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Vi
OZET

Bu calismanin amaci, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem géren IMKB 30 ve
TLDolar futures so6zlesmeleri ile dayanak varliklar1 spot piyasa arasindaki fiyat kesfi siirecinin
incelenmesidir. Calismada, 4 Subat 2005 doneminden 28 Agustos 2009 donemine kadar olan
giinliik kapanig fiyatlar1 kullanilarak Engle-Granger esbiitiinlesme testi, Johansen
esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeline dayanan Granger nedensellik analizi yapilmistir.
Ampirik ¢alismanin sonuglarina gore, IMKB 30 spot endeksinin IMKB 30 futures endeksine
neden oldugu tek tarafli bir nedensellik iligkisi bulunmasina karsin vadeli TLDolar ile spot

TLDolar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Anahtar Sozciikler: VOB, fiyat kesfi, esbiitiinlesme, nedensellik, hata diizeltme modeli
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SUMMARY

AN APPLICATION ON INDEX AND FOREIGN EXCHANGE CONTRACTS
IN FUTURES MARKET: INVESTIGATION OF THE
RELATIONSHIP BETWEEN SPOT AND FUTURES PRICES

The objective of the thesis is to analyze the price discovery process among ISE 30 and
Dollar FX futures contracts in Turkish Derivatives Exchange (TURKDEX) and their
underlying cash markets. In this study, by using daily closing prices starting from the
inception of futures trading on 4 February 2005 and extent to 28 August 2009, the Engle-
Granger cointegration test, Johansen cointegration test, and Granger causality test based error
correction model have been applied. According to the empirical results of the model, there is a
uni-directional causality from ISE 30 spot index to ISE 30 index futures , whereas there is a

bi-directional causality relationship between Dollar FX and the underlying cash markets.

Key Words: TURKDEX, price discovery, cointegration, causality, error correction model



GIiRIisS

1944 yilinda Bretton Woods® sistemiyle birlikte Diinya ekonomisinde yeni bir dénem
baslamis olup bu yeni sistem 1971 yilina kadar devam etmistir. 1971 yilinda Bretton Woods
sisteminin bitmesiyle birlikte doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda volatilite ciddi boyutlara
ulasmig ve bu da iktisadi aktorlerin belirsizlik ortaminda kalmasina neden olmustur. Bu
durumla birlikte olusan kur ve faiz riski yatirimcilari risk yonetimi bakimindan yeni arayiglara
yonlendirmistir. Bunun sonucu olarak da finansal tiirev iiriinler piyasasi hizla gelismis ve

diinya finans sisteminde dnemli bir yere sahip olmustur.

Dalgali kur ve faiz riskinin, Bretton Woods sisteminin bitmesiyle birlikte, giindeme
gelmesi; 16 Mayis 1972 tarihinde Milton Fridman’in onerisiyle Chicago Ticaret Borsasinda
(Chicago Mercantile Exchange) Uluslararasi1 Para Pazari (International Money Market) adi
altinda yedi yabanci para birimi sdzlesmesinin alim-satimina baglanmistir. Boylece ilk olarak
standardize bir piyasada resmi olarak vadeli islemler baglamistir. Bunu takiben 1975 yilinda

da vadeli faiz sozlesmeleri Chicago Ticaret Borsasinda islem gérmeye baslamistir.

Diinyada 1980 yil1 itibariyle elektronik islem aginin hizla gelismesi ve iilke ekonomilerinin
biitiinlesmeye baslamasiyla birlikte tiirev islemler hizla yayilmaya baslamis ve kisa siirede
cok ciddi hacimlere sahip bir piyasa haline gelmistir. Bu durum yatirimeilar tarafindan tiirev

iriinlerin ciddi sekilde kabul gordiigli anlamina gelmektedir.

Tiirkiye’de organize bir piyasada islem goren vadeli sozlesmelerin diger iilke
ekonomilerine gore daha geg basladigi goriilmektedir. Ilk futures islemler piyasast 15 Agustos
1997°de Istanbul Altin Borsas1 biinyesinde kurulan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasidir.
Bunu takiben doviz iizerine vadeli islemler piyasasi kurulmus olsa da sdz konusu her iki
piyasa da c¢ok diisiik islem hacminde kalmistir. Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasi ilk defa
ozel borsa kurulusu olarak Izmir’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 adiyla kurulmus olup, 4

Subat 2005 tarihinde de alim-satim islemleri baglamistir.

! 1944 yilinda ABD’nin Bretton Woods kasabasinda Para ve Finans konferansinda imzalanan anlasmayla birlikte
ortaya ¢ikan altin kambiyo sistemidir. Bu sisteme gore ABD dolarinin degeri altina endekslenmis ( 1 ons altin =
35 dolar) ve diger para birimleri de dolara gore ayarlanmaktadir.



Vadeli fiyat ve spot fiyat arasindaki iliski ve fiyat kesfi (price discovery) iizerine gelismis
tilke ekonomileri i¢in yapilmis birgok teorik ve ampirik galisma bulunmaktadir. Buna karsilik
gelismekte olan iilke ekonomilerinde bu konuda yapilan ¢alismalar daha az sayidadir. Bunun
nedeni de bu tiir iilke ekonomilerinde vadeli islemler piyasasinin daha ge¢ kurulmasi ve diger

piyasalara gore daha gec islemlere baglamasidir.

Fiyat kesfi ve risk transferi futures piyasalarinin ekonomik aktiviteye sagladiklari iki temel
katkidir. Riskten kaginan yatirimcilar futures sozlesmeler ile maruz kaldiklarn riski
spekiilatorlere transfer etmektedirler. Fiyat kesfi, spot piyasa islemlerinin fiyat olusumunda
futures fiyatlarimin kullanimi anlamma gelmektedir. Futures piyasalarinin fiyat kesfi
fonksiyonunun temeli, piyasaya fiyatlarini etkileyebilecek yeni bir bilgi geldiginde bu bilginin
ilk olarak futures piyasalarinda fiyatlara yansimasina dayanmaktadir. Bir bagka deyisle futures
fiyatlar yeni bir bilgiyi spot piyasadan daha Once yansitabiliyorsa futures piyasasina fiyat
oncili piyasa denilebilmektedir. Futures piyasalarmin s6z konusu iki temel fonksiyonunu
yerine getirebilmesi i¢in spot ve vadeli fiyatlar arasinda ¢ok yakin bir iligkinin olmasi

gerekmektedir (Garbade, Silber, 1983, 5.289).

Bu calismanin amaci, IMKB 30 futures sézlesmelerinde olusan fiyat ile IMKB 30 spot
piyasada olusan fiyat arasindaki ve TLDolar futures sézlesmesinde olusan fiyat ile spot
piyasada olusan TLDolar kotasyonu fiyat iligskisini ortaya koymak ve bu iligkinin yoniinii
tespit etmektir. Bu sekilde piyasaya fiyatlar1 etkileyebilecek yeni bir bilgi geldiginde ilk
piyasa tepkisini belirleyerek hem hedge (korunma) amacgli hem de spekiilatif amagh yatirim
yapan yatirimeilara yatirim kararlarinda faydali olacak bilgiler sunulacaktir. Ozellikle Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde spot ve vadeli fiyatlar arasindaki iliskiyi inceleyen, spot
piyasada olusan fiyatlarin m1 yoksa vadeli piyasada olusan fiyatlarin nmu fiyat kesfi (price
discovery) gorevi iistlendigini inceleyen c¢aligmalar bu piyasanin goreli olarak yeni bir piyasa
olmas1 sebebiyle son derece kisithidir. Kur riskinin nispeten yiiksek oldugu iilkelerde ve
yabancit para bagimliligi yiiksek olan dis ticaret firmalarinda hedge yapmanin Onemi
tartisilamaz iken bu calismada doviz kuru vadeli ve spot fiyatlar arasindaki iliskinin de
aciklanacak olmasi hem literatiire katkis1 bakimindan hem de yatirimcilara katkis1 bakimidan
oldukca onemli olacaktir. Bunlara ilaveten bu g¢aligmanin Tiirkiye {izerine yapilmis diger
caligmalardan farki da doviz vadeli islem s6zlesmelerinin ampirik ¢alismaya dahil edilecek

olmasidir.



Calismanin ilk boliimiinde Tiirev Piyasalarinin amaci ve islevinin yani sira tarihsel geligimi
incelenecektir. Ayrica vadeli islemler piyasasinin iilke ekonomisine olumlu etkileri ve riskleri

tartisildiktan sonra vadeli islemler piyasasi i¢in uygun ekonomik yapiya deginilecektir.

Ikinci boliimde futures sdzlesmelerinin Ozellikleri, cesitleri ve fiyatlandirilmasi gibi
spesifik konular ele alinacaktir. Bunun yaminda Tiirkiye’de Vadeli islemler ve Opsiyon

Borsasinin kurulusu ve yapisindan bahsedilecektir.
Ucgiincii boliimde konu ile ilgili ampirik ve teorik ¢alismalar incelenecektir.

Dordiincii ve son boliimde ise ekonometrik yontem agiklanacak ve daha sonra spot ve
futures fiyatlar arasindaki iliski detayli bir sekilde incelenecektir. Calisma, yapilan

ekonometrik analizler neticesinde ortaya ¢ikan sonuglarin tartisilmasi ile son bulacaktir.



BIiRINCI BOLUM
TUREV URUNLER PiYASASI VE TARIHSEL GELISIM SURECI

1.1. Vadeli islemler Piyasasi

Vadeli islemler, herhangi bir varligin belirli bir tarihte belirli bir fiyattan ve miktardan
alimimin veya satiminin sdzlesmeye bagl olarak yapildig: islemlerdir. Spot islemler ise ayni
giin valorli olarak yapilan cari islemlerdir. Spot islemlerin vadesi 2 giine kadar
¢ikabilmektedir (Hull, 2003, s.2). Hisse senedi piyasasinda takas giinii T+2 olarak belirlenmis

olup spot islem olarak ge¢gmektedir.

Vadeli islemler piyasasi tlirev islemler piyasasi olarak da bilinmektedir. Tiirev islemler
piyasasi dort farkli tiirev iiriinden olusmaktadir. Ilk olarak, tiirev islemler piyasasinin temelini
olusturan Forward (alivre) islem sodzlesmeleridir. Ikincisi ise Futures (vadeli) islem
sozlesmesidir. Uciinciisii ise Options (opsiyon) sdzlesmeleridir. Dérdiincii ve son tiirev iiriin
ise Swaps (takas) sozlesmeleridir. Bu s6zlesmelerin birkag ortak 6zellikleri bulunmakta olup
en temel ortak noktalari, cari giinde yapilan anlagma geregince belirlenen vade sonunda
anlagma yapan taraflarin s6z konusu ylikiimliiliiklerini yerine getirmekte baglayici olmalaridir

(Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2009, s.20).
1.2. Vadeli Islemler Piyasasimin Tarihsel Gelisimi

Vadeli islemlerin ortaya c¢ikisi ¢ok eski donemlere dayanmaktadir. Vadeli islem
sOzlesmelerinin tarihgesine baktigimizda iki farklt donem oldugu goze ¢arpmaktadir. Bretton
Woods sisteminin bitisi olan 1970 yilina kadar vadeli islemler piyasasinda emtiaya dayali
vadeli islem sozlesmeleri goreli olarak daha fazla tercih edilirken, Bretton Woods sistemin
bitmesiyle birlikte kur ve faiz riskinin ciddi boyutlara ulagmasi nedeniyle finansal vadeli
islem sozlesmeleri ortaya ¢ikmis ve hizli bir gelisim siirecine girmistir. Bretton Woods
sisteminden Once lreticiler ve tiiccarlar tarimsal tiriinlerin arz ve talebinde meydana gelen
dalgalanmalar nedeniyle maruz kaldiklar1 fiyat riskini vadeli islem sozlesmeleri yaparak
kaginmay1 hedeflemislerdir. Finansal piyasalarin derinlesmeye baglamasi ve Bretton Woods
sisteminin bitmesiyle birlikte iireticiler, tiiccarlar ve yatirimcilar fiyat riskine ilaveten ciddi
boyutlara ulasan kur ve faiz riskine de maruz kalmiglar ve bu risklerden kaginmak igin

finansal vadeli islem sozlesmeleri yapmaya baslamislardir.



19. yilizyila kadar vadeli islem sozlesmeleri giivene dayali olarak tezgah iistii piyasalarda
islem gormiis ve dolayisiyla forward sozlesmeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte finansal piyasalarin gelismesi ve risklerin ¢esitlenmesiyle birlikte organize piyasalar
kurulmaya baslamis ve forward sozlesmelerin yani sira futures sézlesmeler de islem gérmeye

baslamislardir.

Ik olarak kayda gecen vadeli sdzlesme Eski Yunan donemine kadar gitmektedir. Miletli
filozof Thales kisin, bahardaki zeytin hasadi i¢in yaghaneler iizerine yaptigi, gliniimiizdeki
alim opsiyonlarina benzeyen bir anlagsma yapmistir. Tirev TUriinler arasindan Futures
sozlesmelerin ilki 1679 tarihinde Japonya’da gerceklestirildigi bilinmesine ragmen, 16.
yiizyllda Hollanda’nin Antvverp Borsasinda tahillar iizerine yapilan sézlesmelerle vadeli
islemlerin basladigi kabul edilmektedir. Buna ilaveten vadeli islemler piyasasina benzeyen ilk
orgiitlenme, 1730 yilinda Japonya’nin liman kenti olan Osaka’da Dojima Pring Piyasasi

(Dojima Rice Market) olarak kabul gormektedir (Karatepe, 2000, s.5).

Emtiaya dayali vadeli s6zlesmelerin yayginlasmasi ve islem hacminin artmasina karsin bu
sOzlesmelerin gilivene dayali olmasi nedeniyle zarar eden sozlesme tarafi yilikiimliiliiglinii
yerine getirmemistir. Bu durum gelecege yonelik soézlesmelerde 6denmeme riskini ciddi

sekilde artirmig ve yatirimcilarin bu s6zlesmelere olan giivenini sarsmustir.

Organize bir piyasa olarak vadeli iglemler 1800’li yillarda baglamistir. Chicago, 1837
yilinda sehir statiisiine ulastiktan sonra konumu itibariyle ulasim aginin etkisiyle de kisa
stirede ticaretin merkezi haline gelmis ve hasat edilen tarimsal iiriinler Chicago’ya getirilip
depolanmistir. Ancak depolama alanlarinin kisitli olmasi ve arz-talep dengelerinde yasanan
dengesizlikler tarimsal iiriinlerin fiyatlarinda dalgalanmalara yol agtigindan dolay: ireticiler
fiyat riski ile kars1 karsiya kalmislardir. Bu nedenle tiiccarlar ve iireticiler bu fiyat riskinden
korunmak amaciyla ticari sozlesmeler yapmaya baslamislardir. 1848 yilinda 82 tiiccarin
onciiliigiinde yaptirimlart ve giivenirligi olan vadeli islem s6zlesmelerinin islem gorecegi
Chicago Ticaret Odas1 (Chicago Board of Trade (CBOT)) kurulmustur. Kayitlara gecen ilk
gelecege yonelik ticari sozlesme 13 Mart 1851 tarthinde yapilmistir. Gelecege yonelik bu
sO6zlesmenin miktart 3000 kile Misir olup Haziran aymnda Chicago’da fiziki teslim olarak

imzalanmustir (Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2009, s.14-15).

