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Tiirev Piyasalarda Teminat Tutari ile islem Hacmi Arasindaki Iliski: BIST30 Endeksi Uzerine
VAR Modeli Granger Nedensellik Analizi
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OZET

Bu ¢aligmada 27.11.2018 — 27.05.2020 dénem araliginda giinliik veriler kullanilarak VIOP BIST30 endeks vadeli
islem sozlesmesi igslem hacmindeki degisikliklerin nedeni, endeks teminat tutarindaki degisiklikler olup olmadigi
Granger Nedensellik testi ile aragtirllmigtir. Degiskenlerin ilk olarak logaritmik getirisi alinip grafikleri sunulmus,
sonrasinda tanimlayici istatistiklere ve degiskenler arasindaki korelasyon iligkisine deginilmistir. Genel testlerden
sonra, ¢alismada kullanilacak ana testlere ge¢ilmistir. Bunun i¢inde ¢alismada ilk olarak ADF ve PP birim kok testleri
gerceklestirilerek serilerin duraganliklar: test edilmis, sonrasinda optimal gecikme uzunlugu belirlenerek Vektor
Otoregressif Model (VAR) kurulmugtur. VAR modeli tani testleri olan otokorelasyon testi, degisen varyans testi ve
AR kok testlerine yine calismada yer verilmistir. Bu testlere ilaveten degiskenlerin birbirleri tizerindeki etkileri
saptamak icin etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirma testlerinden de faydalanilmistir. Tiim bu agiklayici testlerden
sonra ise Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Caligmada biitlinliik saglanmasi agisindan, tiim testler detayl bir
sekilde agiklanmustir. Elde edilen analiz sonuglarina gore ele alman dénemde VIOP BIST30 endeks vadeli
sozlesmenin islem hacmindeki degisiklerin nedeni teminat tutarindaki degisikler degildir. Diger bir deyisle, teminat
tutarindaki degisiklikler, islem hacmini etkilememektedir. Bununla birlikte piyasalarda riskin ve volatilitenin arttig1,
belirsizligin olustugu donemlerde tiirev piyasalarda daha fazla islem hacmi gercgeklestirildigi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Piyasalar, Vektor Otoregresif (VAR) Modeli, Granger Nedensellik Analizi

The Relationship between Amount of The Bid Security and Trading Volume in Derivatives
Markets: An Analysis on The BIST30 Index

ABSTRACT

In this study, it has been investigated by Granger causality test whether the changes in VIOP BIST30 index futures
contract trading volume have been caused by changes in index collateral amount by using daily data in the period
27.11.2018 — 27.05.22020. Firslyt, the logarithmic returns of the variables have been taken and series distributions
have been presented in graphical form, then descriptive statistics and correlation relations between the variables have
been mentioned. After the general tests, the main tests to be used in the study have been passed. First of all ADF and
PP unit root tests have been performed and the stationary of the series have been tested, then the optimal delay length
has been determined and the Vector Autoregressive Model (VAR) has been established. Autocorrelation test, varying
variance test and AR root tests which are diagnostic tests of the VAR model, have been also included. In addition to
these tests, effect-response and variance decomposition tests have been used to determine the effects of variables on
each other. After all these explanatory tests, the Granger causality test has been applied. In order to ensure the integrity
of the study, all tests have been described in detail. According to the analysis results obtained, the changes in the
trading volume of VIOP BIST30 index futures contract in the period covered consideration are not due to changes in
the collateral amount. In other words, changes in the collateral amount do not affect the trading volume. On the other
hand, it is seen that in the periods when the risk and volatility increase in the markets and the uncertainty occurs, more
trading volume has been realized in the derivative markets.

Keywords: Derivative Markets, Vector Autoregressive (VAR) Model, Granger Causality Analysis
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1914 yilinda Altin standardinin terk edilmesiyle piyasalarda bir belirsizligin olusmasi, 1929 yilinda diinya
tarihine ‘Kara Persembe’ olarak gegen Biiyiikk Buhran sonucunda iilke ekonomilerinde yikici etkilerin
goriilmesi ve 1939 yilinda baslayan ikinci Diinya Savasiin getirdigin ekonomik zorluklar, zaten belirsiz ve
kotii durumda olan ekonomilerin daha da koétiilesmesine ve belirsizligin artmasina sebep olmustur.
Diinyanin 6nde gelen devletleri basta ABD ve Ingiltere olmak iizere, yukarida bahsedilen belirsizlik ve
ekonomilerin kotii durumunu ortadan kaldirmak amaciyla ve de literatiirde de lizerine birgok ¢alisma yapilan
Bretton Woods kararlar1 dedigimiz konferansi gerceklestirmislerdir. Bretton Woods konferansi, 1944 yilinin
Temmuz ayinda ABD’nin New Hampshire eyaletindeki Bretton Woods kasabasinda yapilan Birlesmis
Milletler Para ve Finans toplantisidir. Konferans sonucunda Diinya Bankas1 ve IMF’nin kurulmasina karar
verildi (Altundemir, 2011: 26). Diinya Bankasi ve IMF’nin kurulmasinin yani sira bu konferansta, sermaye
hareketlerinin kontrolii, yabanci déviz kurlarinin sabitlenmesi, piyasalarin gozetimi gibi suan serbest olan
bir ¢ok faktor siki denetime tabi tutulmasi karar1 alinmistir. Bretton Woods kararlarina gore, 35 ABD
dolarnin degeri bir ons altin degerine esitlenmistir (Comert, 2016: 119). Ulke ekonomilerinin biraz daha
toparlanip stabil hale gelmesi, piyasalarda eskiye nazaran asir1 dalgalanmalarin yaganmamasi, belirsizligin
bir nebze de olsa azalmis olmasi ve ABD c¢esitli sebeplerden dolay:r altin karsisinda dolar1 sabitleme
politikasindan vazgegmesi sonucunda, yaklasik 27 yil siiren denetleyici ve sinirlandirict Bretton Woods
kararlar1 1971 yilinda uygulamadan kalkmistir. Gelisen bu olayla birlikte artik sermaye hareketlerinin
kisitlanmadig1, piyasalarin simirlandirilmadigl, daha dalgali ve daha serbest bir piyasa yapisi, bir nevi

simdiki dalgali piyasalarin temelleri atilmistir.

Dalgali ve serbest piyasa sistemi riskleri de beraberinde getirmistir. Ulkelerde goriilen krizler (Meksika
Krizi, Asya Krizi, Rusya Krizi ve Tiirkiye Krizi) ve piyasalarda tekrar oynakligin artmasi gibi nedenlerden
dolay1 piyasalarda risk olgusu tekrar glindeme gelmistir. Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve yasanan
ekonomik krizlerden dolay1 6nem kazanmaya baslamis, doviz ve kurlarda olusan fiyat dalgalanmalar tiirev

iiriinlere olan ihtiyac1 arttirmistir (Ozer ve Cmlekgi, 2015: 386).

