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Bu ¢alismanmn amact Ocak2013-Aralik2017 doneminde Vadeli Islem ve Opsiyon
etkileyen makroekonomik faktorlerin ileriye geriye doniik adimsal regresyon analizi ile
incelenmesidir. Bu baglamda ¢alismada ilgili literatiirden hareketle getiri, islem hacmi ve volatiliteye
etki etmesi beklenen 11 makroekonomik degiskenin aylik frekansta verileri kullamilmistir. Analiz
sonuglarinda, bazi makroekonomik degiskenler ile Dolar ve Euro vadeli islem sozlesme getirileri,
islem hacimleri ve volatiliteleri arasinda anlamh iligkiler bulgulanirken, bazi degiskenlerle anlamly
sonuglar elde edilememistir. Calisma sonuglarinin literatiire katkida bulunacag diisiiniilmektedir.
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ABSTRACT

This study aims to examine the factors that affect the volatility of contract returns,
transaction volumes and the volatility of USD and EUR denominated derivative instruments using
two-way stepwise regression analysis. The period analyzed in the study covers from January 2013 to
December 2017.
In light of the reviewed literature, instrument returns and transaction volume is regressed alongside
11 macroeconomic variables that are thought to have an effect of volatility in monthly frequency. In
the analysis results, a significant relationship between macroeconomic variables and USD and EUR
contract returns, transaction volumes, volatility is found. For some variables, it is observed that there
is no significant relationship. The results of the study are thought to be a contribution to the literature.
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arbitraj imkanlarindan yararlanma isteklerini artirmaktadir. Vadeli islem (futures)
sozlesmeleri, belirli nitelik ve miktardaki malin veya finansal enstriimanin
bugiinden belirlenmis bir fiyat iizerinden gelecekteki bir tarihte teslim edilmesini
ya da teslim alinmasini hiitkme baglayan yasal finansal araglardir (Ceylan ve
Korkmaz, 2008:279).

Yatirimcilar ve finansal kurumlar, doviz kurlarinda gergeklesmesi
beklenen olasi dalgalanmalardan kazang elde etmek istediklerinde ya da kur
tizerinden Odemelerini sabitlemek istediklerinde beklentileri dogrultusunda
sozlesme alip satarak iglemlerini karli bir bigimde gerceklestirme olanagi
bulmaktadir. Dolayisiyla gerek kazang elde etmek, gerek kur riskinden korunmak
isteyen yatirimcilar veya finansal kurumlar agisindan doviz vadeli islem
sozlesmeleri 6nem arz etmektedir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, yatirimcilar
acisindan Onemli avantajlar saglayan vadeli islem so6zlesmelerinden Dolar
(Dolar/TL vadeli islem sozlesmesi) ve Euro (Euro/TL vadeli islem sdzlesmesi)
vadeli islem sozlesmelerini getiri, islem hacmi ve volatilite bazinda etkileyen
makroekonomik faktorleri incelemektir.

Finansal zaman serilerinde fiyat-hacim nedenselliginin var olabildigi
bilinmektedir. Ayn1 sekilde volatilite yayilim1 da son birkag yil i¢inde aragtirilan
popiiler konular arasindadir. Bu agidan vadeli islem s6zlesmelerinde islem hacmi
ya da volatilite ile getiriler arasinda bir iligki kurulabilirse, vadeli piyasa
katilmcilart daha bilingli bir strateji olusturabileceklerdir. Bu calisma ise,
bahsedilen iliskinin bir adim 6nceki asamasina; yani makro iktisadi gelismelerin
hacim, volatilite ve getiri {lizerindeki etkilerine yogunlasma cabasindadir. Bu
noktadaki temel yaklagim, goreli olarak ¢ok daha fazla incelenen fiyat (getiri) -
hacim — volatilite etkilesiminden ziyade, bu iigliiye etki etmesi muhtemel olan
makroekonomik faktorlerin tespit edilmesidir. Yapilacak analizlerde hi¢ kuskusuz
makroekonomik faktorler bazinda iilke gercekleri ve vadeli islemler piyasasinin
etkinlik/derinlik diizeyleri ¢ok 6nemli olacaktir. Bir bagka deyisle baz1 beklenen
iligskiler teyit edilemeyebilecek ya da etki diizeyinin diisikk olmasi beklenen
faktorlerin ¢ok daha etkili olabilecegi bulgulanabilecektir. Calismanin da tam
olarak bu yoniiyle literatiire katki saglamas1 umulmaktadir. Ciinkii beklenen fakat
bu piyasa i¢in gergek olmayan ya da beklenmeyen ancak bu piyasanin gergeklerini
olusturan faktOrlerin tespiti, piyasa katilimcilart agisindan etkili, gercek
parametrelerin bilinmesi anlamina gelecektir.

Daha once de ifade edilmeye calisildigi gibi konuya iliskin literatiir
incelendiginde vadeli islem s6zlesmeleri ile makroekonomik faktorler arasindaki
iligkiyi dogrudan inceleyen ¢alismanin sayica az oldugu goriilecektir. Var olan
simirli sayidaki galismanin ise daha ¢ok makroekonomik haber duyurularinin
etkileri {izerine oldugu ve Ozellikle de spot piyasalara yogunlastigi ifade
edilebilecektir. Asagidaki tabloda calismamizin temel gayesi ile benzerlik
gostermekte olan arastirmalara deginilmeye ¢alisiimistir. Elbette literatiirde yer
alan tim caligmalar bu arastirmalardan ibaret degildir. Tablonun devaminda
arastirmalara iliskin daha detayli incelemeler yer alacaktir.
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Tablo 1. ilgili Literatiirden Ornekler