1865 tarihi itibariyle vadeli islem sozlesmelerinde standartlastirma amaci ile teminat veya

marjin sistemi baglamistir. Buna goére sozlesme taraflar1 sozlesme biiyiikliigiiniin belli bir



miktari1 teminat olarak takas merkezine yatirmak zorundadir. Emtia fiyatindaki giinliik
degismeler sozlesme taraflarinin teminat miktarlarinl etkilemektedir. Vadeli islem
sOzlesmesini yapan taraflardan teminat alimi sézlesme taraflarinin yiikiimliliglinii yerine
getirmesi acisindan sigorta niteligi tasimaktadir. Bu giiven ortamiyla birlikte kisa siirede

vadeli islem s6zlesmesi hacimleri de artmaya baslamistir (Ersan, 1998, s. 9-10).

Ozet olarak, organize vadeli islemler borsasinda olusturulan ilk sézlesmeler emtiaya dayali
vadeli islem soOzlesmeleri olmustur. Tiiccarlar ve ireticiler fiyat riskinin olusturdugu
belirsizlik durumu nedeniyle emtiaya dayali vadeli islem s6zlesmeleri yaparak fiyat riskinden
kaginmaya c¢alismislardir. 1971 yilinda ise Bretton Woods sisteminin bitmesiyle birlikte
ekonomilerde kur ve faiz riskleri ortaya ¢ikmistir. Bu yeni ekonomik ortamda iktisadi aktorler
kur ve faiz riskinden kaginmak i¢in yeni finansal araclara ihtiya¢c duymuslar ve bununla

birlikte finansal vadeli islem s6zlesmeleri ortaya ¢ikmistir.

Dalgali doviz kuru sistemi ile birlikte faiz ve kur riski ekonomide belirsizlikleri artirmis ve
vadeli islem sozlesmelerinde yeni bir donem baglamistir. 16 Mayis 1972 tarihinde Milton
Fridman’in Onerisiyle Chicago Ticaret Borsasinda (Chicago Mercantile Exchange)
Uluslararasi Para Pazar1 (International Money Market) adi atinda yedi yabanci para birimine
dayali vadeli islem sozlesmelerinin alim-satimi resmen baglatilmistir. Bunu takiben 1976
yilinda da Chicago Ticaret Odasinda islem goren 30 yil vadeli Amerikan devlet tahviline
dayali vadeli islem s6zlesmesi isleme baslamis ve boylelikle faize dayali vadeli islem

sOzlesmesi de resmen baslamistir.

Finansal vadeli islem s6zlesmelerinin gelisim siireci ihtiyaclar dogrultusunda hizla devam
etmis ve farkli finansal {irlinler iizerinde vadeli islem sozlesmeleri ¢esitlenmeye baglamistir.
Biiyiik miktarda hisse senedi portfoy degeri tasiyan yatirimcilar ve finansal kurumlarin ciddi
fiyat riskleri ile kars1 karsiya kalmalar1 nedeniyle Kansas Ticaret Odas1 (Kansas City Board of
Trade) tarafindan ilk olarak 1700 hisse senedine dayali “Value Line” adinda hisse senedi
endekslerine dayali vadeli islem sozlesmeleri c¢ikartilmistir. Devam eden donemlerde de
onemli hisse senedi piyasalarina dayali endeks vadeli islem sozlesmeleri ortaya ¢ikmistir

(Ersan, 1998, 5.9-10).

Vadeli islemlerin tarihgesine bakildiginda, ihtiyaglar dogrultusunda vadeli islem
sozlesmelerinin gesitlendigi goriilmektedir. Ik olarak organize olmayan piyasalarda baslayan

emtiaya dayali vadeli islem s6zlesmeleri daha sonra tiiccar ve treticilerin fiyat riskinden



kaginma istekleri nedeniyle ciddi hacimleri olan organize bir piyasa haline gelmistir. Daha
sonra ise yeni ekonomik diizende kur ve faiz riskinin ortaya ¢ikmasi ile finansal vadeli

islemler piyasasi hizli bir sekilde gelismistir.

1.3. Vadeli islemler Piyasasimin Ekonomik Fonksiyonlari

Vadeli iglemler piyasasinin birkag fonksiyonu bulunmaktadir. En temel fonksiyonu modern
risk yonetimini yatirimecilara sunmasidir. Diger bir 6nemli fonksiyonu ise fiyat olusumuna
katki saglamakta ve piyasanin derinlesmesine neden olmakta ve spot piyasada fiyat

olusumunu dengeli hale getirmektedir.

1.3.1. Risk Yonetimi Fonksiyonu

Risk, beklenmeyen ya da gergeklesme olasilig1 diisiik olan durumlarin sonucunda ortaya
¢ikmas1t muhtemel kayiplarin 6l¢iimii olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Yildirak, Caligkan,
Cetinkaya, 2008, s.3). Biitiin yatirim kararlar1 risk icermektedir. Kisi ve kurumlar risk
yonetimi yaparak kazanglarimi korumayi ve zarar etme ihtimalini minimum yapmay1

hedeflemektedirler.

Vadeli islem piyasasinda iireticiler ve tiiccarlar tirettikleri malin fiyatlarinda olusabilecek
degisikligi engellemek i¢in risk seven yatirimciya risk transferi yapmak kosuluyla iiretim
yaptiklar1 veya satmak i¢in aldiklari malin fiyatin1 sabitleyebilmektedirler. Bu durum
iireticilere iiretim planlamas1 yapmasinda énemli 6l¢lide katk: saglamaktadir. Ayrica tiiccarlar
acisindan da pazarlama maliyetlerini diisiirmekte ve pazarlama faaliyetlerini daha verimli hale

getirmektedir (Tufan, 2001, s.31).

1.3.2. Fiyat Olusumu Saglama Fonksiyonu

Spot piyasada her yatirimer islem yapamamaktadir. Ornegin bir iiretici iiretim yapabilmek
icin Oncelikle arazisi olmasi gerekmektedir. Bunun yani sira {irettigi {irlin i¢in depolama alan1
olmas1 gerekmektedir. Fakat vadeli islemler piyasasinda depolama ve arazi gibi sabit
maliyetler olmadan kolayca ve hizli bir sekilde yatirim yapilabilmektedir. Bu nedenle vadeli
islemler piyasasinda yatirimei sayist hizla artmis ve piyasa likit hale gelmistir. Biiyiik
hacimlere ulasan bu piyasada olusan fiyatlar spot piyasa da islem yapan yatirimcilar igin de

gelecege yonelik referans fiyat olmasini saglamistir. Bu durum ayrica spot piyasada olusan



fiyatlar iizerinde baski yaparak spot piyasanin volatilitesini de diigiirebilmektedir (Tufan, 2001,
s.31-33).

1.3.3. Diger Fonksiyonlar

Vadeli islemler piyasasinin likit olmasi ve yatirimci sayisinin fazla olmasi nedeniyle
piyasada olusan fiyatlar dreticiler ve yatirnmcilar tarafindan piyasa sinyali olarak
goriilmektedir. Vadeli islemler piyasasinin gelecege yonelik fiyatlar hakkinda bilgi sunma
fonksiyonu igin yatirimeilar ve ireticiler hi¢cbir maliyete katlanmadan elde etmektedirler

(Carter, 2003, s.19-20).

Cok sayida yatirrmcinin bulundugu vadeli islemler piyasasinda, vadeli sozlesmenin
biyiikliigiinden c¢ok daha kiigiik bir teminat ile pozisyon alinmasi nedeniyle kiiciik
yatirimcilar da biiylik pozisyonlar acabilmektedir. Bu durum piyasada islem yapan biiyiik

sirketlerin tekelci giiciinii kirmakta ve piyasanin etkinligini artirmaktadir (Tufan, 2001, s.33).

Literatiirde vadeli islemler piyasasinin bilgiyi spot piyasaya gore ¢ok daha hizli yansittigin
gosteren bir¢ok ampirik ¢aligma bulunmaktadir. Likit bir vadeli islemler piyasasinin finansal
piyasalarda islem hacmine de katkisi bulunmaktadir. Islem hacminin yiiksek oldugu vadeli
islemler piyasasi lilke ekonomisine dis ililkelerden de nakit girisini saglamakta ve iilke
ekonomisine ekstra fon girisi saglayarak ekonomik yapiya katki saglamaktadir. Ayrica iilkeler
arasi nakit akiginin da olmasi bankalarin karlarina olumlu etkiler yapmaktadir (Tufan, 2001,

5.32-34).
1.4. Vadeli Islemler Piyasasinda Katihmeilar

Vadeli islemler piyasasinda ¢ok cesitli katilimcilar bulunmaktadir. Ureticiler, bireysel ve
kurumsal yatirimcilar, mali kuruluslar, fon yoneticiler s6z konusu katilimcilardan bazilaridir.
Vadeli islemler piyasasinda islem yapan taraflar yatirim tercihlerine gore {ic ana gruba

ayrilmaktadir. Bunlar spekiilatorler, hedger ve arbitrajcilardir.
1.4.1. Spekiilatorler (Risk Seven Yatirimci)

Spekiilator, belirli riskler alarak sadece kar elde etme giidiisiiyle yatirim yapan yatirimci

seklidir. Fiyat, kur, faiz riskini almak istemeyen yatirimer riskini risk seven yatirimciya yani



spekiilatore transfer etmektedir. Spekiilatorler s6z konusu riskleri goniilli olarak

ustlenmektedir.

Spekiilatorler vadeli islem sozlesmesinin dayanak varliginda meydana gelecek fiyat
degisikliklerinden kar elde etmek i¢in pozisyon almaktadir. Eger vadeli islem sézlesmesinin
fiyatinim artacagini diisiiniiyorsa uzun (long) pozisyon? almaktadir. Bunun tam tersi olarak da
eger spekiilator vadeli islem sozlesmesinin fiyatinin diisecegini bekliyorsa kisa (short)

pozisyon® almaktadur.

Spekiilatorler vadeli islemler piyasasinda islem yapmayi, vade sonuna kadar sdzlesme
tutarin1 6deme zorunlulugu olmamasi, diisiik teminat oranlari ve kaldirag etkisinin olmasi
nedeniyle tercih etmektedirler. Bu nedenle spekiilatorlerin vadeli islemler piyasasinda islem
hacmine ve buna bagl olarak da likiditeye 6nemli katkilar1 olmaktadir. Bunun yani sira
spekiilatorlerin arz ve talep dengelerinin saglanmasina katki saglayarak ciddi fiyat
volatilitelerini engelledikleri de iddia edilmektedir (Ceylan, Korkmaz, 2008, s.295-296).

1.4.2. Hedger (Riskten Kac¢inanlar)

Hedge (riskten kaginma) islemini yatirimci simdiki ya da gelecekteki nakit pozisyonunda
dogabilecek riskini azaltmak veya riskten kacinmak amaciyla yapmaktadir. Bu islemi yapan
yatirimciya hedger denmektedir. Bu islemi bir¢ok yatirimci yapmaktadir. Bir fon yoneticisi
fon degeri icin hedge islemi yapabilmektedir. Ayni zamanda bir banka da mevduatinin

gelecekteki maliyetini hedge edebilmektedir (Chambers, 2007, 5.153-154).

Riskten kaginan yatirnmcilar fiyat, faiz ve kur riskinden korunma islemini mevcut
portfoyiine gore short ve long pozisyonlar alarak gergeklestirmektedir. Bu hususta dikkat
edilmesi gereken nokta, yatirimcinin riskten korunma yontemini belirlemeden 6nce korunma
biiylikliigiinii, korunma etkinligini, enstriiman se¢imini ve korunma maliyetini tespit etmesi
gerekmektedir. Korunma enstriimani segilirken spot pozisyon olan iriiniin fiyat: ile
korelasyonu bire en yakin enstriiman secilmelidir. Ayrica hedger tarafindan korunma oran®
dogru bir sekilde belirlenerek etkin bir korunma saglanmalidir (Ceylan, Korkmaz, 2008,
5.294-295).

? Fiyatlarin yiikselecegi beklentisiyle finansal varligin alimi seklinde yapilan pozisyon gesididir.
® Fiyatlarin diisecegi beklentisiyle finansal varligin satimi seklinde yapilan yatirim gesididir.
* Bir birim spot pozisyonu korumak i¢in gerekli olan korunma enstriimanidir.
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1.4.3. Arbitrajcilar

Arbitraj islemi, benzer varliklarin fiyatlarinin her piyasada ayni olmasi gerektigi prensibine
dayanmaktadir. Eger piyasalar arasinda fiyat farkliliklar1 olusmus ise ucuz olan piyasadan
varligin satin alinarak pahali olan piyasada es zamanli olarak satilmasiyla risksiz olarak kar
elde edilir. Vadeli islemler piyasasinda da teorik fiyat ile gerceklesen fiyat arasinda fark

olusmus ise arbitrajcilar bu tiir bir iglem yaparak risksiz kar elde edebilirler.

1.5. Vadeli islemler Piyasasinin Olumlu ve Olumsuz Etkileri

1.5.1. Olumlu Etkiler

Vadeli islemler piyasasi yatirimcilarin etkin bir risk yonetimi yapmasma imkan
tanimaktadir. Tiiccarlarin ve freticilerin donemsel olarak meydana gelen fiyat riskinden
kacinmasimi saglamaktadir. Bu durum {reticiler i¢in dogru iiretim kararlar1 almasini

saglamakta iken tiiccarlar i¢inde pazarlama faaliyetlerini daha verimli hale getirmektedir.

Vadeli islemler piyasasi, ozellikle emtiaya dayali sozlesmelerde depolama ve arazi gibi
sabit maliyetler olmadan kolayca ve hizli bir sekilde yatirnm imkani sundugundan iktisadi

aktdrler i¢in alternatif bir piyasa olmaktadir.

Sozlesme biiylikliiklerine gore ¢ok daha diisiik miktarda teminat alinmasi, yatirimcilarin
kaynaklarindan ¢ok daha fazlasi ile pozisyon almasia imkan tanimakta ve diger alternatif
piyasalara gore firsat maliyeti avantaji saglamaktadir. Boylelikle vadeli islemler piyasasina
yatirimcilarin talebi ¢ok daha fazla olmaktadir. Bunun sonucu olarak da spot piyasalara gore
vadeli islemler piyasas1 daha likit bir piyasa haline gelmekte ve kiigiik yatirimcilara biiyiik

pozisyonlar tasimasina imkan saglamaktadir.