Tiirev trilinler, tiirev piyasalarda (vadeli piyasalar) islem goren ve riskin yonetilebilmesi agisindan 6nemli
araglardir. Tiirev iiriinler kullanilarak risk {iglincii bir kisiye aktarilabilmekte, fiyat dalgalanmalarinin 6niine
gecilebilmekte ve gelecege doniik belirsizlik ortadan kaldirilmaktadir. Ayrica tiirev piyasalardaki fiyatlarin
olusumu, gerek spot piyasalarin gerekse uluslararasi piyasalarin birbirleriyle daha entegre bir sekilde
calismasina katki saglamaktadir. Bununla birlikte spekiilatif islem yapmak isteyen yatirimcilara da firsatlar
sunmaktadir. Tirev iiriinler finansal sistem igerisinde en az maliyetle risk alarak, spekiilatif hareket etmek
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isteyen farkli finansal risk olusumlarmin ayristirilmasina yardimei olur (Kayahan, 2009: 33). Tiirev

piyasalarda giivence bedeli adi verilen teminat tutarlar1 yatirilarak, diisilk maliyetlerle yiiksek kaldirach
islem yapilabilmesi, yatirilan teminatlardan gecelik olarak faiz getirisi elde edilmesi, yapilan islem tiiriine
gore future, forward, opsiyon ve swap gibi farkli alternatiflerin olmasi ve doviz, faiz, likidite riskleri basta
olmak tizere bir ¢ok risk i¢in gelecege doniik ¢oziimler sunmas: tiirev piyasalarin gelisimine katki sunan

diger gelismelerdir.

Tiirev iirlinlerin diinyada gelisimi 6zellikle son yillarda giderek hiz kazanmistir. Futures and Options
Intelligence (FOI) tarafindan Nisan ay1 verileri olarak yayinlanan, Tiirev piyasalarda yapilan islemlerdeki

degisimi aylik ve yillik bazda gosteren tablo, asagida sunulmustur.

Tablo 1. Kiiresel Organize Tiirev Piyasalarda islem Miktar

Vadeli Opsiyon Toplam Ay/Ay | Yil/Yll
Asya Pasifik 826,573,872 | 527,594,773 | 1,354,168,645 | -21.30% | 20.70%
Kuzey Amerika | 341,221,669 | 627,864,958 | 969,086,627 | -32.70% | 29.00%
Avrupa 411,581,677 | 70,729,086 | 482,310,763 |-39.80% | 18.60%
Latin Amerika | 329,581,402 | 112,158,509 | 441,739,911 | -5.80% | 40.60%
Diger 74,946,364 7,339,679 82,286,043 | -25.00% | 113.90%
Toplam 1,983,904,984 | 1,345,687,005 | 3,329,591,989 | -26.70% | 26.50%
Ay/Ay -29.90% -21.40% -26.70%
Yil/Yll 35.60% 15.00% 26.50%

Kaynak: www.futuresindustry.org, Erisim Tarihi: 02.06.2020.

Tabloda ver alan verilen incelendiginde, aylik bazda (Mart/Nisan) diisiisler goriilse de, daha uzun vade olan

yillik bazda (Nisan/Nisan) verilerde %113’lere varan artiglar goriilmektedir.

Tiirev Triinlerin Tiirkiye’de gelisimi incelendiginde ise 1980’li yillara kadar sabit kur sisteminin
benimsenmesi ve ige kapali bir ekonomi olmasindan dolay1 fazla bir gelisme yasanmadigi goriilmektedir.
Yillar icerisinde dalgali kur rejimine gecilmesi, finansal piyasalarda risklerin ve oynakligin artmasi,
iilkemizin ihracatci bir politika izlemesi gibi nedenlerden dolay: tiirev piyasalara ilgi artmistir. Tarihsel
siireg igerisinde Tiirkiye, Istanbul Altin Borsas1 biinyesinde acilan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi
(1997), IMKB biinyesinde agilan Vadeli Islemler Piyasas1 (2001) ve VOB (2005) olmak iizere ii¢ farkli
organize tiirev piyasaya sahip olmustur (Ersoy, 2011: 67). Borsa Istanbul tarafindan diizenli olarak

yayinlanan Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda yillik bazda degisim asagidaki Tablo 2°de verilmistir.
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Tablo 2. Tiirkiye Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda Islem Hacimleri

YIL | VADELI iSLEM OPSIYON TOPLAM YILLIK | YABAN

HACIM HACIM DEGIS | CI PAYI
M

201 | 1,134,892,380,122. | 13,857,305,790. | 1,148,749,685,912. | %32 9%28.43

5 45 00 45

201 | 1,160,286,848,898. | 48,563,211,700. | 1,208,850,060,598. %5 %27.32

6 81 00 81

201 | 1,658,415,599,512. | 67,533,908,697. | 1,725,949,508,209. | %43 9%28.04

7 30 00 30

201 | 2,517,593,419,777. | 48,675,189,202. | 2,566,268,608,979. | %49 %34.79

8 19 00 19

201 | 2,870,605,704,076. | 35,803,442,234. | 2,906,409,146,310. | %13 %31.35

9 55 00 55

Kaynak: www.borsaistanbul.com, Erisim Tarihi: 02.06.2020
NOT: 2014 yih i¢cin vadeli piyasalar islem hacmi; 869,226,072,416.40 opsiyon piyasalar1 islem hacmi;
1,973,361,080.00 olarak aciklanmistir. Bu veriler kullamlarak 2015 yih yiizdelik degisim hesaplanmstir.

Yukaridaki tabloda yer alan veriler incelendiginde, Tiirkiye’deki vadeli islem ve opsiyon piyasasindaki
islem hacimleri diinya ile benzerlik gosterdigi goriilmekte, 6zellikle son yillarda %49’lara varan artislar
dikkat c¢ekmektedir. Bununla birlikte katilimeilarin ¢ogunlugunun yerli yatirimcilardan olustugu
goriilmektedir. Buradan hareketle, yerli yatirimcilarimizin tiirev piyasalara ilgili oldugu, 6zellikle 2018 kur
soku yasandig1 donemde risklerini ve belirsizlikleri ortadan kaldirmak i¢in tiirev piyasalarda yogun islemler

yapildig1 sdylenebilir.

Tiirev piyasalarin gelisiminin ve dneminin anlatildig1 yukaridaki agiklamalardan hareketle, bu piyasalarin
gelisimi istikrarl1 bir piyasa i¢in 6nem arz ettigi sdylenebilir. Bu piyasalarin gelisimi ve giinliik yapilan islem
hacminin artmasi, yatirilan teminat tutar ile ilgili oldugu diisiinlilmektedir. Bu amagla, bu calismada
15.11.2018 — 27.05.2020 tarih araliginda BIST30 vadeli islem s6zlesmesi i¢in belirlenen teminat tutari ile

BIST30 vadeli islem sézlesmesi islem hacmi arasindaki iliski incelenmistir.
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Bu boéliimde tiirev piyasalarla ilgili yapilan literatiir ¢alismalarina yer verilmistir. Uluslararas1 yazinda

yapilan ¢alismalar Tablo 1.1°de ulusal yazinda yapilan ¢alismalar Tablo 1.2°de asagida sunulmustur.