Arastirmacinin  incelenen Bagimhi  Bagimsiz incelenen Kullanilan
Adi Piyasa Degisken Degiskenler Dénem Yontem
ler
Ederington ve Déviz ve Getiri Gayrisafi milli hasila, Kasim 1988 Regresyon
Lee (1993) Faiz Volatilite istihdam, enflasyon ve Kasim 1991
Vadeli islem biiytime ile ilgili haberler
Sozlesmesi
Chaboud ve Déviz Vadeli Islem FED miidahaleleri Haziran 1979-  T-Testi
LeBaron (2001) islem Hacmi Mart 1996
Sozlesmesi
Clare ve Faiz, Endeks Volatilite Faiz orani haberleri de dahil ~ Ocak 1994- Kruskal Wallis
Courtenay ve Doviz olmak iizere pek ¢ok Haziran 1999
(2001) Vadeli Islem makroekonomik haber ve
Sozlesmesi Ingiltere Merkez Bankasinin
operasyonel bagimsizlik
oncesi-sonrast
karsilagtirilmasi
Simgek Doviz Reel Net yabanci sermaye girigi,  1975-2003 ARDL sinir testi
(2004) Piyasas1 Déviz para arz1, dis ticaret haddi,
Kuru dis ticaret dengesi ve satin
alma giicii paritesi cinsinden
Tiirkiye’nin 6nemli dis
ticaret ortaklari ile
Tiirkiye’nin kisi bagt
GSYIH’larmin dis ticarete
gore agirlikli fark:
Ozgiimiis vd Endeks ve Getiri Altin, biiylime, biitce Subat 2005 — Regresyon
(2013) Déviz Vadeli Islem ac13/GSYIH, cari Kasim2011
Islem Hacmi ac1k/GSYTH, enflasyon, faiz,
Sozlesmesi  Volatilite ihracat, ithalat, para arz1 ve
S&P 500 endeks
Ilgiin vd. (2014) Déviz Reel Enflasyon ve biitce agi1g1 Ocak1994- ARDL
Piyasas1 Doviz Aralik2012
Kuru
Twarowska ve Doviz Euro/ GSYIH, enflasyon, faiz, cari 2000-2013 Regresyon
Kahol (2014) Piyasas1 Zloty islemler dengesi ve kamu
borglari
Yurdakul (2016) Déviz ABD Faiz orani, BIST-100, altin Haziran2006 -  Engle- Granger
Piyasasi Dolar fiyati, sermaye hareketleri, Aralik2015 Johansen ve
Kuru fiyatlar genel diizeyi, ihracat, Hendry’nin
ithalat, para arz1 ve gelir Genelden-Ozele
Modelleme
Yontemi
Ozdemir (2017)  Dolar Vadeli ~ Getiri Dolar kuru, ihracat, Ocak 2005— Granger Nedensellk
Islem ithalat, altin, faiz orani, Aralik 2016 Testi
Sozlesmesi sanayi Uretim endeksi ve
tiiketici fiyat endeksi
Kartal vd. Doviz ABD Biitge ag1g1, cari agik, i¢ Ocak 2006- Cok Degiskenli
(2018) Piyasas1 Dolar1 borg, ihracat, ithalat, Haziran 2017  Uyarlanabilir
ve Euro  yabanci yatirimlar, Regresyon Egrileri
Kuru enflasyon, ham petrol (MARS)
ithalaty, issizlik, faiz
orani, para arzi ve rezerv
Sit ve Karadag ~ Doviz Reel BIST 100 endeksi, cari Ocak 2003- ARDL sinir testi
(2019) Piyasast Déviz acik, dis ticaret agig1, faiz  Haziran 2018
Kuru orani, para arzi, Merkez

Bankasi doviz rezervleri,
enflasyon

727



Yasemin Karatas El¢icek & Koray Kayalidere / Makroekonomik Faktérlerin Vadeli Islem Sozlesmelerine
Etkileri: Dolar ve Euro Sézlesmeleri Uzerine Bir Inceleme

Ederington ve Lee (1993) calismalarinda, doviz vadeli islem sozlesme
getirilerinin mal ticareti, istihdam, gayrisafi milli hésila ve perakende satislara kars1
duyarlilik gosterdigi belirtilmistir. Faiz orani vadeli islem sézlesme getirilerinin ise
enflasyon, istihdam ve dayanikli mal siparislerine karsi duyarhi oldugu ifade
edilmistir. Bunun yaninda tiiketici fiyat endeksi, iiretici fiyat endeksi ve istihdam
verilerine dair haberlerin volatiliteyi etkileme siiresinin diger degiskenlerle
kiyaslandiginda daha uzun oldugu sonucuna ulagilmistir. Son olarak ise fiyat
degisimlerinin bir dakika i¢inde meydana geldigi ve ilk on bes dakika icerisinde
volatilitenin normal seyrinin iizerinde oldugu bilgileri yer almaktadir.

Chaboud ve LeBaron (2001), 1979-1996 yillar1 arasinda Merkez
Bankasinin déviz piyasalarina miidahaleleri ile doviz vadeli islem piyasalarinin
giinliik islem hacimleri arasinda pozitif korelasyon tespit etmislerdir. FED’in
miidahalesinin oldugu giinlerde iglem hacimlerinin ortalamasimnin miidahale
olmayan giinlerin ortalamasindan daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Clare ve Courtenay (2001), faiz agiklamalarini takip eden ilk bes dakika
icinde faiz orani s6zlesmelerinin volatilitelerinin arttigini fakat bu durumun FTSE-
100 ve doviz kuru sdzlesmeleri i¢in gecerli olmadigini ifade etmislerdir.

Simsek (2004), M2 para arz1 disinda modelde yer alan biitiin degiskenlerin
Tiirkiye’de reel efektif doviz kuru tizerindeki kisa donem etkilerinin gogunlukla
anlamli oldugunu, uzun dénemde ise dis ticaret dengesi disinda diger biitiin
degiskenlerin reel doviz kuru lizerindeki etkisinin anlamli bulundugunu ifade
etmistir.