Vadeli islemler piyasasinda islem hacminin yiliksek olmasi ve ¢ok ¢esitli amaclarla yatirim
yapan yatirimctyt barindirmasi, arz ve talep sonucu gelecek sozlesmelerinde olusan denge
fiyatlarin, yatinmcilarin gelecege yonelik beklentilerini yansitmasi bakimindan iilke
ekonomilerinde 6nemli bir ekonomik gdsterge olmasimi saglamaktadir. Vadeli islemler
piyasasi, yatirimcilar i¢cin maliyetsiz bir sekilde gelecek fiyatlariyla ilgili olarak bilgi

sunmakta ve piyasanin daha seffaf olmasini saglamaktadir.
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Vadeli iglemler piyasasinda alim satim yoniinde ¢ift tarafli olarak yatirim yapma imkan
olmas1 yatirimcilara portfoylerini siirekli olarak ¢esitlendirme imkani vermekte ve bu durum

yatirimcilara daha etkin bir pozisyon imkan1 saglamaktadir.

Vadeli islemler piyasasi dis iilkelerden yatirimcilarin portfoylerini ¢ekmektedir. Bu durum
iilke ekonomilerine ciddi yabanci kaynak girisine neden olmaktadir. Ulkeye yabanci kaynak

girisi ekonominin canlanmasina ve ekonominin dinamizmine katki saglamaktadir.

Ulke ekonomisine katkis1 nedeniyle cogu siyasi otoriteler vadeli islemler piyasasinda vergi
muafiyetleri yapmaktadir. Bu durum yatirimcilar icin daha diisiik yatirim maliyeti avantaji

saglayarak yatirimlarin daha verimli olmasini saglamaktadir (Tufan, 2001, s.30-35).

Vadeli islemler piyasasinin kurulmasinin olumlu etkilerinden biri de bu piyasalarin dayali
oldugu spot piyasalarm volatilitesini diisiirmesidir.” Stein (1987) gelistirdigi teorik modelde,
futures piyasalariin risk bollistimiinii iyilestirdigini ve bodylece fiyat volatilitesini

disiirdiigiinii géstermistir.
1.5.2. Olumsuz Etkileri

Vadeli islemler piyasasinin yatirimcilara ve iilke ekonomisine bir¢ok yararli etkilerinin
olmasinin yaninda bazi riskleri de bulunmaktadir. Ozellikle yatirimcilarmn tiirev {iriinleri
yanlis kullanimi, amagclarina uygun stratejiler segememeleri ve etkin bir i¢ denetim
mekanizmas1 kurmamalar1 nedeniyle ciddi boyutlara ulasan zararlar ortaya ¢ikabilmektedir

(D6nmez, Yilmaz, 1999, s.50-51).

Vadeli islemler piyasasin da kaldira¢ etkinin bulunmasi yatirimeilarinin varliklariin
iistiinde pozisyon almasina neden olmaktadir. Bu durum yatirnmciyr ciddi risklerle karsi
karsiya birakmakta olup kotiiye giden bir piyasada yatirimeilar i¢in ciddi zararlarin ortaya

¢ikmasina neden olabilmektedir.

Tezgah iistii piyasalarda islem goren tiirev iirlinlerde sozlesme tarafinin yiikiimliiliiglini
yerine getirmemesi kredi riskini ortaya ¢ikartmakta hatta piyasada likitide sorunlarina dahi
neden olabilmektedir (Erdogan, Kayacan, 1998, s.32-33).

® Bazi arastirmalar futures piyasalarin kurulmasinin spot piyasasinin volatilitesini diisiirdiigiinii savunurken bazi
caligmalar da bu durumun tersini iddia etmektedirler. Bu literatiiriin detayli 6zeti i¢in bkz: Sutcliffe (1997),
Mayhew (1999).
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Futures piyasalarda her islem giiniin sonunda teminat giincelleme olmasi yatirimcilar
ozellikle volatilitesi yiiksek bir piyasada teminat tamamlama zorunda birakabilmektedir. Bu

durumda yatirnmcinin nakit akis dengesini bozabilmektedir (Tufan, 2001, s.47).

Ozellikle son yillarda diinya finansal piyasalarin biitiinlesmesiyle birlikte islem giicii biiyiik
hedge fonlarin®, gelismekte olan iilke ekonomilerinde vadeli islemler piyasasimin yeni olmast
ve islem hacminin diisiik olmas1 nedeniyle piyasanin oynakligin1 ve kirilganligini artirdigi da

gorilebilmektedir.

Vadeli islemler piyasasina getirilen bir baska elestiri de, bu piyasalarin kurulmasi ile
birlikte dayanak varliklarinin yani spot piyasalarin istikrarmni, likiditesini ve volatilitesini
olumsuz yonde etkiledigine dair elestirilerdir. Ancak Giilen ve Mayhew (2000) 25 iilke igin
yaptiklar1 ve futures piyasalarinin kurulmasimin volatilite etkilerini inceledikleri ¢calismasinda,
ABD ve Japonya digindaki {iilkelerde futures piyasalarinin kurulmasinin belirli bir etkisi
bulunamamis ya da futures piyasalarinin kurulmasinin spot piyasanin volatilitesini diigtirdiigii

bulgusu elde edilmistir.
1.6. Vadeli islemler Piyasasinin Basarihh Olmasi icin Gerekli Kosullar

Vadeli islemler piyasasinin basarili olmasi, bir baska deyisle fonksiyonlarin1 tam olarak
yerine getirmesinde uygun bir finansal yapmim 6nemi tartisilamaz bir durumdur. Ulke
ekonomisinin finansal denetim mekanizmasi, finansal isleyis sekli, yatirimci bilgi diizeyi gibi
unsurlar vadeli islemler piyasasinin isleyisinde, gelisiminde biiyiik rol oynamaktadir. Bir iilke
ekonomisinde vadeli islemler piyasasinin kurulmasindan 6nce uygun ortam hazirlanmali ve
daha sonra vadeli islemler piyasasina gegis yapilmalidir. Aksi takdirde basarisizlikla

sonuclanabilmekte ve lilke ekonomisinin finansal yapisi ciddi zararlar gorebilmektedir.

Vadeli islemler piyasasinda, tiirev iirlinler hakkinda yetersiz bilgi sahibi yatirimcilar
piyasanin avantajlarini degerlendiremediginden onlar i¢in maliyet s6z konusu olacaktir.
Foster&Viswanathan (1994) yetersiz bilgi sahibi ya da bilgi sahibi olmayan yatirimcilar
piyasanin getiri avantajlarindan daha az yararlanacagini ve s6z konusu yatirimecilarin riske

maruz kalarak bilingsizce yatirim yapacagini belirtmistir. Bu durum yatimcilarin tiirev tirtinler

® Hedge fon; varhikli kisilerden ve biiyikk kuruluslardan toplanan fonlar, getiri saglama ve sermayeyi
degerlendirme amacina yonelik olarak olusturulmus finansal varlik alim satimi i¢in kullamlan 6zel bir fondur.
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hakkindaki bilgi diizeylerinin, vadeli igslemler piyasasinin basarili olmasinda ne kadar 6nemli

oldugunu agikga ortaya koymaktadir (Erdogan, Kayacan, 1998, s.31-32).

Tirev {riinlerin basarisinda dayanak varligin rolii de c¢ok Onemlidir. Spot piyasada
etkinligin tam anlamiyla olmasi, piyasa biiyiikliigiiniin ve derinliginin yeterli diizeyde olmasi
vadeli igslemler piyasasina olan yatirimci talebini artiracaktir (Silber, 1981, s.123-155). Bu
durum likit bir vadeli islemler piyasasi saglayacak ve bu sayede piyasada arz talep dengesi

saglanacaktir.

Tirev iirlinlerin basarisi, spot piyasanin uygun diizeyde fiyat oynakligina da sahip olmasi
gerektigini gostermektedir. Fiyat oynakliklart ve bununla beraber piyasa hacminin fazla
olmast vadeli islemler piyasasinin basarili olmasinda 6nemli rol oynayacaktir (Erdogan,

Kayacan, 1998, s.63).

Tiirev iiriinler yapisi itibariyle s6zlesme oldugundan hukuki bir ¢ercevesi de bulunmaktadir.
Bu hukuki yapimnin sinirlar1 tam olarak belirlenmeli ve ayrica bunun denetimi de ¢ok siki bir
sekilde yapilmalidir. Yatirnmcilara giiven vermesi ve seffaf bir piyasa olmasi bakimindan
vadeli iglemler piyasasinda takas kurumlarinin islevini son derece 6nemli kilmaktadir. Vadeli
islemler piyasasinin kurulusundan 6nce biitlin ayrintilariyla hazirlanmis bir yonetmelik olmasi
ve denetim mekanizmasiin da olusturulmasi piyasanin yatirim yapilabilirligi agisindan ¢ok

onemli olmaktadir.

Vadeli iglemler piyasasinda tiirev lirlinlere ait sozlesmelerin niteliksel 6zellikleri de vadeli
islemler piyasasinin fonksiyonlarini yerine getirmesinde 6nemli rol oynayacaktir. Bu nedenle
vadeli igslemler piyasasinda ¢ikarilacak tiirev iirlinlerin yatirimcilarin ihtiyacini karsilamalari
acisindan s6zlesmelerin uygun bir sekilde diizenlenmesi gerekmektedir (Ersan, 1998, s.207—
208). Ornegin, 1989 yilinda Kore Birlesik hisse senedi fiyat endeksinde dalgalanmalar ciddi
boyutlara ulagmis ve piyasada yatirim yapan yatirimcilarin riskini azaltmak i¢in tiirev liriinlere
ihtiya¢ olmustur. Bunun {izerine, cogu akademisyen olan bir komite kurulmus ve basaril bir
vadeli islemler piyasasinin kurulmasi icin piyasanin ihtiya¢ duydugu tiirev iriinler tespit
edilmistir. Komite ekonomik uygunlugu nedeniyle emtiaya dayali tiirev Uriinler yerine

finansal tiirev {riinlerin uygun olacagi sonucuna varmistir. (Erdogan, Kayacan, 1998, s.62—

64).
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IKiNCi BOLUM

FUTURES (VADELI) PIYASALAR VE TURKIYE’DE VADELI iISLEM VE
OPSiYON BORSASI

2.1. Futures (Vadeli) Piyasalar

Futures (vadeli) sézlesme; belirli vade ve miktar1 igeren, organize edilmis borsalarda islem
goren ve glinliikk teminat dengeleme prosediiriine bagli olan anlagsmalardir. Vadeli islem
sozlesmelerinin islem gorme ¢abuklugu ve akiskanligi nedeniyle yatirimciya sundugu 6nemli

avantajlar1 bulunmaktadir.

Futures sozlesmelerin dayandigi varlik fiziksel bir varlik olabilecegi gibi finansal iiriin
veya gosterge de olabilmektedir. Yatinmcilarin futures islem yapmasi i¢in sd6z konusu
dayanak varliga sahip olmasina gerek yoktur. Bu nedenle bazi futures s6zlesmelerinde islem

hacmi, dayanak varligin islem hacminden fazla olabilmektedir (Chambers, 2007, s.6-7).
2.1.1. Futures islemlerde Sézlesmeye Konu Olan Dayanak Varhigin Ozellikleri

Futures sozlesmeler, daha 6nce de belirtildigi gibi emtiaya ya da finansal bir iiriine dayali
olarak olusturulabilmektedir. S6z konusu sozlesmeler iilke ekonomisinde yetkili merciler
tarafindan hazirlanmaktadir. S6zlesmeye dayanak olan varligin 6zelligi futures s6zlesmesini
her yoniiyle etkilemektedir. Bu nedenle olusturulan sézlesmelerde, s6zlesmenin temelini

olusturan dayanak varlik i¢in bazi kriterler aranmaktadir.

- Dayanak varligin homojen olmasi gerekmektedir,
- Spot iirlinde fiyat dalgalanmalarinin olmasi ve yiiksek likiditenin saglanmasi,

- Futures emtia sozlesmeleri i¢in dayanak varligin stoklanabilme 6zelliginin olmas1 ve

dayanak varligin standardize hale gelmesi,

- Birgok farkli iilkede dayanak varligin alicisinin ve saticisinin olmasi yani dayanak

tirtiniin islem gorecek bollukta olmasi,
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- Ulkeler aras1 s6z konusu dayanak varligmin ticaretinin kolayca ve diisiik maliyet ile
yapilabilmesi ve iilkeler arasinda s6z konusunu iiriine uygulanan giimriik

politikalarinin yapilmamasidir (Korkmaz, Giirkan, Akman, 2009, s.79-80).

2.1.2. Futures islemlerin Yapisi

Futures islemler daha once belirtildigi lizere organize piyasalarda islem goérmektedir. Bu
nedenle futures islemlerin belirli kurallari1 s6z konusu olup, alim satim islemlerinin yapildigi

futures piyasasinin da kendine 6zgii bir kurumsal yapis1 bulunmaktadir.

2.1.2.1. Futures Komisyonculari ve Futures Borsalar

Futures islem yapmak isteyen bir yatirimeinin futures komisyonculari (aract kurum veya
acente) nezdinde hesap actirmasi gerekmektedir. Futures komisyoncularinin belirledigi
standart bir komisyon orani olmasina karsin yiiksek futures islem hacmi olan yatirimcilarina
daha esnek komisyon oranlari verilebilmektedir. Futures komisyoncusu, yatirimecinin iglem
degerinin anlasilan oran1 kadar komisyon alarak yatirimcinin futures islem yapmak icin
bildirdigi alim satim emirlerini borsaya iletmektedir. Bunun yaninda futures komisyonculari
yatinmcilarin ~ yaptig1 islemlerden olusan teminatlar1 almakta, hesap hareketlerini
diizenlemekte ve yatirnmcinin yaptig1 biitiin iglemleri kayit edip raporlamaktadir (Chambers,

2007, 5.8).

Borsalarda tiyelik sekli bireysel veya kurumsal olabilmektedir. S6z konusu iiyeler borsada
koyulmus olan kurallara uymak zorundadirlar. Ayrica iiyelerin belirli sayida koltuk haklar
bulunmaktadir. Borsada koltuk alinmasi yatirimcilar i¢in maliyetli bir durum olmasina karsin
futures komisyoncularina komisyon 6denmediginden biiyiik islem hacmi olan yatirimeilarin
tercih edebilecekleri bir durum olabilmektedir. Buna ilaveten koltuk {icretleri degismekte olup
islem hacminin yiikseldigi durumlarda koltuk iicretleri de artacagindan yatirim amaclh da

koltuk alimi1 yapilabilmektedir (Ersan, 1998, s. 19-20).