Tablo 1.1. Literatiir Taramasi (Uluslararasi)

YAZAR YIL KAPSAM AMAC BULGULAR
Chetverikov | 2000 1995:10 — 1998:10 Arbitraj saptamast Arbitraj firsatlarina
donemi Rusya rastlanmugtir.
vadeli ve spot
piyasalar
Koutmosve | 2001 1984:1 -1993:12  Volatilite saptanmasi ve Vadeli piyasalardan spot
Tucker donemi S&P 500 yayilimi piyasalara dogru volatilite
spot ve vadeli yayilimina rastlanmistir.
piyasalar
Chiangve | 2002  1995:1 - 2000:5 Volatilite yayilimi Volatilite yayilimina
Wang donemi Tayvan rastlanmamustir.
vadeli ve spot
piyasalar
Fungvd. | 2003  1995:4 —2001:3 Piyasalar aras1 bilgi ABD vadeli piyasalar, Cin
donemi ABD ve aktarimi tespiti vadeli piyasalara bilgi
Cin vadeli piyasalar aktariminda baskin rol
oynamaktadir.
Bhar ve 2004  1990:1 —2000:12 Fiyat ve islem hacmi Degiskenler arasinda
Hamori dénemi ABD arasindaki iligkinin nedensellik bulunmustur.

vadeli piyasalarda
islem goren Altin

vadeli kontratlar

saptanmasi
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Luve Dong | 2005 2002Q4 —2005Q1 Piyasa verimliliginin Elektrik piyasasi verimli
donemi Avustralya sinanmast formdadir.
vadeli elektrik
piyasasi
Pan ve 2006 1990:1 -2001:12  Optimal islem hacminin Pay fiyatlarinda, 1-2 hafta
Poteshman donemi Chicago saptanmast icerisinde optimal islem
vadeli islemler hacmine ulasilabilecegi
borsasi bulunmustur.
Rahman 2007  1992:1 —2004:5 Volatilite yayilimi Spot ve vadeli piyasalar
donemi Avustralya arasinda volatilite yayilimi
spot ve vadeli tespit edilmistir.
piyasalar
Roy 2008  1997:4 — 2004:6 Spot ve vadeli piyasa Piyasalar arasindaki iliskinin
donemi Hindistan arasindaki iligkinin verimli olmadig1 sonucuna
spot ve vadeli tespiti ulagilmustir.
bugday piyasasi
Rosenberg | 2009  1996:8 — 2006:3 Spot ve vadeli borsada ~ Vadeli piyasalarda olusan fiyat
ve Traub donemi Chicago karsilagtirmali fiyat kesfi hareketleri, spot fiyat
vadeli iglemler tespiti hareketlerini etkilemektedir.
borsas1 doviz
kontratlar
Gahlotvd. | 2010  2002:4 — 2005:3 Vadeli ve spot piyasalar Vadeli piyasalar, spot
donemi S&P CNX arasindaki etkilesimin piyasalardaki oynakligi
NIFTY spot ve incelenmesi azaltmaktadir.
vadeli endeksler
Gahlotve | 2011  2005:4 —2010:3 Vadeli piyasalarin, spot Vadeli piyasalarin, spot
Datta donemi CNX100,  piyasalar volatilitesi ve piyasalar volatilitesine ve
CNX500 ve MSCI verimliligine etkisinin verimliligine etkisi yoktur
ACWI endeksleri tespiti.
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Sehgal vd. | 2012 2004:4 — 2012:3 Vadeli kontratlar islem
Ulusal Emtia ve hacimlerinin, spot
Tiirev Borsasi fiyatlar volatilitesine
(NCDEX) etkisi
Ullahve | 2013  1995:1 —2012:3 Vadeli ve spot piyasalar
Shah dénemi KSE100  arasindaki volatilitenin
endeksi tespiti
Kristoufek | 2014  2000:1 —2013:7  Vadeli islem piyasasinin,
ve Vosvrda donemi 25 farkl Pazar verimliliginin
vadeli islem tespiti
kontrati
Chengvd. | 2015 2000:1 — 2011:6 Emtia fiyatlarindaki
donemi Chicago degisiklik ile yatirimci
vadeli islemler pozisyonlarinin borsa
borsasi oynakligina etkisini
tespiti
Yao 2016 2005 — 2015 Vadeli piyasalarin spot
donemi CSI-300 piyasalar oynakligina
endeksi etkisinin incelenmesi
2013 - 2015 Vadeli piyasalar arasinda
Sharma 2017 donemi ABD verimliligin incelenmesi
NYMEX ve
Hindistan MCX
petrol kontratlari
Nirmala | 2018 2016:1-2018:3 Vadeli ve spot piyasa

NMCE borsasi

arasindaki iligskinin

aciklanmasi
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Vadeli Misir, Soya Fasulyesi,
Hint tohumu, Zerdecal ve Guar
Tohumu kontratlar1 iglem
hacimleri, spot fiyatlar

volatilitesini etkilemektedir.

Vadeli piyasalar, spot
piyasalarda olusan fiyatlar

etkilemektedir.

Bazi emtialar da Pazar
verimliligi yiiksekken, bazi
emtialar da Pazar verimliligi

diistik tespit edilmistir.

Degiskenler arasinda olumlu bir
sonuca rastlanmamis ve finansal
yatirimcilardan, yatirimlarin
sigortalayan yatirimcilara
(hedging) dogru risk akist

saptanmugtir.

Vadeli piyasalarin, spot
piyasalar volatilitesini arttirdigi

tespit edilmistir.

ABD petrol piyasasi, Hindistan
petrol piyasasina gore daha

verimlidir.

Vadeli piyasalar ile spot
piyasalarin uzun dénemde bir
denge iliskisinin oldugu
sonucuna ulagilmgtir.
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Rastogi ve | 2019 2010 — 2017 Spot, vadeli ve opsiyon Opsiyon piyasasindaki
Athaley donemi NIFTY50, iyasalarinda volatilite volatilitenin spot ve vadeli
p1y
NIFTY50 Future ve  entegrasyonunun tespiti  piyasalarla olusan volatilite ile
NIFTY50 Options ilgisi yoktur.
Yan vd. 2020  2016:4 — 2018:6 Dinamik fiyat kesfinin Cin komiir piyasasinda
Y p1y

donemi Zhengzhou

Ticaret Borsasi

tespit edilmesi

spekiilatif yatirimlara

rastlanmustir.

vadeli termal
komiir piyasasi

(Cin)

Uluslararas1 yapilan c¢alismalar genel olarak spot ve vadeli piyasalar arasindaki iliskiye odaklandigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, vadeli piyasalardaki fiyatlarin, spot piyasalardaki fiyatlar etkiledigi cogu

caligmada ispat edilmistir.

Ulusal c¢aligmalara bakildiginda, yapilan ilk ¢aligmalarin 2002 yillarina dayandigi goriilmektedir. Bu
caligmalar, yillar itibariyle siralanarak asagida yer alan Tablo 1.2’de sunulmustur.

