiskenler
yer almaktadir. IMKB 100 vadeli islem sdzlesmesine benzer olarak IMKB 30 vadeli
islem sozlesmesi icin de, Ug¢ degisken %10 6nem dizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bununla birlikte, IMKB 100 vadeli islem sdzlesmesi icin elde
edilen model sonucundan farkli olarak, enflasyon orani degiskeni yerine cari
islemler aciginin GSYiH'ye orani degiskeni modelde yer almaktadir®. Bu bilgiler
isiginda, IMKB 30 vadeli islem sézlesmesinin getiri serisine etki eden (¢ degisken
mevcuttur ve bu degiskenlerden altin fiyatlarinin ve cari islemler aciginin GSYiH'ye
oraninin artmasi IMKB 30 vadeli islem sdzlesmesine ait getirilerin azalmasina neden
olmaktadir. Bununla birlikte, S&P 500 getirisinin artmasi vadeli islem so¢zlesmesine
ait getirinin artmasina neden olmaktadir. istatistiksel olarak anlamli bulunan g
degiskenin IMKB 30 vadeli islem sézlesmesinin getiri serisindeki degiskenligin
%30'unu aciklayabildigi bulunmustur. Ayrica hata terimleri ile ilgili testler
sonucunda %5 6nem dizeyinde hata terimlerinin normal dagilimli, sabit varyansli

ve seri korelasyonsuz oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 6: IMKB 30 Getiri Serisine Etki Eden Degiskenler

Bagiml Degisken: Rjus 30+

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Sabit 1,387 0,984 1,409 0,163
Altin, -0,346 0,198 -1,752 0,084
A(CA/GSYIH,) -3,335 2,005 -1,663 0,100
S&P 500 , 0,829 0,210 3,945 0,000
Diiz-R? =0,300 F-ist = 12,470 [0,000]
B-G:F-ist =2,120[0,086] W:F-ist =0,510[0,862]
J-B: F-ist =1,765[0,413] ARCH:F-ist = 0,809 [0,523]

Dolar vadeli islem sozlesmesi icin adimsal regresyon analizi yapiimis ve %10
onem dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan degiskenler Tablo 7'de
gosterilmistir. Tablo 7'deki sonuclara gore, sadece iki degiskenin Dolar vadeli islem

© A(CA/GSYIH) degiskeninin pdegeri incelendiginde anlamlilik diizeyinin %10.1 oldugu gérilmektedir. Bununla birlikte
bu degisken modelin aciklama gliciini arttirdidi icin modelde yer almasina karar verilmistir.
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sOzlesmesinin - getirisinde anlamli  etkiye sahip oldugu belirlenmis ve bu
degiskenlerin getiri serisindeki degiskenligin %44'tnl agiklama yeteneg@ine sahip
oldugu sonucuna varilmistir. Tablo 7'de yer alan degiskenlerden altin fiyatlarinin
artmasi getiri serisini arttirirken, S&P 500 endeksinin artmasi getiri serisini
azaltmaktadir. Diger modellerde oldudu gibi, bu modelden de hata terimleri
cekilmis ve EKK varsayimlarini saglayip saglamadigi arastirilmistir.

Tablo 7: Dolar Getiri Serisine Etki Eden Degigkenler

Bagdiml Degisken: Rpp, ¢

Bagdimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist pdegeri
Sabit -0,246 0,392 -0,628 0,531
Altin, 0,332 0,126 2,626 0,010
S&P 500, -0,391 0,113 -3,444 0,000
Diiz-R? = 0,444 F-ist = 33,059 [0,000]
B-G:F-ist = 0,995 [0,415] W:F-ist = 8,544 [0,000]
J-B: F-ist =12,130[0,000] ARCH:F-ist =1,220[0,308]

Bu bolimde son olarak Euro vadeli islem sozlesmesinin getirisine etki eden
faktorler arastirilmis ve model sonuclari Tablo 8'de gdésterilmistir. Tablo 8'de yer
alan sonuclara gore, altin fiyatlarinin artmasi Euro vadeli islem sdzlesmesinin
getirisinde artmaya neden olurken, ekonominin buylmesi Euro getirisinin
azalmasina neden olmaktadir. S6z konusu bu iki degiskenin Euro vadeli islem
sOzlesmesinin getirisinin - %34,7'sini aciklama yetenegine sahiptir. Varsayimsal
testler sonucunda normallik ve degisen varyans sorunu disinda bir sorun
belirlenememis ve degisen varyans sorunu icin  White kovaryans matrisi
kullanilmistir.

