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YEMIN METNi
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Volatilite Bazinda Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi ve Etkilerinin Analizi Uzerine
Ampirik Uygulamalar” adli ¢alismanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere
aykir1 diisecek bir yardima basvurmaksizin yazildigmni ve yararlandigim eserlerin
bibliyografyada gosterilen eserlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanmis

oldugumu belirtir ve bunu onurumla dogrularm.

21/01/2020

Yasemin

RATAS ELCICEK



OZET

VADELI ISLEM SOZLESMELERINI GETIRI, ISLEM HACMI VE
VOLATILITE BAZINDA ETKILEYEN FAKTORLERIN BELIRLENMESI
VE ETKILERININ ANALIiZi UZERINE AMPIiRiK UYGULAMALAR

Yatirimeilar finansal ve finansal olmayan birtakim risklerle karsi karsiya
kalmaktadir. Bu sebeple gelecekte karsilasabilecekleri finansal risklerden
kacmabilmek i¢in vadeli islem piyasalarin1 tercih etmektedir. Dolayisiyla bu
piyasalarda islem goren vadeli islem sozlesmelerini etkileyen faktorlerin neler
oldugunun belirlenebilmesi yatirimcilar agisindan biiylik 6nem arz etmektedir.

Bu c¢alismanin iki amaci bulunmaktadir. Birincisi Ocak2013-Aralik2017
doneminde Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem géren VIOP30, Dolar ve Euro
vadeli islem sozlesmelerini fiyat, getiri, islem hacmi ve getiri volatilitesi bazinda
etkileyen makroekonomik degiskenleri adimsal regresyon, Granger nedensellik ve
ARDL analizi yontemleriyle incelemektir. Boylelikle analizin degisik yontemlerle
gerceklestirilmesinin  sonuglarda olusturabilecegi farkliliklarin gozlemlenebilmesi
amagclanmaktadir. ikinci amag ise s6z konusu vadeli islem sézlesmelerinin getiri, islem
hacmi ve getiri volatiliteleri tizerinde haftanin giinii, yilm ay1 ve mevsim
anomalilerinin etkisinin var olup olmadigimi arastirmaktir. Yapilan analizler
sonucunda bazi makroekonomik degiskenlerin incelenen vadeli islem s6zlesmelerinin
fiyat1, getirisi, islem hacmi ve getiri volatilitesi ile istatistiksel olarak anlamli bir
iligkiye sahip oldugu, buna karsin bazilarinin anlamli bir iligkisinin olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Anomalilerin varhigina iliskin analiz sonuclarinda ise bazi sézlesme
tiirlerinde anomalilerin varhigina dair bulgular elde edilirken bazi anomalilerin
varligma  rastlanilmamistir.  Analiz  sonuglarinin  portfdy  yoneticilerinin
performanslarini artrmalarma, riskten kag¢inmak isteyen yatmrimcilarm risklerini
yonetebilmelerine ayrica yatirimcilarin etkin olmayan piyasalarda yatirimlarini
gerceklestirirken teknik analiz yontemlerini kullanmanin yaninda ilgili piyasada
goriilen anomali tiirline bagli yatirim stratejisi gelistirmelerine katki saglayacagi
diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli islem Sézlesmeleri, Volatilite, Makroekonomik
Faktorler, Anomali
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ABSTRACT

DETERMINATION ON THE FACTORS AFFECTING FUTURES
CONTRACTS ON THE BASIS OF RETURNS, VOLUME AND
VOLATILITY AND EMPIRICAL APPLICATIONS ON ANALYSIS OF
THEIR EFFECTS

Investors face a number of financial and non-financial risks. For this reason,
they prefer futures markets in order to avoid the financial risks they may face in the
future. Therefore, it is important for investors to determine the factors affecting the
futures contracts traded in these markets.

This study has two aims. Firstly to examine macroeconomic variables that
affecting Viop30, Dollar and Euro futures contracts traded in futures and options
markets in January 2013-December 2017 on the basis of price, return, volume and
volatility by using stepwise regression, Granger causality and ARDL analysis
methods. In this way, it is aimed to observe the differences that may occur in the results
by performing the analysis with different methods. The second aim is to investigate
the existence or non-existence of day-of-week, month-of-year and seasonal anomalies
on the returns, volume and volatility of mentioned futures contracts. The analysis
concluded that some macroeconomic variables had a statistically significant
relationship with the price, return, volume and volatility of futures contracts, while had
no significant relationships with others. According to the results of the analysis
regarding the existence of anomalies, while some findings regarding the existence of
anomalies examined in some types of contract were obtained, the existence of some
anomalies was not observed. It is thought that the results of the analysis will contribute
to the performance of portfolio managers, to manage the risks of investors who want
to avoid the risk, as well as to develop investment strategies based on the type of
anomaly seen in the relevant market, as well as using technical analysis methods while
investing in inefficient markets.

Key Words: Futures Contracts, Volatility, Macroeconomic Factors, Anomaly.
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VOB Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1

Xiv



TABLOLAR LiSTESI

Tablo 1:Etkin Piyasa Hipotezi ile Davranigsal Finansin Karsilastirilmast ................

Tablo 2:

Tablo 3:

Tablo 4:

Tablo 5:

Tablo 6:
Tablo 7:
Tablo 8:

Tablo 9:

Tablo 10:

Tablo 11

Tablo 12:

Tablo 13:

Tablo 14:

Tablo 15:

Tablo 16:

Tablo 17:

Tablo 18:

Tablo 19:

BiST-VIOP’da Islem Goren Pay Vadeli islem Sézlesmeleri......................

Vadeli Islem Sozlesmeleri Ile Makroekonomik Faktorler Arasindaki
iliskiyi Inceleyen CallSmalar............ccoveveveeeeveveeeersieeeeeeeerees e ereen e ere s

Makroekonomik Degiskenler Ile Spot Piyasalar Arasindaki
[liski Inceleyen Caligmalar ............c.cccoveeveueeeeeereceeeeeeeeeeee e,

Vadeli islem Sozlesmeleri Uzerinde Anamoli Etkisini Inceleyen
CalISMALAT ...

Spot Piyasalar Uzerinde Anamoli Etkisini Inceleyen Calismalar ...............
Calismada Kullanilacak Bagimli Degiskenler............ccccovvviiiiiiiiiiiiinnnnnn.
Calismada Kullanilacak Makroekonomik Degiskenler ................cccvvvveeeeen.
Duraganlik Analizi SONUCIATT ......cvvvviiiiiiiiiiee e
Adimsal Regresyon Analizinde Kullanilan Bagimli Degiskenler .............

: Adimsal Regresyon Analizinde Kullanilan
Makroekonomik Degiskenler..........ccccccvviiiiiiiiiiiinniiniiie e

VIOP30 Getiri Serisi ve Makroekonomik Degiskenler
Korelasyon ANAlIiZi..........ccvveiiiee i

VIOP30 Getiri Serisine Etki Eden Degiskenler Adimsal
REGIESYON SONUCU .......uiiiiiiiiiiee ittt

Dolar Getiri Serisi ve Makroekonomik Degiskenler
Korelasyon ANaliZi..........ccuveiiieiiiic e

Dolar Getiri Serisine Etki Eden Degiskenler Adimsal
REQGIESYON SONUCU .......uviiiiiiiiiei ettt

Euro Getiri Serisi ve Makroekonomik Degiskenler
Korelasyon ANaliZi..........ccvveiiiiiiiie e

Euro Getiri Serisine Etki Eden Degiskenler Adimsal
REGIESYON SONUCU .......uviiiiiiiiiee ettt e e

VIOP30 Islem Hacmi ve Makroekonomik Degiskenler
Korelasyon ANaliZi..........ccouveiiieiiiiic et

VIOP30 Vadeli Islem Sézlesmesi Islem Hacmine Etki Eden
Makroekonomik Faktorler ..........uvvvvviiiiiiiiiiiiiiiii e

XV



Tablo 20:

Tablo 21:

Tablo 22:

Tablo 23:

Tablo 24:

Tablo 25:

Tablo 26:

Tablo 27:

Tablo 28:

Tablo 29:

Tablo 30:

Tablo 31:

Tablo 32:

Tablo 33:

Tablo 34:

Tablo 35:

Tablo 36:

Tablo 37:

Tablo 38:

Tablo 39:

Dolar islem Hacmi ve Makroekonomik Degiskenler

KOrelasyon ANAIZI .........ccooiiiiiiiiiiie e 86
Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmine Etki

Eden Makroekonomik Faktorler ..........cccccoiviiiiiiiiiiiiiiiii e 87
Euro Islem Hacmi ve Makroekonomik Degiskenler

KOrelasyon ANAIZI ........ccoviiiiiiiiiiie e 87
Euro Vadeli Islem S6zlesmesi Islem Hacmine Etki

Eden Makroekonomik Faktorler ... 88
GARCH ve EGARCH Model Sonuglart..........ccevviieeiiiiiiiiiiiiiieeee 90

VIOP30 Volatilite ve Makroekonomik Degiskenler
KOrelasyon ANAHZI.........ccooiiiiiiii e 91

VIOP30 Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesine Etki
Eden Makroekonomik FaKtOrler ......oveuieniee e 92

Dolar Volatilite ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Analizi .....93

Dolar Vadeli Islem Sézlesme Volatilitesine Etki

Eden Makroekonomik Faktorler .........ccccooviiiiiiii 93
Euro Volatilite ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Analizi....... 94
Euro Vadeli Islem S6zlesme Volatilitesine Etki Eden

Makroekonomik FaKtorler ...........cccooiviiiiiiiiiii e 94
Admmsal Regresyon Analizi Sonucunda Incelenen Sozlesmeleri

Getiri, Islem Hacmi ve Volatilite Bazinda Etkileyen

Makroekonomik FaKtorler ...........ccovviiiiiiiiiiiiii e 95
Granger Analizinde Kullanilan Bagimli Degiskenler...............cccccooinnnne. 97
Granger Analizinde Kullanilan Makroekonomik Degiskenler.................. 97
VIOP30 Vadeli islem Sézlesme Fiyat: Johansen

Esbiitiinlesme Testi Bulgulart .............coooeeiiiiiiiiieeee 102
VIOP30 Vadeli islem Sézlesme Fiyati VECM Bulgulari....................... 103
VIOP30 Vadeli islem Sézlesme Fiyat1 Varyans

Ayristirmast Bulgulart ... 103
VIOP30 Vadeli islem Sézlesme Fiyati VECM

Granger Nedensellik / Blok Digsallik Test Bulgulari...............ccceeee 104
Dolar Vadeli Islem S6zlesme Fiyat1 Johansen

Esbiitiinlesme Testi Bulgulart ... 105
Dolar Vadeli Islem So6zlesme Fiyat1 VECM Bulgulari..........c.....coc....... 105

XVi



Tablo 40:

Tablo 41:

Tablo 42:

Tablo 43:
Tablo 44:

Tablo 45:

Tablo 46:

Tablo 47:

Tablo 48:

Tablo 49:

Tablo 50:

Tablo 51

Tablo 52:

Tablo 53:

Tablo 54:

Tablo 55:

Tablo 56:

Tablo 57:

Tablo 58:

Tablo 59:

Dolar Vadeli Islem Sézlesme Fiyat: Varyans Ayristirmasi Bulgulari.....106

Dolar Vadeli Islem Sozlesme Fiyat1 VECM Granger

Nedensellik / Blok Digsallik Test Bulgulart ...........ccoevviviiiiiiiiiincnnn. 107
Euro Vadeli Islem Sozlesme Fiyat1 Johansen Esbiitiinlesme

Testi BUulGUIari.........covviiiiiiiiicc e 107
Euro Vadeli Islem Sozlesme Fiyat1 VECM Bulgulari..............cccccuene.... 109
Euro Vadeli Islem S6zlesme Fiyat1 Varyans Ayristirmasi Bulgulari ...... 109
Euro Vadeli islem Sézlesme Fiyatt VECM Granger

Nedensellik / Blok Digsallik Test Bulgulart ...........ccooooeviiiiinnnn 110
VIOP30 Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmi Johansen

Esbiitiinlesme Testi Bulgulart ..o 111
VIOP30 Vadeli Islem Sézlesmesi Islem Hacmi VECM Bulgulari ......... 112
VIOP30 Vadeli Islem Sézlesmesi Islem Hacmi Varyans

Ayristirmast Bulgulart ... 114
VIOP30 Vadeli Islem Sézlesmesi Islem Hacmi VECM Granger

Nedensellik / Blok Digsallik Test Bulgulari .........ccccooeevviiiiiiiiiiinnnnnnn, 114
Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi islem Hacmi Johansen

Esbiitiinlesme Testi Bulgulart ..., 115

: Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmi VECM Bulgulari ............. 117

Dolar Vadeli Islem Sézlesmesi islem Hacmi Varyans

Ayristirmast Bulgulart ... 118
Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi islem Hacmi VECM

Granger Nedensellik / Blok Dissallik Test Bulgulari..............cccvvvveee. 118
Euro Vadeli Islem Sézlesmesi Islem Hacmi Johansen

Esbiitiinlesme Testi Bulgulart .............cooveeiiiiiiiiiieeee 119
Euro Vadeli Islem S6zlesmesi Islem Hacmi VECM Bulgulart............... 120
Euro Vadeli Islem S6zlesmesi Islem Hacmi Varyans

Ayristirmast Bulgulart ... 122
Euro Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmi VECM

Granger Nedensellik /Blok Digsallik Test Bulgulari............cc.ccveeeennee 122
VIOP30 Vadeli Islem Sézlesme Volatilitesi Johansen

Esbiitiinlesme Testi Bulgulart ... 123
VIOP30 Vadeli islem Sozlesme Volatilitesi VECM Bulgulari............... 124

Xvii



Tablo 60:

Tablo 61:

Tablo 62:

Tablo 63:

Tablo 64:

Tablo 65:

Tablo 66:

Tablo 67:

Tablo 68:

Tablo 69:

Tablo 70:

Tablo 71:

Tablo 72:

Tablo 73:

Tablo 74:

Tablo 75:

Tablo 76:

Tablo 77:

Tablo 78

VIOP30 Vadeli Islem Sézlesme Volatilitesi Varyans
Ayristirmast Bul@ulart ...

VIOP30 Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesi VECM
Granger Nedensellik / Blok Digsallik Test Bulgulart............ccceevvennne.

Dolar Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesi Johansen
Esbiitiinlesme Testi Bulgulart ..........c.ccoviiiiiiiiiiiiii e

Dolar Vadeli Islem Soézlesme Volatilitesi VECM Bulgulari...................

Dolar Vadeli Islem Sézlesme Volatilitesi Varyans
Ayristirmast Bulgulart ...

Dolar Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesi VECM
Granger Nedensellik / Blok Digsallik Test Bulgulari..............cccvvveeee.

Euro Vadeli Islem Sézlesme Volatilitesi Johansen
Esbiitiinlesme Testi Bulgulart ...........cccooiviiiiiiii

Euro Vadeli Islem Sézlesme Volatilitesi VECM Bulgulari....................

Euro Vadeli Islem Sézlesme Volatilitesi Varyans
Ayristirmast Bulgulart ...

Euro Vadeli Islem Sézlesme Volatilitesi VECM Granger
Nedensellik / Blok Digsallik Test Bulgulart ..........cccoooiiiiiiiiiiiiiinnnnnnnns

Granger Nedensellik Analizi Ile Incelenen Sézlesmeleri Getiri, Islem
Hacmi ve Volatilite Bazinda Etkileyen Makroekonomik Faktorler.......

ARDL Sinir Testi Analizinde Kullanilan Bagimli Degiskenler ..............

ARDL Smir Testi Analizinde Kullanilan
Makroekonomik Degiskenler.........c.couvuvieiiiireiiiee e

Sinir Testi I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun ve Uygun
MOAEIN TESPILE vevvveeeiiie ettt

Esbiitiinlesme Sonuglart ...

ARDL(3,1,1,0,3,2,2,2,0, 3, 3, 3) Modeli Uzun
DONEM SONUCIATT .. .uuvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieriiaererrrrrr .

ARDL(3,1,1,0,3,2,2,2,0,3, 3, 3) Hata Diizeltme
A (Y6 (< TS0} 4 L1 el ' IR

ARDL(Z,2,0,0,1,0,0,0,1,0,0, 3, 0) Modeli Uzun
| DT} 1100 B3 010 o2 1 o R

: ARDIL(1,2,0,0,1,0,0,0,1,0,0, 3, 0) Hata Diizeltme

A (Y6 (< Vo) 4 L o] ' R



Tablo 79:

Tablo &0:

Tablo 81:

Tablo 82:

Tablo 83:

Tablo 84:

Tablo 85:

Tablo 86:

Tablo 87:

Tablo 88:

Tablo 89:

Tablo 90:

Tablo 91:

Tablo 92:

Tablo 93:
Tablo 94:

Tablo 95:

Tablo 96:

ARDL(2,0,0,0,2,1,0,0,2,0,0,0) Modeli

Uzun DOnem SONUGIATT........uviiiiiiiiieiiiiiie e 143
ARDL(2,0,0,0,2,1,0,0, 2,0, 0, 0) Hata Diizeltme

Modeli SOMUGIATT ......vviiiiiiiiie e 143
ARDL(Z,3,2,1,3,0,0,0,1,0, 1, 3) Modeli

Uzun DOnem SONUGIATT........uviiiiiiiiieiiiiiie et 144
ARDL(Z,3,2,1,3,0,0,0, 1,0, 1, 3 ) Hata Diizeltme

MOdEll SONMUGTATT ... 145
ARDL(3,2,3,3,3,3,2,3, 2,3, 3, 3, 2) Modeli

Uzun DOnem SONUGIATT.......ccciiiiiiiiiiiiiiiieee e 145
ARDL(3, 2,3, 3,3,3,2,3,2,3, 3, 3, 2) Hata Diizeltme

MOdEll SONMUGTATT ....vvveiiiiie e 146
ARDL(Z,0,3,0,0,0,1,0, 1, 3,0, 0) Modeli

Uzun DOnem SonUGIArt.........oouviiiiiiiiieiiiiiiiieceee e 146
ARDL(Z,0,3,0,0,0,1,0,1, 3,0, 0) Hata Diizeltme

MOdEll SOMUGTATT ..vvvvviiiiie et 147
ARDL(1, 2,2,0,2,0,0,2,0,0, 0, 0) Modeli

Uzun DOnem SONUGIATT.........uuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiininn.. 148
ARDIL(1, 2,2,0,2,0,0,2,0,0, 0, 0) Hata Diizeltme

A (6 1= T} 4 L0 o] ' I 148
ARDL (2,2,3,0,0,1,0,0,0,0,0, 3) Modeli

Uzun DOnem SONUGIATT........uuvuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii. 149
ARDL (2,2,3,0,0,1,0,0,0, 0,0, 3) Hata Diizeltme

A (76 1= V0 4 L0 o] ' I 149
ARDL(1,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0) Modeli Uzun

DT} 0100 B o) 010 T2 3 o 150
ARDL(1,0,0,0,0,1,0,0, 0,0, 0,0) Hata Diizeltme

A (Y6 1< Vo) 4 L1 el ' I 150
ARDL Uzun Dénem Analiz Sonuglart .............ccooooeee 151
ARDL Kisa Donem Analiz Sonuglart...............cooooeeee 152
VIOP30 Vadeli Islem Sozlesme Getirisi ve

Mevsimsel Anomali THSKIS ......voviveeveieeeeeieee e 154
Dolar Vadeli Islem S6zlesme Getirisi ve

Mevsimsel ANomali THSKIST ......vovvviveevieeeeiccececeee s 155

XiX



Tablo 97: Euro Vadeli Islem Sézlesme Getirisi ve

Mevsimsel Anomali TISKiST .....ocveveveeerivereeeeieeeeee e, 156
Tablo 98: VIOP30 Vadeli Islem Sozlesme Getirisi ve

Yilm Ayt Anomalisi THSKiSi.......ccovovevivivererereicceceeeeeeeee e 157
Tablo 99: Dolar Vadeli Islem Sozlesme Getirisi ve

Yilm Ayt Anomalisi THSKiSi.......coovevevivivererericcieeeeeeeeeee e 158
Tablo 100: Euro Vadeli Islem Sozlesmesi Getirisi ve

Yilin Ayt Anomalisi THSKiSi....cooviveverirriveriiriieccceeeee e, 159
Tablo 101: VIOP30 Vadeli Islem S6zlesme Getirisi ve

Haftanm Giinii AnomaliSi THSKiSi.........cooeveeeveeeriieeieeeeeeeeeee e 160
Tablo 102: Dolar Vadeli Islem Sozlesme Getirisi ve

Haftanm Giinii AnomaliSi THSKiSi..........oooveveveeerieerieeeeeeeeee e 160
Tablo 103: Euro Vadeli Islem Sozlesme Getirisi ve

Haftanm Giinii AnomaliSi THSKiSi.......cooveveveeveiierieeeeeeeeeeceee e 161
Tablo 104: Uygun ARMA S€CIMI........ccceiiimiiieiiiiiiie i 162
Tablo 105: ARCH LM Test Sonuclarti............ccccevvvvvviiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeveeeee 163
Tablo 106: Giinliik islem Hacmi Verileri I¢in Uygun GARCH Model Segimi....... 163

Tablo 107: VIOP30 Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmi ve
Mevsimsel ANomali TSKISi .....cvovviveeeeeeeiiiiece e 164

Tablo 108: Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmi ve
Mevsimsel ANomali THSKIST .....cvevieiveieecieeie e 165

Tablo 109: Euro Vadeli islem Sézlesmesi Islem Hacmi ve
Mevsimsel Anomali TSKIS .....coevviveeeeeeeiiiieeece e 166

Tablo 110: VIOP30 Vadeli 1§Iem Sézlesmesi Islem Hacmi ve
Yilin Ayt Anomalisi IHgKiSi......ccvvvieiiiiiiiiii e 167

Tablo 111: Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmi ve
Yilin Ayt Anomalisi IHgKiSi......ccvvveiiiiiiiiii e 168

Tablo 112: Euro Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmi ve
Yilin Ayt Anomalisi IHgKiSi.......cuvvieiiiiiiiiii e 169

Tablo 113: VIOP30 Vadeli Islem Sézlesmesi Islem Hacmi ve
Haftanin Giinii Anomalisi THSKiSi.......c.ccevveeviveieiieieeeee e 170

Tablo 114: Dolar Vadeli islem S6zlesmesi Islem Hacmi ve
Haftanm Giinii Anomalisi THSKiSi.......ccoovvveevviiiriiiieececse e 171

Tablo 115: Euro Vadeli Islem Sézlesmesi Islem Hacmi ve
Haftanin Giinii Anomalisi THSKiSi........ccovveevieiiieeeeee e 171

XX



Tablo 116: Giinliik Volatilite Verileri Icin Uygun Arma Modelleri ....................... 172

Tablo 117: VIOP30 Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesi ve
Mevsimsel Anomali TISKiST ....ocvoveveierierieeesieeeeee e, 173

Tablo 118: Dolar Vadeli islem Sézlesme Volatilitesi ve
Mevsimsel Anomali TISKIST ....ovoveveveeeriereeeesiecee e, 173

Tablo 119: Euro Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesi ve
Mevsimsel Anomali THSKIST .....oovvvveeiiiiiiieiiiiiiee e 174

Tablo 120: VIOP30 Vadeli Islem S6zlesme Volatilitesi ve
Yilin Ayt Anomalisi THSKiSi....cocviviveiivireriiiciecceceeee e, 174

Tablo 121: Dolar Vadeli Islem Sézlesme Volatilitesi ve
Yilin Ayt Anomalisi THSKiST....cooviveveirrireriiiicieeceeeee e, 175

Tablo 122: Euro Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesi ve
Yilin Ayt Anomalisi THSKIST...veevivereiirireriieiiieccieeeree e, 176

Tablo 123: VIOP30 Vadeli Islem S6zlesme Volatilitesi ve
Haftanm Giinii Anomalisi THSKiSi.......coveveeevieerieeieeeeeeeee e 177

Tablo 124: Dolar Vadeli Islem S6zlesme Volatilitesi ve
Haftanin Giinii Anomalisi THSKiSi......oecevvevieiieiieieese e 177

Tablo 125: Euro Vadeli Islem Sézlesme Volatilitesi ve
Haftanin Giinii Anomalisi IHSKiSi.......c.ccovvevviviiiiiieiiese e 178

Tablo 126: VIOP30, Dolar ve Euro Vadeli islem S6zlesmelerine
Iliskin Y1l Ay1 Anomalisi Sonuglart........cccceevviiiiiiiiniiiiniiniiiiiiinnen. 178

Tablo 127: yiopso, Dolar ve Euro Vadeli Islem Sézlesmelerine
Iliskin Haftanin Giinii Anomalisi Sonuglart ...........ccccccovvvvvvviiiiiiiinnnn, 179

Tablo 128: _ViOPSO, Dolar ve Euro Vadeli islem Sézlesmelerine
Iliskin Mevsim Anomalisi Sonuglari............ccccccvvviviiiiiiiiiiiiiiiiieeeee, 180

XXi



SEKILLER LISTESI

Sekil 1:Etkin Piyasa FOrmMIAri..........ccooiiiiiiiiiiiiiicicce e 7
Sekil 2:Adimsal Regresyon Analizi Uygulanirken Izlenilen Asamalar .................... 74
Sekil 3: Granger Analizi I¢in Uygulanan Asamalar .............ccccccooevvviveeriiririenann, 101
Sekil 4: ARDL Analizi i¢in Uygulanan ASamalar ..............cccceveveveeeveeeeeeenennne. 137

XXii



GIRIS

Ekonomide yaganan kiiresellesmeyle birlikte fiyatlarda yasanan dalgalanmalar
ve finansal piyasalardaki belirsizlikler artis gostermeye baglamistir. Bu durum
yatirimcilarin - yatirimlarini - gergeklestirirken Oncelikle etkin bir risk yonetimi
yapmalar1 zorunlulugunu da beraberinde getirmistir. Bu baglamda son zamanlarda
yatirimeilarin - risklerini  yonetmek icin tercih ettikleri finansal yOntemler
incelendiginde vadeli islem piyasalarinda islem yaptiklar1 goriilmektedir. Vadeli islem
piyasalar1 sozlesmeye konu olan iirliniin fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek
olumsuz degisimlere karsi yatirimciya korunma imkani1 sunmaktadir. Bunun yaninda
ayni1 nitelikteki varliklarin fiyat farkliliklarindan faydalanilarak ilgili varligin fiyatiin
ucuz oldugu piyasadan alinip fiyatmin pahali oldugu piyasada satilmasi suretiyle
risksiz kazang saglamalarina olanak vermektedir.

Vadeli islem sozlesmelerinin iglem maliyetinin diisiik olmasi, kaldirag etkisinin
bulunmasi ve yliksek likiditeye sahip olmasi piyasadaki kullanigh bilgilerin spot
piyasalarla kiyaslandiginda, vadeli islem piyasalarina daha hizli ulagsmasini
saglamakta ve bu durum vadeli islem piyasalarindaki bilgi etkinligini artirmaktadir
(Chance ve Brooks, 2010:14, Celik,2012:7).

Vadeli islem piyasalarinda iglem goéren en 6nemli tiriinlerden birisi vadeli islem
(futures) sozlesmeleridir. Vadeli islem sozlesmeleri, belli nitelik ve miktardaki bir
malm veya varligin bugiinden belirlenmis bir fiyat {izerinden gelecekteki bir tarihte
teslim edilmesini ya da teslim alinmasini esas alan sozlesmelerdir. Vadeli islem
piyasalarinda islem maliyetinin diisiik olmasi, likiditenin yliksek olmasi1 kaldirag
imkanmin bulunmasi gibi avantajlar bu piyasalar1 yatirimcilar igin daha cazip hale
getirmektedir. Dolayisiyla bu piyasalarda islem goren sdzlesmeleri getiri, islem hacmi
ve volatilite bazinda etkileyen faktorlerin neler oldugu ile bu sdzlesmeler iizerinde
herhangi bir anomalinin var olup olmadigi konular1 yatirimeilar agisindan biiyiik 6nem
arz etmektedir.

Bu calismanm iki amaci bulunmaktadir. Birincisi Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasi’nda islem géren VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesme getirileri,
islem hacimleri ve getiri volatiliteleri ile makrokonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
cesitli ekonometrik yontemlerle incelemektir. Boylelikle analizin degisik yontemlerle
gerceklestirilmesinin ~ sonuglarda olustururabilecegi farkliliklarin  belirlenmesi

amagclanmaktadir. Ikinci amac ise VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesme
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getirileri, islem hacimleri ve getiri volatilitelerinde haftanin giinii, yilin ay1 ve mevsim
anomalileri varliginin arastirilmasidir.

Calismada bu amag¢ dogrultusunda birinci boliimde etkin piyasa, davranigsal
finans, anomali kavrami ve vadeli islem s6zlesmeleri hakkinda genel bilgiler verilmis,
ikinci bolimde calismadaki uygulamalara yonelik literatiir ve analizlerde kullanilacak
veri seti hakkinda genel bilgiler verilmistir.

Calismanin iigiincii boliimiinde, VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesme
getirileri, islem hacimleri ve getiri volatiliteleri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligki adimsal regresyon analiziyle incelenmis ve elde edilen sonuglar
yorumlanmaya calisilmistir.

Dérdiincii béliimde, VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sézlesme getirileri,
islem hacimleri ve getiri volatiliteleri ile ayn1 diizeyde duragan olan makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski Granger nedensellik analiziyle incelenmis ve elde edilen
sonuglar yorumlanmaya ¢alisilmistir.

Besinci boliimde, VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesme getirileri,
islem hacimleri ve getiri volatiliteleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski
ARDL analiziyle incelenmis ve elde edilen sonuglar yorumlanmaya calisilmistir

Altinc1 bdliimde, VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesme getirileri, islem
hacimleri ve getiri volatiliteleri tizerinde haftanin giinii, y1lin ay1 ve mevsimsel anomali
varlig1 incelenmis ve sonuglar yorumlanmaya ¢alisilmistir.

Sonug boliimiinde ise yapilan tiim analizlerin sonug¢larma iliskin genel bir

degerlendirme ve bundan sonra yapilacak ¢aligmalara 6neriler bulunmaktadir.



BiRINCi BOLUM
ETKIN PiYASA, DAVRANISSAL FINANS, ANOMALI KAVRAMLARI VE

VADELI ISLEM (FUTURES) SOZLESMELERINE ILISKIN KURAMSAL
CERCEVE

1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasa, fiyatlarin her zaman tam olarak mevcut bilgileri yansittig1 piyasa
olarak tanimlanmaktadir (Fama,1970:383). Diger bir ifadeyle Etkin Piyasa Hipotezi,
icinde bulunulan zaman diliminin herhangi bir aninda finansal varliklar tarafindan
biitiin bilginin yansitildigmi ve herhangi bir ani bilgi girisinin de derhal finansal
varliklarin fiyatina etki ettigini kabul etmektedir (Dobbins ve Witt, 1983: 6).

Etkin Piyasa Hipotezi’nin gegerliligi, pazarin isleyisi ve yatirimcinin
davranislar1 ile ilgili bircok varsayima baglidir. Bu varsayimlar 1987 yilinda
Harrington tarafindan asagidaki gibi siralanmistir(Taner ve Kayalidere,2002:2);

- Nihai zenginligin faydasin1 maksimize etmek yatirimcilarin temel amacidir.
- Yatirimcmin sec¢imleri risk-getiri esasina dayalidir.

- Yatmmcmin risk-getiri beklentisi homojendir.

- Bilgiler serbestce edinilebilir.

- Yatirimcilar, birbirlerinin ayni zaman utkuna sahiptir.

Finansal varlik fiyatlarinin tiim bilgileri yansitmasi oldukca iyimser ve hatta
marjinal bir durumdur. Bu sebeple, finansal piyasalarin etkinligi konusunda genellikle
ii¢ temel kriter ileri stiriilmektedir. S6z konusu kriterler, bilgisel etkinlik, faaliyet
etkinligi ve dagitimsal etkinliktir (Cankurtaran,1989:8-10). Piyasanin bilgisel anlamda
etkinligi az ise fiyatlar rahatlikla manipiile edilebilir, piyasa serbestlikten uzaklasir ve
kamu miidahalesine ihtiya¢ duyulur. Ayrica haksiz kazanglarin olugsmasina neden olur
ve sermaye birikimi ile ekonomik bilyiimeyi olumsuz ydnde etkiler (Oz¢am, 1997: 1).

Giliniimiizde piyasadaki etkinligi artirabilmek i¢in bazi kriterlerin saglanmasi
gerekmektedir. Bu kriterler, piyasadaki fiyatlarin rekabet i¢inde olusmasi, bilgiye
ulagimin hizli ve diisiik maliyetlerle olmasi, islem maliyetlerinin ise ¢ok diisiik

diizeylerde ve yine rekabet icerisinde olusmasi olarak siralanabilir (Bildik, 2000: 2).

1.1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi Teorileri

Etkin piyasalar ile ilgili literatiir incelendiginde bu hipotezle birlikte anilan ve

dogru oldugu kabul edilen bazi teoriler bulunmaktadir. Bu teorilerden en dnemlileri



rassal yiiriiyiis (Random Walk) teorisi, beklenen fayda ve rasyonel beklentiler teorisi,

submartingale fiyat teorisi ve fair game modelidir (Ozgiimiis, 2012: 72).

1.1.1.1.Rassal Yiiriiyiis (Random Walk) Teorisi

Rassal Yiirliyiis Teorisi’ne gore, hisse senedi fiyatlari 6nceden tahmin
edilebilecek bir siire¢ izlememekte, tamamen rastlantisal ve gegmis donemlerdeki fiyat
degisimlerinden bagimsiz olarak herhangi bir zaman diliminde asagi ya da yukari
yonlii hareket etmektedir (Konuralp, 2005:304). Diger bir ifadeyle, rassal yiiriiyiis
teorisi fiyatlardaki degisimlerin rassal oldugunu ve dnceden tahmin edilemeyecegini
ifade etmektedir. Bu teorinin baslangi¢ noktasi, akilli yatirimcilarin daima herkesten
once yeni bilgiye ulagsma ¢abasi ve yogun piyasa rekabetidir. Eger piyasadaki fiyatlarin
dayandig akilci bir neden varsa yeni bilgiler fiyatlar1 degistirecektir. Bu yiizden de
fiyatlar daima o anki bilgilere bagli olacaktir. Boylelikle bilgilerin iicretsiz ve herkese
acik olmasi yogun piyasa rekabeti ile bir araya geldiginde fiyatlarin 6nceden tahmin
edilmesi imkansiz olacaktir. Dolayisiyla bu teoriye gore hisse senedi fiyatlarindaki
degisimlerin ge¢mis fiyatlardaki degisimlerle bir ilgisi yoktur. Rassal yiirliyiis teorisi
zayif formda etkin piyasa hipotezinin test edilmesinde kullanilmaktadir (Karan, 2001.:
270).

1.1.1.2.Beklenen Fayda ve Rasyonel Beklentiler Teorisi

Beklenen fayda teorisi, riskli durumlarda kisilerin kararlarini nasil verdiklerini
aciklamaktadir (Morton, 2002:149). Beklenen fayda teorisine gore eger elde edilmesi
digiiniilen beklenti birbirine esitse tasarruf ve tiiketim ayni seydir. Fayda
maksimizasyonu bireylerin tercihlerini yonlendirmekte ve bireyler elde edilen yeni
bilgilerle kararlarmi hemen degistirmektedir. Yeni bilgiler gelecege yonelik
beklentileri revize etmektedir (Arrow, 1984:126).

Beklenen fayda teorisi sonugta saglanacak risk-getiri ile olasilik {izerine
odaklanmaktadir. Bu teoriye gore rasyonel se¢im en fazla getiriyi saglayacak olasiligin
pesinden kosmak degildir. Zira bu bazen milyonda bir ihtimal olabilmektedir. Teori
bunun yerine piyasa aktorlerinin, fayda ve olasiligi birlikte dikkate aldiklarinda
saglanabilecek en yiiksek degeri sunan politikay1 izleyeceklerini kabul etmektedir.
Bunun i¢in aktorler Oncelikle tiim potansiyel politika segeneklerini arastirir.

Sonrasinda ise bu segenekler hakkinda elde edilebilen tiim bilgileri arastirip her bir



secenegin fayda maliyet analizini yapar. Sonu¢ olarak en biiyiikk faydayi sunan
politikay1 tercih eder (D’ Anieri, 2010:158).

Rasyonel beklentiler teorisinin temelleri John F. Muth tarafindan atilmistir
(Savas,2008:233). Bu teori klasik iktisadin temel ilkelerini aynen benimsemektedir
(Aktan,2008:174-175). Friedman ve dgrencileri bazi varsayimlari tekrardan ele alarak
(miktar teorisi ve piyasa sisteminin iyi islemesi gibi) uyarlanmis beklentilerin yerine
tamamen  rasyonel  diye  nitelendirilen  beklentileri  benimsemislerdir
(Guerrien,1999:132-133). Rasyonel beklentiler teorisi, bireylerin rasyonel
beklentilere sahip oldugunu ve bu sebeple iktisat politikalar1 karsisinda hemen aktif
bir tavir alipp bu politikalarin beklenen sonuglarint degistirebileceklerini 6ne
sirmektedir. Bu teoriye gore bireyler iktisat politikas1 uygulamalar1 ve bu
uygulamalarin meydana getirecegi etkiler hakkinda tam bir bilgiye sahiptir.
Dolayisiyla da bireylerin sistematik bir hata yapmasi séz konusu degildir. Ozetle
bireylerin rasyonel davranmalar1 sonucunda iktisat politikas1 kendinden beklenen
etkiyi yaratamaz (Aktan,2008:176).

Rasyonel beklentiler teorisi fiyatlarin esnek ve degisken oldugunu one
stirmektedir. Yatirimcilar gelecekteki fiyatlari tahmin edebilmek i¢in para ve maliye
politikalar1 da dahil olmak iizere ulasilabilir tiim bilgileri kullanmaktadir (Tucker,

2010:437).

1.1.2.Etkin Piyasa Formlari

Fama piyasalarin etkinligi hakkinda bir¢ok arastirma gercgeklestirerek
piyasalar1 etkinlik agisindan zayif formda etkin piyasa, yar1 gliglii formda etkin piyasa

ve gii¢lii formda etkin piyasa olmak {izere lice ayirmistir.

1.1.2.1.Zayif Formda Etkin Piyasa

Zayif formda etkin piyasalar, finansal varliin ge¢misine iliskin biitiin
bilgilerin fiyatlara yansidig1 piyasalardir. Diger bir ifadeyle piyasada olusan fiyatlar,
gecmisteki fiyatlarin olugsmasma neden olan bilgileri yansitmaktadir. Yatirimeilar
alim-satim kararlarin1 alirken ge¢miste olusan bu fiyatlar1 dikkate almaktadir
(Sarikamis,2000:144).

Etkin piyasa hipotezinin en diisiik derecesi olan zayif formda piyasa

etkinliginde, yatirimeilarin ge¢cmis fiyat hareketlerini kullanarak normalin iizerinde



getiri elde edemeyecegi varsayilir. Dolayisiyla zaman serileri, teknik analiz ve benzeri
analiz yontemlerinin hicbir faydasi bulunmamaktadir (Karan, 2001; 269).

Sonug olarak zayif formda piyasa etkinliginde, ge¢mise ait fiyat, islem hacmi
serilerini kullanarak normalin lizerinde getiriler saglanamayacagi ve halihazirdaki
fiyatlarin zaten bu bilgileri icerdigi ifade edilmektedir (Balaban, vd’den Aktaran Taner
ve Kayalidere 2002:3).

1.1.2.2.Yan Giiclii Formda Etkin Piyasa

Yar1 giiclii formda etkin piyasalar hem finansal varliga iliskin ge¢cmisteki
bilgilerin hem de kamuya agiklanmig mevcut biitiin bilgilerin finansal varlik fiyatlarina
yansidigini varsayan piyasalardir (Yorik, 2000: 8). Tanimdan da anlasilacag: lizere
yar1 gliclii formda piyasa etkinligi zayif formda piyasa etkinligini kapsamaktadir. Yar1
giglii formda etkin piyasa hipotezi, her yeni bilgi girisine finansal varlik fiyatlar1
tarafindan hizlica uyum saglandigini 6ngérmektedir. Zira piyasada olusan tiim bilgiler
kamuya ac¢iktir. Kamuya agik bilgi, ayn1 zamanda genel, politik ve ekonomik bilgileri
de icermektedir (Reilly, 1989: 215). Bir bilgi kamuya duyuruldugunda zaten fiyata
yansimaktadir. Dolayisiyla yatirimcilari bu bilgileri kullanarak gelecekteki getirileri
tahmin etmeleri s6z konusu degildir. Buna gore sirket raporlarinda agiklanan
muhasebe bilgilerindeki degisikliklere bakilarak diger bir ifadeyle temel analiz
yapilarak normalin iizerinde getiriler elde edilemez (Giirtlinlii, 2011: 38).

Yar1 giiclii formda etkin piyasalarda, yalnizca kamuya duyurulmamas bilgilerin
firma igerisinden 6grenilerek kullanilmasiyla normalin {lizerinde bir kazang elde
edilebilir. Temel ve teknik analiz yontemleri yardimiyla normalin {izerinde bir getiri
saglanamaz (Bildik, 2000:7).

1.1.2.3.Giiclii Formda Etkin Piyasa

Giiglii formda etkin piyasalar, kamuya ag¢iklanan-agiklanmayan, 6zel biitiin
bilgilerin finansal varlik fiyatlarmna yansidig1 piyasalardir. Ozel bilgilerden kastedilen
bazi kisilerin diger tiim yatirimcilardan once elde ettikleri bilgilerdir. Giiclii formda
etkin piyasalarda, 6zel bilgiler dahil biitiin bilgiler finansal varlik fiyatlarma yansidig:
i¢in bu bilgilerin kullanilmasiyla piyasanin iizerinde getiri elde edilemez (Bildik, 2000:
7).

Sonug olarak degerlendirildiginde zayif formda etkin piyasalar, yar1 gii¢lii

formda etkin piyasalar ve giiclii formda etkin piyasalar birbirinden bagimsiz olarak
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diisiiniilemez. Ciinkii yar1 giiclii formda etkin bir piyasadan bahsedilebilmesi i¢in
oncelikle zayif formda etkin bir piyasanin olmasi; giiclii formda etkin bir piyasadan

s0z edebilmek icin ise hem zayif hem de yar1 gii¢lii formda etkin bir piyasanin olmasi1
gerekmektedir (Karan, 2001: 269).

Sekil 1:Etkin Piyasa Formlar1

Zayif Formda Pisaya Etkinligi

Yari- Giiglii Formda
Piyasa Etkinligi

 Giiglii Formda Piyasa Etkinligi

Kaynak: (Karan,2001: 26)

1.1.3.Etkin Piyasalar Hipotezine Yonelik Elestiriler

Giintimiizde finansal piyasalarda etkin piyasa hipotezinin gecerli olup olmadig1
onemli bir tartisgma konusudur. Etkin piyasa hipotezinin gecgerli olabilmesi igin
oncelikle s6z konusu piyasalardaki verilerin iizerinde tekellesmenin olmamasi ve
islem girdilerinin rekabete dayali olarak meydana gelmesi gerekmektedir. Giiniimiizde
ise bu sartlarin gegerli oldugunu sdylemek olduk¢a giictiir. Bununla beraber
piyasalarin etkinlikten uzaklagsmasina neden olan unsurlar1 asagidaki gibi
siralayabiliriz (Altundz, 2016: 1621).

- Finansal balonlar

- Finansal alanlarda karsilasilan volatilite

- Finans piyasalarinda sik¢a karsilasilan belirsizlik

- Kurum igerisinden bilgi tasiyicilig1 yapan inside traderlarin olmasi

- Diizenleyici otoriteler

- Belescilik problemi (Free rider problem)

- Cok kisa sitirede islem gerceklestiren ve ekonomik olusumlardan ziyade

piyasadaki psikolojiye, siyasi agiklamalara, likidite analizi, teknik analiz,



tavsiye iizerine hareket eden ve hareketleri birbirlerini etkileyen giiriiltiicii

islemcilerin olmasi (Noise Trader).

1.1.4.Davramssal Finans

Davranissal finans, geleneksel finans teorileri tarafindan agiklanamayan piyasa
anomalileri ve karar alma siireci bilesenlerinin olas1 nedeni olarak insan psikolojisine
isaret eden bir disiplindir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 252).

Daniel Kahneman ve Amos Tversky 1979 yilinda “Beklenen Fayda Teorisi’ne
karsilik “Beklenti Teorisi”ni gelistirmis ve bireylerin kazang ile kayiplara psikolojik
etkenlerden dolay1 farkli olasilik degerleri atadiklarmi ortaya koymuslardir. Bunun
ortaya konulmasi sadece psikolojide degil ayn1 zamanda finans disiplininde de doniim
noktasi olmustur. Bunun yaninda Daniel ve Tversky (1979), beklenen riskin yerine
algilanan riskin dikkate alinmasi gerektigini ileri siirmiislerdir. Bu bulgular
neticesinde, yatirimcilarin kararlarmma dair sistematik yaklasimlari 6neren geleneksel
finans teorileri sorgulanmaya baslanmistir. Bu durum ise davranigsal finans
calismalarina ortam hazirlamistir. 2002 yilinda ekonomi alanindaki Nobel 6diiliiniin
de davranigsal finans konusundaki c¢alismalar1 nedeniyle Daniel Kahneman’a
verilmesi davranigsal finans agisindan ikinci bir doniim noktasi olmustur (Sefil ve
Cilingiroglu,2011: 253-254).

Davranigsal finans, yatirimcilarin davranislarini sekillendiren etmenlerin ve
bireysel yatirimci diisiincelerinin arkasinda yer alan faktorlerin neler oldugunu,
yatirimcilarin yatirim kararini alirken ne tiir bilgileri dikkate aldigmi, hisseyle ilgili
temel bilgilerin ne kadarmin dikkate alindigimi ve ne kadar dogru yorumlandigini,
yatirimct kararlarinda bir sirketin finansal faktorlerinin yaninda baska hangi
faktorlerin ne kadar etkili oldugunu vb. konularini incelemektedir (Tufan ve Saricicek,
2013: 167).

Yatirimeilar lizerine yapilan ¢alismalarda, yatirimcilarin yatirim karari alirken
rasyonel bir sekilde tercihlerini maksimize etmek, riskten kagmmak ve portfoylerini
cesitlendirmek istemelerine ragmen bunu gercek hayatta gerceklestiremedikleri
bulgulanmistir. Bunun temel gerekgesi olarak ise biligsel kusurlar gsterilmektedir. Bu
psikolojik onyargilar neticesinde, yatirimcilar kazanan hisselerini olmasi gerekenden
daha once elden c¢ikarabilmekte, kaybeden hisselerini ise ¢ok uzun siire elde

tutabilmekte yani siirii psikolojiyle hareket edebilmektedir. Yine kendisine olan agir1



giiven neticesinde ¢ok sik ve zararma islem yapabilmekte, asina oldugu hisselere
duygusal olarak baglanabilmekte, asir1 ve diisiik reaksiyon gosterebilmekte, kendi
dogrularin1 destekleyen bilgiyi arama ve diger bilgileri reddetme egiliminde
olabilmektedir. Diger bir ifadeyle, yatirim kararlar1 rasyonelligini yitirmekte, bunun
yerini daha ¢ok kisinin sezgi ve hisleri almaktadir (D6m, 2003:14).

Davranigsal finans, bireylerin tiimiiyle rasyonel olmadigini géz Oniinde
bulundurarak bir finansal varligin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farkliliklar1
anlamaya calismaktadir. Yani fiyatlar arasindaki farklar1 aciklamak i¢in sebep
aramaktadir. Davranigsal finans, gerc¢ekgei psikolojik buluslara yer vererek ekonominin

aciklayici giiclinii artrmaktadir (Tufan ve Sarigigek, 2013:167).

Tablo 1:Etkin Piyasa Hipotezi ile Davranigsal Finansin Karsilagtirilmasi

Konu Baghklar: Etkin Piyasa Hipotezi Davranigsal Finans

Yatirimeilarin davranislari

Rasyoneligi | yannmer daima rasyonedr. sogunlukla irrasyonellik
) gostermektedir.
Duygulari Rolii Karar siireglerinde duygulara yer Psikolojik fak"térler ve duygular
yoktur. kararlara yon vermektedir.
Giiclii formda etkin piyasalarda Tiim yatirimcilarin biitiin bilgilere
yatirimcilarm tiimi, biitlin bilgilere esit ve es zamanli ulagabilmesi ve
Bilgi Dogrulugu esit bir sekilde ulasabilirler ve hisse hisse fiyatlarinm her zaman tiim
senedi fiyatlar1 bilgilerin tamamin1 bilgiyi yansitmasi s6z konusu
yansitmaktadir. degildir.

Yatirimeinin yeni ya da tecriibeli Yatmmcilar, cinsiyet, yas, eZitim,

Demografik Faktorler olmast arasnda fark yoktur. gelir dﬁlfzeyi gibi faktorlere gore
arklilagmaktadir.
Disiplinler Arasi Ekonomik prensiplere Sosg.o}oj.l ve pSIkOIf)JI..gIPI diger
Faktorler dayanmaktadir. isiplinleri de g6z Gniinde
bulundurmaktadir.
Balonlar ya da krizler davranigsal
Etkin piyasa hipotezi gergekten var finans ile aciklanabilir.
Krizler olursa yatirimcilar daima rasyonel Yatirimcilarin karar siireglerinde
davranacagindan dolay1 higbir piyasa rasyonalite tek gercek degildir.
krizinin olmamasi gerekir. Diger pek ¢ok konunun da dikkate

alimmasi gerekmektedir.

Kaynak: (Sharma 2014, 276)

1.1.5.Piyasalarda Anomaliler

Anomali, genel kabul gérmiis esas ve ilkelere uymayan “olagandisi” bir
davranis sekli yani bir “paradoks” tur (Ozmen, 1997:1). Diger bir deyisle anomali
olarak ifade edilen durum, teori ile uyusmayan bir gozlem ya da realite ve olagan dis1
bir davranistir (Thaler, 1987: 198). Burada teori olarak kastedilen durum etkin
piyasalar hipotezidir (Dogukanl ve Ergiin, 2011: 323).



Uluslararast literatiir incelendiginde anomalilerin takvimsel (mevsimsel)
anomaliler ve fiyat anomalileri olmak {iizere iki baglk altinda incelendigi
goriilmektedir (Barak,2008: 209). Calismamizda takvimsel anomalilerden bazilari
incelendiginden dolay1 asagida sadece takvimsel anomalilere iliskin agiklamalara yer

verilmistir.

1.1.5.1. Takvimsel Anomaliler

Takvimsel anomali, hisse senedi getirilerinin seans, giin, hafta, ay ya da tatil
donemi gibi cesitli zamanlarda diger zaman dilimlerine kiyasla farkli davranislar
sergilemesidir (Eyiiboglu, 2017:59). Piyasalarda takvimsel (mevsimsel) anomalilerin
varlig1 piyasa etkinligi literatiiriinii yakindan ilgilendirmektedir. Zira varsayildig: gibi
digerleri arasinda kolaylikla tanimlanabilen takvimsel modeller olusturulabiliyorsa
piyasada zaman stratejileri vasitasiyla normalin lizerinde getiri elde edilebilir (Marrett

ve Worthington, 2008: 3).

1.1.5.1.1.Giin I¢i Anomalisi

Giin i¢i anomalisi, hisse senedi getirilerinin giiniin belirli bir dakikasinda,
saatinde ya da belirli bir zaman diliminde, diger dakika, saat ya da zaman dilimlerine
gore siirekli olarak daha yiiksek veya daha diisilk olmasi durumudur. Giin igi
anomalisinin belirlenebilmesi i¢in hisse senetlerine iliskin en kiigiik diizeydeki fiyat
davraniglar1 incelenmekte ve diger zaman dilimlerine kiyasla farkli getiri saglanip
saglanmadig1 arastirilmaktadir. Bunun yaninda hisse senedi getirilerinin giiniin belirli
dakika/saat/zaman diliminde belirli bir trendi takip edip etmedigi incelenmektedir.
Giin i¢i anomalisine yonelik ¢alismalar aslinda bir nevi haftanin glinii anomalisinin
zamanlamasini belirlemektir (Barak, 2006: 132).

Literatiir incelendiginde hisse sentlerinin U-seklinde, ters U-seklinde, J-
seklinde, ters J-seklinde, S-seklinde ve ters S seklinde olmak tizere farkli bigimlerde
hareket ettigi tespit edilmistir. U-sekli, piyasanin acilis ve kapaniginda hisse senedi
getirilerinin seansin diger zaman dilimlerine kiyasla daha yiiksek gerceklestigini; ters
U-sekli, piyasanin acilisinda ve kapanisinda hisse senedi getirilerinin seansin diger
zaman dilimlerine kiyasla daha diisiikk gerceklestigini; J-sekli, hisse senetlerinin
yalnizca piyasa kapamiginda seansin geri kalan kismma kiyasla daha yiiksek
gerceklestigini; ters J-sekli, hisse senetlerinin piyasa agilisginda seansin geri kalan

kismma kiyasla daha yiliksek gerceklestigini ifade etmektedir. S-sekli, hisse senedi
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getirilerinin piyasanin agilisinda, seansin ortalarna dogru olusan getirilerden daha
diisiik oldugunu, bunun yaninda piyasanin kapanigsinda olusan getirilerin seansin
ortalarinda olusan getirilere kiyasla daha yiiksek oldugunu belirtmektedir. Ters S-sekli
ise piyasanin agilisinda ortaya ¢ikan getirilerin seansin ortalarina dogru ortaya ¢ikan
getirilere kiyasla daha yiiksek oldugunu, bunun yaninda piyasanin kapanisinda ortaya
cikan getirilerin seansin ortalarinda ortaya cikan getirilere kiyasla daha disiik

oldugunu ifade etmektedir (Eyiiboglu, 2017: 60-61).

1.1.5.1.2. Haftanin Giinii/Giinleri Anomalisi

Etkin piyasa hipotezine goére, getiri zamandan bagimsiz olup, haftanin her bir
glinlinlin getirisi diger giinlerin getirisinden anlamli bir sekilde farkli olmamalidir.
Ancak yapilan ¢alismalar incelendiginde pek ¢ok ¢alismada durumun bdyle olmadigi,
haftanin bazi giinlerinin siirekli olarak diger giinlere kiyasla daha yiiksek ya da daha
diisiik getiri sagladigi tespit edilmistir (Erdogan ve Elmas, 2010: 281).

Haftanin giinii/gilinleri anomalisi, gilinliikk ortalama getirilerin haftanin her
giiniinde ayni1 olmamasi, belirli giinlerin haftanin diger gilinlerine kiyasla daha diisiik
ya da daha yiiksek getiri saglamasi olarak tanimlanmaktadir (Ozcan 2018:14).
Haftanin giinii anomalisine yonelik ¢alismalarda, hisse senedi fiyatlarinin diizenli
olarak Pazartesi giinleri bir dnceki giine gore diistiigii, Cuma giinleri ise bir dnceki
giine gore Onemli Olglide yiikseldigi belirtilmektedir. Diger bir deyisle ortalama

getiriler Cuma giinli en yiiksek, Pazartesi glnii ise en diisilk diizeydedir
(Barak,2006:126).

1.1.5.1.3.0cak Ay1 Anomalisi

Ocak ay1 anomalisi, hisse senedi getirilerinin Ocak aylarinda yilin diger
aylartyla kiyaslandiginda daha yiliksek getiri sagladigini belirten bir anomalidir
(Erdogan ve Elmas,2010: 283).

Ocak ay1 anomalisi hisse senedi piyasalarinda en ¢ok gozlemlenen takvim
anomalisi tiiriidiir. Genellikle yapilan ¢alismalar, Ocak aymnn ilk haftasinda bu
farklilagmanin daha belirgin olarak gerceklestigini ortaya koymaktadir. Yapilan
calismalar, Ocak aymda hisse senedi getirilerinin ortalama olarak diger aylara gore
daha yiiksek oldugunu, bununla beraber kiigiik sermaye ve piyasa degerine sahip olan
hisse senetlerinde bu asir1 getirinin daha ¢ok goézlemlendigini ifade etmektedir

(Atakan, 2008: 100).
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1.1.5.1.4.Ay ici Anomalisi

Ay i¢i anomalisi, yilin herhangi bir ayma iliskin 30 giinliik (ortalama olarak)
takvim doneminin ikiye boliinmesi sonucunda, hisse senetlerinin ayin ilk yarisinda ya
da ikinci yarisinda, diger yarisina kiyasla daha farkl getiri saglamasi olarak ifade
edilmektedir. Ay i¢i anomalisine yonelik bulgular, hisse senetlerinin ay igerisinde
anlamli bir trende sahip olup olmadigna iliskin caligmalarin neticesinde elde
edilmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda, hisse senetlerine ait giinliik getiri ortalamalar1
birinci on bes giin ve ikinci on bes giin olarak incelenmekte ve bunlar arasinda anlamli
bir farkliligin olup olmadig:1 arastirilmaktadir. Konuyla ilgili ilk kapsamli ¢aligma
Ariel (1987) tarafindan yapilmistir. (Barak,2006:139).

1.1.5.1.5.Ay Doniimii Anomalisi

Ay doniimii anomalisi, yilin herhangi bir aymda hisse senetlerinin, bir 6nceki
ayim sonu ile s6z konusu aym basindaki birka¢ giin diger giinlere kiyasla daha ytiksek
getiri sagladig1 anomali tiirii olarak ifade edilmektedir. Literatiirde gergeklestirilen pek
cok caligmada, ay sonlarma tekabiil eden 1-4 giin ile ay baslarina takabiil eden 1-4 giin

arasindaki aralikta hisse senetlerinin daha yiiksek getiri sagladigi belirlenmistir
(Barak, 2006:142).

1.1.5.1.6.Y1l Doniimii Anomalisi

Y1l doniimii anomalisi, hisse senedi getirilerinin yilin son birkag islem giiniinde
ve izleyen yilin ilk birka¢ giliniinde ortalamanin iizerinde getiri sagladigr anomali
tirtidiir. Literatiirdeki bulgulara gore Aralik aynin son iglem giinleri ile Ocak aymin
ilk islem giinleri arasindaki getiriler diger gilinlerin ortalama getirisine kiyasla daha
yiiksektir (Barak,2006:145). Keim (1983) ve Reinganum (1983) c¢aligmalarinda
ozellikle kiiciik firmalarin hisse senedi yatirimcilarinin Aralik aymin son giinleri ile
Ocak aymin ilk giinlerinde diger giinlere oranla daha yiiksek getiri elde ettiklerini
bulgulamislardir (Abdioglu ve Degirmenci, 2013:58).

1.1.5.1.7.Tatil Anomalisi

Tatil anomalisi, hisse senedi getirilerinin, tatilden 6nceki son iglem giiniinde
diger giinlere kiyasla daha yiiksek oldugunu ifade eden anomali tiirlidiir. Bu etki tatil
sonras1 donemi de kapsayabilmektedir (Ozcan,2018:15). Diger bir ifadeyle tatil

anomalisi, dini, resmi ve hafta sonu tatillerinde ortalamanin iizerinde getiri elde
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edilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu etki ilk olarak Fields tarafindan 1934 senesinde

incelenmistir (Badalova, 2016: 19).

1.1.5.1.8.Mevsim Anomalisi

Mevsim anomalisi, yilin belli mevsimlerinde saglanan getirilerin diger
mevsimlere gore farklilik gosterdigini ifade eden anomali tiirtidiir.

Hisse senedi getirileri ile mevsimsellik arasindaki iliski, giines 1s1ginin ruh
halini etkiledigi ve insanlarin gelecekteki beklentilerini 1yi bir ruh hali igindeyken daha
tyimser bir sekilde degerlendirme egiliminde olmalar1 nedenine dayandirilmaktadir
(Lin, 2015: 3).

Psikoloji ¢aligmalarma da konu olan mevsimsel anomaliler, giin 15181 ve
depresyon iliskisine dayandirilmaktadir ve mevsimsel duygulanim bozuklugu
(Seasonal Effective Disorder-SADeffect) olarak da adlandirilmaktadir. Mevsimsel
duygulanim bozuklugunun riskten ka¢inma egiliminin artmasina neden olacagi, bu
sebeple de giin 15181 saatler1 yillik asgariye diistiiglinde getirilerin nispeten daha diisiik

olacagi ifade edilmektedir (Molin vd., 1996: 151; Kamstra vd., 2003: 324).

1.2.Vadeli islem (Futures) Sozlesmelerinin Tanim ve Ozellikleri

Vadeli islem (futures) s6zlesmeleri, belirli nitelikteki ve miktardaki bir malin
veya finansal enstriimanin bugiinden belirlenmis bir fiyat {izerinden gelecekteki bir
tarihte teslim edilmesini ya da teslim almmasimi hiikkme baglayan yasal finansal
araclardir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:279). Vadeli islem sézlesmelerinin nitelik,
miktar, fiyat ve vade olmak iizere dort asgari unsuru bulunmaktadir (VIOP Tanitim
Kitapeigi, 2018: 2).

Vadeli islem s6zlesmelerindeki amag gelecekte alim satim1 gergeklestirilecek
islemin fiyatiin bugiinden sabitlenmesidir. Her bir futures sézlesmenin alicis1 ve
saticis1 bulunmaktadir.  Sozlesmenin alicis1 uzun pozisyonda saticist ise kisa
pozisyondadir. Piyasada uzun pozisyonlarin sayisinin kisa pozisyonlarin sayisina esit
olmasi gerekmektedir (Kiigiikkubag-Akay, 2003: 23).

Ozellikle vadeli islem piyasasinda islem goren diger sézlesmelerden ayirt
edilebilmesi agisindan futures sozlesmelerin 6zelliklerine deginmek gerekmektedir.
Futures sozlesmelerin 6zellikleri asagida paragraflar seklinde belirtilmistir.

Futures sozlesmelerin en temel Ozelligi alim satim iglemlerinin organize

piyasalarda gergeklesmesidir. Islemlerin piyasada gergeklesiyor olmasi sdzlesmeye
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uymama riskini ortadan kaldirmaktadir. Piyasa alici ve saticilara islemlerini
gerceklestirebilecekleri bir ortam saglamanin yaninda giinliik alim satim islemleriyle
ilgili kurullar da olusturarak bunlarin ifasini denetleyen ti¢lincii bir taraf olarak futures
sozlesmelere konu olmaktadir (Selvi, 2000:14)

Futures sozlesmeler standart niteliklere sahiptir. Diger bir ifadeyle futures
sozlesmelerde sozlesmeye esas olan finansal enstriimanin miktari, tiirli ve tutari
standart olarak yer almakta ve bu sebeple de futures sozlesmeler kolayca
devredilebilmektedir (Selvi, 2000:14) S6zlesmelerin standart olmas1 hem alicinin hem
de saticinin ne lizerine ve hangi kosullar altinda anlasma yaptigmi kesin olarak
anlamasini ve buna gore hareket etmesini saglamaktadir (Roche, 1995:20).

Futures islemlerin diizgiin bir sekilde gerceklestirilebilmesi icin tiim futures
piyasalarinda takas merkezleri (clearing house) vardir. Takas merkezlerinin islevi
vadeli islem sozlesmesinde taraf olanlarin yiikiimliiliikklerini yerine getirmelerini
garanti etmektir. Takas merkezinin diger bir islevi ise alic1 ve satici arasindaki giiven
problemini ortadan kaldirmasidir. Diger bir deyisle sozlesmeye taraf olan kisiler
birbirini tanimasa ve giivenmese bile saticinin takas merkezine kars1 sorumlu olmasi,
alicinin da takas odasindan sozlesme konusu enstriimanini isteme hakkinin olmasi
taraflar arasindaki giiven problemini ortadan kaldirmaktadir (Kiiglikkubas-Akay,
2003:27).

Futures sozlesmelerde taraflarin takas merkezine karsi sorumlulugunu yerine
getirmemesi durumunda bu sorumluluk takas merkezlerine geg¢mektedir. Takas
merkezleri de bu riskten kaginmak ya da ortadan kaldirmak i¢in teminat sistemini
uygulamaktadir. Dolayisiyla teminat taraflarin piyasaya girerken takas merkezine
odedikleri bir tiir depozitodur (Kevin, 2009:70). Uygulamada baslangi¢ ve siirdiirme
teminat1 olmak tizere iki ¢esit teminat bulunmaktadir. Baslangi¢ teminati, vadeli islem
ve opsiyon piyasasinda pozisyon alinirken riske gore belirlenen ve hesapta bulunmasi
gereken asgari tutardir. Baslangi¢ teminat1 fiyat degisimleri sebebiyle olusacak kar
zarar neticesinde giincellenmektedir. Siirdiirme teminat1 ise fiyat degisimlerinden
kaynaklanan zararlar sonucunda baslangic teminatmin diisebilecegi en diisiik
seviyedir. Teminatin bu seviyenin altina diismesi durumunda piyasada merkezi kars1
taraf olan takas merkezi tarafindan teminat tamamlama ¢agris1 yapilmaktadir (VIOP
Terimler SozIigii). Ayrica bu teminatlara ek olarak olaganiistii durumlarda olagantistii
durumun niteligine gore Borsanm uygun goriisii alinarak takas merkezi tarafindan

ilave teminat talep edilebilmektedir (VIOP Klavuzu,2014:72).
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1.2.1. Vadeli islem Piyasalarinin Temel Fonksiyonlar

Vadeli islem piyasalarinin risk yonetimi, gelecege yonelik fiyat kesfi, islemsel
avantaj ve kaldirag etkisi ile piyasa etkinligi olmak iizere dort temel fonksiyonu

bulunmaktadir (Chance ve Brooks, 2010: 1- 2).

1.2.1.1.Risk Yonetimi

Vadeli islem piyasalar1 gelecekte meydana gelebilecek istenmeyen ve/veya
beklenmeyen fiyat degisimleri karsisinda yatirimcilara riskten korunma imkani
sunmaktadir.

Risk yonetiminde ama¢ yatirimcinin risk tercihi yoniinde yatirim yapmasi ve
bu yatirim siirecini yonetmesidir. Vadeli islem piyasalari, risklerini minimize etmek
isteyenlerin risklerini maksimize etmek isteyenlere risk transferi yapabilecegi bir
ortam saglamaktadir. Fakat bu durumu vadeli islem piyasalarinda her zaman hedger
ile spekiilatorlerin kars1 karsiya geldigi seklinde diisiinmek de yanlis olur. Zit yonlii
ihtiyaglari olan iki hedger da bir s6zlesmenin taraflari olabilir. Spekiilatorler agisindan
degerlendirildiginde ise vadeli islem piyasalar1 hisse senedi, tahvil ve bono haricinde
farkli yatirim alternatifleri sunmaktadir. Bu durum ekonomi i¢in de faydalidir. Zira
finansal piyasalara sunulan yatirim araglar1 sayesinde yatirim araglarmin maliyeti

azalmaktadir (Chance ve Brooks, 2010:12-13).

