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Oz
EMTIA PIYASALARINDA SURU DAVRANISININ ANALIZzI
Ismail ATACAN

Emtialara dayali futures s6zlesmelerinin yayginlasmasi ve futures fiyatlari ile dayanak
varlik fiyatlar arasindaki iliskinin varligina dair tartismalar, futures piyasalarindaki
spekilatif islemlerin ortaya ¢ikaracag fiyat hareketlerinin spot piyasa icinde 6énemli
oldugunu gdstermektedir. Cok farkli 6zelliklere sahip farkli emtialara dayali futures
s6zlesmelerin finansal piyasalarda islem gérmesi, irrasyonel yatirimci davraniglarinin
ortaya ¢ikaracagi fiyatlama problemlerinin bu piyasalara da yansimasina neden
olabilecektir. Davranigsal finans yaklasimina gére, yatirrmcilar, yatirrm karalarinda
sezgilerine gore hareket edebilirler. Kendi bilgi ve goruslerini gbézardi ederek
digerlerini taklit etmek olarak tanimlanan strt davranigi, 6zellikke kriz donemlerinde
finansal piyasalarin temel bir karekteristigi olmakla birlikte ampirik kanitlar bazen
celigki sonuglar sunmaktadir. Calismanin temel amaci, finansal piyasalarda
gOzlemlenebilen ve yatirimcilarin kigisel degerlendirmeleri yerine diger piyasa
yatirimcilarinin alim-satim islemlerinden elde ettikleri bilgilere dayali olarak alim ya
da satim yapmalari seklinde tanimlanabilen siri davranisini emtia futures
piyasalarindaki olasi varhgini 06.01.1998-07.06.2018 déneminde incelemektir.
Calismada emtia futures s6zlesmelerinin getiri oranlarinin yatay kesit degiskenligine
dayanan Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000)'nin
metodolojileri ve beta katsayilarinin yatay kesit degiskenligine dayali olan Hwang ve
Salmon (2004) yontemi kullaniimistir. Sonug olarak getirilerin yatay kesit degiskenlik
ile piyasa getirileri arasindaki iligkinin dogrusal oldugunu varsayan Christie ve Huang
(1995) yonteminde elde edilen bulgularda surl davranisi gérilmezken, diger taraftan
bu iligkinin dogrusal olmadidini savunan Chang, Cheng ve Khorana (2000)
yénteminden elde elde edilen kanitlar, emtia futures piyasasinda surl davraniginin
var oldugu hipotezini desteklemekte ve yatay kesit degiskenlik ile yiksek ve diguk
getiri oranlari arasindaki iligkinin dogrusal olmadigini goéstermektedir. Ozelikle
piyasada artislarin oldugu dénemlerde slrli davranisinn etkilerinin daha belirgin
oldugunu gérulmektedir. Ayrica, betalarin yatay kesit degiskenligine dayal
metodojiden elde edilen bulgularda, uygulanan dénem araldinda belli dénemlerde
surl davranisi ortaya cikarken, belli dénem araliklarinda ise slri davranisi

gorilmemektedir.
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ABSTRACT
ANALYSIS OF HERD BEHAVIOR IN COMMODITY MARKETS

ismail ATACAN

The increasing interest in commodity futures contracts and discussions about the
existence of the relationship between futures prices and underlying asset prices
shows that price movements caused by the speculative trading in the futures markets
are also important for the spot markets. Trading of futures contracts which are based
on different commodities with very different characteristics in the financial markets
may cause pricing problems that arise from the irrational investor behavior. According
to the behavioral finance approach, investors can act according to their intuition at
investment decisions. One of these is the herd behavior, which means to imitate other
investors. The herd behavior, which is defined as imitating others by ignoring their
own information and opinions, is a fundamental characteristic of financial markets in
times of crisis, but empirical evidence sometimes presents contradictory results.The
main purpose of the study is to examine the possible existence of herd behavior which
can be defined as buying or selling of other market investors based on the information
obtained from the trading transactions of investors instead of personal evaluations in
the period of 06.01.1998-07.06.2018. In this study, the methodologies of Christie and
Huang (1995) and Chang, Cheng, and Khorana (2000), which based on the cross-
sectional variability of commodity futures contracts, and the Hwang and Salmon
(2004) method based on the cross-sectional variability of beta coefficients were used.
As a result, the evidence obtained from the method of Christie and Huang (1995),
who asserted that the relationship between the horizontal cross-sectional variability
of the yields and the market returns is linear, does not show herd behavior; on the
other hand, evidence obtained from the method of Chang,Cheng and Khorana (2000),
who argue that this relationship is not linear, it supports the hypothesis that there are
herd behaviors in the commodity futures market and shows that the relationship
between horizontal section variability and high and low rates of return is not linear. In
particular, it is seen that the effects of herd behavior are more pronounced in the
periods of increase in the commodity market.Furthermore, in the findings obtained
from the methodology based on the variability of the betas, the herd behavior occurs
in certain periods in the applied period interval and the herd behavior is not observed

in certain period intervals.
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ONSOZ

Bulundugu grubun etkisiyle kendi fikirlerini gdzardi edip digerlerini taklit etmek
olarak tanimlanan ve sosyal psikolojinin bir alt konusu olan surl davranigi, gelisimini
surdirmekte olan Davranigsal Finans yaklasimi iginde kendine o6nemli bir yer
edinmistir. CunkU piyasa katilimcilarinin, yatinm kararlarinda goésterdikleri surl
davranisi, finans biliminde uzun yillar gecerli olan Etkin Piyasalar Hipotezi ve temel
varsayimi olan rasyonel yatirimcilar varsayimi ile gelismektedir.

Son yillarda emtialar Uzerine yazilan futures sézlesmelerinin iglem gérdiugu
piyasalarin gelismesi ve burada yatirimcilar tarafindan yapilan iglemlerin spot piyasa
fiyatlar Uzerindeki etkileri literatiirde yaygin olarak tartigiimaktadir. Ozellikle bu
piyasalarin spekulasyona acik hale gelmesi, fiyat degisimlerinden kaynaklanan riskler
Uzerinde etkide bulunabilmektedir. Bundan dolayi emtia piyasalardaki fiyat olugsum
mekanizmasinin aragtiriimasi dnem kazanmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde
bu emtialarin fiyatlama surecinde finansal varliklarda gorulen irrasyonel ve spekulatif
etkilerin arastirilmasi ve ekonomik olgular Gzerindeki etkilerine yonelik galismalarin
yapillmasi énem kazanmaktadir. Bu anlamda, yaptigimiz bu ¢alismada sermaye
piyasalarinda 6zellikle kriz donemlerinde finansal piyasalarin temel bir karekteristigi
olan surl davranisini arastirmakta kendisine dnemli yer edinmis olan U¢ 6nemli
yontemi emtia futures piyasalarinda ginlik ve aylik getiri oranlariyla uygulayarak
literatlire katkida bulunmayi amagladik.

Yiksek lisans egitimim suresince bana yol gbsteren ve daima yanimda olan,
bu galismanin her agsamasinda destegdini ve yardimini esirgemeyen degerli hocam ve

danismanim Prof. Dr. Erding ALTAY’a tesekkirt bir borg bilirim.

istanbul, 2019
ismail ATACAN
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GiRIS

Genel olarak varliklar, fiziksel varliklar ve finansal varliklar olmak Uzere ikiye
ayrilabilir. Fiziksel varliklar yatirimcilarina fiziksel 6zelliklerinin beraberinde getirdikleri
faydalari saglarken finansal varliklar gelecekte saglamasi beklenen ekonomik
faydalara iliskin yasal haklari ifade etmektedirler (Fabozzi ve Drake, 2009, s.111-112).
Dolayisiyla fiziksel varliklara olan talebin arkasindaki temel gudinin s6z konusu
emtiaya olan fiziksel ihtiyactan kaynaklandidi, bu varliklarin arzinin ise bu ihtiyaci
gidermeye yonelik oldugu degerlendirilebilir. Her ne kadar emtia piyasalarina iligskin
bu degerlendirme geleneksel, tarihsel ve klasik bir yaklasim olarak gorilse de
gunumuz piyasalarinin her tarlt varligi bir ¢esit yatirim alani haline getirmesi ile bu
varliklarin spekilasyon, ¢esitlendirme ve riskten korunma da dahil olmak tzere ¢esitli
amaglar iceren alim satim islemlerine konu oldugu gériilmektedir. Ozellikle emtialar
Uzerine yazilan futures s6zlesmelerinin alinip satildigi piyasalarin son yillarda blyuk
Olgude gelismesi ve burada olusan islemlerin spot piyasa fiyatlari Gzerinde etkide
bulunmasi teoride ileri strllenin aksine emtia piyasalarinin volatilitesini artirabilecegi
ileri strilmektedir. Ozellikle bu piyasalarda kaldiracl islem yapmanin cazibesine
kapilan spekulatorlerin yetersiz bilgiye sahip olmasi, piyasa fiyatlarinin bilgi iceriginin
azalmasina, gurultiye dayali iglem vyapilarak volatilenin artmasina neden
olabilmektedir (Stein, 1987).

Gerek futures gerekse spot emtia piyasalarindaki islemlerin giderek daha fazla
spekiilasyona agik hale gelmesi bu piyasalardaki fiyatlar ve fiyat degisimlerinden
kaynaklanan riskler tGzerinde etkide bulunmaktadir. Bu piyasalardaki fiyat degisimleri
enflasyon ve refah dizeyi gibi genel ekonomik olgularda yansimasini bulmakla birlikte
portfdy yatirnmcilarinin risk ve getirilerini ayarlayabilmeleri icin alternatif yatirim
alanlarinin dogmasina da neden olmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde cok gesitli
turlerdeki emtianin piyasalardaki fiyat olusum mekanizmasinin arastirilmasi énem
kazanmaktadir. Bu drUnlerin fiyatlama sudreci iginde finansal varliklarda gorilen
irrasyonel ve spekulatif etkilerin arastirilarak bu sonuglarinin genel ekonomik olgular
Uzerindeki etkilerine ydnelik galismalarin yapiimasinin dnemi agiktir.

Emtia piyasalarina yonelik ilginin giderek artmasina iliskin olarak yapilan
calismalar arasinda yer alan Gorton ve Rouwenhorst (2006)'nin calismasi emtia
Uzerine yazilan futures sdzlesmelerinin getirilerinin ylksek olmasi ile birlikte futures

s6zlesmelerinin hisse senedi ve tahvil gibi yatirnm araclari ile olan korelasyonunun



dusuk olmasi nedeniyle iyi bir gesitlendirme etkisi yarattigini ileri sirmektedir. Bir
baska calismada Erb ve Harvey (2006) ise emtia futures s6zlesmeleri ile klasik yatirim
araclari arasindaki negatif korelasyon ve emtialardaki yuksek getiri oranlarinin
enflasyona karsi iyi bir korunma sagladigina dair bulgular sunmaktadir. Dolayisiyla
emtia futures sozlesmelerinin bu 6zellikleri s6z konusu piyasalara olan ilgi artiginin
temel nedenleri arasinda sayilabilir.

Emtia fiyatlarini belirleyen faktorlerin hisse senedi fiyatlarini belirleyen
faktorlerden farkllik géstermesi, emtialarin portféyler Gzerinde gesitlendirici etkisi olan
onemli bir varlik sinifi olarak gérilmesine neden olmaktadir (Shelly, 2017, s.203).
Yapilan arastirmalar, bir yatirim portféyiine emtia futures sdzlesmesi ilave etmenin
yuksek getiri sagladigini ve cesitlendirmeyi arttirdigini géstermektedir. Dahasi
birbirlerinden ¢ok farkl ézellikler iceren emtialara iliskin her grubun kendine 6zgu
Ozelliklerinden dolayi fiyatlarini belirleyen faktérlerin de farkl olmasi beklenmektedir
(Stephenson, 2013). Ancak 2000’li yillarda emtia piyasalarin finansallagsmasiyla
finansal yatinmcilar emtia piyasalarinda pozisyon almaya baslamiglar, yatirimcilarin
piyasalarda aktif stratejiler uygulamaya baglamalari ve surii davranisi goéstermeleriyle
birlikte emtia futures piyasalarinda fiyat balonlarinin olusmasina neden olmustur.
Bunun sonucunda ekonomik faaliyet etkilenmesine ve belirsizliklerin artmasina yol
acmistir (Altay, 2015, s.348).

Finansal piyasalarin buylik boyutlara ulastigi 2000’li yillara kadar fiyat, fiyat
oynakligi ve emtia fiyatlari arasindaki korelasyonun temel olarak Urtnlerin arz ve
talebine bagli oldugu séylenebilir. Ancak son yillarda yapilan c¢alismalar kurumsal
yatirmcilarin giderek artan oranda finansallasan emtia piyasalarinda 6n plana
cilkmaya basladigini gostermektedir (Groot, 2012, s.6-8). Her ne kadar kurumsal
yatinmcilarin  bu piyasalarda spekulatif guduyle yaptiklari iglemlerin fiyat
dalgalanmalari Uzerindeki etkilerini belirlemek zor olsa da, literatiirde spekilasyonun
emtia piyasalarinda fiyat dalgalanmalarina yol actigini ispatlamaya ydnelik birgok
galisma mevcuttur (Bu calismalara ornek olarak Chatrath (1998), Sanders ve
ark.(2008), Till (2009), , Miffre ve Brooks (2013), Brunetti ve ark (2016), verilebilir).

Spekulasyonun finansal piyasalardaki rollyle ilgili iki farkli teoriden bahsetmek
mumkundur. Geleneksel teoriye gore spekilasyon faaliyeti fiyatlardaki oynakhgi
azaltmaktadir. Diger teori olan modern teoriye goére ise futures piyasalarindaki
katilimcilarin artisi piyasalarda istikrarsizliga yol agmaktadir (Algieri, 2006, s.214-

215). Bu gorlse gore spekulatorler fiyatlari temel degerlerinden uzaklastirarak



balonlar olusmasina neden olabilmektedirler. Bu konudaki bir baska goéris de
spekilatorlerin eksik bilgiye sahip olmalari durumunda, temel bilgilere dayali iglem
yapmak yerine birbirlerini gézlemleyerek siru davranigi sergileyebilmeleridir (Weiner,
2002, s.391-392).

Fiyatlardaki deg@isimlerin temel nedenlerden kaynaklanmasi, piyasa fiyatlarinin
gercekten olmasi gereken seviyeye gelmesine yardimci olurken, irrasyonel
nedenlerden dolayi fiyatlarin dedismesi ise piyasa fiyatlarinin temel degerlerden
uzaklasarak piyasada kirilganligin artmasina yol acabilmektedir. Bu nedenle
yatirnmcilarin kisisel degerlendirmelerinden hareketle verdikleri kararlar yerine diger
yatirimcilarin alim satim islemlerini taklit etmeleriyle olusan strl davranisinin emtia
piyasalarinda incelenmesi 6nem kazanan bir konudur (Altay, 2008, s.29). Bu
calismanin amaci, kiresel bazda giderek blylyen emtia futures piyasalarinda stirl
davraniginin varligini arastirmaktir. Boylelikle irrasyonel yatirrmci davraniglarinin
fiyatlar ve piyasa riski Uzerindeki etkisinin incelenmesi igin bir altyapi olusturulmasi
amagclanmaktadir.

Finans biliminde uzun yillar gegerliligini koruyan Etkin Piyasalar Hipotezi ve
onun temel varsayimi olan rasyonel yatirimcilar varsayimi ile gelisen surt davranisi
bircok arastirmaci tarafindan incelenmistir. Davranigsal finans yaklasimina gore,
yatirimcilar, yatirrm karalarinda sezgilerine gore hareket edebilirler. Kendi bilgi ve
gorislerini gozardi ederek digerlerini taklit etmek olarak tanimlanan stri davranisi,
Ozellikke kriz dénemlerinde finansal piyasalarin temel bir karekteristigi olmakla birlikte
ampirik kanitlar bazen celigki sonuglar sunmaktadir.

Bu calismada surli davranigi emtia futures piyasalarindaki olasi varligi
06.01.1998-07.06.2018 doéneminde incelenmektedir. Calismada emtia futures
sbzlesmelerinin getiri oranlarinin yatay kesit degigkenligine dayanan Christie ve
Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000)'nin metodolojileri ile beta
katsayilarinin yatay kesit degiskenligine dayali olan hwang ve salmon (2004) yontemi
kullaniimistir.

Bu galismada emtia piyasalarinda suri davraniginin varliginin arastiriimasinin
yanisira, surl davranigi asiri fiyat hareketlerinin oldugu asagi ve yukari yonli
piyasalarda da incelenmeye calisiimaktadir. Bunlara ek olarak getiri dagilimlari ile
piyasa getirileri arasindaki iligkinin dogrusal olup olmadi§i ve zamana bagli olarak
surd davranigin varlig1 emtia piyasalarinda arastiriimaya calisiimaktadir.

Bu ¢alismada kullanilan hipotezler asagidaki gibi olusturulmustur.



Ho: Emtia futures piyasalarinda surd davranigi yoktur.
Hi: Emtia futures piyasalarinda surd davranisi vardir.

Calismada Ho hipotezi, Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve
Khorana (2000) ve Hwang ve Salmon (2004) yontemleri kullanilarak test edilecek ve
regresyon analizleri uygulanarak sonuglara ulasilacaktir.

Christie ve Huang (1995), dagilim o&lgusi olarak kesitsel standart sapmayi
kullanarak piyasada fiyat hareketlerinin oldugu asin stresli ddnemlere
odaklanmaktadir. Piyasanin agiri stresli oldugu bu dénemlerde yatirimcilar digerlerini
taklit etme egiliminde olduklarindan varliklarin getiri oranlari piyasa ortalamasi
etrafinda kimelenecegi varsayllmaktadir. Boylece, piyasada sirt davranisinin varligi
durumunda dagihmin dusmesi beklenmektedir. Diger taraftan Chang, Cheng ve
Khorana (2000) dagilimlarin dogrusal olmama 6zelligini modele dahil ederek suri
davranigi olgcumund gelistirerek modelde getiri dagiimini hesaplayabilmek icin
kesitsel mutlak sapmay: kullanmislardir. Olgiimlerinde, strii davraniginin derecesinin
asimetrik olabilecegini varsaydiklari icin piyasayl asag! ve yukari yonlu piyasalar
olarak bélmektedirler. Diger yandan Hwang ve Salmon (2001, 2004) siru davranigini
saptayabilmek igin temel olarak faktor duyarhliklarinin yatay kesit dagilimlarina
odaklanarak beta katsayilarini yatay kesit varyanslarinin azalmasi piyasalarda sirt
davranigi varliginin bir isareti olarak degerlendiriimektedirler.

Sonug olarak getirilerin yatay kesit degiskenlik ile piyasa getirileri arasindaki
iliskinin dogrusal oldugunu varsayan Christie ve Huang (1995) yonteminde elde edilen
bulgularda surt davranisi gézlemlenmezken, bu iliskinin dogrusal olmadigini savunan
Chang, Cheng ve Khorana (2000) yotnteminden elde elde edilen bulgular, emtia
futures piyasasinda surt davranisinin var oldugu hipotezini desteklemekte ve yatay
kesit degigkenlik ile yuksek ve dusuk getiri oranlari arasindaki iliskinin dogrusal
olmadigini gdstermektedir. Ozelikle piyasada artiglarin oldugu dénemlerde sirii
davranigi etkilerinin daha belirgin oldugunu gorulmektedir. Ayrica, betalarin yatay
kesit degiskenligine dayali metodojiden elde edilen bulgularda surl davranigi varligini
kanitlar niteliktedir.

Bu calisma u¢ bdlim olarak olusturulmustur. Birinci bélimde, emtialar ilgili
bilgiler ve emtai futures piyasalariyla ilgili tanimlamalara yer verilmigtir. Ardindan ikinci
boélumde ise suru davranigiyla ilgili bilgi ve aciklamalara yer verilmekte ve literattrde

surt davranigiyla ilgili teoriler agiklanmaya calisiimakta ve sirl davranigi ile ilgili



yapilan ampirik galigmalar yer almaktadir. Uglincii béliimde ise veri tanimi, metodoloji

ve ampirik bulgular tartigiimaktadir.



BiRINCI BOLUM
EMTIA PiYASASI

1.1. Emtia Kavrami

Kokeni Fransizca "commodite" kelimesi olan emtia, kolaylik ve fayda saglayan
nesne veya hizmet anlaminda kullanilan, belirli bir talebe sahip olan, pazarlarda trin
farklilasmasina gidilmeden arz edilen, her biri ayni 6zellik ve iglevdeki homojen
urtnler olarak tanimlanmaktadir (Saglam, 2012, s.5). Emtia en sade sekilde altin,
petrol ve bakir gibi degerli madenler, bugday, arpa, misir gibi gida drunleri, metaller
ve mineraller gibi mal gruplarindan olusmaktadir. Emtialar gida, degerli madenler,
mineraller ve enerji cinsinden siniflandirilabilmektedir (Gdkge ve Uyar, 2014, s.110).
Pamuk, bugday, misir, kahve, soya gibi tarimsal Urinler; sigir, dana ve domuz eti gibi
canli hayvan ve et, altin, gumus, bakir, aliminyum gibi metaller, petrol, dogalgaz gibi
enerji Urtinleri baglica emtia piyasalarinda alim-satimi yapilan emtialardir. Onceleri,
homojen, depolanabilir ticarete konu maddi Urlnler igin kullanilan emtia kavrami,
standartlasmig bir sekilde rekabetci spot ve tirev piyasalarda alinip satilabilme ile

iliskilendirildigide goérilebilmektedir (Saglam, 2012, s.5).

1.2. Emtia Piyasasi

Emtia piyasalarini el degistiren varligin vadesine bagli olarak spot ve futures
piyasalar olarak ikiye ayirabiliriz. Spot piyasalarda genel olarak emtialarin fiziksel
ticareti yapilmakta olup, alim-satim iglemi sonrasi 6deme hemen veya ¢ok kisa bir
sure icinde gegeklesmektedir. Bundan dolayi spot piyasalarda fiyatlarin anhk gecerli
olmasi piyasa katilimcilarin fiyat riskine maruz birakmaktadir (iTO, Vadeli islem ve
Opsiyon Borsalari, 2006, s.130).

Emtia spot piyasalari, serbest piyasada alinip satilan Grdnlerin dretimi igin
gerekli olan girdilerin alinip satilmasi igin bir araya gelen alici ve saticilarin karsilastigi
yerlerdir. Finansal piyasada oldugu gibi bu piyasanin temel 6gelerini, yatirnm yapan
katihmcilar ve yatirim araclari olugturmaktadir. Piyasanin katilimcilari firmalar, yatirim
fonlari, spekulatorler, hedgerlerden olugsmaktadir. Emtia piyasasinda, emtialar alinip
satilarak yatirrm yapilabilecegi gibi bu Urtnleri Ureten igletmelerin hisse senetlerinin
alinip satilmasi veya emtialar Uzerine yazilmis futures sézlesmelerinin alinip satiimasi

yoluyla da yatirm vyapilabilir (Evci, 2014, s.4-5). Emtia piyasalarini finansal



piyasalardan ayiran en 6nemli 6zellik uygunluk saglamasidir. Bir emtianin uygunluk
saglayan aktif oldugunu belirleyen belli bagh faktorler; emtianin kullanimi, malin
piyasadaki fazlaldi ve eksikligi ve mevsimsel Uretim ve tiketim sekilleridir. Bu
piyasalarda iglem goren emtialar gergek varliklar olup endustriyel Uretim ve tiketimde
kullanilarak fayda saglamaktadirlar. Ayrica belirli ddnemlerde ulasilabilir olmasindan
dolayr arzi da sinirli olabilmektedir. Ornegin tahil gibi Griinlerin  Gretiminde
sinirlamalar olmamasina ragmen hasatlarindan dolay! sinirlamalari vardir. Bunun
disinda bazi emtialarin arzi konusunda mevsimsellik ézellikleri mevcuttur. Tarimsal
dranlerin dretimlerinde hasatsal Ozellikler gézonunde bulundurulmasi gerekirken,
Metaller ise tim yil boyunca c¢ikartilabilirler (Fabozzi, Fuss ve Kaiser, 2008, s. 6).
Bunun yanisira emtialar hakkinda sdylenmesi gereken bir diger 6zellik, depolanabilir
ve yenilenebilir olmalaridir. Emtialarin depolabilir 6zellikler barindiriimalari fiyatlarin
belirlenmesinde rol oynamaktadir. Eger bir emtia gabuk bozulan bir Grlin degilse ve
depolama maliyetleri kendi degerine goére dusuk ise, bu Urln yiksek depolama
dzelligine sahiptir denilebilir. Endustriyel metaller bu 6zellikteki emtialardandir. Ote
yandan guimus, altin, aliminyum, petrol gibi emtialar yenilenememekte, arzlari,
Ureticilerin yeterli miktarda ve kalitede madeni bulma ve ¢ikarma yeteneklerine bagli
olmaktadir (Fabozzi ve Kothari, 2008, s. 594).

Diger taraftan emtia futures piyasalari ise bu olusan fiyat riskinin yonetiimesi igin
futures, forward, opsiyon sézlesmeleri gibi uygun enstirmanlar sunmaktadir. futures
piyasasinda bir yatirimci futures sdzlesmeyi satin alirken veya satarken, belli bir
zamanda, buginden belirlenen bir fiyattan ve belli bir miktarda emtianin alinip teslim
edilmesini kabul eder (Kolb, 1996, s.24).

Bu sdzlesmelere konu olan varliklarin, spot piyasasi olan ve ylksek igslem
hacmine sahip olan varliklar olmalaridir. Bu varliklar gelecekle ilgili fiyat beklentileri
dogrultusunda alinip-satilirlar. Bu piyasalar alim-satim islemlerini yapildigi borsa ve
islemlere ait hesaplagmalarin yapildi§i takas merkezi olarak iki énemli kurumsal
yaplya sahiptirler (Ergincan, 1996, s.3).

Emtia piyasasinda alinip satilan futures sézlesmeleri, geleneksel olarak tarimla
ugrasan ciftgileri mevsimsel dalgalanmalar gibi risklerden korumak amaciyla
kullanilmistir.  Gunimuzde hedging, spekllasyon ve arbitraj amaglar igin
kullaniimaktadir. Emtia piyasalarinin buyimesine paralel olarak, islem gdéren Urdn
cesitliligi de genislemistir. Bu nedenle, kiymetli metaller ve enerji tirevleri tarimsal

driinlerin yaninda ticareti yapiimaya baslanmistir. islem géren baslica tarimsal Griinler



arasinda tahillar ve pamuk bulunmaktadir. Degerli metaller arasindaki en yuksek
islem hacmi altin, gimus ve bakirdir. Ener;ji tirevlerini esas olarak ham petrol, 1sitma
yagi ve benzin olusturmaktadir. Bu emtialarin farkli s6zlesme turleri ve teslimat aylari
mevcuttur. Finansal islem goéren futures s6zlesmeleri temelde dort farkli kategoriye
ayrilmaktadir. Bu s6zlesmeler fiziksel emtia, yabanci fon birimi, faiz getiren bir varlik
veya bir hisse senedi endeksi olabilir. Ginumuzde elli (50) farkli emtia sézlesmeleri
farkh futures piyasalarda islem gérmektedir (Kolb, 1996, s.18-19).

Aslinda varliklarin gelecekteki piyasa fiyatini tahmin edebiliyor olsaydik futures
piyasalarina bir ihtiyacimiz olmayacak ve beklenmeyen bir durumla
karsilasmayacaktik. Ancak her zaman gelecege iligkin belirsizlikler mevcuttur.
Bundan dolay! hicbir yatirimci varligin gelecek fiyatini 6ngérememektedir. Yine de
futures sézlesme fiyati ile gelecekte beklenen spot fiyatinin birbiri ile iligkisinin ve
fiyatlari nasil etkilediginin 6ngdrulebilmesi bir dlgtide yatinmcilar icin faydali olacaktir.
Aslinda futures piyasalarinda alim-satimi yapilan sézlesmelerinin spot piyasalardaki
varliklarin Uzerine dizenleniyor oldugunu gérmemiz iki piyasa arasinda alim-satimi
yapilan varlilarin fiyatlari arasindaki iligskiyi ortaya koymaya yardimci olacaktir.
Vurgulanmasi gereken diger bir noktada bu iki piyasanin birbiriyle surekli etkilesim
halinde oldugu gercegidir. Yatirimcilarin varlik fiyatlari ile ilgili beklentileri varsa, bu
beklentiler dogrultusunda hem spot hem de futures piyasalarinda islemler yaparlar.
Bu islemlerin neticesinde varligin fiyatlarinda bir degisime yol acarlar (Polat, 2015,
s.13). Ornegin yatinmcilarda bir varligin gelecekteki fiyatinin yiikselecegi beklentisi
mevcutsa, bu beklenti uzun futures sdzlesmelerin fiyatlarinin kisa futures sézlesme
fiyatlarina gére daha ylksek olusmasina neden olacaktir. Bu durum futures
piyasalarin olusum amaciyla értusmektedir (Celik, 2012, s.47). Futures piyasalarinda
beklentiler dogrultusunda fiyat olusumu, spekulatorlerin varhigin gelecek fiyatlarini
tahmin ederek piyasalarda spekilatif kazang elde etmelerini engeller. Bu sayede
yatirimcilar, futures piyasalarinda islem yaparak, futures ve spot fiyatlar arasinda
olusan fiyat farkliliklarini kullanarak spot fiyatlarin gelecekte ulasacagi noktayi futures
piyasasi fiyatlarina bakarak tahmin edebilirler. Piyasalarda alim-satimi yapilan
varliklarin fiyatlarin yonini tahmin ederek pozisyon alan yatirimcilara spekulatér adi
verilir. Spekiilatérler futures piyasalarin dnemli unsurlarindan biridir (IMKB, Finansal
Vadeli iglem Piyasalarina Giris, 2002, s.9). Spekilatérler futures piyasalarinda
yaptiklar spekiilatif islemelerle, Gzerine futures sdzlesmesi dizenlenen varligin

gelecekteki spot fiyatinin, s6zlesmenin Uzerinde yazili olan fiyattan farkl olacagi



beklentisi ile futures piyasalarini kullanmayi tercih etmektedirler. Spekulatif amagl
kullanim, vadeli piyasanin yonunu ve piyasadaki hareketlerin genisligini dogru tahmin
eden yatinmcilar i¢in oldukga karli sonuglara dogurabilmektedir. Aslinda bu karlilik,
spekulatorlerin sozlesmeyi satin alirken yatirdiklari ve ilgili varhgin degerinin belli bir
yuzdesini olusturan baglangi¢c teminati (initial margin) yardimiyla oldukc¢a Ust
seviyelere ulasabilmektedir. Bunun altinda yatan neden futures piyasalarinin kaldirag
etkisidir (Celik, 2012, s.7-8). Futures piyasalarindaki kaldira¢ etkisi spekulatérlere
oldukga 6nemli avantajlar saglayan Urlnler sunar. Spekulatorlerin piyasalarda
yaptiklari islemler zaman zaman ani fiyat hareketlerine sebep olmakla birlikte,
piyasanin islem hacmini ve likiditeyi de arttirdigi bilinmektedir (IMKB, Finansal Vadeli

islem Piyasalarina Giris, 2002, s.9).

Diger taraftan spekulatorlerin piyasalardaki alim-satim islemleri futures ve
spot fiyatlar arasindaki farkhligin belirli aralikta kalmasini saglamaktadir. Bu kisilerin
alim satimlari fiyat disUslerinde destek noktasi, ylkselislerinde ise direng noktasinin
olusmasina neden olmaktadir (iTO, Vadeli islem ve Opsiyon Borsalari, 2006, s.21).
Spekilatorlerin esas 6zelligi risk tasiyacak bir yapisinin olmasidir. Bu nedenle
spekilator, gelecege yonelik fiyat belirsizliklerinin oldugu bir durumda gelecekteki
fiyatlari bagkalarindan daha iyi tahmin etme yetisine sahip olduguna inandigi igin risk
tasimay! kabul eder. Buradan yola c¢ikarak futures piyasasinin riskten korunmak
isteyenlerle (hedger) ile spekulatorler yani riski kabul edenlerden olustugunu
soylenebilir (Erol, 1994, s.8-9). Spekulatérlerin risk alma konusundaki arzusu, diger
piyasa katiimcilarina tasidiklari riski spekulatorlere devrederek riskten korunma
imkani saglar (IMKB, Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, 2002, s.9).
Spekdilatorler hedger'lerin baslarindan atmak istedikleri riskleri Ustlendikleri icin bir
bedel 6denmesini beklerler. Bu nedenle futures piyasalarinda hedger'lerden

spekilatérlere dogru bir net fon transferi s6z konusudur (Ersan, 2003, s.83-84).

Aslinda futures piyasalarinda spekilalif islem yapmak isteyen yatirimcilar
haricinde korunma (hedge) amaclh ve emtia fiyatlari hakkinda kesif yapmak isteyen
yatirimcilarda mevcuttur. Fiyat kesfi, futures piyasasi araciliyiyla gelecekteki spot
piyasasinda olusacak fiyatlar hakkindaki bilginin ortaya cikariimasidir (Kolb, 1996,
s.24). Bu futures piyasasi araciliiyla elde edilen fiyat bilgisi, emtialarin gelecekte
olusabilecek fiyat ile ilgili beklentinin yansimasidir (Klgukkocaoglu, T.y., s.2). Bu
sayede firmalar futures piyasalarini goézlemleyerek daha akilci yatirm ve tiketim

kararlarini alabilmek icin gelecek fiyatlariyla ilgili tahminler yapabilirler (Kolb, 1996,
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s.24). Ornegin firmalar depolanabilir tiriinlerin nakit akis ve depolama gibi faaliyetlerini
planlamada futures piyasalarini gdézlemleyerek daha saglikh kararlar alabilirler. Ayrica
arz ve talep beklentilerine goére stok ayarlamalari yaparak Urinidn dengeli bir sekilde
dagilimini saglayarak piyasadaki manipulasyonu ve karmasayl Onleyebilirler.
Firmalar piyasadaki Urlnlerin fiyatlarinin disuk veya ylksek olmalarina gore uretim

ayarlamalari yaparak maliyetlerini disik tutabilirler (Klgtikkocaoglu, T.y., s.2).
1.2.1. Emtialarin islem Goérdiigii Baslica Futures Piyasalari

Alim-satima konu olma bakimindan ilk piyasalar olarak karsimiza ¢ikan emtia
piyasalari, yiksek getiri olanaklarindan dolayi kisa sire i¢inde buylk bir gelisme
gostermis ve islem hacmi bakimindan Dinyanin en buyuk piyasalari arasina girmistir.
GUnUmuzde iglemlerin elekronik ortamlarda hizh bir sekilde gergeklestirildigi bu
piyasalar kisaca asagida aciklanmaktadir. (Helyette, 2005, s.10-11).

e Chicago Board of Trade (CBOT): CBOT, 6zellikle tarimsal emtialarin alim-
satim islemleri icin kullaniimistir. Buguin, misir, soya fasulyesi, soya kuspesi, bugday,
pirin¢ yani sira altin ve gumus gibi kiymetli metaller Uzerine de futures s6zlesme ve
opsiyonlarin ticareti yapiimaktadir.

e Chicago Mercantile Exchange (CME): CME, ABD (Amerika Birlesik
Devletleri)'deki en blylk, Dlnyada ise ikinci blytk borsadir. Bu piyasada glinimuzde
domuz eti (karin bdlgesinden alinan kemiksiz yagh et), sigir eti, st tGrlnleri ve kereste
gibi emtialarin alim-satimi yapilmaktadfir. 1898 yilinda kar amaci gutmeyen bir
kurulus olarak kurulmus olan CME, glinimuzde futures sézlesmelerin ticareti icin bir
Diinya platformu olmustur.

e New York Mercantile Exchange (NYMEX): NYMEX, 1872 yilinda “New York
Yag ve Peynir BorsasI” olarak kurulmustur. 1933 yilinda doért kiigik emtia borsasinin
birlesmesiyle kurulan Commodity Exchange (COMEX) ile 1994 yilinda birlesmigtir.
Bugtin, 6zellikle ham petrol (WTi), gaz, bakir, aliminyum ve kiymetli metaller igin en
blyUk Futures borsasidir. Borsada Enerji emtialarina iliskin, ham petrol, dogalgaz,
yerli fuel, kursunsuz benzin, propan gazi Ulzerine yazilmis olan futures ve opsiyon
sdzlesmelerinin  alim-satim iglemleri yapilmaktadir. petrol futures sézlesmeleri
1983'te baglamis ve Dlinyada ticareti yapilan en faal s6zlesmelerdendir. COMEX'te
altin, gimus, bakir ve aliminyum futures ve opsiyon sdzlesmeleri islem gormustar.
1974 yilinda islem gOrmeye baglayan altin futures s6zlesmeleri bugiin tim Diinyada

referans olarak alinmaktadir. Chicago Mercantile Exchange (CME), Chicago Board
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Options Exchange (CBOE), New York Mercantile Exchange (NYMEX) ve Commodity
Exchange (COMEX) birlesmesiyle CME Group olugsmustur (Koy, 2018, s.36)

e New York Board of Trade (NYBOT): NYBOT, New York'taki en eski iki emtia
borsasi olan New York: the Coffee, Sugar and Cocoa Exchange (CSCE) ve New York
Cotton Exchange (NYCE)'in yeniden organize edilmeleri ile olusmustur. CSCE’de
kahve icin ilk kontrat 1882'de, seker icin 1914'te, kakao bitkisi icin 1925'te ticaretine
baslanmig, NYCE’de pamuk 1870’te, portakal suyu icin 1966’ta ticareti yapiimaya
baslanmistir. NYBOT, ayni zamanda New York Futures Exchange (NYFE)de
yonetmektedir.

e International Petroleum Exchange (IPE): IPE, 1980 vyilinda eneriji
sirketlerinin olusturdugu bir konsorsiyum tarafindan kurulmustur. ilk sézlesme bir yil
sonra gazyag! uzerine yazilmis olan futures sézlesmesidir. Haziran 1988'de brent
petrol sdzlesmeleri isleme baglamis ve 1997 yilinda dodalgaz kote olmustur..

eLondon International Financial Futures Exchange (LIFFE): LIFFE, 1982
yilinda kurulmus ve tarimsal emtialarin futures sézlesmeleri 1996 yilinda London
Commodity Exchange (LCE) ile birlesmesinden sonra baglamistir. LIFFE'de kakao,
arpa, robusta kahve, seker ve patates futures ve opsiyon sbézlesmeleri islem
g6rmektedir.

e London Metal Exchange (LME): LME, 1877 yilinda ingiltere’deki endustriyel
devrimin yarattigi ihtiyaglara yanit verebilmek i¢in kurulumustur. Borsanin uzmanlhigi
demirdigi metaller olan aliminyum (saf veya alasim), bakir, nikel, kalay, kursun ve
gumustur. Hong Kong Pay Borsasi, Hong Kong Turev Borsasi ve Londra Metal
Borsasi birlikte Hong Kong Borsa Grubunu (HKEX) olusturmaktadir. Stiveys kanalinin
acllmasiyla birlikte bakir ve kalay teslimatlarinin t¢ aya inmesi LME’in ginimuizde
kullanilan 3 aylik futures sdzlesmelerinin olusmasina zemin hazirlamistir (Ime.com).

e Le Marchéa Terme Internationalde France (MATIF): 1986’da kurulusunun
ardindan ilk olarak tahvil futures sozlesmelerin alim-satim yapilan MATIF'de, iki yil
sonra emtia futures sozlesmeleri islem gdrmeye baslamistir. Glinimuizde, misir
Uzerine futures sdzlesmeler, kolza ve bugday Uzerine yazilan futures ve opsiyon
sdzlesmeleri islem gérmektedir.

eintercontinental Exchange (ICE): 2000 yilinda tezgahistii enerji
piyasalarinin seffafligini ve ulasabilirligini kolaylastirmak amaciyla kurulmustur.
petrol, dodalgaz gibi enerji UrUnlerinin spot veya futures sdzlesmelerinin alinip-

satiimasini elektronik ortamlarda imkan saglayan iCE, New York Stock Exchange
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(NYSE) satin alarak Hong Kong ve CME’den sonra en biyuk Gglncl borsa olmustur.

ICE global anlamda enerii fiyatlarin belirmesinde 6lglt olarak kabul gérmektedir (Koy,

2018, s.39).

Tablol. Emtia Piyasalarinda islem Géren Emtialar

Islem gorem emtialar Ait oldugu borsa kisaltmasi
wheat, corn, soybean, silver Chicago Board of Trade CBOT
hogs, porkbellies, lumber, gold, | Chicago Mercantile Exchange | CME
weather,
Chicago Rice and Cotton CRCE
cotton,rice Exchange
Coffee, Sugar, and Cocoa CSCE
cocoa, sugar, coffee Exchange
wheat, corn, syrup, orange juice | Minneapolis Grain Exchange | MGE
New York Mercantile NYMEX
oil, crude oil, heating gasoline, Exchange
propane gas Hong Kong Futures HKEX
Exchange
Philadelphia Board of Trade PBOT
international Petrol Exchange | IPE
New York Mercantile NYMEX
metals Exchange
London Metal Exchange LME
Commaodity Exchange COMEX
New York Mercantile NYMEX
Exchange
Minnesota Grain Exchange MGEX
electricity Nordic Power Exchange NORDPOOL
European Energy Exchange EEX
Amsterdam Power Exchange | APX
Paris Power Exchange POWERNEXT

Kaynak: geman helyette, Commodities and Commodity Derivatives Modeling and
Pricing for Agriculturals, Metals and Energy, 2005, s.12)
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1.2.2. Tarimsal Uriinler

Tarimsal drln piyasalarinin en 6nemli Ozelligi arz ve talep kaynakh fiyat
istikrarsizliginin olusmasidir. Genel olarak hasat donemi fiyatlar belirli bir seviyede
kalirken, yeni Urin hasatina kadar gecen silrede fiyatlar ylkselebilmektedir.
Stoklanabilen Urlnlerde fiyat istikrari saglanabilirken, stoklanamayan drtinlerde bu
mumkun olamamaktadir. Diger taraftan tarimsal Grun tiketiminin artmasi veya ikame
aranlerin varhigi tarim Grinlerinin fiyatlar Gzerinde etkiler olmaktadir. Ozellikle futures
piyasalarinin gelismedigi Ulkelerde tarimi destekleme politikalari Grunin fiyat
istikrarinda énemli rol oynamaktadir (iTO, Futures islem ve Opsiyon Borsalari, 2006,
s.35-36). Tahillar, Gzerine futures s6zlesmesi duzenlenen ilk Urdnlerdir. GUnumuzde
ham ve islenmis hububat ve yag, canli ve kesilmis hayvan, kahve, portakal suyu,
seker ve kereste, kauguk ve pamuk gibi yenilmeyen tarimsal trlnler Gzerine ylzlerce
degisik sozlesme alinip satilmaktadir. Yakin zamana kadar, tarimsal futures
sozlesmeleri ticaretinde en yuksek pay CBOT (Chicago Board of Trade)'na aittir.
2000'li yillarin baslarindan itibaren Cin borsalari arpa, soya Urtnleri ve endustriyel
mallarin ticaret merkezi olarak ortaya ¢ikmaya baslamistir. Tarimsal Urtnlere iligkin
sdzlesmelerin 6zgunligu, soézlesmelerin daha klUguk borsalarda islem gormesini
saglamistir (Levinson, 2006, s.277-280).

1.2.2.1. Bugday

insan beslenmesinde ekmegin hammaddesini olusturan, bunun yaninda
hayvan besiciligi ve endUstride yaygin bicimde kullanilan bugdayin Uretimi, tiketimi
ve ticareti (ilke ekonomilerinde biyiik énem tagimaktadir (iTO, Turk Tariminda
Bugdayin Yeri ve Onemi, 1996, s.1).

Bugday bilinen ilk evcillestirilmis bitkilerden biridir. Kékeni, M.0.6500 civarinda
Mezopotamya’ya kadar uzanmaktadir. Bugday degisik iklim ve toprak kosullarinda
yetistirilebilmesinden dolayi antartika kitasi disinda tim Dinyaya yayilmistir. Bugday,
karbonhidrat, nisasta , protein ve bazi vitamin ve mineral maddeleri bilesiminde
barindirmasi ve taginma, depolanma ve islenmesinin kolay olmasinda dolayi degerli
ve ucuz bir besin kaynagidir. Yukarida saydigimiz 6zellikleri bugdayi, artan Duinya
nifusunun beslenmesiigin vazgecilmez bir Griin olmasina yol agmaktadir. Kromozom

sayisina goére bugday U¢ gruba ayriimaktadir.
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e Yedi ¢ift kromozomlu;
» yabanil formu olan Triticum Boeoticum
» kultdr formu olan Kaplica Bugday.
e 14 cift kromozomlu;
» yabanil formu olan T.Dicoccoides
» kultdr formlari olan Gernik (T.Dicoccum) bugday, makarnalik
bugday yada sert budday adiylada bilinen Durum Bugdayi
(T.Durum), Turna gagasi ya da Polonya bugdayi
(T.Polonicum), Dogu Bugday! (T.Carthlicum), kaba tahil ve ya
ingiliz  Bugdayr (T.Turgidum) ve Turnadili Bugdayi
(T.Turanicum).
o 21 cift kromozomlu kultir formlari olan; ekmeklik bugday ya da
yumusak bugday (T.Vulgare),Toptas Bugday (T.Compactum) ve
Kavuzlu Bugdaydir (T.spelta).

Bugday cesitli iklim ve topraklarda yetisirilebilse de 6zellikle uyum gosterdigi yerler
30-90 cm yagis alan ihman bolgelerdir. Bugday tarimi kis kosullarinin siddetine goére
kislik ve yazlik olmak Utzere iki tip ekim yapilir. Kislik bugday icin ekim tim Diinyada
glz donemi genellikle Ekim ve Kasim aylaridir. Yazlik bugday icin ilkbaharda genel
olarak Subat ve Mart aylari tercih edilir (ITO, Tirk Tariminda Bugdayin Yeri ve Onemi,
1996, s.1-2).

1.2.2.1.1. Bugdayin Uretim, Tiiketim ve Fiyatini Etkileyen

Faktorler

ilk kez tarih 6ncesi ddnemde Mezopotamya da yetistirilen bugday, insanligin
insanoglunun gecmisten ginimize temel besin kaynadi olmus ve bundan dolayi
misirdan sonra Dunyanin en g¢ok uretilen tahil olmustur. Dinya bugday Uretiminin

yaklasik %50’si AB (Avrupa Birligi), Cin, Hindistan tarafindan kargilanmaktadir.
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Sekil 1. Ulkelerin Bugday Uretim Miktarlari (1000 Ton)
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Kaynak: USDA, Grain: World Markets and Trades,

https://www.fas.usda.gov/data/grain-world-markets-and-trade (Erisim tarihi: 06 Eylil
2018) verilerinden derlenmistir.