Tablo 8: Euro Getiri Serisine Etki Eden Degiskenler

Bagimli Degisken: R,

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata tist p-degeri
Sabit -0,482 0,355 -1,356 0,178
Altin, 0,482 0,111 4,309 0,000
Biiyime, -0,945 0,484 -1,952 0,054
Diiz-R? =0,347 F-ist =22,331[0,000]
B-G:F-ist =0,882 [0,478] W:F-ist = 8,457 [0,000]

J-B: F-ist = 19,952 [0,000] ARCH:F-ist = 0,943 [0,443]

Getiri serileri icin elde edilen sonuclar genel olarak degerlendirildiginde; altin
fiyatlarinin endeks ve déviz vadeli islem sézlesmelerinin getirilerini anlamli derecede
etkiledigi belirlenmistir. Burada endeks vadeli islem sdzlesmeleri altin fiyatlarindan
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ters yonde etkilenirken, doviz vadeli islem sézlesmeleri ayni ydnde etkilenmektedir.
S&P 500 endeks getirisinin, Euro disindaki tim vadeli islem sozlesmelerini etkiledigi
tespit edildiginden, dinyadaki finansal piyasalarda yasanan gelismelerin Tirkiye'de
vadeli islemler piyasasini etkiledigi sonucuna varilmistir.

4.2. VOB'ta islem Gdren Vadeli islem Sézlesmelerinin islem Hacmine Etki
Eden Faktorler

Calismanin bu béliminde VOB'ta islem goren vadeli islem sdzlesmelerinin islem
hacmine etki eden faktérler belirlenmeye calisilmistir. Bu amacla IMKB 100, IMKB
30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmeleri icin aylik islem hacimleri hesaplanmis ve
adimsal regresyon analizi uygulanarak istatistiksel olarak anlamli degiskenler
belirlenmistir.

IMKB 100 vadeli islem sézlesmesinin islem hacmine etki eden degiskenler Tablo
9'da gbsterilmistir. ilk olarak modelden elde edilen hata terimleri arasinda seri
korelasyonun varligi belirlenmis ve bu sorunun Ustesinden gelebilmek icin bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri modele eklenmistir.

Analiz sonucunda, para arzi ve enflasyon orani degiskenlerinin IMKB 100 vadeli
islem sozlesmesinin islem hacmi Gzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu gorilmektedir. Tablo 9'daki tahmin edilen parametre dederleri
incelendiginde, para arzinin reel olarak artmasi islem hacmini arttirirken, enflasyon
oraninin artmasi islem hacmini azaltmaktadir ve bu iki degisken %5 0Onem
dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 9: IMKB 100 islem Hacmine Etki Eden Degiskenler

Bagimh Degisken: /My 100

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist pdegeri
Sabit -22,538 12,034 -1,873 0,066
LParaarzi, 1,860 0,864 2,152 0,035
Enfilasyon, -0,523 0,223 -2,348 0,022
THinms 10021 0,186 0,096 1,925 0,059
Hpue 10002 0,538 0,091 5,899 0,000
Diiz-R? =0,595 F-ist = 26,768 [0,000]
B-G:Fist = 1,260 [0,295] W:F-ist = 0,977 [0,487]

J-B: Fist = 13,145 [0,001] ARCH:F-ist = 0,646 [0,631]

Tablo 10°'da IMKB 30 vadeli islem sdzlesmesinin islem hacmini etkileyen
degiskenler yer almaktadir. Seri korelasyon sorunundan kurtulmak icin modele
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bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklenmistir. iki degiskenin IMKB 30 vadeli
islem sdzlesmesinin islem hacmi Uzerinde anlamli etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
Bu degiskenlerden ihracatin artmasi islem hacmini arttirirken, enflasyon oraninin
artmasl islem hacmini azaltic bir etki yapmaktadir.

Tablo 10: IMKB 30 islem Hacmine Etki Eden Degiskenler

Bagimli Degisken: /Hjs 301

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist pdederi
Sabit 1,910 0,271 7,055 0,000
A(Llhracat) 1,258 0,330 3,812 0,000
Enflasyon, -0,094 0,049 -1,911 0,060
THis 3001 0,372 0,078 4,750 0,000
HHiss 3022 0,552 0,074 7,449 0,000
Duiz-R? =0,989 F-ist =1830,414 [0,000]
B-G:Fist  =0,995 [0,415] W:F-ist =1,115[0,362]
JB: Fist  =1,703[0,426] ARCH:F-ist = 1,536 [0,201]

Tablo 11'de yer alan sonuclara goére, Dolar vadeli islem sézlesmesinin islem
hacmine etki eden iki degisken belirlenmistir. Bu degiskenlerden, cari islemler
aciginin GSYiH'ye oraninin artmasi ve altin fiyatlarinin yikselmesi Dolar vadeli islem
sOzlesmesinin islem hacmini arttirici yonde etki yapmaktadir. Bu sonug beklentileri
karsilar niteliktedir. ClnkU cari islemler acgi@inin strddrilebilirligine  yonelik
endiselerin artmasi doviz kurlarinda baskiya neden olmakta ve bu durum ithalatg
ve ihracatgl firmalar ile doviz cinsinden borglari olan firmalarin vadeli islemler
piyasasina yonelmesine neden olmaktadir. Bu nedenle cari agigin artmasi doviz
cinsinden vadeli islemlerin artmasina neden olabilmektedir.

