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Ozet

Ekonomiye dair beklentiler ve ekonomiye giiven yatirimeilarin kararlarini etkilemekte ve bu durum da
finansal varlik fiyatlarinin sekillenmesinde etkili olmaktadir. Bu baglamda ¢aligmanin amaci 2013:09-
2021:01 déneminde Borsa Istanbul biinyesinde yer alan Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda islem
goren baz1 doviz vadeli islem sozlesme getirileri ile tiiketici giiven endeksi, ekonomik giiven endeksi,
volatilite (korku) endeksi, kredi temerriit takaslar1 (CDS) arasindaki iliskinin incelenmesidir. Caligmada
yontem olarak ARDL sinir testi kullanilmigtir. Calismadan elde edilen uzun dénem bulgularina gére
Dolar ve Euro vadeli islem sozlesme getirileri CDS priminden pozitif yonde etkilenmektedir. Kisa do-
nem bulgularina gore, Dolar vadeli islem s6zlesme getirisi ekonomik giiven endeksinden pozitif, vola-
tilite endeksinden negatif yonde etkilenmekteyken; Euro vadeli islem sdzlesme getirisi ekonomik gii-
ven endeksinden pozitif yonde etkilenmektedir. Caligmadan elde edilen bulgularin literatiire katki sag-
layacag: diistiniilmektedir.
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Abstract

Expectations about the economy and economic confidence influence the decisions of investors, thus
shaping financial asset prices. In this context, this study aims to reveal the relationship between some
foreign exchange futures contract returns traded in Borsa Istanbul's Futures and Options Market in the
period between 2013:09 and 2021:01 and consumer confidence index, economic confidence index, vo-
latility (fear) index, credit default swaps (CDS). The ARDL limit test was used as a method in the study.
According to the long-term findings obtained from the study, Dollar and Euro futures contract returns
are positively affected by the CDS premium. According to the short-term findings, while the dollar
futures contract return is positively affected by the economic confidence index and negatively affected
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1. Giris

Yatirimcer davranislarini etkileyen pek ¢ok faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerden iki tanesi
ise giiven ve gelecege dair beklentilerdir. Zira ekonomide giiven unsuru ile beklentiler ara-
sinda ¢ok yakin bir iligski s6z konusudur. Beklentiler, mevcut bilgilerle gelecekteki olaylara
dair tahminleri ifade etmektedir. Beklentiler olumsuzsa (kétiimserse) talepte daralma, yatirim
ve istihdamda azalma meydana gelir. Bunun yani sira issizlikte artis yasanir ve gdmiileme
yapma egilimi artar. Diger yandan beklentiler olumluysa (iyimserse) tam tersi durum s6z
konusudur. Yani ekonomik canlanma artar ve refah genisler (Unay, 2001:188). Ekonomik
anlamda giiven ise “Yatirimcilarin ve tiiketicilerin ekonomi yénetimine zihinlerinde agtiklar:
kredinin karsitigidir (Sinanoglu, 2008). Giivenin yiiksek oldugu bir ekonomik ortamda eko-
nomik anlamdaki beklentilerin de olumlu olmas1 beklenmektedir.

Vadeli islem sozlesmelerinin amaci g6z oniinde bulunduruldugunda alim-satimin gele-
cekteki bir tarihte yapilacagi bir islemin fiyatinin bugiinden sabitlendigi goriilmektedir. Do-
laystyla s6z konusu s6zlesmelere yatirim yapacak piyasa aktorleri acisindan gelecege dair
beklenti ve giiven kavramlar1 yatirim karar1 agisindan dnem arz etmektedir. Bu baglamda
calismanim amact 2013:09-2021:01 déneminde Borsa Istanbul biinyesinde yer alan Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda islem géren bazi doviz vadeli islem sézlesme getirileri ile
tiiketici giiven endeksi, ekonomik giiven endeksi, volatilite (korku) endeksi, kredi temerriit
takaslar1 (CDS) arasindaki iligkinin ARDL sinir testi analizi yontemiyle incelenmesidir. Ulu-
sal literatiir incelendiginde giiven endeksleri (ekonomik ve tiiketici) ile farkli degiskenler
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalara rastlanmasina ragmen doviz vadeli islem sdzlesme-
leri ile yapilan ¢aligmaya rastlanilmamistir. Dolayisiyla bu ¢alisma giiven endeksleri (ekono-
mik ve tiiketici) ile doviz vadeli islem sézlesme getirileri arasindaki iliskiyi incelemesi agi-
sindan literatiirdeki diger caligmalardan farklilagmaktadir. Ayrica hem giiven endekslerinin
hem de CDS risk primi ve VIX endeksinin Dolar ve Euro vadeli islem sozlesme getirileri
iizerindeki etkisinin tek bir calismada incelenmesinin literatiire zenginlik katacagi diisiiniil-
mektedir.

Calismanin girisi izleyen ikinci boliimiinde kavramsal gerceve yer almaktadir. Ugiincii
boliimde analizde kullanilan veri seti ve analizin yontemi agiklanmaya ¢alisilmis, dordiincii
boliimde analize dair bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise sonug ve 6neriler sunulmus-
tur.
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2. Kavramsal Cerceve

Caligmada kullanilan degigkenlere iligkin kavramlar asagida basliklar halinde agiklanmaya

calistlmistir.