USDA (United State Department of Agriculture) tarafindan yayimlanan bugday
uretim rakamlarina gore toplam tretim miktari 2017/18 déneminde yaklasik 758.06
milyon tondur. Dlnya bugday uretiminde en buyuk paya sahip olan Avrupa Birligi
2017/18 déneminde 151.816 milyon ton Uretim gergeklestirmistir. Son ¢ donemde
Avrupa Birliginin Uretim miktarlarinda ¢ok fazla deg@isim goérilmemekle birlikte 2017/18
déneminde Uretim 2013/14 dbénemine gdére %3 oraninda dismdistir. Bugday
Uretiminde ikinci sirada yer alan Cin, 2017/18 sezonunda 129.770 milyon ton Gretim
gerceklestirirken, Ug¢lincl sirada yer alan Hindistan ise 98.510 milyon ton Uretim
gergeklestirmistir.  Ulkemiz 2017/18 doneminde 21.000 milyon ton dretim

gerceklestirerek 10. sirada yer almaktadir.

Grafik 1. Yillara Gére Diinya Bugday Uretim Miktarlari (1000 Ton)
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Kaynak: University of lllinais,
http://www.farmdoc.illinois.edu/marketing/supply _demand/ (Erisim tarihi: 03 Kasim
2018) verilerinden derlenmistir.
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USDA tarafindan yayimlanan rapora gére Dunya 2018/19 bugday urtunleri
uretimi, AB (Avrupa Birligi) uretimi olmak tzere, 7.1 milyon ton azalmistir. Almanya
basta olmak Uzere birgcok Kuzey Avrupa Ulkesinde devam eden kuraklik kosullari,
uretimi 7.5 milyon ton azaltarak 137.5 milyon tona gerileterek daha duguk uretim ile
sonuglamasina neden olmustur. Bu durum, 2012/13'ten bu yana en dusuk AB bugday
Uretimi olarak belirtiimistir. Rusya'nin bugday Uretimi, ilkkbahar budday: icin elverisli
kosullara bagh olarak 1.0 milyon ton artarak 68 milyon ton’a ylkselmesi
ongirulmektedir. Ongoérilen kiresel 2018/19 ticareti, temel olarak AB ihracatinin
dismesine bagh olarak, 4.5 milyon ton azalarak 23 milyon ton’a gerileyecegi
disunulmektedir. Bu alti yil icindeki en disik ticaret hacmi olarak belirtiimigtir.
Yayinlanan rapor incelendiginde Rusya ihracatini 1 milyon ton artirarak 35 milyon
tona c¢ikarmasi beklenmektedir. Bu verilerle Rusya'nin Ust Uste iki yil igin Dinya
bugday ihracatgisi olarak kalmasi muhtemel gézikmektedir. Diger taraftan birkag tlke
icin kresel ithalat digUrdlmUs olup, bu Glkelerden Cezayir igin en biylk dislse sahip
Ulke olarak ongorilmustar. 2018/19 Dinya tuketimi, AB ve Rusya'daki yem
kullaniminin azaltiimasiyla birlikte 5.1 milyon ton daha dusik 6ngurilmustiur. Kiresel
son stoklar gegen yilin rekorundan yuzde 5 duserek 1.9 milyon ton azalarak 259
milyon tona inecegdi disunulmustir (USDA, World Agricultural Supply and Demand
Estimates, 2018, s.1-2).

Sekil 2. Ulkelerin Bugday Tuketim Miktarlari (1000 Ton)
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Kaynak: USDA, https://apps.fas.usda.gov/psdonline/circulars/grain-wheat.pdf
(Erisim tarihi: 06 Eylul 2018) verilerinden derlenmistir.

insanlik icin temel besin kaynaklarindan biri olan bugday tiiketiminde en biyik

paya sahip ulkeler, nufis yogunluguna bagl olarak Cin, Hindistan, ABD, Rusya ve
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AB olarak gorulmektedir. Bu ulkelerin tiketim miktarlari, Dunya tlketiminin yaklagik
% 57’sine denk gelmektedir. USDA tarafinda yayinlanan ve Sekil 2’te verilen kuresel
bugday tiketim miktarlarina gére 2017/2018 doéneminde toplam tiketim 742.132
milyon tondur. 130.400 milyon ton tiiketim ile AB %18 pay ile ilk sirada yer almaktadir.
AB’nin ardindan 117.000 milyon ton ile Cin % 16’lik paya sahiptir. Cin’den sonra
Uglincd sirayl 95.834 milyon ton ile Hindistan yer alip, Dlnya bugday tiketiminin %
13’UnU gerceklestirmektedir. Hindistan’t 45.000 ve 29.317 milyon ton ile sirasiyla
Rusya ve ABD takip etmektedir.

Grafik 2.’te goruldigi gibi 28 yilda bugday tiketim miktarlarinda ¢ok sert
degisimler yasanmamistir. 1990-2004 yilina kadar 550-600 milyon ton bandinda
seyreden kuresel bugday tuketimi, 2004 yilinda 600 milyon bandina asarak 610
milyon ton olarak gergeklesmistir. 2004-2014 déneminde klresel bugday tiuketimi
surekli artis géstermis 2014 yilinda 705.4 milyon ton olarak gergeklesmistir. Bu
artiglarin DUnya nGfGsundaki ve gelir artislarindan kaynaklandigini sdylemek

mumkundur.

Grafik 2. Yillar itibariyle Diinya Bugday Tiiketim Miktarlari (1000 Ton)
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Kaynak: University of lllinois,

http://www.farmdoc.illinois.edu/marketing/supply _demand/SupplyTableChart.asp
(Erisim tarihi: 03 Kasim 2018) verilerinden derlenmisgtir.

Bugday, tarimsal sektérdeki gesitli mahsuller arasinda ve mahsuller ile giftlik
hayvanlari arasindaki baglantilarda énemli rollere sahiptir. Bugday, 6zellikle yaz
aylarinda yem olarak kullanilan tahil drlnlerinin hasat edilmesinden 6nce yem
olarakta kullaniimaktadir. Dinyada en ¢ok uretilen tahillardan biri olan bugday hem

beslenme hem de bugdaya dayali sanayi sektorlerinde 6nemli bir role sahiptir.
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Bundan dolayi bugdayin fiyat degisimleri sektorler icin dnemli olup, fiyat degisimlerine
neden olan faktorlerin bilinmesi 6nem arzetmektedir. Arz ve talep ile olgtlen piyasa
gucleri fiyatlari etkiler. Bugday fiyatlarini etkileyen énemli faktérlerden bir digeride
stok duzeyleridir. Bugday gibi yillik olarak dretilen bir maln yil sonu stoklari, yil
boyunca arz ve talep faktorlerinin etkilerini 6zetlemekte ve emtia icin fiyat
hareketlerinin yararh bir gostergesi olmaktadir. Dusuk stoklar fiyatlari yukseltirken,
yiksek stoklar fiyatlari asagdi cekmektedir (Westcott ve Hoffman, 1999, s. 1). Ulkelerin
izledikleri tarim destekleme politikalari da bugday fiyatlari Gzerinde édnemli bir etkiye
sahiptir. Dunya bugday piyasasi, Dunya ihracatinin blyuk bir bélumu Kanada, ABD
ve Avustralya gibi birkag Ulkede yodunlasmis olup, oligopolistik yapidadir. Bu Ug (lke,
politikalarinin etkilesimleri sayesinde, bugdayin Dunya fiyatlarini gecmiste dnemli
Olgude etkilemistir (Sekhar, 2003, s.92). Bunun yani sira bugday tretiminde kullanilan
girdilerin ve ikame dUrunlerin fiyatlarindaki degisimde bugday fiyatlarindaki
dalgalanmalara yol agmaktadir. Ozellikle petrol ve gibre fiyatlarindaki degisim
onemlidir. Ayrica tarimdaki makinelesme, navlun maliyetleri ve petrole dayali glbre
Uretimi bugday fiyatlarini petrol fiyatlarina bagiml kilmaktadir. Bundan dolayi petrol
fiyatlari ile bugday fiyatlari arasindaki pozitif korelasyon oldugu kabul edilir. buna ek
olarak bugdayin besi hayvanciliginda yem olarak kullaniimaktadir. Bugdayin yem
olarak kullanimi bugdayin kalite ve diger yemlik tahillar arasindaki iliskiye baglidir.
Bugdayin ikamesi olarak misirin kullanilmasi, misir fiyatlarindaki degisim bugdayin
talebini etkileyecek ve misir fiyatlarinin bugday fiyatlarina yén vermesini saglayacaktir
(Maitre d’'Hétel, Cotty ve Jayne, 2012, s.2-3).

Diger taraftan spot piyasadaki bugday fiyatlarinin yukaridaki basliklar halinde
siralanan faktorler tarafindan anlik olarak belirleniyor olmasi, her iki tarafi (Uretici ve
tuketici) fiyat degdisimlerinden kaynaklanan risklere maruz birakmasi, taraflari riskten
korunma (hedging) amaciyla futures piyasalarinda pozisyonlar almalarini
beraberinde getirmektedir. Bu piyasalarin riskten korunma, portféy ¢esitlendirme, fiyat
kesfi gibi amagclar icin kullaniimasinin yanisira son yillarda futures piyasalardaki
finansallagmayla birlikte spekulatif faaliyetler iginde bir alan da yaratmaktadir. Futures
piyasalarinda yatirimcilarin kaldiragh iglemlerde bulunabilmeleri yanisira spekiilatif
amagli islemler yapabilmeleri teoride ileri suruldigu gibi spot piyasa fiyatlari Gzerinde
etkileri olabilmektedir. Ozellikle spekiilatorlerin fiyatlar konusundaki beklentileri

piyasanini yoninu belirleyebilmektedir.
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Grafik 3 ‘te yer alan bugday spot ve fututes fiyatlarini inceledigimizde her iki
piyasada fiyat degisimlerinin genel olarak birbiriyle uyumlu bir sekilde hareket ettigi
sOylenebilir. Ancak 2008 krizi 6ncesi ve sonrasi futures piyasalarinin spot
piyasalardan ayristigini gdzlemlenmektedir. Ozellikle 2006-2007 ve 2009-2012
déneminde futures piyasalardaki fiyat degisimlerin spot piyasalardaki fiyatlardaki fiyat
degisimleriyle uyumlu bir gsekilde hareket etmedigini gdzlemlemektediyiz. Bu
noktadan hareketle futures piyasalarindaki fiyat degisimlerinin irrasyonel nedenlerden
kaynaklandidini teoriye uygun olarak  yatirmcilarin spekilasyon amaciyla

piyasalarda iglemler yaptigini sdylebiiriz.

Grafik 3. Bugday Spot ve Futures Ortalama Fiyatlari (Usd/Ton)
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Kaynak: Spot fiyatlar: http://www.fao.org/views/food-prices/tool/publicl (Erisim tarihi;
03 Kasim 2018); Futures fiyatlar: https://www.investing.com/commodities/_(Erigim
tarihi: 10 Aralik 2018) verilerinden derlenmistir.

1.2.2.2. Pamuk

insanoglunun lifini ilk igledigi bitki olan pamuk tariminin, Dinyanin farkl
zamanlarinda yapildi§i arkeolojik kazilarla ortaya ¢ikariimistir. M.0.3000 tarihlerinde
Hindistan’da tariminin yapildidi belirlenmigtir. Akdeniz sahillerinde pamugun
yetistiriimesi gunumuzden 2200 yil Oncesine kadar gitmektedir. Bu donemde
pamuklu kumaglar Akdeniz'de altinla ayni degerde tutulmaktadir. Amerika kitasinda
ise M.O. 2500 yilina ait Peruda farkli kromozom ve genetik yapili pamuktan
dokunmus kumas parcalari belirlenmistir (iTKiP, 2004, s. 27). insanoglu igin pamuk,

yaygin ve zorunlu kullanim alani, yarattigi katma deger ve istihdam olanaklariyla da
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Uretici Ulkeler agisindan buyidk ekonomik 6neme sahiptir. Pamuk, islenmesiyle girgir
sanayisinin, lifi ile tekstil sanayisinin, ¢cekirdegi ile yag ve yem sanayisinin, linteri ile de
kagit sanayisinin hammaddesidir. Pamuk c¢ekirdeginden elde edilen yagi, biodizel
uretiminde hammadde olarak kullaniimakta ve petrole alternatif olarak 6énemi giderek
artmaktadir. Diger taraftan nufis artisi ve yasam standartlarin ylkselmesi pamuga
olan ihtiyaci arttirmaktadir. Talep artisi ve Dunyada az sayida ulkenin ekolojisinin
pamuk tarimina elverigli olmasi pamugun kritik dnemini artirmaktadir (GTB, 2017 Y1l
Pamuk Raporu, 2018, s.15-16). Pamuk, lif uzunluguna gére uzun ve kisa olmak tzere
iki gruba ayrilmaktadir. Uzun lifli pamuklar yaygin olarak dikis ipligi, dantel ipligi,
yuksek kaliteli kumas Uretiminde kullaniimakta olup, genellikle ABD, Misir, Peru ve
Sudan’da yetistiriimektedir. Kisa lifli pamuklarin kullanimi zor olmakla birlikte tekstil
drdnlerinin yani sira halat takimi, otomobil lastigi ve plastik takviyesinde de
hammadde olarak islenmektedir (Christian, 2006, s. 189). Ik iklimlerde yetisen
pamugun ekim dénemi, gliney kesimlerde kis sonlarinda, kuzey kesimlerde ise yaz
baslarinda olmaktadir. Pamuk yetisme doénemini 200 glnde tamamlamaktadir.
Pamuk ekim zamanindan 8-11 hafta sonra gigek acan pamuk kozalari, koyu kirmizi
renkten beyaz renge donen kozalar toplanarak fabrikalara islenmek (zere
gonderilmektedir (Spurga, 2006, s. 114). Lif bitkisi olmasinin yanisira yag bitkisi olan
pamugun tohumlarinda %17 - %24 oraninda yad bulunmaktadir. Pamuktan elde
edilen bitkisel yag, sabun, temizlik malzemeleri ve vyagli boya sanayinde
kullaniimaktadir. Pamugun yagi alindiktan sonra kalan kisimlari ise kispe yem
sanayinde kullaniimaktadir. Pamuk tohumlarinda bulunan “gossipol” alkaloidi zehirli
olmakla birlikte, bitin Dlnyada gossipol icermeyen pamuk cesitleri de islah
edilmektedir. Aragtirmacilar tarafindan 6’dan 54’e kadar degigen turde siniflandirilan
pamuk, yaklasik 50 sektore girdi olmasindan dolaylr ekonomik degeri yuksek
endustriyel bir bitki olarak nitelendirilmektedir. Dunya borsalarinda pamugun arz ve
talebi karsilasmakla birlikte liverpool borsasi fiyatlari temel olarak baz alinmaktadir
(ITKIP, 2004, s. 27.).

1.2.2.2.1. Pamuk Uretim, Tuketim ve Fiyatini Etkileyen

Faktorler
insanoglunun lifini ilk isledigi bitki olan pamuk Uretiminin yaklasik %63'ni, Cin,
Hindistan ve ABD tarafindan karsilanmaktadir. USDA tarafindan yayimlanan ve sekil

3.’teki verilerdeki pamuk Uretim rakamlarina gére toplam Uretim miktari 2017/18

20



doneminde yaklagik 26.891 milyon tondur. Dinya pamuk uretiminde en buyuk paylar
sahip olan Cin ve Hindistan’in Gretim miktarlari 2014/2015 ve 2017/2018 dénemler
arasinda dalgali bir seyir izlemektedir. 2014/2015 yilinda uretim miktarinda Cin birinci
sirada iken 2017/2018 yilinda birinciligi Hindistan’a kaptirmistir. Ulkemiz ise anilan bu
donemler arasinda uretimini 697 milyon tondan 871 milyon tona gikararak uretimini
%2 artirmakla birlikte 2014/2015 yilindaki 6 (altinci) siradaki yerini Avusturalya’ya
kaptirarak 7 (yedinci)’lige gerilemistir.

Sekil 3. Ulkelerin Pamuk Uretim Miktarlari 1000 Milyon Ton)
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Kaynak: USDA, World Markets and Trade, https://www.fas.usda.gov/data/cotton-
world-markets-and-trade (Erigim tarihi: 05 Eylul 2018) verilerinden derlenmistir.

USDA tarafindan yayinlanan verilerden en buylk ihracat¢inin ABD oldugu
gorulmektedir. Hindistan ve Brezilya ABD ardindan ikinci ve udguncl sirayi
paylasmaktadirlar. Bu veriler 1s1ginda ABD igin 2017/2018 dénemi 10 yildan fazla bir
suredir en buyuk Uretimini gerceklestirmeke olup, ABD ihracati 2005/06 doneminden
glinimuize kadarki dénem arasinda en ylksek seviyesine ulasarak en iyi ikinci
yiksek rekoru kaydedilmistir. ithalat verilerine bakildiginda ise Cin, Banglades ve
Vietnam ilk Ggte yer almaktadir. Genel olarak global pamuk Uretimimde ¢ok fazla
degisim gozlemlenmemekle birlikte, 2014 yilinda 25.957 milyon ton olan uretimin

2017 yihnda kuguk bir artisla ancak 26.151 milyon tona ¢ikabilmistir.
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Grafik 4. Yillar itibariyle Diinya Pamuk Uretim Miktarlari (1000 Balya)
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Kaynak: https://www.statista.com/statistics/259392/cotton-production-worldwide-
since-1990/ (Erisim tarihi: 03 Kasim 2018) verilerinden derlenmistir.

Pamuk sanayi Uretiminide yaygin bir kullanim alanina sahiptir. Dinyada pamuk
tuketimi genel olarak Cin, Hindistan, Pakistan, Turkiye ve Vietnam tarafindan
yapilmaktadir. Bu Ulkelerin pamuk tuketim miktari toplam Dulnya tuketiminin
yarisindan fazladir. USDA tarafindan yayimlanan ve sekil 4’de yer alan global pamuk
tiketim rakamlarina gére toplam tuketim miktari 2014/15 déneminde yaklagik 24.436
milyon ton’dur ve Cin, yaklasik % 30 pay ile en fazla pamuk tiketen ulkedir. Cin’in
tiketim miktari artarak 2017/18 ddéneminde 9.253 milyon tona ulagsmistir. Cin’den
sonra en fazla tiketim miktarina sahip Ulke olan Hindistan 2014/15 déneminde 5.334
milyon tona olan tiketimin 2017/18 déneminde 5.487 miilyon tona ¢ikarmigtir. Turkiye
ise pamuk tuketimi bakimindan Dunya’da 2014/15 déneminde 1.393 milyon tonla
dorduncu siradayken 2017/18 doneminde doéneminde 1.911 milyon tona artirmakla

birlikte begincilige gerilemistir.

Sekil 4. Ulkelerin Pamuk Tiiketim Miktarlari (1000 Milyon Ton)
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Kaynak: USDA, World Markets and Trade, https://www.fas.usda.gov/data/cotton-
world-markets-and-trade (Erigim tarihi: 05 Eylul 2018) verilerinden derlenmisgtir.
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Grafik 5’te goruldugu gibi 1990-1998 yillari arasinda kiresel pamuk tiketimi
yatay bir seyir izlemistir. Bu tarihten itibaren 2008 klresel finans krizine kadar strekli
olarak artis goOsteren pamuk tiketimi finansal krizin etkisiyle yavaslayan global
ekonomik buylime pamuk tuketiminin de azalmaya neden olmustur. 2008-2014 yillari
arasinda yatay bir seyir izleyerek fazla bir artis goérilmeyen pamuk tiketiminde bu
tarihten itibaren Diinya ekonomisindeki gorece biyimenin etkisiyle tekstil Uriinlerine
olan talebide arttirirken, pamuk fiyatlarindaki disus ve volatilitedeki azalmada pamuk

tlketiminin artmasini desteklemistir.

Grafik 5. Yillar itibariyle Diinya Pamuk Tiketim Miktarlari (1000 Balya)
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Kaynak:https://www.statista.com/statistics/259392/cotton-production-worldwide-
since-1990/ (Erisim tarihi: 03 Kasim 2018) verilerinden derlenmistir.

Pamuk piyasalarinda hem Uretici hem de sanayici agisindan en énemli sorun
fiyat olusumudur. Tekstil ve konfeksiyon sanayii giderek guglenen rekabetgi
uluslararasi ticaret ortaminda Dinya fiyatlarindan girdi temin etmeye ¢alismaktadirlar.
Diger taraftan Uretici de pamugunu Dinya fiyatlarindan satmaya c¢alismaktadir. Bu
acidan bakildiginda pamuk fiyatlarinda degisime neden olan faktérlerin bilinmesi her
iki taraf icinde gok dnemlidir. TUm diger mal ve hizmetlerde oldugu gibi pamuk fiyatlari,
pamugun arz ve talebine bagl olarak belirlenmektedir. Pamuk fiyatlarini etkileyen en
onemli faktor, Dinya pamuk Uretimini elinde bulunduran tlkelerin (Cin, Hindistan,
ABD gibi) Gretim miktarlari ile stoklaridir. Pamugun yani sira yun, tiftik, sentetik iplik
gibi dokuma sanayine yonelik diger liflerin tGretim miktar ve fiyatlari da pamuk fiyatlari
icin 6nemli rol oynamaktadir. Uluslararasi anlagmalar, Ulkelerin diger Ulkelere karsi
dis ticaret dengelerin kurulmasinda aldiklari tedbirler fiyatlari etkileyebilmektedir
(GTB, 2017 Yih Pamuk Raporu, 2018, s.15-16). Diger taraftan pamuk Uretiminde s6z

sahibi Ulkelerin Ureticilerine sagladiklari subvansiyonlar ve piyasanin isleyisini bozan
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diger ulke politikalari pamuk arzi ve dolayisiyla pamuk fiyatlari Gzerinde etkili
olmaktadir. Buna ek olarak hava sartlari pamuk uretimi, fiyatlari ve kisa donemde
getiriler Gizerinde etkilidir (CRDC, Cotton Price Distortions, 2002, s. 6).

Bununla birlikte dolarin diger fon birimleri karsisindaki degeride pamuk
fiyatlarinin belierlenmesinde rol oynamaktadir. Dlinya pamuk fiyatlar olarak Liverpool
endeks fiyatlari temel alinmaktadir. Tum ihracat ve ithalat islemlerinde fiyatlar
Liverpool endekslerine goére olusmaktadir. Son yillarda pamuk ticaretinin uzakdogu
merkezli yapilmasi fiyatlarin belirlenmesi, uzakdogu teslim fiyatinin dikkate
alinmasina neden olmustur. Liverpool A, Liverpool B ve Memphis Endeksleri Diinya
pamuk piyasa fiyatlarinin olusmasinda temel tegkil etmektedir. Son 20 yilda Dinya
pamuk fiyatinda distsin altinda yatan nedenler olarak, verimlilik artigiyla birlikte
uretim artisi ve tuketimin bu oranda artis gostermesidir.

Pamuk fiyatlari 2001/02 sezonunda rekor seviyede bir dlsids yasamis takip
eden dénemde dalgali bir seyir izlemistir. 2010/11 déneminde ise pamuk fiyatlari tarihi
zirvelerine c¢ikmistir. Bu artisin altinda yatan nedenler; kiresel ekonomik kriz
nedeniyle Dunya ticaretinde gerileme, Uretim miktarindaki distus ve Dinya pamuk
stoklarinda goérulen gerileme, stok miktariyla ilgili istatiksel verilerin ger¢cek olmadidina
dair inanis, Hindistan'in pamuk ihracatina yonelik kisitlamalari, tlirev piyasalara olan
ilgide artiglar ve diger emtia fiyatlarindaki genel artis egilimleri olarak agiklanmaktadir.
Bu dénemdeki fiyat artiglari etkilerini uzun yillar devam ettirmis ve glinimuze kadar
gelmis ve halen ylksek ve stabil seyretmektedir (GTB, 2017 Yili Pamuk Raporu,
2018, s.1-16).

Grafik 6'da yer alan fiyatlari inceledigimizde 6zellikle 2000-2001 ve 2008-2010
yillari arasinda spot ve futures fiyat degigimlerinde farkhliklar gézlemlenmektedir.
2000-2001 déneminde futures fiyatlarindaki diisme trendi spot piyasaya kiyasla daha
fazla gorulmektedir. Bu durumu yatinmcilarin irrasyonel davranislarindan veya
beklentileri dogrultusunda spekulatorlerin yapmig oldugu islemlerden kaynaklandigi
seklinde yorumlamak yerinden olacaktir. Ayni sekilde 2008 krizi sonrasi iki piyasa
arasindaki fiyat hareketlerini gézlemlendiginde, ayni fiyat hareketlerinin olustugu

gbrimektedir.
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Grafik 6. Pamuk Spot ve Futures Ortalama Fiyatlari (Cent/ pound)
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Kaynak: Spot fiyatlar: https://www.statista.com/statistics/259431/global-cotton-price-
since-1990/ (Erisim tarihi: 03 Kasim 2018); Futures fiyatlar:
https://www.investing.com/commadities/ (Erisim tarihi: 10 Aralik 2018) verilerinden
derlenmistir.

1.2.2.3. Misir

Misir, binlerce yildir tarimi yapilan bitkilerden biridir. Misir tariminin tarihi ve
orijiniyle ilgili kesin bir bilgi olmamakla birlikte ilk olarak Amerika’'da yetigtirildigine dair
kanitlar mevcuttur. Amerika’dan tum Dlnyaya yayilan misirin, ABD’nin New Mexico
eyaletinde yapilan kazilar sonucunda, kayalardan olusan barinak ve magaralarda
yaklask 5000 yillik olduklari tespit edilen misir tanesi ve misir koganlari bulunmustur.
Meksika’'nin Mexico City’de yapilan diger bir kazida topragin 50-60 metre altinda
yaklaig 7000 yilhik misir gigegi tozlarina rastlanmistir. Hem insan beslenmesi ve
hayvan yemi olarak hem de sanayinin bir¢ok alaninda hammadde olarak kullanilan
misir, Dinyada en ¢ok dretilen tarim Grintdar. Misir, tropik, subtropik ve iliman iklim
kusaklarinda yetisebildigi icin tim Diinyada tarimi yapilablimektedir. ingiliz ve
ispanyol yerlesimciler, Amerika’'nin kesfi sonrasi misir tariminin nasil yapilacagini ve
kullanim alanlarinin nasil olmasi gerektigini kizil derili yerli halktan 6grenmiglerdir.
Kristof Kolomb, 1493 yilinda ispanya’ya dénerken getiridigi misir kogani sayesinde
Avrupa misir ile tanismis oldu. Bundan ¢ok kisa bir sire iginde de Portekiz, Fransa
ve Italya basta olmak tizere, Giineydogu Avrupa ve Kuzey Afrika’nin genis alanlarinda
tarimi yapilmaya baglaniimistir. Denizci Portekiz araciligiyla Afrika’nin bati kiyilari,
Hindistan ve Cin’e ve tim Asya'ya yayilmistir (Babaoglu, T.y. , s.1-2).

Misir Gretiminde ABD ilk sirada yer alamaktadir. Ayrica Cin, Brezilya, Arjantin,
Meksika ve Fransa da musir Uretiminde énemli yer tutmaktadir. Uretim miktarlari

yildan yila degismekle birlikte misir tGretimimin biyik ¢ogunlugu Amerika kitasindan

25


https://www.investing.com/commodities/

gerceklegsmektedir. Misir ekimi, guney kesimlerinde Ekim-Kasim aylarinda
gerceklesirilirken hasati ise Mart-Mayis aylari arasinda yapilmaktadir. Kuzeyde ise
ekim zamani, Nisan-Haziran ayina kadar devam ederken, hasati Agustos
ortalarindan baglayip Ekim sonuna kadar devam etmektedir. Misir ¢esitleri baslica 7
grup olarak siniflandirimaktadir. Bunlar; at digi misir, sert misir, cin misir, seker misir,
kavuzlu misir, unlu misir, ve mumlu misirdir. Bunlar arasinda tarimi en ¢ok yapilanlar
at disi ve sert misirdir. Cin ve seker misir ise genellik olarak ¢erezlik olarak kullanilir.
Digerler gesitler ise ekonomik olarak degerli gériilmezler. Ulkemizde misir tariminin
cogunlugunu sert misir gesidi olusturmaktadir.Yilda bir defa tarimi yapilabilen misirin
yetistirilme sliresi 70—-150 glin arasinda degismektedir. Yetigtirilen alanin ézelliklerine
ve misirin tarine gore degisim gostermekle birlikte cimlenme evresinde 10-13°C,
yetisme evresinde 10-20 °C sicakhda ihtiya¢ duymaktadir. Eger bu evreler sirasinda
sicakliklar bu dederler arasinda gergeklesmezse bitkilerin gelisiminde olumsuzluklar

go6zlemlennir ve misir verimini etkiler (Sahin, 2001, s. 76-77).

1.2.2.3.1. Misir Uretim, Tiiketim ve Fiyatini Etkileyen

Faktorler

2015/16, misir ekim alaninin, veriminin dolayisiyla da uretiminin azaldigi yil
olmustur. 2015/16 yilinda misir Uretiminde, basta ABD, Brezilya ve AB olmak lzere
azalmalarin etkisi géralmustir. 2016/17 gelindiginde ise uretimde artiglar gériimus
ve tekrar 1 milyar ton sinirini agsmistir. 2016/17 yilindaki ABD, Gliney Amerika ve
Glney Afrika gibi Ulkerledeki Uretim artiglar, 2015/16'daki azalma etkisini tersine
cevirmigtir. Misir kullaniminin  blytk bir bolimind yem amach kullanim
olusturmaktadir. Yem amacgh kullanim kidresel misir  kullanimin = %61°ni
olusturmaktadir. NUfusu ¢ok ylksek olan Cin ve Hindistan gibi ve bunun yaninda
gelismekte olan Ulkelerin hayvansal Urun talebinin giderek artmasi, ayni zamanda
Brezilya gibi et ihracatini geligtiren Ulkeleri dikkate aldigimizda gelecekte de misir
talebini yonlendirecek faktorler arasinda yemin agirligini koruyacagini soyleyebiliriz.
Endustriyel kullanima baktigimizda Cin ve ABD buydk miktarda kullanimlar
gorilmektedir. Cin nisasta Uretiminde, ABD ise etanol dretiminde ilk sirada yer
almaktadir. Gida amagli kullanimda Afrika ve Latin Amerika basta olmak Uzere
gelismekte olan Glkelerdeki agirhgini devam ettirmislerdir (TEPGE, Misir Durum
Tahmin Raporu, 2018, s.1-4).
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Sekil 5. Ulkelerin Misir Uretim Miktarlari (1000 Ton)
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Kaynak: USDA, Grain: World markets and trade,

https://apps.fas.usda.gov/psdonline/circulars/grain-corn-coarsegrains. pdf (Erigim
tarihi: 06 Eylul 2018) verilerinden derlenmisgtir.

2017/18 yilinda Misir Uretiminin yaklasik %65’'i ABD, Cin ve Brezilya tarafindan
gerceklestiriimektedir. USDA tarafindan yayimlanan verilere goére 2017/18
doneminde 1033.303 milyon ton uretim yapilmistir Bir onceki yildan kalan stoklar
227.828 bin ton olup ayni yil gerceklesen tiketim ise 1.067.801 milyon tondur.
2014/15 yilinda sirasiyla Uretimde ilk Ugu paylagsan ABD, Cin ve Brezilya'nin dretim
miktarlari dalgal bir seyir izlemekte birlikte 2017/18 yilina gelindiginde siralamada bir
degisiklik olmamistir. USDA verilerine gére, ihracatta dnceki ddnemlerde de oldugu
gibi en blylk paya sahip olan Uulke ABD’dir. Bu Ulke kiresel misir ihracatinda
baskindir. Bu ulkeyi sirasiyla Brezilya, Arjantin ve Ukrayna izlemektedir. Brezilya ve
Arjantin gibi Ulkelerin farkli yarimkurede olduklari i¢cin donemsel avantajlara sahip
oldugunu sdyleyebiliriz. Ukrayna ve Rusya gibi Ulkeler bélgesel avantajlara sahip
oldugu icin Tarkiye’nin ithalatinda Ukrayna’nin payinin azalmasi bu avantaja 6rnek
olarak gosterilebilir (TEPGE, Misir Durum Tahmin Raporu, 2018, s.1-4). ithalat yapan
Ulkelere g6z attigimizda ilk sirayi Avrupa Birli§gi almakta ve AB'’yi Meksika ve Japonya
izlemektedir.

Misir, en fazla ABD, Cin, AB, Brezilya ve Meksika tarafindan tiketiimektedir.
USDA yayimlanan ve $ekil 6'da yer alan Dinya misir tliketim verilerine gére toplam
tiketim miktari 2017/18 déneminde yaklasik 1.067.801 milyon tondur. Bu tiketim
miktarinin yaklagsik %30'u ABD tarafindan gerceklestirimektedir. ABD 2017/18
tiketimi yaklasik 317.768 milyon tondur. Diinya misir tiketiminde ikinci en biyik
tlketici konumunda yer alan Cin, 241.000 milyon ton misir tiketimi gerceklestirmis
olup, %23 oraninda paya sahiptir. Misir tiketiminde 6ne ¢ikan diger ulkeler ise AB,

Brezilya ve Meksika'dir.
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Sekil 6. Ulkelerin Misir Tiiketim Miktarlari (1000 Ton)
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Kaynak: USDA, Grain: World markets and trade,

https://apps.fas.usda.gov/psdonline/circulars/grain-corn-coarsegrains. pdf (Erigim
tarihi:06 Eylul 2018) verilerinden derlenmistir.

Misir spot ve futures fiyatlarini son 10 yillk donem icin inceledigimizde Dinya
misir fiyatlarinda 6nemli degisimler gdézlemlenmektedir. Bu degisimler, Uretim ve
tuketim miktarindaki degisimler, stok dizeyleri, hava kosullari gibi faktérlere bagli
olmakla birlikte Dinya ekonomisindeki gelismelere, biyoyakitlara olan talebe,
dretimde kullanilan girdilerin ve ikame Urunlerin fiyatlariyla baglantihdir. Dinya misir
fiyatlarinin izlenmesinde ABD misir ihrag fiyatlari temel alinmaktadir.

Grafik 7’de yer alan fiyatlar 1s1ginda 6zelikle 1992-1993 déneminde misir spot
fiyatlarinda ani bir hareket gézlenmezken futures piyasalarinda ani bir yikselig
gozlemlenmektedir. Bu degisim sadece temel degerlerin haricinde farkli gudulerle
hareket eden yatiririmcilarin varliginin bu etkide rol oynadigi seklinde yorumlanabilir.
Daha sonraki donemde yatay bir seyir izleyen spot ve futures misir fiyatlari, 2008 krizi

sonrasinda (2009-2010) tekrar ayni sekilde ani fiyat hareketleri gbzlemlenmektedir.

Grafik 7. Misir Spot ve Futures Ortalama Fiyatlari (Ton)
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Kaynak: Spot fiyatlar: FRED, Federal Rezerv Bank of St.Louis
https://fred.stlouisfed.org/graph/?id=PMAIZMTUSDA, (Erisim tarihi:13 Aralik.2018);
Futures fiyatlari: https://www.investing.com/commodities/ (Erisim tarihi: 10 Aralik
2018) verilerinden derlenmistir.
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1.2.2.4. Canli Hayvan ve Et

Canli hayvan ve et Urunleri icerisinde buyukbas hayvan, domuz gibi canl
hayvan ve hayvansal Grunler yer almaktadir. Bu drtnlerden sigir, dana, domuz ve bu
hayvanlardan elde edilen Urlnler asagida incelenmisgtir.

Bu hayvanlarin yasamsal donglleri gebelik ile baglamakta ve kesim ile sona
ermektedir. Sigir agisindan bu Uretim déngtisu yaklasik 30 ay sirmektedir. Bu sirenin
9 ayi gebelik dénemi, 7-9 ayi bakim, 7-10 ay arasi ddnem merada otlama ve 5-6 ay
arasl ise besi dénemidir. Bir buzagi belli bir agirliga ulastiginda sutten kesilmekte ve
otlamasi icin merala génderilmektedir. Merada otlayan 600-800 pound agirlida ulasan
buzagi besi sigiri olarak gorulmekte ve besi Unitelerine gonderilmektedir. Burada besi
sigirlari tahil, protein ve yemlerden olusan bir karigimla beslenmekte ve 1100-1350
pound agirhga ulastiginda satilarak kesimhanelere goénderilemektedir (Dunsby,
Eckstein, Gaspar ve Mulholland, 2008, s. 141). Kesimhanelerde pargalara ayrilarak
kesilen sigirlar vakumlanarak parekendecilere kesime hazir bir sekilde
gonderilmektedirler. Bu kesime hazir olarak vakumlanan pargalar et ve kadavra (yag,
kemik, kan, et bezi ve deri) olarak satilarak gelir elde edilemektedir (Fabozzi, Fuss,
& Kaiser, 2008, s. 880).

Domuz yetigtiriciliyle ilgili olarak yasamsal donguleri hakkinda sigira nazaran
daha kisa oldugunu soyleyebiliriz. Bu dongu domuzda 6 ayda tamamlanmakta olup,
ic asamadan olusmaktadir. ilk asamada dogumla birlikte domuzlar ilk t¢ hafta
icerisinde sutten kesilmekte ve 8-12 pound agirhiga ulasabilmektedirler. Bu asamadan
sonra domuzlar sitten kesilme-besi evresine gecilmekte olup, bu evre sonunda
domuzlar 40-55 pound agirliga ulasinacaya kadar 6 hafta beslenmektedirler. Son
evrede ise 250-290 pound agirhda ulasincaya kadar domuzlar bekletiimektedir. Bu
evre yaklasik 16 hafta tutmaktadir. Kesilecek agirliga gelen domuzlar kesimhanelere
satiimaktadir. Burada kesilip paketlenen domuz parcgalari parakendicilere
gbnderilmektedir. Bazen yetistiriciler sttten kesilmis domuzlari satin alarak bu evreyi
ikiye indirerek Uretim surecini tamamlayabilmektedirler (USDA, Livestock and
Marketing Study Hog and Pork industries Final Report, 2007, s.2-3).
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1.2.2.4.1. Sigir, Dana ve Domuz eti Uretim, Tiiketim ve

Fiyatlarini Etkileyen Faktorler

Sekil 7 ve Sekil 8'de sirasiyla Ulkeler bazinda sigir ve dana eti ile domuz eti
Uretimleri gésteriimektedir. 2017 yilinda Dinya sigir ve dana eti Uretimi yaklasik
61.557 milyon ton iken domuz eti tretimi 1110.928 milyon tondur. Sigir ve dana eti
Uretiminde ABD, Brezilya, AB ve Cin ilk siralarda yer alirken, domuz eti Uretiminde
Cin, AB, ABD ve Brezilya basi gcekmektedir. ABD, 11,938 milyon ton sigir ve dana eti
uretimi ile 2017 yilinda Dunya Uretiminin yaklasik %20’sini kargilamaktadir. Sigir ve
dana eti Uretiminde ABD'yi takip eden Brezilya 2017 yilinda 9,550 milyon ton tretim
gerceklestirmis ve Dinya Uretiminin yaklasik %16’sini1 kargilamistir. AB 7.900 milyon
ton sigir ve dana eti Uretimi ile Gglincu sirada yer alirken Dinya Uretimi yaklasik %13
karsilamaktadir. Sigir ve dana eti Uretiminde AB’nin ardindan gelen Cin ise, 7.260
milyon ton gergeklestirmektedir. Ulkemiz ise 1.382 milyon ton sigir ve dana et
Uretmektedir. Dinya domuz eti dretimini inceledigimizde Cin, 53.400 milyon ton
domuz eti Uretimi ile domuz Uretiminin %49’unu karsilamakadir. Sigir ve dana eti
uretimi ile ilk sirada yer alan ABD, 11.610 milyon ton domuz eti Uretimi ile Gguncul
sirada yer almakta, ayni yil ikinci sirada yer alan Brezilya, 3,725 milyon ton domuz eti
Uretimiyle dérdinci sirada yer alirken, Domuz eti Uretiminin de 23.675 milyon ton ile

ikinci siraya yerlesmektedir.

Sekil 7. Ulkelerin Sigir ve Dana Eti Uretimi (1000 Ton)
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Kaynak: USDA, Livestock and Poultry: World Markets and Trade,
https://apps.fas.usda.gov/psdonline/circulars/livestock _poultry.pdf (Erisim ttarihi: 22
Ekim 2018) verilerinden derlenmistir.
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Sekil 8. Domuz Eti Uretimi (1000 Ton)
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Kaynak: USDA, Livestock and Poultry: World Markets and Trade,
https://apps.fas.usda.gov/psdonline/circulars/livestock _poultry.pdf (Erigim tarihi: 22
Ekim 2018) verilerinden derlenmistir.

Sekil 9 ve Sekil 10'da Dinya sigir, dana ve domuz eti tuketimlerini
inceledigimizde 2017 yilinda 59.600 milyon ton sigir ve dana eti ile 110.500 milyon
ton domuz eti tiketimi gerceklestigini gérmekteyiz. Sigir ve dana eti tilketiminde ABD,
Cin, AB ve Brezilya ilk siralari paylagirken, domuz eti tuketiminde Cin, AB, ABD ve
Rusya ilk siralarda yer almaktadir. Sigir ve dana eti tiketiminde ilk siradaki ABD,
12.046 milyon tonla Dunya tuketiminin yaklasik %Z20’ini gergeklestirirken, Dlnya
domuz eti tiiketiminde ise 9.540 milyon tonla Dinya tiketimininde %9 pay ile G¢lnci
sirada yer almaktadir. AB ve Brezilya’nin sigir ve dana eti tiketimleri birbirlerine ¢ok
yakin gerceklesmekte olup, sirasiyla AB, 7871 ve Brezilya 7750 milyon tondur.
Domuz eti tuketiminde ise AB, 20.832 milyon tonla Dunya tiketiminin %19’sini
gergeklestirirken, Brezilya 3298 milyon tonla Dinya tiketiminden yaklasik %3
dizeyinde pay alabilmektedir. Cin’in siJir ve dana eti tiketimi 8227 milyon tonla
Dunya tuketiminin yaklasik %14 dizeyinde gergeklestirirken, Domuz eti
tlketimininde 54.812 milyon ton  tiketimi ile Dinya tiketiminin %49'unu

gerceklestirmektedir.
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Sekil 9. Ulkere Gore Sigir ve Dana Eti Tiiketimi (1000 Ton)
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Kaynak: USDA, Livestock and Poultry: World Markets and Trade,
https://apps.fas.usda.gov/psdonline/circulars/livestock _poultry.pdf (Erisim tarihi: 22
Ekim 2018) verilerinden derlenmistir.

Sekil 10. Domuz Eti Tiiketimi (1000 ton)

Diger

ABD
Taywvan
Filipinler
Gluney kore
MMelksika
Vietnam
Japonvya
Brazilya

Rusya
Avrupa Birligi
Cin

Q

10000 20000 30000 40000 50000 50000 FO000

2017 = 2016 m2015 m2014
Kaynak: , USDA, Livestock and Poultry: World Markets and Trade
https://apps.fas.usda.gov/psdonline/circulars/livestock_poultry.pdf (Erigim tarihi: 22
Ekim 2018) verilerinden derlenmistir.

Sigir, dana ve domuz et fiyatlarini belirleyen temel faktérlerden biri arz ve
talepte meydana gelen dedisimler olmakla birlikte, bu emtialarin fiyat degisimleri
tuketici talebine daha fazla duyarli olmaktadir. Bu Urlnlere olan talebi belirleyen
etmenleri, bu emtialarin ikamelerinin fiyati, tiketicilerin gelirlerinin dizeyleri ve saghk
durumlari, kadinlarin galisma hayatina katilim oranlari, hayvansal besinlerin gtivenligi
olarak siralayabiliriz. Bu emtialarin talep esnekligine bagli olarak fiyatlarindaki artiglar
talebi azaltici bir etkide bulunurken, ikame trtnlerin fiyatlarindaki artiglar bu trinlerde
talep artiglarina yol agmaktadir. Diger taraftan tiketicilerin gelirlerindeki degisimler
(artig/azalig), bu Urunler Gerinde artis/azaliglara neden olmaktadir. Ayrica kalp
rahatsizligi, kolesterol gibi saglik sorunlari sigir eti tiketimini azaltirken, domuz ve

tavuk eti tiketiminde artiglara yol agmaktadir. Kadinlarin ¢calisma hayatina katiimalari
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evde yemek hazirlamak icin gerekli olan sirenin azalmasina, dolayisiyla bu durum,
domuz etine olan talebin artmasina ve sigir ve dana eti talebinin dusmesine neden
olmaktadir (Schroeder, Marsh ve Mintert, 2000, s.23-26). Ek olarak hayvanlardan
elde edilen besinlerin giivenligide talep Uzerinde etkide bulunmaktadir. Ornegin
hayvanlarda gorulen deli dana, sarbon gibi hastaliklar bu Urtnlere olana talebi
azaltabilmektedir.

Grafik 8 ve Grafik 9da sigir, dana ve domuz spot ve futures fiyatlari
gosterilmektedir. 2000-2002 yillari arasinda sigir fiyatlari 65-70 ve domuz fiyatlari 40-
45 dolar araliginda gergeklesirken, 2004 yilindan itibaren ylkselis trendine girerek,
siraslyla 85 dolar ve 52 dolar olarak gergeklesmistir. Bu yikselis trendi 2008 kiiresel
krizine kadar devam etmis ve bu tarihten itibaren Dinya ekonomilerindeki
yavaglamayla birlikte gerilemeye baslamistir. Bu fiyatlardaki azalis egilimi ¢ok kisa
sirmis ve 2009 yilinda itibaren tekrar toparlanmaya baslamistir. Bu artiglar 2014
yilinda en yuksek dizeyine ulasarak sigirda 154 ve domuzda 76 dolar seviyelerine
gelmistir. Bu tarihten itibaren fiyatlarda ¢cok fazla bir degisiklik olmamis ve dalgali bir
seyir izlemistir.

Ayni sekilde sigir ve domuz futures fiyat degisimleri spot piyasalarla uyum
icinde hareket ettigi gérilmektedir. Ozellikle 2008 krizi spot ve futures fiyatlari

acisindan etkisi belirleyici olmaktadir.

Grafik 8. Dlinya Sigir, Dana Spot ve Futures Ortalama Fiyatlari (1000 Ton/$)
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Kaynak; Spot fiyatlar: USDA, https://www.ers.usda.gov/data-products/livestock-
meat-domestic-data  (Erisim  tarihi: 24 Ekim 2018); Futures fiyaltlar:
https://www.investing.com/commaodities/ (Erisim tarihi: 10 Aralik 2018) verilerinden
derlenmistir.
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Grafik 9. Domuz Spot ve Futures Ortalama Fiyatlari (1000 Ton/$)
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Kaynak; Spot fiyatlar: USDA, https://www.ers.usda.gov/data-products/livestock-
meat-domestic-data  (Erisim  tarihi: 24 Ekim 2018); Futures fiyatlar:
https://www.investing.com/commadities/ (Erisim tarihi: 10 Aralik 2018) verilerinden
derlenmistir.