1.2.2.2.Gelecege Yonelik Fiyat Kesfi

Vadeli islem piyasalar1 serbest piyasalardir. Bu sebeple de fiziksel iiriinlere ve
finansal araglara bagh fiyat kesiflerine yardimci olan fiyatlar hakkinda bilgi saglarlar.
En azindan teoride fiyatlar, liretim ve tiiketimin goreceli maliyetini tam olarak
yansitmaktadir. Bu ylizden oldukea iyi islev goren ve fiyat hedefleri hakkinda referans
saglayan bir fiyatlandirma mekanizmasina erigmek ¢ok onemlidir. Uygulamada ise
fiyat kesfi teoriye gore biraz daha karmasiktir. Clinkii arz, talep ve diger faktorler de
denkleme girer. Ayrica, uygulamada, fiyat kesfi, tipik bir sekilde, belirli bir iiriinde bir
dizi vadeli islem sozlesmesinin, her biri emtianin gelecekte farkli bir zamanda teslim
edilmesini talep etse bile, ayn1 anda alinip satilmasiyla saglanabilir. Vadeli iglem
piyasasinda fiyatlarm kurulu borsalardaki a¢ik ve rekabetci alim satim iglemlerinin bir
sonucu oldugu gercegi, bir emtia i¢in temel arz ve talebi yansittiklar: anlamina gelir.
Ayrica, bu iiriin i¢in arz ve talebin gelecekte ¢esitli zamanlarda ne olacagi konusundaki

beklentileri de yansitirlar (Chorafas, 2008: 279).
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Piyasay1 takip eden piyasa aktorleri vadeli islem piyasalarinda olugsan bu
fiyatlar sayesinde dayanak varliklarin gelecekteki fiyatlar1 hakkinda tahmin
yiiriitebilmektedir. Vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlari, gelecekteki spot fiyatlarinin
tahmin edilmesinde etkin bir ara¢ olmaktadir. Bugiinkii vadeli islem s6zlesme fiyatlar1
gelecegin spot fiyatlar1 hakkinda 6nemli ipuglar1 vermektedir. Bu 6zellik vadeli islem

sozlesmelerinin “fiyat kesfi” 6zelligi olarak adlandirilmaktadir (Zeynel, 2008:12).

1.2.2.3.islemsel Avantaj ve Kaldira¢ Etkisi

Vadeli islem piyasalar1 piyasa aktorlerine bazi islemsel avantajlar sunmaktadir.
Bunlardan ilki islem maliyetlerinin diisiik olmasidir. Islem maliyetlerinin diisiik
olmas1 ise bu piyasalar1 cazip hale getirmekte, girisleri kolaylastirmakta ve spot
pozisyonlarin tamamlayicisi durumuna getirmektedir. Bir diger avantaj ise tiirev
iirtinlerin spot triinlere kiyasla ¢ok daha likit varlik olmalaridir. Likiditenin yiiksek
olmasi ise piyasa aktdrlerinin vadeli islem piyasalarina girerken spot piyasadan daha
az sermayeye ihtiya¢ duymalarina neden olmaktadir. (Chance ve Brooks, 2010:14)

Kaldirag hipotezine gore yiiksek kaldiraghh menkul kiymetler daha iyi fiyat kesfi
sunmaktadir. Sermaye miktarlar1 ayn1 oldugunda yiiksek kaldiragh araclar diisiik
kaldirach araglardan daha fazla yatirim getirisi saglamaktadir. Bu nedenle {istiin bilgiye
sahip olan piyasa aktorleri diger faktorler esit oldugunda kaldirag orami yiiksek olan
araglarla islem yapmayi tercih ederler. Vadeli islem sézlesmeleri de bu anlamda en kiigiik
baslangi¢c marjini gerektirirken en yiiksek kaldira¢ imkanini1 sunmaktadir (Chu vd., 1999,
s5.23)

1.2.2.4.Piyasa Etkinligi

Bilgilerin fiyatlara hizli bir sekilde yansimasi ve gelecekteki fiyat volatilitesi
hakkinda edinilecek bilgiler etkin piyasa kavramiyla yakindan ilgilidir. Etkin
piyasalar, fiyatlarin elde edilebilen tiim bilgileri tam olarak yansittig1 piyasalardir. Bu
sebeple tiirev piyasalarm, oOzellikle futures ve opsiyon sdzlesmelerinin piyasa
etkinligine katki sagladigi soylenebilir. Fakat bu etkinin olabilmesi i¢in Oncelikle
futures piyasalarin etkin olup olmadigindan bahsedilmesi gerekmektedir (Yildirim,
1997: 9)

Vadeli islem piyasalarinda piyasa aktorlerinin diisiik isglem maliyetleriyle rol
almas1 ve Ozellikle de endeks vadeli islem sozlesmelerinin tiim hisse senetlerini

kontrol altinda tutma imkani vermesi gibi avantajlardan dolay1 tiim piyasay1 kapsayan
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bilgiler spot piyasalardan dnce vadeli islem piyasa fiyatlarina yansiyacaktir. Boylelikle
yeni ve kullanigh bilgi 6ncelikle vadeli islem piyasasinda kullanilacaktir. Hisse senedi
fiyat hareketlerine etki etmesi muhtemel bilgilerin vadeli islem piyasalarindaki
fiyatlara spot piyasalardan daha hizli yansimasi, vadeli fiyatlarin spot fiyatlari
kesfetmekte etkin olarak kullanilabilmesine imkafn saglamaktadir (Celik,2012:7).

1.2.2. Vadeli islem Piyasalarim Kullanim Amaclan

Piyasa aktorlerinin Vadeli islem piyasalarinda islem yapmalarmin riskten

korunma, spekiilasyon ve arbitraj olmak tizere {i¢ nedeni bulunmaktadir.

1.2.2.1. Korunma (Hedging) Amach Vadeli Islemler

Piyasa aktorlerinin vadeli islem piyasalarinda islem yapmasinin en temel
sebeplerinden birisi gelecekte meydana gelebilecek aleyhte fiyat degisimlerine karsi
riskten korunmaktir(VOB Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2009:17). Hedging
amaclh islemlerde ama¢ kazang saglamaktan ziyade eldeki varligmm korunmasina
yonelik riskten kagmaktir.

Riskten korunmak isteyen piyasa aktorleri herhangi bir finansal enstriimana ait
vadeli islem s6zlesmelerini gelecekle ilgili beklentileri dogrultusunda satin alarak ya
da satarak riskten korunma imkanina sahip olmaktadir. Piyasa aktorlerinin finansal
enstriimanla ilgili gelecege yonelik beklentisi fiyatlarin ylikselmesi yoniinde ise
sOzlesmelerin alicisi, fiyatlarin diismesi yOniinde ise sozlesmelerin saticist olarak
piyasaya dahil olmaktadir (Dénmez, vd.2002:9).

Riskten korunmak ve risk yonetimi temel olarak bireylerin ve kuruluslarin
fiyat, faiz ve kur volatilitesinden kaynaklanan risklerin giderilmesinde kullanilsa da
firma degerinin yiikselmesini sagladig1 da ileri siiriilmektedir. Ornegin (Nance vd.,
1993) ¢aligmalarinda Fortune 500 firmalar1 i¢inde en aktif risk yonetimi gosteren 169
firma incelenmis ve ¢aligmada risk yonetiminin firma degerini ylikselttigini gosteren

kuvvetli bulgular elde edilmistir.

1.2.2.2.Spekiilatif Amac¢h Vadeli islemler

Finansal piyasalarda riskten korunanlar ve spekiilatdrler birbirini
tamamlamaktadir. Spekiilatorler, riskten korunmak isteyenlerin kagindiklar: ve
aktarmak istedikleri riskleri kazan¢ tahminiyle {istlenen piyasa aktorleridir. Tiirev

piyasalardaki spekiilatorler, lizerine yazilan finansal enstriimana ait sdzlesme fiyatinin
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ileriki bir tarihte belli bir istikamette yol alacagini diisiinerek piyasada pozisyon tutan
islemcilerdir (Ayricay, 2003:8).

Spekiilatorlerin - amaci  piyasada  beklentileri  dahilinde  islemlerini
gerceklestirerek dusiik fiyattan alip yiiksek fiyattan satmaktir. Dolayisiyla fiyatlarin
bulundugu mevcut seviye spekiilatorler igin nemli degildir. Onemli olan fiyatlarin
hangi yonde hareket edecegidir. Bu yiizden spekiilatorlerin aslinda beklentileri alip
sattig1 sOylenebilir. Spekiilatorlerin piyasaya dahil olmasiyla birlikte piyasa
katilimeilar1 yalnizca korunma amacl islem yapanlarla smirli kalmamaktadir. Bu
durum piyasadaki likiditeyi artrmakta ve farkli amaglar dogrultusunda islem
gerceklestiren piyasa katilimcilar i¢in piyasada islem yapacak karsi taraf bulmalarini
kolaylastirmaktadir. Bununla birlikte aktif ve dogru bir bigimde yapilan spekiilasyon
asir1 fiyat hareketlerini de stabilize etmektedir. Ciinkli fiyatlar normalin iizerinde
yiikseldiginde spekiilatorler satis yoniinde islem yaparken, fiyatlarin asir1 diismesi
durumunda da alis yoniinde islem gergeklestireceklerdir. Bu durum da piyasanin
dengelenmesine yardimci olmaktadir (VOB Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi,
2012:56).

Ozellikle kaldirag imkanmm yiiksek olmasi nedeniyle spot piyasalar yerine
vadeli islem piyasalarinda spekiilatif islem yapmak daha avantajli olmaktadir. Bu
durum kiiciik fonlarla biiylik meblaglar kazanilmasini saglamaktadir. Spot piyasa
yerine tlirev piyasayi tercih eden bir spekiilatoriin diger avantaji ise tiirev piyasalarin
spekiilasyon icin alternatif araglar sunmasidir. Bunlara ilaveten spot piyasalarda
spekiilasyon yapmada bazi gilicliiklerle karsilasilmasinin da spekiilatorlerin tiirev
piyasalarda islem yapmay1 tercih etmelerine neden oldugu belirtilmektedir. Buna gore,
cari piyasalarda kisa pozisyonda spekiilasyon yapmak i¢in yeterli hacimde varlik
bulmanin gii¢ olmasi, cari piyasalardaki likiditenin tiirev piyasalara gére daha az olusu
tiirev piyasalarin tercih edilme nedenleri arasinda yer almaktadir (Chambers, 1998:

185).

1.2.2.3.Arbitraj Amacgh Vadeli Islemler

Arbitraj islemlerini genel olarak tanimlamak gerekirse, ayni nitelikteki
varliklarm fiyat farkliliklarindan yararlanilarak ilgili varhgin fiyatinin ucuz oldugu
piyasadan alinip fiyatinin pahali oldugu piyasada satilmasi suretiyle risksiz kazang
saglamaya dayanan islemlerdir. Tanimdan da anlagilacagi lizerine arbitraj hem riskten

korunma islemindeki riskten kagmmayir hem de spekiilasyon isleminde bulunan
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kazang elde etmeyi barindirmaktadir. Cilinkii arbitraj piyasalar arasindaki fiyat
farkliliklarindan faydalanilarak kazang saglanmasina dayanmaktadir (Bilgin, 2011:9).

Arbitraj imkam1 iki farkli sekilde meydana gelmektedir. Birincisi ayni
nitelikteki bir varligin farkli piyasalarda ayni anda olusan fiyatlar1 arasinda farklilik
olmasi, digeri ise ayn1 varliga ait spot fiyat ile vadeli fiyat arasinda tasima maliyeti
modeline gore olmasi gereken fiyat ile mevcut fiyat arasinda farklilik olmasidir (VOB,
Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi 2012:59)

Arbitrajin belirtilen bu 6zellikleri dahilinde piyasalara etkisi bakimindan ortaya
¢ikan en 6nemli iglevi piyasalardaki fiyat farkliliklarini azaltmasi ve boylelikle fiyat
olusumunda dengelenmeyi saglamasidir. Ciinkii fiyat1 ucuz olan piyasadan varlik
almmasi s6z konusu varligm fiyatinin ytikselmesine neden olurken, fiyati yiiksek olan
piyasada mal satim1 yapilmasi s6z konusu varligin fiyatinin diismesini saglayacaktir.
Boylelikle her iki piyasada farkli fiyatlardan islem goren varliklarin fiyatlar:
dengelenecek ve s6z konusu farklilik ortadan kalkacaktir. Dolayisiyla fiyat farklilig
olmayan (dengede) piyasalarda arbitraj imkaninin olmadigi sdylenebilmektedir (

Bilgin, 2011:9-10).

1.2.3. Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda Islem Goren

Vadeli islem (Futures) Sézlesme Tiirleri

Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem gdren vadeli islem
(futures) sozlesmeleri tiirlerine gore endeks, yabanci endeks, doviz, emtia, kiymetli
madenler, enerji, metal, pay, faiz ve borsa yatirim fonu vadeli islem sozlesmeleri

olmak iizere on baslik altinda incelenmektedir.

1.2.3.1.Endeks Vadeli islem Sézlesmeleri

Endeks vadeli islem sozlesmeleri belli bir borsa fiyat endeksiyle, degeri
belirlenen hisse senedi portfoyiiniin gelecekteki bir tarihte fiyat1 bugiinden belirlenmek
sartiyla almip satilmasini icermektedir. Diger bir ifadeyle endeks vadeli islem
sozlesmeleri yatirimcilarin belirli bir fiyat ya da vadedeki endeksleri alip satmasi
islemidir. Bu tir sozlesmelerin temel fonksiyonu herhangi bir hisse senedi
portfoyliniin sistematik riskine veya beta katsayisina karst korunma saglamaktir.
Endeks vadeli islem sozlesmelerinde diger sozlesmelere kiyasla fiziki teslimat hemen

hemen hi¢ olmamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 286).
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Endeks vadeli islem sozlesmeleri portfoy sahibi yatirimcilarin risklerini
azaltma isteklerini karsilamak amaciyla ortaya ¢ikmustir. Portfoy sahipleri zaman
icerisinde portfoylerinin degerinin azaldigini belirlerlerse, sepetlerinde bulunan her bir
hisse senedini yonetmenin maliyeti yiiksek oldugundan riskini daha diisiik maliyetle
azaltan vadeli islem s6zlesmesi ile islem yapmayi1 tercih ederler. Ancak endeks vadeli
islem sozlesmeleri hem riskten korunmak amaciyla hem de spekiilasyon ve arbitraj
amaciyla kullanilmaktadir. Bir endeks vadeli islem sdzlesmesinin olusturulabilmesi
icin Oncelikle vadeli islem sozlesmesine konu olan endeksin olusmus olmasi ve
sozlesme  buylikligliniin ~ bir ¢arpanla sabitlenmis olmas1  gerekmektedir
(Janakiramanan, 2011:147).

Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda islem goren endeks vadeli
islem sozlesme tiirleri BIST 30 Fiyat Endeksi (BIST30), BIST Banka Fiyat Endeksi
(BIST Banka) ve BIST Sinai Fiyat Endeksi (BIST Sinai) vadeli islem sézlesmeleridir

(www.bist.com).

1.2.3.2.Yurtdisi1 Endeksi Vadeli islem Sézlesmeleri

Yurt dis1 endeksi vadeli islem sozlesmeleri vasitasiyla sadece SASX 10 (The
Sarajevo Stock Exchange Index 10) fiyat endeksine yatirim yapilabilmektedir. Bosna
Hersek Saraybosna Borsasi’nda islem goren SASX 10 endeksi, 15 Aralik 2014 tarihi
itibariyle iilkemizde vadeli olarak Tirk liras1 cinsinden standart biiyiikliikteki
sOzlesmeler araciligiyla alinip satilabilmektedir. Bu sdzlesmenin uzlagsma sekli

nakdidir ve fiziki teslimat yapilmasi s6z konusu degildir (www.bist.com)

1.2.3.3.Doviz Vadeli islem Sézlesmeleri

Doviz vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir dévizin belirlenmis sabit bir
miktarmin baska bir doviz karsiliginda kuru simdiden belirlenen fakat doviz tesliminin
bugiinden belirlenmis ileriki bir tarihte gergeklesecegi sozlesmelerdir (Chambers,
1998: 23). Eger vade sonuna kadar doviz vadeli islem sozlesmesi ters islemle
kapatilmamigsa sozlesmeye taraf olanlarm (kisa ve uzun pozisyondaki yatirimcilar)
ilgili dovizi teslim etme ya da teslim alma yikiimligii bulunmaktadir. Déviz vadeli
islem sozlesmeleriyle islem yapan yatirimcilar, sozlesmeye taraf olduklar: tarihten
itibaren gelecekteki bir tarih i¢in kurlar1 sabitleme imkanina sahip olmakta ve
boylelikle kurlarda olusabilecek dalgalanmalara karsi kendilerini koruma altina

almaktadirlar (Yurdabak, 2007:39).
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Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda islem goren doviz vadeli
islem sozlesme tiirleri ABD Dolary/Tiirk Liras1 kuru (Dolar/TL), Euro/ Tiirk Liras1
kuru (Euro/TL), Euro/Amerikan (ABD) Dolar1 ¢apraz kuru (EUR/USD), Rus
Rublesi/Tiirk Lirast kuru (RUB/TL), Offshore Cin Yuany/Tiirk Lirasi kuru (CNH/TL),
Ingiliz Sterlini/ABD Dolar1 ¢apraz kuru (GBP/USD) vadeli islem sézlesmeleridir

(www.bist.com).

1.2.3.4.Emtia Vadeli islem Sozlesmeleri

Emtia vadeli islem sozlesmeleri, sozlesmeye konu olan varliklarin
standartlastirilmis birim degerleri tlizerinden gelecekteki bir tarihte fiyati bugiinden
belirlenmek sartiyla alinip satilmasi seklinde tanimlanabilmektedir.

Vadeli islem s6zlesmelerine konu olabilecek emtialarin sahip olmasi gereken
baz1 6zellikler bulunmaktadir. Bu 6zellikler, varliklarin homojen olmasi ve hammadde
Ozelligi tasimasi; fiyatlarmin arz ve talebe gore belirlenebilmesi, dalgalanma
Ozelligine sahip olmasi; varliklarin depolanabilme 6zelligi tasimasi ve islem
gorebilecek bollukta olmasi; ucuz taginabilme ve kalite tespitlerinin kolay olmasi, spot
piyasada likiditesinin yiiksek olmasidir. Bu 6zelliklere ilaveten s6z konusu emtianin
vadeli islemi hakkinda kamuoyunun bilgilendirilmesi ve sozlesmelerin anlasilir bir
dille yazilmas1 gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:283)

Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem goren emtia vadeli
islem sozlesme tiirleri, Anadolu kirmizi bugday, makarnalik bugday ve Egepamuk

vadeli islem sozlesmeleridir (www.bist.com).

1.2.3.5.Kiymetli Madenler Vadeli Islem Sézlesmeleri

Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem goren kiymetli
madenler vadeli islem sOzlesme tiirleri, Altin ve Dolar/Ons Altin vadeli islem
sOzlesmeleridir (www.bist.com).

Altin vadeli islem s6zlesmeleri belli bir vadede dnceden belirlenmis fiyat,
miktar ve safliktaki alti1 alma ya da satma yikiimliligii veren vadeli islem
sOzlesmeleridir.

Altin miicevher olarak kullanilmasinin yani sira insanoglunun tercih ettigi en
eski yatirim araglarindan birisidir. Altmin fiyatinda da diger ekonomik araglarda
oldugu gibi zaman zaman baz1 dalgalanmalar yasanmaktadir. Yasanan bu

dalgalanmalar hem altina yatirim yapan bireyler hem de altin sektoriinde faaliyette
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bulunan kuruluslar agisindan risk olugturmaktadir. Dolayisiyla yatirimeilar kendilerini
bu riske karst korumak ya da risklerini minimize etmek i¢in altin vadeli islem
sozlesmelerini tercih edebilmektedirler. Ayrica diger s6zlesme tiirlerinde de oldugu

gibi bu sozlesmeler spekiilasyon ve arbitraj amaciyla da kullanilabilmektedir.

1.2.3.6.Enerji Vadeli islem Sozlesmeleri

Enerji fiyatlari, ozellikle enerji bagimliligi devam eden gelismekte olan ve
gelismis iilkeler agisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Enflasyon sebeplerinden biri de
olan enerji varlik fiyatlarinin kontrol altina alinmasi iilkelere daha istikrarli bir
ekonomiye sahip olma imkani saglamaktadir. Enerji futures sdzlesmelerine 6rnek
olarak ham petrol, dogalgaz ve benzin gosterilebilir (Cetin-Demir, 2015: 13).

Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasmda islem gdren enerji vadeli
islem sozlesme tiirleri, baz yiik elektrik ile iic aylik (¢eyreklik) ve yillik baz yiik
elektrik vadeli islem s6zlesmeleridir (www.bist.com).

Elektrik vadeli islem sozlesmesi standart miktardaki ve belli bir kalitedeki
elektrigi bugiin lizerinden anlagilan bir fiyat {izerinden gelecekteki bir tarihte alma ya

da satma hakki taniyan vadeli islem sozlesmeleridir.

1.2.3.7.Metal Vadeli islem Sozlesmeleri

Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda islem gdren metal vadeli
islem sozlesme tiirli Celik Hurda vadeli islem s6zlesmesidir (www.bist.com). Celigin
hammaddesini olusturan hurdanin diinya {izerindeki ticaret hacminin biiylik bir kismi
tek basma Tiirkiye tarafindan karsilanmaktadir. Hurda ticaretinde erisilen bu biiyiik
kapasiteyle birlikte Tiirkiye’den ithal edilen hurda fiyatlar1 kiiresel boyutta referans
fiyat olarak takip edilmektedir. Ticaret hacminde ulasilan bu 6nemli konum Tiirkiye
hurdasina dayali bir vadeli islem s6zlesmesinin gelistirilmesini ka¢milmaz kilmastir.
Sonug olarak ise 2 Nisan 2015 tarihinde “Celik Hurda Vadeli Islem Sézlesmeleri”
islem gérmeye baslamistir (Kayhan ve Okur, 2017: 6).

Celik hurda vadeli islem s6zlesmeleri, alic1 ve saticilara belli bir tonajdan ve
kaliteden ¢elik hurdasmi gelecekteki bir tarihte alma ya da satma hakki taniyan

sOzlesmelerdir.
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1.2.3.8.Pay Vadeli islem Sézlesmeleri

Pay ihra¢ eden sirketler (fon talep edenler) ile tasarruf sahipleri (fon arz
edenler) pay vadeli islem sézlesmeleri sayesinde sozlesmeye konu olan farkli sektor
gruplarindaki sirket paylari, borsa yatirim fonlari, yeni pay alma haklari, varantlar ve
sertifikalar lizerinden islemlerini gerceklestirebilme imkani bulabilmektedir (Kayhan
ve Okur, 2017: 4).

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda islem goren ve Borsa tarafindan belirlenen
kriterlere gore dayanak varlik olarak secilen pay senetleri asagidaki tabloda yer

almaktadir.

Tablo 2: BIST-VIOP’da Islem Goren Pay Vadeli Islem Sézlesmeleri

GARAN T. Garanti Bankas1 A.S
ISCTR T. Is Bankast A.S.
AKBNK Akbank T.A.S.
VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.
YKBNK Yap1 ve Kredi Bankasi A.S
THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S
SAHOL) H.O. Sabanci Holding A.S
TCELL Turkeell Tletisim Hizmetleri A.S
TUPRS Tiiprag Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S
ARCLK Argelik A.S.
EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortak A.S
HALKB Tiirkiye Halk Bankast A.S
KCHOL Kog Holding A.S.
KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.
SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
TOASO Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S
TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
ASELS Aselsan A.S.
BIMAS Birlesik Magazalar A.S
DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
KOZAA Koza Anadolu Metal Madencilik A.S.
KOZAL Koza Altin Isletmeleri A.S.
SODA Soda Sanayii A.S.
SOKM Sok Marketler Ticaret A.S.
TAVHL TAV Havalimanlar1 Holding
TKFEN Tekfen Holding Grubu
ENJSA Sabanci Holding Enerjisa Enerji A.S.

Kaynak: (www.bist.com ve www.gcmforex.com).
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1.2.3.9.Borsa Yatirnm Fonu Vadeli islem Sozlesmeleri

Bono Sepeti Uzerine Dayandirilmis Faiz Vadeli Islem Sézlesmesi olarak
adlandirilan FBIST BYF Vadeli Islem Sézlesmeleri yatirimcilarin faiz riskine karsi
korunmasi ve faiz riskinin yonetilebilmesi i¢in 5 Mayis 2015 itibariyle Borsa Istanbul
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda isleme agilmistir. Bu sézlesmeler sayesinde faiz
riskiyle karsilagabilecek tiim katilimcilar faiz hadlerinde meydana gelebilecek
dalgalanmalara kars1 kismen ya da tamamen korunabilecek ve faiz risklerini

yonetebileceklerdir (Kayhan ve Okur, 2017: 6).

1.2.3.10. Faiz Vadeli islem Sozlesmeleri

Faiz vadeli islem sozlesmeleri, faiz gelirlerinin 6nceden belirlenmis bir tarihte
onceden belirlenmis bir faiz orani lizerinden degistirilmesini esas alan vadeli islem
sOzlesmeleridir. Bu s6zlesmelerin temel fonksiyonu faiz oranlarinda ileriki bir tarihte
olusabilecek olas1 degisikliklerin yaratacagi riski azaltmak ya da bertaraf etmektir
(Ceylan ve Korkmaz, 2008:285).

Faiz vadeli islem sozlesmeleri genel olarak bankalar ve diger finansal
kuruluslar tarafindan tercih edilmektedir. Her bir s6zlesmenin 6nceden belirlenmis
miktar1 ve tarihi vardir. Faiz vadeli islem sozlesmeleri kisa ve uzun donemli faizlere
iligkin olabilmektedir(Collier, 2009:149). Faiz oranlarinda yasanan degisiklikler mikro
bazda isletme ve bireysel yatirimcilari, makro bazda ise iilkeleri gelecegin belirsizligi
altinda olduk¢a yiiksek kredi ve dalgalanma riskleriyle kars1 karsiya
birakabilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde faiz vadeli islem s6zlesmelerinin
temel islevi karsilasilabilecek riskleri kontrol altina almanin yani sira spekiilatif
kazan¢ elde etmek de olabilmektedir. Ciinkii faiz oranlarinda gerceklesebilecek
yiikselis ya da diisiisler bazi yatirimcilar tarafindan firsata doniistiiriilebilecek ve faiz
vadeli islem sozlesmeleri ile kar elde edebileceklerdir (Celik,2012:31).

Faiz risklerinin kisa dénemde ydnetilebilmesi icin VIOP’da “Gecelik Repo
Vadeli Islem Sézlesmeleri” hayata gegirilmistir. Bora Istanbul Vadeli islem ve opsiyon
piyasasinda islem goren faiz vadeli islem sozlesme tiirleri, aylik gecelik repo orani ve

iic aylik gecelik repo orani vadeli islem s6zlesmeleridir (Kayhan ve Okur, 2017:6).
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IKINCi BOLUM
CALISMADAKI UYGULAMALARA YONELIK LITERATUR VE
ANALIZLERDE KULLANILAN VERI SETI

2.1. Makroekonomik Faktérlerin Vadeli islem Sozlesmeleri Uzerindeki

Etkisini inceleyen Cahsmalar

Literatlir incelendiginde vadeli islem sozlesmeleri ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliskiyi dogrudan inceleyen caligmalarin sayica az oldugu
goriilmektedir. Caligmalarda daha ¢ok makroekonomik haber duyurular: ile vadeli
islem sozlesmeleri arasindaki iligski incelenmistir. Asagida bu ¢alismalardan bazilar1
yer almaktadir.

Bailey ve Chan (1993) ¢alismalarinda emtia vadeli islem piyasasina etki eden
makroekonomik faktorlerin incelenmesi amaclanmistir. Calismada bu amag
dogrultusunda New York Mercantile Exchange’de 1996-1987 yillar1 arasinda degisik
vadelerde islem goren 21 farkli emtia vadeli islem s6zlesmesinin aybasi degerleri
kullanilarak regresyon analizi uygulanmistir. Kullanilan makroekonomik degiskenler
enflasyon, biliyiime ve diisiik dereceli sirket tahvilleri ile devlet tahvilleri arasindaki
fark olarak belirtilmistir. Calismanin sonuglarinda ise emtia vadeli islem piyasasinin
diger finansal piyasalar gibi makroekonomik degiskenlerden meydana gelen ve zaman
icerisinde degisen risk priminden etkilendigi ifade edilmistir.

Ederington ve Lee (1993) calismalarinda déviz ve faiz oram1 vadeli islem
piyasasi lizerinde etkili olan makroekonomik duyurularin giin i¢i etkilerinin regresyon
analizi yontemiyle incelenmesi amaglanmistir. Calismada Kasim 1988 ile Kasim 1991
tarihleri arasinda CBOT’ta islem goren Eurodolar, Alman Marki ve hazine bonosu
vadeli islem sozlesme getiri ve volatiliteleri kullanilmistir. Makroekonomik duyuru
olarak ise gayrisafi milli hasila, istthdam, enflasyon ve biiylime ile ilgili haberler
kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda, doviz vadeli islem s6zlesme getirilerinin mal
ticareti, istihdam, gayrisafi milli héasila ve perakende satiglara karsi duyarlilik
gosterdigi belirtilmistir. Faiz orani vadeli islem s6zlesme getirilerinin ise enflasyon,
istihdam ve dayanikli mal siparislerine kars1 duyarl oldugu ifade edilmistir. Bunun
yaninda tiiketici fiyat endeksi, iretici fiyat endeksi ve istthdam verilerine dair
haberlerin volatiliteyi etkileme siiresinin diger degiskenlerle kiyaslandiginda daha

uzun oldugu sonucuna ulagilmistir. Son olarak ise fiyat degisimlerinin bir dakika
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icinde meydana geldigi ve ilk on bes dakika igerisinde volatilitenin normal seyrinin
iizerinde oldugu bilgileri yer almaktadir.

Chaboud ve LeBaron (2001) calismalarinda doviz vadeli islem piyasasinin
islem hacminin Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankas1 (FED) miidahalelerinden
etkilenip etkilenmedigi arastirilmistir. Calismada islem hacmi verileri olarak Haziran
1979-Mart 1996 tarihleri arasinda Chicago Mercantile Exchange’e bagl International
Monetary Market’te islem géren tiim Dolar-Mark ve Dolar-Yen iizerine diizenlenmis
aktif vadeli islem sozlesmelerinin giinliik toplam islem hacimleri kullanilmistir.
Merkez bankas1 miidahalelerine iliskin olarak da Merkez Bankasmin giinliik
harcamalari, Amerika Birlesik Devletleri Hazinesinin New York spot piyasalarinda
Yen ve Mark karsilig1 Dolar alim satim islemleri esas almmustir. Orneklem déneminde
Alman Marki i¢cin 450 miidahale giin sayisi, Japon Yeni i¢cin 211 miidahale giin sayis1
tespit edilmistir. Analiz gergeklestirilirken ilk olarak biitiin 6rneklem i¢cin miidahalenin
oldugu giinlerdeki veriler ve miidahalenin olmadig: giinlerdeki veriler i¢in trendden
armdirilmis iglem hacimlerinin ortalamalar1 alinmis, miidahalenin oldugu ve olmadig:
giinlerin ortalamalarinin farklariyla t-istatistiki raporlar ve p-degerleri ¢ikarilmistir.
Calismanin  sonuglarma bakildiginda ise 1979-1996 yillar1 arasinda Merkez
Bankasinin déviz piyasalarina miidahaleleri ile d6viz vadeli islem piyasalarinin giinliikk
islem hacimleri arasinda pozitif korelasyon oldugu, diger bir deyisle FED’in
miidahalesinin oldugu giinlerde islem hacimlerinin ortalamasinin miidahale olmayan
giinlerin ortalamasindan daha yiiksek oldugu bilgileri goriilmektedir. Ayrica
ortalamalarin farklarmin istatistiki olarak oldukg¢a anlamli ve etkisinin de biiyiik
oldugu da ¢alismanin sonuglar1 arasinda yer almaktadir.

Clare ve Courtenay (2001) galigmalarinda, ingiltere’deki makroekonomik
haber duyurularinin belirli vadeli islem sozlesmeleri ve doviz kurlar1 iizerindeki
etkileri arastirilmustir. Calismanin diger bir amaci Ingiltere Merkez Bankasi’nin Mayis
1997°de operasyonel bagimsizlik kazanmasmdan bu yana bu duyurulara verilen
tepkilerin degisip degismediginin arastirilmasi olarak belirtilmistir. Calismada Ocak
1994- Haziran 1999 donemi incelenmistir. Calismanin veri setinde vadeli islem
sozlesmeleri olarak the short sterling (kisa vadeli faiz orani, ti¢ aylik sterlin), long
gilt(vadeleri 8 yillik ya da 9 aydan 13 yila kadar olan Ingiltere vadeli islem teslimat
sozlesmeleri), FTSE 100 sozlesmesi; doviz kuru olarak Dolar/Sterlin, Alman
Marky/Sterlin ve makroekonomik haber ilani olarak ise resmi faiz orani kararlar1 da

dahil olmak tizere ¢ok sayida kamu haber duyurusu kullanilmistir. Analizde faiz orani
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duyurular1 diger makroekonomik duyurulardan ayri sekilde degerlendirilmistir.
Calismada yontem olarak Kruskal Wallis testi kullanilmistir. Caligmanin sonuglarinda,
tic futures sozlesmesinin de bagimsizlik donemi sonrasindaki faiz orani duyurularma
bagimsizlik Oncesi doneme gore daha yiiksek reaksiyon gosterdigi fakat bu
reaksiyonun on dakika sonra distiigii belirtilmistir. Bununla birlikte faiz
aciklamalarinin ardindan ilk bes dakikada faiz orani s6zlesmelerinin volatilitelerinin
artt1ig1 fakat bu durumun FTSE-100 ve doviz kuru sdzlesmeleri i¢in gegerli olmadigi
ifade edilmistir. Diger makroekonomik duyurular ile ilgili sonuglarda ise LIFFE
sozlesmelerinin banka bagimsizlik donemi sonras1 bu duyurulara verdigi tepkilerin
banka bagimsizlik oOncesi tepkilere gore daha diisiik oldugu, ancak doviz
sozlesmelerinde durumun tam tersi oldugu belirtilmistir.

Gorton ve Rouwenhorst (2006) calismalarinda yatirim se¢enegi olarak emtia
vadeli islem sozlesmelerinin aylik getirilerinin hisse senedi ve hazine bonosu
getirileriyle karsilastirilmasi ve enflasyonla iliskilerinin incelenmesi amaglanmistir.
Calismada bu amag¢ dogrultusunda Temmuz 1959 ile Aralik 2004 tarihleri arasinda
London Metals Exchange’de islem goren emtia vadeli islem sozlesmeleri, S&P 500
endeksi ve hazine bonosu aylik getirileri incelenmistir. Incelemede tiim zaman serileri
tiiketici fiyat endeksi kullanilarak indirgenmistir. Yatirim segenekleri karsilastirilirken
ortalama deger, standart sapma, t-testi, Sharpe Rasyosu gibi yontemler kullanilmistir.
Calismanin sonuglarinda emtia spot fiyat getirileri ile vadeli islem getirileri arasindaki
farkin biiylik oldugu, emtia vadeli islem sbézlesme getirilerinin hazine bonosu
getirilerinden ortalama olarak ayda %5 daha fazla oldugu, riskinin ise hisse senedinden
daha diisiik oldugu fakat hisse senedi getirileriyle yaklasik olarak ayni oldugu
belirtilmistir. Calismanin sonuglarinda ayrica emtia vadeli islem sézlesmesi ile hazine
bonosu ve hisse senetleri arasinda negatif korelasyonun oldugu, enflasyon degeriyle
ise arasinda pozitif korelasyonun oldugu bilgilerine yer verilmistir.

Veredas (2006) analizinde 10 yil vadeli ABD devlet tahvili vadeli islem
sozlesmelerinin fiyat ve getirilerini etkileyen makroekonomik haberlerin Almon’un
cok terimli gecikmesi dagitilmis modeli (PDL) ile incelenmesi amaglanmistir.
Analizde veri seti olarak Chicago Board of Trade’de islem goren 10 yil vadeli devlet
tahvili vadeli islem s6zlesmelerinin Nisan 1992-Nisan 2001 tarihleri arasindaki onar
dakikalik arayla fiyat, getiri degerleri ve makroekonomik haberler olarak enflasyon,
reel sektor, arz-talep giliven endeksi ile ithalat-ihracat degerlerindeki degisimler

kullanilmigtir. Analizde, yeni bilgilerin volatilite {izerindeki etkisinden ziyade
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ortalamay1 degistirme egilimi goz Oniinde bulundurulmus, piyasa verileri yerine
tahmin hatalar1 dikkate alinmis, negatif ve pozitif hatalar birbirinden ayristirilmistir.
Ayni zamanda iyi ve kotli haberlerin piyasay1 nasil etkilediginin yani1 sira bu etkilerin
ekonomik dongii i¢inde tutarliligi da incelenmistir. Caligmanin sonuglarinda tahmini
hatanin sifirdan farkli oldugu durumlarda yatirimcilarin buna tepki gosterdigi,
makroekonomik haberlerin vadeli islem s6zlesmesi fiyatlar1 tizerinde birkag saat etkili
oldugu ve bu etkinin de is dongiisline bagl oldugu, haberlerin zamanlanmasinin da
anlamli oldugu bilgileri yer almaktadir.

Andersson ve digerleri (2006) c¢alismalarinda, 6nemli makroekonomik
haberlerin ve Avrupa Merkez Bankasi para politikalarinin Almanya uzun vadeli hazine
tahviller1 vadeli islem sozlesmeleri iizerindeki etkisinin yar1 parametrik model
yardimiyla arastirilmasi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda c¢alismada 1999
basmdan Aralik 2005°e kadar bes dakika arayla giin i¢i uzun vadeli Alman Hazine
tahvil vadeli sozlesme fiyatlar1 incelenmistir. incelenen donemde 44 makroekonomik
haber elde edilmistir. Bu haberlerden ABD’ye ilgili olanlar i¢in Merkez Bankasi veri
seti kullanilmistir. Bunlar, Michigan Universitesi, Philadelphia FED endeksi, tiiketici
giiven endeksi, ISM reel kesim giiven endeksi, ISM imalat¢1 olmayan endiistriler
giiven endeksi (non-man business confidence), Chicago satin alma yoOneticileri
endeksi, tarim dis1 ¢calisan (non-farm payroll), enflasyon, biiyiime (reel ekonomiye ait
veriler), perakende satig (retail sales) ve gayri safi milli hasila seklindedir. Diger
Avrupa iilkelerine iliskin haberler olarak ise tiiketici fiyat endeksi, reel kesim giiven
endeksi, isgiicli ve endiistri tiretim gostergeleri kullanilmistir. Calismanin sonuglarida
Avrupa’ya iliskin haberlerin genellikle Amerika Birlesik Devletleri’ndeki haberlerle
ayni nitelikteki haberlerden sonra ortaya ¢iktig1 belirtilmistir. Calismanin sonuglarinda
ayrica Alman hazine tahvili vadeli s6zlesme getirilerinin yeni haberlere gore hizli bir
sekilde adapte olabildigi ve fiyatlarin Amerika Birlesik Devletleri makroekonomik
haberlerine Avrupa Birligi’nin biitliniinii etkileyen veya ulusal haberlerinden ve
Ingiltere’den gelen haberlerden daha fazla tepki verdigi bilgileri yer almaktadur.
Calisma sonuglarindaki bilgilere gore, Almanya’nin hazine bonosu piyasalarina gore
uluslararasi finansal baglarmin uluslararasi reel ekonomik iliskileriyle ayni dogrultuda
olmadig: ifade edilmistir.

Chevallier (2009) ¢alismasinda, 22 Nisan 2005- 1 Ekim 2008 doneminde
Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Birligi(AB ETS) {izerinde islem goren yeni bir emtia

varlik simnifi olan karbon vadeli islem s6zlesme getirileri ile makroekonomik faktorler,
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enerji faktorleri ve kurumsal faktorler arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmustir.
Calismada incelenen donemdeki karbon vadeli islem s6zlesmelerinin giinliik getirileri
hesaplanarak 882 gozlem iizerinde c¢alisilmistir. Calismanin makroekonomik
degiskenleri olarak ortak hisse senedi portfoyii (Euronext'te islem goren en biiyiik ve
en likit hisse senetlerinin pan-Avrupa se¢imini saglayan Euronext 100 giinliik temettii
getirisi), T-Bill oran1 (90 Giinliik ABD Hazine getiri egrisi oranindaki getiri orani),
batik hisse getirisi (Moody's'in BAA olarak degerlendirilen giinliik uzun vadeli sirket
tahvillerinin getirisi), piyasa portfoyiiniin asir1 getirisi (25 giinliik Reuters/Jefteries-
Emtia Arastrma Biirosu (CRB) endeksinin getirisi), elektrik, dogal gaz ve petrol
verileri kullanilmistir. Kurumsal degisken olarak ise 20016 Nisan aymdaki yapisal
kirilmanin karbon fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemek maksadiyla modele Dummy
dahil edilmistir. Calismanmn yontemi TGARCH olarak belirlenmistir. Calisma
sonuglarinda, karbon vadeli islem sézlesme getirisi ile sadece ortak hisse senedi
portfoyii arasinda istatistiksel olarak % 1 Onem seviyesinde anlamli ve negatif iligki
bulundugu; diger makroekonomik degiskenler olan T-Bill orani, batik hisse getirisi ve
piyasa portfOyiiniin asir1 getirisi ile istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamadig1
belirtilmistir. Enerji degiskenlerinden ise dogal gaz ve brent petrol degiskenlerinin
karbon vadeli islem s6zlesmelerini istatistiksel olarak % 1 dnem seviyesinde ve pozitif
olarak etkiledigi; elektrik degiskenin ise istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 ifade edilmistir.

Batten vd. (2010) calismalarinda, altin, giimiis, platin ve paladyum gibi dort
kiymetli metalin aylik fiyat oynakliklar1 iizerinde etkili olan makroekonomik
degiskenlerin (is diinyasi, parasal degiskenler ve finansal piyasalar girisimi)
belirlenmesi amaclanmistir. Calismada bu amag¢ kapsaminda Ocak 1986 ile Mayis
2006 arasindaki aylik 245 gozlem blok dissallik nedensellik testi ile incelenmistir.
Calismanin sonuglarinda altindaki oynakligin parasal degiskenlerle agiklanabildigi
fakat bu durumun glimiis i¢in gecerli olmadigi ifade edilmistir. Ayrica degerli metaller
arasinda volatilite geribildirimi olduguna dair kanitlarm olmasma ragmen, genel
olarak aynm1 makroekonomik faktorlerin dort degerli metal fiyat serisinin volatilite
stireglerini ortaklasa olarak etkiledigine dair sinirli kanitlarin varligi da ¢alismanin
sonuglar1 arasindadir.

Casassus ve digerleri (2010) tarafindan Temmuz 1992 ile Aralik 2009 tarihleri
arasindaki petrol vadeli islem sdzlesmelerinin getirisi ile ABD enflasyon oranlar1

arasindaki iliski genel denge modeli yontemiyle incelenmistir. Caligmada petrol vadeli
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islem sozlesmelerini temsilen New York Mercantile Exchange’de islem goren ham
petrol vadeli islem sdzlesmelerine ait aylik veriler ve enflasyonu temsilen nominal faiz
orani, enflasyon orani ve para arzi biilyiime orani kullanilmistir. Faiz orani olarak ii¢
aylik hazine bonosu getirileri, enflasyon orani olarak mevsimsellikten armdirilmis
kentli tiiketicilere ait tiiketici fiyat endeksi, para arzi olarak da mevsimsellikten
arindirilmig M2 degerleri dikkate alinmistir. Calismanin sonuglarinda incelenen
degiskenler arasinda pozitif korelasyon oldugu ve ham petrol vadeli islem
sOzlesmelerinin enflasyondan korunmak i¢in kullanilabilecek bir yatirim araci olarak
degerlendirilebilecegi belirtilmistir.

Vrugt (2010) calismasinda, hazine bonosu vadeli islem s6zlesme getirilerini
etkileyen makroekonomik faktorler regresyon yontemiyle analiz edilmistir.
Calismanin bagimli degiskenini 1 Ocak 1996 ile 31 Aralik 2016 tarihleri arasinda
Chicago Board of Trade’de islem goren 2, 5, 10 ve 30 y1l vadeli hazine bonolar1 vadeli
islem sozlesmelerinin giinliik kapanis fiyatlar1 ve olusturmaktadir. Calismada 27
makroekonomik faktér “reel ekonomi,” “istihdam,

dontik beklentiler,” “Federal A¢ik Piyasa Komitesi (FOMC) haberleri”, “net ihracat”

29 <C 99 Cey

tikketim,” “fiyatlar,” “ileriye

ve “devlet biitcesi” basliklar1 altinda gruplandirilmistir. Calismanin sonuglarinda
makroekonomik haberlerin tiim vadelerdeki hazine bonolarinin getirilerini agiklamada
ekonomik olarak 6nemli ve istatistiki olarak anlamli oldugu yoniinde bilgiler yer
almaktadir.

Cummings ve Lee (2011) calismalarinda, 2007-2008 finansal kriz doneminde
makroekonomik haberlerin Avustralya endeks vadeli islem piyasasi tizerindeki etkisi
incelenmistir. Calismanin veri setini 19 Aralik 2003 - 18 Aralik 2008 dénemi
olusturmaktadir. Vadeli islem piyasasinin farkl piyasa kosullarinda makroekonomik
haberlere tepkisini incelemek i¢in kullanilan veri seti finansal kriz 6ncesi donem 19
Aralik 2003 - 21 Haziran 2007 ve finansal kriz dénemi 22 Haziran 2007 - 18 Aralik
2008 olmak iizere iki alt doneme ayrilmustir. Her iki donemde de Sidney Vadeli islem
Piyasasinda islem goren SFE SPI 200 endeks vadeli islem sozlesmelerine ait fiyat,
hacim ve alim-satim fiyatlar1 arasindaki fark bilgileri kullanilmistir. Makroekonomik
haberler olarak tiiketici fiyat endeksi, istihdam, gayrisafi yurti¢i hasila, ingaat
ruhsatlari, ticari denge, stoklar, yatirimlar ve perakende satis haberleri dikkate
alimmistir. Calisma sonuglarinda kriz donemlerinde diger donemlerden farkli olarak
fiyat volatilitesi ile islem hacminin daha yiiksek, alig satig fiyatlar1 arasindaki farkin

daha genis, derinligin ise daha az oldugu ifade edilerek bu donemde fiyat volatilitesi
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ve islem hacminin makroekonomik haberlere daha siddetli tepki verdigi ancak bu
tepkinin kisa omiirlii oldugu, kriz donemlerinde makroekonomik haberlerin zengin
bilgiler igerdigi bilgileri yer almaktadir. Incelenen kriz déneminde fiyat volatilitesinde
dakikada ii¢ kat artis, islem hacmi ile alis satis fiyat farkinda dakikada iki kat arts,
ortalama derinliginde ise yar1 yariya azalis oldugu da ¢alismanin sonuglar1 arasindadir.
Kriz 6ncesi donemde makroekonomik bilgilere verilen tepki nedeniyle fiyat
volatilitesinde goriilen artisin en yiiksek oldugu donemin on dakikaya kadar ¢iktig1
gozlemlenirken kriz doneminde bu siirenin bir dakikaya diistiigli ve islem hacminde
de benzer durumun yer aldig1 ifade edilmistir. Calismanin sonuglarinda son olarak kriz
oncesinde islem hacminin makroekonomik haberin alindig: ilk iki dakikada artarken
daha sonra normal seviyesine geriledigi fakat kriz dncesi donemde bu siirenin onbes
dakikaya kadar uzadigi belirtilmistir.

Pen ve Sévi (2011) c¢alismalarinda, 1993 Kasim-2010 Mart doneminde
NYMEX (New York Mercantile Exchange) borsasinda islem géren WTI (West Texas
Intermediate) petrol vadeli islem sdzlesmesinin aylik getirilerine etki eden
makroekonomik faktdrler incelenmistir. Incelemenin veri seti gelismis ve gelismekte
olan iilkelerden alinan 187 gergek (reel) ve nominal makroekonomik degiskenden
olugsmaktadir. Makroekonomik faktorlerin WTI petrol vadeli islem sozlesmesi
iizerindeki etkisi yaklasik faktor analizi yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin
sonuglarinda, petrol vadeli islem sbézlesme getirilerindeki degiskenligin yaklasik
%38'inin 4 faktorden olusan basit bir kombinasyonla a¢iklanabilecegi, ham petrol
fiyat1 lizerinde en biiylik etkiye sahip olan faktoriin, gelismekte olan iilkelerden gelen
gergek (reel) makroekonomik degiskenlerle ilgili oldugu ifade edilmistir.

Bastianin vd (2012) ¢alismalarinda, 1986-2010 doneminde NYMEX’de (New
York Mercantile Exchange) islem goren farkli enerji ve CBOT (Chicago Board of
Trade) ile KCBOT’ da (Kansas City Board of Trade) islem goren tarimsal emtia vadeli
islem sozlesmeleri getiri davraniglarinin analiz edilmesi ve 1992-2010 dénemindeki
enerji mallar1 i¢in finansal spekiilasyonlara kars1t pazar kirilganhiginin incelenmesi
amaglanmistir. Calismada bu amag dogrultusunda 4 enerji emtia (ham petrol, benzin,
dogal gaz, fuel oil) ve 5 enerji dis1 emtia (misir, yulaf, soya yagi, soya fasulyesi,
bugday) i¢in haftalik getiri serileri ve makroekonomik faktor olarak T-Bill orani, (90
giinliik hazine bonosunun yillik getirileri) S&P 500 hisse senedi endeks getirisi, mali
sikint1 gostergesi (Moody's uzun vadeli, BAA dereceli ve AAA dereceli kurumsal

tahvillerdeki yillik getiriler arasindaki fark), ABD dolarinm, ABD dis1 para birimleri
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alt grubuna kars1 agirlikli doviz kuru endeksi kullanilmistir. Finansal spekiilasyonun
Olciisii olarak ise T-Endeksi (belli bir zamanda fiyatlar1 hala a¢ik olan 1 ay vadeli WTI
petrol vadeli islem sdzlesmelerinin sayisi) dikkate alinmistir. Calismada regresyon,
GARCH ve MGARCH modellerinden yararlanilmistir. Caligmanin sonuglarinda, T-
Endeksinin, ham petrol fiyatlarindaki degisimler {izerinde istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif olarak etki etmesinin haricinde hem tek degiskenli hem de ¢ok degiskenli
modellerde ¢ok oOnemli olmadigi yani asir1 spekiilasyonun emtia getirilerinin
aciklanmasiyla ilgili olmadigi belirtilmistir. Makroekonomik ve finansal faktorlerin
vadeli islem sozlesme getirileri {lizerinde onemli oldugu ozellikle genel olarak
0zkaynak getirilerinin olumlu bir etki yaratirken, doviz kurlarmin olumsuz bir etki
yarattii; enerji emtia vadeli islem sozlesmeleri ile tarimsal emtia vadeli islem
sOzlesmelerinin kendi grubu i¢inde ve gruplar arasinda istatistiksel olarak Gnemli
seviyede yayilmalar oldugu belirtilmistir. Son olarak ise 2000 yilindan sonra tiim
enerji trlinleri piyasalarinin pazar derinliginde genel ve olumlu bir egilim olduguna
dair kanit olmasina ragmen finansal kriz doneminde (2008’den sonra) petrol vadeli
islem piyasasindaki derinligin diistiigii, yani petrol vadeli islem piyasasinin finansal
spekiilasyonlara karsi daha savunmasiz goriindiigii ifade edilmistir. (Tek degiskenli
model ve ¢ok degiskenli model demis, cok degiskenli model i¢in parantez iginde (i.e.
GARCH, MGARCH) demis ve with MGARCH diye devam etmis ben de MGARCH
olarak aldim ¢ok degiskenliyi) (Tek degiskenli model i¢in de her biri i¢in ayr1 getiri
hesaplanip makroekonomik faktorlerin etkisi incelenmistir demis resgresyon olarak
aldim Oyle yazdim)

Elder vd. (2012) calismalarinda, Ocak2002-Aralik2008 doneminde ABD
makroekonomik haberlerinin duyurulmasinin Chicago Mercantile Exchange(CME)
‘de islem goren altin, glimiis ve bakir vadeli islem sézlesmelerinin getiri, islem hacmi
ve volatilitesi tlizerindeki etkisinin yogunlugunun, yoniiniin ve hizinin incelenmesi
amaclanmistir. Calismada makroekonomik faktorlerin islem hacmi {izerindeki
etkisinin Olgililebilmesi i¢in yalmizca 2007 ve 2008 yili islem hacmi verilerine
ulagilabildigi belirtilmistir. ~ Calismada altin, giimiis ve bakir vadeli islem
sozlesmelerinin giin i¢i verileri ve makroekonomik duyuru olarak ise 19 farkl tipte
1584 makroekonomik duyuru kullanilmistir. Makroekonomik duyurular zamana ve
yone gore (yani haber biilteninin beklenenden daha iyi ekonomik haberler veya
beklenenden daha kotii haber sinyalleri olup olmadigma gore), makroekonomik

soklarin kalicili§ina gdre ve asimetrik iligkisi olup olmamasma gore siniflandirilmistir.
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Calismanin yontemi regresyon analizi olarak belirlenmistir. Calismanin sonuglarinda
8: 30'luk duyuru setinin 5 dakikalik araliklarla hemen ilan sonrasi fiyatlar, oynaklik ve
islem hacmi iizerinde en biiyiik etkiye sahip oldugu, ekonomik biiyiimeyle ilgili
beklenmedik bir gelismenin altin ve glimiis fiyatlar1 iizerinde olumsuz bir etki
yaratirken, bakir {izerinde ise olumlu bir etkiye sahip oldugu, makroekonomik
duyurularm etkisinin haber duyurularinin yaklasik 60 dakika i¢cinde hizla dagildig: ve
ozellikle de birka¢ duyurunun piyasa faaliyeti tizerinde asimetrik bir etkiye sahip
oldugu belirtilmistir.

Ozgiimiis vd (2013) ¢alismalarinda, Subat 2005 - Kasim 2011 déneminde,
VOB’ta islem géren IMKB 100, IMKB 30, Dolar ve Euro vadeli islem s6zlesmelerinin
getiri, islem hacmi ve volatilitesine etki eden makroekonomik faktorler incelenmis ve
volatilite tahminlemesi yapilmistir. Calismada makroekonomik faktorler olarak, altin,
biiyiime, biitce a¢181 /GSYIH, Cari A¢ik/GSYIH, enflasyon, faiz, ihracat, ithalat ve
para arzi, S&P 500 endeks getirisi kullanilmigtir. Calismada makroekonomik
faktorlerin vadeli islem s6zlesmelerine etkisi arastirilirken regresyon, volatilite tahmin
edilirken GARCH modeli kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda, VOB’da islem
goren IMKB 100 vadeli islem sozlesmesi getirilerinin S&P 500 getirisinden pozitif,
altn fiyatlar1 ve enflasyondan ise negatif yonde; IMKB 100 vadeli islem
sozlesmesinin islem hacminin, para arzindan pozitif yonde, enflasyondan negatif
yonde; IMKB 100 vadeli islem sdzlesme volatilitesinin altin fiyatlari ile faiz oranindan
pozitif yonde, ithalattan ise negatif yonde etkilendigi belirtilmistir. IMKB 30 vadeli
islem sozlesmelerinin getiri serilerinin S&P 500°den pozitif yonde, altin ve
CA/GSYIH’ den negatif yonde; IMKB 30 vadeli islem sdzlesmesi islem hacminin
ihracattan pozitif yonde, enflasyondan negatif yonde; IMKB 30 vadeli islem
sdzlesmesi volatilitesinin altm ve CA/GSYIH den pozitif ydnde, S&P 500°den negatif
yonde etkilendigi ifade edilmistir. Dolar vadeli islem sdzlesmesinin getiri serilerinin
altindan pozitif yonde, S&P 500°den negatif yonde; Dolar vadeli islem s6zlesmesinin
islem hacminin, CA/GSYIH ve altindan pozitif ydnde, Dolar vadeli islem
sozlesmesinin volatilitesinin ithalat ve S&P 500’den negatif yonde etkilendigi
gozlemlenmigtir. Euro vadeli islem sézlesmesinin getirisinin, altindan pozitif yonde,
ekonomik biiylimeden negatif yonde etkilendigi, Euro vadeli islem s6zlesmesinin
islem hacminin altindan, S&P 500’den ve para arzindan pozitif yonde, Euro vadeli
islem s6zlesmesinin volatilitesinin ise enflasyon ve altin fiyatlarindan pozitif yonde,

ithalattan negatif yonde etkilendigi bilgileri yer almaktadir.
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Karali ve Ramirez (2014) calismalarinda, 19940cak-20110Ocak tarihleri
arasinda dnemli makroekonomik degiskenler, 6nemli siyasi olaylar ve hava durumu
ile ilgili olaylarin ham petrol, kalorifer yakit1 ve dogal gaz vadeli islem sozlesme
volatiliteri lizerindeki degisim ve yayilma etkilerinin incelenmesi amaglanmistir,
Calismada kullanilacak makroekonomik degiskenler sanayi iiretim endeksi, hazine
sabit vade orani; 6nemli siyasi olaylar Asya ekonomik krizi, 1999 yilinda OPEC iiyesi
ve OPEC {iyesi olmayan iilkelerin petrol iiretimini kisma karar1 almasi, 2001 deki 11
Eylil teror saldirisi, ABD’nin 2003’te Irak’1 isgal etmesi, Eyliil 2008’de Lehman
Brothers’in iflas bagvurusunda bulunacagini agiklamasiyla yasanan mali kriz; hava
durumu ile ilgili olaylar olarak ise Katrina kasirgasi olarak siralanmistir. Caligmada
yontem olarak GARCH-BEKK kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda Asya mali
krizinin, OPEC’in yapisal degisiminin, 11 Eyliil teror saldirilarinin, ABD’nin Irak’1
isgal etmesinin ve Katrina Kasirgasinin ham petrol fiyat1 volatilitesini artirdigi,
makroekonomik degiskenlerin ise ham petrol fiyat volatilitesi tizerinde etkili olmadig1
belirtilmistir. Ayrica Cuma giinli baz alinarak degerlendirildiginde ham petrol getiri
volatilitesinin Pazartesi ve Persembe gilinleri daha yiliksek oldugu ifade edilmistir.
Kalorifer yakit1 getiri volatilitesini dogrudan etkileyen tek dnemli siyasi olaym Eyliil
2008’de Lehman Brothers’in iflas bagvurusunda bulunacagini agiklamasiyla yasanan
mali krizin oldugu, makroekonomik degiskenler arasinda ise sadece sanayi liretim
endeksi ile kalorifer yakit1 getiri volatilitesi arasinda negatif iliski oldugu ayrica Mart-
Temmuz aylarinda diger aylara gore Pazartesi-Persembe giinleri ise diger gilinlere gore
daha yiiksek volatiliteye rastlanildig1 belirtilmistir. Dogal gaz vadeli islem sozlesme
volatilitesinin ise OPEC petrol iiretimini kisma karariyla arttigi, makroekonomik
degiskenlerin ise istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi, Sali ve
Carsamba giinlerinin daha yiiksek volatiliteye sahip oldugu calismanin diger sonuglar1
olarak belirtilmistir.

Miao vd (2014) c¢alismalarinda, makroeckonomik haberlerin Chicago
Mercantile Exchange (CME)’de islem goren S&P 500 endeks vadeli islem
sozlesmeleri giin i¢i fiyat sigramalari, getiri, volatilite ve islem hacmi iizerindeki etkisi
incelenmistir. Calismanin inceleme donemi 2001- 2010 olarak belirlenmis ve yontem
olarak regresyon analizi kullanilmigtir. Caligmada 17 farkli tipte makroekonomik
haber duyurusunun etkisi analiz edilmistir. Calismanin sonuglarinda, 10:00-10:05
saatleri arasimnda olan sigramalarin % 60'mmdan fazlasmin ve 08:30 - 08:35 saatleri

arasinda olan sigramalarin % 75'inden fazlasinin bir veya daha fazla haber ile ilgili
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strastyla saat 10:00’da ve 08:30°de yayinlanan sasirtict olmayan haberlerle dongiisel
bir iligki i¢inde oldugu belirtilmistir. Ayrica 08:30-10:00 arasinda yapilan
makroekonomik duyurular arasinda tarim dist ¢alisan (non farm payroll) ve tiiketici
giiveninin fiyat sigramalarmi &nemli &lgiide etkiledigi; GSYIH, UFE, fabrika
siparislerindeki olumlu siirprizlerin; TUFE ve ileri perakende satislarinda ise olumsuz
slirprizlerin sigramalar iizerinde etkili oldugu bilgileri yer almaktadir. Diger bir sonug
olarak planlanan haberler ve ilgili fiyat sigramalariyla birlikte en yakimn ilan
sonrasindaki giinlerde hem volatilite hem de islem hacminde keskin bir dalgalanma
oldugu ifade edilmistir. Son olarak ise makro haber olaylarina getiri, volatilite ve islem
hacminin hizl bir sekilde ayarlanabildigi belirtilmistir. (S&P 500 endeks vadeli SP ve
ES olmak iizere ayirmis o kadar ayrintiya girmedim) (Amaglarda sadece fiyat
sigramalar1 incelenecektir demis ama analizi gerceklestirirken volatilite ve islem
hacmine de bakmis ben de amaca ekledim)

Demir (2015) ¢alismasmda 2006 yili 1.Ceyrek - 2014 yili 2.Ceyrek tarihleri
arasinda BIST 30 endeks vadeli islem s6zlesme fiyatini etkileyen makroekonomik
degiskenlerin regresyon analizi yontemiyle belirlenmesi amaglanmistir. Calismada
kullanilan makroekonomik degiskenler M2 para arzi, enflasyon, GSYIH, déviz kuru,
cari islemler dengesi, piyasa faiz orani, sanayi tiretim endeksi, S&P 500 endeksi, risk
primi ve altin olarak siralanmistir. Calismanm sonuglarinda, BIST 30 endeks vadeli
islem sozlesme fiyati1 M2 para arzi ve S&P 500 endeksinin pozitif yonde; risk
priminin ise negatif yonde etkiledigi belirtilmistir.

Ozdemir (2017) ¢ahsmasinda, Tiirkiye’deki dolar vadeli islem sozlesme
getirisi ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Calismada
makroekonomik degiskenler dolar kuru, ihracat miktari, ithalat miktari, altin fiyati,
faiz orani, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi seklinde belirtilmistir.
Calismanin inceleme donemi Ocak 2005—Aralik 2016 olarak belirlenmis ve yontem
olarak Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. Caligmanin sonuglarinda dolar vadeli
islem sozlesmesinden dolar kuruna, altin fiyatina, ihracat miktarina, ithalat miktarina
ve sanayi iretim endeksine dogru bir nedensellik oldugunun tespit edildigi, dolar
vadeli islem sozlesmesi ile faiz orani ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri arasinda

herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamadigi belirtilmistir.
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Tablo 3: Vadeli Islem Sozlesmeleri Ile Makroekonomik Faktorler Arasmdaki iliskiyi

Inceleyen Caligmalar

Arastirmacimin | Incelenen Vadeli islem Basimsiz Degiskenler Incelenen | Kullanilan
Adi Piyasasi g gl Doénem Yontem
Enflasyon, Biiyiime,
Bailev ve Chan Diisiik Dereceli Sirket
(31/993) Emtia Getiri Tahvilleri ile Devlet 1966-1987 | Regresyon
tahvilleri Arasindaki
Fark
Getiri Gayrisafi milli hasila,
Ederington ve Lee | Doviz ve istihdam, enflasyon ve | Kasim 1988- Rearesvon
(1993) Faiz oran1 | V/olatilite biiytime ile ilgili Kasim 1991 gresy
haberler
Chaboud ve o . . . .| Haziran 1979- .
LeBaron (2001) Doviz Islem Hacmi| FED miidahaleleri Mart 1996 T-Testi
Faiz oran1 haberleri de
dahil olmak iizere pek
¢ok makroekonomik
Clare ve Courtenay|Faiz, Endeks Volatilite haber ve Ingiltere Ocak 1994- Kruskal
(2001) ve Doviz Merkez Bankasinin | Haziran 1999 Wallis
operasyonel bagimsizlik
oncesi-sonrasi
karsilastirilmasi
Ortalama
deger,
Gorton ve . . Hisse senedi, Hazine | Temmuz 1959 standart
Rouwenhorst Emtia Getiri bonosu ve Enflasvon | - Aralik 2004 sapma,
(2006) y t-testi,
Sharpe
Rasyosu
10 y1l vadeli Fiyat Enﬂasyonz.reel sektor,' Nisan 1992-
Veredas (2006) | ABD devlet . arz-talep giiven endeksi Nisan 2001 PDL
tahvili (Faiz)]  Cetir ile ithalat-ihracat
uﬁ:;“\?gg:” Fiyat 44 makroekonomik Var
Andersson vd hazine haber ve Avrupa Ocak1999- arametrik
(2006) o Getiri Merkez Bankasi Para | Aralik 2005 | P
tahvilleri o model
. Politikasi
(Faiz)
| [ o 2
Chevallier (2009) Emtia Getiri oy 2005- 1 Ekim | TGARCH
faktorleri ve Kurumsal
N 2008
faktorler
Is diinyas1, parasal Blok
. Fiyat o ’ Ocak 1986- Dissallik
Batten vd. (2010) | Emtia |\ iiligesi | de@iskenler ve finansal |0 5066 | Nedensellik
piyasalar girigimi -
Testi
. Genel
Petrol vadeli
. . Temmuz 1992-| Denge
Casassus vd (2010) ) islem . Getiri Enflasyon Aralik 2009 Modeli
sozlesmesi .. .
Yontemi
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Tablo 3’ iin devamu.