Tablo 1.2. Literatiir Taramas1 (Ulusal)

YAZAR YIL KAPSAM AMAC BULGULAR
Sayilgan vd. | 2002 IMKB vadeli Takas odasinin Takas odasinin ve teminat sisteminin
islem s6zlesmesi istlendigi rol ve piyasaya isleyisine pozitif katkisi
teminat sisteminin vardir.
aciklanmasi
Ayrigay 2003  Geligmekte olan Tiirev piyasalar Tiirev piyasalarin riskten korunma
iilkeler analizi basta olmak iizere bir¢ok olumlu yani
vardir.
Ayyildiz 2004  Tiirkiye vadeli Vadeli islemler Vadeli islem s6zlesmeleri
islemler piyasast sOzlesmeleri ve yatirimeilarin riskten korunmasina
Tiirkiye’de katkida bulunur.
gelisiminin analizi
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Tunali 2005  LIFFE (Londra Vadeli islem
finansal futures ve borsalarinin
opsiyon borsasi) karsilastirmali
ve VOP (vadeli analizi
islem ve opsiyon
borsasi)
Kayahan 2006 1987 — 2001 Tiirev piyasalarda
Tiirev piyasalar yasanan krizlerin
analizi
Yiicel vd. 2007 2005 yilinda Sirketlerin riskleri
IMKB-100 ve tiirev {iriin
endeksinde kullanimi analizi.
faaliyet gosteren
67 sirket
Asikogluve | 2008 1998 — 2007 Vadeli islem
Kayahan Diinya’da ve piyasasi
Tiirkiye’de vadeli gelisiminin
islem piyasalari karsilagtirmali
analizi
Kayahan 2009 Diinya’da ve Algilanma
Tiirkiye’de vadeli  hatalarinin analizi
islem piyasalari
Kalayci ve 2010 2005:2 —2007:12 Risklere karsi
Zeynel dénemi VOB- koruma etkinligi
IMKB 30 endeksi analizi
Isik ve Tiinen | 2011 2008 kiiresel Kiiresel kriz
krizde tlirev esnasinda

uriunler

tirev urinlerin roli
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Londra vadeli borsasinda islem gbren
sOzlesme sayisi, Tiirkiye vadeli
borsasinda islem goren sdzlesme

sayisindan fazladir.

Tiirev tiriinlerin kullanilmasi bilgi
gerektirmektedir. Aksi takdirde

krizler yasanabilir.

Sirketlerin, doviz, faiz, kredi ve
likidite riskleri vardir ve bu
risklerden korunmak igin yaygin

tirev urtinler kullanilmamaktadir.

Diinya vadeli islemler piyasalarinda
en biiyiik yogunluk doviz
kontratlarindadir ve Tiirkiye vadeli
islemler piyasalarinda spekiilatif

yatirimlara rastlanilmisgtir.

Piyasalarda diizenleyici kurallar ve
yasal mevzuat agisindan bosluk
vardir ve enstriimanlar yanls

algilanmaktadir.

Endeksin piyasalarda olusan risklere

kars1 koruma etkinligi vardir.

Tiirev {irtinler denetlenmemesi ve
piyasalarda yapisal eksikliklerin
olmasi, kiiresel krizin nedenleri

arasmdadir.
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Spot ve vadeli

Kayahdere vd. | 2012 2006:1 —2011:12
donemi VOB- piyasalar
IMKB 30 endeksi arasindaki iliskinin
ve VOB-TL/Dolar tespiti
islem sozlesmesi
Bayrakdaroglu | 2013 2012 yil1 Denizli Isletmelerde tiirev
vd. ilinde faaliyet iiriin kullanim
gosteren 58 imalat analizi
sanayi sirketi
Durmuskaya ve | 2014  2005:2 — 2013:6 Yabanci
Mayil donemi VOB yatirimeilar vadeli
endeks 30 islemler piyasasi
sozlesmesi ve getirisine etkisi
yabanci yatirimet
oranlari
Ozer ve 2015 1997:1 - 2015:5 Spot ve vadeli
Comlekgi dénemi BIST-100 piyasalar

Cetin ve Kurar

endeksi ve VOB  arasindaki iliskinin

endeks tespiti
sozlesmeleri
2016 2008:12 — Risklerin tiirev
2009:11 donemi iirtinlerle kontrol
Ege, I¢ Anadolu edilebilirliginin
ve Marmara analizi
bolgesinde

faaliyet gosteren

40 firma

Kur sézlesmesinde spot ve vadeli
piyasalar karsilikli birbirini
etkilerken, endeks s6zlesmesinde
vadeli fiyatlar spot fiyatlardan
etkilemektedir.

Tiirev tirtin kullanimi yaygin degildir.

Vadeli islemler borsasinda islem
yapan yabanci yatirimci oranlari ile
endeks sozlesme getirisi arasinda bir

iliski yoktur. Fakat spot piyasada

islem yapan yabanci yatirimet
oranlar ile endeks sézlesmesi getirisi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi

tespit edilmistir.

Spot piyasa ile vadeli piyasa arasinda

negatif bir iligki vardir.

Riskin tiiriine gore vadeli piyasalarda
islemler yapilmasi, risk yonetimini

olumlu yonde etkileyecektir.
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Sirvan ve Alp

Ozaydin

Polat vd.

Ece

2017

2018

2019

2020

2007 — 2015 Tiirev {iriinlerin
déneminde bankacilik
Tirkiye’de sektoriindeki

faaliyette bulunan risklere olasi
en biiytik 13 etkilerinin tespiti
mevduat bankasi

2009:1 —2017:12 Riskten korunmada
doénemi BIST-30 tiirev tirtinlerin

vadeli kontratlar etkisinin tespiti

2012:6 — 2018:3 Spot piyasalar ile
donemi BIST100,  vadeli piyasalar
BIST30, BIST arasindaki iliskinin

Banka endeksi ve analizi
BIST30 endeks
sOzlesmesi
2008Q1 — Tiirev {irtin

2019Q3 donemi  kullaniminin, sirket
BIST imalat riskine ve firma
Sanayi Endeksi degerine etkisinin

tespiti

4 Uygulamal Ekonomi, Finans ve Bankacilik
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Ulkemiz bankacilik sektoriinde tiirev
tiriinler aktif bir sekilde

kullanilmamaktadir

Hata diizeltme modeli en uygun
koruma modelidir ve tiirev iirlinler

riskten korunmada etkilidir.

Vadeli piyasalarin spot piyasalari
etkilemedigi, bununla birlikte spot
piyasalarin vadeli piyasalar etkiledi

tespit edilmistir.

Tiirev tirtinler kullanimi; firma degeri
arasinda pozitif, sirket riski ile

negatif yonlidiir.

Ulkemizde yapilan ¢aligmalar da ulusal alanda yapilan calismalarla benzerlik gostermekle beraber daha ¢ok

tiirev piyasalar ile riski arasindaki iligkiyi agiklamaya yonelik oldugu goriilmektedir. Sonug olarak ulusal ve

uluslararasi yayinlarda; spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki iliski i¢in farkli sonuglarin elde edildigi

ve sistematik riskin minimum diizeye indirilebilmesi i¢in tiirev iirlinlerin tavsiye edildigi goriilmektedir.