1.2.3. Metaller

Metaller, endustriyel ve kiymetli metalller olarak iki gruba ayriimaktadir.
Aliminyum, bakir, nikel, ¢inko gibi metaller endstriyel metaller grubunda, altin,
gumus, platinyum, paladyum gibi metaller ise kiymetli metaller grubu icerisinde yer
almaktadir. Kiymetli metaller icin sdylenmesi gereken en énemli 6zelligi kalic
olmalarinin yaninda paslanma ve oksitlenmeye kargi direngli olmalaridir. Endustriyel
metallerin Ozelligi ise yumusak, kolay islenebilir ve dis etkenlere karsi direncli
olmalaridir. Kiymetli metaller arasinda éne c¢ikan altin ve gimis ile endustriyel
metaller arasinda yer alan aliminyum ve bakir, Dlnya ticaretine énemli bir yer tutugu

icin Uretim, tketim ve fiyat degisimleri agisindan asagida incelenmisgtir.

1.2.3.1. Altin

insanlik tarihi boyunca paranin evrimi incelendiginde, insanlik tarihi ile
ekonomik tarih arasinda siki bir iliski oldugunu gorebiliriz. Fon yerine kullanilan bu
araclar kiymetli madenlere dek birgok cgesitlilik gostermistir. Alis veris islemlerinde
kiymetli madenlerin kullaniliyor olmasi insanliga bir ¢ok kolaylik saglayabildigi gibi,
toplumlar arasinda da iligkilerin gelismesine yardimci olmustur. Bu madenler
arasinda en 6nemli olan kuskusuzdur ki altindir. Altin, degisim araci, ziynet egyasi,
yatirrm araci, endustriyel kullanimi gibi 6zelliklerinden dolay! insan uygarhigin en

degerli metallerinden biri oldugu séylenebilir. Glinimuzde altin degisim araci 6zelligini

34


https://www.ers.usda.gov/data-products/livestock-meat-domestic-data
https://www.ers.usda.gov/data-products/livestock-meat-domestic-data
https://www.investing.com/commodities/

yitirmis olsa da sinirli Uretimi ve ylksek fiyatindan dolayr hala cekiciligi devam
etmektedir. Hem degisim ve servet biriktirme araci hem de gl¢ semboli olan altinin
dogal halde bulunmasi, kolayca islenebilmesi; tretimindeki sinirhlik, fiyat artislarina
gére arzinin arttinrlamamasi ve vyerine gecgebilecek alternatif bir maddenin
bulunamamig olmasi nedeniyle ginumuze kadar onemini devam ettirmektedir. Bakir
ile dogal bir alagim halinde bulunan altini toprak altindan M.O. 5000 yillarinda gikaran
Misirlilar Dinyanin ilk altin Ureticileridir. M.O. 3100 vyillarinda standart altin
kiilcelerinin basimina ve ddeme araci olarak kullaniimasina baslanmis, M.O. 2000
yillarinda ise misirlilar saf altin elde etmeye baglamiglardir. Altin madenciligi Misirdan
arap yarimadasi ve Anadolu’ya, ardindan Etiyopya Uzerinden Afrika’nin i¢ kesimlerine
yayllmig, Roma imparatorlugunun yikselisiyle birlikte romallar en énemli altin
Ureticisi olmus, imparatorlugun en parlak ddneminde Duinya altin Gretiminin Ggte ikisini
tek baslarina gergeklestirmislerdir. Roma imparatorlugunun parcalanmasi sonrasi
altin Uretimininde bir duraklama bas géstermis, daha sonra altin tretim bolgeleri ilk
dnce Bizans imparatorlugu’na ardindan Osmanli imparatorlugu’'nun hakimiyetine
gecmistir. Altini diger metallerden Ustun kilan 6zellikleri, sinirli Gretim hacmi, inelastik
arz yapisi, ayni veya benzer dzelliklere sahip baska bir madenin olmayisi ve rezerv
araci olmasi olarak siralayabiliriz (ITO, Altin Bankaciligi Borsasi Rafinerisi ve Tirkiye,
1998, s.16-19).

Dinya ekonomisinde dnemli bir yeri olan Altin’in baslica 6zellikleri sunlardir
iTO, Tirkiye’de Kuyumculuk ve Altin, 2004, s.15).

¢ Diinya fon sisteminde altin kabul gérmustdr.

e Ddunya savagina kadar fon sistemi olarak kabul edilen altin, Dinyanin
tum bdlgelerinde bulunabilen, kolayca bozulmadan saklanabilme
Ozelligi olan ve her bir birimi kalite bakimindan esit oldugu igin
istenildigi kadar bolinebilen bir metaldir.

o Altin sisteminde altinin serbestce dolagimi gerekli oldugu igin mallarin
ulkeye girip ¢cikmasini saglar, bdylece mali ve ekonomik istikrar
saglanmis olur.

e Altin sistemi kur fiyatinin sabit olmasini sagladigi icin devletler arasi
ticarette gelisme ve ilerlemelerde etkili olur.

e Altin sisteminde ulkeler diledikleri kadar kagit fon basamazlar.

e Duinyada kurun altina dayanmasi déviz yoklugunu ortadan kaldirarak

mal ve hizmetlerin llkeler arasinda kolayca gegmesini saglar.
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e Altin paranin esasi oldugunda altin kagakgiligi ortadan kalkar.

Altin sinirh bir Gretim hacmine sahip olmasina ragmen bircok alanda
kullaniilmakta olup, birbirinden farkli bélge ve cografyalarda farkl nedenlerden dolayi
talep edilmektedir. Ancak altin talebini, micevherat yapimi, elektronik sanayi, dis
yapimi, madeni fon ve madalyon basimini kapsayan “endistriyel altin talebi” ve kilce
altin ve altin fon satiglarini iceren “yatirim amagli altin talebi” olarak siniflandirabiliriz.
Fakat altin’in hem taki hem de yatinm araci olarak kullaniliyor olmasi bu ayrimin
yapilmasini zorlastirmaktadir. Altin, gerek dedisim araci gerekse deger saklama araci
olarak uzun yillardir finansal sektdrde kullaniliyor olmasinin yanisira, kolay sekil
alabilmesi, I1siya dayanikh olmasi, paslanmamasi, iletkenliginin yiksek olmasi gibi
fiziksel ve kimyasal Ozelliklerinden dolayl endustriyel alanda da yaygin olarak
kulanilmaktadir. Ozellikle elektrik ve termal gegirgenliginin yiiksek olmasindan dolayi,
yuksek teknolojili savunma sistemlerindeki ve endustrideki kullanimi giderek
yayginlasmaktadir. Elektronik devrelerde, curimeye direncgli kimyasal islem
ekipmanlari, asindirici 6zellikteki kimyasal maddelerle doldurulacak boru ve kaplarin
ic yuzey kaplamalarinda, elektrikli ara¢ gere¢ yapiminda, yuksek isi gecirgenligi
gerektiren tellerde, porselen ve cam suslemelerinde, kitap siislemelerinde, kadin ve
erkek aksesuarlarinin yapiminda kullaniimaktadir (iTO, Altin Bankacili§i Borsasi
Rafinerisi ve Tirkiye, 1998, s.102-103).

Altinin bakir, nikel, gimus gibi metallerle olusturdugu alasimlar, altinin kendi
rengi olan sari renk disinda, yesil, kirmizi ve beyaz renkler almasina ve bu sekilde
adlandiriimasina neden olmaktadir. Alagim igerisindeki altinin orani altinin safligini
gOstermekte olup binde olarak ifade edimektedir. Saflik oranini gosteren diger bir
Olcit ise karat (ayar) sistemidir (Yiimaz, 1997, s.32).

Altin alinip satilmasi sirasinda Dunya’nin her yerinde farkh agirhk birimleri
kullaniimakla birlikte en ¢ok kullanilan agirlk birimleri ons ve gramdir. Fakat Diinya
borsalarinda ise troy ons agirlik birimi olarak kullaniimaktadir. Altin ticareti sirasinda
metrik birimin gecerli oldugu ulkelerde gram, Ortadogu, Hindistan ve bazi Asya
ulkerinde “talas” olarak adlandirilan bir agirlik birimi kullaniimaktadir (Adiglzel ve
Eyiler, 2017, s.15).
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1.2.3.1.1. Altin Uretim, Tiiketim ve Fiyatini Etkileyen
Faktorler

Yerkabugunda ortalama olarak 0.0035 gr/ton oraninda altin bulunmakta olup,
GUnUmuz sartlarinda altin madenlerinin karli bir sekilde isletilebilmesi icin bir altin
yataginin 1 gram/ton oraninda altin cevheri icermesi gerekir ki bu da yerkabugunda
bulunan altin miktarinin 300 katidir.

Dinyada iki tip olarak isletilen maden bulunmaktadir. Altin Gretiminin blyuk
bolimuU "resif’ olarak isimlendirilen derin damarlardan elde edilirken, diger kismi ise
aliivyon" ya da "tortu madeni" olarak isimlendirilen madenlerden elde edilmektedir.
Alivyon madenlerinn isletiimesi derinlemesine igletilen birinci tip madenlerden daha
kolaydir. Dunya altin rezervlerinin yaklagik 1.1 milyar ons olarak tahmin edilirken, bu
rezervlerin %50'si Guney Afrika’da, %20’si Rusya’'da (Urallar), geriye kalan %30’luk
bolim ise diger duretici (Kuzey Amerika, Glney Afrika, Urallar, Avustralya)
Ulkelerindedir. Dinyanin Ugte ikisini (2/3) olusturan deniz ve okyanuslarda da erimis
tuzlar halinde énemli miktarda altin bulunsa da, deniz suyundan altin ¢ikarmak igin
ucuz bir yéntem heniiz bulunamamistir (iTO, Altin Bankacili§i Borsasi Rafinerisi Ve
Tulrkiye, 1998, s. 32).

Kimyasal ve fiziksel 6zelliklerinden dolayi diger metallerden ayrilan ve Uretim
hacmi kisitli olan altin, toplam arzin yaklasik %75’i Dinyanin belli bdlgelerinde
bulunan maden vyataklarindan elde edilmektedir. World Gold Council (WGC)
tarafindan yayimlanan rakamlara goére 2017 yilinda toplam altin arzi 4447 ton olup,
bu miktarin 3305 tonu maden yataklarinda gerceklestirilen Gretim olusturmaktadir.
Sekil 11°de maden yataklarindan elde edilen Uretimin Ulkelere gére dagilimi yer
almaktadir. Dunya altin Uretiminde ilk sirada 440 ton Uretim ile Cin gelmektedir.
Toplam altin Gretiminde yaklasik %14 paya sahip olan Cin’i, 300, 255 ve 245 ton altin
Uretimiyle Avustralya, Rusya ve ABD takip etmektedir.
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Sekil 11. Diinya Altin Uretimi (2017, Ton)
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Kaynak: USGS, (United States Geogical Survey)
https://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/gold/mcs-2018-gold.pdf (Erisim
tarihi: 24 Ekim 2018) verilerinden derlenmisgtir.

USGS (United States Geogical Survey) tarafindan yayinlanan veriler
incelendiginde Ulkelerin sahip olduklari rezerv miktarlar agisindan ilk U¢ sirayi
Avustralya, Gliney Afrika ve Rusya paylasmaktadir. Bu U¢ Ulkenin sahip oldugu
rezervler Dinya rezervlerin yaklasik %39’unu olusturmaktadir. Bu ulkeleri 3000 ton
ile ABD takip etmektedir. Bu miktar Dunya rezervlerin % 6’sina denk gelmektedir.
2017 Dlnya rezervlerin toplami yaklasik 54000 tondur.

Grafik 10'da  son yirmi bir (21) yihn Dlnya altin Gretim miktarlarina
verilmektedir. 1997-2012 dénemleri arasinda ortalama altin tretimi yillik 2400 ile 3000
ton arasinda gerceklesmistir. Bu donemler arasinda dalgali bir seyir izleyen Uretim
2008 krizinde o6nemli bir disis goézlemlenmekle birlikte hemen kriz sonrasi
ekonomideki toparlanmalara bagh olarak hizl bir artis trendine girmistir. Bu trendle
birlikte Dunya altin Gretimi 2013 yilinda 3000 ton dizeyini agsarak 3071 ton olarak
gerceklesmistir. 2017 yili altin Gretimi ise yaklasik 3305 tondur. Bu kriz sonrasi Diinya
Uretimindeki bu artiglarda, altin fiyatindaki artiglar, yeni madenlerin bulunmasinin,
teknoloji alanindaki gelismelerin ve Ulkelerin uyguladiklar politikalarin rol oynadigini

soyleyebiliriz.
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Grafik 10. Yillara Gére Altin Uretimi (Ton)
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Kaynak: USGS, https://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/gold/mcs-2018-
gold.pdf (Erisim tarihi: 24 Ekim 2018) verilerinden derlenmisgtir.

Duiinya altin talebinin maden uretimlerinden karsilanamayan kismi hurda altin
ve merkez bankalarinin rezervlerindeki altin satislarindan karsilanmaktadir. Hurda
altin, maden uretiminden sonra altin arzinin karsilandigi ikinci dnemli kaynak olup,
2017 yih toplam altin arzinin 1167 tonu hurda altindan elde edilerek Dlnya toplam
arzinin %25’ini karsilamaktadir. Bunun yaninda merkez bankalar altin rezervlerini
zaman zaman satarak altin arzina katkida bulunurlar. Altin talebi, kuyumculuk,
elektronik ve saglik sektdrlerinde hammadde olarak kullanilirken, Ulke merkez
bankalari tarafindan da rezerv olarak tutulmaktadir. Sekil 12’de altin talebinin 2010-

2017 yilllari sektorler bazinda dagilimlari gosterilmektedir.

Sekil 12. Sektorel Altin Tuketimi (Ton)
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Kaynak: WGC, World Gold Council, https://www.gold.org/data/gold-supply-and-
demand (Erigsim tarihi: 24 Ekim 2018) verilerinden derlenmistir.

Sekil 12’teki veriler 1siginda altin talebinin yaklasik %53’G kuyumculuk

sektorunde, %9 oraninda endustriyel alanda gerceklestigi sdyleyenebilir. Endustriyel
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alanda yaygin olarak elektronik aletlerin yapimi ve dis yapimi amaciyla talep
edilmekte, %9 oraninda merkez bankalari tarafindan satin alinmaktadir. Ayrica %30
oraninda yatirrm amach talep edilmektedir. 2017 yilinda talep edilen kiresel altin
miktari 4138.3 tondur. Toplam altin talebinin 2182.1 tonu micevherat yapiminda
kullanilirken, 333.1 teknoloji alaninda kullaniimaktadir. Yatirrm amach altin talebi
1248.3 ton duzeyinde olup, Merkez bankalarinin net alimlari ise 474.8 ton

dizeyindedir.

Sekil 13. Ulker Bazinda Altin Tiiketimi (2017,Ton)
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Kaynak: WGC, World Gold Ccouncil, https://www.gold.org/data/gold-supply-and-
demand (Erigsim tarihi: 24 Ekim 2018) veilerinden derlenmisgtir.

Altin tiketen Ulkeler arasinda ilk siralarda Cin, Hindistan, ABD ve Almanya yer
almaktadir. Sekil 13'te Ulkelerin 2017 yilina iliskin micevherat, kilge ve fon seklinde
Altin tiketim miktarlari verilmektedir. 2017 yilinda 3305 ton micevherat, kiilgce ve fon
seklindeki toplam altin tiiketiminin 1012.5 tonu Cin tarafindan gergeklestiriimistir. Bu
tiketim miktariyla Cin, Dilnya Altin tlketiminin %35’inini gergeklestirmektedir.
Cin'deki bu altin tiketimi 2000’li yillarinda basinda Cin piyasasinda bulunan kati
dizenlemelerin kaldiriimasiyla iliskili olarak degerlendirilmelidir. Altin genelikle 6zel
gunler (digun) ve yatinm amagli olarak talep edilmektedir. Cin’den sonra Dunya altin
tiketiminde ikinci sirada yer alan Hindistan'in altin tiketimi 763.4 tondur. Bu miktar
Hindistan’in Dinya altinTUketiminden %26 pay aldigi anlamina gelmektedir.
Hindistan’daki talebi festivallerin ¢coklugu, Hindistan Hikimetinin kara fon aklama
dizenlemelerinden micevherati ¢cikarma karari ve kirsal kesimin altin konusundaki
gelismis duyarliliklar etkili olmaktadir. Diger bir faktorde Hindistan'da altin talebinin
fiyat dalgalanmalarina karsi asiri duyarhligidir.  Hindistran’i 159.6 ve 1169.8 ton

tiketim ile sirasiyla ABD ve Almanya takip etmektedir. Bu Ulkelerde genelikle altin
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talebi festival ve 6zel glinlere denk gelen tarihlerde artmaktadir (WGC, Gold Demand
Trends Full Year 2017, 2018, s.2-6).

Altin fiyatlarini degisik sekillerde etkileyen altin arzinin t¢ temel kaynagi
bulunmaktadir. Bunlar, topraktan ¢ikartilan altin, tekrardan kullanima giren hurda
altin, resmi sektér satiglaridir. Diinyada altin arzinin yaklasik %70’lik bolimu yer alti
ve yer Ustinde bulunan altin kaynaklarindan saglanmaktadir. Yaklasik %15’lik kisim
ise eski hurda altinlardan karsilanmaktadir. Birgok alanda kullanilan altin, 6zellikle
mulcevherat esyalari olarak Uretilenler ihtiyag aninda hurda olarak paraya
cevrilebilmektedir. insanlar altin fiyatlarinin artmasiyla birlikte altinlarini satarak
kazang¢ elde etmekte, altin fiyatlarinin diismesiyle yeniden alim yapmaktadirlar. Bu
durum altin fiyatlari ile hurda altin arzi arasinda direkt bir iligki yaratmaktadir. Diger
yandan ulkelerin merkez bankalari da zaman zaman alim satim islemleri
yapmaktadirlar. Kuskusuz altin, petrol veya bugday gibi emtialardan farkl olarak,
altinin goreli olarak daha kiglk asli bir degeri olmakta ve parasal degeri cogunlukla
psikolojik faktorlerin etkisi altinda olusmaktadir (iITO, Altin Bankaciliyi Borsasi
Rafinerisi ve Tirkiye, 1998, s. 31-34).

Altin fiyatlarini degisimlerini inceledigimizde diger emtialarda oldugu gibi uzun
dénemde arz ve talep tarafindan belirlenmektedir. Diger taraftan kisa dénemde
fiyatlar agirlikli olarak arzin kisitli olmasindan dolayi talep tarafindan belirlenmektedir.
Finansal piyasalarda belirsizliklerin arttigi dénemlerde altin, hedging amaciyla
kullaniimaktadir. 6zellikle risklerin arttiyi bu dénemlerde yatirim araci olarak altinin
tercih edilmesinin nedeni degerini korumasi, kolay tasinabilir ve saklanabilir olmasidir.
Finansal piyasalarda kayiplarin yasandigi dénemlerde altinin riskten korunma araci
olarak kullaniimasi, altin fiyat ve talebinin diger metallerin aksine sektorel
gelismelerden ziyade finansal ve parasal gelismelere daha hassas olmasinda yol
acmaktadir (Roberts, 2008, s.116). ABD dolarinin Dlnya finansal piyasalarindaki
likiditenin buyudk bir bélimunu olusturmasi, altin ve petrol fiyatlarinin ABD dolariyla
islem goOrmesi altin fiyatlarinin ABD ekonomisindeki gelismelerden etkilenmesine
neden olmaktadir. Diger taraftan ABD dolar ile altin fiyatlan arasinda negatif
korelasyon, ABD dolari deder kaybettikge altin fiyatlarinin ylkselmesine, deger
kazandikga dismesine neden olmaktadir. Ayrica ABD faiz oranlarindaki artiglar,
altina yatinm yapanlarin firsat maliyetini arttirarak, yatinmcilarin ABD dolarina
yonelmesine dolayisiyla altin fiyatlarinda duasUslere yol agmaktadir (Koutsoyiannis,

1983, s. 570). Uzun dénemde enflasyon ile altin fiyatlari arasinda pozitif bir iligkinin
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oldugu, hatta bu iliskinin ABD fiyat duzeyi ile birebir oldugu, ABD fiyat diizeyindeki
%1’lik bir artisin altin fiyatlarinda da ayni oranda bir artisa neden oldugu yapilan
analizlerle belirlenmistir. Bundan dolayi altin, uzun dénemde enflasyon karsisinda
deger saklama araci olarak gorilmektedir (Levin ve Wright, 2006, s. 6). Altin fiyatlar
ile hisse senedi gibi geleneksel yatirim araglari arasinda negatif yonli bir iliski varken,
petrol fiyatlariyla enflasyonist etkiden dolayi pozitif yonli bir ilski mevcuttur. Ulkelerin
gelismiglik duzeyleri altin talebi ve nihayetinde fiyatlari Gzerinde etkili olmaktadir.
Gelismig Ulkelerde altin talebi gelir dizeyi ile birlikte artmaktadir. Geligmis Ulkelerde
altin ziynet egyasi olarak degerlendirirken, gelismekte olan tlkelerde bunun yaninda
tasarruf araci olarak da gérilmekte, gelir distligi ya da dalgalanma gdsterdigi zaman
altina olan talep artmaktadir. Bu durum bu piyasalarda, altinin tasarruf araci olarak
kullanimi, ziynet egyasi olarak kullanimi kadar énemlidir (Starr ve Tran, 2007, s. 2-3).

Grafik11’de altin fiyat degisimlerini spot ve futures piyasalar icin ayri ayri
inceledigimizde belli bir dénem yatay bir seyir izlemekte oldugunu, 2008 finansal krizi
hemen Oncesi her iki piyasa icinde artis trendine girdigi gérilmektedir. Ancak krizin
hemen ardindan gelen yil, hem spot hem futures piyasalarda altin fiyatlarinda blytk
bir artis gézlenmektedir. Bu artisin altinda yatan nedeni kriz donemlerinde altinin
yatinnmcilar agisindan guvenli liman olarak gorulmesi olarak yorumlanabilir. Bu artis
trendinin 2012 yilina kadar devam ettigi gorilmektedir. Bu tarihten itibaren kiresel
ekonomideki toparlanmayla birlikte spot ve futures altin piyasalarinda tekrar bir dlisus

egilimi gorilmektedir.

Grafik 11. Danya Altin Spot ve Futures Ortalama Fiyatlari (Usd/Ons)
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Kaynak: Spot fiyatlar: WGC, World Gold Council, https://www.gold.org/data/gold-
price (Erisim tarihi: 24 Ekim 2018); Futures fiyatlar:
https://www.investing.com/commodities/ (Erisim tarihi: 10 Aralik 2018) verilerinden
derlenmistir.
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1.2.3.2. Gumus

GUmdus, altin ve bakirdan sonra kesfedilen gok eski zamanlardan beri bilinen
beyaz, parlak degerli metalik bir elementtir. Dodal halde bulunan gimus az olup, ¢ok
derinlerde bulunmaktadir. Ginlimizde endustrinin ilerlemesiyle birlikte daha
komplike ve saf olmayan gumdas filizleri Gzerinde ¢alisiimaya ve blylk oranda bakir,
kursun ve ¢inko Uretimindeki yan Urlinlerden elde edimeye baslaniimistir. Dogal halde
bulunan gimus, saf ya da daha ¢ok altin, bakir, civa gibi diger metallerle alagsimlar
halindedir. Tarihten giinimuize bir gok gimuls elde etme motodu gelistiriimis olup,
bunlardan en eskilerinden biri kurgunla karistirma ydntemidir. Digeri ise amalgam
metodudur. Gumusuin bir¢ok 6zelligi bakir ile benzerdir. Gimus, ¢abuk paslanmayan,
Is1 ve elektrigi cabuk iletebilen bir elementtir. Ancak yumusak oldugu icin mekanik
kuvvetlere karsi iyi direng gésteremez. Diger metallerle birgok alagimlari elde edilen
gumus, endustirinin birgok alaninda kullaniimaktadir. bu alanlardan bazilarini su
seklilde siralayabiliriz. Bu alanlar arasinda fotograf sanayii, elektronik esya, fon mali,
sus egyasl ve taki yapimi ,alasimlar, discilikte, yapay yagmur yagdirmakta, ayna
sirlarinin yapiminda, bilgisayar role kontaklarinda, pil yapimini sayabiliriz. Ayrica
elektrigi iyi iletebildidi igin elektrik teli olarak kullaniimaktadir. Ancak nadir bulunmasi
ve kiymeti dolayisiyla, artik tercih edilmemektedir. Altin standardi gibi benzer bir
sekilde gimls standardi da temel fon birimlerinin tanimlandigi bir fon sistemidir.
Ancak Dinyada gumis standardi uygulayan bir tek Turkiyedir (Adiglizel ve Eyiler
,2017, 5.21-23). Gumusin safligini belirtmek icin ayar kullanimakta ve binlik sistemle
ifade edilmektedir. ayrica gumus igerigine gore siniflandiriimaktadir. Kuilge gumuis
999/1000 safliktadir. Som giimus ise 925/1000 oraninda gimus ve 75/1000 oraninda
bakir icerir (Thomsett, 2010, s. 12).

1.2.3.2.1. Giimiis Uretim, Tiiketim ve Fiyatini Etkileyen
Faktorler

Dunya gimdus uretiminin buyuk bir bolimda, icerisinde gimus barindiran altin,
bakir, ¢inko, kurgun gibi cevherlerin eritimesiyle elde edilir. Dinya gumus Uretimi
2017 yilinda 25.000 ton dizeyindedir. Elde edilen gimus miktarinin %28’i gumus,
%36’s1 kurgun-cinko, %23’si bakir ve %12'l ise altin yataklarindan saglanmistir (TSI,
World Silver Survey 2017, 2017, s.20).
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Sekil 15°te Ulkelerin gimus uretim miktarlar goérilmektedir. Meksika 5600
(yaklasik %22.5) gumus Uretimi ile lider konumdadir. Peru 4500 ton (%18) uretimi
uretimi ile ikinci sirada yer alirken, Cin, 2500 ton (%10) gimus ile Uglncu sirada yer
almaktadir. Bu ulkeleri 1600, 1400 ton ile Rusya ve Avustralya takip etmektedir.

Sekil 14. Ulkelerin Glimiis Madeni Uretim Oranlari (2017, Ton)
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Kaynak: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commaodity/silver/ (Erigim tarihi: 05
Kasim 2018) verilerinden derlenmisgtir.

USGS tarafindan yayinlanan veriler incelendiginde Ulkelerin sahip olduklari
rezerv miktarlari agisindan ilk Gg¢ sirayi Peru, Avustralya, Polonya paylagmaktadir. Bu
uc¢ Ulkenin sahip oldugu rezervler DUnya rezervlerin yaklasik %51’ini olusturmaktadir.
Peru 93.000 ton gumus rezervi ile ilk sirada yer alirken ikinci ve Gglncu siralari
890.000 ton ile Avustralya ve Polonya paylasmaktadirlar. Bu Ulkeleri 3000 ton ile
Rusya takip etmektedir. Bu miktar Dulnya rezervierin % 10’'una denk gelmektedir.
2017 Dunya rezervlerin toplami yaklasik 530.000 tondur.

Grafik 12’de gorildigu Gzere Dinya gimas dretimi son 20 yilda dalgali bir seyir
izleyerek 1998 yilinda 17.200 ton dizeyinden 2017 yilinda 25.000 ton duzeyine
yukselmistir. 2002 yilindan sonra 20.000 ton duzeyinin altina gerileyen gumus tretimi,
2006 yilindan itibaren artig egilimi icerisine girmis ve 2017 yilinda tekrar 25.000 ton

dizeyine ulasmistir.
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Grafik 12. Yillara Gére Diinya Guimuis Madeni Uretimi (Ton)
30000
25000 7 AT e .
20000 -
15000
10000
5000

o

1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Kaynak: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/silver/ (Erigim tarihi: 05
Kasim 2018) verilerinden derlenmisgtir.

GUmdus, endustriyel alanda, kuyumculuk sektériinde, zlccaciye alaninda,
madeni fon ve madalyon yapiminda ve fotografcilik alaninda yaygin sekilde
kullaniimaktadir. Tablo 2’de goérildugu Uzere 2016 yilinda 26.339 ton gimus dretim
amagli kullaniimig olup bu kullanimin yaklasik %55’i endustriyel uygulamalar igindir.
GUmusin Uretim amagli ikinci en dnemli kullanim alani ise fiyat hareketlerine duyarl
olan kuyumculuk sektort ile madeni fon ve madalyon yapimidir. 2016 yilinda
kuyumculuk sektérinin gumdis tlketimindeki paylr %22, madeni fon ve madalyon
amacli gumuis kullaniminin payr %11 oranindadir. Bu iki alanin toplam gumus
kullanim miktari 8691 tondur. Geri kalan kullanim ise fotograf¢ilik sanayisine ve sls
esyasl, ¢atal, kasik, vazo gibi degerli esyalarin yapimini igeren zlicaciye alanina aittir.
GUmus tuketiminde en blylk paya sahip olan ulkelerin basinda ABD, Hindistan,
Japonya ve AB Ulkeleri gelmektedir. Bu ulkelerin toplam tiketimi Diinya tliketiminin
yaklasik yarisina karsilik gelmektedir (TSI, World Silver Survey 2017, 2017, s.8)

Tablo 2. Dinya Gumus Madeni Tuketiminin Sektorler Dagihmi (2017,Milyon ons)

YIL 2017
Mucevharat 209.1
Gumus takimlar 58.4
ENDUSTRI 599
Elektronik 242.9
Diger endustriler 57.5
Alasim ve satilanlar 57.5
Fotografcilik 44
Gunes pilleri 94.1
Kimya sektora 6.9
Madeni para ve kulgeler 151.1
TOPLAM GUMUS TUKETIMI 1,017.6

Kaynak: http://www.silverinstitute.org/site/publications/ (Erigsim Tarihi: 05 Ekim 2018)
verilerinden derlenmistir
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Sekil 15. Endustriyel Gimis Madeni Talebi (2017,Ton)
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Kaynak: http://www.silverinstitute.org/site/publications/ (Erisim Tarihi: 05.10.2018)
verilerinden derlenmistir.

Grafik 13’te goruldugu gibi, tretim amagh gumus kullaniminda 2009 yilina kadar
¢ok fazla bir degisim olmamig, ortalama tiketim 900 ile 1000 milyon ons diizeyinde
gerceklesmistir. 2008 yilinda ABD’de baslayan ve diger Ulkeleride etkisi altin alan
finansal krizin etkisiyle 2009 yili gimis kullaniminda goézle goérilir bir azals
g6zlemlenirken, 2010 yilindan itibaren ekonomik toparlanmaya birlikte tekrar 100
milyon ons’un Gzerine ¢ikmigtir. Takip eden yilllar gimus tiketimi artarak devam

etmigtir.

Grafik 13. Dinya Gumus Tuketimi (Milyon ons)
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Kaynak: http://www.silverinstitute.org/site/publications/ (Erisim tarihi: 04 Ekim 2018)
verilerinden derlenmistir.
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GUmdus, altinin aksine yaygin olarak imalat amagch kullaniimakta ve yatirim ve
tasarruffu amaclh kulanimi toplam gimus tiketiminin yaklasik olarak tgte birini (1/3)
gecmemektedir. Bu nedenle imalat sektoriiniin gimus fiyatlar Gzerinde daha fazla
etkili oldugu goérulmektedir (Fabozzi, Fuss, & Kaiser, 2008, s. 763-764).

Grafik 14'te yer alan 1998-2017 yillari arasindaki ortalama gumus spot ve
futures fiyatlari goriimektedir. 1982-2005 vyillari arasi ortalama 480 cent/ons
dizeyinde seyreden spot gimus fiyatlari, kiresel ekonomik krizin yasandigi 2008
yihina gelindiginde yaklasik G¢ kat artarak 1499.65 cent/ons dizeyine ulagmistir.
GUmusun spot fiyatlarindaki bu hizli artisa daha ¢ok Uretim amagl olarak kullanilan
gumusun, altin gibi yatinnm ve tasarruf amacl olarak talebindeki artis etkili olmustur.
2009 yilinda gumus fiyatlarinda bir dnceki yila gbére az da olsa bir disls gbzlense de,
2010 yihnda tekrar artis egilimi gostermistir. 2011 yilinda kiresel ekonomik
toparlanma ve artan talebin etkisiyle bir dnceki yil 2020 cent/ons zeyinde olan fiyatlar
3526 cent/ons dlzeyine ulasarak zirve yapmistir. Ancak 2012 yilinda gumus
tiketiminde ilk siralarda yer alan ulkelerin zayif ekonomik performanslari ve talepte
gorilen zayiflamalar dolayisiyla gimus fiyatlar disme egilimine girmis 3113.74
cent/ons duizeyine gerilemistir. bu tarihten itibaren dalgal bir seyir izleyen gimus
fiyatlar 2017 yilinda gelindiginde yaklasik 1720 cent/ons olmustur.

Spot ve futures piyasa fiyatlari arasindaki iliskinin varligina dair tartismalar ve
futures piyasalarindaki fiyat hareketlerinin spot piyasalar tzerindeki etkilerini grafik
araciligiyla gézleyebilmek mimkiin olmaktadir. Ozellikle 2009-2012 dénem araligi,
futures piyasalarindaki fiyat hareketlerinin spot fiyatlari lzerinde yansimalarinin
gorilmesi acisindan onemlidir. ClUnkU gumus fiyatlarinin agirhkh olarak talep
tarafindaki degisimlerinden etkilendigini ve bu donem araliginda 2008 finansal krizi
ve sonrasl ortaya clkan etkilerinin oldugu bir slrecgte, global anlamda Ulke
ekonomilerin  bozulmalarini da dikkate aldigimizda spot fiyatlarindaki artiglarin

futures piyasalarindaki degisimlerden kaynaklanabilececegini sOyleyebiliriz.
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Grafik 14. Gumus Madeni Spot ve Futures Ortalama Fiyati (cent/ons)
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Kaynak: TSI, World Silver Survey 2018,
http://www.silverinstitute.org/site/publications/ (Erigim tarihi: 04 Ekim 2018); Futures

fiyatlar: https://www.investing.com/commodities/ (Erisim tarihi: 10 Aralik 2018)
verilerinden derlenmistir.

1.2.3.3. Aliminyum

Dogada bilesikler halinde ve yerkabudunda yaklasik olarak %8 civarinda
bulunan aliminyum metali, oksijen ve silisyumdan sonra en ¢ok bulunan elementtir.
Dinyamizda bu kadar ¢ok bulunmasina ragmen varligi 1808 yilinda ingiliz Sir
Humpry Davy tarafindan tesbit edilen aliminyumun Uretim teknolojisi 1886 yilinda
ayni anda Fransa ve ABD’den iki bilim adami tarafindan geligtirilmistir. Kisa bir stredir
uretimi yapilan aliminyum, insan uygarhiginin binlerce yildir kullandigi bakir, kalay ve
kursunun buglnki toplam Uretimlerinden ¢ok daha fazla miktarda uretilmektedir
(Gunay, 2006, s.2-3).

Aliminyum, dogada bakirdan daha c¢ok bulunmasi, daha ucuz olmasi,
islenmesinin kolay ve yumusak olmasindan dolayi bir ¢cok sektérde kullaniimaktadir.
Ozellikle kolay soguyup Isiyl emen bir metal oldugu igin sogutma sanayinde yaygin
olarak kullanilmaktadir. Aluminyum, hafifligi, dmrinin uzunlugu, dis etkenlere ve
degisik iklim sartlarina karsi dayanikhihgi, kolay sekillendirilebilmesi, disik bakim
maliyetleri, renklendirilebilmesi ve teknolojik agidan drtin cgesitliligi gibi 6zellikleri
endustride yaygin olarak tercih edilmesinin en buylk nedenleri arasindadir.
Aliminyum genel olarak sodutucu yapiminda, spot isiklarda, mutfak gerecleri
yapiminda, hafifligi esas olan araclarin yapiminda kullanilir. Bunun yanisira sanayide
onemli bir madde olan aliminyum gunlik hayatta her zaman karsimiza ¢ikan bir
metaldir (Alan, 2008, s.1).
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Demire gore ¢ok fazla hafif olan aliminyum alagim halinde kullanilarak demire
yakin dayaniklikta bir malzeme elde edilebilir. Bdylece elde edilen malzemeler
ornegin otomobil sanayinde kullanilarak aracin agirhgi azaltilip yakit tasarrufu
saglanabilir ve yUk kapasite arttinilabilir. Aliminyum normal atmosfer kosullarinda
oksijen ile reaksiyona girerek kendi ylzeyinde dogal bir koruyucu film tabakasi
olusturur. Mikemmel elektrik iletkenligi 6zelliginden dolayi aliminyum, yakin zamana
kadar bu alanlarda kullanilan bakir'in yerini almistir. Aliminyumun 6nemli diger bir
Ozelligi mukemmel bir 1s1 ve 1sik yansiticisi olmasidir. Bu 06zelligi sayesinde
aydinlatma aksamlarinda ve Is1 yataklarinda yaygin olarak aliminyum
kullaniimaktadir. Toksit ve bulagici olmayan alUminyumun hemen hemen alternatifsiz
oldugu diger bir kullanim alani da gida ve ilag ambalaj uygulamalaridir. Yanmaz
Ozelligi olan aliuminyum mikro parcalar halindeyken buyuk 1si1 agiga cikardigi icin
roketlerde yakit olarak kullanilabilmektedir. Aliuminyumun neredeyse %100 geri
donusum 6zelligi de aluminyumun gelecegin metali olmasini saglayacak en dnemli
Ozelliklerinden birisi olarak diger metallerden ayrilmasini saglamaktadir (Gulnay,
2006, s.3).

1.2.3.3.1. Aliiminyum Uretim, Tiiketim ve Fiyatini Etkileyen

Faktorler

Dlnyada bilesik (oksit) halinde bulunan aliminyumun en énemli hammaddesi
boksitin dort tonundan bir ton aliminyum elde edilmektedir. Turkiye, Dinya boksit
rezervlerinin %1'ini barindirmaktadir. Aliminyum Uretimi birincil ve ikincil olmak Gzere
ikiye ayriimaktadir. Birincil aliiminyum Uretim cevherlerden elde edilirken, ikincil
aliminyum Uretimi hurdalardan elde edilmektedir (ASO, Aliminyum Sektori, 2017,
s.4).

Birincil Aliminyum Uretimi  birbirini takip eden bes asamadan olusmaktadir
(TMMOB, Aliminyum Raporu, 2013, s.5).

e Boksit madeni igletmeciligi,

o Boksit cevherinden alimina dretimi (kirma, 6gutme, ¢ozimlendirme,
¢cOktirme, kalsinasyon)

o Aliminadan elektroliz yolu ile sivi aliminyum Uretimi (ergimis tuz
elektrolizi)

e Sivi aliminyumun alagimlandirilarak dékimu,
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e DokUim durlUnlerinden ekstrizyon ve haddeleme iglemleriyle yari
velveya uc Urtn dretimi.

ikincil aliminyum Uretimi ise kiilge ve hurdalarin eritiimesiyle elde edilmektedir.
Uretim ydntemlerine gére aliminyum Urinleri, hammadde (kiilge, biyet) ve vyari
artnler (ara mallar) olan ekstriizyon drtnleri (aliminyum profiller, cubuklar, lamalar,
filmasinler), yassi Urilnler (levha, serit, folyo), dokim drtnleri ve iletkenler olarak
gruplandirilmaktadir. Aliminyumun yeniden degerlendiriimsiyle elde edilen ikincil
aliminyuma olan talep, ylksek enerji maliyetleri ve ¢evreci yaklasimlardan dolayi
artmaktadir. ikincil aliiminyum, birincil aliminyumda harcanan enerjinin, yalnizca %5'i
kadarini tikettigi i¢in Uretim maliyeti disuktdr. Mihendislikte ve arastirma-gelistirme
arastirmalarinda celige alternatif olarak aliminyum tercih edilmektedir. Aliminyumun
képru insaaatlarinda kullaniimasiyla yuk tasima kapasitelerinin arttinimasi ve
korozyona kargl direncinin artirimasi saglanmis olmaktadir (ASO, Aliminyum
Sektoéri, 2017, s.4).

Sekil 16’da goruldugu Uzere 2017 yilinda Dunya genelinde toplam birincil
aliminyum Uretimi 60.000 milyon ton duzeyinde gergeklesmistir. Cin 32.600 milyon
ton Uretimi ile Dunya Uretiminin yaklasik %55’ni kargilamaktadir. Cin’i, 3.600 milyon
ton uUretimi ile Rusya ve 3.250 milyon ton Uretimi ile Kanada ve 2.600 milyon tonla
BAE (Birlesik Arap Emirlikleri) izlemektedir.

Sekil 16. Birincil Aliminyum Uretimi (2017, 1000 Ton)
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Kaynak: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/aluminium/  (Erigim
tarihi: 08 Kasim 2018) verilerinden derlenmisgtir.

Grafik 15'te 1997-2017 yillari arasindaki Dunya birincil aliminyum Uretim
miktarlarini goéstermektedir. 1997 yilinda kadar 21.807 milyon ton dizeyinde
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seyreden aliminyum Uretimi, bu yildan itibaren artis trendine girmigtir. 1997 yilinda
21.700 milyon ton olan Uretim, yaklasik %85 oraninda artarak 2017 yilinda 63.404

milyon ton duzeyine yukselmistir.

Grafik 15. Dunya Birincil Aliiminyum Uretimi (1000 ton)
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Kaynak: http://www.world-aluminium.org/statistics/primary-aluminium-

production/#data (Erigim tarihi: 08 Ekim 2018) verilerinden derlenmistir.

Aliminyum, hafif, kolay sekil alabilen ve geri donlisimu kolay olan bir yapida
olmasindan dolayi igecek soktirl, otomobil sanayii, beyaz esya, hava, kara ve deniz
tasitlarindan, ingaat sektorine, sanayiye kadar her alanda yaygin olarak
kullaniimaktadir (EAD, Aliminyum Sektérd, 2017, s.4).

Aliminyumun bu Ustin 6zelliklerinden dolay! kullanim miktarlari da ginden
gune artis gostererek ginimuzde demir-gelikten sonra en ¢ok kullanilan metal haline
gelmigtir. Aliminyum kullanim alani dagilim oranlarinda %25 ile insaat sektort ilk
sirayl almaktadir. Diger sektorler sirasiyla %24 ile ulasim , %15 ile ambalaj sanayi,
%10 ile elektrik ve elekronik sektorl, %9 ile genel muhendislik alanlari, %6 mobilya
ofis drunleri, demir-celik ve metallrji sanayi %3 , kimya ve tarim Urtnleri sanayi %1

ve diger alanlarda %7 oraninda kullanim alananina sahiptir.
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Sekil 17. Aliminyumun Kullaniminin Sektérel Dagilimi (2017, Ton)
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Kaynak: https://www.statista.com/statistics/280983/share-of-aluminum-
consumption-by-sector/ (Erigim tarihi: 04 Kasim 2018) verilerinden derlenmisgtir.

Emtialarin birgogunda oldugu gibi kiresel aliminyum fiyati, metalin gergek fiyati
ile emtialarin toplam stoklarindaki degisimler ile arz ve talep arasindaki gugli iligki ile
aciklanmaktadir. Aliminyumun stok diizeylerindeki diigmeler fiyatlar yukariya dogru
tasima egilim gosterirken, uzun dénemde ise emtialarin ylksek stok dizeylerinde
stabil kalmasina ragmen fiyatlar ortalama isletme maliyetlerinin altina dismemektedir.
Diger taraftan aliminyum fiyatlamasi ABD dolar Uzerinden yapildigi i¢in ddviz
kurlarindaki degisimler aliminyum fiyatlari Uzerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Bununla birlikte son yillarda yatinmcilar tarafindan emtialara portfoy
¢esitlendirmesinde yer verilmsiyle birlikte, aliminyumu bir varlik sinifi ve yatirim
stratejisi olarak kullanan yatirimcilarin aliminyum fiyatlari Uzerinde etkili oldugu
go6rilmustir (Nappi, The Global Aluminium Industry 40 years from 1972, 2013, s. 24).

Asagidaki grafik 16’da farkli ticaret borsalarindaki alliminyumun spot ve futures
piyasalarindaki fiyatlari yer almaktadir. Ancak aliminyum fiyatinda Londra Metal
Borsasi (LME) esas alinmakta ve burada olusan fiyatlar baz alinarak
belirlenmektedir.
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Grafik 16. Aliminyum Spot ve Futures Ortalama Fiyati ($/Metrik Ton)
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Kaynak: Spot fiyatlar: https://www.statista.com/statistics/276643/aluminum-prices
(Erisim tarihi: 04 Kasim 2018); Futures fiyatlar:
https://www.investing.com/commaodities/ (Erisim tarihi: 10 Aralik 2018) verilerinden
derlenmistir.

1.2.3.4. Bakir

Kirmizi ve kahvrengi gorinimlu olan bakir, dogada icerisinde farkli
yogunluklarda bakir barindiran minerallerden elde edilmektedir. igerisinde bir mineral
%6’dan fazla bakir barindiriyorsa zengin kabul edilir. Baslica bakir Gretimi yapilan
mineraller; kuprit, kalkosit, kovellit, kalkopirit, bornit, tetrahedrit, tenorit, malahit, azurit
ve tennantit'dir (MTA, Turkiyede ve Dunyada Bakir, 2016, s.1).

Bakir'in insanlik tarihinde yeri ¢ok eskilere dayanmakta ve insan uygarhgdinin
bicimlendiriimsinde roll olan 6nemli metallerden biridir. Bakir'in ¢ok cesitli fiziksel ve
kimyasal oOzelliklere sahip olmasi endustride vazgecilmez olmasini beraberinde
getirmektedir. Bakirin 6nemli 6zellikleri, ylksek elektrik ve 1si iletkenligi, asinmaya
karsi direnci, cekilebilme ve ddvulebilme 6zelligi ve antikorozid 6zelligi sayilabilir.
Ayrica alasimlari ¢ok ¢esitli olup, endustride degisik amagclar ile kullanilir (TUrkoglu,
2016, s.3).