Reel ekonomi, Istihdam,
Tiiketim, Fiyatlar,
Tleriye doniik

ve tiiketici fiyat endeksi

poncs potk Piyaes Komtasi |1 Ocak 1996
. . ¢1k Piyasa Komitesi ca -
Vrugt (2010) - jvadeliislem | Getiri | =y ~Vhaperleri, Net |31 Aralik 2016| <€97€SYOn
sozlesmesi ih Devlet
(Faiz) "I rapat vev evle
biitgesi baslig1 altinda
27 makroekonomik
haber
Fiyat Tiiketici fiyat endeksi,
Volatilitesi | jstihdam, gayrisafi
Cummings ve Lee Endeks |islem Hacmi| yurtici hasila, insaat |19 Aralik 2003 _
vadeli islem | Alym-Satim | ruhsatlari, ticari denge, | - 18 Aralik t-testi
(2011) .
piyasasi fiyatlar: stoklar, yatirimlar ve 2008
arasindaki perakende satis
fark haberleri
Gelismis ve Gelismekte
Petrol vadeli olan tilkelerden alinan 1993 Kasim- Yaklasik
Pen ve Sévi (2011) islem Getiri 187 gergek (reel) ve 2010 Mart Faktor
sozlesmesi nominal Analizi
makroekonomik duyuru
T-Bill orani, S&P 500
hisse senedi endeks Regresyon,
Bastianin vd (2012) Emtia Getiri getirisi, Mali sikint1 1986-2010 | GARCH ve
gostergesi T-Endeksi ve MGARCH
Do6viz kuru
Getin 19 farkls tiird Ocak2002
. . 2 arKii turde Cca =
Elder vd. (2012) Emtia |Islem Hacmi makroekonomik duyuru|  Aralik2008 Regresyon
Volatilite
Getiri Altmn, Biiylime, Biitgce
; - ag@/GSYIH, Cari
Ozgimiisvd | Endeks ve |om Hacmi ignk/GSYiH, Subat 2005 - | GARCH ve
(2013) Doviz . enflasyon, faiz, ihracat, | Kasim 2011 | Regresyon
Volatilite |ithalat, para arzi ve S&P
500 endeks
_ _ HEZ;OF;?]%?I ’ Makroekonomik
Karali ve Ramirez akitl ve Volatilite degiskenler, 6nemli 19940cak- GARCH-
(2014) gogal oaz siyasi olaylar ve hava 20110cak BEKK
(Emtia) durumu olaylar
Getiri )
Miao vd (2014) Endeks |islem Hacmi 17 farkh t.urde 2001- 2010 | Regresyon
makroekonomik duyuru
Volatilite
M2, enflasyon, GSYIH,
doviz kuru, cari islemler
dengesi, piyasa faiz 2006 Q1 —
Demir (2015) Endeks Fiyat orani, sanayi tiretim 2014 Q2 Regresyon
endeksi, S&P 500
endeksi, risk primi ve
altin
Dolar vadeli . Dolar kuru, |hracat, K Granger
Ozdemir 2017) | islem Getirj | \thalat, altm, faiz orani, | Ocak 2005 \0q0ncafi
. . sanayi iiretim endeksi | Aralik 2016 :
sozlesmesi Testi
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2.2 Makroekonomik Faktorlerin Diger Piyasalar Uzerindeki Etkisini
Inceleyen Calismalar

Bhattacharya ve Mukherjee (2002) calismalarinda Nisan1992-Mart2001
doneminde Hindistan hisse senedi piyasasi ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin ve Hindistan’da borsanin ekonominin barometresi olup olmadiginin
incelenmesi amaglanmistir. Hindistan piyasasini temsilen BSE Sensitive Index
makroekonomik degisken olarak ise para arzi, sanayi liretim endeksi, faiz orani, mili
gelir ve enflasyon orani kullanilmistir. Calismada yontem olarak esbiitiinlesme testi ve
Toda-Yamamoto nedensellik analizinden yararlanilmistir. Calismanin sonuglarinda
sanayi Uretim endeksinden hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii ve enflasyon
degiskeni ile hisse senetleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu; para arzi,
milli gelir ve faiz orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir iligkinin
bulunamadigi belirtilmistir.

Albeni ve Demir (2005) ¢alismalarinda, IMKB’de islem gdren mali sektor
hisse senetleri fiyatlar: iizerinde etkili olan makroekonomik faktorlerin belirlenmesi
amaclanmistir. Calismada bu amag¢ dogrultusunda 1991-2000 dénemi ¢oklu regresyon
analizi yontemiyle incelenmistir. Calismada kullanilan makroekonomik faktorler
TUFE, kamu harcamalar;, GSMH degisim orani, zel ve kamu yatirim harcamalar,
dolar ve mark kurlari, hazine bonosu faiz oranlari, tasarruf mevduati faiz oranlari,
uluslararasi portfoy yatirimlari, M2 para arzi, 6zellestirme, cumhuriyet altin1 ve i¢ borg
olarak belirlenmistir. Calismanin sonuglarinda mali sektor hisse senedi fiyatlarinin
mevduat faiz orani, Cumhuriyet altini, uluslararasi portfoy yatirmmi ve Alman
markindan etkilendigi ifade edilmistir.

Gan vd. (2006) ¢aligmalarinda Ocak1990-Ocak2003 doneminde Yeni Zelanda
Menkul Kiymetler Borsasi ile makroekonomik degiskenl<er arasindaki iligkinin
incelenmesi ve Yeni Zelanda Menkul Kiymetler Borsasnin makroekonomik
degiskenler i¢in 6nde gelen bir gosterge olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir.
Calismada bu amag¢ dogrultusunda Johansen Maksimum Olabilirlik, Granger
nedensellik testi ve inovasyon muhasebe teknikleri kullanilmistir. Calismada
kullanilan makroekonomik degiskenler ise enflasyon, doviz kuru, gayri safi yurtici
hasila, para arz1 (M1), uzun vadeli faiz orani, kisa vadeli faiz oran1 ve yurti¢i perakende
petrol fiyat1 olarak belirlenmistir. Calismanin sonuglarinda genel olarak
degerlendirildiginde Yeni Zelanda Menkul Kiymetler Borsasmnin faiz orani, para arzi

ve gayri safi yurti¢i hasila degiskenlerinden etkilendigi bununla birlikte Yeni Zelanda
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Menkul Kiymetler Borsasinin makroekonomik degiskenlerdeki degisiklikler i¢in 6nde
gelen bir gosterge olduguna dair herhangi bir kanit bulunamadigi belirtilmistir.

Patra ve Poshakwale (2006) calismalarinda 1990-1999 déneminde Yunanistan
Borsasi hisse senedi fiyatlari ile islem hacmi ve makroekonomik degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donem denge iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Yunanistan
borsasini temsilen ASE General Index (GPI) bagimsiz degisken olarak ise tiiketici
fiyat endeksi, para arzi, doviz kuru ve iglem hacmi kullanilmigtir. Calismada yontem
olarak Granger nedensellik analizi, Engle-Granger esbiitiinlesme testi, Johansen and
Juselius esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modelinden yararlanilmistir. Granger
nedensellik, esbiitiinlesme testleri ve hata diizeltme modelinden elde edilen sonuglarda
para arzmin, enflasyonun ve iglem hacminin Atina borsasindaki hisse senedi fiyatlari
ile kisa ve uzun vadede denge iliskisine sahip oldugu; doviz kurlar1 ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda ise kisa ve uzun donemde herhangi bir iliskiye rastlanilmadigi
belirtilmistir.

Yimaz vd. (2006) ¢ahsmalarinda Ocak1990-Aralik2003dénemi Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz orani, doviz
kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasindaki iliskinin
incelenmesi amacglanmistir. Calismada yontem olarak en kiigiik kareler tahmin
yontemi, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi, Granger Nedensellik testi ve VEC
modelinden elde edilen varyans ayrimlastrma analizi kullanilmistir. Calismada
Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi  kullanilarak hisse senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiler, hem iki de§iskenli hem
de ¢cok degiskenli olarak incelenmistir. EKK tahmin sonuglarinda hisse senedi fiyatlari
ile tiiketici fiyat indeksi, doviz kuru, faiz orani, para arzi ve dig ticaret dengesi
degiskenleri arasinda anlamli iliskiler bulundugu, sanayi iiretim endeksi ile herhangi
bir anlamli iliskiye rastlanmadig belirtilmistir. Johansen-Juselius es-biitiinlesme testi
sonuclarinda hisse senedi fiyati ile tiiketici fiyat indeksi, faiz oran1 ve sanayi tiretim
endeksi degiskenleri arasinda uzun donemli bir iligki bulundugu; ¢ok degiskenli
iligkilerin arastirildigi Johansen-Juselius es-biitliinlesme testinde de, dort adet es-
biitiinlesme vektoriiniin oldugu ifade edilmistir. Granger Nedensellik sonuglarinda ise
hisse seni fiyatlar1 ile para arzi ve doviz kuru degiskenleri arasinda karsilikli bir
nedensellik iligkisi oldugu, hisse senedi fiyatlar1 ile tiiketici fiyat indeksi ve faiz orani
degiskenleri arasinda ise tek yonlii ve bu iki degiskenin hisse senedi fiyatlarinin nedeni

oldugu seklinde bir Granger Nedensellik iligkisi bulundugu ifade edilmistir. Dis ticaret
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dengesi ve sanayi lretim endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi bulunamamistir. Son olarak VEC modelden elde edilen hisse
senedi fiyatlar1 varyans ayrimlastirma sonucglarina gore hisse senedi fiyatlarmin en
fazla kendi soklarindan, daha sonra sirasiyla faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, dis
ticaret dengesi, para arzi, doviz kuru ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin
soklarindan etkilendigi ifade edilmistir.

Adam ve Tweneboah (2008) calismalarinda makroekonomik degiskenlerin
Gana’daki hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki roliiniin incelenmesi amaglanmistir.
Calismada Gana borsasini temsilen Databank hisse senedi endeksi, makroekonomik
degisken olarak ise dogrudan yabanci yatirimlar, hazine bonosu orani, tiiketici fiyat
endeksi ve doviz kuru kullanilmistir. Calismada Ocak1991 — Nisan2006 donemi ticer
aylik verilerle hem uzun hem de kisa vadeli dinamik iligkiler incelenmistir. Caligmada
uzun dénemli iliskileri incelemede Johansen'in ¢ok degiskenli esbiitiinlesme testi, kisa
donemli iligkileri incelemede ise etki tepki fonksiyonu ve tahmini hata varyans
ayristirma analizi kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda esbiitiinlesme analizlerinin
incelenen donemde hisse senedi fiyatlariyla makroekonomik degiskenler arasinda
uzun vadeli iligkinin olduguna dair kanitlar sundugu belirtilmistir. Tiiketici fiyat
endeksinin hisse senedi fiyatlarm1 beklenenin aksine pozitif yonde etkiledigi
belirtilmistir. Bunun yaninda etki tepki fonksiyonu ve varyans ayristirma sonuglarina
gore hazine bonosu orani, dogrudan yabanci yatwimlar ve doviz kuru ile
karsilastirildiginda tiiketici fiyat endeksinin hisse senedi fiyatlariin ¢ok kiigiik bir
kismimi agikladigi, hazine bonosu orami ve dogrudan yabanci yatirimlarm ise
Gana’daki hisse senedi fiyat hareketlerinin kilit belirleyicileri oldugu ifade edilmistir.

Ziigiil ve Sahin (2009) calismasinda Ocak2004- Aralik2008 déneminde IMKB
100 Endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesi
amaglanmistir. Caligmada incelenen makroekonomik degiskenler dolar déviz kuru,
M1 para arzi, faiz orami ve tiiketici fiyat endeksi olarak belirlenmistir. Calismada
yontem olarak dogrusal regresyon analizi kullanilmigtir. Calisgmanin sonuglarinda
hisse senedi getirileri ile M1 para arzi, doviz kuru ve faiz degiskenleri arasinda negatif
yonlii bir iligki; enflasyon oranmi ile ise pozitif yonlii bir iligki bulundugu ifade
edilmistir.

Cihangir ve Kandemir (2010) ¢alismalarinda finansal kriz ddnemlerinde varlik
getiri oranlar1 ile makroekonomik risk kaynaklari arasinda pozitif ve istatistiksel

olarak anlaml1 bir iligkinin olup olmadigimin incelenmesi amaglanmistir. Caligmada bu
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amag¢ dogrultusunda Kasim 2000 ve Subat 2001 mali krizlerinin yagsandigi donemi
iceren Ocak1998-Aralik2002 déneminde IMKB Ulusal-30’da devamliligi bulunan
hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenler Arbitraj Fiyatlandirma
Modeli ile belirlenmeye ¢aligilmistir. Calismada makroekonomik degisken olarak ise
TUFE, ihracatin ithalat1 karsilama orami, kapasite kullanim orami, altmn fiyatlari,
ortalama doviz kuru sepeti, hazine bonosu faiz oranlari, mevduat faiz oranlari, cari
islemler dengesi, para arzi, sanayi iiretim endeksi, i¢ bor¢ stoku, IMKB Ulusal-100
Endeksi kullanilmistir. Arbitraj fiyatlandirma modeli sonuglarinda yalnizca TUFE
degiskeninin Tirkiye’de 2000-2001 Finansal Krizini kapsayan 1998- 2002
doneminde hisse senetleri getirilerini (2 hisse senedi hari¢) pozitif yonde etkiledigi
bilgileri yer almaktadir.

Singh (2010) c¢alismasinda Nisan 1995-Mart 2009 déneminde Hindistan
borsas1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin incelenmesi
amac¢lanmistir. Makroekonomik degisken olarak toptan esya fiyat endeksi, sanayi
iiretim endeksi ve doviz kuru kullanilmistir. Calismanin yontemi Granger nedensellik
testi olarak belirlenmistir. Calismanin sonuglarinda Hindistan borsasi ile sanayi tiretim
endeksi degiskenleri arasinda cift yonlii; borsa fiyatlarindan toptan esya fiyat
endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu belirtilmistir. Doviz kuru ile
borsa fiyatlar1 arasinda ise nedensellik iliskisinin bulunamadig1 ifade edilmistir.

Oseni ve Nwosa (2011) calismalarinda 1986-2010 doneminde Nijerya borsa
volatilitesi ile makroekonomik degiskenler volatilitesi arasindaki iliskinin incelenmesi
amacglanmistir. Makroekonomik degisken olarak reel gayri safi yurtici hasila,
enflasyon ve faiz orani kullanilmistir. Calismada yontem olarak AR (k)-EGARCH (p,
q) ve LA-VAR Granger nedensellik analizinden yararlanilmistir. Calismanin
sonuclarinda reel Gsyih volatilitesi ile borsa volatilitesi arasinda karsilikli nedensellik
iliskisinin oldugu, enflasyon ve faiz orani volatilitesi ile borsa voaltilitesi arasinda
nedensellik iliskisinin bulunamadig: belirtilmistir.

Owusu-Nantwi ve Kuwornu (2011) c¢alismalarinda Ocak1992-Aralik2008
doneminde Gana’da GSE All Share Index (ASI) getirileri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesi amag¢lanmistir. Makroekonomik degisken
olarak tiiketici fiyat endeksi, ham petrol fiyat1, doviz kuru ve 91 giinliik hazine bonosu
orani kullanilmigtir. Calismada yontem olarak Box-Jenkins zaman serisi metodolojisi
baglaminda siradan en kii¢iik kareler tahmin (OLS) yontemi kullanilmigtir. Calismanin

sonuglarinda yalnizca tiiketici fiyat endeksi degiskeninin hisse senedi getirileri
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iizerinde anlaml1 etkiye sahip oldugu diger degiskenlerin (ham petrol fiyati, doviz kuru
ve 91 giinliik hazine bonosu orani) ise hisse senedi getirileri lizerinde anlamli bir etkiye
sahip olmadigi ifade edilmistir.

Sayilgan ve Siislii (2011) ¢calismalarinda gelismekte olan iilkelerdeki (Arjantin,
Brezilya, Endonezya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Sili, Tirkiye
ve Urdiin) makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirilerine olan etkisinin dengeli
panel veri analizi ile incelenmesi amaglanmistir. Calismanin inceleme dénemi 1999—
2006 olarak belirlenmistir. Makroekonomik degisken olarak para arz1(M1), faiz orani,
Gsyih, doviz kuru, petrol fiyatlari, tiiketici fiyat endeksi ve S&P 500 endeksi
kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda incelenen iilkelerdeki hisse senedi getirilerinin
doviz kuru, enflasyon oran1 ve S&P 500 endeksinden etkilendigi belirtilirken; faiz
orani, gayri safi yurtici hasila, para arzi1 ve petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri
arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye rastlanilmadigi ifade edilmistir.

Albayrak vd. (2012) galismalarmda IMKB-100 endeksi ile faiz oranlari, ABD
dolar kuru, altin fiyatlari, yabanci portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirimlar
degiskenleri arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Calismanin inceleme
donemi 07.01.2005- 03.02.2012 olarak belirlenmistir. Yontem olarak Prais-Winston
Regresyon analizi kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda ABD dolar kuru, altin
fiyatlar1 ve yabaci portfoy yatirimlarmin IMKB-100 endeksi iizerinde acik ve dnemli
bir etkisinin oldugunu belirtilmistir.

Kuwornu (2012) calismasinda Ocak 1992-Aralik 2008 doneminde Gana’daki
borsa getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesi
amacglanmistir. Gana borsa getirilerini temsilen GSE All Share Index (ASI) getirileri
kullanilmistir. Caligmada kullanilan makroekonomik degiskenler tiiketici fiyat
endeksi, ham petrol fiyati, doviz kuru ve 91 giinliikk hazine bonosu orami olarak
belirlenmistir. Calismada ydntem olarak Johansen Cok Degiskenli Es Biitiinlesme
yontemi kullanilmistir. Calismanin sonuclarinda Gana’daki hisse senedi getirileri ile
dort makroekonomik degisken arasinda uzun donem denge iliskisini gosteren es
biitiinlesme iligkisinin oldugu ifade edilmistir. Uzun donemde hisse senedi getirilerinin
enflasyon oranindan pozitif, ham petrol fiyatlarindan negatif, doviz kurundan pozitif
ve hazine bonosundan pozitif yonde etkilendigi ifade edilmistir. Ayrica kisa vadede
hazine bonosu oranmnim hisse senedi getirilerini artirdig1 enflasyon oraninin azalttigi

da sonugclar arasindadir.
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Masuduzzaman (2012) c¢alismasinda Subat1999-Ocak2011 Almanya ve
Ingiltere hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki uzun ve kisa
vadeli iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Almanya hisse senedi piyasasini temsilen
DAX30, Ingiltere piyasasin1 temsilen FTSE100 kullanilmistir. Makroekonomik
degiskenler tiiketici fiyat endeksi, faiz oranlari, doviz kuru, para arzi ve sanayi iiretim
endeksi olarak belirlenmistir. Calismada Johansen esbiitiinlesme analizi, hata
diizeltme modeli, varyans ayristrma ve etki tepki analizinden yararlanilmistir.
Johansen esbiitiinlesme analizine gore Ingiltere ve Almanya hisse senedi getirileri
secilen bes makroekonomik degisken ile esbiitiinlesik ¢ikmistir. Calismanin
sonuclarinda Almanya i¢in kisa vadede DAX30’dan enflasyona, para arzindan ve
sanayi uretim endeksinden DAX30’a olmak {lizere ii¢ adet; uzun vadede ise
enflasyondan ve doviz kurundan DAX30’a olmak tizere iki adet; hem uzun ve hem de
kisa vadede DAX30’dan sanayi liretim endeksine dogru bir adet nedensellik iliskisine
rastlanilmustir. Ingiltere icin kisa vadede FTSE100’den faiz orani, para arzi, sanayi
iiretim endeksi ve doviz kuruna, doviz kurundan da FTSE100 endeksine dogru olmak
iizere toplamda bes adet; uzun vadede enflasyondan FTSE100 endeksine dogru bir
adet; hem kisa hem de uzun vadede ise FTSE100’den enflasyona, para arzi ve sanayi
iretim endeksinden FTSE100’e¢ dogru bir nedensellik iliskisine rastlanilmstir.
Varyans ayristirma sonuglar1 incelendiginde DAX30 hisse senetlerinin kisa donemde
kendi fiyatlarindan uzun donemde ise 6nemli 6l¢iide para arzi ve sanayi liretim endeksi
degiskenlerinden etkilendigi belirtilmistir. Makroekonomik belirleyicilerin tamami
degerlendirildiginde ise sanayi iiretim endeksi, enflasyon ve faiz oraninin DAX30
hisse senedi fiyatlarmi etkiledigi goriilmektedir. FTSE100 hisse senetleri i¢in varyans
ayristirma sonuglart degerlendirildiginde kisa donemde kendi degerlerinden uzun
donemde ise doviz kuru ve sanayi liretim endeksinden 6nemli 6lciide etkilendigi
belirtilmistir. Makroekonomik degiskenlerin tamami degerlendirildiginde ise faiz
orant ve sanayi lretim endeksinin FTSE100 hisse senedi fiyatlarmi etkiledigi
sOylenmistir.

Osamwonyi ve Evbayiro-Osagie (2012) ¢alismalarinda 1975-2005 doneminde
Nijerya Sermaye Piyasas1 Endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin
incelenmesi amaclanmistir. Makroekonomik degiskenler faiz orani, enflasyon orani,
doviz kuru, mali agik, para arzi ve gayri safi yurti¢i hasila seklinde belirlenmistir.
Calismada Vektor Hata Diizeltme modeli (VECM) kullanilarak degiskenler arasindaki

iliski hem kisa vadeli dinamikler agisindan hem de uzun vadeli dinamikler agisindan
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degerlendirilmistir. Calismanin sonuglarinda kisa vadede hisse senedi getirilerinin
para arzindan negatif; doviz kurundan ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olarak
etkilendigi belirtilmistir. Uzun donemde ise hisse senedi getirilerinin gecikmeli degeri,
enflasyon orani ve gayri safi yurtigi hasila degiskenlerinin hisse senedi getirilerini
pozitif ve istatistiksel olarak anlaml etkiledigi ifade edilmistir

Tangjitprom (2012) caligmasinda  Ocak2001-Aralik2010  doneminde
makroekonomik degiskenlerin Tayland hisse senedi piyasasinin performansini
aciklayip agiklamadiginin incelenmesi amaclanmistir. Makroekonomik degiskenler
igsizlik orani, faiz orani, enflasyon orami ve doviz kuru olarak belirlenmistir.
Calismada yontem olarak regresyon, vektor otoregresyon (VAR) ve granger
nedensellik analizleri kullanilmistir. Regresyon analiz sonuglarinda faiz orani ve doviz
kuru degiskenlerin hisse senedi getirilerini 6nemli 6l¢iide agiklayabildigi, granger
nedensellik analiz sonuclarmna gore ise sadece birka¢ makroekonomik degiskenin
(1ssizlik, faiz) gelecekteki hisse senedi getirisini tahmin edebilecegini, ancak hisse
senedi getirisinin igsizlik oran1 disinda gelecekteki makroekonomik degiskenlerin
cogunu tahmin edebilecegi belirtilmistir. Varyans ayristirma teknigi sonuglarina gore
ise faiz oraninin hisse senedi getirisindeki varyansi agiklamada en Onemli
makroekonomik degisken oldugu bununla birlikte, tiim makroekonomik degiskenlerin
hisse senedi getirisinde sadece kii¢lik bir varyansi aciklayabildigi ifade edilmistir.

Quadir (2012) ¢alismasmda hazine bonosu faiz orani ve sanayi tiretim endeksi
makroekonomik degiskenlerinin Ocak 2000-Subat 2007 arasindaki donemde Dakka
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerinin
incelenmesi amaglanmistir. Caligmada yontem olarak Box-Jenkins, ARIMA modeli
kullanilmistir. Caligmanin sonug¢larinda Hazine Bonosu faiz orani ve sanayi liretim
endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda olumlu bir iligki bulunsa da, katsayilarin
istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 belirtilmistir.

Zakaria ve Shamsuddin (2012) c¢alismalarinda Ocak2000-Haziran2012
doneminde Malezya’daki hisse senedi getiri volatilitesi ile makroekonomik
degiskenlerin  volatilitesi  arasindaki iligkinin incelenmesi amaclanmistir.
Makroekonomik degiskenler sanayi iiretim endeksi, enflasyon orani, déviz kuru, faiz
oranit ve para arzi olarak belirlenmistir. Caliymada volatilitenin hesaplanmasinda
GARCH(1,1) modeli, borsa volatilitesi ile makroekonomik degiskenlerin volatilitesi
arasindaki iligskinin incelenmesinde ise iki ve ¢ok degiskenli VAR Granger nedensellik

testleri ile regresyon analizi kullanilmistir. Calismanin nedensellik analiz
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sonu¢larinda enflasyon oynakligindan borsa oynakligina dogru ve borsa
oynakligindan faiz oynakligina dogru granger nedensellik iliskisi oldugu ifade
edilmistir. Regresyon analiz sonuglarinda ise yalnizca para arzi oynakligmin borsa
oynakligini etkiledigi ifade edilmistir.

Aktas ve Akdag (2013) ¢aligmalarinda, 2008-2012 doneminde Tiirkiye’de
temel ekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlar1 ile iligkili olup olmadigmi ayni
zamanda herhangi bir iliski varsa bu iligkinin karsilikli olup olmadigini
incelemislerdir. Calismada yontem olarak coklu dogrusal regresyon yontemi ve
Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. Calismanin bagimli degiskeni BIST-100
endeksi hisse senedi fiyatlar;, bagimsiz degiskenleri ise mevduat faiz oram, TUFE,
dolar kuru, euro kuru, igsizlik orani, sanayi liretim endeksi, ithracat tutari, kapasite
kullanim oranlari, altin fiyatlari, tiiketici giiven endeksi ve ham petrol olarak
belirlenmistir. Regresyon analizi sonuglarinda BIST-100 endeksi iizerinde mevduat
faiz orani, TUFE, dolar kuru, kapasite kullanim orani ve tiiketici giiven endeksinin
etkili oldugu belirtilmistir. Granger Nedensellik Testi sonuclarinda ise sadece kapasite
kullanim orani ile faiz oraninm BIST-100 ile karsilikli etkilesime sahip olduklari ifade
edilmistir.

Kaya vd. (2013) ¢alismalarinda Ocak 2002 ile Haziran 2012 déneminde IMKB
100 Endeksi hisse senedi getirileri ile baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkinin incelenmesi amag¢lanmistir. Makroekonomik degisken olarak faiz orani, para
arz1 (M2), sanayi iiretim endeksi ve doviz kuru kullanilmistir. Calismanm yontemi
coklu regresyon analizi olarak belirlenmistir. Calismanin sonuglarinda hisse senedi
getirileri ile para arzi1 (M2) arasinda pozitif, doviz kuru ile negatif yonlii bir iligki
oldugu belirtilmistir.

Ilgiin vd. (2014) calismalarinda enflasyon ve biitce a¢iginimn reel doviz kuru
ilizerindeki etkisinin incelenmesi amag¢lanmistir. Calismanin analiz donemi 1994:01-
2012:12 olarak belirlenmis ve yontem olarak ARDL kullanilmistir. Caligmanin
sonuglarinda enflasyon ve biitce aciginda meydana gelen artislarin reel doviz kurunun
yiikselttigi ayrica enflasyonun reel doviz kurunu yiiksek diizeyde etkiledigi
belirtilmistir.

Chia ve Lim (2015) cahsmalarinda 1980-2011 doéneminde Malezya
piyasasinda iglem goren hisse senedi fiyatlar ile sanayi tiretimi, enflasyon, para arzi,
faiz oranlar1 ve doviz kuru degiskenleri arasindaki iligkinin incelenmesi

amaglanmigtir. Calismada yontem olarak ARDL sinir testi analizi kullanilmagtir.
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Calismanin sonuglarinda uzun dénemde hisse senedi fiyatlarinin para arzi ve faiz
oranlarindan pozitif yonde; enflasyondan ise negatif yonde etkilendigini ifade
etmislerdir. Sonuglarda ayrica parasal genisleme ve reel faiz oranlarindan hisse senedi
fiyatlarina dogru bir nedenselligin oldugu da belirtilmistir.

Cetin ve Bitirak (2015) c¢alismalarinda Ocak2000-Aralik2009 doneminde
IMKB100 hisse senedi getirileri ile makroekonomik faktdrler arasindaki iliskinin
Arbitraj Fiyatlama Modeli kullanilarak incelenmesi amaglanmistir. Calismada zaman
serisi verileri1 “En Kiiciik Kareler Yontemi’ne gore degerlendirilmis ve verilerin
analizinde dogrusal regresyon yontemi kullanilmistir. Makroekonomik degisken
olarak tiiketici fiyat endeksi, ihracatin ithalati karsilama orani, sanayi iiretim endeksi,
imalat sanayi iliretim endeksi, imalat sanayi kapasite kullanim orani, altin fiyatlari,
dolar doviz kuru, tasarruf mevduati faiz orani, cari islemler dengesi, i¢ borg stoku, dar
ve genis tanimh para arzi (M1, M2) kullanilmistir. Caligmanin sonuglarinda altin
fiyatlarinin ve tasarruf mevduati faiz oraninin hisse senedi getirilerini negatif yonde;
genis tanimli para arzi ile imalat sanayi kapasite kullanim oraninin ise hisse senedi
getirilerini pozitif yonde etkiledigi belirtilmistir. Cari islemler dengesinin, dar taniml1
para arzmin ve imalat sanayi iiretim endeksinin hisse senedi getirileri iizerinde
incelenen donemde anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Coskun vd. (2016) calismalarinda BIST endeksinde yer alan hisse senedi
fiyatlar1 ile faiz orani, doviz kuru, ihracat, ithalat, sanayi iiretim endeksi ve altin
fiyatlar1 arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanmistir. Calismanin analiz donemi
2005:01-2015:09 olarak belirlenmistir. Yontem olarak ise Granger Nedensellik
Analizi kullanilmis ve bunun yaninda Etki-Tepki fonksiyonlar1 incelenmistir.
Calismanin sonuglarinda BIST ten sanayi iiretim endeksi, ihracat ve ithalat miktarma
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu; bununla birlikte doviz kurundan da
BIST endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu ifade edilmistir.
Etki tepki fonksiyonu sonuglarinda ise makroekonomik degiskenlerde meydana gelen
soklardan bir kisminmn BIST iizerinde artis meydana getirdigi bir kismmin ise
diistislere neden oldugu, bir kisminin da herhangi bir etkiye neden olmadigi; benzer
sekilde BIST te yasanan bir sok karsihginda bazi makroekonomik degiskenlerde artis,
bazilarinda ise diisiis meydana geldigi bazilarinda ise pozitif ya da negatif herhangi bir
etkinin olmadig1 belirtilmistir.

Kaya ve Ugurlu (2016) calismalarinda 1998:Q1-2013:Q4 doneminde hisse

senedi piyasasi ve reel sektor arasindaki etkilesimin incelenmesi amaglanmistir.
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Calismanin bagimli degiskeni BIST 100 bilesik endeks getirisi olarak; agiklayict
degiskenleri ise 0zel kesim nihai tiilketim harcamalari, 6zel kesim sabit yatirim
harcamalar1 ve GSYIH olarak belirlenmistir. Calismada yontem olarak Cok degiskenli
es-biitlinlesme analizi ve hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik testleri
kullanilmistir. Caligmanin sonuglarinda hisse senedi getiri oranlari ile 6zel kesim sabit
yatirim harcamalar1 ve GSYIH arasinda cift tarafli nedensellik oldugu; 6zel kesim
nihai tiikketim harcamalar1 ve hisse senedi getiri oranlari iligkisi i¢in tek tarafli
nedensellik oldugu ifade edilmistir.

Yurdakul (2016) c¢alismasinda Haziran2006-Aralik2015 doneminde doviz
kurunu etkileyen makroekonomik degiskenlerin incelenmesi amaglanmistir.
Makroekonomik degisken olarak faiz orani, BIST-100, altin fiyati, sermaye
hareketleri, fiyatlar genel diizeyi, ihracat, ithalat, para arzi ve gelir degiskenleri
kullanilmistir. Calismada Engle- Granger Ydntemi, Johansen Yontemi ve Hendry’nin
Genelden-Ozele  Modelleme  Yontemlerinden — yararlanilmustir.  Calismanin
sonuglarinda kurulan modeller i¢inde en iyi tahmin sonuglarin1 veren modele gore,
doviz kurunu etkileyen degiskenlerin para arzi, fiyatlar genel diizeyi, sermaye
hareketleri, ihracat ve bir donem onceki doviz kurunun oldugu ifade edilmistir.

Alper ve Kara (2017) calismalarinda doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani,
altin fiyatlar1, para arzi, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi
verilerinin Borsa Istanbul’da islem goren hisse senedi getirilerine olan etkilerini BIST
Siai Endeksi (XUSIN) baglaminda incelenmesi amaglanmistir. Calismanin inceleme
donemi 2003:01-2017:02 olarak belirlenmis; yontem olarak VAR analizi kapsaminda
etki-tepki analizi ve varyans ayristirma analizi kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda
reel hisse senedi getirilerinin ¢ogunlukla kendi gecikmeli degerlerinin etkisi altinda
kaldigi, bunun yaninda reel hisse senedi getirileri degiskeninin varyansindaki
degismeleri aciklamada etkili olan diger degiskenlerin dnem sirasina gore altin
fiyatlari, dis ticaret dengesi, sanayi liretim endeksi ve faiz orani oldugu belirtilmistir.
Calismanmn sonuglarimda ayrica enflasyon orani, para arzi, reel petrol fiyatlari
degiskenlerinin reel hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklamada Onemsiz
kaldig1 da ifade edilmistir.

Syzdykova (2018) ¢alismasinda Haziran 2000- Nisan 2017 Kazakistan hisse
senedi piyasast (KASE) ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin
incelenmesi amacglanmistir. Caligmada bagimli degisken olarak KASE kapanis

fiyatlari, makroekonomik degisken olarak ise enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru,
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sanayi iiretim endeksi ve petrol fiyatlar1 kullanilmistir. Caligmada yontem olarak
degiskenlerin istatistiksel acidan anlamliligini tespit etmede EKK yoOntemi,
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligini incelemede Johansen
esbiitiinlesme testi, degiskenler arasindaki nedenselligin agiklanmasinda hata
diizeltme modeli ve Granger nedensellik analizinden yararlanilmistir. Calismanin
EKK sonuglarinda petrol fiyat1 ve doviz kurunun hisse senedi fiyatlarini negatif yonde
etkiledigi; esbiitiinlesme analiz sonuclarinda sadece petrol fiyatinin hisse senedi
fiyatlartyla esbiitiinlesik ¢iktigi; hata diizeltme modeline dayali nedensellik analizi
sonuglarinda ise petrol fiyati ve sanayi iiretim endeksinden borsaya dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin oldugu ifade edilmistir.

Senol vd. (2018) ¢aligmalarinda hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyen
makroekonomik ve isletme ici faktorleri tespit edilmesi amaglanmistir. Calismada bu
amag kapsamimda Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde, 2010Q1 — 2017Q1 déneminde,
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Bakimi sektoriinde kesintisiz faaliyette bulunan ve
verilerine ulasilabilen 23 firmanin verileri kullanilarak dinamik panel veri analizi
yapilmistir. Caligmada kullanilan agiklayic1 degiskenler hisse senetlerinin gecmis
donem fiyatlar1, doviz kuru, biiylime orani, faiz orani, S&P 500 borsa endeksi, ABD
faiz orani, Euro faiz orani, aktif karlilik orani, stok devir hizi, cari oran ve kaldirag
orani olarak belirlenmistir. Calismanmn sonuglarinda gegmis donem hisse senedi
fiyatlarinin cari donem hisse senedi fiyatlarmi pozitif yonde etkiledigi, bunun yaninda,
ekonomik biiyiime, aktif karlilik orani, cari oran ve kaldira¢ oraninin da hisse senetleri
fiyatlarim1 pozitif yonde etkiledigi belirtilmistir. Son olarak ise Euro bolgesi faiz

oraninin hisse senedi fiyatlarini negatif yonde etkiledigi ifade edilmistir.
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Tablo 4: Makroekonomik Degiskenler Ile Spot Piyasalar Arasindaki iliski Inceleyen

Caligmalar
Arastirmacimi| Bagimh Bagimsiz ﬁlr;itll;lmd?‘li incelenen Kullanilan
n Adi Degisken Degiskenler I"Jlli(e g Donem Yontem
Bhattacharya . . |Para arzi, sanayi {iretim . _ | Esbiitiinlesme
ve Mukherjee Hlssﬁe Z?uned' endeksi, faiz, mili gelir | Hindistan Nhl/ls:rrgggi Analizi ve Toda-
(2002) Y ve enflasyon Yamamoto
TUFE, kamu
harcamalari, GSMH
degisim orani, 6zel ve
kamu yatirim
harcamalar1, dolar ve
Albeni ve mark kurlari, hazine Coklu
X Hisse senedi | bonosu faiz oranlari, Tiirkiye 1991-2000 Regresyon
Demir (2005) . e
fiyat1 tasarruf mevduati faiz Analizi
oranlari, uluslararasi
portfoy yatirimlari, M2
para arzi, 6zellestirme,
cumhuriyet altini, i¢
borg
Johansen
Enflasyon, déviz kuru, Maksimum
gayri safi yurtici hasila, Olabilirlik,
para arz1 (M1), uzun . i Granger
Ganvd. | | isse senedi | vadeli faiz orans, kisa | o, ont | QKL e dencellik
(2006) S Zelanda Ocak2003 ;
fiyat1 vadeli faiz orani ve Testi ve
yurti¢i perakende petrol Inovasyon
fiyatt Muhasebe
Teknikleri
Engle-Granger
esbiitiinlesme
testi, Johansen
Patra ve Hisse senedi Tiiketici fiyat endeksi, and Juselius
Poshakwale fivaty para arz1, d6viz kuru ve | Yunanistan | 1990-1999 | esbiitiinlesme
(2006) y islem hacmi testi, Hata
diizeltme modeli
ve Granger
nedensellik
EKK, Johansen-
Juselius
Tiiketici fiyat endeksi, esbl_ltunlesme
ara arzi, faiz orani testi, Granger
Yilmaz vd. | Hisse senedi d%viz kuI’:l & ticarét Tiirkive Ocak1990— |Nedensellik testi
(2006) fiyati ey § tica Ye | Aralik2003 ve VEC
engesi ve sanayl .
o ; modeline dayali
iiretim endeksi
varyans
ayrimlastirma
analizi
Dogrudan yabanci Johanvs'en mn ?Ok
. degiskenli
Adam ve yatirimlar, hazine =
. . e Ocak1991 — | esbiitiinlesme
Tweneboah | Hisse senedi | bonosu orani, tiiketici Gana . .
. . . Nisan2006 | testi, varyans
(2008) fiyati fiyat endeksi ve d6viz
kuru ayristirma ve
etki tepki analizi
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Tablo 4’ iin devamu.

Dolar doviz kuru, M1

Ziigil ve . . . . Ocak 2004- Dogrusal
. Hisse senedi | para arzi, faiz orani ve | Tirkiye .
Sahin (2009) getirisi tiiketici fiyat endeksi Aralik 2008 |regresyon analizi
TUFE, ihracatn ithalat:
karsilama orani,
kapasite kullanim orani,
altin fiyatlari, ortalama
Cihangir ve | ;o6 seneqi | d0viz kuru sepeti, Ocak1998- Arbitraj
Kandemir etirisi hazine bonosu faiz Tiirkiye Aralik2002 Fiyatlandirma
(2010) g oranlar1, mevduat faiz Modeli
oranlari, cari islemler
dengesi, para arzi,
sanayi iiretim endeksi,
i¢ borg stoku
Toptan esya fiyat . i
Singh (2010) | Hisse senedi | endeksi, sanayi iiretim | Hindistan Nisan 1995 Granger
. 2 Mart 2009 | nedensellik testi
fiyati endeksi ve doviz kuru
AR (K)-
. o EGARCH (p, 9)
Oseni ve Hisse senedi Reglyosyri safi gt . ve LA-VAR
N S hasila, enflasyon ve Nijerya 1986-2010
wosa (2011) | volatilitesi . 5 ) Granger
faiz volatiliteleri .
nedensellik
analizi
Owusu- Tiiketici fiyat endeksi, ZB:éaJneZ(';'rsf
Nantwi ve | Hisse senedi |ham petrol fiyati, doviz Ocak1992- g
N o Gana metodolojisi, En
Kuwornu getirisi kuru ve 91 giinliik Aralik2008 o
. kiigiik kareler
(2011) hazine bonosu orani i .
yontemi
Avrjantin,
Brezilya,
Para arz1 (M1), faiz Endong Zya,
T Macaristan,
Sayilgan ve . | oranl Gsyih, doviz Malezya Dengeli panel
AN Hisse senedi | kuru, petrol fiyatlari, AN 1999-2006 2 -
Siisli (2011) . e . Meksika, veri analizi
getirisi tiiketici fiyat endeksi ve Polonva
S&P 500 endeksi ya,
Rusya, Sili,
Turkiye ve
Urdiin
Faiz oranlar1, ABD
dolar kuru, altmn Prais-Winston
Albayrak vd. | Hisse senedi fiyatlari, yabanci Tiirkive 07.01.2005- Rearesvon
(2012) fiyatt portfoy yatirimlari ve Y 03.02.2012 a%a“;/i
dogrudan yabanci
yatirimlar
Tiiketici fiyat endeksi, Johansen Cok
Kuwornu Hisse senedi ham petrol fiyati, d6viz Gana Ocak 1992- | Degiskenli Es
(2012) otirisi kuru ve 91 giinlik Aralik 2008 Biitiinlesme
9 hazine bonosu orani yontemi
Johansen
Tiiketici fiyat endeksi, ?nb;}tilzl?leHsar?ae
Masuduzzama | Hisse senedi | faiz oranlari, déviz | Almanya ve| Subat1999- diizei tme
n (2012) getirisi kuru, para arzi ve Ingiltere Ocak2011

sanayi iiretim endeksi

modeli, varyans
ayrigtirma ve

etki tepki analizi
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Tablo 4’ iin devamu.

Faiz orani, enflasyon

Osamwonyi ve| . . o . Vektor Hata
Evbayiro- H'Ssgtisr?;e‘j' oran, i‘r’:fr;“i‘e‘ ‘Zali Nijerya | 1975-2005 |Diizeltme modeli
Osagie (2012)| 9 G1K, para arzi ve gayr (VECM)
safi yurtici hasila
Regresyon,
Lo . vektor
Tangjitprom | Hisse senedi Orfrilziﬁﬂ(:sargr’lfg;zm Taviand Ocak2001- otoregresyon
(2012) getirisi > entiasy Y Aralik2010 | (VAR) ve
ve doviz kuru
Granger
nedensellik
Hazine bonosu faiz .
. . . o Ocak 2000- Box-Jenkins
Quadir (2012) | Hisse _Se_zn_edl oran1 ve sanayi {iretim Banglades Subat 2007 ARIMA
getirisi endeksi
Sanayi iiretim endeksi GARCH, iki ve
Zakaria ve Hsse senedi Y . ¢ok degiskenli
. g, enflasyon orani, doviz Ocak2000-
Shamsuddin getiri ) Malezya - VAR, Granger
(2012) volatilitesi kuru, faiz oran1 ve para Haziran2012 nedensellik
arzi1 volatiliteleri ’
Regresyon
Mevduat faiz orani,
TUFE, QOlgr .kuru, euro Coklu dogrusal
kuru, issizlik oran, rearesyon
Aktas ve Hisse senedi sanayl Qg endekal 61?temyi ve
a ihracat tutar1, kapasite | Tiirkiye 2008-2012 Y
Akdag (2013) fiyat1 Granger
kullanim oranlari, altin .
.y A Nedensellik
fiyatlari, tiiketici giiven Testi
K esti
endeksi ve ham petrol
olarak
Kaya vd. Hisse senedi Fag oranl, para arzl, . Ocak 2002 - | Coklu regresyon
Z T sanayi Uretim endeksi | Tiirkiye . >
(2013) getirileri o Haziran 2012 analizi
ve doviz kuru
Tgiin vd. Enflasyon ve biitge s Ocak1994-
6viz kuru acignin ral
(2014) Déviz k g Tiirkiye Aralik2012 ARDL
Sanayi iiretim endeksi,
Chia ve Lim | Hisse senedi | enflasyon, para arzi,
(2015) fiyat: faiz oranlar1 ve doviz Malezya | 1980 2011 ARDL
kuru
Tiiketici fiyat endeksi,
ihracatin ithalati
karsilama orani, sanayi
tiretim endeksi, imalat
sanayi {iretim endeksi,
Cetin ve _ y Talllat sanayi kapellsne o Ocak 2000- Arblltraj
Bitirak (2015) Hlsse_ senedi ullanim orani, a t1'n Tirkiye Aralik 2009 Fiyat ama
getirileri fiyatlar1, dolar doviz Modeli
kuru, tasarruf mevduati
faiz orani, cari islemler
dengesi, i¢ borg stoku,
dar ve genis tanimli
para arz1 (M1, M2)
Faiz orani, doviz kuru, Granger
Coskun vd. Hisse senedi ihracat, ithalat, sanayi Tiirkive Ocak2005- Nedensellik
(2016) fivaty iretim endeksi ve altin Y Eyliil2015 Analizi, Etki-
Y fiyatlar1 Tepki Analizi
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Tablo 4’ iin devamu.

Ozel kesim nihai

Cok degiskenli
es-biitlinlesme
analizi ve hata

faiz orani, aktif karlilik
orani, stok devir hizi,
cari oran ve kaldirag
orani

Kaya ve Hisse senedi tiikketim harcamalari, Tiirkive 1998:Q1- diizeltme-
Ugurlu (2016) getirileri ozel kesim sabit yatirim y 2013:Q4 gelistirilmis
harcamalar1 ve GSYIH Granger
nedensellik
testleri
Engle- Granger
Faiz orani, BIST-100, Yontemi,
altin fiyati, sermaye Johansen
Yurdakul Déviz kuru hareketleri, fiyatlar Tiirkive Haizran2006- | Yontemi ve
(2016) genel diizeyi, ihracat, y Aralik2015 Hendry’nin
ithalat, para arz1 ve Genelden-Ozele
gelir Modelleme
Yontemi
Do6viz kuru, faiz orani, VAR analizi
enflasyon orani, altin kapsaminda etki-
Alper ve Kara | Hisse senedi fiyatlar1, para arzi, Tiirkive Ocak2003- | tepki analizi ve
(2017) getirisi petrol fiyatlari, dis Y Subat2017 varyans
ticaret dengesi ve ayrigtirma
sanayi liretim endeksi analizi
Enflasyon orani, faiz EKK, Johansen
Syzdykova | Hisse senedi orani, doviz kuru, Kazakistan Haziran 2000-| esbiitiinlesme
(2018) fiyati sanayi tiretim endeksi Nisan 2017 |testi ve Granger
ve petrol fiyatlari nedensellik
Hisse senetlerinin
gecmis donem fiyatlari,
doviz kuru, bitylime
orani, faiz orani, S&P
Senol vd. Hisse senedi 500 borsa endeksi, Tiirkive 2010Q1- Dinamik panel
(2018) fiyati ABD faiz orani, Euro y 2017Q1 veri analizi

2.3.Vadeli Islem Sézlesmeleri Uzerinde Anomali Etkisini Inceleyen

Cahsmalar

Chamberlain vd. (1990) c¢alismalarinda, NYSE bilesik endeks ve futures

sozlesmelerinde giinlerin etkisinin incelenmesi amacglanmistir. Calismanin inceleme

donemi Nisan 1982- Eyliil 1986 olarak belirlenmistir. Calismada yontem olarak F-testi

ve t-testi kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda, NYSE bilesik endeksinde (spot)

Cuma giinii kapanistan Pazartesi giinii agilisa kadar olan donemde giiglii bir alim-satim

dis1 hafta sonu etkisi bulunmasina ragmen futures piyasada benzer etkinin

bulunduguna dair kanitlarin yetersiz oldugu ifade edilmistir.

Johnston vd. (1991) galismalarinda ABD hazine bonosu, Ulusal Hiikiimet
Ipotek Birligi (GNMA), ABD hazine bonolar1 ve ABD tahvilleri getirilerinde haftanin
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giinii etkisinin incelenmesi amaglanmistir. Calismada incelenen donemin baslangic ve
bitis tarihi her bir s6zlesme tiirii i¢in farklilik gostermekle birlikte baslangi¢ tarihi en
erken olan sozlesme inceleme baslangic tarihi 1975, inceleme bitis tarihi iSe en son
1988 olarak belirlenmistir. Caligmada yontem olarak t-testi ve F-testi kullanilmistir.
Calismanin sonuglarinda haftanin giinii etkisinin ¢alisilan doneme gore degisiklik
gosterdigi ifade edilmistir.

Arago’ Manzana ve Ferna” ndez Izquierdo (2003) calismalarinda, IBEX-35
hisse senedi endeks ve vadeli islem s6zlesmesi getiri ve volatilitelerinde aylik anomali
gozlenip gozlemlenmediginin incelenmesi amaglanmistir. Calismada bu amag
dogrultusunda Ocak1993- Aralik 1999 donemi GARCH (PAR-PIGARCH) ile analiz
edilmistir. Calismanin sonuglarinda volatilite {izerinde aylik anomalinin oldugu fakat
getiri iizerinde boyle bir etkiye rastlanilmadigi belirtilmistir.

Tripathy (2010) calismasinda, Hindistan Nifty vadeli islem endeks piyasasinda
islem goren vadeli islem sozlesmelerinin getiri, islem hacmi ve volatiliteleri tizerinde
son giin ve son hafta anomalilerinin goriiliip goriilmediginin incelenmesi
amaclanmistir. Calismada ayrica haftanin giinii anomalisinin piyasanin diisiis agsamas1
(Bearish phase) ve yiikselis asamasinda (Bullish phase) ne dlgiide goriilebileceginin
incelenmesi de ikinci amag olarak belirlenmistir. Calismada Kasim 2007-Kasim 2009
donemi Kruskal-Wallis testi ile analiz edilmistir. Calismanin sonuglarinda, haftanin
giinii etkisinin diisiis asamasinda (Bearish phase) bulunmadigi fakat ylikselis
asamasinda (Bullish phase) bulundugu ifade edilmistir. Ayrica vade giinii yaklastik¢a
islem hacminin arttig1 ve vade giinlindeki islem hacminin diger giinlere gore oldukga
farkli oldugu belirtilmistir. Caligmada ayrica haftanin giinii etkisinin Hindistan’daki
tiirev ya da spot piyasalarda kalic1 olmadig1 belirtilmistir.

Kayalidere ve Aktas (2012) ¢ahismalarinda, VOB-IMKB 30 ve VOB TL/ Dolar
Vadeli Islem Sozlesme verileri kullanilarak, GARCH etkisinin varhig, risk-getiri
etkilesimi ve vadeli islem piyasalarinda haftanin giinii etkisinin incelenmesi
amaclanmistir. Calismada 2006-2011 donemi incelenmistir. Calisma sonuglarinda her
iki seride de volatilitenin kalicilik gosterdigi, olumsuz haberlerin olumlu haberlere
oranla volatilite ilizerinde daha biiyiik bir degiskenlik yarattigi belirtilmistir.
Calismanin sonuglarinda ayrica, vadeli islem piyasalarinda haftanin giinii anomalisinin
gozlemlendigi ve hem VOB-IMKB 30 hem de VOBTL/ Dolar Vadeli Islem

sozlesmelerinde risk-getiri etkilesiminin rasyonel olmadig: ifade edilmistir.
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Albert vd. (2013) ¢alismalarinda, Gana’daki 91 ve 182 giinliik hazine bonosu
oranlarinda yilin ay1 etkisinin olup olmadiginin incelenmesi amaglanmstir. Caligmada
bu amag dogrultusunda 1998-2012 donemi regresyon analizi yontemiyle incelenmistir.
Calismanin sonuglarinda, hem 91 hem de 182 giinliik hazine bonosu oranlarinda
belirgin olarak yilin ay1 etkisinin oldugu ifade edilmistir. Calismanin sonuglarinda
ayrica, temmuz ayinin her iki hazine bonosu i¢in de 1998-2012 déneminde ortalama
olarak en yiiksek orana sahip oldugu fakat hazine bonosu oranindaki mevsimsel
degisikligin kutlama donemlerinin etkisinin bir yansimasi olmadigi bilgileri yer
almaktadir.

Floros ve Salvador (2014) calismalarinda, spot piyasa ve endeks vadeli islem
piyasasindaki haftanin giinii anomalisi ile aylik mevsimsel anomalinin incelenmesi
amacglanmistir. Calismada bu amag¢ dogrultusunda Ocak2004-Kasim2011
donemindeki FTSE100 (ingiltere), FTSE/ASE-20 (Yunanistan), S&P500 (ABD) ve
Nasdaq100 (ABD) piyasalarinin spot ve futures giinliik getiri serileri kullanilmistir.
Calismada yontem olarak diisiik ve yiiksek volatilite donemlerine karsilik gelen farkli
rejimler arasinda ayrim yapilmasmna imkan veren Rejim Degisim Modelinden
yararlanilmigtir. Calismanin sonuglarinda, temel riskin varligindan dolay1 spot
piyasalardaki mevsimsel kaliplar ile vadeli piyasalardaki mevsimsel kaliplarin farkl
oldugu, takvim etkilerinin de piyasa kosullarina gore diizenlendigi belirtilmistir.
Ayrica, volatilitenin diisiik oldugu donemlerde takvimsel etkilerin pozitif egilimli
oldugu, volatilitenin yiiksek oldugu donemlerde ise bu etkinin negatife dondiigii ifade
edilmistir.

Borowski (2015) ¢alismasinda, Tokyo Emtia Borsasi’nda islem goren kauguk
vadeli igslem sozlesmeleri {lizerinde yilin ayvaylari, ayin giinii/glinleri, haftanin
giinii/giinleri, aym ilk yarist ve ikinci yarisi anomalilerinin etkili olup olmadigmnin
incelenmesi amaglanmistir. Calismanm inceleme donemi 01.12.1981-31.03.2015
olarak belirlenmis ve yontem olarak F-testi ve Z-testi kullanilmustir. Calismanin
sonuclarinda incelenen donemde yilin ay1 anomalinin bulundugu, aymn farkl giinii
(15.gtin) ve haftanin farkli giinii (Persembe) anomalilerine de rastlanildig:
belirtilmistir. Caligma sonuglarinda ayrica, ayn ilk yarisi ve ikinci yarist anomalileri
ile ilgili herhangi bir bulguya ulagilamadigi da ifade edilmistir.

Glimiis ve Durmuskaya (2015) calismalarinda, 04.02.2005 - 09.06.2011
déneminde izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda (VOB) islem goren, IMKB

Endeks 30 sozlesmesi getirilerinde haftanin giinleri ve tatil anomalilerinin var olup
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olmadig1 incelenmistir. Yontem olarak regresyon analizi kullanilmistir. Calismanin
sonuc¢larinda, Endeks 30 vadeli islem sozlesmelerinde haftanin giinleri etkisinin
olmadigi, buna karsin hafta sonu tatil anomalisinin varlig1 yoniinde bulgular elde
edildigi belirtilmistir.

Borowski (2016) ¢aligmasinda, giinliik, aylik, haftanin giinii, hafta sonu, aymn
ilk yaris1 ve son yarist anomalilerinin NYSE ve CME borsasinda islem goren ham
petrol, brent petrol, kalorifer yakiti (heating oil), gaz yag1, dogal gaz, besleyici sigirlar,
canli sigirlar, yagsiz domuz ve kereste vadeli islem sozlesmeleri tizerindeki etkilerinin
incelenmesi amaclanmistir. Calismada Z-testi yontemi kullanilmistir. Calismanin
incelenmeye baglama donemi her bir sozlesme i¢in de§ismekle beraber en erken
baslayan sozlesme tarihi 25.06.1969 olmus ve tiim sozlesmeler i¢in inceleme dénemi
bitis tarihi 31.03.2016 olmustur. Aylik anomali analiz sonuglarinda, Ocak ayinda,
kalorifer yakiti, dogalgaz ve kereste; Subat ayinda gaz yagi; Agustos ayinda kalorifer
yakitt; Eyliil ayinda, dogalgaz, kalorifer yakiti, kereste; Ekim ayinda dogal gaz; Kasim
aymda ham petrol, brent petrol, kereste; Aralik ayinda ise dogal gaz ve besleyici sigir
vadeli islem soOzlesmelerinde anomali goriildiigii belirtilmistir. Haftanin giinii
anomalisi analiz sonuglarinda, Pazartesi giinii, besleyici sigir, canli sigir ve yagsiz
domuz; Sali giinii kalorifer yakiti; Carsamba giinii, kalorifer yakiti, dogal gaz, canli
sigir, yagsiz domuz ve kereste; Persembe glinii, ham petrol, besleyici sigir, canli sigir;
Cuma giinleri ise Brent petrol ve kalorifer yakiti vadeli islem sdézlesmelerinde
anomaliye rastlanildig1 ifade edilmistir. Ayrica ¢aligma sonuglarinda cesitli emtia
piyasalarinda her ayin farkli giinlerinde takvim anomalilerinin tespit edildigi bilgisine
de yer verilmistir. Son olarak ise hafta sonu anomalisine rastlanilmadigi, her ayin ilk
yaris1 ve ikinei yarisi anomalisinin ise sadece yagsiz domuz piyasasinda tespit edildigi
belirtilmistir.

Demirkol (2016) calismasinda, 18.11.2002 - 15.07.2015 dénemi BIST30,
BIST100 endeksleri, dolar kuru, dolar vadeli islem ve BIST30 vadeli islem s6zlesme
getirilerinde Haftanin giinii (Pazartesi giinii), yilin ay1 (Ocak ay1), Ay i¢i ve Bayram
anomalilerinin incelenmesi amaclanmistir. Calismanin yontem olarak regresyon
analizi kullanilmistir. Calismanim sonuglarinda, haftanin giinii anomalisinin, BIST-100
ve dolar kuru getirilerinde; yilin ayr anomalisinin ise Dolar vadeli islem
sozlesmesinde; Ay i¢i anomalisinin BIST-100 endeksi ve Dolar vadeli islem
sozlesmesinde; Bayram anomalisinin ise BIST30, BIST100, dolar kuru ve Dolar

vadeli islem s6zlesmesinde gozlemlendigi belirtilmistir.

55



Ozar1 ve Turan (2016) ¢ahsmalarinda, 2005-2015 déneminde BIST30,
BIST100 endeksleri, dolar kuru, BIST30 ve dolar vadeli islem sdzlesme getirilerinde
haftanin giinii (Pazartesi giinii) ve yilin ay1 (Ocak ay1) etkilerinin varligi regresyon
analizi kullanilarak incelenmistir. Calismanin sonuglarinda, haftanin  giini
anomalisinin BIST30, BIST100 endeks getirilerinde; y1lin ay1 anomalisini ise BIST30,
BiST100, dolar kuru ve dolar vadeli islem sozlesme getirilerinde gozlemlendigi ifade
edilmistir.

Ozer ve Ece (2016) calismalarinda, 2005-2013 déneminde BIST-100 (EVIS)
Endeks Vadeli Islem Sozlesmesinde haftanin giinleri ve Ocak ayi etkisinin varligi
incelenmistir. Calismada yontem olarak ARCH-GARCH kullanilmistir. Calismanin
sonuglarinda, Ocak ay1 getirilerinde, diger aylara gore istatistiksel olarak anlamli bir
farklilasmanin olmadigi, buna karsin cuma ve ¢arsamba giinleri BIST-100 endeks
vadeli islem sdzlesme getirisinin pozitif oldugu, pazartesi giinleri ise negatif oldugu
ifade edilmistir.

Faizan vd (2018) calismalarinda, Pakistan Ticaret Borsasi’nda islem goren dort
temel emtia vadeli islem s6zlesmesi iizerinde takvimsel anomalilerin etkili olup
olmadigmin incelenmesi amacglanmistir. Calismada bu amag¢ dogrultusunda Ocak
2011-Aralik 2016 donemi siradan en kiiciik kareler yontemiyle analiz edilmistir.
Incelenecek emtialar, altin, ham petrol, palm yag1 (palm oil) ve Karagi Bankalar arasi
Teklif oran1 (KIBOR) olarak belirlenmistir. Calismada incelenen takvimsel anomaliler
ise aylik anomali, haftanin giinli anomalisi, ay donlimii ve yil doniimii anomalileridir.
Aylik anomali sonuglarinda, ham petrol ve KIBOR i¢in Nisan ve Ocak ay1 etkisinin
bulundugu; palm yaginda Subat ve Mart ay1 etkisinin oldugu; altin i¢in ise aylik
anomaliye rastlanilmadigi belirtilmistir. Y1l donlimii anomali sonuglarinda, ham petrol
ve KIBOR’da yil doniimii anomalisinin oldugu, altin ve palm yaginda ise bu
anomaliye rastlanilmadigi ifade edilmistir. Haftanin giinii anomalisi Pazartesi giinii
KIBOR’da; Cuma giinii ise altin getirilerinde bulgulanmistir. Ay doniimii anomalisi
sonuglarinda KIBOR getirilerinin aym geri kalan giinlerine gore daha yiiksek oldugu

ifade edilmistir.
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Tablo 5: Vadeli islem Sozlesmeleri Uzerinde Anamoli Etkisini Inceleyen Calismalar

besleyici sigirlar,
canli sigirlar,
yagsiz domuz ve
kereste vadeli
igslem sozlesmeleri

VE son yarisi
anomalileri

olmus ve tiim
sozlesmeler i¢in
inceleme dénemi
bitis tarihi
31.03.2016

Arastirmacinin :?lr;im;llg?}: Incelenen incelenen incelenen Kullanilan
Ad1 I"Ill:(e g Sozlesme Anomali(ler) Donem Yontem
Chamberlain vd. ABD NY'SE Spot Haftanin giinii Nisan 1982- Eyliil | F-testi ve t-
(1990) NYSE vadeli islem 1986 testi
Her bir s6zlesme
ABD hazine tiirii i¢in farklilik
bonosu, Ulusal . g.OStermekle
Hiikiimet Ipotek b1_r1%kte baslangig _
Johnston vd. S ... |tarihi en erken olan| F-testi ve t-
ABD Birligi (GNMA), |Haftanin giinii| . . .
(1991) ABD hazine sozlesme inceleme testi
bonolar1 ve ABD baslangig tarihi
tahvilleri 1975, inceleme
bitis tarihi ise en
son 1988
Arago” Manzana IBEX-35 hisse GARCH
ve Ferna’ ndez fspanva senedi endeks Avlik anomali Ocak1993- Aralik (PARPIGARC
Izquierdo pany IBEX-35 vadeli | 1999 H)
(2003) islem s6zlesmesi
Son giin ,Son } )
Tripathy (2010) | Hindistsan | Nifty vadeli islem | haftave |2 2007Kasm V\';rlll’iiki'est
endeks piyasasi | haftanin giinii
VOB-IMKB 30 ve
Kayalidere ve ol VOB TL/ Dolar -
Aktas (2012) Tiirkiye Vadeli iglem Haftanin giinii 2006-2011 GARCH
sozlesmeleri
Alberiyle Gana 91 ve 182 giinliik Yilin ay1 1998-2012 Regresyon
(2013)
hazine bonosu
_ FTSE100,
Floros ve Inglh.e re, FTSE/ASE-20, Haftanin giinii Ocak2004- R?J.'r.n
Salvador (2014) Yunanistan, S&PS00 ve ve yilin ay1 Kasim2011 Deg‘m
ABD Nasdaq100 Modeli
piyasalar1 spot ve
futures s6zlesmeler
Tokyo Emtia  |Yilin ay1, aymn
Borsasi’nda islem giini, i et
Borowski (2015)| Japonya goren kauguk | haftanin giind, %11%2312%8115 ;—tt?a S:tll
vadeli islem ayin ilk yarisi o
sozlesmeleri  |ve ikinci yarisi
podmils ve IMKB 30 endeks |"*"aMn 8% 04002005 | o
SKaya | Tiirkiye vadeli islem ' 09.06.2011 gresy
(2015) " . anomalisi
s6zlesmesi
NYSE ve CME Baglama dénemi
borsasinda islem yama
goren ham petrol, }}e.r bir §Qzle$me
brent petrol, Giinliik, aylik, t;(élrgt?e ergéin;llien
kalorifer yakit1 |haftanin giinii, baglayan sozlesme
Borowski (2016) (heating oil), gaz | haftasonu, | qiog 06 1969 | Z-testi
ABD yagi, dogal gaz, | aym ilk yarist
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Tablo 5’in devamu.

BIST30, BIST100
endeksleri, dolar |Haftanin giinii,
. iy kuru, dolar vadeli | yilin ay1, Ay 18.11.2002 -
Demirkol (2016) ~ Tirkiye islem ve BIST30 |i¢i ve Bayram 15.07.2015 Regresyon
vadeli islem anomalileri
sozlesmeleri
BIST30, BIST100
Ozar1 ve Turan . endeksleri, dolar |Haftanin giinii
(2016) Turkiye kuru, BIST30 ve | ve yilin ay1 2005-2015 Regresyon
dolar vadeli islem
sozlesmeleri
Ozer ve Ece o BIST-100 endeks |Haftanin giinii ARCH-
(2016) Tirkiye vadeli islem ve Ocak ay1 2005-2013 GARCH
sozlesmes
Pakistan Ticaret Alik anonfalf’
Borsasi’nda islem haﬂam? gunu K 2011 ik
Faizan vd (2018)| Pakistan | géren dort temel | 2nomalisi, ay | Ocak 2011-Arah EKK
. . doniimii ve yil 2016
emtia vadeli islem AP,
. ’ donimii
sozlesmesi S
anomalileri

2.4.Spot Piyasalar Uzerinde Anomali Etkisini Inceleyen Cahismalar

Kenourgios vd. (2005) ¢alismalarinda, Atina Menkul Kiymetler Borsasi getiri
ve volatilite degerlerinde haftanin giinii etkisi varligmin 1995-2000 ve 2001-2004
olmak iizere iki donem seklinde incelenmesi amaclanmustir. [lk dénem icin bankacilik,
sigortacilik ve diger (Miscellaneous) ikinci donem igin ise FTSE-20 ve FTSE-40
olmak tizere bes ana endeks dikkate alinmistir. Calismada yontem olarak GARCH ve
GARCH-M modeli kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda, 1995-2000 déneminde
ASE’ de haftanin giinii anomalisinin bulundugu, fakat 2001-2004 doneminde bu
anomalinin etkisini kaybettigi ifade edilmistir.

Kiyilar ve Karakas (2005) calismalarinda, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda, 4 Ocak 1988 ile 22 Nisan 2003 doneminde Ulusal- 100 endeksinde Ocak
ay1, hafta sonu, yil sonu/bas1 ve tatil anomalisi varliginin incelenmesi amacglanmaistir.
Calismada yontem olarak t- testi kullanilmistir. Calismanin Ocak ay1 anomalisi
sonuglarinda, Ocak ve Aralik aylarmin diger aylara gore istatistiksel olarak anlamli
bir bigimde yliksek getiri sagladigi; haftanin giinii anomalisi sonuglarinda Cuma ve
Persembe glinlerinin diger gilinlere gére anlamli olarak yiiksek, Pazartesi giiniiniin ise
diisiik getiri sagladigi; yil sonu/basi anomalisi sonuglarinda, yilin ilk ve son ii¢ islem

giinlinlin, y1l ortalamasma gore son derece yliksek ortalama getirisi oldugu; tatil
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anomalisi sonuglarinda, tatil giinlerinin uzunlugunun ortalama getiriye etkisi ise
anlamli bulanmadig1 belirtilmistir.