Ozgiimiis vd. (2013) calismalarinda, VOB’da islem géren IMKB 100
vadeli iglem sozlesmesi getirilerinin S&P 500 getirisinden pozitif, altin fiyatlar ve
enflasyondan ise negatif yonde; IMKB 100 vadeli islem sdzlesmesinin islem
hacminin, para arzindan pozitif yonde, enflasyondan negatif yénde; IMKB 100
vadeli iglem s6zlesme volatilitesinin altin fiyatlar1 ile faiz oranindan pozitif yonde,
ithalattan ise negatif yonde etkilendigi belirtilmistir. IMKB 30 vadeli islem
sozlesmesinin getiri serilerinin S&P 500°den pozitif yonde, altin ve CA/GSYIH’
den negatif yonde; IMKB 30 vadeli islem sozlesmesi islem hacminin ihracattan
pozitif yonde, enflasyondan negatif yonde; IMKB 30 vadeli islem sdzlesme
volatilitesinin altin ve CA/GSYIH’den pozitif yénde, S&P 500°den negatif yonde
etkilendigi ifade edilmistir. Dolar vadeli islem s6zlesmesi getiri serilerinin altindan
pozitif yonde, S&P 500°den negatif yonde; Dolar vadeli islem sdzlesmesi islem
hacminin, CA/GSYIH ve altindan pozitif yoénde, Dolar vadeli islem sdzlesme
volatilitesinin ithalat ve S&P 500’den negatif yonde etkilendigi gézlemlenmistir.
Euro vadeli islem soOzlesme getirisinin altindan pozitif yonde, ekonomik
biliylimeden negatif yonde etkilendigi, Euro vadeli islem s6zlesmesi islem hacminin
altindan, S&P 500°den ve para arzindan pozitif yonde, Euro vadeli islem s6zlesme
volatilitesinin ise enflasyon ve altin fiyatlarindan pozitif yonde, ithalattan negatif
yonde etkilendigi bilgileri yer almaktadir.

Ilgiin vd. (2014), enflasyon ve biitge ag1ginda meydana gelen artislarin reel
doviz kurunu yiikselttigini, ayrica enflasyonun reel doviz kurunu yiiksek diizeyde
etkiledigini belirtmislerdir. Yurdakul (2016) ¢aligmasinda ise kurulan modeller

728



Yonetim ve Ekonomi 27/3 (2020) 725-740

icinde en iyi tahmin sonuclarint veren modele gore, doviz kurunu etkileyen
degiskenlerin para arzi, fiyatlar genel diizeyi, sermaye hareketleri, ihracat ve bir
doénem o6nceki doviz kurunun oldugu ifade edilmistir. Twarowska ve Kahol (2014),
cari acik, faiz oran1, kamu borglar1 ve GSYIH’ daki artislarin Polonya Zloty’sinin
deger kazanmasina neden oldugunu bulgulamislardir.

Ozdemir (2017), dolar vadeli islem sdzlesmesinden dolar kuruna, altmn
fiyatina, ihracat miktarina, ithalat miktarina ve sanayi tiretim endeksine dogru bir
nedensellik oldugunun tespit edildigini, dolar vadeli islem sdzlesmesi ile faiz orani
ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunamadigini belirtmistir.

Kartal vd. (2018), ABD Dolar kuru tahmin modeli i¢in 6nemli olan
makroekonomik degiskenlerin sirasiyla para arzi, biitge a¢ig1, yabanci yatirimlar,
igsizlik, i¢ borg, ithalat, enflasyon ve cari agik oldugunu ifade etmislerdir. Buna
karsin Euro kuru tahmin modeli i¢in en 6nemli degiskenlerin ise para arzi, biitce
ac1g1, cari agik, yabanci yatirimlar, ham petrol ithalati ve ihracat oldugunu
belirtmislerdir.

Sit ve Karadag (2019), kisa ve uzun donemde cari agik, dis ticaret agigi,
Merkez Bankas1 doviz rezervi ve TUFE degiskenlerinin doviz kurunu pozitif yonde
etkiledigini, faiz degiskeninin ise doviz kurunu negatif etkiledigini
bulgulamiglardir.

Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci Ocak 2013 - Aralik 2017 doneminde Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasinda islem goren Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmelerini getiri,
islem hacmi ve volatilite bazinda etkileyen makroekonomik faktorlerin
incelenmesidir.

YONTEM

Calismada yontem olarak ileriye ve geriye doniik adimsal regresyon analizi
kullanilmigtir. Adimsal regresyon analizi, bir modeli adim adim seg¢meyi,
istatistiksel anlamliliga dayanarak bir Ongdriiyli eklemeyi ya da silmeyi
amaclamaktadir.

Adimsal regresyon analizi uygulanirken ilk 6nce bagimli ve bagimsiz
degisken arasindaki korelasyon analizi ger¢eklestirilmekte, korelasyon iliskisi
yiksek ve istatistiksel olarak anlamli olan degiskenler modele tek tek alinarak
model kurulmaktadir. Modele dahil edilen degisken R2? ve F istatistigini
yiikseltiyorsa degisken modelde kalmakta, R? ve F istatistiini diisiirliyorsa
modelden ¢ikarilmaktadir (Alpar,2003:345-346). Diger bir ifadeyle adimsal
regresyon analizinde bagimli degiskeni en ¢ok etkileyen bagimsiz degiskenler
denkleme dahil edilmekte, diger degiskenler denklemden ¢ikarilmaktadir.

Kurulan modellerin hepsinde, hata terimlerinin seri korelasyonlu olup
olmadigini test etmek icin Breusch-Godfrey LM testi, hata terimlerinin sabit
varyansli olup olmadigini test etmek icin White ve ARCH testi, normallik testi i¢in
Jagua-Bera test istatistigi kullanilmistir. S6z konusu testlere ait bulgulara sonug
tablolarinda yer verilmistir.