Bakirin, ¢inko ile alagimindan piring, aliminyum ve ya kalay ile alasimindan
bronz elde edilmektedir. bu alasimlari bakir'a gesitli uygulama alanlari igin degisik
Ozellikler kazandirmakta ve endulstri icin vazgecilmez olmasina katki yapmaktadir.
Bakirin bu o6zellikleri sayesinde kullanim alanlari her gegen gun genislemektedir.
Bakirin en temel kullanim alanlari; elektrik ve i1si iletim ve Uretim endustrisi, elektronik
ve iletisim sektorl, insaat ve ulagsim sektor ile makina-teghizat imalat sanayidir.
Bakir'in bu ozellikleri disinda ¢ok énemli bir diger 6zelligide tim diger metallere

kiyasla geri donlisimunin en fazla olan metal olmasidir. Fiziksel ve kimyasal
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Ozelliklerini kaybetmeden tekrar donusumu saglanabilen bakir, bazi otoritelerce
yenilenebilir kaynak olarakta tanimlanmaktadir (Tamzok, 2005, s.2-3).
Bakir drlnleri genelde iki ana grupta siniflandiriimaktadir (Arslan, 2006, s. 5).
e vyari bitmig Urtnler (blister bakir, rafine bakir ve katot bakir)
e bitmis Urtnler;
» elektrolitik Grunler (tel, blok, takoz, serit, cubuk, profil),
» elektrolitik olmayan drunler (levha, lama, serit, gubuk, profil)

bakir alagimlar yer almaktadir

1.2.3.4.1. Bakir Uretim, Tiiketim ve Fiyatini Etkileyen

Faktorler

Dinyanin en buyuk bakir madeni dreticileri Sili, Peru, Cin ve ABD’dir. Sekil
18'de géruldiugu Gzere Sili, 2017 yilinda yaklasik 19.700 milyon ton Dinya bakir
Uretiminin yaklasik 5.330 milyon tonunu tek basina gerceklestirmistir. Bakir
Uretiminde ikinci siradaki Perunun Uretimi yaklasik 2.390 milyon tondur. Peruyu 1860
milyon tonla Cin takip etmektedir. ABD Uretimi ise yaklasik olarak 1.270 milyon tondur.
United States Geological survey (USGS)’e gore, su anda bakir rezervleri yaklasik 790
milyon ton civarinda olup, tespit edilen ve kesfedilmemis bakir kaynaklari ise sirasiyla
2.100 milyon ton ve 3.500 Milyon ton oldugu tahmin edilmektedir (iCSG, The World
Copper Factbook 2018, 2018, s.5-6).

Sekil 18. Ulkelere Goére Bakir Madeni Uretimi (2017, 1000 Ton)
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Kaynak: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commaodity/copper/ (Erisim tarihi: 08
Ekim 2018) verilerinden derlenmistir.
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1990-2017 yillarina ait Dinya bakir madeni Uretiminin yer aldigi grafik 17°de
bakir Uretim miktarlari surekli artis gostemektedir. 1994 yilinda 9.4 milyon ton olan
bakir maden Uretimi 21 yilda yaklasik %90 oraninda artarak 2017 yilinda 19.700
milyon ton duzeyine ulasmistir. Bu hizli artiga ulkelerin hizla sanayilesmesi ve buna
paralel bakir tiketimdeki artiglar etkili olmustur. Ayrica teknoloji alanindaki gelismeler
ve endustriyel alandaki gelismeler de bakir tiketiminin ve dolayisiyla Gretiminin

artmasina yol agcmistir.

Grafik 17. Yillar itibariyle Diinya Bakir Maden Uretimi (1000 Ton)
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Kaynak: http://minerals.usgs.gov/minerals/pubs/commodity/copper/ (Erigim tarihi:
08 Ekim 2018) verilerinden derlenmistir.

Fiziksel ve kimyasal dzelliklerinin Ustunligunden dolayi bakir endustride yaygin
olarak kullaniimaktadir. Bakir genel olarak, elektrik ve elektronik sanayi, insaat
sanayi, ulasim sanayi, endustriyel donanim, askeri ve diger sanayi kollari, kimya,
kuyumculuk, boya sanayi ve turistik esya sektérinde yaygin olarak kullaniimaktadir.
Bakira ikame olarak aliiminyum, fiber optikler, plastik borular ve bazi 6zel durumlarda
bazi metal alasimlar kullanilabilmektedir. Dlnya ekonomisindeki gelismelerle birlikte
yasam standartlarinin yUkselmesi, elektrik, elektronik ve endustriyel alanindaki
gelismelerin artmasiyla birlkte bakira olan ihtiyag artmistir. Bakirin en onemli
Ozelliklerinden biri ¢ok iyi bir iletken olmasidir. Bu 6zelliginden dolay! yluksek, orta ve
disuk voltaj gu¢ kablolarinda, eneriji tasarruflu jeneratér, motorlar, transformatérler ve
yenilenebilir enerji Uretim sistemlerinde kullanimi etkindir. Bakirin diger iletken
metallere gére daha gui¢ll kolozyona ve sinmeye direncli olmasi enerji sektoriinde
vazgecilmez olmasini saglamaktadir. iletisim sektdriinde de bakir kullanimi g¢ok
yaygindir. Ayrica yiksek teknoloji araglarinda da bakir kullaniimaktadir. Yeni bir

gelisme olan “yari gecirgen bakir yonga” teknojisi ile siliokon yongalar icine bakir
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yerlestiriimekte ve mikro iglemcilerin daha az enerjiyle daha hizli islem yapabilmesi
saglanmaktadir. Bunlara ek olarak Bakir, ingaat sektord, ulasim ve endustriyel makine
uretiminde yaygin olarak kullaniimaktadir (MTA, turkiye’de ve Dinyada bakir, 2016,
s.20-21).

international Copper Study Group (ICSG) verilerine gore, 2017 yili bélgesel
rafine edilmis bakir kullanimlari, Asya kitasi Dunya rafine edilmis bakir kullaniminin
%70’ni gerceklestirmig. Diger bolgesel kullanimlarda Avrupa %18, Kuzey Amerika
%9, Latin Amerika %2, Afrika %1 ve Okyanusya %0.04’dUr. Kiresel rafine edilmis
bakir kullaniminin temel itici glicii Asya olmustur. ICSG verilerine gore, bakirin %12
endustride, %13 ulasim sektdriinde, %28’si ingaat sektorinde, %16 ise alt yapi
yatirmlarinda ve %31 arag-gere¢ ve techizat sektdriinde kullaniimaktadir.
international Copper Study Group (ICSG) verilerine gére, 2017 yilinda 23.755 milyon
ton bakir tliketimi gerceklesmistir. Bu tiketimin yaklasik %68'si Asya Ulkeleri
tarafindan gergeklestirilirken, %17’si Avrupa ulkeleri, %13’'0 Amerika Ulkeleri, %2
diger ulkeler gerceklestirmislerdir (ICSG, The World Copper Factbook 2018, 2018,
s.51).

1990-2017 yillar1 arasinda Dunya bakir tiketimi her yil ortalama %3 oraninda
artis gostermistir. Sekil 19'de goruldugi gibi 1990 yilinda 10,8 milyon ton olan tiketim,
2017 yilina gelindiginde 23.5 milyon tonu asmistir. Bakir tiiketimindeki artista, Dinya
bakir tretim ve tiketiminde ilk siralarda yer alan Cin’in ekonomisindeki hizli yikselis

etkili olmustur.

Sekil 19. Dinya Bakir Madeni Tuketimi (1000 Ton)
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Kaynak:ICSG, http://www.icsg.org/index.php/component/jdownloads/ (Erisim tarihi:
09 Ekim 2018) verilerinden derlenmistir.
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Bakir fiyatlarindaki artiglarin en énemli sebepleri, 6zellikle Cin, ABD, Avrupa,
Japonya gibi endustrilesmis Ulkelerdeki bakirin tlketimindeki artislarin  bakir
stoklarinin giderek azalmasina neden olmasi, dolar’in bakir tiketicisi Avrupa’nin fon
birimi Euro karsisinda rekor deger kaybi ve son yillarda Grasberg and Andina gibi
bazi 6nemli bakir madenlerinin kapanmasidir. Ayrica Cin ve diger Guneydogu Asya
ulkelerindeki elektrik, iletisim ve ulastirma sektorlerinde gelismelerle bakir fiyatlar
arasindaki iliski yadsinamayacak kadar énemlidir (Tamzok, 2004, s.1).

LME tarafindan belirlenen bakir fiyatlari grafik 18’de yer almaktadir. 1990’
yillarda, yiksek bakir arzi ve zayif bakir talebi fiyatlarin dismesine neden olmustur.
Bu dénemlerde Ulke ekonomilerinde yasanan durgunluk ve buna bagli olarak imalat
sektoriinden gelen disuk talep bakir tiketiminin zayif kalmasinda etkili olmustur.
2002 yilinda yaklasik 1600 $/ton diizeyinde olan fiyatlari kiiresel ekonomideki
blylmeye paralel olarak 2007 yilina kadar yiikselen bir trend izlemistir. 2007 yilinda
7118 $/ton diizeyinde olan bakir fiyatlari 2008 finansal krizinin etkisiyle 2009 yilinda
5149 $/ton diizeyine gerilemistir. Kiresel krizin etkisinin azalmasi ve kiresel
ekonomideki toparlanmaya bagl olarak fiyatlar yeniden ylkselmeye baslamis ve

2017 yilinda yaklasik 5500 $/ton diizeyine ulagmistir.

Grafik 18. Bakir Madeni Spot ve Futures Ortalama Fiyatlari ($/Metrik Ton)
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Kaynak: Spot Fiyatlar: FRED, https://fred.stlouisfed.org/search?st=PCOPPUSDA
(Erigim tarihi: 09 Ekim 2018);

Futures fiyatlar: https://www.investing.com/commodities/ (Erisim tarihi: 10 Aralik
2018) verilerinden derlenmistir.
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1.2.4. Enerji

Endustri devrimi ile birlikte hayatimiza giren ve gunumuze gelinceye kadar
onemini her gegen gln arttiran ve gelecekte de vazgecilmez olacagdi konusunda hicbir
supheye yer birakmayan enerji, hizla kiresellesen Dinyada stratejik bir 6neme
sahiptir. GUnimuzde Dlnya enerji ihtiyacinin blaylk bir bélimUn(, basta petrol ve
dogalgaz olmak (izere hidrokarbonlardan karsilanmaktadir. Ozellikle petrol ve
dogalgaz endustrisi, enerji sektdriintin en blyuk endustrisidir. Vurgulanmasi gereken
diger bir nokta enerji kaynaklarinin kit ve Ulkeler bazinda dagilimlarinin esit
olmamasidir. Enerji kaynaklarini ihra¢ ve ithal eden Ulkelerin farkli olmasi ve
kaynaklarin arz ve talep surekliligini saglanmasi, ulke ekonomileri igin 6énemlidir.
Enerji kaynaklari arasinda yer alan petrol ve dogalgaz Uretim, tlketim ve fiyat

degisimleri asagida incelenmisgtir.

1.2.4.1. Ham Petrol

Enerjinin elde edildigi kaynaklara her giin yenileri eklenmis olsa da petrol en
onemli enerji kaynagi olmaya devam etmektedir. Latince tas anlamina gelen “petra”
ile yag anlamina gelen “oleum” kelimelerinin birlesiminden tiretilen petrol kelimesi;
kaya¢ gdzeneklerinde olusan icinde bulundugu basing ve sicaklik sartlarina bagli
olarak kati, sivi gaz halinde bulanabilen hidrokarbon bazli bir enerji kaynagidir. Bu
hidrokarbon bilesimleri yerylzine cikarildiklarinda, atmosferik basing ve sicaklik
kosullarinda sivi haldekiler ham petrol, kati halde bulunanlar bilesimlerine gore asfalt,
parafin veya bitim, gaz halindekiler ise dogalgaz olarak adlandirilirlar (Acar ve ark.,
2011, s.3-4). Hidrokarbonlarin olugsumu kesin olarak bilinmemekle birlikte yapilan
arastirmalar sonucu hidrokarbonlarin, yasamini yitirmis olan canlilarin durgun deniz
ve gol gibi yerlerin tabanlarinda olustugu yénundedir. Deniz, g6l veya akarsularda
yasamini yitirmis olan 6l organizmalar akarsularin bu ortamlara tasidigi her turlt
boyuttaki kum, kil ve minerallerle birlikte dibe ¢cokerler. Milyonlarca yillik bir stre¢
esnasinda bu ¢okelme ve yigiimalar artarak devam eder. Organik artiklar, sikilasan
kati tanecikleri arasinda gézenek adi verilen ¢ok kligik bosluklarda ve gatlaklarda su
ile birlikte sikigirlar ve yeraltindaki isi, radyoaktif element isimasi, bakteri etkisi ve Ust
agirhik baskisi gibi etkenler altinda kimyasal bozulmaya ve molekiler degisime
ugrarlar. YUzbinlerce, milyonlarca yil surebilen bu slrece katajenez adi verilir. Bu

suregle birlikte kati, sivi ve gaz halindeki organikli bilesimler olusur. Bunlardan sivilar
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ve gazlar bozunmalarini strdUrerek ham petrol ve dogalgaza dénusurler (TPAO,
Petrole Dair Merak Edilenler, 2013, s.1). Petrolin insanlik tarihinde kullanimina
bakildigindan binlerce yil énceye dayandigi gérilmektedir. Unli yunan tarihgi
Heredot’'a gbre gunumuzden 4000 yil 6nce Babil duvar ve kulelerinin ingasinda
kullaniimigtir. Ayrica ¢gimentolama isleminde katki maddesi olarak ve gemi ingasinda
yalitim malzemesi olarak kullanimaktadir. M.0.300 yillarinda mumyalama
islemlerinde, Pers imparatrolugunda aydinlatmada kullanildigi tarihgiler tarafindan
belirtiimektedir. Bunlarin yanisira Rum Atesinin yapiminda, tuzlu suyun
buharlastirilarak tuz Uretiminde kullanilan petrol, 4. ylzyillda GCin’de yeraltindan
¢ikarilabilmek icin bambu ¢ubuklar u¢ uca eklenmis ve ucuna matkap eklenerek 243
metrelik kuyular agilarak ¢ikariimistir (Acar ve ark., 2011, s.29-30). Marco Polo, 13.
ylzyllda Karadeniz sahillerinden Cin'e dogru yapti§i seyahatinde Bakl'de petrol
cikarildigini ve develerle komsu Ulkelere tasindidini belirtmistir. Marco Polo,
Abseran’da aydinlatmada ve develerde uyuz hastaligina iyi gelen yagdan bahsederek
petroli tasvir etmistir (Karagur, 2007, s.11). Petrolin endlstri sektdriinde 6nem
kazanmasi, 19. yuzyilin ikinci yarisi ile 20. ylzyilda gergeklesmistir. 1846 yilinda
Kanada'da komurin damitilmasiyla elde edilen gazyagi, endustrinin baslangici olarak
kabul edilebilir. Gazyaginin aydinlatmada kullanilmasi gazyagina olan talebi
artirmistir.  Talebin artmasi ve pertroliin damitiimasiyla gazyaginin elde edilmesi
petrole olan talebi de arttirmis ve petrol sektérinin gelismesi ve bulyumesini
saglamistir. Ayni dénemde petroliin sondaj yapilarak Uretilebileceginin kesfedilmesi
Amerika'da petrole hicumu baslatir. 19. yizyll sonlarinda elektrikli ampullerin
yayginlasmasiyla petrol endistrisi zora diismis olsa da, icten patlamali motorlarin
otomobillerde kullaniimasi endustrisinin kurtaricisi olmustur. Petrolin gazyagi igin
rafine edilmesi asamasinda yan Urln olarak ortaya ¢ikan benzinin otomobillerde
kullaniimasiyla, fabrikalar, gemiler ve trenlerde kullanim kolayhgi nedeniyle petrol
kullanimi petrolin kaderini belirlemistir (Acar ve ark., 2011, s.29-35). Dinyada
uretilen petrolun siniflandirmasinda dikkate alinan en 6nemli faktorler; petrolin 6zgul
agirhg, viskozitesi ve icerdigi kikurt miktari gibi 6zelliklerdir. American Petroleum
institute (API) tarafindan cikarilan ve 6zgiil agirhga bagl API gravite tanimi, tim
Dinyada petrolin siniflandiriimasinda kullanilan temel &lgt birimlerinden birisidir.
Gravite blyudikce yogunluk kigllmekte ve petroliin kalitesi ylikselmektedir. Kolay
dretilmesi, tasinmasi ve iglenmesi nedeniyle, ginimizde Dlnya petrol talebinin %

90"1 hafif ve orta petrol ile karsilanmaktadir. Ham petrolin Uretim ve rafinerisinde
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onemli olan diger bir faktor de, akmaya karsi direng olarak tanimlanan viskozitedir.
Dusuk viskoziteli petrollerin Gretimi, tasinmasi ve igslenmesi kolay ve ekonomik
oldugundan Duinya ticaretinde bu tir petroller tercih edilmektedir (Bayrac ve
Yenilmez, 2005, s.4).
Ham petrol, petrol sektoru tarafindan geldigi yere gore de siniflandiriimaktadir
e Brent Petrolu, Dogu Shetland ve Kuzey Denizi sahalarini iceren Brent ve
Ninian sistemlerindeki 15 petroliin birlesmesi ile olusan; 38,6 °API gravitesine
sahip, fiyati ile Avrupa, Afrika ve Ortadogu'dan akan petrolin
fiyatlandiriimasina etki etmektedir.

e Dubai, Ortadogu’dan Asya Pasifik bolgesine akan petroller i¢in kullanilir.

e WTi (West Texas Intermediate), Diinyadaki petrollerin fiyatlandirimasinda
referans noktasi olan ve fiyatiyla New York Ticaret Borsasr’ndaki yillik ve aylik
petrol ticaretini belirleyen 39,6 °APi gravitesine sahip Kuzey Amerika
petrollerini kapsamaktadir.

e OPEC Sepeti, kalite olarak Brent ve WTi’den daha diisik kalitede olan ve
Birlesik Arap Emirlikleri, Cezayir, Endonezya, Irak, Katar, Kuveyt, Libya,
Nijerya, Suudi Arabistan, Veneziella petrollerinin ortalama fiyatina goére
hesaplanan bir sepetten olusmaktadir

Ham petrolin rafine edilmesi ile daha degerli Grtnler elde edilir. Bunlar, sirasiyla,
sivilastiriimis petrol gazi (LPG), nafta, normal benzin, stper benzin, kursunsuz
benzin, solvent, jet yakiti, gazyadi, motorin, kalorifer yakiti, fuel oil, asfalt, madeni yag
ve digerleridir. Ham petrolin aritimi ile parfim ve boécek ilaglari gibi ¢esitli ikincil
diinler de elde edilmektedir. Ayrica, yukarida sayilan trinlerin bir kismi petrokimya
sanayilerinde kullaniimaktadir. Temel petrokimya Urdnleri etil, propilen, benzen,
amonyak, metanol vb. olarak sayllsa da, 4000'in Uzerinde petrokimya uiUnG
bulunmaktadir (Acar ve ark., 2011, s. 44).

1.2.4.1.1. Petrol Uretim, Tiketim ve Fiyatini Etkileyen

Faktorler

Dinya petrol rezervlerinin 1997-2017 vyillari arasindaki bdlgesel dagilhimi
inceledigimizde toplam rezervlerin %47.6 sinin Ortadoguda oldugu goériimektedir.
Diger bolgeler arasindaki siralama ise ikinci sirayr Giiney ve Merkez Amerika ile
Kuzey Amerika bolgeleri gelmektedir. Bunlarin toplam rezerv igindeki paylari ise

sirasiyla %19.5 ve %13.3’tr. 2017 yili Dinya petrol uretimi 2017 yilinda gunlik
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92.649 milyon varil dizeyindedir. bolgelere gore gergeklesen uretimin buayuk bir kismi
Ortadogudan saglanmaktadir. Ortadogunun gunlik ham petrol Uretim miktari 31.597
milyon varildir. Ortadogu bolgesini sirasiyla, Kuzey Amerika, Avrupa-Avrasya, Glney
ve Merkez Amerika, ve Afrika ve Asya-Pasifik bolgeleri takip etmektedir. Yillar
itibariyle petrol kaynaklarin bulundugu (lkelerin petrol tretim miktarlarinda artiglar
gOzlemlenmesine ragmen, Dinya petrol dretimimin buyuk bir kismi belli bash Ulkeler
tarafindan karsilanmaktadir.

Sekil 20°de gorulduga gibi 2017 yilinda gunluk Dinya petrol Gretiminin 13.057
milyon varil Uretimiyle Amerika Birlegik Devletleri (ABD) ilk sirada yer almaktadir. bu
ulkeyi sirasiyla 11.951 milyon varil ile Suudi Arabistan ve 11.275 milyoin varil ile

Rusya takip etmektedir.

Sekil 20. Ulkelere Gore Ham Petrol Uretimi (2017, 1000 Varil, Giinliik)
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Kaynak: https://www.bp.com/content/dam/bp/en/corporate/pdf/energy-

economics/statistical-review/bp-stats-review-2018-full-report.pdf (Erisim tarihi: 09
Ekim 2018) verilerinden derlenmistir.

Grafik 19'da 1998-2004 yillari arasinda 73 ile 76 milyon varil aralidinda
seyreden gunlik Dinya petrol Uretimi, 2004 yilinda yaklasik %4.5 oraninda artis
gOstererek 80.256 milyon varil dizeyine yikselmistir., 2008 yili kiresel ekonomik
krize kadar yatay bir seyir izleyen petrol Uretimi, krizin etkilerin azalmasiyla Gretimde
artiglar gorulmeye baglanmig ve 2015 yilinda 90 milyon varili agarak 91.547 milyon
varile ulasmistir. 2017 yih 92.649 milyon varillik ginlik Ddnya petrol Uretiminin
%42.6’lik bir oranla 39.436 milyon varil treten OPEC (Organization of the Petrolleum
Exporting Countries)'tir.
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Grafik 19. Yillar Gére Diinya Ham Petrol Uretimi (1000 Varil, Giinliik)
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Kaynak: https://www.bp.com/content/.../bp/.../statistical-review/bp-stats-review-
2018-all-data.xlIsx (Erisim tarihi: 02 Kasim 2018) verilerinden derlenmistir.

Petrol tiketiminde Ulkelerin gelismislik dizeyleri etkili olmakla birlikte Suudi
Arabistan gunlik tiketim miktari ile istisnai bir durum olusturmaktadir. Suudi
Arabistanin 2017 yili gunlik petrol tiketim miktari 3918 milyon varil ile Japonyanin
ardindan doérdlncu sirada yer almaktadir. ABD 19.880 milyon varil ile ilk sirada yer
almakta olup, bu Ulkeyi sirasiyla 12.799 milyon varil ve 3.988 ile Cin ve Japonya takip
etmektedir. 2017 yilinda gunlik petrol tiketimin yaklasik olarak % 48 OECD
(Organisation for Economic Co-operation and Development) Ulkeleri tarafindan

gerceklestirilmistir.

Sekil 21. Ulkelere Gore Petrol Tiiketimi (2017, 1000 Varil, Gunluk)

. NG ) a § {;-1\ N Ca @5‘
\%Q \(\b‘ ng’ .-;E-Q\‘} A (:> *:‘) v\é\’b %\Q\,’:’ NG
S ¥
&>
Kaynak: https:/mwww.bp.com/content/dam/bp/en/corporate/pdf/energy-

economics/statistical-review/bp-stats-review-2018-full-report.pdf (Erisim tarihi: 09
Ekim 2018) verilerinden derlenmistir
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Sekil 21°de goruldagu Uzere Ulkeler bazinda petrol tiketiminde ABD, 2017
yilinda gergeklestirdigi gunluk 19.880 milyon varil ile ilk sirada yer almakla birlikte
Kuzey Amerika 24.219 milyon varil ile ginlik petrol tiketiminde Asya-Pasifikten sonra
gelmektedir. Asya-Pasifik bdlgesinin gunlik petrol tiketimi 34.574 milyon varil olup,
bu miktarin 12.799 milyon varilini Cin gerceklestirmektedir. Bu miktarlar itibariyle ABD
gunlik petrol tuketimininde yaklasik %21 oraninda pay almakta ve ilk siraya
yerlesmektedir. ABD’den sonra Dlnya petrol tliketiminde ikinci sirada yer alan Cin,
ayni yil Diinya petrol tiketiminden %13 oraninda pay almistir. Japonya ise gunlik
3.988 milyon varil petrol tiiketerek, Dinya petrol tiiketiminden yaklasik % 5 oraninda
pay almaktadir. 2017 yilinda Dinya petrol tiketiminin %35’i Asya-Pasifik bdlgesinde,
%25 Kuzey Amerika, %19 Avrupa-Avrasya bdlgesinde gergeklesmistir. Petrol
Uretiminin  bOytk bir gogunlugunun karsilandidi Ortadogu bdlgesi ise Dinya

tlketiminden sadece %10 oraninda pay alabilmistir.

Grafik 20. Yillar itibariyle Dunya Petrol Tuketimi (1000 Varil, Ginlik)
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Kaynak: https://www.bp.com/content/.../bp/.../statistical-review/bp-stats-review-
2018-all-data.xIsx (Erigsim Tarihi: 02 Kasim 2018) verilerinden derlenmisgtir.

Grafik 20'yi incelendiginde 1990-2017 yillari arasinda gunlik petrol tiketiminin
petrol arzina bagli olarak paralel bir seyir izledigini sdylebiliriz. 1990 yilinda gunlik
66.527 milyon varil diizeyinde olan tiketim, finansal krizin yasandigdi yila kadar belli
bir oranda artis trendiyle hareket etmistir. 2008 yilinda gunlik 86.5 milyon varil
diizeyinde olan tiketim, 2009 yilinda azalarak 85.5 milyon varil dizeyine gerilemis,
krizin etkilerin azalmasi ve Dinya ekonomilerindeki toparlanmalarla birlikte tekrar
artis egilimi géstermistir. Bu trend 2017 yilina kadar devam etmis ve tuketim miktari
gunlik 98.1 milyon varile ulagmistir.

Petrol fiyatlarinda arz ve talep dengesizliklerine bagh olarak fiyat

dalgalanmalarina yol agan bir ¢ok ekonomik, politik, cografi faktér vardir. Bunlar
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arasinda ulkelerin petrol rezerv ve stoklari, Uretim ve tasima maliyetleri, dogal
felaketler, petrol sirketlerinin yatirm politikalari, petrol rezervine sahip Ulkelerin
uyguladiklari yasal dizenleme ve ambargolar, kiresel ekonomik buyime, ikame
aranlerin varhdi, vergi politikalari, tagsimacilik sektdriindeki gelismeler, yatirimcilarin
spekulatif hareketleri, Dinya genelinde yasanan siyasi sorunlar ve terdr olaylari
sayilabilir. Bu faktérin herbirinin arz ve talebe dolayisiyla petrol fiyatlarina farkli bir
sekilde etki etmektedirler. Ozellikler futures petrol fiyatlarinda spekiilatif hareketlerin
etkileri Bnemlidir. Bunlara ek olarak piyasa tzerinde asiri baskilarin oldugu ve finasal
krizlerin ortaya ¢iktigi donemlerde yatirimcilari irrasyonel davraniglar géstermeleri

futures fiyatlarinin temel degerlerinden uzaklastirabilmektedir.

Grafik 21. WTI Ham Petrol Spot ve Futurtes Ortalama Fiyatlari ($/Varil)
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Kaynak: Spot fiyatlar: https://www.bp.com/content/dam/bp/en/corporate/pdf/energy-
economics/statistical-review/bp-stats-review-2018-full-report.pdf (Erigim tarihi: 09
Ekim 2018); Futures fiyatlar: https://www.investing.com/commodities/ (Erisim tarihi:
10 Aralik 2018) verilerinden derlenmisgtir.

Grafik 22. Brent Petrol Spot ve Futures Ortalama Fiyatlari ($/Varil)
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Kaynak: Spot fiyatlar: https://www.bp.com/content/dam/bp/en/corporate/pdf/energy-
economics/statistical-review/bp-stats-review-2018-full-report.pdf (Erisim tarihi: 09
Ekim 2018); Futures fiyatlar: https://www.investing.com/commodities/ (Erisim tarihi:
10 Aralik 2018) verilerinden derlenmistir.
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1.2.4.2.Dogalgaz

insanlik icin en énemli enerji kaynaklarindan biri olan dogalgaz, petrol gibi ayni
sureglerden gecerek olusmustur. Milyonlarca yil dncesindeki bitki ve hayvan
artiklarindan olusan organik kalintilar, zaman igerisinde yeraltinda sikisarak basing
ve sicakliga maruz kalirlar. Basing ve ylksek sicaklik organik kalintilari petrol, kémar
ve dogalgaza donusturar. Dusuk sicakliklarda petrol, ylksek sicakliklarda dogalgaz
olusmaktadir (Dunsby, Eckstein, Gaspar ve Mulholland, 2008, s. 79). Dogalgaz,
metan, etan, propan gibi hafif molekiler agirlikh hidrokarbonlardan olusan bir
karigimdir. Yeraltinda yalniz bagina veya petrol ile birlikte bulunabilir. Petrolde oldugu
gibi yeraltinda gézenekli bosluklarda sikismis halde veya yataklarin lzerinde gaz
halinde blyuk hacimler halinde bulunurlar. Dogalgaz, ylizeyde ayristirilarak i¢erisinde
bulunan butan, pentan gibi agir hidrokarbonlar elde edilir (TPAO, Petrole Dair Merak
Edilenler, 2013, s.2).

1.2.4.2.1. Dogalgaz Uretim, Tiiketim ve Fiyatini Etkileyen

Faktorler

Dinya petrol rezervlerinin 1997-2017 vyillari arasindaki bdlgesel dagilhimi
inceledigimizde 1997-2017 yulari arasinda toplam rezerv dagiliminda bir azalmakla
olmakla birlikte 2017 yilinda Ortadogu toplam rezervlerin %40.9'nu sahip oldugu ve
ilk siradaki yerini korudugu gérilmektedir. Diger boélgeler arasindaki ise ikinci sirayi

%30.6 ile BDT (Bagimsiz Devletler Toplulugu) tlkeleri almaktadir.

Sekil 22. Dogalgaz Rezervlerinin Bolgesel Dagilimlari (Trilyon M 3)

1997 2007 2017

Sal = Sl o & & <&
< S & N > < =
™ o o Y e - Q
¥ KN > & Ry
’1:(’ <% ,?j-:v
4\_\) QQH
Kaynak: https://www.bp.com/content/dam/bp/en/corporate/pdf/energy-

economics/statistical-review/bp-stats-review-2018-full-report.pdf (Erigim tarihi: 09
Kasim 2018) verilerinden derlenmisgtir.
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2017 yili Kuresel Dogalgaz Uretimi 3680.4 trilyon m*® olarak gergeklesmistir.
Sekil 23'de yer alan bolgelere gore gerceklesen Uretimin dagilimlarina goére, en fazla
gergeklesen Uretim miktari 951,5 milyar m® dogalgaz Uretim ile Kuzey Amerika
gerceklestirerek ilk siray1 almaktadir. Kuzey Amerika bolgesini sirasiyla 815,5 milyar
m3ile BDT (Bagimsiz Devlet Toplulugu) tlkeleri, 659,9 milyar m®ile Ortadogu, 607,5

milyar m3ile Asya-Pasifik bolgesi takip etmektedir.

Sekil 23. Bolgeler Bazinda Dogalgaz Uretimi (2017, Milyar M 3, Yillik)
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Kaynak: https://mwww.bp.com/content/dam/bp/en/corporate/pdf/energy-
economics/statistical-review/bp-stats-review-2018-full-report.pdf (Erisim tarihi: 09
Ekim 2018) verilerinden derlenmistir.

Yillar itibariyle petrol kaynaklarin bulundugu Ulkelerin dogalgaz Uretim
miktarlarinda artislar gézlemlenmesine ragmen, Dinya dogalgaz Uretimimin buyudk bir
kismi belli basli Ulkeler tarafindan kargilanmaktadir.

Sekil 24’de goruldigu Uzere 2017 yilinda Dunya dogalgaz uretiminin 734,5
milyar m¥0 ABD tarafindan karsilanmaktadir. 635,6 milyar m®* Rusya ureterek yillik
Dunya dogalgaz Uretimminde ikinci sirada yer almaktadir. Bu Uretim miktarlariyla
ABD Dinya dogalgaz Uretiminin %20 sini, Rusya ise %17.3'nu karsilamaktadir.
Dogalgaz Uretiminde Uglincli sirada ise 223,9 milyar m* ile iran olup, Diinya

Uretimindeki payi %6.1°dir.
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Sekil 24. Ulkelere Gore Dogalgaz Uretimi (2017, Milyar M 3, Yillik)
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Kaynak: https://mwww.bp.com/content/dam/bp/en/corporate/pdf/energy-

economics/statistical-review/bp-stats-review-2018-full-report.pdf  (Erigim tarihi: 09
Ekim 2018) verilerinden derlenmistir.

Grafik 23'de goruldigu Uzere, 1990-2001 vyillari arasinda 2-2.5 trilyon m?
dizeyinde seyreden Diinya dogalgaz Uretimi, 2002 yilindan itibaren 2.5 trilyon m?3
Uzerine ¢ikmis ve 2008 yilina gelindiginde 3 trilyon m®in Gzerine ¢ikmistir. 2009
yilinda krizin etkileriyle birlikte azalis gbstermis olmakla birlikte tekrar 2010 yilinda
artis trendine girmistir. 2017 yih Dinya dogalgaz Uretimi 3680 milyar m® olarak
gerceklesmisitir. 2017 yili Dinya dogalgaz Uretiminin % 26’lik kismi1 Kuzey Amerika,
%22.2 BDT ve %18’lik kismi Ortadogu tarafindan gergeklestiriimektedir. Bu bolgeleri
%16 ile Asya-Pasifik bolgesi takip etmektedir.

Grafik 23. Diinya Dogalgaz Uretimi (Milyar M 3, Yillik)
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Kaynak: https://www.bp.com/content/.../bp/.../statistical-review/bp-stats-review-
2018-all-data.xlsx (Erigim tarihi: 02 Kasim 2018) verilerinden derlenmigtir.

2017 yihinda kiresel dogalgaz talebi, bir dnceki yila gére %2 artarak, 3670.4
milyar m? olarak gergeklesmistir. Talep artisi, son donemde Afrika (% 6,8), Asya-
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Pasifik (%6,2), Ortadogu (%5,7), Avrupa (%5,5) ve BDT (%0,6) kaynaklanmistir.
Diinya dogalgaz tlketimi 2017 yilinda 3670.4 milyar m*® diizeyinde gergeklesmistir.
Sekil 25”te gerceklestirilen tuketimin bdlgelere gére dagihmi yer almaktadir. Bu
donemde en fazla tiiketim 769.6 milyar m®ile Asya-Pasifik bolgesinde gergeklesmistir.
Asya-Pasifik bolgesini sirasiyla Kuzey Amerika, BDT, Ortadogu, Avrupa bdélgeleri
takip etmektedir.

Sekil 25. Dogalgaz Tiiketiminin Bolgesel Dagilimi(2017, Milyar M 3, Yillik)
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Kaynak: https://www.bp.com/content/dam/bp/en/corporate/pdf/energy-
economics/statistical-review/bp-stats-review-2018-full-report.pdf (Erisim Tarihi: 09
Ekim 2018) verilerinden derlenmistir.

Sekil 26’da goralduagu Uzere 2017 yilinda Dinya dogalgazinin %20.1’i ABD
tarafindan kullaniimistir. Rusya’nin tiiketimdeki payi %11,6 iken, Cin ve iran’in paylari

sirasiyla %5.8 ve %6,6’d1r.

Sekil 26. Ulkelere Gore Dogalgaz Tiiketimi (2017, Milyar M 3, Yillik)
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Kaynak: https://www.bp.com/content/dam/bp/en/corporate/pdf/energy-

economics/statistical-review/bp-stats-review-2018-full-report.pdf (Erisim tarihi: 09
Ekim 2018) verilerinden derlenmistir.
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Sekil 27°de Diinya dogalgaz tiketim miktarlari yer almaktadir. 1990-2017 yillar
arasinda dogalgaz tuketimi Uretime paralel bir seyir izlemigtir. 1998-2008 yillar
arasinda dogalgaz tlketimi 2-2,9 trilyon m?® diizeyinde iken, 2008 yilindan itibaren
3000 trilyon m? Gizerinde seyretmeye baglamistir. 1998-2008 yillari arasinda yaklagik
%?2 oraninda artan tiketim, kuresel ekonomik krizin yasandigi 2008 yilina kadar bu
trendini devam ettirmistir. Ancak 2009 yilinda %2.1 oraninda azalan tiketim 3 trilyon
m? dizeyin altina inmistir. Bununla birlikte bir sonraki yil kiresel krizin etkilerin

azalmasiyla birlikte tekrar ylkselis egilimi gostermistir.

Sekil 27.Yillar itibariyle Dogalgaz Tiketimi (Milyar Metre Kiip, Yillik)
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Kaynak: https://mwww.bp.com/content/.../bp/.../statistical-review/bp-stats-review-
2018-all-data (Erisim tarihi: 02 Kasim 2018) verilerinden derlenmistir.

Dogalgaz fiyatlar arz ve talep degisimlerine karsi son yillarda bu piyasanin
esnek olmamasindan dolayl olduk¢a duyarlidir. Kisa vadede tlketicilerin yakit
kaynaklarini degistirme yetenekleri sinirlidir. Bunun yaninda uretim altyapisi kapasite
yakininda faaliyet gosterdigi disunulmektedir. Ayrica, piyasaya ek dodalgaz tedariki
saglamak ve boru hatti kapasitesini genisletmek i¢cin zamana ihtiya¢ duyulmaktadir.
Dogalgaz fiyatlariyla ilgili vurgulanmasi gereken 6nemli noktardan biri dogalgaz
fiyatlarindaki bir dalgalanmanin piyasadaki arz ve talebi dengeleyecegdi gergegidir.
Yani arz ve talepteki kisa surede meydana gelen degisiklikler genelilkle arz ve telebi
dengeye getirebilmek igin buyuk fiyat hereketlerine ihtiyagc duyacagi gercegidir.
dolayisiyla, dogalgaz fiyatlarindaki kayda deger bir dalgalanma, hem arz hem de talep
kosullarinda énemli bir degisimin meydana geldigini yansitmaktadir. Arz tarafinda
fiyatlari, dolayisiyla volatiliteye neden olan faktorler, dogalgaz depolama, Uretim,
ithalat veya teslimat kisitlamalarindaki degisikliklerdir. Talep yonlu faktérler arasinda
ise hava sicakliklarindaki degisiklikler en énemli foktoérdir. Soguk aylarda, konut ve

ticari kullanicilar, 1sinma ihtiyaglari icin daha fazla dogalgaz tiketir ve bu da fiyatlar
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Uzerinde yukari ydnlU baski yaratir. Beklenmedik veya sert hava kosullarinda artan
talebe arzin kisa vadede hizli cevap verememesi fiyatlar tUzerinde yukari yonlu
baskiya neden olamaktadir. Diger tarftan sicaklik degisimleri de, yaz dénemlerinde
sogutma amagli dogalgaz kullanimi fiyatlar Gzerinde etkili olmaktadir. Clinku klimanin
calismasi igin gerekli olan elektrigi ureten santraller dogalgaz ile uretim
yapmaktadirlar. Bu nedenle, yaz aylarinda normalin Gzerinde seyreden sicakliklar,
daha fazla dogalgaz arzina neden olacak ve bu durum stoklama amagh dogalgaz
kaynaklarini azaltarak fiyatlar Uzerine baski yaratacaktir. Sicakliklar diginda
ekonomik faaliyetlerde dogalgaz fiyatlari Gzerinde etkilidir. Ekonomik faaliyetlerde
canhlik, mal ve hizmet talebindeki artig, ticari ve endustriyel sektérlerin dogalgaz
talebini de arttirmaktadir. Bu durum 6zellikle dogalgazi hem yakit hem de suni gibre
ve ilag¢ gibi bircok Grinin hammaddesi olarak kullanan endustriyel sektérde daha
fazla yasanmaktadir. Ayrica dogalgaz, petrol rafinerileri ve metanol Ureticileri
tarafindan da kullaniimaktadir. Bu nedenle rafine urunlerin talebindeki artis dogalgaz
kullanimini da artiracaktir (Mastrangelo, An Analysis of Price Volatility in Natural Gas
Markets, 2007, s. 2-3).

Grafik 24'te yer alan ABD Henry Hub teslim dogalgaz spot ve futures fiyatlari
1998-2008 yillar1 arasinda dalgal bir seyir izlemekle birlikte artis egilimini surekli
olarak devam ettirmistir. 1998 yilinda 2.08 $/m Btu olan fiyatlar, 2008 yilinda ise 8.85
$/m Btu diizeyine kadar yikselmistir. 1998-2008 doneminde yaklasik dort (4) kattan
fazla artan artan fiyatlar kiiresel ekonomik krizin etkisiyle 2009 yilinda 3.89 $/m Btu
dizeyinin altina kadar gerilemistir. Ancak 2010 yilinda tekrar 4.39 $/m Btu diizeyini
kadar ylkselmis olsa da disls egilimini devam etmistir ve 2017 yilinda 2.96 $/m Btu
dizeyine kadar gerilemistir. Ayni sekilde futures fiyatlarda da dalgali seyir izlenmekle
birlikte 2005 yilinda hem spot hem futures piyasalarinda ani bir fiyat artisi
gerceklesmektedir. Ancak futures piyasadaki fiyat artigi spot piyasaya gore goérece
daha fazla oldugu gortulmektedir. Bunu futures piyasalarinin finansallagsmasiyla

birlikte spekilasyona daha agik hale gelmesinin bir sonucu olarak yorumlayabiliriz.
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Grafik 24. ABD Henry Hub Dogalgaz Spot ve Futures Ortalama Fiyati (Usd/Milyon
Btu)
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Kaynak:Spot fiyatlari: British Petroleum,

https://www.bp.com/content/dam/bp/en/corporate/pdf/energy-economics/statistical-
review/bp-stats-review-2018-full-report.pdf (Erisim tarihi: 09 Kasim 2018);

Futures fiyatlar: https://www.investing.com/commodities/ (Erigsim tarihi: 10 Aralik
2018) verilerinden derlenmisgtir.
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IKINCi BOLUM
SURU DAVRANISI

2.1. Davranigsal Finansin Tanimi ve Geligimi

w0

Finans bilimi tarihsel olarak “klasik finans", “modern finans“ ve “yeni finans"
olarak U¢ ana bagslik altinda irdelenebilir. Klasik finans déneminde daha c¢ok
muhasebe, mali tablolarin analizi gibi konular arastiriimistir. Bu egilim 1960l yillarin
ortalarina kadar baskinligini devam ettirmistir. 1950’li yillarda gelisen modern finans
evresinde ise finansal ekonomiye odaklaniimistir. Bu evrede varlik degerlemesi
Uzerinde durulmustur. Bu dénemin 6nemli kavramlari Beklenen Fayda Teorisi,
Modern Portfoy Teorisi, Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli ve Etkin Piyasalar
Hipotezi dénemin Unla kavramlaridir. Son olarak ortaya gikan yeni finans evresinde
istatistik, ekonometri ve psikoloji bilimlerinden yararlanarak piyasa etkinligi
irdelenmistir (Haugen, 2001, s.2-7).

Klasik ve modern finans teorilerine goére, insanlar rasyoneldir ve kendi
faydalarini maksimize eden en iyi alternatifi segerler. Yatinmcilar, disincelerini dogru
bir sekilde guncelledikleri ve yeni bilgiler elde ettiklerinde normatif olarak kabul
edilebilir segimler yapmalari halinde rasyonel kabul edilirler (Barberis and Thaler,
2003, s.1053).

insanlarin rasyonel kabul eden ve bu teorilere uygun olmayabilecek davranislari
gbrmezden gelen bu yaklasimlar 1944 yilinda Beklenen Fayda Teorisi ile baslamis,
Sharpe tarafindan ortaya konan Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli ve Fama
tarafindan ortaya konan Etkin Piyasalar Hipotezi ile devam ede gelmigtir. Statman’a
gore geleneksel finans, Miller ve Modigliani'nin arbitraj prensipleri, Markowitz’in
portfdy teorisi, Sharpe’in Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Teorisi ve Black, Scholes
ve Merton’'un opsiyon fiyatlama teorisi situnlari Uzerinde vicuda gelen bir bilgi
birikimidir (Pompian, 2006, s.10).

insanlar rasyonel kabul eden finans teorilerinin finansal piyasalarda karsilagilan
anomalileri agiklayamadigi igin finansal ve ekonomik olaylari insan psikolojisi ve
zihinsel sureclerden yararlanarak anlama ve ¢dézme ihtiyaci dogmus ve davranigsal
finans ortaya ¢ikmistir.

Son yillarda psikologlar ve ekonomistler insanlarin tasarruf yaparken ve fon
harcarken her zaman rasyonel davranmadiklarini savundular. CUnki insanlarin

ekonomik olmayan bazi i¢gldileri var, bu ylizden ekonomik faydalarini devam
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ettirirken her zaman rasyonel hareket etmeyebilirler. Bu disunceye uygun
olarak, Davranigsal finans olarak adlandirilan yeni finans alani gelistirilmistir.
Davranigsal finansin amaci, belirsizlikte karar verme surecinin duygusal faktorlerini
aciklamaktir. Hisse fiyatlarindaki anomaliler, spekdulatif piyasa balonlari ve ¢okmeler
bu baglamda agiklanmaktadir (Ricciardi and Simon, 2000, s.1-3).

Davranissal finans teorisine gore, karar verirken tatmin olmak, bireyler igin
fayda maksimizasyonundan ¢ok daha énemlidir. Davranigsal Finansin Ug¢ bileseni
sosyoloji, finans ve psikolojidir. Davranigsal finansi, uygulayicilarin finansal aksiyon
ve performanslariyla psikolojinin etkilesimi olarak tanimlayabiliriz. Uygulayicilar
portféy yoneticileri, finansal planlayicilar ve yatirmci danigsmanlari, brokerler,
stratejistler, finansal analistler, yatirrm bankacilari, ticcarlar ve kurumsal yéneticilerdir
(Shefrin, 2002, s.377-378).

insan psikolojisinin finansal kararlar izerindeki etkisi yillarca tartigiimistir.
Yatirimclarinin rasyonellik disi davranislarinin kayitlara gegmis ilk érnegi Hollanda’da
17. Yizyilda yasanmis olan “lale ¢ilginhigi”’dir. Daha 6nce Avrupada bilinmeyen lale
Kanuni Sultan Sileyman’in 1562 yilinda Hollanda kralina hediye ettigi bir sandik lale
ve hollandalilarin istanbul’'u ziyaretlerinde laleleri gorip yanlarinda gétirmeleriyle
baslamistir. Zamanla lalelere olan ilgi artmis ve bir statl ve itibar sembollu haline
gelmigtir. Artan ilgi fiyatlarin inanilmaz rakamalara ulasmasina neden olmustur. Bir
sure sonra daha toprak altinda yetismeden laleler lizerine s6zlesmeler imzalanmaya
baslamistir. Bu sézlesmeler opsiyon ve futures sdzlesmelerin ilk érnekleri olarak
kabul edilmektedir. Fakat 1637 yili ayni zamanda “lale cilginhigi’nda ¢okusin yili
olmustur. Herkesin ayni anda satisa baslamasiyla fiyatlar bir anda 90% oraninda
dismus ve ellerinde laleler Gzerine sdzlesmeler bulunan zengin insanlar iflasa
suruklenmistir (S6nmez, 2010, s.18-19)

Aslinda bu olay insanlarin segimlerinde ne derece rasyonellikten uzak kararlar
alabildiginin bir 6rnegidir. Daha sonraki suregte insanlarin kara verme olgusuyla ilgili
ciddi bir inceleme yapilmamistir. Bu konudaki ilk ¢aligmalardan biri Adam Smith
tarafindan 1759 tarihinde yayinlanan “Ahlaki Duygular Teorisi”dir. Smith
calismasinda finansal kararlara bazi psikolojik acgiklamalar getirmistir. Smith
yapitinda, kayiptan kaginma (loss aversion) tzerine yogunlagsmistir (Camerer ve
Loewenstein, 2004, s.3-4)

Bu psikolojik yaklasimlar 19. ylzyilda etkisini kaybetmis ve yerini Homo

Economicus kavrami almistir. Homo Economicus, rasyonel duguninen ve her
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kararinda kendi yararini ve ¢ikarini gézeten insan tipini temsil etmektedir. Keynes
basta olmak Uzere birgok iktisatgi bu kavrama karsi ¢ikmiglardir. Bu dénemin
iktisatgilari tamamen rasyonel ve kendi g¢ikarlarini digtnebilen insanin yerine sinirli
rasyonaliteyi savunmuslardir. Keynes, ekonominin her zaman hizmetlerini en Ust
dizeye cikarmak isteyen rasyonel yatirimcilar tarafindan yodnlendiriimedigini
savunmugtur. Aslinda en ekonomik faaliyetler hayvansal icgudiler tarafindan
yonlendirilmektedir. Hayvansal i¢ggudiler, insanlarin ekonomik olmayan iggudulerini
ve rasyonel olmayan davranislarini temsil etmektedir (Akerlof ve Shiller, 2010, s.3-4).