Apolinario vd. (2006) caligmalarinda, 02.07.1997-22.03.2004 doneminde
Avrupa’nin baslica borsa endekslerinde (Almanya, Avusturya, Belgika, Danimarka,
Ispanya, Fransa, Hollanda, italya, Portekiz, Ingiltere, Cek Cumhuriyeti, Isve¢ ve
Isvigre) haftanm giinii anomalisinin varhigmm incelenmesi amaglanmistir. Calismada
yontem olarak GARCH ve T-ARCH modelleri kullanilmigtir. Caligmanin
sonuglarinda, getiri tizerinde anormal davraniglara rastlanilmadigi, volatilite lizerinde
ise haftanin giinii etkisine rastlanildig1 belirtilmistir.

Raj ve Kumari (2006) ¢alismasinda, Hindistan’da Bombay Menkul Kiymetler
Borsa Endeksi ve Ulusal Borsa Endeksi iizerinde haftanin giinii, hafta sonu, Ocak ve
Nisan ay1 anomalilerinin incelenmesi amaglanmistir. Calismada Bombay Menkul
Kiymetler Borsa Endeksi icin veri seti giinliik verilerde 1987-1998, haftalik verilerde
1979-1998; Ulusal Borsa Endeksi i¢in veri seti giinliik ve haftalik verilerde 1990-1998
donemi olarak belirlenmistir. Calismada yontem olarak regresyon, F-tesri ve t-
testinden yararlanilmistir. Caligmanin sonuglarinda, Pazartesi giinleri pozitif, Sal
giinleri ise negatif getirilerin elde edildigi, pozitif Ocak ay1 etkisinin varligma dair
herhangi bir bulguya ulasilamadigi ifade edilmistir.

Aktas ve Kozoglu (2007) ¢alismalarinda, 02.07.2001- 29.06.2007 doneminde
IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal- TUM, IMKB Ulusal-Sanayi,
IMKB Ulusal-Mali, IMKB Ulusal-Hizmetler endeks getirileri iizerinde haftanin giinii
anomalisinin incelenmesi amaclanmistir. Calismada GARCH ve GARCH-M
modelleri kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda, Persembe ve Cuma giinlerinde
olusan istatistiksel olarak anlamli getirilerin, piyasa etkinligi ve rasyonel fiyatlandirma
modeli ¢ercevesinde piyasa risk faktorii tarafindan acgiklanamadigi, dolayisiyla risk-
getiri etkilesiminin rasyonel olmadigi belirtilmistir.

Moosa (2007) c¢aligmasinda, 1970-2005 doéneminde Dow Jones Average
Endeksi aylik ortalama getirileri lizerinde y1lin ay1 anomalisinin varligmin incelenmesi
amaclanmistir. Caliymada yontem olarak En Kiigiik Kareler yontemi kullanilmistir.
Calismanin sonuglarinda, tiim donemlerde Ocak ay1 anomalisine rastlanildigi, fakat
Ocak ay1 anomalisinin son donemlerden itibaren gézden kaybolmakta oldugunu ve
yerini giiclii bir negatif Temmuz ay1 anomalisine biraktig1 ifade edilmistir.

Atakan (2008) calismasinda, 3Temmuz 1987-18Temmuz 2008 doneminde
IMKB-100 Endeksi’nde haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalileri GARCH (1,1) modeli
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ile incelenmistir. Caligmanin sonuclarinda, Ocak ay1 getirilerinde, diger aylara kiyasla
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde herhangi bir farklilagmanin bulunamadigi, Cuma
giinleri endeks getirisinin diger glinlere kiyasla ortalamadan yiiksek, Pazartesi giinii
ise diisiik oldugu ifade edilmistir.

Cinko (2008) ¢alismasinda, Ocak 1989 ile Aralik 2006 déneminde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Ocak ayi anomalisi varliginin incelenmesi
amaglanmigtir. Caligmada yontem olarak Mann-Whitney U testi kullanilmustir.
Calismanin sonuglarinda, IMKB’de Ocak ay1 etkisinin bulunamadig: belirtilmistir.

Rahman (2009) calismasinda, 04.09.2005-08.10.2008 doneminde Dakka
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (DSE) haftanin giinii anomalisinin varligmin
incelenmesi amaglanmistir. Calismada regresyon, GARCH, tek orneklem t-testi,
bagimsiz gruplar t-testi, ve ANOVA analizlerinden yararlanilmistir. Caligmanin
sonuclarinda, Dakka Menkul Kiymetler Borsasi'nda (DSE) haftanin giinii anomalisine
rastlanildig1 belirtilmistir.

Keong vd. (2010) ¢alismalarinda, 1990-2009 déoneminde Asya iilkeleri (Hong
Kong, Hindistan, Endonezya, Cin, Japonya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur,
Tayvan ve Tayland) hisse senedi piyasalarinda yilin ay1 anomalisinin varliginin
incelenmesi amaglanmistir. Calismada bu amag¢ dogrultusunda, GARCH(1,1) modeli
kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda, Hong Kong, Japonya, Kore ve Cin disindaki
iilkeler i¢in pozitif Aralik ay1 etkisinin s6z konusu oldugu; bazi tilkelerde, Ocak, Nisan
ve Mayis aylarinda hisse senedinde pozitif getiri elde edildigi; sadece Endonezya’da
Agustos ayinda negatif getiri saglandigi belirtilmistir

Ege vd. (2012) ¢alismalarida, 2001-2011 dénemindeki IMKB-30 ve IMKB-
50 Endeks getirilerinde Ocak ay1 anomalisinin varligmin incelenmesi amag¢lanmgtur.
Calismada yontem olarak gii¢c oran1 yontemi kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda
incelenen donemde incelenen endeks getirilerinde Ocak ay1 anomalisine rastlanildig:
belirtilmistir.

Kiiciiksille (2012) ¢alismasinda, IMKB 100, XUGIDA, XUMALI, XUHOLD
ve XUSIN endekslerinde Ocak ay1 etkisinin goriiliip goriilmediginin arastiriimasi
amaglanmistir. Calismada yontem olarak gii¢ oran1 yontemi kullanilmigtir. Caligmada
incelenen donemin baslangig¢ tarihi her bir endeks icin degismekle beraber en erken
baslama tarihi 1988 olmus, tiim endeksler i¢in inceleme bitis tarihi ise 2010 olmustur.

Calismanin sonuclarinda, IMKB 100 ve XUSIN endekslerinde Ocak ay1 etkisinin
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gorildiigli, XUGIDA, XUMALI ve XUHOLD endekslerinde ise Ocak ay1 etkisinin
goriilmedigi ifade edilmistir.

Tungel (2012) calismasinda, 2000-2010 donemi igin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda Yilin ay1 etkisi varliginin regresyon analizi yardimiyla
arastirilmasi amaclanmistir. Calismada bu amag dogrultusunda veri seti 2000-2005 ve
2006-2010 olmak tizere iki alt doneme ayrilarak incelenmistir. Calismanin
sonuglarinda, IMKB’de Yilm ayr etkisinin varligma yonelik herhangi bir kanit
bulunamadig: belirtilmistir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013) calismalarinda, 2003-2012 doneminde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda giin i¢i, haftanin giinii, Ocak ayi, ay ici, ay
donliimii, y1l doniimii ve tatil etkilerinin varligmm test edilmesi amacglanmistir.
Calismada yontem olarak en kiigiik kareler yontemi kullanilmistir. Calismanin
sonuglarinda, ele alman donem itibariyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda giin
i¢i ve haftanin giinii etkisinin gorildiigii belirtilmistir.

Aytekin ve Sakarya (2014) caligmalarinda, 1999-2013 doneminde XUTUM,
XU100, XU030, XUSIN, XGIDA, XTAST, XMESY, XUHIZ, XUMAL ve XHOLD
endekslerinde Ocak ay1 anomalisinin varliginin incelenmesi amaglanmistir. Calismada
yontem olarak gii¢ oran1 yontemi, tek yonlii varyans analizi kullanilmis ve farkliligin
hangi aylardan kaynaklandigini belirlemek igin ise post-hoc testlerden Tukey-HSD
coklu karsilagtirma test istatistiginden yararlanilmistir . Calismanin sonuglarinda,
incelenen donemde endekslerin aylik getirilerinin birbirinden farkli oldugu ve ilgili
endekslerde Ocak ay1 anomalisinin goriildigi belirtilmistir.

Hashmi (2014) ¢alismasinda, 2004-2009 doneminde Karagi Menkul Kiymetler
Borsas1 100 endeksinde Ocak ayr etkisi varligmin incelenmesi amaglanmustir.
Caliymada yontem olarak regresyon ve GARCH modelinden yararlanilmistir.
Calismanin sonuclarinda, incelenen donemde Kara¢i Menkul Kiymetler Borsast 100
endeksinde Ocak ay1 etkisinin oldugu belirtilmistir.

Konak ve Kendirli (2015) ¢calismalarinda, 01.01.2002 —31.12.2013 déneminde
Yilin ay1 anomalisinin BIST 100 Endeksi’nde var olup olmadigmin arastirilmasi
amaglanmistir. Caligmada bu amag kapsaminda hem 01.01.2002 —31.12.2013 d6nemi
tiim veri seti olarak hem de 01.01.2002— 31.12.2007 ve 01.01.2008 — 31.12.2013
olmak {izere iki alt doneme ayrilan veri seti GARCH (1,1) modeli ile analiz edilmistir.

Calismanin sonuclarinda, yilin farkl aylarinda anomali olarak degerlendirilebilecek
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bazi egilimlerin ortaya ¢iktig1 ve ana kiitle ve alt gruplarda ortaya ¢ikan farkli negatif
ve pozitif degerlerin siireklilik arz etmedigi ifade edilmistir.

Kumar (2015) calismasinda, Ocak1999-Nisan2014 doneminde Hindistan
doviz piyasasinda Dolar/Rupi, Euro/Rupi, Pound/Rupi ve Yen/Rupi kurlarinda ay
doniimii anomalisinin varliginin incelenmesi amaglanmistir. Calismada yontem olarak
en kiiciik kareler yontemi kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda Dolar/Rupi ve
Yen/Rupi kurlarinda ay doniimii anomalisinin oldugu belirtilmistir.

Yigiter ve Saka Ilgin (2015) ¢alismalarinda, BIST-100 endeksinde 2008-2014
doneminde Ocak ay1 anomalisinin goriiliip goriilmediginin gli¢ oram1 yOontemi
kullanilarak incelenmesi amaglanmigtir. Calismanin sonuglarinda, BIST-100
endeksinde ilgili ddonemde Ocak ay1 anomalisinin oldugu ifade edilmistir.

Kumar ve Pathak (2016) caligmalarinda, Ocak1999 - Aralik2014 doneminde
Hindistan doviz piyasasinda Dolar/Rupi, Euro/Rupi, Pound/Rupi ve Yen/Rupi
kurlarinda haftanin giinii ve Ocak ayr anomalilerinin varliginin incelenmesi
amaglanmistir. Calismada yontem olarak en kiigiik kareler yontemi ve Kruskal-Wallis
testi kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda, Pazartesi, Sali ve Carsamba giinleri
getirilerinin pozitif, Persembe ve Cuma giinleri getirilerinin ise negatif olarak
gergeklestigini; Ocak ay1 getirilerinin ise yilin geri kalanindaki getirilere gore daha
yiiksek oldugu belirtilmistir.

Yiiksel (2016) ¢alismasinda, 03.01.2003-01.07.2016 déneminde BiST 100
endeksinde haftanin giinii ve hafta sonu anomalisi varh@min incelenmesi
amaclanmistir. Calismada yontem olarak en kiiglik kareler yontemi, GARCH (1,1) ve
EGARCH (1,1) modelleri kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda, BIST 100’de
haftanin giinii etkisine rastlanilmadigi ifade edilmistir.

Ar1 ve Yiksel (2017) calismalarinda, 03.01.2003-01.07.2016 doneminde
BIST 100 endeksinde haftanin giinii anomalisinin varlig1 incelenmistir. Calismada
yontem olarak OLS, GARCH ve EGARCH modelleri kullanilmistir. Calismanin
sonuclarinda, farkli model sonuglarinin birbirini destekler nitelikte oldugu, BIST
100°de haftanin giinii etkisine rastlanmadig ifade edilmistir.

Karcioglu ve Ozer (2017) ¢alismalarinda, BIST 100, BIST Mali, BIST Hizmet,
BIST Sinai ve BIST Teknoloji endekslerinin getiri ve volatiliteleri lizerinde yilin ay1
anomalisi varliginin incelenmesi amac¢lanmistir. Calismada bu amag¢ dogrultusunda
2002-2016 donemindeki veriler ARCH-GARCH yontemleri ile analiz edilmistir.
Calismada 2008 Kiiresel Kriz etkisini gorebilmek amaciyla veri seti 02.01.2008-
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30.08.2009 tarihleri arast i¢in kriz donemi ve kriz hari¢ donem olmak tizere iki donem
seklinde incelenmistir. Calismanin sonuglarinda, kriz ve kriz hari¢ donemde yilin ay1
anomalisinin incelenen ¢esitli endekslerde goriildiigii belirtilmistir.

Turaboglu ve Topaloglu (2017) calismalarinda, BIST 100 (XU100)ve BIST
Tim (XUTUM) endekslerinde Ocak, Haziran ve Eyliil ay1 anomalileri varligmin
incelenmesi amaglanmistir. Calismada bu amag dogrultusunda BIST 100 endeksi i¢in
1989-2015, BIST Tiim endeksi i¢in ise 1998-2015 donemi incelenmistir. Calismada
yontem olarak giic oram1 yontemi kullanilmistir. Calismanm sonuglarinda, her iki
endeks i¢in de Ocak, Haziran ve Eyliil ay1 anomalilerinin varligina yonelik bulgular
elde edildigi belirtilmistir.

Bilir (2018) calisgmasinda, 2008-2016 doneminde XU100, XUHIZ, XUMAL,
XUSIN ve XUTEK Endekslerinde Ocak ayr anomalisi varlimin incelenmesi
amaglanmigtir. Calismada gii¢ oran1 yontemi kullanilmistir. Caligmanin sonuglarinda
incelenen donemde bes endeksin dort tanesinde Ocak ay1 etkisinin oldugu, bir
tanesinde ise Ocak ayi etkisinin bulunamadigi belirtilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) calismasinda, doviz piyasasinda 02.01.2006-
23.12.2016 doneminde Dolar/TL, Euro/TL, Frank/TL, Pound/TL ve Yuan/TL olmak
iizere bes doviz kurunda haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalisi varliginin incelenmesi
amacglanmigtir. Calismada yOontem olarak regresyon ve Kruskal-Wallis yontemi
kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda, Dolar/TL kurunda Pazartesi giinleri elde
edilen getirilerin haftanin diger giinlerine kiyasla istatistiksel agidan farkli ve pozitif
oldugu ve ¢alismada yer alan kurlarda Ocak ay1 anomalisinin varligma iligkin herhangi
bir bulguya rastlanilmadig1 ifade edilmistir.

Glingdér ve Tomris Kiiclin (2018) calismalarinda, May1s2008—Kasim2015
doneminde BIST100’de gergeklesen ulusal pazar islem hacmi ve miktarlarinda
haftanin giinii, hafta sonu, yilin ay1 ve mevsim anomalilerinin varliginin test edilmesi
amaglanmistir. Calisgmada yontem olarak Kruskal Wallis testi ve Dunn’s post-hoc
analizleri kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda, takvim anomalilerinin sadece
piyasa veya hisse senedi getirilerinde degil islem hacmi ve islem miktarlarinda da
goriildiigl ifade edilmistir.

Ozkan ve Zeytinoglu (2018) cahgmalarmda, Ocak 1989 —Aralik 2016
déneminde BIST100 endeksinde Ocak ve yilin diger aylarinda olusan pozitif ve
negatif piyasa getirilerinin, gelecek 1, 3, 6 ve 11 (k) aylik piyasa getirilerini tahmin

etme giliciiniin incelenmesi amaglanmigtir. Calismada yontem olarak bagimsiz gruplar
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t testi kullanilmigtir. Calismanin sonuglarinda Ocak ayi etkisinin olmadigi, Subat ve
Agustos ay1 etkilerinin oldugu ifade edilmistir.

Rossi ve Gunardi (2018) caligmalarinda, 02.01.2001-31.12.2010 doneminde
dort Avrupa iilkesi (Fransa, Almanya, Italya ve Ispanya) borsa endekslerinde haftanin
giinii ve Ocak ay1 anomalisi varliginin incelenmesi amaglanmistir. Caligmada yontem
olarak en kiigiik kareler, GARCH ve Kruskal Wallis testinden yararlanilmistir. Yapilan
analiz sonuglarinda bazi iilkelerde haftanin giinii anomalisi ve yilin ay1 anomalisine
rastlanildig1 ifade edilmistir.

Aliyev ve Gamarli (2018) ¢aligmalarinda, 2015 yili itibariyle 52 haftalik veri
setiyle BIST 100 endeksinde hafta igi giinleri (haftanmn giinii) anomalisinin

incelenmesi amaglanmistir. Calismada yontem olarak t-testi kullanilmigtir. Calismanin

sonuclarinda, incelenen donemde anomali goriilmedigi belirtilmistir.

Tablo 6: Spot Piyasalar Uzerinde Anamoli Etkisini Inceleyen Calismalar

Arastirmacinin | Arastirmanin incelenen incelenen incelenen Kullanilan
Ad1 Yapildigi Ulke Piyasa Anomali(ler) Donem Yontem
Kem()gg%?)s vk Yunanistan HiS§e senedi | Haftanin giinii 1995-2004 G(Z?‘?%?_H’VI
piyasasi
Ocak ay1, hafta
Kiyilar ve Hisse senedi sonu, 4 Ocak 1988 - t- testi
Karakas (2005) Tiirkiye . yilsonu/bagst ve | 22 Nisan 2003
piyasasi tatil
Almanya,
Avusturya,
Belgika,
Danimarka,
Apolinario vd. |Ispanya, Fransa, Hisse senedi Haftanm eiinii 02.07.1997- GARCH, T-
(2006) Hollanda, Italya,| piyasasi & 22.03.2004 ARCH
Portekiz,
Ingiltere, Cek
Cumhuriyeti,
Isveg ve Isvigre
Veri seti
baslama tarihi
endeks ve
. . Haftanmn giinii, |kullanilan veriye
Raj ve Kumari hafta sonu, Ocak | gére degismekle Regresyon, F-
(2006) . di Ni berab K testi ve t-testi
Hindistan HIS?G senedl ve Nisan ay1 eraber en erken
piyasast 1979 olarak
alinmuis, bitis
tarihi ise 1998.
Aktas ve Tiirkiye Hisse senedi Haftanmn ginii 02.07.2001- GARCH ve
Kozoglu (2007) piyasasi 29.06.2007 GARCH-M
Moosa (2007) ABD Hisse senedi | y11n gy 1970-2005 EKK
piyasasi
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Tablo 6’nin devami.

Hisse senedi

Haftanin giinii

3Temmuz 1987-

Atakan (2008) Tirkiye piyasasi ve Ocak ay1  [18Temmuz 2008 GARCH
. Iy Hisse senedi Ocak 1989- Mann-
(inko (2008) Tirkiye piyasasi Ocak ay1 Aralik 2006 Whitney U
Regresyon,
GARCH, tek
Hisse senedi - 04.09.2005- orneklem t-
Rahman (2009) Banglades piyasasi Haftanmn giini 08.10.2008 |testi, bagimsiz
gruplar t-testi,
ve ANOVA
Hong Kong,
Hindistan,
Endonezya, Cin,
Japonya, Kore, . .
Keong vd. Malezya, | Hissesenedi |y, ou 1990-2009 | GARCH
(2010) e piyasasi
Filipinler,
Singapur,
Tayvan ve
Tayland
o Hisse senedi Giig Oran1
Ege vd. (2012) Tiirkiye piyadie Ocak ay1 2001-2011 Yéntemi
Baslangig tarihi
her bir endeks
icin degismekle
Kiigiiksille iirki Hisse senedi K bira?er en er.ll(fn Giig Orani1
(2012) Tirkiye A Ocak ay1 aslama tarihi Yéntemi
1988 olmus, tiim
endeksler i¢in
inceleme bitis
tarihi ise 2010.
o Hisse senedi
Tungel (2012) Tiirkiye piyasast Yilin ay1 2000-2010 Regresyon
Giin i¢i, haftanin
Abdioglu ve . . | giinii, Ocak ay1,
Degirmenci Tiirkiye H'Sfeassir;fd' ay ici, ay 2003-2012 EKK
(2013) pLy doniimi, yil
doniimii ve tatil
Glic orani
yontemi, tek
yonlii varyans
analizi ve
Aytekin ve o Hisse senedi i post-hoc
Sakarya (2014) Tiirkiye piyasast Ocak ayr 1999-2013 testlerden
Tukey-HSD
¢oklu
kargilagtirma
test istatistigi
. . Hisse senedi Regresyon ve
Hashmi (2014) Pakistan piyasast Ocak ay1 2004-2009 GARCH
Konak ve y Hisse senedi 01.01.2002 —
Kendirli (2015) | Lurkiye piyasast Yilin ays 31122013 | CARCH
- R e Ocak1999-
Kumar (2015) Hindistan Doviz Piyasasi| Ay doniimi Nisan2014 EKK
Yigiter ve Saka Iy Hisse senedi i Gii¢ Orant
Ilgim (2015) Turkiye piyasasi Ocak ay1 2008-2014 Yontemi
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Tablo 6’nin devami.

EKK
Kumar ve - I Haftanin giinii Ocak1999 - !
Pathak (2016) Hindistan Doviz Piyasast ve Ocak ay1 Aralik2014 V\I/<a wlssk,?el S-ti
Hisse senedi | Haftanmn giinii | 03.01.2003- EKK,
Yiiksel (2016) Tiirkiye oo VZ hf#; Sgélrﬁf 01072015 | GARCHve
pryasas ~h EGARCH
Art ve Yitksel Hisse senedi 03.01.2003- EKK,
Ve rukse Tiirkiye . Haftanin giinii S GARCH ve
(2017) piyasasi 01.07.2016 EGARCH
Karcioglu ve o Hisse senedi ARCH-
Ozer (2017) Tiirkiye piyasast Yilin ay1 2002-2016 GARCH
Tl%r:b;?}il:/e Tiirkive Hisse senedi | Ocak, Haziran | 1989-2015 ve Gii¢ Orani
(2017‘%) y piyasasi ve Eyliil ay1 1998-2015 Yontemi
Bilir (2018) Tiirkiye H';‘?sasszgfd' Ocak ayr 2008-2016 | € Orem
o - Regresyon ve
Eyiiboglu ve o T Haftanm giini 02.01.2006- i
Eyiiboglu (2018)|  Lurkiye \DovizPiyasast = 0 1 S0 | 23.12.2016 er\‘/fﬁf‘s'
Giinoor Haftann eiinii Kruskal
TR oy Hisse senedi adey S0, May1s2008— | Wallis testi ve
Tomris Kiigiin Tiirkiye p hafta sonu, yilin ,
piyasasi . Kasim2015 Dunn’s post-
(2018) ayl ve mevsim Lo
hoc analizleri
ZOeZkiir;Yleu Tiirkive Hisse senedi Ocak ay1 ve Ocak 1989 — Bagimsiz
ytinog Y piyasast Yilin ayt Aralik 2016 | gruplar t testi
(2018)
Fransa EKK,
Rossi ve Almanva ftal ’ Hisse senedi | Haftanin giinii 02.01.2001- GARCH ve
Gunardi (2018) 1ya, Haly; piyasasi ve Ocak ay1 31.12.2010 Kruskal
ve [spanya Wallis
Aliyev ve o Hisse senedi | Hafta ici giinleri et
Gamarli (2018) Tiirkiye piyasasi (Haftanin giinii) 2015 t-testl
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2.5.Calismanin Amaci, Kapsam ve Veri Seti

Calismanm iki amaci bulunmaktadir. Birincisi Ocak2013-Aralik2017
doneminde Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem géren VIOP30, Dolar ve Euro
vadeli islem sozlesmelerini fiyat, getiri, islem hacmi ve getiri volatilitesi bazinda
etkileyen makroekonomik degiskenlerin adimsal regresyon, Granger nedensellik ve
ARDL analizi yontemleriyle incelenmesidir Boylelikle analizin degisik yontemlerle
gerceklestirilmesinin  sonuglarda olusturabilecegi farkliliklarim gdzlemlenebilmesi
amaclanmaktadir. Calismada kullanilacak makroekonomik faktorler, sistematik riskin
yaninda literatiirdeki cahismalar da dikkate alinarak belirlenmistir. Ikinci amag ise s6z
konusu vadeli islem sdzlesmelerinin getiri, islem hacmi ve getiri volatiliteleri tizerinde
haftanin giinii, y1lin ay1 ve mevsim anomalilerinin etkisinin arastirilmasidir.

Calismanin analiz donemi Ocak2013-Aralik2017 donemi olarak belirlenmistir.
Calismaya baglanirken pay vadeli islem sozlesmeleri de analize dahil edilmis ve bu
sozlesmelerin 21 Aralik 2012 itibariyle islem gérmeye baslamis olmasi nedeniyle
analizin baslangi¢ tarthi 2013 yili olarak belirlenmistir. Fakat yapilan analiz
sonuglarinda anlamli sonuglar elde edilmedigi i¢in pay vadeli islem sézlesmelerine
calismada yer verilmemistir.

VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmelerini getiri, islem hacmi ve getiri
volatilitesi bazinda etkileyen makrockonomik degiskenlerin adimsal regresyon,
Granger nedensellik ve ARDL sinir testi analizleriyle incelendigi béliimlerde aylik
veri seti kullanilirken, VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmelerinin getiri,
islem hacmi ve getiri volatilitelerinde yilin ayi, haftanin giini ve mevsimsel
anomalilerin var olup olmadiginin incelendigi boliimde giinliik veri seti kullanilmustir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) ile Bosa Istanbul Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasast 5 Agustos 2013 tarihinde VIOP gatis1 altinda toplanmustir.
Dolayisiyla calismada kulanilan vadeli islem so6zlesmeleri birlesme Oncesinde
VOB’da islem gériirken birlesme sonrasinda VIOP’ta islem gérmeye basladig: icin
biitiin ¢alisma boyunca VIOP sdzlesmeleri ifadesi kullanilmustir.

Asagidaki tablolarda ¢alismada incelenecek bagimli ve makroekonomik

degiskenler yer almaktadir.
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Tablo 7: Calismada Kullanilacak Bagimli Degiskenler

Rvior3o BIST30 vadeli islem sézlesmesi aylik bazda getiri
RooLar Dolar/TL vadeli islem sozlesmesi aylik bazda getiri
Reuro Euro/TL vadeli islem s6zlesmesi aylik bazda getiri
THviopso BIST30 vadeli islem sozlesmesi aylik bazda islem hacmi
[HpoLar Dolar/TL vadeli islem s6zlesmesi aylik bazda islem hacmi
Heuro Euro/TL vadeli islem sozlesmesi aylik bazda islem hacmi
P vior3o BIST30 vadeli islem sézlesmesi aylik bazda fiyat
P poLar Dolar/TL vadeli islem s6zlesmesi aylik bazda fiyat
P euro Euro/TL vadeli islem sozlesmesi aylik bazda fiyat
Vvior3o BIST30 vadeli islem sozlesmesi aylik bazda volatilite
VboLarR Dolar/TL vadeli islem sdzlesmesi aylik bazda volatilite
VEuro Euro/TL vadeli islem sozlesmesi aylik bazda volatilite

Vade tarihine en yakin vadeli islem sozlesmeleri en c¢ok islem goren ve
likiditeye en ¢ok sahip olan sézlesme tiirleri oldugundan dolayr daha g¢ok tercih
edilirler (Andersson, 2006;13). Bu sebeple ¢alismada kullanilacak bagimli degiskenler
icin sdzlesme se¢imi yapilirken en yakin vadedeki s6zlesme secilmistir. Tablo 8’de

calismada yer alan makroekonomik degiskenler belirtilmistir.

Tablo 8: Calismada Kullanilacak Makroekonomik Degiskenler

BA/GSYiH; Biitge aciginm GSYIH’ye oran1
SUE; Sanayi Uretim Endeksi (2015=100)
CA/GSYIH; Cari islemler agigmm GSYIH’ye oran1
TUFE: Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100)
Faiz TCMB gecelik faiz orani
Alting Kiilge altin fiyatlarina bagli olarak hesaplanan getiri serisi
Lihracat; Aylik bazda toplam ihracat (2010=100)
Lithalat; Aylik bazda toplam ithalat (2010=100)
LParaarzi M2 para arz1
Petrol; Brent Petrol Fiyatlar
VIX; Volatilite Endeksi (Korku Endeksi)

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

Calisma kapsaminda biitge agiginin GSYIH’ya orani, cari islemler a¢igmnin
GSYIH’ya oraninin yani sira piyasa riskinin temsil edilebilmesi i¢in sanayi iiretim
endeksi, satin alma giicii riskinin temsil edilebilmesi i¢in tiiketici fiyat endeksi, faiz
oraninin temsil edilebilmesi i¢in faiz orani, faiz orani riski i¢indeki yeniden yatirim
riskinin temsil edilebilmesi i¢in altin, politik riskin temsil edilebilmesi i¢in para arzi;
ihracat, ithalat, petrol ve yatirimcilarin risk algisinin temsil edilebilmesi i¢in VIX
endeksi kullanilmistir.

Calismada kullanilan viop sO0zlesmelerine ait veriler

“datastore.borsaistanbul.com” adresinden, VIX endeksine iliskin  veriler
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“www.tr.investing.com” adresinden, makroekonomik degiskenlere ait veriler ise
“‘www.tuik.gov.tr’ ve “www.tcmb.gov.tr” adreslerinden temin edilmistir. Analiz
“Eviews 10” programu kullanilarak ger¢eklestirilmistir.

Calismadaki degiskenler incelendiginde GSYIH degiskeni haricindekilerin
aylik frekansta oldugu goriilmektedir. Veriler arasinda analizin gergeklestirilebilmesi
icin ayn1 frekansta olmalar1 gerektiginden dolayr GSYIH degiskeni daha dnce de
literatiirde kullanilmis olan kiibik spline yontemi yardimiyla aylik frekansa
doniistlrilmiistiir.

Zaman serileriyle yapilan c¢aligmalarda mevsimsellik etkisinin varligindan
bahsedilmektedir. Ornegin, yaz mevsiminde turizm faaliyetleri artmaktayken, kis
mevsiminde durgunlagsmaktadir. Dolayisiyla bu faaliyetlerle ilgili serilerle analiz
gerceklestirildiginde canli donemlerdeki 6nemli degisim tiim serinin varyansini
yiikseltmektedir. Bu sebeple pek ¢ok kisi mevsimsizlestirilmis ya da mevsime ayarl
verileri kullandiginda, diger bir deyisle mevsimselligi ihmal ettiginde hataya
diismektedir. Mevsime uyarilmis veriler icin ABD Niifus Biirosu tarafindan
gelistirilen X-11 yontemi kullanilmaktadir. Bu yontem bir hiikiimet kurulusu
tarafindan olusturulmus ve yiizlerce seriye uygulanacak sekilde gelistirilmistir.
Dolayisiyla tekil olusturulmak istenen seriler i¢in ¢ok uygun degildir. Bunun yaninda
mevsime uyarlanmig veri kullanilmasi bile mevsimselligin ortadan kalktigini
gostermemektedir. Tiim bu nedenlerden dolayr mevsime uyarlanmis veri setinin
kullanilmasi1 ¢ok tercih edilmemektedir. (Kutlar, 2009;281) Calismada da bu sebeple
veri seti mevsimsel etkilerden armdirilmadan kullanilmistir.

Zaman serileri kullanilarak gergeklestirilen analizlerde veriler duragan olarak
kabul edilmektedir. Halbuki kabul edildigi gibi zaman serilerinin biiylik bir kismi1
duragan degildir. Duragan olmayan verilerle analiz gergeklestirildiginde ise sahte
regresyon problemi ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin iki duragan olmayan veri seti ile
analiz gerceklestirildiginde gercekte aralarinda anlamli bir iliski olmasa bile ¢ok
yiiksek RZ%‘ler ¢ikabilmektedir (Gujarati,1995:709). Ornekten de anlasilacag: iizere
duragan olmayan verilerle analizin gergeklestirilmesi birtakim sorunlara yol
acabilmektedir. Bu sebeple veriler duragan hale getirilip kullanildig: takdirde bu
sorunlarm 6nemli dl¢lide giderilecegi diisiincesi lizerinde durulmaya baglanmis ve bu
amag dogrultusunda bazi teknikler gelistirilmistir. Uygulamada serilerin duragan hale
getirilmesi i¢in serilerin farklarmin alinmasi ve deterministik trendden ayristirilmasi

gibi iki farkli secenek kullanilmaktadir. Verilerin deterministik trendden ayristirilmasi
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islemi ise ya zaman lizerine regresyon uygulayip artiklarla ¢alisarak ya da modele bir
zaman trendi eklenerek gergeklestirilmektedir. (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 50-247)
Calismada incelenen degigkenlerin zaman serisi olmasi nedeniyle oncelikle
duragan olup olmadiklarinin diger bir ifadeyle biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Konuyla ilgili literatiir incelendiginde duraganlik analizinde en ¢ok
kullanilan yontemlerin ADF, PP, KPSS birim kok testleri oldugu goriilmektedir. Bu
yiizden ¢aligmadaki degiskenlerin duraganliklar1 bu testler kullanilarak belirlenmeye
caligilmistir. Tablo 9°da ADF, PP, KPSS birim kok test sonuglar1 gosterilmektedir.
Tablo 9 deki sonuglara gére VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesme
getirileri, iglem hacimleri ve volatiliteleri her ti¢ birim kok testinde de diizeyde duragan
cikmistir. Makroekonomik faktorlerden ise BA/GSYIH, SUE, altm, TUFE, ihracat ve
petrol degiskenleri her ii¢ testte de diizeyde duragan olarak bulgulanmistir. VIX
endeksi ve CA/GSYIH degiskenleri ise ii¢ birim kok testinin ikisinde (ADF ve PP)
diizeyde duragan ¢iktiklar icin diizeyde duragan kabul edilmistir. Faiz, ithalat ve para
arz1 degiskenleri ise en az iki birim kok testinde diizeyde duragan ¢ikmadiklar i¢in

birinci farklar1 alimarak duragan hale getirilmistir.
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Tablo 9: Duraganlik Analizi Sonuglari

DECISKENLER DUZEY DEGERLER BIiRINCi FARKLAR
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+Trend Sabit Sait+Trend
Rviop3o,t -6.760041™" | -6.872579™" | -6.690630™" | -7.416616™" | 0.235143 0.114341 - - - - - -
RooLArit -6.978820™" | -6.908801™"" | -6.929938™" | -6.862844™" | 0.046639 | 0.044184 - - - - - -
Reurot -6.865689™" | -6.849661™"" | -6.833481™" | -6.814452™" | 0.121654 | 0.079302 - - - - - -
[Hviopso, -7.978956™" | -7.982589™" | -14.72824™" | -15.30457™" | 0.105862 | 0.102502 - - - - - -
[HooLar: -31.27129™" | -30.99446™" | -53.91129™" | -53.23469™" | 0.091874 | 0.091441 - - - - -
[Heurot -26.38079™" | -26.15923™" | -30.36247"" | -30.24990™" | 0.087178 | 0.085193 - - - - - -
Vvior3o,t -3.665359™" | -4.661548™" | -3.572708™" | -4.600195™" | 0.520866 | 0.062054
VDOLAR -4.003190™" | -4.055259™ | -3.290012™ | -3.401744" | 0.260529 | 0.050815
VEUROLt -5.880997"" | -6.103388™" | -5.880997"" | -6.103388™" | 0.351629 | 0.060450
BA/GSYIHt -11.80656™" | -11.96212™" | -15.05761™" | -15.56709™" | 0.225764 | 0.064472 - - - - - -
SUEt 0.637128 | -6.800911""" | -3.186529™ | -6.720338™" | 1.069584 | 0.093176 - - - - - -
ALTINt -5.760116™" | -6.314361™" | -6.869786™" | -8.681225™" | 0.444156 | 0.174217 - - - - - -
CA/GSYIHt -3.763284™" | -4.360000™" |- 3.705402"" | -4.377043™ | 0.718075 | 0.210295 - - - - - -
TUFEt -5.268485™" | -5.408357™"" | -7.099336™" | -7.212937""* | 0.119278 | 0.044657 - - - - - -
FAIZt -1.617721 -1.576532 -1.771583 -1.726365 | 0.166678 | 0.169129 |-6.792124™" | -6.774180™" | -6.792124™" | -6.774180™" | 0.114201 | 0.072429
LIHRACATt |-6.088130™" | -6.051937"" | -6.166190"" | -6.130255™" | 0.205274 | 0.194364 - - - - - -
LITHALATt -2.154532 -2.074842 | -3.574059™" | - 3.832058™ | 0.415156 0.208617 | -7.997701™" | -8.038984™" | -14.87645™" | -16.46373™" | 0.215999 0.151215
LPARAARZIt -0.625400 -2.665401 -0.644684 -2.768932 | 0.967157 | 0.068633 |-7.099984™" | -7.059918™" | -7.076984™" | -7.034583"" | 0.076919 | 0.062437
VIXt -11.16807"" | -11.11815™" | -21.99022™" | -32.86138™" | 0.500000 | 0.500000 - - - - - -
PETROLt -6.446932™" | -6.598031"" | -6.431563™" | -6.661518™" | 0.268343 | 0.139153 - - - - - -
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UCUNCU BOLUM

ViOP30, DOLAR VE EURO VADELI iISLEM SOZLESME GETIRILERINI,
ISLEM HACIMLERINI VE VOLATILITELERINI ETKILEYEN
MAKROEKONOMIK DEGiISKENLERIN iLERIYE GERIiYE DONUK
ADIMSAL REGRESYON ANALIZi iLE INCELENMESI

Calismanim bu boliimiinde ileriye ve geriye doniik adimsal regresyon analizi
gerceklestirilmigtir.
3.1.Analizin Veri Seti

Calismanin bu bolimiindeki veri seti Ocak2013-Aralik2017 doneminde
VIOP’ta islem goren VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmelerine ait aylik
bazda getiri, islem hacmi ve getiri volatiliteleri ile bazi makroekonomik

degiskenlerden olusmaktadir.

Tablo 10: Adimsal Regresyon Analizinde Kullanilan Bagimli Degiskenler

Rviop3so BIST30 vadeli islem sozlesmesi aylik bazda getiri
RpoLar Dolar/TL vadeli islem sozlesmesi aylik bazda getiri
Reuro Euro/TL vadeli islem sozlesmesi aylik bazda getiri
THvior3o BIST30 vadeli islem sézlesmesi aylik bazda islem hacmi
IHooLar Dolar/TL vadeli islem s6zlesmesi aylik bazda islem hacmi
IHeuro Euro/TL vadeli igslem s6zlesmesi aylik bazda islem hacmi
Vvior3o BIST30 vadeli islem sézlesmesi aylik bazda volatilite
VboLAR Dolar/TL vadeli islem sozlesmesi aylik bazda volatilite
VEurO Euro/TL vadeli islem sozlesmesi aylik bazda volatilite

Analizde kullanilacak bagimli degiskenler i¢in sozlesme se¢imi yapilirken en
yakin vadedeki s6zlesme secilmistir. Calismada incelenen getiri serileri Ryt = 100 X
In(Pt/Pt.1) formiilii kullanilarak hesaplanmistir. Benzer islem, islem hacmi ve volatilite
serileri i¢cin de uygulanarak bu degiskenlere iliskin degisim serileri elde edilmistir
(IHyt = In(iH; /IHe1) ve (Mvt = In(Vi / Vi), Tablo 11°de calismada yer alan

makroekonomik degiskenler belirtilmistir.

Tablo 11: Adimsal Regresyon Analizinde Kullanilan Makroekonomik Degiskenler

BA/GSYIH; Biitce aciginin GSYIH’ye orani
SUE: Sanayi iiretim endeksi
CA/GSYIH; Cari islemler agigmin GSYIH’ye oran1
TUFE; Tiiketici Fiyat Endeksi
AFaiz TCMB gecelik faiz orani
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Tablo 11°in devami.

Alting Kiilge altin fiyatlari
Lihracat, Aylik bazda toplam ihracat
ALlthalat; Aylik bazda toplam ithalat

ALParaarzi M2 para arzi

Petrol; Brent petrol fiyatlar

VIX; Volatilite Endeksi

Not: “L” isareti degiskenin dogal logaritmasimnin alindigini ifade eder

Tablodaki degiskenlerden sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi
degiskenlerinin aylik degisim oranlari; altin, petrol ve VIX endeksi degiskenlerinin
ise getiri serileri; ihracat, ithalat ve para arzinin ise dogal logaritmalar1 alinarak
analizde bu sekilde kullanilmistir. BA/GSYIH, CA/GSYIH ve faiz degiskenlerinde ise
herhangi bir islem yapilmadan bu sekilde kullanilmistir. Veri setinde duragan halde
olan degiskenler duragan formatlariyla, duragan olmayanlar ise duragan hale
getirildikten sonraki formatlariyla kullanilmistir (Duraganlik analizi sonuclari,
calisgmanin amaci, kapsami ve veri seti ile ilgili genel bilgiler bolimiinde yer

almaktadir).

3.2.Analizin Metodolojisi

Calismanin bu boliimiinde ileriye ve geriye doniik adimsal regresyon analizi
yontemi kullanilmastir.

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

EKK yontemi kullanilarak olusturulan modellerin gegerli tahmin verebilmesi
icin hata terimlerinin seri korelasyonlu olmamasi, bagimsiz degiskenler arasinda
iliskinin olmamasi, hata terimlerinin normal dagilima sahip olmasi ve hata terimlerinin
sabit varyansli olmasi gibi kosullar1 saglamasi gerekmektedir (Tar1,2012:22-27).
Calismada kurulan EKK ile ilgili tim modellerde, hata terimlerinin seri korelasyonlu
Olup olmadigmi test etmek i¢in Breusch-Godfrey LM testi, bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi test etmek i¢cin Variance Inflation Factors (VIF) testi, hata
terimlerinin sabit varyansl olup olmadigini test etmek icin White ve ARCH testi,

normallik testi icin Jaqua-Bera test istatistigi ve yapisal kirilma igin CUSUM ve
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CUSUM of Squares testleri kullanilmistir. Calismada EKK varsayimlarinin
incelendigi sayilan testlerden VIF, CUSUM ve CUSUM of Squares testleri
haricindeki testler sonug tablolarinda yer alirken bu testler yer tasarrufu agisindan

tablolara eklenmemistir. Istenildigi takdirde temin edilecektir.

Sekil 2: Adimsal Regresyon Analizi Uygulanirken Izlenilen Asamalar

Degiskenlere iliskin duraganhk analizinin yapilmasi, duragan olmayan
degiskenlerin duraganlastiriimasi

W/

Bagiml ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon analizinin yapilmasi

N/

Korelasyon analizi sonucunda korelasyon iligkisi yiiksek ve istatistiksel
olarak anlaml degiskenlerin modele tek tek almmasi

SV

Modele dahil edilen degisken R? ve F istatistigini yiikseltiyorsa modelde
kalir, R? ve F istatistigini diistiriiyorsa modelden ¢ikarilir

AV -

Modelin gecerliligine iliskin testlerin yapilmasi

3.3.VIOP Sézlesme Getirilerine Etki Eden Makroekonomik Faktorler

Calismada ncelikle VIOP’ ta Ocak2013-Aralik2017 doneminde islem goren
VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmelerinin getiri serilerine etki eden
istatistiksel olarak anlamli makroekonomik degiskenler belirlenmeye caligilmistir.
VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesme getirilerini etkileyen makroekonomik
faktorler asagidaki model ile analiz edilmistir.

Rut =0+ ok Xkt + € (1)
Rvt aylik bazda vadeli islem sozlesme getirisini, Xkt ise vadeli islem sozlesme

getirilerini etkileyecegi diisiiniilen bagimsiz degisken matrisini ifade etmektedir.

Tablo 12: VIOP30 Getiri Serisi ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Analizi

Makroekonomik Degiskenler VIOP30 Getiri Prob
BA/GSYIH 0.034558 0.7950
SUE 0.100682 0.4480
CA/GSYIH 0.126275 0.3406
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Tablo 12’nin devami.

Faiz -0.15852 0.2305
Altin -0.04557 0.7318
Lihracat 0.258704 0.0479
Lithalat 0.157424 0.2337
A(LParaarz1) -0.3566 0.0056
TUFE 0.263464 0.0438
Petrol 0.005894 0.9647
VIX Endeksi -0.28412 0.0292

Tablodaki korelasyon analiz sonuglarma bakildiginda VIOP30 vadeli islem
sozlesme getirisi ile BA/GSYIH, SUE, CA/GSYIH, Lithalat, Lihracat, TUFE, petrol
degiskenleri arasinda pozitif; faiz, altin, para arz1 ve VIX endeksi degiskenleriyle ise
negatif korelasyon iliskisi oldugu goriilmektedir.

Albeni ve Demir’e gore (2005:5) kamu harcamalarinda meydana gelen artis ya
da azalislar hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Bu etkileme kamu harcamalarinin
ekonomide ortaya c¢ikaracagi degismeler yoluyla ger¢eklesmektedir. Kamu
harcamalarinin artmasiyla mal ve hizmet satis1 ger¢eklestiren sirketlerin gelirinde artis
meydana gelecek ve bu etkilesim ¢ogaltan etkisi araciliiyla gelir artisin1 ekonominin
tamamina yayacaktir. Piyasanin hareketlenmesi sirketlerin karlarini artirmalarima,
karlarin artmasi ise sirketlerin dagitacagi kar payr miktarmin ve beklenen kar payi
biliylime oraninin artmasima sebep olacaktir. Tiim bunlarin artmas1 sonucunda da hisse
senetleri fiyatlarinda artis meydana gelecektir. Kamu harcamalar1 azaltildiginda ise
piyasay1 olumsuz yonde etkileyebilecek ve hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden
olabilecektir. Bu agiklamadan hareketle biitce agig1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
pozitif iliski beklenmektedir.

Brigham (2006) ¢calismasinda faiz oranlarinin sirket karlarni iki 6nemli agidan
etkiledigini ifade etmistir. Birincisi faizin sirketler acisindan bir gider oldugu ve bu
nedenle de faizler artarken, ceteris paribus, sirketin karlarinin azaldigidir. Digeri ise
faizlerin ekonomik faaliyet diizeyi iizerinde etkili olarak sirket karlarini etkiledigidir.
Faiz oranlarinin sirket karlar1 iizerinde yarattig1 bu olumsuz etkinin, ayn1 hisse senedi
fiyatm1 da olumsuz etkileyebilecegini ifade etmistir. Bunun yaninda faiz oranlarinda
yasanan agir1 artis yatirimeilar: daha fazla kazang saglamak amaciyla ellerinde bulunan
hisse senetlerini satmaya ve tahvil piyasasmna yonelmelerine neden olacaktir. Bu

durum ise hisse senetleri fiyatlarini diisiiriicli bir etki yaratmaktadir.
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Cihangir ve Kandemir (2010:272) ¢alismalarinda altin fiyatlarmin yatirimeilar
acisindan alternatif bir yatirim araci secenegi olabilecegini belirtmislerdir. Dolayisiyla
faiz ve altin degiskenleri ile VIOP30 getirisi arasinda negatif iliski bek lenmektedir.

Kirbas-kasman’a gore (2006:91-92), Sanayi {iretim endeksi ekonomik
faaliyetlerin bir gostergesi olarak kabul edildiginden ve gelecekteki nakit akiglarini
belirleyebildiginden dolay1 hisse senedi fiyatlarmi etkileyebilmektedir. Buna gore
sanayi Uiretimi endeksinde meydana gelen artis gelecekte elde edilmesi muhtemel nakit
akislarini ve sirket karliligini artiracak ve bu durumdan hisse senedi fiyatlar1 pozitif
yonde etkilenecektir. Dolayisiyla sanayi iiretim endeksi ve VIOP30 getirisi arasinda
pozitif bir iliski beklenmektedir.

Coskun vd. (2016: 63) ithalat miktarindaki azalmanin yerli firmalarin rekabet
avantajin1 kaybetmeleri nedeniyle hisse senedi fiyatlarmin bu durumdan olumsuz
etkilenebilecegini belirtmislerdir. Dolayisiyla ithalat miktarindaki artiglar ile VIOP30
vadeli islem s6zlesme getirileri arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. S6z konusu
degiskenler literatiirle uyumlu ¢ikmasma ragmen istatistiksel olarak anlamlilig:
saglanamadig1 i¢in analize dahil edilememistir. Analiz istatistiksel olarak anlamlilig1
saglanan Lihracat, LParaarzi;, TUFE ve VIX endeks degiskenleriyle
gergeklestirilmistir.

Tablo 13: VIOP30 Getiri Serisine Etki Eden Degiskenler Adimsal Regresyon

Sonucu
Bagimh Degisken: Ryiopso
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri.
A(LParaarziy) -4.201600 1.402033 -2.996792 0.0041
VIX Endeksit -0.077860 0.045475 -1.712147 0.0926
TUFE; 0.019649 0.010353 1.897979 0.0630
Lihracat, 0.427388 0.187977 2.273619 0.0270
C -4.299311 1.897597 -2.265661 0.0275
Diiz- R? = 0.251958 F-ist = 5.883935 [0.000527]
B-G:F-ist = 0.511286 [0.4746] W:F-ist = 6.879458 [0.9083)
J-B:F-ist = 1.613069 [0.446402] ARCH:F-ist = 0.770297 [0.3801]

Tablo 13 incelendiginde VIOP30 vadeli islem sdzlesme getirisine etki eden
faktorlerin istatistiksel olarak %1 6nem seviyesinde para arzi, %5 6nem seviyesinde
ihracat, %10 6nem seviyesinde ise VIX endeksi ile TUFE degiskenlerinin oldugu
goriilmektedir. Para arzi ve VIX endeksindeki artislar VIOP30 getirisini negatif yonde
etkilerken; TUFE ve ihracat degiskenleri pozitif yonde etkilemektedir. Diger bir
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deyisle para arzinmn artmasi, VIX endeksinin yiikselmesi durumunda VIOP30 vadeli
islem sozlesme getirileri azalmakta; tersi durumda ise artmaktadir. Literatiir
incelendiginde genelde para arzindaki artislarin hisse senedi piyasasini dolayisiyla
borsa endeksini yiikselttigi yoniindeki sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Bununla
birlikte Ziigiil ve Sahin (2009) calismalarinda para arzi ile hisse senetleri fiyatlari
arasinda negatif iligki bulgulamiglardir. Calismamizin sonucu bu agidan s6z konusu
caligmayla benzerlik gostermektedir. VIX endeksinin yiikselmesi (%30’dan fazla
olmasi) yatirimcilarin risk algismin yiikseldigini ve gelecege yonelik beklentilerinin
kotiilestigini ifade ederken; VIX endeksinin azalmasi (%20’den az olmasi)
yatirimcilarin risk algismin azaldigmi ve gelecege daha iyimser baktiklarini ifade
etmektedir. Dolayisiyla literatiir incelendiginde VIX endeksi ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif iliski beklenmektedir. Bu sonug literatiir ile uyumludur. TUFE ve
ihracatta yasanilan artislarda VIOP30 vadeli islem sdzlesme getirileri artmakta,
azaldiginda ise VIOP30 vadeli islem sozlesme getirileri azalmaktadir. Literatiirde
enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski konusunda tam bir goriis birligi
mevcut degildir. Enflasyonun hisse senedi fiyatlarin1 negatif yonde etkiledigini
belirtenlerin yani sira pozitif olarak etkiledigini de belirtenler olmustur.

Al-Khazali(2003:310) ¢alismasindaki uzun dénem bulgulari, beklenen
enflasyon ve beklenen enflasyondaki artigla hisse senedi fiyatlar1 arasinda hisse
senetlerinin enflasyondan korunma araci olarak algilanmasindan kaynaklanan pozitif
yonde bir iliski iceren Fisher etkisini destekler niteliktedir. Calismamizin sonuglar1 bu
acidan s6z konusu ifadeyle ayni dogrultuda ¢ikmustir.

Aktas ve Akdag (2013;56) calismalarinda ihracatin sanayilesmis ve
sanayilesmekte olan iilkelerin ekonomik gelismislik gostergelerinden biri olarak
degerlendirilebilecegini ve ihracat fazlasina sahip bir ekonominin saglikli bir
ekonomik sistemin gostergesi oldugunu ifade etmislerdir. Bu acidan
degerlendirildiginde ihracatin fazla olmasi yatirimcilar agisindan olumlu
degerlendirilecek ve bu da hisse senedi fiyatlarina olumlu yansiyacaktir. S6z konusu
bu degiskenlerin (para arzi, VIX endeksi, TUFE, ihracat) VIOP30 vadeli islem
sozlesme getirisinin %25,2 sini agiklama yetenegine sahip oldugu goriilmektedir.
Model parametrelerinin gecerliligi i¢in gerekli olan varsayimlar incelenmis ve % 5

onem seviyesinde gegerli sonuglar verdigi tespit edilmistir.
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Tablo 14: Dolar Getiri Serisi ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Analizi

Makroekonomik Degiskenler Dolar Getiri Prob
BA/GSYIH 0.101644 0.4437
SUE -0.02781 0.8344
CA/GSYIH -0.03187 0.8106
Faiz 0.204415 0.1204
Altin 0.396297 0.0019
Lihracat -0.17418 0.1870
Lithalat -0.27387 0.0358
A(LParaarz1) 0.686234 0.0000
TUFE 0.085144 0.5214
Petrol -0.11675 0.3786
VIX Endeksi 0.194854 0.1392

Dolar vadeli islem sozlesme getirisi ile BA/GSYIH, faiz, TUFE, altin,
Lparaarzi ve VIX endeksi degiskenleri arasinda pozitif; SUE, CA/GSYIH, Lihracat,
Lithalat ve petrol degiskenleriyle ise negatif korelasyon iliskisi bulunmustur. Biitce
aciginda meydana gelen bir azalma kur {izerinde piyasadaki 6diing verilebilir fonlara
olan talebi azalttigindan dolay1 déviz kurunun diismesine neden olmaktadir (Ilgiin vd.,
2014; 16). Bu nedenle BA/GSYIH degiskeni ile dolar vadeli islem sdzlesme getirisi
arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.

Parasalc1 yaklagima gore doviz kurlarinin belirlenmesi iki iilke ulusal parasiin
nispi arzi1 ve talebi tarafindan gerceklesmektedir. Ulusal paranin arzinda yabanci
iilkenin para arzina gore bir artis meydana geldiginde doviz kuru da ayni oranda
yiikselmektedir. Para hayali olmadig1 i¢in para arzinda artis meydana geldiginde
herhangi bir reel faaliyet artis1 olmamaktadir. Dolayisiyla bu artis dogrudan fiyat
diizeylerine yansimaktadir. Ulke igerisinde {iretim artisinin olmasi ise ulusal paranin
deger kazanmasma diger bir deyisle doviz kurunun diismesine yol agmaktadir. Reel
gelir bir yandan yerlesiklerin servetini temsil ederken diger yandan da para ile yapilan
degisim hacminin bir endeksi olmaktadir. Ulusal gelirde olusan nispi bir artis yurtici
para stogu icin fazla talep yaratmaktadir. Bu yaklasimda para ikamesi
bulunmadigmdan bu yiiksek talep ulusal paraya doniik olmaktadir. Diger bir ifadeyle
ulusal paraya olan talep artarken yabanci paraya olan talep azalmaktadir (Bulut,
2005;133). Dolayisiyla sanayi iiretim endeksi ve dolar vadeli islem s6zlesme getirisi
arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.

Cari acigin doviz lizerindeki etkisini yorumlarken cari agig1 ortaya ¢ikaran
gelismeleri diger bir ifadeyle dis ticaret acigma neden olan etmenleri dikkate alarak

degerlendirmek gerekmektedir. Yurticinde olusan bu ag¢ig1 kapatacak kadar yerli
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tasarrufun bulunmamasi karar vericileri yurtdisindaki tasarruflara yonlendirmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan yurtdisindaki tasarruflar1 cekmenin en
onemli maliyeti ise faizdir. Yurtdis1 tasarruf ithalatiin yapilabilmesi i¢in uygulanan
yiiksek faiz politikasi sonucunda kendine karli yatirim sahasi arayan biiyiik finans
sirketleri bu yiiksek faiz oranlari iizerinden iilkeye girmektedir. Ulkeye giren doviz
bollugu TL’ nin degerini artirmaktadir. Bu sekilde degerlenip alim giicii yiikselen TL
istenilenin tersine ithalat1 cazip hale getirerek dis ticaret ac¢igini artirmaktadir
(Alptekin, 2009;144). Bu nedenle cari agik ve dolar vadeli islem sézlesme getirisi
arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.

Faiz oran1 ve doviz kuru iliskisi incelendiginde tam bir goriis birliginin
saglanamadig1 goriilmektedir. Faiz oranlarinin déviz kuru tizerinde ti¢ sekilde etKkisi
olmaktadir. Birincisi yurtici faizler yiikseldiginde ulusal finansal varliklara olan talep
artar boylelikle doviz arz1 fazlalasir ve ulusal para deger kazanir. Yatirimcilar boyle
durumlarda faiz oranlar1 paritesi saglanincaya kadar ulusal yatirim araglarini tercih
etmektedir. Ikincisi faiz oranlarinimn yiikselmesi firma ve bankalarm faiz yiikiinii artirir
dolayisiyla karlarini da azaltir. Boyle bir durumda nakit akisinda yavaslama, firmalarin
borg¢ yiikiinde artma ve kredilerde geri 6deme sorunu meydana gelir. Geri ddenmeyen
krediler banka bilancolarmin bozulmasma neden olur ve bu durum ekonomik
aktiviteyi yavaslatip kotiimser beklentilere neden olur. Bu gibi durumlarda tilke parasi
deger kaybeder. Son olarak ise ylikselen faiz oranlar1 kamu maliyesindeki faiz yiiki
ile beraber enflasyonist beklentileri ve risk algilamasini da artirir. Bu yiizden ulusal
paranin beklenen degerinde diisiis, risk priminde artis meydana gelir. Ampirik
calismalarda bu durum, faiz orani paritesinin neden saglanamadigini agiklayan 6nemli
bir mekanizma olmaktadir (Saglam ve Yildirim, 2007). Bu nedenle bazi durumlarda
faiz oranlar1 arttiginda doviz kurlar1 da artmaktadir.

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde yiiksek faiz orani ve enflasyonist
beklentilere bagli olarak parasal biliylimede artis beklentisi ulusal paranin deger
kaybetmesine diger bir ifadeyle doviz kurunun yiikselmesine neden olmaktadir. Bu
nedenle TUFE ve dolar vadeli islem sdzlesme getirileri arasinda pozitif bir iliski
beklenmektedir (Yurdakul, 2016; 41).

Kiiresel ekonomide yaygin olarak kullanilan petrol Amerikan dolar1 cinsinden
hesaplandig1 i¢in uluslararas1 piyasalarda yasanan asir1 talep halinde petrol fiyatlar:

yukari ¢ekilecek ve petrol ihrag eden tilkelerin elinde biriken asir1 dolar rezervi dolarin

79



degerini diisiirecektir (Lizardo ve Mollick, 2010; 407). Bundan dolay1 petrol ve dolar
vadeli islem sozlesme getirisi arasinda negatif iliski beklenmektedir.

VIX endeksinin yiikselmesi ise piyasalarda riskin arttigini ifade etmektedir.
Piyasalardaki riskin artmasinmn yatirimcilarin daha giivenli alanlara yonelmesine
neden olacagi ve dolayisiyla tercihlerinden birinin de dolar olabilecegi
diistiniilmektedir. Dolayisiyla VIX endeksi ile dolar vadeli islem sézlesme getirileri
arasinda pozitif iligki beklenmektedir. Ag¢iklamasi yapilan degiskenler istatistiksel
olarak anlamlilig1 saglayamadigi i¢in analize dahil edilememislerdir. Altmn, Lithalat ve

Lparaarzi degiskenleriyle analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 15: Dolar Getiri Serisine Etki Eden Degiskenler Adimsal Regresyon Sonucu

Bagimh Degisken: RooLar,t

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri.
A(LParaarzy) 3.965640 0.593764 6.678815 0.0000
Alting 0.206665 0.077308 2.673285 0.0098
C -0.011703 0.004381 -2.671569 0.0099
Diiz- R? = 0.514037 F-ist = 31.67537 [0.000000]
B-G:F-ist = 0.107879 [0.7426] W:F-ist = 2.729271 [0.7416]
J-B:F-ist = 0.934368 [0.626765] ARCH:F-ist = 1.589116 [0.2075]

Dolar vadeli islem s6zlesme getirilerini etkileyen model sonuglarinda para arzi
ve altin makroekonomik degiskenleri yer almaktadir. Bu iki makroekonomik degisken
de dolar vadeli islem s6zlesme getirilerini istatistiksel olarak % 1 6nem seviyesinde ve
pozitif olarak etkilemektedir. Yani para arzinda ve altin getirilerinde artis oldugunda
dolar vadeli islem sozlesme getirileri artmakta, azaldiginda ise dolar vadeli islem
sOzlesme getirileri de azalmaktadir.

Para arzinin doviz kuru tizerindeki etkisi iki agidan degerlendirilebilir. Birincisi
kisa donemde para arzindaki artiglar faizleri diisiiriir ve bu durum ulusal para cinsinden
aktiflerin getirisini azaltir. Ikinci olarak ise uzun dénemde para arzindaki artiglar
fiyatlar genel diizeyini artiracak satin alma giicii paritesine gore doviz kurunu artiracak
ve ulusal paranin degerini diisiirecektir. Bunun yaninda Tiirkiye’deki fiyatlar genel
diizeyindeki artiglar doviz kurunun beklenen degerini artiracagi i¢in yabanci aktiflerin
getirisini de artiracaktir (Yalta, 2011; 195).

Rezerv paralar deger kazandiginda altmm ABD dolar1 cinsinden fiyati
diismekte, dolar diger paralara karsi deger kaybettiginde ise altinn ABD dolar1
cinsinden fiyat1 yiikselmektedir. Altin bu 6zelliginden dolay1 6zellikle ABD dolarinin
zayiflama riskine kars1 iyi bir koruyucudur (Yurdakul, 2016; 24). Bununla birlikte
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(Kaplan ve Yaprakli, 2017;72) ¢aligmalarinda altin ve petrol fiyatlari ile doviz kuru
arasindaki negatif yonlii iliskinin daima gegerli olmadigini bu iligkinin zaman zaman
istikrarli oldugu fakat ozellikle 2008 krizinden sonra istikrarsiz bir goriinim
sergiledigini ifade etmislerdir. Para arzi ve altin getirilerinin dolar vadeli islem
sozlesme getirisinin %51,4’sini agiklama giicline sahip oldugu goriilmektedir.
Korelasyon analiz sonuglarmda Lithalat degiskeni ile dolar vadeli islem
sOzlesme getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski bulunmasina ragmen
modele dahil edilip adimsal regresyon uygulandiginda anlamliligini yitirmistir.
Dolayisiyla tablodaki sonug ¢iktilar1 arasinda yer almamaktadir. Model ile ilgili
varsayimlar incelenmis ve istatistiksel olarak % 5 Onem seviyesinde herhangi bir

sorunla karsilagilmamustir.

Tablo 16: Euro Getiri Serisi ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Analizi

Makroekonomik Degiskenler EuroGetiri Prob
BA/GSYIH 0.038372 0.7729
SUE 0.129122 0.3297
CA/GSYIH 0.060388 0.6496
Faiz 0.377735 0.0032
Altin 0.565892 0.0000
Lihracat -0.1153 0.3845
Lithalat -0.15132 0.2526
A(LParaarz1) 0.486269 0.0001
TUFE 0.223842 0.0883
Petrol 0.175243 0.1843
VIX Endeksi 0.234454 0.0739

Tablo 16’ daki sonuclara gére BA/GSYIH, SUE, CA/GSYIH, faiz, altin, para
arz1, TUFE, petrol ve VIX endeksi degiskenleri ile Euro vadeli islem sézlesme getirisi
arasinda pozitif korelasyon varken, Lihracat, Lithalat degiskenleri ile Euro vadeli
islem sozlesme getirisi arasinda negatif korelasyon vardir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi biitce agiginda meydana gelen azalmalar kur lizerinde piyasada 6diing verilebilir
fonlara olan talebi azalttigindan dolayr doviz kurunun diismesine neden olacaktir
(igiin vd., 2014; 16). Arttiginda ise tam tersi durum meydana gelecektir. Bu sebeple
Euro vadeli islem sozlesme getirisi ile biitce agig1 arasmda pozitif bir iliski
beklenmektedir. Adimsal regresyon analizi istatistiksel olarak anlamli ¢ikan faiz,

altin, Lparaarzi, TUFE ve VIX endeksi degiskenleri kullanilarak yapilmustir.
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Tablo 17: Euro Getiri Serisine Etki Eden Degiskenler Adimsal Regresyon Sonucu

Bagimh Degisken:Reuro t
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri.
Altiny 0.299612 0.077860 3.848104 0.0003
A(LParaarziy) 2.137185 0.560465 3.813238 0.0003
A(Faiz) 0.009195 0.004626 1.987451 0.0519
C -0.003837 0.004139 -0.927160 0.3579
Diiz- R? = 0.462748 F-ist = 17.65225 [0.000000]
B-G:F-ist = 0.981967 [0.6120] W:F-ist = 11.67460 [0.2323]
J-B:F-ist = 0.090398 [0.955807] ARCH:F-ist = 0.415038 [0.5194]

Tablo 17°de yer alan degiskenlerin katsay1 anlamlilig1 degerlendirilmeden 6nce
modelin EKK varsayimlarin1 saglayip saglamadigi test edilmis ve % 5 Onem
seviyesinde varsayimlarla ilgili olarak bir soruna rastlanilmamistir. Tablo 17
incelendiginde Euro getiri serisinin % 1 Onem seviyesinde altin getiri serisi ve para
arzindan, % 10 dnem seviyesinde ise faiz degiskeninden etkilendigi goriilmektedir. Ug
degisken de Euro vadeli islem sozlesme getiri serisini pozitif yonde etkilemektedir.
Bagka bir deyisle altin getiri serilerinde, para arzinda ve faiz oranlarinda artis meydana
geldiginde Euro vadeli islem sozlesme getirileri de artis gostermekte, azaldiklarinda
Euro vadeli islem sézlesme getirileri de azalmaktadir. Kisa donemde para arzindaki
artiglar faizleri diisiirmekte ve boylelikle ulusal para cinsinden aktiflerin getirisini
azaltmaktadir. Uzun donemde ise para arzindaki artiglar fiyatlar genel diizeyini
artirmakta satin alma giicii paritesine gore doviz kuru artmakta ve ulusal paranin degeri
diismektedir (Yalta, 2011;195).