2.1.2.2. Brokerlar ve Ozel islem Béliimleri

Yatirimcilardan alinan futures iglem emirlerini borsaya iletme gorevini seans iginde gorevli
olan ve futures komisyoncularinin borsa nezdinde ajan1 olan brokerlara aittir. Brokerlar

yatirimeilardan alinan emirleri hizli ve dogru bir sekilde borsaya iletmektedir.
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Futures borsalarda, ayni tiir futures sozlesmelerin alim satimi1 amaciyla fiziksel olarak
cokgen sekline benzeyen ayri boliimlerden olusan 6zel islem boliimleri bulunmaktadir. Her
boliimde ayr1 bir s6zlesme tiirliniin islemi yapilmaktadir. Futures borsalar nezdinde bulunan
bu boliimlere pit ad1 verilmektedir. Bu boliimlerde islemler biitiin katilimcilarin bilgisi olmasi
bakimindan yiiksek sesle bagirma (open outcry) seklinde yapilir (Chambers, 2007, s.12). Her
futures borsada pit boliimii bulunmamaktadir. Yeni kurulan ve elektronik alim satim sistemi

kullanan borsalarda s6z konusu bolim bulunmamaktadir.

2.1.2.3. Takas Merkezi (Clearing House)

Takas merkezi, futures piyasalarinin organize bir piyasa olmasi1 bakimmdan ¢ok énemli bir
unsurudur. Takas merkezi borsa nezdinde bagimsiz bir kurulustur. Takas merkezi her bir
futures islemi kaydetmekte, biitiin alim ve satim iglemlerinin karsilasmasini saglamakta ve her
bir islem i¢in yatirimcilara garanti vermektedir. Bu sekilde futures islemler giivene dayali
olmamakta ve yaptirimlart olan takas merkezinin garantisi altinda olmaktadir (Carter, 2003,
5.67).

Futures sozlesmelerinin alim satimin1 yapan yatirimcilar sdzlesme tarafiyla anlasma
yapmamaktadir. Her iki sozlesme tarafi da takas merkezi ile anlasma yapmakta olup, taraflar
sozlesme ylkiimliligiinii takas merkezine karsi yerine getirmek zorundadir. Bu ylizden

futures s6zlesmelerde karsi taraf riskini takas merkezi iistlenmektedir.

Takas merkezinin diger 6nemli bir gorevi ise her giin sonunda arz ve talep sonucu olusan
futures s6zlesme fiyatlarina gore alic1 ve satict arasinda teminat dengelemesini yapmaktadir.
Buna gore teminat agigina diisen yatirimcilara teminat tamamlama cagris1 yapilir (Chambers,

2007, 5.12-13).

2.1.2.4. Teminatlar ve Giinliik Teminat Dengeleme (Mark to Market)

Yatirimcilar futures islem yapabilmek i¢in her sézlesmenin biiytikliigiine gore belirlenen
belirli bir miktar bakiyeyi futures komisyoncular araciligiyla takas merkezlerinde tutmak
zorundadirlar. Takas merkezleri, her iki sdzlesme tarafinin da yiikiimliligi yerine getirmeme
riski oldugundan ve bu riski de kendisi iistlendiginden teminat sistemi ile kendi iizerinde

bulunan riski azaltmaktadir.
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Giinliik teminat dengeleme (mark to market) sistemiyle yatirimcilarin giin sonunda kayip
ve kazanglar1 belirlenir. Buna gore kaybeden yatirimcinin teminatindan alinarak kazanan
yatirimcinin teminatina eklenir. Yani kaybeden yatirimci kaybini pesinen 6demis olmaktadir.
Yatirnrmcinin ilk islem yapmasi i¢in gerekli olan teminata baslangi¢ teminati (initial margin)
denmektedir. Bunun yaninda yatirimcilarin teminatlarmin islem saati sonunda kayip ve
kazanglar1 dogrultusunda giincellenmesi nedeniyle baslangi¢ teminatinin miktart her giin
degismektedir. Yatirimcinin pozisyonlarina gore tutmasi gereken minimum teminat tutari
vardir. Bu teminata siirdiirme teminati (maintenance margin) denmektedir. Eger yatirinmcinin
teminat miktar1 slirdiirme teminatinin altina gelirse yatirimciya teminat tamamlama g¢agrisi
(margin call) yapilmakta ve yatirnmcinin teminat miktarini artirmasi istenmektedir. Eger
teminat miktarmni ertesi isgiiniine kadar yatirimci artirmaz ise siirdiirme teminat miktarina
uygun seckilde takas merkezi tarafindan yatirimcinin pozisyonlar: kapatilarak stirdiirme

teminati seviyesine teminat miktart ulastirilir (Chambers, 2007, s.13-15).

Futures islemlerde yatirimcilardan teminat alinmasi ve her giin sonunda teminat
seviyelerinin kar ve zarar miktarina gore degismesi, yatirimcinin agik pozisyonlarinin risk
seviyesini kontrol altina almaktadir. Riskli duruma gegen agik pozisyonlari takas merkezi
tarafindan teminat tamamlama ¢agrisi yoluyla yatirimciya bildirim yapmak suretiyle ya
pozisyon kapamaya zorlayarak zarar kes (stop-loss) yapmakta ya da yatirimciya ek teminat
yatirtarak agik pozisyonlarinin risk seviyesini azaltmaktadir. Bu sistem yatirimcilarin

pozisyonlarini kontrol altina almasina ve ciddi kayiplara ugramasina engel olmaktadir.

2.1.2.5. Fiyat Limitleri

Spekiilasyon etkisi nedeniyle olusan anormal dalgalanmalar1 engelleyebilmek i¢in futures
sozlesmelerde giinliik fiyat limitleri bulunmaktadir. S6z konusu sinirlama sdzlesme fiyatinin
maksimum hareket limitini gostermektedir. Organize borsa olmasi nedeniyle borsa yonetimi
tarafindan fiyat limitleri ayarlanmakta ve gerekli goriildiigii takdirde degistirilebilmektedir.
Bu sekilde yatirimcilarin ciddi kayba ugramalart da siirlandirilmis olmaktadir (Hull, 2003,
5.22).

2.1.2.6. Pozisyon Kapatma

Futures sozlesmelerde pozisyon kapama; fiziksel teslimat, nakdi teslimat ve dengeleme

olmak tizere ii¢ sekilde yapilabilmektedir.
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Fiziksel teslimat yoluyla pozisyon kapama sekli, Ozellikle emtiaya dayali futures
sozlesmelerde tercih edilen bir pozisyon kapama sekli olup sézlesmeye konu olan varligin
teslim aymin son giinii ya da daha once belirlenmis teslim ay1 i¢inde bir giinde saticidan
aliciya varligin teslim edilmesiyle gergeklesmektedir. Teslim islemi birkag¢ giin siirmektedir.
Satis pozisyonu alan sdzlesme tarafi teslim gilinlinden iki giin 6nce takas odasina bildirim
yapmakta olup bu giline niyet bildirim giinii denmektedir. Sonraki gilin takas odasi alig
pozisyonu olan sozlesme tarafina bildirimde bulunur ve bundan sonraki giin fiziksel teslimat

gerceklesmektedir (Chambers, 2007, s.10).

Sozlesmeye konu olan varligin fiziki teslimatinin miimkiin olmadigr durumlarda nakdi
olarak teslimat yapilarak s6zlesme taraflari pozisyon kapamalarini yapmaktadirlar. Bu durum

vade sonuna kadar bekleyen yatirimcilarin tercih ettikleri durumdur.

Dengeleme yoluyla pozisyon kapama yapilmasi ise yatirimcilarin en ¢ok tercih ettikleri
pozisyon kapama seklidir. Buna gore yatirnmcinin tasidigi pozisyonun ayni sézlesmede tersi
islemi yaparak pozisyonu kapatabilmektedirler. Uzun pozisyon tasiyan yatirimeir ayni
sozlesmede kisa pozisyon acarak pozisyon kapatabilmekte iken, kisa pozisyon tasiyan bir

yatirimci da uzun pozisyon alarak riskini ortadan kaldirabilmektedir (Ersan, 1998, s. 32—-33).

Yatimcilarm islem yapma amaci pozisyon kapama sekillerini de belirlemektedir. Ozellikle
fiyat hareketlerinden kar etmeyi amaglayan yatirimcilar dengeleme yoluyla pozisyon
kapatmay1 tercih etmektedir. Hatta ¢ogu yatirimei giin i¢inde birgok defa dengeleme yoluyla
pozisyon kapatabilmektedir. Bunun yaninda hedge amaciyla islem yapan yatirimcilarin
bir¢cogu her farkli s6zlesme icin belirlenen teslim tarihine kadar pozisyonlari beklettigi i¢in
nakdi veya fiziksel teslimat yoluyla pozisyonlarini kapatabilmektedirler. Fiziksel teslimat
durumunda yatirimcilara depolama maliyeti, tasima maliyeti ve ekstra komisyonlar ortaya
¢iktigr i¢in yatirimcilar tarafindan oldukga az tercih edilmektedir. Yatirimcilar, nakdi olarak
uzlas1 saglayarak sadece acente veya aract kurumlara iglem nedeniyle olusan komisyonlarini

odeyerek en az maliyet ile pozisyonlarini1 kapatmay1 tercih etmektedirler.

2.1.3. Futures Sozlesmelerinde Fiyatlandirma

Futures sozlesmelerinin fiyatlandirilmasinda iki temel yaklagim bulunmaktadir. Bunlar;
tasima maliyeti modeli (cost of carry) ve beklentiler hipotezidir (expectations hypothesis).

Her iki yaklasim aciklandiktan sonra tezin inceleme konusu olan doviz ve endeks futures
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sOzlesmelerine istinaden sadece teorik doviz futures fiyat1 ve teorik endeks futures fiyati

hesaplamasina deginilecektir.
2.1.3.1. Tasima Maliyeti Modeli

Tasima maliyeti modeli genellikle emtiaya dayali futures sodzlesmelerinin
fiyatlandirilmasinda kullanilmasina karsin finansal futures s6zlesmelerinin hesaplanmasinda
da kullanilmaktadir. Tasima maliyeti, s6zlesmeyi satan tarafin vade sonuna kadar dayanak
varlik nedeniyle katlandigi maliyetleri ifade etmektedir. Piyasada belirsizlik yok ise baz’
tasima maliyetine esit olacaktir. Bu durumda karlilik da sifir olacaktir (Chambers, 2007, s.25—
27).

Emtiaya dayali futures sozlesmeler ile finansal futures sozlesmeler tasima maliyetinin
icerigi bakimindan ayrilmaktadir. Buna gore; emtiaya dayali futures sdzlesmelerde tasima
maliyeti finansman, depolama, sigortalama gibi maliyetleri kapsarken; finansal futures
sozlesmeler de tasima maliyeti, depolama ve sigortalama gibi maliyetler olmadigindan sadece

finansman maliyetini kapsamaktadir (Korkmaz, Ceylan, 2006, 5.380-382).

Futures fiyat teorik olarak dayanak varligin fiyati ile tasima maliyetinin toplamina esit

olacaktir. Buna gore;

R'=R*+C (2.1)
P! =P° +(r-d)P? (2.2)
P' =P*(l+r—d) (2.3)

olmaktadir. Denklemlerdeki degiskenlere baktigimizda (P,') vade sonundaki futures fiyati,
(R®) cari spot fiyatini, (C) ise tasima maliyetini gostermektedir. Diger denklemde ise (1)

finansman gideri olarak briit yillik faizi oranmi gostermektedir. (d) ise nakit akisi olan
finansal iriinlerde (temettii vb.) elde tutma siiresi boyunca saglanan briit geliri ifade

etmektedir.

" Futures fiyat ile spot fiyat arasinda olusan farka baz denir. Futures fiyat ile cari fiyat dalgalanmalari ayn:
olmadig takdirde yani baz sabit degil ise bu durumda baz riski ortaya ¢ikacaktir. Vadeye yaklasildik¢a baz
daralacaktir ve vade giinii baz sifir olacaktir.
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Denklem (2.1) tasima maliyeti modelinin temel denklemini olusturmaktadir. Denklem

(2.2) ise nakit akist olan finansal futures fiyatlamasinda fiyatlamay1 gostermekte olup,
“(r—d)P’” tagima maliyetini ifade etmektedir. Denklemlerdeki iliskiden de anlasilacag

lizere futures sozlesmesinin fiyati biiylik dlgiide tasima maliyetindeki degisimlere baghdir

(Carter, 2003, 5.133-135).
2.1.3.2. Beklentiler Hipotezi

Tasima maliyeti modelinde piyasanin belirli oldugu durumdan bahsedilmistir. Halbuki
pratikte boyle bir durumun olmasi miimkiin olmamakta ve futures fiyat1 birgok degisken
etkilemektedir. Ayrica futures sozlesmelerin en onemli fonksiyonlarindan biri piyasadaki
belirsizliklere yani risklere karsi korunmayi hedeflemesi olarak daha onceki boliimlerde
bahsedilmisti. Bu nedenle piyasanin tam belirli olmasi da futures s6zlesmelere gereksinimi de

ortadan kaldiracaktir.

Beklentiler hipotezi faizle vade yapisini iligskilendiren bir yaklasimdir. Buna gore uzun
vadeli bir tahvilin cari faiz diizeyi vade boyunca beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin
ortalamasina esit olacaktir. Bu nedenle uzun vadeli faiz oranlarinin, gelecekte olusacak kisa

vadeli faiz oranlarin1 géstermesi gerektigini savunmaktadir (Ersan, 1998, s.51).

Piyasanin belirsiz oldugu durumda futures sozlesmeler dayanak varligin gelecek spot
fiyat1 ile ilgili olarak beklentileri yansitmaktadir. Beklentiler hipotezine gore de faiz vade
iliskisinden yola ¢ikarak, futures sozlesme fiyatinin vade sonunda olusacak olan spot fiyati
yansitacagini 6ne siirmekte ve yatirimcinin riske karsi duyarsiz kalacagini belirtmektedir

(Chambers, 2007, 5.29-31).

R =E(R) (2.4)

(P") cari donem futures sézlesmesinin fiyatini, (E(P®)) vade sonu beklenen spot fiyati

gostermekte olup, beklentiler hipotezine gore olugsmasi gereken esitliktir. Ayrica buna gore de

futures sdzlesme almak isteyen yatirimci vade sonuna kadar beklediginde kar sifir olacaktir.