2.1. Vadeli Islem (Futures) Sozlesmeleri

Vadeli islem (futures) sdzlesmeleri, dnceden belirlenen nitelik, miktar ve fiyattaki mali ya da
finansal enstriimani gelecekteki bir tarihte teslim etme veya teslim alma yiikiimliiligii veren
yasal finansal araglardir (Molva, 2008: 33). Doviz vadeli islem sozlesmeleri ise belirli bir
ddvizin belirlenmis bir miktarinin baska bir doviz karsiliginda kuru simdiden belirlenen an-
cak doviz tesliminin bugiinden belirlenmis gelecekteki bir tarihte gergeklesecegi sozlesme-
lerdir (Chambers, 1998: 23).

Vadeli islem sozlesmeleri organize piyasalarda islem gormekte ve alim-satimin gergek-
lestirilebilmesi i¢in s6zlesme kosullari borsa tarafindan belirlenmektedir (Koy, 2017: 27).
S6z konusu sozlesmelerdeki amag ileriki bir tarihte alim-satimi gercgeklestirilecek islemin
fiyatinin bugiinden sabitlenmesidir. Her bir sdzlesmenin alicisi ile saticis1 bulunmakta; soz-

lesmenin alicis1 uzun pozisyonda iken saticisi kisa pozisyonda olmaktadir. (Akay, 2003: 23).

Vadeli islem sozlesmeleri ile islem ger¢eklestirmenin diisiik islem maliyeti, kaldirag et-
kisi ve yiiksek likidite gibi avantajlart bulunmaktadir. Bu avantajlar piyasadaki kullanigh bil-
gilerin, spot piyasalarla karsilastirildiginda, vadeli islem piyasalarina daha hizli ulagsmasini
saglamakta ve bu durum vadeli islem piyasalarindaki bilgi etkinligini artirmaktadir (Chance
ve Brooks, 2015: 14-16; Celik, 2012: 7).

Yatirimcilar vadeli islem piyasalarinda riskten korunma (hedging), spekiilasyon ve arbit-
raj olmak iizere ii¢ farkli amag¢ dogrultusunda islemlerini gergeklestirmektedir. Riskten ko-
runmak amaciyla islemlerini gergeklestiren yatirimcilar kazang saglamaktan ziyade eldeki
varligin korunmasini hedeflemektedir. Dolayisiyla bu yatirimeilar herhangi bir finansal araca
iliskin vadeli islem sozlesmesini gelecege dair beklentileri dogrultusunda satin alarak ya da

satarak riskten korunabilmektedir.

Spekiilator, riskten kaginmak isteyenlerin kaginmig olduklart ve aktarmak istedikleri risk-
leri kazang beklentisiyle {istlenen piyasa islemcileridir. Tiirev piyasalarda spekiilator, lizerine
yazilan finansal araca iligkin s6zlesme fiyatinin gelecekte belli bir istikamette ilerleyecegini
tahmin ederek piyasada pozisyon tutan islemcidir (Ayrigay, 2003: 8). Spekiilatorler piyasada
beklentileri dogrultusunda islemlerini gergeklestirerek diisiik fiyattan alig yapip yiiksek fi-
yattan satig yapmay1 ve boylelikle kazang saglamay1 amaglamaktadir.
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Arbitraj amaci ise piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanilarak kazang sag-
lamay1 kapsamaktadir. Diger bir ifadeyle arbitraj, ayn1 6zellikteki varliklarin fiyat farklila-
rindan faydalanilarak s6z konusu varligin fiyatinin ucuz oldugu piyasadan alinarak fiyatinin
pahali oldugu piyasada satilmasi yoluyla kazang elde etmeye dayanmaktadir (Bilgin, 2011:
9).

2.2. Kredi Temerriit Takasi (Credit Default Swap-CDS)

Kredi temerriit takas1 (CDS) kredi riskini temsil etmek amaciyla kullanilan bir tiir sigorta
sozlesmesi olmakla beraber, borglu tarafin borcunu 6dememesi riskine karsilik korunmak
amaciyla alacakli tarafindan yapilan bir ¢esit sigorta islemidir (Conkar ve Vergili, 2017: 60).
Diger bir ifadeyle CDS primi, finansal bir kredinin geri 6denmemesi riskine karsilik alacakl
tarafi bir bedel karsiliginda korumaya alan bir sézlesmedir (Han ve Zhou, 2015: 18). S6z
konusu s6zlesmede koruma alicisi taraf belli bir ticret karsiliginda kredi kalitesinin zayifla-
masi ya da temerriitle karsilasilmasi riskini koruma saticisi tarafa aktarmaktadir (Weistroffer,
2009, 4).

CDS primi iilkelerin politik ve ekonomik risk diizeylerine bagli olarak siirekli degisiklik
gostermektedir. CDS primi piyasa arz-talep dinamigini iyi yansitmasi nedeniyle yatirimeilar
tarafindan kredi derecelendirme kuruluslarina gore daha giivenilir bulunmaktadir. CDS pri-
minin artmasi finansal piyasalarda islemlerini gerceklestirenlerin risklerinin arttigini goster-
mektedir (Atasever, 2017: 217). Bu yiizden finansal piyasalarda iglem yapan piyasa aktorleri
acisindan yatirim karari verirken ilgili iilkenin CDS primi 6nemli 6l¢iide dikkate alinmakta-
dir.

Hem CDS primi hem de doviz kuru piyasa sartlarina gore siirekli degisiklik gosteren de-
gerler olmakla birlikte piyasa hakkinda yatirimcilara 6nemli bilgiler saglamaktadir. Giincel
piyasa kosullar1 hakkinda bilgi sunan ve iilke riskini agiklayan CDS primi artarken iilke para
birimi diger iilke para birimlerine kars1 deger kaybetmektedir (iltas, 2019: 801).