Buradan hareketle bu ¢alismada, tavsiye edilen tiirev iirlinlerin iglem hacimlerinde teminat miktarinin etkili

olup olmadig aragtirilmistir.
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2. VERI SETi

Calismada 15.11.2018 — 27.05.2020 tarih araligindaki VIOP BIST30 endeks kontrat1 teminat tutarindaki
degisimlerin, kontrat islem hacmini nasil etkiledigi arastirllmistir. Calisma veri setinde toplamda 1120
giinden olugmakla birlikte, bunun 382 giinii piyasalarda islem yapilmistir. Takasbank resmi ana sayfasindan

(www.takasbank.com.tr) en eski 15.11.2018 tarihli verilere ulasilabildigi i¢in bu tarih baslangi¢ noktasi

olarak almmustir. Teminat tutari veri seti Takasbank ana sayfasindan, islem hacmi veri seti ise VIOP BIST30

yakin vadeli kontrat dikkate alinarak www.investing.com sitesinden elde edilmistir.

3. YONTEM

Calismada VIOP BiST30 endeks kontrat1 teminat tutarindaki degisimler ile VIOP BiST30 yakin vadeli
kontrat islem hacmi arasindaki iliski, Vektor Otoregresif (VAR) Model ve Granger Nedensellik analizi ile
incelenmistir. Calismada ilk olarak degiskenlerin logaritmik getirileri elde edilmis ve sonrasinda tanimlayict
istatistiklere ve degiskenler arasindaki korelasyona bakilmistir. Daha sonra serilerin birim kok testleri,
literatiirde de siklikla tercih edilen ADF ve PP birim kok analizleri ile gerceklestirilmistir. Zaman serilerinde
istatistiki olarak anlamli ve giivenilir sonuglar elde edebilmek icin analizlere gegmeden 6nce serilerin birim
kok sinamalarmin yapilmasi gerekmektedir. Genisletilmis ADF birim kok testi Dickey-Fuller (1979)

tarafindan gelistirilmistir. Gelistirilen ADF birim kok regresyonu asagida sunulmustur;

Ay, =VYi1+ Zl zﬂlA}’t i+1 T € £~WN(O, 0'2) (3.1)
Ay, =c+yyiq1+ Z?:z Bidy; i1+ e; £~WN(O, 0'2) (3.2)
AY, =c+yy, g1+ 8, + X0, Bidy, 11+ e £~WN(0,0?) (3.3)

Yukarida verilen regresyon formiiliinde, A birinci fark islemcisi, t zaman trendi, € hata terimi, y, ¢alismada
kullanilan seriler ve son olarak p bagimli degiskenin gecikme sayisint gostermektedir. ADF birim kok testi,
sifir hipotezini (Ho) test etmektedir. Sifir hipotezi reddediliyorsa y degiskeninin duragan oldugu I(0) yani
birim koke sahip olmadig1, bununla birlikte sifir hipotezi reddedilemiyorsa y degiskeninin duragan olmadigi

yani birim kdke sahip oldugu anlamina gelmektedir.

ADF birim kok testinden sonra, Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP testine gecilmistir.
Calismada ikinci bir birim kok testi kullanilmasindaki amag¢ hem elde edilen verilerin giivenilirligi arttirmak

hem de PP birim kok testi ADF birim kok testine gore daha esnek bir yapiya sahip oldugu i¢in PP birim kok
34
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gostermektedir. PP birim kok testi i¢in gelistirilen regresyon denklemi asagida verilmistir;
Ayt =a-+ pyt—l + I’l’t (3.4)

Serilerin duraganlik durumuna karar verdikten sonra aralarindaki nedensellik iligkisi Granger testi ile
incelenebilmektedir. Bu dogrultuda ilk olarak (VAR) modelinin kurulmasi gerekmektedir. Calismamizda

kullanilan degisken sayimiz iki oldugu i¢in, iki degiskenli VAR modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir;
Yi=a;+X0  bliy, ; + XYV  b2ix, ; + vy, (3.5)
Xe=c + X dliy, ; + 30 d2ix, ; + vy (3.6)

Yukaridaki denklemde yer alan degiskenlere bakildiginda; p sembolii gecikme uzunlugunu ifade ederken,
v sembolii ise normal dagilima sahip, rassal hata terimlerini gostermektedir.

VAR modelini kurmadan once degiskenlerin duraganliginin birim kok ile test edilmesi ve gecikme
uzunluklarmin belirlenmesi gerekmektedir. Modeli kurduktan sonra otokorelasyon, degisen varyans ve
istikrar kosulu varsayimlarinin saglanip saglanmadigi incelenmelidir. Daha sonra etki-tepki fonksiyonlari

ve varyans ayristirmalar1 elde edilebilmektedir.

VAR modelinde belirtilen tanisal testlerine bulgular kisminda detayli bir sekilde yer verilmistir. Sonraki
asamada Granger Nedensellik analizine gecilmistir. Zaman serilerinde siklikla kullanilan VAR analizi ve
bununla birlikte kullanilan nedensellik analizleri farkli regresyon modelleri {izerine kurulu, birbirinden
bagimsiz testlerdir. Yukarida da belirtildigi gibi; calismamizin yapilis amact VIOP teminat tutarlarindaki
degisimlerin islem hacimlerini etkiledigi diisiincesidir. Bu baglamda, islem hacimlerinde olusan
dalgalanmalarin nedeninin teminat tutarindaki degisimler olup olmadigi Granger Nedensellik analizi ile test
edilmektedir. iki degisken arasindaki iliskinin nedensellik yoniinii belirlemede kullanilan Granger

nedenselligi asagidaki denklemle incelenebilir;

Yi=YL1aiX, ;i + Z}l=1 BiY, j+uy, (3.7)

X=Xt MY+ X7 18jY,j+uy (3.8)
Burada, uit ve uzt hata terimlerinin aralarinda korelasyon olmadigi kabul edilmektedir. Ancak yukaridaki
esitliklerde Y’nin, kendi ge¢mis degerlerinin yani sira Xi'nin kendisi ve ge¢mis degerleri ile de iliskili
oldugu kabul edilmektedir. Genel olarak, gelecek gegmisi dngoremeyecegine gore, eger X degiskeni Y’ nin

(Granger) nedeni ise; X’deki degismeler Y’deki degismelerden dnce gerceklesmelidir. Bu nedenle, Y’nin

diger degiskenlerle (kendisinin ge¢cmis degerleri de dahil olmak iizere) gerceklestirilen regresyon
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denkleminde (Y’ ’nin bagimh degisken oldugu durumda), eger X’in ge¢mis ve gecikmeli degiskenleri

denklemde yer aliyorsa ve bunlar Y’ nin 6ngdriisiinii anlamli bir sekilde artirabiliyorsa, X, Y nin (Granger)

nedenidir denilebilir (Uysal ve Alptekin, 2009: 76).