1967 yilinda yayinladigi kitabinda Neisser bilissel psikolojiyi, bilgisayarlardaki
isletim sistemlerine benzetmis ve insan davranislarini gudileyen zihinsel suregler
olarak betimlemigtir. Biligsel psikolojinin ortaya konmasi, davranigsal psikolojinin
gelisimi agisindan ¢ok dnemli olmustur. 1968 yilinda Raiffa “Karar Analizi: Belirsizlik
Altindaki Tercihler Uzerine Giris Dersleri” adli ¢alismasinda, insanlarin diisiince
suregleri hakkinda daha gercgekgi bir bakis acisi saglayan 3 yaklasim tanimlamistir.
(S6nmez, 2010, s.20). Raiffa’nin calismasi baska calismalara da oncilik etmis ve
Tversky ve Kahneman (1974) oncelikli olarak makalelerindeki sezgisel kisayollar ve
onyargilara odaklanmislardir. Sonra 1979 tarihli makalesinde, "Beklenti Teorisi" adi
verilen yeni bir teori gelistirmiglerdir. Daniel Kahnemann ve Amos Tversky yaptiklari
galismalar sonucunda elde ettikleri bulgu ve tespitlerini 1982 yilinda yayinladiklari

“Belirsizlik Altinda Yargilama: Deneyler ve Egilimler” isimli kitapta toplamiglardir.

2.2. Saru Davranigi ve Turleri

Finansal piyasalarda gorilen surl davranigi biligsel iktisatin en O&nemli
kavramlarindan biridir (Parker and Precther, 2005, s.1). Arastirmacilar piyasa
katihmcilarinin yatirm davranislarini ve bunun varlik fiyatlari tGzerindeki etkilerini
anlamak igin kayda deger bir ¢aba sarfetmisler ve yatinmcilarin davraniglarini
yatinmcilarin yatirrm ufku, performansi o6lgmek igin kullanilan dlgutler, piyasa
dalgalanmalarin derecesinin altinda yatan neden, moda ve spekulatif ticaret gibi
faktorlerle iliskilendirmislerdir (Chang, Cheng, Khorana, 2000, s.1652). Bunun
yanisira piyasa katiimcilarinin riskten kaginma dlzeylerindeki farkliliklarin
piyasalarda sirl davranigina yol actigini géstermislerdir (Decamps ve Lovo, 2006,
s.40). Ayrica suru davranisi anlamak sadece piyasa katilimcilari igin degil, ayni

zamanda piyasalardaki dalgalanmalari degerlendirmek ve varlik fiyatlama
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modellerinin  risk-getiri iligkilerini ve uygulanabilirligini degerlendirebilmek igin
akademisyen ve ekonomistler icinde 6nemlilik arzetmektedir (Berisha, 2015, s.9).

Literatlrde suru davranigi kavraminin birgok tanimi mevcuttur. Banerjee (1992)
surt davranisini kendi bilgilerinin ¢ok farkh bir sey 6nermesine ragmen, herkesin
yaptigl seyi yapan herkes olarak tanimlamaktadir. Bizler bu surt davranisinin genel
bicimiyle ginlik hayatimizda birgok durumda Kkarsilagabiliriz. Ornegin oy
kullanacagimiz zaman ya da bir restoranta yemege gitmek istedigimizde ayni
davranigi sergiliyebiliriz. Chiang ve Zheng (2010) surl davranisini, genellikle
yatirimcilar arasindaki etkilesimlerden kaynaklanan ticari iligkileri tanimlamak igin
kullanilmaktadir. Sutrt davranigi ile ilgili diger bir tanima gore ise yatirmcilar kendi
bilgi ve inanclarini takip etmek yerine, piyasadaki diger yatirimcilarin hareketlerini ve
karalarini gézlemleyerek taklit etmeye karar verdiklerinde ortaya ¢ikmaktadir (Hwang
ve Salmon, 2004, s.585).

Bir yatirrmcinin bagskalarini taklit etmesi igin onlarin eylemlerini bilmesi ve
bunlardan etkilenmesi gerekir. Yatirimcilarin, diger yatirnmcilari gézlemledikten ve
kararlarini 6grendikten sonra planladigi karari tersine gevirmesinin birka¢c nedeni
vardir (Bikhchandani ve Sharma, 2001, s.280) .

e Diger yatirrmcilar varliklarin getirileri hakkinda birseyler biliyor olabilir
ve eylemleri bunlari aciga cikarir.

e Baskalari adina yatirm yapan fon yoneticilerinin Ucret ve istihdam
kosullarinin sagladigi tesvikler taklidi ddillendiren bir seklide olabilir.

e Yatirnmcilarin diger yatirnmcilarin kararlarini taklti etme konusunda
icsel tercihlerine sahip olabilmeleri

Sirl davaranigi iki farkli formda siniflandiriimaktadir. ilk forma gére siirii
davranigi, ‘rasyonel surt davranigi” ve irrasyonel surl davranigl © bigiminde ayrimi
yapilmaktadir (Devenow ve Welch,1996). Diger formda ise ‘gergek sirt davranigi” ve

“sahte suru davranigi” diye ikiye ayrilimaktadir (Bikhchadani ve Sharma, 2001).

2.2.1. Gergek ve Sahte Suru Davranisi

Gergek slrld davranisi (intentional herding), yatirimcilarin piyasadaki diger
yatirimcilarin davraniglarini taklit etmesinden kaynaklanmaktadir. Bu sekilde bir str(

davranigi gosteren yatirimci mevcut bilgilere gore reaksiyon gostererek yatirim karari

75



vermedigi icin etkin olmasi s6zkonusu degildir (Bikhchandani ve Sharma, 2001,
5.280-283; Chen, Xiao ve Cheng, 2008, s.374-375).

Gergek siru davranigina yol acan iki neden ileri siriimektedir. Birinci, bilgi elde
etmenin maliyetli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda yatirimcilar bilgileri
elde edebilmek icin Ucret 0demek yerine diger yatirimcilara guvenmeyi uygun
bulabilirler. Bu durumda aslinda kendi bilgileri daha dogru olsa bile digerlerini taklit
etmeleri gurdltd ticaretinden olusmasina yol agar. Sonug olarak, yatirimcilar birlikte
hareket ederek bilgi selalesinin, yani sdri davranisinin olusmasina yol acar
(Bikchchandani, Hirshleifer ve Welch, 1998, s.150-152).

Gergcek suru davranisinin ikinci nedeni ise fon yoneticilerin sayginliklar
konusundaki kaygilaridir. Bundan dolayi fon yoneticileri kendi bilgileri yerine diger
yoneticilerin alim-satim islemlerine goére yatirm karari ahrlar. Cinku kendi sahip
olduklari bilgiler dogrultusunda yatirrm karari alip basarisiz olurlarsa isverenin
g6ziinde sayginliklarini kaybetme riskine katlanmak zorundadirlar. Fakat diger fon
yoneticilerini taklit edip ayni hatay! yaparlarsa sayginliklari daha az etkilenecektir
(Scharfstein ve Stein, 1990, s.465-467).

Bu sekilde fon yoneticileri kendi performanslari agisindan piyasa
ortalamasindan geri kalmayarak sayginliklarini korumus olurlar. Sahte surt davranisi
(spurious herding) ise, piyasaya ulasan yeni bilgilerden dolayi yatirimcilarin benzer
kararlar alarak alim-satim islemleri gerceklestirmesi sonucu olusmaktadir. Bu
davranis bigimi yatirimcilarin kendi kararlarini gézardi etmis olmasindan dolayi degil,
varlik fiyatlarini piyasaya gelen yeni bilgiler dogrultusunda degerlendirerek hareket
etmesinden kaynaklanmaktadir (Dogukanli ve Ergln, 2013, s.228).

Gercek surl davranigi ile sahte suru davranigi arasindaki ayrimi yapmak onemli
olmakla birlikte pratikte zordur. Cunki yatirirm kararlarini etkileyen birgok faktor
bulunmaktadir (Bikhchandain ve Sharma, 2001). Bu noktadan hareketle yatirimcilarin
birlikte hareketinin nedenleri dogru olarak ortaya koymak &nemlidir. Temel
degiskenlerden kaynaklanan fiyat degisimleri, fiyatlari olmasi gerek diizeye getirirken,
fiyat degisimlerinin irrasyonel nedenlerden dolaylr olugsmasi fiyatlar temel
degerlerinden uzaklagtirarak piyasa riski ve kirilganliklarin artmasinda rol
oynamaktadir (Altay, 2008, s.29).
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2.2.2. Rasyonel ve irrasyonel Siirii Davranisi

Saru davranigi, rasyonel surl davranisi (rational herding) ve irrasyonel sur
davranisi (irrational herding) olarak da siniflandiriimaktadir. Rasyonel gorus, tesvik
unsurlarina veya bilgiyi elde etme surecindeki zorluklarin yatirimcilarin yatirim karari
tercihlerindeki etkilerine odaklanirken, irrasyonel goérlis ise, vyatirmcilarin
psikolojilerine odaklanmaktadir. Bunun yanisira irrasyonel goriste birey ve fon
yoneticileri hayvan sirilerine benzetiimekte ve gegmis rasyonel analizleri temel aldigi
ileri strtlmektedir (D6mM, 2003, s.135).

2.2.2.1. Rasyonel Suru Davranisi

Tdm surld davraniglari irrasyonel bir davranis olarak degerlendiriimemektedir.
Yatirnmcilar yeterli bilgiye sahip olmadiklari veya bilgilerine givenmediklerinde
piyasada islem yapan diger yatirimcilari takip etmek daha az zamana ihtiyac
duyuldugu ve maliyeti azalttigi icin digerlerini taklit edebilirler. Genel olarak fon
yoneticilerinin kendi itibar ve cikarlarini korumaktan kaynaklanan bu davranig
rasyonel olarak kabul edildigi icin Rasyonel suru davranigi olarak adlandiriimaktadir
(Bikhchandani, Hirschleifer ve Welch, 1998, s.152-153; Altay, 2008, s.30-31).

Suart  davranisinin  bireysel yatinmcilardan ziyade kurumsal yatirimcilar
arasinda daha fazla goérllmesi, rasyonel suri davraniginin finansal piyasalarda
irrasyonel surl davranisina gére daha fazla gériimesine yol agmaktadir. Bu durum
birka¢ nedenden kaynaklanmaktadir (Lakonishok, Shleifer ve Vishny,1992, s.25-26).

e Yatirimcilar birbirilerinin alim-satim iglemlerinden yatirnmlariyla ilgili bilgi
edinmeye caligsmaktadirlar. Kurumsal yatirimcilar birbirleriyle ilgili daha fazla
bilgi edinebildikleri i¢in daha fazla strl davranigi gésterebilmektedirler.

¢ Kurumsal fon yoneticilerinin performanslarinin degelendirmesindeki zorluklar
ile sans ve yeteneg@i ayirmanin fon yoneticileri ile fon sponsorlari arasinda
probleme neden olmasi rasyonel sird davranisini artirmaktadir. Genelde
kurumsal fon vyoneticilerinin performanslari birbirleriyle karsilastirilarak
degendirildiginden, basarili olan fon yéneticilerinin alim-satim islemleri taklit
edilmektedir.

o Kurumsal fon yoneticileri kar payl ya da analistlerin tavsiyeleri gibi digsal

sinyallere tepki gosterdikleri icin siirii davranigi sergiliyebilirler. Kurumsal fon
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yoneticilerine ulasan bilgiler bireysel yatirimcilara gére daha ¢ok korelasyonlu
oldugu igin daha fazla surl davranigi géstermektedirler.
Finansal piyasalarda rasyonel surG davraniginin birgok nedeni olmakla birlikte
bilgiye, itibara ve Ucret dayali olarak ortaya c¢ikan surl davraniglari olarak
adlandiriimaktadir (Bikhchandani ve Shama, 2001, s.283).

2.2.2.1.1. Bilgiye Dayali Suri Davranigi

Yatirnmcilar, piyasaya katilip-katilmama veya alim-satim kararlarinda, piyasa
analistleri menkul kiymet segiminde ve tahmin onerilerinde, firmalar yatirm ve
finansman kararlarinda, yeni konularin zamanlamasinda, yeni projelerin uygulanmasi
ve kazang raporlamalarinda surt davranigi gosterebilmektedirler (Oksana, 2018,
s.54). Bireyin duslnceleri, duygu ve eylemleri diger bireyler tarafindan bir¢ok yoldan
etkilenebilir. Bu etkiler kelimeler araciligiyla olabildigi gibi, kararlarin veya kararlarin
sonuglarinin gézlemlenmesiyle gergeklesebilir. Bilgiye dayali sitrl davranisinin
nedeni gelecekteki olaylarin olasiliklari hakkinda kendinden onceki yatirimcilarin
kararlarinin etkili olmasidir. Yatirimcilar, piyasadaki diger yatirimcilarin yatirnm yapip-
yapmama yoénundeki kararlarini gézlemleyerek gruba katiimakta ve bilgisel selale
olusmaktadir. Bilgiye dayali strl davraniginin olusumuna belirsizlikler, riskli yatirim
ortamlari, guvensizlik ve suphe gibi faktorler rol oynamaktadir (Altay, 2008, s. 31).

Finansal piyasalarla ilgili olarak olusacak bir kargasa, hi¢cbir zaman rasyonel
olmayan bir alim-satim psikolojisinden dolayi meydana gelebilmektedir. Bunun
nedeni insanlarin kayip ve kazanclara farkli yogunlukta tepki vermeleri ve 6nyargili
hale gelebilmeleridir (Levy, 1994, s.167-178; Mandelbrot ve ark., 1997, s.1-33).

Karar vericilerin Dinyanin gergek durumu ile ilgili kesin bilgiye sahip olmadigi
ekonomik ortamlarda, yatirnmcilarin kendi 6zel bilgilerini yok sayarak daha cok
kamusal sinyallerini daha bilgilendirci kabul ederek karar vermeleri rasyonel
olabilmektedir. Ozellikle, kararlar sira ile alinir ve kamuya acik hale gelirse,
yatirirmcilarin 6zel bilgilere sahip olmalarina ragmen, bireylerin ayni eylemleri
segtikleri bilgisel selaleleri ortaya ¢ikabilir (Alevy ve ark., 2003, s.2). Graham (1999)
ise bilgiye dayali strG davraniginin, bireyin sahip oldugu bilginin piyasadaki hareketi
tersine gevirmeye yetmeyecegi icin bireyin strlyl taklit edecegini, daha sonrakiler
icinde bu durumun gegerli olacagini ve bu domino etkisinin bilgisel selalelere neden
olacagini belitmektedir. Bilgisel selaleler, eksik bilgi nedeniyle ortaya c¢ikan surl

davranigsin en yaygin acgiklamalarindan biridir. Ancak kendi 6zel bilgilerini gbzardi
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edip, digerlerinin gézlemleyerek bilgi selalelesine dahil oldugu dusinilen bir bireyin
piyasalarda gostermis oldugu eylemleri daha sonra karara verecek olanlara fazladan
bir bilgi saglamayacak ve bilgi tikanmasina yol agacaktir (Hirshleifer ve Teoh, 2003,
s.29). Diger yandan yatirimcilarin yatirnm karalarini kendi bilgilerine gore almadiklari
icin bu bilgiler bilgi havuzuna eklenmeyecek ve bilgi kayiplari olusacaktir. Yani
bireysel karar verici, kararini, baskalari icin bilgisel yararini ¢cok az dikkate alarak
kendi 6zel neden ve ihtiyaclarina gore sekillendirecektir (Oksana, 2018, s.55). Shiller
(2000)’e gére bu durum negatif sirt digsalidi (negatif herd externality) yaratacaktir.
Sosyal agidan bilgi selaleri toplum igin verimsiz ve zararli sonuglar meydana
getirebilecektir (Welch, 2001, s.302).

insanlarin tercihlerini degistirmek igin bircok nedeni vardir (Kuran ve Sunstein,
1998, s.685-687). Bu hayatimizin her noktasindan karsimiza ¢ikabilmekte ve ciddi
sosyal ve politika sonuglara yol agmaktadir. Bu tercihler yaygin olarak sevilmeyen
yapli ve politikalarin korunmasi, gokmelere kargi savunmasiz yapilar da israr edilmesi
ornek gosterilebilir. Piyasadaki kaotik ortamlarda, digerlerinin taklit edilerek alinan
kararlar sonucunda olusan bilgi selaleleri kirilgan olabilmekte, piyasaya yeni bir
bilginin gelisiyle yatirnmcilarin davraniglarinda ani degisimler ve tersine doénugsler
olabilmektedir. Bunun nedeni, siral bir sekilde ilk ddnemde ortaya ¢ikan eksik bilginin
sosyal refah Uzerideki buyuk bir etkiye sahip olmasidir (Bikchchandani, Hirshleifer ve
Welch, 1998, s157-168.; Gale, 1996, s.618).

Diger taraftan, slrideki bilgiye daha az 6nem veren kendi bilgi sinyalleri
dogrultusunda hareket eden irrasyonel olarak adlandirilan kendine asiri givenen
girisimcilerin varhdi sosyal gelisme icin ¢ok yararl olabilir (Oksana, 2018, s.54). Ayni
zamanda bu girisimcilein  bilgileri piyasadaki diger yatirnmcilari varolan
dizenlemelerin sakincalari, alternatiflerin meziyetleri ve degisimin avantajlari
hakkinda bilgiler barindirabilmektedir (Bernardo ve Welch, 2001, s.315).

Banejee (1992) ve bihchandani, hirshleifer ve welch (1998) tarafinan bilgiye
dayal olarak iki model gelsitirlmistir. Her iki modelde de bireyler kendinden énceki
gelen bireyin davraniglarini sira ile gézlemleyerek bilgiye ulastigini gostermektedir.
Ornek olarak bir birey hangi restorana gidecegine karar vermek icin arastirrmalar
yaparak sec¢im yapacaktir. Eger bu se¢imde restoranin kétt ¢ikmasi durumunda bu
bireyin izleyerek digerlerinin de ayni sec¢imi yapmasi durumunda negatif suru
digsalligi olusacaktir. Aslinda insanlarinn ayni davranis kaliplarini géstermelerinin

nedeni ayni karar problemleriyle karsilasmis olmalaridir. Bireyler benzer bilgiler,
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secenekler ve sonuglarla kargi karsiya geldiklerinden dolayr siri davranigi
sergileyebilmektedirler. Aslinda buradaki temel nokta alternatiflerden hangisinin daha
iyi olduguna karar vermektir. Her bir birey alternatifleri analiz ederek karar verecektir.
Ancak bireylerin segim yapabilmek icin analiz yapmalari zaman kaybina ve maliyete
yol agacagi igin bagkalarini gozlemleyerek onlarla birlikte hareket etmek ekonomik ve
rasyonel olabilmektedir. Bireylerin birbirleriyle iletisim kurmalari veya birbirilerini
gbzlemlemeleri, gb6zleme dayali &6grenme ve sosyal &grenme olarak
adlandiriimaktadir (D6m, 2003, s.138-139; Banerjee, 1992, s.798-800). Ancak bu tir
bir sirii davranisini kesintiye ugratabilecek birgok sok tirl mevcuttur. Ornegin
kamuya yeni bilgilerin ulagsmasi, bireylerin yeni veya daha iyi bilgiye erigimleri bilgisel
selalerini sekteye ugratabilirler. Bundan dolayi bilgisel selaler soklara karsi oldukca
kirilgandirlar (Bikhchandani, Hirschleifer ve Welch, 1998, s.157-158).

Ancak her iki modelde de, yatirimcilar, bilgisel selalenin ¢ok az veya higbir
bilgiye sahip olmadigini bilmelerine ragmen surlye katilmaktan gekinmezler. Diger
taraftan yeni bir bilginin ele gegmesi veya kamuya yeni bir bilginin aciklanmasi
durumunda bilgisel selalede bozulmalar meydana gelebilecektir. Bu da piyasada
kirilganliklar arttiracaktir (Sharma, 2004, s. 6).

Bireylerin diger yatirrmcilari gozlemleyerek yatirim karari aldiklari gozleme
dayali 6grenme modelinde iki tip senaryo mevcuttur. Goézlemlenebilir davranislar
senaryosu (observational actions scenario) ve gozlemlenebilir sinyaller senaryosu
(observational signals scenario). Her iki senaryoda da, bireyler bazi 6zel bilgilere
sahip olmakta, 6ncellerinden bazi bilgiler elde etmekte ve daha sonra nasil hareket
edecegini  kararlastirmaktadirlar.  Gézlemlenebilir  davranislar  senaryosunda
(observational actions scenario), bireyler &ncellerinin sadece davranisglarini
goOzlemlerken, gozlemelenebilir sinyaller senaryosunda (observational signals
scenario) ise oncullerinin hem davraniglari hem de sinyalleri gézlemlenmektedir. Bu
iki modelin temel Ozelilikleri asagida agiklanmaktadir. Riske karsi kayitsiz (risk
neutral) bir bireyin muhtemel davranisi kabul etme veya reddetme igin sira ile karar
verme durumunda oldugu farzedilmektedir. Eger harekete ge¢gme veya uyma karari
verirse bunun sonucu, V (her bir yatirrmci i¢in yatirrm sonucunu gdsterir), esit
olasilikla -1 veya +1 olacaktir. Reddetmenin sonucu is 0’dir. Daha fazla bilgi
olmadidinda her iki alternatifte esit derecede tercih edilecektir. Her bir yatirrmcinin
sonucu hakkina ézel bir sinyal (G: iyi, B: kétl) gdézlemlenmektedir. Eger V=1 ise G

sinyali p’ye esgittir. B sinyali ise 0,5<p<1 iken 1-p’ye esittir. V=-1 ise B sinyali olasiligi
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p'ye ve G sinyali ise 1-p'ye esit olacaktir. Her bir yatirmci diger oncullerinin
davraniglarinin izleyecektir. Bayes kuralina uygulayarak V=1 olasihigi (posterior

probability) su sekilde hesaplanir.

_ _ Prob[G|v=+1]Prob[v=+1]
Prob[v = +1] GJ]_Prob[GJv=+1]Pr0b[v=+1]+Prob[v=—1Pr0b[v=+1]]

Bundan dolayi, ilk yatirimci (Yagmur) kendi sinyaline gore hareket edecek, G'yi
gézlemlerse yatirim, B'yi gdzlemlerse yatinm yapmayacaktir. ikinci yatirimer (Ahmet)
Yagmur'un sinyalinden yola ¢ikarak yatirim karari alacaktir. E§er Ahmet'in sinyalleri
G dogrultusunda ve Yagmur'un yatirnmida o yénde ise Ahmet'te ayni yénde yatirim
yapacaktir. Ancak Ahmet'in sinyali G ve Yagmur o yonde yatirim yapmamissa bayes
kuralina gére Ahmet’in son olasiigi V=+1 0.5tir. yani Ahmet G ve B iki sinyali almis
gibi yazi-tura atar. ilk yatirimei (Yagmur) yatirrm yapar ve Ahmet yapmazsa; tigiinci
kisi (YUcel) yagmur'un G’yi, Ahmet’in B’yi g6zlemledigi sonucuna varacaktir. Bunun
yerine, her ikiside yatirrm yaptigi durumda tgtincu yatinmci diger iki yatirmcinni G'yi
gbzlemledigi sonucuna varacaktir. Yagmur ve Ahmet’in her ikisinin de yatirim yaptigi
durumu disunelim. Bu durumda tglnci yatirimcei (Ydcel), birinci (Yagmur) ve ikinci
(Ahmet) yatirrmcinin olumlu sinyaller aldiklari seklinde degerlendirerek Bayes
kuralinan goére Yucel'in sinyalleri B'yi gézlemlese de G’ye yatirim yapacaktir. Bir
dordincu kisi (Cihan)'nin Yucelin yatirrm kararindan onun kendi sinyallerini
algihyabilmesi mimkin degildir. Dordincu kisi (Cihan), Gglincu kisi (Ydcel) ile ayni
konumda olup kendi sinyallerinden ziyade digerlerini izleyecektir. Bundan sonraki
ayni yondeki yatirimlarla yatinm selalesinin (invest cascade-up cascade) Uguncu
yatirimci (Yucel) ile bagladi§i sdylenebilir. Benzer sekilde yagmur ve Ahmet’in yatirim
yapmadigi durumda red selalesinin (reject cascade-down cascade) Yicel ile
baslamaktadir. Diger taraftan, Yagmur ve Ahmet aksi yonde hareket ederlerse (birinin
B’yi, digerinin ise G'yi gézlemledigi) V=+1 ve V=-1 egit olasilikli bir durumla karsi
karsiya kalinacagindan Uuguncu ve dorduncu yatirimcilar kendi sinyallerini
izleyeceklerdir. Birey’in optimal karari su seklide alinacaktir.

d: kabul edilen éncellerin sayisi ile reddedilenler arasindaki farktir.

d > 1 ise Ozel sinyali dikkate almaksizin kabul et,

d =1 ise Ozel sinyal yiksek ise kabul et, dislk ise yazi-tura at,

d = 0 ise 6zel sinyalini izle,

d = -1 ve d < -1 karari simetriktir.
Reddedilenlere goére kabul edenlerin fazlahgi tesadufi ve hizli bir sekilde

gerceklesmektedir. Eger oncellerin sayisi +2’'ye cikarsa yatirrm selalesi (invest
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cascade) veya -2'ye indikten sonra red selalesi (reject cascade) olugsmaktadir. Genel
olarak, yatinm yapan oOncellerin sayisi, yatirrm yapmayanlarin sayisini
gegerse/altinda kalirsa, bir birey yatirnm selalesi-red selalesine igerisinde olacaktir
(D6m, 2003, s.139-141; Bikhchandani ve Sharma, s.200, s.6-8; Bikhachandani,
Hirshlifer ve Welch,1998, s.153-158).

Selale bireylerin daha iyi bilgiye sahip oldugu farzedilen diger bireylerin
davraniglarini taklit ederek, kendi bilgisini reddettigi zaman ortaya ¢ikmaktadir
(Gale, 1996, s.618). ikinci birey bilgisini redderek siiriiye katiimasiyla anakiitlenin geri
kalaninda negatif digsallik meydana getirecektir. Bilgisel selaleye dahil olundugunda
kendi ve sonrasindakilerin bilgi davranislari dnemsizlesmektedir. Eger birey bilgisel
selaleye kapilmaksizin kendi bilgisine dayanarak yatirrm karari alirsa , bu karari
kendinden sonra gelen yatinmcilara bilgi sagladigi gibi onlara kendi bilgilerini
kullanmalari igin tesvik edecektir (Banerjee, 1992, s.799).

Bilgisel selalenin tlrind yalnizca hangi sinyalin geldigi dedil, gelis sirasida
etkilemektedir. Sinyaller GGBB siriasiyla geldigi takdirde yatirim selalesi (invest
cascade) olusurken, BBGG sirasiyla geldiginde red selalesi (reject cascade)
meydana gelmektedir. Bilgisel selaleler daha iyi bilgiye sahip oldugu dusinllen
bireyleri taklit edilmesiyle baslamaktadirlar (Dém, 2003, s.141-142). Bilgisel selaleler,
eylemler gézlemlenebilir oldugunda ortaya cikar, ancak bu bilgiler kismen 6zeldir.
Boyle bir durumda ajanlarin eylemleri digerlerine degerli bilgiler sagjlamakta ve bazi
durumlarda digerlerinin eylemlerine glivenmek optimal olabilmektedir (Borensztein ve
Gelos, 2000, s.5). Olumsuz 6zel bir bilgiye sahip bir yatirrmci kendinden énceki ¢
yatirimcinin satin aldigini gérmesi halinde kararinin satin alma yoniinde degistirebilir.
bilgisel selaleler piyasaya yeni bir bilginin gelmesi veya daha bilgili bir bireylerin

gelmesiyle son bulmaktadir (Devenow ve Welch, 1996, s.5).

2.2.2.1.2. itibara Dayal Siirii Davranisi

SurG davranisinin bilgisel selaleler diginda ikinci bir potansiyel kaynagi fon
yoneticilerinin gelecekte potansiyel igverenlerine karsi itibarlarini kaybetme
kaygilaridir (Roider ve Voskort, 2016, s.244). Fon yoneticileri ve menkul kiymet
analistleri genelikle endistrideki firmalari takip etmek ve kazang tahminleri ve hisse
senedi Onerileri gibi bilgileri Uretmek igin ¢alistirilan kisilerdir. Bunlarin musterileri,
hedge fonlar, emeklilik fonlari, yatirim fonlari veya kurumsal yatirimcilar olup bunlarin

Ucretleri kurumsal yatirrmcilarin yarattiga anketlere bagh olarak belirlenmektedir
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(Hong, Kiibik ve Solomon, 2000, s.122). Sermaye yatirimcilari, finansal piyasalarda
fon kazanmaktan ziyade diger fon yoneticilerinden daha kétu tcret almamak igin caba
gosterirler (Roider ve Voskort, 2016, s.244).

itibar kaybetme kaygilariyla siirii davranigi arasindaki iligkiyi inceleyen bir gok
teorik galisma yapilmistir. Scharfstein ve Stein (1990), Trueman (1994), Zwiebel
(1995), Predengast ve Stole (1996) ve Graham (1999) yaptigi ¢alismalar 6érnek
gésterilebilir. itibara dayall siirii davranisi ile bilgisel selaleler biribirine benzemekle
birlikte aralarindaki baglica farklilik, fon yoneticileri Kendilerini degerlendirilenleri
yetenekleri konusunda manipile edebilmek icin gonulli olarak sirt davranisi
gosterirken, bilgisel selalede en iyi sonug, davranisin yan etkisi olarak ortaya
¢cikmaktadir (Dassiou, 1999, s.380).

Herhangi bir konuda almig oldugumuz bir karar bizim o konudaki yeterli olup
olmadigimizi belirlemektedir. Kararlarin etkileri hakkinda guvenilir bir bilginin mevcut
olmamasi durumunda alinan kararlar, karar vericiler hakkinda bir ¢ok bilgi
barindiraibilmektedir. Ornegin sirekli olarak bir konu hakkinda fikrini degistiren bir
politikaci kendinden emin olmayan biri olarak algilanabildigi gibi, ©6ncellerin
davraniglarini taklit eden bir yetkili hakkinda hicbir fikrinin olmadigi sonucuna da
varilabilir. Bireylerin yeni bir bigi elde ettikten sonraki davraniglarini anlayabilmek
finansal piyasalari analiz edebilmek igin 6nemlidir. Aslinda ideal bir Dinyada, her bir
birey rasyonel bir bayesiandir. Yani bireyler var olan eski bilgileriyle yeni elde ettikleri
bilgileri birlestirerek ekonomik ortami en iyi sekilde 6grenecek ve bu bilgiyi degeri
maximize edecek sekilde kullanacaktir. Fakat itibar kazanmak adina, bireylerin
hareketlerini hizli bir sekilde dogru yén vermeyi istedikleri ve bu durumun bireyleri
idealden uzaklastirmaya neden oldugunun gortlmektedir. Bu bozulmanin iki olasi
nedeni vardir (Predergast ve Stole, 1996, s.1106).

e Abartma: bireylerin yeni bilgilere ¢ok fazla tepki vermesi

e Muhafazakarlik: yeni olaylar 1s1ginda davraniglarini degistirmemeleri
Bireyler baslangicta yeni bilgilere asir tepki vermekte, fakat bir middet sonra,
piyasaya gelen yeni bilgiler eski bilgilerinin yanlis oldugunu 6ne surdugu igin cevap
verme konusunda isteksiz davranmaktadirlar.

Fon yoéneticilerinin, sayginlik ve kariyer endiselerinin nedeni genel olarak
yoneticilerinin yetenekleriyle ilgili bir belirsizliginin var olmasidir. Eger isverenler, fon
yoneticilerin yatirim kararlari hakkinda bilgi sahibi degillerse, fon ydneticileri icin en

optimal yol diger fon yoéneticilerin yatirim kararlarina benzer yatirim kararlarini
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almaktir. Bu sekilde yetenekleri konusunda belirsizlige sahip fon yonetici igin bu
durumun devam etmesi saglanmis olacaktir. Diger taraftan yetenekleri konusunda
belirsizligi olan birgok fon ydneticisinin varligi s6z konusu ydneticilerin birbirlerinin
kararlarini taklit etmelerine, diger bir deyisle siuru davraniginin olusmasina yol
acgacaktir (Bikhchandani ve Sharma, 2001, s.290-291).

Fon yoneticilerin belirli sartlarda kendi bilgilerini reddederek, diger yoneticilerin
yatirnrm kararlarini taklit etmeleri kendi sayginliklarini  dusinmeleri noktasinda
rasyonel kabul edilebilmektedir (DOm, 2003, s.143). Klasik iktisat teorisine gore
yatirnmcilarin  kararlari mevcut tim bilgiler kullanilarak etkin bir sekilde rasyonel
olarak sekillen beklentileri yansitarak yapilmaktadir. Diger gorise gore ise yatirim
kararlari, bilgi ile piyasa sonuglari arasindaki baglantiyr zayiflatan grup psikoloji
tarafindan yonlendirilmektedir. Keynes (1936) “in the general theory ” adli eserinde
uzun futures yatirmcilarin piyasa egilimlerine karsi gelme ve etkin yatinm yapma
yetenekleri ve egilimleri konusunda kugku ile yaklasmaktadir. Bu gorlse goére
yatinnmcilarin bagimsiz olarak hareket etme konusunda isteksiz olabilecekleri ileri
surulmektedir. Bu ters yondeki davranislarin sebebi mantikli karar verenlerin
sayginliklarina zarar gelecegi konusundaki bilgi ve inanclaridir. Bundan dolayi
Keynes, profesyonel yoneticilerin, eger digerlerinin kendileri hakkinda karar alabilme
becerilerini  nasil degerlendirecekleri konusunda endiseleri varsa slrl davranisi
gostereceklerini ileri sirmektedir (Scharfstein ve Stein, 1990, s.465).

itibara dayali siirli davranigi, iki yoneticinin aldigi farkli yatirim kararlarinin
karsilastirlmasiyla aciklanabilmektedir. Fon yoneticileri iki farkh &zellikte
disunulmektedir. Yetenekli olanlar (smart) ve aksine yeteneksiz olanlar (dumb).
Yetenekli fon yoneticisi yatirimla ilgili bilgi verici sinyalleri gézlemleyecegi, dusuk
yetenekli fon yoneticisinini ise guraltall sinyaller gozlemleyecegi varsayillmaktadir.
Bu fon yoneticilerini gdzlemleyen diger yatirimcilar hangi fon yoneticisinin yetenekli
hangisinin yeteneksiz oldugunu bilmemektedirler. Bu iki fon yoneticisini gdzlemleyen
diger yatinmcilar, ilk olarak yatirimcinin karh bir yatirim yapmasina veya ikinci olarak
yatirnm kararlarinin benzer olup olmasina gore bu yoneticileri degerlendireceklerdir.
Eger yatirrmin deg@eri hakkinda tahmin edilemeyen 6geler varsa ikinci duruma gore
degerlendirme yapilacaktir. Bu durumda yeteneksiz yonetici, yetenekli yoneticiyi taklit
ederek sayiginligina korumayi garanti altina buyuk oranda almig olacaktir. Eger bir
basarisizlik olmus olsa dahi , bu yoneticileri gdézlemeleyen diger yatirimcilar yatirim

kararlarinin ayni olmasina bagl olarak onlari basarisiz olarak degerlendirmeyip,
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sadece sansizlik olarak degelendirilecektir. Diger taraftan yeteneksiz yonetici aksi
yonde hareket eder ve yatirnm yaparsa, yetenekli yoneticiden farkli bir sonug elde
edecektir. Bu durumda gdzlemciler, her iki fon yoneticisininde yeteneksiz olduguna
karar verecektir. Boyle bir riskten kaginmak icin yeteneksiz fon yoneticisi diger
yetenekli fon yoneticisi taklit etme yoluna gidecektir. Bu taklit sonucu suri davranigi
ortaya ¢ikacaktir (Hirschleifer ve Teoh, 2003, s.41-42; Scharfstein ve Stein,1990,
s.466). Bu tip yatirrmci davranisi rasyonel olarak gorilse de, taklit edilen yatirimcinin
dusik yetenekli olmasi ve gurultiye dayali islem yapmasindan dolayi fiyatlarin temel
degerlerinden sapmasina ve piyasada riskli bir ortamin olusmasina yol agacaktir
(Altay, 2008, s. 33; Roider ve Voskort, 2016, s.244).

Fon yoneticilerin nitelikleri ile davraniglari arasindaki iligkileri inceleyen
calismalardan biri Chevalier ve Ellison (1999) tarafindan yapilmigtir. Yaptiklari
¢alismada arastirmacilar 1992-1994 ddéneminde inceledikleri isglicl piyasasindan
genc yoneticilerin daha fazla surt davranigi gosterdigine dair bulgulara ulagsmislardir.

Diger bir calismada Avery ve Chevalier (1999) siri davranisina olasi ters
faktorler  belirmeye yogunlastigi calismasinda, yoneticilerin zaman icinde
yeteneklerini surekli arttigi varsayimiyla surt davranisina karsi ¢ikarak ézguvenlerini
gostermeye calistiklari bir model gelistirmiglerdir. Arastirmacilar ¢alismalarinda geng
yonetcilerin daha yasl yoneticilere gore daha fazla sirt davranisi sergiledikleri
sonucuna ulasmislardir. Aslinda bu modelde fon yonetcilerinin yeteneklerini
gelistirdigini belirleyebilmek oldukg¢a zordur.

Casavecchia (2016) fon yoneticilerinin servet dagihmindaki etkileri ve tesvik
mekanizmasinin oynadigi roli belirleyebilmek icin 1992-2007 yillarini kapsayan ve
Grinblatt ve ark. (1995) tarafindan énerilen FHM (Fund Herding Measure) yontemini
kullandigi calismasinda, slrd davranigi gdsteren fon yoneticilerinin ortalamanin
Uzerinde yonetim becerisine sahip olduklarini, daha az glrultiye dayali islem
yaptiklarini ve suru davranigi gosteren yoneticilerin daha iyi performans gdsterdigini

bulgulamistir. Ayrica, daha glgli tesvik olabilecegini gostermistir.

2.2.2.1.3. Ucrete Dayal Siirii Davranisi

Kurumsal yatirirmcilarin bireysel yatirimcilara gore piyasa hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olduklari i¢in str( davranigi gostermeleri daha muhtemel oldugu ileri
surtlmektedir. Fakat kurumsal yatirimcilarin siri davranisini sadece bilgiye

dayandirmak yaniltici olacaktir. Bunun yanisira 6zellikle fon yoéneticilerin Ucretlerinin
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mutlak performanslarindan ziyade goreli yeteneklerine gore belirlenmesi,
yoneticilerin birbirlerini taklit etmelerini beraberinde getirmektedir (Borensztein ve
Gelos, 2000, s.5; Scharfstein ve Stein, 1990, s.478).

Ucrete dayali siir(i davranisinin olugmasinin en temel nedeni temsil teorisidir.
Temsil iligkisi igerisinde birgok vekilin bulunmasi durumunda Ucretlerin
belirlenmesinde kullanilan temel &lgut, vekillerin birbirilerine gore performanslari
olmaktadir. Bundan dolay! bir vekilin Gcretinin diger yoneticinin performansinin bir
fonksiyonu olmasi Ucret dayali surt davranisinin olusmasina neden olmaktadir. Fon
yoneticilerinin yatirrm karari alirken etkileneceg@i diger bir bilgi unsuru, diger fon
yoneticilerin almis olduklari yatirim kararlaridir. Bundan dolayi yoneticilerin birbirlerini
taklit ederek performans ve Ucret duzeylerinin birbirlerinin farkh olmasini bertaraf
etmis olurlar. ilk olarak karsiliastirilan vekil yatirnm karari alacak ve daha sonra diger
vekili bu kararlari gézlemleyerek onun olusturdugu portféyl sececektir. Bu sekilde
kendi 6zel bilgilerini reddederek diger yatirimcilari taklit etmeleri strtu davranigina
neden olabilecektir (Altay, 2008, s.32)

Maug ve Naik (1995)e gore, bir fon yoneticinin Ucreti performansina gore
belirlenmekte, performansi ise diger fon yoOneticilerin performanslariyla
karsilastirilarak olgiimektedir. Bundan dolayi Ucret kaybiyla karsilasmamak igin diger
fon yoéneticilerin portféylerine benzer portféyler olusturmaktadir. Bu olusturdugu
portféyden elde ettigi getirilerin diger yoneticilerin elde etmis oldugu getiriler
karsilastirarak degendirildiginde, fon yoneticilerin kendi 6zel bilgilerini reddederek
surl davranigi sergilebilecegini géstermektedir.

Bunun yanisira vekillerin Ucretlendirmesinde 6lgit olarak diger yoneticilerin
performanslari  olabilecegi gibi piyasadaki endekslerin getiri oranlarida
alinabilmektedir. Ahlaki tehlike ve ters secim problemlerine karsi fon sahipleri, bu
fonlari ydnetenlerle bu tip kargilastirmalar yapabilmektedir (Bikhchandani ve Sharma,
2001, s.292; Haiss, 2005, s.15.).

Chevalier ve ellison (1999) yaptiklari ¢aligmalarinda, fon ydneticilerinin
sirketteki pozisyonlarini koruyabilmek ve yukselebilmek igin riske gore ayarlanmig
getirilerini artirmak zorunda olduklarini ve is sézlesmelerininin sona erdiriimesinde
geng yoneticilerin performanslarinin daha hassas oldugunu gdstermislerdir. Eger
geng fon yodneticisinin olusturdugu portféyde sektor agirligi veya sistematik olmayan
riski, objektif bir ydneticinin ortalamasindan énemli derecede bir farkhlik olusuyorsa

islerine son verilmeleri oldukga muhtemeldir. Bundan dolayi geng ydneticiler portféy
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seciminde sistematik olmayan risklerden kagcinmakta ve suru davranigi sergileme
egilimleri daha fazla olmaktadir.

Hong, Kibik ve Solomon (2000) menkul kiymet analistleri arasinda yaptiklari
calismalarinda, deneyimsiz geng¢ analistlerin digerlerine gdre daha fazla siri
davranigi sergiledikleri sonucuna varmiglardir. Ayrica bu genc¢ analistlerin
ongorilerinde dogru zamani segemediklerini ve éngérileri konusunda tutarsizlilar
g6zlemlediklerini ileri sirmuslerdir. Arastirmacilar, deneyimsiz ve geng¢ analistlerin
ongorilerindeki koti performans ve cesur éngurllerin daha siddetli bir sekilde
cezalandirldiidir. Bu nedenlerden dolayl gen¢ ve deneyimsiz yoneticilerin neden

surd davranigi gosterdigi bu nedenlere baglanmaktadir.

2.2.2.2. irrasyonel Siirii Davranisi

Klasik finans teorisi yatirimcilarin rasyonel oldugunu ve bu yizdendir ki mevcut
bilgilerini  kullanarak faydalarini maksimize ettiklerini varsaymaktadir. Fakat
davranissal finans yaklasimi bize gdstermektedir ki yatinmcilar daima rasyonel
hareket etmemektedirler. Hatta davranigsal finansgilar, yatirrmcilarin sistematik
olarak irrasyonel hareket ettiklerini ve bunun en dnemli sebebinin de insan psikolojisi
ve bilissel diizeyde karmasik siirecler oldugunu éne sirmiislerdir. irrasyonel siirii
davranigi, yatinmcilarin kendi 6zel bilgilerini reddettigi ve digerlerinin kararlarini koru
korlne takip ettigi psikolojik bir bakis agisiyla agiklanmaktadir (Devenow ve Welch,
1996, s.604).

Yatirnm kararlarinin alinmasi sirasinda insanlari irrasyonel olmaya iten (g
neden bulunmaktadir. Bunlar sosyal etkilesim (social interaction), sezgisel
basitlestirme (heuristic simplificaiton), kendini kandirma (self-deception). Sosyal
etkilesim, kalabahgi takip etmeyi, uyumu ve surlu davranisini igerir. Kisi iginde
bulundugu toplulugun hareketlerine itaat eder ve sirt davranigi sergiler. Sezgisel
basitlestirme, kisith dikkat, bellek veya bilgi isleme yetenekleri mevcut bilgilerin alt
kimesine odaklanmaya zorladiginda olusur. Yatirimci kisisel bilgisini genellestirerek
mevcut olaydan ¢ikarim yaparak dngoéride bulunmasina yol acar. Kendini kandirma
ise, onyargilari icermektedir. Yatinmci basarili sonuclari kendi yetenegine kotu
sonuglari ise kotl sansa baglamaktadir. Bu durumda yatirimcilarda asiri givene yol
acmaktadir (Kahn, 2004, s.17).