2.3. Ekonomik Giiven Endeksi

Ekonomik giiven endeksi, iiretici ve tiiketicilerin genel ekonomik goriiniime (duruma) dair
degerlendirmelerini, karar, beklenti ve yonelimlerini (egilimlerini) kapsamli sekilde dzetle-
yen oncii bir bilesik endekstir. Bu endeks, mevsim etkilerinden arindirilmig tiiketici giiven
gostergesi ile reel kesim (imalat sanayi), perakende ticaret, hizmet ve ingaat sektorlerine dair
giiven gostergelerinin agirliklandirilarak birlestirilmesine dayanmaktadir (tuik.gov.tr). Bu se-
beple endeks, yalnizca belirli bir kesimin ekonomiye dair giiveninden bahsetmeyip,
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toplumun farkli kesimlerinin ekonomiye iliskin giivenini ifade etmektedir. S6z konusu en-
deksin 100’den kii¢iik olmasi genel ekonomik goriiniime yonelik kotiimserligi ifade ederken,
endeksin 100’den biiyiik olmas1 genel ekonomik goriiniime yonelik iyimserligi ifade etmek-
tedir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2017: 605). Ekonominin iyiye ya da kétiiye gidecegine dair
beklentiler yatirimeilarin kararlarini etkilemekte ve bu durum da finansal varlik fiyatlarinin

sekillenmesinde etkili olmaktadir.
2.4. Tiiketici Giiven Endeksi

Tiiketici giiven endeksi, tiiketicilerin maddi durum ve ekonomiye iligkin gelecek donem bek-
lentilerini, yakin gelecekteki harcama-tasarruf egilimlerini Olgmeye yaramaktadir
(tuik.gov.tr). Genel anlamda degerlendirildiginde ise tiiketici giiven endeksi, tiiketicilerin ha-
lihazirdaki durumlarna iliskin goriislerini ve gelecege yonelik beklentilerini yansitan ekono-
mik bir gostergedir.

Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) isbirligiyle yiiriitiilen “Tiiketici Egilim Anketi” sonugla-
rindan Aralik 2003 tarihinden itibaren her ay diizenli olarak tiiretilmektedir. Bu endekste,
aylik tiiketici egilim anketi kullanilarak tiiketicilerin mali durumlari ve genel ekonomiye ilig-
kin mevcut durum degerlendirmeleri, gelecek donem beklentileri ve harcama- tasarruf egi-
limleri 6l¢iilmektedir. S6z konusu endeks, gecen 12 aylik doneme gére mevcut donemde
hanenin maddi durumu, gelecek 12 aylik donemde hanenin maddi durum beklentisi, gelecek
12 aylik donemde genel ekonomik durum beklentisi, gelecek 12 aylik donemde issiz sayist
beklentisi ve gelecek 12 aylik donemde tasarruf etme olasiligr seklindeki alt endekslerden
hesaplanmaktadir (Akkus ve Zeren, 2019: 54).

Tiiketici gliven endeksi 0 ile 200 araliginda deger almaktadir. Bu endeksin 100’den biiytiik
olmasi tiiketici giiveninde iyimser durumu ifade ederken, 100°den kii¢iik olmas: tiiketici gii-
veninde kotiimser durumu ifade etmektedir (tuik.gov.tr). Ekonomiye dair beklentiler piyasa
aktorlerinin kararlarini etkilemekte ve bu durum da finansal varlik fiyatlarinin sekillenme-
sinde etkili olmaktadir.
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2.5. Volatilite (Korku-VIX) Endeksi

Korku endeksi? olarak da adlandirilan volatilite endeksinin giiniimiizdeki kullanimi aslinda
Black ve Sholes’un 1973 yilinda yapmis olduklar1 Nobel Odiillii galismalarindaki hesaplama
teknigine dayanmaktadir. S6z konusu endekse iliskin bu hesaplama teknigi, sonrasinda Mer-
ton’un (1973) katkilarryla bugiinkii hesaplama seklini almistir (Kula ve Baykut, 2017: 28).

Volatilite (VIX) endeksi, Amerikan S&P 500 hisse senedi endeksinin opsiyon fiyatlama-
sina dayanmaktadir ve hisse senedi piyasalarin gelecege yonelik volatilite beklentisini he-
saplamay1 (6lgmeyi) amaglamaktadir (Oner, 2018:184). Bu hesaplama sz konusu endeks
icerisindeki hisse senetlerinin alim ve satim opsiyon fiyatlari arasindaki fark {izerinden ya-
pilmaktadir. Eger opsiyon fiyatlar1 arasindaki fark yiiksekse VIX endeksi de yiiksek ¢ik-
makta, opsiyon fiyatlar1 arasindaki fark diisiikse VIX endeksi de diisiik ¢ikmaktadir. VIX
endeksinin yiiksek ¢ikmasi piyasadaki volatilite beklentisinin yiikseldigini, VIX endeksinin
diisiik ¢ikmasi ise piyasadaki volatilite beklentisinin diistiiglinii belirtmektedir (Fountain vd.
2008:469)

VIX endeksi yatirimeilarin risk algisini 6lgmektedir. VIX endeksinin %30’un iizerinde
olmas1 piyasadaki risk algisinin yiikseldigini, bu endeksin %20’ nin altinda olmasi ise risk
algisinin azaldigini ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle s6z konusu endeksin %30’un iize-
rinde olmasi piyasa aktorlerinin gelecege iligskin beklentilerinin olumsuz (kétiimser) oldu-
gunu belirtirken, bu endeksin %20’in altinda olmasi piyasa aktdrlerinin gelecege iliskin bek-
lentilerin daha olumlu (iyimser) oldugunu belirtmektedir (Kaya vd. 2014: 2).

