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OZET

VADELI ISLEM PIYASASI iSLEMLERININ BORSA VOLATILITESI
UZERINDEKI ETKIiLERi: BORSA iSTANBUL UZERINE BiR UYGULAMA

1980’11 yillardan itibaren yasanan deregiilasyon (kuralsizlastirma) ve
liberasyon (serbestlik) siirecinde sermayenin serbest dolasimi, finansal piyasalarda
dalgalanmalar1 meydana getirmis ve artan dalgalanma fiyat, faiz ve doviz kuru risklerini
yiikseltmistir. Isletmeciler ve yatirimeilar karsilastiklar: riskleri ydnetebilmek icin vadeli
islemleri kullanmaya baslamistir. Vadeli islem piyasalar1 ve spot piyasalar siirekli
etkilesim icerisinde oldugundan, piyasa uzmanlari, akademisyenler, isletmeciler ve
yatirimeilar i¢in vadeli islem piyasalarinin spot piyasa volatilitesi iizerindeki etkisi dnemli
bir arastirma konusu olmustur.

Bu ¢alismada vadeli islem piyasalarinin spot piyasa volatilitesi ve likiditesi
lizerindeki etkisi incelenmistir. Bu amagla VIOP’ta islem géren BIST-30 endeksine dayali
vadeli islemler basladiktan sonra bu islemlerin spot piyasa volatilitesi ve likiditesi
tizerindeki etkisi sirastyla EGARH ve ARMA modeli ile test edilmistir. Analiz sonuglarina
gbre vadeli islem piyasasinin spot piyasa volatilitesini azalttigi, spot piyasa islem hacmi
lizerinde ise anlamli bir etki yaratmadigi saptanmistir. Ayrica vadeli islem piyasasinda
beklenmeyen bir islem hacmi gerceklestiginde spot piyasa volatilitesinin arttigi ancak
vadeli islem piyasasinda beklenen diizeyde bir islem hacminin spot piyasa volatilitesi
tizerinde anlamli bir etki yaratmadig tespit edilmistir.

ANATHAR KELIMELER: Vadeli islem Piyasalari, Spot Market Volatilitesi, EGARCH

Modeli, ARMA Modeli



ABSTRACT

THE EFFECT OF DERIVATIVES MARKET TRANSACTION ON THE STOCK
MARKET VOLATILITY: AN APPLICATION ON AN iISTANBUL STOCK
EXCHANGE

The deregulation, liberalization process, and the free movement of capital
which have been occurring since 1980s have caused fluctuations in the financial markets
and consequently the increase of price volatility, interest and exchange rate risks.
Managers and investors have started using derivatives to manage their risks. Since
derivatives markets interact continuously with spot markets, the effect of derivatives
markets on spot market volatility has become an important research topic for
academicians, market expert, operators and investors.

In this study, the impact of the derivatives markets on the Turkish spot
market volatility and liquidity has been examined. For this purpose, following the
introduction of the futures contracts based on BIST-30 that is being traded on Turkish
Derivatives Market, the impact of these futures contracts on spot market volatility and
liquidity has been examined using EGARCH model and ARMA model respectively. It is
found that derivatives markets reduce the spot market volatility and that they do not have a
significant effect on the volume of the spot market. Furthermore, it is found that while an
unexpected future trading volume increase the spot market volatility, an expected future
trading volume does not have a significant impact on the spot market volatility.

Key Words: Derivative Market, Spot Market Volatility, EGARCH Model, ARMA Model
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GIRiS

Uluslararas1 finans piyasalarinda doviz kuru ve faiz oranlar1 1945°den
1970’lerin ilk yillarina kadar ¢ok az degisim gostermistir. 1970’lerin ortalarindan itibaren,
siirlarin daralmasi ve iletisim teknolojisinin gelismeleri ile birlikte uluslararasi ekonomik
iligkiler c¢ogalmistir. 1980°li yilardan itibaren yasanan deregiilasyon ve liberasyon
sirecinde, sermayenin serbest dolasimi baglamis ve finansal piyasalarda asiri fiyat
volatilitesi meydana gelmistir. Volatilite artis1 ise fiyat ve doviz kuru, risklerini
yiikseltmistir. Ayn1 donemde uluslararasi piyasalarda faiz oranlarindaki dalgalamalar ve
sabit faizle bor¢clanmanin yani sira degigsken faizle bor¢lanma egiliminin artmasi, faiz riski
sorununu da glindeme getirmistir.

Faiz, fiyat ve doviz kuru risklerinin firma ve yatirimcilar iizerindeki olumsuz
etkilerini azaltmak amaciyla, yeni finansal tekniklere ihtiyag duyulmus ve boylece vadeli
islem piyasalart kurulmustur. Vadeli islem piyasalari, ileri bir tarihte teslimati veya nakit
uzlagsmas1 yapilmak lizere herhangi bir mal veya finansal aracin bugiinden alim satiminin
yapildig1 ve taraflarin ylikiimliiliikleri yerine getirilmesini 6ngdren piyasalardir.

Vadeli islem piyasalari, risk yonetimi ve gelecege yonelik fiyat belirlemesi gibi
fonksiyonlar1 nedeni ile spot piyasalarla daima iliski igerisindedir. Yatirimcilar, spot
piyasadaki pozisyonlarinin tersi bir pozisyonu vadeli islem piyasalarinda alarak, spot
piyasada ortaya cikacak risklerden korunabilmektedirler. Ayrica, piyasay: takip edenler,
vadeli piyasada olusan fiyatlarla, spot piyasadaki varliklarin gelecek fiyatlar1 hakkinda
tahmini bir deger elde edebilmektedirler. Vadeli islemler piyasalarinin giderek artan dnemi
spot piyasa ve vadeli islem piyasalarinin siirekli etkilesim igerisinde olmalarindan dolayz,

piyasa uzmanlari, akademisyenler, isletmeciler ve yatirimcilar vadeli islem piyasalarinin



spot piyasa volatilitesini ne sekilde etkiyebilecegi konusuyla ilgilenmektedirler. Bu konu
ile ilgili, ilk ¢alismalar, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) piyasalarda iizerine yapilmustir.
Bu c¢aligmalarindan sonra konuya dair, hem gelismis iilkelerde, hem gelismekte olan
ulkelerde arastirmalar yapilmis ve bazi ¢aligmalarda vedeli islem piyasalarinin spot piyasa
volatilitesini arttirirdigi, bazilarinda ise spot piyasa volatilitesini azalttig1 veya etkilemedigi
tespit edilmisgtir.

Bu caligmada, Oncellikle vadeli islemler piyasalar1 ayrintili olarak incelenerek
teorik bir ¢erceve olusturmasi amaglanmistir. Ayrica, vadeli islemler piyasalarin spot
piyasadaki volatilite Gzerindeki etkileri konusunda devam eden tartismalar i¢in Tirkiye’ye
ait deneysel kanit saglanmasi ¢alismanin bir diger amacini olusturmaktadir. TUrkiye’deki
yapilmis olan arastirmalarda genellikle vadeli islem piyasasinin spot piyasa volatilitesini
nasil etkiledigi ortaya konmustur. Bu ¢aligsmada, vadeli islem piyasalarinin faaliyetlerinin,
Borsa Istanbul volatilitesi iizerindeki etkisi ve likiditesi arastirilacaktir. Ayrica Tiirkiye’de

yapilan diger ¢aligmalardan farkl olarak,

Vadeli islemlerin faaliyete ge¢cmesinin spot piyasadaki fiyat volatilitesi tizerinde bir
etkisinin olup olmadigi,
- Vadeli islemler basladiktan sonra volatilitede kaldirag etkisi olup olmadig,
- Vadeli islem piyasalarindaki islem hacminin spot piyasa volatilitesini etkileyip
etkilemedigi,
- Vadeli islem piyasalarinin faaliyete ge¢mesiyle spot piyasa islem hacminde ne gibi
degislikler yasandig: incelenecektir.
Caigma, vadeli islem piyasalarinin spot piyasa volatilitesi ve likiditesi

Uzerindeki etkileri ortaya koymak amaciyla li¢ boliimden olugmaktadir.



Birinci boliimiinde genel olarak vadeli islem piyasalar1 tanitilarak, vadeli islem
piyasasiin temel fonksiyonlari, faydalari hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra vadeli
islem piyasalariin katimcilar1 ve bu piyasadaki islem goren iiriinler ayrintili olarak
aciklanmig ve vadeli islem piyasalarinin Diinyada ve Tirkiye’de gelisimi ve mevcut
durumu anlatilmistir.

Ikinci boliimiinde volatilite kavrami ve volatilite hesaplama ydntemleri
aciklanmistir. Ayrica vadeli islem piyasalarinin spot piyasa volatilitesi tizerine etKisi
inceleyen galismalarin yer aldigi literatiir incelemesi yapilmistir.

Uciincli bolimde ise arastirmanin amaci, veri seti, kisitlari, hipotezleri ve
uygulamada kullanilan metodolojisi anlatilmistir, daha sonra vadeli islemlerin, spot piyasa
volatilitesi Gzerindeki etkisi GARCH ve EGARCH modelleri ile test edilmistir. Vadeli
islemlerin basladiktan sonra volatilitede kaldirag etkisinin var olup olmadig1 ve BIST-30
endeksi volatilitesinin  vadeli islemler piyasasindaki islem hacminden etkilenip
etkilenmedigi EGARCH modeli kullanarak incelenmistir. Son olarak da vadeli islemlerin
spot piyasa likiditesi tzerindeki etkisi ARMA modeli kullanilarak arastirilmistur.

Gergeklestirilen analizlerden elde edilen sonuglar karsilastirilarak genel bir

degerlendirme yapilmustir.



I. BOLUM: VADELI iSLEM PiYASALARI

1980°1i yillardan itibaren yasanmaya baslanan deregiilasyon ve liberalizasyon
streci iktisadi faaliyetleri 6nemli Ol¢iide finansallagtirmistir. Mali piyasalarda para ve
sermaye hareketleri serbestlestirilmis, yeni ara¢ ve kurumlar gelistirilmistir. Bu gelismeler
finansal piyasalarda rekabeti ve riskleri 6nemli 6lgiide artirmistir. Riskin ¢esitli ekonomik
birimler arasinda dagitilmasi istegi vadeli islem piyasalarinin gelistirilmesine sebep

olmustur.

I.1. Vadeli islem Piyasalarinin Tanimi

Finansal piyasalar belirli bir finansal varligin veya malin el degistirdigi
piyasalar olarak bilinmektedir. Bu piyasalar sozlesmenin yapildigi tarih, 6deme ve
teslimatin 6zellikleri bakimdan, iki gruba ayirmaktadir. Finansal varliklarin alim satim
bedellerinin 6denmesinin ve tesliminin ayni1 anda yapildigi piyasalara spot (nakit, cari)
piyasalar denirken, teslimat ve ddemenin ileri bir tarihte yapildigi piyasalara ise vadeli
islem piyasalar1 denir.

Vadeli iglem piyasalari, ileri bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmasi yapilmak
tizere herhangi bir mal veya finansal aracin bugiinden alim satiminin yapildig: ve taraflarin
yiikiimliiliikleri yerine getirilmesini 6ngoren piyasalardir (Usta, 2002:224).

Vadeli islem piyasalar1 belirli mallar ve finansal {iriinler lizerine hazirlanmis
olan standart vadeli kontratlarin alinip satildig1 piyasalardir. Vadeli islem piyasalarinda
yatirimel bir mal veya finansal {iriin tizerine hazirlanmig olan kontrat1 satin aldig1 zaman o
mal veya finansal iriiniin miilkiyetine sahip degildir. Satin alinan bu kontrat belirli bir
vadesi bulunan mal veya finansal driiniin gelecekte belli bir vadede, o vadenin spot fiyat

tizerinden alinacaginin taahhiit edildigini kapsamaktadir (Baran, 2004:18).



Vadeli islem piyasalari, tiirev piyasalar olarak da adlandirilmaktadir. Bu
piyasalarda, alim-satimi yapilan enstriimanlarin tiirev {riinler olarak adlandirilmasinin
nedeni, s6z konusu finansal enstriimanlarin nakit piyasalarda islem goren hisse senedi,
tahvil gibi temel yatirim araglart kullanilarak olusturulmasi, degerlerinin dayandiklar1 spot
piyasada islem goéren temel yatirim araglarinin degerlerinden tiiretilmis olmasidir
(Redhead, 1997:351). Turev driinleri, degerleri diger varliklarin degerlerine bagli olan
finansal enstrimanlar bigiminde tanimlamistir (Hull, 2009:1). Bu Urunlerin kullanim
amaci, finansal bir {irlin ya da varligin gelecekteki fiyat belirsizliginin veya degiskenliginin
azaltilmasi ya da kontrol altina alinmasidi (Konishi ve Dattatreya, 1991:1).

Vadeli islem piyasalart kavrami forward, futures, opsiyon ve swap
sOzlesmelerini icermektedir. Forward ve futures sozlesmeleri, islem gelecekteki bir tarihte
yapilacak islemin fiyatinin, miktarinin ve vadesini bugtinden belirlenmesidir. Ancak
futures sozlesmeleri standart s6zlesmelerdir. Opsiyon s6zlesmesi, sahibi belirli sayida bir
varligin dnceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir siire i¢erisinde alim veya satin hakkin1
veren sOzlesmelerdir. Swap, iki tarafin 6demelerini dnceden belirlenen esas ve kurallan
cercevesinde karsilikli olarak degistirmelerdir.

Sozlesmelerin tamaminda, bugiin yapilan anlasma cercevesinde gelecek bir
vadede taraflarin yiikiimliiliikklerini yerine getirmeleri ongoriillmekle birlikte, aralarinda
bir¢ok farkliklar mevcuttur. Bu farkliliklar kisaca soyledir. Forward ve swap islemler
tezgah Ustu piyasalarda (organize olmayan borsalarda) gerceklestirilmektedir. Futures ve
opsiyon islemler ise organize borsalarda islem goren standart sozlesmelerdir. Taraflar
birbirini tanimaz, takas merkezi gilivencesi vardir, sozlesme sartlar1 standart olarak

belirlenmistir.



1.2. Vadeli islem Piyasalarimin Temel Fonksiyonlar1
Vadeli islem piyasalarinin temel iki fonksiyonu risk yoOnetimi ve gelecege

yonelik fiyat olusumunun saglanmasidir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:236).

1.2.1. Risk Yonetimi

Vadeli islemler, gelecekte meydana gelebilecek olumsuz fiyat degisimleri
karsisinda yatirimeilara riskten korunma imkani vermektedir. Korunma amagl islemler,
yatirrmcinin SPot piyasada yaptigi islemlerin, vadeli islem piyasasinda tersi islemlerle
yapilmaktadir. Yani yatirimci spot piyasada satim vadeli islem piyasasinda alim, spot
piyasada alim vadeli islem piyasasinda satim islem yaparak bir piyasadaki kaybimi diger
piyasadaki kazanci ile dengelemeyi amaglamaktadir (Yilmaz, 2001:78).

Genellikle, yatirimcilarin bir kismi risk dstlenirken, bir kismu da riskten
kaginirlar. Riskten korunmak isteyenler vadeli islemleri kullanarak bu riski daha fazla
kazang saglamak amactyla bu riski kabullenecek spekiilatorlere devretmektedirler.

Ornegin, bir yatirnmci ii¢ ay sonra 1000 gram altma ihtiyaci oldugunu ve
fiyatin 25 TL/g olacagin1 tahmin edip 25.000TL 6demeyi ummaktadir. O yatirimci, bugiin
100 g’lik 25 TL vadeli sdzlesmelerinden 10 adet alir ve ii¢ ay sonra dder. Ug ay sonra,
altinin spot fiyat1 30 TL/g’dir. Yatirnrmc1 1000 g altin i¢in 30.000 TL yerine 25.000 TL
Oder. Vadeli piyasadan 5000 TL kazanmustir. Boylece, yatirimci futures kullanarak altin
fiyatindaki artistan korunmus olmaktadir.

1.2.2. Gelecege Yonelik Fiyat Tahmin

Geleneksel spot piyasalarda arz ve talebe gore degisiklik gosteren fiyatlar
icinde bulunulan duruma gore gecerlidir. Ama spot piyasadaki fiyatlar ayn1 zamanda

gelecege yonelik fiyatlarin hesaplanmasinda yardimer olurlar.



Vadeli piyasalar, herhangi bir malin veya finansal varligin mevcut ve
gelecekteki fiyatinin kesfedilmesinde ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Bir Griine ait vadeli
islem fiyat1 Uirtiniin vade bitis tarihindeki spot fiyatina ait beklentiyi yansitmaktadir. Baska
bir ifadeyle, vadeli islemlerin fiyati arz ve talebin gelecekteki beklentisini ortaya
koymaktadir. Islem yapanlar kolayca vadeli islem fiyatlarni dgrenebilmekte, yatirim ile
ilgili karalar alabilmektedir (Chu vd; 1992:22).

Ornegin bir seker iireticisi, iki ay sonra seker fiyatinin ne olacagm bilmiyor.
Yakindan seker vadeli piyasa oranlarini takip ederek o sekerin gelecekteki arz-talep iliskisi
anlayip buna gore {iretimini planlamaktadir.

I.3. Vadeli Islem Piyasalarinin Faydalar

Vadeli islem piyasalar1 gelismis finansal piyasalarin ¢ok dnemli 6gelerinden
biridir. Bunun ana nedeni, sahip olduklar1 faydalardan kaynaklamaktadir. Vadeli islem
piyasalarina yararlart asagidaki gibi Ozetlenebilmektedir (Yilmaz, 2002:21-22;
Kaygusuzoglu, 2011:138; Coskun ve Yalama, 2013:6)

= Vadeli piyasalar, gelecekteki fiyat degisimlerine karsi bugiinden alim veya satim
yapilmasi sonucu anlagsmacilarin olumsuz fiyat hareketlerine karst korunmalarini
saglar.

= Vadeli piyasalar, finansal piyasalarda genel olarak fiyat olusum mekanizmasinin
daha etkin ¢alismasini saglar. Vadeli piyasalar, mali piyasalarda dolasan para igin
alternatif yatirnm imkan1 demektir. Bu nedenle, mevcut piyasalara vadeli
piyasalarin da eklenmesi durumunda hem paranin piyasalardaki dolagim hiz artar,
hem de gelen bilgiler fiyatlara hizli yansir.

= Spot piyasalara gore, alim veya satim komisyonlar1 genelde diisiik oldugundan

vadeli piyasalardaki yatirimcilar maliyetlerini azaltir ve islem yapabilme sansina



sahip olurlar. Spot piyasalarda islem tutarinin tamamu tahsil edilirken, vadeli
piyasalarda marjin adi verilen islem tutarina oranla daha diisiik miktardaki teminat
tutari ile islem yapabilmektedir.

= Vadeli piyasalar spot piyasalarin daha likit olmasini saglamaktadir. Gelecekte
olusabilecek olumsuz fiyat hareketlerine karst korunma imkan1 olan piyasalarda,
spot piyasalarda iglem géren mal ve kiymetlere yatirimer ilgisi de otomatik olarak
artmaktadir.

= Vadeli piyasalarda, alicilar ve saticilar borsa takas merkezinin garantisi ile giiven
icindedir.

» Vadeli piyasalar, ireticilere, ihracatgilara, ithalatgilara, portfdy yoneticilere,
bankacilara ve yatirimcilara ileri bir tarihteki fiyatlarin seyri hakkinda fikir
vererek, risk yonetiminde yol gosterici olur.

» Vadeli islemler firmalar tarafindan etkin bir risk yonetim arac1 olarak
kullanilmaktadir.

I.4. Vadeli Islem Piyasalarimin Katimcilari

Vadeli islem piyasasinda islem yapan yatinmcilar ii¢c ana grupta
smiflandirilmak miinkiindiir (Hull, 2009:10; Ceylan ve Korkmaz, 2010:243).

= Riskten korunmak isteyenler (Hedgers)

= Spekilatorler

= Arbitrajcilar

= Tuccarlar
1.4.1. Riskten Korunmak Isteyenler (Hedgers)

Isletmeler, genellikle belirsizliklerden kaynaklanan riskleri minimize etmeye

veya yok etmeye caligmaktadir. Bu strateji riskten korunma yontemleri veya hedging



olarak taninmaktadir. Bankalar, ciftciler, ithalat¢ilar, ihracatgilar, maden ve petrol iireten
sirketler, hedger grubunda yer almaktadir. Hedger’in amaci kullandig: iirliniin fiyatinda
gelecekte meydana gelebilecek olumsuz degisimlere karsi korunmaktir. Bu ylzden

hedgerler, tagidiklari riskler nedeni ile vadeli iiriinler kullanmaktadir (Hull, 2009:10).
1.4.2. Spekulator

Piyasalarda fiyatlarin yoniinii tahmin ederek pozisyon alan yatirimcilara
spekiilator adi verilir (Y1lmaz, 2002:9). Spekiilator, fiyat hareketlerinden kazang saglamak
amaciyla risk alan yatirnmcilardir. Vadeli islem piyasalarinda gelecege doniik fiyat degisim
riskini tasimak istemeyip baskasina devreden hedger'lerden, bu riski devralarak, kar elde
etmek isteyen spekiilatorlere dogru bir nakit akisi meydana gelmektedir. Spekulatorler, bir
varligin fiyatinin yiiksek veya diisiik olup olmadigini belirleme konusunda diger piyasa
katilimcilarina gore daha iyi bilgi sahibi olduklarina inanirlar. Onlar, belirli bir varlik
Uzerinde kisa ya da uzun pozisyon alarak, kisa siirede kolayca kar elde etmekle
ilgilenmektedir. Eger bir varligin yiiksek fiyatlandigini diisiiniirlerse kisa pozisyon, diisiik
fiyatlandigina inanirlarsa ise uzun pozisyon almaktadirlar (Chambers, 2007:185).

Bazi spekiilatorler, saniye ile ifade edilebilecek zaman araliginda, bazilar ise,
haftalik, aylik veya yillik olarak edilebilecek zaman araliklarinda islem yapar (Ceylan ve
Korkmaz, 2010:24). Spekdlatorler tg grupta toplanabilirler (Uyanik, 2001:15):

» Kiigiik islemciler (Scalpers): Bu kisiler ¢ok kisa zaman dilimi i¢inde alim satim
yaparlar ve ¢ok kiiciik fiyat degisimleri karsisinda alis veya satig yaparlar. Bir
sozlesmeyi birka¢ dakika i¢inde alir ve satarlar.

= Glnlik islemciler (Day Traders): Giin i¢inde bir yada birka¢ pozisyon alip seans
sonuna dogru bu pozisyonlarini kapatan islemcilerdir. Boylece, borsanin agilis ve

kapanig akisinda olusan fiyat farklarindan yararlanirlar.



» Pozisyon Islemcileri (Position Traders): Ustlendikleri pozisyonlar1 belli bir
seviyeye dek uzun sire ellerinde tutarlar. Fiyat trendlerinden kazang elde etmeyi
beklerler.

1.4.3. Arbitrajcilar

Arbitrajcilar, vadeli piyasalarda tglnct onemli katilimcilardir. Arbitraj, ayni
anda iki ya da daha fazla piyasadaki islemlere girerek, bir risksiz kar elde etmek demektir
(Hull, 2009:14). Baska bir ifadeyle arbitrajci, bir iirtin ayn1 anda farkli yerlerde iki farkl
fiyata satiliyorsa, devreye girerek ucuz yerden alip pahali yerde satarak risksiz kazang elde
etmektedir(mekan-yer arbitraji). Ayrica, spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasinda olmasi
gereken fiyattan seviyelerde fiyat olusmasi halinde, ucuz olan piyasadan alis pahali olan
piyasada esanli olarak satis yaparak kazan¢ elde edilmesi de zaman arbitraji olarak
isimlendirilir.

Ornegin, ABD dolar1, ayni anda Fransa’da 0,9 Euro’dan ve Almanya’da 0,95
Euro’dan islem goriiyorsa bir arbitraj islemine olanak vardir. Buradaki arbitraj islemi ABD
dolarmin Almanya’dan alinip Fransa’da satilmasi seklindedir. Bu islem sonucu elde
edilecek kazang gibi olacaktir.

Nakit Girigi=0,85 €

Nakit Girigi=0,80 €

Arbitraj Kar= 0,05 €

Ancak bu kazang¢ olanagi kisa silirede doviz kurlarinin dengeye gelmesini
saglayarak ortadan kaybolacaktir(Dogukanli, 2001:66).

Arbitraj ve spekiilason arasindaki temel farklilk, spekiilasyon riskin olmasi,
arbitrajda olmamasidir(Dogukanli, 2001:133). Arbitrajcilar ve spekiilatorler piyasalarin

birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve gercek¢i fiyat olusumunu
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saglamaktadir. Etkin piyasalarda arbitraj islemleri ile risksiz kar elde etme imkani genel
olarak miimkiin olmamaktadir (Y1lmaz, 2002:10).

1.4.4. Tuccarlar

Tiiccarlar, yaptiklar ithalat ve ihracatla ilgili riskleri ortadan kaldirmak veya
minimize etmek i¢in vadeli islem sbzlesmesi yapan kisilerdir. Boylece, belli bir tarihte
yapilacak tahsilat veya Odenecek paralarla ilgili kur riski ortadan kaldirilmaya
calisilmaktadir. Ticcarlar, spekulatorler igerisinde bir gruptur ve kisa siireli fiyat
degisilmelerinden kar saglamaya calisirlar (Ceylan ve Korkmaz, 2010:243). Ayrica
piyasalarda ciddi kar beklentisiyle risk alan yatirnmcilar, ABD'de spekiilator, ingiltere'de

ise tiiccar olarak adlandirilmaktadir (Aksel ve Eyiipoglu, 1995:87).
I.5. Vadeli Islem Piyasalarimin Gelisimi ve Mevcut Durumu

Bu kisimda, vadeli islem piyasalariin Dinya’daki ve Turkiye’deki tarihsel

gelisimi anlatilacak ve mevcut durumu hakkinda bilgileri verilecektir.
1.5.1. Vadeli islemler Piyasalarimin Diinya’daki Gelisim Siireci

Vadeli piyasalarin tarihi kadar eskidir. Ik vadeli islem piyasalari, 1697
yilinda Japonya’da " Dojima Piring Piyasasi" ve Hollanda " Antwerp Tahil Piyasasi" adiyla
olusturulmustur. 1697 yilinda, Japonya’da toprak sahipleri piring Uretimlerini teminat
gosterek, ekonomide para gibi kabul g6ren "alind1 sertifikalar’" ¢ikarmiglardir.
Sertifikalarin degerinin piring fiyatlarindaki oynamalara gore degistigi gdzlenince,
spekiilatorlerle birlikte " Dojima Piring Piyasasi " ad1 altinda ilk tiirev borsasi olusmustur.
Ancak bu sertifikalar, fiziki piring teslimatina izin vermedigi i¢in zamanla piring spot

fiyat1 ile vadeli piyasada olusan fiyat iligskisi kopmus ve agir1 spekiilatif hale gelmistir. Bu

nedenle, Japon hikimeti vadeli islemleri bir siire yasaklamis, daha sonra fiziki teslimata da

11



izin verilen, giinimiizdekine benzer kurallar igeren siki diizenlemeler getirilerek vadeli
islemlere tekrar baglanmistir (D6nmez vd; 2002:1).