Spekiilatorler, beklentiler hipotezine gore, riskten kacman (hedger) yatirimcinin riskini

sadece risksiz faiz oran1 kadar gelir elde etmesine karsilik olarak tistlenmesi gerekecektir. Bu
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durumda spekiilatorler riski iistlenmekte goniilli olmayacak ve risk primi isteyecektir.
Hipotez buna karsilik olarak; spekiilatorlerin gesitlendirilmis portfoylinde boyle bir futures
pozisyonunun, portfoyiin risk diizeyine olan agirhginin ¢ok diisiik kalacagini bu yiizden
spekiilatorlerin boyle bir futures islem karsiliginda riskten kaginan yatirimcidan ya hig risk

primi almayacak ya da ¢ok diisiik bir prim alacagini 6ne siirmektedir (Tufan, 2001, 5.48-50).

John Maynard Keynes; piyasa beklentisinde olusan egilimin, piyasada degisiklige neden
olacak dominant bir etkinin disinda, mevcut durumun devam edecegi yoOniinde olmasina
dayandigin1 belirtmektedir. Fakat durumun bdyle olmadigin1 ve bir finansal enstriimanin
beklenen ve gerceklesen degerlerinin uzun vadede farklilasacagini ileri siirmektedir. Bu
yoniiyle Keynes’in beklentiler hipotezine olan bakis acist da net bir sekilde ortaya
konulmaktadir. Buna gore Keynes’in, beklentiler hipotezinin futures fiyatlarini dogru

yansitmadigi goriisiinii savundugu sonucuna ulasabiliriz (Isik, 2009, s.272-273).

John Maynard Keynes, cari futures fiyatin vade sonunda olusacak beklenen fiyattan diisiik
kalacagini ve bu nedenle vade boyunca futures fiyatin vade sonu beklenen fiyata ulagsabilmek

icin yiikselecegini normal backwardation teorisinde ileri stirmiistiir. (Kolb, 1992, 5.75-76).
2.1.3.3. Teorik Doviz Futures Sozlesmelerinin Fiyatlamasi

Doviz futures sozlesmesinin teorik fiyati bilesik faiz ve basit faiz esasina gore farklilik

gostermektedir. Buna gore teorik futures doviz kuru su sekilde ifade edilmektedir:

f (rOI —rf)x(n/365)

Pr = Ptsxe (2.5)

f s (l+rdxn/365)

(2.6)

P X
T 't (L+r¢ xn/365)

Degiskenlere baktigimizda (P.I_]c ) teorik futures doviz kurunu, (Pts) spot doviz kurunu,
(r q ) yurti¢i faiz oranini, (rf ) yurtdis1 faiz oranmi ve (n) vadeye kalan giin sayisim

gostermektedir. “e” ifadesi lissel fonksiyonu gostermektedir.
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Denklem (2.5) siirekli faizlendirme durumu oldugundan iissel fonksiyon ile ifade edilirken,
(2.6) numarali denklemde kesikli faiz ya da diger bir degisle basit faiz ile faizlendirme s6z
konusu oldugundan denklem daha basit bir sekilde olusmustur. Her iki esitlikte olusan teorik
doviz futures sozlesme fiyatinda farklilik olusmaktadir ve bu farkliligin nedeni de

faizlendirme nedeniyle olusmaktadir (Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2009, s.91-95).

(2.5) ve (2.6) numarali denklemlerde esitliklerde olusacak bir dengesizlik durumu arbitraj
firsatlarin1  ortaya ¢ikaracaktir. Piyasada bulunan yatinmcilar bu arbitraj imkanini
degerlendirecek ve bu durum esitlik tekrar saglanana kadar devam edecektir. Esitligin

saglandig1 durum rasyonel teorik déviz futures sdzlesmesine ait fiyat olmaktadir.
2.1.3.4. Teorik Endeks Futures Sozlesmelerinin Fiyatlamasi
Teorik endeks futures s6zlesmesinin fiyatlamasina ait denklem su sekilde ifade edilir;

Pf :Psxerx(n/365)

" =P 2.7)

Degiskenlere baktigimizda (P.I.f ) teorik endeks futures fiyatini, (Pts) spot endeks futures

fiyatini, (r) ise siirekli zamandaki bilesik faizi ifade etmektedir. (n) vadeye kalan giinii

gostermektedir.

[P

Bilesik faiz hesaplamasinda siirekli faizlendirme s6z konusu oldugundan “e” iissel
fonksiyonu kullanilmaktadir. Basit faiz de ise kesikli faizlendirilme s6z konusu olmaktadir.
Eger basit faiz ile teorik endeks futures fiyatin1 hesaplamak istersek (2.2) numarali denklem
gecerli olacaktir. Yani (2.2) ile (2.7) numarali denklem arasinda fark sadece faizlendirme farki
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Ozet olarak, finansman maliyetinde meydana gelen degisme
nedeniyle teorik endeks futures fiyati da degisiklik gostermektedir. Bunun yaninda (2.2)
numarali denklemde temettii gelirleri bulunmaktadir. Eger herhangi bir temettii geliri ve elde
edilen temettii geliri nedeniyle olusan bir yatirnm geliri s6z konusu ise faizden g¢ikarilmasi

gerekmektedir. Bu durumda iissel ifade (r-d) seklinde tekrar diizenlenmelidir.

Denklem (2.7) esitliginin disinda olusan bir teorik fiyat, arbitraj imkanina neden olacaktir.

Eger esitlik,
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r x(n/365) 2.8)

f\ps
PT ) Pt Xe
seklinde, piyasada rasyonel olmayan bir teorik futures fiyat, olusursa bu durumda yatirimci
endeks futures sozlesmesinde kisa pozisyon ve spot piyasada endeks ile korelasyonu bire en

yakin hisse senedinde uzun pozisyon alarak risksiz getiri elde edeceklerdir. Eger s6z konusu

esitlik,

r x(n/365) 2.9)

f oS
PT ( Pt Xe
seklinde, piyasada rasyonel olmayan teorik futures fiyat, olusursa bir 6nceki durumun aksine
yatirimet arbitraj imkanindan endeks futures sdzlesmesinde uzun pozisyon ve spot piyasada
endeks ile korelasyonu bire en yakin hisse senedinde kisa pozisyon alarak yararlanacaktir. Her

iki durum i¢in de esitlik saglanana kadar yatirimcilar arbitraj imkanindan yararlanacaktir

(Yildirak vd, 2008, s.18-19).

Tam etkin piyasalarda Bolim 2.1.3.3. ve 2.1.3.4.’de agiklanan teorik fiyatlama iligkileri,
futures sozlesmesinin vadesi boyunca saglanmalidir (Stoll, Whaley, 1990, s.443). Ancak
piyasalardaki bazi aksakliklar ya da islem maliyetleri futures s6zlesmelerinin fiyatlarini teorik

degerlerinden uzaklastirabilmektedir.®
2.2. Tiirkiye’de Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi

1980 sonras1 gelisen politikalarla birlikte Tiirkiye ekonomisi giin gectikge diinya
ekonomisiyle biitiinlesmis ve bu durum da risk algisinin hizla artmasma neden olmustur.
Hizla biiyiiyen Tirkiye ekonomisin de yatirimcilarin yeni finansal araclara da gereksinimi

hizla artmastir.

Tirkiye’de ilk yasal diizenleme forward sozlesmeler iizerine olmustur. Bu anlamda
Tiirkiye’de tlirev {irlinlerin ilk olarak tezgah tistii bir piyasada basladigini sdylemek
miimkiindiir. 29.12.1983 Tarihli Resmi Gazetede yayinlanan, Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma
Hakkinda 28 Sayili Karar’in 4. Maddesinde bankalarin T.C. Merkez Bankasi’nca belirlenen

esaslar dahilinde vadeli doviz alim satimi yapabilirler hilkmiine yer verilmistir. 1984 yilinda

® Futures fiyatlarin teorik degerden uzaklasmasina neden olan faktorler i¢in bkz: MacKinlay ve Ramaswamy
(1988).
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28 sayili Karar 30 sayili Karar ile yliriirliikkten kalkmasina karsin s6z konusu 30 sayili
Karar’da forward iglemlere iliskin esaslar tekrar yer almistir. 11.08.1989 Tarihinde yayinlanan
Tirk Paras1 ve Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’in 6. maddesinde doviz ile ilgili

islemler iizerine diizenlemelere yer verilmistir.

Futures piyasalar ile ilgili yasal diizenlemeler forward ile ilgili diizenlemelerden daha
sonra gerceklesti. 1992 Tarihinde yiiriirliige giren 3794 sayili Kanun ile degisen 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPK) 22. Maddesinin j bendinde, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun gorev ve yetkileri belirlenmistir. Bu Karar ile birlikte Sermaye Piyasa Kurulu’na
“Finansal gostergelerle, sermaye piyasasi araglarina, mal ve kiymetli madenlere dayali vadeli
islem sozlesmesi ile miinhasiran bu sdzlesmelerin islem gorecegi borsalarda calisacak
kurumlarin kurulus, faaliyet, ilke ve esaslar ile ilgili yiikiimliiliikkleri diizenlemek, izlemek ve
denetlemek” yetkisi verilmistir. Bu yetki ile birlikte SPK’ya futures piyasalar ilgili
diizenlemeler, denetlemeler ve organize bir vadeli islem borsas1 kurma yetkisi verilmekle
birlikte kurulacak olan borsanin ¢er¢evesi Karar ile tam olarak belirlenmemistir (Chambers,

2007, s.191-193).

[k yasal diizenleme de futures piyasalarm calisma esaslarinin belirlenmemesi kurulus
asamasinda onemli bir eksiklik olusturmakta ve kurulus i¢in bir engel teskil etmekteydi. Bu
eksiklik bir yil kadar devam etmistir. Bununla birlikte 23 Temmuz 1995 Tarihinde “Vadeli
islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik”
22352 sayili Resmi Gazete’de yaymlanmistir. Bu yonetmelik ile birlikte 6nemli bir eksiklik
ortadan kalmis oldu ve SPK yeni bir borsanin kurulusu i¢in ¢alismalarina hiz verdi. Yeni
yonetmelikle birlikte 1997 yilinda “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli Islemler
Piyasasi Islem ve Uyeligine iliskin Yonetmelik” ve “Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Vadeli Islemler Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin Y&netmelik” olmak {izere iki
ayr1 yonetmelik yayinlandi. Yayinlanan yonetmelikler ile birlikte futures piyasasinin kurulug

asamasinin 6nemli dl¢lide tamamlandigi goriilmektedir (Chambers, 2007, 5.194-195).

Tiirkiye’de organize bir piyasada islem gormesi bakimindan ilk vadeli islem piyasasi
Istanbul Altin Borsasi biinyesinde 15 Agustos 1997 Tarihinde Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasas1 olarak kurulmustur. ilk futures sézlesme altin iizerine olmustur. Fakat islem hacmi

cok diisiik kalmis ve fonksiyonlarini, amacim yerine getirememistir. Oyle ki 1997-2001
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tarihlerinde toplam 95 sozlesme islem gormiis ve 2002-2004 tarihlerinde de hi¢ islem
olmamistir (Yilmaz, 2004, s.2).

2001 kriziyle birlikte dalgali déviz kuru sistemine gegilmesiyle birlikte bir¢ok yatirimei
kur riski ile kars1 karsiya kalmistir. Bununla beraber 15 Agustos 2001 Tarihinde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) biinyesinde doviz vadeli islem sozlesmeleri baslamistir
(Birgili, Akyel, Karaca, 2005, s.112). Isleme agildiktan sonraki ilk on bes giin i¢inde sadece
20 adet islem gerceklesmis olup, Ocak 2002-Ocak 2003 tarihleri arasinda hi¢ islem
ger¢eklesmemistir (Yilmaz, 2004, s.2).

Organize bir piyasa olarak vadeli islemlere geciste Tiirkiye anlatildigi gibi 2005 yilina
kadar olduk¢a basarisiz denemeler tecriibe etmistir. Bu durumun Onemli nedenleri
bulunmaktadir. Oncelikle piyasanm yeni olmasi sebebiyle yatirrmceilarin yeterli seviyede bilgi
sahibi olmamasi, ihtiyacin ¢ok olmasina karsin talebin az olmasina neden olmustur. Diger bir
neden ise dalgali doviz kuruna gecilmesi nedeniyle yeterli bilgi sahibi olmayan yatirimct
kaldirag etkisiyle birlikte yatirim riskinin derecesinin daha fazla artmasidir. Bunun yaninda
doviz kurunda yiiksek dalgalanmalar nedeniyle teminat oranlar1 da yiliksek kalmis ve yatirim
maliyeti daha diisiik olan forward islemlere yatirnmecilarin yonelmesine neden olmustur.
Bunun yaninda hukuki diizenlemelerin yetersiz olmasi, muhasebe standartlarinin
geligtirilmemis olmast ve vergi diizenlemelerindeki mevcut eksiklikler bankalarin ve

kurumsal yapidaki sirketlerinde bu piyasada temkinli olmasina neden olmustur (Birgili vd,
2005, 5.112).

Izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) 09 Temmuz 2002 Tarihinde Ticaret Sicil
Gazetesinde yayilanip resmen kurularak, Tiirkiye’nin ilk 6zel borsast olmustur. Fakat 2005
yilina kadar islemler baslamamistir. Bu siireci diger basarisiz tecriibelerin olmasi nedeniyle
gerekli alt yapinin olusturulmasi ve yatirimciy: bilgilendirme stireci olarak degerlendirebiliriz.
04 Subat 2005 Tarihinde ilk islem gerceklesmis olup, 01 Subat 2006 Tarihinde Istanbul Altin

Borsasi biinyesinde bulunan Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 kapatilmistir.
2.2.1. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin Yapisi ve Uyeleri

9 milyon TL 6denmis sermayesi bulunan sirketin 11 adet hissedar1 bulunmaktadir. Buna
gore en biiyiik hissedar %25 pay ile Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’dir. Diger ortak %18
pay ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’dir. Bir diger ortak ise %17 pay ile izmir Ticaret
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Borsasi’dir. Diger alt1 ortagin %6 pay ile Yapt ve Kredi Bankas1 A.S., Akbank T.A.S., Vakif
Yatirrm Menkul Degerler A.S., Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S., Is Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aract Kuruluslar1 Birligi’dir. Diger hissedarlar ise %3
pay ile IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. ve %1 pay ile Tiirkiye Siai Kalkinma Bankasi
A.S.’dir (www.vob.org.tr).

Acildigr giin itibariyle 35 iiyesi olan VOB, 2011 yil1 ilk ¢eyreginde 98 iiyeye ulasmistir.
Piyasa yapici iiye ise alt1 tanedir. Bunlar; Akbank T.A.S, Deutsche Bank A.S., Finansbank

A.S., Finans Yatinm Menkul Degerler A.S., Is Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Tiirkiye

Garanti Bankas1 A.S.’dir (www.vob.org.tr).
2.2.2. Vadeli islem ve Opsiyon Borsas’min Islem saatleri
VOB seans saatleri Tablo 2.1°de gosterilmistir.