729



Yasemin Karatas El¢icek & Koray Kayalidere / Makroekonomik Faktérlerin Vadeli Islem Sozlesmelerine
Etkileri: Dolar ve Euro Sézlesmeleri Uzerine Bir Inceleme

Calismada zaman serileriyle ¢alisilmasi nedeniyle oncelikle degiskenlere
iliskin duraganlik analizi gergeklestirilmistir. Duraganlik analizi gerceklestirilirken
literatiirde de siklikla tercih edilen ADF, PP ve KPSS testleri kullanilmistir. ADF,
PP ve KPSS testlerinden herhangi ikisinde duragan olan veri seti duragan olarak
kabul edilmis, en az iki testte duragan olmayan seriler birinci farklari almmarak
duragan hale getirilmistir (EK-1). Daha sonra Dolar ve Euro vadeli islem
sozlesmelerinin  getirisine, islem hacmine ve volatilitesine etki eden
makroekonomik faktorler asagidaki regresyon modelleri ile incelenmistir.

Ryt =0+ ok Xkt + & (1)
IHyt = Bo+ Pk Xkt + & (2)
V.t = Bo+ Pk Xkt + & 3)

Modellerde Rv,t; aylik bazda Dolar ve Euro vadeli islem s6zlesme
getirilerini, Xk,t ise Dolar ve Euro vadeli islem s6zlesme getirilerini etkileyecegi
diisiiniilen bagimsiz degisken matrisini belirtmektedir. IHv.t; aylik bazda Dolar ve
Euro vadeli islem sézlesmeleri islem hacmini, Xk,t ise Dolar ve Euro vadeli islem
sozlesmeleri islem hacmini etkileyecegi diisliniilen bagimsiz degisken matrisini
gostermektedir. Son denklemde ise Vv,t; aylik bazda Dolar ve Euro vadeli islem
sozlesmeleri volatilitesini, Xk,t vadeli islem s6zlesme volatilitelerini etkileyecegi
diisiiniilen bagimsiz degisken matrisini belirtmektedir.

Dolar ve Euro vadeli islem s6zlesmelerinin volatiliteleri incelenirken ilk
olarak ayhk getiri serileri olusturulmus ancak aylik getiri serilerinde kosullu
degisen varyans 6zelligi saptanamamis ve bu sebeple GARCH tipi modeller tahmin
edilememistir. Bu yiizden Liu ve Tse (2013)’nin 6nerdigi gibi giinliik getiri serileri
kullanilarak giinliik getiri volatilite serileri hesaplanmis, giinliik getiri volatilite
serileri toplanarak aylik frekansa doniistiiriilmiistiir. Son olarak ise aylik frenkansa
donistiiriilen volatilite serileri {lizerinde makroekonomik faktorlerin etkisi
incelenmistir.

Incelenen vadeli islem sdzlesmelerine iliskin volatilite tahminlerinde
GARCH, GARCH-M, EGARCH ve TGARCH modelleri denenmistir. Gerek Log-
likelihood gerekse Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri bakimimdan en iyi performans
sergileyen modeller Dolar serisi icin GARCH ve Euro serisi i¢gin EGARCH
modelleri olmustur. Bu sebeple volatilite degerleri hesaplanirken Dolar vadeli
islem sozlesmesinde GARCH modeli, Euro vadeli islem sozlesmesinde ise
EGARCH modeli kullanilmistir.

Verilerin Toplanmasi ve Analizi

Calismanin bagimli degiskenlerini Ocak 2013- Aralik 2017 déneminde
VIOP’ ta islem goren Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmelerine ait aylik bazda
getiri, islem hacmi ve volatilite serileri olusturmaktadir. Bagimsiz degisken olarak

ise literatiirden hareketle 11 farkli makroekonomik degisken kullanilmistir.
Tablo 2. Caligmada Kullanilacak Bagimli ve Makroekonomik Degiskenler

Makroekonomik Degiskenler Bagimh Degiskenler (Aylik Bazda)

BA/GSYIH; (Biitge agigmim GSYIH’ye orani) Rporar (Dolar/TL vadeli islem sozlesmesi getirisi)
SUE; (Sanayi iiretim endeksi 2015=100) Reuro (Euro/TL vadeli islem sozlesmesi getirisi)
CA/GSYIH, (Cari islemler agigiin GSYiH’ye iHpoLar (Dolar/TL vadeli islem sozlesmesi islem
orant) hacmi)
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TUFE, (Tiiketici Fiyat Endeksi 2003=100) 1Heuro (Buro/TL vadeli islem sozlesmesi islem
AFaiz; (TCMB gecelik faiz orani) hacmi)

Altin; (Kiilge altin fiyatlarr) VpoLar (Dolar/TL vadeli islem s6zlesmesi
Lihracat, (Aylik toplam ihracat 2010=100) volatilitesi)

ALithalat; (Aylik toplam ithalat 2010=100) Veuro (Euro/TL vadeli islem s6zlesmesi volatilitesi)

ALParaarz, (M2 para arz1)

Petrol; (Brent petrol fiyatlarr)

VIX: (Volatilite Endeksi)

Not: “L” isareti degiskenin dogal logaritmasimin alindigimi ifade etmektedir.

Vade tarihine en yakin vadeli islem sdzlesmeleri en ¢ok islem gdren ve en
yiiksek likiditeye sahip olan sozlesme tiirleridir. Bu agidan bagimli degiskenler i¢in
sozlesme secimi yapilirken Andersson vd. (2006)’nin Onerdigi gibi en yakin
vadedeki s6zlesme secilmistir. Getiri serileri Ryt = 100 X In(P¢/Pt1) formiilii
kullanilarak hesaplanmistir. Benzer islem, islem hacmi ve volatilite serileri igin de
uygulanarak bu degiskenlere iliskin degisim serileri elde edilmistir (IHy; = In (IH;
/1Ht.1) ve (Vv,t = In(Vt / Vt-l))- )

Calismadaki degiskenler incelendiginde GSYIH degiskeni haricindekilerin
aylik  frekansta  oldugu  goriilmektedir.  Veriler arasinda  analizin
gerceklestirilebilmesi igin aymi1 frekansta olmalar1 gerektiginden dolayr GSYIH
degiskeni de daha once de literatiirde kullanilmis olan kiibik spline ydntemi
yardimryla aylik frekansa doniistiiriilmiis ve analizde bu sekilde kullanilmigtir.