Ilk dlzenli, vadeli islem borsas1 "Chicago Board of Trade" (CBOAT)
Amerika’nin Chicago kentinde 1848 yilinda kurulmustur ve 1865 yilinda modern vadeli
islem piyasalarinin ilk adimini atmistir ( Nancy vd; 1988:540).

1970’li yillarda, vadeli islem piyasalar1 ortaya c¢ikan yiiksek fiyat
dalgalanmalarindan sonra onem kazanmistir. 1972 yilinda biitiin diinya biiyiik bir
ekonomik bunalimla kars1 karsiya kalmis ve Bretton Woods sistemi terk edilerek dalgali
kur sistemine gecilmistir. Ayrica 1973 yilinda OPEC’in (Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii)
neden oldugu petrol krizinin (petrol fiyatlarinin agir1 yiikseltilmesi neticesinde maliyetler
yukselmis, dolayisiyla mal ve hizmet fiyatlarinda artislar yasanmustir) yarattigi enflasyonu
dizginleyebilmek i¢in para politikalarina daha fazla 6énem verilmeye baslanmis ve bu
politika faiz oranlarinda dalgalanmaya yol agmistir. Bu donemin hemen ardindan gelen
faiz ve iilkelerarasi sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi sonucunda finansal piyasalarda
yiiksek diizeyde dalgalanmalar ortaya ¢ikmistir (Ersoy, 2011: 64).

1972 yilinda, Bretton Woods anlagsmasinin sona ermesi ile piyasalarda yagsanan
yuksek kur ve faiz dalgalanmalari sonucu riskten korunmak igin finansal vadeli islem
s6zlesmeleri meydana gelmistir. Unlii ekonomist Milton Fridman’in &nerileri ile 16 Mayis
1972 tarihinde, Chicago Mercantile Exchange (CME) biinyesinde, international Monetary
Market (IMM) adl1 yeni bir pazar olusturularak dovize dayali vadeli islem s6zlesmesi alim
sattimina baglanmistir (Melissa, 1987:4). Dovize dayali vadeli islem so6zlesmeleri,
borsalarda finansal tirevlerin ilk ornekleridir. 1970°1i yillarin ikinci yarisinda Avrupa
kitasinda da vadeli islem borsalarinin kurulmaya baslamis ve glinimiize kadar hizli bir

gelisme gostermistir.
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Dinyada, ilk defa 1982’de CME (Chicago Mercantile Exchange) S&P
endeksine dayali vadeli islem sézlesmeleri piyasada islem gérmeye baglamis, béylece hisse
senedi endekslerinin de vadeli islem piyasalarina girmesi saglanmistir. Ayni yil Kansas
City Board of Trade (KCBT) tarafindan Value Line Bilesik Endeksi iizerine ve New York
Futures Exchange biinyesinde hazirlanan NYSE endeksine dayali vadeli islem s6zlesmesi
piyasaya sunulmustur (Donmez vd; 2002:1).

Gilinimiizde, finansal piyasalarda karsilabilecek her tiirlii riske karsi korunmak
amaciyla, vadeli islemlere dayali iiriin ¢esitligi ortaya ¢ikmaktdir. Enerji iiretimi, canli
hayvan vb. ve gostergeler tizerine diizenlenmis s6zlesmeler gibi 6rnek olarak gosterilebilir.

1.5.2. Vadeli islemler Piyasalarimin Diinya’daki Mecvut Durumu

Diinyada uluslararasi ticaretin serbestlesmesi ve islem hacminin artmasi; faiz
oranlari, doviz kurlar1 ve gesitli mallarin fiyatlarindaki dalgalanmalara bagl olarak ortaya
¢ikan risklere karsi korunma ihtiyaci da yiikseltmistir. Bu nedenle vadeli islem borsalarinin
islem hacminde yillar itibariyle siirekli bir artis goriillmektedir.

Diinya ¢apinda 84 borsadan elde edilen verilerle Futures Industry Association
(FTA) tarafindan diizenlenen ve tiirev piyasalarda gergeklestirilen toplam vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerinin sayisi yillik olarak Tablo 1.1°de gosterilmektedir. 2003-2011
doneminde hem futures ve opsiyon sozlesmelerinin, hem de toplam islemlerin miktar
artmigtir. Futures ve opsiyon sozlesmelerinin islem hacminde 2012 ve 2013 yillarinda
kicuk bir azalma gosterse de, 2014 yilinda bir onceki yila (2013) gore % 1,5 artis

gostererek 21,87 milyon/ adet islem hacmine ulagmustir.

13



Tablo 1.1. Global Organize Vadeli Islem Piyasalarda Islem Hacmi (Milyon $)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*
Vadeli 2,995 | 3,492 | 4,035 | 5,294 7,218 8,318 8,179 12,049 | 12,945 | 11,072 12,134 12,165
is. Soz
Opsiyonl | 5,142 | 5373 | 5,939 | 6,579 8,309 9,361 9,521 10,375 | 12,027 | 10,118 9,417 9,767
ar
Toplam 8,138 | 8,865 | 9,974 | 11,873 15,527 17,679 | 17,700 22,424 | 24,972 | 21,190 21,643 1,867

Kaynak: www.futuresindusrty.org, Erisim tarihi: 13.03. 2015
* 2014 yilina ait veriler 75 borsada elde edilmistir

Tablo 1.2°de 2013-2014 yillarinda Organize Vadeli Islem Piyasalarinin
Dayanak Varlik Bazinda Islem Hacmi go6sterilmektedir. Buna gore ozellikle hisse senedi,
hisse senedi endeksi, faiz oran1 ve dOviz kontralar1 biiyiiklik bakimindan dikkat ¢eken

enstriimanlarin basinda yer almaktadir.

Tablo 1.2. Global Organize Vadeli islem Piyasalarda Dayanak Varlik Bazinda Islem
Miktar1 (Milyon $)

2013 2014 | % Degisim
Hisse Senedi 6,350 6,493 1,6%
Hisse Senedi Endeks 5,381 5,827 8,3%
Faiz Orani 3,330 3,268 1,9%
Doviz 2,496 2,119 -15,1%
Enerji Uriinleri 1,315 1,160 -11,8%
Tarmmsal Uriinleri 1,209 1,400 15,7%
Kiymet Metaller 433 370 35%
Kiymet Olmayan Metaller 646 872 -14,5%
Diger 347 355 22%
Toplam 21,551 21,867 1,5%

Kaynak: FIA(Futures Industry Association), Trading Volume 2014. 13 Mart 2015 tarihinde
https://fimag.fia.org/sites/default/files/content _attachments/2014%20FIA%20Annual%20Volume%20Survey
%20%E2%80%93%20Charts%20and%20Tables.pdf adresinden alinmistir.

Sekil 1.1’de 2014 yilinda organize borsalarinda islem goéren vadeli islem
iirtinlerinin diinyadaki bolgesel dagilimlar1 gosterilmistir Dagilim incelendiginde, Kuzey
Amerika %37,6 ile ilk sirada Asya %33,2 ile ikinci sirada yer alirken, Avrupa %20,4 ile
figiincii sirada yer almistir. Kalan %2 ise diger bolgeler (Giiney Afrika, Tiirkiye, Israil,

Yunanistan) tarafindan paylasilmistir.
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Sekil 1.1. Organize Boralardaki Vadeli Islem Uriinleri Bdlgesel Dagilimi

2%

&

® Kuzey Amerika
m Asya

= Avrupa

m Latin Amerika

m Diger

»

Kaynak: FiA(Futures industry Association), Trading Volume 2014. 13 Mart 2015 tarihinde
https://fimag.fia.org/sites/default/files/content _attachments/2014%20FIA%20Annual%20Volume%20Survey
%20%E2%80%93%20Charts%20and%20Tables.pdf adresinden alinmustir.

1.5.3. Vadeli islemler Piyasalarimin Tiirkiye’deki Gelisimi

1980’11 yillara kadar Tiirkiye'de tiirev islemler ile ilgili bir gelisme olmasi pek
miimkiin degildi. Cilinkii ekonomi o tarihten 6nce disa kapali ve devletci bir yapidaydi.
Vadeli islem piyasalar i¢in en 6nemli kosullardan biri, dayanak varligin spot piyasadaki
fiyatinin serbest bir bigimde ve piyasa tarafindan belirlenmesidir. 1980’den sonra ihracata
dayali biiylime anlayisi benimsenmis, faiz orant ve doviz kuru iizerindeki kisitlamalar
kaldirilmis ve piyasa tarafindan serbestge belirlenmeye baslanmig, TL konvertibl hale
getirilmig, sermaye hareketleri iizerindeki sinirlamalar kaldirilarak serbestlestirilmis, SPK,
IMKB, Istanbul Altin Borsasi ve Bankalar arasi Para Piyasasi faaliyete gecmistir. S6z
konusu gelismeler faiz oran1 ve doviz kuru gibi degiskenlerde dalgalanmalarin
yasanmasina neden olmustur. Ekonomik birimler riskten korunmak icin vadeli islemlere

ihtiya¢ duymaya baslamustir (Ersoy, 2011: 67).
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Turkiye'de ilk organize vadeli islemler 15 Agustos 1997 tarihinde Istanbul
Altin Borsas1 biinyesinde acilan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda, altin vadeli
islem sozlesmeleri ile baslamistir. Bu piyasada 100 ons ve 1 kg olmak iizere iki ayri
biiyiikliikkte diizenlenmis olan altin vadeli islem s6zlesmeleri islem gormiistiir (Nurcan,
2005:37). ikinci olarak da IMKB Vadeli Islemler Piyasasi 15 Agustos 2001 tarihinde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 biinyesinde faaliyete ge¢mistir. Bu piyasada oncelikle
dovize dayali vadeli islem sozlesmelerinin isleme acilmasi Ongériilmiistir (Ozalp,
2003:104). Ancak, her iki borsada ¢ok az sayida islem gergeklesmistir. 4 Subat 2005
tarihinde ilk 6zel Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon borsast (VOB) kurulusuyla birlikte
Istanbul Altin Borsas! biinyesinde agilan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 ve IMKB
Vadeli Islemler Piyasas1 sona ermistir.

Pay senedi endeksi vadeli islem sozlesmeleri (IMKB U-100 ve IMKB U-30)
VOB'un agilmasi ile baslamistir (Hazar, 2013:139). VOB’da, pay senedi endeks
kontratlarinin yani sira, doviz futures'lari, faiz orani futures'lari, enerji futures ve emtia
futures ayn islem goérmektedir. 2012 yilinda, Borsa Istanbul kendi turev departmanini
(VIOP) agmaya karar vermis ve tekil hisse tizerinde vadeli islem soézlesmeleri ve
opsiyonlar1 baglatmustir.

5 Agustos 2013, tarihinde izmir'de faaliyet gosteren Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast A.S (VOB), Borsa Istanbul A.S. (BIST) biinyesindeki Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasas1 (VIOP) ile birlesmistir. Bu tarihten itibaren, tim futures ve opsiyon sdzlesmeleri

Borsa Istanbul ticaret platformu iizerinde islem gdrmektedir.

1.5.4. Vadeli Islemler Piyasalarimin Tiirkiye’deki Mevcut Durumu
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda A.S (VOB), ve Borsa istanbul A.S.

(BIST) biinyesindeki Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’na (VIOP) birlestikten sonra, bazi
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sOzlesmeleri kaldirmistir. VOB’da varolan BIST 100 Endeks vadeli islem sézlesmesi,
BIST 30-100 fark sozlesmesi, faiz vadeli islem sozlesmesi, fiziki teslimatlhi TL-Dolar
sOzlesmesi, fiziki teslimatli TL-Euro sézlesmeleri VIOP bunyesinde isleme agilmamuistir

(http://www.borsaistanbul.com/duyurular/2013/08/05/).  Simdi, VIOP’ta islem g&ren

sozlesmeler Tablo 1.3’te sunulmaktadir.

Tablo 1.3. VIOP’ta Islem Géren Sozlesmeler

Endekse dayali Vadeli islem Sozlesmeleri Pay Endeks Opsiyon Sozlesmeleri
BIST-30 VIS BIST-30 OS

Mini BIST-30 OS
Dévize dayah Vadeli Islem Sozlesmeleri Doviz Opsiyon Sozlesmeleri
Dolar/TL VIS Dolar/TL OS
Euro/TL VIS

Euro/Dolar capraz kuru VIS

Kiymetlere dayali Vadeli Islem Soézlesmeleri Emtiaya dayali Vadeli Islem
Sozlesmeleri

Altin VIS ) Ege Pamuk VIS

Dolar/Ons Altin VIS Anadolu Kirmizi Bugday VIS
Enerjiye dayah Vadeli Islem Sézlesmeleri Metala dayah Vadeli Islem
Sozlesmeleri

Baz Yiik Elektrik VIS Celik Hurda VIS

Yabanci Endeksler Vadeli islem Sozlesmeleri Pay Opsiyon Sozlesmeleri
SAS X 10 Endeksi VIS

Kaynak: www.borsaistanbul.com, Erisim tarihi: 20. 02. 2015

VIOP' ta islem goren futures (vadeli islem sdzlesmeleri) kontratlarin 2010-
2014 donemine ait islem miktarlari ve 2013/2014 yili degisim degerleri Tablo 1.4’te yer

almaktadir.
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Tablo 1.4. Turkiye'de Futures Sdzlesmeleri Islem Hacmi

Futures Sozlesmeri

2010 2011 2012 2013 2014 2014/2013

Degisim

Islem 431,682 439,799 403,933 412,478 434,613 | 5,3%

Hacmi(Milyon TL)

Endeks 419,605 402,063 376,105 385,564 400,624 | 3,9%

Doviz 11,155 34,453 23,291 22,224 31,986 43,9%

Emtia 872 3,278 4,524 4,682 1,868 -60,1%

Enerji - 3 13 2 0,4 -80%

Faiz 50 3 0,2 - -

Pay Senedi - - - 7 135 1828,6%

Islem 64 74 62 53 59 11,3%

Miktari(Milyon)

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi, 2014, http://www.tspb.org.tr/tr/  Portals/0/

AIM_Yillik/2_finansal_piyasalar 2014%20R.pdf, Erisim tarihi: 15.03. 2015

Tablo 1.4’e gore, 2012 yilinda vadeli islem hacmi 6nceki yillara gore, azalmistir.
2014 yilinda, 435 milyar TL’ye ulasan islem hacmi, 2011 yilindaki seviyeye
ulasamarmustir. 2014 yilinda VIOP' ta islem goren kontratlarin, yaklasik %92’sinin endeks
futures sézlesmelerinde yapildig: goriilmektedir. Ikinci sirada yer alan déviz futures hacmi
bir onceki yila gore %44’ lik artis ile 32 milyar TL’ye yiikselmistir. Emtia fiyatlar
gerilerken emtia futures de %60 oraninda gerilemistir. inceleme dénemi sonunda vadeli
islem hacmi 435 milyar TL’ye yikselirken, islemlerin 6nemli bir kismi endeks
sOzlesmelerinde yapilmistir.
VIOP’ta, opsiyon sozlesmeleri 2012 yilimin son gunlerinde isleme
basladigidan, sozlesmelerdeki islem hacmi, futures sozlesmelerine gore daha sinirhdir.
2012-2014 donemine ait opsiyon sozlesmelerinin islem hacmi Tablo [1.5te

gosterilmektedir.
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Tablo 1.5. Tiirkiye'de Opsiyon Sdzlesmelerinin Islem Hacmi

Vadeli islemler
2012 2013 2014 2014/2013
(27 Aralik-31 Degisim
Aralik )
islem Hacmi 2 121 1,109 817,9%
(Milyon TL)
Endeks 0 95 985 940,9%
Pay Senedi 0 26 64 143,9%
Doviz 0 0 60 -

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi, 2014
http://www.tspb.org.tr/tr/Portals/0/AIM_Yillik/2_finansal piyasalar_2014%20R.pdf, Erisim tarihi: 15:
Nisan 2015

Tablo 1.5’e gore, 2013 yilinda 121 milyon TL olan islem hacmi, 2012’ya gore 10
kat artarak 1.109 milyon TL’yi bulmustur. 2014 yilinda gergeklesen islemlerin tamamina
yakin endeks sozlesmeleri iizerine yapilmistir. Mayis ayinda isleme acilan Ddviz-TL

opsiyonlarina ise 60 milyon TL’lik islem gergeklesmistir.

1.6. Vadeli islem Piyasalarin Uriinleri

Vadeli islem piyasalarinda, organize borsalarda ve organize olmayan borsalarda
islem goren triinler sekil 1.2°de gosterilmektedir.

Vadeli islem piyasalarmin triinleri sekilde gosterildeki gibi forward, futures,
opsiyon ve swap soOzlesmelerdir. Forward ve swap soOzlesmeleri organize olmamis
piyasalarda islem goriirken, futures ve opsiyon sozlesmeleri ise organize borsalarda islem
gormektedir. Ayrica opsiyon soézlesmeleri, hem organize olmus, hem de organize olmamis

borsalarda islem goérmektedir.
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Sekil 1.2. Vadeli Islem Piyasalarmmn Uriinleri

Vadeli islem
Piyasalarinin
Uranleri

Organize
Olmayan
Borsalarda

1 1

Organize
Borsalarda

FUTURES OPSIYON FORWARD SWAP

1.6.1. Forward (Alivre) Sozlesmeleri

Forward s6zlesmeleri, teslimati ileride bir tarihte yapilacak olan herhangi bir
malin vadesi, fiyat1 ve miktar1 simdiden belirlenerek, sézlesmeye baglandigi islemlerdir.
Forward sozlesmesi, taraflardan birinin gelecekte belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan,
bir mali satin almak digeri ise satmak {izere anlastiklar1 ve mutlaka malin fiziken teslimini
gerektiren bir anlasmadir (Brigham ve Eugene, 2009:571). Bir baska ifadeyle, forward,
alic1 ile satic1 arasinda imzalanan ve fiyati bugiinden belirlenen bir varligin gelecekte
belirlenen bir tarihte teslimini iceren bir s6zlesmedir (Chance ve Brooks, 2012:5). Forward
s0zlesmelerinde, fiyat, miktar, vade iizerinden anlagsma giiniinden itibaren belirlenmektedir.
Anlagma bugiin, islem takasi ise gelecek tarihte yapilmaktadir ve yapilan islemden geri
dontis yoktur.

Forward islemlerinin temel amaci, alim satim islemine konu olan degisik
kiymetlerin gelecekteki beklenmedik fiyat degismelerinden kaynaklanan riski en aza

indirmektedir (Kaygusuzoglu, 2011:140).
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1.6.1.1. Forward Genel Ozellikleri

Forward sozlesmelerinin ozellikleri asagida sunulmaktadir (Hull, 2009:5;

Ceylan ve Korkmaz, 2010:366; Hillier vd; 2008:372) :

Forward islemler, tezgah lstii piyasalarda (over the counter) piyasalarda islem
gordr, bankalarin kendi aralarinda veya bankalar ile miisterileri arasinda
yapilmaktadir.

Forward islemler standart sozlesmeler degillerdir. S6zlesme taraflari, Uriin ile ilgili
tim ayrintilar serbestce belirler. Sézlesmeye, varligin miktari, teslim tarihi, vade
fiyati, teslim sekli dahil edilir.

Sozlesmeler lclincii kisilere devir ve takas edilemez. Bu nedenle sdzlesmesinin
iptal edilmesi de taraflarin mutabik kalmalariyla miimkiindiir. Ayrica sdzlesmelerin
el degistirmesi s6z konusu degildir. Forward iglemler, teslimle son bulur.

Vadesi geldiginde taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri gerekir. Ancak
sOzlesme taraflarinin anlagmalar1 sonucu, forward sézlesmenin vadesi uzatilabilir.
Ornegin, miisteri, paraya ihtiyac1 kalmadigmi sdylemek yerine, ddemenin Nisan'a
kadar yapilmasina ihtiyacinin kalmadigini ifade edebilir. Bu durumda, teslimattaki
bir ertelemeye bagli olarak, forward sdzlesmesinin vadesi uzatilir.

Vade uzunlugu, bir giinden baslar birka¢ yili bulabilir. Bir y1l asmayan forward
sozlesmeler genellikle bir, iki ve ii¢ aylik olarak yapilir.

Forward islerimde, sozlesmenin gerceklesme anina kadar taraflarin birbirlerine
O6deme yapmalar1 s6z konusu degildir.

S6zlesmenin degeri piyasa degerine gore giincellestirilmez.

Forward sozlesmelerde kredi riski vardir. Taraflardan birinin ylikiimliligtini

yerine getirmeme riski, garanti altina alinmamustir.
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1.6.1.2. Forward Sozlesmelerinin Turleri
Forward s6zlesmeler menkul kiymetler, doviz, altin ve tarimsal Urunler,
madenler gibi her tiirlii mal tizerinde yazilmaktadir. Ancak, genellikle, finansal piyasalarda

doviz ve faiz forward’1 olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

1.6.1.2.1. Doviz Forward

Bir doviz forward sozlesmesi, iki taraf arasinda, belirli tutardaki bir yabanci
paranin baska bir para birimine ¢evrilerek, bugiinden belirlenmis gelecege ait bir tarihte
veya belirli bir zaman periyodu icinde teslimi konusunda yapilan bir anlagmadir
(Chambers, 2007: 43).

Doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ortaya cikarabilecegi risklerden korunmak
icin, gesitli iilkelerin merkez bankalar1 ve finansal kuruluslari doviz forward kontrati
kullanmaktadir. Bu sekilde forward islemler ile gelecekteki doviz kuru buglnden
sabitlenir. Forward doviz sozlesmeleri genellikle 3, 6, 9 ay gibi siireleri kapsar.

Forward kurlar Sekil 13’de gosterildigi gibi spot kurlarla karsilagtirmali olarak
verilir. Eger dovizin degeri ulusal paraya gore forward piyasada spot piyasadan daha
yiiksek ise doviz prim yapmis demektir. Buna forward primi denir. Bu durumda ulusal para
deger kaybetmis demektir. Eger dovizin forward degeri spot piyasadan daha diisiikse doviz
iskontoya ugramis demektir. Buna forward iskontosu denir. Bu durumda ulusal para deger
kazanmis demektir. Forward prim ve iskontolar1 asagidaki formiille hesaplanir (Toroslu,

2000:75).

Forward Kur —Spot Kur

. 12
Forward Primi veya Iskontosu= * ?* 100

Spot Kur
n= ay olarak forward sozlesme siiresi

22



Sekil 1.3. Forward Primi veya Iskontosu
Forward Kur > Spot Kur — Forward Primi

Forward Kur < Spot Kur — Forward Iskonto

Ornek: Spotta 18.400 olan $/€ kurunun 4 aylik forward orani, 17.460 $/€ dur.

Forward prim veya iskontosu ne olacaktir?

17.600—-18.200

Forward Prim veya Iskont =
orward eya Iskontosu 185300

*2%100 = -9,8%

Sonug negatif olduguna gore forward iskontosu séz konusudur. Bu durumda, 4
aylik vadeli forward doviz sdzlesmesinin iskontosu ytizde 0,098°dir. Amerikan Dolar Euro
karsisinda 9,8% iskonto yapmaktadir.
1.6.1.2.2. Faiz Forward

Bir faiz forward sozlesmesinde taraflar belli tutardaki anaparaya, ileri bir
tarihte, belli bir siire i¢in uygulanacak faiz orani lizerinde anlasmaktadir. Bu orana forward
faiz oran1 denilmektedir (Chambers, 2007:48). Burada taraflarin amaci kendilerini ileride
olusabilecek faiz degisikliklerine karsi korumaktir. Forward faiz sézlesmeleri sayesinde
kredi kullanan isletme, kendisini gelecekteki faiz artiglarina karsi korumaya calisirken,
kredi veren taraflar ise, gelecekteki olasi faiz diisiislerine karsi kendilerini korumaya
calismaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:257).

Ayrica, faiz forward sozlesmesinde, vade sonunda anapara el degistirmez,
bunun yerine taraflardan biri digerine nakit 6demede bulunur. Bu Odemenin tutari,
sOzlesmedeki anlasilan faiz orani ile spot piyasadaki faiz orani arasindaki fark kadardir.
Odemenin tutarmna telafi ddemesi tutar1 denilmektedir. Telafi 6demesi asagidaki formiille

hesaplanir (Toroslu, 2000:76).
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. Spot fai —Forward fai ) L
Telafi Odemesi Tutar = PO [z oram 36((’)rwar alz oram) . Ana para * Sozlesme siiresi

Ornek: A Banka, B Bankasindan, 2 milyon € bor¢ almistir ve iki bankalar
aralarinda faiz forward anlagmasi yapmislardir. Sozlesmede, faiz orami yillik yiizde 8
olarak belirlenmistir. 3 ay sonra piyasa faiz orani yiizde 10 olarak gergeklesmistir.

Ug ay sonra, piyasa faiz orani yiizde 2 artmustir. Bu durumda, X bankasi,
sozlesmedeki faiz orami ile piyasadaki faiz orani arasindaki bu fark oranindaki tutar1 Y

Bankasindan alacaktir.

(0.1-0.08)
360

Telafi 6demesi tutar1 = * 2000000 * 90 = 10.000

Spot piyasa Faiz oran1 > Forward Faiz Orani —— Y bankasi, X bankasina 10.000
Odeyecektir.

Sozlesme siiresi giin olarak kullanilmaktadir. Vade sonunda, sekil 1.4’°de
gosterildigi gibi, spot faiz oram1 forward faiz oranindan yiiksek olursa sdzlesme saticisi
alictya 6deme yapar ve alict i¢in kazang, satici i¢in zarar s6z konusu olur. Ancak, vade
sonunda spot faiz orani1 forward faiz oranindan diisiik olursa alic1 saticiya 6deme yapar bu
durumda alic1 i¢in zarar, satici i¢in kar s6z konusu olur.

Sekil 1.4. Faiz Forward Kar ve Zarar Durumu

Spot faiz oram1 > Forward faiz oran— Kar

Spot faiz orani < Forward faiz oran— Zarar

1.6.2. Futures (Vadeli islem) Sézlesmeleri
Futures sozlesmeleri, aslinda organize borsalarda islem goéren forward
sozlesmelerdir. Forward sozlesmeleri gibi, futures sozlesmeler, gelecekteki bir tarihte bir

dayanak varligi satin almak veya satmak taahhudl ile yapilan anlagmadir. Organize
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borsalarda islem gordiiklerinden s6zlesmeler standarttir ve belirli teslim tarihleri, yerleri ve
prosedirlere sahiptirler (McDonald, 2006:142).