4. BULGULAR

Bu boliimde, sirasiyla analiz kapsaminda yapilan testlere ve bu testlerin yorumlarina asagida yer verilmistir.
Yapilan yorumlarin agiklayici ve anlasilir olmasi adina, testlerde ulasilan sonuglar detayli bir sekilde her
tablonun/grafigin altinda agiklanmistir. Bu baglamda ilk olarak logaritmik getirisi alinmis olan seriler

incelenmis ve grafikleri Sekil 4.1°de sunulmustur;

HACIM TEMINAT
7.0 7.15
6.5 7.10
60 7.05
7.00
55
6.95
50
6.90
45 685
4.0 6.80
35 6.75
50 100 150 200 250 300 350 50 100 150 200 250 300 350

Sekil 4.1. Hacim ve Teminat Grafikleri

Yukarida yer alan teminat grafigi incelendiginde, teminat tutarinin son donemlerde kademeli olarak
yiikseldigi sdylenebilir. Ozellikle yatay eksende yer alan 100 bandinda en yiiksek deger olan 7.10 — 7.15
araligina ulagtig1 goriilmektedir. Ayn1 dénemde yani 100 bandinda hacim degerlerine bakinca ortalamadan
ciddi sapmalar oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde teminatlardaki ylikselisler genel olarak hacim veri
setinde biiylik — kiiclik sapmalara yol agarak karsilik buldugu sdylenebilir. Genel olarak ilk etapta veri
setindeki degisimler incelendikten sonra tanimlayici istatistiklere gecilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 4.1°de

verilmistir;
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Tablo 4.1. Tanimlayicr Istatistikler

HACIM TEMINAT
Ortalama 5.486018 6.925500
Medyan 5.457288 6.897705
Maksimum 6.659009 7.130899
Minimum 3.926143 6.779922
Standart Sapma 0.420146 0.112953
Carpiklik -0.112837 0.240701
Basiklik 3.583149 1.748779
Jarque-Bera 6.223286 28.60705
Olasilik 0.044528 0.000001
Gozlem Sayisi 382 382

Tabloda yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde hacim degiskeninin standart sapmasi 0.42 orantyla
teminat degiskeninden daha yiiksek oldugu ilk dikkat ¢eken sonuglardandir. Dolayisiyla hacim degiskeni
ortalamadan daha fazla sapmaktadir yorumu yapilabilir. Bunun birlikte hacimde ortalama degerin 5.48
teminatta ise 6.92 oldugu, en biiylik degerlerin sirasiyla hacim ve teminatta 6.65 ve 7.13 oldugu
gozlemlenmektedir. Son olarak normal dagilim gostergesi olan Jargue-Bera degerinin olasilik degerinin
hacim i¢in 0.04 teminat i¢in 0.01 oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle olasilik degerleri kritik deger
olan 0.05’ten kiiciik oldugu icin iki serinin de normal dagilmadigir yorumu yapilabilir. Sonraki asamada

degiskenler aras1 korelasyon iligkisine bakilmis, sonuclar Tablo 4.2°de sunulmustur;

Tablo 4.2. Korelasyon Analizi

Korelasyon
Olasilik HACIM TEMINAT
HACIM 1.000000
TEMINAT 0.335769 1.000000
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Korelasyon test sonuglari incelendiginde iki degisken arasinda pozitif yonlii %33 oraninda ayn1 yone hareket

eden bir iliski oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasinda %70 ve iizeri iligkilerin oldugu veri setlerinin
giivenilirliginin sorgulanmasi gerektigi ve bazi ¢aligmalarda bu oran farklilik gostergede genel manada
%70-%80 tizeri korelasyon iliskisi ¢oklu dogrusal baglant1 gibi sorunlara yol acabilecegi belirtilmektedir.

Fakat ¢alismamizda elde edilen sonuglar bu tiir sorunlarin olmadigin1 géstermektedir.

Buraya kadar yapilan incelemeler hemen hemen tiim ¢alismalar icin giris mahiyetinde yapilan analizlerdir.
Bundan sonraki asamada birim kok testleri yapilmis ve serilerin duraganlik durumlari incelenmistir. Zaman
serilerinde birim kok testleri yapilmadan, serinin diizeyde mi duragan yoksa birinci veya ikinci farkta mi1
duragan oldugu dikkat edilmesi gereken bir konudur. Ciinkii analizde kullanilacak testlere, serilerin
duraganlik sonuglarina gore karar verilmektedir. Bu bakimdan birim kok testleri biiyiik 6nem arz etmektedir.
Yontem kisminda anlatilan ve literatiirde siklikla bagvurulan ADF ve PP birim kok test sonuglar1 Tablo

4.3’te yer almaktadir;

Tablo 4.3. ADF ve PP Birim K6k Test Sonuglar:

ADF PP
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

- . -2.9761** -6.3489*** -10.2274*** | -12.8961***

&= HACIM (0.0381) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

E -1.6393 -1.9073 -1.6501 -1.9313

R | TEMINAT | (0.4614) (0.6487) (0.4559) (0.6361)

V. -8.6434*** -8.6398*** | -62.9969*** | -62.9365***

@ | HACIM (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001)

E_ -19.4609*** | -19.4353*** | -19.4609*** | -19.4353***

— | TEMINAT | (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: *** ve ** girasiyla %1 ve %5 6nem diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

ADF ve PP birim kok testlerinin yer aldig1 yukaridaki tabloda, *** isareti %1 anlamlilik diizeyini, ** isareti
%S5 anlamlilik diizeyini, ve hig isaret olmayan degerler i¢in ise istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 yani
duragan olmadiklar1 belirtilmektedir. Uygun gecikme sayisinin Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore secildigi
ADF test sonuglar1 incelendiginde, hacim serisi i¢in sabitli modelde %5 6nem diizeyinde sabit ve trendli
modelde ise %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Serinin diizeyde
duragan oldugu yani I(0) siireci sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Ayni sekilde PP test sonuglari
incelendiginde ise hacim serisi i¢in hem sabitli modelde hem de sabit ve trendli modelde %1 Onem
diizeyinde sifir hipotezi reddedilememektedir. PP testi de hacim serisinin diizeyde duragan yani I(0) oldugu
gostermektedir. Ote yandan ilk olarak teminat serisi igin ADF testine bakacak olursak hem sabitli hem de
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sabit ve trendli modelinde duragan olmadig1 goriilmektedir. ADF testi ile benzer sonuglar veren PP testi de
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bu durumu destekler niteliktedir. Fakat birinci fark alindiginda serinin duragan hale geldigi yani I(1) oldugu
hem ADF testinde hem de PP testinde ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla analizin geri kalaninda teminat

serisinin birinci farki kullanilacaktir.