Makroekonomik 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 almarak analizde kullamilmistir. 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 kullanilmigtir (EK-1).

Calismada kullanilan  vadeli islem sézlesmelerine ait  veriler
datastore.borsaistanbul.com  adresinden, VIX endeksine iligkin  veriler
“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” programi kullanilarak gergeklestirilmistir.

BULGULAR

Dolar ve Euro Vadeli Islem Sozlesme Getirilerine Etki Eden

Makroekonomik Faktorler
Dolar vadeli islem sozlesme getirisine etki eden makroekonomik degiskenlere

iliskin adimsal regresyon analizi sonuglar1 agsagidaki tabloda yer almaktadir.
Tablo 3. Dolar Getiri Serisine Etki Eden Makroekonomik Fakt6r Bulgular
Bagimh Degisken: Rpoar:

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
A(LParaarzy) 3.965640 0.593764 6.678815 0.0000
Altin 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 sdzlesme getirilerine etki eden degiskenlere iliskin
model sonuglarinda para arzi ve altin makroekonomik degiskenleri yer almaktadir.
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Bu iki makroekonomik degisken de dolar vadeli islem soézlesme getirilerini
istatistiksel olarak % 1 6nem seviyesinde ve pozitif olarak etkilemektedir. Yani
para arzinda ve altin getirilerinde artis oldugunda dolar vadeli islem soézlesme
getirileri artmakta, azaldiginda ise dolar vadeli islem sOzlesme getirileri de
azalmaktadir. Para arz1 ve altin getirilerinin dolar vadeli islem s6zlesme getirisinin
%351,4’1inii agiklama giiciine sahip oldugu goriilmektedir.

Korelasyon analiz sonuglarinda Lithalat degiskeni ile dolar vadeli islem
sOzlesme getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki bulunmasina ragmen
modele dahil edilip adimsal regresyon uygulandiginda anlamliligint yitirmistir
(EK-2). Dolayisiyla tablodaki sonug¢ ¢iktilari arasinda yer almamaktadir. Bunun
disinda model ile ilgili varsayimlar incelenmis ve istatistiksel olarak % 5 6nem

seviyesinde herhangi bir sorunla karsilasilmamustir.
Tablo 4. Euro Getiri Serisine Etki Eden Makroekonomik Faktor Bulgulari
Bagimh Degisken:Reuro

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Altin, 0.299612 0.077860 3.848104 0.0003
A(LParaarzy) 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 4’de yer alan degiskenlerin katsay1 anlamlilig1 degerlendirilmeden
once modelin EKK varsaymmlarini saglayip saglamadigi test edilmis ve % 5 dnem
seviyesinde varsayimlarla ilgili olarak bir soruna rastlanilmamigtir. Tablo 4
incelendiginde Euro getiri serisinin % 1 6nem seviyesinde altin getiri serisi ve para
arzindan, % 10 6nem seviyesinde ise faiz degiskeninden etkilendigi goriilmektedir.
Uc degisken de Euro vadeli islem sdzlesme getiri serisini pozitif yonde
etkilemektedir. Bagka bir deyisle altin getirilerinde, para arzinda ve faiz oranlarinda
artis meydana geldiginde Euro vadeli islem s6zlesme getirileri de artig gdstermekte,
azaldiklarinda Euro vadeli islem sozlesme getirileri de azalmaktadir.

Bu {i¢ degisken Euro vadeli islem s6zlesme getirisinin yaklasik %46,3 {ini
aciklama giiciine sahiptir. Bunlara ek olarak ise korelasyon analizinde TUFE ve
VIX endeksi degiskenleri anlamli ¢ikmasina ragmen analize dahil edildiklerinde
anlamliliklarini kaybetmislerdir (EK-2). Bu yiizden analiz sonuglarinin gosterildigi
tabloda yer almamislardir.

Para arzinin doviz kuru tizerindeki etkisini Yalta (2011) monetarist
yaklasima gore iki agidan degerlendirmistir. Birincisi kisa ddnemde para arzindaki
artiglar faizleri diisiiriir ve bu durum ulusal para cinsinden aktiflerin getirisini
azaltir. Ikinci olarak ise uzun donemde para arzindaki artislar fiyatlar genel
diizeyini artiracak satin alma giicii paritesine gore doviz kurunu artiracak ve ulusal
paranin degerini disiirecektir. Bunun yaninda Tirkiye’deki fiyatlar genel
diizeyindeki artislar doviz kurunun beklenen degerini artiracagi icin yabanci
aktiflerin getirisini de artiracaktir.

Yurdakul (2016), rezerv paralar deger kazandiginda altinin ABD dolar1
cinsinden fiyatinin distiglinii, dolar diger paralara karsi deger kaybettiginde ise
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altinin ABD dolart cinsinden fiyatinin yiikseldigini ifade etmektedir. Altinin bu
ozelliginden dolayr ozellikle ABD dolarmin zayiflama riskine karsi iyi bir
koruyucu oldugunu ileri siirmiistiir. Buna karsin Kaplan ve Yaprakli (2017) ise altin
ve petrol fiyatlan ile doviz kuru arasindaki negatif yonlil iliskinin daima gegerli
olmadigini, 6zellikle 2008 krizinden sonra istikrarsiz bir goriiniim sergiledigini
ifade etmislerdir. Altin&Euro iliskisine ait bulgularimiz, Kaplan ve Yaprakl
(2017)’yi destekler niteliktedir.