Tablo 2.1 VOB Seans Saatleri

Takas Saat Islem Aciklamasi
08:45-09:15 | Islem Yapilmayan Dénem
T Giinii 09:15-17:35 | Normal Seans
17:45 Uzlasma Fiyatlarmin [lan1 ve Teminat
Tamamlama Cagrisinin Yayinlanmasi
17:45 Takas Siiresinin Baslangici
T+1 Giinii 14:30 Takas Siiresinin Sonu (Nakdi Uzlagma)
T+2 Giinii 16:30 Takas Siiresinin Sonu (Fiziki Uzlagma)
Kaynak: www.vob.org.tr

Islem yapilmayan dénemde sistem acik olmakla beraber emir girisi yapilamamakta ve
dolayisiyla da islem gergeklesmesi miimkiin olmamaktadir. Temsilciler tarafindan sistem

sorgulanabilir ve 6nceki giinden kalan sartli emirler iptal edilebilmektedir.

Normal seansta Oglen arasi yoktur ve tek seans olarak islemler yapilir. Fiyat ve zaman
onceligine dayanan siirekli miizayede sistemiyle islemler gerceklesmektedir. 17:25-17:35
aralig1 kapanig aralig1 olarak adlandirilmaktadir. 17:45 de uzlasma fiyatlar ilan edilmekte ve
teminat tamamlama ¢agris1 ilgili liyenin sistem terminalinde yayinlanmaktadir. Nakit takas
yiikiimliiliikleri T+1 giinti 14:30’a kadar, fiziki teslimat takaslar1 ise T+2 giinii 16:30’a kadar

devam etmektedir.


http://www.vob.org.tr/
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2.2.3. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem Goren Sozlesmeler ve Teminatlar

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’ni iglem goren finansal enstriimanlarin dayanak
varliklarim g6z Oniinde bulundurarak dort piyasaya ayirmak miimkiindiir. Bunlar; Hisse

senedi, doviz, faiz ve emtiadir.
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem géren sdzlesmeler Tablo 2.2°de gosterilmistir.

Tablo 2.2 Vadeli islem Sézlesmeleri

Piyasa Sozlesme

IMKB 100 Endeks Vadeli Islem Sézlesmesi

Hisse Senedi | IMKB 30 Endeks Vadeli islem Sézlesmesi

IMKB 30-IMKB 100 Endeks Fark Vadeli Islem Sézlesmesi
TLDolar Vadeli Islem Sozlesmesi

TLEuro Vadeli Islem Sozlesmesi

Doviz EUR/USD Capraz Kuru Vadeli Islem Sozlesmesi

TLDolar Vadeli Islem Sézlesmesi (Fiziki Teslimat)
TLEuro Vadeli Islem Sozlesmesi (Fiziki Teslimat)

Ege Pamuk Vadeli Islem Sézlesmesi

Emtia Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli Islem Sozlesmesi

Altin Vadeli Islem Sozlesmesi

Dolar/Ons Vadeli Islem Sozlesmesi

Faiz Gosterge Devlet I¢ Borglanma Senedi Vadeli Islem Sézlesmesi

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda her bir sozlesmenin farkli risk dereceleri s6z
konusudur. Bununla birlikte her bir sézlesmenin dayanak varligimin standartlar1 da farklh
olmaktadir. Bu yiizden her bir sézlesmenin baslangi¢ teminat1 da farklilik gostermektedir. S6z
konusu islem goren sdzlesmelere ait baglangi¢ teminatlar1 Tablo 2.3’de gosterilmistir. Ayrica
tabloda gosterilen teminat oranlar1 dayanak varligin fiyat degisimlerine gore

giincellenmektedir.

Teminat olarak sadece TL nakit kullanilmamakta olup ayrica nakit disi varliklarda
kullanilmaktadir. Fakat teminatin minimum %30’u TL nakit olmak zorundadir. Bunun
yaninda teminatin maksimum %70’1 doviz, hazine bonosu, devlet tahvili, dovize endeksli
devlet tahvili, doviz 6demeli devlet tahvili, Euro tahvil, B tipi yatirnm fonu ve likit fon
kullanilabilmektedir. Ayrica nakit dis1 teminat olarak, teminatin %35’i IMKB’ye dahil hisse

senedi ve borsa yatirim fonlar1 kullanilabilmektedir.



Tablo 2.3 Vadeli islem Sozlesmeleri Teminatlandirma

Baslangic Siirdiirme Siirdiirme
Vadeli islem Sozlesmesi Teminati1 (TL) | Teminat1 (TL) Seviyesi
IMKB 100 Endeksi 700 525 %75
IMKB 30 Endeksi 800 600 %75
IMKB 30-100 Endeks Farki 200 150 %75
TLDolar 130 97,5 %75
TLEuro 170 127,5 %75
EUR/USD Capraz Kuru 120 90 %75
FT TLDolar 13.000 9.750 %75
FT TLEuro 17.000 12.750 %75
Ege Pamuk 240 180 %75
Anadolu Kirmizi1 Bugday 240 180 %75
Altin 550 4125 %75
Dolar/Ons Altin 150 1125 %75
Faiz (G-DIBS) 300 225 %75

Kaynak: www.vob.org.tr
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2.2.3.1. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda Islem Goéren IMKB30 Endeks ve

TLDolar Sézlesmelerinin Ozellikleri

Ampirik ¢alismada sadece IMKB30 Endeks ve TLDolar sdzlesmelerinin kullanilmasi

nedeniyle séz konusu sozlesmelere ait standart dzellikler aciklanacaktir. IMKB30 Endeks

vadeli islem sozlesmesine ait 6zellikler Tablo 2.4’de, TLDolar vadeli islem sdzlesmesine ait

ozellikler Tablo 2.5’de gosterilmistir.

Tablo 2.4 IMKB30 Endeks Vadeli S6zlesmesi Ozellikleri

Dayanak varhk IMKB 30 Endeksine dahil olan sirketlerin hisse senedi
fiyatindan elde edilen degerdir.
Sozlesme Biiyiikliigii IMKB 30 Endeksinin 1000’e boliiniip 100 ile carpilmasi

sonucu elde edilen degerdir.

Kotasyon Sekli

IMKB 30 Endeksinin 1000’e boliinmiis degeri virgiilden
sonra ii¢ basamak halinde kote edilir.

Giinliik Fiyat hareketi | Baz fiyatin +/- %15 ‘idir.
Minimum Fiyat Adimi | 25 endeks puanidir. (minimum fiyat adimi 2,5 TL dir.)
Vade Aylari Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik ayidir.

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayin son is giiniidiir.

Son Islem Giinii

Her vade ayin son is giiniidiir.

Uzlasma Sekli Nakdi uzlagmadir.

Vade Sonu Uzlasma Seansin kapanmadan 6nce 30 dakika boyunca olusan
Fiyati fiyatlarin aritmetik ortalamasidir.

Giin Sonu Uzlasma Seans sona ermeden 10 dakika i¢inde gergeklesen tiim
Fiyat1 islemlerin miktarlarina gore agirlikl fiyat ortalamasidir.

Kaynak: www.vob.org.tr
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IMKB 30 vadeli islem sozlesmesinin giinliik uzlasma fiyat1 seans kapanmadan 10 dakika
icinde ondan az islem var ise geriye doniik olarak on islem secilmekte ve bu islemlerin
agirlikli fiyatlarinin ortalamasi alinmaktadir. Eger Uzlasma Komitesi tarafindan sézlesmenin
giinliik uzlasma fiyatim yansitmadigi sonucuna varirlarsa; seans icinde gergeklesen tiim
islemlerin fiyatlarmin agirlikli ortalamasi, bir dnceki giiniin uzlasma fiyati, seans sonunda en
iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi ve sézlesmenin vadesine kadar olan siire iginde

teorik fiyatlar1 glinliik uzlagsma fiyati olarak kabul edilebilmektedir.

Tablo 2.5 TLDolar Vadeli Sozlesmesi Ozellikleri

Dayanak varhk

TL/ABD Dolar1 kurudur.

Sozlesme Biiyiikliigii

1.000 ABD Dolaridir.

Kotasyon Sekli

1 ABD Dolari'nin Tiirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden
sonra dort basamak halinde kote edilir.

Giinliik Fiyat hareketi | Baz fiyatin +/- %10’udur.
Minimum Fiyat Adim | 0,0005 (Minimum fiyat adimi 0,5 TL'dir.)
Vade Aylari Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik ayidir.

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayin son is giiniidiir.

Son Islem Giinii

Her vade ayin son is giiniidiir.

Uzlasma Sekli Nakdi uzlagmadir.
Vade Sonu Uzlasma TCMB'nin son islem giinii saat 15:30°da agiklayacagi
Fiyat1 gosterge niteligindeki ABD Dolari satis kurudur.

Giin Sonu Uzlasma
Fiyati

Seans sona ermeden 10 dakika icerisinde gerceklestirilen
tiim islemlerin miktarlarina gore agirlikli fiyatlarinin

ortalamasidir.

Kaynak: www.vob.org.tr

TLDolar vadeli islem sozlesmesi de IMKB 30 Endeks sdzlesmesinin giinliik uzlasma
fiyatinin istisnai durumlar1 i¢in ayni sekilde Uzlagsma Komitesi tarafindan giinliik uzlagma

fiyat1 hesaplanmaktadir.
2.2.4. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda Son Gelismeler

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda son dénemde hem vadeli islem sdzlesmelerinin
cesitlendirilmesi hem de vergisel muafiyet anlaminda yatirimcilara 6nemli imkanlar sunmak
icin c¢alismalar yapilmistir. Bu calismalar temelinde, vadeli islem s6zlesmelerine alternatif
finansal enstriimanlara kars1 daha fazla cazip hale getirmek ve en 6nemlisi de Vadeli islem ve

Opsiyon Borsasi’nda islem hacmi artirilarak daha fazla yatirnmeiya ulagmayi hedeflemektedir.
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Son donemde ¢ikarilan alternatif vadeli islem sozlesmelerine baktigimizda 01.12.2010
tarihinde vyiiriirliige girerek IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem sozlesmesi isleme
baslamistir. 22.12.2010 tarihinde yiiriirliige girerek EUR/USD Capraz Kuru vadeli islem
sozlesmesi isleme baslamistir. 07.12.2009 tarihinde yiiriirliige girerek fiziki teslimath
TLDolar vadeli islem sozlesmesi ve fiziki teslimatli TLEuro vadeli islem sozlesmesi islemlere
baslamistir. Bunun yaninda son olarak 22.12.2010 tarihinde Dolar/Ons Altin vadeli islem

sOzlesmesi yiiriirliige girerek isleme baslamistir.

Yatirnmcilarin yatirim kararmi etkileyen diger onemli bir unsur da yatirim maliyeti
gergevesinde yatirim yapacagi finansal enstriimanin vergisel maliyetidir. Bununla ilgili olarak
son diizenleme, elde edilen kazancglar iizerinden alinan tevkifat oranlarinda degisiklige
gidilerek yapilmistir. Buna gore; tam miikellef gercek kisi ve kurumlardan hisse senetleri ve
hisse senedi endekslerine dayali kontratlarda 1 Ocak 2009 tarihinde kalkan vergi muafiyetini
3 Subat 2009 tarihli bakanlar kurulu karari ile tekrardan yerli yatirimciya uygulanan
verginin %0 olmasma karar verildi. Doviz, faiz, altin, pamuk ve bugdaya dayal

sozlesmelerde ise %10 tevkifat oranina devam edilmistir.

Tiirkiye'nin ilk 6zel borsa kurulusu Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin ilk isleme
baslama tarihinden itibaren islem hacminde siirekli bir artis s6z konusu olmustur. Buna gore;
2005 yilinda 2.919.478.931 TL, 2006 yilinda 17.386.155.189 TL, 2007 yilinda
118.035.442.771 TL, 2008 yilinda 207.962.600.500 TL ve 2009 yilinda da toplam
334.172.858.081 TL islem hacmi gergeklesmistir. 2010 yili verilerine baktigimizda; hisse
senedine dayali vadeli islem sozlesmelerinde 419.605.351.870 TL islem hacmi
gerceklesmistir. Bunun yaninda dovize dayali s6zlesmelerde 11.155.281.390 TL, faize dayali
sozlesmelerde 49.639.511 TL ve son olarak da emtiaya dayali sozlesmelerde 871.713.745 TL
islem hacmi gerceklesmis olup 2010 yilinda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda toplam
431.681.986.516 TL islem hacmi gerceklesmistir. 2010 yilinda gergeklesen bu
islemlerin = %10,74’4  yabanci yatinmcilar, %89,26’s1 yerli yatirimcilar tarafindan

gerceklesmistir (Www.vob.org.tr).

Vadeli islem sozlesmelerinin islem hacimlerine baktigimizda, Gzellikle hisse senedine
dayali vadeli islem sozlesmelerinde ve dovize dayali vadeli islem sdzlesmelerinde diger
sozlesmelere gore oldukca fazla islem hacmi oldugu goriilmektedir. Buna gére 2010 yili
itibariyle IMKB 30 vadeli islem sézlesmesinde 419.553.754.850 TL ve TLDolar vadeli islem
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sozlesmesinde de 10.755.759.560 TL islem hacmi olmustur. S6z konusu islem hacmi toplam
islem hacminin yaklasik %99’unu olusturmaktadir (www.vob.org.tr). Grafik 2.1°de TLDolar
vadeli islem sozlesmesinin, Grafik 2.2°de IMKB 30 Endeks vadeli islem sdzlesmesinin Subat

2005 ve Aralik 2010 tarihleri arasindaki islem hacmi gosterilmektedir.

Islem Hacmi
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Grafik 2.1 TLDolar Vadeli islem Sozlesmesi islem Hacmi
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Yabanci yatirimcilara ulagsmasi bakimindan iletisim caginin oldukcga gelistigi glinlimiizde
web sitesinin islevi de hig siiphesiz ¢ok fazla derecede énemlidir. Ingilizce web sitesi yayin
bulunan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda 01 Mart 2011 tarihi itibariyle Korece web sitesi
ve 07 Nisan 2011 tarihinde de Rusca web sitesi yayinina baglanmistir. Yapilan ¢alismalar ve

yeniliklerle birlikte yiikselen bir trend iginde olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
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Onlimiizdeki donemlerde c¢ok daha fazla islem hacmine sahip, alternatif vadeli islem
sozlesmelerinin oldugu bir borsa haline gelecegi yapilan diizenlemelerden acikga

gorilmektedir.
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Etkin piyasa hipotezi; tam etkin finansal piyasalarda® fiyatlari etkileyebilecek yeni bir bilgi,
hem dayanak varligin (spot) fiyatina hem de buna bagh tiirev iiriinlerin fiyatina esanli olarak
yansimas1 gerektigini ongérmektedir. Bir bagka ifadeyle hem dayanak varlik hem de buna
dayali tiirev triinlerin fiyatlar1 ayni bilgi seti tarafindan belirlenmektedir. Bu durumda ayni1
varligin spot ve futures fiyatlarinin esanl olarak hareket etmesi beklenmektedir. Ancak piyasa
aksakliklari, islem maliyetleri ve piyasalarin mikro yapilarindaki farkliliklar piyasadaki
fiyatlarin yeni bir bilgiye birbirlerinden zamansal olarak farkli bir sekilde tepki vermesine
neden olabilmektedir (Fama, 1991, s.1575-1576). Bu da spot ve futures fiyatlarin herhangi
birinin fiyat Oncii olmasiyla yani yeni bir bilgiyi c¢ok daha c¢abuk yansitmasiyla

sonuclanabilmektedir.