Konuyla ilgili daha 6nce yapilan caligmalar incelendiginde faiz orani ve doviz
kuru arasindaki iliski hakkinda tam bir goriis birliginin mevcut olmadigi
goriilmektedir. Teorik olarak incelendiginde faiz oranlar1 ve doviz kuru arasindaki
etkilesimin 6zellikle ti¢ sekilde gergeklestigi goriiliir: (i), yurt i¢i faizler yiikseldiginde
ulusal finansal varliklara olan talep artar boylelikle doviz arzi fazlalagir ulusal para
deger kazanir. Yatirimcilar bu gibi durumlarda faiz oranlar1 paritesi saglanincaya
kadar ulusal yatirim araglarini tercih etmektedir. (ii), faiz oranlarinin yiikkselmesi firma
ve bankalarin faiz yiikiinii artirir dolayisiyla karlarmi da azaltir. Boyle bir durumda
nakit akiginda yavaslama, firmalarm bor¢ ylikiinde artma ve kredilerde geri 6deme
sorunu meydana gelir. Geri 6denmeyen krediler banka bilangolarinin bozulmasina
neden olur ve bu durum ekonomik aktiviteyi yavaslatip kotiimser beklentilere neden
olur. Boylelikle tilke parasi deger kaybeder. (iii) ylikselen faiz oranlar1 kamu

maliyesindeki faiz yiikii ile beraber enflasyonist beklentileri ve risk algilamasini da
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artirir. Bu yiizden ulusal paranin beklenen degerinde diisiis, risk priminde yilikselme
meydana gelir. Ampirik g¢aligmalarda bu durum, faiz orani paritesinin neden
saglanamadigini agiklayan 6nemli bir mekanizma olmaktadir (Saglam ve Yildirim,
2007).

Doviz  kuru ile altin arasindaki iligkinin incelendigi calismalar
degerlendirildiginde altin fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda negatif iliski beklendigi
gorilmektedir. Ancak (Kaplan ve Yaprakli, 2017) caligmalarinda altin ve petrol
fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki negatif yonlii iliskinin her zaman gecerli olmadig:
bu iligkinin zaman zaman istikrarli oldugu fakat ozellikle 2008 krizinden sonra
istikrarsiz bir goriiniim sergiledigini ifade etmislerdir. Ayrica bu ti¢ degisken Euro
vadeli islem sozlesme getirisinin %46,3’linii agiklama giiciine sahiptir. Bunlara ek
olarak ise korelasyon analizinde TUFE ve VIX endeksi degiskenleri anlaml1 ¢tkmasina
ragmen analize dahil edildiklerinde anlamliliklarmi kaybetmislerdir. Bu ylizden analiz
sonuglarmin gosterildigi tabloda yer almamislardir.

Literatiir incelendiginde vadeli islem sozlesmelerinin getirileri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi inceleyen ¢alisma sayisi spot piyasa
getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢calisma sayisina
gore daha azdir. Literatiirde vadeli islem sozlesme getirileri daha ¢ok makroekonomik
haberler agisindan incelenmistir. Incelenen VIOP sozlesmelerinin getirilerine etki
eden makroekonomik degiskenlerle ilgili sonuglar incelendiginde, bazi sonuglarin
literatiirle benzerlik gosterdigi gézlemlenmektedir. Enflasyonun getirileri artirdigina
yonelik bulunan benzer sonuglar (Gorton ve Rouwenhorst (2006), Casassus vd (2010);
altin doviz vadeli islem sdzlesme getirilerini artirdigina yonelik benzerlik Ozgiimiis
vd (2013), faiz ve enflasyon degiskenlerinin dolar vadeli islem sozlesmesi tizerinde
anlamli bir etkiye sahip olmadigi konusundaki benzerlik ise Ozdemir (2017)
calismalarinda karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla birlikte bazi sonuglarin da literatiirden
farkli oldugu Demir (2015) gibi, gézlemlenmektedir. Farkli sonuglar elde edilmesinin
incelenen donemin, incelenen piyasanin farklilik gdstermesi ve incelenen donemde
farkl yerlerde farkli dinamiklerin daha etkili olmas1 gibi durumlardan kaynaklanmis
olabilecegi diisiiniilmektedir. Literatiir incelendiginde VIX endeksinin incelenen

calismalara dahil edilmemis oldugu goriilmektedir.
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3.4.VIOP Sézlesmeleri Islem Hacimlerine Etki Eden Makroekonomik
Faktorler

Calismanin bu bdliimiinde VIOP’ta islem géren VIOP30, Dolar ve Euro vadeli
islem so6zlesmeleri islem hacimlerine etki eden makroekonomik degiskenler
incelenmeye ¢ahisilmistir. Bu amag dogrultusunda éncelikle VIOP30, Dolar ve Euro
vadeli islem sozlesmeleri i¢in giinliik olarak temin edilen islem hacmi verilerinin
aritmetik ortalamasi alarak aylik islem hacimleri elde edilmis, sonrasinda ise IH; =
100 x In(IHyIHt1) formiilii kullanilarak veriler kullanima hazir hale getirilmistir. Bu
sekilde aylik frekansa doniistiiriilmiis verilerle makroekonomik degiskenler arasindaki
ilisk1 adimsal regresyon analiziyle incelenmistir.

VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sbzlesme islem hacimlerini etkileyen
makroekonomik faktorlere ait model asagidaki gibidir.

THyz = Bo+ Bk Xkt + &« (2)
[Hy: aylik bazda vadeli islem sbzlesmesi islem hacmini, Xk; ise vadeli islem
sozlesmesi islem hacmini etkileyecegi diistiniilen bagimsiz degisken matrisini ifade

etmektedir.

Tablo 18: VIOP30 islem Hacmi ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon

Analizi

Makroekonomik Degiskenler ViOP30 islem Hacmi Prob
BA/GSYIH 0.454227 0.0003
SUE 0.071233 0.5919
CA/GSYIH 0.01752 0.8952
Faiz 0.044948 0.7353
Altin 0.163673 0.2155
Lihracat -0.04052 0.7605
Lithalat -0.09699 0.4649
A(LParaarz1) -0.00229 0.9862
TUFE 0.223007 0.0896
Petrol -0.15497 0.2412
VIX Endeksi -0.12686 0.3383

Korelasyon tablosu incelendiginde, VIOP30 vadeli islem sdzlesmesi islem
hacminin BA/GSYIH, SUE, CA/GSYIH, faiz, altin ve TUFE degiskenleriyle pozitif;
Lihracat, Lithalat, Lparaarzi, petrol ve VIX Endeksi degiskenleriyle ise negatif
korelasyona sahip oldugu goriilmektedir.

Sanayi tretim endeksinin artmasi yatwrimcilar tarafindan gelecekte elde

edilecek tahmini nakit akiglarinin artmasi ve sirket karliligmin artmasi seklinde
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yorumlanmaktadir. Bu durum hisse senedi fiyatlarmi pozitif yonde etkileyecektir
(Kirbas-Kasman 2006:91-92). Dolayisiyla sanayi iiretim endeksi ve VIOP30 islem
hacmi arasinda pozitif korelasyon beklenmektedir.

Petrol fiyatlarmin yiikselmesi tiretim maliyetlerini artirmakta ve nakit akisimni
azaltarak hisse senedi getirilerini diistirmektedir. Bununla birlikte petrol fiyatlarmin
artmasi enflasyona sebep olabileceginden Merkez Bankasi enflasyon oranindaki
yikselisi kontrol edebilmek i¢in faiz artirnmina gidecektir. Boylelikle yiikselen faiz
oranlar1 hisse senedi getirilerini diistirmektedir (Basher ve Sardosky, 2006).
Dolayistyla petrol ile VIOP30 islem hacmi arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.

VIX endeksinin yiiksek olmasi piyasalarda riskin arttigmmi ifade ettiginden
dolay1 yatirimcilar daha giivenli alanlara (dolar, altin gibi) yonelecek ve piyasada islem
yapmaktan c¢ekinebileceklerdir. Bu sebeple VIX endeksi ve VIOP30 vadeli islem
sOzlesmesi islem hacmi arasinda negatif iliski beklenmektedir. Sayilan bu degiskenler
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 i¢in analizde yer alamamistir. Analiz BA/GSYIH
ve TUFE degiskeni ile yapilmustir.

Tablo 19: VIOP30 Vadeli Islem Soézlesmesi Islem Hacmine Etki Eden
Makroekonomik Faktorler

Bagimh Degisken:iHyiorso:

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri.
BA/GSYIH; 5.189504 1.584347 3.275485 0.0018
IHyiopso.1 -0.346273 0.117148 -2.955864 0.0046

C 0.029272 0.020363 1.437519 0.1561

Diiz- R? = 0.288920 F-ist = 12.78301 [0.000027]

B-G:F-ist = 1.207902 [0.2717] W:F-ist = 1.234903 [0.5393]

J-B:F-ist = 2.867919 [0.238363] ARCH:F-ist = 2.417682 [0.1200]

Tablo 19°da yer alan sonuglara gére VIOP30 vadeli islem s6zlesmesi islem
hacmi biit¢e agiginin gayrisafi yurtici hasilaya oranmi degiskeninden istatistiksel olarak
% 1 6nem seviyesinde ve pozitif olarak etkilenmektedir. Diger bir deyisle biitce
aciginm gayrisafi yurtici hasilaya oraminda artis oldukga VIOP30 vadeli islem
sozlesmesi islem hacminde de artis meydana gelmektedir, azaldiginda ise VIOP30
vadeli islem sdzlesmesi islem hacmi de azalmaktadir. VIOP30 vadeli islem szlesme
getirisi korelasyon analiz sonuglarinda da belirtildigi gibi Albeni ve Demir’e (2005:5)
gore kamu harcamalarinin artmasi ¢ogaltan etkisi aracilifiyla gelir artigini ekonominin
tamamina yayarak hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Buradan

hareketle hisse senedi fiyatlarmm artmasinin yatirimeilar i¢in cazip hale gelecegi ve

85



bu durumun da VIOP30 vadeli islem sozlesmesi islem hacmini artiracagi
diisiiniilmektedir. TUFE degiskeni korelasyon analizinde anlamli ¢ikmis olmasma
ragmen modele dahil edildiginde anlamsizlagmistir. Bu sebeple de sonug tablosunda
yer almamustir.

Modelin gecerliligi ile ilgili varsayimlar incelendiginde hata terimleri arasinda
seri korelasyon varligi disinda herhangi bir soruna rastlanilmamistir. Bu sorunu

gidermek i¢in ise modele bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri eklenmistir.

Tablo 20: Dolar islem Hacmi ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Analizi

Makroekonomik Degiskenler Dolar islem Hacmi Prob
BA/GSYIH 0.000579 0.9965
SUE 0.366832 0.0043
CA/GSYIiH 0.015729 0.9059
Faiz -0.00684 0.9590
Altin 0.011061 0.9337
Lihracat 0.205211 0.1190
Lithalat 0.177575 0.1785
A(LParaarz1) -0.16670 0.2070
TUFE -0.09126 0.4918
Petrol 0.155463 0.0397
VIX Endeksi 0.408665 0.0013

Tablodaki sonuglarda yer alan bilgilere gore dolar vadeli islem s6zlesmesi
islem hacmi ile BA/GSYIH, SUE, CA/GSYIH, altin, Lihracat, Lithalat, petrol ve VIX
endeksi degiskenleri arasinda pozitif; faiz, Lparaarzi, TUFE degiskenleri arasinda ise
negatif korelasyon iliskisi bulunmaktadir.

Biitce agiginda meydana gelen artiglar piyasadaki 6diing verilebilir fonlara olan
talebi artiracagindan dolay1 yatirimcilar dovize yonelecek ve bu durum da doviz
kurunun yiikselmesine neden olacaktir (Ilgiin vd., 2014; 16). Fiyatlardaki bu yiikselis
neticesinde dolar vadeli islem sozlesmelerinin islem hacminde de artis meydana
gelebilecegi diisiiniilmektedir.

Genelde faiz oranlarinin artmasiyla iilkeye yabanci sermaye giriginin artacagi
ve boylelikle yerli paranin degerlenecegi doviz kurunun ise diisecegi ifade
edilmektedir. Doviz kuru distiigiinde dovize olan yatirimin azalacagi ve bu
sozlesmelerin islem hacimlerinde azalma meydana gelecegi diistiniilmektedir.

Analiz istatistiksel olarak anlamli korelasyon iligkisine sahip olan sanayi

tiretim endeksi, petrol ve VIX Endeksi degiskenleriyle gergeklestirilmistir.
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Tablo 21: Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmine Etki Eden Makroekonomik

Faktorler
Bagimh Degisken: ATHpoLar ¢
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri.
VIX Endeksit 1.362400 0.778284 1.750519 0.0862
AlHpoLar 1 -1.255351 0.143163 -8.768700 0.0000
AlHpovary-2 -0.644738 0.208574 -3.091173 0.0033
AlnpoLar -3 -0.312368 0.132072 -2.365133 0.0219
C -0.004663 0.109175 -0.042714 0.9661
Diiz- R? = 0.920706 F-ist = 128.7245 [0.000000]
B-G:F-ist = 3.502185 [0.0613] W:F-ist = 5.270758 [0.3837]
J-B:F-ist = 0.878282 [0.644590] ARCH:F-ist = 2.383769 [0.1226]

Dolar vadeli islem sodzlesmesi islem hacmine etki eden makroekonomik
faktorler incelendiginde istatistiksel olarak % 10 6nem seviyesinde VIX endeksi
goriilmektedir. VIX endeksinde meydana gelen artiglar Dolar vadeli islem s6zlesmesi
islem hacmini artirmakta iken azaliglar Dolar vadeli islem sozlesmesi islem hacmini
azaltmaktadir. Modelin gecerliligi ile ilgili testler gerceklestirildiginde hata terimleri
arasinda seri korelasyon varlig1 haricinde % 5 6nem seviyesinde herhangi bir sorunla
karsilagilmamistir. Bu sorun modele bagimli degiskenin ii¢ gecikmeli degeri eklenerek
giderilmistir. Bu sonuglara ek olarak ise sanayi iiretim endeksi ve petrol degiskenleri
korelasyon analizinde anlamli ¢ikmasina ragmen modele dahil edildiginde
anlamhiliklarim1 yitirmislerdir. Bu yiizden sonug¢ tablosunda bu iki degisken yer

almamaktadur.

Tablo 22: Euro islem Hacmi ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Analizi

Makroekonomik Degiskenler Euro islem Hacmi Prob
BA/GSYIH -0.02965 0.8236
SUE 0.339543 0.0085
CA/GSYIH 0.038159 0.7742
Faiz -0.04712 0.7230
Altin -0.00810 0.9514
Lihracat 0.201819 0.1253
Lithalat 0.172947 0.1902
A(LParaarz1) -0.13419 0.3109
TUFE -0.07386 0.5782
Petrol 0.077349 0.5604
VIX Endeksi 0.382646 0.0028

Euro vadeli islem sdzlesmesi islem hacmi ile SUE, CA/GSYIH, Lihracat,
Lithalat, petrol ve VIX endeksi degiskenleriyle pozitif; BA/GSYIH, faiz, altin,

Lparaarzi ve TUFE degiskenleriyle ise negatif iliski saptanmustir. Faiz ve altmin
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alternatif yatirim araci olmasi sebebiyle, faiz oranlarinda ve altin fiyatlarinda artis
olmas1 durumunda yatirimcilar faize ve altina yonelecek bdylelikle doviz vadeli islem
sozlesmelerini tercih etmeyeceklerdir. Bu durumun ise doviz vadeli islem sozlesmeleri
islem hacmini azaltacagi diisiiniilmektedir.

Analize istatistiksel olarak anlamli ¢ikan sanayi tiretim endeksi ve VIX endeksi

degiskenleriyle devam edilmistir.

Tablo 23: Euro Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmine Etki Eden Makroekonomik

Faktorler
Bagimh Degisken: AfHeuro.
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri.
VIX Endeksit 1.745513 0.935241 1.866379 0.0679
AlHeuro 1 -1.219339 0.140106 -8.702948 0.0000
AlHeuro 2 -0.665779 0.202247 -3.291912 0.0018
AlHeuro3 -0.345787 0.127066 -2.721327 0.0089
C -0.028180 0.132519 -0.212644 0.8325
Diiz- R? = 0.898181 F-ist = 98.03509 [0.000000]
B-G:F-ist = 3.219775[0.0728] W:F-ist = 5.301495 [0.3802]
J-B:F-ist = 1.145564 [0.563954] ARCH:F-ist = 0.289878 [0.5903]

Tablo 23’de yer alan Euro vadeli islem sozlesmesi islem hacmine etki eden
makroekonomik faktorlere ait sonuglar incelendiginde Dolar vadeli islem s6zlesmesi
islem hacmi sonuglariyla benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Yani Euro vadeli islem
sOzlesmesi islem hacmi de sadece VIX endeksinden % 10 dnem seviyesinde ve pozitif
olarak etkilenmektedir. Sanayi tiretim endeksi degiskeni ise korelasyon analizinde
anlamli ¢ikmasina ragmen analize dahil edildiginde anlamlilig1 saglanamadig1 igin
sonug tablosunda yer almamistir. EKK analiz gegerliligi test edildiginde sadece hata
terimleri arasinda seri korelasyon varlig1 sorunuyla karsilagilmistir. Bu sorun modele
bagimli degiskenin ii¢ gecikmeli degeri eklenerek giderilmistir.

Literatiire genel olarak bakildiginda islem hacmini inceleyen calisma sayisi
getiri ve volatiliteyi inceleyen ¢aligmalara nispeten daha azdir. Yapilan bu ¢alismalar
ya daha ¢ok spot piyasalarda yapilmis ya da makroekonomik haberlerin etkisi dikkate
alinarak yapilmustir. Dolayistyla VIOP sdzlesmelerinin islem hacimlerine etki eden
makroekonomik degiskenlerle ilgili sonuglar incelendiginde literatiirle benzerlik
gostermedigi gozlemlenmektedir. Daha once de belirtildigi gibi VIX endeksi
degiskeni literatlirdeki ¢aligmalarda kullanilmamistir. Bunun yaninda literatiirdeki
caligmalarla incelenen donemlerin ve piyasalarin farklihik gdstermesi sonuglarin

benzerlik gostermemesine neden olarak gosterilebilir.
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3.5.VIOP Sézlesme Volatilitelerine Etki Eden Makroekonomik Faktorler

Calismanin bu bdliimiinde VIOP” ta islem goren VIOP30, Dolar ve Euro vadeli
islem soOzlesmelerinin volatilitelerine etki eden makroekonomik degiskenler
belirlenmeye ve yorumlanmaya g¢aligilmistir. Konuyla ilgili literatiir incelendiginde
getiri serilerinin volatilitesinin hesaplanmastyla ilgili olarak getiri serilerinin karesinin
ya da mutlak degerlerinin hesaplanarak volatilite i¢in yapay degisken olusturulmasi ya
da getiri serilerinin volatilitesinin GARCH tipi model ile hesaplanmas1 gib1 ¢esitli
yontemler oldugu goriilmektedir. Pierdzioch vd. (2008) ¢alismalarinda bahsedilen iki
yontemin de volatiliteyi tahmin etmede benzer sonuglar gosterdigini ifade etmislerdir.

Calismada bu amag¢ dogrultusunda incelenen vadeli islem s6zlesmeleri i¢in
aylik getiri serileri olusturulmus fakat aylik getiri serilerinde kosullu de§isen varyans
ozelligi bulgulanamamis ve bu sebeple GARCH tipi modeller tahmin edilememistir.
Bu yilizden calismada Oncelikle giinliikk getiri serileri kullanilarak gilinliik getiri
volatilite serileri hesaplanmis sonrasinda ise giinliik getiri volatilite serileri toplanarak
aylik frekansa dontistiirtilmistiir (Liu ve Tse, 2013: 4). Daha sonra ise aylik frenkansa
doniistliriilen  volatilite serileri iizerinde makroekonomik faktorlerin etkisi
incelenmistir.

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli, t donemindeki
kosullu varyansin (ht) sadece hata terimlerinin gegmis degerlerinin karesine bagli degil
ayni zamanda ge¢misteki kosullu varyansma da bagli oldugunu ifade etmektedir.
GARCH modelinin gegerli olabilmesi i¢in tahmin edilen kosullu varyans denkleminin
ARCH ve GARCH parametrelerinin sifira esit ya da sifirdan biiyiik olmas1 (ai > 0; Bj
>0, i=1, 2, 3..q) ve kosullu varyans denkleminin sagidaki sabit katsaymin sifirdan
biiyilk (o > 0) olmast gerekmektedir. Ayrica duraganlifin saglanabilmesi i¢in de
kosullu varyans denkleminin sagmda bulunan sabit terim haricindeki biitiin
parametrelerin toplaminin birden kiigiik olmasi gerekmektedir. Hata karelerin gecikme
uzunlugu q ve otoregresif kismmin gecikme uzunlugunun p ile belirtildigi bir
GARCH(p,q) modeli su sekilde ifade edilmektedir;
he= ot 52_, Bihe 0 anid, 3)

EGARCH modeli kaldirag etkisinin modellenmesinde yetersiz kalan GARCH
modellerinin bu yetersizliginin bertaraf edilebilmesi i¢in Nelson (1991) tarafindan
gelistirilmisti. EGARCH modelinin GARCH modelinden en temel fark:i finansal

piyasalarda meydana gelmesi beklenilen kaldirag etkisini kosullu varyans modeline
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dahil etmesidir. Nelson (1991) yapmis oldugu ¢alismalar sonucunda finansal getiri
serilerindeki kaldirag etkisini Ustel GARCH (EGARCH) modeli ile tahmin etmistir.
EGARCH yonetiminin GARCH modeline gore bazi avantajlari bulunmaktadir.
Bunlardan ilki kosullu varyans logaritmik dogrusal formda modellendiginden ARCH
ve GARCH parametrelerinin (oi ve Bi) sifirdan biiyiikk olma sart1 ortadan kalkmuistir.
Diger bir {istiin yonii ise volatilite ve getiri arasindaki iliski negatif ise y parametresinin
negatif olmasiyla asimetrik hareketlerin modellenmesine olanak saglamasidir.

Calismada kullanilan EGARCH modeli asagidaki gibidir:

log(ht):(*)'l'z?—l Bjlog(h._j)+ X, w'Ju/ P:_i|i+2?=1 Y \/uf:—iz “

Incelenen vadeli islem sozlesmelerine iliskin volatilite degerleri hesaplanirken
GARCH, GARCH-M, EGARCH VE TGARCH modelleri denenmistir. Fakat gerek
Log- likehood gerekse Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri bakimmdan en iyi

performans sergileyen modeller GARCH ve EGARCH modelleri olmustur. Bu
sebeple volatilite degerleri hesaplanirken VIOP30 ve Dolar vadeli islem
s0zlesmesinde GARCH modeli, Euro vadeli islem soézlesmesinde ise EGARCH
modeli kullanilmistir. Model sonuglar1 Tablo 24’de yer almaktadir. Uygun GARCH
modeli secildikten sonra asagidaki formiil yardimiyla volatiliteye etki eden
makroekonomik degiskenler belirlenmeye caligilmistir.
Vvt = 8o+ Ok Xkt + € (5)
Modelde Vyt vadeli islem s6zlesmeleri i¢in kosullu degisen varyansi ve Xk ise

islem hacmine etki etmesi beklenilen agiklayici degiskenler matrisini belirtmektedir.

Tablo 24: GARCH ve EGARCH Model Sonuglar1

| ViOP30 | DOLAR | EURO
Ortalama Denklemi
Sabit 0.000622 0.000436** 0.000296
AR(1) 0.854799*** -0.190899*** -0.129638
AR(2) -0.972814*** -0.991851*** -0.549710
AR(3) - - 0.312937
MA(1) -0.869863*** 0.196363*** 0.164188
MA(2) 0.994345*** 0.988501*** 0.565911
MA(3) - - -0.296632
Varyans Denklemi
Sabit 4.64E-06*** 6.21E-07*** -1.981478™
a 0.036474*** 0.045600*** 0.229595™
B 0.943363*** 0.945965*** 0.815640™"
Y - - 0.138207"
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Tablo 24’1in devamu.

T-Dist. Dof i i 4.570576™
Log-lik 3506.189 4397.853 4439.022
AIC 5.597103 7.023765 7.088907
SIC 5.564265 -6.990027 7.039618
ARS(';&L;V' T 8.401642 3.908341 4.181399
: 0.1354 0.5627 0.2425
Q(20) 22,406 [0.131] 18.462 [0.298] 24.885[0.063]
Q4(20) 24.890 [0.206] 18.660 [0.544] 14.104 [0.825]

Tablo 24°de yer alan sonuglara bakildiginda tiim vadeli islem s6zlesmelerinde
o ve  parametrelerinin % 1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. GARCH
modeli i¢in gerekli olan a + < 1 olma sart1 da saglanmaktadir. Ayrica Euro vadeli
islem sozlesmesi igin kaldirag¢ etkisinin varligin1 belirten y parametresi pozitif ve
istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu durum soklarin getiri

volatilitesi lizerinde asimetrik etkiye sahip oldugunu géstermektedir.

Tablo 25: VIOP30 Volatilite ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Analizi

Makroekonomik Degiskenler VIOP30 Volatilite Prob
BA/GSYIH 0.002617 0.9843
SUE 0.03299 0.8041
CA/GSYIH -0.36252 0.0048
Faiz 0.36633 0.0043
Altin -0.04451 0.7378
Lihracat -000748 0.9552
Lithalat -0.05774 0.6640
A(LParaarz1) 0.116923 0.3778
TUFE -0.01904 0.8862
Petrol -0.01872 0.8881
VIX Endeksi 0.0553905 0.6851

VIOP30 vadeli islem sozlesme volatilitesi ile BA/GSYIH, SUE, Faiz,
Lparaarz1 ve VIX endeksi degiskenleri arasinda pozitif, CA/GSYIH, altmn, Lihracat,
Lithalat, TUFE ve petrol degiskenleriyle ise negatif. bir iliski mevcuttur.

Coskun vd. (2016;63) gore, ithalat miktarmndaki azalmanin yerli firmalarin
rekabet avantajin1 kaybetmeleri nedeniyle hisse senedi fiyatlarnin bu durumdan
olumsuz etkilenebilecegini belirtmislerdir. Bu ifadeden hareketle tam tersi durumda
ise hisse senedi fiyatlarmm olumlu etkilenecegi ve bu durumun ise hisse senetlerindeki
volatiliteyi azaltacag: diisiiniilmektedir. Diger bir ifadeyle Ithalat ve VIOP30 vadeli

islem sozlesme volatilitesi arasinda negatif iliski beklenmektedir.
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fhracatin artmasi sirketlerin karliligmi ve yatirnm miktarmni artirmaktadir.
Yiiksek ihracat payma sahip firmalarm ise biiylimeleri desteklenecek ve bu durum
getirilerine olumlu olarak yansiyacaktir. Boyle bir durumda ise volatilitenin de
azalacag1 diisiiniilmektedir. Dolayisiyla Thracat ve VIOP30 vadeli islem sdzlesme
volatilitesi arasinda negatif iligki beklenmektedir.

VIX endeksinin artmasi yatirimcilart daha glivenli liman bulmaya (altin, dolar
gibi) yonlendirebilir ve bu durum borsadan ani ve sert ¢ikislara neden olabilir. Bu
sebeple VIX endeksi ve VIOP30 vadeli islem sozlesme volatilitesi arasinda pozitif
iliski beklenmektedir. S6z konusu degiskenlerin istatistiksel olarak anlamlilig
desteklenemedigi i¢in regresyon analizine dahil edilememistir. Analize CA/GSYIH ve

faiz degiskenleriyle devam edilmistir.

Tablo 26: VIOP30 Vadeli Islem S6zlesme Volatilitesine Etki Eden Makroekonomik

Faktorler
Bagimh Degisken:Vviorso,
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
A(Faiz) 0.000692 0.000341 2.031022 0.0471
CA/GSYIH -0.142481 0.052305 -2.724049 0.0086
KVDvior30.-1 0.516167 0.101408 5.090013 0.0000
C 0.001416 0.000577 2.453730 0.0173
Diiz- R? = 0.469120 F-ist = 18.08419[0.000000]
B-G:F-ist = 0.012576 [0.9107] W:F-ist = 3.606047 [0.9354]
J-B:F-ist = 125.8121 [0.000000] ARCH:F-ist = 0.634618 [0.7281]

VIOP30 vadeli islem sézlesmesinin volatilitesine etki eden faktorler istatiksel
olarak %1 &nem seviyesinde cari agigin GSYIH’ye orani ve % 5 6nem seviyesinde
faiz olarak bulgulanmistir. Cari a¢igin GSYIHye oranindaki artislar VIOP30 vadeli
islem sozlesmesinin volatilitesini azaltirken, faiz oraninda meydana gelen artiglar
VIOP30 vadeli islem s6zlesmesinin volatilitesini artirmaktadir.

Faiz oranlarinin artmasinin hisse senedi fiyati lizerinde yaratacagi olumsuz
etkiden dolay1 piyasada sert ve ani ¢ikislar meydana gelebilecegi ve bu durumun da
volatiliteyi artiracaktir.

EKK varsaymmlar1 test edilmis hata terimleri arasinda seri korelasyon varlig1 ve
normallik sorunu disinda herhangi bir problemle karsilagilmamistir. Hata terimleri
arasindaki seri korelasyon varligimi gidermek i¢in modele bagimli degiskenin bir

gecikmeli degeri dahil edilerek problem giderilmistir.
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Tablo 27: Dolar Volatilite ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Analizi

Makroekonomik Degiskenler Dolar Volatilite Prob
BA/GSYIH 0.008469 0.9492
SUE -0.04039 0.7613
CA/GSYiH 0.223700 0.0885
Faiz 0.341911 0.0080
Altin 0.315302 0.0150
Lihracat 0.001492 0.9911
Lithalat -0.04605 0.7291
A(LParaarz1) -0.08762 0.5098
TUFE 0.407279 0.0014
Petrol -0.00542 0.9675
VIX Endeksi -0.0986 0.4575

Tablo 27’ deki sonuglar incelendiginde dolar vadeli islem sdzlesme volatilitesi
ile BA/GSYIH, CA/GSYIH, faiz, altin, Lihracat ve TUFE degiskenleri arasinda
pozitif; SUE, Lithalat, Lparaarzi, petrol ve VIX endeksi degiskenleri arasinda ise
negatif korelasyon bulunmustur. Analiz istatistiksel olarak anlamliligi saglanan

TUFE, CA/GSYIH, faiz ve altin degiskenleriyle gerceklestirilmistir.

Tablo 28: Dolar Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesine Etki Eden Makroekonomik

Faktorler
Bagiml Degisken:LVpoLart
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri.
LTUFE, 0.081620 0.040814 1.999786 0.0504
LKVDpolar -1 0.654162 0.075751 8.635720 0.0000
C -0.995082 0.223618 -4.449919 0.0000
Diiz- R? = 0.606477 F-ist = 45.69334 [0.000000]
B-G:F-ist = 0.007150 [0.9326] W:F-ist = 0.852319 [0.6530]
J-B:F-ist = 26.05073 [0.000002] ARCH:F-ist = 3.417175[0.1811]

Dolar vadeli islem sozlesmesinin volatilitesine etki eden faktorler
incelendiginde sadece TUFE degiskenin oldugu gériilmektedir. TUFE degiskeni dolar
vadeli islem s6zlesme volatilitesini istatistiksel olarak % 10 Onem seviyesinde ve
pozitif olarak etkilemektedir. Yani enflasyonun artmasi dolar vadeli islem sdzlesme
volatilitesini artirmakta, azalmasi ise dolar vadeli islem sodzlesme volatilitesini
azaltmaktadir.

Modelin gegerliligi ile ilgili varsayimlar incelendiginde hata terimlerinin seri
korelasyonlu olmasi ve degisen varyans varligi gibi sorunlarla karsilasilmistir.
Degisen varyans varligini ortadan kaldirmak i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenin

logaritmalar1 alinmigtir (Dikmen,2016:217). Hata terimleri arasindaki seri korelasyon
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varligint gidermek icin ise modele bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri
eklenmistir. Bu sekilde iki sorun da giderilmistir.

Bunun yaninda CA/GSYIH ve altin degiskenleri korelasyon analizinde anlaml1
¢ikmasina ragmen modele dahil edildiklerinde anlamsizlasmis ve bu yiizden sonug
tablosunda yer alamamislardir.

Faiz degiskeni modele dahil edildiginde ise otokorelasyon ve degisen varyans
sorununu beraberinde getirmis ve bu sorun tiim ugraslara ragmen giderilemedigi i¢in

modelden ¢ikarilmis ve sonuglar arasinda yer alamamustir.

Tablo 29: Euro Volatilite ve Makroekonomik Degiskenler Korelasyon Analizi

Makroekonomik Degiskenler Euro Volatilite Prob
BA/GSYIH 0.011134 0.9333
SUE 0.003376 0.9758
CA/GSYIH 0.10825 0.4144
Faiz 0.426511 0.0008
Altin 0.485008 0.0001
Lihracat -0.13879 0.2945
Lithalat -0.11459 0.3875
A(LParaarz1) 0.340731 0.0083
TUFE 0.222106 0.0909
Petrol -0.10069 0.4480
VIX Endeksi 0.191127 0.1470

Euro vadeli islem sozlesme volatilitesi BA/GSYIH, SUE, CA/GSYIH, faiz,
altin, Lparaarz1, TUFE ve VIX Endeksi degiskenleri arasinda pozitif; Lihracat, Lithalat
ve petrol degiskenleri arasinda ise negatif korelasyon iligkisi saptanmistir. Analiz
istatistiksel olarak da anlaml1 bulunan faiz, altm, TUFE ve Lparaarz1 degiskenleriyle

gergeklestirilmistir.

Tablo 30: Euro Vadeli islem S6zlesme Volatilitesine Etki Eden Makroekonomik

Faktorler
Bagimh Degisken:Veuro t
Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri.
Altiny 0.003000 0.001088 2.756745 0.0079
A(Faizy) 0.000165 6.47E-05 2.544692 0.0138
A(LParaarziy) 0.017293 0.007833 2.207851 0.0314
C 0.001105 5.78E-05 19.10300 0.0000
Diiz- R? = 0.330688 F-ist = 10.55206 [0.000014]
B-G:F-ist = 3.537705 [0.1705] W:F-ist = 8.724222 [0.4631]
J-B:F-ist = 16.32968 [0.000284] ARCH:F-ist = 0.457373 [0.4989]
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Tablo 30°da yer alan sonuglara gére Euro vadeli islem s6zlesme volatilitesi
altin, faiz ve para arzi degiskenlerinden etkilenmektedir. Bu degiskenlerden faiz ve
pararaarzi, Euro vadeli islem s6zlesme volatilitesini istatistiksel olarak % 5 6nem
seviyesinde etkilerken altin getiri gerisi % 1 onem seviyesinde etkilemektedir. Bu {i¢
degiskenin etkileme yonii ise pozitiftir. Diger bir ifadeyle altin getirisi, faiz ve para
arzinda meydana gelen artiglar Euro vadeli islem sdzlesme volatilitesini artirmakta,
azalmalar ise Euro vadeli islem sozlesme volatilitesini azaltmaktadir. TUFE degiskeni
ise korelasyon analizinde anlamli ¢ikmasmna ragmen modele dahil edildiginde
anlamliligin yitirmis ve bu sebeple sonug tablosunda yer alamamistir. EKK modeliyle
ilgili varsayimlarda normallik disinda herhangi bir soruna rastlanilmamustir.

Literatiir genel olarak incelendiginde vadeli islem sozlesmelerinin
volatilitesine etki eden makroekonomik degiskenleri dogrudan inceleyen ¢aligmalara
pek rastlanilmamistir. Bunun yerine makroekonomik haberler veya makroekonomik
degiskenlerin spot piyasalar {izerindeki etkilerini inceleyen c¢aligmalarla
karsilasiimistir. VIOP sdzlesmelerinin volatilitelerine etki eden makroekonomik
degiskenlerle ilgili sonuglar incelendiginde, bazi sonuglarin literatiirle benzerlik
gosterdigi Ederington ve Lee (1993), Ozgiimiis vd (2013) gibi; baz1 sonuclarm da
literatiirden farkli oldugu Clare ve Courtenay (2001) ve Elder vd. (2012) gibi
gozlemlenmektedir. Farkli sonuglar elde edilmesinin ¢alismalar yapildig: tilkelerin
farkli olmasi, incelenen donemin farklilik gostermesi gibi durumlardan kaynaklanmis

olabilecegi diistiniilmektedir.

Tablo 31: Admmsal Regresyon Analizi Sonucunda Incelenen Sézlesmeleri Getiri,
Islem Hacmi ve Volatilite Bazinda Etkileyen Makroekonomik Faktorler

MAKROEKON ViOoP30 DOLAR EURO

OMIK Islem Getir | Islem | Volatil | Getir| Islem

DEGISKENLER | C°U | pacmi | Volatilite | ™5 | i | ite i | Hacmi |Volatlite

BA/GSYIH; +

SUE;

CA/GSYIH; -

TUFEt + +

Faiz +

Alting +

Lihracat; +

Lithalat,

LParaarzi; - + + +

Petrol;

VIX - T "
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Tablo incelendiginde adimsal regresyon analizi kullanilarak gergeklestirilen
analizde VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmelerini getiri bazinda en ¢ok
etkileyen degiskenin oldugunu ve bunu sirasiyla altm, faiz, TUFE ve ihracat ve VIX
endeksi degiskenlerinin takip ettigini gormekteyiz.

Incelenen sdzlesmeleri islem hacmi bazinda en ¢ok etkileyen makroekonomik
degiskenin ise VIX endeksi oldugunu ve bunu biit¢e agiginin gayrisafi yurti¢i hasilaya
orani degiskeninin izledigi soylenebilmektedir.

Volatilite bazinda ise incelenen sdzlesmeleri en ¢ok faiz degiskeninin etkiledigi
ve bunun yaninda sézlesme volatilitelerinin para arzi, altm, TUFE ve cari agigm
gayrisafi yurti¢i hasilaya orani degiskenlerinden de etkilendigi gézlemlenmektedir.

Bu sonuglara ek olarak ise Euro vadeli islem sozlesme getirisi ve
volatilitesinin  ayn1  makroekonomik degiskenlerden etkilendigi de ifade
edilebilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

VIOP30, DOLAR VE EURO VADELI ISLEM SOZLESME FiYATLARINI,
ISLEM HACIMLERINI VE VOLATILITELERINI ETKILEYEN
MAKROEKONOMIK DEGiISKENLERIN GRANGER
NEDENSELLIK/BLOK DISSALLIK TESTI ILE ANALIiZ EDILMESI

Calismanin bu boliimiinde Granger Nedensellik/Blok Dissallik analizi
gerceklestirilmigtir.
4.1.Analizin Veri Seti

Calismanin bu bdliimiindeki veri seti Ocak2013-Aralik2017 doneminde VIOP’
ta islem gdren VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmelerine ait aylik bazda
fiyat, islem hacmi ve volatiliteleri ile bazi makroekonomik degiskenlerden

olusmaktadir.

Tablo 32: Granger Analizinde Kullanilan Bagimli Degiskenler

Pviorso BIST30 vadeli islem sézlesmesi aylik bazda fiyat
PpoLar Dolar/TL vadeli islem s6zlesmesi aylik bazda fiyat
Peuro Euro/TL vadeli islem sozlesmesi aylik bazda fiyat
iHviop3o BIST30 vadeli islem sézlesmesi aylik bazda islem hacmi
iHooLar Dolar/TL vadeli islem sozlesmesi aylik bazda islem hacmi
iHeuro Euro/TL vadeli islem s6zlesmesi aylik bazda islem hacmi
Vvior3o BIST30 vadeli islem sézlesmesi aylik bazda volatilite
VboLAR Dolar/TL vadeli islem sozlesmesi aylik bazda volatilite
VEurO Euro/TL vadeli islem s6zlesmesi aylik bazda volatilite

Analizde kullanilacak bagimli degiskenler i¢in sdzlesme se¢imi yapilirken en
yakin vadedeki sozlesme segilmistir. Tablo 32 de yer alan vadeli islem s6zlesme
getirileri (APv+) hesaplanirken logaritmik birinci sira farklar (APyv; = In(Pt/ Pr.1))elde
edilerek analizde bu sekilde kullanilmistir. Benzer islem, islem hacmi ve volatilite
serileri i¢in de uygulanarak bu degiskenlere iliskin degisim serileri elde edilmistir.
(AlHy = In(IH; /iHt1) ve (AVvi= In(Vi/ Vi1)). Bu hesaplama sayesinde diizeylerinde
duragan olmayan seriler duragan hale gelmektedir. Tablo 33’de ¢aligmada yer alan

makroekonomik degiskenler belirtilmistir.

Tablo 33: Granger Analizinde Kullanilan Makroekonomik Degiskenler

SUE: Sanayi iiretim endeksi
TUFE; Tiiketici fiyat endeksi
AFaiz TCMB gecelik faiz orani
Alting Kiilge altin fiyatlari
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Tablo 33’iin devamu.

ALlthalat; Aylik bazda toplam ithalat
ALParaarzi M2 para arz1
Petrol; Brent petrol fiyatlari
VIX endeksi Volatilite Endeksi

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

Tablodaki degiskenlerden sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi
degiskenlerinin aylik degisim oranlary; kiilge altin, petrol ve VIX endeksi
degiskenlerinin ise getiri serileri hesaplanilarak logaritmik birinci sira farklari elde
edilmis ve analizde bu sekilde kullanilmistir. Lparaarzi, faiz ve Lithalat degiskenleri
ise dlizeyde duragan olmadiklar1 i¢in birinci farklar1 almmarak (ALparaarzi, AFaiz ve
ALithalat) analizde bu sekilde kullamilmistir. BA/GSYIH, CA/GSYIH ve Lihracat
degiskenleri ise diizeyde duragan olduklar1 i¢in diger degiskenlerle duraganlik

diizeyleri farklilagsmis ve bu yiizden analize dahil edilememistir.

4.2.Analizin Metodolojisi

Analiz gerceklestirilirken oOncelikle degiskenlerin duraganliklar1 dikkate
almmistir. Degiskenlerin duraganliklar1 test edilirken ADF, PP ve KPSS test
istatistiklerinden yararlanilmistir(Duraganlik sonuglar1 veri seti ile ilgili genel bilgiler
boliimiinde yer almaktadir). Duragan olmayan seriler duragan hale getirilip daha sonra
uygun gecikme uzunluklar1 belirlenmistir. Uygun gecikme uzunluklar1 belirlenirken
Akaike ve Schwarz bilgi kriteri, Hannan Quinn kriteri, LR test istatistigi ve FPE son
Ongorii hatasi dikkate alinmastir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin incelenebilmesi i¢in serilerin
ayn1 diizeyde duragan olmalar1 gerekmektedir. Ancak bu sart gerceklestiginde
Johansen egbiitiinlesme testi uygulanabilmektedir. Bu ydntemde esbiitiinlesme
rankmin diger bir ifadeyle esbiitiinlesen vektorlerin sayisinin belirlenmesi trace(iz) ile
max  eingenvalue(enbiiyilkozdeger)  test  istatistiklerinin  kullanilmasiyla
gerceklestirilmektedir. Trace istatistiginde olabilirlik orani istatistigi hesaplanarak “en
cok r kadar esbiitiinlesik vektor vardir” hipotezi test edilirken; max eingenvalue test
istatistiginde ise “en ¢ok r sayida esbiitiinlesik vektdr vardir” seklindeki hipotezine
karsilik “r+1 sayida esbiitiinlesik vektor vardir” seklindeki alternatif hipotez test
edilmektedir. (Demirbas vd, 2009; 296)

Engle ve Granger (1987) calismalarinda, Johansen yontemi ile esbiitiinlesme

iligkisi ortaya konulduktan sonra gerceklestirilmesi gereken asamanin dinamik
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iligkileri modelleyen hata diizeltme mekanizmasmin uygulanmast oldugunu
belirtmislerdir. Zira duragan olmayan serilerle elde edilen uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisi, degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedenselligin varligina isaret
etmektedir. Boyle bir durumda kisa donemli nedensellik iligkisine yonelik analizin
standart VAR modeliyle yapilmasinin giivenilir olmayacagindan dolay serilerin bir
donem farklar1 almarak ve hata teriminin gecikmeli degeri kullanilarak yapilacak
Granger nedensellik analizinin daha giivenilir olacag: ifade edilmistir. Bu sebeple
oncelikle hata diizeltme mekanizmasinin ¢alisip ¢alismadigi VECM kullanilarak test
edilmelidir.

VECM analizinde amag¢ degiskenlerin kisa donem denge degerinde meydana
gelen soklarmm uzun donem dengesine uyarlanma hizinin belirlenmesidir. Hata
diizeltme katsayis1 yiikseldikce modelde meydana gelen kisa donem soklarin uzun
donem denge degerine o kadar hizli uyarlanacagi tahmin edilir (Chimobi ve Igve,
2010). Degiskenler esbiitiinlesik ise hata terimi eklenerek tahmin edilen standart
granger nedensellik modeli su sekilde ifade edilmektedir:

Aye= fo+Xioy fuiAyei +XTE, i Axeit fadeat & (6)
Axe=yo+Xi_q i AYei +XTLy vai AXei+ yadia + Vi ©)

Yukaridaki denklemde 1 ve m belirlenen uygun gecikme uzunlugunu, f1, f2, y1
ve y. katsayilart modeldeki degiskenler arasindaki kisa donem iligkilerini belirtirken,
3 ve y3 katsayilar1 ise modeldeki uzun donem nedensellik iliskisini belirtmektedir.
Bunun yaninda & ve v; seri korelasyonu olmayan hata terimlerini, A ve o ise es-
biitiinlesme denkleminden hareketle elde edilmis hata terimlerini ifade etmektedir.
(Karagol ve dig., 2006; Aktas ve Yilmaz, 2008).

VECM analizinde hata diizeltme katsayismin negatif ve istatistiksel a¢idan
anlamli bir deger almasi1 beklenmektedir. Eger hata diizeltme katsayisi negatif ve
istatistiksel agcidan anlamli ¢ikarsa degiskenlerde meydana gelen soklarin etkisinin
azalarak devam ettigi ve uzun donemde tekrardan dengeye yaklasilacagi
anlasilmaktadir. Eger hata diizeltme katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
cikarsa degiskenlerde meydana gelen soklarin etkisinin artarak devam ettigi ve
dengeden uzaklasildig anlagilmaktadir (Sit, 2016; 64).

Hata diizeltme teriminin -1’e esit olmasi son donemdeki dengesizliklerin
tamaminin ortadan kalktigini belirtirken, bu terimin katsayisinm -1 ile 0 arasinda

olmas1 son donemdeki dengesizliklerin sadece bir kisminin ortadan kalktigin
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belirtmektedir (Diizgiin, 2010; 236). Katsayinin -1 ile -2 arasinda olmasi hata diizeltme
slirecinin uzun donem denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar sergileyerek
dengeye ulastigini ifade ederken, bu katsaymin pozitif ya da -2’den kiigiik olmasi ise
dengeden uzaklasildigini ifade etmektedir (Alam ve Quazi, 2003; 97).

Granger nedensellik analizinin regresyon denklemine gore yapildigi
varsayilirsa, nedenselligin yonii Wald Testi yardimiyla Ho ve Hj hipotesi test edilerek
tanimlanmaktadir:

Ho=X!_, bai=0veHi =X, bai#0 (8)

Ho hipotezi kabul edildiginde x, y’nin nedeni olmadigi; Hi hipotezi kabul
edildiginde ise x, y’nin nedeni oldugu sonucuna ulasilir (Mercan ve Peker, 2013;104).

Analiz gerceklestirilirken oncelikle, verilerin duragan diizeyleri belirlenmis
ayni diizeyde duragan olan verilerle uzun donemli iligskinin incelenebilmesi igin
Johansen Esbiitiinlesme Analizi yapilmis ve analize dahil edilen degiskenler arasinda
esbiitiinlesme vektorii bulundugu i¢in Vector Error Correction Model (VECM) analizi
uygulanmis son olarak ise VECM modeline dayali Granger Nedensellik/Blok Digsallik
Analizi gerceklestirilmistir.

VIOP sozlesme fiyatlari, islem hacimleri ve volatiliteleri ile ayn1 diizeyde
duragan olan degiskenlerle (SUE, TUFE, AFaiz, Altm, ALithalat, Petrol, ALParaarz1
ve VIX Endeksi) analize devam edilmis farkli diizeyde duragan olan degiskenler
(BA/GSYIH, CA/GSYIH, Lihracat,) analizden ¢ikarilmistir. Bu durumda incelenmesi
diistiniilen 11 makroekonomik degiskenin 8 tanesi analize dahil edilmistir. Analize
dahil edilen makroekonomik degiskenler modele tek tek alinarak analiz
gerceklestirilmistir. Analiz asamalar1 asagidaki sekil yardimiyla daha net ifade
edilebilmektedir.
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Sekil 3: Granger Analizi I¢in Uygulanan Asamalar.

Degiskenlere iliskin duraganlik sinamasi

AV

Duragan olmayan serilerin duraganlastirilmasi

- -

Gecikme uzunluklarinin belirlenmesi

N/

Johansen Esbiitiinlesme Analizi

N/

Esbiitiinlesme iliskisinin varligi durumunda VECM Analizi

\/

VECM'e dayali Granger Nedensellik/Blok Dissallik Analizi

4.3. Fiyat ve Makroekonomik Faktorler Arasindaki Nedensellikler

VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesme fiyatlar: ile makroekonomik
faktorler arasindaki nedensellik iliskisine dair sonuclar asagidaki basliklar altinda yer

almaktadir.

4.3.1.ViOP30 Vadeli islem Sozlesme Fiyat1 ile Makroekonomik Faktorler
Arasindaki Nedensellik Iliskisi

VIOP30 vadeli islem sdzlesme fiyati ile 8 makroekonomik faktdr arasindaki
nedensellik iliskisi incelenirken 6ncelikle her bir analiz i¢in uygun gecikme uzunlugu
belirlenmigtir. Uygun gecikme uzunlugu belirlenirken ALparaarzi, Afaiz ve petrol
degiskenleri i¢in uygun gecikme uzunlugu ‘0’ olarak bulunmus dolayisiyla bu analizde
bu ii¢ degisken yer alamamistir. Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra ise
VIOP30 s6zlesme fiyat ile geriye kalan 5 makroekonomik degisken arasindaki uzun
donemli iliskinin  incelenebilmesi i¢in  Johansen Egbiitiinlesme  Analizi
gerceklestirilmistir. Johansen Esbiitiinlesme analiz sonuglarmnda ise VIOP30 s6zlesme
fiyat: ve analize dahil edilen degiskenler arasinda egbiitiinlesme vektorii bulundugu

i¢in Vector Error Correction Model (VECM) analizi uygulanmis ve son olarak ise
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VECM modeline dayali Granger Nedensellik/Blok Digsallik  Analizi

gerceklestirilmistir.

Tablo 34: VIOP30 Vadeli islem Sézlesme Fiyat1 Johansen Esbiitiinlesme Testi

Bulgular1
Degiskenler Atrace” Amax Gecikme Uzunlugu
VIOP30-ALithalat 62.18014 36.31195 2
25.86819 25.86819
. - 63.44432 44.36256
VIOP30-SUE 19.08176 19.08176 3
. 59.42458 30.02316
VIOP30-Altin 29.40143 29.40143 !
. 69.03206 45.43779
VIOP30-VIX 23.59427 23.59427 !
. - 35.30424 22.56621
VIOPSO-TUFE 12.73803 12.73803 4
* kritik degerler sirasiyla %I ve %5 diizeyi icin 15.49471 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik v > 1 ve r > 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.
™ kritik degerler siraswla %I ve %5 diizeyi icin 14.26460 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik r = 1 ve r = 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.

Tablo 34’ deki sonuglara gore trace ve max eigenvalue istatistiklerinin kritik
degerlerden biliyiik olmasina bagli olarak sifir hipotezi reddedilmistir. Diger bir
ifadeyle VIOP30-ALithalat, VIOP30-SUE, VIOP30-Altin, VIOP30-VIX Endeksi ve
VIOP30-TUFE eslesmelerinin hepsinde de esbiitiinlesme vektdrii bulunmaktadir. Bu
durum incelenen dénemde VIOP30 fiyat serisi ile analize dahil edilen makroekonomik
degiskenlerin uzun dénemde egbiitiinlesik bir iliski i¢inde olduguna isaret etmektedir.
Boyle durumlarda degiskenler arasindaki nedenselligin VECM ile analiz edilmesi
gerektiginden calismaya VECM analiziyle devam edilmistir.

Tablo 35’de VECM sonuglar1 yer almaktadir. VECM sonuglarina gore
ViOP30-SUE, ViOP30-Altin ve VIOP30-TUFE modellerinin hepsinde VIOP30 hata
diizeltme katsayisinin beklenildigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1
goriilmektedir. Bu durum VIOP30’da meydana gelen kisa donemli sapmalarin sayilan
modellerde uzun donemde denge degerine yaklastigini ifade etmektedir. Diger bir
deyisle incelenen donemde sayilan modellerde hata diizeltme mekanizmasinin
calistigimni1 ve meydana gelen sokun etkisinin azalarak devam ettigini ve uzun vadede
tekrar dengeye yaklasacagimi ifade etmektedir. VIOP30-SUE, VIOP30-Altm ve
VIOP30-TUFE modellerinde meydana gelen sapmalarin sirastyla %18, %52 ve %29°u
bir sonraki dénemde tekrardan dengeye ulagmaktadir. VIOP30-VIX Endeksi ve
VIOP30-ALithalat modellerine baktigimizda ise hata diizeltme Kkatsayismin

beklenilenin aksine pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Bu
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durum s6z konusu iki modelde incelenen donemde sokun etkisinin artarak devam

ettigini ve dolayisiyla dengeden uzaklasildigini ifade etmektedir.

Kisa donemli iliskilerin varligmi inceleyen parametreler degerlendirildiginde

ise VIOP30 vadeli islem sozlesme fiyatinm; VIOP30fiyat-SUE modelinde VIOP30

sozlesme fiyatindan ve SUE degiskeninden; VIOP30fiyat-Altin modelinde altin
degiskeninden, ViOP30fiyat-TUFE modelinde ise VIOP30 sozlesme fiyatindan

etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 35: VIOP30 Vadeli islem Sézlesme Fiyatt VECM Bulgular:

VIOP30FiYAT VIiOP30FiYAT VIOP30FiYAT VIOP30FiYAT VIOP30FiYAT
ALithalat SUE Altin VIX TUFE
Degisken Katsayr Degisken Katsay Degisken Katsayr Degisken Katsayr Degisken Katsay1
. 0.075512" . -0.183981™ . -0.522659™ . 0.051314* . -0.288977"
CointEql [1.82988] CointEql [-2.00134] CointEql [-2.68025] CointEql [1.90409] CointEql [-1.71933]
D(VIOP30) [-0.574548™| D(VIOP30) |-0.461529™" | D(VIOP30) | -0.093384 | D(VIOP30) |-0.441836™ | D(VIOP30) | -0.476013™
(-1) [-3.86611] (-1) [-3.36200] [-0.56116] (-1) [-3.35680] (-1) [-2.66816]
D(VIOP30) | -0.290617* | D(VIOP30) | -0.303748™ D(VIOP30) | -0.316294"
(-2) [-1.98582] (-2) [-2.15931] (-2) [-1.93828]
D(VIOP30) | -0.219152 D(VIOP30) |-0.479085*
(-3) [-1.35766] (-3) [-2.89351]
D(VIOP30) | -0.388658"™
(-4) [-2.52177]
D(ALithalat) | 0.810099" — 0.600323* ) 0.397299" } -0.091776 | D(TUFE) | -0.043887
(1) | [2.71969] | POUBXED) | [yg7109) [PAMED | 15 091307 | PVXCD | 108370 | (1) | [-1.44592]
D(ALithalat) | 0.335366 D(SUE)(-1) 0.333515 D(TUFE) | -0.047230
(-2) [1.33995] [1.53765] (-2) [-1.63872
p— 0.023202 D(TUFE) | 0.002512
DEUE)-3) | 19.20331] (-3) [0.11976]
D(TUFE) | -0.010761
(-4) [-0.62505]
Diiz-R? 0.157368 Diiz-R? 0.275489 Diiz-R? 0.241097 Diiz-R? 0.167430 Diiz-R? 0.363498
NOT: “*™, **ve ™ ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki anlamlilig1 belirtmektedir.
[...] ise parametrelerin t istatistiklerini; (-1), (- 2) ve (- 3) gecikme siirelerini; D fark terimini; CointEql hata diizeltme terimini ifade
etmektedir.

Tablo 36: VIOP30 Vadeli islem Sozlesme Fiyat1 Varyans Ayristirmas1 Bulgulari

Period
Varyans 1 2 3 4 5
Ayristirmasi
ViOP30fvary | VIOP30fivat | 100.0000 | 07.36384 | 0489568 | 04.15006 | 04.42973
YAt T Lithalat | 0.000000 | 2.636161 | 5.104320 | 5.849936 | 5570274
ViOP3Ofivary | VIOP30fivat | 100.0000 | 07.83388 | 93.88195 | 90.0079 | 91.16993
tyatn SUE 0.000000 | 2.166124 | 6.118054 | 9.992037 | 8.830074
ViOP3Ofvary | VIOP30fivat | 100.0000 | 99.78852 | 95.27468 | 93.86308 | 92.37073
tyatn Altmn 0.000000 | 0.211479 | 4.725322 | 6.136915 | 7.629275
. VIOP30fiyat | 100.0000 | 95.72731 | 94.98356 | 95.28053 | 94.99277
VIOP30fiyat’m -
VIX Endeksi | 0.000000 | 4.272694 | 5.016444 | 4.719473 | 5.007230
. VIOP30fiyat | 100.0000 | 97.73862 | 97.45655 | 84.91341 | 83.92875
VIOP30fiyat’mn -
TOFE 0.000000 | 2.261384 | 2.543447 | 15.08659 | 16.07125

Varyans ayristirmasi soklarin degiskenler tizerindeki etkilerini oransal olarak

Olgmekte ve kullanilan serilerdeki degisimin yiizde ka¢inin kendisinden yiizde kaginin
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diger serilerden kaynaklandigmi ifade etmektedir. Tablo 36’ daki sonuglar
degerlendirildiginde her bir 6rneklem grubunda VIOP30 vadeli islem sdzlesme
fiyatinin daha ¢ok kendi ge¢gmis soklarindan etkilendigi goriilmektedir.

VECM kisa donem parametreleri degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
hakkinda bir 6n bilgi vermektedir. Fakat durumun daha da netlik kazanmasi i¢in
Granger Nedensellik/Blok Digsallik analizinin yapilmasi gerekmektedir. Tablo 37’ de
Granger Nedensellik/Blok Dissallik sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 37: VIOP30 Vadeli islem Sozlesme Fiyat1 VECM Granger Nedensellik / Blok
Digsallik Test Bulgular1

Degiskenler Ki-Kare Istatistigi p-deg df
ALithalat—

VIOP30Fiyat 3.040736 0.2186 2
SUE— VIOP30Fiyat 9.075404 0.0283 3
Altin— VIOP30Fiyat 4.373552 0.0365 1
VIX— VIOP30Fiyat 1.648114 0.1992 1

TUFE— VIOP30Fiyat 10.47729 0.0331 4
NOT: Granger analizinde anlamlilik diizeyi %5 olarak almmugtir.

Tablo 37°deki sonuglara gére SUE, altm ve TUFE degiskenlerinden VIOP30
vadeli islem sozlesme fiyatina dogru nedensellik varken, ALithalat ve VIX Endeksi
degiskenlerinden VIOP30 vadeli islem sdzlesme fiyatina dogru nedensellik iliskisi

bulunamamustir.

4.3.2. Dolar Vadeli islem Sozlesme Fiyati ile Makroekonomik Faktorler
Arasindaki Nedensellik Iliskisi

Dolar vadeli islem soézlesme fiyat1 ile makroekonomik degiskenler arasinda
uygun gecikme uzunluklar1 belirlenirken petrol, ALparaarz1 ve Afaiz degiskenlerinin
uygun gecikme uzunluklar1 ‘0’ ¢iktig1 icin analize dahil edilememistir. Geri kalan 5

makroekonomik degisken analize tek tek alinarak analiz gerceklestirilmistir.
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Tablo 38: Dolar Vadeli Islem Sozlesme Fiyat1 Johansen Esbiitiinlesme Testi Bulgular

Degiskenler Jtrace” Jmax” Gecikme Uzunlugu
. . 71.17053 49.42577
Dolarfiyat-ALithalat 2174476 2174476 1
. . 48.53212 38.54382
Dolarfiyat-SUE 9.988302 9.988302 >
. 46.89585 27.15259
Dolarfiyat-Altin 19.74326 19.74326 !
. 57.61736 34.75027
Dolarfiyat-VIX 22.86709 22.86709 2
' - 37.34953 22.62144
Dolarfiyat-TUFE 14.72809 14.72809 4
* kritik degerler sirasiyla %1 ve %S5 diizeyi icin 15.49471 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik r > 1 ve r > 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.
™ kritik degerler sirasiyla %1 ve %S5 diizeyi icin 14.26460 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik r = 1 ve r = 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.

Johansen Esbiitiinlesme analiz sonuglarma gore trace ve max eigenvalue istatistikleri

kritik degerlerden biiyiik ¢ikmistir. Yani incelenen donemde Dolar vadeli islem fiyat

serisi ile analize dahil edilen makroekonomik degiskenlerin uzun donemde

esbiitlinlesik bir iliski i¢inde oldugu sdylenebilmektedir. Bu durum ayrica Dolar vadeli

islem sdzlesme fiyat serisiyle, ALithalat, SUE, altin, VIX ve TUFE degiskenlerinin

uzun donemde birlikte hareket ettiklerini ifade etmektedir. Daha 6nce de belirtildigi

gibi seriler arasinda esbiitlinlesme iliskisi oldugunda analize VECM ile devam

edilmesi gerekmektedir.

Tablo 39: Dolar Vadeli Islem S6zlesme Fiyat1 VECM Bulgulari

DOLARFIYAT DOLARFIYAT DOLARFIYAT DOLARFIYAT DOLARFIYAT
ALithalat SUE Altin VIX TUFE
Degisken Katsayr Degisken Katsayr Degisken Katsay1 Degisken Katsayr | Degisken Katsay1

. 0.092449 . -0.095653 . -0.259694™ . -0.003739 . 0.165579™
CointEql [ 1.40137] CointEql [-0.95430] CointEql [-5.24888] CointEql [-1.12192] CointEql [2.07345]
D(Dolar) |-0535266™| D(Dolar) |-0.657778"*| D(Dolar) |-0.416355"| D(Dolar) ([’21337%1964] D(Dolar) | -0.918418™

(-1) [-3.92742] (-1) [-4.21348] 1) [-4.01770] (-1) : (-1) [-5.05535]

D(Dolar) |-0.507448™ D(Dolar) | -0.079367 | D(Dolar) | -0.664791™
(-2) [-2.84798] (-2) [052242] | (-2) [-3.33507]
D(Dolar) | -0.460456™ D(Dolar) | -0.667989%**
(-3) [-2.39660] (-3) [-3.28677]
D(Dolar) | -0.302185" D(Dolar) | -0.282734
(-4) [-1.49614] (-4) [-1.67011]
D(Dolar) | -0.320731
(-5) [-1.91994]
D(ALithalat) | -0.121316 — -0.336539 ) 0.151169 : 0.075306 |D(TUFE)| 0.030502"
1) | 097591] | POUBND | 1o 79403 [PAIMED) | 11958187 | PVIXCD) | 11 174841 | () [1.78215]
— -0.203436 . -0.004310 |D(TUFE) 0.016181
DSUE)2) | [0 50528] DVIX)-2) | 1011566] | (-2) [1.02634]
S -0.084322 D(TUFE) 0.005261
DSUE)(3) | [0.33449] (3) | [0.49244]
— -0.051078 D(TUFE) 0.000676
DSUE)4) | 110.31911] (-4) [0.07709]
- -0.008330
DSUE)(D) | 19.11255]
Diiz-R? 0.201780 Diiz-R? 0.341175 Diiz-R? 0.528001 Diiz-R? 0.235599 | Diiz-R? 0.333457
NOT: “*** ** ye *” ifadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki anlamlilig1 belirtmektedir.
[...] ise parametrelerin t istatistiklerini; (-1), (- 2) ve (- 3) gecikme siirelerini; D fark terimini; CointEql hata diizeltme terimini ifade
etmektedir.
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VECM analiz sonuglar1 incelendiginde Dolar-Altin modelinde Dolar hata
diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Bu
durum incelenen donemde s6z konusu modelde hata diizeltme mekanizmasmin
calistigini, meydana gelen sokun etkisinin azalarak devam ettigini ve uzun vadede
tekrar dengeye yaklasacagmi ifade etmektedir.

Diger bir ifadeyle Dolar-Altin modelinde meydana gelen sapmalarin yaklasik
%26’s1 bir sonraki ddénemde ortadan kalkmaktadir. Dolar-TUFE modeline
baktigimizda hata diizeltme katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1
goriilmektedir. Bu durum incelenen donemde sokun etkisinin artarak devam ettigini
ve dolayisiyla dengeden uzaklasildigini ifade etmektedir. Son olarak Dolar-SUE ve
Dolar-VIX Endeksi modelleri degerlendirildiginde ise hata diizeltme katsayisinin
negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz; Dolar-ALithalat modelinde ise pozitif ve
istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durum incelenen donemde bu
iic model i¢in hata diizeltme mekanizmasmin ¢alismadigini gostermektedir.

Kisa donemli iligkilerin varhigi hakkinda bilgi veren parametreler
incelendiginde ise Dolar vadeli islem sozlesme fiyatmin Dolar-SUE, Dolar-Altin ve
Dolar VIX Endeksi modellerinde Dolar vadeli islem s6zlesme fiyatlarindan etkilendigi
goriilmektedir.

Tablo 40: Dolar Vadeli Islem S6zlesme Fiyat1 Varyans Ayristirmasi Bulgular:

Period

Varyans

Ayristirmasi 1 2 3 4 >

Dolarfiyat 100.0000 97.25812 97.51039 97.60073 | 97.42346

Dolafiyat’in -
ALithalat 0.000000 2.741882 2.489612 2.399272 | 2.576537

Dolarfiyat 100.0000 95.11136 94.97114 94.68018 | 93.85413
Dolarfiyat’in -

SUE 0.000000 | 4.888639 | 5028856 | 5.319818 | 6.145875
Dolarfiyat | 100.0000 | 68.35687 | 57.86806 | 50.17964 | 44.88225
Dolarfiyat’in
Altm 0.000000 | 31.64313 | 42.13194 | 49.82036 | 55.11775
Dolarfiyat | 100.0000 | 99.53352 | 94.97593 | 95.68688 | 95.86843
Dolarfiyat’
olartiyatn Er\]ii'glisi 0.000000 | 0466477 | 5.024065 | 4.313121 | 4.131569
Dolarfiyat | 100.0000 | 96.70375 | 89.34846 | 83.69522 | 82.98218

Dolarfiyat’in
TUFE 0.000000 3.296253 10.65154 16.30478 | 17.01782

Varyans ayrigtrma tablosundaki bulgular degerlendirildiginde her bir
orneklem grubunda Dolar vadeli islem sozlesme fiyatinin genellikle kendi ge¢cmis
soklarindan etkilendigi goriilmektedir. Bunun yaninda Dolarfiyat-Altin modelinde 5.
donemde altin fiyatlarmin Dolar vadeli islem sozlesme fiyati {izerinde 6nemli bir

etkiye sahip oldugu gozlemlenmektedir.
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Tablo 41: Dolar Vadeli Islem Sozlesme Fiyatt VECM Granger Nedensellik / Blok
Digsallik Test Bulgulari

Degiskenler Ki-Kare Istatistigi p-deg df
ALithalat— DolarFiyat 0.952410 0.3291 1
SUE—DolarFiyat 3.385540 0.6408 5
Altin— DolarFiyat 1.583009 0.2083 1
VIX— DolarFiyat 5.302330 0.0706 2
TUFE— DolarFiyat 4.915915 0.2960 4
NOT: Granger analizinde anlamlilik diizeyi %5 olarak alinmustir.