Tablo 11: Dolar islem Hacmine Etki Eden Degiskenler

Bagimli Degisken: /Hpyp,

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist pdegeri
Sabit 5,411 1,71 3,162 0,002
A(CA/GSYIH) 0,317 0,163 1,944 0,056
Altin, 0,031 0,016 1,966 0,053
o i1 0,871 0,083 10,435 0,000
H oy 0 0,350 0,273 1,285 0,203
H i i3 0,210 0,210 1,002 0,320
Diiz-R? = 0,590 Fist = 23,453 [0,000]
B-G:Fist = 1,792 [0,140] W:F-ist = 1,339 [0,192]
J-B: F-ist = 665,479 [0,000] ARCH:F-ist = 2,207 [0,076]

Euro vadeli islem sézlesmesinin islem hacmine etki eden faktorler Tablo 12'de
yer almaktadir. Tablo 12'deki sonuglara gore, altin fiyatlarinin artmasi islem
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hacmini artirmaktadir. Ayni zamanda TUrkiye ekonomisinde para arzinin reel olarak
artmasi islem hacmini arttirmaktadir. Son olarak S&P 500 endeks getirisinin artmasi
Euro vadeli islem sozlesmesinin islem hacmini arttirici bir etki yapmaktadir. islem
hacmi Uzerine yapilan diger modellerde oldugu gibi Euro vadeli islem sdzlesmesi
icin de modelin hata terimleri arasinda seri korelasyon belirlenmis ve bu sorun
modele bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri eklenerek ortadan kaldirilmistir.

Tablo 12: Euro islem Hacmine Etki Eden Degiskenler

Bagimli Degisken: /H,.

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Ist pdederi
Sabit -19,229 9,492 -2,026 0,046
Altin, 0,081 0,016 5,189 0,000
LParaarzi, 1,750 0,712 2,460 0,016
S&P 500 , 0,047 0,017 2,841 0,006
e es 0,632 0,084 7,558 0,000
Diz-R? =0,644 F-ist = 37,180 [0,000]
B-G:F-ist  =1,731[0,152] WiF-ist =1,5811[0,108]
J-B: F-ist =10,571[0,005] ARCH:F-ist = 2,053 [0,096]

islem hacmi serileri icin elde edilen sonuclar genel olarak degerlendirildiginde;
IMKB 100 vadeli islem sozlesmesinin islem hacmi para arzi artarken artmakta,
enflasyon artarken dismektedir. IMKB 30 vadeli islem sozlesmesinin islem hacmi
ihracat artarken artmakta, enflasyon artarken azalmaktadir. Dolar vadeli islem
sozlesmesinin islem hacmi cari islemler agiginin GSYiH'ya orani ve altin fiyatlari
artarken artmaktadir. Euro vadeli islem sézlesmelerinin islem hacimleri ise altin
fiyatlari, para arzi ve S&P 500 endeks dederlerinden etkilenmekte ve Ucl ile de

pozitif korelasyon sergilemektedir.

4.3. VOB'ta islem Géren Vadeli islem Sézlesmelerinin Volatilitesine Etki
Eden Faktorler

Calismanin bu boéliminde endeks ve doéviz vadeli islem s6zlesmelerinin
volatilitesine etki eden faktorler belirlenmeye calisiimistir. Bu amacla ilk olarak
vadeli islem sdzlesmeleri icin glnlik getiri serileri hesaplanmis, GARCH ve EGARCH
model kullanilarak vadeli islem sdzlesmeleri icin ginlik bazda kosullu varyans

degerleri elde edilmistir.

Vadeli islem sézlesmeleri icin GARCH ve EGARCH model sonuglari Tablo 13'te
gosterilmistir. Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmeleri icin EGARCH model GARCH
modelden daha iyi performans sergilemediginden (gerek model secim kriterleri
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gerekse Log likelihood degeri GARCH modeli dnermekte) sz konusu iki doviz
vadeli islem sozlesmesi icin GARCH model sonuglari tercih edilmistir.

Tablo 13te yer alan sonuclara goére, IMKB 100 ve IMKB 30 vadeli islem
sozlesmeleri icin kaldirag etkisinin varligini belirten y parametre tahmini negatif
olarak elde edilmesine ragmen sadece IMKB 30 denkleminde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu sonug¢ kotu haberlerin VOB'ta volatiliteyi daha fazla
arttirdigini belirtmektedir. Tim vadeli islem sézlesmeleri icin o ve B parametreleri
%71 6nem duzeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica modellerden
elde edilen hata terimleri icin tanisal testler yapimis ve %5 6nem dizeyinde
varsayimsal bir sorun belirlenememistir.