Amerikan ekonomisinin dnemli gostergelerinden biri olarak kabul edilen VIX endeksi,
ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalari tarafindan yakindan izlenmektedir. Ul-
kemizde de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) tarafindan enflasyon raporlarinda
VIX Endeksi’ne yer verilmekte ve bu endeks para politikasi kararlarinda kiiresel finansal
piyasalardaki belirsizligin gostergesi olarak dikkate alinmaktadir (Oner vd. 2018: 112).

2 Volatilite endeksi, yatirmcilarda olusan endigelerden ve risk algisinin yaratmis oldugu gerginlikten dolay1
“Korku Endeksi (Fear Index)” olarak da adlandirilmaktadir (Oner vd. 2018:111-112).
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3. Veri Seti ve Yontem

3.1. Veri Seti

Bu galismada 2013:09- 2021:01 déneminde Borsa Istanbul biinyesinde yer alan Vadeli Islem
ve Opsiyon Piyasasi’nda islem gbren bazi doviz vadeli islem sdzlesme getirileri ile tiiketici
giiven endeksi, ekonomik giiven endeksi, volatilite (korku) endeksi, kredi temerriit takaslar1
(CDS) arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir.> Bu baglamda ¢aligmada bagimh
degisken olarak Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem goren Dolar ve Euro vadeli islem
sozlesmelerinin aylik getirileri kullanilmistir. Calismada bagimsiz (agiklayici) degisken ola-
rak ise tiiketici giiven endeksi, ekonomik giiven endeksi, volatilite (korku) endeksi ve 5 yil

vadeli kredi temerriit takaslar1 (CDS) kullanilmistr.

Her bir vadeli islem s6zlesmesine iligkin getiri serisi agagidaki formiil kullanilarak hesap-

lanmustir.
Rv,t = hl(Pv,t /Pv,t—l) ( 1)

Formiilde, Ry, .vadeli islem sozlesmesine iligkin aylik bazda getiriyi; Py,x vadeli islem
sozlesmesine iligskin t donemindeki kapanis fiyatini; Py.; vadeli islem s6zlesmesine iligskin
t-1 donemindeki kapanis fiyatini ifade etmektedir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin
bilgiler asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 1: Calismada kullanilan bagiml degiskenler

Bagimli Degiskenler
Rporar Dolar/TL vadeli islem s6zlesmesi aylik bazda getiri
Reuro Euro/TL vadeli islem sozlesmesi aylik bazda getiri

Bagimli degiskenler icin sdzlesme se¢imi gerceklestirilirken en yakin vadedeki sozles-
meler secilmistir. En yakin vadedeki sdzlesmelerin tercih edilme nedeni en ¢ok islem goren
ve likiditeye en ¢ok sahip olan sdzlesme tiirleri olmalaridir (Andersson vd. 2006;13). Calis-
mada kullanilan bagimli degiskenlere ait veriler “datastore.borsaistanbul.com” adresinden

temin edilmistir.

3 VOB ad1 altinda 2005 yilindan beri islem goren vadeli islem sozlesmeleri 5 Agustos 2013 tarihinde VOB-VIOP
birlesmesinin ardindan VIOP’a transfer olmustur. Bu tarihten itibaren de Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsi-
yon sdzlesmeleri VIOP catist altinda tek platformda islem goérmektedir. Calismada birlesme sonrasi dénem ince-
lenmek istendigi i¢in analiz baslangic tarihi 2013:09 olarak belirlenmistir.
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Tablo 2: Calismada kullanilan bagimsiz (agiklayici) degiskenler

Bagimsiz (A¢iklayici) Degiskenler

LCDS Kredi temerriit takaslari aylik ortalama degerinin logaritmast

LEGE Ekonomik giiven endeksi aylik ortalama degerinin logaritmasi
LTGE Tiiketici giiven endeksi aylik ortalama degerinin logaritmasi

LVIX CBOE volatilite endeksi (VIX) aylik ortalama degerinin logaritmasi

Tablo 2’de belirtildigi gibi seriler arasindaki 6l¢lim farkini en aza indirgemek amaciyla
bagimsiz degiskenlerin dogal logaritmalar alinmistir. Bu degiskenlerden tiiketici gliven en-
deksi ve ekonomik giiven endeksi verileri “www.tuik.gov.tr”” adresinden; VIX endeksi ve
CDS primi verileri ise “www.tr.investing.com” adresinden temin edilmistir. Analiz gergek-

lestirilirken “Eviews 10” programi kullanilmistir.
3.2. Yontem

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin incelenmesinde esbiitiinlesme testleri kulla-
nilmaktadir. Literatiirde siklikla tercih edilen Engle-Granger ve Johansen gibi esbiitiinlesme
testleri, seviyelerinde duraganlik kosulunu saglamayan en az iki serinin duragan bir bilesimi
oldugunu belirten ve esbiitiinlesme kavramini stnamak amactyla kullanilan yontemlerdir. Bu
yontemlerde aralarindaki esbiitiinlesme iliskisi incelenen serilerin ayni derecede duragan ol-
mas1 kosulu bulunmaktadir. Uygulamada 6nemli engel olusturan bu kosul Pesaran vd. (2001)
calismalariyla literatiire kazandirilan esbiitiinlesme analizine sinir testi yaklasimi ile artik
aranilmayan bir durum haline gelmistir. Zira, Pesaran vd. (2001) ¢alismalarinda gelistirilen
ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testi analizi, serilerin 1(0) ya da I(1) olmasina
bakilmaksizin uygulanabilmektedir (Shahbaz ve Lean; 2012: 475). Caligmada kullanilan veri
setine iligkin duraganlik analiz sonuglart incelendiginde bazi degiskenlerin I(0) bazilarinin
ise I(1) seviyesinde duragan olduklar1 tespit edilmistir. Bu sebeple ¢alismada degiskenler

arasindaki iligki incelenirken yontem olarak ARDL sinir testi analizi kullanilmistir.