Tanim olarak, futures sozlesmeleri, sozlesmenin taraflarina bugiinden,
belirlenen ileri bir tarihte, lizerinde anlasilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve
kalitedeki bir mali, dovizi veya kiymeti alma veya satma ylkimliligi getiren
sozlesmelerdir (Copeland ve Weston, 1992:300). Futures sozlesmeleri, mal fiyatlarinda
meydana gelen dalgalanmalara kars1 iireticileri ve tacirleri korumak amaciyla gelistirilmis
bir tirev trindir (Elgin ve Bagmiifettisi, 2007:5).

Futures sozlesmeleri, hem mal (pamuk, bugday, tahil, metaller, metal ve petrol
uranleri, gibi), hem finansal Uriinleri (hisse senedi, hisse senedi endeksler, tahvil, bono,

faiz, dovizler, gibi) Uzerine diizenlenebilmektedir.

1.6.2.1. Futures Piyasalarimin Ozellikleri
Futures piyasalar1 kendine 6zgii ¢alisma sekilleri vardir. Bu 6zellikler, asagida

ayrintili olarak agiklanmaktadir.

1.6.2.1.1. Organize Borsalada islem Yapilmasi

Futures sozlesmeleri, forward islemler aksine organize borsalarinda islem
gormektedir. Bu borsalarda iiye firmalar ve iiyelik hakki almis bireyler alim satim
yapabilmektedirler. Uyelik hakki kiralanabilmekte veya satilabilmektedir. Uyeler ayrica
denetim, halka iliskiler ve idari konularla ilgili komitelerde gorev almaktadirlar (Cakar,
2009:11).

Alim satim islemleri "pit" ad1 verilen salonlar yapilmaktadir. Borsalarda yiiksek
sesle pazarlik yontemi ¢ogunlukla kullanilsa da teknolojik gelismelere birlikte, artik giniin

yirmi dort saati islem yapabilmek miimkiin olabilmektedir (Aksel, 1990:47)
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1.6.2.1.2. Standart Sozlesmeleri

Futures sozlesmeleri, ilizerine sozlesme yapilan varligin kalitesinin dnceden
belirlenmesi, tarihlerinin ve teslim miktarinin standart olmasiyla forward sézlesmelerden
ayrilir (Tufan, 2001:19). Ornegin Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi(VIOP)
biinyesinde " Altin Vadeli Islem Sozlesmeleri" nin biiyiikliigii 1 gram ve teslim tarihleri,
Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik olarak standartlastirilmistir. Ayrica,
borsalar arasinda rekabet nedeniyle, her futures borsasi, farkli standart kosullarina sahiptir.

Diger bir standart ise fiyat artirnmina aittir. Her bir sdzlesme fiyati ancak
belirlenmis miktarlarda arttirilip eksiltilebilmektedir. Bu minimum fiyat hareketine fiyat
aralig1 ad1 verilmektedir. Ornegin Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP)
binyesinde Ege Pamuk vadeli islem sozlesmeleri i¢in minimum fiyat adiminin 0,005°dir.
Minimum fiyat adiminin degeri 5 TL’ ye karsilik gelmektedir. Yani fiyat kotasyonlarinin

virgiilden sonra son rakamu (0) sifir ya da bes olur (2,125 veya 2,410 TL/kg gibi)

1.6.2.1.3. Pozisyon Alma ve Kapatma

Futures piyasalarinda satim veya alim yaparak vadeli islem sozlesmelerinin
tarafi olmak, pozisyon almak olarak adlandirilmaktadir.

Organize piyasalarda bulunan tilirev iirlinlerin satin alinmasindan kaynaklanan
pozisyon uzun pozisyon olarak adlandirilir. Uzun pozisyon sahibi taraf, Grint teslimat
vadesi geldiginde islem yapilan fiyat ve miktardan satin almakla yiikiimlidiir. Kisaca
alicinin aldig1 pozisyon kisa pozisyon olarak ifade edilir.

Organize piyasalarda bulunan tiirev iriinlerin satisindan pozisyon ise
kaynaklanan kisa pozisyon olarak tanimlanir. Kisa pozisyon sahibi olan taraf, {iriinii
teslimat vadesi geldiginde yapilan miktar ve fiyattan satmakla yiikiimlidiir. Kisaca

saticinin aldig1 pozisyon kisa pozisyon olarak ifade edilir.

26



Futures piyasalarinda pozisyon alan kisi veya kurum, bu pozisyonu vade
sonuna kadar bekletmek zorunda degildir. Uzun veya kisa pozisyon sahipleri vadeden dnce
pozisyonunu kapatmak isterse, kisa pozisyon sahibiyse alig islemi yaparak, uzun pozisyon
sahibiyse satis igslemi yaparak pozisyonunu kapatir. Pozisyon kapatma islemi sdzlesmenin

vadesinden dnce yapilmalidir.

1.6.2.1.4. Takas Merkezi

Takas merkezi, alict ve saticilarin pozisyonlarmin, kur, fiyat ve endeks
degismeleri dogrultusunda giinliik olarak dengeleyen kurumdur. Takas merkezi, futures
piyasalarinda en o6nemli kurumlarindan biridir; c¢lnki future islemlerine glivencesi
saglamaktadir.

Takas merkezinin gorevi tum futures sézlesmelerini karsilastirmak, islemlerin
finansal olarak dogrulugunu kontrol etmek ve teslimat icin gerekli kosullar1 saglamaktir.
Takas merkezi aliciya kars1 satici, satictya karsi alict pozisyonundadir. Taraflardan birinin
yiikiimliiliiglinii yerine getirememesi durumda takas merkezi bu yilikiimligii tistlenmektedir
(Erol, 1999:47). Takas merkezi, future piyasalarindaki tiim alim ve satimlara "kars: taraf"

olma rollinu tistlenerek garanti islevini yerine getirmektedir.

1.6.2.1.5. Teminat

Takas merkezi risk dstlenme islevini, marjin denilen teminat sistemine
dayanarak yapar. Herhangi bir kisi bir futures islemleri satin almak istediginde, kendi araci
kurulusuna, araci kurulusta takas merkezine her kontrat basina teminat yatirmak
zorundadir (Aksel, 1995:49). Teminat (Marjin), futures piyasalarda, alic1 ve saticinin veya
sadece bir tarafin takas merkezine yatirdigi nakit depozit veya giivence parasidir. Marjin

Odemesi, nakit veya menkul kiymet olarak takas merkezine yapilir. Teminat sisteminin
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temel amaci, s6zlesme alan ya da satan tarafin futures islemlerinde ylkumluluklerin yerine
getirilmeme olasiligini ortadan kaldirmak ve boylece sistemi saglikli ¢aligtirmaktir.

Vadeli islem piyasalarda, baslangi¢ teminati ve siirdiirme teminati olarak iki tir
teminat bulunmaktadir. Baglangi¢ teminati, futures islemleri alim satim yapabilmek igin
verilmesi gereken asgari teminat tutaridir. Baslangi¢c teminat sozlesme bedelinin sadece
%10-%20’u gibi kiiciik miktarini1 yatirilir. Bedelin geri kalan kisminin teslimat tarihinde
O0denecegi taahhiit edilir. Siirdiirme teminat ise, vadeli alim satim ig¢in yatirimcinin
hesabinda bulunmasi gereken en diisilk para tutaridir. Genellikle siirdiirme teminati

baslangi¢c teminatinin %75 kadardir (Ceylan ve korkmaz, 2010:288).

1.6.2.2. Futures Sozlesmelerinin Tiirleri
Futures sozlesmeleri, sdzlesmeye konu olan varliklar agisindan dort temel
gruba ayrilmaktadir. Bunlar:
= Ddoviz Futures sozlesmeleri,
= Endeks Futures s6zlesmeleri
= Faiz Futures sozlesmeleri

= Emtia Futures sozlesmeleri

1.6.2.2.1. DOviz Futures Sozlesmeleri

1972 yilinda ilk finansal vadeli islem piyasasi iiriinii olan dovize dayali vadeli
islem sozlesmeleri Chicago Mercantile Exchange (CME)'de piyasaya siiriilmiistiir. Dviz
futures sozlesmeleri sabit doviz kurlarinin sona ermesi ve dalgali doviz kurunun
yayginlasmasi ile ortaya ¢ikmistir (Edwards ve Ma, 1992:352). Doviz futures sozlesmeleri,
satin alan tarafi belli bir doviz tutarimi belli bir tarihte, sézlesmesinin yapildig: tarihte

belirlenen belli bir kurdan satin alma mecbur tutan bir anlagsmadir (Selvi, 2000:17). Bu tir
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sozlesmeler yabanci bir paranin diger bir para karsisinda gelecekteki doviz kurunu
sabitlestirmektedir.

Doviz futures stzlesmesine 6rnek olarak, 130.000 esdegeri, kuru 0,88 €/$
Uzerinden (130.000:0,88) 147.727$ tutarinda bir doviz futures anlagmasi yapilir. Vade
sonunda, sozlesmeyi satin alan taraf 147.727 $ karsiliginda 130.000 € satin alma hakk1
elde eder. Vade bitiminde spot fiyati ne olursa olsun sdzlesme Euro'lar1 $ 1= € 0,88 kuru
tizerinden satin alacaktir.

Doviz futures sozlesmeleri, ¢ogunlukla ¢ok uluslu sirketler tarafindan kendi
yabanct para pozisyonlarmi korumak igin Kkullanilmaktadir. Ek olarak, doviz kuru
hareketlerindeki beklentilerinden ¢ikar saglamay1 uman spekiilatorler tarafindan da borsada
islem goriirler (Madura, 2010:121). Doviz futures sozlesmeleri kur riski yonetmek icin bir
mekanizma saglar. DOviz futures sozlesmelerin Gzellikleri borsalar tarafindan standart
olarak belirlenir. Genellikle, doviz futures sozlesmelerin islem gordiigii aylar da standart
olup da, Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylardir. Borsalar, arasinda rekabet nedeniyle, her
futures borsasi, farkli standart kosullara sahiptir (Tufan, 2001:19).

Doviz futures sozlesmeleri, islem gordiigii en 6nemli piyasa Chicago Ticaret
Odasi’na bagli Uluslararas1 Para Piyasasidir (International Money Market). Bu piyasada
Japon Yeni, Alman Marki, Kanada Dolar1, Ingiliz Sterlini, Isvicre Frangi ve Avustralya
Dolar’na iligkin futures kontralar iglem gormektedir (Chambers, 2007: 22). Tablo 1.6’te
belli basli doviz futures sozlesmeleri ve satildiklari borsalarda tanimlanmis olan standart

sozlesme biiyiikliikleri verilmistir (Ceylan ve korkmaz, 2010:280):
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Tablo 1.6. Déviz Futures Sozlesmeleri

SOZLESME SOZLESMEDEKI STANDART
MIiKTAR BORSA
Sterlin CME
25.000 £

Kanada Dolar 100.000 $ CME

Euro 125.000 € CME

Yen 12.500.000 ¥ CME

Isvicre Frang 125.000 SFr CME

Euro 125.000 € SIMEX

Yen 12.500.000 ¥ SIMEX

US Dolar Endeksi 500 Endeks $ FINEX
Kaynak: Ceylan, A.&Korkmaz,C.(2010). Finansal Teknikler. Bursa: Ekin Basim Yayin Dagitim, s.
280

1.6.2.2.2. Endeks Futures Sozlesmeleri

Endeks futures sozlesmeleri, belli bir borsa endeksi ile degeri belirlenen hisse
senedi portfOyiiniin, ileri bir tarihte fiyati bugilinden belirlenmek kosulu ile alinip
satilmasidir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:282). Sozlesmeye esas teskil eden hisse senedi
fiziksel bir varlik degildir ve vade sonunda teslim s6z konusu degildir. Vade geldiginde,
endeksin degeri ile futures sozlesmede degeri belirlenen bir katsayisiyla carpilarak kar
veya zarar bulunmaktadir ve diger tarafa kazang nakit olarak ddenmektedir. Endeks degeri,
bir portfdy olusturulan hisse senetlerinin agirlikli ortalama degeri hesaplanarak
bulunmaktadir. Ayrica endeks ¢arpan katsayisi, futures anlagsmanin islem gordiigii borsa
tarafindan belirlenen sabit degerdir (Aydin, 2004:94).

Eger endeks futures fiyati yiikselirse, satan taraflar (kisa pozisyon olanlar),
satin alan taraflara (uzun pozisyon olanlara) 6deme yapar ve zarar ederler. Eger endeks
futures fiyat1 diiserse, kisa pozisyondakiler uzun pozisyondakilerden 6deme almaktadir ve
kar ederler (Karan, 2001:585). Endeks futures sézlesmelerinin isleyisi asagidaki 6rnek’te
sunulmustur.

Ornegin: S&P endeksi 1200 puanda iken, bir yatirimci ii¢ ay vadeli 1260

puandan endeks futures sozlesme satin almistir. Vade sonunda endeks 1275 puana
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yiikselmistir. Sozlesmenin islem gordiigli borsada uygulanan c¢arpan katsayist 500$’ dir.
Yatirimcinin elde ettigi kar (1275-1260)*500 $= 7500 $’dir. Bu tutar, satici tarafindan
takas odasi araciligiyla yatirimciya nakden 6denir (Aydin, 2004:94).

Endeks futures sozlesmeleri, hisse senedi portfoyiiniin sistematik riskini temsil
eden beta degerinin degisimine karsi korunmak amagli yapilmaktadir. Endeks futures
sozlesmelerinde, diger futures s6zlesmelerinin tersine, yatirimcilar vade siiresince ya nakdi
O0deme yaparak ya da onceki sézlesmelerini iptal eden sozlesmeler alarak veya satarak
pozisyon kapatirlar (Selvi, 2000:22).

Diinyada ilk endeks vadeli islem s6zlesmesi, Kanas Borsasinda (Kansas City
Board of Trade-KCBOT) 1982 yilinda" Value Line Index(VLI)" iizerine yapilmustir.
Futures sozlesmelere konu olan bazi endeksler: S&P 500, Dow Jones Industrial
Average(DJIA), London International Financial Futures Exchange(LIFE)'de Financial
Times Stock Exchange 100(FTSE100), Chicago Board of Trade(CBOT)' da Major Market

Index(MMI), New York Stock Exchange Composite Index(NYSEI)’dir.

1.6.2.2.3. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri, sabit getirili menkul kiymetlere dayali vadeli
anlagsmalardir. Faiz futures sozlesmesi, satin alan tarafi sabit getirili bir menkul degerin
veya finansal aracin, gelecekteki belli bir tarihte, s6zlesmenin yapildig: tarihte belirlenen
belli bir faiz orami iizerinden degistirilmesi esasina dayanir (Selvi, 2000:19). Bu
sO6zlesmelerin temel islevi, gelecekte faiz oralarinda meydana gelecek degisikliklerin neden
olacagi riski ortadan kaldirmaktir (Aydin, 2004:94).

Faiz futures sozlesmeleri, kisa ve uzun donem faiz oranlar1 {izerinden
yapilabilmektedir. Kisa donem faiz futures sozlesmeleri, (100-faiz orani), seklinde

hesaplanarak, euro dolar ve hazine bonosu iizerine yazilmaktadir. Uzun dénem faiz
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oranlar1 ise, (100-iskonto orani), seklinde hesaplanarak, devlet tahvil ve bonolar1 gibi
finansal araglar iizerine yazilmaktadir (Uzunoglu, 2003:105). Baska bir ifadesiyle, kisa
stireli faiz futures kontratlari, eurodolar ve hazine bonosu lizerine yazilimaktadir. Ancak
eurodolar futures kontratlar (100-y1llik faiz orani) olarak kote edilirken, hazine bonosu
futures kontratlar (100-y1llik getiri orani) hesaplanir. Cunku eurodolar futures kontratlar
faiz oranlarma dayanirken, hazine bonolar1 para piyasalarindaki getiri bazina
dayanmaktadir. Ornegin; eurodollar faiz haddi % 10,50 eurodollar iizerine yazilmis faiz
futures anlagmasmin fiyati (100-10,50)=89,5 olarak kote edilir. Ayrica, bir hazine
bonusunun y1llik getirisi 8,50 ise fiyat1 (100-8,50)= 91,5 olacaktir. Ote yanda, faiz getiren
devlet tahvili, hazine senedi lizerine yazilan uzun siireli faiz futures anlasmalari(100-

iskonto orani) seklinde futures piyasalarinda kote edilirler.

1.6.2.2.4. Emtia Futures Sozlesmeleri

Mal futures sozlesmeleri, finansal triinler disinda ¢esitli mallar {izerine
diizenlenen anlagmalardir. Temel olarak, bu tip sozlesmeler, tarimsal iiriinler, enerji ve
metaller olmak {izere {i¢ temel gruba ayirmaktadir (Ersan, 1998:35). Tarimsal iiriinler ile
ilgili, misir, soya, fasulye, pamuk, enerji ise, ham petrol ve metal ise aliiminyum, bakair,

nikele dayali sdzlesmeler 6rnek olarak gosterilebilir.

1.6.2.3. Futures Sozlesmelerinin Riski

Futures sozlesmelerinde ortaya c¢ikan riskler 4 grupta incelenebilmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2010:279).

Temel Risk: Riski sifirlamak i¢in satin alinan enstriimanin fiyati, gelecek
piyasalarda, alinan ve satilan sdzlesmeler ayn1 yonde olmayabilir.

Sozlesme Riski: So6zlesmenin eksik veya hatali olmasinin neden oldugu risk.
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Manipulasyon Riski: Biiyiik fiyat degisikliklerinin neden oldugu risktir. Bu

risk, gelecek borsalardaki kurallarla biiyiik 6l¢tide azaltilarak, yatirimecilarin manipiilasyon

riskinden belli bir oranda korunmalarini s6z konusu yapmustir.

Marjin Riski: Gelecekteki fiyatlarin aksi yonde hareket etmesi durumunda,

baslangi¢c marjinin1 koruma riskidir. Ancak, bu riskin ¢ok yiiksek oldugu sdylenemez.

1.6.2.4. Forward ve Futures Sozlesmelerinin Karsilastirmasi

Forward ve futures sozlesmeleri birbirlerine benzemekle birlikte, futures

sozlesmelerini forward sozlesmelerinden ayiran bir takim 6zellikler bulunmaktadir. Bu

Ozellikler Tablo 1.7’da 6zetlenmektedir:

Tablo 1.7. Forward ve Futures S6zlesmelerinin Karsilastirmasi

Forward Futures

Kontrat Bityiikliigii Kisisel goriismeler sonucunda Standart biiyiikliige sahiptirler
saptanmaktadir.

Organizasyon Kisiseldir ve islemler bankalar ve | Iyi organize edilmis ve kurallara
finansal kuruluslar tarafindan | baglanmig resmi  borsalarda
yuratalar, islem goriirler

Teslim Vade sonunda teslimi gerektirir. | Vade sonunda teslim
Burada amag teslimdir edilebilecekleri  gibi, alim

satimlart da yapilabilir. Burada
teslim amag degildir

Teslim  tarihi ve  teslim | Teslimi taraflar arasinda ortaklaga | Belirli teslim tarihleri  s6z

prosediru belirlenecek bir tarih ve yerde yapilir. | konusudur. Teslim belirli

yerlerde yapilir.

Fiyat degiskenligi

Fiyatlar kredi riski, islem hacmi gibi
nedenlerle degisiklik gosterebilir.

Islem biiyiikliigiine bakilmadan
fiyat biitlin  katilimeilar igin
aynidir.

Fiyatlarin belirlenmesi

Fiyatlar banka ile yapilan goriigmeler
sonucunda belirlenir.

Fiyatlar piyasa giicleri tarafindan
belirlenir.

islem yontemi Islemler kisisel alic1 ve satici arasinda | Islemler borsanin seans
telefon, faks gibi araglar kullanilarak | odalarinda yapilir.
yapilir

Fiyatlarin A¢iklanmasi Fiyatlar halka acik olarak | Fiyatlar halka acik olarak
yayinlanmaz. yayinlanir.

Pazar Yeri ve islem Saatleri Islemler diinya capinda tezgah iistii | Islem borsa tarafindan belirlenen
olarak, 24 saat boyunca telefon ve | c¢alisma saatleri icinde,

faksla yapilir. Forward kontratlar
oOrgiitsiiz piyasa islemleridir

merkezilestirilmis borsa seans
odalarinda  diinya  capinda
iletisimde bulunarak yapilir

Takas islemleri

Takas odas1 gibi bir uygulama yoktur.
Risklere karsi da bir giivence soz

Borsa ile baglantili merkezi bir
takas odasi vardir. Burada
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konusu degildir. ginlik  dlzenlemeler, nakit
O0demeler ve teslim gibi islemler
yapilir. Odememe riskine karsi
takas odasinin giivencesi vardir.

Islem Hacmi Islem hacmine iliskin  bilgileri | Islem hacmine iliskin bilgiler
saptamak zordur. yayinlanir

Giinliik Fiyat Dalgalanmalar1 | Giinliik fiyat sinir1 yoktur. FTSE -100 endeksi disinda

giinliik fiyat limitleri vardir.

Degisken kontrat doénemleri | Standardize edilmis kontratlar

Pazar Akigkanhgi ve | nedeniyle, pazar akiskanligi ve | nedeniyle, pazar akiskanlig

Pozisyonu iptal Etme | pozisyon kapatma kolayligi smirlhdir. | oldukca yiiksek ve diger pazar

Kolayhg Pozisyonlar genellikle diger pazar | katilimcilariyla pozisyon

katilimcilariyla  degil, asil islem | kapatmak oldukg¢a kolaydir.
yapilan tarafla kapatilir.

Kredi Riski Taraflardan birinin kredi riskini diger | Takas odasi kredi riskini iistlenir
taraf listlenmek zorundadir.

Pazar1 Belirleme  (Giinliikk | Kontratin vadesi sona erene kadar | Ginlik Odemelerle

Nakit AKkisi) herhangi bir 6deme s6z konusu | diizenlemeler yapilir.
degildir.

Duzenlemeler Kendi  diizenlemelerini  kendileri | Islemler ~ borsa tarafindan
yapar. diizenlemeye tabi tutulmaktadir

Kaynak: Chambers, N.(2007). Tiirev Piyasalar, Istanbul: Beta Basim Yayin, s. 52-55

1.6.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmesi, sahibine belirli sayida bir menkul kiymetin veya malin
onceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir siire igerisinde alim veya satim hakkini veren
sOzlesmedir. Opsiyon, secmeli veya tercihli islem kavrami da kullanilabilmektedir ¢iinkii
opsiyon sozlesmesinde tanman hak, kullanip kullanilamayabilir (Korkmaz, 1999:7-8).
Opsiyon anlasmasi, alic1 (buyer, holder) ve satici (seller, writer) arasinda yapilmaktadir.

Opsiyon sozlesmesi opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir
vadeye kadar, onceden belirlenen fiyat, miktar veya nitelikte ekonomik veya finansal
gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma
hakki veren, satan tarafi ise yilikiimli kilan s6zlesmeyi ifade etmektedir (Seyidoglu, 2003:
197). Ayrica alici satictya, prim 6der ve buna opsiyon primi denilmektedir.

Opsiyon alicisi piyasanin belirledigi opsiyon primini, opsiyondaki haklari elde
etme karsiliginda opsiyon saticisina oder. Opsiyon alicisi vade tarihinde opsiyonunu
kullanmayabilir. Kullanip kullanmama tercihi opsiyon alicisina aittir. Ancak, opsiyon

saticist agisindan yiikiimliilik s6z konusudur. Opsiyon alicist opsiyon kullanma karari
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verdiginde, opsiyon saticist agisindan yiikiimliiliik ortaya ¢ikar ve opsiyon konusu varlik

opsiyon saticisi tarafindan opsiyon alicisina teslim edilir (Yalgimer, 2008:279). Kisaca,

alim ya da satim opsiyonunu kullanma hakki yalnizca aliciya (opsiyon sahibi), aittir ve

opsiyon soOzlesmesini yerine getirmekle yiikiimlii degildir. Saticiya (opsiyon yazicisi)

yukamlaliklerini yerine getirmek zorundadir (Willmott, 1998:29). Ayrica, opsiyonlar,

organize piyasalarda ya da tezgah Ustu piyasalarda (over-the-counter) islem gormektedir.

1.6.3.1. Opsiyonlarin Genel Ozellikleri

Opsiyonlarin genel 6zellikleri, organize borsalar ve tezgahustu borsalara gore

siiflandirilmaktadir. Organize borsalarda islem goren opsiyonlarin baslica ozellikleri

(Karatepe, 2000:84);

Tiim alim ve satim islemleri organize borsalarda Borsa’ca konulan kural ve ilkeler
dogrultusunda gergeklesir,

Kontrat biiyiikliikleri standarttir,

Opsiyonlarin vadeleri ya da gecerlilik bitimleri de standarttir: Ornegin doviz
opsiyonlarinda Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarinin ii¢ilincii ¢arsambalar1 gibi.
Yalnizca opsiyonun satict ya da yazicisi islemin yapildigi borsaya kontrat degerinin
borsaca belirlenen bir yuzdesini marj ya da teminat olarak yatirmaktadir.

Organize edilmis piyasalarda islem goren opsiyonlarin fiyatlar1 standarttir

(Chambers, 2007:63).

Tezgah tstii opsiyonlar ise asagidaki 6zelliklere sahiptirler (Karatepe, 2000: 84);

* Bu opsiyonlar borsa disinda bankalar ya da finans kuruluslari ile miisterileri

aralarinda gergeklesmektedir.

35



= QOpsiyonlarin kontrat biiyiikliikleri, islem fiyatlar1 ve vadeleri standart
olmayip timiiyle banka ile misterileri arasindaki gereksinimler
dogrultusunda belirlenmektedir.

= Opsiyon primi yalnizca anlagsmadaki taraflarca bilinmektedir. Prim digina

herhangi bir teminat s6z konusu degildir.

= Opsiyonlarin bazilar1 alictya satin almis oldugu opsiyonu bankaya vadeden

once uygun bir fiyattan satma olanagi tanimaktadir.

Ozet olarak, tezgah Ustii opsiyonlarm sartlar1 tamamen alic1 ve satic1 arasinda
belirlenmektedir. Organize borsada islem goéren opsiyon ise standart sozlesmedir ve bu
standartlar borsaca belirlenmektedir. Ayrica Opsiyon saticist yiikiimliliigiinii yerine
getirmezse Borsada bulunan takas merkezi sayesinde opsiyon alicist giiven altina

alinmaktadir.