Tablo 13: GARCH ve EGARCH Model Sonuglari

iIMKB 100 IMKB 30 Dolar Euro
Ortalama Denklemi
Sabit 1,75E-08 0,062 -0,052*** -0,010
AR(1) -0,221%** 0,094 1,268*** -0,041
AR(2) 0,491 *** 0,750 -0,302*** 0,022
AR(3) - 0,426*** 0,010 0,016
AR(4) - -0,652*** 0,115 0,092
AR(5) - 0,032 - -
MA(1) 0,221*** -0,063 -1,270%** 0,058
MA(2) 0,491*** -0,722%** 0,293*** 0,003
MA(3) -1,0E-06*** 0,389*** 0,027 0,018
MA(4) -4, 9E-Q7*** 0,661*** 0,151 0,092
Varyans Denklemi

w 0,255** -0,094*** 0,023*** 0,023***
o 1,5652*** 0,203*** 0,094*** 0,107***
B 0,891*** 0,950*** 0,880*** 0,870***
y 0,251 -0,084*** - -
y 0,182*** 1,420%** 1,180*** 0,919***
Log-lik -1753,413 -3531,094 -2127,619 -1957,095
Q (30) 21,044 0,101] 30,659 [0,080] 30,162 [0,115] 25,774 [0,262]
Q. (30) 2,082 [1,000] 29,143 [0,111] 28,386 [0,163] 24,927 [0,301]

Not: v genellestiriimis hata dagiim parametresini, Log-lik Loglikelihood degerini géstermektedir.
Q20) ve Q(20) hata terimleri ve karesi alinmis hata terimleri icin Box-Pierce seri korelasyon
testini ifade etmektedir. *, ** ve *** isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dizeyinde
istatistiksel olarak anlamli katsayr tahmin degerini géstermektedir.

Tablo 14'te IMKB 100 vadeli islem sézlesmesinin kosullu varyansina etki eden
faktorler yer almaktadir.” Modelin hata terimleri arasinda seri korelasyon tespit

7 Literatiirde yer alan calismalar finansal serilerin volatilitesine etki eden faktérleri belirlemek icin, bu faktérleri GARCH
tipi modellerin volatilite denklemine dogrudan eklemekte ve s6z konusu faktorlerin etkileri bu sekilde tahmin
edilmektedir. Bu calismada da benzer yéntem belirlenmesine ragmen su sekilde bir sorunla karsilagiimistir. ilk olarak ele
alinan makro ekonomik degiskenlerin biiyik ¢ogunlugu aylik bazda 6lculdigunden dolayr glnliik getiri serileri ile bu
sekilde bir tahminleme yapmak mimkin olmamaktadir. Bu nedenle vadeli islem sozlesmeleri icin aylik getiri serileri
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edildiginden modele bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri eklenmistir. Ayrica
hata terimlerinin degisen varyansli olmasindan dolayl katsayr tahminlerine ait
standart hatalar hesaplanirken White tarafindan gelistirilen kovaryans matrisi
kullanilmistir. Tablo 14'te yer alan sonuclara gére, (¢ degiskenin IMKB 100 vadeli
islem sozlesmesinin kosullu varyansini anlamli derecede arttirdigi belirlenmistir. Bu
degiskenlerden altin fiyatlari ile faiz oranlarinin artmasi kosullu varyansi anlamli
derecede arttirirken, ithalatin artmasi ise IMKB 100 vadeli islem sdzlesmesinin

kosullu varyansini azaltici yonde etki yapmaktadir.

Tablo 14: IMKB 100 Kosullu Varyansa Etki Eden Faktérler

Bagimh Degisken: KVis 100+

Bagdimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist pdegeri
Sabit 1,164 0,397 2,935 0,005
Altin, 0,122 0,039 3,086 0,003
A(Lithalat) 9,193 5,250 -1,751 0,085
A(Faiz) 0,516 0,256 2,017 0,048
KVius 10081 0,760 0,077 9,926 0,000
Diiz-R? =0,739 F-ist = 51,433 [0,000]
B-G:F-ist = 0,463 [0,762] W:F-ist = 6,380 [0,000]

J-B: F-ist = 10,055 [0,006] ARCH:F-ist = 1,143 [0,344]

IMKB 30 vadeli islem sozlesmesinin kosullu varyansina etki eden faktérler Tablo
15'te gosterilmistir. IMKB 100 modelinde oldugu gibi hata terimleri arasinda seri
korelasyon ve degisen varyansin varligi belirlenmis ve bu sorunlar modele bagimli
degiskenin bir gecikmeli degeri eklenerek ve White tarafindan gelistirilen kovaryans
matrisi kullanilarak ortadan kaldinlmistir. IMKB 30 vadeli islem sdzlesmesinin
kosullu varyansina etki eden U¢ degisken belirlenmistir. Tablo 15'te yer alan
sonuclara gore, altin fiyatlarinin ve cari islemler aciginin GSYiH’ye oraninin artmasi
IMKB 30 vadeli islem sdzlesmesinin kosullu varyansini  énemli  derecede
arttirmaktadir. Diger taraftan S&P 500 endeks getirisinin artmasi IMKB 30 vadeli
islem sdzlesmesinin kosullu varyansini azaltmaktadir.

olusturulmus fakat bu durumda da aylik getiri serilerinde kosullu degisen varyans 6zelligi tespit edilememis ve buna
bagli olarak GARCH ve EGARCH modeller tahmin edilememistir. Bu neden calismada oncelikle gunlik getiri serileri
kullanilarak gunluk volatilite serileri tahmin edilmis ve daha sonra gunlik seriler aylik frekansa dontsturilerek makro
ekonomik degiskenlerin volatilite Gzerindeki etkisi arastirilmistir.
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Tablo 15: IMKB 30 Kosullu Varyansa Etki Eden Faktdrler