Calismada kullanilan degiskelerin duraganliklari incelendikten sonra VAR analizine ge¢ilmistir. Bunun i¢in
ilk olarak uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugunun

belirlenmesi i¢in elde edilen bilgi kriterleri Tablo 4.4’te sunulmustur;

Tablo 4.4. VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriteri

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 7315569  NA 6.86e-05 -3.911833 -3.890806 -3.903484
1 839.2378 213.6296 3.93e-05 -4.467763 -4.404681* -4.442714
2 8425024 6.441768 3.95¢-05 -4.463820 -4.358684 -4.422072
3 854.0729 22.70669 3.79e-05 -4.504412 -4.357222 -4.445965
4 864.2754 19.91259* 3.67e-05* -4.537670* -4.348425 -4.462523*
5 8681504 7.521428 3.67e-05 -4.536999 -4.305700 -4.445153
6 870.3523 4.250307 3.71e-05 -4.527358 -4.254004 -4.418813
7 873.0551 5.188292 3.73e-05 -4.520403 -4.204994 -4.395158
8 8754515 4574279 3.76e-05 -4.511804 -4.154341 -4.369860

Bilgi kriteri degerlerinin yanindaki yildizlar uygun gecikme sayisin1 gostermektedir. Literatiirde genellikle
en ¢ok kritere gore uygun olan gecikme sayisi tercih edilir. Bazi ¢caligsmalarda ise herhangi bir bilgi kriterine
gore tercih yapildigina rastlamak da miimkiindiir. ADF ve PP birim kok testinde Akaike Bilgi Kriterini
(AIC) kullandigimiz igin g¢alismanin tutarli sonucglar vermesi adina burada da AIC ve gore secim
yapilacaktir. Yukarida yer alan bilgi kriterlerinin uygun gecikme uzunlugu test sonuglarina gére AIC dort
gecikme uzunlugunu onermektedir. Bununla birlikte tabloda yer alan bes bilgi kriterine test sonucunun

dordii (LR, FPE, AIC ve HQ) ¢alismamiz i¢in uygun gecikme uzunlugu dort olarak belirlenmektedir.

Gecikme uzunlugunun AIC’e gore dort olarak belirlendikten sonra VAR modeli tahmin edilmistir. Tahmin

edilen model asagidaki Tablo 4.5’te verilmistir;
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Tablo 4.5. VAR Modeli Tahmin Sonuglar1

HACIM  D(TEMINAT)

HACIM(-1) 0.574622 -0.002207
(0.05961) (0.00439)

[ 9.64029] [-0.50262]

HACIM(-2) -0.074537 -0.001938
(0.06879) (0.00507)

[-1.08363] [-0.38253]

HACIM(-3) 0.137084 0.003019
(0.07007) (0.00516)

[ 1.95648] [ 0.58483]

HACIM(-4) 0.254358 0.000469
(0.06127) (0.00451)

[ 4.15123] [ 0.10400]

D(TEMINAT(-1)) 0.086961 0.000831
(0.77473) (0.05707)

[0.11225] [ 0.01456]

D(TEMINAT(-2)) -0.206866 -0.001572
(0.85081) (0.06268)

[-0.24314] [-0.02508]

D(TEMINAT(-3)) -0.895045 -0.001833
(0.85064) (0.06266)
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[-1.05221] [-0.02924]

D(TEMINAT(-4)) 1.630347 -0.005485
(0.83944) (0.06184)
[ 1.94219] [-0.08870]

c 0.583721 0.004229
(0.25164) (0.01854)
[ 2.31966] [ 0.22815]

VAR modelinin kullanilabilmesi i¢in bir takim tanisal testlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu testlere yontem
kisminda deginilmistir. {lk olarak ¢alismada otokorelasyon sorunu test edilmis ve sonuglar Tablo 4.6’da

sunulmustur;

Tablo 4.6. Otokorelasyon Test Sonuglart

Gecikme LM-Istatistigi Olasilik
1 7.936593 0.0939
2 4.254690 0.3726
3 1.669118 0.7963
4 4.163802 0.3843
5 3.668110 0.4528
6 0.573145 0.9660
7 3.659039 0.4541
8 0.463329 0.9790
9 2.747385 0.6009
10 1.959934 0.7431
11 5.213081 0.2661
12 2.114379 0.7147

Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde otokorolasyon sorununun olmadigi goriilmektedir. Sonraki

asamada degisen varyans testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 4.7°de gosterilmistir;
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Tablo 4.7. Degisen Varyans Test Sonuglar1

Deger (Chi-sq)  df Olasilik

26.71465 48 0.9945

Tabloda yer alan olasilik degerinin 0.9945 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla kritik deger olan 0.05’ten
biiytik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilemez ve serilerde degisen varyans sorunun olmadigi yorumu

yapilabilir.

Otokorelasyon ve Degisen Varyans testlerinden sonra ¢alismada bir diger tanisal testlerden olan AR kok

analizi yapilmistir. Sonuclar Sekil 2’de verilmistir;

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

-1.5
-1 (0] 1

Sekil 4.2. VAR Modeli AR Kok Analizi

Yukarida yer alan AR test koklerin birim ¢ember icerisinde olmasi istenir. Bu haliyle modelin istikrarli
oldugu ve serilerin duragan hale geldigi yorumu yapilabilir. Test kokler incelendiginde, tiimiiniin birim

cember i¢inde oldugu ve bir sorun gozitkmedigi sdylenebilir.

Sonraki asamada c¢alismada kullanilan VAR modeli kapsaminda degiskenlerin karsilikli etki-tepki
analizlerinden yararlanilmistir. Eki-tepki analizleri degiskenlerin birinde meydana gelebilecek bir birimlik
sokun diger degisenleri nasil etkiledigini gosteren analizlerdir. Analiz kapsaminda ilk olarak bagimli
degisken olan hacim serilerinden bagimsiz degisken olan teminat degiskenine dogru etkiler tespit edilmis,

ardindan bunun tam tersi olan bagimsiz degisken olan teminat degiskeninden bagimli degisken olan hacim
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degiskenine dogru serilerin etki-tepki analizleri yapilmistir. Analizde Perasan ve Shin (1998) tarafindan

Onerilen Genellestirilmis Etkiler yontemi tercih edilmis ve sonuglar asagidaki Sekil 4.3’te sunulmustur;

Hacim'in Teminat'a Tepkisi Teminat'in Hacim'e Tepkisi
.08 .005
.06 .004
04 .003
T .002
02— N
— ~_ .001 \
.00 . AN P .
.000 \ - !
- - N T
02 -.001
~04 -.002
-.06 -.003
-.08 -.004
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 4.3. Etki-Tepki Analiz Sonuglart

Yukaridaki grafikte yer alan kesikli ¢izgiler (turuncu renkli ¢izgiler) degiskenin bir birimlik giiven araligini,
diiz ¢izgiler (mavi renkli ¢izgiler) ise bir birimlik nokta tahminlerini gostermektedir. Hacim’in teminat’a
tepkisini gosteren soldaki grafige bakinca, pozitif yonde baslayan bir tepkinin ii¢lincii donemde sonra
negatif yone gectigi fakat dordiincii donem sonrasindan onuncu doneme kadar pozitif yonde kaldigi
goriilmektedir. Teminat’in hacim’e tepkisini gosteren sagdaki grafik incelenirse, yine pozitif yonde baslayan

bir tepkinin 6zellikle besinci ve altinct donemlerden sonra yatay bir seyir izledigi sOylenebilir.