ARDL sinir testi yaklasiminin analizde kullanilacak degiskenlerin diizeyde veya birinci
farkta duragan olmasinin sinir testini uygulamaya engel olmamasi, kisitsiz hata diizeltme
modelini kullandig1 igin klasik egbiitiinlesme testlerine gore istatistiksel olarak daha giivenilir
sonuglar verebilmesi, degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem dinamikleri hakkinda bilgi

icermesi gibi avantajlar1 bulunmaktadir (Akel ve Gazel, 2014: 30-31).

ARDL siir testi analizi gergeklestirilirken dncelikle uygun gecikme uzunluklari belirle-
nip test edilerek uygun model belirlenmistir. Ikinci olarak esbiitiinlesme analizi yapilmis ve
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 halinde ise sirasiyla uzun dénem ve kisa dénem elastikiyet-

leri elde edilmistir.
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ARDL analizinde uygun model belirlendikten sonra esbiitiinlesme analizinin yapilmasi
gerekmektedir. Bu analiz i¢in F-testi ya da Wald testi kullanilabilmektedir. Ancak F istatistigi
standart olmadigi i¢in Pesaran vd.’nin (2001) hesapladig: kritik degerlerin kullanilmas: ge-
rekmektedir. Bu kritik degerler iki boliimden olusmaktadir, ilkinde biitiin degiskenlerin I(1)
oldugu varsayilirken ikincisinde biitiin degiskenlerin I(0) oldugu varsayilmaktadir. F-Bounds
Test sonuglarinin yorumlanmasi eger hesaplanan F istatistigi iist sinir degerinin I(1) iizerin-
deyse esbiitiinlesme iliskisi vardir, eger hesaplanan F istatistigi alt sinir degerinin 1(0) altin-
daysa esbiitiinlesme iliskisi yoktur, seklinde yapilmaktadir. Bununla birlikte eger hesaplanan
F istatistigi tist sinir ile alt sinir arasindaysa esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigina dair

herhangi bir yorum yapilamayacagi séylenebilmektedir.

Calismada kurulan uzun dénem ARDL modeli ile kisa donem iligkisi i¢in ARDL’ye da-
yanan hata diizeltme modeli EK-1’de diizenlenmistir. [Tablo 3. ARDL ve Hata Diizeltme
Modelleri / EK-1]

Ek-1/Tablo 3°deki 4 ve 5 numarali modelde yer alan “HDT” simgesi, hata diizeltme teri-
mini belirtmektedir. Hata diizeltme terimi kisa donemde olusan bir dengesizligin ne kadarinin
uzun donemde dengeye gelecegini ifade etmektedir. Bu terimin teorik olarak negatif ve ista-
tistiksel olarak anlamli olmasi beklenmektedir. Hata diizeltme teriminin -1 ile 0 arasinda ol-
masi son donemdeki dengesizliklerin sadece bir kisminin ortadan kalktigini belirtmekteyken,
bu terimin -1’e esit olmasi son donemdeki dengesizliklerin tamaminin ortadan kalktigini be-
lirtmektedir (Diizgiin, 2010; 236). Bununla beraber hata diizeltme katsayisinin -1 ile -2 ara-
sinda olmasi hata diizeltme siirecinin uzun dénem denge degerleri etrafinda azalan dalgalan-
malar sergileyerek dengeye ulastigini ifade ederken, bu katsayinin pozitif ya da -2’den kiiciik

olmasi ise dengeden uzaklasildigini ifade etmektedir (Alam ve Quazi, 2003; 97).
4. Bulgular

Caligmada yer alan degiskenler incelendiginde zaman serisi olduklart goriilmektedir. Dola-
yistyla oncelikle bu degiskenlerin duraganliklarinin test edilmesi diger bir deyigle biitiin-
lesme derecelerinin incelenmesi gerekmektedir. Calismadaki degiskenlerin duraganlik du-
rumlart literatiirde de siklikla kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kok testleri kullanilarak incelenmistir. Her iki birim kok test sonucuna gore dii-
zeyde duragan olan degiskenler diizeyde duragan kabul edilmis, her iki test sonucuna gore
diizeyde duragan olmayan degiskenlerin birinci farki alinarak duragan hale getirilmistir. Asa-

gidaki tabloda degiskenlere iliskin duraganlik analiz sonuglart yer almaktadir.
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Tablo 4: Duraganlik analizi sonuglar1

DEGISKENLER | DUZEY DEGERLER

ADF PP

Sabit Sabit+Trend | Sabit Sabit+Trend
Roolar -8.474629™" | -8.425967"" | -8.618088"" | -8.558427""
REuro -9.088708™" | -9.118634™" | -9.259159""" | -9.577030"""
LTGE -2.111969 -3.295712 -2.030377 -3.328967
LEGE -3.421705™ -4.256850™" | -3.338066™" | -4.254177"
LCDS -2.142588 -2.753619 -2.184265 -2.897454
LVIX -3.5941917 | -4.159434™" | -3.5941917"" | -4.159434™"
DEGISKENLER | BiRiNCi FARKLAR

ADF PP

Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+Trend
Rpolar - - - -
REUI‘O - = = -
LTGE -8.253907" | -8.201253™" | -20.04126™" | -19.59511"""
LEGE - - - -
LCDS -9.904144™ | -9.850318™" | -9.904144™" | -9.850318™""
LVIX - - - -

NOT: ™", " sirastyla %5 ve %1 énem diizeyindeki anlamliliklar: ifade etmektedir.