Bagimh Degisken: KViuz 30+

Bagdimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist pdegeri
Sabit 1,869 0,332 5,637 0,000
Altin, 0,107 0,035 3,018 0,004
S&P 500, -0,187 0,062 -3,005 0,004
A(CA/GSYIH) 0,174 0,090 1,943 0,056
KVins 3001 0,542 0,074 7,310 0,000
Diiz-R? =0,663 F-ist = 40,437 [0,000]
B-G:F-ist = 1,898 [0,120] W:F-ist =7,791[0,000]
J-B: F-ist = 34,823 [0,000] ARCH:F-ist = 0,287 [0,885]

Dolar vadeli islem sozlesmesi icin elde edilen sonuglar Tablo 16'da yer
almaktadir. Buna gore, Tlrkiye ekonomisinde toplam ithalatin artmasi Dolar vadeli
islem sozlesmesinin volatilitesini ters yonde etkileyerek azaltmaktadir. Benzer
sekilde S&P 500 endeks getirisinin artmasi da Dolar vadeli islem soézlesmesinin
volatilitesini azaltici yonde etki yapmaktadir.

Tablo 16: Dolar Kosullu Varyansa Etki Eden Faktérler

Bagimli Degisken: KV ..+

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-fst pdegeri
Sabit 0,535 0,121 4,411 0,000
A(Lithalat) -3,100 1,120 2,767 0,007
S&P 500 , -0,056 0,027 -2,058 0,043
KV popr 1 0,483 0,076 6,397 0,000
Diiz-R? =0,536 F-ist = 29,653 [0,000]
B-G:Fist  =0,907 [0,464] W:F-ist = 1,941 [0,059]

J-B: F-ist = 665,853 [0,000] ARCH:F-ist = 0,054 [0,994]

Bu boélimde son olarak Euro vadeli islem sozlesmesinin volatilitesine etki eden
faktorler arastiriimis ve sonuglar Tablo 17'de gosterilmistir. Tablo 17'deki sonuglara
gore, U¢ degiskenin Euro vadeli islem sdzlesmesinin volatilitesinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. Bu degiskenlerden ithalatta ortaya c¢ikan artisin Euro
vadeli islem sdzlesmesinin volatilitesini azalttigi belirlenmistir. Enflasyon orani ile
altin fiyatlarinin artmasi ise Euro vadeli islem sdzlesmesinin volatilitesini anlamli
derecede arttirmaktadir.
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Tablo 17: Euro Kosullu Varyansa Etki Eden Faktorler

Bagimli Degisken: KV,

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Sabit 0,197 0,099 1,991 0,050
A(Lithalat) -2,269 0,828 -2,740 0,008
Enfilasyon, 0,194 0,096 2,015 0,047
Altin, 0,034 0,020 1,705 0,092
KVeors 0,570 0,075 7,573 0,000
Diiz-R? =0,524 F-ist = 23,102 [0,000]
B-G:F-ist = 0,132 [0,969] W:F-ist =5,751[0,000]
J-B: F-ist = 86,836 [0,005] ARCH:F-ist =2,082 [0,092]

4.4. VOB'ta islem Géren Vadeli islem Sézlesmelerinin Volatilitesinin Tahmin
Edilmesi

Galismanin bu boliminde tahmin edilen modellerin éngériu performanslari
arastinlmistir. Bu amacla model tahminlerinde istatistiksel olarak anlamli bulunan
makroekonomik ve finansal degiskenlerin vadeli islem sdzlesmelerinin volatilitesini
ongormede ne derece basarili olduklar arastiriimistir. Bunun yani sira s6z konusu
bu modellerin 6ngdrli performanslari hakkinda yorumda bulunabilmek icin bir
karsilastirma modeline gereksinim olacaktir. Calismada karsilastirma modeli,
volatilite degiskeni icin ARMA model olarak dikkate alinmistir. Bilindigi Uzere
regresyon analizinden farkli olarak ARMA modeller serilerin kendi dinamiklerini
(burada serinin dinamikleri ifadesi ile anlatiimak istenen, seri icin otoregresif (AR)
ve hareketli ortalama (MA) surecleridir) dikkate alarak serinin gelecekte alacagi

degerler icin 6ngdrl yapilmasina olanak saglamaktadir.

Bu sekilde 6ngori performans olcitlerine gére eger ARMA model daha basarili
cikarsa, hicbir makroekonomik ve finansal degisken dikkate alinmadan vadeli islem
sOzlesmelerinin  volatilitesinin  6ngorilebilecedi ifade edilebilir. Eger volatiliteyi
tahmin etmede en anlamli bulunmus modellerin 6ngori performansi daha yiksek
cikarsa, anlaml bulunan makroekonomik ve finansal degiskenlerin volatiliteyi
ongdrmede dikkate alinmasi gerektigi 6n plana ¢ikacaktir. Bu amagla ilk olarak
vadeli islem sozlesmelerine ait volatilite degiskeni icin ARMA model asagida
gosterildigi gibi tahmin edilmistir:

KV, = K‘+i¢iKV\m_l+i9i8 + &,
i-1 i=1

VA
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Denklem (6)'da x sabit terimi, ¢

. otoregresif terimler icin parametre tahmin

degerlerini ve 6, hareketli ortalama sureci parametre tahminlerini géstermektedir.
Calismada otoregresif ve hareketli ortalama icin en uygun p ve g degerleri Akaike
bilgi kriterine gore belirlenmistir. Bu bilgiler dogrultusunda, doért vadeli islem
sOzlesmesinin volatilitesi icin elde edilen model sonuclar Tablo 18'de gdsterilmistir.
Tablo 18'deki sonuglara gére, IMKB 100 icin en uygun modelin ARMA (1,1) oldugu
bulunmustur. Benzer sekilde iIMKB 30 icin ARMA (3,0), Dolar icin ARMA (2,0) ve
Euro icin ARMA (1,3) modellerinin en uygun modeller oldugu belirlenmistir.

Tablo 18: ARMA Model Sonuglari

IMKB 100 IMKB 30 Dolar Euro
o 5385 4133 0,963 0,862
[0.000] [0,000] [0,000] [0,000]
AR 0.696 0,760 0.732 0,916
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]

0,302 0,173

AR(2) (0.041] [0,054]

0,242
ARG) [0,002]

0,309 1,703
MA(1) (0.101] - - [0.000]
1,105
MA(2) - : - [0.000]
0,738
MAG) [0,000]
0,457
MA(4) ) ) - 0,000]
DUz R’ 0,658 0,442 0,392 0,429
Faist. 13,040
64751 (0000 21675100001  26474[0,000]  [FT0
0(12) 3,350
sass(ooos) 320500956 1267(0999] 2330

Not: Parametre tahminleri icin standart hatalar White dizeltmesi yapilarak elde edilmistir.

Modellerin 6ngoéri performanslari 2005 yilinin Ocak ayi ile 2011 yilinin Kasim
ayl arasinda kalan donem icin karsilastinlmistir. Karsilastirma yaparken literatiirde
kabul gormis dort farkl performans kriterinden yararlaniimistir. Bunlar sirasiyla;
Ortalama Hata Karesinin Kokl (Root Mean Square Error-RMSE), Ortalama Mutlak
Hata (Mean Absolute Error-MAE), Ortalama Mutlak Hata Ylzdesi (Mean Absolute
Percentage Error-MAPE) ve son olarak Theil Esitsizlik Katsayisidir (Theil Inequality
Coefficient-TIC) ve asagidaki gibi hesaplanirlar:

RMSE = \/ZET“H( RV, ~KV,, | /h
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MAE =Y RV, =KV,

t=T+1

o [(RV, =KV, )

t=T+1 h

TIC = \/ZT—TI KV, 2/h
VZRY? s JZ”“ KV? /h

Yukaridaki denklemlerde KV, vadeli iglem sozlesmesine ait hesaplanan

MAPE =100x >

volatiliteyi, KVV’t vadeli islem sozlesmesine ait 6ngorilen volatiliteyi ve A 6ngdri

dénemini belirtmektedir. Formdillerden de gorllecegi Uzere, 6ngorilen volatilite
degeri gerceklesen volatilite degerine ne kadar yakin olursa formullerin payinda yer
alan deger kugulecek ve buna badli olarak, performans olcltleri azalacaktir. Bu
nedenle daha dusik performans 6l¢itl daha iyi dngorlyl belirtecektir.

Modellere ait 6ngori performanslari Tablo 19°da go6sterilmistir. Tablodaki
degerlere gére, RMSE ve TIC istatistikleri IMKB 100 vadeli islem sézlesmesinin
volatilitesini dngérmede ARMA modelin daha basarili oldugunu belirtirken, MAE ve
MAPE istatistikleri regresyon modelinin daha basarili oldugunu belirtmektedir. Buna
ek olarak 6ngoéri doénemi icin her iki modelde elde edilen 6ngori degerleri ile
gercek degerler arasindaki korelasyon katsayisi hesaplanmis ve sonuglar Tablo
20'de gosterilmistir. Tablo 20'deki degerlere gére, IMKB 100 vadeli islem
sOzlesmesi icin regresyon modelinden elde edilen ongdruler ile gercek degerler
arasinda %72,7 korelasyon oldugu belirlenmistir. S6z konusu korelasyon katsayisi
ARMA model icin %22,8 olarak belirlenmistir. Tablo 19 ve Tablo 20'deki degerler
birlikte degerlendirildiginde, IMKB 100 vadeli islem sdzlesmesinin volatilitesini

ongdrmede regresyon modelinin daha basarili oldugu séylenebilir.