Granger nedensellik analiz sonuglar1 incelendiginde ALithalat, SUE, altm, VIX
endeksi ve TUFE degiskenlerinden Dolar vadeli islem sdzlesme fiyatma dogru

herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

4.3.3. Euro Vadeli islem Sozlesme Fiyati ile Makroekonomik Faktorler
Arasindaki Nedensellik iliskisi

Bu analizde uygun gecikme uzunluklar1 belirlenirken petrol ve Afaiz
degiskenlerinin uygun gecikme uzunluklari ‘0’ ¢iktig1 i¢cin analize dahil edilememistir.

Geri kalan 6 makroekonomik degisken analize tek tek almarak analiz
gergeklestirilmistir.

Tablo 42: Euro Vadeli islem S6zlesme Fiyat1 Johansen Esbiitiinlesme Testi Bulgulari

Degiskenler Jtrace” Jmax Gecikme Uzunlugu
Eurofiyat-ALithalat 70.97247 46.20799 1
24.76448 24.76448
. 61.26704 34.00616
Eurofiyat-ALparaarzi 27 26088 2726088 1
. - 62.66596 54.53663
Eurofiyat-SUE 8.129332 8.129332 >
. 44.63680 26.90060
Eurofiyat-Altin 17.73620 17.73620 .
' 70.76988 47.52346
Eurofiyat-VIX 23.24642 23.24642 !
' . 35.40266 25.87959
Eurofiyat-TUFE 9523067 9523067 4
* kritik degerler sirasiyla %1 ve %5 diizeyi i¢in 15.49471 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik r > 1 ve r > 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.
** kritik degerler sirasiyla %I ve %5 diizeyi i¢in 14.26460 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik r = 1 ve r = 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.

Tablo 42°deki analiz sonuglarindan da goriildiigii ilizere trace ve max
eigenvalue istatistikleri kritik degerlerden biiylik ¢ikmistir. Bu sonu¢ Euro vadeli islem
sozlesme fiyat serisi ile ALithalat, ALparaarzi, SUE, altm, VIX Endeksi ve TUFE
degiskenlerinin uzun donemde esbiitiinlesik bir iliski iginde oldugunu ve birlikte

hareket ettiklerini ifade etmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki nedenselligin
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VECM ile analiz edilmesi gerekmektedir. Bu yiizden ¢alismaya VECM analiziyle
devam edilmistir.

Tablo 43°deki VECM analiz sonuglarina gore Euro-ALithalat, Euro-
ALparaarzi, Euro-SUE, Euro-Altm, Euro-VIX Endeksi modellerinde hata diizeltme
katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu sonug incelenen donemde
sayillan modellerde hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini, meydana gelen sokun
etkisinin azalarak devam ettigini ve uzun donemde tekrar dengeye yaklasacagini ifade
etmektedir. Euro-ALithalat modelinde meydana gelen sapmalarm %05°i, Euro-SUE
modelinde %431, Euro-Altin modelinde %631, Euro-VIX Endeksi modelinde %31
bir sonraki donemde ortadan kalkmaktadir. Euro-ALpararaarzi modelinde ise hata
diizeltme katsayisinin -1’den kiiciik ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durum bu modeldeki
uzun donemdeki dengeden sapmalarin dogrudan dengeye yakinsama yerine uzun
donemde dalgalanarak dengeye yakinsayacagini ifade etmektedir (Narayan ve Smyth,
2006;339). Euro-TUFE modeline iliskin sonuglara bakildiginda ise hata diizeltme
katsayismin negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 dolayisiyla incelenen
donemde bu model i¢in hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligmadigr goriilmektedir.

Kisa donemli iligkilerin varhigi hakkinda bilgi veren parametreler
degerlendirildiginde, Euro vadeli islem sozlesme fiyatinin; Euro-ALithalat modelinde
Euro vadeli islem sozlesme fiyat1 ve ALithalat degiskeninden, Euro-ALparaarzi
modelinde ALparaarzi degiskeninden, Euro- SUE modelinde Euro vadeli islem
sozlesme fiyat1 ve SUE degiskeninden, Euro-VIX endeksi modelinde Euro vadeli
islem sdzlesme fiyat1 ve VIX endeksinden, Euro-TUFE modelinde Euro vadeli islem
sOzlesme fiyatindan etkilendigi goriilmektedir. Euro —Altin modelinde ise kisa

donemli iligskiye rastlanilmamastir.
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Tablo 43: Euro Vadeli Islem Sozlesme Fiyati VECM Bulgular1

EUROFIYAT EUROFIYAT EUROFIYAT EUROFIYAT EUROFIYAT EUROFIYAT
ALithalat ALparaarzi SUE Altin VIX TUFE
Degisken| Katsayr |Degisken | Katsay1 | Degisken | Katsayr Degr:§ke Katsay1 Degr:ske Katsay1 | Degisken Katsayr

0.005202" 1145234 0426306 COINEQ| ) - -= -...| CointEq|-0.033513" 0014018
CointEql [-1.78034] CointEql . CointEql [-2.56953] 1 0[.-235385:%6] 1 [-1.70617] CointEql [-0.05932]
5.12217]
D(Euro) |-0.407984""| D(Euro) [0.020386| D(Euro) |-0.451584™|D(Euro)|-0.007916 | D(Euro) 0 376-48 4 D(Euro) | -0.706951™
(-1) [-3.25646] | (-1) [- (1) |[-2.64253]| (1) |[0.06172]| (1) |} (-1) [-2.66301]
[-2.89787]
0.14165]
D(Euro) |[-0.475246™ D(Euro) | -0.581823"
(-2) [-2.56597] (-2) [-2.30638]
D(Euro) |[-0.377236™ D(Euro) | -0.382597"
(-3) [-2.01777] (-3) [-1.69317]
D(Euro) |-0.059322 D(Euro) | -0.008186
(-4) [-0.33293] (-4) [-0.04600]
D(Euro) |-0.159250
(-5) [-1.08563]
D(ALithal| -0.195869" |D(ALpara 2016638 D(SUE)(- |-0.919205™|D(Altin)| 0.049561 |D(VIX)(|0.070625"| D(TUFE) | -0.003973
at)(-1) | [-1.82384] | rz1) (-1) - 1) [-2.64349]| (-1) |[0.45007] | -1) | [2.30993] (-1) [-0.28173]
2.18247]
D(SUE)(- |-0.701337™ D(TUFE) | -0.010843
2) [-2.46688] (-2) [-0.83469]
D(SUE)(- |-0.443840™ D(TUFE) | -0.011451
3) [-2.08465] (-3) [-1.22250]
D(SUE)(- [-0.271129" D(TUFE) | -0.008815
4) [-1.97916] (-4) [-1.08724]
D(SUE)(- | -0.105736
5) [-1.66343]
Diiz-R? | 0.162420 | Diiz-R? |0.457040| Diiz-R? | 0.415744 | Diiz-R? | 0.492662 | Diiz-R? | 0.188306 | Diiz-R? 0.292435
INOT: “*** ** ye *” jfadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki anlamlilig1 belirtmektedir.
[...] ise parametrelerin t istatistiklerini; (-1), (- 2) ve (- 3) gecikme siirelerini; D fark terimini; CointEql hata diizeltme terimini ifade
etmektedir.

Tablo 44: Euro Vadeli islem S6zlesme Fiyat1 Varyans Ayristirmas1 Bulgular

Period
Varyans 1 2 3 4 5
Ayristirmasi
Eurofiyat 100.0000 98.16128 95.65428 96.16297 95.79325
Eurofiyat’in -
ALithalat 0.000000 1.838724 4.345717 3.837032 4.206746
Eurofiyat 100.0000 68.49676 59.02036 55.45581 52.73876
Eurofiyat’in
ALparaarzi 0.000000 31.50324 40.97964 44.54419 47.26124
Eurofiyat 100.0000 95.86116 89.30155 88.63334 90.02725
Eurofiyat’in =
SUE 0.000000 4.138842 10.69845 11.36666 9.972753
Eurofiyat 100.0000 83.13008 74.57842 68.61127 63.39076
Eurofiyat’in
Altin 0.000000 16.86992 25.42158 31.38873 36.60924
Eurofiyat 100.0000 99.65470 95.35138 96.02581 95.93381
Eurofiyat’in -
VIX Endeksi | 0.000000 0.345301 4.648624 3.974185 4.066193
Eurofiyat 100.0000 99.78625 98.18862 98.03900 98.27322
Eurofiyat’in -
TUFE 0.000000 0.213753 1.811385 1.961002 1.726783

Tablo 44’deki bulgular degerlendirildiginde her bir 6rneklem grubunda Euro

vadeli islem sozlesme fiyatinin genellikle kendi ge¢mis soklarindan etkilendigi

goriilmektedir.
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Tablo 45: Euro Vadeli islem Sézlesme Fiyati VECM Granger Nedensellik / Blok
Digsallik Test Bulgulari

Degiskenler Ki-Kare Istatistigi p-deg Df
ALithalat— EuroFiyat 3.326394 0.0682 1
ALparaarzi— EuroFiyat 4.763182 0.0291 1
SUE—EuroFiyat 10.79071 0.0557 5
Altin— EuroFiyat 0.202567 0.6527 1
VIX— EuroFiyat 5.335776 0.0209 1
TUFE— EuroFiyat 2.328468 0.6756 4

NOT: Granger analizinde anlamlilik diizeyi %5 olarak alinmistir.

Tablo 45°deki sonuglara bakildiginda ALparaarzi ve VIX endeksi
degiskenlerinden Euro vadeli islem sozlesme fiyatina dogru nedensellik iligskisinin
oldugu, fakat ALithalat, SUE, Altm ve TUFE degiskenlerinden Euro vadeli islem

sOzlesme fiyatina dogru nedensellik iliskisinin olmadig1 soylenebilmektedir.

4.4 Islem Hacmi ve Makroekonomik Faktorler Arasindaki Nedensellikler

VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmesi islem hacimleri ile
makroekonomik faktorler arasindaki nedensellik iliskisine dair sonuglar asagidaki

basliklar altinda yer almaktadir.

4.4.1. VIOP30 Vadeli islem Sézlesmesi islem Hacmi ile Makroekonomik
Faktorler Arasindaki Nedensellik iliskisi

VIOP30 vadeli islem sdzlesmesi islem hacmi ile 8 makroekonomik faktor
(ALithalat, ALparaarzi, Afaiz, SUE, altin, VIX endeksi, TUFE, petrol) arasindaki
nedensellik iligkisi incelenirken 6ncelikle her bir analiz i¢in uygun gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra gecikme uzunluklarinin

gegcerlilik testleri gerceklestirilmistir.
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Tablo 46: VIOP30 Vadeli Islem Sézlesmesi Islem Hacmi Johansen Esbiitiinlesme
Testi Bulgular1

Degiskenler Jtrace” Jmax” Gecikme Uzunlugu
VIOP30islemhacmi- 91.20057 55.99653 1
ALithalat 35.20404 35.20404
VIOP30islemhacmi- 68.45690 43.69607 1
ALparaarzi 24.76083 24.76083
VIOP30islemhacmi- 67.66359 45.98094 1
AFaiz 21.68265 21.68265
ViOPSOis.l.emhacmi- 49.47932 33.17173 5
SUE 16.30759 16.30759
VIOP30islemhacmi- 73.16621 47.00909 1
Altin 26.15712 26.15712
VIOP30islemhacmi- 91.78156 51.27745 1
VIX 40.50410 40.50410
V10P30i§.1emhacmi- 46.02363 28.16936 4
TUFE 17.85427 17.85427
VIOP30islemhacmi- 59.55312 45.31026 1
Petrol 14.24286 14.24286
" kritik degerler sirasiyla %1 ve %5 diizeyi igin 15.49471 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik v > 1 ve r > 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.
™ kritik degerler siraswla %I ve %5 diizeyi icin 14.26460 ve 3.841466 olup v = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik r = 1 ve r = 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.

VIOP30 vadeli islem sozlesmesi islem hacmi ile ALithalat, ALparaarzi, Afaiz,
SUE, altin, VIX endeksi, TUFE ve petrol degiskenleri arasinda esbiitiinlesme vektorii
bulunmaktadir. Diger bir deyisle VIOP30 vadeli islem sozlesmesi islem hacmi ile
sayillan makroekonomik degiskenler arasinda uzun donem denge iliskisi mevcuttur.
Bo6yle durumlarda analize VECM analizi ile devam edilmelidir. Tablo 47°de VECM

analiz sonuclar1 yer almaktadir.
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Tablo 47: VIOP30 Vadeli islem Sézlesmesi islem Hacmi VECM Bulgulari

[...] ise parametrelerin t istatistiklerini; (-1), (- 2) ve (- 3) gecikme siirelerini; D fark terimini; CointEql hata diizeltme terimini ifade etmektedir.

ViOP30islemHacmi  |VIOP30islemHacmi ViOP30islemHacmi |ViOP30islemHacmi |ViOP30islemHacmi |ViOP30islemHacmi ViOP30islemHacmi |Viop30islemHacmi
ALithalat SUE Altin VIX TUFE Petrol AFaiz ALparaarzi
Degisken |Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken |Katsay1 Degisken [Katsay1 Degisken [Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken |[Katsay1 Degisken |Katsayi
. -1.012594™ | _ . -0.058681 . -1.833805™ | . . -0.8637027 | . -2.134600™ | . . -1.793533"" | . -1.703865™ | . . -1.773712™
ColnEdl |15.00452] UMM |Lo417i6) |OMEN! |rgaoara) |“OMEAL 1416308 |“OMEM |1asgerz) [N |[7.00113) |COMEA |17.40016) |COMEM |7.76035)
;3(v10p30 0.120978  |D(VIOP30) |-1.263618™ c[)))(wops 0.308109" 8‘V'OP3 -0.220654 ('JD)(V'OW 0555104  |D(VIOP30) |0.269375™ (')D)(VIOP3 0.220717 ;D(VIO%O 0.238746"
-0.86640] |(-1 -6.49402 2.23135 -1.56355 1.29950 -1 1.98765 1.62169 1.73672
1) [ 1 |(-1) [ ] 1) [ ] 1) [ ] (D) [ 1 |(D) [ 1 -1) [ ] -1) [ ]
) ’ D(VIOP30) |-1.101219" | ) ) ) ('JD)(V'OW 0331237 | ) ) ] ] )
(-2) [-4.14230] ) [0.95511]
) ] D(ViOP30) |-0.784770"" | ] ] ] (')D)(V'O% 0213389 | ) ) ] ] )
(-3) [-2.71566] @) [0.84243]
) ] D(VIOP30) |-0.482398" | ] ] ] (')D)(V'O% 0186890 | ) ) ) ) )
(-4) [-1.93135] ) [1.27156]
i . D(VIOP30) [-0.257188 | | | . . | | . . . . |
(-5) [-1.67924]
D(ALithala |-2.049256™ DSUE)(-1) 0.888898  |D(Altin)(-|-0.537242 [D(VIX)(- [0.473508™ |D(TUFE) |-0.146854™ [D(Petrol)(- [0.227689  |D(AFaiz)(|-0.040360 |D(ALparaa |-0.889858
t)(-1) [-4.30583] [0.42287] |1) [-1.25164] |1) [3.01681] |(-1) [-2.54253] [1) [1.15986] |-1) [[1.57999] |[rz1)(-1) [-0.28511]
i . -y oy 0829112 | . | . D(TUFE) |-0.208958™ | . . i . i
DSUE)2) |19 49031 (2 |13.00873]
i . -y o 0648208 | . . _ D(TUFE) [-0.111974™ | . . i i i
DEUE)-8) |1'0.52246] (3)  |[264161]
i . -y |0.063263 | . . . D(TUFE) |-0.112606™ | i i . . i
DEUE)4) |10 07832] (-4) [-2.95228]
T hemeEes T
Diiz-R?  [0.580773  |Diiz-R? 0.622184  |Diiz-R? [0.717806  |Diiz-R? [0.519506  |Diiz-R? |0.724454  |Diiz-R? 0.711750  |Diiz-R? |0.714608  |Diiz-R?  |0.706382
NOT: “*** ** ye *” ifadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki anlamlilig1 belirtmektedir.
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VECM analiz sonuglarina gore Vop30islemhacmi-ALithalat,
VIOP30islemhacmi-ALparaarzi, VIOP30islemhacmi-Petrol, VIOP30islemhacmi-
Altm, ve VIOP30Islemhacmi-AFaiz modellerinde hata diizeltme katsayismnin negatif,
-1’den kiiclik ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durum soz
konusu modellerde uzun donem dengeden sapmalarin dogrudan dengeye yakinsama
yerine uzun donemde dalgalanarak dengeye yakinsadigini ifade etmektedir.
Dolayisiyla incelenen donemde sayilan modellerde hata diizeltme mekanizmasi
calismakta, meydana gelen soklarin etkisi azalarak devam etmekte ve uzun vadede
tekrar dengeye yaklasmaktadir. VIOP30Islemhacmi-TUFE modelinde ise hata
diizeltme katsayisi -2’ den kiigiik ¢ikmustir. Bu katsaymin pozitif ya da -2’den kiigiik
olmas1 dengeden uzaklasildigini ifade etmektedir (Alam ve Quazi, 2003; 97)

ViOP30islemhacmi-VIX Endeksi modelinde de hata diizeltme katsayisi
negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu durum bu model i¢in de hata
diizeltme mekanizmasinin ¢alistigin1 ve meydana gelen sapmalarin % 86’smin bir
sonraki  donemde  ortadan  kalktigin1  gostermektedir.  Buna  karsilik
ViOP30islemhacmi-SUE modelinde hata diizeltme katsayisinin negatif ¢ikmasma
ragmen istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gorilmektedir. Bu sonug¢ incelenen
donemde s6z konusu model i¢in hata diizeltme mekanizmasinin g¢aligmadigini
gostermektedir.

Kisa donemli iligkilerin varliginin incelendigi ~ parametreler
degerlendirildiginde ViOP30islemhacminin; ViOP30islemhacmi-ALithalat
modelinde ALithalat degiskeninden, VIOP30islemhacmi-VIX endeksi modelinde
VIX endeks degiskeninden, VIOP30islemhacmi-ALparaarzi, VIOP30Islemhacmi-
Altin, ViOP30islemhacmi-Petrol, ViOP30islemhacmi-SUE modellerinde
VIOP30islemhacminden etkilendigi  goriilmektedir. VIOP30islemhacmi-AFaiz

modelinde ise herhangi bir iliskiye rastlanilmamustir.
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Tablo 48: VIOP30 Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmi Varyans Ayristirmasi

Bulgular1
Period
Varyans Ayristirmasi 1 2 3 4 5
. . VIOP30islemhacmi 100.0000 83.03529 | 80.67322 82.01589 76.99848
VIOP30’Islemhacmi’nin
AlLithalat 0.000000 16.96471 19.32678 17.98411 23.00152
. . VIOP30islemhacmi 100.0000 99.66725 99.56302 | 99.48135 99.33916
VIOP30’Islemhacmi’nin
ALparaarzi 0.000000 0.332748 0.436976 | 0.518648 0.660838
. . VIOP30islemhacmi 100.0000 99.82981 99.73238 99.29968 97.60223
VIOP30’Islemhacmi’nin —
SUE 0.000000 0.170185 0.267620 0.700323 2.397770
. . VIOP30islemhacmi 100.0000 96.78529 95.65028 95.34370 95.31214
VIOP30’Islemhacminin
Altin 0.000000 3.214709 4.349715 4.656295 4.687861
. . VIOP30islemhacmi 100.0000 89.38748 85.59287 86.24380 84.50468
VIOP30’Islemhacmi’nin
VIX Endeksi 0.000000 10.61252 14.40713 13.75620 15.49532
. . VIOP30islemhacmi 100.0000 80.15682 76.89971 73.00865 68.67679
VIOP30’Islemhacmi’nin —
TUFE 0.000000 19.84318 23.10029 26.99135 31.32321
: . ViOP30islemhacmi 100.0000 99.19217 97.73209 97.48667 97.40350
VIOP30’Islemhacmi’nin
Petrol 0.000000 0.807829 2.267907 2513331 2.596503
. . ViOP30islemhacmi 100.0000 98.36710 95.80523 95.46908 95.35847
VIOP30’Islemhacmi’nin
AFaiz 0.000000 1.632898 4.194775 4.530920 4.641528

Varyans Ayristrma sonuglari incelendiginde her bir orneklem grubunda
VIOP30 vadeli islem sozlesmesi islem hacminin daha ¢ok kendi gegmis degerlerinden

etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 49: VIOP30 Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmi VECM Granger
Nedensellik / Blok Digsallik Test Bulgular1

Degiskenler Ki-Kare Istatistigi p-deg df
ALithalat—

ViOP30islemhacmi 18.54020 0.0000 1
AL —

vigigagir;e e 0.081286 0.7756 1
SUE— VIOP30islemhacmi | 4.336410 0.5021 5
Altin— VIOP30islemhacmi 1.566600 0.2107 1
VIX— VIOP30islemhacmi 9.101114 0.0026 1
TUFE— VIOP30islemhacmi | 16.33017 0.0026 4
Petrol— VIOP30islemhacmi | 1.345272 0.2461 1
AFaiz— VIOP30islemhacmi | 2.496380 0.1141 1
NOT: Granger analizinde anlamlilik diizeyi %5 olarak almmustur.

Granger nedensellik analiz sonuglarma gore ALithalat, VIX Endeksi ve TUFE
degiskenleri VIOP30 vadeli islem sozlesmesi islem hacminin granger nedeni iken;
ALparaarzi, SUE, altin, petrol ve Afaiz degiskenleri VIOP30 vadeli islem sozlesmesi

islem hacminin granger nedeni degildir.
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4.4.2. Dolar Vadeli islem Soézlesmesi Islem Hacmi ile Makroekonomik
Faktorler Arasindaki Nedensellik iliskisi

Dolar vadeli islem sozlesmesi islem hacmi ile 8 makroekonomik faktor
(ALithalat, ALParaarzi, AFaiz, SUE, Altin, VIX endeksi, TUFE, Petrol) arasindaki
nedensellik iligkisi incelenirken dncelikle her bir analiz i¢in uygun gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra gecikme uzunluklarinin
gegerlilik testleri gergeklestirilmistir. Bu testler sonucunda petrol degiskeninde
degisen varyans sorunu oldugu ortaya ¢ikmis ve bu sorun giderilemedigi i¢in analize
dahil edilememistir. Kalan 7 makroekonomik degisken modele tek tek alinarak Dolar

vadeli islem sozlesmesi islem hacmi ile nedensellik iligkisi incelenmistir.

Tablo 50: Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmi Johansen Esbiitiinlesme Testi

Bulgular1
Degiskenler Jtrace Jmax” Gecikme Uzunlugu
. . N 78.53643 46.64866
Dolarislemhacmi-ALithalat 31.88777 31.88777 1
. . 61.43515 34.75732
Dolarigslemhacmi-ALparaarzi 26.67784 26.67784 1
. . . 54.01758 32.81268
Dolarislemhacmi-AFaiz 2120490 2120490 1
. - 58.21704 38.26061
Dolarislemhacmi-SUE 19.95643 19.95643 5
. . 59.67813 34.98537
Dolarislemhacmi-Altin 2469276 2469276 1
. . 84.96960 50.54125
Dolarislemhacmi-VIX 3442835 3442835 1
. R 49.81949 28.33575
Dolarislemhacmi-TUFE 21 48374 21 48374 3
" kritik degerler sirasiyla %1 ve %5 diizeyi icin 15.49471 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik v > 1 ve r > 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.
** kritik degerler sirasiyla %I ve %5 diizeyi i¢in 14.26460 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik r = 1 ve r = 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.

Dolar vadeli islem s6zlesmesi islem hacmi ile ALithalat, ALparaarzi, Afaiz,
SUE, altin, VIX endeksi ve TUFE degiskenleri arasinda esbiitiinlesme vektorii
bulunmaktadir. Diger bir deyisle Dolar vadeli islem s6zlesmesi islem hacmi ile sayilan
makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénem denge iligkisi mevcuttur.

Tablo 51°deki VECM analiz sonuglarmda Dolarislemhacmi-ALParaarz,
Dolarislemhacmi-TUFE, Dolarislemhacmi-Altm ve  Dolarislemhacmi-AFaiz
modellerinde hata diizeltme katsayisinin negatif, -1’den kiigiik ve istatistiksel olarak
anlamhi ¢iktig1 bilgileri yer almaktadir. Bu durum incelenen donemde sayilan
modellerde hata diizeltme mekanizmasmin ¢alistigini, meydana gelen soklarin etkisini
azaltarak devam ettirdigini ve uzun vadede tekrar dengeye yaklastigini ifade

etmektedir. Fakat bu bahsedilen modellerdeki sapmalar dogrudan dengeye yakinsama
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yerine uzun donemde dalgalanarak dengeye yakinsamaktadir. Dolar-ALithalat
modelinde hata diizeltme katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz iken
Dolarislemhacmi-VIX endeksi ve Dolarislemhacmi-SUE modellerinde hata diizeltme
katsayist pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz g¢ikmustir. Dolayistyla incelenen
donemde bu ii¢ model i¢in hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligsmadigi sdylenebilir.
Kisa  donemli  iligkilerin  varhigmin  incelendigi  parametreler
degerlendirildiginde Dolarislemhacminin; Dolarislemhacmi-TUFE modelinde TUFE
degiskeninden, Dolar-ALithalat modelinde ise Dolarislemhacmi degerlerinden
etkilendigi goriilmektedir. Dolarislemhacmi-Altin, Dolarislemhacmi-AFaiz ve

Dolarlslemhacmi-ALparaarz1 modellerinde ise herhangi bir iliskiye rastlaniimamustir.
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Tablo 51: Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmi VECM Bulgular1

DolarislemHacmi DolarislemHacmi DolarislemHacmi DolarislemHacmi DolarislemHacmi DolarislemHacmi DolarislemHacmi
ALithalat ALparaarzi SUE Altmn VIX TUFE AFaiz
Degisken |Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken |Katsay: Degisken |Katsayi Degisken Katsay1 Degisken Katsay1
- -0.083692 . -1.762387" ; 0.001257 ; -1.713603™ - 0.001982 . -1.410001™ . -1.701419™

CointEql [-0.92654] CointEql [-6.59459] CointEql [0.12707] CointEql [-6.63326] CointEql [0.29651] CointEql [-2.28191] CointEql [-6.27220]
D(Dolar) [-0.906741™" |D(Dolar) -0.063614 D(Dolar) -1.463925™" |D(Dolar) [-0.099970 |D(Dolar) (-0.982934™" |D(Dolar) -0.176039 D(Dolar) -0.103225
(-1) [-14.7484] |(-1) [-0.46201] |(-1) [-10.0211] |(-1) [-0.75252]  |(-1) [-20.8601] |(-1) [-0.32094] |(-1) [-0.73912]
) ) ) r D(Dolar) -0.960952"" | ) D(Dolar) 0.141967 ) )

(-2) [-3.87410] (-2) [0.35690]
) ) ) ) D(Dolar) -0.757718™" | ) D(Dolar) 0.071020 ) )

(-3) [-2.88496] (-3) [0.40126]
) ) ) ) D(Dolar) -0.674406™ ) ) ) ) )

(-4) [-2.72713]
) ) ) ) D(Dolar) -0.389282™ ) ) ) ) )

(-5) [-2.67356]
D(ALithalat|0.796400 D(ALparaarz1 [6.510279 D(SUE)(-1) -1.115729 D(Altin)(- |2.306311 D(VIX)(- |0.393593 D(TUFE) -0.356601™ D(AFaiz)(-1) 0.031033
)(-1) [0.29141] | (-1) [ 0.49703] [-0.12905] 1) [1.31955] 1) [0.48073] (-1) [-2.27615] alz [0.29196]
B ) ) ) T -0.887588 ) ) ) D(TUFE) -0.412158™ | )

DSUE)2) |14 12671] -2) [-2.78370]
B ) ) ) T 0.326602 ) ) ) D(TUFE) -0.125882 ) )

DIUE)-3) I10.06256] (-3) [-0.80417]

- 1.133765
- - - - DEUE)X-4) |1933501] | - - - - - -
- 0.383735

- - - - DUE)S) |19 238531 | - - - - - -
Diiz-R? 0.904442 Diiz-R? 0.946659 Diiz-R? 0.926315 Diiz-R? 0.945208 Diiz-R? 0.903094 Diiz-R? 0.932195 Diiz-R? 0.943414

NOT: “*#* ** ye *” jfadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki anlamlilig1 belirtmektedir.

[...] ise parametrelerin t istatistiklerini; (-1), (- 2) ve (- 3) gecikme siirelerini; D fark terimini; CointEql hata diizeltme terimini ifade etmektedir.
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Tablo 52: Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmi Varyans Ayristirmasi

Bulgular1
Period
Varyans Ayristirmasi 1 2 3 4 5
. Dolarislemhacmi 100.0000 97.17164 98.38101 97.26107 98.06978
Dolar’Igslemhacmi’nin
AlLithalat 0.000000 2.828360 1.618994 2.738934 1.930221
. Dolarislemhacmi 100.0000 96.66647 96.89913 95.16557 95.44905
Dolar’Igslemhacmi’nin
ALparaarzi 0.000000 3.333534 3.100865 4.834428 4.550950
. Dolariglemhacmi 100.0000 99.98858 99.99105 99.50465 99.29603
Dolar’Igslemhacmi’nin —
SUE 0.000000 0.011416 0.008948 0.495352 0.703970
. Dolariglemhacmi 100.0000 99.29625 97.86263 97.40789 96.60780
Dolar’Islemhacminin
Altin 0.000000 0.703747 2.137375 2.592112 3.392201
. Dolariglemhacmi 100.0000 98.67183 98.80455 98.23026 98.65709
Dolar’Igslemhacmi’nin
VIX Endeksi 0.000000 1.328169 1.195451 1.769736 1.342907
. Dolariglemhacmi 100.0000 99.94574 99.81772 97.44196 97.96118
Dolar’Islemhacmi’nin —
TUFE 0.000000 0.054261 0.182281 2.558040 2.038822
. Dolarislemhacmi 100.0000 99.44696 99.41802 99.04266 99.04350
Dolar’Islemhacmi’nin
AFaiz 0.000000 0.553038 0.581980 0.957335 0.956497

Varyans Ayristirma sonuglari incelendiginde her bir 6rneklem grubunda Dolar
vadeli islem sozlesmesi islem hacminin daha cok kendi gecmis degerlerinden

etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 53: Dolar Vadeli Islem So6zlesmesi Islem Hacmi VECM Granger Nedensellik
/ Blok Digsallik Test Bulgular1

Degiskenler Ki-Kare istatistigi p-deg df
ALithalat— Dolarislemhacmi 0.084918 0.7707 1
ALparaarzi— Dolarislemhacmi 0.247040 0.6192 1
SUE— Dolarislemhacmi 1.853779 0.8690 5
Altin— Dolarislemhacmi 1.741204 0.1870 1
VIX— Dolarislemhacmi 0.231097 0.6307 1
TUFE— Dolarislemhacmi 9.833143 0.0200 3
AFaiz— Dolarislemhacmi 0.085243 0.7703 1
NOT: Granger analizinde anlamlilik diizeyi %5 olarak almmustir.

Tablo 53’deki sonuglara gére TUFE degiskeninden Dolar vadeli islem
sOzlesmesi islem hacmine dogru nedensellik iliskisi varken, ALithalat, ALparaarzi,
SUE, altin, VIX endeksi ve Afaiz degiskenlerinden Dolar vadeli islem sdzlesmesi

islem hacmine dogru nedensellik iligkisi bulunamamastir.
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4.4.3. Euro Vadeli islem Sozlesmesi Islem Hacmi ile Makroekonomik
Faktorler Arasindaki Nedensellik iliskisi

Euro vadeli islem sodzlesmesi islem hacmi ile 8 makroekonomik faktor
(ALithalat, ALparaarzi, Afaiz, SUE, altn, VIX endeksi, TUFE, petrol) arasindaki
nedensellik iliskisi incelenirken 6ncelikle her bir analiz i¢in uygun gecikme uzunlugu
belirlenmistir ve analize devam edilmistir.

Tablo 54: Euro Vadeli islem Sozlesmesi Islem Hacmi Johansen Esbiitiinlesme Testi

Bulgular1
" . - Gecikme
Degiskenler Atrace Amax Uzunlugu
. S 77.05522 47.23866
Euroiglemhacmi-ALithalat 20 81657 29 81657 1
. . 63.16168 38.25312
Euroislemhacmi-ALparaarzi 24.90856 24.90856 1
; . . 58.37356 35.58579
Euroislemhacmi-AFaiz 22 78776 22 78776 1
. - 60.53964 40.25779
Euroislemhacmi-SUE 2028185 20.28185 5
. . 58.98730 37.98297
Euroislemhacmi-Altin 21.00432 21.00432 1
' 4 78.87726 47.75647
Euroislemhacmi-VIX 31.12079 31.12079 1
. R 40.73656 28.47388
Euroiglemhacmi-TUFE 1296268 12 26268 4
. . 45.79401 31.89120
Euroislemhacmi-Petrol 13.90281 13.90281 1
* kritik degerler sirasiyla %1 ve %5 diizeyi icin 15.49471 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik v > 1 ve r > 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.
* kritik degerler sirasiyla %I ve %5 diizeyi i¢in 14.26460 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik r = 1 ve r = 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.

Euro vadeli islem sozlesmesi islem hacmi ile ALithalat, ALparaarzi, Afaiz,
SUE, altin, VIX endeksi, TUFE ve petrol degiskenleri arasinda esbiitiinlesme vektorii
bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle Euro vadeli islem s6zlesmesi islem hacmi ile sayilan

makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénem denge iligskisi mevcuttur.
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Tablo 55: Euro Vadeli Islem S6zlesmesi Islem Hacmi VECM Bulgular1

[...] ise parametrelerin t istatistiklerini; (-1), (- 2) ve (- 3) gecikme siirelerini; D fark terimini; CointEql hata diizeltme terimini ifade etmektedir.

EuroislemHacmi EuroislemHacmi EuroislemHacmi EuroislemHacmi EuroislemHacmi EuroislemHacmi EuroislemHacmi EurolislemHacmi
ALithalat ALparaarzi SUE Altin VIX TUFE Petrol AFaiz
Degisken |Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken |Katsay1 Degisken [Katsay1 Degisken |Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken |Katsayi
- -0.149026" - -1.573527" - -0.291697 . -1.455915"" | . . -0.035953 . . Y R -1.619376™ | . . -1.694739™

CointEql [-1.74725] CointEql [-5.88077] CointEql [-1.34014] CointEql [-6.73448] CointEql [-0.89508] CointEql [15227%21%] CointEql [-6.14003] Cointeql [-6.68100]
D(Euro) |-0.831960™" |D(Euro) -0.133841 |D(Euro) -1.177037"" |D(Euro) |-0.211356" [D(Euro) |[-0.952588™" [D(Euro) |-0.094612 |D(Euro) -0.119765 |D(Euro) |-0.083660
(-1) [-12.7164] |(-1) [-0.97379] |(-1) [-5.08692] |[(-1) [-1.86668] [(-1) [-16.6231] |[(-1) [-0.19854] [(-1) [-0.87701] |[(-1) [-0.63328]
) ) ) ’ D(Euro) -0.760534™ ) ) ) D(Euro) |0.062117 ) ) )

(-2) [-2.69548] (-2) [0.15403]
) ) ) ) D(Euro) -0.519443* ) ) ) D(Euro) |0.159016 ) ) R

(-3) [-1.91893] (-3) [0.51289]
) ) ) ) D(Euro) -0.398972 ) ) ) D(Euro) |0.175916 ) ) R

(-4) [-1.62900] (-4) [1.13030]
) ) ) ) D(Euro) -0.253309" | ) ) ) ) ) ) ) ) )

(-5) [-1.75028]
D(ALithala |-8.166877™ |D(ALparaarz|-30.25140 D(SUE)(-1) -15.65345 |D(Altin)(-|8.415256™ [D(VIX)(- [1.857157 |D(TUFE) |-0.530840"|D(Petrol)(- |-0.961669 |D(AFaiz)(|0.251557"
t(-1) [-2.61026] |1 (-1) [-1.43774] [-1.30917] [1) [3.52365] [1) [1.93837] [(-1) [-2.12372] [1) [-0.92287] |-1) [1.89883]
. ] ) - D(SUE)(-2) figgz“ff% - - - - (D_gUF E)" |0.858220™ - . ; )

) [-3.68453]
; . . - D(SUE)(-3) [606521529;] - - - - (D_gUF E) 10.604927" - - - ;
) [-2.92401]

B ) ) ) vy |79-398377 | } } ) D(TUFE) |-0.470507™ ) } } B

DESUE)-4) |11 15835] (-4) [-2.29018]

- -3.104620

) ) ) ) D(SUE)(-5) [-1.42536] | ) ) ) ) ) ) ) ) )
Diiz-R? 0.879400 Diiz-R? 0.923181 Diiz-R? 0.901098 Diiz-R? |0.925760 Diiz-R? [0.873883 Diiz-R? 0.913060 |Diiz-R? 0.920741 Diiz-R? |0.925695
NOT: “*** ** ye *” ifadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki anlamlilig1 belirtmektedir.
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Tablo 55°deki VECM analiz sonuglarinda Euroislemhacmi-SUE ve
Eurolslemhacmi-VIX Endeksi modelleri haricindeki modellerde hata diizeltme
katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢tkmistir. Bu durum incelenen dénemde
sozkonusu modellerde hata diizeltme mekanizmasmin ¢alistigini, meydana gelen
soklarin etkisini azaltarak devam ettirdigini ve uzun vadede tekrar dengeye
yaklastigini ifade etmektedir. Bununla birlikte Euroislemhacmi-ALithalat modelinde
meydana gelen sapmalarin yaklagik %15°1 bir sonraki donemde ortadan kalkarken;
Eurolslemhacmi-ALparaarzi,  Euroislemhacmi-Altin,  Eurolslemhacmi-TUFE,
Eurolslemhacmi-Petrol ve Eurolslemhacmi-AFaiz modellerinde meydana gelen
sapmalar dogrudan dengeye yakinsama yerine dalgalanarak dengeye yakimsamaktadir.
Eurolslemhacmi-SUE  ve Eurolslemhacmi-VIX endeksi modellerinde ise
Eurolslemhacmi hata diizeltme katsayis1 negatif ¢ikmis ama istatistiksel olarak
anlamlilig1 saglanamamistir. Dolayisiyla bu iki model i¢in incelenen donemde hata
diizeltme mekanizmasinin ¢alismadigi sdylenebilmektedir.

Kisa donemli iliskilerin varligi ile 1ilgili parametreler incelendiginde
Eurolslemhacminin; Eurolslemhacmi-SUE modelinde Eurolslemhacmi degerinden,
Euroislemhacmi-ALithalat modelinde hem Eurolslemhacmi degerinden hem de
ALithalat degiskeninden, Eurolslemhacmi-Altin modelinde hem Eurolslemhacmi
degerinden hem de altin degiskeninden, Eurolslemhacmi-VIX Endeksi modelinde
hem Eurolslemhacmi degerinden hem de VIX endeksi degiskeninden,
Eurolslemhacmi-TUFE modelinde TUFE degiskeninden, Eurolslemhacmi-AFaiz
modelinde Afaiz degiskeninden etkilendigi goriilmektedir. Eurolslemhacmi-
ALparaarzi ve Euroislemhacmi-Petrol modellerinde ise herhangi bir iliskiye

rastlanilmamustir.
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Tablo 56: Euro Vadeli Islem S6zlesmesi Islem Hacmi Varyans Ayristirmast Bulgulari

Period
Varyans 1 2 3 4 5
Ayristirmasi
. . Eurolslemhacmi | 100.0000 | 99.80912 | 94.73517 | 94.01517 | 92.53511
Euro’Islemhacmi’nin -
AlLithalat 0.000000 | 0.190882 | 5.264828 | 5.984830 | 7.464895
. o Eurolslemhacmi | 100.0000 | 73.71271 | 81.78945 | 72.75246 | 76.67288
Euro’Islemhacmi’nin
ALparaarzi 0.000000 | 26.28729 | 18.21055 | 27.24754 | 23.32712
. o Eurolslemhacmi | 100.0000 | 97.25104 | 96.94934 | 95.77999 | 96.27002
Euro’Islemhacmi’nin -
SUE 0.000000 | 2.748960 | 3.050656 | 4.220012 | 3.729976
. . Eurolslemhacmi | 100.0000 | 99.16714 | 90.15746 | 90.98456 | 86.92360
Euro’Islemhacminin
Altin 0.000000 | 0.832858 | 9.842535 | 9.015436 | 13.07640
. o Eurolslemhacmi | 100.0000 | 99.68475 | 96.46295 | 95.66597 | 95.49177
Euro’Islemhacmi’nin -
VIX Endeksi 0.000000 | 0.315251 | 3.537055 | 4.334029 | 4.508229
. o Eurolslemhacmi | 100.0000 | 96.68814 | 93.67793 | 91.38786 | 91.82821
Euro’Islemhacmi’nin -
TUFE 0.000000 | 3.311863 | 6.322069 | 8.612140 | 8.171786
. o Eurolslemhacmi | 100.0000 | 99.92041 | 97.23189 | 97.29561 | 95.41707
Euro’Islemhacmi’nin .
AFaiz 0.000000 | 0.079595 | 2.768107 | 2.704388 | 4.582926
. . | Dolarislemhacmi | 100.0000 | 99.99460 | 99.43276 | 99.45081 | 99.02067
Euro’Islemhacmi’nin
Petrol 0.000000 | 0.005402 | 0.567236 | 0.549186 | 0.979329

Varyans Ayristirma sonuglari incelendiginde her bir 6rneklem grubunda Euro vadeli

islem sozlesmesi islem hacminin daha ¢ok kendi ge¢cmis degerlerinden etkilendigi

goriilmektedir.

Tablo 57: Euro Vadeli islem Sozlesmesi islem Hacmi VECM Granger Nedensellik
/Blok Digsallik Test Bulgular1

Degiskenler Ki-Kare Istatistigi p-deg df
ALithalat— Eurolslemhacmi 6.813463 0.0090 1
ALparaarzi— Eurolslemhacmi 2.067089 0.1505 1
SUE— Eurolslemhacmi 8.358972 0.1375 5
Altin—Eurolslemhacmi 12.41607 0.0004 1
VIX— Eurolslemhacmi 3.757259 0.0526 1
TUFE— Eurolslemhacmi 14.38292 0.0062 4
AFaiz— Eurolslemhacmi 3.605560 0.0576 1
Petrol— Eurolslemhacmi 0.851686 0.3561 1

NOT: Granger analizinde anlamlilik diizeyi %5 olarak almmustir.

Tablo 57 deki sonuglara gore ALithalat, altin, TUFE degiskenleri Euro vadeli

islem sozlesmesi islem hacminin granger nedeni iken, ALparaarzi, VIX endeksi, Afaiz,

SUE ve petrol degiskenleri Euro vadeli islem sozlesmesi islem hacminin granger

nedeni degildir.
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4.5 Volatilite ve Makroekonomik Faktorler Arasindaki Nedensellikler
VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesme volatiliteleri ile makroekonomik
faktorler arasindaki nedensellik iliskisine dair sonuclar asagidaki basliklar altinda

incelenmistir.

45.1. VIOP30 Vadeli islem Sozlesme Yolatilitesi ile Makroekonomik
Faktorler Arasindaki Nedensellik Iliskisi

VIOP30 vadeli islem sozlesme volatilitesi ile 8 makrockonomik faktor
(ALithalat, ALparaarzi, Afaiz, SUE, altin, VIX endeksi, TUFE, petrol) arasindaki
nedensellik iliskisi incelenirken 6ncelikle her bir analiz i¢in uygun gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Sonrasinda 8 makroekonomik degiskenle tek tek model kurularak
analiz gerceklestirilmistir. Analizde daha 6nce vadeli islem s6zlesme fiyatlari, islem
hacimleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik incelenirken

izlenilen asamalar bu kisimda da aynen kullanilmistir.

Tablo 58: VIOP30 Vadeli Islem S6zlesme Volatilitesi Johansen Esbiitiinlesme Testi

Bulgular1
Degiskenler Jtrace Amax Szelj::l(:;i
. - . 57.20730 34.58817
VIOP30volatilite-ALithalat 22 61914 29 61914 2
. = 45.10877 29.12777
VIOP30volatilite-ALparaarzi 15.98100 15 98100 2
. - . 41.20338 26.97805
VIOP30volatilite-AFaiz 1499533 14 29533 2
. - - 55.72804 33.59110
VIOP30volatilite-SUE 22 13694 2913694 5
. . 54.47201 32.84951
VIOP30volatilite-Altin 21 62250 21 62250 2
. . 59.61853 38.35556
VIOP30volatilite-V1X 21 26297 21.96297 2
. - - 53.60301 38.14882
VIOP30volatilite-TUFE 15.45418 15 45418 4
. . 29.99795 18.36013
VIOP30volatilite-Petrol 11.63782 1163782 3
* kritik degerler siraswyla %1 ve %5 diizeyi i¢in 15.49471 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik r > 1 ve r > 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.
** kritik degerler sirasiyla %I ve %5 diizeyi icin 14.26460 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik r = 1 ve r = 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.

Johansen esbiitiinlesme analiz sonuglar1 VIOP30 vadeli islem sdzlesme
volatilitesi ile ALithalat, ALparaarzi, AFaiz, SUE, Altin, VIX Endeksi, TUFE ve Petrol
degiskenlerinin esbiitiinlesik olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi VECM analizi yardimiyla incelenmelidir. VECM analiz

sonuclar1 agagidaki tablo 59°da yer almaktadir.
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Tablo 59: VIOP30 Vadeli islem Sézlesme Volatilitesi VECM Bulgular1

ViOP30volatilite VioP30volatilite ViOP30volatilite ViOP30volatilite ViOP30volatilite ViOP30volatilite ViOP30volatilite ViOP30volatilite
ALithalat ALparaarzi SUE Altin VIX TUFE Petrol AFaiz
Degisken Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken |Katsay:

. -0.016329 . -0.979760™ | . -0.497462 f -0.090740 . -0.105525 . -1.782025™ | . -1.332426™ | . . -1.457228™
CointEql [-0.17742] CointEql [-3.76481] CointEql [-1.25698] CointEql [-0.89079] CointEql [-0.84532] CointEql [-5.38355] CointEql [-3.95048] CointEql [-5.53707]
D(ViOP30) [-0.601953* |D(VIOP30) [0.002700 |D(VIOP30) |-0.452326 |D(ViOP30) |-0.603248* [D(VIOP30) [-0.547693"*|D(ViOP30) [0.587872 [D(VIOP30)  [0.241005  |D(VIOP30) |0.287298
(1) [-4.01012] |(-1) [0.01344] |(-1) [-1.43329] |(-1) [-4.46902] |(-1) [-3.73138] |(-1) [2.02663] |(-1) [0.83303] |(-1) [1.50683]
D(VIOP30) |-0.607663 |D(VIOP30) [-0.223777 |D(ViOP30) [-0.755182" |[D(VIOP30) |-0.563827" |[D(VIOP30) [-0.526878"*|D(VIOP30) [0.232834 |D(VIOP30) |-0.076831 |D(VIOP30) |-0.072860
(-2) [-4.65699] |(-2) [-1.62103] |(-2) [-2.76863] |(-2) [-4.55773] |(-2) [-4.01047] |(-2) [0.94922] |(-2) [-0.35865] |(-2) [-0.58795]
. . ] ] D(VIOP30) |-0.426138 ] ] D(VIOP30) [0.270426  |D(VIOP30)  [-0.027111 | .

(-3) [-1.64972] (-3) [1.54232] |(-3) [-0.18767]
i i ] ] D(VIOP30) |-0.334831 ] ] D(VIOP30) [0.090645 ] ] .
(-4) [-1.59328] (-4) [0.79292]
. . _ _ D(VIOP30) |-0.154114 _ _ _ _ _ _ _ .
(-5) [-0.99069]
D(ALithalat) [0.319242  |D(ALparaarz |-22.51656™ - 4y |-3.959302 .\ |-2.545856" .,y |-0.702372 |D(TUFE) |0.285858™ ] -0.677868 |D(AFaiz)(- |0.133844™
1) [0.17665] |1 (-1) [-258759] |POURND) |1 iusgisy [PAIMCD) | ggorgy [PV |1 430137 () a7s117]  |PCPEODCD) 117 o003 | [2.18132]
D(ALithalat) [1.077403  |D(ALparaarz|-15.96268" oy |72.926972 .y |-1:373650 _, |-0450216 [D(TUFE) [0.276050 ] -0.391777 |D(AFaiz)(- |0.086469
-2) [1.11897] |1)(2) [-231604] |POUEN2) |11 338081 [PAIMC2) |1 590551 (PVIXI2) |11 55317] |(-2) 50758 |PPEUONCD) I 78918) |[2) [1.63623]
. . ] ] o 1841280 | ] ] ] D(TUFE)  |0.206977" ] 0521777 | .
DESUE)-3) |11 13354 (-3) [4.01907] |PPEUONC3) |1 59713)
. -0.792018 D(TUFE)  |0.112001*
- - - - DESUE)4) |19.73512] - - - (-4) [2.29259] - - -
n -0.331449
) ) } } D(SUE)(-5) [-0.64146] i i } } j j i i )
Diiz-R? 0.411564  |Diiz-R? 0519621  |Diiz-R? 0.516068  |Diiz-R? 0.421786  |Diiz-R? 0.414628  |Diiz-R? 0.712084  |Diiz-R? 0.555414  |Diiz-R? 0.627818

NOT: “*#* ** ye *” jfadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki anlamlilig1 belirtmektedir.
[...] ise parametrelerin t istatistiklerini; (-1), (- 2) ve (- 3) gecikme siirelerini; D fark terimini; CointEql hata diizeltme terimini ifade etmektedir.
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VECM analiz sonuglar1 incelendiginde ~VIOP30volatilite-ALparaarzi,
ViOP30volatilite-TUFE, VIiOP30volatilite-Petrol, VIOP30volatilite-AFaiz
modellerinde hata diizeltme katsayismin negatif ve istatistiksel olarak anlaml1 ¢iktig1
goriilmektedir. Dolayisiyla incelenen donemde sayilan modellerde hata diizeltme
mekanizmasi ¢alismakta, meydana gelen soklar etkisini azaltarak devam etmekte ve
uzun vadede tekrar dengeye yaklasmaktadir. Bununla birlikte VIOP30volatilite-
ALparaarzi modelinde meydana gelen sapmalarin yaklagik % 98’1 bir sonraki donemde
dengeye gelmektedir. ViOP30volatilite-TUFE, ViOP30volatilite-Petrol,
ViOP30volatilite-AFaiz modellerinde ise hata diizeltme katsayismin -1’den kiigiik ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis olmasi s6z konusu modellerde meydana gelen
sapmalarin dogrudan dengeye yakinsama yerine dalgalanarak dengeye yakinsadigini
belirtmektedir. Buna karsiik VIOP30volatilite-ALithalat, VIOP30volatilite-SUE,
VIOP30volatilite-Altin ve VIOP30volatilite-V1X Endeksi modellerinde hata diizeltme
katsayis1 negatif ¢ikmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goériilmektedir.
Bu durum incelenen donemde s6z konusu modeller i¢in hata diizeltme
mekanizmasinin ¢aligmadigmi géstermektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkilerine baktigimizda ise
ViOP30volatilite-Altn  modelinde VIOP30volatilite degerlerinden ve Altin
degiskeninden, VIOP30volatilite-TUFE modelinde VIOP30volatilite degerlerinden ve
TUFE degiskeninden, VIOP30volatilite-ALparaarzi modelinde ~ ALparaarzi
degiskeninden, VIOP30volatilite-ALithalat, VIiOP30volatilite-SUE ve
ViOP30volatilite-VIX Endeksi modellerinde VIOP30volatilite degerlerinden, son
olarak ise VIOP30volatilite-AFaiz modelinde Afaiz degiskeninden -etkilendigi
goriilmektedir. VIOP30volatilite-Petrol modellerinde ise herhangi bir iliskiye

rastlanilmamustir.
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Tablo 60: VIOP30 Vadeli Islem S6zlesme Volatilitesi Varyans Ayristirmast Bulgulari

Period
Varyans 1 2 3 4 5
Ayristirmasi
. | ViOP30volatilite | 100.0000 | 99.97768 | 99.09634 | 97.59635 | 97.81837
VIOP30’volatilite’nin -
ALithalat 0.000000 | 0.022324 | 0.903655 | 2.403654 | 2.181627
. .. | VIOP30volatilite | 100.0000 | 94.94975 | 92.12832 | 85.84330 | 85.25118
VIOP30’volatilite’nin
ALparaarzi 0.000000 | 5.050253 | 7.871683 | 14.15670 | 14.74882
. .. | ViOP30volatilite | 100.0000 | 99.99999 | 93.33702 | 94.08714 | 94.25958
VIOP30’volatilite’nin -
SUE 0.000000 | 7.51E-06 | 6.662977 | 5.912859 | 5.740424
. .. | ViOP30volatilite | 100.0000 | 98.66150 | 97.96604 | 96.08355 | 96.36381
VIOP30’volatilite’nin
Altin 0.000000 | 1.338502 | 2.033957 | 3.916455 | 3.636186
. .. | ViOP30volatilite | 100.0000 | 99.70325 | 98.48106 | 96.67521 | 96.73561
VIOP30’volatilite’nin -
VIX Endeksi 0.000000 | 0.296745 | 1.518945 | 3.324786 | 3.264388
. .. | ViOP30volatilite | 100.0000 | 99.29213 | 99.03383 | 96.37408 | 86.13591
VIOP30’volatilite’nin -
TUFE 0.000000 | 0.707875 | 0.966173 | 3.625915 | 13.86409
. .. | viOoP30volatilite | 100.0000 | 97.72302 | 96.01994 | 96.07558 | 93.17363
VIOP30’volatilite’nin
Petrol 0.000000 | 2.276975 | 3.980062 | 3.924415 | 6.826374
. | ViOP30volatilite | 100.0000 | 92.77335 | 91.17701 | 86.33505 | 84.47353
VIOP30’volatilite’nin :
AFaiz 0.000000 | 7.226648 | 8.822990 | 13.66495 | 15.52647

Varyans Ayristrma sonuglari incelendiginde her bir orneklem grubunda

VIOP30 vadeli islem sozlesme volatilitesinin daha ¢ok kendi ge¢cmis soklarindan

etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 61: VIOP30 Vadeli Islem Sdzlesme Volatilitesi VECM Granger Nedensellik /
Blok Digsallik Test Bulgular1

Degiskenler Ki-Kare Istatistigi p-deg df
ALithalat— VIOP30Volatilite 2.924201 0.2317 2
ALparaarzi— VIOP30Volatilite 7.683555 0.0215 2
SUE— VIOP30Volatilite 4.041376 0.5435 5
Altin— VIOP30Volatilite 3.552924 0.1692 2
VIX— VIOP30Volatilite 2.490481 0.2879 2
TUFE— VIOP30Volatilite 26.73657 0.0000 4
Petrol— VIOP30Volatilite 3.790100 0.2850 3
AFaiz— VIOP30Volatilite 4.880199 0.0872 2

NOT: Granger analizinde anlamlilik diizeyi %5 olarak almmusgtir.

Granger nedensellik analizi sonuglarina gére ALparaarzi ile TUFE degiskenleri

VIOP30 vadeli islem sozlesme volatilitesinin granger nedeni iken; ALithalat, SUE,

altin, VIX endeksi, petrol ve Afaiz degiskenleri VIOP30 vadeli islem sdzlesme

volatilitesinin granger nedeni degildir.
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45.2. Dolar Vadeli Islem Sézlesme Volatilitesi ile Makroekonomik
Faktorler Arasindaki Nedensellik iliskisi
Dolar vadeli islem sozlesme volatilitesi ile 8 makroekonomik faktor (ALithalat,

ALparaarzi, Afaiz, SUE, altm, VIX endeksi, TUFE, petrol) arasindaki nedensellik
iligkisi incelenirken Oncelikle her bir analiz i¢in uygun gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu belirlenirken ALparaarzi, petrol, Afaiz ve
kiilge altin degiskenlerinin gecikme uzunlugu “0” ¢iktig1 i¢in analize dahil
edilememistir. Kalan 4 makroekonomik degiskenle tek tek model kurularak analiz

gergeklestirilmistir.

Tablo 62: Dolar Vadeli Islem Sézlesme Volatilitesi Johansen Esbiitiinlesme Testi

Bulgular1
Degiskenler Jtrace” Jmax” Gecikme Uzunlugu
Dolarvolatilite- 67.19241 44.96805 1
ALithalat 22.22436 22.22436
Dolarvolatilite- 51.65083 29.29172 5
SUE 22.35911 22.35911
- 69.87033 44.16925
Dolarvolatilite-V1X 2570108 2570108 1
- 39.12017 27.12837
Dolar-TU"8 11.99180 11.99180 4
* kritik degerler sirasiyla %I ve %5 diizeyi i¢in 15.49471 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik v > 1 ve r > 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.
** kritik degerler siraswyla %I ve %5 diizeyi igin 14.26460 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik r = 1 ve r = 2 alternatif hipotezieri test edilmektedir.

Tablo 62’ deki sonuglara gore hem trace hem de max eigenvalue test
istatistikleri dolar vadeli islem sdzlesme volatilitesi ile ALithalat, SUE, VIX endeksi
ve TUFE degiskenleri arasinda esbiitiinlesme vektorii bulunduguna isaret etmektedir.
Bu durum degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisi oldugunu belirtmektedir.

Tablo 63°deki VECM analiz sonuglarma gdre Dolarvolatilite-TUFE modelinin
hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir.
Bu durum incelenen donemde s6z konusu modelde hata diizeltme mekanizmasinin
calistigini, meydana gelen soklarin etkisini azaltarak devam ettigini ve uzun vadede
tekrar dengeye yaklastigmi ifade etmektedir. Dolarvolatilite-TUFE modelinde
meydana gelen sapmalar dogrudan dengeye yakinsama yerine uzun donemde
dalgalanarak dengeye yakinsamaktadir. Bunun yaninda Dolarvolatilite hata diizeltme
katsayis1 Dolarvolatilite-VIX endeksi ve Dolarvolatilite-ALithalat modellerinde
negatif, Dolarvolatilite-SUE modelinde ise pozitif ¢tkmus fakat istatistiksel olarak bu
lic modelde de anlamlilig1 saglanamamistir. Dolayisiyla bu {ic modelde incelenen

donemde hata diizeltme mekanizmasinin ¢alismadigini sdylemek miimkiindiir.
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Tablo 63: Dolar Vadeli islem Sozlesme Volatilitesi VECM Bulgulari

Dolarvolatilite Dolarvolatilite Dolarvolatilite Dolarvolatilite
ALithalat SUE VIX TUFE
Degisken Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken Katsay1
CointEql -0.080524 | CointEql 0.034485 CointEql | -0.060389 CointEql -1.406440™
[-1.09328] [0.33674] [-1.66653] [-5.20162]
D(Dolar) -0.372333"| D(Dolar) -0.713155™ D(Dolar) |-0.419125"" D(Dolar) 0.253364
(-1) [-2.63354] (-1) [-4.53517] (-1) [-3.47867] (-1) [1.15358]
- - D(Dolar) -0.610202" - - D(Dolar) 0.111500
(-2) [-3.33396] (-2) [0.59128]
D(Dolar) -0.351628" - - D(Dolar) 0.035052
(-3) [-1.74959] (-3) [0.21763]
D(Dolar) -0.120231 - - D(Dolar) 0.003165
(-4) [-0.62250] (-4) [0.02553]
D(Dolar) -0.063001 - - - -
(-5) [-0.39514]
D(ALithalat)(-1) | 0.035421* | D(SUE)(-1) 1.165533 D(VIX)(-1) | -0.363060 D(TUFE) 0.477936™
[1.93179] [0.22625] [-0.93506] (-1) [5.12220]
- D(SUE)(-2) 2.002773 - - D(TUFE) 0.387215™
[ 0.47550] (-2) [3.65108]
D(SUE)(-3) 2452321 - - D(TUFE) 0.305514™
[0.79453] (-3) [3.40262]
D(SUE)(-4) 1.996385 - - D(TUFE) 0.103907
[1.03527] (-4) [ 1.30966]
D(SUE)(-5) 1.044128 - - - -
[1.18127]
Diiz-R? 0.214421 Diiz-R? 0.343114 Diiz-R? 0.195201 Diiz-R? 0.563901
NOT: “*#* ** ye ** {fadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki anlamlilig1 belirtmektedir.
[...] ise parametrelerin t istatistiklerini; (-1), (- 2) ve (- 3) gecikme siirelerini; D fark terimini; CointEql hata diizeltme terimini
ifade etmektedir.

Kisa donemli iligkilerin varliginin incelendigi  parametreler
degerlendirildiginde Dolarvolatilite-ALithalat modelinde hem Dolarvolatilite
degerinden hem de ALithalat degiskeninden, Dolarvolatilite-TUFE modelinde TUFE
degiskeninden, Dolarvolatilite-VI1X Endeksi modelinde ise Dolarvolatilite degerinden

etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 64: Dolar Vadeli Islem S6zlesme Volatilitesi Varyans Ayristirmasi Bulgular:

Period
Varyans 1 2 3 4 5
Ayristirmasi
o Dolarvolatilite | 100.0000 | 99.99979 | 96.77897 | 97.41361 | 97.29447
Dolarvolatilite’nin -
ALithalat 0.000000 | 0.000213 | 3.221033 | 2.586393 | 2.705534
Dol latiliteni Dolarvolatilite | 100.0000 | 97.94075 | 92.21802 | 92.97724 | 91.80195
crarvolatiitie mi SUE 0.000000 | 2.059251 | 7.781977 | 7.022765 | 8.198052
o Dolarvolatilite | 100.0000 | 95.98270 | 95.87830 | 96.09094 | 95.89283
Dolarvolatilite’nin -
VIX Endeksi | 0.000000 | 4.017305 | 4.121696 | 3.909063 | 4.107168
o Dolarvolatilite | 100.0000 | 98.58598 | 97.17533 | 91.32403 | 80.61808
Dolarvolatilite’nin -
TUFE 0.000000 | 1.414017 | 2.824675 | 8.675968 | 19.38192

Varyans Ayristirma sonuglarina gore her bir 6rneklem grubunda Dolar vadeli
islem sozlesme volatilitesinin daha c¢ok kendi ge¢mis soklarindan etkilendigi

goriilmektedir.
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Tablo 65: Dolar Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesi VECM Granger Nedensellik /
Blok Digsallik Test Bulgular

Degiskenler Ki-Kare Istatistigi p-deg df
ALithalat— DolarVolatilite 3.731831 0.0534 1
SUE— DolarVolatilite 6.097556 0.2968 5
VIX— DolarVolatilite 0.874346 0.3498 1
TUFE— DolarVolatilite 26.33700 0.0000 4

NOT: Granger analizinde anlamlilik diizeyi %5 olarak alinmustir.

Tablo 65°deki, sonuglara gére TUFE degiskeni Dolar vadeli islem sdzlesme
volatilitesinin granger nedeni iken; SUE, VIX endeksi ve ALithalat degiskenleri Dolar

vadeli islem s6zlesme volatilitesinin granger nedeni degildir.

453. Euro Vadeli Islem Soézlesme Volatilitesi ile Makroekonomik
Faktorler Arasindaki Nedensellik Iliskisi

Euro vadeli islem s6zlesme volatilitesi ile 8 makroekonomik faktor (ALithalat,
ALparaarzi, Afaiz, SUE, altm, VIX endeksi, TUFE, petrol) arasindaki nedensellik
iliskisi incelenirken diger sozlesmelerde yapildigi gibi 6ncelikle her bir analiz i¢in
uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Daha sonra 8 makroekonomik degiskenle tek

tek model kurularak analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 66: Euro Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesi Johansen Esbiitiinlesme Testi

Bulgular1
" « - Gecikme
Degiskenler Atrace Amax Uzunlugu
o . 74.09142 40.66441
Eurovolatilite-ALithalat 3342701 3342701 2
o 65.65262 43.28340
Eurovolatilite-ALparaarzi 2236922 29 36922 1
o . 43.99373 30.88641
Eurovolatilite-SUE 13.10732 1310732 5
o . 71.76401 50.33343
Eurovolatilite-AFaiz 21 43058 21.43058 1
o 66.61089 35.46337
Eurovolatilite-VI1X 31 14752 31 14752 2
o 60.46731 34.54294
Eurovolatilite-Altin 25 92437 25 92437 2
o . 40.37595 27.47351
Eurovolatilite-TUFE 12.90244 12 90244 5
o 55.88787 43.55320
Eurovolatilite-Petrol 12 33467 12 33467 1
* kritik degerler siraswyla %1 ve %5 diizeyi i¢in 15.49471 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik r > 1 ve r > 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.
* kritik degerler sirasiyla %I ve %5 diizeyi igin 14.26460 ve 3.841466 olup r = 0 ve r < I sifir
hipotezine karsilik r = 1 ve r = 2 alternatif hipotezleri test edilmektedir.
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Johansen esbiitiinlesme analiz sonuglarina goére Euro vadeli islem sozlesme
volatilitesi ile ALithalat, ALparaarzi, SUE, VIX endeksi, altm, petrol, Afaiz ve TUFE
degiskenleri arasinda esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Diger bir deyisle Euro
vadeli islem sozlesme volatilitesi ile sayillan makroekonomik degiskenler arasinda
uzun donem denge iligkisi mevcuttur.