Bireylerin irrasyonel surl davranisi sergilemelerini en iyi agiklayan érneklerden

biri Asch (1955) tarafindan gergeklestirilien deneydir. Deneyin grup baskisinin
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bireylerin yargilarini nasil etkiledigini godstermesi acisindan dikkate degerdir.
Gergeklestirilen deneyde; bir denek ve 7 ve 9 yakin arkadasi bir masanin etrafinda
oturmaktadirlar. Deneyde bir standart cizgi ve bu gizgiyle karsilastiriimasi istenen
uzunluklar birbirinden fakl tg farkli gizgiden olusmaktadir. Deneklere bu ¢izgilerden
hangisini standart cizgiyle ayni uzunlukta oldugunun karar vermeleri istenmigtir.
Bireylerin bircogu dogru yaniti bulmustur. Fakat deneklerin bazilarini bilerek yanlis
cevabi vermeleri istendiginde, asil denek olan en sondan bir énceki kisi ortalama 1/3
oraninda yanlis cevabi vermigstir. Bu deneyde deneklerin % 75’i en az bir kere uyum
davranigi sergilemislerdir. Asch (1995) yapmis oldugu bu deneylerde grubun sayisini
degistirdignde bile deneklerin uyma davranisi sergiledigini gdzlemlemistir. Bu
durumdan hareketle uyma davranigi sergileyebilmesi icin grubun bUyUklGginin
onemli olmadigini vurgulamistir. Arastirmacinin  bu deneyden elde edilmis olan en
onemli sonug ise, bireylerin dogru bilginin ortada olmasina ragmen kendi bilgilerini
gbzardi ederek surtye dahil olmalaridir. Birey kendi bilgisi ile grup bilgisinin ¢elismesi
durumunda endise duymakta ve dislanma korkusu ve grupun kendisini yetersiz
gormesi endisesiyle suruye katilmaktadir. Arastirmaci agisindan bu davranisin temel
nedeni sosyal baski veya grup baskisi oldugunu ileri surmastur.

Sosyal baski yatirimcilarin yatirim kararlarini etkilemektedir. Bireyler varliklara
iliskin diger bireylerin kararlarini 6grendikge bir sosyal bir mutabakat meydana
gelmektedir. Bu mutabakat c¢ergevesinde hareket ederek slri davranisi
sergilemektedirler. Surt davranisinin olusmasiyla bireylerin psikoijik 6nyargilari
artmasi gibi bir sorunu beraberinde getirmektedir. irrasyonel siirii davranisi bireylerin
yatirim kararlarinda temel analizler yapmak yerine slriye katilarak yatirnm kararlari
vermesine yol agmaktadir (Dém, 2003, s.148).

Precther (2001) deneysel arastirmalardan elde edilen sonuglardan, insanlarin
finansal piyasa katilimcilari Gzerinde ortak bir etkilesime sebep olan bilingsiz duygusal
zorunluluklarin biyolojik temellli psikolojik kaynaklara sahip olduklarini gosterdigini
ileri surmektedir. Ayni zamanda bu duygusal degisimlerin piyasa fiyatlarindaki
degisimlerin baslica nedeni olabilecegini ve bu etkinin kesin oldugunu ileri sirmustar.

ABD Ulusal Akil Saghgi Ensititistniin eski bagkani olan Paul Mclean, insan
beynini, Beyin Sapi (Brain Stem), Limbik Sistem (Limbic System) ve Neokorteks
(Neocortex) olmak uzere U¢ temel bolimden olusan “Uglu beyin (triune brain)”
kavramini gelistirmistir. Neokorteks (Neocortex) fikirleri mantik aracihidiyla islerken,

beynin daha ilkel kisimlari gogu durumda hayat kurtaran veya gelistiren eylemleri
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hareket geciren durtt ve duygulari kontrol etmektedir. Kavga etmek, kagmak, tremek
gibi yasamsal duygu ve durtiler limbic sistem tarafindan kontrol edilmektedir.
Rasyonel kortex beynini bu kisimlar tarafindan Uretilen durti ve duygulari
etkilememektedir. Yasamin ilkel birer araci olarak tanimladigimiz limbic sistem
tarafindan harekete gecirilen duygusal durtuler, bireyler arasinda bilgi davranigi,
duygu ve gorusleri konusunda baskalarinin sinyallerini almayi arzulamaktadir. Gruba
ait olma ve kabul edilme arzusu, ylksek beyin fonksiyonlarini altlist edebilen sosyal
ortamlardir. Limbik Sistem, Neokorteks’in aksine ¢ok daha hizli bir sekilde tepki
vermektedir. Surl davranisi da beynin en ilkel kismi tarafindan dretilmekte olup
dirtisel oldugu icin mantik digidir. Baskalarini taklit veya irrasyonel sirt davranisi
gibi hareketler finansal piyasalari analiz etme gibi komplike veya moda gibi mantik
disi durumlarda olusabilmektedir. Ozellikle bireylerin ilk elden bilgi sahibi olmadigi
kitle iletisim araclariyla bilgiye ulasabildigi durumlarda, bireylerin kendilerini elde
ettikleri bilgiyi kontrol edebilme konusunda yetersiz hissetmeleri veya buna ihtiyac
duymamalari surl davranisi sergilemelerine neden olabilmektedir (Prechter, 2001,
s.120-121; Altay, 2008, s.35).

2.3. Piyasa Katilimcilan Arasinda Gorulen Suru Davranigi

Finansal piyasalarda farkli durtllerle hareket eden birgok yatirimci
bulunmaktadir. Yatinmcilar Wylie (2000) tarafindan bireysel ve kurumsal olarak
siniflandirilip siri davranisinin finansal piyasalarda etkilerinin arastirildigi calismalar
oldugu gibi Venezia ve ark. (2009) tarafindan amatér ve profesyonel olarak
siniflandiriip arastirilan c¢alismalarda bulunmaktadir. Benzer sekilde Burghardt
(2010) secilen arastirma yaklasimi yatirmciya 6zgd oldugunda, piyasa
katihmcilarinin bireysel ve kurumsal yatirimcilar olarak siniflandirilabilecigini de ileri
surmastdr.

Bu tur siniflandirmalar ve sonrasi yapilacak olan analizler gruplar yeterince
blyluk olursa piyasada yaptiklari islemler piyasalarda etkili olabilecedini ileri
surtulmektedir (Venezia ve ark, 2009, s.3). Fenzl ve Pelzmann (2012), bazen piyasa
katihmcilarinin surG davranigi sergileyerek bir gruba dahil oldugunun farkinda
olmadigini veya bu sgsekilde bir egilim gosterdiklerini farketmedikleri veya
anlayamadiklariniileri sirmektedir. Bunun yanisira bu her iki grubundan da spekdilatif
motiflerle hareket edebilecegini iddia etmektedirler. Bu calismada yatirimcilari

bireysel, kurumsal ve yabanci yatirimcilar olarak siniflandirarak incelenmektedir.
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2.3.1. Bireysel Yatirnmcilar Arasinda Gorulen Sdru

Davranisi

Bireysel yatirnmcilar, genelde kendi adlarina ve hesaplarina iglem yapan,
piyasalarda yaptiklari igslem tutarlari kurumsal yatirimcilara goére kigik ¢apta olan ve
cok farkh Ozellikler gésteren yatirimcilar olarak tanimlanmaktadir. Onlarin piyasa
konusundaki algilari ve risk-getiri konusundaki dustnculerinde farkhliklar
goérilmektedir. Bireysel yatirmcilar, kurumsal vyatirmcilara goére piyasada
profesyonelce hareket etmeyip karar verme sureclerinde daha c¢ok psikolji ve
demografik faktorler 6n plana ¢cikmaktadir. Sermaye piyasasi teorilerine gore yatirim
stratejileri risk-getiri ayarlamalarina dayanmaktadir.

Ancak bireysel yatirimclarin davraniglarinda etkili olan bazi sinirlamalar
mevcuttur (Karan, 2001, s.709-711).

e Likidite: bir maln cari fiyattan kolayca satilabilmesi olarak
tanimlanmaktadir. Yatirnmcilarin likidite ihtiyaglarini belirleyen bazi
faktorler vardir.

1. Acil olarak nakite ihtiyac duymalari
2. Kisisel ihtiyaglara yonelik harcamalar
3. Vergi harcamalari

e Paranin Dbasgkalarini tarafindan yonetilmesi: yatirimcilarin
yatirimlarini  bagkalari tarafindan yonetiimesine izin vermeleri
durumunda zorunlu olan yasal diizenlemelerdeki sinirlamalar.

o Vergi uygulamalarin etkisi: yatinmcilarin yatirrm karari sureclerinde
vergi faktorinin etkisi 6Gnemlidir.

Zhu (2010) bireysel yatrimcilari, perakende vyatirimcilar veya gurultu
yatirimcilari olarak kurumsal yatirimcilarin tam tersi olarak tanimlamis ve pazari
etkilemeyecegini iddia etmistir. Bununla birlikte aptal fon olarak adlandirilan bireysel
yatirimcilar, 6zellikle kriz dénemlerinde finansal kurumlar icin birer likidite ve sabit gelir
kaynagi olabilmekte ve piyasada birlikte islem yapmalari halinde piyasadaki fiyat
hareketlerinde etkili olabilmektedirler (Burghardt, 2010, s.1-2).

Piyasalarda yaptiklari islemlerde duygularina gére hareket eden, ciretkar ve
bilgisiz olarak gorilen bireysel yatirimcilar siri davranigi literatlriine bolca arastirma
konusu olmustur. De long ve ark. (1990) ve Shiller (2000) bireysel yatirnmcilarinin
yatirm kararlarindan moda ve moda etkilerinin gorilebilecegini 6ne strmdusglerdir.

Benzer bir sekilde Shleifer ve Summers (1990), birbirine benzer sinyalleri alan (araci
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kurum tavsiyeleri, populer pazar gurulari veya tahminciler) bireysel yatirnmcilarin strt
davranisi sergileyebilecegini ileri sirmustir (Chen, 2002, s.3).

Merli ve Roger (2013) 1996-2006 vyillari arasinda piyasadaki iglem kayitlarini
inceledikleri galismalarinda bireysel yatiricimlar arasinda surt davraniginin sureklilik
gosterdigini bulgulamiglardir. Bunun yanisira arastirmacilar bu davranigin bireysel
yatirnmclarin karakteristik 6zelliklerinden kaynaklandidini ileri surmaslerdir. Saru
davraniginin tecribeyle ters orantili bir gekilde iligki gosterdigini ve tecribeli
yatirimcilarin sirti davranisina daha az egilimli olduklarini ileri sGrmuslerdir.

Bu konuda Nofsinger ve Sias (1999) bireysel ve kurumsal yatirimcilarin suri
egilimlerini karsilastirmali olarak inceledikleri ¢calismalarinda, arastirmacilar bireysel
yatirimcilarin kurumsal yatirimcilara oranla ¢ok daha az siri davranigi gésterdiklerini
bulgulamiglardir. Fakat aksi ydnde bireysel yatirimcilarin kurumsal yatirimcilara goére

daha fazla surl davranigi gosterdigi ¢calismalarda mevcuttur.

2.3.2. Kurumsal Yatirnmcilar Arasinda Goriilen Siru

Davranisi

Kurumsal yatirimcilar, diger yatirimcilarin tasarruflarini kolektif bir bicimde ve
belirli amaglar dogrultusunda yénetmesi icin tcret 6denen yatirrm yapma konusunda
uzman olan kigiler olarak tanimlanabilir. Genel olarak emeklilik fonlari, yatirim fonlari,
bankalar, finansal kurumlar ve sigorta sirketleri tarafindan gérevlendirilirler. Kurumsal
yatirimcilar, bireysel yatrimcilarin benimsedigi prensipler dogrultusunda hareket
etmekle birlikte, diger yatinmcilar adina yatirim yaptiklari icin bireysel yatirimcilara
nazaran daha bilgili ve yontemleri gelismistir (Yilmaz, 2013, s.11).

Cok sayida kurumsal yatirimci mevcut olsa da hepsinin genel ortak ézellikleri
bulunmaktadir (Kandir, 2013, s.5-6; Davis ve Steil, 2001, s.12-13).

e Kurumsal yatirnmcilar, diger finansal kurumlar gibi kiigik yatirimcilar igin risk
havuzu olustururlar. Bundan dolayr kiguk yatirmcilarin  kendilerinin
yapabilecekleri risk-getiri degisimden ¢ok daha iyi risk-getiri degisimi sunma
olanaklarina sahiptirler. Bu degisiminin basarisi ¢esitlendirmeye baghdir. Bu
cesitlendirme ulusal bazda farkli finansal araglarla saglanabildigi gibi
uluslararasi yatirimlar sayesinde de olabilir.

e Kurumsal yatirimcilar, yatirrmcilara yuksek likidite imkani saglarlar. Bunu

biylk ve likit piyasalarda standartlastiriimis veya metalastiriimis finansal
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Urtinlere yatirrm yaparak elde ederler. Bu sekilde elde ettikleri bilgileri hizla
isleme dénusturdrler. Portfdylerinde likit olmayan varliklara yer vermezler.

e Elde edilen bilginin kuguk yatirnmcilara gore daha hizli bir gekilde isleme
donustirtlmesi kurumsal yatirnmcilar igin dnemli bir avantajdir. Diger yandan,
kurumsal yatirimcilar bankalardan farkli olarak kamuya agik olan bilgilere gore
hareket etmektedir. CUnku likiditiye 6zel bir 5hem vermektediler.

e Kurumsal yatinmcilarin varliklari ile yakimltlGkleri arasinda vade konusunda
uyum s6z konusudur. Buna ek olarak yuksek risk ve getiri saglama amaglari
oldugu igin uzun futures yukumlulikler saglamaya calismaktadirlar.

o Kurumsal yatirimcilar, blyuk 6lcekli yatirimcilar olduklari icin misterileri olan
bireysel tasarrufu olan yatrimcilara gesitli faydalari olmaktadir. ilk olarak, dlgek
ekonomisinden faydalanilirarak maliyetler disirilmektedir. ikinci olarak,
blyldk miktarlarda alim-satim iglemleri yaptiklari i¢in komisyon 6demeleri
dislk olmaktadir. Son olarak, kurumsal yatirnmcilar bélinemeyen buyuk
yatirimlari yapma olanaklari olmaktadir.

e Kurumsal yatinmcilarin bu kayde deger buyukligu onlara midahale etme
olanagi saglamaktadir. Bu olanaklari sayesinde islem maliyetlerini asagiya
cekmekte ve piyasa oteritelerinin adil hareket etmesini saglamaktadirlar.
Ayrica yatirim yaptiklar sirketleri kontrol edebilmektedirler.

Kurumsal yatirimcilarin piyasa fiyatlarini nasil etkiledigini agiklayan bir cok
gorus mevcuttur. Bu yaklagimlardan suru davranigiyla ilgili olana gére, Kurumsal
yatirimcilarin, hisse senetlerinin asiri fiyat hareketlerinden sorumlu oldugu ve piyasayi
istikrarsizlagtiina dair yaygin olan gérustir. Bu yaklasim ki temele
dayandiriimaktadir. ilk olarak kurumsal yatirimcilarin  fonlarinin  bireysel
yatirimcilardan fazla olmasindan dolayi, kurumsal talepteki dalgalanmalarin bireysel
talepteki dalgalanmalara gore piyasada daha fazla fiyat degisimlerine yol acacagi
varsayimina dayanmaktadir. Bundan daha onemlisi, kurumsal yatirimcilarin suri
davranigi sergilemeleri ve korelasyonlu islemler yapmalariyla ¢cok daha fazla etkide
bulanabilmeleridir. Ozellikle bir cok kurumsal yatirimcinin ayni anda al ve sat emri
vermeleriyle fiyatlar Gzerindeki etkileri cok fazla olabilmektedir (Lokanishok, Schleider
ve Vishny, 1992, s.25).

Ancak Lakonishok, Scheliefier ve Vishny (1992) tarafindan da belirtildigi gibi
kurumsal yatirnmcilar tarafindan sergilenen siri davraniginin fiyatlari etkilemesine

yonelik kanitlar, ayni zamanda piyasayi istikrarsizlastigi anlamini tagsimamaktadir
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(Chen, 2002, s.4). Aksine kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilardan daha fazla
bilgi elde etmesi durumunda az veya asiri degerlenmis hisselerden uzak kalarak
fiyatlari denge degerlerinden uzaklastirmak yerine yaklagtiracaktir (Froot, Schartstein
ve Stein (1992); Bikhhandani, Hirshelifer ve Welch (1992)). Kurumsal yatirimcilarin
sergiledigi surt davraniginin piyasayi istikrarsizlastigina yonelik diger bir goruse gore
ise, sUrd davranisinin psikolojik faktérlerden kaynakligi ve piyasada gegici fiyat
balonlarina yol ac¢tigi yonindedir. Bu duruma ek olarak vekalet problemleri kurumsal
yatirimcilarda sirt davranigini ve geri bildirim islemelerini tesvik edebilmektedir. Son
olarak, varliklarin fiyatlari islem yapilabilecek diizeylere ulastiginda siir( davranisinin
olusabilecegidir (Nofsinger ve Sias, 1999, s.2266).

Bir diger nokta ise kurumsal yatinmcilarin bireysel yatinmcilardan ¢ok daha
daha fazla slOri davranigi sergilemeleridir. Bu durum birgcok nedenden
kaynaklanmaktadir (D6m, 2003,S.160-161; Lokanishok, Schleifer ve Vishny, 1992,
S.25-26).

o Kurumsal yatirimcilarin, diger yatirrmcilarin islemlerin kalitesi hakkinda
bilgi edinebilmek i¢in yakindan takip etmeleri ve bireylere nazaran diger
yatirimcilar hakkinda daha fazla bilgi edinebilmeleri.

e Fon yoneticilerin performanslarinin  degerlendiriimesinde diger
yatirnrmcilarin yatirnm kararlarinin basarilarinin dlgut olarak kabul
edilmesi ve fon yoneticilerin onlardan geri kalmamak adina ayni yénde
yatirim karari almalari.

o Kurumsal yatirrmcilarin temettt degisimleri veya analistlerin tavsiyeleri
gibi digsal sinyallere ayni tepkileri sergilemeleri.

o Dusuk likidite, riski dusuk gibi belli dzelliklere sahip hisselere karsi
ortak tavir sergilemeleri.

Lakonishok, Schleifer ve Vishny (1992) 769 vergi muafiyeti olan sermaye
fonlarindan olusan (cogunlugu emeklilik fonlari tarafindan desteklenen) calismasinda
surt davranigi sergilediklerine dair bir kanita ulasamamislardir. Benzer bir sekilde,
Grinblatt, Titman ve Wermers (1995) 274 yatirm fonu arasinda yaptiklari
calismalarinda ekonomik olarak Onemsiz bir dizeyde sirli davranigi kaniti
bulgulamislardir. Wermers (1999) yatirim fonlari arasinda yaptigi calismasinda zayif
bir strd davranigi kaniti bulgulamigtir. Sias (2004) yaptigi ¢alismasinda kurumsal

yatirimcilar arasinda dnemli bir siri davranisi sergilendigine dair kanitlara ulagsmistir.
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Son zamanlarda yapilan bir galismada Aurouri ve ark. (2009) Fransiz Menkul
Kiymetler Borsasinda kurumsal yatirimcilarin yiksek seviyede surl davranigi
sergiledigine dair kanitlara ulagsmislardir. Aurouri ve ark. (2009) bu ¢alismasinda iki
ayri metadoloji uygulamistir. Yaygin olarak kullanilan LSV (Lakonishok, Schleifer ve
Vishny ve FHW (Frey, Herbst ve Walter) yéntemidir. Geleneksel LSV ydntemi sirt
davranigini duzeyini eksik degerlendirirken, FHW yonteminde geleneksel LSV
yonteminden 2.5 kat daha glgli bir dizeyde kurumsal yatirimcilar arasinda st
davranigi tespit edilebilmistir. Diger elde edilen bulgular ise kiglk isletmelerde ve
yabanci hisse senetlerinde surl davranisinin daha gugli bir sekilde goérilmesi ve
fransiz kurumsal yatirimcilarin geri bildirim stratejileri uygulamalaridir.

Clarke ve ark. (2014) tarafindan yapilan bir diger calismada, kurumsal
yatirnmcilarin analistlerin tavsiyeleri etrafinda surli davranisi sergilediklerine dair
glcld kanitlara ulasmis olmalaridir. Bu incelemede elde edilen sonuclardan biri,
kurumsal yatrimcilarin strt davranisini tavsiyelerin alindigi zaman gerceklestigi ve
kisa omurli olduguna dair kanitlara ulasmalaridir. Bu konuda arastirmacilar,
yatinmcilarin surd davranigi gostermelerinin tavsiye veren analistlerin itibarlariyla
iliskili oldugunu ileri stirmeleridir. Bu konuda diger vurgulanmasi gereken nokta,
yazarlarin tavsiyelere tepki olarak fiyat ayarlamalari, kurumsal yatirimcilarin surt
davranigi sergilemelerini tavsiyeyle ayni dogrultuda ve hizli bir sekilde gerceklestigini
belirtmeleridir.

Ancak kurumsal yatinmcilarin piyasada goésterdikleri sirt davranisinin varlk
fiyatlari Uzerindeki etkisinin incelenmesine iliskin yapilan ¢alismalarda elde edilen
bulgular karisiklik géstermektedir. Yapilan ¢calismalarin bazilarinda yatirimcilarin sirt
davranigi sonrasi getirilerin tersine dondugu ve fiyatlari temel degerlerden
uzaklastindigr belgenirken (Kim ve Nofsinger (2005); Puckett ve Yan (2008);
Guiterrez ve Kelley (2009); Christoffersen ve Tang (2010); Banarjee ve Kremer 2010);
Hachicha (2010); Dasgupta, Prat ve Verardo (2011; Brown ve ark. (2014); Filip ve
ark. (2015); Cai ve ark. (2016); Huang ve Wang (2017)), bazi arastirmalarda ise
kurumsal yatirnrmcilarin surl davranigi sonrasi getirilerin sarekliligi tespit edilmis ve
fiyat kesfine yardimci oldugu ve piyasa verimliligini arttirdigi sonucuna ulasilimistir
(Grinblatt, Titman ve Wermers (1995); Nofsinger ve Sias (1999); Wermers (1999);
Jones ve ark. (1999); Sias (2004); Voronkova ve Bohl (2005); Clarke ve ark (2010);
Chen, Yang, Lin (2012); Brunetti ve ark. (2013)).
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2.2.3. Yabanci Yatirnmcilar Arasinda Gorulen Suru

Davranisi

1980 yili baglarindan itibaren yabanci portfdy yatirnmlarina iliskin kontrollerin
genel anlamda gevsemesine ve vyabanci sermaye portfdylerin uluslararasi
cesitliliginin belirgin avantajlarin olmasina ragmen, ulusal sermaye portfoylerinde
yerel varliklara yatirrm egilimi devam etmektedir. Bunlara neden olan faktérler su
sekilde acgiklanmaktadir. islem maliyetlerin artmasiyla ortaya cikan sermaye
akimlarinin éndndeki engeller, vergi riskleri, politik riskler, satinalma gicl paritesi,
bilgi asimetrisi ve piyasa dizenlemeleridir. Bu faktorleri agiklamak icin ginimuze
kadar birgok model geligtiriimisitir. Black (1974) ve Stulz (1981) tarafindan gelistirilen
ve uluslararasi sermaye akimlarina yonelik vergi ve islem maliyetleri énindeki
engelleri agiklayan uluslararasi varlik fiyatlama denge modeli, bir digeri ise, Low
(1992), Gehrig (1993) ve Kang ve Stulz (1994) tarafindan gelistirilen asimetrik bilgi
modeli olarak siralanabilir (Brennan ve Cao, 1997, s.1852).

Aslinda gunuimuzde ulkeler arasindaki iletisimin anlik ve ¢ok hizl bir sekilde
gerceklesebilmesi gibi nedenlerden dolay! bilgi asimetrisi modeline bazi itirazlar
olabilmektedir. Fakat yapilan arastirmalar i1siginda elde edilen bulgulardan, dil
sorunlari ve iletisim problemlerindeki sikintilar yabanci yatirimcilar icin bilgi elde
edebilmek icin cok fazla caba sarfetmesini gerektirmekte ve bu durum maliyetli
olabilmektedir. Fakat yerel yatirimcilar icin bu bilgilerin elde edilebilmesi daha kolay
ve maliyetsiz olabilmektedir.

Frankle ve Schhukmel (1996) Meksika sermaye piyasasinda yaptigi
calismalarinda, yerel yatirnmcilarin ekonomi hakkindaki haberleri uluslararasi
yatirmcilardan daha énce elde ettigini ileri sGrmagstir. Bu durumu su sekilde
yorumlamiglardir. Ya yerel yatinmclarin ve yabanci yatirimcilarin fakli bilgi setlerini
elde ettikleri ya da yerel yatirimcilarin yabanci yatirnmcilardan sinyallere daha fazla
duyarli ve dikkatli oldugunu ileri sirmuglerdir. Arastirmacilar bu nedenlerden dolayi
yerel yatirnmcilarin yabanci yatirnmcilardan daha fazla getiri elde ettigini bulgulamistir.

Brennan ve Cao (1997) bilgi asimetrisine dayanan yeni gelistirdigi modelinde
dort gelismis ve alti gelismekte olan Ulkede ABD’nin hisse senedi alimlarini
inceleyerek, yabanci hisse senedi alimlari ile yurtici endeks getiri arasindaki iliskiyi ve
dort gelismis Ulkeden ABD’deki hisse senedi alimlari ile ABD endeks getirileri
arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, sermaye akimlarinin bilgi asimetrisi

hipotizinin ifade ettigi gibi piyasa endeksleri arasinda pozitif iligskiler saptamiglardir.
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ABD gelismis yabanci dort piyasadaki hisse senedi alimlari ile piyasa getirileri
arasinda pozitif yonde iliskilerden ABD yatirimcilarinin pazarlar hakkinda yerli
yatinmcilardan daha az bilgili oldugunu saptamigstir. Diger taraftan gelismekte olan
piyasalardaki bulgular da ayni dogrultuda olup, ABD ve gelismekte olan alti yabanci
ulkedeki hisse senedi alimlari ile piyasa getirileri arasinda pozitif yonde iliski olduguna
dair kanitlara ulagiimiglardir.

Yabanci yatirrmcilarin finansal piyasalara etkileri Uzerine yapilan diger
calismalarda soylenmesi gereken 6nemli noktalardan biri, yabanci yatirimcilarin
piyasalari istikrarsizlastirdigini ve fiyatlari temel degerlerinden uzaklagtirdiginin ileri
surtlmesidir. Sart davranigi literatirini inceledigimizde yapilan ¢alismalar genel
olarak geligsmis Ulke sermaye piyasalarina yonelik olmakla birlikte son vyillarda
gelismekte olan piyasalara, 6zellikle 1997 Asya krizi sonrasi gelismekte olan
piyasalarla ilgidir. Gelismekte olan Ulkelerin sermaye piyasalarinin performanslari,
endUstrilesmis Ulkelerden bir¢gok yabanci yatirimciyi cezbetmektedir. Bu Ulkelerdeki
yuksek bluylime oranlari, faiz oranlarinin ilimh seyretmesi ve sermaye piyasalarindaki
gelisme potansiyeli, yabanci yatirimcilari bu tlkelerin borsalarina gcekmek ve portfoy
cesitlendirmesinden yararlanmak icin yeterli motivasyon vermektedir (Chattopadhyay
ve ark., 2017, s.74).

Choeo, Kho ve Stulz (1999) Kore sermaye piyasasina yonelik LSV (1992) ve
Wermers (1999) vyaklasimini kullanarak yaptiklari calismalarinda, yabanci
yatirimcilarin hisse senedi getirilerine etkilerini incelemislerdir. 1997 Asya krizi ncesi
yabanci yatirimcilarin siri davranisi gosterdigine ve pozitif geri bildirim ticareti
yaptigina dair kanitlara ulasilirken, kriz dénemi boyunca buyuk hisseler hari¢, genelde
onemli boyutta olmayan pozitif geribildirim ticaretine ve stri davranigi varligina dair
bulgulara ulagmalaridir.

Kim ve Wei (1999) tarafindan Kore sermaye piyasasinda Ocak 1997 —Haziran
1998 donemini kapsayan farkh kategorideki yabanci yatirimcilarin  kriz 6ncesi ve
sonrasi yatirimci davraniglarini inceledikleri calismasinda yatirimci gruplari arasinda
birgok benzerlik ve farklliklara ulagsmiglardir.

e Yerlesik olmayan kurumsal yatirmcilar daima pozitif geri bildirim ticareti
gOsterirken, oysa yerlesik yatirimcilar kriz 6ncesi negatif geribildirim ticareti,
kriz sirasinda ise pozitif geribildirim ticareti sergilemeye baglamislardir.

e Bireysel yatirimcilar kurumsal yatirimcilara kiyasla daha fazla siri davranisi

sergilemislerdir. Yerlesik olmayan bireysel ve kurumsal yatirimcilar, yerel
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bireysel ve kurumsal yatirmcilara kiyasla daha fazla siri davranigi
sergilemislerdir.

e Asimetrik bilgi konusunda ulastiklari bulgular, yerlesik olmayan yatirnmcilarin
yerlesik yatirimcilara gére net satis pozisyonunda farkliliklar bilgi asimetrisi
konusundaki korelasyonu dogrulamistir.

Chen (2002) Tayvan sermaye piyasasinda yapti§i ¢alimasinda yabanci
yatirimcilarin pozitif geribildirim ticareti gdsterdiklerini bulgulamislardir. Buna ek
olarak kriz 6ncesi yabanci yatirimcilarin getirilerde buyuk etkileri gorulerken, kriz
sonrasi yabanci yatirimcilarin getiriler elde ettigine dair kanitlara ulasamamislardir.

Alemanni ve Ornelas (2006) dokuz gelismekte olan Ulkede yabanci yatirimci
davraniglarini analiz ettigi ¢alismalarinda, sirt davranisinin varhigini dair kanitlara
ulasmakla birlikte volatilite Uzerindeki etkilerine dair kanitlara ulagsamamiglardir.

Jeon ve Moffett (2010) yabanci yatirimcilarin Kore sermaye piyasasinda
gosterdikleri olasi surt davranigi varligini inceledikleri ¢alismalarinda, yabanci
yatinmcilarin Kore sermaye piyasasinda pozitif geribildirim ticareti yaptiklarini ve
getiriler Uzerinde 6nemli etkilerinin olduguna dair kanitlara ulasmiglaridir. Buna ek
olarak, yerli ve yabanci yatirrmcilar arasinda bilgi asimetrisine dair kanitlara
ulasmislar ve yabanci kurumlarin, yerli kurumlarin satim (ahim) yaptigi hisseleri alip
(satma) egiliminde oldugunu ileri stirmuslerdir.

Chen, Yang ve Lin (2012) tarafindan Tayvan sermaye piyasasinda yapilan diger
bir calismada arastirmacilar, yabanci kurumsal vyatirmcilarin suri davranisi
sergilediklerini bulgulamiglardir. Arastirmacilar bu calismalarinda 2002-2006
déneminde yabanci yatirimcilarin momentum tlccarlari olduklarini 2007-2008 kriz
doéneminde ise kontrarian tlccarlari olduklarini belirtmiglerdir. Diger bir nokta ise,
arastirmacilar strd davranisinin hem kriz édncesi hem de kriz déneminde getiriler
Uzerinde olumlu etkilerin oldugunu belirlemeleridir. Boylelikle aragtirmacilar, yabanci
kurumsal yatirimcilarin  gelecekteki getirilerini dengelemek icin kontrarian ticaret
stratejileri  sergilediklerini; fiyatlari desteklemek icin kaybeden varliklari satin
aldiklarini ve fiyat volatilesini dnlemek icin gegcmiste kazananlari sattiklari sonucuna

varmiglardir.

2.4. Siirii Davranisi Olgiim Yoéntemleri

Davranisgsal finans literatlrininde finansal piyasalarda sirt davraniginin olasi

varhigini o6lgebilmek igin bircok yontem gelistirmekle birlikte bunlardan literatiirde 6ne
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cikarak kendine 6nemli bir yer edinmis olan ve kendinden sonraki arastirmalarda bir
¢ok arastirmaciya yol gdstermis olan U¢ ydntemden bahsedecegiz. Bu ydntemler
Lakonishok, Schelefier ve Vishny (1992), Christie ve Huang (1995), Chang, Cheng
ve Khorana (2000) ve Hwang ve Salmon (2004) tarafindan gelistirilen yéntemlerdir.

2.4.1. LSV (Lokonishok, Schleifer ve Vishny (1992))

Yontemi

Finansal piyasalarda suri davranigini dlgen ilk model Lakonishok, Schleifer ve
Vishny (1992) tarafindan gelistirilmis olup, bir énci olmasi agisindan literatiirde
onemli bir yere sahip ve kendinden sonraki ampirik calismalarda birgok kez
kullaniimig olan ydéntemdir. Bu model kisaca LSV d&lgim yontemi olarak
adlandiriimaktadir. Bu yontemde belirli bir grup fon yoneticisinin birbirinden bagimsiz
olarak islem yapmasi durumunda beklenebilecek olana goére belirli hisse senetlerinin
ayni anda alinip-satilmasi igin ortalama egilimi karsilastirarak sirii davarnisini ve
bagdimsiz olarak hareket etme beklentisini 6lgmektedir. Bu surl davranigi olarak
tanimlanmasina ragmen, ashnda bir grup tlccarin alim-satim sekillerindeki
korelasyonu ve belirli bir varhgin alim-satim egilimlerinin gdsterilmesidir. Bu duruma
ek olarak surl davranisi hakkinda soéylenmesi gereken nokta, sirl davranisinin
korelasyonlu davraniglara neden olabilecegi, fakat korelasyonlu ticaretin he zaman
surl davranigina neden olmayabilecegidir. LSV dlgiimu, belirli bir zamanda piyasada
katilimcilarinin belirli bir alt gruplar tarafindan yapilan islemlere dayanmaktadir.
Genellikle bu alt grup, davraniglari ilgi ceken homojen fon ydneticileri olmaktadir
(Bikhchandani ve Sharma, 2001, s.283) .

Lakonishok, Schleifer ve Vishny (1992) yapmis oldugu sitrl davranisinin
varhginin élgmek icin yaptigi calismalarinda, fon yoneticilerinin belirli bir bir varlik icin
belirli bir dénemde alim-satim islemlerinde benzer kararlar alip almadiklarini
arastirmiglardir. Ornegin 100 kisilik bir grup disitinelim. Bu gruptaki yatinmcilarin
yarisinin elde tuttuklari varliklari arttirdigini, diger yarisinin da azalttigini varsayarsak,
piyasada surl davranisinin var olmadiini soyleyebiliz. Ancak piyasadaki
yatirmcilarin 7Q’inin elde tuttuklar varliklari arttirdigini ve 30’unun azalltigini
disunursek, piyasadaki yatirrmcilar icin ayni yonde hareket ettigi ve strl davranisi
sergiledigi sonucuna varabiliriz (Lakonishok, Schleifer ve Vishny,1992, s.29).

Lakonishok, Schleifer ve Vishny (1992) tarafindan belirlenen bir déneme iligkin

surd davranigini 6lgmek igin gelistirilen forml su sekilde ifade edilebilir:

98



H@) =|B(®)/BM)| + S() — p(®)| - AF (D)

B(i) : hisse senedini satin alan fon yoneticilerini (net alicilar),

S(i) : hisse senetlerini satan fon yéneticilerini (net saticilar),

P(t) : belirlenen donemde alis yapan fon yoéneticisi sayisindaki beklenen
oranl,

AF (t) : duzeltme faktoradar.
Suru davranigi élgiimleri her hisse dénemi icin hesaplamasi yapilir ve homojen alt
gruplara gore ortalamalari alinir. Belirli bir donem icin ayni anda ayni sayida alici ve
saticinin hisse senedi alim-satim iglemi yapmasi beklenmemelidir. Her dénem i¢in bu
oran degisiklikler gosterebilir. Bu nedenle sirt davranigi 6lgisu hesaplanirken, her
donem icin farkh p degerleri elde edilir. AF dizeltme faktorl, sdri davranisinin
olmadigi durumu ifade eden sifir hipotezinde B/(B + S) —p ifadesinin mutlak
degerinin beklenen degeridir. Buradaki p, herhangi bir hisse senedinin net alicisi olan
rasgele secilen bir fon yoneticisinin olasihigidir. Aktif yatirim uzmanlarinin (net alicilar+
net saticilar) sayisi arttikga AF sifira yakin degerler almaya baslamaktadir.
Aragtirmacilar  surt  davranisinin ~ dlgimind  hisse  senetlerinin - gecmis
performanslarina dayandirmaktadirlar. Yazarlar surl davraniginin fiyatlar tGzerinde
etkilerini  élgmenin zorlugunu belirtmekle birlikte, hafif derecedeki bir suri
davraniginin fiyatlar Gzerinde blyUk bir etkiye sahip olabilecedini ileri sirmuglerdir.
LSV sirl davranigi élgim ydntemi, ilk ydntemlerden biri olmasi ve daha sonraki
calismalara 6rnek teskil etmesi acisindan énemli olmakla birlikte eksik yonleri ve
dikkat edilmesi gereken bazi faktorleri iginde barindirmaktadir (Bikhcchandani ve
Sharma, 2001, s.287-289).

ilk olarak bu yéntem sadece bir hisse senedindeki siirii davranisini saptamaya

calisirken piyasanin yatirrmcilar tarafindan alinip satilan hisse senetlerinin iglem
tutarlarina bakilmaksizin piyasanin her iki tarafindaki yatirmci miktarina
odaklanmaktadir. Ornegin alici ve saticilarin benzerlik gdsterdigi bir durumu
varsayalim. Ancak, alicilarin biylk miktarda hisse senedi talep ettigini, saticilarin ise
piyasaya nispeten daha ki¢uik miktarlarda hisse senedi surdiiklerini distinelim. Boyle
bir durumda siri davranisi var olmasina ragmen LSV 6lcim ydntemi bunu
saptayamayacaktl. ikinci olarak bu ydéntem yardimiyla zamanlararasi islem kaliplarini
tanimlayabilmek mimkiin degildir. Ornek vermek gerekirse, LSV 6lgctimuyle, belirli bir
hisse senedinde  suri davranisinin zaman icinde devam edip etmedigini

saptayabilmek mimkin olmakla birlikte, slrt davranisini devam ettiren fonlarin ayni
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fonlar olup olmadigi bilgisini verememektedir. Bu ek olarak, LSV 6lgiminun
uygulanmasinda yatirim kategorisinin segimi ve iglem verilerin gézlemlendigi zaman
araligi cok 6nemlidir. Yatirrm uzmanlarinin diger yatirrm uzmanlarinin iglemlerini eg
zamanli veya kuguk gecikmelerle gozleyebilmesi onemlidir. EGer, yatirrmcilar diger
yatinnmcilarin yapmis olduklari islemleri gozlemleyebiliyor ve ellerinde bulundurduklari
hisse senetlerini gecikmeli de olsa égrenebiliyorlarsa, gézlemlenemeyen bir durum
taklit edilemeyecegdi icin kasitli olarak sirli davranisinin otaya ¢ikmasi mimkin
olamaz. Yoéneticilerin diger yatirimcilarin islemlerini endistri, sektor, veya Ulke
dizeyinde go6zlemleyebiliyor olmasi slrd davranisinin tespitini ortaya koyma
acisindan daha fazla sans arzetmektedir. Ayrica, zaman araliginin segilmesinde,
yatirrm uzmaninin hangi hisse senedine ne siklikla yatinm yaptigida 6nemlidir.
Ornegin bir hisse senedinin islemleri arasindaki siire (i¢ ay veya daha fazlasi ise slrii
davranisinin tespit edilmesi i¢in Ug aylik veriler kullanilabilir. Fakat diger yandan hisse
senedi alim satimlari arasindaki ortalama sure bir ay veya daha fazlasi olmasi
durumunda surt davraniginin tespitinde ¢ aylik verilerin kullaniimasi yaniltici
sonugclar ortaya cikarabilir. Ayrica blyuk sirketlerin hisse senetleri kiiguk sirketlere
gore daha likit olabilir. Bu yuzden blyuk sirketler agisindan goézlem araliginin dar
tutulmasi daha dogru olacaktir. Bu saydigimiz eksikliklere ragmen LSV 6lcimu suri
davranigsini tespit etmek icin yaygin olarak kullaniimistir. Wermers (1995) tarafindan
yatirmcilarin yaptigi islemlerin yoni ve yogunlugunu kapsayan yeni bir yontem
gelistirmistir. Korelasyonlu ticaretin portfoy degisim olcimui (PCM: Portfolio Change
Measure) olarak adlandirdiyi yéontemde wermers (1995)  siirl davranisini, ayni
yonde hareket eden farkli fon yodneticilerince cesitli hisse senetlerine tahsis ettigi
portfdy agirliklarinin kapsamina gdére belirlemektedir. Wermers (1999) PCM
Olcimanad kullanarak édnemli dlgtde surd davranigi saptamistir. PCM dl¢cimda, belirli
bir hissede islem yapan fonlarin sayisi arttikga strl davranisinin arttigir gézlemlenmis
ve aktif fonlarin sayisi arttikga piyasada ayni yonde islem yapanlarin oraninin artigini
bulgulanmistir. Ancak PCM 6lgiimininde bazi eksikleri mevcuttur. PCM 6lgimiinde
alim-satim kararlari igslemlerin hacimleriyle agirliklarindigi igin diger bir yanlilik ortaya
cikmaktadir. Diger taraftan PCM odlgiiminde portfdylerdeki hisse senetlerinin kismi
agirliklarindaki degisime bakildigi igin, herhangi bir alim-satim iglemi olmaksizin bile
fiyat olarak artan-azalan hisse senetlerinin agirliklari yukselme egiliminde olacagi i¢in
spurious (sahte) surl davranigi goézlemlenebilecektir. Wermers (1999) protfoy

agirhiklarini belirlemek igin G¢ aylik dénemlerin baslangi¢c ve son ¢eyrek fiyatlarin
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ortalamasi alinarak duzeltilebilecigini 6ne surmektedir.  Ancak bunun nasil
yapillacagida oOnemlidir. Ayrica, net varlik degerlerinin PCM &lgiminin
olusturulmasinda agirlik olarak kullaniimasi ¢ok net degildir (D6ém, 2003, s.156-157;
Bikhchandani ve Sharma, 2001, s.290-291).

Ampirik galismalar, kurumsal yatirimcilarin ayni anda, ayni yondeki iglemleri ve
bu islemlerin fiyatlarin dinamiklerini ve olusumlarini ne sekilde etkiledigini belirleme
Uzerinedir. Bunun yanisira farkli yatirrmci gruplarinin farkh iglem kaliplarina sahip
olmasi siniflandirma ihtiyacina neden olmustur (Wylie, 2000, s.1).

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1992) surt davranigini belirleyebilmek icin
gelistirdikleri bu yontemi cogunlugunu emeklilik fonlarindan olugan 341 fon yoneticisi
tarafindan yonetilen 769 vergiden muaf fonun 1985-1989 tarihleri arasindaki Ug¢ aylik
verilere uygulamislardir. Arastirmacilar érnek dénem icinde fon ydneticilerinin siri
davranigi sergilemedikleri sonucuna varmiglardir. Sdrl davranisinin genel olarak
blyuk sirketlerin hisselerine kiyasla kiuguk sirket hisselerinde daha yaygin oldugunu
bulgulamislardir. Yazarlar bunun nedeni olarak kiiguk hisse senetleri hakkinda daha
az halka acik bilgi bulunmasindan dolayi fon yéneticilerinin, diger yatirimcilarin kiigiik
hisse senetleri ile ilgili yatinm karari almalarina yonelik nispeten daha fazla dikkat
etmeleri olarak agiklamislaridir. Ayrica pozitif geri bildirim(kazananlarin alinmasi ve
kaybedenlerin satilmasi stratejisi) ticaretine yonelik gucli kanitlara ulasmiglardir.
Buna ilave olarak, fon ydneticilerinn islemlerini 6zel olarak yogunlastigi buyuik sirket
hisselerine yonelik kanitlar hem stir davranisi hem de pozitif geri besleme agisindan
zayIf oldugunu belirtmislerdir. Lokonisok, Schlefier ve Vishny (1992) elde ettikleri
sonuclar Kraus ve Stoll (1970) tarafindan ileri surllen ‘paralel islem yapma” veya
surt davranisi sergilemeleri ve Friend, Blume ve Crockett (1970) pozitif geri besleme
bulgulariyla iligkilidir. Kraus ve Stoll (1970) yaptiklari ¢alismalarinda kurumsal
yatirnmcilarin belirli bir ddonemde ayni anda ayni dogrultuda alim-satim iglemi yapip-
yapmadiklarini ve bunun fiyatlara etkisinin olup olmadigini arastirmiglardir.
Arastirmacilar ayni anda ayni ydénde islem yapma durumunu paralel islem yapma
veya paralel hareket etme olarak adlandirmiglardir. Arastirmacilar paralel islem
yapmanin sans eseri, planlamadan yada piyasadaki gelisimlere kargi ayni tepkinin
verilmesinden kaynaklanabilecegini veya tasarlanarak olabilecegini belirtmiglerdir.
Yapilan analizler sonucunda kurumsal yatirnmcilarin paralel igslem yapmadiklarini

bulgulamislardir (Lokonisok, Schlefier ve Vishny, 1992, s.25).
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Grinblatt, Titman ve Wermers (1995) yaptiklari ¢alismalarinda, 1974-1984
doneminde fon ydneticileri arasinda surl davranigi ve bu davranisin momentum
yatirm stratejileri ve performansi ile korelasyonunu LSV 6&lgimuni kullanarak
incelemiglerdir. Olgiim sonucunda ¢ok az siirii davranigi tespit etmisler ve érneklem
doénem igindeki fonlarin gegmiste kaybedenleri satmaktan ¢ok kazanlari satin almada
daha fazla stirt davranigi sergiledikleri ydninde slrd davranisini saptamislardir.

Wermers (1999) 1975-1994 déneminde yatirim fonlari arasinda yaptigi bir diger
calismada, yatirrm fonlarinin strl davranigi sergileyip sergilemedigini ve fiyatlar
Uzerinde etkilerin olup olmadigini arastirmigtir. Genelde yatirim fonlarinin hisse
senetlerinde ¢ok az surl davranigi sergilediklerini ileri sirmuslerdir. Ayrica kiguk
hisse senetlerinde ve biyime yonelimli yatirnm fonlarinda daha gui¢li sirt davranigi
bulgularina ulagsmistir. Blyime yonelimli ile anlatiimak istenen pozitif geri besleme
stratejilerin gegmiste iyi performans goésteren al tarafinin, kéti performansa gére sat
tarafindan daha fazla surt davranigi gostermesidir. Wermer (1995) gére bu durumun
nedeni vitrin dlzeltme stratejileriyle baglantihdir. Arastirmaci yatirim fonlarinda
emeklilik fonlarindan daha fazla surt davranigi sergiledigini 6ne stirmustur.

Tayde ve Rao (2011), 2003-2009 vyillari arasinda Hindistan sermaye
piyasasinda gunluk verilerle surt davranisinin olasi varhigini ve geri bildrim ticaretinin
yapilip yapilmadigini inceledigi calismasinda, LSV ve PCM yontemlerini
benimseyerek verileri analiz etmis ve Hindistan Menkul Kiymetler Borsasinda siiri
davranigi ve geri bildirim ticaretinin varligini kanitlayan bulgulara ulagsmistir.