IMKB 30 vadeli islem sézlesmesi icin tim 6ngéri kriterleri regresyon modelinin
ongoride daha iyi performans sergiledigini belirtmekte ve ayrica bu sonug Tablo
20'deki korelasyon katsayilari ile értiismektedir. Bu sonuclar dogrultusunda iIMKB
30 vadeli islem s6zlesmesinin volatilitesini 6ngdrmede regresyon modelinin daha

basarili oldugu soylenebilir.
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Dolar vadeli islem sdzlesmesi icin RMSE ve TIC istatistikleri ARMA modelinin,
MAE ve MAPE istatistikleri regresyon modelinin daha Gstin 6ngoéri performansina
sahip oldugunu belirtmektedir. Bununla birlikte gerceklesen volatilite ile dngdrilen
volatilite arasindaki korelasyon katsayilari incelendiginde regresyon modelinin daha
iyi sonug verdigi gortlmektedir (gerceklesen volatilite ile 6ngdrilen volatilite
arasindaki korelasyon ARMA model icin %25,8, regresyon modeli icin %42 olarak
hesaplanmistir).

Euro vadeli islem sdzlesmesi icin Tablo 19'daki degerler incelendiginde, MAPE
disindaki tlim istatistikler ARMA modelinin daha iyi sonug verdigini belirtmektedir.
Bununla birlikte, Tablo 20°'deki korelasyon katsayilari incelendiginde regresyon
modelinin gercede daha yakin degerler dngordigu belirlenmistir. Clnki ARMA
modeli icin korelasyon katsayisi 0.404 olarak hesaplanirken, regresyon modeli icin
gercek degerler ile dngoérilen dederler arasindaki korelasyon 0,599 dur.

Tablo 19: Modellerin Ongérii Performans Olciitleri

iIMKB 100 IMKB 30 Dolar Euro
ARMA Regresyon | ARMA Regresyon| ARMA Regresyon| ARMA Regresyon
Model Modeli | Model Modeli | Model Modeli | Model Modeli
RMSE 1,715 1,866 1,487 1,475 0,411 0,436 0,350 0,384

F:erformans
Olgltleri

MAE 1,514 1,507 1,187 1,130 0,372 0,359 0,318 0,323
MAPE 47,491 40,804 149,005 45,216 |71,093 64,589 74,460 66,091
TIC 0,189 0,201 0,197 0,184 0,245 0,258 0,249 0,266

Tablo 20: 2010-Ocak-2011-Kasim Dénemi icin Gercek Degerler ile Ongéri Degerleri
Arasindaki Korelasyon Katsayisi

W Gergeklesen
Ongori
IMKB 100 IMKB 30 Dolar Euro
ARMA Model 0,228
IMKB 100 -
Regresyon Modeli 0,727***
ARMA Model 0,242
IMKB 30 _
Regresyon Modeli 0,641%**
ARMA Model 0,258
Dolar -
Regresyon Modeli 0,420**
ARMA Model 0,404*
Euro
Regresyon Modeli 0,599***

Not: ***, ** ve * jsaretleri %1, %5 ve %10 6nem duzeylerinde anlamli korelasyon katsayisini
gostermektedir
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Vadeli islem sozlesmelerine ait 6ngdrl performans Olcltleri ile korelasyon
sonuclari birlikte degerlendirildiginde, makroekonomik ve finansal degiskenler ile
tahmin edilen modellerin gercege daha yakin 6ngéri degerleri  verdigi
belirlenmistir. Bu nedenle 6zellikle vadeli piyasada volatilite tahmini yaparken s6z
konusu makroekonomik ve finansal degiskenleri g6z éninde bulundurmak daha iyi
tahmin degerleri elde etmeye olanak saglayacaktir.

Tablo 21: Subat 2005 ile Kasim 2011 Tarihleri Arasinda VOB’da Islem Géren Vadeli islem
Sozlesmelerin Getiri, islem Hacmi ve Volatilitesine Etki Eden Degiskenler ve Etkilenme Y&nii

Getiri islem hacmi Volatilite
Dayanak Varlik Etki eden Etk.iller"ne Etki eden Etk.iller"ne Etki eden Etk.illerpe
degiskenler yonu degiskenler yonu degiskenler yonu
S&P 500 (*) | Paraarz (+) Altin fiyatlar | (+)
IMKB 100 Enflasyon () Enflasyon () Faiz oranlar (+)
Altin fiyatlari () ithalat ()
S&P 500 (+) ihracat (+) Altin fiyatlar | (*)
IMKB 30 Altin fiyatlar, () Enflasyon @) CA/GSYIH (+)
CA/GSYIH () S&P 500 ()
Dolar Altin fiyatlar |~ (*) | CA/GSYIH (+) ithalat )
S&P 500 () |Altnfiyatlan| () | S&P 500 )
Altin fiyatlar (+) Alltin fiyatlari (+) Enflasyon (+)
Euro Blyime ) S&P 500 (+) Altin fiyatlari (+)
Para arzi (+) ithalat ()

Not: (+) isareti ayni yonde etkiyi, (-) isareti ise ters yonde etkiyi ifade etmektedir.