1.6.3.2. Kullamim Fiyati ve Opsiyon Primi

Opsiyon kullanim fiyat1 (strike price), opsiyon sodzlesmesinde Onceden
belirlenen ve opsiyon isleme konuldugunda s6z konusu varlik i¢in alim ya da satim
fiyatidir (Karatepe, 2000:86). Kullanim fiyatina uygulama fiyati da denilmektedir.
Boylece, kullanim fiyati, opsiyon uygulanirsa dayanak varligin alinip satilacagina karar
verilen fiyattir (Clarke ve Clarke, 2011:8).

Organize opsiyon piyasalarinda kullanim fiyatlar1 ilan edilmektedir. Tezgah
listli opsiyon piyasalarinda ise, kullanim fiyat1 taraflar arasinda belirlenmektedir (Ceylan
ve Korkmaz, 2010: 314).

Opsiyon primi (Option Premium) ise, opsiyon hakkini elde etmek igin karsi
tarafa s6zlesme aninda 6denen belirli miktardir (Okka, 2010:542). Basit bir ifadeyle, prim,

opsiyon sdzlesmesini alan taraf, opsiyon sdzlesmesini satan tarafa sézlesmede yer alan
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haklar karsihiginda 6dedigi fiyattir. Prim, sézlesme satin alinirken pesin olarak 6denir ve

opsiyonun kullanilmamasi durumunda iade edilmez.

1.6.3.3. Opsiyon Sozlesmelerinin Tiirleri
Opsiyonlar tdrleri, genel olarak, taraflarina, vadelerine, konularma gore

siiflandirilmaktadir.

1.6.3.3.1. Taraflarma gore Opsiyon Turleri
Opsiyonlar, taraflar bakimindan iki tiire ayrilmaktadir.
= Satin alma opsiyonu (call option)

= Satma opsiyonu (put option)

1.6.3.3.1.1. Satin Alma Opsiyonu( Call opsiyonu)

Satin alma opsiyonu, opsiyon alicisina sézlesmeye konu alan varliklar: belirli
bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar, opsiyon sézlesmesinde belirlenmis olan fiyattan
satin alma hakki taniyan opsiyondur (Bak, 2009:49). Alim opsiyonu alicisinin beklentisi,
sO0zlesmeye konu olan dayanak varligin fiyatinin yiikselmesi yoniindedir. Genellikle alicisi
spot piyasa kosullarina gére alim hakkini kullanir ya da kullanmaz (Fitzgerald, 1987: 2).

Alict agisindan satin alma opsiyonu degerlendirildiginde (Uzunoglu, 2003: 49);

= Gelecekteki spot fiyat, opsiyon fiyatindan daha diisiikse;

Satin alan yatirimet satin alma opsiyonu hakkini kullanmayacaktir. Ciinkii satin
alma opsiyonuna sahip olan yatirimei, yatirnm aracint piyasadan, anlagtiklart fiyatin
altindaki bir fiyattan satin alabilmektedir.

= Gelecekteki spot fiyat, opsiyon fiyatindan (strike) daha yiiksekse;

Bu durumda satin alan yatirimci satin alma opsiyonu hakkini kullanacaktir.

Ciinkli satin alma opsiyonuna sahip olan yatirimci, spot piyasada alabileceginden daha
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diisiik bir fiyata yatirim aracina sahip olabilmektedir. Alict ve satin alma opsiyonunundaki

konumu Tablo 1.8’de gosterilmektedir.

Tablo 1.8. Alici ve Satici agisindan Call Opsiyonu Degerlendirilmesi

CALL OPSiYONU Opsiyon Hakkimi Kullamilmasi Opsiyon Hakkimi
Kullanilmamasi

ALICI Spot Fiyat > Kullanim Fiyati Spot Fiyat < Kullanim
Fiyat1

SATICI s e

1.6.3.3.1.2. Satmad Opsiyonu (Put opsiyonu)

Satma opsiyonu, satin alma opsiyonunun tersine ¢alismaktadir. Satma opsiyonu
alicis1 belirli bir tarihe kadar, belirlenmis fiyat {izerinde bir varligi satmak hakkina sahiptir
(Chambers, 2007:59). Satma opsiyonlarinda, opsiyon alicis1 agsindan tercih hakki, opsiyon
saticist agisindan da yiikiimliiliik vardir. Satma opsiyonunda opsiyon alicisi ilgili varligin
satma hakkini1 6dedigi prim karsiliginda almaktadir (Yalginer, 2008:293).

Genellikle, satma opsiyonlalar, fiyatlarin diisecegini tahmin eden yatirimeilar
ilgilenmektedir.

Alict ve satict agisindan satma opsiyonu degerlendirildiginde (Uzunoglu,
2003:49);

= Gelecekteki spot fiyat, opsiyon fiyatindan (strike) daha diisiikse;

Satma opsiyonunu prim oOdeyerek satin alan yatirimci, yatirim aracint
piyasadaki diisiik fiyat yerine sézlesmede belirledikleri daha yiiksek fiyattan satabilecegi
icin opsiyon hakkini kullanacaktir.

= Gelecekteki spot fiyat, opsiyon fiyatindan(strike) daha yiiksekse;

Bu durumda opsiyonu satin alan yatirimci bu hakkini kullanmayacaktir. Bunun

yerine opsiyonu satin alan yatirimci, yatirim aracini piyasada daha yiiksek fiyattan satmay1
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tercih edecektir. Bu durumda opsiyon saticisina 6dedigi opsiyon primi onun maliyetini

olusturacaktir. Alicinin ve saticinin opsiyonundaki konumu Tablo 1.9°de gosterilmektedir

Tablo 1.9. Alic1 ve Satici agisindan Call Opsiyonu Degerlendirilmesi

CALL OPSiYONU Opsiyon Hakkim1 Kullanilmasi Opsiyon Hakkim
Kullanilmamasi

ALICI Spot Fiyat < Kullanim Fiyati Spot Fiyat > Kullanim
Fiyat1

SATICI s e

Satin alma ve satig opsiyonlarinin 6zellikleri karsilagtirmali olarak tablo 1.10’de

Ozetlenmektedir
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Tablo 1.10. Satin Alma ve Satma Opsiyonlarinin Temel Ozellikleri

ALICI Belli bir trini
Belli bir fiyattan
Belli bir zamana kadar
Belli miktarda

Belli bir Grind

Belli bir fiyattan

Belli bir zamana kadar
Belli miktarda

SATIN ALMA HAKKI alintyor SATMA HAKKI alintyor
Karsiliginda PRIM &deniyor Karsiliginda PRIM 6deniyor

SATICI Belli bir Grtind Belli bir Griind
Belli bir fiyattan Belli bir fiyattan
Belli bir zamana kadar Belli bir zamana kadar
Belli miktarda Belli miktarda
SATMA YUKUMLULUGU iistleniyor SATIN ALMA YUKUMLULUGU
Karsiliginda PRIM tahsil ediliyor Ustleniyor

Karsiliginda PRIM tahsil ediliyor

Kaynak: Uzunoglu, S.(2003). Para ve Déviz Piyasalari. Istanbul: Literatiir Yaymecilik,s
53

1.6.3.3.2. Vadelerine gore Opsiyon Turleri
Vadelerine gore, 2 tiir opsiyon bulunmaktadir. Bunlar:
= Amerikan tipi opsiyonlar

= Avrupa tipi opsiyonlar

1.6.3.3.2.1. Amerikan opsiyonlar

Amerika opsiyonu soézlesmelerinde dogan alim veya satim hakki opsiyon
s0zlesmesinin vadesine kadar olan siire i¢inde herhangi bir zamanda ya da vade tarihinde
kullanilabilir (Fabozzi, 2000:529). ABD’de Microsoft opsiyon ve c¢ogu borsadaki

opsiyonlar Amerikan opsiyon turleridir (Rendleman, 2002:8).
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1.6.3.3.2.2. Avrupa opsiyonlar

Avrupa opsiyonu sozlesmelerinde ise, alim veya satim hakki sadece vade
tarihinde kullanilabilir, vade tarihinden dnce herhangi bir islem yapmak miimkiin degildir
(Fabozzi, 2000:529). ABD’de SPX Endeks opsiyonu (S&P 500 Endeks), opsiyonu avrupa
tipi opsiyonlardir (Parasiz, 2007:342).

Ayrica, Amerikan tipi opsiyonlardaki opsiyon primi Avrupa tipi opsiyonlara

gore daha yiiksek oldugu kabul edilmektedir (Bak, 2009:49).

1.6.3.3.3. Konularina gore Opisyon Turleri
Sozlesmesine konu olan varliklara gore opsiyon cesitleri Sekil 1.57deki gibi

siiflandirilmaktadir:

Sekil 1.5. Konularina gore Opsiyon Tiirleri

Opsiyon Turleri

Hisse Endeks BVi Faiz Future Emtia
Sendedi Doviz

Opsiyonlart Opsiyonlar1 Opsiyonlart B Opsiyonlar1 [l Opsiyonlar: [l Opsiyonlar

1.6.3.3.3.1. Hisse Senedi Opsiyonlar:

Hisse senedi opsiyonlari, opsiyon sdzlesmesini alan tarafa belirli bir hisse
senedini 6nceden belirlenmis bir fiyattan ve miktardan, yine belirli bir vadede veya belirli
bir aralikta satin alma veya satma hakki veren sozlesmelerdir( Fitzgerald, 1987:19).

Adindan da anlagilacagi gibi bu tiir opsiyonlarda opsiyon s6zlesmesinin konusu

hisse senetlerinidir. Hisse senedinin gelecekteki fiyatinin diisecegini tahmin edenler karsi
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giivence olarak, belli bir hisse senedi lizerinden gelir elde etme ve dogrudan spekiilasyon

yapmak amaglariyla kullanirlar.

1.6.3.3.3.2. Endeks Opsiyonlar

Endeks opsiyonlari, borsadaki genel fiyat hareketlerinden korunmayi, ya da
faydalanmay1 saglayan bir opsiyon tiiriidiir. Tanim olarak, bu opsiyonlar alicisina belirli bir
borsa endeksini bir fiyattan satin alma ya da satma olanag1 vermektedir (Ersan, 1997:124).

Diinyanin  gelismis piyasalarinda faaliyet gdsteren yatirirm fonlari,
portfoylerindeki hisse senetlerinin degerini fiyat dalgalanmalarindan dolay1 fonlarin
degerinin dalgalanmasi engelleyebilmek ve fon istirak¢ilerine daha az riskle i¢in endeks
opsiyonlartyla korunma islemleri ger¢eklestirmektedirler (Demirci, 2014:251).

Cogunlukla endeks opsiyonlar1 Avrupa tipi opsiyonlardir. Yatirimcilar arasinda
en ¢ok ilgi ¢ceken endeks opsiyonu, S&P 100 endeks ve FTSE 100 endeks opsiyonlardir

(Chambers, 2007:89).

1.6.3.3.3.3. Faiz Opsiyonlari

Faiz opsiyonlarinda sdzlesmeye konu olan deger faiz oranidir. Bu opsiyon, her
hangi bir tarihten itibaren belli bir sire icinde, belirli bir faiz tGizerinden bor¢lanma ya da
bor¢ verme hakkini veren opsiyon tiirii olarak tanimlanabilir (Chambers, 2007:87). Faiz
opsiyonlari, genellikle, devlet tahvili, hazine bonosu ve Euro dolar gelecek s6zlesmeleri
tizerine yazilmaktadir (Aydin, 2004:100).

Faiz opsiyonlari, hem faiz dalgalanmalarindan kaynaklanan risklerden
korunma, hem de spekiilasyon amaciyla yaygin olarak kullanilmaktadir (Gupta ve
Subrahmanyam, 2005:702). Her borsada kisa vadeli (3 aylik), orta vadeli (2-5 yillik) ve
uzun vadeli(10 yi1l ve daha yukari) olmak lizere bir¢ok faiz tiirli {izerinden opsiyon

sozlesmeleri sunulmaktadir (Seyidoglu, 2003:208).
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1.6.3.3.3.4. DOviz Opsiyonlar:

Doviz opsiyonlari, ilk olarak 1982 yilinda Philadelphia Borsasinda iglem
gormeye baslamistir. D&viz opsiyonlari, alict ve satici arasinda yapilan kontrat geregi,
opsiyon alicisina bir dovizi diger bir doviz karsiliginda belirli bir siire i¢inde Onceden
belirlenen bir fiyat ve tutar lizerinden alma veya satma hakki veren doviz islemleridir
(Akkum, 2000:47).

Doviz opsiyonlar1 6zel yatirimeilar tarafindan tercih edilmektedir. Yabanci
para birimli alacak ve bor¢lar s6z konusu oldugunda doviz risk konusu ortadan kaldirmaya
yonelik olarak islev gormektedir (Bak, 2009:52).

Doviz opsiyonlarinin en cazip oOzelligi, gelecekteki doviz cinsiden nakit
akimlar1 belirsiz olan ekonomik birimleri belirsizlik nedeniyle olusabilecek risklerden

korunmasidir (Beidleman, 1985:25).

1.6.3.3.3.5. Futures Opsiyonlari

Futures opsiyonlari, belirli bir fiyattan belirli bir tarihte futures kontralarin alim
satimin1 igeren bir zorunluluk olmayip haktir (Chambers, 2007:90). Burada opsiyon
sahibinin amaci, opsiyona konu olan futures sézlesmesini satin almak veya satmak degil,
futures sozlesmesinin piyasa fiyatinda meydana gelecek degismelerden faydalanarak
spekulatif kar elde etmektir. Bu tiir opsiyon sozlesmelerinin biiyiikk ¢ogunlugu Amerikan
tipindedir. Futures opsiyonlarinin fiyat degismeleri normal opsiyonlara gore daha fazladir.
Bu nedenle de futures opsiyonuna yatirim yapmak daha fazla risk tasimaktadir (Korkmaz

ve Ceylan, 2006:595-596).
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1.6.3.3.3.6. Emtia Opsiyonlari

Emtia opsiyonu, s6zlesmede belirtilen vadede veya vade igerisinde, sézlesmede

belirtilen emtiay1, sdzlesmede belirtilen miktarda ve belirleyen fiyat iizerinden alma ve

veya satim hakk1 saglayan bir opsiyon turiduar (Bak, 2009:51).

Altin, glimiis, petrol gibi ¢esitli mallar lizerine diizenlen opsiyonlara emtia

opsiyonlar1 denilmektedir.

1.6.4. Forward, Futures ve Opsiyon Karsilastirilmasi

Futures sozlesmeleri ve opsiyon sozlesmeleri, organize borsalarda islem

goren standart sozlesmeler olmalarina ragmen aralarindaki farklar var. Bu farklar, tablo

1.11°da Ozletlenmistir.

Tablo 1.11. Futures Sozlesmeleri ve Opsiyon Sozlesmeleri Arasindaki Farklar

Futures Sozlesmelerin
Taraflarin her ikisi de istedikleri zaman ters
islem yaparak, sozlesmeyi likidite edebilir ve
piyasadan cikabilirler

Taraflarin herhangi bir sekilde birbirine
prim 6demesi s6z konusu degildir

Taraflar baslangic ve tamamlama teminati
kurallarina uymak zorundadir

Garanti takas kurumunca saglanir .
Teminatlar takas kurumu tarafindan izlenir

Ahc  ve saticisin kar-zarar  potansiyeli
sinirsizdir
Standart  sOzlesmelerdir. Sozlesme el
degistirebilir.

Kaynak: Erdal, 2006:84

Opsiyon Sozlesmelerin

Sadece opsiyon hakkina sahip olan taraf
sozlesme stiresi i¢inde herhangi bir
zamanda s6zlesmeyi likidite etme hakkina
sahiptir

Opsiyon alicisi, opsiyon saticisina prim
O6demek zorundadir

Opsiyon  alicisinin ~ teminat  6deme
ylikiimliiliigli olmamasina karsin, opsiyon
saticisinin  teminat 6deme  yukimligi
vardir

Garanti takas kurumunca saglanir. Primler
takas kurumu tarafindan izlenir

Opsiyon satan tarafin kari prim ile sinirh
iken zarar1 siirsizdir. Opsiyon alan tarafin
ise, zarart primi ile smirhh iken, kari
sinirsizdir

Standart sozlesmelerdir.
degistirebilir.

Sozlesme el
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Futures piyasasinda islem goren forward, futures ve opsiyon islemlerin

karsilagtirilmasi tablo 1.12°da yer almaktadir.

Tablo 1.12. Forward, Futures ve Opsiyon S6zlesmelerinin Karsilastirilmasi

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon

Riskten Korunma Araci Evet Evet Evet

Standart Sozlesmeler Hayir Evet Evet

Borsa/Tezgah Ustii Piyasada | OTC Borsa OTC ve Borsa

(OTC) islem Goren

Fiziki Teslimat Var Genelde yok | Hak
kullanilirsa var

Vadeye kadar Nakit AKisi Yok Var Satici icin var

Kredi Riski Var Yok Yok

Hak ve YUukumluluk Var Var Yok

Kaynak : http://www.borsaistanbul.com/data/egitimklavuzlari/KLVZ21VIP.PDF
Erisim tarihi: 17 May1s 2015

1.6.5. Swap (Degis Tokus) Sozlesmeler

Sozciik anlamiyla degis tokus demek olan swap, doviz kurlar1 ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan risklere karsi1 korunmak amaciyla
gelistirilmis bir tekniktir. Swap isleminde, bir vadenin baska bir vade ile, bir para biriminin
digeri ile sabit faizin degisken faizle, bir malin digeri ile degisimi s6z konusudur (Gungor,
2001:191).

Swap belirli bir miktar ve nitelikteki para, doviz, altin, mali arag, alacak, mal
gibi varliklara, yiikiimliiliiklerin, 6nceden belirlenen fiyat ve kosullara gore, gelecekteki bir
tarihte ve banka seklinde organize olan bir piyasada degis-tokusunu kapsamina alan bir
vadeli islem olarak tanimlanabilir (Orten ve Orten, 2001:311).

Swaplar iki taraf arasinda, onceden belirlenen bir sistem iginde, belirli bir
finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akislarinin degistirilmesi konusunda
yapilan 6zel bir anlagmadir. Taraflar bu anlagma ile i¢inde bulunduklar: finansal kosullart

kendi yararlarina degistirmeyi amagclarlar (Chambers, 2007:123).
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1.6.5.1. Swap Sozlesmelerinin Ozellikleri
Swap temel ozellikler asagidaki gibi siralanabilir (Orten, 2000:4, Kelecioglu,
2009:6, Ceylan ve Korkmaz, 2010:390).
= Swap islemlerinde en Onemli amag, faiz oram1 ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalarindan kaynaklanan riskleri minimize etmektir. Ayrica swaplar
spekilatif amacla az kullanilan bir yontemdir
= Swap islemlerinde, ¢ogunlukla bir banka araciligiyla kontratlar diizenlenmektedir.
= Swap islemleri, genellikle, orta futuresdir.
= Swap kullanim alanlari,
- Aktif getiri oranlar yiikseltmek,
- Kaynak kullanim maliyetlerini diisiirmek,
- Risk yonetimi,
- Arbitraj yapmak,
- Alim-satim yaparak kar saglamak

» Swap islemleri agagidaki taraflar tarafindan gerceklestirilir ;

Isletmeler

- Bankalar

- Uluslararas: kuruslar
- Devletler

- Aracilar

1.6.5.2. Swap SozlesmelerininTUrleri
Swaplarin uluslararast piyasalarinda ¢esitli tiirleri bulunmaktadir, ancak
uygulamada en sik kullanilan swap tiirleri para swaplari, faiz swaplar ve mali swaplar

(Saunders ve Cornett, 2007).
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1.6.5.2.1. Para Swaplani

Para swapi, farkli iki para biriminden mevcut veya beklenilen borclara (veya
alacaklara) sahip iki tarafin, kendi bor¢larini (veya alacaklarini) degistirmeye anlastiklar
bir islem olarak tanimlanmaktadir (Das, 2006:105). Bu islemde bir yandan anaparalar
degistirilirken diger yandan anlagsma siiresince anlagmada belirtilen sabit ya da degisken
faizli 6demeler de degisme konu olmaktadir. Vade geldiginde 6nceden anlasilan kurdan
dovizler tekrar takas edilir. Vade sonunda taraflar swap isleminin baglangicindaki doviz
varliklarina tekrar kavusmus olur (Elgin vd; 2013:4).

Para swap isleminin ii¢ asamasi vardir (Toroslu, 2000:130):

= Ana paranin degis tokus edilmesi.

= Faizlerin degis tokus edilmesi: Swap anlagsmasina gore her iki taraf, swap ettikleri
paralar i¢in karsilikli faiz 6der. Genellikle karsilikli 6denen faizler araci bir banka
tarafindan yapilmaktadir.

= Sézlesme bitiminde anaparalarin iade edilmesi.

Para swaplarinda amag¢ kur riskini azaltmak ve isleme taraf olan kisi ya da
kuruluglarin para ve doviz piyasasindaki farkli bor¢lanma yeteneklerinden yararlanarak
erisim olanagi zor olan doviz cinsinden cazip oranlarda borglanma imkéanina kavusmaktir
(Elgin vd; 2013:4).

Ornegin, A sirketi 5 yil vadeli, yillik %20 faiz orani iizerinden, 180.000 TL
degerinde tahvil ihra¢ etmistir. B sirketi ise, yine 5 yil vadeli, yillik %4 faiz oram
tizerinden; 100.000 Euro degerinde tahvil ihra¢ etmistir. Iki sirket para swapi yapmaya
karar vermistir. Swap stiresi 5 yildir. Swap siiresi boyunca A sirketi € yiikiimliiliigiinii, B
sirketi de TL yiikiimliiliigiinii {istlenmistir. Islem aninda belirlenen ve vade boyunca gegerli

olacak €/TL doviz kuru 3,10 olarak belirlenmistir.
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Birinci Asama: Anaparalarin Degisimi

Bu asamasinda, doviz kuru ile birbirine esitlenen iki para birimi

degistirilecektir.1 € =3,10 TL olduguna gore, 100.000 € =310.000 TL olacaktir.

Sekil 1.6. Para Swapi Isleminde Anaparalar1 Degisimi

310.000 TL degerinde 100.000 € degerinde
Tahwil ithraci Tahvil ihraci
l 310,000 TL l
A Sirketi B Sirketi
100.000 €

Ikinci Asama: Faizlerin Degisimi

A isletmesi 100.000 € karsiliginda 4.000 € (100.000 € * %4 ) her yil B

sirketine 6deyecektir. B sirketi bu tutar1 tahvilini satin alan tasarruf sahiplerine faiz olarak

odeyecektir. B sirketi de her yil faiz 6deme giiniinde 62.000 TL yi (310.000 € * %20 ) A

sirketine 6deyecektir. Bu tutar A sirketi tarafindan tahvil sahiplerine 6denecektir

Sekil 1.7. Para Swap1 Isleminde Faizlerin Degisimi

4 000€
A Sirketi B Sirketi
l 62.000 TL l
62.000 TL faiz ddemesi 4 000 € faiz 6demesi
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Uciincii Asama: Anaparalarin Degisimi

Swap isleminin son agamasi, degisimi yapilan anapara tutarlarinin geri iade
edilmesi islemidir. A igletmesi 100.000 € yu, B isletmesi de 310.000 TL yi karsilikli iade
eder.

Sekil 1.8. Para Swap1 Isleminde Anaparalarin Degisimi

100.000 €
A Sirketi B Sirketi
J 310.000 TL l
310.000 TL tahwvil anapara 100.000 € tahvil anapara
ddemesi ddemesi

1.6.5.2.2. Faiz Swaplar

Faiz swaplari, kredi degerliligi farkli iki firma arasindaki ayn1 ya da es tutarda,
fakat faiz kosullar1 degisik olan bor¢larimin gerektirdigi faiz 6demelerini belli sire icin
degistirmeleri seklinde yapilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:401). Faiz swaplari, faiz
O0demelerinin degistirerek borcun yapisini degistirme islemidir.

Diger bir ifadeyle, faiz swap, iki taraf arasinda faiz 6deme yiikiimliiliiklerini
degistirmek amaciyla yapilan sozlesmelerdir. Genellikle sabit oranli yiikiimliiklerin
degisken oranlilarla degistirilmesi durumlarini igermektedir. Faiz swapinin yarisindan
fazlas1 bankalarin, kalan kisim da diger kullanicilarindir. Finansal kurumlar, ipotek

portfdylerini ve ellerindeki tahvilleri riskten korumak gibi amaglar1 olan son kullanicilardir

(Levinson, 2007:318-319).
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Faiz swapinin temelini, kredi degerliligi farkli iki sirketinin, ayn1 tutarda fakat
faiz kosullar1 degisik borg¢larinin gerektirdigi ddemeleri, belli bir vade i¢in degistirmeleri
olusturmaktadir. Swap isleminin gerg¢eklesebilmesi icin;

= ki firmanin kredi degerliliginin farkl1 olmasi,

* Bunlarin birbirinden bagimsiz olarak ayn1 tutarda borglanmasi

» Firmalardan birinin borcunun sabit faizli, digerinin degisken faizli olmas1

» S6z konusu firmalarin bu borglarin gerektirdigi 6demeleri degistirmeleri
gerekmektedir (Keleciolu, 2009:10).

Faiz swap1 islemi Sekil 1.9. ‘da oldugu gibi gosterilebilir

Sekil 1.9. Faiz Swap1 Islemi

Sabit faizi Sabit faizi
AraciBanka : B Firmas
Degisken faizi  Degisken faizi )

Sabit faizli kredi

Yukaridaki sekilde goriildiigli gibi sabit faizle bor¢lanan firma, degisken faizli
olarak 6deme yapmakta, degisken faizle borg¢lanan firma ise sabit faizli olarak
O0demektedir. Ayrica, faiz swap isleminde borclar degil, borg¢larin getirdigi 6demeler
degistirilmektedir. Faiz swapinin en énemli yararlarindan biri, kuruluslara ve iilkelere ¢ok

genis finansal olanaklar agmasi ve onlara faiz oranmi riskini azaltma sansini vermesidir.
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Ozellikle gelismekte olan iilkelere uluslararasi finansal piyasalara girme ve sabit faizle
bor¢lanma olanagi saglamasi biiyiilk 6nem tagimaktadir (Chambers, 2007:132).

Faiz swapini para swapindan ayiran en onemli ozellik, bir faiz swapinda
anaparanin ne baslangigta ne de vade sonunda degistirilmemesidir. Bu swap tiirtinde

sadece faizler karsilikli olarak degistirilir (Sundaresan vd;1993:78).