Vadeli fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki iliski {izerine, piyasaya fiyatlar etkileyebilecek
yeni bir bilgi geldiginde fiyat dnciiliigli gorevini hangi piyasanin {istlendigine dair, literatiirde
birgok ¢alisma yapilmistir. Organize piyasalarda ya da organize olmayan piyasalarda islem
goren vadeli islem sozlesmelerinin gelismekte olan {ilke ekonomilerinde ge¢misinin fazla
olmamasi nedeniyle bu alanda yapilan calismalar heniiz yetersiz kalmakla birlikte gelismis

iilke ekonomilerinde bu alanda oldukca fazla ¢alisma yapilmustir.

Bu alanda yapilan ¢alismalara baktigimizda o6zellikle bir¢ok calismada vadeli fiyatlarin
spot fiyatlara kars: fiyat onciiliigii gorevi yaptig1 goriilmekte iken az sayida ¢aligsmada ise spot
fiyatlarin vadeli fiyatlara karsi fiyat Onciiliigii gorevi yaptigi sonucuna ulasiimistir. Bu
boliimde vadeli fiyat ile spot fiyat arasindaki nedensellik iligkisini teorik ve ampirik agidan

inceleyen calismalara yer verilecektir.

Garbade ve Silber (1983) ¢alismasinda futures fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki iligkiyi
analiz eden teorik bir model'® olusturmuslardir. Calismanin diger kisminda da depolanabilir
emtialara ait futures fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki iliskiyi ampirik agidan incelemislerdir.

Analiz sonuglarma gore, genelde vadeli fiyatlarin spot fiyatlar iizerinde etkili oldugu

% Etkin piyasa, piyasada aciklanan biitiin bilgilerin fiyatlara tam anlamiyla yansidigi piyasadir (Fama, 1970,
5.383).

1 Kisa aralikli zaman dilimleri boyunca meydana gelen fiyat degisikligi iliskisini, emtia ve emtiaya dayali
futures sozlesmeler arasindaki arbitraj esnekliginin fonksiyonu olan bir model 6ngérmiislerdir.
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sonucuna ulagmiglardir. Ampirik ¢aligmadan yedi emtiaya ait bulgular elde edilmis; bugday,
misir ve portakal suyunda yeni bir bilgi sonucu meydana gelen fiyat degisikliginin %751
oncelikle vadeli piyasada daha sonra ise spot piyasada meydana geldigi sonucuna

ulagmislardir.

Floros ve Vougas (2008) Yunanistan borsalarinda 1999-2001 donemine ait spot ve vadeli
fiyatlar arasindaki esbiitiinlesme iliskisi incelenmistir. ADEX’de islem goren FTSE/ASE-20
ve FTSE/ASE Mid 40 futures sozlesmelerinin uzun ve kisa donemli etkinligi giinliik veriler
kullanilarak arastirilmistir. Kisa donem etkinlik error correction model (ECM), uzun dénemli
etkinlik ise Johansen esbiitiinlesme yaklagimi kullanilarak test edilmistir. Analiz sonuglarina
gore, futures ve spot fiyatlarin uzun donemli kararli bir iliski i¢inde oldugu sonucuna
ulasilmistir. Hem FTSE/ASE-20 futures sozlesmesi hem de FTSE/ASE Mid 40 futures
sozlesmesi fiyat kesfedici rolii iistlenmektedir. Yani futures fiyatlar spot fiyatlar hakkinda

yararli bilgiler icermektedir.

Shastri vd. (2008) calismasinda tek bir hisse senedi {izerine futures sozlesmesi (single-
stock futures) ile dayanak varlig1 olan hisse senedi arasindaki fiyat iliskisini incelemistir. S6z
konusu verisi 2003-2005 doénemine ait 31 aylik perioddan olusan, NYSE ve NASDAQ
borsalarinda islem goren 137 hisse senedinden olusmaktadir. Calismada yapilan analizler
sonucunda tek bir hisse senedi iizerine yazilmis futures sozlesmelerinin dayanak varlik

tizerinde %24 fiyat olusumu gorevi tistlendigi sonucuna ulasmislardir.

Turkington ve Walsh (1999) calismasinda vadeli fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki
etkilesimi incelemislerdir. Avustralya’da hisse senedi futures fiyat endeksi(SPI) ve
sOzlesmelere ait dayanak varlik olarak hisse senedi endeksi(AOI) kullanilmigstir. Analizde
1995 yil1 Ocak-Aralik donemine ait toplam 247 giinliik, beser dakikalik veriler kullanilmistir.
Seriler arasinda iligki, esbiitlinlesme analizi ve VAR modellemesi kullanilarak ortaya
konulmustur. Her iki seri arasinda iki tarafli bir nedensellik olduguna dair giiclii kanitlar elde
edilmistir. Spot endekse 6zgii ekonomide bir sok oldugunda, spot endekste meydana gelen
100 birimlik degisme futures endeksinde 256 birimlik degismeye neden oldugu ampirik
calisma sonucunda elde edilmistir. Buna ilaveten futures endeksine 6zgii bir sok oldugunda
ise futures endeksinde meydana gelen 100 birimlik degismenin spot endeksinde 7.43 birimlik

degismeye neden oldugu sonucuna ulasilmstir.
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So ve Tse (2004) ¢alismasinda Hong Kong Hang Seng endeksi ile Hang Seng futures
endeksi ve tracker fund (Hang Seng endeksi performansini takip etmektedir.) fiyat serileri
kullanilmistir. Ampirik calismada 1999-2002 donemine ait birer dakikalik 156.143 adet veri
kullanilmistir. Yapilan ¢alismada VECM ve GARCH modellemeleri kullanilmistir. Analiz
sonuglarma gore ii¢ fiyat serisi icinde fiyat olusumu gorevini futures fiyatlarin yaptigi

sonucuna ulasilmistir.

Pizzi vd. (1998) S&P 500 (Standart and Poor’s 500) endeksi ve S&P 500 vadeli endeksine
ait ¢ ve alt1 aylik vadeli futures sOzlesmeleri igin olusan fiyatlar arasindaki iliski
incelenmistir. Ocak 1987 ve Mart 1987 donemine ait birer dakikalik veriler ile analiz
yapmistir. iki asamali Engle-Granger kointegrasyon testi yapilmis ve seriler arasinda iliskinin
varlig1 tespit edilmistir. S6z konusu esbiitiinlesme iliskisinin piyasanin etkinligine isaret
ettigini belirtmektedir. Hata diizeltme modeli sonuclarina baktigimizda ise, ii¢ ve alt1 ay
vadeli futures s6zlesmelerinin spot piyasaya fiyat onciiliigii yaptigini ve spot piyasaya etkinin
en az yirmi dakika i¢inde olacagini ortaya koymustur. Ayrica ¢aligmada spot piyasanin ii¢ ay
vadeli futures sdzlesmesine fiyat onciiliigli yaptigini ve futures sdzlesmesine etkisinin en az
ti¢ dakika olacagini, ayn1 sekilde spot piyasanin alti ay vadeli futures s6zlesmesine de fiyat
onciiliigi yaptigini ve futures sozlesmesine etkisinin en az dort dakika olacagi bulgusuna

ulastimistir.

Cabrera vd. (2009) ¢alismasinda Eur/Usd ve Yen/Usd déviz kuru paritelerinde fiyat kesfi
slirecini incelemiglerdir. CME (Chicago Mercantile Exchange) Globex Futures fiyat serisi ve
E-mini futures fiyat serisi ile spot piyasadan alinan fiyat serileri ampirik c¢alismada
kullanilarak degiskenler arasindaki iligski tespit edilmeye calisilmistir. 4 Nisan 2005-29
Temmuz 2005 donemine ait giin i¢i elde edilen veriler ile s6z konusu iligki tespit dilmeye
calistlmistir. Modellemelerde Johansen kointegrasyon testi, Gonzalo ve Granger CFW
(Common-Factor-Weights), Hasbrouck IS (Information Shares) ve ECM (Error Correction
Model) kullanilmistir. Ampirik ¢alisma sonucunda, IS ile yapilan modellemede spot piyasanin
E-mini ve Globex futures piyasasi tizerinde yaklasik olarak %75 fiyat kesfi gorevi istlendigi,
Gonzalo ve Granger common-factor-weights modeline gore spot piyasanin E-mini ve Globex
futures piyasasi lizerinde yaklasik olarak %60 fiyat kesfi gorevi iistlendigi ve ECM’ye gore
ise ayn1 sekilde fiyat kesfi gorevinin spot piyasa tarafindan yapildigi sonucuna ulasilmistir.
Yapilan ti¢ farkli modellemeler sonucunda Eur/Usd ve Yen/Usd déviz kuru paritelerinde fiyat

kesfinin spot piyasa tarafindan yapildig1 sonucuna varilmstir.
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Tse (1999) calismasinda The Dow Jones Industrial Average (DJIA) futures piyasasina ait
fiyat serileri ile spot piyasasina ait fiyat serileri arasindaki fiyat olusum siireci ve volatilite
incelenmistir. Kasim 1997 - Nisan 1998 donemine ait alt1 aylik periodda birer dakikalik
verilerle ampirik ¢alisma yapilmistir. Hasbrouck (1995) IS modeline gére yapilan ampirik
caligmadan, DJIA futures piyasasimin fiyat kesfi gorevini iistlendigi bulgusu elde edilmistir.
Buna gore % 88.3 oraniyla DJIA futures piyasasinin fiyat kesfi gérevinde olduk¢a dominant

oldugu sonucuna varilmistir.

Booth vd. (1999) c¢alismasinda DAX (Deutscher Aktien-Index) Almanya hisse senedi
piyasasi, Almanya Futures piyasasi (FDAX) ve Almanya Opsiyon Piyasasi (ODAX)
arasindaki fiyat kesfi durumunu incelemislerdir. Birer dakikalik verilerle Johansen
esbiitiinlesme testi ve VEC modellemesi yaparak iliski tespit edilmeye ¢aligilmistir. Ampirik
calisma sonucunda fiyat kesfi siirecinde DAX %50, FDAX %48 ve ODAX’da %2
diizeylerinde rol oynamakta oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde dilen bulgular ¢ergevesinde
piyasaya fiyatlar1 degistirebilecek yeni bir bilgi geldiginde DAX ve FDAX ¢ok hizli tepki
verirken ODAX’n diger piyasalara nazaran daha zayif kaldigi ayrica fiyat kesfi gorevini de
lic piyasa arasinda hisse senedi piyasasinin ve futures piyasasinin lstlendigi sonucuna

ulasiimistir.

Covrig vd. (2004) ¢alismasinda Nikkei 225 (Tokyo Stock Exchange) spot endeksi, OSE
(Osaka Securities Exchange) futures endeksi ve farkli bir iilke ekonomisinden SGX
(Singapore Exchange) futures endeksi arasindaki iligki incelenmistir. S6z konusu degiskenler
arasindaki iliski, 13 Mart 2000 — 13 Haziran 2000 donemine ait birer dakikalik verilerle tespit
edilmeye calisilmistir. Gonzalo ve Granger (1995) ve Hasbrouck (1995) modellemeleri ile
yapilan analizin sonuglarina gore, fiyat kesfi roliinii %79 oranityla OSE futures piyasasinin
dominant bir sekilde yaptigi tespit edilmistir. Buna ilaveten SGX’in farkli bir ekonomide
olmasi, incelenen diger piyasalara nazaran diigiik islem hacminin olmasi ve daha kiigiik bir
yapiya sahip olmasia karsin fiyat kesfi roliinii %33 orani ile iistlendigi seklinde ilging bir

bulgu da ampirik ¢alisma sonucunda elde edilmistir.

Chen ve Gau (2009) caligmasinda Tayvan hisse senedi piyasasi, futures piyasasi ve
opsiyon piyasasindan elde edilen fiyat serileri ile fiyat kesfi durumunu ve fiyat adimlarinda
meydana gelen degisimlerin fiyat kesfine olan olumlu ya da olumsuz etkilerini

incelemislerdir. Johansen esbiitiinlesme testi uygulanan fiyat serilerinin biitiinlesik oldugu
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sonucuna ulagilmistir. Ampirik ¢aligma sonucunda, s6z konusu {i¢ seri arasinda en fazla fiyat
kesfi gorevinin spot piyasanin yaptigr ve fiyat adimindaki azalmanin piyasalarin fiyat kesfi
gorevini pozitif bir sekilde etkiledigi ve bunun sonucu olarak da spot piyasanin fiyat onciiligi

gorevini artirdig1 bulgusuna ulasilmistir.

Kawaller vd. (1987) calismasinda S&P 500 (Standart and Poor’s 500) endeksi ve S&P 500
vadeli endeksi fiyat serileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1984 — 1985 donemine ait birer
dakikalik veriler ile analiz yapmuslardir. Yapilan {i¢ asamali en kii¢iik kareler regresyonu
cercevesinde futures piyasasinin spot piyasayl 20—45 dakika i¢inde etkiledigi, spot piyasanin

da futures piyasasini 1 dakikanin tizerinde etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir.

Chan (1992) galismasinda S&P 500 futures endeksi, MMI (Major Market Index) futures
endeksi ve MM (Major Market) spot piyasalarmin farkli kosullar altinda fiyat onciiligii
durumunu incelemistir. Piyasaya iyi veya Kotii bir bilgi yansimasi durumu, piyasalarin islem
hacimleri ve piyasa genelinin hareketi ¢ergevesinde piyasalar arasindaki iliski incelenmistir.
Agustos 1984-Haziran 1985 ve Ocak-Eyliil 1987 donemlerine ait iki ayr1 perioda iliskin beser
dakikalik veriler ampirik ¢alismada kullanilmistir. Calismanin sonucunda futures piyasasinin
spot piyasaya Onciiliikk yaptigini ayrica spot piyasanin da futures piyasaya karsi zayif bir fiyat
onciiliigi roli oldugu sonucuna varilmistir. Buna ilaveten hisse senetlerinin beraber hareket
etme iligkisi ne kadar artarsa futures piyasasinin da spot piyasaya olan fiyat onciiliigiiniin

derecesi o kadar arttig1 bulgusu elde edilmistir.