Venezia, Nashikkar ve Shapira (2011) 1994-1997 vyillari arasinda Israil'in en
blylk bankalarindan birinin 7429 bagimsiz ve banka tarafinda yonetilen 2428 yatirim
islemlerinden derlenen verilerle LSV yéntemini kullanarak amatér ve profesyonel
yatinmcilar arasindaki surd davranisini ve fiyatlara olasi etkilerini inceledigi
calismalarinda, hem amatér hemde profesyonel yatirrmcilar arasinda surl
davranigsinin varhigina dair kanitlara ulagsmiglardir. Ayrica arastirmacilar amatoér
yatinnmcilar arasinda profesyonellere gére daha fazla surl davranigi sergilediklerini
ileri sirmaslerdir. bunu nedenini bilgi temelli olarak aciklamiglardir. Buna ek olarak
yazarlar, bu iki grup yatirrmci arasindaki siri davraniginin piyasa getirilerinin
volatilitesi ile pozitif ve anlami bir sekilde iligkili oldugunu ve amatérler arasinda
gOrilen srd davraniginin piyasada volatiliteye neden oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Brown, Wei ve Wermers (2013) 1985-2008 arasinda ABD finans piyasalarinda

faaliyette bulunan yatirim fonlarinda sirt davranigi ve fiyatlar tzerine etkilerini LSV
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yéntemini kullanarak tespit etmeye calismislardir. Yazarlar ¢alismalari sonucunda
yatirim fonlari arasinda suru davraniginin varligini kanitlamiglar ve fiyatlar Gzerinde
etkilerini gézlemlemislerdir. Arastirmacilar, yatirim fonlari arasinda strl davraniginin
piyasa ylkselis donemine gore duserken daha fazla oldugunu tespit etmislerdir.
Yazarlar bu durumun kariyer kaygisi olan fon yodneticilerinin  olumsuz analist
tavsiyelerini daha fazla takip etmelerinden kaynaklandigini ileri sirmusglerdir.

Chattopadhyay ve ark. (2018) Hindistan piyasalarinda 2003-2014 yillari
arasindaki gunlik verilerle LSV ydntemini kullanarak stirl davranisini tespit etmeye
calismisg, alis tarafindaki stiri davranisini satis tarafindakinden daha baskin oldugunu
ileri stirmustir.

Brunetti, Blylksahin ve Harris (2013) tarafindan emtialarla ilgili olarak ham
petrol futures piyasasinda birgok tliccar grubunu da iceren spekilatérler arasinda
surl davranigini ve fiyat ve volatile Gzerine etkilerinin olup olmadigini LSV ydntemini
kullanarak test etmeye calismiglardir. Arastirmacilar 2005-2009 yillarini kapsayan
gunlik verilerle yaptiklari ¢calismalarinda, strl davranisinin ham petrol piyasasini
istikrarsizliga neden olduguna dair cok az kanit elde etmislerdir. Buna ek olarak
spekilatorler arasinda gorilen siri davranisinin, es zamanli volatile ile negatif bir
korelasyon goésterdigini ve bir sonraki giinun volatilesi Uzerinde herhangi bir etkisinin
olmadigini ileri strmuglerdir. Ayrica swap dealerlerinde gorilen siri davraniginin
ham petrol fiyatlarindaki volatiliteyi azaltigini 6ne stirmdulerdir.

Boyd, Bulyuksahin, Haigh ve Harris (2016) tarafindan yapilan diger bir
calismada arastirmacilar, ABD’de 2004-2009 yillari arasindaki 30 farkli futures
piyasasinda buylk spekulatif tliccarlar arasinda gunluk verilerle surt davranisinin
yayginligini, kaynaklarini ve fiyatlar Uzerine etkilerini test etmislerdir. LSV yéntemini
kullanarak siri davraniginin olasi varhdini analiz ettiklerinde blyuk yatirimci olarak
yonetilen hedge fonlar arasinda dnemli oranda sdri davranisinin kanitlarina
ulasmiglardir. Ayrica arastirmacilar, elektronik ticaretin ve ticaret hacminin strl
davranisiyla negatif, hedge fonlarin sayisinin ve kat tabanh piyasalariyla pozitf
korelasyonlu oldugunu ileri stirmuglerdir. Diger taraftan hedge fonlar arasinda gérilen
surl davraniginin futures islem piyasalarina istikrarsizlastigina dair gok az kanit elde

etmislerdir.
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2.4.2. Piyasa Kapsaminda Suru Davranisinin Saptanmasi

Piyasada siri davranisinin saptanmasi icin kullanilan diger bir ydntem,
finansal varlik getirilerinin piyasanin buyuk fiyat degisimlerinin oldugu dénemlerde
piyasa getirileri etrafinda daha siki bir sekilde kiimelenip kimelenmedigine bakilarak
incelenmesinden olugsmaktadir. Piyasa kapsaminda slrl davranisini saptamak igin
kullanilan modeller Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000)
tarafindan geligtirilmistir.

Bu yontemin altinda yatan gerekge, piyasanin asiri stresli oldugu dénemlerde
finansal varlik getirileri piyasa etrafinda daha siki bir sekilde kimelenme egilimi
gosterecek ve bu dénem boyunca piyasadaki finansal varliklar yatirimcilar tarafindan
daha az ayrima ugrayacak ve tum diger finansal varliklar gibi gorilecektir. Bu
modelde ortalama fiyatlarda bilyik fiyat dalganmalarin  oldugu dénemler
incelenmektedir. Cunku beklentiler, boyle piyasada asin fiyat hareketlerin oldugu
stresli donemlerde bireylerin piyasadaki fikir birligi lehine kendi inanglarini bastirmasi
ve bireylerin srt davranigi sergilemeleri ydonundedir (Bikhchandani ve Sharma, 2000,
s.20). Yatirmcilarin finansal varliklar arasinda bir ayrnm yapmamalari ve piyasa
genelinin bir pargasi gibi yorumlamalari, kisisel inanglarini gézardi ederek piyasanin
genelini taklit etme egilimi géstermelerine, dolayisiyla finansal  varliklarin getiri
oranlarin piyasa ortalamasi etrafinda kiimelenmesine ve yatay-kesit degiskenliginin
disuk olmasina yol acmaktadir. Bu modelde finansal varliklarin getiri oranlari ile
piyasa getiri oranlari kiyaslanmakta, finansal varliklarin getiri oranlarinin piyasa getiri
oranlarindan fazla sapmamasi surl davraniginin bir isareti olarak goértlmektedir
(Chang, Cheng, Khorana, 2000, s.1652; Altay, 2008, s.37-38).

Christie ve Huang (1995) surl davranisini  saptayayabilmek igin finansal

varliklarin yatay-kesit standart sapmalarini kullanmigtir.

N 2
CSSD :\/ (RL,I:]—_le,t)

CSSD=t zamaninda piyasa getiri oranindan finansal varliginn getiri oranlarinin yatay-
kesit standart sapmasi

Ri,t =t zamaninda i finansal varliginin getiri orani

Rm,t =tzamaninda piyasa getiri orani

N= finansal varlik sayisi
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Diger taraftan rasyonel varlik fiyatlama modellerine gore ise piyasasnin buyuk
fiyat hareketlerinin oldugu asiri stresli donemlerde finansal varliklarinin piyasa
getirisine karsi hassasiyetlerinin farkli olmasindan dolayi dagihmin artmasi beklenir.
Aksine surl davraniginin varligi durumunda ise tam tersi olarak finansal varligin
getirisi piyasa getirisinden ¢ok fazla farklilagsmayacaktir. Surl davranigi egilimi azalan
oranda dagilimda artisa neden olacak, ancak bu egilim ciddi boyutlara ulastijinda
dagilimda dismeler baglayacaktir. Bu noktadan hareketle irrasyonel bir davranis olan
surl davranigi ile rasyonel varlik fiyatlama modellerinin dagilim konusunda birbiriyle
celistigi sdylenebilir (Christie ve Huang, 1995, s.32).

Christie ve Huang (1995) asiri stresli glnlerde siri davranisini asagidaki

formille analiz etmistir.
CSSD; = a + BPDP + BYDY + ¢,

DP ; t zamaninda piyasanin alt u¢ degerinde olmasi durumunda 1, olmamasi
durumunda O degerini alan kukla degisken,
D! ; t zamaninda ayni islemler yasanin Ust u¢ degerinde bulnmasi durumunda 1,
bulunmamasi durumunda 0 degerini alan kukla degiskendir.
Kukla degiskenler yatirrmcilarin davranislarinin her iki yénde asiri ucgta yer alip
almadiklarini géstermektedir. Bu modelden elde edilecek istatiksel olarak anlamli ve
negatif B° ve BY katsayilari asir stresli giinlerde yatay kesit degiskenliginin
azaldigini ve sirl davranisinin varhigina ait bir kanit olarak degerlendirilecektir.
Chrisitie ve Huang (1995) yatay kesit standat sapma (CSSD) suirl davraniginin
etkilerini saptayabilmek icin uygun bir ydntem olmasina karsin aykiri degerlere karsi
hassas olmasindan dolayi ayni islemleri ortalama mutlak sapma ile de test etmis ve

ayni sonuglara ulagmistir.

{\IzllRi,t - Rm,t|
N
CSAD; = a + BPDP + BYDY + &

CSAD, =

CSAD =tzamaninda piyasa getiri oranindan finansal varliginn getiri oranlarinin yatay-
kesit mutlak sapmasi

Ri, t=t zamaninda i finansal varliginin getiri orani
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Rm, t=t zamaninda piyasa getiri orani

N= finansal varlik sayisi

Rasyonel varlik fiyatlama modellerinde pozitif ve anlamh g; ve B, katsayilarinin
bulunmasi gerekirken stirl davranisinin tespiti icin tam tersi katsayilar gerekmektedir.
Ancak dusik degerli dagilimlar her zaman siri davranisinin varligi anlamina
gelmemektedir. Ornegin bazen bir islem araliginda yeni bir bilgi eksikligi, dagihmda
disuk degerler elde edilebilmesine yol agmaktadir (Christie ve Huang, 1995, s.32).

Christie ve Huang (1995) yukarida agiklanan yontemleri NYSE (New York Stock
Exchange) ve AMEX ( American Stock Exchange)’te islem goren sirketlerin gunlik ve
aylik verileriyle surd davranigini saptayabilemek igin uygulamiglardir. Arastirmacilar
¢alismalarinda, gunlik verilerde 6érnek donemi 1962-1988 tarihleri arasini belirlemis
olup, aylik veriler icin ise 1925-1988 dbnemini tercih etmislerdir. Arastirmacilar
hesaplamalarini hem tim hisse senetleri icin hem de 12 farkh sektor igin
tekrarlamiglardir. Calismada piyasasinin stresli glnleri en yiksek ve en dusuk % 1
ve % 5 getiri dilimleri ile belirlenmistir. Kukla degiskenli regresyon tahminleri sonuglari
hem tim hisse senetleri hem de sektorleri igin istatiksel olarak anlamli ve pozitif 5, ve
B, katsayi degerleri elde edilmistir. 8, katsayilari birbirine yakin sonuglar vermesine
karsin B, katsayi degerlerinde farkliliklar daha fazla gézlemlenmigstir. Arastirmacilar
bu durumu piyasanin dusus gosterdigi donemlerdeki dagiimin yikselme goésterdigi
dénemlere gére daha fazla benzer oldugu anlamina geldigini belirtmiglerdir. Ayni
sapmalarin aylik verilere uygulandiginda istatiksel olarak anlaml ve pozitif 8, ve B,
degerlerine ulasiimistir. Burada da 8, degerleri 8; degerlerine gore daha buyik
bulunmustur. Bu sonucglara goére, arastirmacilar adi gegen piyasalarda surl
davraniginin varhigina ulasamadiklarini belirtmislerdir.

Diger bir alternatif yaklasim Chang, Cheng ve Khorana (2000), Christie ve
Huang (1995) tarafindan gelistirilen CSSD (Cross-Sectional Standart Deviation)
metodunu kesitsel mutlak sapma kullanarak genisletmiglerdir. Chang, Cheng ve
Khorana (2000) ABD, Hong Kong, Japonya, Gliney Kore ve Tayvan piyasalarinda
surl davranisini saptamak igin yaptiklari ¢alismalarinda Christie ve Huang (1995)
metodunu temel olarak ¢ noktada genigletmiglerdir. Arastirmacilar siri davranisi
tespit etmek icin ilk olarak dogrusal olmayan bir regresyon tanimlamasi
kullanmiglardir. Yazarlar piyasada surl davranisi oldugunda, hisse senedi getiri
dagihmlariyla (CSAD: Yatay Kesit Mutlak Sapma) ile piyasa getirileri arasindaki

iliskinin dogrusal olmadigini ileri surmuslerdir. Aragtirmacilar piyasada surl
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davraniginin var olmasi durumunda, piyasa getirileri artarken getiri dagihmlarinin
azalacagini (veya azalan bir oranda artacagini) ileri simislerdir. ikinci olarak olarak
calismalarinda hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalar baglaminda surl
davranigini tespit etmeye calismiglardir. Uglincli olarak da Asya’daki finansal
piyasalari liberalizasyon sonrasi sidru davranigini tespit etmeye c¢alismalaridir.
Arastirmacilar analizleri sonucunda asiri fiyat hareketlerinin oldugu dénemlerde ABD
ve Hong Kong finansal piyasalarinda hisse senedi getiri dagilimlarinin dogrusal olarak
artarak devam ettigini ve surt davraniginin varhginin aksine bir kanit oldugunu
belirtmiglerdir. Bu sonuglarin Christie ve Huang (1995)'in ABD piyasalarinda Ki
bulgulariyla tutarhidir. Gelismekte olan Glney Kore ve Tayvan piyasalarinda ise hisse
senedi getiri dagihimlari ile fiyat hareketleri arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin
kanitlarina ulasmiglardir. Yani, hisse senedi getiri dagilimlari ya azalarak artacak ya
da piyasa getirilerinin mutlak degerindeki artigla birlikte azalacaktir. ilging bir sekilde
bu bes piyasada da, piyasa getirilerini bir fonksiyonu olarak (CSAD tarafindan dlgilen)
hisse senedi getiri dagiiminlarindaki artis oranlari piyasanin yukseldigi donemlerde
distigu donemlere gore daha yliksektir. Chang, Cheng ve Khorana (2000) dagilim
Olcusu olarak getirilerin mutlak sapmasi (CSAD) kullandiklari g¢aligmalarinda,
rasyonel fiyatlama modellerinin, hisse senedi getirilerin piyasa getirilerinin sadece
artan bir fonksiyonu oldugunu degil, ayni zamanda iliskinin dogrusal olmadigini da
kanitlamiglardir. Arastirmacilar, yatirmcilarin asiri fiyat hareketlerinin oldugu
doénemlerde piyasanin genelini takip etme egliminde olmalari ve piyasa hakkinda
kendi duslincelerini gézardi etmeleri durumunda, getiri dagilimlari ile piyasa getirileri
arasindaki iliskinin dogrusal olamayacagini ileri sirmuslerdir. Bunun yerine, bu
iliskinin dogrusal olmayan bir gekilde artabilece@ini ve hatta azalabilecegini
belirtmiglerdir.

Chang, Cheng ve Khorana (2000) surd davranisini test etmek icin modellerini bu

sezgiye gore ingaa ederek alternatif bir denklem olusturmaktadirlar.

Z{\IzllRi,t - Rm,t|
N

CSAD, =

CSADY = ay + VY |RY, | + YE(RL )" + &

CSADP = ap +YP[RD, | + Y (RR,)” + &
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modellerde yer alan CSADY: Piyasanin yikseldigi dénemlerde hisse senedi
getirilerinin piyasa getirilerinden yatay kesit mutlak sapma,

CSADP: Piyasanin dustiigii donemlerde hisse senedi getirilerinin piyasa getirilerinden
yatay kesit mutlak sapma

RY, . : Piyasanin yukseldigi getiri oranlari,

RPn_t: Piyasanin distligu glinlerdeki getiri oranlaridir.

Model 2 ve Model 3’ ten elde edilecek istatiksel olarak anlamli ve negatif y¥ ve y3
parametreleri yikselen ve dusen piyasalarda getiri dagihimlari ile piyasa arasindaki
iliskinin dogrusal olmama ve piyasalarda suru davraniginin varligina dair bir kanit
olarak degerlendiriimektedir (Chang, Cheng ve Khorana, 2000, s.1654-1657 ).

Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000), Yatay-kesit
mutlak sapma (CSAD: Cros-Sectinonal Absolute Deviation) dayal olarak finansal
piyasalarda surl davranisinin olasi varligini saptamayabilmek icin geligtirdikleri ve
birbirlerini tamamlayan yéntemleri literatirde ¢ok fazla yer edinmistir. Kendinden
sonra gelen bir¢cok arastirmaci bu yontemleri gerek gelistirerek gerekse ayni sekilde
degistirmeden kullanarak piyasalarda suri davraniginin varhigini analiz etmeye
calismiglardir.

Henker ve ark. (2006) Avustralya sermaye piyasinda islem goren en biyik 200
hisse senedinin 2001-2002 yillar1 arasinda islem gdren glnlik ve gun ici verilerle
CH (Christie ve Huang (1995)) ve CCK (Chang, Cheng ve Khorana (2000))
yontemlerini kullanarak sdrd davranisinin  varligini saptamaya calismislardir.
arastirmacilar yaptiklari calismalar sonucunda tim piyasada ve sektorler bazinda
surd davranisinin varhgini kanitlar bulgulara ulasamamislardir.

Altay (2008) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda 02 Ocak 1997-29
Subat 2008 doéneminde hisse senedi getiri oranlarinin yatay-kesit degiskenligine
dayali metadolojisi kullanarak yatirimcilar arasinda siri davranigi varligini incelemis,
irrasyonel bir davranis olan surl davranisiniin varligini destekler kanitlara ulasmistir.
Altay (2008) calismasinda Chrisite ve Huang (1995) tarafindan gelistirilen hisse
senedi getiri oranlari ile piyasa getiri oranlari arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu
varsayan modelle analizlerinde siri davranisini destekler kanitlara ulasamamistir.
Fakat bu iligkinin dogrusal olmadidi varsayilarak Chang, Cheng ve Khorana 2000)
tarafindan olusturulan modellerle yaplan analizlerde, yatay kesit degigkenlik ile agiri
yiksek ve dusuk getiri oranlari arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini  kanitlar

bulgulara ulasmistir. Ayrica, analizin kapsamini genigletilerek hizmetler, mali, sinai
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ve yatirim ortakliklari sektorleri ayri ayri analiz edilmis ve ayni dogrultuda bulgulara
ulasmistir.

Chiang, Li ve Tan (2010), Cin sermaye piyasalarinda yatirimcilarin suri
davranigi gosterip gOstermedgini incelemislerdir. Arastirmacilar 1 Ocak 1996-30
Nisan 2007 yillari arasinda Shangay Stock Exchange (SSE) ve Shenzen Stock
Exchange (SSE)'ndan verileri derlemiglerdir. Bu verilerin 861 Sangay A tipi sirket
hissesi ile 55 Sangay B tipi sirket hisseleriyle birlikte 639 Senzen A tipi sirket
hisseleriyle 59 Senzen B tipi sirket hisselerinden olusmaktadir. En kiguk kareler
yontemini kullanarak, hem Sangay hem de Shenzhen A-hisse senedi piyasalarinda
surl davraniginin varligina dair kanitlarina ulasmiglar ve her iki B-hisse senedi
piyasasinda sUrl davranisina dair herhangi bir kanita ulasamamislardir.
Arastirmacilar A-hisse yatirrmcilari hem yuikselen hem de disen piyasalarda siru
davranisini gézlemmiglerdir. Bununla birlikte, B-hisse senedi yatirimcilari arasinda
yukselen piyasalarda suri davranisi aktivitelerini bulguluyamamislardir.

Demirer, Kutan ve Chen (2010) Ocak 1995- Aralik 2006 déneminde Tayvan
Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goéren 18 farkli sektérde faaliyet gosteren 689
firmaya ait hisse senedinin gunlik getirilerini kullanmiglardir. Arastirmacilar sirt
davranisinin varhgini sektorel diuzeyde test etmiglerdir. Ayni zamanda yazarlar,
sistematik ve sistamatik olmayan risklere maruz kalan yatirimcilarin surt davranisinin
olasi etkilerini saptamaya calismislardir. Yapilan testler sonucunda Christie ve Huang
(1995) yontemini kullandiklarinda elektronik sektori hari¢ yatirirmcilarin  siri
davranigi gosterdigine dair higbir kanita ulasamamislardir. Diger taraftan  getiri
dagihmlari ile piyasa getirileri arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini varsayan
Chang, Cheng ve Khorana (2000) yontemiyle analizleri sonucu tim sektorlerde
yatirimcilarin srd davranisinin varligini destekler kanitlari elde etmiglerdir.

Chiang ve Zheng (2010) kuresel piyasalarda surt davraniginin varligini 18 ulke
icin U¢ gruba ayirarak test etmiglerdir. Arastirmacilar gruplari; gelismis piyasalar
(Avustralya, Fransa, Almanya, Hong Kong, Japonya, Birlesik Kralllk ve Amerika
Birlesik Devletleri); Latin Amerika piyasalari (Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika); ve
Asya piyasalari (Cin, Glney Kore, Tayvan, Endonezya, Malezya, Singapur ve
Tayland) olarak siniflandirmiglaridir. Bu galismalarinda arastirmacilar, 25 Mayis
1988'den 24 Nisan 2009'a kadar 18 tilke icin guinlik veriler uygulayarak, ABD ve Latin
Amerika disinda tim diger piyasalarda surl davranisini destekleyen énemli kanitlar

elde etmislerdir. Yazarlar ABD ve Latin Amerika piyasalari diginda, hem yukselen
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hem de dlsen piyasalarda surt davranigi varligina dair kanitlara ulasmakla birlikte
Asya ulusal piyasalarinda disen piyasalara nazaran yikselen piyasalarda siru
davranigi asimetrisinin daha derin oldugunu ileri sirmusledir. Kanitlar, krizin kaynak
ulkesindeki kriz aktivitesini tetikledigini ve ardindan krizi komsu ulkelere yayan bir
bulagici etki yarattigini iddia etmiglerdir. Ayni zamanda arastirmacilar kriz
donemlerinde ABD ve Latin Amerika piyasalarinda surt davraniginin olusumunu
destekleyen kanitlar elde ettiklerini ileri sirmislerdir. ilging bir sekilde, arastirmacilar
bu galismalarinda Latin Amerika piyasalarinda surt davranigi sergileyen ¢ogu piyasa
katilimcisinin kendi i¢ piyasalarina degil, ABD piyasalarina yatirim yaptigini ortaya
koymuslardir.

Economou, Kotsakis ve Phillippas (2011), Guney Avrupa Ulkeleri (Portekiz,
italya, ispanya ve Yunanistan) sermaye piyasalarinda Ocak 1998-Aralik 2008 yillari
arasinda tum listelenen firmalarinin gunluk verilerini yatay kesit degskenlige dayall
metodolojyi kullanarak sirl davraniginin piyasa getirileri, volatilite ve alim-satim
islemleri (izerine etkilerini arastirdiklari calismalarinda, italya ve Yunanistan sermaye
piyasalarinda siirli davranisinin etkilerine dair kanitlara ulasmislar, ancak ispanya
sermaye piyasalarinda suru davranisinin varligi ve olasi etkilerine dair higbir kanita
ulasamamiglardir. Ayrica Portekiz sermaye piyasasinda surt davranisini etkilerine
dair karisik oldugunun belirtmislerdir. Arastirmacilar yikselen ve disen piyasalari,
dusuk ve yuksek alim-satim islemleri ve volatilitesi olan glnleri dikkate alarak
calismalarini genisletmisler, strl davranisinin etkilerinin 6nemli derecede asimetriler
olusturdugu sonucuna ulagsmiglardir.

Kapusuzoglu (2011) 04 Ocak 2000-04 Ocak 2010 déneminde islem géren IMKB
Ulusal-100 endeksi ve endekste iglem goren 70 hisse senedinin gunlik verilerinden
olusan 2479 adet veri setiyle sturG davraniginin varligini her iki model agisindan
yukselen ve disen gunler olarak incelenmis ve elde edilen sonuglari dederlendirerek
surt davranisinin varliginin gegerli oldugunu, ayni zamanda asimetrik ve dogrusal
olmayan iligkilerin var oldugunu ileri sirmuslerdir. Kapusuzoglu (2011) bu analiz
sonuglarina ek olarak, piyasalarin artan gunlerinde artan endeks getiri oraninin,
kesitsel volatiliteyi 6nemli dlgtide artirdig1 ve bu bulgularin piyasalarda disen ginler
icin elde edilen diger bulgular ile desteklendigi bulgulamistir.

Lao ve Singh (2011) 01 Temmuz 1999-30 Haziran 2009 tarihleri arasinda
Hindistan Bombay Borsasi Endeksi (BSE)'nin en blytk 300 firmasi ve Cin piyasasi

Sangay A-hisse endeksi (SHA)'nin en buyldk 300 firmasinin hisse senedi ve islem
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hacimlerinin gunluk ve haftalik gézlem verileriyle olusan veri setiyle strl davranisinin
varhgini inceledikleri calismalarinda ekstrem piyasa kosullarinda siri davraniginin
goruldigunu saptamiglardir.  Yazarlar surl davraniginin Hindistan piyasasinda
ekstrem yukselis donemlerinde gorilirken, Cin piyasasinda bu 6zelligin ekstrem
dusug donemlerinde gegerli oldugunu ortaya koymuslardir.

Malik ve Elahi (2014) Karagi Menkul Kiymetler Borsasi (KSE)’'nda yatirnmcilarin
davraniglarini 2003-Eylal 2013 arasi gunlik verilerle Normal En Kuglk Kareler
(NEKK) ve Kuantil Regresyon analizini kullanarak incelemisler, elde edilen sonuglar
IsiIginda yatirimcilarin  strt  davraniglarini  gosterdigini  bulgulamiglaridr. Ayrica
¢alismada, hem boga ve hem de ayi piyasalarinda yatirimcilarin strii davranisi
sergilediklerine dair kanitlara ulagsmiglardir.

Diger taraftan emtia piyasalarinda surl davraniglariyla ilgili literatr kit ve
yetersizdir. Pindyck ve Rotemberg (1990) piyasadaki iligkili ticaret aktivitelerinin emtia
fiyatlar arasinda yogun bir sekilde birlikte harekete yol acabilecegini 6ne siUrmesi
acisindan 6nemlidir. ilerleyen yillarda Gleason ve ark. (2003) Avrupa futures
piyasalarinda yaygin olarak islem goren emtia sozlesmelerinde surlu davranisini
arastirmislardir. Arastirmacilar (¢ Avrupa borsasinda islem géren on Ug¢ (13) emtia
futures sozlesmesinde slrl davranisinin olasi varhdini CH sird davranigi test
modelini glnlik veriler kullanarak saptamaya calismislardir. Elde ettikleri sonuglar,
futures islem piyasalarinda suri davranisinin bulunmadigi sonucunu destekler
niteliktedir. Bu s6zlesmeler gida maddelerinin (alti s6zlesmeli), tahil (iki s6zlesme),
yagh tohum (lU¢ soOzlesmeli) ve hayvancilik/et (iki sdzlesme) sektorlerindeki
sOzlesmeleri kapsamaktadir. Ayrica, cesitli sektorler icin toplam piyasa getiri
alternatiflerini saglamak icin bes emtia endeksi de kullaniimigtir.

Demirer, Lee ve Lien (2015) emtia piyasalarinin finansallasmasiyla birlikte
emtia finans piyasalarinda surl davraniginin analizini yaparak literatire katkida
bulunmuslardir.  Arastirmacilar yatay kesit degiskenlige dayali CCK rejim-
anahtarlama modeli kullanarak, dusuk ve yuksek piyasa volatilite durumlarinda enerjj,
metaller, hububat ve hayvancilik da dahil olmak Uzere bir dizi emtia sektorindeki surl
davranisinin varligini test etmiglerdir. Sadece yuksek volatilite durumunda tahillarda
surt davranigina dair 6nemli kanitlar saptamiglardir. Buna ek olarak, enerji ve metal
sektorlerindeki buyuk fiyat hareketlerinin tahil pazarinda siri davranigina énemli
Olclde katkida bulundugunu iddia etmislerdir. Son olarak, menkul kiymet borsalarinin

emtia futures islem piyasalarindaki siri davraniglari Gzerinde 6nemli bir etkisinin
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olmadigini, elde ettikleri sonuglar 1s1ginda emtia finansallagsma hipotezini destekler
bulgulara ulasamadiklarini belirtmiglerdir. Arastirmacilar veri seti olarak dért emtia
sektorunden (enerji, hayvancilik, tahil, metaller) gelen futures s&zlesmelerinden
olusan 17 Ocak 1995 ile 30 Kasim 2012 arasindaki ddénemi kapsayan gunluk futures
islemler s6zlesmesi 4477 gbzlem verilerinden olugsmaktadir.

Babalos ve Stavroyiannis (2015) metal futures islem piyasalarinda str
davranigi inceledikleri c¢alismalari sonucunda, kiresel finansal kriz dncesinde
zamanla degisen bir anti-stri davranisini ve kriz sirasinda surl ya da anti-siri
davranisinin olmadidini kanitlayan bulgulara ulagsmiglardir. Arastirmacilar veri seti
olarak, ABD S&P GSCi emtia metal endeksini kullanmislardir. incelenen metaller
aliminyum, bakir, altin, kursun, nikel, platin, gimus ve ¢inko olup, 6 Ocak 1995 ile 31
Aralik 2013 vyillari arasinda 4787 gdzlemden olusan gunlik kapanis verilerini

kapsamaktadir.

2.4.3. Beta Katsayillarinin Yatay Kesit Degiskenligine

Dayali Suru Davranigi Saptama Yontemi

Hwang ve Salmon (2004) tarafindan gelistirilen bu yéntem, varliklarin piyasa ve
diger risk faktérlerine duyarhliklarinin (beta katsayilarinin) yatay kesit degiskenliginin
hesaplanmasina dayanmaktadir. Bu yaklasima goére piyasada slrl davraniginin
varlig! yatay kesit beta katsayilarinin azalmasiyla elde edilmektedir. Aragtirmacilar
yatirimcilarin etki altinda kalmalari durumunda risk-getiri aligilarinin bozulacagini ileri
surmektedir. Bu durumda yatirimcilar etki altinda kalarak piyasa yoninde hareket
ederek suru davranigi sergilerlerse varliklarin getirileride piyasa yoninde hareket
edecektir. Bunun sonucunda Finansal varliklari fiyatlama modeli (FVFM) betalar
denge degerlerinden sapacaktir. Yani hisse senedi betalari, geleneksel FVFM'in
varsaydig! gibi sabit kalmayacak ve yatirimcilarin duyarliigindaki degismelere gore
dalgalanacaktir. Sonug olarak surl davranisinin varliginda hisse senedi betalarinin
yatay-kesit dagilimlari daha kiguk degerler alacaktir. Bu yontem Christie ve Huang
(1995) tarafindan gelistirilmis olan ydonteme benzemesine ragmen bu metod getirilerin
yatay-kesit sapmalarindan ziyade faktér duyarlikliklarinin yatay-kesit sapmalarina
odaklanmaktadir. Yazarlara gére bu yéntem sadece gruplarin suri davranisini degil
tim piyasanin sirld davranisinin saptanmasina odaklanmakta ve gdzlemlenen

getirilerin hesaplanmasindan daha kolaydir. Piyasa yoninde siri davranisi olarak
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adlandirabilecek olan yontemde bu Olgutin azalmasi, yani hisse senedi beta
katsayilarinin piyasa endeksi etrafindaki dagilimlarinin azalmasi, yatirimcilarin
piyasa endeksi iginde fikir birligi icinde oldugunu géstermektedir. Bu gdstergenin, beta
katsayilarini yatay-kesit varyansi olarak belirlenmesi, piyasaya giren gecerli
bilgilerden kaynaklanan fiyat degisimlerinin hesaba dahil edilmemesine ve bundan
dolayi temel bilgiden kaynaklanan getirilerin birlikte hareketinin siri davranigi
Olgutunun disinda tutulmasina olanak vermektedir. (Hwang ve Salmon, 2004, s.587).
Arastirmacilar Christie ve Huang (1995)’ten farkli olarak piyasa asiri fiyat hareketlerin
oldugu stresli gunlerle ilgili olarak, bu durumun kesin olarak negatif veya pozitif
getirilere neden olmayabilecegini dne surmusleridir. Bu duruma yazarlar asir fiyat
hareketlerinin olmadigi dénemlerde de sirl davranisnin ortaya c¢ikabilecegini
belirtmiglerdir. Diger taraftan yazarlar kukla degisken kullanimin bazi sakincalari
oldugunu ve bu yéntemle siri davranisin temel degerlerden mi yoksa gergekten stir(
davranigi mi oldugunu saptayamayacagini éne stirmaslerdir. bu durumu ek olarak
bireysel hisse senedi standart sapmalarinin kullaniminin zaman serilerini volatilite
sorunlarina agik hale getirdigini belirtmislerdir. Bu yontemde surl davranisinin
Olcimu icin ilk olarak finansal varlik fiyatlama modeli (FVFM)’ den yararlanilarak hisse

senedi betalari hesaplanmaktadir.

E(rit)= Bimt E(rme)

Tie V@ e | varhginin ve piyasanin t zamanindaki asiri getirilerini,

Bim: Piyasa risk risk 6lgutt

E¢() t zamanindaki kosullu beklentiyi.

Denge halinde iken piyasa gorlsunun E;., . bilinmesi halinde verilen varligi
fiyatlayabilmek icin B, “ninbilinmesine ihtiyag vardir.

Finansal varlik fyatlama model (FVFM) ‘leri betanin zamana bagli olarak
degisemeyecegini ileri sirmesine ragmen bunun tam tersini kanitlayan bir¢ok ¢calisma
mevcuttur. Hwang ve Salmon (2004)'a goére buna sirketlerin temel yapisal
sebeplerinin yanisira yatinmcilarla ilgilli duyarliliklardan kaynaklanabilmektedir.
Piyasa portfdyune dogru surl davranisi gosterilmesi durumunda FVFM iligkileri artik
dengede olmayacak ve hem beta hem de beklenen varlik getirilerinde sapmalar
ortaya gikacaktir. Hwang ve Salmon (2004), E.(. . 'nin piyasa genelindeki ortak bir

bakis acisiyla belirlendigini ve yatirrmcinin 6nce bir butln olarak pazar gorusunu
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olugturdugunu ve daha sonra bireysel varlidin degerini dikkate aldigini
varsaymaktadirlar. Dolayislyla, yatirimcilarin davraniglarinin E.  sartina bagl
oldugunu ve bundan dolayi deneysel olarak gézlemlenen f;,,;'nin en azindan kisa
vadede sapmalara neden olacaktir. Arastirmacilar gére piyasa yoninde slru
davranisinin olusmasi durumunda denge modelinde asagidaki gibi bir iliski gecerli
olacaktir.

b
Cw) _gbo—p pog g
_ﬁlmt ﬁlmt mt(ﬂlmt )

Etrme)

Etb(n_t) - i varhigin kosullu ve sapmali beklenen getirisi

Bime ivarhginin t zamaninda betasini

h..: :Zamana bagli olarak degisen siri davranisi parametresi

hpme = 0ise B2, ve Bin: birbirlerine esit olur ve FVFM gegerliolur, h,, = 1ve Bim=1
olursa mukemmel slrt davranisindan bahsedebilirz. 0< h,,; <1 durumunda farkh
dizeylerde surl davranigindan sézedebiliriz.

i varliginin beklenen asiri getirilerinin ve betasinin dogru ve sapmali degerleri
arasindaki iligkiler asagida gibi agiklanmaktadir.

Bim>1 olmasi durumunda Ey .,y >Ey(r, .y, i varliginin piyasa yoninde hareket etmesi
durumunda Etb(m), Et(r,,,) degerine yaklasir ve E;¢, ) > Etb(rmt) olur. Bundan dolayi
BE.. < Bime varsayildigi igin i varlii oldugundan daha az riskli gértiliir. Ote yandan
Bimt < 1 ise E(r;:)< E(ry,e) olan bir i varhgi igin, strt davranigi olusmasi durumunda
Ef.) Eerp Y€ YaKlasir ve Eyy < Ef..y < Etr,) OlUr. Bu durumda Bl >Bim:
farzedildigi igin i varligi oldugundan daha riskli gérulir. f;,,;=1 olmasi durumunda i
varhgi strll davranisina nétr olmaktadir.

ht<0 durumuyla ifade edilen suru davranigi ters surl davranigi olarak adlandirilan

bir olgusuda icermektedir. yani S, >1 olmasi durumunda Etb(m) > Et(ri)> Et ()
olacak, Bim: <1 oldugunda ise Etb(m) < Et(ri)< Et(r,,,) Olacaktir.

Suri davraniginin hesaplanmasinda kullanilan Yatay kesit ortalama B2, (Bime)

daima 1 oldugu icin formull sagidaki sekilde ifade edilebilir.

Std (B, .= E.((Bimt — hmt (Bimt — 1) — 1)?
=/((Bimt — 1)?)(1- hmt)

= Std.(fimt)(1 — hmt)

114



E. ve Std, siraslyla kesitsel beklenti ve standart sapmayi temsil etmektedir.

ilk bilesen, esitligin betalarin yatay-kesit standart sapmayi, ikinci bilesen ise siirii
davranigi parametresinin direkt fonksiyonudur.

Arastirmacilar Std.(Bimt)’yi ¢cok sayida varlik kullanarak hesaplayip, Simt'teki
idiyosinkratik degisimlerin etkisini minimize etmisler, bu sayede denge beta'sindaki
hareketleri izleyebilmek icin Std.(fimt) stokastik olmasini da saglamiglardir.
Hwang ve Salmon (2004) formulden hmt’yi ¢gekebilmek i¢in logaritmasini almigtir.
Daha sonra ((u,) = [log|Std.(Bimt)]|] ve v,,¢ ~ iid(0, 6%,) varsayimin altinda tekrar

formule etmislerdir.

log[Std.(B,:)|=log[Std. (Bimt)]+log(1- hmt)
Iog[Stdc(:Bil;nt)]: :um+ Hmt + Vme

Aslinda burada Hmt= log(1- hmt)'dir. Hmt ‘nin zaman igin degismesine ve dinamik

bir slire¢ izlemesi saglanmis olur. Boylece modeli asagdidaki gibi ifade edelebilir.

Iog[Stdc(:Bil;nt)]: Pt HMt + Ve
Hmt= &y Hpy g+ - (qu ~ iid(0, Grznv)

Model bu sekilde olusturuimasiyla kalman filtesiyle c¢o6zullebilir hale
gelmektedir. Kalman filtresi yaklasimi, zamana bagl degiskenleri dogrudan dogruya
tahmin etme imkani verir. Kalman filtresi yaklagimi, algoritma araciligiyla zamanla
degisen atimlarin sayisal olarak hesaplanmasini saglamaktadir. Bu cergeve,
goOzlemlenebilir degiskenleri ve bilinmeyen degiskenlerin ayrilmasina dayanmaktadir.
Gdzlemlenebilir degiskenler, piyasa ve bireysel getiriler olarak tanimlanmakta olup
bilinmeyen degiskenler gegis ve gobzlem denklemlerinde elde edilen betalardir.
Go6zlem denklemi, goézlemlenebilir degiskenlerin, gdzlemlenmeyen bilesenler
tarafindan nasil tanimlandigini gosterir. asagidaki gézlem denklemleri kullanilarak

zamanla degisen betalar tahmin edlebilmektedir.

Te=a+ Big * e + &
Buradaki r;; ve ry,; sirasiyla bireysel hisse senedi asiri getiri orani ve piyasa portfoyu
asiri getiri oranini temsil etmektedir. Zamanla degisen betalar, asagidaki dinamik

sureg tarafindan yonetilecek sekilde belirtilir.
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Bit=C * Bit—1+E;

Bu denklem durum uzayi modelinin gecis denklemini temsil etmekte olup, zamanla
degisen betalarin AR(1) surecini takip ettigi varsayilmaktadir. Buradan elde edilecek
anlamh o2, slri davraniginin varliginin bir kaniti olacaktir. Diger paremetrelerden
anlamh bir ¢ ise o2, parametresinin otoregresif bir slrec izledigini belirtmektedir.
Hwang ve Salmon 2004) surid davranigi Olgim ydntemlerini makro ve piyasa
verileriyle olgllebilmesi igin iyilestirmeler yapmiglardir (Hwang ve Salmon, 2004,
s.590-596).

Hwang ve Salmon (2004) gelistirdikleri modelini ABD ve Gliney Kore sermaye
piyasalarinda 1 Ocak 1993 ile 30 Kasim 2002 yillari arasi ginluk verilere uygulamislar
ve sUrd davranisinin varligini destekler kanitlara ulasmislardir. Arastirmacilar
piyasadaki piyasa hareketlerini, getiri volatilitesi ve ortalama getiri seviyesinde ifade
edilen piyasa kosullarindan ziyade slri davranisiyla agiklamiglardir. Arastirmacilar
bulgular 1siginda piyasa hareketlerini makro faktérlerden c¢ok sirl davranisiyla
aciklamiglardir. Arastirmacilar hem yikselen hem de disen piyasalarda suri
davranigi varligina dair kanitlara ulasmislardir. Yazarlar Asya ve 6zellikle Rusya
krizlerini, sOri davraniglarinda doénim noktalari olarak tanimlanmaktadirlar.
Arastirmacilar piyasa krizleri veya stres dénemlerinin piyasalari dengeye geri
déndirmeye yardimci oldugunu ve etkin bir fiyatlama sagladigini ileri sGrmuslerdir.

Caparrelli, D*Arcangelis ve Cassuto (2004) yatay kesit degiskenlige dayali CH,
CCK ve HS modellerini kullandigi ¢alismalarinda italyan sermaye piyasasinda 01
Eylil 1988- 01 Agustos 2001 arasindaki gunlik verilerle yaptigi analizleri sonucunda
surt davranisini CH modeliyle test ettiklerinde strl davranisini gézlemlemezlerken,
CCK ve HS modelleriyle sird davranisinin varligini  kanitlayan bulgulara
ulasmislardir. Ayrica arastirmacilar bu modele goére surl davranisinin dlgita olan
H(m,t)"nin ayni zamanda FVFM’ye gore tahmin edilen regresyonun [ katsayilarinin t
degerlerinin yatay kesit sapmalari oldugunu da ortaya ¢ikarmistir.

Kallinterakis ve Ferreira (2007) Portekiz sermaye piyasasinda 1993-2005
yillari arasindaki gunluk verilerle davranigsal finansin iki modeli olan surl davranisi
ve geri bildirim ticaretinin birlikte varliginin kanitlarini arastirmiglardir. Davranigsal
finans literaturiinde surd davranigi ve geri bildirim ticareti birlikte var olabilmeleri mikro
Olgekte arastirilmis olmakla birlikte makro 6lgekte Kaallinterakis (2006) tarafindan

arastirnlarak literatiire katkida bulunmustur. Elde edilen sonuglar i1s1ginda, finansal
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piyasalarda surl davranigi ve olumlu geri bildirim ticaretinin 6nemli bir sekilde
birlikteligi yatinmcilar hakkinda énemli ipuclarini barindirdigini ileri sirmiglerdir. Bu
onem, 1990'larin ikinci yarisinda kimelenme belirtileri sergilemektedir, bu da bu pazar
icin bir dizi patlama bolimlerini icermektedir.

Wang (2006) temel olarak Hwang ve Salmon“un (2004) yéntemini kullanmig
olmasina ragmen yazarlarin modelindeki betalarin yatay kesit standart sapmalarinin
statik ortalamali ve normal dagilima sahip olduklari varsayimina karsi ¢ikmis ve
modelde bazi uyarlamalar yaparak 21 farkli sermaye piyasasindaki suri davranisini
test etmigtir. Ocak 1985-Aralik 2005 dénemindeki dizeltilmig aylik getirilerle yaptiklari
¢alismalarinda Ulke sermaye piyasalarini blyuk gelismis ve gelismekte olan finansal
piyasalar (Gelismis grup, Asya grubu ve Latin Amerika grubu olarak kategorize
edilmig) olarak u¢ farkh grupta incelemigtir. Gelismis pazarlarda (Fransa, Almanya,
Hong Kong, Japonya, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri); Latin Amerika
grubunda (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Peru, Meksika ve Venezlella); Asya
grubunda (Cin, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland) yer
almaktadir. Arastirmacilarin dikkat ettigi bir diger nokta da orneklem olarak
belirledikleri donemin gesitli finansal krizleri (1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi), boga
ve ayl piyasalarini iceren donemleri iceriyor olmalaridir. Yapilan analizler sonucunda
Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde surt davranisinin gelismis piyasalara kiyasla daha
fazla gézlemlemigler, siri davranis 6lgitliniin bazi makroekonomik verilerde oldugu
gibi bir dongulyu izledigi ve kriz gibi ani olaylarin bu déngtlerde doénis noktasi olarak
tanimlamislardir. Buna ek olarak, ayni gruptan iki grup arasindaki sirt davraniginin
farkl gruplardakinden daha fazla korelasyona sahip oldugunu ileri sirmuslerdir.

Altay (2008) IMKB’de siirii davranigini arastirdi§i galismasinda, hisse senedi
betalarinin yatay kesit dediskenliginin test edilmesine dayali metodolojisini
uygulamis ve 02.01.1997 - 29.02.2008 dénemi i¢in piyasa yonunde sirl davranisinin
varligina iligkin kanitlara ulagmistir. Ozelikle Aralik 2003, Nisan ve Mayis -Ekim 2006
déneminde siri davranisini bulgulayan kanitlara ulasamadigini belirtmistir. Buna ek
olarak, sektdrel inceleme sonucunda ise tim sektdrlerde strG davranigini varhigini
kanitlar bulgulara ulagtigini 6ne surmustar.

Amirat ve Bouri (2009) Ocak 2000 ile Aralik 2006 arasinda aylik verilerle
Toronto Menkul Kiymetler Borsasi piyasa katilimcilari arasinda surd davranisi
egilimlerini inceledigi calismalarinda Hwang ve Salmon®un (2004) ydntemini

uygulamiglar ve surl davranigi varhdini destekler kanitlari elde etmislerdir.
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Arastirmacilar elde ettikleri kanitlarla sGri davranisinin ¢ temel bilesenden
olustugunu belirtmistir. ilk bilesen olarak piyasa kosullari ne olursa olsun siri
davranigi olgusunun varhdina isaret eden duradan sirid davranigi, ikinci bilesen
olarak piyasa katilimcilarinin varliklarin toplami ile ilgili beklentilerine gdre olusan
kasitli surt davranisi, uglncisu de geri besleme suru davranigina dayanan guncel
surd davranigidir.

Demirer, Kutan ve Chen (2010) gelismekte olan piyasalardan Tayvan sermaye
piyasasinda suru davranisini HS yontemini Ocak 1995-Aralik 2006 déneminde
Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi'nda igslem gdéren 689 Tayvanh hisse senedinin
gunlik getirilerinden olusan veri setine uygulamislar ve tim sektdrlerde sur
davranisini destekleyen sonuclara ulagmiglardir. Arastirmacilar piyasada kayiplarin
olustugu dénemlerde slrl davranigi etkisinin daha belirgin oldugunu ve piyasa
katihmcilari igin 6zelikle portfoy gesitlendirmesine ihtiya¢ duyuldugu piyasa kayilarinin
g6zlemlendigi dénemlerde sinirli gisitlendirme firsatlari sagladigini belirtmiglerdir.