Calismadan elde edilen sonuclar Tablo 21'de 6zetlenmistir. Buna gore, VOB'da
islem gdren IMKB 100 vadeli islem s6zlesmelerinin getiri serilerinin altin fiyatlari ve
enflasyondan ters yonde, S&P 500 getirisinden ayni yonde, islem hacminin
enflasyondan ters yonde, para arzindan ayni yonde, volatilitesinin ithalattan ters
yonde, altin fiyatlari ile faiz oranindan ayni yonde etkilendigi, IMKB 30 vadeli islem
sézlesmelerinin getiri serilerinin altin ve CA/GSYiH'den ters ydnde, S&P 500'den
ayni yonde, islem hacminin enflasyondan ters yonde, ihracattan ayni yonde,
volatilitesinin  S&P 500'den ters yénde, altn ve CA/GSYiH'den ayni yénde
etkilendigi, Dolar vadeli islem sdzlesmelerinin getiri serilerinin S&P 500°den ters
yoénde, altindan ayni yonde, islem hacminin CA/GSYIH ve altindan ayni yonde,
volatilitesinin ithalat ve S&P 500'den ters yonde etkilendigi, Euro vadeli islem
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sOzlesmelerinin getiri serilerinin ekonominin blyldmesinden ters yonde, altindan
ayni yonde, islem hacminin altindan, S&P 500°den ve para arzindan ayni yonde,
volatilitesinin ise ithalattan ters yonde, enflasyon ve altin fiyatlarindan ayni yonde
etkilendigi tespit edilmistir. Vadeli islem sozlesmelerinin volatilitesinin s6z konusu
bu degiskenler ile daha iyi 6ngorilebilecegi belirlenmistir.  VOB'ta fiyat
hareketlerinin  tahmin edilebilir olmasi, verilerin rassal hareket etmedigini
gostermektedir.

5. Sonug

Bu calismada, makroekonomik faktdrlerin Turkiye'nin tek organize tirev
piyasasi olan VOB'da islem goéren vetoplam islem hacminin yaklasik %99'unu
olusturan endeks (IMKB 100 ve IMKB 30) ve déviz (Dolar ve Euro) vadeli islem
sOzlesmelerinin getirisi, islem hacmi ve volatilitesine etkisi arastirilarak, calismaya
dahil edilen degiskenlerle volatilite tahminlemesi yapilip yapilamacadi belirlenmeye
cahsilmistir.

Makroekonomik degiskenlerin seciminde literatlr dikkate alinmis, benzer
calismalarda en fazla kullanilan 10 degisken kullaniimistir.  Makroekonomik
faktorlerin vadeli islem soézlesmelerine etkisi arastirilirken regresyon analizi, volatilite
tahmin edilirken GARCH teknigi kullanilmistir. Buna gére, VOB’da islem gbren
IMKB 100 vadeli islem sézlesmelerinin getiri serileri S&P 500 getirisinden ayni
yénde, altin fiyatlari ve enflasyondan ters yénde etkilenmektedir. IMKB 100 vadeli
islem sozlesmelerinin islem hacmi, para arzindan ayni yonde, enflasyondan ters
yonde etkilenmektedir. IMKB 100 vadeli islem sézlesmelerinin volatilitesi, altin
fiyatlari ile faiz oranindan ayni yénde, ithalattan ters yonde etkilenmektedir. iIMKB
30 vadeli islem sozlesmelerinin getiri serileri S&P 500'den ayni yonde, altin ve
CA/GSYiH'den ters yonde etkilenmektedir. IMKB 30 vadeli islem sézlesmelerinin
islem hacmi, ihracattan ayni yonde, enflasyondan ters yonde etkilenmektedir. IMKB
30 vadeli islem s6zlesmelerinin volatilitesi, altin ve CA/GSYiH'den ayni yénde, S&P
500'den ters yonde etkilenmektedir. Dolar vadeli islem sozlesmelerinin getiri serileri
altindan ayni yonde, S&P 500'den ters yonde etkilenmektedir. Dolar vadeli islem
sozlesmelerinin islem hacmi, CA/GSYIH ve altindan ayni ydnde, volatilitesi ithalat ve
S&P 500'den ters yonde etkilenmektedir. Euro vadeli islem sozlesmelerinin getiri
serileri, altindan ayni  yonde, ekonominin  bUylmesinden ters yonde
etkilenmektedir. Euro vadeli islem sozlesmelerinin islem hacmi altindan, S&P
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500'den ve para arzindan ayni yonde, volatilitesi ise enflasyon ve altin fiyatlarindan

ayni yonde, ithalattan ters yonde etkilenmektedir.

Vadeli islem soézlesmelerinin volatilitesinin s6z konusu bu degiskenler ile daha iyi
ongorulebilecedi belirlenmistir. VOB'ta volatilitenin tahmin edilebilir olmasi, verilerin
rassal hareket etmedigini gostermektedir. Bu nedenle portfdy ydneticileri, getiriyi
etkileyen degiskenleri izleyerek, cesitlendirme yapabilir, boylelikle riski azaltarak,
getiriyi arttirma olanaklari elde edebilirler. Riskten korunmak isteyenler,
degiskenlerin  yatirm araclarini  etkileme yonlU ve derecesini g6zdninde
bulundurarak yatirm araclarinin riskini azaltabilir. Karar alicilar, kendi yetki ve
sorumluluk alanlarinda, varliklari yonetmede kullanabilecekleri enstriimanlari tespit
ederek, kararlarin rasyonellige yaklagmasini saglayabilir.
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