1.6.5.2.3. Mal Swaplan

Mal swapr iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir malin sabit ve
degisken fiyatlarini belirli bir zaman siirecinde degistirmeye yonelik bir anlagmadir. Mal
swapi Ozellikle bes yila kadar vadeli petrol sdzlesmelerinde kullanilmaktadir. Altin, bakir,
aliminyum, nikel mal swapinin kullanildig1 diger alanlardir (Giingérmiis, 2000:14).

Mal swapi, taraflardan birinin siirekli olarak satacagi bir mala sahip olmasi
ancak fiyatlarin diisecegi endisesi i¢inde bulunmasi, digerinin ise zaman i¢inde ayni mali
stirekli olarak satin almaya gereksinim duymasi, ancak fiyatlarin yiikselecegi endisesi
iginde bulunmasi durumunda diizlenebilmektedir (Dogukanli, 2001:106).

Ornegin, sekil 1.10°de gosterildigi gibi petrol iireticisi olan X isletmesi, petrol
fiyatlarinin diisecegini, petrol kullanicisi olan Y isletmesi ise, petrol fiyatlarinin artacagin
tahmin etmektedir. Her iki isletme de fiyat riskinden korunmak amaciyla bir swap islemine
girmektedir. X isletmesi, swap bankasi’yla yaptigi anlasmaya gore, swap banka
spot(degisken) fiyat 6deyecek, karsiliginda sabit fiyat (40,80%) alacaktir. B islemesi ise,
swap bankasi’na sabit fiyat(40,908) odeyecek ve karsiliginda Swap Bankasi’ndan
spot(degisken) fiyat alacaktir. Aradaki 1 §, Swap Bankasi’nin karini olugturmaktadir. A ve
B isletmeleri, gercek mal alimlarini spot piyasada spot fiyatlardan yapmaktadirlar. Ancak

yaptiklar1 swap islemi nedeniyle, fiyat sabitlemis olmaktadirlar.
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Sekil 1.10. Mal Swap1 Islemi

Ham petrolii spot pivasadan alir

* Spot Ham
Petrol Piyasas - :
Spot Fivat
Spot Fivat
L
Aisletmesi +—— Swap Bank y B igletmesi

[Petrol Ureticisi) — — (Petrol Kullamcisi)



I1. BOLUM: SPOT PIYASA VOLATILITESI VE VADELI iISLEM PiYASASI

Bu boliimde volatilite kavrami, volatilite hesaplama yontemleri ve vadeli islem
piyasasinin spot piyasa volatilitesine etkileri agiklanacaktir ve bu konuda yapilan literatiir

calismalar1 6zetlenecektir.

I1.1. Volatilite Kavrami

Volatilite, herhangi bir degiskenin degerinin ya da fiyatinin, belirli bir ortalama
degere gore, cok yliksek artis veya azalislar gostermesi anlamina gelmektedir (Gilines ve
Saltoglu, 1998:4). En basit anlamiyla, fiyatlarda goériilen ani inis ¢ikislara volatilite denir.
Volatilitenin degiskenlik ve belirsizlik hali seklinde iki temel anlami s6z konusudur.
Degiskenlik tiimiiyle hareketliligi gosterirken, belirsizlik ise bilinmeyen hareketliligi ifade
etmektedir (Wolf, 2005:48).

Istatistiksel olarak, volatilite bir goézlemler setindeki gozlemlerin aritmetik
ortalama etrafindaki dagilmasimin veya yayilmasinin bir 6lgiisiidiir. Volatilite, toplam
degiskenligin  piyasadaki degismelere karsi duyarhiliktan kaynaklanan kismini
gostermektedir (Hacihasanoglu ve Soytas, 2009:3). Genellikle, volatilite finansal varlik
getirilerinin standart sapmasi veya varyansi olarak ifade edilmekte ve genel bir ifade ile
finansal varliklarin toplam riskini ifade etmektedir.

Volatilite, finansal piyasalarin 6zelliklerinden biridir. Volatilite kavrami
finansal alanda bir zaman aralig1 igerisinde, herhangi bir dayanak varligin veya piyasa
tizerinde gergeklesen degisikligin olgiitii seklinde de tanimlanabilir (Gentile, 2001:129).
Diger bir tanimlamada volatilite, belirlenen zaman boyunca, bir finansal varligin fiyatinda

beklenen degisikliklerin 6lgiilmesi olarak tanimlanmaktadir (Jorion, 2005:360).
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Finansal piyasalarda, volatilitenin yiksek olmasinin nedenleri asagida
Sekil I1.1°de belirtildeki gibidir.

Sekil I1.1. Volatilite Yukselmesinin Nedenleri

Faiz Oranlarindaki

Degisikler
e ety \olatilite |
onomide gérilen :
yliksek enflasyon Nedenleri
Asimetrik
Bilgi

Bunlar, ekonomide goriilen yiiksek enflasyon, faiz oranlarinin degisikleri,
bliylime oranlarinda gozlenen yiiksek volatilite olarak siralanabilir. Ayrica makro
ekonomik degisiklerin disinda, asimetrik bilgi volatilitenin artmasina neden olmaktadir.
Ren ve Cunzhi calismalarinda volatilite degismelerin ana sebebinin bilgilerin eksik
aciklanmasit ve piyasadaki manipiilatif hareketler oldugunu belirlemislerdir (Ren vd;
2012:196). Spekiilatif hareketlerin asimetrik bilgi ile ortaya c¢ikmasi volatiliteyi
arttirmaktadir. Ote yanda, finansal piyasalar igerisinde hisse senedi fiyatlarinin agiri
volatilitesi ¢ok onem tasimaktadir. Clnk{ hisse senedi piyasa volatilitesi, ekonomiye
tilketim harcamasi yoluyla zarar verebilir (Campbell vd; 2001; Schwert, 2002). Hisse
senedi fiyat volatilitesi ayn1 zamanda isletmelerin yatirirm harcamalarini ve ekonomik
blylmeyi etkileyebilir (Arestis vd; 2001).

Nelson (1996), hisse senedi piyasa volatilitesi konusunda asagidaki ¢ikarimlari

yapmaktadir.
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1- Volatilitede ortaya cikan pozitif serisel korelasyon, volatilite degisikligini
acikca gostermektedir.

2- Islem goren ve islem gdérmeyen giinlerin piyasa volatilitesine katkisi
onemlidir. Ozellikle, hisse senedi piyasa volatilitesi, 72 saatlik bir donemde bilginin
gelmesine bagli olarak bir pazartesi giinundeki fiyat hareketleri ise 24 saatlik bir donemde
gelen bilgiyi yansitmaktadir.

3- Kaldirag etkileri, hisse senedi piyasa volatilitesi degisiklikleri i¢in kismi bir
aciklama saglamaktadir. Sirketlerin hisse senetlerini fiyatlar1 distiigiinde daha fazla
kaldiraca ihtiyag duyarlar ve kazanglarin volatilitesini bu yiizden artar.

4- Resesyonlar ve finansal krizler boyunca hisse senedi piyasa volatilitesi
yiikselme egimlindedir.

5- Yiiksek piyasa volatilitesi oldugu zamanlarda, yliksek nominal faiz oranlari
gorulmektedir.

Volatiliteyle ilgili 6nemli bir diger konu, yatirimcilarin bilgiye ulagmalarindaki
koylalik veya zorluk derecesidir. Eger yatirimcilarin bilgiye ulagsmalar1 kisitlanmissa,
degiskenlerin hizli bir sekilde gelistigi donemlerde finansal piyasalarda asiri volatilite

beklenebilir (Gerlach, 2005:174).

11.2. Volatilite Hesaplamasi Yontemleri

Bu kisimda volatilitenin 6l¢iilmesinde kullanilan yontemler {izerinde kisaca
durulacaktir. Bilinen ilk yontem olan tarihi volatilite ile baslaylp daha sonra Ussel
Agirliklandirilmig Hareketli Ortalama Yontemi ve son olarak ARCH ailesi olarak bilinen

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri tanitilacaktir.
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11.2.1. Tarihi Volatilite (Historical VVolatility)

Tarihi volatilite, belirli bir donem boyunca herhangi bir varligin fiyatlarinin
standart sapmasidir. Tarihi volatilite, ger¢eklesen volatilite olarak da adlandirilmaktadir.
Tarihi volatilite, adindan da anlagildig1 gibi, gegmis fiyatlara dayanmaktadir (Karabiyik ve
Anbar, 2007:65).

Tarihi volatilitenin hesaplanmasinda, farkli yontemler kullanilarak asagidaki
asamalar takip edilmektedir (Sevil, 2001:44):

= Getirilerin Hesaplanmasi: Ilk olarak giinliik logaritmik getiriler,
Ri= In (Pt/P.1) (1.1)
formiili ile hesaplanir. P, finans varligin t donemindeki kapanis fiyatini, Pyq finans
varligin t.; donemindeki kapanis fiyatini, R; ise logaritmik getiriyi ve ayni zamanda giinliik
volatiliteyi gostermektedir.
* Varyansin Hesaplanmasi: Ik dnce, getirilerin ortalamasi (R) hesaplanir. Her bir
gbzleme ait getirinin ortalamadan sapmasi bulunduktan sonra bu sapmalarin karesi

aliir ve sapmalarin toplami goézlem sayisina (n) boliinerek varyans hesaplanir.

c4==Y" R—R) (11.2)
= Volatilite Hesaplanmasi: Gunluk volatiliteden yillik volatilitenin  elde
edilmesinde, bir yilda genellikle 252 islem giinii oldugu kabul edilmektedir ve
finansal varlik getirilerinin volatilitesinin zaman karekoku ile 6lgeklendirilmesi,

getirilerin geometrik Brownian hareketi varsayimina gore davrandiklari esasina

dayanmaktadir.
TV(yll) = O gin *V 252
TV(yll) = O hafta *V52 (I |3)

TV(yll) = Oy *V 12
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TV yuy: Tarihi Volatiliteyi (yillik volatiliteyi) gostermektedir.

11.2.2. Ussel Agirhiklandirilmis Hareketli Ortalama Yontemi (EWMA)

EWMA (Exponential Weighted Moving Average), varyansin zamana gore
degiskenlik gosterdigini, standart sapmanin sabit olmadigini ifade etmektedir. EWMA, JP
Morgan tarafindan gelistirilip 1994 yilinda bankacilik sektoriindeki riskleri hesaplamak
icin licretsiz kullanima sunulan Rismetrics Var modelinde volatilite tahmini i¢in kullanilan
bir tekniktir (Altintas, 2006:350).

EWMA yontemi ile volatilite hesaplamasinda gegmis donem verileri (ssel
olarak agirliklandirilmakta, yakin donemli verilere daha fazla agirlik verilirken gegmis
verilere daha az agirlik verilmektedir (Gokgdz, 2006:26). EWMA yonteminin sagladigi
avantaj, serilerde meydana gelebilecek ani dalgalanmalarin yaygmlik 6lgusinin
hesaplamasina hemen yansitmasi, ardindan {istel olarak azalan agirliklara sokun diger
gbzlemler tizerindeki etkinsini hizla azaltmasidir.

EWMA yonteminde, asagidaki (11.4) denklem gosterilen formil ile standart
sapma hesab1 yapilmaktadir (Hull, 2006:471).

6% =Aop_12 + (1 = Du,_,* (11.4)

Bu formilde, n gin icin volatilite tahmini, o,,_;(n-1 gin icin volatilite bir giin
onceki tahminlere gore yapilir), u,_; (piyasada olusan en son getiri degisimini ifade
etmektedir). Getiri degisimi In(P/Pn-1) biciminde hesaplanir. Ayrica, formiildeki lamba (A)
ise, 0 ile 1 arasinda deger alan agirliklandirma faktoriidiir. Lamda (L) katsayisinin optimum
deger almasi volatilitenin en uygun sekilde tahmin edilmesini saglamaktadir. Lamda (A) JP
Morgan tarafindan RiskMetrics yapilmis simiilasyonlar sonucunda, giinliik degerlere gore

volatilite tahmininde 0,94, aylik volatilite tahmininde ise 0,97 olarak alinmaktadir (Jorion,

57



2005:361). RiskMetrics’in Tirkiye igin tavsiye ettigi optimum Lamda deger 0,97 dir

(Altintas, 2006:352).

11.2.3. Otoregressif Kosullu Degisen Varyans(ARCH) Modeli

yi Ve X; iki degisken olmak iizere, bu degiskenler arasinda kurulabilecek lineer

bir model, asagidaki denklemdeki (11.5) ile ifade edilebilir.
yi=ao +Px; + € (1.5)

Formildeki, e; hata terimidir ve genellikle ekonometrik yontemlere gore, hata
terimlerinin varyansinin sabit oldugu varsayilir. Ancak, ¢ogu makroekonomik ve finansal
zaman serilerinde sabit bir ortalama ve varyans olmadigi, hatta yiliksek bir volatiliteye
sahip oldugu goriilmektedir. Bundan dolay1 volatilitenin tahmin edilmesi i¢in sabit varyans
kavrami tlizerine kurulan modeller yeterli olmamaktadir. Bu sorunun ¢6ziilmesi i¢in zaman
seri modellerinde degisen varyans modellenmesine izin veren yeni modelleme tekniklerine
ihtiya¢c duyulmustur. Engle'nin 1982 yilinda Ingiltere enflasyon verilerini kullanarak
yayimladig1r makalesi ile birlikte zaman i¢in degisen kosullu varyans modellerinin tahmini
icin 6nemli bir adim atilmistir. Engle, kosulsuz varyans sabit iken kosullu varyansin
zamana bagimli oldugu durumlarda, bu kosullu varyansi hata terimlerinin karelerinin bir
fonksiyonu olarak belirlemistir (Engle, 1982:987). Engle’nin kullandigi yo6ntem
Otoregressif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) olarak adlandirilmistir.

ARCH modelleri zaman serisi yontemlerindeki sabit varyans varsayimini bir
kenara birakarak, varyansin gecikmeli 6ngorii hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak
degismesine izin verir. Bu nedenle ARCH modelleri, tahmin siirecindeki degisen varyansi
regresyonla birlestirmeye uygun bir tanimlamadir (Gokge, 2001:36).

ARCH modelinde, t donemindeki hata terimlerinin kosullu varyansinin (o Zt),

t-1 donemindeki hata teriminin karesi olan €%.;’e bagimli olmasi fikri vardir. Hatanin
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kosullu varyansinin, hatanin 1 gecikmeli karesi ile modellenmesi durumda asagidaki
denklem (11.6) ile elde edilir.
o zt =0+ og €2t_1 (11.6)

Bu denklem ARCH(1) olarak ifade edilmektedir. Ciinkii kosullu varyans
sadece bir gecikmeli hata teriminin karesine baghdir. ¢ %, bagimli degisken y¢nin kosullu
varyanst olup, y¢nin volatilitesi olarak da bilinmektedir. ARCH c¢ergevesinde, bagimli
degisken y{nin zaman igerisinde nasil degistigini agiklayan kosullu ortalama denklemi
(11.7) ise asagida gosterilmektedir (Akel, 2011:23).

yi=ao +BiXae + PoXat +..... BaXa +er e~N(0,6%)  (11.7)
c%i= a0t op €t

Bu denklemin 6nemi hata terimlerinin kosullu varyansini parametrik olarak
modellemeye izin vermesidir. Bdylelikle finansal verilerin tahmini icin elde edilen yeni
bilginin varyansi ya da volatiliteyi nasil etkiledigi modellenebilmektedir. Buna bagli olarak
volatilitenin zaman iginde nasil degistigi de goriilebilmektedir. Denklem (11.7) kullanilarak
finansal varlik getirilerinde ortaya ¢ikan beklenmedik gelisme degerleri belirlenebilir. Bu
modelde kosullu varyans, beklenmeyen hata terimlerinin(soklarin, haberlerin ya da
surprizlerin) karesine bagli olan bir fonksiyon olarak tanimlanmstir (Ozden, 2008 :342).

Ayrica, kosullu varyansin, hatanin q gecikmeli degerlerinin karesi ile
aciklanmasi1 durumu ise kisaca ARCH(q) olarak bilinir. ARCH(q) modeli

e T R N T + o ezt_q (11.8)
Burada, ¢ ARCH siirecinin sirasini, o ise bilinmeyen parametreler vektoriinii temsil

etmektedir. Bu kosulun saglanabilmesi i¢in, ARCH(q) denkleminde o, ve «;

parametrelerinin degerleri pozitif olmalidir. Yani, a,> 0 ve o;=> 0 (i=1,2,3.....q). Ayrica,
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tahmin edilecek olan alfa(e) degerlerinin toplami birden kigik olmalidir (X, o <

1) (Engle,1982:993).

11.2.3.1. ARCH Modelinin Kisitlar
ARCH modeline iliskin kisitlar asagida agiklanmaktadir (Tsay, 2005:106):

= Onceki doneme ait soklar modelde kareleri alinmak suretiyle yer aldigindan, pozitif
ve negatif soklarin volatilite iizerinde ayni etkiye yol ag¢tig1 varsayilmaktadir.
Bununla birlikte, gercek hayatta finansal varlik fiyatlarinin negatif ve pozitif
soklara asimetrik karsilik verdikleri bilinmektedir.

» ARCH modelindeki katsayilar ¢cok kat1 kisitlara tabi tutulmaktadir.

= ARCH modeli finansal zaman serilerindeki degisimlerin kaynaginin anlasilmasina
herhangi bir yeni katki saglamamaktadir. Model, sadece kosullu varyansin nasil
davrandiginin belirlenmesi i¢in mekanik bir yol dnermektedir

= ARCH modelleri, finansal getirilere gelen biiyiik soklara ¢ok yavas tepki
verdiginden, finansal zaman serilerinin volatilitesini miimkiin oldugundan daha

biylk dngdrebilmektedir.

11.2.3.2. ARCH Modeli LM Testi

ARCH modellerinin kullanilabilmesi i¢in zaman seri verilerinde ARCH
etkisinin (oynakligin) mevcut olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, Engle (1982) zaman
serilerinde, ARCH etkilerinin bulunup bulunmadiginin belirlenmesine yonelik olarak
ARCH-LM testini gelistirmistir. ARCH-LM testi, modelin hata terimlerinde ARCH
etkilerinin bulunup bulunmadigini aragtiran Lagrange Carpani (LM) testidir (Mazibas,
2004:12). ARCH etkileri arastirilarak, zaman serilerinde degisen varyans olup olmadiginin

belirlenmesi amaglanir.
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LM testinde, Ho hipotezi, dnceden belirlenen bir tam say1 olan p gecikmeli
degere kadar zaman serisinde otokorelasyonun olmadigi ifade etmektedir. LM testi de,
modelin hata terimlerinde otokorelasyonun bulunup bulunmadiginin aragtirilmasinda
kullanilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2006:251).

LM testi iic adimdan olugsmaktadir:

* Birinci adim: Segilen y=Bo +B1Yr.1 + P1Ye1 *-.... BaYtq + € zaman serisi modeli en
kiglk kareler(EKK) yontemiyle tahmin edilir. Modele ait hatalar hesaplanarak,
hatalarin kareleri olan e“'ler elde edilir. Hatalarin kareleri i¢in, q gecikmeli AR(q)
modeli kurularak yardimei regresyon denklemi olusturulur:

he = 0 + 0 €%y + Op €240 F ovrnn, + o ezt-q + Mo (11.8)

» Jkinci adim: Asagidaki hipotezler test edilecektir

Hi: En azbirai >0 i=1,2...9

seklindedir. Bos hipotez modelde ARCH etkisi olmadigina ima etmektedir. ARCH
LM test istatistik degeri, T gdzlem sayisi olmak iizere LM= (T-q)* R* formulii ile
hesaplanir. R? yardime1 regresyondan bulunan ¢oklu determinasyon katsayisi, q ise
gecikme uzunlugudur.

»  Uciincii adim: LM istatistigi, q serbestlik dereceli Ki-kare(qu) dagilimina tablo
degeri ile karsilastirilarak hipotez hakkinda karar verilmektedir. Eger LM=(T-q)*
R*> X,? ise Ho reddedilecek ve bdylece otokorelasyonlu oldugu anlagilan en kiigiik

kareler artiklarinin kareleri, modelde ARCH etkisinin varligini ortaya ¢ikaracaktir.

11.2.4. Genellestirilmis Otoregressif Kosullu Degisen Varyans(GARCH) Modeli
ARCH modeli ¢ok basit olmasina ragmen dalgalanma siirecinin yeterince

tanimlanabilmesi i¢in ¢ok fazla parametre kullanilmasi gerekmektedir. Ciinkii
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uygulamalarda ¢ok fazla gecikme sayisina yol a¢tigi gortlmistir (Tsay, 2002:93). Bu
modelde karsilasilan asir1 parametrelesme sorununu ¢6zmek igin Bollerslev (1986), ARCH
modelleri genigleterek, hem daha fazla geg¢mis bilgilere dayanan hem de daha esnek bir
gecikme yapisina sahip olan genellestirilmis ARCH (kisaca GARCH) modelini
gelistirmistir (Bollerslev, 1986:308). GARCH modeli, ARCH modelinin eksikliklerini
gidermeyi amaglayan genellestirilmis bir modeldir.

GARCH modeli, ARCH modelinden farkli olarak kosullu varyansin, hata
terimlerinin karelerinin gecikmeli degerleri ile birlikte kendi gecikmeli degerlerine de bagh
oldugu volatilite modelleridir (Jorion, 2005:358).

GARCH modeli,

S+ X et (119)

2 _ q 2
= +) ! .
o t=dp ]:1[3]0 -

seklinde gosterilmektedir. GARCH modelinin anlamli olabilmesi igin, a,>0, B =0
(=1.23...9), a; =0 (i=1.2.3...p), ve Z?;af@m(ai + B;)< 1 kosullarinin saglanmasi
gerekmektedir (Engle, 2001:160). Formildeki €%,_; terimleri ARCH terimleriyken, azt_j
ise GARCH terimlerdir. Ayrica, p ARCH teriminin hareketleri ortalamasinin derecesini
belirtirken, g da otoregresif GARCH teriminin derecesini belirtmektedir. (Demir ve Cene,
2012:217).

GARCH(p,q) modelinde, p=0 ve g=1 olunca, ARCH modeline doniisecektir ve
GARCH(0,1) seklinde simgelenecektir. Bu durumda, tim parametreler sifira esit olacak ve
GARCH(0,1) modeli ARCH(1) modeline esit olacaktir.

GARCH tipi modeller arasinda en ¢ok kullanilan model basit GARCH(1,1)
modelidir. Bu model ekonometrik ve finansal zaman serilerinin karakteristiklerini

(volatilitesini) agiklamak igin yeterli gériilmektedir (Hansen ve Lunde, 2005:873; Poon ve

Granger, 2003:484).
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GARCH(1,1) modelinde varyans denklemi, a,>0, B; >0 ve (a; + B1)< 1
kisitlamalar1 altinda,
64 = 0o+ P o1t 0 €% (11.10)

seklinde gosterilmektedir.

11.2.5. Ustel GARCH: EGARCH Modeli

GARCH(p,q) modeli, pozitif ve negatif soklarin volatilite {izerinde simetrik bir
etkiye sahip olduklar1 kabul etmektedir. Ancak volatilitenin soklara kars1 asimetrik tepki
verdigi durumlarda bu varsayim gecerli olmamaktadir (Nelson, 1991:349). Buna bagh
olarak borsadaki kot haberlere verilen tepki ile iyi haberler verilen tepki asimetrik
olmaktadir. Ancak GARCH siireci varyans yapisindaki asimetriyi yakalamakta yetersiz
kalmaktadir. Bu eksikligin giderilebilmesi i¢in Nelson(1991), Ustel GARCH (EGARCH)
modelini gelistirmistir. Bu model, hata terimlerinin genelletirilmis hata dagilimina
(Generalized Error Distribution, GED) uygunluk gosterdigi varsayimini tasimaktadir.
EGARCH modeli, asimetrik iliskinin varliginin yaninda " kaldirag etkisi" olarak bilinen
etkinin belirlenmesine de olanak tanimaktadir. Kaldirag¢ etkisi piyasaya gelen olumsuz bir
haberin olumlu bir habere gore finansal varliklarin volatiliteni iizerinde daha fazla

volatilite yaratmast durumdur (Nelson, 1991:350). Modelin ifadesi,

€t—i

log(c %)= 0o + Z]‘?zl B logiiébzt_j) Yy e

* D1 Vi (1.11)

Ot—k

seklindedir. Burada y;, # 0 ise asimetrik etki bulunmakta, aksi takdirde (y, = 0) ise
simetrik etki bulunmaktadir, boylelikle pozitif ve negatif soklarin volatiliteye etkileri
birbirine esit olmaktadir. Ayrica y;, < 0 ise negatif soklarin volatiliteye etkisinin pozitif

soklarinkinden daha fazla oldugunu gostermektedir. y,, > 0 ise pozitif soklarin volatiliteye
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etkisinin negatif soklardan daha fazla oldugunu isaret etmektedir (Ozden, 2008:344).
Modelde azalan yondeki, dalgalanmalar kotu haber gosteriken, artan yondeki

EGARCH modelinin GARCH modeline gore bir ¢ok avantaji vardir. Bir
yandan, bu model varyanstaki parametreler lizerine herhangi bir kisitlama getirmeden hem
pozitif hem de negatif soklarin kosullu varyans iizerine yansimalarini analiz
edebilmektedir. Ote yandan EGARCH modelinde kaldirag etkisi y volatilite parametresi ile

6lcmek mimkundir (Mazibas, 2004:7)

11.3. ARMA Modelleri
ARMA modelleri, sirasiyla AR, MA, ARMA ve ARIMA olmak iizere 4

modelden olugmaktadir.

11.3.1. Otoregressif Modelleri (AR)

Otoregresif (AR) modeli, zaman serisinin herhangi bir gézlem degerini, serinin
gecmisteki gozlem degerleri ile hata teriminin dogrusal bir bilesimini ifade etmektedir
(Sevuktetin ve Nargelecekenler, 2005:126). AR modelleri icerdikleri ge¢mis donem
gozlem degeri sayisina gore isimlendirilir. Gegmis p tane dénem sonuglar1 modele dahil
ediliyorsa p’inci dereceden AR modeli AR(p) modeli olarak isimlendirilir ve asagidaki gibi
ifade edilir (Gujarati, 2001: 303).