Tablo 4’deki sonuglar incelendiginde Rporar, Revro, LEGE, LVIX degiskenlerinin hem
ADF hem de PP test sonucuna gore diizeyde duragan olduklari, LTGE ve LCDS degiskenle-
rinin ise hem ADF hem PP test sonucuna gore diizeyde duragan olmayi1p birinci farklari alin-
diginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Dolayisiyla ¢alismada Rporar, Reuro, LEGE,
LVIX degiskenleri diizey degerleri ile LTGE ve LCDS degiskenleri ise birinci farklari alina-
rak kullanilmistir.

Degiskenlere iliskin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra ARDL modelinde 6nce-
likle uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Calismada kullanilan veri se-
tinin aylik bazda olmasi nedeniyle maximum gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmis ve Aka-
ike bilgi kriterine (AIC) gore uygun gecikme belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu belir-
lendikten sonra modelde otokorelasyon probleminin olup olmadigimi incelemek amaciyla
Breush-Godfrey Otokorelasyon Testi; farkli varyans sorununun olup olmadigini incelemek
amactyla ise ARCH Testi uygulanmistir. Uygun gecikme uzunlugunun se¢iminde ayrica mo-
del istikrarlilik testleri (CUSUM Test ve CUSUM of Squares Test) de uygulanmistir. Uygun
gecikme uzunlugu se¢im sonuglart ile otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglari asagi-
daki tabloda yer almaktayken model istikrarlilik testleri (CUSUM Test ve CUSUM of Squ-
ares Test) yer tasarrufu agisindan EK-2’de yer almaktadir.
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Tablo 5. Sinir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun ve uygun modelin tespiti

ARCH Testi
Gecikme Ak.aike. Bilgi g:zlliil;;i:;;(f)l:yTesti Farlfh Varyans | Secilen
Uzunlugu Kriteri (Olasilik degerleri) Testi Uygun
(AIC) (Olasilik Model
Degerleri)
1 -3.826906 0.0899 0.0116
2 -3.860658 0.1003 0.1656
Dolar 3 -3.881347 0.3288 0.3491
VIS 4 -3.880642 0.3427 0.1940 ARDL
iizgzi 5 3.880642 | 0.3427 0.1940 (7,3,1,8,5)
6 -3.880642 0.3427 0.1940
7 -3.959331 0.8114 0.3488
8 -4.134129 0.7909 0.4376
1 -3.593086 0.0760 0.0139
2 -3.610914 0.1768 0.0756
3 -3.649448 0.3982 0.3902
Euro 4 -3.649448 0.3982 0.3902
vis 5 -3.649448 0.3982 0.3902 ARDL
Getiri 6 -3.640228 0.4441 0.2681 (6,3,0,8,0)
Analizi | 5 -3.640228 0.4441 0.2681
8 -3.717938 0.5074 0.9221

Tablo 5’ teki sonuglara gore, Dolar ve Euro vadeli islem s6zlesme getirisine iliskin mo-

deller i¢in uygun gecikme uzunlugu “8” olarak belirlenmistir.

Tablo 6. Esbiitiinlesme sonuglari

Dolar Euro
Getiri Getiri

K 4 4

F-ist 6.562026 6.681655

Not: %1 seviyesinde alt sinir: 3.29, %1 seviyesinde iist sinir: 4.37
%S5 seviyesinde alt sinir: 2.56, %35 seviyesinde iist sinir: 3.49

Tablo 6’ daki sonuglar incelendiginde hesaplanan F istatistiklerinin iist sinir degerinden

yiiksek oldugu goriilmektedir, dolayisiyla degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var-

ligindan s6z edilebilir.
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4.1. Dolar Vadeli islem Sozlesme Getirisi Simir Testi Uzun ve
Kisa Donem Bulgular

Dolar vadeli iglem s6zlesme getirisine iliskin ARDL uzun ve kisa dénem bulgular1 asagidaki
tablolarda gosterilmektedir.

Tablo 7. Dolar vadeli islem sozlesmesi ardl(7, 3, 1, 8, 5) modeli uzun dénem bulgulari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ALCDS 0.969129 0.301701 3.212213 0.0023
ALTGE -0.510983 0.498707 -1.024618 0.3103
LEGE -0.122247 0.165799 -0.737319 0.4642
LVIX -0.033811 0.044124 -0.766278 0.4470
C 0.299460 0.372126 0.804726 0.4246