Konuyla ilgili daha dnce yapilan ¢alismalar incelendiginde faiz orani ve
doviz kuru arasindaki iliski hakkinda tam bir goriis birliginin mevcut olmadig:
gorlilmektedir. Teorik olarak incelendiginde faiz oranlar1 ve déviz kuru arasindaki
etkilesimin ozellikle {i¢ sekilde gergeklestigi goriliir: (i), yurt igi faizler
yiikseldiginde ulusal finansal varliklara olan talep artar boylelikle doviz arzi
fazlalagir ulusal para deger kazanir. Yatirimcilar bu gibi durumlarda faiz oranlart
paritesi saglanincaya kadar ulusal yatirnm araglarmi tercih etmektedir. (ii), faiz
oranlarinin yiikselmesi firma ve bankalarin faiz yiikiinii artirir dolayisiyla kérlarini
da azaltir. BOyle bir durumda nakit akisinda yavaslama, firmalarin borg yiikiinde
artma ve kredilerde geri 6deme sorunu meydana gelir. Geri 6denmeyen krediler
banka bilangolarinin bozulmasina neden olur ve bu durum ekonomik aktiviteyi
yavaglatip kotiimser beklentilere neden olur. Boylelikle iilke parasi deger kaybeder.
(iii) yiikselen faiz oranlar1 kamu maliyesindeki faiz yiikii ile beraber enflasyonist
beklentileri ve risk algilamasini da artirir. Bu yiizden ulusal paranin beklenen
degerinde diisiis, risk priminde yiikselme meydana gelir. Ampirik ¢alismalarda bu
durum, faiz orami paritesinin neden saglanamadigini agiklayan Onemli bir
mekanizma olmaktadir (Saglam ve Yildinm, 2007). Analiz sonuglar
degerlendirildiginde Ozgiimiis vd (2013) ile Yurdakul (2016) calismalariyla
benzerlik gosterdigi bulgulanmistir.

Dolar ve Euro Vadeli Islem Sozlesmeleri islem Hacimlerine Etki Eden

Makroekonomik Faktorler
Tablo 5. Dolar Vadeli Islem Sozlesmesi Islem Hacmine Etki Eden Makroekonomik Faktorler
Bagimh Degisken: AfHpo, ars

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
VIX Endeksi 1.3624 0.7782 1.7505 0.0862
AlHpoLarsa -1.2553 0.1431 -8.7687 0.0000
AlHpoLars2 -0.6447 0.2085 -3.0911 0.0033
AlupoLares -0.3123 0.1320 -2.3651 0.0219
C -0.0046 0.1091 -0.0427 0.9661
Diiz- R?=0.9207 F-ist = 128.7245 [0.0000]

B-G:F-ist = 3.5021 [0.0613] W:F-ist = 5.2707 [0.3837]

J-B:F-ist = 0.8782 [0.6445] ARCH:F-ist = 2.3837 [0.1226]

Dolar vadeli islem soézlesmesi islem hacmine etki eden makroekonomik
faktorler incelendiginde, VIX endeksinin istatistiksel olarak % 10 Onem
seviyesinde anlaml etki yarattig1 goriilmektedir. VIX endeksinde meydana gelen
artiglar Dolar vadeli islem s6zlesmesi islem hacmini artirmakta iken azaliglar Dolar
vadeli iglem sozlesmesi islem hacmini azaltmaktadir. Modelin gegerliligi ile ilgili
testler gerceklestirildiginde hata terimleri arasinda seri korelasyon varlig1 haricinde
%35 oOnem seviyesinde herhangi bir sorunla karsilasilmamistir. Bu sorun modele
bagimli degiskenin ii¢ gecikmeli degeri eklenerek giderilmistir. Bu sonuglara ek
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olarak ise sanayi liretim endeksi ve petrol degiskenleri korelasyon analizinde
anlamli ¢ikmasina ragmen modele dahil edildiginde anlamliliklarini yitirmislerdir

(EK-2). Bu yiizden sonug tablosunda bu iki degisken yer almamaktadir.
Tablo 6. Euro Vadeli islem Sozlesmesi islem Hacmine Etki Eden Makroekonomik Faktorler
Bagimh Degisken: 4iHgro,

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
VIX Endeksi 1.7455 0.9352 1.8663 0.0679
AlHgurora -1.2193 0.1401 -8.7029 0.0000
AlHeuror2 -0.6657 0.2022 -3.2919 0.0018
AlHeurops -0.3457 0.1270 -2.7213 0.0089
C -0.0281 0.1325 -0.2126 0.8325
Diiz- R*=0.8981 F-ist = 98.0350 [0.0000]

B-G:F-ist = 3.2197 [0.0728] W:F-ist = 5.3014 [0.3802]

J-B:F-ist = 1.1455 [0.5639] ARCH:F-ist = 0.2898 [0.5903]

Tablo 6’da yer alan Euro vadeli islem s6zlesmesi islem hacmine etki eden
makroekonomik faktorlere ait sonuglar incelendiginde Dolar vadeli iglem
sozlesmesi islem hacmi sonuglartyla benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Yani Euro
vadeli islem s6zlesmesi islem hacmi de sadece VIX endeksinden % 10 6nem
seviyesinde ve pozitif olarak etkilenmektedir. Sanayi iiretim endeksi degiskeni ise
korelasyon analizinde anlamli ¢ikmasimna ragmen analize dahil edildiginde
anlamlilign saglanamadigi i¢in sonug¢ tablosunda yer almamistir(EK-2). EKK
analiz gecerliligi test edildiginde sadece hata terimleri arasinda seri korelasyon
varligi sorunuyla karsilasilmistir. Bu sorun modele bagimli degiskenin ii¢
gecikmeli degeri eklenerek giderilmistir.