Y=ao to1 Y11 + 0o Yoro T 0pYarp +€¢ (11.12)
Burada, ao bir sabittir, Yy, Yt1, Yora,... Yarp, gozlemin simdiki degeri ve
dénem geriye giden degerleri. Denklemde yer alan oy, oy, ap, ler bilinmeyen otoregresif

parametrelerdir. e; ortalamas sifir ve sabit varyansli korelasyonsuz bir hata terimidir.
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11.3.2. Hareketli Ortalama Modelleri (MA)

Hareketli ortalama (MA) modelleri, bir zaman serisinin herhangi bir
donemdeki gozlem degerinin ayni donemdeki hata terimi ve belirli sayidaki gegmis donem
hata teriminin dogrusal bir bilesimi olarak ifade edildigi modellerdir (Naylor vd,1972: 40).
MA modelleri, igerdikleri gegmis donem hata sayisina gore birinci, ikinci ve genel olarak
q’inci dereceden MA modelleri olarak adlandirilir (Leuthold, 1970: 95). MA(q) modelinin
genel ifadesi,

Y=bo + €+ 1 €1 +..... Bg €tq (1.13)

seklindedir. Modeldeki, by bir sabittir. Y;, gozlemin simdiki degeri, B1, B2, ...

By ler modelin parametrelerdir. €; €1, €2, ... €1q hata terimlerinin simdiki ve dénem

geriye giden degerleri.

11.3.3. Otoregressif Hareketli Ortalama Modeli (ARMA)

ARMA modelleri, AR ve MA modellerinin bir kombinasyonudur ve duragan
zaman modellenmesinde kullanir(Pati vd; 2008: 35). Bu modellerde bir zaman serisinin
herhangi bir dénemine ait gézlem deger; ondan Onceki belirli sayida gézlem degerinin ve
hata teriminin dogrusal bilesimi olarak ifade edilir. Sayet; ARMA modeli p terimli AR ve
q terimli MA modelinin bir kombinasyonu ise; p + q terim icerir ve ARMA(p;q) seklinde
yazilir:

Ye=ao toYier + oo 0pYsapp H€¢ +PB1 €11 +..o..fg €t (1.14)
Bu denklemi,

Y=ap + Z;')=1 ApYe—pt Z;.J:l apYi—p €, Olarak formiillesmek miimkiindiir.
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11.3.4. Otoregressif Entegre Hareketli Ortalama Modeli (ARIMA)

Zaman serilerinin birgogu zaman boyunca degisen belirli bir stokastik
stirecinin Ozelliklerini tagidigindan duragan disidir. Her ne kadar, birgcok zaman serisi
duragan dis1 olsa da, zaman serilerini duraganlastirmak i¢in serinin bir ve ya daha fazla
farkini alarak bir doniistiirme islemi uygulanabilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2005).

ARIMA modelleri, duragan olmayan ancak fark alma islemiyle duragan hale
doniistiiriilmiis serilere uygulanan modellerdir. Duragan olmayip farki alinarak duragan
hale getirilmis serilere uygulanan modellere duragan olmayan dogrusal stokastik modeller
veya kisaca entegre modeller denir (Box-Jenkins, 1976: 90)

Bu modeller d dereceden farki alinmig serilere uygulanan, degiskenin t
donemindeki degerinin belirli sayidaki geri donem degerleri ile ayn1 donemdeki hata
teriminin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edildigi AR ve degiskenin t donemdeki
degerinin ayni donemdeki hata terimi ve belirli sayida geri donem hata terimlerinin
dogrusal fonksiyonu olarak ifade edildigi MA modellerinin birer birlesimdir. Modellerin
genel gosterimi ARIMA(p,d,q) seklindedir. Burada p ve q sirasiyla otoregresif (AR)
modelin ve hareketli ortalama (MA) modelinin derecesi, d ise fark alma derecesidir(Box-
Jenkins, 1976: 90).

Genel ARIMA (p,d,q) modeli agagidaki gibi formiile edilir.

Z= 01Z¢1 T Zip t ... OpZep T8¢ - P1at1— P2 At-2..... - Ag Atg

Esitlikte, zy, Zv.1,.., Ztp d dereceden farki alinmis gézlem degerlerini, o1 0z, o,

dereceden farki alinmig gézlem degerleri igin katsayilari, & -1 , & -1, .., & —q hata terimlerini

ve B, B2, ..... Bghata terimleri ile ilgili katsayilar1 gostermektedir.
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I1.4. Vadeli Islemlerin Spot Piyasa Volatilitesi Uzerindeki Etkisini ile ilgili Literatir
Taramasi

Vadeli igslemlerin spot piyasa volatilitesi Uzerindeki etkisi, piyasa uzmanlari ve
akademisyenler tarafindan uzun siiredir tartigilan bir konudur. Bu konuya dair, 1980’li
yillardan sonra, cogunlukla gelismis iilkelerde, bir¢cok arastirma gerceklestirilmistir.
Ayrica, bu arastirmalarin sayisinda bugiinlerde ¢cogu gelismekte olan iilkelerde de bir artig
gorulmektedir. Vadeli islemlerin spot piyasa volatilitesi Gizerindeki etkileri ile ilgili ampirik
arastirmalarda farkli sonuclar elde edilmistir. Bazi aragtirmalarda, vadeli islemlerin spot
piyasa volatilitesini arttirdigina, bazi ¢alismalarda ise, vadeli islemlerin spot piyasa
volatilitesini azalttigina, hatta etkilemedigine dair bulgulara erisilmistir.

Vadeli islemlerin spot piyasa volatilitesi zerindeki etkisinin arastirildigi
calismalarda, farkli veriler ve farkli yontemler kullanilmistir. Bazi arastirmacilar vadeli
islemler Oncesi ve sonrast donemleri karsilastirarak bu islemlerin spot piyasa volatilitesi
Uzerindeki etkisini incelerken (Butterworth, 2000; Floros ve Vougas, 2006;
Mallikarjunappa ve Afsal, 2007; Caglayan, 2011), digerleri ise vadeli islem faaliyetleri
(Islem Hacmi, Ag¢ik pozisyon) spot piyasa volatilitesi tzerindeki etkisi arastirmislardir

(Bessembinder ve Senguin, 1992; Illueca ve Lafuente, 2003; Saktivel ve Kamaiah, 2009).
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11.4.1. Vadeli Islem Sozlesmeleri Spot Piyasa Volatilitesi Uzerindeki Etkisini Vadeli

Islemleri Oncesi ve Sonrasi Donemleri Karsilastirarak inceleyen Cahismalar

Futures islemleri baslamadan onceki ve bagladiktan sonraki spot piyasa
getirileri incelenerek vadeli islem piyasasi faaliyete basladiktan sonra spot piyasa
volatilitesinde nasil bir etki oldugunu inceleyen ¢alisma sayis1 oldukga fazladir.

Ilk olarak, futures basladiktan sonra spot piyasa volatilitesinin arttig1
bulgularina erisen ¢alismalar hakkindaki bilgiler asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Antonious ve Holmes (1995), FTSE 100 endeks futures islemlerin Birlesik
Krallik spot piyasa volatilitesi tizerindeki etkisi incelemislerdir. Calismada FTSE 100
endeksinin Kasim 1980-Ekim 1991 ddnemine ait glnlik verileri kullanilmistir. GARCH
(1,1) modeli kullanilarak futures islemleri baslamadan onceki ve basladiktan sonraki spot
piyasa volatiliteleri belirlenmistir. Elden edilen sonuclara gore, futures islemleri
basladiktan sonra, spot piyasa volatilitesinin arttigi bulgularina erigsmislerdir. Ayrica,
futures islemleri spot piyasaya akan bilginin kalitesini ve hizimi artirdigi sonucuna
ulasilmustir.

Butterworth (2000), FTSE Mid 250 endeks futures islemlerin spot piyasa
volatilitesi Uzerindeki etkisini arastirmistir. Calismada FTSE Mid 250 endeksinin Ekim
1992-Mart 1995 dénemlerine ait glnlik verileri kullanilmistir. GARCH ile GJIR-GARCH
modellerini kullanarak, futures islemleri basladiktan sonra spot piyasa volatilitesinin artis
gosterdigi bulgularina ulasmustir. Artisin nedeni, futures islemleri yeni bilgileri spot
piyasaya daha hizli aktarmasi ile a¢iklanmuistir.

Bae, Know ve Park (2004), KOSPI 200 endeks futures islemlerin Gliney Kore
spot piyasa volatilitesi Uzerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada, hem endekste yer

alan paylarin hem de yer almayan paylarin Ocak 1990-Aralik 1998 donemine ait giinliik
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verileri analiz edilmistir. Regresyon analizi kullanarak, futures islemleri spot piyasa
etkinligini ve volatilitesini artirdigina dair bulgulara erisilmistir. Ancak futures islemleri
basladiktan sonra, endeks bileseni paylarin endeks dis1 paylardan daha az bir volatilite
artist sergiledigi belirlenmistir.

Floros ve Vougas (2006), EGARCH ve TGARCH modellerini kullanarak,
Yunanistan’daki endeks futures islemlerin spot piyasa volatilitesi Uzerindeki etkisini
arastirmislardir. Bu ¢alismada FTSE/ASE Mid 40 endeksinin Aralik 1999-Temmuz 2001
donemine ait glnluk kapanis fiyatlar1 kullanilmigtir. Bulgulara gore, FTSE /ASE Mid 40
endeks futures islemleri basladiktan sonra spot piyasa volatilitesi artmaktadir. Ayrica, yeni
haberlerin fiyatlara ¢ok hizli yansidig1 ve eski haberlerin ¢ok az kalici etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmigtir.

Kumar ve Mukhopadyay (2007), NSE Nifty endeksinin Haziran 1999-Haziran
2001 donemine ait verileri ve GARCH modelleri kullanarak, endeks futures islemlerin spot
piyasa volatilitesi Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Bulgulara gore, futures islemleri
basladiktan sonra yeni bilgiler fiyatlara daha hizli yansimakta ve boylece spot piyasa
volatilitesi ve etkinligini artirmaktadir.

Mallikarjunappa ve Afsal (2007), Hindistan vadeli islemin spot piyasa
volatilitesi Gzerindeki etkisini incelemislerdir. Bu amagla, S&P CNX IT endeks'in glinltik
kapanis fiyatlar ve GARCH(1,1) modeli uygulanarak, futures islemler baslamadan 6nce ve
basladiktan sonraki spot piyasa volatilitesi analiz edilmistir. Analiz sonucunda, futures
islemleri spot piyasa volatilitesini artirdig1 bulgularina erisilmistir.

Robanni ve Bhuyan (2004), Dow Jones Industrial Average (DJIA) endeksine
dayali futures basladiktan sonra, spot piyasa volatilitesi ve islem hacmi iizerine etkilerini

incelemislerdir. Calismada, Ekim 1996-Ekim 1998 dénemine ait veriler GARCH modeli
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ile analiz edilmistir. Uygulama sonucunda, spot piyasa volatilitesi arttigin1 ve islem
hacminin de 6nemli derecede artmis oldugu bulgularina erigilmistir.

Sarangi ve Patraik (2006), futures ve opsiyon kontratlarinin spot piyasa
volatilitesi tizerine etkisini arastirmiglardir. Caligmada S&P CNX Nifty endeksinin Ocak
1997-Mart 2005 donemine ait hem giinliik kapanis ve acilis fiyatlar kullanilmistir. Futures
ve opsiyon islemlerin baslamadan 6nce ve basladiktan sonra spot piyasa volatilitesine
etkisini 6lgmek i¢in GARCH modelleri kullanilmistir. Analiz sonucunda, futures ve
opsiyon islemlerin spot piyasa volatilitesini artirdigi gortilmistiir. Bu artisin nedeni, futures
islemleri yeni bilgilerin spot fiyata hizli bir sekilde yansimasi ile agiklanmugtir.

Yu (2001) futures islemleri spot piyasa volatilitesi tzerindeki etkisini olarak
ABD, Birlesik Krallik, Fransa, Japonya, Avustralya ve Hong Kong piyasalarina yonelik,
aragtirmistir. Bunun igin her piyasanin futuresi baslamadan 6nceki 500 is giiniine ve
bagladiktan sonraki 500 is giliniine ait veriler kullanilmistir. Degisimli GARCH(1,1)-MA(1)
modelini uygulayarak, futures basladiktan sonra Birlesik Krallik ve Hong Kong piyasalari
hari¢ diger piyasalarin volatilitesi arttig1 bulgularina erigmistir. Ayrica, Birlesik Krallik ve
Hong Kong’daki bulgularin farkli ¢ikmasi, bu piyasalardaki makroekonomik faktorlerin
degiskenligi, mikro yapisimin farkli olmast ve fiyat istikrar mekanizmasiyla
aciklamiglardir.

Arisoy (2008) Cin FTSE Xinhua A50 endeks futures islemleri spot piyasa
volatilitesi tizerine etkilerini incelemislerdir. Calismada FTSE Xinhua AS50 endeksinin
Ocak 2005- Mart 2007 donemine ait kapanig giinliik fiyatlar kullanilmigtir. futures
islemleri baglamadan onceki vet basladiktan sonraki spot piyasa volatilitesini 6lgmek igin

GARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) kullanilmistir. Analiz sonucunda futures islemleri
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basladiktan sonra spot piyasa volatilitesinin arttig1 goriilmiistiir. Ayrica futures iglemleri
basladiktan, spot piyasa islem hacmi ve piyasa etkinligi arttig1 bulgulara erisilmistir.

Yukaridaki calismalarin bulgularina gore, spot piyasa volatilitesinin artmast,
futures basladiktan sonra yeni bilgilerin spot fiyatlara hizli yansimasi ile agiklanmaktadir.
Ote yandan, bazi arastirmacilar, futures islemleri basladiktan sonra spot piyasa
volatilitesini azalttig1 bulgularina ulasmislardir. Bu calismalarla ilgili bilgiler asagida
detayl1 olarak sunulmaktadir.

Reyes (1996), Fransa ve Danimarka’daki spot piyasa volatilitesi tizerine endeks
futures islemlerin etkisini arastirmigtir. Caligmasinda CAC40 ve KFX endeksinin 1987 -
1993 donemine ait gilinliik kapanis fiyatlarini kullanmistir. futures islemleri baglamasinin
onceki ve sonraki spot piyasa volatilitesini 6lgmek icin MA-EGARCH(1,1) modeli
kullanilmistir. Analiz sonucunda, her iki piyasada futures islemleri bagladiktan sonra spot
piyasa volatilitesinin diistiigii bulgularina ulagilmistir.

Galloway ve Miller (1997), S&P MidCap 400 endeks futures islemlerinin spot
piyasa volatilitesi ve islem hacmi {izerine etkisini incelemislerdir. Bu amagla, S&P
MidCap 400 endeksinin Haziran 1991-Subat 1992 donemine ait verileri ve regresyon
analizi ile analiz edilmistir. Uygulama sonucunda, futures islemleri basladiktan sonra spot
piyasa volatilitesinde bir azalma oldugu ve islem hacminde ise bir artis yasandigi
gorilmiistir.

ABD, Birlesik Krallik, Isvicre, Ispanya, Japonya ve Almanya piyasalarina
yonelik, Antoniou vd (1998), futures islemleri spot piyasa volatilitesi Uzerine etkisini
arastirmiglardir. Bu amacla, her piyasanin hisse senedi endeksi giinliik verileri ve GJR

GARCH modeli kullanilmistir. Uygulama sonucunda, ABD, Birlesik Krallik piyasalari
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hari¢ futures islemleri, diger Ulkelerin spot piyasalar1 Uzerine zarar verici bir etki
bulunmadigi, yani spot piyasa volatilitesi azaldig1 goriilmiistir.

Gulen ve Mayhew (2000), 25 Ulkenin endeks futures islemlerinin baglamadan
onceki ve basladiktan sonraki spot piyasa volatilitesini incelemislerdir. Bu amagla, her
ulkenin hisse senedi endeksi verileri 1982-1999 tarihleri arasinda farkli donemlerde
kullanilmistir. Uygulamada GJR-GARCH modeli kullanarak, ABD ve Japonya spot
piyasalarinda futures islemleri basladiktan sonra volatilitede artis goriliirken, diger
piyasalarin spot piyasa volatilitesi diistiigii veya degismedigi bulgularina erigilmistir.

McKenzie, ve digerleri (2000) Avusturalya hisse senedi spot piyasa volatilitesi
Uzerine endeks futures islemlerin etkisini arastirmistir. Calismada, ISF endeksinin Ocak
1990- Haziran 1998 donemine kapsayan glinliik kapanis fiyatlar kullanilmistir. TGARCH
modeli yardimiyla, futures islemleri bagladiktan sonra spot piyasa volatilitesinin azalttigi
gorilmiistir.

Bologna ve Cavallo (2002), GARCH(1,1) modelini kullanarak, italya hisse
senedi endeks futures islemleri basladiktan sonra spot piyasa volatilitesi tzerine etkisini
aragtirmiglardir. Bu amagla FIB 30 endeksinin Ocak 1990 — Aralik 1997 donemine ait
verileri kullanilmistir. Analiz sonucunda, futures islemleri basladiktan sonra spot piyasa
volatilitesini azalttig1 ve piyasa etkinligi ve derinliginin arttig1 bulgularina erismislerdir.

Pilar ve Rafael (2002), Ispanyadaki ibex 35 endeksi futures ve opsiyon
islemlerinin spot piyasa volatilitesi ve islem hacmi {izerine etkilerini arastirmislardir. Bu
amagcla, Ibex 35 endeksinin Ekim 1990-Aralik 1994 donemine ait gunlik verileri
kullanilark GJR GARCH modeli uygulanmistir. Uygulama sonucunda, futures islemleri
basladiktan sonra spot piyasa volatilitesinin azaldigi ve islem hacminin arttigi bulgularina

ulagmiglardir. Dolayisiyla, vadeli islemler spot piyasa likiditesini artirdigi goriilmiistiir.
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Bandivadekar ve Ghosh (2003) endeks futures islemleri islemlerin Hindistan
spot piyasa volatilitesi lizerine etkisi incelemislerdir. Calismada ARCH/GARCH modeli ile
S&P CNX Nifty ve BSE Sensex endekslerin Ocak 1997-Mart 2003 donemini kapsayan
giinliik veriler kullanilmigtir. Uygulama sonucunda, vadeli islemler basladiktan sonra her
iki spot piyasa volatilitesinin azaldigi ve piyasa etkinliginin arttigi bulgularina
erismislerdir.

Boyer ve Popiela (2004), endeks futures islemlerin baslamasinin spot piyasa
volatilitesi artirir hipotezini aragtirmistir. Bu amagla, &P 500 endeksinin 1997-1992
dénemine ait verileri getiri standart sapma ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda, vadeli
islemler sonrasinda spot piyasa volatilitesinin azaldig1 gériilmiistiir.

Floros ve Vougas (2006) GARCH(1,1) modelini kullanarak, Yunanistan’daki
endeks futures islemlerin spot piyasa volatilitesi tizerine etkisini aragtirmiglardir.
Calismada FTSE/ASE 20 endeksinin Eylul 1997-Temmuz 2001 ddénemine ait ginlik
kapanis fiyatlar1 kullanilmigtir. Bulgulara gore, FTSE /ASE Mid 40 endeks futures islemler
basladiktan sonra spot piyasa volatilitesi azalmaktadir. Ayrica, iyi haberlerin endeks
getirisine ¢ok hizli yansidigi ve piyasa etkinliginin arttigi sonucuna ulagilmustir.

Drimbetas, vd (2007), EGARCH(1,1) yontemi kullanarak futures islemleri spot
piyasa volatilitesi {lizerine etkisini incelemislerdir. Calismada FTSE/ASE 20 endeksinin
Agustos 1997-Nisan 2005 donemini kapsayan ginlik verileri kullanilmigtir. Uygulama
sonucunda futures islemleri basladiktan sonra spot piyasa volatilitesinin diistiigii ve piyasa
etkinliginin arttigi bulgularina ulagilmstir.

Alekais (2007) ise, GJR-GARCH yontemi kullanarak futures FTSE/ASE 20
endeksinin volatilitesi Uzerine etkisini arastirmis. FTSE/ASE 20 endeksinin Agustos 1997-

Haziran 2004 dénemine ait giin sonu verirlerle analiz edilmistir. Analiz sonucunda, futures
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islemleri basladiktan sonra spot piyasay1 daha istikrali hale gettirdigi ve ayrica spot piyasa
volatilitesinin azalmasi ile birlikte asimetrik bilgisinde azaldigi sonucuna ulagilmistir.

Matanovic ve Wagner (2012) Alman spot piyasa volatilitesi Gzerine endeks
futures islemlerinin etkisini arastirmiglardir. Calismada DAX endeksinin Ocak 1970-Mayis
2009 donemine ait giinkiik kapanis fiyatlar1 ve  ARCH/GARCH modeli kullanilmustir.
Analiz sonucunda, vadeli islemler faaliyete gegtikten sonra spot piyasa volatilitesini
azalttig1 sonucuna ulasilmistir

Diesteldorf, vd (2014), Cin, Hong kong ve Singapur’daki spot piyasa
volatilitesi Uzerine CSI 300 endeks futures islemlerinin baslamasinin etkisini
aragtirmiglardir. Calismada CSI 300 endeksinin Nisan 2005-Haziran 2013 ddnemine ait
verileri ve farkli GARCH modeli (GARCH(1,1), EGARCH, GJR-GARCH) uygulanmustir.
Analiz sonucunda, vadeli islem bagladiktan sonra her tg¢ UGlkenin spot piyasa volatilitesinin
diistiigii gérilmiistir.

Kasman ve Kasman (2008) endeks futures islemlerinin spot piyasa volatilitesi
lizerine etkisini Turkiye piyasalarma yonelik arastirmislardir. Calismada BIST 30
endeksinin Temmuz 2002-Ekim 2007 donemine ait glinliik verileri kullanilarak EGARCH
modeli uygulanmigtir. Ayrica, Granger nedensellik testiyle uzun ve kisa vadede vadeli
islem piyasalari ile spot piyasalar arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Analiz
sonucunda, vadeli islemlerin bagladiktan sonra spot piyasa kosullu volatilitesini azalttigi,
ayrica vadeli igslem piyasalari ile spot piyasalar arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugu bulgularna erigsmislerdir. Bu iligkinin yonii spot piyasalardan vadeli islem
piyasalarina dogrudur.

Caglayan (2011) ise farkli GARCH modelleri (GARCH(1,1), EGARCH, GJR-

GARCH, APARCH) kullanarak, endeks futures islemlerinin spot piyasa volatilitesi Gizerine
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etkisini arastirmistir. Calismada, BIST 30 endeksinin Mayis 2002-Ocak 2008 donemine ait
gunlik verileri kullanilmistir. Analiz sonucunda, futures bagladiktan sonra spot piyasanin
bilgi islemesinin hizlandigi, spot piyasa volatilitesinde ve volatilite kaliciliginda bir diistis
oldugu goriilmiistiir.

Son olarak, bazi arastirmacilar ¢aligmalarinda futures igslemlerin spot piyasa
volatilitesine bir etkisi olmadigr sonucuna varmistir. Bu caligmalar hakkinda detayli
bilgiler agagida verilmistir.

Rahman (2001), Dow Jones Industrial Average(DJIA) endeks bilesenini
olusturan paylarin kosullu volatilitesi iizerine futures islemleri etkisini incelemistir. Nisan-
Haziran 1997 ve Nisan-Haziran 1998 donemine ait futures islemleri baslamasindan Once
ve futures islemleri basladiktan sonra olmak iizere aylik veriler kullanilmistir.
GARCH(1,1) modeli uygulanarak, futures islemleri basladiktan sonra DJIA endeks
bileseni paylarin kosullu volatilitesinde bir degisiklik olmadig1 goriilmiistiir.

Spyrou (2005), Yunanistan spot piyasa volatilitesi Uzerine endeks futures
islemlerinin etkisini incelemistir. Bu amagla, FTSE/ASE 20 endeksinin Ocak 1997-Eylul
2003 donemini kapsayan giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Vadeli islem baglamadan
onceki ve basladiktan sonraki donemlerde spot piyasa volatilitesinin degisimini 6grenmek
icin EGARCH ve GARCH modelleri kullanilmistir. Analiz sonucunda, spot piyasa
volatilitesinin futures islemlerinden etkilenmedigi bulgularina erisilmistir.

Debasish (2009) Hindistan’daki National Stock Exchange (NSE) Nifty endeksi
volatilitesinin endeks futures islemlerinden etkilenip etkilenmedigini incelemistir.
Calismada Nisan 1997-Nisan 2007 donemine ait haftalik veriler kullanilmistir. GARCH-M
modeli yardimiyla, futures baslamadan onceki ve basladiktan sonraki donemlerde spot

piyasa volatilitesinde ne gibi degisiklik oldugunu arastirmistir. Analiz sonucunda futures
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islemleri basladiktan sonra spot piyasa volatilitesinde yapisal bir degisim olmadigi
bulgularina ulagilmistir.

Gokbulut vd (2009) endeks futures islemlerinin spot piyasa volatilitesi tGzerine
etkisini arastirmislardir. Calismada BIST 30 endeksinin Mart 2001-Aralik 2008 dénemine
ait glinliik kapanig fiyatlar kullanilarak ARCH- GARCH(1,1) modeli uygulanmistir. Analiz
sonucunda, futures BIST 30 endeks volatilitesini etkilemedigi bulgularina ulasilmistir.

Xie ve Huang (2014), Cin’deki endeks futures islemlerinin spot piyasa
volatilitesi {izerine etkisini arastirmiglardir. Caligmada, China Securities Index (CSI)
endeksinin Nisan 2005-Nisan 2012 donemine ait giinliikk kapanis fiyatlari ve GARCH-M
modeli kullanilmigtir. Analiz sonucunda, futures islemleri spot fiyat volatilitesini

etkilemedigi bulgularina erisilmistir.

Futures iglemleri baglamasinin Oncesi ve sonrasi donemlerde spot piyasa

volatilitesini arastiran ¢aligmalar bir biitiin olarak Tablo I1.1 gosterilmektedir.