Calismada, etki-tepki analizlerinden sonra literatiirde de siklikla kullanilan Varyans ayristirma analizine
gecilmigtir. Varyans ayristirmalari her bir degiskendeki 6ngorii hatasinin varyansini her bir i¢sel degiskene
gore ayristirmaktadir. Sistemde kullanilan degiskenlerden birinde meydana gelecek olan bir degismenin
yilizde kaginin kendisinde, yiizde kacinin diger degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir (Barisik ve
Kesikoglu, 2006: 77). Yapilan varyans ayristirma sonuglari asagidaki Tablo 4.8’de gosterilmektedir;
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Tablo 4.8. Varyans Ayristirma Sonuglari

Hacim’in Varyans  Teminat’in Varyans

Ayristirmast Ayristirmast

Dénem | Hacim Teminat Hacim Teminat
1 100.00  0.00 0.58 99.42
2 99.99 0.00 0.67 99.33
3 99.98 0.01 0.86 99.14
4 99.62 0.38 0.89 99.11
5 99.29 0.71 0.92 99.08
6 99.22 0.88 0.92 99.08
7 99.25 0.75 0.94 99.06
8 99.27 0.73 0.94 99.06
9 99.28 0.72 0.94 99.06
10 99.27 0.73 0.94 99.06

Yukarida yer alan varyans ayristirma test sonuglarina gore, hacim degiskeninin birinci donemde 6ngorii hata
varyansinin %100 kendisi tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. Bu durum hacim degiskeninin en digsal
degisken oldugunu gostermektedir. Onuncu donemde ise 99.27 gibi yiiksek bir 6ngorii hata varyansina sahip
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Diger degisken olan teminat degiskeninin ise en yliksek 0.88 ile ¢ok sinirlt ve
kiigiik bir etkisinin oldugu sdylenebilir. Ote yandan teminat degiskeninin on dénemlik test sonuglarina gére
en yliksek 0.94 6ngorii hata varyansit hacim degiskeninden kaynaklanirken, en kiigiik 99.06 6ngorii hata

varyansi kendisinden kaynaklanmaktadir.

Yukarida agiklanmaya calisilan tiim tani testleri, modelin kullanilabilirliginde bir problem goéziikkmedigi
yoniindedir. Dolayistyla ¢alismanin konusu olan teminat ve hacim arasindaki iliski, nedensellik (Granger)
yOniinden ele alinabilir. Bulgular boliimiiniin son analizi olan bu kisimda ise Granger Nedensellik analizine

yer verilmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki Tablo 4.9°da sunulmustur;
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Tablo 4.9. Granger Nedensellik Analizi
Sifir Hipotezi F-Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Hacim, Teminatin Nedeni Degildir ‘ 1.56232 0.1043
Teminat, Hacmin Nedeni Degildir ‘ 0.75400 0.6972

Granger nedensellik testinde sifir hipotezi test edilmektedir ve Ho hipotezi nedeni degildir, Hi nedenidir
varsayimlarini ifade etmektedir. Granger nedensellik analizi test sonuglariin yer aldig1 yukaridaki tabloda,
her iki degisken i¢in hesaplanan olasilik degerleri 0.05’ten biiylik oldugu icin tabloda gosterilen sifir
hipotezleri reddedilemez. Teminat ve hacim arasinda gergeklestirilen Granger Nedensellik testine gore
istatistiki olarak anlamli sonuglar elde edilememistir. Dolayisiyla VIOP BIST30 endeks sdzlesmesi islem
hacminde meydana gelebilecek degisimler, giivence bedeli olarak da adlandirilan teminat tutarindan
kaynaklanmamaktadir. Diger yandan elde edilen gézlem analiz sonuglarma gére, VIOP piyasasi diinya tiirev
piyasalar ile paralel bir sekilde hareket etmektedir. Ozellikle piyasalarda kotiimser bir havanin oldugu, satis
baskisinin arttifi donemde yatirimcilarin riskten korunmak igin vadeli iglemler piyasasini tercih ettigi

goriilmektedir.

SONUC

Bu ¢alismada, VIOP BiST30 endeks vadeli islem sdzlesmesi islem hacmindeki degisikliklerin,
endeks teminat tutarindaki degisikliklerden kaynaklanip kaynaklanmadigi arastirilmistir. Bunun icinde
calismada ADF ve PP birim kok testleri gerceklestirilerek serilerin duraganliklari test edilmis, sonrasinda
uygun gecikme uzunlugu belirlenerek VAR modeli kurulmustur. VAR modeli ile ¢alisilan serilerde
giivenilir sonuglar elde edilmesi igin bir takim tanisal testlerin de beraberinde yapilmasi gerekmektedir. Bu
testler sirasiyla; otokorelasyon testi, degisen varyans testi ve AR kok testleridir. Calismada bu bahsedilen
tani testlerinin tamamina yer verilmis ve degiskenlerin birbirleri tizerindeki etkileri saptamak amaciyla etki-
tepki analizleri ve varyans ayristirmasindan da faydalanilmistir. Tiim bu testlerden sonra, degiskenlerin

birbirlerinin nedeni olup olmadigini tespit etmek amaciyla Granger Nedensellik testi uygulanmistir.

Elde edilen test sonuglari, calismanin kisit araligi olarak belirlenen 15-11-2018 ile 27-05-2020 tarih aralig1
arasinda VIOP BIST30 endeks sozlesmeli islem hacmi ile sdozlesme teminat tutar1 arasinda istatistiki olarak
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anlamli bir nedensellige (Granger) rastlanmadig1 yoniindedir. Sifir hipotezleri olan hacim, teminatin nedeni

degildir ve teminat hacmin nedeni degildir hipotezleri, sirastyla 0.1043 ve 0.6972 olasilik degerlerine

sahiptir. Olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik olduklari icin sifir hipotezleri
reddedilememistir. Bununla birlikte ¢alismada kullanilan verilerden ve gozlem sonuglarindan hareketle,
tiirev piyasalarin diinyada ve Tirkiye’de hizli bir gelisim siireci i¢inde oldugu sdylenebilir. Diinya tiirev
piyasalarinda aylik bazda 2019 yilina gore 2020 yilinda %113’lere varan igslem hacimlerindeki artislar,
Tirkiye tiirev piyasalarda ise son iki yilda (2018 ve 2019) sirastyla %49 ve %13 gibi dikkate deger islem
hacimlerindeki artiglar bu goriisii destekler niteliktedir. Bu gelisimin sebepleri arastirildiginda ise
piyasalarda riskin ve volatilitenin arttig1, belirsizligin olustugu donemlerde tiirev piyasalarda daha fazla
islem hacminin gerceklestigi goriilmektedir. Tiirkiye’de darbe girisiminin yasandigi sene olan 2015 yilinda
%32, kur krizinin yasandig1 sene olan 2018’de %49’luk islem hacmindeki artislar, gdzlem sonuglarini

destekler niteliktedir.
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