Dolar ve Euro Vadeli islem Sozlesme Volatilitelerine Etki Eden

Makroekonomik Faktorler

Dolar ve Euro vadeli islem s6zlesmelerine ait volatilite tahmin modeli
bulgulari asagidaki tabloda derlenmistir. Daha once ifade edildigi gibi volatilite
tahmin modelleri i¢inde Log-Likelihood, AIC ve SIC istatistikleri baz alinarak
dolar serisi i¢in GARCH(1,1) ve Euro serisi i¢in EGARCH(1,1) modelleri
secilmistir. Modeller yardimiyla tahmin edilen giinliik volatiliteler aylik baza
donistiiriilmiis ve adimsal regresyon analizinde kullanilan diger degiskenler ile

ayni frekansa indirgenmistir.
Tablo 7. Dolar igin GARCH (1,1) ve Euro i¢in EGARCH (1,1) Model Sonuglari

DOLAR EURO
Ortalama Denklemi
Sabit 0.0004™ 0.0002
AR(1) -0.1908™ -0.1296
AR(2) -0.9918™ -0.5497
AR(3) - 0.3129
MA(1) 0.1963™ 0.1641
MA(2) 0.9885™" 0.5659
MA(3) - -0.2966
Varyans Denklemi
Sabit 6.21E-07"" -1.9814™"
o 0.0456™" 0.2295™
B 0.9459™ 0.8156™"
Y - 0.1382™
T-Dist. Dof - 4.5705™"
Log-lik 4397.853 4439.022
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AlC -7.0237 -7.0889
sic -6.9909 -7.0396
ARCH LM T *(R2) 3.9083 4.1813
P 0.5627 0.2425
Q(20) 18.462 [0.298] 24.885[0.063]
Q.(20) 18.660 [0.544] 14.104 [0.825]

AIC’e gore ortalama denklemi dolar icin ARMA(2,2), Euro i¢in ARMA(3,3) seklinde benimsenmistir.
" sirastyla % 5 ve % 1 diizeyindeki anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 7°de yer alan sonuglara bakildiginda her iki vadeli islem
sozlesmesinde de o ve  parametrelerinin % 1 dnem diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. GARCH modeli igin gerekli olan o + B < 1 olma sarti da
saglanmaktadir. Ayrica Euro vadeli islem sézlesmesi icin kaldirag etkisini test
eden y parametresi pozitif ve istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde anlaml

bulunmustur.
Tablo 8. Dolar Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesine Etki Eden Makroekonomik Faktorler
Bagimh Degisken: LVpoiar;

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
LTUFE, 0.0816 0.0408 1.9997 0.0504
LKVDpolart-1 0.6541 0.0757 8.6357 0.0000
C -0.9950 0.2236 -4.4499 0.0000
Diiz- R?= 0.6064 F-ist = 45.69334 [0.0000]

B-G:F-ist = 0.0071 [0.9326] W:F-ist = 0.8523 [0.6530]

J-B:F-ist = 26.0507 [0.0000] ARCH:F-ist = 3.4171[0.1811]

Dolar vadeli islem sozlesmesinin volatilitesine etki eden faktorler
incelendiginde sadece TUFE degiskenin oldugu goériilmektedir. TUFE degiskeni
dolar vadeli islem s6zlesme volatilitesini istatistiksel olarak % 10 6nem seviyesinde
ve pozitif olarak etkilemektedir. Yani enflasyonun artmasi dolar vadeli islem
sozlesme volatilitesini artirmakta, azalmasi ise dolar vadeli iglem s6zlesme
volatilitesini azaltmaktadir.

Modelin gegerliligi ile ilgili varsayimlar incelendiginde hata terimlerinin
seri korelasyonlu olmasi ve degisen varyans varligi gibi sorunlarla karsilagiimstir.
Degisen varyans varligini ortadan kaldirmak i¢in Dikmen (2016) gibi bagiml ve
bagimsiz degiskenin logaritmalar1 alinmistir. Hata terimleri arasindaki seri
korelasyon varligini 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
anlamli ¢ikmasina ragmen modele dahil edildiklerinde anlamsizlagsmis ve bu
yiizden sonug tablosunda yer alamamislardir (EK-2). Faiz degiskeni modele dahil
edildiginde ise otokorelasyon ve degisen varyans sorununu beraberinde getirmis ve
bu sorun tiim ugraslara ragmen giderilemedigi icin modelden ¢ikarilmis ve sonuglar

arasinda yer alamamustir.
Tablo 9. Euro Vadeli Islem Sozlesme Volatilitesine Etki Eden Makroekonomik Faktorler
Bagimh Degisken: Veyro

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Alting 0.0030 0.0010 2.7567 0.0079
A(Faiz) 0.0001 6.47E-05 2.5446 0.0138
A(LParaarziy) 0.0172 0.0078 2.2078 0.0314
C 0.0011 5.78E-05 19.1030 0.0000
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Diiz- R?= 0.3306 F-ist = 10.5520 [0.0000]
B-G:F-ist= 3.5377 [0.1705] W:F-ist = 8.7242 [0.4631]
J-B:F-ist = 16.3296 [0.0002] ARCH:F-ist = 0.4573 [0.4989]

Tablo 9’da yer alan sonuglara gore Euro vadeli igslem sdzlesme volatilitesi
altin, faiz ve para arz1 degiskenlerinden etkilenmektedir. Bu degiskenlerden faiz ve
para arzi, Euro vadeli islem s6zlesme volatilitesini istatistiksel olarak % 5 6nem
seviyesinde etkilerken, altin getiri serisi % 1 6nem seviyesinde etkilemektedir. Bu
tic degiskenin etkileme yonii ise pozitiftir. Diger bir ifadeyle altin getirisi, faiz ve
para arzinda meydana gelen artiglar Euro vadeli islem sozlesme volatilitesini
artirmakta, azalmalar ise Euro vadeli islem s6zlesme volatilitesini azaltmaktadir.
TUFE degiskeni ise korelasyon analizinde anlamli ¢ikmasina ragmen modele dahil
edildiginde anlamliligin1 yitirmis ve bu sebeple sonug tablosunda yer alamamistir
(EK-2). EKK modeliyle ilgili varsayimlarda normallik diginda herhangi bir soruna
rastlanilmamuistir.

Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmelerinin volatilitelerine etki eden
makroekonomik degiskenlerle ilgili sonuglar incelendiginde, bazi sonuglarin
Ederington ve Lee (1993), Ozgiimiis vd (2013) gibi bir kisim literatiir ile benzerlik
gosterdigi; bazi sonuglarin da Clare ve Courtenay (2001) 6rneginde oldugu gibi
literatiirden farkli oldugu goézlemlenmektedir. Farkli sonucglar elde edilmesinin
calismalarn yapildig1 iilkelerin farkli olmasi, incelenen doénemin farklilik
gostermesi gibi durumlardan kaynaklanmig olabilecegi diisiiniilmektedir.

TARTISMA, SONUC ve ONERILER

Doéviz kurlarinda meydana gelebilecek olas1 degisiklikler, elinde doviz
bulunduran yatirimeilar ile Dolar veya Euro kullanarak faaliyet gosteren isletmeler
acisindan risk olusturmaktadir. Déviz vadeli islem s6zlesmeleri ise yatirimcilara ve
isletmelere etkin bir risk yonetimi firsati sunarak daha kolay bir gelecek planlamasi
yapmalarina imkan saglamaktadir. Ornegin ihracatg1 bir isletme, déviz cinsinden
alacagni, ithalatc1 bir isletme ise doviz cinsinden borcunu 6nceden sabitleyerek kur
riskinden korunabilmektedir. D6viz vadeli islem s6zlesmeleri riskten korunmanin
yani sira kazang saglamak isteyen bireysel ya da kurumsal yatirimeilar tarafindan
da tercih edilmektedir. Bu kapsamda doviz vadeli islem sézlesmelerini kullanan
piyasa aktorleri agisindan bu sézlesme tiirlerini, getiri, islem hacmi ve volatilite
bazinda etkileyen makroekonomik faktorleri belirlemek 6nem arz etmektedir. Bu
nedenle ¢alismada Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda islem goren Dolar ve Euro
vadeli islem sozlesme getirilerini, islem hacimlerini ve volatilitelerini etkileyen
makroekonomik faktdrlerin adimsal regresyon analizi yOntemiyle incelenmesi
amaglanmistir.

Calisma kapsaminda incelenen déonemde Dolar vadeli islem sézlesme
getirisinin para arzi ve altin degiskenlerinden pozitif; islem hacminin VIX
endeksinden pozitif; volatilitesinin ise enflasyondan pozitif yonde etkilendigi
bulgulanmigtir. Euro vadeli iglem sozlesme getirisinin altin, para arzi ve faiz
degiskenlerinden pozitif; islem hacminin VIX endeksinden pozitif; volatilitesinin
altin, faiz ve para arzindan pozitif yonde etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

736



Yonetim ve Ekonomi 27/3 (2020) 725-740

Calismada Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmelerinin getiri, islem hacmi
ve volatilite bazindaki dinamiklerinin incelenmesinin piyasa aktorlerinin etkin bir
risk yonetimi yapmasina, portfoy yoneticilerinin performanslarini artirmalarina ve
calismanin sayilan hususlar dogrultusunda literatiire katkida bulunabilecegi
diisiintilmektedir.

Yapilacak ¢alismalarda, VIOP’da islem goéren diger vadeli islem
sOzlesmelerini getiri, islem hacmi ve volatilite bazinda etkileyen makroekonomik
degiskenler incelenebilir veya sozlesmeler iizerinde etkili olan farkli
makroekonomik degiskenler dahil edilerek farkli zaman dilimlerinde analiz
gerceklestirilebilir.
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Aciklamalar
Calismaya baslanirken pay vadeli igslem s6zlesmeleri de analize dahil edilmis ve
bu sozlesmelerin 21 Aralik 2012 itibariyle islem gormeye baglamis olmasi nedeniyle
analizin baslangig tarihi 2013 yili olarak belirlenmistir. Fakat yapilan analiz sonuglarinda
anlamli sonuglar elde edilmedigi i¢in pay vadeli islem sozlesmelerine ¢alismada yer
verilmemistir.

SUMMARY

Futures markets offer investors an opportunity to speculate on the risk of
hedging, risk-aversion, and those who want to take profit from price differences of
assets of the same nature. One of the types of contracts that investors can choose to
carry out their transactions in order to hedge against risk, speculate or gain arbitrage
is foreign exchange futures contracts.

Foreign currency futures contracts provide both investors and financial
institutions with the opportunity to hedge against foreign exchange risk. When
investors and financial institutions want to earn from the possible fluctuations in
the exchange rates expected to occur or if they want to fix their payments at the
exchange rate, they find the opportunity to perform their transactions profitably by
buying and selling contracts in line with their expectations. In addition, investors
can make high amount investments with low guarantees thanks to these contracts.
Therefore, it is of great importance to determine the dynamics that affect these
contracts on the basis of return, transaction volume and volatility for investors who
want to earn money and be protected from currency risk.

This study aims to examine macroeconomic factors affecting dollar and euro
futures contract returns, trading volume and volatility traded in the Futures and
Options Market. For this purpose, the monthly frequency data of 11
macroeconomic indicators, which are expected to affect the return, transaction
volume and volatility, are used from the related literature. The data set of the study
consists of monthly data for the period January2013-December2017. In the study,
forward-backward stepwise regression analysis was used as a method. In the results
of the study, it was observed that the dollar futures contract return is positively
affected by the money supply and gold variables, and the dollar futures contract
volume is positively affected by the VIX index and that dollar futures contract
volatility was positively affected by inflation while it was also observed that the
Euro futures contract returns are positively affected by the gold, money supply and
interest variables, the Euro futures contract volume is positively affected by the
VIX index, and the Euro futures contract volatility is positively affected by the
gold, interest and money supply.

In the study, it is thought that an investigation into the dynamics of the dollar
and euro futures contracts on the basis of returns, transaction volume and volatility
can contribute to the literature in terms of abovementioned issues including
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enabling market actors to perform an effective risk management and increasing the

performance of portfolio managers.

In the future, studies focusing on macroeconomic variables affecting other

futures contracts traded in the futures and options market, on the basis of return,

transaction volume and volatility, can be carried out via different analysis

techniques for different time periods.
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