Hachicha (2010) Ocak-2000 ile Aralik 2006 arasinda Toronto Menkul Kiymetler
Borsasinda aylik fiyat ve islem hacimlerinden 5124 gézlemden olusan verilerle piyasa
katihmcilari arasinda surt davranigi egilimini inceledigi calismasinda Hwang ve
Salmon“un (2004) yéntemini uygulamislar ve suri davranisini destekleyen kanitlara
ulasmislardir. Arastirmacilar elde ettikleri kanitlarla siri davranisinin ¢ temel
bilesenden olustugunu belirtmistir. ilk bilesen olarak piyasa kosullari ne olursa olsun
surl davranigi olgusunun varligina isaret eden duragan siri davranisi, ikinci bilesen
olarak piyasa katilimcilarinin varliklarin toplami ile ilgili beklentilerine gére olusan
kasith srl davranisi, GglinclslU de geri besleme slrl davranisina dayanan gulincel
surd davranigidir.

Lucey ve Handley (2011) 1 ocak 2011 ve 27 haziran 2011 déneminde finans ve
banka sektorlerindeki firma hisselerinin gunlik kapanig fiyatlarindan olusan 2736
gbzlem verilerini kapsayan g¢alismasinda,piyasa katilimcilar arasinda gdsterdikleri
suru davranigini saptayabilemek icin Hwang ve Salmon (2004)"1n betalarin yatay kesit
degigkenlgine dayali yontemini kullanmig ve piyasa katilimcilari arasinda siru
davranigi sergiledigini bulgulamiglardir. Ancak arastirmacilar, saptanan bu strl
davraniginin banka hisse senetlerinde oldukc¢a disuk oldugunu belirtmiglerdir. Ayrica
arastirmacilar 2007 finansal krizi 6ncesi surt davraniginin her iki piyasada da artis
gosterdigini ve ayni zamanda hem yikselen hem de disen dénemlerde surl

davranisinin varligina dair kanitlar bulgulandigini 6ne surmuslerdir.
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Pop (2012) Ocak 2003 ile Mart 2012 déneminde Romanya Biikres menkul
kiymetler Borsasinda islem goéren BET-C11 piyasa endeksi ve haftalik asiri hisse
senedi getirileri kullanilarak betalarin yata kesit degiskenligine dayali HS yontemiyle
piyasa katilimcilari arasinda surd davranisini 6zellikle de subprime krizinin baslangi¢
déneminde incelenmig, piyasa boyunca suUrl davranisi, piyasa kosullarindan ve
makro faktorlerden bagimsiz olarak onemli hareketler ve sireklilik gdsterdigi
belirtilmistir. Arastirmacilar yaygin inancin aksine, subprime krizinin yatirimcilarin
sergiledigi suri davranisini azaltigini bulgulamislardir. Bu durumu yazar, surl
davraniginda bir dénim noktasi olarak tanimlanmigtir.

Quarda ve ark. (2013) ¢galismalarini gelismis piyasalarda sektérel dizeyde siri
davranigini getiriler, volatilite ve islem hacmi agisindan sonuglarini incelemiglerdir.
Arastirmacilar ¢alismalarinda, ocak 1998- aralik 2010 déneminde EuroStoxx600
hisse senedi endeksini olusturan 174 firmanin hisse senetlerinin aylik verileriyle
piyasada katilimcilari arasinda surl davranigini test etmiglerdir. Elde ettigi bulgular
Isiginda arastirmacilar Asya krizi ve 2007-2008 kiresel mali kriz doneminde surt
davranisinin olustugunu belirtmislerdir. Yazarlar guglu bir volatilite ve islem hacmi ile
karakterize edilen asagdi yonlu piyasalarin gugli bir surl davranisina katkida
bulundugunu isaret etmislerdir. Ayrica arastirmacilar 2007-2008 finansal krizin son
doénemlerinde slrd davarnisinin etkilerinin gerilemesine ragmen, 6zellikle finans ve
bu konuda hassas olan teknoloji sektériinde yansimalari bagimhlik ve bulasma
etkilerinin acisindan kanitlarin ortaya ciktigini ileri sirmektedirler.

Solakoglu ve Demir (2014), Borsa istanbul (BIST)'da, iki farkli yatirimci grubu
icin HS modelini kullanarak suri davranigini arastirmiglardir. Yazarlar calismalarinda
Ocak 2000- Eylal 2013 tarihleri arasinda BIST'de surd davranisini varligini BIST30
(yabanci portfoy yatirimlari ile en blyuk sirketleri) ve ikincil ulusal piyasa (SNM:
Second National Market) ise Ulusal Endeks'ten ¢ikarilan kigik ila orta buyuklikteki
banka ve sirketleri iceren iki 6nemli endekste incelemektedir. Elde edilen sonuclar
BIST30 yatinmcilari arasinda 2000'den 2013'e kadar surl davranigini kanitlayan
bulgulara ulagamamislardir. Bu durumun aksine ikincil ulusal piyasa yatirimcilarinin
uc asamal olarak surekli ve bagimsiz olarak piyasa temellerinden bagimsiz bir
sekilde siirli davranigi sergilediklerine dair kanitlari ortaya koymuslardir. ilk asamada
2000—-2004 doneminde, daha sonra 4 yillik (2005-2008) sakin bir surl davranisi
sergilenen dénem ve en son olarak firma degerleriyle ilgili temellerin daha 6nemli
oldugu (2009-2013) donemleridir.
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Messi ve Zepranis (2014) Atina Menkul Kiymetler Borsasi'nda, 1999-2010
doénemine ait sidrt davranigi ve oynaklik tzerine etkilerini arastirdigi ¢calismasinda,
segilen hisse senetlerin betalari ve bulyUkllkleri Gzerinde olusturulan portfGyler
Uzerinde Hwang ve Salmon (2004) modeli testleri sonucunda iki farkli zaman
diliminde surd davraniginin varligini géstermiglerdir. Strd davraniginin goéruldugu
doénemlerde portfdyler arasinda buyulk farkliliklar gériimekte olup, dogrusal bir etkiye
sahip oldugunu belirtmislerdir. Daha ylksek seviyelerdeki surl davranisi veya ters
surl davranigi gosteren hisse senetleri daha yuksek oynaklik sergileyebildiklerinden
ek bir risk faktdorli olarak goérilebilecigini ileri sirmuslerdir. Ayrica yazarlar,
yatirimcilarin surl davranisini bir risk faktdéri olarak gdézénine aldiklari takdirde
piyasa riskini, varlik fiyatlandirmasini ve varlik tahsisini daha iyi anlamalarina

yardimci olacagini éne surmuslerdir.
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UCUNCU BOLUM
EMTIA PIYASALARINDA SURU DAVRANISININ ANALIZI

3.1 Analizin Amaci

Bu bdlimde 1998-2018 yillari arasinda emtia piyasalarinda sird davranisinin
varligini arastiran analizler yer almaktadir. Calismamizda slrli davraniginin olasi
varli§ini belirleyebilmek igin iki farkl metodolojiye dayanan modeller kullaniimistir. ilk
olarak Christie ve Huang (1995), Chang, Cheng ve Khorana (2000) tarafindan
gelistirilmis olan getiri oranlarinin yatay kesit degiskenligine dayali metod, ikinci olarak
ise Hwang ve Salmon (2001,2004) tarafindan beta katsayilarinin yatay kesit
degiskenligine dayali metod, Wang ve Canela (2006)'nin elestiri ve &nerilerin

yaralanilarak kullaniimistir.

3.2 Veri Seti

Calismada kullanilan veri seti doért emtia sektért (tarim, hayvancilik, enerji ve
metaller) futures islem sézlesmelerinden olusmaktadir. Tablo 3, sdzlesmelerin ve
islem yapilan borsalarin listesini sunmaktadir. 06 Ocak 1998 ile 07 Haziran 2018
arasindaki donemi kapsayan gunlik futures islemler, Thomson Reuters Eikon
veritabanindan elde edilmis olup, 5144 gézlemi kapsamaktadir. Tablo 1'de listelenen
ABD borsalarinda islem goéren nakdi uzlasmall emtia ve S&P GSCI emtia endeksi,
birbirini izleyen iki islem gina arasindaki futures islem sézlesmelerinin glinlik kapanis
degerleridir. Ornek dénemi basinda 16 emtia futures s6zlesmesinin gunlik getiri
oranlarindan olugsmakta iken, nikel (30 Nisan 2001), ginko (21 Haziran 2005), bakir
(06 Aralik 2011) tarihlerinde LME (Londra Mercantile Exchange) ve benzin (23 Kasim
2005) tarihinde ICE (intercontinental Exchange)de islem gérmeye baslayan emtia
futures sbzlesme verileri hesaplamaya dahil edilmistir. Getiri oranlarinin

hesaplanmasinda gunlik fiyat duzeylerinin birinci logaritmik farklari kullaniimistir.
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Tablo 3. S&P GSCIi Endeksi

TABLO S&P GSCi ENDEKSI FUTURES EMTIA SOZLESMELERI

SEKTOR EMTIA ISLEM GORDUGU BORSA

WTIHAMPETROL  [NYM-HCE(New York Kitalararas Ticaret Borsasi)

KALORIFER YAKITI |NYM(new york ticaret borsasi)

ENERJI RBOB MOTORIN  [NYM(new york ticaret borsasi)

BRENT HAM PETROL|ICE-UK(Birlesik Kralik Kitalararasi Ticaret Borsasi)

MOTORIN ICE-UK(Birlesik Kralik Kitalararasi Ticaret Borsasi)

DOGAL GAZ NYM-ICE(New York Kitalararasi Ticaret Borsasi)

YAGSIZ DOMUZ CME(Chicago Ticaret Borsasi)

CANLIHAYVAN  |CANLIHAYVAN CME(Chicago Ticaret Borsasi)

BESISIGRI CME(Chicago Ticaret Borsasi)

SIKAGO BUGDAY!I  |CBT(Chicago Ticaret Kurulu)

MISIR CBT(Chicago Ticaret Kurulu)
SOYA CBT(Chicago Ticaret Kurulu)

TARIM KAHVE ICE-US(Amerika Birselik Devletleri Kitalaras Ticaret Borsasi)
SEKER ICE-US(Amerika Birselik Devletleri Kitalarasi Ticaret Borsasi)
KAKAO ICE-US(Amerika Birselik Devletleri Kitalaras Ticaret Borsasi)
PAMUK ICE-US(Amerika Birselik Devletleri Kitalarasi Ticaret Borsasi)

KANSAS BUGDAY!  |KBT(Kansas Ticaret Borsas))

ALIMINYUM LME(Londra Ticaret Borsas|)
BAKIR LME(Londra Ticaret Borsas|)
NIKEL LME(Londra Ticaret Borsas))
METALLER KURSUN LME(Londra Ticaret Borsas|)
CINKO LME(Londra Ticaret Borsas1)
ALTIN CMX(New york Ticaret Borsas!)
GUMUS CMX(New york Ticaret Borsas|)

Kaynak: https://us.spindices.com/index-finder/ (Erisim Tarihi: 17 Eylul 2018)
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Calismada kullanilan emtialar ve S&P GSCi Endeksine ait tanimlayici

istatiitikler Tablo 3’de yer verilmistir.

Tablo 4. Betimsel Istatistikler

Emtialar |Ortalama |Std Sapma | Maksimum |[Minimum | Carpikhk |Basikhk
Panel A: Gunliik Getiri Oranlari

S&P GSCi ENDEKSI |0.000199 0.014319 |0.072145 -0.091914 |-0.212864 |5.694812
SEKER -0.00000475 10.032307  [1.179084 -1.188042 |-0.24283 |702.7874
BRENT PETROL 0.000309 0.022167 |0.128982 -0.144372 |-0.124168 |5.939745
KAKAQO 0.0000688 0.019236 [0.099621 -0.100059 |-0.144476 |5.158996
KAHVE -0.0000756 ]0.022116  [0.211999 -0.128467 |0.300251 |8.142801
MISIR 0.0000676 ]0.01789 0.127571 -0.26862 |-0.544035 |15.22092
PAMUK 0.0000637 ]0.018661 [0.136218 -0.155547 |-0.00614  |7.19847

MOTORIN 0.000296 0.02033 0.120895 -0.150684 |-0.080223 |6.395649
ALTIN 0.000297 0.011096 |0.088902 -0.098206 |-0.07056 |9.457424
KALORUFER YAKITI [0.000295 0.02264 0.104031 -0.20971 |-0.511993 |8.728926
KURSUN 0.000294 0.048786  |1.909543 -2.525729 |-14.95814 |1859.073
YAGSIZ DOMUZ 0.0000613 ]0.022845 [0.275111 -0.271578 |-0.191017 |33.07781
CANLI SIGIR 0.000103 0.011217 |0.06635 -0.156477 |-1.252148 |16.95343
DOGAL GAZ 0.0000551 |0.033689  [0.324354 -0.198993 |0.519139 |8.316261
SOYA 0.0000736 |0.016468  [0.203209 -0.234109 |-0.918858 |19.89576
BUGDAY 0.0000903 |0.019574  [0.087943 -0.099728 |0.169507 |4.850454
WTI HAM PETROL  |0.000265 0.024013  |0.164097 -0.165445 ]-0.069939 |7.050471
NIKEL 0.00021 0.022375 |0.156346 -0.186424 |-0.083714 |6.670878
CiNKO 0.000277 0.020045 |0.096564 -0.108322 |-0.116752 |5.367681
RBOB GAZ YAGI 0.0000354 10.024527  [0.216549 -0.202344 1-0.110246 |10.07783
BAKIR 0.00000324 |0.01224 0.066737 -0.054842 ]0.270169 |5.951364

Panel B: Aylik Getiri Oranlan

S&P GSCi ENDEKSI |0.004276 0.064878 |0.191471 -0.325272 |-0.667924 |5.310145
SEKER -0.002204  |0.100202  [0.380611 -0.374656 |0.186681 |3.993339
BRENT PETROL 0.006795 0.093247  10.336997 -0.407402 |-0.465808 |4.717426
KAKAO 0.002639 0.091764 |0.296875 -0.329655 |0.00695 3.735942
KAHVE -0.002826  |0.090984  [0.361933 -0.256187 |0.628625 |4.084478
MISIR 0.001885 0.083398 |0.200411 -0.308383 |-0.371065 |3.787669
PAMUK 0.001314 0.088988 |0.221135 -0.448104 |-0.573657 |5.201434
MOTORIN 0.006552 0.093583 |0.27134 -0.362393 |-0.420084 |4.20399

ALTIN 0.005407 0.048963 |0.152362 -0.198512 |-0.16448 |4.165883
KALORUFER YAKITI [0.00614 0.100899 |0.330534 -0.460541 |-0.31603 |5.680733
KURSUN 0.005548 0.081718 |0.229404 -0.317855 |-0.46283 |4.825286
YAGSIZ DOMUZ 0.001781 0.110836 |0.344716 -0.516961 |-0.472143 |4.689169
CANLI SIGIR 0.001609 0.053349 10.140179 -0.278573 |-0.787634 |5.884027
DOGAL GAZ 0.000489 0.149706  |0.486205 -0.538135 |-0.031992 |4.295361
SOYA 0.001323 0.082274 10.178754 -0.398491 |-1.214045 |7.027723
BUGDAY 0.000694 0.088732  |0.35301 -0.29099 ]0.180029 |3.952198
WTI HAM PETROL |0.006371 0.094793  |0.311838 -0.39484 |-0.427413 |4.23052

NIKEL 0.003547 0.068502 |0.236863 -0.401011 |-0.760111 |8.610284
GINKO -0.000436  |0.03043 0.182519 -0.135942 ]0.135288 |12.09091
RBOB GAZ YAGI 0.001532 0.094935 |0.308035 -0.265855 |-0.089098 |3.498292
BAKIR 0.000563 0.09138 0.306719 -0.544606 |-0.834373 |9.276995
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Tablo 4.’de yer alan 06.01.1998-07.06.2018 dénemi igin S&P GSCi Endeksi ve
endekste yer alan emtialara ait 6zet istatistikler incelendiginde analiz sonuglarina gore
ornek dénem iginde en ylksek ve en dusik gunluk getiri oranina sahip emtia kursun
futures sdzlesmesidir. Kursun futures sdzlesmesi icin en yuksek gunluk getiri orani
1.909543, en dusuk -2.525729 ve standart sapmasi 0.048786 oldugu gorilmektedir.
Ayni sekilde aylk getiri oranlarini incelendiginde en yuksek getiri oranina sahip
sdzlesme seker, en disuUk ise bakir oldugu gorilmektedir. sekerin aylik getiri orani
0,380611 ve standart sapmasi 0,100202, bakirin ise getiri orani -0,544606 ve
standart sapmasi ise 0,09138 dir. Diger taraftan emtia futures piyasasinin bir
gostergesi olarak kullanilan S&P GSCi endeksi giinlilk getiri orani 0.000199 ve
standart sapmasi 0.014319, ve aylik S&P GSCIi endeksi getiri orani 0,001276 ve
standart sapmasi 0,064878 olarak bulgulanmigtir.

Diger yandan serilerin garpikligini gdsteren Skewness katsayisini
inceledigimizde, kahve digindaki tum emtia futures so6zlesmelerin skewness
katsayisinin negatif degerler aldigini ve bu noktadan hareketle kahve disindaki tim
emtia serilerinin sola c¢arpik oldugunu soyleyebiliriz.. Diger taraftan basikhdini
gosteren Curtosis katsayilarini inceledigimizde , tium serilerin esik deger olan lg¢
(3)ten blylk oldugu dolayisiyla serilerin basik oldugu gorular. Ayni sekilde emtialarin
aylik getirilerden olusan serileri inceledigimizde, ¢arpiklik katsayisi olan skewness
katsayisi seker diginda tumundn negatif degerler aldigini dolayisiyla sola garpik
oldugu sdylenebilir. Diger yandan basikligini gdsteren Curtosis katsayisi tim seriler
icin Ug (3)'ten bluylk oldugu gorulmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde aylik emtia
getirilerin serileri basiktir. Tam bu verileri degerlendirildiginde hem ginlik hem de

aylik emtia getiri oranlarinin serilerinin normal dagilima sahip olmadigi sdylenebilir.

3.3. Getiri Oranlarinin Yatay Kesit Degiskenlige Dayali

Yontem
Calismada, Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000)

tarafindan gelistirilmis olan getiri oranlarinin yatay kesit degiskenligine dayali yontem
kullanilmistir. ABD borsalarinda islem géren nakdi uzlasmali Brent hampetrol,
bugday, kakao, kahve, bakir, misir, pamuk, gazyagi, altin, kalorifer yakiti, kursun,
yagsiz domuz, canl hayvan, dodalgaz, nikel, benzin, soya, seker, WTi ham petrol,

cinko futures sézlesmelerine ait glinltik uzlagma fiyatlari ile S&P GSCI Endeksi gtinlik
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kapanis degerleridir. Calismanin 6rnek donemi 06 Ocak 1998-07 Haziran 2018 olarak
belirlenmistir. Getiri oranlari gunluk fiyat diizeylerinin birinci logaritmik farklari olarak
hesaplanmistir. Buna gbére emtia borsalarinda iglem géren nakdi uzlagsmali emtialar
ve S&P GSCI endeksinin gunlik kapanis degerleri asagidaki formal kullanilarak getiri

oranlari hesaplanmistir.

Tit = n (i)
Pt-1

Denklemde, r;, emtia futures sézlesmesinin getirisi; p, emtia futures s6zlemesinin t
dénemindeki kapanis fiyati ve p,_; ise t — 1 dénemindeki kapanis fiyatidir.
Calismada iki farkli metod uygulanmistir. Birinci yéntem getiri oranlarinin yatay
kesit standart sapmasiyla endeks getiri oranlari arasinda dogrusal bir iligki oldugunu
varsayan Christie ve Huang (1995)'in yontemidir. Uygulanan ikinci yontem ise bu
iliskinin dogrusal olmadidini varsayan Chang, Cheng ve Khorona (2000)'nin
yontemidir. SUrd davranisinin varligini test etmek igin kullanilan ilk model, Christie ve
Huang (1995) tarafindan gelistirilen yonteme dayanmaktadir. Bu yéntemde varliklarin
getiri oranlarinin yatay kesit degiskenligi hesaplanarak piyasanin asiri stresli oldugu
gunlere kukla degiskeni atayarak bir regresyon modeli tahmin edilerek parametrelerin
anlamhhg! test edilmektedir. Bu yontemde piyasada asiri yiksek ve asiri disuk
getirilerin olustugu gunlere 1, diger gunlere ise 0 de@erleri verilerek kukla degisken
olusturulmaktadir. Bu ¢alismada emtia piyasasinin bir gostergesi olarak kullanilan
emtia endeksinin ele alinan dénem igindeki en ylksek ve en disik %7lik ug
bdlgelerdeki getirilerin gerceklestigi glnler stresli glnler olarak belirlenmigtir. Tahmin
edilen regresyon modelinden elde edilecek olan negatif ve istatiksel olarak anlaml
katsayilar piyasanin stres altinda oldugu guinlerde yatay kesit degiskenligin azalarak
surd davraniginin ortaya ¢iktiginin bir kaniti olarak yorumlanmaktadir.
surt davranisinin varliginin test edilmesinde kullanilan yatay kesit mutlak sapmalar

asagida yer alan denklem (1)deki gibi hesaplanmistir.

N
N IRi.—R (1)
CSAD, = Zin| 1}; my|

denklemde yer alan CSAD; t zamaninda emtia getiri oranlarinin emtia endeksi getiri
oranindan yatay kesit mutlak sapmasi, R;; t zamaninda i emtiasinin getiri orani, R,,
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t zamaninda emtia endeksinin getiri orani, N ¢alisma kapsaminda bulunan emtia
adedidir. Test edilen regresyon modeli ise agsagida yer almaktadir:

Model 1 : CSAD; = a + BPDP + BYDY + & (2)

yukarida yer alan denklemde DP t zamaninda emtia endeksinin drnek dénem iginde
yer alan en dusuk %1’lik getiri orani diliminde yer aldigi ginlerin 1, diger gunlerin ise
0 oldugu kukla degisken ve DY ise t zamaninda emtia endeksinin 6rnek dénem iginde
yer alan en yuksek %1'lik getiri orani diliminde yer aldigi ginlerin 1, diger gtinlerin ise
0 oldugu kukla degiskendir. Bu modelden elde edilecek istatiksel olarak anlamli ve
negatif B° ve BY katsayilari asir stresli giinlerde yatay kesit degiskenliginin

azaldigini ve siri davranigsinin varhigina ait bir kanit olarak degerlendirilecektir.

Bu galismada uygulanan ikinci yontem ise Chang, Cheng ve Khorana (2000)'nin
gelistirdigi metoddur. Bu yontemde tahmin edilen regresyon modelleri (Model 2 ve

Model 3)asagida yer almaktadir:

Model 2 : CSADY = ay + v¥|Rh | + vI(RE,)” + )

Model 3 CSADP = ap +YP|RRe| + VB (RR)” + & )

modellerde yer alan CSADY emtia endeksinin yiikseldigi glinlerde yatay kesit mutlak
sapma, CSADP emtia endeksinin distiigu glinlerde yatay kesit mutlak sapma, R}, ;
emtia endeksinin yukseldigi gunlerdeki getiri oranlari, RPn_t ise emtia endeksinin
distigu ginlerdeki getiri oranlaridir. Model 2 ve Model 3’ ten elde edilecek istatiksel
olarak anlamli ve negatif yJ ve y© parametreleri piyasada sirii davranigin varliina

ait bir kanit olarak degerlendirilmektedir.

3.3.1. Bulgular

Calismada ilk olarak Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorona
(2000) tarafindan gelistiriimis olan getiri oranlarinin yatay kesit degiskenligine dayali
yontem ABD borsalarinda islem goéren Nakdi uzlagmali emtia ve S&P GSCI emtia

endeksine uygulanmigtir. Bu metodlarla ilgili emtia piyasalarinda 06.01.1998-
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07.06.2018 déneminde S&P GSCIi endeksi getiri oranlari ile emtia getiri oranlarinin
yatay kesit mutlak sapmalari arasindaki iligskinin grafiksel gosterimi sekil 28'de

gosterilmektedir.

Sekil 28. Giinlik Yatay Kesit Mutlak Sapma (CSAD,) ile S&P GSCi Emtia Endeksi
Gunluk Getiri Oranlari (R_Ei)

=20 CsSAD

S1TE S

B =

A0E 4 = LI

(00D

_Ei

-12

Getiri oranlarinin yatay kesit degiskenlige dayali metodojide ilk olarak asiri
stresli gunlerin belirlenmesi gerekmektedir. Asiri stresli giinlerde yatay kesit mutlak
sapmanin azalmasi surt davranisinin varhigina dair bir kanit olarak gorulmektedir.
Bundan dolayl piyasa yonunde surd davraniginin belirlenebilmesi igin emtia
piyasalarinda asir stresli, diger bir deyisle asiri fiyat hareketlerinin oldugu
dénemlerde Emtia futures s6zlesmelerinin yatay kesit mutlak sapmasinin S&P GSCi
Emtia endeksi etrafinda ne sekilde dagildidinin saptanmasi gerekmektedir.

Suru davranigl literatirinde piyasalarin hem yukseldigi hem distigu
doénemlerde asin stresli glnleri saptayabilmek i¢cin endeks getiri oranlarinin siklik
dagihmlarinin hem pozitf %1 hem de negatif %1’lik bolgeleri belirlemek yeterli
olacaktir. Belirlenmis olan bu bdlgelere denk gelen getiri oranlarinin gerceklestigi

glnler emtia piyasalarinda asiri stresin yasandigi glinler olarak kabul edilecektir.
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Sekil 29. S&P GSCi Emtia Endeksi getiri oranlarinin siklik dagihmi
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Christie ve Huang (1995)'nin ydénteminden hareketle emtia futures piyasasinda
surt davranigina dair olasi bulgularin varhiginin aragtiriimasi igin tahmin edilen

Model1’in regresyon sonugclari Tablo 5.’de yer almaktadir.

Tablo 5: Yatay Kesit Mutlak Sapma ile Stresli Giinlere iliskin Kukla Degiskenler
Arasindaki Regresyon

Model 1 : CSAD; = o + BPDP + BYDY + &,

a pP gy R2 F-
istatistigi
Model 1 0.013888 0.018506 0.017766 0.148055 446.7119
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.000000)

p-degerleri ilgili parametrenin altinda parantez iginde gosterilmistir.

Model 1’e iliskin elde edilen bulgular, 6rnek ddnemde emtia futures piyasasi igin
BP ve BY parametrelerinin istatiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ve pozitif oldugunu
gOstermektedir. Bu sonug, stresli glinlerde emtia futures fiyatlarinin endeks etrafinda
yogunlasmadigi ve stresli gunlerde emtia futures piyasalarinda suri davranigi
Ozelliginin bulunmadigini gostermektedir.

Model 1’de stresli gunlere iligkin surl davraniginin bulunmadigina yonelik elde

edilen bulgulardan sonra Chang, Cheng ve Khorana (2000) tarafindan gelistiriimis

128



olan yontem aragtiriimistir. Model 2 ve Model 3 ile test edilen bu yontem getiri
oranlarinin yatay kesit standart sapmasi ile piyasa getiri oranlari arasindaki iliskinin

dogrusal olmama durumunu da dikkate alarak surG davraniginin varliginin

arastirlmasina olanak saglamaktadir. Elde edilen sonuglar Tablo 6’da

Ozetlenmektedir.

Tablo 6. Yatay Kesit Mutlak Sapma ile Emtia Endeksi Getiri Oranlari Arasindaki

Regresyon
2
Model 2: CSADY = ay + y}{|R¥n_t| + Y}{(R;(n,t) + &
2
Model 3: CSADP = ap + P[RR, (| + Y2 (RD,.)" + &
ay Vi v? v} V2 R? F-
istatistigi
Model 2 | 0.002420 | 1.131317 0.611435 | 4044.863
(0.0000) | (0.0000 11.98705 (0.000000)
(0.0000)
Model 3 | 0.002354 1.096575 0.662122 | 5037.286
(0.0000) (0.0000) 9.971265 (0.000000)
(0.0000)

p-degerleri ilgili parametrenin altinda parantez iginde gosterilmistir.

Tablo 6'da 6zetlenen regresyon sonuglari emtia futures sézlesmelerin getiri
oranlarinin yatay kesit degiskenligi ile ylkselen ve digsen piyasa getiri oranlari
arasindaki iligkilerin istatistiksel olarak %1 dizeyinde anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Sirasiyla y¥ ve y? parametrelerine iliskin tahminler, hem ylkselen
piyasada (Model 2) hem de disen piyasada (Model 3) yatay kesit degiskenlik ile emtia
endeksi mutlak getiri orani arasindaki iligkinin istatistiksel olarak %1 dizeyinde
anlamli oldugunu gdéstermektedir. Ancak bu parametrelerin pozitif olmasi, emtia
futures s6zlesmelerinin getiri oranlarindaki degisimin mutlak degerinin emtia endeksi
getiri orani etrafindaki dagiliminin bir gdstergesi olan yatay kesit degiskenlikle ayni
yénde oldugu, dolayisiyla endeks artarken ya da duserken emtia getirilerinin endeks
getirileri etrafindaki yogunlasmasinin azaldigi (CSAD’nin arttigi) gorilmektedir. Her
ne kadar bu sonug piyasada surt davranisinin varligina aksi bir durum olarak goérulse
de emtia futures s6zlegmelerinin getiri oranlari ile CSAD arasindaki dogrusal olmayan
iliskinin test edilmesi modele dahil edilen

varliginin icin

v¥ ve y2 parametrelerinin istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ve negatif olmasi
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emtia piyasalarinda suru davraniginin var oldugunu destekleyen bir bulgu olarak
degerlendiriimektedir. Bu sonuglar gdstermektedir ki, emtia piyasasi ylkselirken ilk
etapta emtia getiri oranlarinin emtia endeksi getiri orani etrafindaki dagihmi artmakta
ancak belirli bir dizeyden sonra bu dagilim azalmakta ve piyasa sird davranigi
sergilemektedir. Ayni durum emtia piyasasinin dugus yonundeki hareketi icin de
gecerlidir. Dolayisiyla getiri oranlari arasindaki dogrusal olmayan iliskiler de modele
eklendiginde emtia piyasalarindaki surt davraniginin varligina iliskin bulgular ortaya
¢cikmaktadir.

Ozetlemek gerekirse galismamizin bu béliminde emtia futures piyasalarinda
surl davraniginin olasi varlidi, Christie ve Huang (1995) tarafindan gelistirilen getiri
oranlarinin yatay kesit standart sapmasiyla endeks getiri oranlari arasinda dogrusal
bir iliski oldugunu varsayan yontem ile bu iliskinin dogrusal olmadigini varsayan
Chang, Cheng ve Khorona (2000)'nin yontemi 06.01.1998-07.06.2018 doneminde
ABD borsalarinda iglem goéren Nakdi uzlagmali emtia ve S&P GSCl emtia
endeksinde, gunlik getirilerle strt davranisinin olasi varligi arastiriimistir. Analizler
sonucunda Christie ve Huang (1995) tarafindan gelistrilen modelde siri davranisini
destekler kanitlara ulasilamazken, Chang, Cheng ve Khorona (2000) tarafindan
gelistirilen getiri oranlari arasindaki dogrusal olmayan iliskiler de modele eklendiginde
emtia piyasalarindaki surt davraniginin varhidina iliskin bulgular ortaya ¢cikmaktadir.

Calismadan elde ettigim sonuclar, Boyd ve ark. (2015) ABD emtia futures
piyasasinda yapmis oldugu calismasindaki sonuglarla paralellik gostermektedir.
Diger taraftan Gleason ve ark. (2003), Adrangi ve Chatrath (2008); Pierdzioch (2013);
Babalos ve Stavroyiannis (2015); Demirer ve ark. (2015); Chunrong ve ark.
(2018)’'nin emtia futures piyasalarinda yaptiklari analizlerinde sirt davranisini tespit

edememislerdir.

3.3. Beta Katsayilarinin Yatay Kesit Degiskenligine Dayali

Yontem

Emtia futures piyasalarinda sdri davranigi varligini arastirabilmek igin
calismanin bu boéliminde Hwang ve Salmon (2001,2004) tarafindan geligtirilen
yontemden yararlaniimistir. Bu yontemde temel olarak faktor duyarliliklarinin yatay
kesit dagilimlarina bakilarak surl davranisi varligi test edilmektedir. Calismada temel
olarak Hwang ve Salmon (2001,2004) gelistirdikleri ydntem kullaniimig, ek olarak

Caparelli, D’Arcangelis ve Cassutu (2004)nin yontemle ilgili g¢ikarimlarindan
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yararlanilmistir. Bu dogrultuda ilk olarak getiri oranlari giinluk fiyat dizeylerinin birinci
logaritmik farklari olarak hesaplanmistir. Buna gére emtia borsalarinda iglem goéren
nakdi uzlasmali emtialar ve S&P GSCI endeksinin gunlik kapanig degerleri

asagidaki formul kullanilarak getiri oranlari hesaplanmistir.

Tit = n (i)
Pt-1

Denklemde, r; . emtia futures sézlesmesinin getirisini; p, emtia futures s6zlesmesinin
t donemindeki kapanis fiyati ve p,_; ise t-1 dénemindeki kapanis fiyatidir.
Bu yoéntemde stirli davranisinin élgiimu icin ilk olarak Finansal Varlik Fiyatlama

Modeli (FVFM)'den yararlanilarak hisse senedi betalari hesaplanmaktadir.
ric = X Bie + & (5)

(5) numarali denklemin degisken ve parametrelerin acilimlari asagidaki gibi formule

edilebilir.
T t—t+1 1 rm—r41 Eit—t+1
- _ |Tit-t+2 X.=| 1 Tmt-t+2 (%t €. — Eit-t+1
Tt = : t= . Bit= B; it = .
: : it :
Tit 1 I'mt Eit

riy, i emtia futures sézlesmesinin t zamannindaki getiri orani; a;¢, i emtia futures
s6zlesmesi ile S&P GSCI endeksi arasindaki regresyona ait sabit terim; B, i emtia
futures sézlesmesinin betasi; ry, ¢, endeks getiri oraninin t zamanindaki getiri orani ,
beta katsayisinin tahmin edilmesi i¢in uygulanan regresyon icin 6rnek ddénem
uzunlugu olmaktadir.

(5) numaral denklem yardimiyla beta katsayilari ve varyanslari su sekilde tahmin
edilmektedir.

bit =[Xlt/X,t]_1 X. it (6)

var[by J= of [X:X| @)
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Calismada beta katsayilarinin hesaplanmasi i¢in kullanilan stre uzunlugu ( t), 36 ay
olarak belirlenmistir. Betalarin hesaplanmasi igin Ocak 1998 ile Aralik 2000 tarihleri
arasindaki gunluk getiri oranlari en kiglk kareler yontemiyle veriler ¢ézimlenerek
elde edilmisitir. Sonraki glintin betasinin hesaplanabilmesi icin daha énce belirlenmis
olan slire uzunlugu sabit tutularak Ocak 1998 getiri orani gikarilarak Ocak 2001
tarihinin getiri orani dahil edilerek betalarin hesaplanmasina devam edilmisitr. Bu
islem 6rnek donemi sonuna kadar sure uzunludu sabit kalmak kaydiyla regresyon
uygulanmistir. Ornek dénem baginda regresyona tabi tutulan emtia Futures kontrat
sayisi 16 iken dénem sonunda 20’ye ulagmigstir. Yukaridaki iglemler sonucunda 20
emtia futures kontratinin beta katsayilarindan olusan zaman serileri elde edilmistir.
Hwang ve Salmon (2001,2004), yukarida hesaplanan  katsayilarinin surd
davranisini saptanmasi igin bir dlgtt olarak gorilmesinin hatali olabilecegini berlitmis
tir. Hesaplanan betalarin her zaman anlamh olabilecegi dolayisiyla bu durumlarda
dahi yatay kesit varyanslarin hesaplanmasinda kullanilacagi ve bundan dolay: stiri
davranigini 6lgutl olarak hatali olabilece@ini belirtmistir.  Yazarlar bu durumu
giderilmek igin standardize edilmis betalarin kullaniimasini 6énermektedir.  Sirl

davranigi olgutu asagidaki gibi hesaplanmigtir.

H(m,t)=var, B 8

sz sm

Denklemde yer alan, B;., i emtia futures kontratnin t zamanindaki beta katsayisi; s? ,
emtia futures sozlesmesinin betasinin varyansi; S™, S&P GSCi endeksi betasi ve
H(m,t) ise slrl davranigi 6lcitlini belirtmektedir. Caparelli, D’Arcangelis ve Cassuto
(2004), H(m,t)'nin regresyonun B katsayilarinin t-test degerlerin yatay kesit
varyanslarina esit oldugunu ortaya koymustur. Bu dogrultuda ilk olarak her emtia
futures kontratlari igin § katsayilarinin t-test degerlerinden olusan zaman serileri
olusturulmustur. Daha sonra elde edilen bu t-test degerlerinin yatay kesit varyanslari
hesaplanmistir. Bu hesaplanan varyanslardan surl davranigini olgutt olan H(m,t)

degiskeni elde edilmistir.
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3.3.1. Bulgular

Beta katsayilarinin degiskenligine dayali metodoloji, 06.01.1998-07.06.2018
doneminde ABD emtia borsalarinda islem géren nakdi uzlagsmali emtialar ve S&P
GSCI endeksi gunlik getiri oranlarindan tiiretilen aylik getiri oranlarina uygulanmistir.
Yukarida bahsedildigi gibi emtia futures sbdzlesmesinin B katsayilarinin t-test
degerlerinin yatay kesit varyanslari hesaplanarak H(m,t) degerleri elde edilmistir. Elde
edilen bu degerler emtia piyasalarinda zamana bagli olarak suri davranigi varligini
analiz edebilmek i¢in gereklidir. Standardize edilmis beta katsayilariin endeks betasi
etrafindaki dagihmi (Bipme>1, Bime<1, Bime =1) surd davraniginin varligini saptamak
icin yorumlanmaktadir. Eger standardize edilmis betalarin endeks betasi etrafindaki
dagilimi azalirsa (1 etrafindaki dagihmi azalirsa), yatirimcilarin stri davranisi
sergiledikleri seklinde yorumlanmaktadir. Tam tersi olarak beta katsayilarinin endeks
etrafindaki dagilimi artiyorsa yatirirmcilarin suri davranigi sergilemedigi dolayisiyla

piyasanin egilimine uymak yerine yatirimcilarin kendi fikirleri dogrultusunda hareket
ettikleri sdylenebilir.

Grafik 25. Standardize Edilmis Beta Katsayilarinin Yatay Kesit Varyans Dagilimlari
(06.01.1998-07.06.2018)
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Beta katsayillarinin yatay kesit degiskenligine dayali ydntemde, piyasa
kapsaminda sirt davraniginin var olup olmadigina karar verebilmek igcin H(m,t)

degerlerine bakmamiz yeterli olacaktir. H(m,t) degerinin blylk olmasi strl
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davranignin piyasada gérulmediginin, kigik olmasi durumunda ise goraldigunin bir
kaniti olarak degelendirilecektir. H(m,t) degerinin buyidk veya kiglk oldugu
noktasinda karar verebilmek igin incelenen dénem araliginda H(m,t)'nin ortalamasi
alinarak E(H(m,t) degiskeni olusturulmaktadir. Hwang ve Salmon (2004), eger bir
piyasada surl davranigi gozlemleniyorsa, yanls fiyatlanmadan kaynaklanan risk-
getiri iliskisinin uzun sureli dengesinin tekrar ayarlanabilmesi igin ters siru
davraniginin olusmasi gerektigini belirtmektedir. Sekil 3'deki aylik getiri oranlarindan
elde edilen H(m.t) degerlerinden olusturulan grafigi inceledigimizde belli dénem
araliklarinda H(m,t) degerlerinin ortalama E(H(m,t))nin altinda, belli ddénem
araliklarinda da Uzerinde seyrettigi, yani piyasada hem sirt davranigi hem de ters
surt davranisinin var oldugunu sdylebiliriz. Diger bir deyisle H(m,t) degerleri Ocak
2001-Eylul 2004, Kasim 2006-Mart 2007, Ekim 2007-Eylil 2008, Aralik 2011-Subat
2012, Nisan 2012, Hazian 2012-Aralik 2012, Subat 2013-Temmuz 2015, Eylil 2015-
Nisan 2016 dénemlerinde ortalamanin altinda (strd davarnigi), Ocak 2005-Aralik
2005, Ekim 2006, Nisan2007-Eylil 2007, Kasim 2007, Kasim 2008-Kasim 2011, Mart
2012,Matis 2012, Ocak 2013 Agustos 2015 ve Mayis 2016-Haziran 2018 tarihleri
arasinda ortalamanin Ustiinde (ters siurl davranisi) degerler almistir. incelenen
dénem boyunca H(m,t) minimum degerini ekim 2002 ve maksimum degerini ise
Agustos 2011’de gortlmektedir.

Bu bulgular 1siginda piyasa yoninde surl davranisinin etkilerinin piyasa
kosullarindan (volatilite ve piyasa getirileri) bagimsiz olarak zamanla degisiklikler
gOsterek devam ettigini sdyleyebiliriz. Sekil 3 grafigi incelendiginde slirl davranisinin
kriz oncesi arttigini ve krizin basladigi tarihe yaklastikca azalmaya basladigi
gorulmektedir. Bu bulgular Hwang ve Salmon (2004) ve Economou ve ark. (2011) ve
Lucey ve Handley (2011), Pop (2012) bulgulariyla tutarliik gdéstermektedir. Bu
sonuglarin teori ile uyumlu oldugunu soyleyebiliriz. Ancak, Lucey ve Handley (2011)
calismalarinda kriz basladiktan sonra da sirl davranigi etkilerinin bu ¢alismanin

aksine artmaya devam ettigini bulgulamiglardir.
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SONUC

Gerek sanayi Uretiminin girdisi olarak gerekse nihai tiketime y6nelik olarak
birbirlerinden ¢ok farkli 6zelliklere sahip emtialarin insanlarin yasam seviyelerini
surdirmelerindeki roli tartismasizdir. Bu acgidan emtialarin fiyat seviyelerindeki
degisimlerden kaynaklanan risklerin incelenmesi genel ekonomik politikalarin
olusturulmasi agisindan 6nemli oldugu kadar gunumuzde finansal yatirimcilarin ilgi
alanina da girmektedir. Bundaki en blyuk etken finansallagsma slrecinin beraberinde
getirdigi cok genis bir yelpazeye yayilan emtialarin tzerine yazilan futures ve diger
tirev so6zlesmelerin giderek artan oranda finansal piyasalarda islem gérmeye
baslamasidir. GlinimUizde emtialardan tiretilen futures sézlesmelerin piyasalarda
riskten korunma amaciyla alinip satilmasi yaninda spekulatif islemlere de konu
olmasinin bu varliklarin spot fiyatlari Gzerinde ve piyasa volatilitesi Uzerinde olumsuz
etkisinin olabilecegine dair 6nemli bir tartisma finans yazininda guncelligini
korumaktadir. Finansal varliklarda siklikla goérulen spekulatif islemlerin emtialardan
turetilen futures s6zlesmelerde de s6z konusu olmasi, bu piyasalarda islem yapan
irrasyonel islemcilerin fiyatlama streci Uzerindeki etkilerinin varhiginin arastiriimasi
konusunu da giindeme getirmektedir.

Kahneman ve Tversky (1979), insanlarin her zaman rasyonel olamayacagini
ileri stirerek davranissal finansin dogusunu hazirlamistir. Davranigsal finansin temel
noktasi insanlarin rasyonellikten uzak hareket edebilecedinin kabul edilmesidir.
Yatirnmcilarin rasyonellikten sapmalarina verilebilecek orneklerden biri olan suriu
davranigi, insanlarin kendi bilgilerini reddederek icinde bulunan grubun fikirlerinin
benimsenmesi olarak tanimlanabilmektedir (Bikhchandani & Sharma, 2001). Diger
yatirimcilarin varlik fiyatlari hakkinda farkli bilgilere sahip olduguna dair inanglari, fon
yoneticilerinin performanslarinin pazar ortalamasi ile kiyaslanarak degerlendiriimesi
ve yatirnmcilarin digerlerinin kararlarina uyma konusunda igsel tercihlerinin olmasi
surd davraniginin nedenleri arasinda gosterilebilir. Strl davranigi, finansal piyasalar
ve diger global piyasalarda kriz ve piyasanin stresli oldugu dénemlerde énemli bir
davranig unsuru oldugu ve piyasa verimliligine etkileri agisindan énem arzetmektedir.
Bu galismada emtia futures piyasalarinda surl davranisinin varligi gunlik getirileri ile
Christie ve Huang (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (2000) tarafindan gelistirilen
getiri oranlarinin yatay kesit degiskenligine dayanan metodojileri ve beta katsayilarini
yatay kesit degiskenligine dayanan Hwang ve Salmon (2004) tarafindan gelistirilen

yéntemlerin kullaniimasiyla 06 Ocak 1998-07 Haziran 2018 déneminde arastiriimistir.
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Varliklarin yatay kesit standart sapmasi ile piyasa getirileri arasindaki iligkinin
dogrusal oldugunu varsayan Christie ve Huang (1995) yontemiyle yapilan analizde
emtia futures piyasalarinda suri davranisi varhgini  kanitlayan bulgulara
ulasilamamistir. Elde edilen bulgular litaratir ile uyumludur. Chang, Cheng ve
Khorana (2000)’'nin yéntemine gére dogrusal olmama 6zelliginin de dikkate alindigi
modellerden elde edilen bulgular s6z konusu dénemde emtia futures piyasasinda
surt davraniginin hem yukselen hem dusen piyasalarda varhgina iliskin bulgular
sunmustur. Hwang ve Salmon (2004) diger ydntemlerden farkli olarak beta
katsayilarinin yatay kesit degiskenligiyle siri davranigi varhidini analiz etmistir.
Yontemin en onemli 6zelligi sahte sirG davranisini bertaraf ederek irrasyonel bir
davranis olan sirl davranigini saptamaya olanak tanimasidir. Bu ydnteme gére
yatirimcilarin 6zellikle kriz dénemleri dncesi surl davranisi gosterme egilimlerinde
olduklarini gosterdigi yonundedir.

Bu dogrultuda calismadan elde edilen bulgular literatire uyumlu oldugu ve
2008 finansal kriz 6ncesi surl davranigi gézlemlendigi yénindedir. Ayrica, betalarin
yatay kesit degiskenligine dayali metodojiden elde edilen bulgularda, dogrusal
olmayan modelin sonuglarini destekleyerek emtia futures sézlesmelerinde piyasa

yonunde surl davranisinin varligini destekleyen kanitlar sunmaktadir.
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