Dolar vadeli islem s6zlesme getirisine ait uzun donem model sonuglarina gére CDS prim-
lerinde meydana gelen artislar Dolar vadeli islem sézlesme getirisini artirirken, bu degis-
kende meydana gelen azaliglar Dolar vadeli islem sézlesme getirisini azaltmaktadir. Tiiketici
giiven endeksi, ekonomik giiven endeksi ve VIX endeksinin ise uzun dénemde Dolar vadeli

islem sdzlesme getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Tablo 8. Dolar vadeli islem s6zlesmesi ardl(7, 3, 1, 8, 5) hata diizeltme modeli bulgulari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ALCDS 0.012434 0.050430 0.246561 0.8062
ALTGE 0.381907 0.236082 1.617690 0.1118
LEGE 0.363586 0.140024 2.596606 0.0122
LVIX -0.110851 0.033928 -3.267201 0.0019
CointEq(-1) -1.030034 0.156791 -6.569471 0.0000

Dolar vadeli islem s6zlesme getirisine iligkin kisa ddnem model sonuglart incelendiginde
modele iliskin hata diizeltme katsayisinin -1 ile -2 arasinda bir deger alarak istatistiksel olarak
%1 onem diizeyinde anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Hata diizeltme katsayisinin -1 ile -2 ara-
sinda bir deger almas1 hata diizeltme siirecinin uzun déonem denge degerleri etrafinda azalan
dalgalanmalar sergileyerek dengeye ulastigini belirtmektedir (Alam ve Quazi, 2003;97).
Modele iligkin katsayilar degerlendirildiginde Dolar vadeli islem sdzlesme getirisinin kisa
doénemde ekonomik giiven endeksinden %5 6nem diizeyinde ve pozitif; VIX endeksinden ise
%1 6nem diizeyinde ve negatif olarak etkilendigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle ekonomik

giiven endeksindeki artiglar Dolar vadeli islem sozlesme getirisini artirirken, azaliglar
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sozlesme getirisini azaltmaktadir. VIX endeksinin yiikselmesi kisa donemde Dolar vadeli
islem sozlesme getirisini azaltirken, bu degiskendeki diistisler Dolar vadeli islem sézlesme

getirisini artirmaktadir.
4.2. Euro Vadeli islem Sozlesme Getirisi Simir Testi Uzun ve
Kisa Donem Bulgular:

Euro vadeli islem sozlesme getirisine ait ARDL uzun ve kisa donem bulgularma iligkin bil-

giler asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 9. Euro vadeli islem sdzlesmesi ardl(6, 3, 0, 8, 0)modeli uzun dénem bulgular

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ALCDS 1.469882 0.641214 2.292343 0.0255
ALTGE 0.730679 0.672028 1.087274 0.2813
LEGE -0.381642 0.301974 -1.263824 0.2113
LVIX -0.107589 0.073826 -1.457334 0.1503
C 0.904805 0.673070 1.344295 0.1840

Tablo 9’daki sonuglara gére Euro vadeli islem sdzlesme getirisi uzun dénemde Dolar

vadeli islem s6zlesme getirisinde oldugu gibi CDS priminden pozitif yonde etkilenmektedir.
Yani CDS primindeki artislar Euro vadeli islem sézlesme getirisi lizerinde uzun dénemde
artiricr etkiye sahipken, bu degiskendeki azalislar Euro vadeli islem sdzlesme getirisinde
azaltict etkiye sahiptir. Tiiketici giiven endeksi, VIX endeksi ve ekonomik giiven endeksi

degiskenlerinin ise uzun dénemde Euro vadeli islem sézlesme getirisi lizerinde istatistiksel

olarak anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Tablo 10. Euro vadeli islem s6zlesmesi ardl(6, 3, 0, 8, 0) hata diizeltme modeli bulgulari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ALCDS -0.059294 0.057166 -1.037223 0.3039
LEGE 0.461547 0.147133 3.136940 0.0027
CointEq(-1) -0.702344 0.106505 -6.594496 0.0000

Kisa donemde Euro vadeli islem sozlesme getirisini etkileyen bulgularin yer aldig: tablo

incelendiginde ekonomik giiven endeksindeki artislarin kisa donemde %1 6nem diizeyinde
s06z konusu vadeli islem sozlesme getirilerini artirdigi, azalislarin ise sdzlesme getirilerini
azalttig1 goriilmektedir. CDS priminin ise kisa donemde Euro vadeli iglem sozlesme getirisi
lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 bulgulanmistir. Modele iligkin hata

101



Volatilite E{Ldeksi, Giiven Endeksleri ve Cds Risk Priminin Se¢ili Vadeli Islem Sézlesme Getirileri Uzerindeki
Etkilerinin Incelenmesi

diizeltme katsayist degerlendirildiginde beklenildigi gibi negatif ve istatistiksel olarak an-
lamli ¢ikt1g1 goriilmektedir. Buna gore kisa donemdeki sapmalarin %70’inin bir sonraki do-

nemde giderildigi ve uzun dénem dengesine hizli bir sekilde ulasildig1 sdylenebilmektedir.
5. Sonuc ve Oneriler

Ekonominin iyiye ya da kotiiye gidecegine dair beklentiler yatirimeilarin kararlarini etkile-
mekte ve bu durum da finansal varlik fiyatlarinin sekillenmesinde etkili olmaktadir. Vadeli
islem sozlesmeleri ise riskten korunmak isteyen, kisa siireli fiyat dalgalanmalarindan kazang
elde etmek isteyen ve arbitraj yapmak isteyen yatirimcilar tarafindan siklikla tercih edilmek-
tedir. Dolayisiyla incelenen vadeli igslem sozlesme getirileri lizerinde giiven ve beklenti etki-
sinin olup olmadiginin incelenmesinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Bu baglamda calis-
manin amaci 2013:09-2021:01 déneminde Borsa Istanbul biinyesinde yer alan Vadeli Islem
ve Opsiyon Piyasasi’nda islem goren bazi doviz vadeli islem s6zlesme getirileri ile tiiketici
giiven endeksi, ekonomik giiven endeksi, volatilite (korku) endeksi, kredi temerriit takaslari
(CDS) arasindaki iliskinin incelenmesidir. Calismanin yontemi ARDL sinir testi olarak be-

lirlenmistir.