Tablo 67°deki VECM analiz sonuglarina goére Eurovolatilite-ALithalat,
Eurovolatilite-ALparaarzi, Eurovolatilite-SUE, Eurovolatilite-TUFE, Eurovolatilite-
Afaiz ve Eurovolatilite-petrol modellerindeki hata diizeltme katsayisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Eurovolatilite-ALithalat modelinde meydana
gelen sapmalarin %71°1 bir sonraki donemde ortadan kalkarken; Eurovolatilite-
ALparaarzi, Eurovolatilite-SUE, Eurovolatilite-Afaiz ve Eurovolatilite-petrol
modellerinde meydana gelen sapmalar dogrudan dengeye yakmsama yerine uzun
donemde dalgalanarak dengeye yakinsamaktadir. Bu durum incelenen dénemde
sayilan modellerde hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini, meydana gelen soklarin
etkisini azaltarak devam ettigini ve uzun vadede tekrar dengeye yaklastigmi ifade
etmektedir. Eurovolatilite-TUFE modelinde ise hata diizeltme katsayisinin -2’den
kiigiik ve istatisitksel olarak analmli ¢iktig1 goriilmektedir. Bu katsayinin -2’den kii¢iik
olmas1 dengeden uzaklasildigini ifade etmektedir (Alam ve Quazi, 2003; 97). Buna
karsilik Eurovolatilite-altin modelindeki hata diizeltme katsayis1 negatif ve istatistiksel
olarak anlamsiz, Eurovolatilite-VIX endeksi modelindeki hata diizeltme katsayisi ise
pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Dolayisiyla her iki model igin de

incelenen donemde hata diizeltme mekanizmasinin ¢alismadigi sdylenebilir.
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Tablo 67: Euro Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesi VECM Bulgular:

EuroVolatilite

EuroVolatilite

EuroVolatilite

EuroVolatilite

EuroVolatilite

EuroVolatilite

EuroVolatilite

EuroVolatilite

ALithalat ALparaarzi SUE VIX TUFE Altin AFaiz Petrol
Degisken Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken Katsay1 Degisken Katsayr |Degisken| Katsayr |Degisken| Katsayr |Degisken| Katsayi Degisken Katsay1
CointEql -0.713507" | CointEql |-1.907798™"| CointEql |-1.364727" | CointEql 0.083618 | CointEql |-3.477429™" | CointEql | -0.442929 |CointEql [-1.624711""| CointEql |-1.758921™"

[-2.07357] [-7.31580] [-2.36815] [0.49954] [-4.69231] [-1.28727] [-6.37367] [-7.77546]
D(Euro) -0.404758 D(Euro) | 0.297688™ | D(Euro) -0.410507 D(Euro) |[-1.001493™"| D(Euro) | 1.748762™ | D(Euro) | -0.618481™ | D(Euro) | 0.178331 D(Euro) 0.214211
(-1) [-1.30709] (-1) [2.02263] (-1) [-0.89612] (-1) [-4.97567] (-1) [2.68646] (-1) [-2.20292] (-1) [1.20807] (-1) [1.61332]
D(Euro) -0.187374 - - D(Euro) |-0.814038" | D(Euro) |[-0.457241""| D(Euro) | 1.275631™ | D(Euro) | -0.257482 - - - -
(-2) [-0.97142] (-2) [-2.41577] (-2) [-3.03923] (-2) [2.36621] (-2) [-1.58912]
- - - - D(Euro) -0.584043" - - D(Euro) | 0.896132™ - - - - - -
(-3) [-1.90192] (-3) [2.11574]
- - - - D(Euro) -0.037735 - - D(Euro) | 0.538460" - - - - - -
(-4) [-0.13496] (-4) [1.77519]
- - - - D(Euro) 0.035344 - - D(Euro) | 0.119123 - - - - - -
(-5) [0.21090] (-5) [0.74853]
D(ALithalat)(- | 3.682819* |D(ALparaarz| -4.453208 | D(SUE)(-1) | -9.171713" | D(VIX)(-1) | 0.305227 |[D(TUFE)| 0.122085 | D(Altin) |-4.677031" | D(AFaiz) | -0.085344" | D(Petrol)(-1) | -0.485075
1) [2.43528] 1(-1) [-0.72217] [-2.24483] [0.45080] (-1) [1.66536] (-1) [-4.76639] (-1) [-1.70621] [-1.31777]
D(ALithalat) (- | 2.143182™ - - D(SUE)(-2) | -5.705741" | D(VIX)(-2) | -0.278432 |D(TUFE)| 0.146832" | D(Altin) | -2.777708"™ - - - -
2) [ 2.38237] [-1.69372] [-0.73604] (-2) [2.07031] (-2) [-2.60551]
- - - - D(SUE)(-3) | -2.349684 - - D(TUFE) | 0.191386™ - - - - - -
[-0.94857] (-3) [2.21816]
- - - - D(SUE)(-4) | -0.676922 - - D(TUFE) | 0.118207 - - - - - -
[-0.44482] (-4) [1.61562]
- - - - D(SUE)(-5) | 0.070331 - - D(TUFE) | 0.043905 - - - - - -
[0.10526] (-5) [0.61954]
Diiz-R? 0.558439 Diiz-R? 0.704402 Diiz-R? 0.736211 Diiz-R? 0.538457 | Diiz-R? | 0.736678 | Diiz-R? | 0.660349 | Diiz-R? | 0.682345 Diiz-R? 0.717133

NOT: “*#* ** ye *” jfadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki anlamlilig1 belirtmektedir.

[...] ise parametrelerin t istatistiklerini; (-1), (- 2) ve (- 3) gecikme siirelerini; D fark terimini; CointEql hata diizeltme terimini ifade etmektedir.
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Kisa donemli iligkiler hakkinda ipucu veren parametreler incelendiginde
Eurovolatilite ~ degerlerinin;  Eurovolatilite-ALithalat ~ modelinde  ALithalat
degiskeninden, Eurovolatilite-ALparaarzi modelinde Eurovolatilite degerlerinden,
Eurovolatilite-SUE modelinde hem Eurovolatilite degerlerinden hem de SUE
degiskeninden, Eurovolatilite-altin modelinde hem altin degiskeninden hem de
Eurovolatilite degerlerinden, Eurovolatilite-AFaiz modelinde ise Afaiz degiskeninden
etkilendigi goriilmektedir. Eurovolatilite-Petrol modelinde ise herhangi bir iligki

bulunamamastir.

Tablo 68: Euro Vadeli Islem S6zlesme Volatilitesi Varyans Ayristirmast Bulgular

Period

Varyans

Ayristirmasi ! 2 3 4 >

Eurovolatilite | 100.0000 | 99.04536 | 98.43933 | 96.29039 | 96.32203

b
T ALithalat | 0.000000 | 0.954639 | 1.560670 | 3.709605 | 3.677966

Eurovolatilite | 100.0000 | 96.45831 | 96.12070 | 95.27918 | 94.32525

Eurovolatilite’nin
ALparaarzi 0.000000 | 3.541691 | 3.879304 | 4.720816 | 5.674752

Eurovolatilite | 100.0000 | 90.83248 | 88.84621 | 88.64173 | 88.33952

Eurovolatilite’nin -
SUE 0.000000 | 9.167522 | 11.15379 | 11.35827 | 11.66048

Eurovolatilite | 100.0000 | 99.69986 | 97.20837 | 95.49127 | 94.46181

Eurovolatilite’nin -
VIX Endeksi 0.000000 | 0.300143 | 2.791630 | 4.508726 | 5.538192

Eurovolatilite | 100.0000 | 99.95911 | 99.81376 | 99.40520 | 97.32604

Eurovolatilite’nin

TOFE 0.000000 | 0.040894 | 0.186237 | 0.594803 | 2.673962
| Eurovolatilite | 100.0000 | 99.80673 | 97.40998 | 97.44694 | 96.49409
Eurovolatilite’nin -
AFaiz 0.000000 | 0.193272 | 2.590023 | 2.553058 | 3.505905
| Eurovolatilite | 100.0000 | 90.72960 | 87.68754 | 86.55771 | 86.88464
Eurovolatilite’nin
Altm 0.000000 | 9.270399 | 12.31246 | 13.44229 | 13.11536
ot | Eurovolatilite | 100.0000 | 69.95953 | 08.33071 | 98.34080 | 07.74664
urovolatiitte nin Petrol 0.000000 | 0.040472 | 1.669285 | 1.659101 | 2.253363

Varyans Ayristirma sonuglarina gore her bir 6rneklem grubunda Euro vadeli
islem sozlesme volatilitesinin daha ¢ok kendi ge¢mis soklarindan etkilendigi
goriilmektedir.

Tablo 69: Euro Vadeli islem S6zlesme Volatilitesi VECM Granger Nedensellik / Blok
Dissallik Test Bulgular:

Degiskenler Ki-Kare Istatistigi p-deg df
ALithalat— EuroVolatilite 6.844648 0.0326 2
ALparaarzi— EuroVolatilite 0.521527 0.4702 1
SUE— EuroVolatilite 25.87714 0.0001 5
VIX— EuroVolatilite 4.493620 0.1057 2
TUFE—EuroVolatilite 6.495649 0.2609 5
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Tablo 69’un devamu.

Altin—EuroVolatilite 24.09921 0.0000

AFaiz—EuroVolatilite 2.911152 0.0880

Petrol—EuroVolatilite 1.736521 0.1876
NOT: Granger analizinde anlamlilik diizeyi %5 olarak alinmustir.

Granger nedensellik analiz sonuglarma goére ALithalat, SUE ve altin
degiskenleri Euro vadeli islem sozlesme volatilitesinin granger nedeni iken; TUFE,
ALparaarzi, VIX endeksi, petrol ve Afaiz degiskenleri Euro vadeli islem sézlesme
volatilitesinin granger nedeni degildir.

Tablo 70: Granger Nedensellik Analizi Ile Incelenen Sézlesmeleri Getiri, Islem
Hacmi ve Volatilite Bazinda Etkileyen Makroekonomik Faktorler

MAKRQEKONO vior3o DOLAR EURO
DE('}ig/lKl;:(NLER Fiyat :éigrr::i Volgt'“ Fiyat ;ﬂg:ﬁi Vol"ém“ Fiyat ;ﬂg:ﬁi Volatilite
ALithalaty v v v

SUE: v v
ALparaarzi \ \

TUFE, IR IR v

AFaiZt

Alting v \ \

Petrol;

VIX; ! N

Tablo incelendiginde granger nedensellik analizi kullanilarak gerceklestirilen
analizde VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmelerinin her {iciinii de fiyat
bazinda etkileyen benzer degisken bulunmamaktadir. VIOP30 ve Euro vadeli islem
sozlesme fiyatlarmmn her biri farkli makroekonomik degiskenlerden etkilenirken,
Dolar vadeli islem s6zlesme fiyatini etkileyen herhangi bir makroekonomik degisken
bulunamamustir. Islem hacmi bazinda ise TUFE degiskeninden her ii¢ bagimli
degiskene dogru nedensellik iliskisi oldugu, ALithalat degiskeninden ise VIOOP30 ve
Euro vadeli islem sozlesmesi islem hacmine dogru nedensellik iliskisi oldugu; bunun
yaninda VIX endeksinden VIOP30 vadeli islem sozlesmesi islem hacmine ve altin
degiskeninden Euro vadeli islem s6zlesmesi islem hacmine dogru nedensellik iliskisi
oldugu gdzlemlenmistir. Volatilite bazinda degerlendirildiginde ise TUFE
degiskeninden hem VIOP30 hem de Dolar vadeli islem sézlesme volatilitelerine dogru
nedensellik iliskisi oldugu, bununla birlikte ALparaarzindan VIOP30 vadeli islem
sozlesme volatilitesine ve ALithalat, SUE ile altin degiskenlerinden de Euro vadeli

islem sozlesme volatilitesine dogru bir nedensellik oldugu s6ylenebilmektedir.
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BESINCI BOLUM

VIOP30, DOLAR VE EURO VADELI ISLEM SOZLESME FiYATLARINI,
ISLEM HACIMLERINI VE VOLATILITELERINI ETKILEYEN
MAKROEKONOMIiK DEGiISKENLERIN ARDL SINIR TESTi iLE ANALIZ
EDILMESI

Calismanin bu boliimiinde VIOP’ta Ocak2013-Aralik2017 déneminde islem
goren VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmelerinin getiri serilerine, islem
hacimlerine ve volatilitelerine etki eden istatistiksel olarak anlamli makroekonomik

degiskenler ARDL sinir testi yontemi kullanilarak belirlenmeye ¢alisilmistir.

5.1.Analizin Veri Seti

Calismanin bu bdliimiindeki veri seti Ocak2013-Aralik2017 doneminde VIOP’
ta islem gdren VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmelerine ait aylik bazda
getiri, islem hacmi ve volatiliteleri ile bazi makroekonomik degiskenlerden

olusmaktadir.

Tablo 71: ARDL Sinir Testi Analizinde Kullanilan Bagimli Degiskenler

Rvior3o BIST30 vadeli islem sozlesmesi aylik bazda getiri
RooLar Dolar/TL vadeli islem sozlesmesi aylik bazda getiri
Reuro Euro/TL vadeli islem sozlesmesi aylik bazda getiri
iHviop3o BIST30 vadeli islem sézlesmesi aylik bazda islem hacmi
iHooLar Dolar/TL vadeli islem s6zlesmesi aylik bazda islem hacmi
IHeuro Euro/TL vadeli islem sozlesmesi aylik bazda igslem hacmi
Vvior3o BIST30 vadeli islem sozlesmesi aylik bazda volatilite
VDboLAR Dolar/TL vadeli islem sozlesmesi aylik bazda volatilite
VEurO Euro/TL vadeli islem s6zlesmesi aylik bazda volatilite

Analizde kullanilacak bagimli degiskenler i¢in sdzlesme se¢imi yapilirken en
yakin vadedeki sozlesme se¢ilmistir. Calismada incelenen getiri serileri Ryt = 100 X
In(Pt/Pt.1) formiilii kullanilarak hesaplanmistir. Benzer islem, islem hacmi ve volatilite
serileri i¢cin de uygulanarak bu degiskenlere iliskin degisim serileri elde edilmistir
(IHv = In(iH: /IHe1) ve (Vvi = In(Vi/ Via)).

Tablo 72’de ¢alismada yer alan makroekonomik degiskenler belirtilmistir.

Tablo 72: ARDL Sinir Testi Analizinde Kullanilan Makroekonomik Degiskenler

BA/GSYiH; Biitce aciginin GSYIH’ye orani
SUE: Sanayi iiretim endeksi

CA/GSYIH; Cari islemler agigmin GSYIH’ye oran1
TUFE; Tiiketici Fiyat Endeksi
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Tablo 72’nin devami.

AFaiz TCMB gecelik faiz orani
Alting Kiilge altin fiyatlari
Lihracat; Aylik bazda toplam ihracat
ALlthalat; Aylik bazda toplam ithalat
ALParaarzi M2 para arz1
Petrol; Brent petrol fiyatlari
VIX; Volatilite Endeksi

Not: “L” isareti degiskenin dogal logaritmasinin alindigini ifade eder

Tablodaki degiskenlerden sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi
degiskenlerinin aylik degisim oranlari; altin, petrol ve VIX endeksi degiskenlerinin
ise getiri serileri; ihracat, ithalat ve para arzmnin ise dogal logaritmalar1 alinarak
analizde bu sekilde kullanilmistir. BA/GSYIH, CA/GSYIH ve faiz degiskenlerinde ise
herhangi bir islem yapilmadan bu sekilde kullanilmistir. Veri setinde duragan halde
olan degiskenler duragan formatlariyla, duragan olmayanlar ise duragan hale
getirildikten sonraki formatlariyla kullanilmistir (Duraganlik sonuglar1 veri seti ile

ilgili genel bilgiler boliimiinde yer almaktadir).

5.2.Analizin Metodolojisi

Calismanin bu boliimiinde ARDL(Auto Regressive Distrubuted Lag Models)
analizi yontemi kullanilmistir. Engle-Granger ve Johansen testleri seviyelerinde
duragan olmayan en az iki serinin duragan bir bilesimi oldugunu belirten ve
esbiitlinlesme kavramini test etmek amaciyla literatiirde siklikla kullanilan testlerdir.
S6z konusu testlerde, aralarindaki esbiitiinlesme iliskisi incelenen serilerin ayni
derecede duragan olmalari kosulu bulunmaktadir. Pesaran ve Pesaran(1997) ve
Pesaran vd.(2001) tarafindan literatiire kazandirilan esbiitiinlesme analizine sinir testi
yaklagimi ile bu kosul artik aranmayan bir durum haline gelmistir. ARDL sinir testi
analizi uygulanirken 6ncelikle uygun gecikme uzunluklari test edilmis ve uygun model
belirlenmis, ikinci olarak esbiitiinlesme analizi yapilmis ve esbiitiinlesme iligkisinin
varlig1 halinde ise sirasiyla uzun ve kisa donem elastikiyetleri elde edilmistir.

ARDL analizinde uygun model se¢imi yapildiktan sonra egbiitiinlesme
analizinin yapilmasi gerekmektedir. Bu analiz i¢in F-testi veya Wald testi
kullanilabilmektedir. Fakat F istatistigi standart olmadigindan dolay1 Pesaran vd.’nin
(2001) hesapladigi kritik degerlerin kullanilmas1 gerekmektedir. Bu kritik degerler iki

boliimden olugmaktadir, ilkinde biitiin degiskenlerin I(1) oldugu varsayilirken
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ikincisinde biitiin degiskenlerin 1(0) oldugu varsayilmaktadir. F-Bounds Test
sonuglarinin yorumlanmasinda eger hesaplanan F istatistigi iist smir degerinin I(1)
iizerindeyse esbiitiinlesme iliskisi mevcut, eger hesaplanan F istatistigi alt sinir
degerinin I(0) altindaysa egbiitiinlesme iliskisi yoktur. Eger hesaplanan F istatistigi iist
sinir ile alt sinir arasindaysa egbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigina dair herhangi
bir yorum yapilamayacagini gostermektedir.

Calismamizda asagidaki uzun donem ARDL modeli kullanilmistir:

Getiri i¢in;

R=oao+ Y, auiRei+ Yy a2i( BA/GSYIH)i + X% csi(CA/GSYIH)wi + Y1) cuiSUEL
+ X asi  TUFEu + Yo, aeilFaizei + X5 o nAlting + Y a siLihracate

+ X, aviALlthalatei + Y.\, caoiALParaarzi.i + Z _ oati Petroli + X% aa2iVIXei + &t

Islem hacmi i¢in;

H = o + XX, a1ilHu + YL, a(BA/GSYIH) + X7 a 3i(CA/GSYIH):
+ X', aSUEL + X, asi TUFEw. + Y, a siAFaizei + Y5, o 7iAltme +
Yl asiLlhracatei + 2\, awiALIthalatei + Y, croiALParaarzi.i + 21 _, oati Petroli +
2o 012iVIXti + € o
Volatilite i¢in;

V=o0+ Z < aaiVei+ Z o 2i(BA/GSYIH)i+ X2 asi(CA/GSYIH)wi+ Yy caaiSUEL
+ Zi=00‘ 5i TUFEw + XL, a 6iAFaizei + Yo, a 7iAlting + Xi, a siLlhracaty.i
+ X%, asiALithalatei + XY caoiALParaarzii + Y., oa1i Petroli + X7 cnaiVIXti + &

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi ise ARDL’ye dayanan hata
diizeltme modeliyle asagidaki gibi elde edilmistir:
Getiri igin;
R = oo+ Y&, aaiRei + Y 2i(BA/GSYIH)wi + X% asi(CA/GSYIH)wi + Y0 csiSUEL
+ Zi=0a5i TUFEw + XL, a eiAFaizei + Y5, a riAlting + Xi, a siLihracatyi
+ Y1, aiALithalatei + Y, caoiALParaarzii + Y., cati Petroki + Y7 a12iVIXei +
BHDTw1+ €.
Islem hacmi igin;
IH = o0 + XX, aulHu + Y, a aBA/GSYIH): + X7 o si(CA/GSYIH)i
+ X, a 4SUEw + Zi:0a5i TUFEw + Yo, a siAFaizei + Yi, o 7iAltme +
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Y1, asiLihracatei + Y\ asiALlthalatei + Y caoiALParaarzii + Z?;O oa1i Petrol.i +
2o cn2iVIXei + BHDT w1+ oo
Volatilite i¢in;
V = oo+ XK, ariVii+ Xy a2i(BA/GSYIH)wi + X0, asi(CA/GSYTH)wi+ X0 cuiSUE
+ X asi  TUFEu + Y, aeilFaizei + X5 a nAltine + Y a siLihracate
+ Xy aviALlthalatei + Y\, aiALParaarziei + X, a11i Petroki + Y7 ar12iVIXei
+BHDTw1 + &t
Model 12, 13 ve 14’te goriilen HDT hata diizeltme terimini ifade etmektedir.
Bu terim kisa donemdeki dengesizliklerin ne kadarinin uzun donemde dengeye
gelecegini belirtmektedir. Hata diizeltme teriminin teorik olarak negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi beklenmektedir. Hata diizeltme teriminin -1’e esit olmas1 son
donemdeki dengesizliklerin tamammin ortadan kalktigini belirtirken, bu terimin
katsayisinin -1 ile 0 arasinda olmasi son donemdeki dengesizliklerin sadece bir
kismmin ortadan kalktigini belirtmektedir (Diizgiin, 2010; 236). Katsaymin -1 ile -2
arasinda olmasi hata diizeltme siirecinin uzun dénem denge degerleri etrafinda azalan
dalgalanmalar sergileyerek dengeye ulastigini ifade ederken, bu katsaymin pozitif ya
da -2’den kiigiik olmasi ise dengeden uzaklasildigini ifade etmektedir (Alam ve Quazi,

2003; 97). Bu boliimdeki izlenen analiz asamalar1 su sekildedir:

Sekil 4: ARDL Analizi i¢in Uygulanan Asamalar

Degiskenlerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi

V4

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve model segimi

V4

Gecikme uzunluklarinin gegerliliklerinin test edilmesi

N

Esbiitiinlesme Analizi

N

Esbiitiinlesme iligkisinin varligi durumunda uzun ve kisa dénem analizlerinin yapilmasi

137



5.3.Smir Testi I¢in Gecikme Uzunlugunun, Uygun Modelin Tespiti ve

Esbiitiinlesme Analizi

ARDL modelinde ilk olarak uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Caligmada veriler aylik olarak yer aldigindan dolay1r 8 gecikmeye
kadar denenmeye c¢aligilmig fakat program verilerin ¢ok oldugu yoniinde hata verdigi
icin 3 gecikmeye kadar denenebilmis ve Schwartz Bayesian Criteria’ya (SBC) gore
uygun gecikme se¢ilmistir!. Uygun gecikme uzunlugu segildikten sonra modelde
otokorelasyon probleminin olup olmadigmi test etmek amaciyla Breush-Godfrey
Otokorelasyon Testi; farkli varyans sorununun olup olmadigini test etmek igin ise
ARCH Testi uygulanmistir. Uygun gecikme uzunlugunun se¢iminde ayrica model
istikrarlilik testleri (CUSUM Test ve CUSUM of Squares Test) de uygulanmis fakat
yer tasarrufu agisindan sonuglara yer verilememistir istenildiginde temin edilecektir.
Elde edilen bu sonuglar dogrultusunda getiri, islem hacmi ve volatilite serileri i¢cin en

uygun gecikme uzunluklar1 ve modeller belirlenmistir.

Tablo 73: Smir Testi I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun ve Uygun Modelin Tespiti

BLagr ARCH Testi
giey Farkh Varyans
Gecikme Otokorelasyon ry Secilen Uygun
< SIC . Testi
Uzunlugu Testi (Olasilik Model
degerleri) (Olasihk
Degerleri)
1 ’ 0.0000 0.0255
VIOP30 2'48_6936 ARDL(3,1,1,0,
Getiri Analizi 2 2 486936 0.0000 0.0255 3,2,2, § 0,33,
3 2797785 0.1604 0.1972
1 g 0.3199 0.7518
Dolar 4'28_0694 ARDL(], 2,0, 0,
Getiri Analizi 2 4266658 0.3740 0.6505 1,0, 0300)1 0,0,
3 4334806 0.2522 0.2595
1 i 0.0400 0.3675
Euro 4'46_7055 ARDL(2, 0,0, 0,
Getiri Analizi 2 4699735 0.4722 0.5457 2,1,0, 8) 2,0,0,
3 4699735 0.4722 0.5457

! Model AIC yerine SBC segilmesinin nedeni SBC’nin daha kisa gecikme uzunluklarini segmesidir (Pesaran vd.,

2001).
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Tablo 73’iin devamu.

VIOP30 ! 0.394003 01906 o752 ARDL(1,3,2,1
Islem Hacmi - 0.1
Analist 2 0.475330 0.4359 0.5206 3,0,0,0,1,0,1,
3 0.640622 0.3434 0.0935
_ Dolar 1 2.585185 0.7358 0.8497 ARDL(3, 2,3, 3
Iﬁlifrllggml 2 2.517550 0.3768 0.4878 3,323,233,
3 2.101795 0.2761 0.1004 3,2)
Euro 1 3.010858 0.1801 0.7550 ARDL(L, 0, 3, 0,
islem Hacmi 2 3.018555 0.1939 0.4349 0,0,1,0,1,3,0,
Analizi 3 2.768845 0.2259 0.2531
VIOP30 1 0.743551 0.0710 0.7725 ;\%Dla( g g 8
Volatilite 2 0.610931 0.3485 0.2494 Rt
Analizi 3 0.635192 0.0461 0.9386
Dolar 1 1.016549 0.6376 0.6550 ARDL(2, 2, 3,0,
Volatilite 2 0.963817 0.4503 0.6419 0,1,0,0,0,0,0,
Analizi 3 0.842230 0.0684 0.2323
Euro 1 0.518365 0.2364 0.5028 ARDL(1, 0, 0, 0,
Volatilite 2 0.518365 0.2364 0.5028 0,1,0,0,0,0,0,
Analizi 3 0.518365 0.2364 0.5028

Tablo 73’de VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesme getirilerine, islem

hacimlerine ve volatilitelerine ait uygun gecikme uzunlugu secimleri ve buna bagh

olarak uygun model se¢imleri ile model gegerlilik testleri yer almaktadir. Gecikme

uzunlugu belirlenirken Dolar vadeli islem sézlesmesine ait getiri ve islem hacmi

serilerinde model istikrarlilig1 konusunda problem ¢ikmis, modellere kukla degisken

eklenerek bu sorun giderilmis ve uygun gecikme uzunlugu ile uygun model sorun

giderildikten sonra belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu belirlenirken baska

herhangi bir sorunla karsilagilmamistir

Tablo 74: Esbiitiinlesme Sonuglari

. . Dolar Euro VIiOP30 | Dolar Euro
VIOP30 | Dolar Euro | VIOP30 | oo igem | Volatilit | Volatilit | Volatilite
Getiri Getiri Getiri Islem Hacmi . .
Hacmi Hacmi e e
k 11 12 11 11 12 11 11 11 11
F-ist 14.50623 20.19458 |8.759291 19.59747 4.655604 73.39897 [9.421843|11.20490 | 21.50975

Not: %1 seviyesinde alt sinir: 2.41, %1 seviyesinde {ist sinir: 3.61
%S5 seviyesinde alt sinir: 1.98, %5 seviyesinde iist simr: 3.04

Tablo 74’ deki sonuglar incelendiginde hesaplanan F istatistiklerinin st sinir

degerinden yiiksek oldugu goriilmektedir, dolayisiyla esbiitiinlesme iligkisinin

varligindan soz edilebilir.
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5.4.Sozlesme Getirisi Simir Testi Sonuclar

VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sézlesme getirileri ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliskinin incelendigi ARDL siir testi sonuglar1 asagidaki bagliklar

altinda yer almaktadir.

5.4.1. VIOP30 Vadeli islem Sozlesme Getirisi Simir Testi Uzun ve Kisa

Donem Sonuglar

Degiskenler arasindaki uzun donem denge iligkisi F Testi ile belirlendikten sonra

uzun donemli iliskiyi gosteren parametrelerin incelenmesi gerekmektedir.

Tablo 75: ARDL(3, 1, 1,0, 3,2,2,2,0, 3,3, 3) Modeli Uzun Dénem Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA/GSYIH -2.548723 1.008056 -2.528356 0.0195
SUE -0.338464 0.100321 -3.373802 0.0029
CA/GSYIH 1.520851 1.274118 1.193650 0.2459
AFaiz -0.062971 0.013772 -4.572513 0.0002
Altin -0.104142 0.191390 -0.544136 0.5921
Lihracat 0.649629 0.152095 4.271218 0.0003
ALithalat 1.288823 0.334343 3.854795 0.0009
ALParaarzi -3.059455 1.169178 -2.616759 0.0161
Petrol 0.186387 0.108638 1.715678 0.1009
TUFE 0.039764 0.014140 2.812240 0.0104
VIX Endeksi 0.252442 0.147960 1.706149 0.1027
C -6.553651 1.533444 -4,273812 0.0003

Tablo 75’deki sonuglara gore biit¢e agigmin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani,
SUE, Afaiz ve ALparaarzinda meydana gelen artislar uzun donemde VIOP30 vadeli
islem s6zlesme getirisini azaltirken; Lihracat, ALithalat ve enflasyonda meydan gelen
artislar uzun dénemde VIOP30 vadeli islem s6zlesme getirisini artirmaktadir. Bunun
yaninda cari agigm gayrisafi yurti¢i hasilaya orani, altin, petrol ve VIX endeksi
degiskenlerinin VIOP30 vadeli islem sdzlesme getirisi iizerinde uzun dénemde

istatistiksel olarak anlamli bir etkisine rastlanilmamustir.
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Tablo 76: ARDL(3,1,1,0,3,2,2,2,0, 3, 3, 3) Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA/GSYIH -1.883685 0.313967 -5.999634 0.0000
SUE -0.341548 0.052968 -6.448239 0.0000
AFaiz -0.065652 0.006528 -10.05707 0.0000
Altin 0.520182 0.116269 4.473936 0.0002
Lihracat 0.126836 0.133415 0.950689 0.3526
ALithalat 1.376978 0.152793 9.012049 0.0000
Petrol 0.196027 0.040577 4.831036 0.0001
TUFE 0.026684 0.005909 4.516106 0.0002
VIX Endeksi -0.058822 0.024026 -2.448229 0.0232
CointEq(-1) -1.613180 0.093710 -17.21457 0.0000

Tablo 76’daki sonuglarda yer alan bilgilere gore hata diizeltme katsayisi negatif
ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu durum kisa donemde meydana gelen
sapmalarin uzun donemde denge degerine yaklasacagmi ifade etmektedir. Alam ve
Quazi (2003;97)’ye gore hata diizeltme katsayisi -1 ile - 2 arasinda ise hata diizeltme
stireci uzun donem denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar sergileyerek
dengeye ulasmaktadir. Kisa donemdeki iliskinin incelendigi degiskenlere iliskin
sonuglara baktigimizda biitge acigmm gayrisafi yurtici hasilaya orani, SUE, Afaiz,
altin, ALithalat, petrol ve TUFE degiskenlerinin istatistiksel olarak % 1, VIX endeksi
degiskeninin ise istatistiksel olarak %35 ©nem seviyesinde VIOP30 vadeli islem
sOzlesme getirisini etkilemekte oldugunu goérmekteyiz. Bu degiskenlerden biitge
acigmin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani, SUE, Afaiz ve VIX Endeksi degiskenleriyle
VIOP30 vadeli islem sozlesme getirisi arasinda kisa donemde negatif yonlii bir iliski
varken; altin, ALithalat, petrol ve TUFE degiskenleriyle VIOP30 vadeli islem
sozlesme getirisi arasmda kisa donemde pozitif yonlii bir iliski vardir. Lihracat

degiskeninin ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunamamuistir.

5.4.2. Dolar Vadeli islem Sozlesme Getirisi Stmir Testi Uzun ve Kisa

Donem Sonuclan

Dolar vadeli islem sozlesme getirisine iliskin ARDL uzun ve kisa donem

sonuglar1 agsagidaki tablolarda yer almaktadir.
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Tablo 77: ARDL(1,2,0,0,1,0,0,0, 1, 0,0, 3, 0) Modeli Uzun Dénem Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA/GSYIH 1.395384 0.394376 3.538204 0.0011
SUE -0.046690 0.048296 -0.966752 0.3401
CA/GSYIH 1.220883 0.955080 1.278305 0.2093
AFaiz 0.002486 0.004519 0.550070 0.5857
Altin -0.096124 0.099349 -0.967540 0.3397
Lihracat 0.057326 0.102430 0.559662 0.5792
ALithalat -0.846920 0.263242 -3.217266 0.0027
ALParaarzi 5.714646 0.884298 6.462356 0.0000
Petrol -0.046911 0.031495 -1.489469 0.1451
TUFE 0.001740 0.008188 0.212458 0.8329
VIX Endeksi 0.035764 0.020204 1.770106 0.0852
Dummy 0.009113 0.009838 0.926387 0.3604
C -0.585864 1.031902 -0.567752 0.5737

Dolar vadeli islem sdzlesme getirisine ait uzun donem model sonuglarina gore
biitge agiginin gayrisafi yurtici hasilaya orani, ALparaarzi ve VIX endeks getirisindeki
artiglar dolar vadeli islem s6zlesme getirisini artirirken, azalislar dolar vadeli islem
sozlesme getirisini azaltmaktadir. ALIthalatta meydana gelen artiglar dolar vadeli
islem sozlesme getirisini azaltirken, azaliglar dolar vadeli islem s6zlesme getirisini

artirmaktadir.

Tablo 78: ARDL(1,2,0,0,1,0,0,0, 1, 0,0, 3, 0) Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CA/GSYIH -3.063091 0.694009 -4.413619 0.0001
ALithalat -0.389810 0.038911 -10.01797 0.0000
TUFE 0.009896 0.002940 3.365342 0.0018
Dummy -0.017071 0.007421 -2.300410 0.0273
CointEq(-1) -1.017394 0.051863 -19.61680 0.0000

Dolar vadeli islem sozlesme getirisine ait hata diizeltme model sonuglari
incelendiginde modele iliskin hata diizeltme katsayisinin -1 ile -2 arasinda bir deger
alarak istatistiksel olarak anlamli ¢iktigin1 gérmekteyiz. Hata diizeltme katsayis1 -1 ile
-2 arasinda ise hata diizeltme siireci uzun donem denge degerleri etrafinda azalan
dalgalanmalar sergileyerek dengeye ulasmaktadir (Alam ve Quazi, 2003;97).
Degiskenlere iligkin sonuglara gore ise cari agigin gayrisafi yurtici hasilaya orani ve
ALithalatta meydana gelen artiglar dolar vadeli islem sdzlesme getirisi iizerinde
azaltic1 etkiye sahipken, azaliglar dolar vadeli islem s6zlesme getirisi iizerinde artisa
neden olmaktadir. Enflasyonun artmasi dolar vadeli islem sozlesme getirisini

artirirken, azaliglar dolar vadeli islem sdzlesme getirisini azaltmaktadir.
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5.4.3. Euro Vadeli Islem Sézlesme Getirisi Simir Testi Uzun ve Kisa

Donem Sonuglar

Euro vadeli islem sozlesme getirisi ile makroekonomik faktorler arasindaki

iliskinin incelendigi ARDL analiz sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 79: ARDL(2,0,0,0,2,1,0,0, 2,0, 0, 0) Modeli Uzun Dénem Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA/GSYIH -0.182504 0.163115 -1.118869 0.2702
SUE 0.021004 0.033896 0.619657 0.5392
CA/GSYIH -0.064491 0.562593 -0.114631 0.9093
AFaiz 0.014213 0.005359 2.652220 0.0116
Altin -0.101810 0.088260 -1.153528 0.2559
Lihracat -0.215648 0.069001 -3.125306 0.0034
ALithalat 0.215349 0.085110 2.530240 0.0157
ALParaarz1 4.432556 0.694665 6.380851 0.0000
Petrol 0.054919 0.022615 2.428370 0.0200
TUFE 0.008042 0.003139 2.561882 0.0145
VIX Endeksi 0.029413 0.013992 2.102060 0.0422
C 2.157061 0.694715 3.104957 0.0036

Tablo 79’daki sonuglara gére Euro vadeli islem s6zlesme getirisini Afaiz, ALithalat,
ALparaarzi, petrol, TUFE ve VIX endeks getirisi pozitif yonde etkilerken, Lihracat
degiskeni negatif yonde etkilemektedir. Diger bir ifadeyle uzun dénemde Afaiz,
ALithalat, ALparaarzi, petrol, enflasyon ve VIX endeks getirisinde meydana gelen
artiglar Euro vadeli islem s6zlesme getirisini artirirken, azaliglar Euro vadeli islem
sOzlesme getirisini azaltmaktadir. Lihracatta meydana gelen artiglar ise Euro vadeli
islem sézlesme getirisini azaltmakta, azalislar Euro vadeli islem sozlesme getirisini

artirmaktadir.

Tablo 80: ARDL(2,0,0,0,2,1,0,0, 2,0, 0, 0) Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AFaiz 0.002220 0.002512 0.883722 0.3824
Altin 0.329941 0.039234 8.409515 0.0000

ALParaarzi 1.175822 0.293441 4.007014 0.0003
CointEq(-1) -1.197979 0.097870 -12.24051 0.0000

Euro vadeli islem sozlesme getirisini kisa donemde etkileyen sonuglarin yer
aldig1 tabloya gore altin ve ALparaarzi degiskenleri Euro vadeli islem sozlesme
getirisini pozitif yonde etkilemektedir. Yani kisa donemde, altin ve ALparaarzi

degiskeninde meydana gelen artiglar Euro vadeli islem sozlesme getirisini artirmakta
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iken azaliglar Euro vadeli islem s6zlesme getirisini azaltmaktadir. Modele iligkin hata
diizeltme katsayisi incelendiginde -1 ile -2 arasinda ve istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Alam ve Quazi (2003;97)’ye gore hata diizeltme katsayis1 -1 ile
-2 arasinda ise hata diizeltme siireci uzun donem denge degerleri etrafinda azalan

dalgalanmalar sergileyerek dengeye ulagsmaktadir.

5.5.islem Hacmi Simir Testi Sonuclar

VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmesi islem hacimleri ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliskinin incelendigi ARDL smir testi sonuglari

asagidaki basliklar altinda yer almaktadir.
5.5.1. VIOP30 Vadeli islem Sozlesmesi islem Hacmi Simir Testi Uzun ve
Kisa Donem Sonuclar

VIOP30 vadeli islem sdzlesmesi islem hacmine iliskin ARDL uzun ve kisa

donem sonuglar1 asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 81: ARDL(1, 3,2,1,3,0,0,0, 1,0, 1, 3) Modeli Uzun Dénem Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA/GSYIH -5.474758 4.016112 -1.363199 0.1833
SUE -0.300174 0.413954 -0.725139 0.4742
CA/GSYIH 1.304592 3.855380 0.338382 0.7375
AFaiz -0.012379 0.034513 -0.358665 0.7224
Altin -0.314605 0.427839 -0.735335 0.4680
Lihracat 0.460178 0.428025 1.075119 0.2912
ALithalat -2.972743 0.805488 -3.690610 0.0009
ALParaarzi 5.982646 3.729975 1.603937 0.1196
Petrol -0.153080 0.130863 -1.169771 0.2516
TUFE 0.017018 0.027083 0.628368 0.5347
VIX Endeksi -0.487744 0.269549 -1.809479 0.0808
C -4.690139 4.304495 -1.089591 0.2849

Tablo 81’ deki sonuglara gére uzun vadede VIOP30 vadeli islem sozlesmesi
islem hacmi ALithalat ve VIX endeksi degiskeninden negatif yonde etkilenmektedir.
Yani uzun dénemde V1X endeksi ve ALithalatta meydana gelen artiglar VIOP30 vadeli
islem sézlesmesi islem hacmini azaltirken, azalislar VIOP30 vadeli islem sdzlesmesi

islem hacmini artirmaktadir.
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Tablo 82: ARDL(1, 3,2,1,3,0,0,0, 1,0, 1, 3 ) Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA/GSYIH 11.18471 1.229936 9.093732 0.0000
SUE 0.849231 0.107118 7.927961 0.0000
CA/GSYIH -41.14291 4.705609 -8.743376 0.0000
AFaiz 0.057846 0.017716 3.265166 0.0028
TUFE 0.110278 0.019688 5.601171 0.0000
ALParaarzi 3.087604 1.856147 1.663448 0.1070
VIX Endeksi -0.073447 0.067239 -1.092326 0.2837
CointEq(-1) -1.420828 0.074865 -18.97862 0.0000

VIOP30 vadeli islem sdzlesmesi islem hacmine iliskin hata diizeltme model
sonuglarinda modele iliskin hata diizeltme katsayisi -1 ile -2 arasinda ve istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Alam ve Quazi (2003;97)’ye gore hata diizeltme katsayis1 -1
ile - 2 arasinda ise hata diizeltme siireci uzun donem denge degerleri etrafinda azalan
dalgalanmalar sergileyerek dengeye ulasmaktadir. Degiskenlere iliskin sonuglara
baktigimizda ise VIOP30 vadeli islem sozlesmesi islem hacmi ile biitce ag¢iginin
gayrisafi yurtici hasilaya orami, SUE, Afaiz ve enflasyon degiskenleri ile arasinda
pozitif yonlii bir iliski varken, cari agigin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani arasinda

negatif yonlii iligki vardir.
5.5.2. Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi islem Hacmi Sinir Testi Uzun ve
Kisa Donem Sonuclan

Dolar vadeli islem s6zlesmesi islem hacmine iliskin ARDL uzun ve kisa donem

sonuglar1 agsagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 83: ARDL(3, 2, 3, 3, 3, 3,2, 3,2, 3, 3, 3, 2) Modeli Uzun Dénem Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA/GSYIH 6.739130 8.960373 0.752104 0.4735
SUE -8.610604 1.608031 -5.354750 0.0007
CA/GSYIH -6.129056 10.51381 -0.582953 0.5760
AFaiz -0.116286 0.062785 -1.852132 0.1011
Altin -2.917744 2.161633 -1.349787 0.2140
Lihracat 0.899489 0.889035 1.011759 0.3413
ALithalat 3.086320 4.384768 0.703873 0.5015
ALParaarzi 21.70125 11.09610 1.955754 0.0862
Petrol -1.181537 0.719827 -1.641417 0.1393
TUFE 0.091201 0.074993 1.216119 0.2586
VIX Endeksi -0.318557 0.642503 -0.495807 0.6334
Dummuy 0.553557 0.159685 3.466559 0.0085
C -9.147801 8.938600 -1.023404 0.3361

145



Dolar vadeli islem s6zlesmesi islem hacmi ile ilgili uzun donem sonuglar1
incelendiginde SUE degiskeni ile dolar vadeli islem s6zlesmesi islem hacmi arasinda
negatif yonlii bir iliski oldugu, ALparaarzi ile dolar vadeli islem sozlesmesi islem

hacmi arasinda ise pozitif yonli bir iligki goriilmektedir.

Tablo 84: ARDL(3, 2, 3, 3, 3, 3, 2, 3, 2, 3, 3, 3, 2) Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA/GSYIH -37.27987 7.002482 -5.323808 0.0007
SUE -10.13003 0.994102 -10.19013 0.0000
CA/GSYIH 30.10619 23.47423 1.282521 0.2356
AFaiz -0.557584 0.084610 -6.590065 0.0002
Altin 13.35852 1.944738 6.869057 0.0001
Lihracat 7.645232 1.643240 4.652534 0.0016
ALithalat 15.99703 3.131703 5.108093 0.0009
ALParaarzi -57.46162 13.76798 -4,173570 0.0031
Petrol -3.477396 0.527713 -6.589554 0.0002
TUFE 1.322338 0.097652 13.54129 0.0000
VIX Endeksi -0.437200 0.284739 -1.535442 0.1632
Dummuy -1.162248 0.311637 -3.729491 0.0058
CointEq(-1) -4.087811 0.312517 -13.08027 0.0000

Tablo 84” deki sonuglara gore hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmis olmasina ragmen -2’den kii¢iik bir deger oldugu goriilmektedir.
(Alam ve Quazi, 2003;97)’ye gore bu katsaymnin pozitif ya da -2’den kii¢iik olmasi

dengeden uzaklasildigimi ifade etmektedir.

5.5.3. Euro Vadeli Islem Sézlesmesi Islem Hacmi Smir Testi Uzun ve

Kisa Donem Sonuclan

Euro vadeli islem sodzlesmesi islem hacmi ile makroekonomik faktorler
arasindaki iligkinin incelendigi ARDL analiz sonuglar1 asagidaki tabloda yer

almaktadir.

Tablo 85: ARDL(1,0,3,0,0,0,1,0, 1, 3,0, 0) Modeli Uzun Dénem Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA/GSYIH -0.414389 4.736338 -0.087491 0.9308
SUE 5.853500 2.311293 2.532565 0.0158
CA/GSYIH 4.031541 16.88321 0.238790 0.8126
AFaiz -0.160786 0.090066 -1.785190 0.0827
Altin 1.800397 1.856395 0.969835 0.3386
Lihracat -0.302500 1.988817 -0.152100 0.8800
ALlithalat 2.524539 2.458320 1.026937 0.3113
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Tablo 85’in devami.

ALParaarzi 35.81690 15.84055 2.261090 0.0299
Petrol -2.709212 0.984663 -2.751410 0.0092
TUFE 0.013131 0.085956 0.152766 0.8794

VIX Endeksi 0.695097 0.404052 1.720314 0.0940
C 2.768946 20.04166 0.138159 0.8909

Tablo 85’deki sonuglara gore Euro vadeli islem s6zlesmesi islem hacmini uzun

donemde SUE, ALparaarzi ve VIX endeksi degiskenleri pozitif yonde etkilerken,

Afaiz ve petrol degiskenleri negatif yonde etkilemektedir.

Tablo 86: ARDL(1,0,3,0,0,0, 1,0, 1, 3,0, 0) Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SUE -1.381639 0.843402 -1.638173 0.1101
Lihracat 8.429530 2.310018 3.649118 0.0008
ALParaarz1 -0.158895 10.97548 -0.014477 0.9885
Petrol -0.498966 0.735317 -0.678572 0.5017
CointEq(-1) -1.734960 0.048641 -35.66860 0.0000

Tablo 86’ daki sonuglara gore hata diizeltme katsayisinin -1 ile -2 arasinda ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmig olmas1 hata diizeltme siirecinin uzun donem denge
degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar sergileyerek dengeye ulastigini
gostermektedir (Alam ve Quazi, 2003;97). Degiskenlere iliskin sonuglara bakildiginda
ise Euro vadeli islem soOzlesmesi islem hacminin kisa donemde sadece ihracat

degiskeninden pozitif yonde etkilendigi goriilmektedir.

5.6. Volatilite Simir Testi Sonug¢lar

ViOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sézlesme volatiliteleri ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliskinin incelendigi ARDL sinir testi sonuglar1 asagidaki bagliklar

altinda yer almaktadir.
5.6.1. VIOP30 Vadeli islem Sézlesme Volatilitesi Simir Testi Uzun ve Kisa
Donem Sonuclan

VIOP30 vadeli islem sdzlesme volatilitesi ile makroekonomik faktorler
arasindaki iligkinin incelendigi ARDL analiz sonuglar1 asagidaki tabloda yer

almaktadir.
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Tablo 87: ARDL(1,2,2,0,2,0,0,2,0,0,0, 0) Modeli Uzun Dénem Sonuglari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA/GSYIH 34.68939 8.014840 4.328145 0.0001
SUE -1.164163 1.126259 -1.033654 0.3082
CA/GSYIH -12.81284 7.586507 -1.688899 0.0999
AFaiz -0.063992 0.074296 -0.861308 0.3948
Altin 0.010036 0.886827 0.011316 0.9910
Lihracat 0.045926 0.909375 0.050502 0.9600
ALithalat 3.491125 2.576763 1.354849 0.1839
ALParaarzi -3.437655 5.816029 -0.591066 0.5582
Petrol -0.690291 0.292801 -2.357540 0.0240
TUFE 0.202170 0.052835 3.826449 0.0005
VIX Endeksi -0.099155 0.179938 -0.551048 0.5850
C -0.530136 9.166416 -0.057835 0.9542

Tablo 87’ deki sonuglara gdre uzun donemde VIOP30 vadeli islem sozlesme
volatilitesi ilizerinde biit¢ce aciginin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani ile enflasyon
degiskenleri pozitif yonde etki gosterirken, cari agigin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani
ve petrol degiskenleri negatif yonde etki gostermektedir. Diger bir ifadeyle biitce
acignin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani ile enflasyon degiskenlerinde meydana gelen
artislar VIOP30 vadeli islem s6zlesme volatilitesini artirirken, azalislar VIOP30 vadeli
islem s6zlesme volatilitesini azaltmaktadir. Cari agigin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani
ile petrol degiskenlerinde meydana gelen artiglar VIOP30 vadeli islem sdzlesme
volatilitesini azaltmakta iken, azalislar VIOP30 vadeli islem sdzlesme volatilitesini

artirmaktadir.

Tablo 88: ARDL(1,2,2,0,2,0,0,2,0,0,0,0) Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA/GSYIH 11.02485 1.636621 6.736350 0.0000
SUE 1.407102 0.310124 4537220 0.0001
ALlithalat -1.110113 0.678945 -1.635055 0.1108
AFaiz 0.117481 0.035325 3.325682 0.0020
CointEq(-1) -1.213343 0.094946 -12.77936 0.0000

Tablo 88’ deki sonuglarda hata diizeltme katsayisi -1 ile - 2 arasinda ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu durum hata diizeltme siirecinin uzun dénem
denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar sergileyerek dengeye ulastigini
gostermektedir (Alam ve Quazi, 2003;97). VIOP30 vadeli islem sézlesme volatilitesi
kisa dénemde biitge agigmin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani, SUE ve Afaiz

degiskenlerinden pozitif yonde etkilenmektedir.
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5.6.2. Dolar Vadeli islem Sézlesme Volatilitesi Simir Testi Uzun ve Kisa

Donem Sonuglar

Dolar vadeli islem s6zlesme volatilitesine ait uzun donem sonuclar1 ve hata

diizeltme model sonuclar1 agagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 89: ARDL (2,2,3,0,0,1,0,0,0, 0, 0,3) Modeli Uzun Dénem Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA/GSYIH 23.06158 8.586362 2.685838 0.0112
SUE 5.900172 1.696889 3.477052 0.0014
CA/GSYIH -18.82569 8.960265 -2.101019 0.0434
AFaiz 0.124214 0.052243 2.377640 0.0234
Altin 2.342316 1.287451 1.819343 0.0779
Lihracat -1.214568 0.941103 -1.290579 0.2058
ALithalat -3.929958 1.352417 -2.905877 0.0065
ALParaarz1 4.825008 6.687557 0.721490 0.4757
Petrol -0.005841 0.331621 -0.017614 0.9861
TUFE 0.151778 0.055214 2.748921 0.0096
VIX Endeksi 0.426123 0.638467 0.667416 0.5091
C 12.02228 9.478071 1.268431 0.2135

Dolar vadeli islem sézlesme volatilitesine ait uzun dénem sonuglarmin yer
aldig1 tablo incelendiginde dolar vadeli islem s6zlesme volatilitesinin biitge agiginin
gayrisafi yurti¢i hasilaya orani, SUE, Afaiz, altm ve TUFE degiskenlerinden pozitif
yonde; cari agigm gayrisafi yurti¢ci hasilaya oran1 ve ALithalat degiskeninden ise

negatif yonde etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 90: ARDL (2,2,3,0,0,1,0,0,0, 0, 0, 3) Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA/GSYIH 7.600675 1.598024 4.756295 0.0000
SUE 3.243933 0.294132 11.02883 0.0000
Altin -1.239184 0.604172 -2.051046 0.0483
VIX Endeksi -0.273555 0.143967 -1.900124 0.0662
CointEq(-1) -1.212202 0.086010 -14.09369 0.0000

Modele ait hata diizeltme katsayisinin -1 ile -2 arasinda ve istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmasi hata diizeltme siirecinin uzun donem denge degerleri etrafinda azalan
dalgalanmalar sergileyerek dengeye ulastigini ifade etmektedir (Alam ve Quazi,
2003;97). Dolar vadeli islem sdzlesme volatilitesi kisa donemde biitce aciginin
gayrisafi yurti¢i hasilaya oran1 ve SUE degiskenlerinden pozitif yonde; altin ve VIX

endeksi degiskenlerinden ise negatif yonde etkilenmektedir.
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5.6.3. Euro Vadeli islem Sozlesme Volatilitesi Simir Testi Uzun ve Kisa

Donem Sonuglar

Euro vadeli islem sozlesme volatilitesine ait uzun donem sonuglar1 ve hata

diizeltme model sonuclar1 agagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 91: ARDL(1,0,0,0,0,1,0,0,0,0,0,0) Modeli Uzun Dénem Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BA/GSYIH 1.226349 1.919905 0.638755 0.5263
SUE 0.792741 0.413040 1.919281 0.0614
CA/GSYIH -11.95259 6.645390 -1.798628 0.0789
AFaiz 0.023523 0.039012 0.602975 0.5496
Altin -0.730121 0.908936 -0.803270 0.4261
Lihracat -1.533208 0.754632 -2.031730 0.0482
ALithalat 0.309009 1.024537 0.301609 0.7644
ALParaarz1 11.92054 5.100008 2.337358 0.0240
Petrol -0.157937 0.264125 -0.597962 0.5529
TUFE 0.047775 0.035678 1.339078 0.1874
VIX Endeksi 0.061164 0.160350 0.381440 0.7047
C 15.30803 7.607189 2.012311 0.0503

Tablo 91°deki sonuglara gére Euro vadeli islem s6zlesme volatilitesinin uzun
donemde SUE ve ALparaarzindan pozitif yonde; cari agigm gayrisafi yurtici hasilaya
orani ve Lihracat degiskeninden ise negatif yonde etkilendigi goriilmektedir. Diger bir
deyisle sanayi iiretim endeksi ve para arzinda meydana gelen artiglar Euro vadeli islem
s0zlesme volatilitesini artirmakta, azalislar Euro vadeli islem sdzlesme volatilitesini
azaltmaktadir. Cari agigin gayrisafi yurtici hasilaya orani ve ihracatta meydana gelen
artiglar Euro vadeli islem sozlesme volatilitesini azaltmakta, azalislar ise Euro vadeli

islem sozlesme volatilitesini artirmaktadir.

Tablo 92: ARDL(Z,0,0,0,0,1,0,0,0,0, 0,0) Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Altin 1.996290 0.503177 3.967368 0.0003
CointEq(-1) -1.429159 0.075757 -18.86501 0.0000

Euro vadeli islem sozlesme volatilitesine ait hata diizeltme modeli sonuglarinda
hata diizeltme katsayis1 -1 ile - 2 arasinda ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmigtir. Yani
hata diizeltme siireci uzun donem denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar
sergileyerek dengeye ulagmaktadir (Alam ve Quazi, 2003;97). Modelle ilgili diger
sonuclarda Euro vadeli islem sb6zlesme volatilitesinin kisa donemde sadece altin

degiskeninden pozitif yonde etkilendigini goriilmektedir.
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Tablo 93: ARDL Uzun Dénem Analiz Sonuglari

ARDL UZUN DONEM SONUCLARI
MAKROEKONOMIK viorse DOLAR _ EURO -~
DEGISKENLER | Getiri | MM | volatilite | Getiri | Mlem | VoIatlit} gegej | Islem ) Volatli
BA/GSYI1H; - + + +
ALParaarzi, - + + + + +
SUE; - - + + +
CA/GSYIH;
TUFE, + + + +
AFaiz; - + +
Alting +
Lihracat, +
ALlthalat, + - R R +
Petrol, - +
VIX, . + + N

ARDL uzun donem sonuglar1 incelendiginde para arzinin ve ithalat
degiskeninin {i¢ sozlesme getirisini de etkiledigini géormekteyiz. TUFE, BA/GSYIH,
faiz, VIX endeksi ve Lihracat degiskenleri iki sdzlesme getirisi tizerinde etkili olurken;
SUE ve petrol degiskenleri yalnizca bir sdzlesme getirisi iizerinde etkili olmustur.
CA/GSYIH ve altmn degiskenlerinin ise ii¢ sdzlesme getirisi iizerinde de anlamli etkisi
bulunamamastir.

Islem hacmi bazinda degerlendirildiginde ise para arzi, sanayi iiretim endeksi
ve VIX endeksi degiskenlerinin iki sdzlesmenin islem hacmini etkiledigi; faiz, ithalat
ve petrol degiskenlerinin ise sadece bir sozlesme islem hacmi etkiledigi goriilmektedir.
Diger degiskenlerin ise islem hacmi iizerinde uzun donemli anlamli herhangi bir
iliskisi bulunamamustir.

Volatilite agisindan degerlendirildiginde ise CA/GSYIH degiskeninin her iic
sozlesme volatilitesini de negatif olarak etkiledigi; BA/GSYIH, SUE, TUFE
degiskenlerinin iki s6zlesme volatilitesi lizerinde etkili oldugu; para arzi, faiz, altin,
ithracat, petrol ve ithalat degiskenlerinin ise yalnizca bir s6zlesme volatilitesi iizerinde
etkili oldugunu goérmekteyiz. VIX endeksinin ise ii¢ sdozlesme volatilitesi lizerinde

anlaml1 bir etkisi bulunamamuistir.
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Tablo 94: ARDL Kisa Dénem Analiz Sonuglar1

ARDL KISA DONEM SONUCLARI
MAKROEKONOMIK YiOPSO POLAR ,EURO
DEGISKENLER | Getiri | 1™ | volatilite | Getiri | 1™ | volatilite | Getiri | 9™ | Volatiite

BA/GSYIH; - + + +
ALParaarzi +

SUE; - + + +
CA/GSYiH;

TUFE; + + +

AFaiz - + +

Alting + - + +
Lihracat, +
ALithalat, +

Petrol, +

VIX,

ARDL kisa dénem sonuglar1 getiri bazinda incelendiginde; TUFE, altin ve
ithalat degiskenlerinin iki sdzlesme getirisi iizerinde; BA/GSYIH, para arzi, SUE,
CA/GSYIH, faiz, petrol ve VIX endeksi degiskenlerinin ise yalnizca bir sdzlesme
getirisi {izerinde etkili oldugu goriilmektedir. Ihracat degiskeninin ise incelenen
sOzlesme getirileri iizerinde anlamli bir etkisine rastlanilmamastir.

Sonuglar islem hacmi agisindan degerlendirildiginde BA/GSYIH, SUE,
CA/GSYIH, TUFE ve faiz degiskenlerinin sadece VIOP30 vadeli islem sozlesmesi
islem hacmi iizerinde; ihracat degiskeninin ise sadece Euro vadeli islem s6zlesmesi
islem hacmi iizerinde etkili oldugunu gérmekteyiz.

Volatilite bazindaki sonuglara gére ise BA/GSYIH, SUE ve altin degiskenleri
iki sozlesme volatilitesi lizerinde; faiz ve VIX endeksi degiskeni ise yalnizca bir
sOzlesme volatilitesi tizerinde etkili olmustur. Diger degiskenlerin ise kisa donemde

incelenen s6zlesme volatilitesi lizerinde anlamli bir etkisine rastlanilmamustir.
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ALTINCI BOLUM

VADELI iSLEM VE OPSIYON PiYASASINDA MEVSIMSEL, YILIN AYI
VE HAFTANIN GUNU ANOMALILERININ TEST EDILMESI

Calismanin bu bdliimiinde VIOP’ ta islem goren VIOP30, Dolar ve Euro vadeli
islem sozlesmelerini getiri, islem hacmi ve volatilite bazinda etkileyen mevsimsel,
yilin ayi, haftanin giinii anomalileri incelenmeye calisilmistir. Calismada bu amag

dogrultusunda 03.01.2013-29.12.2017 donemi giinliik veriler kullanilmistir.

6.1.Analizde Kullanilan Veri Seti ve Metodoloji

Calismada Ocak2013-Aralik2017 tarihleri arasindaki toplamda 5 y1li kapsayan
donem igin VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmelerine ait giinliik kapanis
fiyatlari, giinliik islem hacimleri ve giinliik volatiliteleri esas almmistir. Calismada 3
sOzlesme i¢in ayr1 ayr1 getiri, islem hacmi ve volatilite bazinda mevsimsel anomali,
yilin ay1 ve haftanin giinii anomalisi analizleri yapilmistir.

Calismada incelenen giinliik getiri serileri Ryt = 100 X In(P¢/Pt.1) formiili
kullanilarak elde edilmistir. Benzer islem, islem hacmi ve volatilite serileri i¢in de
uygulanarak bu degiskenlere iliskin degisim serileri elde edilmistir (IHy,: = In(IH; /IH.
1) ve (Mvt = In(Vi/ Vi)).

Ryt ilgili sozlesmeye iliskin t giinii glinliik getiri serisini; Py t ginii ilgili
sozlesme kapanis fiyatini P.q ise t-1.ci gliniindeki ilgili s6zlesme kapanis fiyatini ifade
etmektedir.

[Hy;ilgili sézlesmeye iliskin t giinii giinliik islem hacmi degisimini; IH:t giinii
ilgili s6zlesme giinliik islem hacmini, IH ise t-1.ci giiniindeki ilgili sézlesme islem
hacmini ifade etmektedir.

Vy,ilgili s6zlesmeye iliskin t giinii glinliik volatilite degisimini; V¢ t glinii ilgili
sozlesme giinliik volatilite degerini, Vi1 ise t-1.ci giiniindeki ilgili s6zlesme volatilite
degerini ifade etmektedir.

VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesme getirisi, islem hacmi ve
volatilitesi lizerindeki mevsimsel anomali, yilin ay1 ve haftanin giinii anomalileri
incelenirken kukla degiskenler kullanilmistir. Kukla degiskenler ARMA ve GARCH
modellerine uygun hale getirilerek getiri, islem hacmi ve volatilite iizerindeki
anomaliler arastirilmustir.

Y=Bo+f1D1+-+LaDatu, (15)
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Denklemde; D, ilkbahar mevsimiyse 1, degilse 0; D, Yaz mevsimiyse 1, degilse 0; D3
Sonbahar mevsimiyse 1, degilse 0; D4 Kis mevsimiyse 1, degilse 0 kukla degiskenleri

yardimiyla mevsimsel anomali etkisi arastirilacaktir.

Y=Lo+L1D1++-+B12D1a4ue (16)
Denklemde D1 Ocak ay1 ise 1, degilse 0; D, Subat ay1 ise 1, degilse 0; .....cccccvvernnen. ;D12
Aralik ay1 ise 1, degilse 0 kukla degiskenleri yardimiyla yilin ay1 anomalisi etkisi
arastirilacaktir.

Yi=Bo+B1D1+:--+BsDs+ue a7
Denklemde D1 Pazartesi giinii ise 1, degilse 0;..........coceeenee ; DsCuma glinti ise 1, degilse

0 kukla degiskenleri yardimiyla da haftanin giinii anomalisi arastirilacaktir.

GARCH model uygulaninca asagidaki gibi olacaktir:

he= o+ X0_) Bihej+ 3] aiuf_; (18)
EGARCH model uygulaninca ise asagidaki gibi olacaktir.
— lu _il Up—i
log(h)=o+X}_; Bjlog(he—j)+ X/, i Jtél?:l e Jf:T (19)

6.2.Getiriler Uzerinde Etkili Olan Anomalilerin Test Edilmesi

VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmelerini getiri bazinda etkileyen
mevsimsel, yilin ay1 ve haftanin giinii anomalileri daha onceden uygun bulunan

ARMA ve GARCH modelleriyle incelenmistir (bknz. Béliim 3)

6.2.1. Getiri Uzerinde Mevsimsel Anomalilerin Test Edilmesi

Asagida sirasiyla VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesme getirileri
iizerinde mevsimsel anomalinin varlhigi ile ilgili analiz sonuglar1 ve yorumlar1 yer

almaktadir.

Tablo 95: VIOP30 Vadeli islem S6zlesme Getirisi ve Mevsimsel Anomali Iliskisi

ViOP30 VADELI iSLEM SOZLESME GETIRIiSI ARMA( 2,2) GARCH(1,1)
Ortalama Denklemi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
ilkbahar 0.002021 0.000783 2.581820 0.0098
Yaz -0.000296 0.000828 -0.356906 0.7212
Sonbahar 0.000284 0.000857 0.332060 0.7398
Kis 0.000503 0.000770 0.653611 0.5134
AR(1) 0.855755 0.007467 114.6043 0.0000
AR(2) -0.972420 0.008015 -121.3207 0.0000
MA(1) -0.870459 0.003043 -286.0444 0.0000
MA(2) 0.99433 0.002721 365.4176 0.0000
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Tablo 95’in devami.

Varyans Denklemi

c 5.67E-06 1.73E-06 3.277406 0.0010
a 0.041321 0.006572 6.287025 0.0000
B 0.933946 0.012932 72.22173 0.0000
ARCHLMT *(R2) | 6.424798

P 0.0927

Q(20) 22.431[0.130]

Qs(20) 25.259[0.192]

VIOP30 vadeli islem sdzlesme getirisi ve mevsimsel anomali arasindaki
iliskinin incelendigi ARMA(2,2), GARCH(1,1) analiz sonuglarinda ilkbahar
mevsiminde pozitif ve % 1 Onem seviyesinde anlamli getiriler bulgulanmistir.
Dolayistyla VIOP30 vadeli islem sozlesme getirileri iizerinde Ilkbahar mevsimi
anomalisi oldugu goriilmektedir. Yaz mevsiminde ise diger mevsimlerden farklh

olarak negatif getiriler saptanmus fakat istatistiksel olarak anlamlilig1 saglanamamuistir.

Tablo 96: Dolar Vadeli islem Sézlesme Getirisi ve Mevsimsel Anomali Iliskisi

DOLAR VADELI iSLEM SOZLESME GETIRiSi ARMA( 2,2) GARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
flkbahar 7.85E-05 0.000406 0.193091 0.8469
Yaz 0.000562 0.000376 1.495529 0.1348
Sonbahar 0.001162 0.000342 3.400400 0.0007
Kis 0.000165 0.000378 0.437003 0.6621
AR(1) -0.190541 0.005245 -36.33042 0.0000
AR(2) -0.991699 0.005656 -175.3206 0.0000
MA(1) 0.195962 0.005792 33.83242 0.0000
MA(2) 0.988042 0.007523 131.3353 0.0000
Varyans Denklemi
c 6.23E-07 1.80E-07 3.458202 0.0005
o 0.047269 0.006350 7.444019 0.0000
B 0.944382 0.006668 141.6351 0.0000
f(gg';' LMT | 3007131
p 0.2717
Q(20) 18.751]0.282]
Qs(20) 18.168[0.576]
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Dolar vadeli islem sozlesmelerine bagl olarak elde edilen getiriler tizerinde
mevsimsel anomalilerin varligt ARMA(2,2), GARCH(1,1) modeli ile arastirilmis ve
sonuglar Tablo 96’ da sunulmustur. Dolar vadeli islem sozlesme getiri serilerinde

Sonbahar mevsiminde pozitif ve % 1 dnem seviyesinde anlamli getiriler saptanmustur.