Tablo 11.1. Endeks Futures Islemleri Spot Piyasa Volatilitesi Uzerinde Etkisini Inceleyen

Caligsmalar
Spot Piyasa Volatilitesi
Uzerindeki Etkisi
Yazar Endeks Yillar Yontem Artirir | Etkisi Azaltir
Yoktur

Antoniou ve FTSE-100 1980-1991 | GARCH(1,1) X
Holmes (1995)
Arisoy (2008) FTSE Xinhua 2005-2007 | GARCH(1,1)/ X

A50 EGARCH(1,1)
Alekais (2007) FTSE/ASE 20 1997-2004 | GJR-GARCH X
Bae vd. (2004) KOSPI 200 1990-1998 | Getiri standart sapmalart | X
Bandivadekar ve S&P CNX Nifty 1997-2003 | ARCH/GARCH X
Ghosh (2003) BSE Sensex
Bohl vd. (2011) WIG 20 1994-1997 | Markov-Switching X

TechWIG 1999-2007 | GARCH

Mwig40 1998-2007
Bologna ve FIB 30 1990-1997 | GARCH X
Cavallos (2002)
Boyer ve Popiela S&P 500 1977-1992 | Getiri standart sapmalari X
(2003)
Butterworth FTSE Mid 250 1992-1995 | GARCH, GJR-GARCH | X
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(2000)

Caglayan (2011) | BIST-30 2002-2008 | GARCH/EGARCH/ X
GJR-GARCH/APARCH
Debasish (2009) NSE Nifty 1997-2007 | GARCH-M X
Diesteldorf vd. CSI 300(China) 2005-2009 | GARCH/EGARCH/GJR- X
(2014) GARCH
Drimbetas vd. FTSE/ASE-20 1997-2005 | EGARCH X
(2007)
Floros ve Vougas FTSE/ASE-20 1997-2001 | GARCH/EGARCH, X
(2006) FTSE/ASE-Mid 1999-2001 | TGARCH
Galloway ve S&P MidCap 400 | 1991-1992 | Regresyon X
Miller(1997),
Gokbulut vd. BIST 30 2001-2008 | ARCH/GARCH X
(2009)
Goodfellow ve WIG20(Polonya) | 1998-2005 | GJR-GARCH X
Salm (2008)
Giilen ve Mayhew | 25 Ulke Endeksi 1973-1997 | GJR-GARCH X X
(2000)
Kasman ve BIST-30 2002-2007 | EGARCH X
Kasman (2008)
Kumar ve NSE Nifty 1999-2001 | GARCH
Mukhopadyay
Mallikarjunappa | S&P CNXIT 2000-2006 | GARCH
ve Afsal(2007)
Matanovic ve DAX(Almanya) 1970-2009 | ARCH/GARCH X
Wagner (2012)
McKenzie vd ISF 1990-1998 | TGARCH X
(2000)
Pilar ve Rafael Ibex 35 1990-1994 | GJR-GARCH X
(2002)
Rahman (2001) DJIA 1997-1998 | GARCH X
Robbani ve DJIA 1996-1998 | GARCH
Bhuyan (2004)
Reyes (1996) KFX(Danimarka) | 1987-1993 | MA-EGARCH(1,1) X
CACA40(Fransa)
Sarangi ve Patraik | S&P CNX Nifty 1997-2005 | GARCH
(2006)
Spyrou (2005) FTSE/ASE-20 1997-2003 | GARCH/EGARCH X
Xie ve Huang CSI300 2005-2012 | GARCH-M X
(2014)
Yu (2001) ABD, Birlesik Futuresin | GARCH
Krallik, Fransa, baslamasin
Japonya, oncesi ve
Avustralya ve sonrasi 500
Hong Kong hisse is glinii

senedi endeksi
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11.4.2. Vadeli Islem Faaliyetlerinin Spot Piyasa Volatilitesi Uzerindeki Etkisi
Inceleyen Cahsmalar

Baz1 arastirmacilar, vadeli islem faaliyetler ile spot piyasa volatilitesi
arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmayi amaglamiglardir. Bu arastirmacilar, vadeli islem hacmi
yiikseldiginde, spot fiyatlar ne gibi degisiklik olacagi 6grenmeyi amaglamaktadir.

Bessembinder ve Seguin (1992) S&P 500 endeksi volatilitesi ile endeks futures
islemleri (islem hacmi ve agik pozisyon) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmada
S&P 500 endeksinin Ocak 1978-Eyliil 1989 donemine ait spot fiyat, vadeli islem hacmi ve
acik pozisyon sayisi kullanilmigtir. ARMA modeliyle hem islem hacmi hem agik pozisyon,
beklenmeyen ve beklenen bilesenlere ayrilmistir. Analiz sonucunda, beklenmeyen islem
hacminin spot piyasa volatilitesini artirdigi bulunurken, beklenen islem hacminin spot
piyasa volatilitesinin azalttigi bulgularina erismislerdir. Ayrica, vadeli agik pozisyon spot
piyasa volatilitesinin azalttig1 ve vadeli islemlerin spot piyasanin likiditesini ve derinligini
artirdigl goriillmiistiir.

Board, vd (2001), FTSE 100 endeks futures piyasadaki islem hacminin spot
piyasa volatilitesi lizerine etkisi arastirmiglardir. Calismada FTSE 100 Ocak 1988-Aralik
1995 dénemine ait glnlik verileri, vadeli islem hacmi ve stokastik volatilite modellemesi
ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda, endeks futures islem hacmi spot piyasa
volatilitesine ¢ok diisiik seviyede etki ettigi bulgularina erisilmistir.

Gulen ve Mayhew (2000) 17 ulke hisse senedi piyasa volatilitesi ile vadeli
islem faaliyetler (islem hacmi ve agik pozisyon) arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bunun
igin, 1982-1999 tarihler arasinda her iilkenin hisse senedi endeksi verileri, glinlik vadeli

islem hacmi ve agik pozisyon bilgileri kullanilmistir. ARMA modeliyle hem islem hacmi
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hem agik pozisyon, beklenmeyen ve beklenen bilesenleri ayrilmistir. GJR modelli
yardimiyla, hisse senedi piyasa volatilitesi analiz edilmistir. Analiz sonucunda, ABD ve
Japonya hari¢ diger iilkelerde, beklenen ve beklenmeyen agik pozisyon ile hisse senedi
piyasa volatilitesi arasinda negatif iliski bulunmustur. Beklenmeyen islem hacmi ile hisse
senedi piyasa volatilitesi arasinda pozitif iliski bulunmustur. Ayrica, beklenen islem hacmi
ise Danimarka, Almanya ve Hong Kong’daki hisse senedi piyasa volatilitesi arasinda
pozitif iliski goriilirken, Avustralya ve ABD’deki hisse senedi piyasa volatilitesi arasinda
negatif iliski ve diger 12 iilkelerdeki piyasa volatilitesi arasinda higbir iligki olmadigi
bulgularina ulagilmistir.

Illueca ve Lafuente (2003) Ispanya’daki hisse senedi piyasa volatilitesi ile
vadeli piyasadaki islem hacmi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada Ibex 35
endeksinin Aralik 1993-Aralik donemine ait spot fiyat, vadeli islem hacmi kullanilmistir.
GARCH modeli yardimiyla, vadeli piyasa islem hacmi ile spot piyasa volatilitesi arasinda
bir iliski olmadigi, dolayisiyla vadeli islemlerin spot piyasa fiyatlar Gzerine
istikrarsizlagtirici bir etkisinin olmadigi bulgularina erisilmistir.

Shembagaraman (2003) Hindistan spot piyasa volatilitesi ile endeks futures
islemler arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada S&P CNX Nifty endeksinin Ekim
1992- Aralik 2002 donemine ait giinliik spot fiyat, vadeli islem hacmi ile agik pozisyon
sayist GARCH(1,1) modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda, hem vadeli islem
hacmi, hem de acik pozisyon ile spot piyasa volatilitesi arasinda bir iliski olmadigi
gorilmiistiir.

Sakthivel ve Kamaiah (2009) GARCH(1,1) ve GJR GARCH(1,1) modelleri
kullanarak Hindistan spot piyasa volatilitesi ile endeks futures islemlerinin faaliyetleri

arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada S&P CNX Nifty endeksinin Temmuz 2002-
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Subat 2008 donemine ait vadeli islem hacmi ile agik pozisyon sayisi kullanilmistir. ARMA

modeliyle hem islem hacmi hem acgik pozisyon, beklenmeyen ve beklenen bilesenleri

ayrilmistir. Analiz sonucunda, beklenmeyen vadeli islem ve agik pozisyon ile spot piyasa

volatilitesi arasinda pozitif iliski goriiliirken, beklenen vadeli islem ve agik pozisyon ile

spot piyasa volatilitesi arasinda negatif iliski oldugu bulgularina erisilmistir.

Tablo 11.2. Endeks Futures Islemlerin Faaliyetleri Spot Piyasa Volatilitesi Uzerinde Etkisi
Inceleyen Caligmalar

Yazar Endeks Sire Yontem Bulgular

Bessembinder ve S&P 500 1978-1989 | ARMA-GARCH Beklenmeyen islem hacmi volatiteyi

Seguin(1992) arttirmakta
Beklenen islem hacmi ve agik
pozisyon volatiteyi azaltmakta

Board vd. (2001) FTSE-100 1988-1995 | SVM/GARCH Islem hacmi volatiteyi diisiik
derecede arttirmakta

Glulen ve Mayhew | 17 Market Index 1973-1997 GJR-GARCH Beklenmeyen ve beklenen agik

(2000) pozisyon volatiteyi azaltmakta
Beklenen islem hacmi volatiteyi
arttirmakta(Danimarka, Almanya ve
Hong Kong), azaltmakta(Avustralya
ve ABD), etkisi yok(diger iilkeler)

Illueca ve Ibex 35 2000-2002 | GARCH/VAR Iliski yok

Lafuente(2003)

Shembagaraman S&P CNX Nifty 1995-2002 | GARCH Iliski yok

(2003) Index

Sakthivel ve S&P CNX Nifty 2002-2008 GARCH/VAR Beklenen igslem hacmi ve agik

Kamaiah(2009) pozisyon volatiteyi azaltmakta

Beklenmeyen islem hacmi ve agik
pozisyon volatiteyi arttirmakta
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1. BOLUM: VADELI ISLEM PIYASASININ SPOT PIYASA
VOLATILITESI VE ISLEM HACMI UZERINDEKI ETKISIN EKONOMETRIK
ANALIZi: BiST 30 ENDEKS ORNEGI

Bu bolimde, oncellikle arastirmanin amaci, veri seti, kisitlari, hipotezleri ve
metodolojisi anlatilacak; futuresin, spot piyasa volatilitesi ve islem hacmi Uzerinde bir

etkisi olup olmadig1 incelenecektir.

Bu amaca ulasmak i¢in, analizin ilk asamasinda, BIST 30 endeks verilerinden
hareketle getiriler hesaplanacak ve zaman serilerinin duragan olup olmadigi duraganlik
testleri ile belirlenecektir.

Zaman serilerin duraganlik analizi yapildiktan sonra ¢alismanin ikinci
asamasinda, BIST 30 endeksine dayal1 vadeli islemlerin baslamasindan sonra, BIST 30’un
volatilitesi Uzerinde bir etkisi olup olmadigi incelenecektir. Bu etkiyi arastirabilmek igin
BIST30 getiri serisi otoregressif hareketli ortalama, GARCH ve EGARCH model ile
tahmin edilecektir. Bundan sonra, volatilitede kaldirag etkisi ise EGARCH modeli
kullanarak incelenecektir. Calismanin tglincii asamasinda, ARMA-EGARCH modeli
kullanilarak vadeli islem hacminin spot piyasa volatilitesi tizerinde etkisi, olup olmadigi
ayrica futures alim-satima basladigi tarih 6ncesi ve sonrasi spot piyasa islem hacminde bir

farklilik olup olmadig: arastirilacaktir.

I11.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci, gelismekte olan piyasalar i¢inde yer alan Tiirkiye’de,
futuresin spot piyasa volatilitesi Gzerindeki etkilerini ampirik olarak test etmektir. Bu
kapsamda, BIST 30 endeksine dayali vadeli islemlerin (futures) Vadeli Islem ve Opsiyon

Piyasasinda (VIOP) 2005 yilinda faaliyete baslanmasimin BIST 30’un volatilitesi izerinde
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bir etkisi olup olmadigi incelenecektir. Ayrica, Turkiye’deki diger ¢alismalardan farkli
olarak, BIST 30 endeksi volatilitesinin vadeli islemler islem hacminden (beklenen ve
beklenmeyen islem hacmi) etkilenip-etkilenmedigi arastirilacaktir. Diger bir ifadeyle,
futures islem hacmindeki ani bir degisikligin spot piyasa istikrari Uzerine etki edip-
etmedigi tespit edilecektir. Ayrica, vadeli islemler piyasinin faaliyete gegmesiyle,
volatilitede kaldirag etkisi yani piyasaya gelen kotl haberlerin volatiliteyi iyi haberlere
gore daha fazla arttirp-artirmadigini test edilecektir. Son olarak da, BIST 30 endeks
futures baslamasi ile birlikte, spot piyasa islem hacmininin olumlu etkilenip-etkilenmedigi
sorgulanacaktir. Bu amaca ulasabilmek icin BIST 30 endeks futures alim-satima
baslamadan onceki spot piyasa islem hacmi ve basladiktan sonraki islem hacmi arasinda

fark olup olmadigi incelenecektir.

I11.2. Arastirmanin Veri Seti ve Kisitlari

Calismada futures islemlerinin, spot piyasa volatilitesi ve likiditesi
lizerindeki etkisinin arastirilmasi amaciyla, BIST-30” a ait kapanis fiyat1 ve islem hacmi
verileri temel alinacaktir. Futures iglemlerinin islem gérmeye basladigi 2005 yil1 6ncesi ve
sonrasinin ayri analizlere tabi tutulabilmeleri icin BIST-30" ait kapanis fiyati ve islem
hacmi veri seti 2 Ocak 2001- 3 subat 2005 ve 4 Subat 2005 - 31 Aralik 2014 olmak iizere

iki alt doneme ayrilmistir. BIST-30 ait kapanis fiyat1 verileri www.borsaistanbul.com

adresinden saglanms olup BIST-30 islem hacmi verileri www.finnet.com.tr adresinden

saglanmistir.
Arastirmada, BIST-30 endeksi volatilitesinin vadeli islem hacminden
etkilenip etkilenmedigi test edilmek igin, BIST -30 endeks futures 4 Subat 2005 ile 31

Aralik 2014 arasindaki giinliik islem hacimleri verileri kullanilacaktir. Veriler Borsa
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Istanbul A.S. (BIST) biinyesindeki Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’dan (VIOP) elde
edilmistir.

Aragtirmada kullamlacak BIST-30 islem hacmi verileri, futures piyasasinin
faaliyete gegmesinden Onceki ve sonraki donemler igin ayristirilmis ve Grafik I11.1. ve
Grafik 111.2.”de gosterilmistir

Grafik I11.1. Futures Islemleri baglamadan 6nceki ve sonraki BIST-30 Islem Hacimleri

Futures Islemleri Oncesi BIST-30 islem Hacmi
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Graphik 111.1.’den de goriildiigii gibi, futures islemleri alim-satima konu
olduktan sonra BIST-30 islem hacminde 6nemli bir artis yasanmistir. Vadeli islem

sOzlesmelerinin  baslamasindan 6nce giinlilk islem hacmi miktarlarinda 6nemli
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dalgalanmalarin yasandigi (standart sapmasi =0,68), futures islemleri baslamasindan sonra

dalgalanmalarin (standart sapma = 0,62) daha 1liml1 bir sekilde doniistiigli saptanmaktadir.

BIST-30 endeks futures islemleri inceleme dénemine islem hacmi verileri ise

Grafik 111.2.”de gosterilmektedir.

Grafik 111.2. BIST-30 Endeks Futures islem Hacmi

BiST-30 Endeks Futures islem Hacmi
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Grafik I11.2. incelediginde, futures islemleri alim-satima konu olduktan sonraki ilk
yillarda BIST-30 futures islem hacmi olduk¢a az oldugu, 2009 yilindan itibaren islem
hacminde artis yasandigi gorilmektedir. Ancak spot piyasada gerceklesen islem hacminin

oldukca gerisindedir

Calismada kullanilacak degiskenlere ait bilgiler asagidaki Tablo I1ll.1'da

Ozetlemektedir.
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Tablo I111.1. Degiskenlerin Bilgileri

Degiskenler Aciklama Formuil
Getiri BIST-30 BIST-30 Endeksi gunliik logaritmik getiri | 5 — Iog(Pf/ )
(Ry) serisi (Kapanis Fiyatlar1 Baz Alinarak) ' P1
Hacim BIST-30 BIST-30  Endeksi  ginlik  hacim
A s .. S v
(VOL gisr.300) degerlerinin logaritmik transformasyonu VOL pisrant = log(Vt /Vt_1)

Hacim BIST-30 Endeks | BIST-30 Endeks Futures ginlik hacim
Futures degerlerinin logaritmik transformasyonu VOL w < =1lo V,
(VOL pist0 vis) BIST-30 Vist a( /Vt—l)

Bu ¢alisma BIST-30’futures ile smirlandirilmistir.  Déviz, emtia ve kiymetli
futures islemleri bu arastirma kapsamina dahil degildir. Bunu nedeni, s6zlesmelerin islem
hacimlerinin ¢ok diisiik olmas1 ve bazi giinlerde hi¢ islem hacminin olmamasidir. Opsiyon
sozlesmelerinin ¢alisgmaya dahil edilmemesini ana nedeni, ise sadece 2012 yilinin son

giinlerinde VIOP’da islem gérmeye baslamasidir.

111.3. Arastirmanin Hipotezleri ve Metodoloji
BIST-30 endeks futures alim-satma konusu olmaya baslanmasindan sonra,
bunun spot piyasa volatilitesi Uzerinde etkisinin olup olmadigini arastirmak i¢in asagidaki
hipotezler belirlenmistir.
Hipotez 1
BIST-30 endeks futures alim-satim konusu olmaya baslamadan onceki ve
basladiktan sonraki spot piyasa getirileri incelenerek, vadeli islemlerin faaliyete

gecmesiyle spot piyasa volatilitesine nasil bir etkisi oldugu test edilecektir.
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H1,. Futures islemlerin faaliyete gecmesinin spot piyasadaki fiyat volatilitesi
Uzerinde bir etkisi yoktur.
H1;. Futures islemlerin faaliyet gegcmesinin spot piyasadaki fiyat volatilitesi

uzerinde bir etkisi vardir

Hipotez 2.

Futures islemlerinin spot piyasadaki fiyat volatilitesi 0zerindeki etkisi
aragtirilarak futures islemlerin basladiktan sonra volatilitede kaldirag etkisi olup-olmadigi
test edilecektir. Kaldirag etkisi, varliklarin getirisi ile volatilite arasindaki negatif iligki
olarak tanimlanabilir. Beklenen getirideki azalma (piyasa olumsuz bir haber girisi) pay
senedinin piyasa degerinde bir azalmaya neden olur. Ozkaynaklarin piyasa degerindeki
azalma, toplam kaynaklar i¢inde yabanci kaynaklarin goreli degerini artirir. Toplam
yabanci kaynaklar/6zkaynaklar oraninin artisi, isletmeyi daha riskli bir hale getirir, bu
durum ayni zamanda o isletmenin (pay senetlerinin) volatilitesinde asimetrik bir artisa yol
acar (Sahalia vd, 2011: 2). Davranigsal finansin asir1 tepki hipotezinde de (overreaction
hypotesis) belirtildigi gibi, yatirmcilarin olumsuz haberlere tepkisi, olumlu haberlere gore

fazladir. Bu ifade asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Piyasa kotii haber giriginin Piyasa iyi haber girisini
yol actig1 volatilite artis1 > yol actig1 volatilite azalisi

Analizin bu asamasinda, futures igslemlerin baslamasiyla, kotii haberlerin iyi
haberlere gore spot piyasa volatilitesi tzerinde daha fazla etkisinin olup olmadigi

incelenecektir.
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H2,. Futures islemlerin basladiktan sonra spot piyasadaki fiyat volatilitesinde
kaldirag etkisi yoktur.
H2;. Futures islemlerinin basladiktan sonra spot piyasadaki fiyat volatilitesinde

kaldirag etkisi vardir.

Hipotez 3.

BIST-30 endeksi volatilitesinin futures piyasa islem hacminden etkilenip
etkilenmedigi test edilecektir. Bu hipotezde, spot piyasa volatilitesinin, artan futures islem
hacmine bagli olarak artis ya da diisiis gosterip gostermedigi test edilecektir. Burada
futures islem hacmi, beklenen ve beklenmeyen islem hacmi olmak iizere iki bilesene
ayrilmistir. Beklemeyen iglem hacmi, ani iglem hacmindeki degisimi temsil edilecektir.

H3o. Futures islem hacminde beklenen ve beklenmeyen islem hacminin spot
piyasadaki fiyat volatilitesi Uizerinde bir etkisi yoktur.
H3;. Futures islem hacminde beklenen ve beklenmeyen islem hacminin spot

piyasadaki fiyat volatilitesi iizerinde bir etkisi vardir.

Hipotez 4
Son olarak, futures islemlerinin spot piyasa likiditesi iizerindeki etkisi test
edilecektir. Likidite islem hacmi ile temsil edilecektir. Yani BIST 30 endeksine dayali
vadeli islemlerin sonrasinda spot piyasa islem hacminde bir artis veya azalis yasanip
yagsanmadig1 incelenecektir. Bunu igin futures islemlerinin faaliyete gegmesinden 6nce ve
faaliyete gecmesinden sonraki spot piyasa islem hacimleri arasinda fark olup olmadigi

belirlenecektir.
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hacmi arasinda fark yoktur.

hacmi arasinda fark vardir.

H4,. Futures islemlerinin baslamasindan once ve sonrasinda spot piyasa islem

H4,. Futures islemlerin baglamasindan 6nceki ve sonrasindaki spot piyasa islem

Bu hipotezleri test etmek icin, kullanilacak metodoloji Tablo 111.2°de gosterilmektedir.

Tablo 111.2. Analizde Kullanilan Metodoloji

Hipotez | Metodoloji Denklemler Aciklama
GARCH,
6h=do+ oy €t B1 6’1 +yp Ds €1 D; futures islemleri baslamadan
Once “0” alarak ve futures islemleri
basladiktan sonra ‘’1’’ alarak bir
kukla degiskendir.
H1
EGARCH 2\ q o yp istastiksel anlamina gore, Hyg
log(e")= “O*Z}Elﬁflog‘“(” e ddedilip reddedilmecegini
P belirlenecektir
E a; :: + ZZ=1YZ_k + yp Ds
i=1
yp istastiksel anlamina gore, Hyg
H2 EGARCH 2\ Zq R reddedilip reddedilmecegini
log(s™)= 0ot jzlﬁ/IOg'(U o) | belirlenecektir
P
E a; :t—:; + Zi:ﬂ’?j{ + yp D¢
i=1
ARMA- UNEXVOLt, beklenmeyen futures
H3 EGARCH 2\ Zq = 9 islem hacmi, ve EXVOLL, beklenen
o= o™ jzlﬁf loghis t—j ) | futures islem  hacmi  temsil
P etmektedir.
E a; :t__l v ZZ=1VZHc + ¥p Dr + _ o
i=1 o tok Bu bilesenler, ARMA modeli ile
8;UNEXVOLt + 3,EXVOLLt tahmin edilecektir.
H4 ARMA Dy futures islemler baglamadan 6nce

_ P q
Yt—a0+zj:1 apYept ijl apyi—pt€ + ¥p

Ds

“0” alarak ve futures islemler
bagladiktan sonra °’1°° alarak bir
kukla degiskendir.

yp istastiksel anlamina gore, Hyg
reddedilip reddedilmecegini
belirlenecektir.
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I11.4. Arastirmanin Bulgular
Caligmanin bu boliimiinde, hipotezlerin test edilmesi amaci ile gerceklestirilen
analiz sonuglarina yer verilecektir. Bulgular, volatilite, kaldira¢ etkisi ve islem hacmi

boyutlarinda degerlendirilecektir.

111.4.1. Tamimlayic Istatistikler
Caligmada analiz sonuglarmma ge¢gmeden Once degiskenlere ait tanimlayici
istatistiklere yer verilecektir. Bu baglamda BIST30 endeksine ait getiri ve islem hacmi

serileri i¢in tanimlayici istatistikler Tablo I11.3.”de gosterilmistir.

Tablo 111.3. Tamimlayici Istatistikler

istatistikler BIST30 Getiri BiST30 islem Hacmi
Ortalama 0.0006 20.525

Std. Sapma 0.022 0.846
Maksimum 0.140 22.510
Minimum -0.200 17.980
Carpikhk -0.197 -0.490
Basikhk 8.730 2.693

JB Testi [p-degeri] 4728.8 [0.000] 153.80 [0.000]
Q(20) 47.983 [0.000] 46536.9 [0.000]
Qs(20) 951.14 [0.000] 46759.1 [0.000]
LM(5) 70.129 [0.000] 4418.9 [0.000]
ADF -58.781*** -12.805***

PP -58.781*** -32.463***
KPSS 0.036*** 0.214***

Not: JB istatistigi sifir hipotezin seri normal dagilir seklinde kuruldugu Jarque-Bera normallik testini ifade
etmektedir. Q(.) istatistigi sifir hipotezin biitiin otokorelasyon katsayilari sifira esittir seklinde kuruldugu
farkli gecikme degerleri i¢in Box-Pierce otokorelasyon testini ifade etmektedir. LM (.) istatistigi sifir
hipotezin kosullu degisen varyans yoktur seklinde kuruldugu farkli gecikme degerleri icin ARCH testini
ifade etmektedir. *** serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 111.3° deki sonuglara gore, ele alinan dénem iginde ortalama gunlik
getiri pozitif olarak (%0.06) bulunmus ve standart sapmast 0.022 olarak ol¢lilmiistiir. Ele
alman donemde ortalama islem hacmi 20.525 ve standart sapmasit 0.846 olarak
hesaplanmistir. Getiri ve islem hacmi serilerinin ¢arpiklik ve basiklik degerleri s6z konusu

iki serinin frekans dagiliminin normal dagilimdan sapma gosterdigini belirtmekte ve bu
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durum Jarque-Bera normallik testi ile ayrica kanitlanmaktadir. Bu baglamda hem getiri
hem de islem hacmi serisi normal dagilmamaktadir. Serilerin ortalamasinda ve varyansinda
otokorelasyonun  varhigimi  Olcen  Box-Pierce Q  istatistikleri  incelendiginde,
otokorelasyonun var oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica bu durum ARCH LM testi ile de
arastirilmistir ve test sonucunda getiri ve islem hacmi serisinin kosullu degisen varyans
ozelligi gosterdigi sonucuna varilmistir. Bu agidan getiri ve islem hacmi serilerini
modellerden GARCH modellerinin kullanilmasi1 daha dogru olacaktir.

Son olarak serilerin duragan olup olmadigi ADF, PP ve KPSS birim kok
testleri ile arastirilmis ve ti¢ birim kok testi sonucunda her iki serininde duragan oldugu

belirlenmistir.

111.4.2. Futures Islemlerin Spot Piyasadaki Fiyat Volatilitesi tizerindeki Etkisinin ve
Spot Piyasa Fiyat Volatilitesinde Kaldirag¢ Etkisinin Test Edilmesi

Futures islemlerin spot piyasa ilizerindeki etkisini arastirabilmek igin ilk olarak
BIST30 getiri serisi GARCH ve EGARCH model ile tahmin edilmistir. Modeller arasinda
kargilagtirma yapabilmek amaciyla GARCH ve EGARCH model sonuglart birlikte
verilmigtir.