Calismadan elde edilen uzun donem bulgularina gére Dolar ve Euro vadeli islem soz-
lesme getirileri CDS priminden pozitif yonde etkilenmektedir. Kisa donem bulgularina gore,
Dolar vadeli islem s6zlesme getirisi ekonomik giiven endeksinden pozitif, volatilite endek-
sinden negatif yonde etkilenmekteyken; Euro vadeli islem sdzlesme getirisi ekonomik giiven

endeksinden pozitif yonde etkilenmektedir.

Giincel piyasa kosullar1 hakkinda bilgi sunan ve iilke riskini agiklayan CDS primi artar-
ken iilke para birimi diger iilke para birimlerine kars1 deger kaybetmektedir (iltas, 2019: 801).
Dolar ve Euro vadeli islem s6zlesme getirisine iliskin uzun dénem sonuglart incelendiginde,
CDS primi yiikseldiginde s6z konusu vadeli islem sdzlesme getirilerinin de arttig1 gézlem-
lenmektedir. Dolayisiyla elde edilen sonucun literatiirle ayn1 dogrultuda ¢iktig1 sdylenebil-
mektedir.

Ekonomik giiven endeksi ile doviz kurlar1 arasinda negatif bir iligki beklenmektedir. An-
cak analizden elde edilen kisa dénemli bulgular degerlendirildiginde ekonomik giiven en-
deksindeki yiikselisin hem Dolar hem de Euro vadeli islem sdzlesme getirisinde artisa neden
oldugu goriilmektedir. Yani beklenilenin tam tersi bir sonug elde edilmistir. Barigik ve Dur-
sun (2020)’a gore lilke ekonomisinde yasanilan uzun donemli enflasyonist siireg, fazla sayi-
daki ve biiyiik dlgekteki ekonomik istikrarsizlik, TL’nin yatirimcilar tarafindan giivenli bir

yatirim arac1 olarak goriilmemesine yol agmis; yatirimeilarin kolay ulasilabilir farkli yatirim
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araglarini tercih etmelerine neden olmustur. Bu yatirim araglariin baslicalart ise déviz ve
altindir. S6z konusu yatirim araglarinin hem alim satiminin kolay olmasi hem de sahip ol-
duklar yiiksek deger neticesinde yatirimcilarina yiiksek kar saglamalari nedeniyle tercih
edilmeleri artmistir. Dolayisiyla elde edilen sonucun yatirimcilarin incelenen donemde TL’yi
giivenli bir yatirim araci olarak gérememesinden kaynaklanmis olabilecegi sdylenebilmek-
tedir.

Caligmadan elde edilen bir diger bulgu da Dolar vadeli islem sézlesme getirisinin kisa
donemde VIX endeksinden negatif yonde etkilendigidir. Diger bir deyisle VIX endeksinin
yiikselmesi Dolar vadeli islem s6zlesme getirisini azaltmakta, bu endeksin diismesi ise Dolar
vadeli islem sdzlesme getirisini artirmaktadir. Bu sonucun korku endeksi yiikseldiginde ya-
tinmcilarin daha giivenli liman olarak goriilen diger yatirim araglarimni (altin gibi) tercih et-

mesinden kaynaklanmis olabilecegi diisiiniilmektedir.

Calisma giiven endeksleri (ekonomik ve tiiketici) ile doviz vadeli islem sozlesme getiri-
leri arasindaki iliskiyi incelemesi agisindan ulusal literatiirdeki diger ¢calismalardan farklilag-
maktadir. Ayrica hem giiven endekslerinin hem de CDS risk primi ve VIX endeksinin Dolar
ve Euro vadeli islem s6zlesme getirileri iizerindeki etkisinin tek bir calismada incelenmesinin
literatiire zenginlik katacagi ongoriilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu endekslerin (eko-
nomik, tiiketici, VIX) ve CDS risk priminin doviz vadeli islem s6zlesme getirileri tizerindeki
etkisinin incelenmesinin bu piyasalarda islemlerini gerceklestiren piyasa aktorleri agisindan

da 6nem arz ettigi diisiiniilmektedir.

fleride yapilacak olan benzer nitelikteki akademik galismalarda diger vadeli islem soz-
lesme getirileri ile s6z konusu endeksler arasindaki iliski incelenebilir. Ayrica vadeli islem
sozlesmelerinin islem hacmi ve volatiliteleri de eklenerek daha kapsamli bir calisma gergek-

lestirilerek literatiire katkida bulunulabilir.
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Volatilite Endeksi, Giiven Endeksleri ve Cds Risk Priminin Segili Vadeli Islem Sozlesme Getirileri Uzerindeki
Etkilerinin Incelenmesi

Ek-1
Tablo 3. ARDL ve hata diizeltme modelleri

Uzun Donem ARDL Modelleri Su Sekilde Kurulmustur

Dolar ve Euro Vadeli islem Sézlesmeleri Getiri Serileri icin
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Hata Diizeltme Modelleri asagidaki gibi elde edilmistir
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Ek-2
Sekil 1. Dolar vadeli islem s6zlesmesi i¢in model istikrarlilik testi
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Sekil 2. Euro vadeli islem s6zlesmesi i¢in model istikrarlilik testi
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