Tablo 97: Euro Vadeli Islem S6zlesme Getirisi ve Mevsimsel Anomali Iliskisi

EURO VADELI iSLEM SOZLESME GETIiRiSI ARMA( 3,3) EGARCH(1,1)
Ortalama Denklemi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
fIkbahar 3.06E-05 0.000329 0.092849 0.9260
Yaz 0.000263 0.000337 0.778209 0.4364
Sonbahar 0.000504 0.000321 1.570675 0.1163
Kis 0.000144 0.000341 0.422049 0.6730
AR(1) 0.525638 0.228424 2.301148 0.0214
AR(2) -0.270190 0.308634 -0.875439 0.3813
AR(3) 0.725783 0.217437 3.337892 0.0008
MA(1) -0.511505 0.225033 -2.273017 0.0230
MA(2) 0.262796 0.300584 0.874285 0.3820
MA(3) -0.741807 0.211673 -3.504487 0.0005
Varyans Denklemi
c -1.996011 0.555720 -3.591759 0.0003
a 0.234142 0.062699 3.734397 0.0002
B 0.814795 0.054330 14.99704 0.0000
Y 0.139979 0.038964 3.592484 0.0003
T-Dist. Dof 4.635661 0.691568 6.703121 0.0000
ARCHLM T *(R2) 3.794121
P 0.2846
Q(20) 25.440 [0.030]
Qs(20) 13.875 [0.837]

VIOP Euro vadeli islem sdzlesme getirisi ve mevsimsel anomali iliskisi
ARMA (3,3), EGARCH(1,1) modeli ile incelenmistir. Analiz sonucunda Euro vadeli

islem sozlesme getirileri izerinde herhangi bir mevsimsel etkiye rastlanilmamastir.
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6.2.2. Getiri Uzerinde Yilin Ay1 Anomalilerin Test Edilmesi

Asagida VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesme getirileri iizerinde yilin

ay1 anomalisinin varhig ile ilgili analiz sonuglar1 ve yorumlar1 yer almaktadir.

Tablo 98: VIOP30 Vadeli islem Sézlesme Getirisi ve Yilin Ayr Anomalisi [liskisi

ViOP30 VADELI iSLEM SOZLESME GETIRIiSI ARMA( 2,2) GARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Ocak 0.002161 0.001232 1.754173 0.0794
Subat -0.000342 0.001426 -0.239584 0.8107
Mart 0.002568 0.001346 1.907640 0.0564
Nisan 0.002094 0.001421 1.473304 0.1407
Mayis 0.001500 0.001194 1.256612 0.2089
Haziran -0.000975 0.001335 -0.730150 0.4653
Temmuz 0.001034 0.001221 0.846505 0.3973
Agustos -0.001114 0.001467 -0.759777 0.4474
Eyliil -0.001168 0.001421 -0.822098 0.4110
Ekim 0.002572 0.001532 1.678560 0.0932
Kasim -0.000260 0.001274 -0.204115 0.8383
Aralik 0.001140 0.001315 0.866432 0.3863
AR(1) -0.592389 0.031274 -18.94161 0.0000
AR(2) 0.395847 0.031447 12.58755 0.0000
MA(1) 0.575379 0.009466 60.78421 0.0000
MA(2) -0.424610 0.006983 -60.80298 0.0000
Varyans Denklemi
c 1.06E-05 2.78E-06 3.815925 0.0001
o 0.058782 0.010549 5.572066 0.0000
B 0.894922 0.020312 44.05910 0.0000
)ARCH LMT*R2 | 0050
b 0.0545
Q(20) 21.568[0.158]
Qs(20) 29.020[0.087]

VIOP30 vadeli islem sozlesmelerine bagli olarak elde edilen getirilerde yiln
ay1 etkilerinin varligt ARMA(2,2) GARCH(1,1) modeli ile analiz edilmistir. Analiz
sonuglarinda Ocak, Mart ve Ekim aylarinda pozitif ve % 10 diizeyinde anlamli getiriler
saptanmustir. Dolayistyla VIOP30 vadeli islem sézlesmelerine bagl olarak elde edilen

getiri serilerinde yilin ay1 etkileri mevcuttur.
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Tablo 99: Dolar Vadeli Islem Sozlesme Getirisi ve Yilin Ay1 Anomalisi Iliskisi

DOLAR VADELI iSLEM SOZLESME GETIRIiSI ARMA( 2,2) GARCH(1,1)

Ortalama Denklemi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Ocak -0.000408 0.000555 -0.735451 0.4621
Subat 0.000533 0.000841 0.633506 0.5264
Mart -7.87E-05 0.000677 -0.116156 0.9075
Nisan -0.000558 0.000849 -0.657251 0.5110
Mayis 0.001065 0.000656 1.623672 0.1044
Haziran 0.000238 0.000578 0.411600 0.6806
Temmuz 0.001233 0.000573 2.150664 0.0315
Agustos 0.000230 0.000800 0.287868 0.7734
Eyliil 0.001530 0.000676 2.265373 0.0235
Ekim 8.34E-05 0.000635 0.131318 0.8955
Kasim 0.001727 0.000637 2.709840 0.0067
Aralik 0.000644 0.000658 0.979373 0.3274
AR(1) -0.341546 0.006949 -49.14911 0.0000
AR(2) -0.974966 0.006392 -152.5297 0.0000
MA(1) 0.345666 0.001417 243.8822 0.0000
MA(2) 0.995023 0.001152 863.7576 0.0000
Varyans Denklemi
c 6.64E-07 1.85E-07 3.580752 0.0003
o 0.049426 0.006749 7.323737 0.0000
B 0.941591 0.007085 132.8962 0.0000
ARCHLMT *(R2) | 3.037568
P 0.3859
Q(20) 15.441[0.493]
Qs(20) 14.902[0.782]

Tablo 99°da yer alan Dolar vadeli islem s6zlesme getirisi ve yilin ay1 anomalisi
arasindaki iliskinin incelendigi ARMA(2,2), GARCH(1,1) model sonuclarinda
Temmuz ve Eylil aylarinda pozitif ve % 5 Onem seviyesinde anlamli getiriler
saptanmistir. Bunun yaninda Kasim ayinda da pozitif ve %1 6nem seviyesinde anlaml1

getiriler bulgulanmistir. Sonug olarak dolar vadeli islem sozlesme getirilerinde yilin

ay1 etkilerinin bulundugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 100: Euro Vadeli islem Sozlesmesi Getirisi ve Yilin Ay1 Anomalisi {liskisi

EURO VADELI ISLEM SOZLESME GETIRiSI ARMA( 3,3) EGARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Ocak 0.001115 0.000597 1.869175 0.0616
Subat -0.000959 0.000571 -1.678542 0.0932
Mart -0.000486 0.000594 -0.818674 0.4130
Nisan 0.000139 0.000559 0.248668 0.8036
Mayis 0.000508 0.000577 0.879425 0.3792
Haziran -0.000223 0.000587 -0.380060 0.7039
Temmuz 0.000629 0.000573 1.096753 0.2727
Agustos 0.000376 0.000634 0.593165 0.5531
Eyliil 0.001114 0.000555 2.005059 0.0450
Ekim -0.000461 0.000560 -0.823827 0.4100
Kasim 0.000722 0.000572 1.261288 0.2072
Aralik 0.000749 0.000609 1.229096 0.2190
AR(1) 0.527710 0.205278 2.570712 0.0101
AR(2) -0.299684 0.279506 -1.072195 0.2836
AR(3) 0.752755 0.210175 3.581559 0.0003
MA(1) -0.517406 0.203313 -2.544870 0.0109
MA(2) 0.289804 0.274954 1.054009 0.2919
MA(3) -0.764134 0.206759 -3.695768 0.0002
Varyans Denklemi
c -2.017613 0.548927 -3.675556 0.0002
o 0.249826 0.063486 3.935101 0.0001
B 0.813898 0.053525 15.20598 0.0000
Y 0.142231 0.039039 3.643337 0.0003
T-Dist. Dof 4.614736 0.703534 6.559363 0.0000
ARCHLM T *(R2) | 4.381112
P 0.2231
Q(20): 26.976[0.019]
Qs(20): 14.743[0.791]

Euro vadeli islem sozlesme getirisi lizerinde istatistiksel olarak % 5 onem
seviyesinde Eyliil ayinda pozitif getiriler saglandigi, %10 dnem seviyesinde ise Ocak
ayinda pozitif, Subat ayinda negatif getiriler elde edildigi goriilmektedir. Bu durum
Euro vadeli islem sozlesme getirileri iizerinde yilin ay1r anomalisinin varligmi

gostermektedir.
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6.2.3. Getiri Uzerinde Haftamin Giinii Anomalisinin Test Edilmesi

Haftanin giinii anomalisi VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesme

getirileri tizerinde test edilmis ve sonuglar asagida verilmistir.

Tablo 101: VIOP30 Vadeli Islem Sézlesme Getirisi ve Haftanin Giinii Anomalisi

[liskisi
VIOP30 VADELI ISLEM SOZLESME GETIRISI ARMA( 2,2) GARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Pazartesi 0.002328 0.000782 2.976362 0.0029
Sali -7.20E-05 0.000899 -0.080094 0.9362
Carsamba 0.000532 0.000988 0.538013 0.5906
Persembe 0.000346 0.000916 0.377372 0.7059
Cuma 5.91E-05 0.001104 0.053577 0.9573
AR(1) 0.855308 0.007707 110.9725 0.0000
AR(2) -0.973580 0.008183 -118.9740 0.0000
MA(1) -0.869863 0.003298 -263.7482 0.0000
MA(2) 0.994287 0.002957 336.2111 0.0000
Varyans Denklemi
c 5.64E-06 1.69E-06 3.333198 0.0009
o 0.041648 0.006900 6.035555 0.0000
B 0.933959 0.013019 71.73704 0.0000
ARCHLM T *(R2) | 5.414151
P 0.1439
Q(20) 22.340[0.133]
Qs(20) 22.125[0.334]

VIOP30 vadeli islem sdzlesme getirisi iizerinde haftanin giinii anomalisinin
incelendigi analiz sonuglarma gore Pazartesi giinii istatistiksel olarak % 1 dnem
diizeyinde anlamli ve pozitif getiriler elde edildigi goriilmektedir. Bu durum literatiirde
genis yer bulan Pazartesi giinii anomalisinin VIOP30 vadeli islem sdzlesme

getirilerinde de oldugunu gdstermektedir.

Tablo 102: Dolar Vadeli Islem Sozlesme Getirisi ve Haftanin Giinii Anomalisi

Mliskisi
DOLAR VADELI iSLEM SOZLESME GETIRiSi ARMA( 2,2) GARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri

Pazartesi 0.001217 0.000391 3.115719 0.0018
Sali 0.000579 0.000445 1.301136 0.1932
Carsamba 0.000243 0.000484 0.502934 0.6150
Persembe -0.000679 0.000387 -1.754005 0.0794
Cuma 0.000745 0.000457 1.630500 0.1030
AR(1) -0.192350 0.004830 -39.82324 0.0000
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Tablo 102’nin devami.

AR(2) -0.992160 0.005146 -192.8061 0.0000
MA(1) 0.197889 0.005406 36.60765 0.0000
MA(2) 0.989155 0.006885 143.6765 0.0000
Varyans Denklemi
c 5.93E-07 1.77E-07 3.354472 0.0008
o 0.045466 0.006119 7.430251 0.0000
B 0.946524 0.006491 145.8277 0.0000
ARCHLMT *(R2) | 3.648159
P 0.3020
Q(20) 17.555 [0.351]
Qs(20) 18.342[0.565]

Dolar vadeli islem s6zlesme getirisi ile haftanin giinii anomalisi iliskisinin
incelendigi analiz sonuglarinda Pazartesi giinii % 1 6nem seviyesinde anlamli ve
pozitif, Persembe giinii ise %10 onem diizeyinde anlamli ve negatif getiriler elde
edildigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle Dolar vadeli islem soézlesme getirileri

iizerinde Pazartesi ve Persembe giinii anomalilerine rastlanilmistir.

Tablo 103: Euro Vadeli Islem S6zlesme Getirisi ve Haftanin Giinii Anomalisi Iliskisi

EURO VADELI iSLEM SOZLESME GETIRiSi ARMA( 3,3) GARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Pazartesi 0.000660 0.000372 1.775470 0.0758
Sali 0.000240 0.000375 0.639622 0.5224
Carsamba 0.000295 0.000374 0.787877 0.4308
Persembe -0.000174 0.000376 -0.463194 0.6432
Cuma 0.000284 0.000390 0.728523 0.4663
AR(1) 0.230042 0.039407 5.837659 0.0000
AR(2) -0.186421 0.044055 -4.231540 0.0000
AR(3) 0.934936 0.041429 22.56701 0.0000
MA(1) -0.217193 0.036357 -5.973896 0.0000
MA(2) 0.177317 0.041122 4.311973 0.0000
MA(3) -0.948913 0.038047 -24.94041 0.0000
Varyans Denklemi
c -2.049449 0.565254 -3.625714 0.0003
o 0.230972 0.062803 3.677692 0.0002
B 0.809205 0.055259 14.64376 0.0000
Y 0.146072 0.039111 3.734813 0.0002
T-Dist. Dof 4.652636 0.698842 6.657639 0.0000
ARCHLMT *(R2) | 3.758818
P 0.2887
Q(20) 26.518[0.022]
Qs(20) 29.694[0.056]
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Euro vadeli islem sozlesme getirileri lizerinde etkili olan haftanin giini
anomalisi analiz sonuglar1 tablo 103°de yer almaktadir. Bu sonuglara gore Pazartesi
giinii %10 6nem seviyesinde ve pozitif olarak getiri saglandig1 goriilmektedir. Bu
durum Euro vadeli iglem sozlesme getirileri {izerinde Pazartesi giinii anomalisinin

varligini ifade etmektedir.

6.3.Islem Hacimleri Uzerinde Etkili Olan Anomalilerin Test Edilmesi

VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmelerini islem hacmi bazinda
etkileyen mevsimsel, yilin ay1 ve haftanin giinii anomalilerinin incelenebilmesi igin
oncelikle uygun ARMA ve GARCH modelleri belirlenmistir. S6zlesmelerin islem
hacimlerine iligkin belirlenen uygun ARMA ve GARCH modelleri asagidaki

tablolarda yer almaktadir.

Tablo 104: Uygun ARMA Seg¢imi

ViOP30 VIOP Dolar VIOP Euro
islem Hacmi islem Hacmi islem Hacmi
PR 0.000663" 0.001825™ 0.002844
(0.000371) (0.000551) (0.002333)
AR 1600462 0.804749™ 1.071706™
(0.170444) (0.015089) (0.037209)
71.821565" 11.160492°
AR(2) (0.204169) ) (0.024036)
1137328 0.811528"
AR(3) (0.218222) J (0.033877)
-0.186506"
AR(4) (0.087297) - -
MAD) 22303869 1349173 1.681989™
(0.164113) (0.132996) (0.045562)
VA 2656146 0.349173"" 1778238
(0.281484) (0.065058) (0.055157)
-1.953087" 1.538802°"
MA(3) (0.267788) - (0.053423)
0.607081" 0.458151"
MA(4) (0.146136) - (0.039967)
F-istatistik 6228068 7036757 6119060
Loglikehood 2261.7110 -1238.981 -2049.603
Akaike 0.434738 1.990369 3.293766
Schwarz 0.475785 2.010892 3.330708

VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmesi islem hacimleri igin uygun
ARMA modeli belirlenirken Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin en diisiikk olmast,
Log-likehood degerinin en yiliksek olmasi, AR ve MA katsayilarnm anlamli olmas1
gibi kriteler g6z 6niinde bulundurulmustur. Bu kriterler dogrultusunda VIOP30 islem
hacmi i¢in ARMA(4,4), Dolar islem hacmi icin ARMA(1,2), Euro islem hacmi igin
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ARMA(3,4) uygun olarak belirlenmistir. Uygun ARMA modelleri belirlendikten

sonra modelde ARCH etkisinin olup olmadig1 test edilmistir.

Tablo 105: ARCH LM Test Sonuglari

_ VIOP_30 VIOP_Dolar VIOP_Euro
Islem Hacmi Islem Hacmi Islem Hacmi
3 5 3 5 3 5
ARCH LM 10.15946 10.97408 18.43092 | 19.08772 | 30.50058 37.04536
Prob 0.0173 0.0519 0.0004 0.0019 0.0000 0.0000

ARMA modellerinde ARCH etkisinin olup olmadigt ARCH LM testiyle 3 ve 5

gecikmede incelenmistir. Test sonucunda ARCH etkisinin oldugu gézlemlenmistir. Bu

durum analize GARCH modelleriyle devam edilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Tablo 106: Giinliik islem Hacmi Verileri I¢in Uygun GARCH Model Segimi

_ VioP30 ~ DOLAR ~ EURO
ISLEM HACMI ISLEM HACMI ISLEM HACMI
EGARCH(1,1) GARCH(1,1) EGARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
Sabit Terim 0.001469™ 0.003448™ 0.003570™
AR(1) 1.745064™" 0.906993™" -0.423558™"
AR(2) -1.881209* - 0.113755™"
AR(3) 1.173845™" 0.858487"
AR(4) -0.205648 -
MA(1) -2.329311 -1.403636™ -0.154116™
MA(2) 2.700963 0.408828™" -0.414244™
MA(3) -1.978316 - -0.857640™"
MA(4) 0.615077 0.448117""
Varyans Denklemi
Sabit Terim -1.793147™ 0.251933™ -0.085847"
al 0.183114™ 0.286534™" 0.123100™"
B1 0.338034" 0.157999™ 0.969931™"
Y -0.213491™ - -0.087324™
T-Dist. Dof 4.513556™" - 9.368368™"
Log-likelihood -138.5195 -1209.259 -1976.755
AIC 0.244422 1.944459 3.186156
SIC 0.301962 1.973173 3.239552
ARCH LM T *(R2) 1.044162 0.720193 3.252987
P 0.7906 0.8684 0.3542
Qo) 14.258[0.285] 25.440[0.085] 19.713[0.103]
QS(0) 6.1186[0.999] 22.452[0.316] 12.682[0.891]

Tablo 106’da VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmesi islem hacmi

verileri i¢in uygun GARCH model segimleri yer almaktadwr. Uygun GARCH

modelleri belirlenirken parametrelerin pozitif (o> 0, B >0) ve anlamli olmasi, o+ <1

olmasi, Akaike ve Shwarz bilgi kriterlerinin diisiik olmas1 ve Log-likehood oraninin
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yiiksek olmasi gibi kriterler goz 6niinde bulundurulmustur. Uygun GARCH modelleri
belirlendikten sonra VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmeleri islem hacimleri

iizerinde anomali analizine gecilmistir.

6.3.1.islem Hacimleri Uzerinde Mevsimsel Anomalilerin Test Edilmesi

Asagida sirastyla VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmesi islem
hacimleri {izerinde mevsimsel anomalinin varhig: ile ilgili analiz sonuglar1 ve

yorumlar1 yer almaktadir.

Tablo 107: VIOP30 Vadeli Islem Sézlesmesi islem Hacmi ve Mevsimsel Anomali
Mliskisi

ViOP30 VADELI iSLEM SOZLESMESI iSLEM HACMi ARMA(4,4) EGARCH(1,1)

Ortalama Denklemi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Tlkbahar 0.001853 0.001260 1.471058 0.1413
Yaz -3.71E-05 0.001275 -0.029086 0.9768
Sonbahar 0.003706 0.001305 2.839469 0.0045
Kis 0.000304 0.001396 0.217982 0.8274
AR(1) 1.754194 0.142959 12.27057 0.0000
AR(2) -1.890540 0.179686 -10.52135 0.0000
AR(3) 1.183393 0.183385 6.453049 0.0000
AR(4) -0.210613 0.072124 -2.920141 0.0035
MA(1) -2.339842 0.136280 -17.16933 0.0000
MA(2) 2.714978 0.237835 11.41538 0.0000
MA(3) -1.989200 0.224980 -8.841660 0.0000
MA(4) 0.622006 0.118992 5.227294 0.0000
Varyans Denklemi
c -1.875561 0.465798 -4.026549 0.0001
a 0.185114 0.082258 2.250399 0.0244
B 0.305079 0.179555 1.699081 0.0893
Y -0.212348 0.055625 -3.817469 0.0001
T-Daist. Dof 4.460423 0.519794 8.581135 0.0000
ARCHLM T *(R2) | 0.915298
P 0.8217
Q(20) 13.822[0.312]
Qs(20) 6.1561[0.999]

VIOP30 vadeli islem sozlesmesi islem hacmine ait analiz sonuclarma gore
Sonbahar mevsiminde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde
edilmektedir. Diger bir deyisle VIOP30 vadeli islem sdzlesmesi islem hacminde

Sonbahar mevsimi anomalisi bulgulanmistir.
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Tablo 108: Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmi ve Mevsimsel Anomali

[liskisi
DOLAR VADELI iSLEM SOZLESMESI iISLEM HACMI ARMA(1,2) GARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
[Ikbahar -0.006518 0.006485 -1.005037 0.3149
Yaz 0.011102 0.006033 1.840178 0.0657
Sonbahar -0.001602 0.005783 -0.277089 0.7817
Kis 0.010971 0.006813 1.610201 0.1074
AR(1) 0.903626 0.016343 55.29293 0.0000
MA(1) -1.400235 0.041973 -33.36042 0.0000
MA(2) 0.405808 0.040953 9.909173 0.0000
Varyans Denklemi
c 0.251915 0.029729 8.473619 0.0000
o 0.282390 0.039460 7.156344 0.0000
B 0.159361 0.078795 2.022477 0.0431
ARCHLM T *(R2) | 0.685817
P 0.8765
Q(20) 26.271[0.070]
Qs(20) 22.205[0.329]

Dolar vadeli islem s6zlesmesi islem hacmi iizerinde mevsimsel anomalinin
incelendigi analiz sonuclarina gére Yaz mevsiminin istatistiksel olarak % 10 dnem
diizeyinde anlamli oldugu ve bu mevsimde pozitif sonucglar elde edildigi
goriilmektedir. Bu durum literatiirde genis yer bulan Yaz mevsimi anomalisinin Dolar

vadeli islem s6zlesmesi islem hacminde de etkili oldugunu gostermektedir.
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Tablo 109: Euro Vadeli islem S6zlesmesi islem Hacmi ve Mevsimsel Anomali Iliskisi

EURO VADELI iISLEM SOZLESMESI iSLEM HACMi ARMA(3,4) EGARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
[lkbahar 0.000130 0.007892 0.016528 0.9868
Yaz 0.002544 0.008069 0.315325 0.7525
Sonbahar 0.009891 0.007492 1.320168 0.1868
Kis 0.000204 0.007175 0.028502 0.9773
AR(1) -0.697441 0.031484 -22.15190 0.0000
AR(2) 0.391797 0.040638 9.641261 0.0000
AR(3) 0.834780 0.028772 29.01393 0.0000
MA(1) 0.118169 0.042635 2.771641 0.0056
MA(2) -0.852929 0.030956 -27.55313 0.0000
MA(3) -0.681695 0.035354 -19.28211 0.0000
MA(4) 0.436746 0.036549 11.94957 0.0000
Varyans Denklemi
c -0.083740 0.022897 -3.657229 0.0003
o 0.121683 0.031146 3.906859 0.0001
B 0.969803 0.010810 89.71549 0.0000
v -0.092552 0.022272 -4.155470 0.0000
T-Dist. Dof 9.189446 2.093439 4.389641 0.0000
ARCHLM T *(R2) | 4.118853
P 0.2489
Q(20) 21.277[0.068]
Qs(20) 13.812[0.840]

Euro vadeli islem sozlesmesi islem hacmi ve mevsimsel anomali iliskisi
ARMA (3,4), EGARCH(1,1) modeli ile incelenmistir. Analiz sonucunda Euro vadeli
islem sozlesmesi islem hacmi {izerinde herhangi bir mevsimsel etkiye

rastlanilmamustir.

6.3.2.Islem Hacimleri Uzerinde Yihn Ay1 Anomalilerin Test Edilmesi

Asagida VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem s6zlesmesi islem hacmi verileri
iizerinde yilin ay1r anomalisinin varlig: ile ilgili analiz sonuglar1 ve yorumlar1 yer

almaktadir.
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Tablo 110: VIOP30 Vadeli islem Sozlesmesi Islem Hacmi ve Yilin Ay1 Anomalisi
[liskisi

ViOP30 VADELI ISLEM SOZLESMESI iSLEM HACMI ARMA( 4,4) EGARCH(1,1)

Ortalama Denklemi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Ocak 0.010912 0.004643 2.350380 0.0188
Subat -0.010977 0.004533 -2.421600 0.0155
Mart 0.005972 0.004603 1.297483 0.1945
Nisan 0.000534 0.004600 0.116086 0.9076
Mayis 0.010719 0.004503 2.380720 0.0173

Haziran -0.017580 0.004373 -4.019762 0.0001
Temmuz 0.009349 0.004342 2.153035 0.0313
Agustos 0.001161 0.004422 0.262555 0.7929
Eyliil 0.006895 0.004860 1.418714 0.1560
Ekim 0.003346 0.004722 0.708480 0.4786
Kasim -0.001849 0.004406 -0.419624 0.6748
Aralik -0.000252 0.004387 -0.057522 0.9541
AR(1) 1.726790 0.198809 8.685685 0.0000
AR(2) -1.871040 0.232275 -8.055283 0.0000
AR(3) 1.154335 0.248212 4.650597 0.0000
AR(4) -0.207785 0.088636 -2.344251 0.0191
MA(1) -2.335372 0.192538 -12.12940 0.0000
MA(2) 2.710683 0.328874 8.242315 0.0000
MA(3) -1.982835 0.313638 -6.322040 0.0000
MA(4) 0.616251 0.171006 3.603668 0.0003
Varyans Denklemi
c -2.047335 0.518532 -3.948327 0.0001
a 0.188545 0.082204 2.293621 0.0218
B 0.241619 0.200152 1.207173 0.2274
Y -0.193442 0.056009 -3.453768 0.0006
T-Dist. Dof 4.407817 0.506198 8.707693 0.0000
?RCH LM T *(R2 1.026147
P 0.7949
Q(20): 14.696[0.258]
Qs(20): 6.4534[0.998]

VIOP30 vadeli islem sdzlesmesi islem hacmi verileri iizerinde yiln ay1
anomalisinin olup olmadiginin incelendigi analiz sonuglarina gore istatistiksel olarak
%35 Onem seviyesinde Ocak, Mayis ve Temmuz aylarinda pozitif, Subat ayinda ise

negatif; %1 onem seviyesinde ise Haziran ayinda negatif sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 111: Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmi ve Yilin Ay1 Anomalisi
[liskisi

DOLAR VADELI iSLEM SOZLESMESI iISLEM HACMIi ARMA(1,2) GARCH(1,1)

Ortalama Denklemi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Ocak 0.007550 0.141893 0.053208 0.9576
Subat 0.047530 0.181742 0.261523 0.7937
Mart -0.047987 0.141337 -0.339522 0.7342
Nisan 0.042368 0.161647 0.262105 0.7932
Mayi1s -0.079928 0.124788 -0.640513 0.5218
Haziran 0.072545 0.161974 0.447880 0.6542
Temmuz -0.080810 0.124168 -0.650808 0.5152
Agustos 0.085563 0.141064 0.606555 0.5441
Eyliil -0.068383 0.135206 -0.505771 0.6130
Ekim 0.073879 0.115708 0.638495 0.5232
Kasim -0.079443 0.175649 -0.452283 0.6511
Aralik 0.060377 0.128240 0.470812 0.6378
AR(1) 0.005000 4.818295 0.001038 0.9992
MA(1) 0.005000 4.816745 0.001038 0.9992
MA(2) 0.005000 0.075986 0.065802 0.9475
Varyans Denklemi
c 0.333525 0.172465 1.933864 0.0531
a 0.150000 0.071978 2.083979 0.0372
B 0.600000 0.188402 3.184673 0.0014
ARCHLM T *(R2) | 2.916466
P 0.4047
Q(20): 157.20[0.000]
Qs(20): 28.233[0.104]

Dolar vadeli islem sozlesmesi islem hacmi ve yilin ay1 anomalisi iliskisi
ARMA (3,4), EGARCH(1,1) modeli ile incelenmistir. Analiz sonucunda Dolar vadeli

islem s6zlesmesi islem hacmi iizerinde yilin ay1 etkisine rastlanilmamaistir.
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Tablo 112: Euro Vadeli islem Sozlesmesi Islem Hacmi ve Y1lin Ay1 Anomalisi [liskisi

EURO VADELI iSLEM SOZLESMESI iSLEM HACMi ARMA( 3,4) EGARCH(1,1)

Ortalama Denklemi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Ocak -0.021586 0.030491 -0.707923 0.4790
Subat -0.013870 0.029544 -0.469476 0.6387
Mart -0.033018 0.027019 -1.222031 0.2217
Nisan 0.061746 0.029430 2.098070 0.0359
May1s -0.024416 0.032279 -0.756392 0.4494
Haziran 0.009612 0.032156 0.298912 0.7650
Temmuz -0.039129 0.030101 -1.299894 0.1936
Agustos 0.030570 0.031581 0.967991 0.3330
Eyliil 0.018483 0.030180 0.612431 0.5403
Ekim 0.008758 0.026196 0.334336 0.7381
Kasim -0.029146 0.024850 -1.172875 0.2408
Aralik 0.060930 0.026281 2.318389 0.0204
AR(1) -0.428391 0.028220 -15.18045 0.0000
AR(2) 0.107444 0.036171 2.970439 0.0030
AR(3) 0.853444 0.027983 30.49894 0.0000
MA(1) -0.149457 0.040953 -3.649458 0.0003
MA(2) -0.409857 0.014291 -28.67991 0.0000
MA(3) -0.855761 0.010220 -83.73011 0.0000
MA(4) 0.446113 0.038911 11.46486 0.0000
Varyans Denklemi
c -0.065571 0.020282 -3.232997 0.0012
a 0.094130 0.027300 3.448016 0.0006
B 0.977681 0.008947 109.2803 0.0000
Y -0.100231 0.020693 -4.843627 0.0000
T-Dist. Dof 9.783255 2.318616 4.219437 0.0000
ARCHLM T *(R2) | 4.103880
P 0.2505
Q(20): 19.487[0.109]
Qs(20): 13.797[0.841]

Euro vadeli islem s6zlesmesi islem hacmi verilerinde Nisan ve Aralik aylarinda
% 5 6nem diizeyinde pozitif sonuglar saglandig1 gériilmektedir. Bu durum Euro vadeli
islem s6zlesmesi islem hacminde Nisan ve Aralik ay1 etkilerinin goriildiigiinii ifade

etmektedir.

6.3.3. Islem Hacimleri Uzerinde Haftanin Giinii Anomalilerin Test

Edilmesi

Haftanin giinii anomalisi VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmesi islem

hacimleri iizerinde test edilmis ve sonuglar asagida verilmistir.
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Tablo 113: VIOP30 Vadeli Islem Sézlesmesi islem Hacmi ve Haftanin Giinii

Anomalisi Iliskisi

ViOP30 VADELI iISLEM SOZLESMESI iSLEM HACMi ARMA(4,4) EGARCH(1,1)

Ortalama Denklemi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Pazartesi -0.082356 0.015941 -5.166185 0.0000
Sali 0.135399 0.016134 8.392121 0.0000
Carsamba 0.004779 0.015737 0.303679 0.7614
Persembe 0.035309 0.015368 2.297616 0.0216
Cuma -0.084501 0.015080 -5.603493 0.0000
AR(1) 0.905773 0.130179 6.957913 0.0000
AR(2) -1.022347 0.058144 -17.58303 0.0000
AR(3) 1.000384 0.118634 8.432554 0.0000
AR(4) -0.186775 0.070473 -2.650285 0.0080
MA(1) -1.467378 0.124111 -11.82307 0.0000
MA(2) 1.358028 0.105158 12.91423 0.0000
MA(3) -1.480998 0.106817 -13.86487 0.0000
MA(4) 0.609120 0.116324 5.236415 0.0000
Varyans Denklemi
c -1.552428 0.353515 -4.391409 0.0000
a 0.266676 0.080883 3.297073 0.0010
B 0.465236 0.130391 3.568001 0.0004
Y -0.199758 0.054645 -3.655558 0.0003
T-Dist. Dof 4.108941 0.460512 8.922546 0.0000
ARCHLM T *(R2) | 1.130020
P 0.7698
Q(20) 11.211[0.511]
Qs(20) 8.0844[0.991]

VIOP30 vadeli islem sdzlesmesi islem hacmi ve haftanin giinii anomalisi
arasindaki iligkinin incelendigi analiz sonuglarina gore Pazartesi ve Cuma giinii %1
onem seviyesinde ve negatif sonuglar; Sali giinii % 1 6nem seviyesinde pozitif,
Persembe giinlii ise %5 Onem seviyesinde ve pozitif sonuglar elde edildigi
goriilmektedir. Sonuglardan da anlasilacagi tizere Carsamba giinii haricindeki giinlerde

farkl getiriler elde edilmistir. Bu durum etkin piyasa hipoteziyle ¢elismektedir.
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Tablo 114: Dolar Vadeli Islem S6zlesmesi Islem Hacmi ve Haftanin Giinii Anomalisi

[liskisi

DOLAR VADELI iSLEM SOZLESMESI iSLEM HACMI ARMA(1,2) GARCH(1,1)

Ortalama Denklemi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Pazartesi -0.174650 0.036743 -4.753254 0.0000
Sali 0.125406 0.040009 3.134407 0.0017
Carsamba -0.025019 0.037101 -0.674351 0.5001
Persembe 0.143931 0.038494 3.739088 0.0002
Cuma -0.047427 0.036732 -1.291150 0.1967
AR(1) 0.910614 0.015578 58.45618 0.0000
MA(1) -1.397862 0.041205 -33.92429 0.0000
MA(2) 0.403459 0.040232 10.02835 0.0000
Varyans Denklemi
c 0.245363 0.025867 9.485508 0.0000
o 0.342563 0.040117 8.539203 0.0000
B 0.124551 0.066962 1.860022 0.0629
ARCHLM T *(R2) | 1.378362
P 0.7106
Q(20) 25.592[0.082]
Qs(20) 27.731]0.116]

Dolar vadeli islem sézlesmesi islem hacmi ile haftanin giinii anomalisinin
incelendigi analiz sonuglarina gore %1 dnem diizeyinde Sali ve Persembe glinlerinde
pozitif sonuglar elde edilirken, Pazartesi giiniinde negatif sonuglar elde edilmektedir.
Bu durum dolar vadeli islem sézlesmesi islem hacmi {izerinde Pazartesi, Sali ve

Persembe giinii anomalilerinin oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 115: Euro Vadeli islem Sézlesmesi Islem Hacmi ve Haftanin Giinii Anomalisi

Mliskisi
EURO VADELI iSLEM SOZLESMESI iSLEM HACMi ARMA(3,4) EGARCH(1,1)
Ortalama Denklemi

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Pazartesi -0.177359 0.070513 -2.515285 0.0119
Sali 0.045031 0.071104 0.633313 0.5265
Carsamba 0.048449 0.074720 0.648411 0.5167
Persembe 0.160980 0.079635 2.021475 0.0432
Cuma -0.058198 0.075712 -0.768677 0.4421
AR(1) -0.427647 0.026083 -16.39583 0.0000
AR(2) 0.108340 0.033450 3.238835 0.0012
AR(3) 0.853681 0.025825 33.05642 0.0000
AR(4) -0.144929 0.039389 -3.679476 0.0002
MA(1) -0.409218 0.013744 -29.77528 0.0000
MA(2) -0.857018 0.010109 -84.78150 0.0000
MA(3) 0.441003 0.037544 11.74626 0.0000
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Tablo 115’in devami.

MA(4) ‘ -0.177359 0.070513 -2.515285 0.0119
Varyans Denklemi
c -0.092266 0.024136 -3.822737 0.0001
o 0.132602 0.032866 4.034646 0.0001
B 0.967561 0.012507 77.36222 0.0000
Y -0.089157 0.022203 -4.015550 0.0001
T-Dist. Dof 9.782343 2.236783 4.373399 0.0000
ARCHLMT *(R2) | 3.125354
P 0.3727
Q(20) 20.216[0.090]
Qs(20) 13.823[0.839]

Euro vadeli islem s6zlesmesi islem hacmine iliskin haftanin giinii anomalisi
sonuclarint inceledigimizde ise % 5 Onem diizeyinde Pazartesi giinii negatif
sonuclarin, Persembe giinii pozitif sonuglarin olustugunu goérmekteyiz. Diger bir
ifadeyle Euro vadeli islem sozlesmesi islem hacminde Pazartesi ve Persembe giinii

anomalilerinin varligindan bahsedebiliriz.

6.4.Volatilite Uzerinde Etkili Olan Anomalilerin Test Edilmesi

VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sézlesmelerini volatilite bazinda etkileyen
mevsimsel, yilin ay1 ve haftanin glinii anomalilerinin incelenebilmesi i¢in 6ncelikle
uygun ARMA modelleri belirlenmistir. Belirlenen ARMA modellerinde ARCH
etkisine rastlanilmadigi i¢in anomali analizi ARMA modelleri kullanilarak
gergeklestirilmistir. ARMA model sonuglar1 ve ARCH LM test sonuglar1 asagidaki

tablolarda yer almaktadir.

Tablo 116: Giinliik Volatilite Verileri i¢in Uygun Arma Modelleri

ViOP30 VIOP Dolar VIOP Euro
Oynakhk Oynakhk Oynakhik
Sabit Terim 0.000217 0.001844 0.000539
AR(1) 0.410153™ 1.354348™ -
AR(2) -0.843842™ -0.908256"" -
AR(3) - - -
AR(4) - - -
MA(1) -0.460299™ -1.358719™ -0.152321™
MA(2) 0.866474™ 0.936673"" -0.079933™
MA(3) - - -0.075594™
MA(4) - - -0.096657""
F-Istatistik 2.310470™ 1.868820" 7.476672"
Loglikehood 1578.497 1369.262 77.98207
Akaike -2.513984 -2.179476 -0.115079
Schwarz -2.489371 -2.154864 -0.090467

172




Arch Lm Test Sonug¢larn

VIOP_30 VIOP_Dolar VIOP_Euro
Oynakhk Oynakhk Oynakhk
3 5 3 5 3 5
ARCH LM 0.533978 | 0.840635 | 0.555510 | 0.793614 | 0.349659 0.802085
Prob 0.9114 0.9744 0.9065 0.9774 0.9504 0.9769

6.4.1. Volatilite Uzerinde Mevsimsel Anomalilerin Test Edilmesi

Asagida sirastyla VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmesi volatiliteleri

iizerinde mevsimsel anomalinin varlig: ile ilgili analiz sonuglar1 ve yorumlar1 yer

almaktadir.

Tablo 117: VIOP30 Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesi ve Mevsimsel Anomali

Mliskisi
ViOP30 VADELI iSLEM SOZLESME VOLATILITESi ARMA(2,2)
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
ilkbahar -0.001532 0.005031 -0.304579 0.7607
Yaz 0.002871 0.005243 0.547698 0.5840
Sonbahar -0.000634 0.004795 -0.132136 0.8949
Kis 0.000163 0.004509 0.036234 0.9711
AR(1) 0.411341 0.110951 3.707400 0.0002
AR(2) -0.842621 0.107243 -7.857140 0.0000
MA(1) -0.461827 0.098970 -4.666323 0.0000
MA(2) 0.865616 0.103586 8.356503 0.0000
ARCHLM T *(R2) | 0.518628
P 0.9148
Q(20) 16.194[0.439]
Qs(20) 10.711[0.953]

VIOP30 vadeli islem sozlesme volatilitesi iizerinde herhangi bir mevsimsel

etkiye rastlanilmamustir.

Tablo 118: Dolar Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesi ve Mevsimsel Anomali Iliskisi

DOLAR VADELI iISLEM SOZLESME VOLATILITESI ARMA( 2,2)
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
ilkbahar -0.002292 0.006386 -0.358939 0.7197
Yaz -3.31E-05 0.006200 -0.005331 0.9957
Sonbahar 0.003476 0.006396 0.543501 0.5869
Kis 0.006201 0.005817 1.065975 0.2866
AR(1) 1.355712 0.060982 22.23141 0.0000
AR(2) -0.913302 0.058508 -15.60985 0.0000
MA(1) -1.360566 0.050629 -26.87338 0.0000
MA(2) 0.941020 0.046774 20.11846 0.0000
ARCHLM T *(R2) | 0.493024
P 0.9204
Q(20) 14.221[0.582]
Qs(20) 7.5443[0.994]
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Dolar vadeli igslem sézlesme volatilitesi ve mevsimsel anomali iligkisinin incelendigi

analiz sonuclarinda mevsimsel etki bulunamamustir.

Tablo 119: Euro Vadeli islem S6zlesme Volatilitesi ve Mevsimsel Anomali Iliskisi

EURO VADELI iSLEM SOZLESME VOLATILITESI ARMA( 0,4)

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
[Ikbahar 0.000243 0.010008 0.024294 0.9806
Yaz 0.000618 0.009311 0.066382 0.9471
Sonbahar 0.001338 0.009105 0.146945 0.8832
Kis -2.77E-05 0.008533 -0.003250 0.9974
MA(1) -0.152348 0.030800 -4.946307 0.0000
MA(2) -0.079939 0.029531 -2.706954 0.0069
MA(3) -0.075585 0.030874 -2.448135 0.0145
MA(4) -0.096654 0.028843 -3.350983 0.0008
ARCHLM T *(R2) | 0.345527
P 0.9513
Q(20) 61.686[0.000]
Qs(20) 6.0602[0.999]

Euro vadeli islem s6zlesme volatilitesi ve mevsimsel anomalinin incelendigi

analiz sonuclarina gore incelenen donemde mevsimsel etki bulunmamaktadir.

6.4.2. Volatilite Uzerinde Yilin Ay1 Anomalisinin Test Edilmesi

Asagida VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sézlesmeleri volatilite degerleri

iizerinde yilin ay1 anomalisinin varhig ile ilgili analiz sonuglar1 ve yorumlar1 yer

almaktadir.

Tablo 120: VIOP30 Vadeli islem Sozlesme Volatilitesi ve Yiln Ayr Anomalisi

[liskisi
ViOP30 VADELI iSLEM SOZLESME VOLATILITESI ARMA(2,2)
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri

Ocak 0.004212 0.006931 0.607752 0.5435
Subat -0.006850 0.010070 -0.680245 0.4965
Mart 0.001920 0.007140 0.268908 0.7880
Nisan -0.007137 0.011180 -0.638365 0.5234
Mayis 0.000528 0.008638 0.061084 0.9513
Haziran 0.014782 0.007016 2.107107 0.0353
Temmuz -0.004524 0.007911 -0.571922 0.5675
Agustos -0.001799 0.008996 -0.199953 0.8416
Eyliil 0.000975 0.008093 0.120478 0.9041
Ekim -0.011094 0.012325 -0.900049 0.3683
Kasim 0.007906 0.006307 1.253632 0.2102
Aralik 0.002730 0.006831 0.399653 0.6895
AR(1) 0.406825 0.111868 3.636659 0.0003
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Tablo 120’nin devami.

AR(2) -0.832693 0.115451 -7.212515 0.0000
MA(1) -0.461160 0.100384 -4.593944 0.0000
MA(2) 0.856277 0.111053 7.710498 0.0000

ARCHLM T *(R2) 0.480152

P 0.9232

Q(20): 16.026[0.451]

Qs(20): 10.495[0.958]

VIOP30 vadeli islem sézlesme volatilitesi ve yiln ay1 anomalisi iliskisinin
incelendigi ARMA(2,2) model sonuglarina gére Haziran ayinda % 5 onem diizeyinde
ve pozitif degerler gozlemlenmektedir. Bu durum VIOP30 vadeli islem sdzlesme

volatilitesi lizerinde Haziran ay1 anomalisinin varligina isaret etmektedir.

Tablo 121: Dolar Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesi ve Y1lin Ay1 Anomalisi Iliskisi

DOLAR VADELI iSLEM SOZLESME VOLATILITESi ARMA(2,2)
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Ocak 0.026399 0.007082 3.727551 0.0002
Subat -0.010186 0.015949 -0.638668 0.5232
Mart 0.001307 0.008924 0.146487 0.8836
Nisan -0.007955 0.012541 -0.634292 0.5260
Mayis -0.000541 0.011049 -0.049007 0.9609
Haziran 0.008933 0.008640 1.033876 0.3014
Temmuz -0.006104 0.009465 -0.644895 0.5191
Agustos -0.002884 0.009678 -0.298034 0.7657
Eyliil 0.003278 0.011630 0.281901 0.7781
Ekim -0.000703 0.009513 -0.073852 0.9411
Kasim 0.007633 0.008481 0.900059 0.3683
Aralik 0.002073 0.008210 0.252449 0.8007
AR(1) 1.351612 0.049714 27.18801 0.0000
AR(2) -0.930472 0.045923 -20.26164 0.0000
MA(1) -1.360379 0.040187 -33.85099 0.0000
MA(2) 0.957391 0.035313 27.11187 0.0000
ARCHLM T *(R2) | 0.540853
P 0.9098
Q(20): 15.089[0.518]
Qs(20): 7.0904[0.996]

Dolar vadeli islem s6zlesme volatilitesi ile ilgili sonuglar incelendiginde Ocak
aymda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif degerler saglandigi goriilmektedir.
Dolayisiyla Dolar vadeli islem sozlesme volatilitesi lizerinde Ocak ayr anomalisi

mevcuttur.
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Tablo 122: Euro Vadeli islem Sozlesme Volatilitesi ve Y1lin Ay1 Anomalisi Iliskisi

EURO VADELI iSLEM SOZLESME VOLATILITESI ARMA(0,4)

176

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Ocak 0.012160 0.012316 0.987289 0.3237
Subat -0.010736 0.018145 -0.591673 0.5542
Mart -0.012669 0.017449 -0.726055 0.4679
Nisan 0.009052 0.017689 0.511728 0.6089
Mayis 0.005239 0.017259 0.303531 0.7615
Haziran -0.004471 0.014601 -0.306186 0.7595
Temmuz 0.005311 0.014271 0.372159 0.7098
Agustos 0.000583 0.015644 0.037269 0.9703
Eyliil -0.001564 0.016962 -0.092209 0.9265
Ekim -0.002804 0.016884 -0.166063 0.8681
Kasim 0.008367 0.014650 0.571124 0.5680
Aralik -0.002017 0.012933 -0.155934 0.8761
MA(1) -0.156206 0.032191 -4.852459 0.0000
MA(2) -0.083967 0.030056 -2.793702 0.0053
MA(3) -0.080329 0.031088 -2.583921 0.0099
MA(4) -0.101866 0.029614 -3.439782 0.0006
ARCHLM T *(R2) | 0.365432
P 0.9473
Q(20): 63.920[0.000]
Qs(20): 6.0505[0.999]
Euro vadeli islem so6zlesme volatilitesi {izerinde yilin ayr anomalisine
rastlanilmamustir.




6.4.3. Volatilite Uzerinde Haftanin Giinii Anomalisinin Test Edilmesi

Haftanin giinii anomalisi VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesme

volatilitesi lizerinde test edilmis ve sonuglar asagida verilmistir.

Tablo 123: VIOP30 Vadeli islem Sozlesme Volatilitesi ve Haftann Giinii Anomalisi

[liskisi
ViOP30 VADELI iSLEM SOZLESME VOLATILITESI ARMA(2,2)
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Pazartesi -0.010674 0.007276 -1.467085 0.1426
Sali 0.012992 0.005238 2.480160 0.0133
Carsamba 0.002200 0.004717 0.466400 0.6410
Persembe -0.004352 0.005289 -0.822941 0.4107
Cuma 0.001008 0.005507 0.182980 0.8548
AR(1) 0.539977 0.124722 4.329453 0.0000
AR(2) -0.813310 0.093289 -8.718190 0.0000
MA(1) -0.588753 0.108677 -5.417467 0.0000
MA(2) 0.858618 0.081949 10.47750 0.0000
ARCHLM T *(R2) | 0.524240
P 0.9135
Q(20) 17.456[0.357]
Qs(20) 11.425[0.934]

VIOP30 vadeli islem sdzlesme volatilitesinde Sal1 giinii pozitif ve istatistiksel

olarak anlamli degerler elde edilmistir. Diger bir ifadeyle VIOP30 vadeli islem

sOzlesme volatilitesinde Sali giinii anomalisine rastlanilmastir.

Tablo 124: Dolar Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesi ve Haftanin Giinii Anomalisi

[liskisi
DOLAR VADELI iSLEM SOZLESME VOLATILITESI ARMA(2,2)
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Pazartesi -0.004159 0.006908 -0.601993 0.5473
Sali 0.014959 0.006034 2.479218 0.0133
Carsamba -0.004477 0.007749 -0.577683 0.5636
Persembe -0.008506 0.007824 -1.087184 0.2772
Cuma 0.011316 0.005898 1.918384 0.0553
AR(1) 1.360153 0.071161 19.11371 0.0000
AR(2) -0.903923 0.066205 -13.65340 0.0000
MA(1) -1.360684 0.059778 -22.76213 0.0000
MA(2) 0.929844 0.054108 17.18508 0.0000
ARCHLM T *(R2) | 0.667155
P 0.8809
Q(20) 15.677[0.476]
Qs(20) 8.3364[0.989]
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Dolar vadeli islem sozlesme volatilitesinde Sali ve Cuma giinleri istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif degerler saglanmistir. Bu durum Dolar vadeli islem sozlesme

volatilitesinde Sali ve Cuma giinii anomalilerinin oldugunu géstermektedir.

Tablo 125: Euro Vadeli islem Sozlesme Volatilitesi ve Haftanm Giinii Anomalisi

[liskisi
EURO VADELI iSLEM SOZLESME VOLATILITESi ARMA(0,4)
Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Pazartesi -0.020939 0.017518 -1.195273 0.2322
Sali 0.039448 0.014633 2.695852 0.0071
Carsamba -0.012511 0.016114 -0.776383 0.4377
Persembe -0.011947 0.017820 -0.670412 0.5027
Cuma 0.008758 0.014868 0.589064 0.5559
MA(1) -0.146721 0.030679 -4.782414 0.0000
MA(2) -0.080026 0.029651 -2.698932 0.0071
MA(3) -0.074377 0.030546 -2.434915 0.0150
MA(4) -0.088739 0.028349 -3.130278 0.0018
ARCHLM T *(R2) | 0.318167
P 0.9566
Q(20) 59.825[0.000]
Qs(20) 6.8854[0.997]

Euro vadeli islem sozlesme volatilitesi ve haftanin giinii anomalisi iliskisinin
incelendigi analiz sonuglarinda Sali giiniinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif

degerlere rastlanilmis olmas1 haftanin giinii anomalisinin varligini ifade etmektedir.

Tablo 126: VIOP30, Dolar ve Euro Vadeli Islem Sézlesmelerine Iliskin Yilin Ay1
Anomalisi Sonuglar1

Aylar VioPr30 DOLAR EURO
Getiri ;Z‘;‘:I Volatilite | Getiri ;ﬂzml Volatilite | Getiri :ﬁ,::ﬁl Volatilite

Ocak + + + +

Subat

Mart +

Nisan +

Mayis +

Haziran - +

Temmuz + +

Agustos

Eyliil + +

Ekim +

Kasim +

Aralik +

Yilin ay1 anomalisine iligskin sonuglar degerlendirildiginde, incelenen vadeli

islem sozlesmelerinde diger aylarla kiyaslandiginda daha ¢cok Ocak ay1 anomalisinin
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goriildiigii bunu sirasiyla Subat, Haziran, Temmuz, Eyliil, Mart, Nisan, Mayis, Ekim,

Kasim ve Aralik ay1 anomalilerinin takip ettigi sOylenebilir. Sonucglar sdzlesme

bazinda degerlendirildiginde, incelenen dénemde VIOP30 vadeli islem sozlesmesinde

yilin ay1 anomalisinin Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmelerine gore daha ¢ok

gorildigl saptanmustir.

Tablo 127: VIOP30, Dolar ve Euro Vadeli Islem Sozlesmelerine iliskin Haftanin
Glinli Anomalisi Sonuglar1

Aylar ViOoP30 DOLAR EURO
Getiri | S| volatilite | Getiri | ™ | Volatilite | Getiri | 5w | Volatilite
Pazartesi + + +
Sali + + + + +
Cargamba
Persembe + + +
Cuma +

Haftanin giinli anomalisine iliskin sonuglar degerlendirildiginde, incelenen

vadeli islem s6zlesmelerinde diger giinlerle kiyaslandiginda daha ¢ok Pazartesi giinii

anomalisinin oldugu, bu anomaliyi smrasiyla Sali, Persembe ve Cuma giini

anomalilerinin izledigi sOylenebilir. Sonuglar s6zlesme bazinda yorumlandiginda,

incelenen donemde haftanin giinii anomalisinin Dolar vadeli islem sozlesmesinde

ViO30 ve Euro vadeli islem sdzlesmelerine kiyasla daha ¢ok goriildiigii tespit

edilmistir.
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Tablo 128: VIOP30, Dolar ve Euro Vadeli islem Sézlesmelerine iliskin Mevsim
Anomalisi Sonuglari

Aylar ViOP30 DOLAR EURO
Getiri ;ﬂmi Volatilite | Getiri ;ﬂg;‘l Volatilite | Getiri ﬁﬂi&‘. Volatilite
ilkbahar +
Yaz +
Sonbahar + +
Kis

Mevsim anomalisine iligkin sonuglar degerlendirildiginde, incelenen vadeli

islem s6zlesmelerinde diger mevsimlerle kiyaslandiginda daha ¢ok Sonbahar mevsimi

anomalisinin oldugu goriilmektedir. Bunu sirasityla Ilkbahar ve Yaz mevsimi

anomalileri takip etmektedir. Sonuglar sézlesme bazinda degerlendirildiginde VIOP30

ve Dolar vadeli islem sozlesmelerinde mevsim anomalisi goriiliirken, Euro vadeli

islem s6zlesmesinde mevsim anomalisine rastlanilmamaistir.

Calismanin sonuglar1 literatiirle karsilastirildiginda Kayalidere ve Aktas

(2012), Arago’ Manzana ve Ferna’ndez Izquierdo (2003), Albert vd. (2013), Ozar1 ve

Turan (2016) gibi ¢alismalarla benzerlik gosterirken; Chamberlain vd. (1990) gibi

calismalarla farklilik gosterdigi gozlemlenmektedir. Sonuglardaki farkliliklarin

incelenen donemin, incelenen piyasanin ve kullanilan analiz yonteminin farkh

olmasindan kaynaklanabilecegi diisiintilmektedir.
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SONUCLAR

Yatirimeilarin karsilagabilecekleri finansal risklerden kagmabilmek i¢in vadeli
islem piyasalarinda islem yapmayi tercih etmeleri bu piyasalarda islem goren vadeli
islem sozlesmelerini etkileyen faktdrlerin neler oldugunun belirlenebilmesine yonelik
calismalarin yapilmasina olan istegi artirmistir. Bu baglamda bu ¢alismada iki amag
bulunmaktadir. Birinci ama¢ Ocak2013-Aralik2017 déneminde Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasinda islem géren VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sdzlesmelerini
fiyat, getiri, islem hacmi ve getiri volatilitesi bazinda etkileyen makroekonomik
degiskenlerin adimsal regresyon, Granger nedensellik ve ARDL analizi yontemleriyle
incelenmesidir. Boylelikle analizin degisik yontemlerle gergeklestirilmesinin
sonuglarda olustururabilecegi farkliliklarin goézlemlenebilmesi amaglanmaktadir.
Ikinci amag ise s6z konusu vadeli islem sdzlesmelerinin getiri, islem hacmi ve
volatiliteleri {izerinde haftanin giinii, yilin ay1 ve mevsim anomalilerinin var olup
olmadigmin arastirilmasidir.

Adimsal regreyon analizi sonuclar1 degerlendirildiginde, VIOP30 vadeli islem
sOzlesme getirisinin enflasyon ve ihracat degiskeninden pozitif, para arz1 ve VIX
degiskeninden negatif; Dolar vadeli islem sézlesme getirisinin para arzi ve altin
degiskenlerinden pozitif; Euro vadeli islem s6zlesme getirisinin ise altin, para arzi ve
faiz degiskenlerinden pozitif ydnde etkilendigi sonucuna ulasilmistir. VIOP30 vadeli
islem sézlesmesi islem hacminin BA/GSYIH degiskeninden pozitif; Dolar ve Euro
vadeli islem s6zlesmesi islem hacimlerinin VIX endeksi degiskeninden pozitif yonde
etkilendigi saptanmistir. VIOP30 vadeli islem sozlesme volatilitesinin faiz
degiskeninden pozitif, CA/GSYIH degiskeninden negatif} Dolar vadeli islem sdzlesme
volatilitesinin enflasyon degiskeninden pozitif; Euro vadeli islem sodzlesme
volatilitesinin ise altin, faiz ve para arzi degiskenlerinden pozitif yonde etkilendigi
tespit edilmistir.

Granger nedensellik analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, sanayi {iiretim
endeksi, alti ve anflasyon degiskenlerinin VIOP30 vadeli islem sozlesme fiyatinin;
para arzi ve VIX endeksinin ise Euro vadeli islem s6zlesme fiyatinin granger nedeni
oldugu bulgulanmistir. Incelenen makroekonomik degiskenlerden Dolar vadeli islem
sozlesme fiyatina dogru ise granger nedensellik iliskisine rastlanilmamustir. Ithalat,
VIX endeksi ve enflasyon degiskenlerinin VIOP30 vadeli islem sozlesmesi islem

hacminin, enflasyon degiskeninin Dolar vadeli islem sozlesmesi islem hacminin,
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ithalat, altin ve enflasyon degiskenlerinin ise Euro vadeli islem s6zlesmesi islem
hacminin granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Para arzi ve enflasyon
degiskeninin VIOP30 vadeli islem sdzlesme volatilitesinin, enflasyon degiskeninin
Dolar vadeli islem s6zlesme volatilitesinin, ithalat, sanayi tiretim endeksi ve altin
degiskenlerinin ise Euro vadeli islem s6zlesme volatilitesinin granger nedeni oldugu
saptanmuigtir.

ARDL sinir testi uzun dénem sonuglarina gore, VIOP30 vadeli islem sozlesme
getirisi uzun ddenmde BA/GSYIH, sanayi iiretim endeksi, faiz, para arzi
degiskenlerinden negatif, ihracat, ithalat ve enflasyon degiskenlerinden pozitif yonde
etkilenmektedir. Dolar vadeli islem s6zlesme getirileri BA/GSYIH, para arz1 ve VIX
endeksinden pozitif yonde, ithalat degiskeninden ise negatif yonde etkilenmektedir.
Euro vadeli islem sozlesme getirisi faiz, ithalat, para arzi, petrol, enflasyon ve Vix
degiskenlerinden pozitif, ihracat degiskeninden ise negatif yonde etkilenmektedir.
VIOP30 islem hacmi uzun dénemde, ithalat ve V1X endeksinden negatif; Dolar vadeli
islem sozlesmesi islem hacminin sanayi iiretim endeksinden negarif, para arzindan
pozitif; Euro vadeli islem s6zlesmesi islem hacminin ise sanayi iiretim endeksi, para
arz1 ve VIX endeksi degiskenlerinden pozitif, faiz ve petrol degiskenlerinden ise
negatif yonde etkilenmektedir. VIOP30 vadeli islem sozlesme volatilitesi uzun
donemde, BA/GSYIH ve enflasyon degiskenlerinden pozitif, CA/GSYIH ve petrol
degiskenlerinden negatif yonde etkilenmektedir. Dolar vadeli islem sozlesme
volatilitesi uzun dénemde, BA/GSYIH, sanayi iiretim endeksi, faiz, altin ve enflasyon
degiskenlerinden pozitif, CA/GSYIH ve ithalat degiskeninden ise negatif yonde; Euro
vadeli islem s6zlesme volatilitesi, sanayi tiretim endeksi ve para arz1 degiskenlerinden
pozitif, CA/GSYIH ve ihracat degiskenlerinden negatif yonde etkilenmektedir.

ARDL sinir testi kisa dénem sonuclarina gére, VIOP30 vadeli islem sdzlesme
getirisi altin, ithalat, petrol ve enflasyon degiskenlerinden pozitif, BA/GSYIH, sanayi
iretim endeksi, faiz ve VIX endeksi degiskenlerinden negatif; Dolar vadeli islem
sdzlesme getirisi enflasyondan pozitif, CA/GSYIH ve ithalat degiskenlerinden negatif;
Euro vadeli islem sdzlesme getirisi ise altin ve para arzi degiskenlerinden pozitif yonde
etkilenmektedir. VIOP30 vadeli islem sozlesmesi islem hacmi kisa donemde,
BA/GSYIH, sanayi iiretim endeksi, faiz ve enflasyon degiskenlerinden pozitif,
CA/GSYIH degiskeninden ise negatif; Euro vadeli islem sdzlesmesi igslem hacmi
ihracat degiskeninden pozitif yonde etkilenmektedir. VIOP30 vadeli islem sdzlesme

volatilitesi kisa ddnemde, BA/GSYIH, sanayi iiretim endeksi ve faiz degisknelerinden
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pozitif; Dolar vadeli islem sdzlesme volatilitesi BA/GSYIH, sanayi iiretim endeksi
degiskenlerinden pozitif, altin ve VIX endeksi degiskenlerinden ise negatif yonde;
Euro vadeli islem soOzlesme volatilitesi altin degiskeninden pozitif yonde
etkilenmektedir.

Haftanm giinii anomalisi sonuclarina gére, VIOP30 vadeli islem sdzlesme
getirisinde Pazartesi; islem hacminde Pazartesi, Sali, Persembe ve Cuma;
volatilitesinde ise Sali glinii anomalisi saptanmistir. Dolar vadeli islem sozlesme
getirisinde Pazartesi ve Persembe; islem hacminde Pazartesi, Sali ve Persembe;
volatilitesinde ise Sali ve Cuma giinii anomalileri tespit edilmistir. Euro vadeli islem
sOzlesme getirisinde Pazartesi; islem hacminde Pazartesi ve Persembe; volatilitesinde
ise Sali glinii anomalisi bulgulanmustir.

Y1lin ay1 anomalisi sonuglarina gére, VIOP30 vadeli slem sézlesme getirisinde
Ocak, Mart ve Ekim ay1; islem hacminde Ocak, Subat, Mayis, Haziran ve Temmuz
ay1; volatilitesinde ise Haziran ay1 anomalisine rastlanilmistir. Dolar vadeli islem
sozlesme getirisinde Temmuz, Eyliil ve Kasim ayi; volatilitesinde Ocak ay1 anomalisi
bulgulanmistir. Euro vadeli islem sézlesme getirisinde Ocak, Subat, Eyliil ay1;islem
hacminde Nisan ve Aralik ay1 anomalisi saptanmistir. Dolar vadeli islem sozlesmesi
islem hacmi ve Euro vadeli islem sozlesme volatilitesinde ise yilin ay1 anomalisine
rastlanilmamustir.

Mevim anomalisi sonuglarinda ise VIOP30 vadeli islem sozlesme getirisinde
[Ikbahar mevsiminde; islem hacminde Sonbahar mevsimi anomalileri bulgulanirken
volatilitesinde mevsim anomalisine rastlanilmamistir. Dolar vadeli islem sozlesme
getirisinde Sonbahar; islem hacminde Yaz mevsimi anomalisi saptanirken
volatilitesinde mevsim anomalisine rastlanilmamistir. Euro vadeli islem sozlesme
getirisi, islem hacmi ve volatilitesinde mevsim anomalisi bulunamamastir.

Caliymada adimsal regresyon, Granger nedensellik ve ARDL simir testi gibi
farkli analiz yontemleri kullanilarak VIOP30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesme
getirilerini, islem hacimlerini ve volatilitelerini etkileyen makroekonomik degiskenler
analiz edilmistir. Herbir analiz yontemine iliskin sonuglar degerlendirildiginde bazi
durumlarda analizlerin benzer sonuglar gosterdigi baz1 durumlarda ise farkli sonuglar
sergiledigi saptanmistir. Sonuglarin analiz yontemlerine gore farklilik gdstermesinin
yontemlerin uygulanma seklinden kaynaklandig1 diisliniilmektedir. Diger bir ifadeyle
adimsal regresyon analizinde dncelikle korelasyon analizi gergeklestirilmis bu analiz

sonucunda yliksek korelasyon iligkisine sahip ve istatistiksel olarak anlamli
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degiskenlerle analiz gerceklestirilmistir. Analize dahil edildiginde R? ve F istatistigini
yiikselten degiskenlerle analize devam edilmis R? ve F istatistigini azaltan degiskenler
modelden ¢ikarilmistir. Granger nedensellik analizinde ise bagimli degiskenlerle ayni
diizeyde duragan olan verilerle analiz gergeklestirilmis ayni diizeyde duraganlik sartini
saglamayan veriler analize dahil edilememistir. ARDL sinir testi analizinde ise tim
degiskenler analize ayni anda dahil edilebilmis sonuglar uzun ve kisa donem olarak iki
farkl sekilde elde edilmistir.

Anomali analizleri ile ilgili sonuglar degerlendirildiginde incelenen vadeli
islem sozlesmelerinin ¢aligmanin gergeklestirildigi zaman diliminde etkin formda
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Calisma incelenen VIOP sdzlesmelerinin getiri, islem hacmi ve volatilite
bazindaki dinamiklerini ortaya c¢ikararak portfoy yoneticilerinin performanslarini
artirmalarimna, riskten kagmmak isteyen yatirimcilarm risklerini yonetebilmelerine
katki saglayabilir. Diger bir deyisle piyasa aktorleri makroekonomik ve finansal
bilgiler yardimiyla getirilerini artirabilir ve basarili bir volatilite tahmininde
bulunabilir. Calisma ayrica yatirimcilarin etkin olmayan piyasalarda yatirimlarini
gerceklestirirken teknik analiz yontemlerini kullanmanin yaninda ilgili piyasada
goriilen anomali tiirline bagh yatirim stratejisi gelistirmelerine de yardimci olabilir.
Son olarak galismanin sayilan hususlar dogrultusunda literatiire de katkida bulunacagi
diistiniilmektedir.

Bundan sonra yapilacak olan ¢alismalarda, VIOP da islem goren diger vadeli
islem soOzlesmelerini getiri, islem hacmi ve volatilite bazinda etkileyen
makroekonomik degiskenler ve bu sézlesmeler iizerinde takvimsel anomalilerin var
olup olmadig1 incelenebilir. Bunun yaninda sézlesmeler iizerinde etkili olan farkli
makroekonomik degiskenler ve farkli anomaliler analize dahil edilip farkli modeller
kullanilarak degisik zaman dilimlerinde analiz tekrarlanabilir.

Son olarak ise opsiyon sozlesmeleri i¢in de benzer modeller kullanilarak
karsilastirma yapilabilir. Boylelikle piyasaya dair bilgi haznesi genisletilerek piyasa
paydaslar1 ve piyasaya yon verenlere VIOP un dinamiklerini anlamalari konusunda

kolaylik saglanacaktir.
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