Daha sonrasinda futures islemlerin basladigi tarihten sonra bir degerini alan
kukla degisken olusturularak varyans denklemine eklenmistir. Buna gore kukla degiskenin
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi vadeli islemlerin basladigi tarihten
Oncesi ve sonrast igin spot piyasa volatilitesinde anlamli bir farklilik oldugu
sOylenebilecektir. Eger kukla degiskenin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunursa, sifir hipotezi reddedilecek ve vadeli islemlerin spot piyasadaki volatiliteyi

azalttig ifade edilebilecektir.
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Ayrica, EGARCH sonuglariyla, volatilitede kaldirag etkisinin  olup
olmadigini, varligin1 gosteren y parametresi belirlenecektir. Model tahminlerinde ortalama
getiri i¢in en uygun model Akaike bilgi kriterine gore belirlenmis ve en uygun model
ARMA (9,8) olarak bulunmustur. Tahmin sonuglari Tablo I11.4’te gosterilmistir.

Tablo I11.4°te’de ilk siitun GARCH model sonucunu, ikinci siitun kaldirag
etkisinin varhigini arastirdigimiz EGARCH model sonucunu ve son siitun ise vadeli
islemler bagladig1 tarihten Once ve sonra spot piyasa volatilitesinde bir farkliligin olup

olmadigini arastirdigimiz Genisletilmis EGARCH model sonucunu gostermektedir.

Tablo 111.4. Futures Islemlerin Spot Piyasa Volatilitesi Uzerindeki Etkisi ve Kaldirag

Etkisi

GARCH E-GARCH Genisletilmis E-GARCH
n 0.0001 0.0001 0.0001

AR(1) -1.224 0.944%** -0.690

AR(2) -1.375 -0.127 -0.647

AR(3) -1.056 -0.282 -0.905

AR(4) -0.966 0.295* -0.284

AR(5) -0.734 -0.572%** -0.758**

AR(6) -0.519 0.521* -0.288

AR(7) -0.031 -0.273 0.012

AR(8) 0.030 -0.114 -0.202

AR(9) -0.002 0.001 -0.002

MA(L) 1.224 -0.944%** 0.691

MA(2) 1.374 0.126 0.646

MA(3) 1.054 0.282 0.904

MA(4) 0.963 -0.295* 0.283

MA(5) 0.731 0.573%** 0.757%*

MA(6) 0.516 -0.523* 0.284

MA(7) 0.027 0.273 -0.017

MA(8) -0.034 0.116 0.198

a) 0.0001%** -0.363*** -0.416***

a 0.086%** 0.185%** 0.175%**

B 0.903%** 0.970%** 0.959%**

y - -0.056*** -0.064***

v 1110%%x 1.133%** 1.142%%*

o - - -0.031%**

Q (70) 67.023 | [0.093] 67.839 [0.082] 66.707 [0.098]
Q, (70) 52.466 | [0.094] 63.768 [0.709] 58.693 [0.830]
LM(1) 0.172 | [0.678] 0.074 [0.784] 0.000 [0.996]
Ln(L) 8729.171 8727.493 8733.029
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Not: Koseli parantez icindeki degerler p-degerini gostermektedir. v genellestirilmis hata dagilim (GED)
parametre tahminini, Q(70) ve Q(70) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi icin Box-Pierce
otokorelasyon testini ve LM(1) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood
degerlerinin gostermektedir. ***, ** ve * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 111.4’nin son sutununda yer alan, futures islemlerin spot piyasa
volatilitesi tzerindeki etkiyi gosteren genisletilmis EGARCH modelinin sonuglarina gore,
vadeli islemler spot piyasa volatilitesi tizerindeki etkiyi 6lgen kukla degiskenin katsayisi
vp(-0.031) negatif ve %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
sonu¢ futures islemlerden sonra spot piyasada volatilitenin istatistiksel olarak anlamli
derecede azaldigimi gostermektedir. Bu, birinci hipotez ig¢in bos hipotezin reddedilecegi
anlamina gelmektedir.

Tablonun ikinci sutununda yer alan EGARCH modelinin sonuglarina gore,
volatilitede kaldirag etkisinin varligin1 gosteren y(-0.056) parametresi negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug volatilitede kaldirag etkisinin oldugunu
diger bir ifadeyle piyasaya gelen kotii haberlerin volatiliteyi iyi haberlere gore daha fazla
arttirdigin1 gostermektedir. Dolaysiyla, ikinci hipotez i¢in bos hipotezin reddedilecegi
anlamina gelmektedir

Bu sonuglara gore, VIOP’ta BIST-30 (izerine futures islemlerinin yapilmaya
baslanmasinin, Borsa Istanbul fiyat volatilitesini azaldigi soylenebilir. Bu sonucu iddia
eden aragtirmacilara gore, spekiilatorlerin bazilar spot piyasadan vadeli islem piyasalarina
yonelmesi ile spot piyasalardaki spekiilatif islemler azalir ve bdylece spot piyasa

volatilitesi diisliriilmiis olurdur.

111.4.3. Futures Islem Hacminin Spot Piyasa Volatilitesi iizerindeki Etkisini
Futures islem hacminin spot piyasasi volatilitesi tizerindeki etkisini arastirmak

icin Oncelikle futures islem hacmi Bessembinder ve Seguin (1992) ¢alismasinda oldugu
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gibi beklenen ve beklenmeyen islem hacmi olmak iizere iki bilesene ayrilmustir. Islem
hacmini beklenen ve beklenmeyen islem hacmi seklinde ayirabilmek igin ilk olarak dogal
logaritmasi alinan islem hacmi serisi ARMA model ile tahmin edilmis ve bu modelden
elde edilen tahmin degerleri beklenen islem hacmini, hata terimleri ise beklenmeyen islem
hacmi serisi seklinde elde edilmistir. Daha sonrasinda beklenen ve beklenmeyen islem
hacmi serileri spot piyasa getiri serisinin volatilite denklemine eklenerek s6z konusu
degiskenlerin katsayilarin anlamli olup olmadiklar aragtirilmigtr.

Model sonuglari Tablo 111.5te gosterilmistir. Tablo 111.5%in ilk sttununda
GARCH model sonucu, ikinci sutununda EGARCH model sonucu ve son sltununda
kosullu varyans denklemine beklenmeyen ve beklenen islem hacmi degiskenlerinin
eklendigi genigletilmis EGARCH model sonucu yer almaktadir.

Oncelikle GARCH model ile EGARCH model sonuglar1 karsilastirilmistir.
Buna gdre, EGARCH modelin log-likelihood degeri(6144.97 YGARCH modelin log-
likelihood (6138.216) degerinden daha biiyiik bulunmustur. Bu sonuglar getiri serisini
modellemede EGARCH modelin GARCH modele gore daha istiin sonu¢ verdigini
gostermektedir. Bu nedenle futures islem hacminin spot piyasa volatilitesi izerindeki etkisi
EGARCH model tlizerinden aragtirilacaktir.

Tablo I11.5’in son siitununda yer alan model sonuglar1 futures piyasada
beklenmeyen ve beklenen islem hacminin spot piyasa volatilitesi lizerindeki etkisini
gostermektedir. Burada 6; beklenmeyen islem hacmi etkisini, 6, beklenen islem hacmi

etkisini gosteren katsayilardir.
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Tablo 111.5. Futures islem Hacminin Spot Piyasa Volatilitesi Uzerindeki Etkisi

GARCH E-GARCH Genisletilmis E-GARCH

n 0.001*** 0.001*** 0.001***

AR(1) 0.429%** 0.355%** -0.087***

AR(2) -0.398%** -1.019%** -0.459%**

AR(3) -0.392%** 0.620%** 0.338%**

AR(4) -0.382%** -0.930%** 0.022

AR(5) 0.407*** 0.272%** 0.812***

AR(6) -0.901%** -0.875%** 0.314%**

AR(7) 0.003 0.000 -0.005

MA(1) -0.424%%% -0.341%%* 0.103***

MA(2) 0.408*** 1.033%** 0.463%**

MA(3) 0.383*** -0.627%** -0.345%**

MA(4) 0.394%** 0.944%** -0.024

MA(5) -0.403%** -0.281%** -0.807%**

MA(6) 0.881*** 0.874%** -0.336%**

© 0.0001*** -0.445%** -0.654%**

a 0.077*** 0.163*** 0.177%**

B 0.898*** 0.960*** 0.927***

y : -0.076%** -0.105%**

v 1.410%** 1.435%%% 1.485%**

5, - - 0.420%**

5, - - -0.003

Q (70) 62.334 | [0.292] 58.318 [0.427] | 64.391 [0.234]
Q. (70) 67.422 | [0.565] 66.435 [0.599] | 97.231 [0.017]
LM(1) 0.001 | [0.968] 0.838 [0.359] | 1.978 [0.159]
Ln(L) 6138.216 6144.97 6164.863

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini gostermektedir. v genellestirilmis hata dagilim (GED)
parametre tahminini, Q(70) ve Q(70) hata terimleri ve hata terimlerinin Kkaresi icin Box-Pierce
otokorelasyon testini ve LM(1) ise kosullu degigsen varyans testini gostermektedir. Ln(L) log-Likelihood
degerlerinin gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Tablo I11.5°teki sonuglara gore, tahmin edilen 61(0.420) katsayis1 pozitif ve
%1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve bu sonug futures piyasada
beklenmeyen bir islem hacmi gergeklestiginde spot piyasada volatilitenin arttig1 anlamina
gelmektedir. Diger taraftan d; katsayisi negatif olarak tahmin edilmesine karsin istatistiksel
olarak anlamli bulunamamustir. Bu sonug ise futures piyasada beklenen diizeyde bir islem
hacmi gerceklestiginde spot piyasada volatilite iizerinde anlamli bir etki yaratmadigi

anlamina gelmektedir.
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Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, Ug¢unci hipotez ig¢in bos hipotez
reddedilmekte ve ozellikle vadeli islem piyasada beklenmeyen bir islem hacminin
gergeklesmesi durumunda spot piyasada volatilitenin arttig1 sonucuna ulagilmaktadir. Bu
sonuca gére VIOP’ta BIST 30 iizerine vadeli islemlerin islem hacminde, ani bir degisiklik

gerceklestigi zaman, Borsa Istanbul fiyat dalgalanmalarmin artmasina neden olmaktadir

111.4.4. Futures islemlerin Spot Piyasa Islem Hacmi Uizerindeki Etkisi

Calismada son olarak futures islemlerin basladig: tarih 6ncesi ve sonrasi spot
piyasa islem hacminde bir farklilik olup olmadig: arastirilacaktir. Bu nedenle islem hacmi
serisi ARMA model ile tahmin edilecek daha sonra ortalama denklemine futures islemlerin
basladig1 tarih oncesi sifir ve futures islemlerin basladigi tarih sonrasi bir degerini alan
kukla degisken eklenerek kukla degiskenin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig:
sorgulanacaktir. Eger kukla degiskenin katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunursa spot
piyasa islem hacminde futures islemlerin basladigi tarihin 6ncesi ve sonrasinda anlamli bir
farklilik oldugu sonucu ortaya ¢ikacaktir.

Islem hacmi serisi icin elde edilen model sonuglari Tablo 111.6’da
gosterilmistir. En uygun ARMA model Akaike bilgi kriterine gore ARMA(9,8) olarak
bulunmustur. Futures islemlerin basladig1 tarih dncesi ve sonrasinda spot piyasa islem
hacminde farkliligi gosteren kukla degiskenin katsayist yp(-0.039) negatif olarak
bulunmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli bulunamamistir. Bu sonuca goére vadeli
islemler spot piyasa islem hacmi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
yaratmadig1 sdylenebilir ve bu sonug {i¢iincii hipotez i¢in bos hipotezin reddedilemeyecegi
anlamma gelmektedir. Dolaysiyla, VIOP’ta BIST 30 iizerine yapilan vadeli islemler

baslamasiyla, Borsa Istanbul likiditesi bir farklik yaratmadig: sdylenebilir.
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Tablo 111.6. Futures Islemlerin Spot Piyasa Islem Hacmi Uzerindeki Etkisi

ARMA
i 23.689%**
o -0.039
AR(1) 0.968***
AR(2) -0.762%**
AR(3) 1.044%**
AR(4) -0.134
AR(5) 0.643%**
AR(6) -0.719%**
AR(7) 0.645***
AR(8) -1.070%**
AR(9) 0.385%**
MA(1) -0.385***
MA(2) 0.572%**
MA(3) -0.668%**
MA(4) -0.234***
MA(5) -0.688***
MA(6) 0.228%**
MA(7) -0.510%**
MA(8) 0.687***
|
Diiz R 0.871
F-ist 1312.477 | [0.000]
DW-ist 2.011
Q(70) 59.804 [0.242]
Q. (70) 785.40 [0.000]

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini gostermektedir. Diiz R2 diizeltilmis R2 degerini, DW-ist
Durbin-Watson d degerini gostermektedir. F-ist katsayilarin toplaca istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigimi 6lgen test istatistigidir. Q(70) ve Qs(70) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce
otokorelasyon testini gostermektedir. ***, ** ve * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 &nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

111.5. Uygulamalardan Elde Edilen Sonuglarin Genel Degerlendirmesi

Yapilan analizlerden elde edilen sonuclar bir bitun olarak Tablo 111.7°de
gosterilmekte ve asagida maddeler halinde siralanmaktadir.

1- Analizler sonucunda VIOP’ta BIST 30 iizerine vadeli islemler yapilmaya

baslanmasi ile Borsa Istanbul fiyat volatilitesinin istatistiksel olarak anlamli derecede
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azaldig1 saptanmustir. Bu sonug, Bologna ve Cavallo (2002); Kasman ve Kasman (2008);
Caglayan 2011); Diesteldorf vd. (2014)’un ¢alismalari ile uygunluk gostermektedir.

Futures piyasalarin spot piyasalardaki volatiliteyi azaltma nedenleri,
katilimcilarin bilgi diizeyini 6nemli Ol¢iide artirmasi ve spekiilatif hareketlerin vadeli
islmler piyasasina yonelmesi olabilir. Ayrica futures piyasalarin spot piyasalarda likidite
artist  saglamasi ve buna bagli olarak da spot piyasa volatilitesinin azalmasi
beklenmektedir( Antoniou ve Holmes,1995; Edwards, 1998; Pilar ve Rafael, 2002). Ancak
bu arastirmanin son béliimiinde elde edilen, BIST 30 endeks futures islemleri Borsa
Istanbul’un likiditesinde istatistiksel olarak anlamli bir fark yaratmadigi seklindeki sonug,
bu goriisti desteklememektedir.

2- Futures islemler bagladiktan sonra spot piyasa volatilitesinde kaldirag
etkisinin oldugu, yani piyasaya gelen koétii haberlerin volatiliteyi iyi haberlere gore daha
fazla arttirdigi goriinmektedir. Bu durum yatirnmeilarin kot haberlere, iyi haberlere gore
daha fazla (asir1) tepki gostermesi ile agiklanabilir.

3- Futures islem hacminin spot piyasa Vvolatilitesi (zerindeki etkisi
incelendiginde, futures piyasada beklenen diizeyde bir islem hacminin spot piyasa
volatilitesi tizerinde anlamli bir etki yaratmadigi gérilmektedir. Bu sonu¢ Shembaragaman
(2003)’un ve Illueca ve Lafuente (2003)’un ¢alismalar ile uygunluk gostermektedir.

Ancak futures piyasada beklenmeyen bir islem hacmi gergeklestiginde spot
piyasa volatilitenin arttigin1 goriilmektedir. Bulgular, Bessembinder ve Seguin (1992)’in,
Sakthivel ve Kamaiah, (2009)’un yaptiklar1 analizlerden elde etkileri sonuglari
desteklemektedir. Beklenmeyen islem hacmi, spekiilatif faaliyetlerinden kaynaklanmis
olabilir. Spekulatorler, vadeli islem piyasalarinda, zaman zaman ani pozisyon degisterek,

islem hacminde degismelere sebep olabilirler. Beklenmeyen islem hacmi, futures
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piyasalarda yeterli bilgi sahibi olmayan yeni yatirimcilarin piyasaya girmesinden de
kaynaklanabilir. Her iki duruma bagli olarak da, futures piyasalarda beklenmeyen iglem
hacmine iligskin olumsuz alg1 spot piyasa volatilitesindeki artisin nedeni olabilir.

4- Futures piyasalarinin faaliyete gegmesinin spot piyasa islem hacmi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir fark yaratmadigi saptanmustir. Bu sonug¢ Tirkiye’deki
futures piyasalari islem hacminin diisiik seviyelerde olmasi ve bu piyasalarin spot piyasa

islem hacmini belirleme giicline erisememesi ile agiklanabilir.

Tablo 111.7. Analizde Elde Edilen Sonuglar

Hipotez | Metodoloji BULGULAR

VIOP’ta BIST-30 iizerine futures yapilmaya
baslanmasinin, Borsa Istanbuldaki hisse senedi

H1 EGARCH fiyat volatilitesi azaltir.

H2 EGARCH Futures iglemlerinin basladiktan sonra Borsa
Istanbul fiyat volatilitesinde kaldirag etkisi
saptanmigtir

ARMA-EGARCH Beklenen futures islem hacmi spot piyasa

H3 volatilitesi Gzerinde bir etki yoktur

Beklenmeyen futures islem hacmi spot piyasada
volatiliteyi arttirir.

H4 ARMA Futures islemlerin spot piyasa islem hacmi
tizerinde bir etki yoktur.
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SONUC

Kiireselleme siirecinde, hayatin her alaninda oldugu gibi finansal alandaki
gelismeler ve artan rekabet, tilkeler arasindaki ekonomik iliskileri Onemli Olgiide
etkilemektedir. Sabit doviz kuruna dayali Bretton Woods Sisteminin ¢okmesi ve dalgali
kur sistemine gegilmesi, uluslararasi alanda faiz riski ve doviz kullarinda dalgalanmalar
ortaya ¢ikarmis ve bOylece finansal piyasalarda volatilite artmistir. Finansal piyasalarda
volatilitenin artmasiyla faiz, fiyat ve kur riskleri ve bunlarin yonetimin isletmeler igin
Onemi artmistir.

Fiyat, faiz ve doviz kuru risklerine kars1 korunmak amaciyla yeni tekniklere ve
piyasalara ihtiyag duyulmustur. Vadeli islem piyasalari boyle bir ithiyagtan dogmustur.
Vadeli islem piyasalari, risklerden korunmak ve riski yoOnetebilmek i¢in kurulmasina
ragmen, baska fonksiyonlarda saglamaktadir. Vadeli islem piyasalariin finansal
piyasalarda, gelecekteki fiyatlar hakkinda bilgi vermesi, diisiik islem maliyetleri ile yatirim
yapilabilmesi, spekiilasyon ve arbitraj yoluyla kazanclar elde edilebilmesi gibi faydalar
bulunmaktadir. Vadeli islem piyasalart hem geligsmis {ilkelerde, hem de gelismekte
ulkelerde, yatirnmcinin daha fazla ilgisini ¢cekmekte ve bdylelikle de genisletmektedir.
Vadeli islem piyasalar1 sagladigi yararlarindan dolayi, finansal piyasalarin istikrar1 igin
kaginilmaz bir unsur haline gelmistir.

Vadeli islem piyasalar1 kavrami forward, futures, opsiyon ve swap
sozlesmelerini igermektedir. Forward ve futures sézlesmeleri, islem gelecekteki bir tarihte
yapilacak islemin fiyatinin, miktarinin ve vadesini bugtinden belirlenmesidir. Ancak
futures sozlesmeleri standart s6zlesmelerdir. Opsiyon s6zlesmesi, sahibi belirli sayida bir

varligin dnceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir siire i¢erisinde alim veya satin hakkini
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veren sozlesmelerdir. Swap, iki tarafin 6demelerini 6nceden belirlenen esas ve kurallan
cercevesinde karsilikli olarak degistirmelerdir.

Finansal piyasalar icin 6nemli bir diger unsur spot piyasadir. Vadeli piyasalar
ve spot piyasa arasinda iliski vardir. Uriinlerin gelecekteki fiyatlarina iliskin bilgi
vermesinden dolayi, Vvadeli islem piyasalari, spot piyasadaki {riinlerin fiyatlarinin
olusumunda 6nctilik etmektedirler. Bu iki piyasa birlikte riski minimize etmekte ve spot
piyasalardan yapilan islemlere karsi futures piyasasinda ters islem yapilarak riskten
korunma saglayabilmektedir.

Piyasa uzmanlar1 ve akademisyenler, spot ve futures piyasalar arasindaki
iliskileri ve birbirleri Gzerindeki etkilerini inceleme baslamiglar. Vadeli islem piyasalarinin
faaliyete gegmesinin spot piyasalarin istikrari iizerindeki etkileri yogun olarak tartigilan ve
aragtiritlan konular arasindadir. Bu konuyla ilgili hem gelismis iilkeler, hem gelismekte
ulkelerde bir¢ok arastirma yapilmistir. Bazi arastirmacilar, vadeli islem piyasalarinin, spot
piyasa volatilitesini artirdigi dolayisla piyasanin istikrarini  bozdugu bulgularina
erismislerdir. Vadeli islem piyasalariin spot piyasa volatilitesini artimasinin ana nedeni
piyasaya giren yatirimcilar arasindaki bilgi asimetridir. Vadeli islem piyasalarinda diisiik
maliyetli islem yapilmasi ¢ok sayida bilgisiz islemcinin, yani piyasalar hakkinda ¢ok
arastirma yapmayan yatirimcilarin ve spekiilatoriin piyasaya girmesine neden olmaktadir.
Bu kisiler arasindaki bilgi asimetrisi ve verilen yanlig sinyallere bagli olarak spot piyasa
istikrar1 bozulmakta ve volatilite artmaktadir. Diger taraftan, bazi arastirmacilar, vadeli
islem piyasalarmin spot piyasa volatilitende azaltici bir etkiye sahip oldugunu sonucuna
ulagsmiglardir. Vadeli islemler piyasasinin baslamasi ile spot piyasada fiyat volatilitesindeki
diisiisiin ana nedeni ise likiditenin artisidir. Vadeli islemler piyasalarinda daha diisiik

maliyetle islem yapabilme olanagi ¢ok sayida yatirimciyr piyasaya ¢ekmekte ve elde
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edilebilecek bilgi cesidini ve miktarim1 arttirmaktadir. Boylece, uzun donemde spot
piyasalarin likiditesi artmakta ve fiyat volatilitesi azalmaktadir. Spekulatif hareketlerin spot
piyasadan vadeli islemler piyasasina yonelmesi de volatiliteyi azaltan nedenler arasinda
degerlendirilmektedir.

Bu caligmada, vadeli islem piyasalarinin spot piyasa volatilitesi ve likiditesi
lizerindeki etkilerinin incelenmesi amaglanmistir. Arastirmada, BIST-30 endeks future ait
veriler ile BIST-30 verileri kullanilmistir. VIOP’ta islem goren sdzlesmelerden BiST-30
futures s6zlesmelerinin arastirllmasinin nedeni, futures islemlerin 6nemli bir kisminin
endeks future sozlesmelerinde yapilmasidir olmasidir (2014 yilinda VIOP’ta islem goren
kontratlarin yaklasik %92 sinin endeks futures sdzlesmelerinde yapildigi goriillmektedir).

Spot piyasa hakkinda degerlendirme yapabilmek icin, BIST-30 ait kapanis
fiyat1 ve islem hacmi verileri temel alinmustir. Futures islemlerinin islem gbérmeye
basladig1 2005 yil1 6ncesi ve sonrasinin ayr analizlere tabi tutulabilmeleri icin BIST-30’a
ait kapanig fiyati ve islem hacmi veri seti 2 Ocak 2001- 3 subat 2005 ve 4 Subat 2005 - 31
Aralik 2014 olmak iizere iki alt doneme ayrilmistir. Ayrica, arastirmada, BIST-30 endeksi
volatilitesinin futures piyasa islem hacminden etkilenip etkilenmedigi test edilmek igin,
BIST -30 endekse dayali futures kontratlarin 4 Subat 2005 ile 31 Aralik 2014 arasindaki
giinliik islem hacimleri verileri kullanilmistir.

BIST-30 endeks futures islemler oncesi ve sonrasi dénemlerde BIST-30
endeksi volatilitesinin nasil bir degisim yasadigi, GARCH ve EGARCH modelleri ile
incelenmistir. GARCH ve EGARCH modelleri, ARCH modeline gére hem daha fazla
geemis bilgilere dayanan hem de daha esnek bir gecikme yapisina sahip olan modellerdir.
Ote yanda, uygulamada, BIST-30 endeks serisinin volatilitesini tahmin etmek icin en iyi

modelin EGARCH modeli oldugu tespit edilmistir. Bu yiizden, ¢alismada, EGARCH
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GARCH modeline énem verilmistir. Tiirkiye’de vadeli islemlerin BIST-30 spot piyasasini
istikradan uzaklastirici bir etki olusturup olusturmadigii EGARCH modelini kukla
degisken ekleyerek arastirilmistir.

Futures islemlerin basladiktan sonra volatilitede kaldirag etkisi olup
olmadigi EGARCH modeli ile test edilmistir. Bulgular, volatilitede kaldira¢ etkisinin
oldugunu diger bir ifadeyle piyasaya gelen kotii haberlerin volatiliteyi iyi haberlere gore
daha fazla arttirdigim1 gostermektedir. Buna gore Turkiye’de vadeli islemler basladiktan
sonra, gelen kotli haberlerin volatiliteyi Borsa Istanbul’un volatilitesini iyi haberlere gore
istikrar1 daha fazla bozdugu degerlendirmesi yapilabilir.

BiST-30 endeksi volatilitesinin futures piyasa islem hacminden
etkilenip etkilenmedigi incelenmistir. Beklenen ve beklenmeyen BIST-30 endeks futures
islem hacminin, spot piyasa volatilitesi {izerine etkisi EGARCH modeli kullanilarak test
edilmistir. Buna gore, futures piyasada beklenmeyen bir islem hacmi gergeklestiginde spot
piyasada volatilitenin arttig1 ve futures piyasada beklenen diizeyde bir islem hacmi
gerceklestiginde spot piyasada volatilite lizerinde anlamli bir etki yaratmadigi sonucuna
ulasilmistir. Dolayisiyla, BIST 30 endeks futures islem hacminde, ani bir degisiklik
gerceklestigi zaman, Borsa Istanbul fiyat dalgalanmalari ortaya ¢ikmaktadir.

BIST 30 endeks futures islem basladiktan sonra spot piyasa islem hacmi bir
artis veya azalis yasanip yasanmadigint ARMA modeli kullanilarak incelenmistir. Futures
islemlerin spot piyasa islem hacmi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
yaratmadigr bulgulura erilmistir. Dolaysiyla, Tiirkiye’de vadeli islem piyasalar

baslamasiyla, spot piyasa islem hacmine bir etki olmadig1 anlamina gelmektedir.
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