Min ve Najand (1999) calismasinda Kore futures piyasasi ile spot piyasasi arasindaKki
nedensellik iligkisini farkli vadede ki futures sézlesmeler cercevesinde incelemis ve ayni
zamanda her iki piyasa arasindaki volatilite iligkisini arastirmiglardir. Mayis 1996 - Kasim
1996 donemine ait onar dakikalik veriler ampirik ¢alismada kullanilmistir. S6z konusu seriler
arasinda SEM (dinamik eszamanli regresyon modeli) ve Granger nedensellik analizi
cercevesinde iligkinin yonii tespit edilmeye calisgilmistir. Elde edilen bulgulara gore, KOSPI
200 futures piyasasi ile KOSPI 200 spot piyasasi arasinda ¢ok gii¢lii bir iligkinin oldugu ve
KOSPI 200 futures endeksi haziran sozlesmesinin otuz dakika i¢inde KOSPI 200 spot
piyasasini etkiledigi yani futures piyasasinin Onciiliik yaptigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica
Eyliil futures sdzlesmesi ile spot endeks arasinda ¢ift yonlii bir iliski tespit edilmis ve her iki

piyasanin da bir digerini otuz dakikaya kadar etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Aralik
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sozlesmesinde ise futures piyasasinin spot piyasasini tek tarafli olarak yirmi dakikaya kadar

etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Chang ve Lee (2008) Tayvan spot ve futures piyasasi arasindaki nedensellik iliskisini
arastirmigtir. Ampirik ¢calismada Ocak 2001-Mayis 2005 donemine ait beser dakikalik veriler
kullanilmistir. Enders ve Granger (1998) asamali esbiitiinlesme testi (The Threshold Co-
integration Test) ve agsamal1 hata diizeltme modeli (The Threshold Error Correction Model) ile
ampirik ¢alisma yapilmistir. Analizler ¢er¢evesinde Tayvan hisse senedi endeksi ile Tayvan

futures endeksi arasinda ¢ift tarafli nedensellik iliskisi oldugu bulgusu elde edilmistir.

Alphonse (2000) ¢alismasinda Fransa’da spot ve futures piyasalarinin fiyat kesfi katkisini
arastirmistir. CAC40 spot ve futures borsasi ile ilgili yaptig1 calismada Ocak 1995 ve Mart
1995 donemine ait veriler kullanilmistir. Ampirik calismada Johansen esbiitiinlesme testi ve
hata diizeltme modeli tercih edilmistir. Analiz sonuglarina gore, CAC40 futures piyasasindan
spot piyasaya dogru fiyat kesfi ortaya ¢ikmis ve sdz konusu piyasada fiyat kesfinin %95’
futures fiyatlardan kaynaklandigi sonucuna ulasilmis ve piyasaya yeni bir bilgi geldiginde

futures fiyatlarin oldukg¢a hizli tepki verdigi sonucu elde edilmistir.

Jong ve Donders (1998) AEX (Amsterdam Exchange Index) hisse senedi borsasi, AEX
futures borsast ve AEX opsiyon piyasasindan elde edilen getiri serilerinin birbirleriyle olan
iligkisi incelenmistir. 20 Ocak—17 Temmuz 1992 ve 4 Ocak—18 Haziran 1993 yillarina ait
beser dakikalik veriler analizde kullanilmistir. Caligmada 6ncelikle spot, futures ve opsiyon
getiri serilerinde otokorelasyon ve ¢apraz korelasyon iliskisi incelenmis daha sonra da lead-
lag regresyon analizi yapilmistir. Capraz korelasyon iliskiSi incelenen getiri serilerinde,
futures piyasasinin spot piyasasina ve opsiyon piyasasina onciiliik yaptigi ile ilgili ¢ok giiglii
bulgular elde edilmis ayrica spot ve opsiyon piyasasi arasinda da hem spot piyasasinin hem de
opsiyon piyasasinin birbirine Onciilik yaptigi sonucuna ulasilmistir. Capraz korelasyon ile
elde edilen sonuglardan futures piyasasinin hem spot piyasaya hem de opsiyon piyasasina
onciilik yaptigi ve buna ilaveten yeni bir bilgi geldiginde futures piyasasinin incelenen
piyasalar karsisinda etkin oldugu sonucuna varilmistir. Yapilan regresyon analizinde de
hemen hemen ayni sonuglar elde edilmistir. Futures piyasasinin hem spot hem de opsiyon
piyasasimna Onciilik yaptigi sonucu elde edilmistir. Ayrica futures piyasasinin opsiyon
piyasasina yaptig1 onciiliik iliskisi, spot piyasaya yaptigi onciiliik iligkisinden daha kuvvetli

oldugu sonucuna varilmigtir. Regresyon analizinde parametrelerin F testine bakildiginda ise,
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spot piyasanin futures piyasaya oOnciiliik yaptifina dair parametre anlamli ¢ikmis fakat
opsiyon piyasasinin futures piyasaya Onciiliik yaptigina dair parametre anlamli ¢ikmamustir.
Biitiin olarak ¢aligmanin sonucuna baktigimizda; futures piyasasinin, piyasaya yeni bir bilgi
geldiginde etkin bir sekilde tepki verdigi ayrica spot ve opsiyon piyasasina onciiliik yaptigi

bulgusu elde edilmistir.

Floros (2009) Giiney Afrika spot ve futures piyasalari arasindaki fiyat kesfi roliinii
incelemistir. Calismada Johansen esbiitiinlesme testi, VECM, Granger nedensellik testi ve
TGARCH hata terimiyle hata diizeltme modeli kullanilmistir. Ampirik ¢alismada 2 Ocak
2002 ve 28 Subat 2006 donemine ait 1043 giinliik veri kullanilmistir. Analiz sonuglari spot ve
futures piyasasi arasinda ¢ok giiglii bir iliski oldugunu ve ayrica hem spot piyasadan futures
piyasasina hem de futures piyasasindan spot piyasaya ¢ift tarafli Granger nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Piyasaya gelen ayni biiyiikliikteki pozitif soklar, negatif soklardan daha fazla

futures piyasasinda volatiliteye neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Frino (2000) ASX (Australian Stock Exchange) ve SPI (Share Price Index) endekslerinden
elde edilen getiri serileri arasindaki iligki yeni bir makroekonomik datanin aciklanmasi
cergevesinde incelenmistir. Ampirik ¢calismada ARMA kullanilmis olup Agustos 1995-Aralik
1996 donemine ait birer dakikalik getiri serisi analiz edilmistir. Caligma sonucunda piyasaya
makroekonomik bir data geldiginde SPI endeksinin ASX endeksine fiyat onciiliigii yaptigi
bulgusuna ulagilmistir. Ancak hisse senedi piyasasina 6zgili yeni bir bilgi piyasaya geldiginde
ASX endeksinin fiyat onciiliigli yaptigin1 ve futures piyasasmin fiyat Onciiliigiiniin zayif

kaldig1 sonucu elde edilmistir.

Abhyankar (1995) calismasinda FT-SE 100 spot endeksi ile FT-SE 100 futures endeksi
arasindaki fiyat onciiligii iliskisini degisken piyasa kosullarinda (piyasaya yeni bir bilginin
girigi, islem hacmindeki degisiklikler) incelemistir. Calismada 1986—1990 dénemine ait
saatlik getiri serileri ti¢ farkli perioda boliinmiis olup, bu periodlar Amerika’da meydana gelen
Big Bang 1987 krizine gore sekillenmistir. Ampirik ¢aligma sonucunda her iki seri arasinda
iliski oldugu ve bu iligskinin de Big Bang krizi sonrasi giderek arttig1 sonucuna ulasilmstir.
Her periodda futures getiri serisinin spot getiri serisine Onciiliik yaptigi, Big Bang krizi
sonrasinda olan ikinci periodda zayif da olsa spot getiri serisinin futures getiri serisine

onciiliik yaptig1 bulgusuna ulasilmistir.
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Chai ve Guo (2009) galismasinda S&P 500 spot ve futures endeksi, Dow Jones spot ve
futures endeksi, NASDAQ 100 spot ve futures endeksi, Nikkei 225 spot ve futures endeksi ve
Hang Seng spot ve futures endeksi olmak tizere bes farkli uluslararasi piyasada spot ve futures
piyasalar arasindaki uzun dénemli istikrarli bir iligkinin varlig1 tespit edilmeye ¢alisilmistir.
2008-2009 donemine ait olan fiyat serileri arasindaki iligki Johansen esbiiiinlesme testi ve
VECM ile tespit edilmistir. Ampirik ¢alisma sonucunda; S&P 500, Dow Jones, Nikkei 225 ve
Hang Seng spot ve futures endekslerine ait seriler esbiitiinlesik ¢ikmasina karsin NASDAQ
100 spot ve futures endeksine ait serilerde ¢ikan sonug¢ bu yonde olmamis ve bu yiizden de
VECM yapilmamistir. Egbiitiinlesik olan her bir serinin uzun dénemli bir iliski i¢inde oldugu
belirtilmistir. Buna ilaveten futures fiyatlarinin ge¢mis degerlerinin spot fiyatlari tahmin

etmede yararli olacagi bulgusuna ulagilmistir.

Stoll ve Whaley (1990) calismasinda S&P 500 futures ve spot endeksi arasindaki ve MMI
futures ve spot endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Ayrica IBM hisse senedi getiri serisi
de analize dahil edilmistir. S&P 500 futures ve spot endeksi getiri serisi Nisan 1982-Mart
1987 donemine ait ve MMI futures ve spot endeksi getiri serisi de Temmuz 1984-Mart 1987
donemine aittir. Ampirik ¢alismada ARMA kullanilmistir. Yapilan analizler neticesinde; S&P
500 futures endeksi ve MMI futures endeksi dayanak varliklari olan spot endeksleri tizerinde
fiyat onciiliigli roliinii iistlendigi sonucuna ulasilmistir. S6z konusu iliski tek tarafli olmayip
ayn1 zamanda zayifta olsa spot piyasanin da futures piyasa iizerinde fiyat Onciiliigii etkisi
oldugu belirtilmistir. Bunun yaninda S&P 500 futures endeksinin ve MMI futures endeksinin
IBM hisse senetleri lizerinde fiyat onciiliigii roliinii iistlendigine dair bulgular elde edilmistir.
Incelenen piyasalarda fiyat kesfi roliinii futures piyasalarmn iistlendigi ve ayni zamanda
piyasaya yeni bir bilgi geldiginde de futures piyasalarinin spot piyasadan dnce tepki verecegi

belirtilmistir.

Gee ve Karim (2005) Malezya Kuala Lumpur spot ve futures endeksi arasindaki fiyat
onciiliigi iliskisini Johansen esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli ile test edilmis ve
futures piyasalarinin spot piyasaya onciiliik yaptigi ve buna ilaveten spot piyasadan da futures
piyasasina zayifta olsa fiyat onciiliigiiniin s6z konusu oldugu bulgusuna varilmistir. Ayrica
politika yapicilarin yeni bir ekonomik politika uygulayacaginda bu iliskiyi gbz Oniinde

bulundurmasi gerektigini vurgulamislardir.



41

Abdullah vd. (2002) ¢alismasinda KLI (Kuala Lumpur Index) endeksi ile FKLI (Future
Kuala Lumpur Index) endeksi arasindaki onciiliik iligkisi incelenmistir. Ampirik ¢alismada
Aralik 1995-Aralik 2000 donemine ait farkli 6zellikleri olan ti¢ perioda ait fiyat serileri
kullanilmistir. Buna gore; birinci periodda istikrarli fiyatlarin ve diisiik islem hacminin
oldugu, ikinci periodda yiiksek derecede dalgali fiyatlarin ve yiiksek islem hacminin oldugu
ve lclincii periodda da hafif dalgali fiyatlar ve oldukea yiiksek derecede islem hacmi oldugu
belirtilmistir. Ampirik ¢alisma sonucunda birinci periodda futures fiyatlarin spot fiyatlara
onciiliikk yaptigi, ikinci periodda s6z konusu oOnciiliik iligkisinin iki yonlii oldugu ve son
periodda da futures fiyatlarin spot fiyatlara bir giine kadar onciiliik yaptigi bulgusu elde
edilmistir. Ayrica ii¢ periodu birlestirerek yaptiklari analizde de futures ile spot piyasa
arasinda iki tarafli fiyat onciiliigii iligkisi oldugu ve bu iligskinin de ikinci period fiyat serisinin

biitlin seriyi etkilemesinden kaynaklandigi belirtilmistir.

Yang vd. (2011) calismasinda Cin hisse senedi piyasasi ile yeni kurulan hisse senedi
futures piyasas1 arasindaki fiyat olusumu iliskisini ve s6z konusu piyasalar arasindaki
volatilite aktarim iligkisini incelemislerdir. Bu ¢alismanin 6zelligi, Cin hisse senedi endeksi
ile bu endekse bagli olan futures sézlesmesi arasinda ilk defa fiyat olusumu ve volatilite
iliskisinin incelenmesidir. Ampirik ¢alismada, CSI 300 (China Securities Index) hisse senedi
endeksi getiri serisi ile CSI 300 futures sozlesmesi getiri serisi kullanilmig ve bu getiri
serilerine ait 16 Nisan-30 Temmuz 2010 donemine ait beser dakikalik veriler olmak iizere
toplam 3528 gozlem ile degiskenler arasi iligki tespit edilmistir. Calismada Johansen
esbiitiinlesme testi, dinamik (recursive) esbiitiinlesme testi ve ECM-GARCH modellemeleri
yapilmistir. Ampirik c¢alisma sonucunda, futures piyasasinin ¢ok yeni olmasi, kati
diizenlemelerinin olmasi1 ve yiiksek teminat oranlarinin olmasi nedeniyle bir¢ok yatirimcinin
piyasa disinda kaldigi ve bunun sonucu olarak da diger birgok ¢alismanin aksine spot hisse
senedi piyasasinin fiyat olusumu siirecini dominant olarak iistlendigi sonucuna ulasilmistir.
Buna ilaveten s6z konusu her iki piyasa arasinda cift tarafli volatilite iligkisi oldugu da

belirtilmistir.

Poskitt (2009) calismasinda Gbp/Usd doviz kuru piyasasinda Reuters D3000 elektronik
platformu ile Globex elektronik futures piyasasinin ayr1 ayr1 olarak fiyat kesfine olan etkisini
IS modeli ve VECM modellemesi ¢ergevesinde incelemislerdir. Ampirik ¢alismada 19 Mart—
15 Haziran 2007 donemine ait getiri serileri kullanilmistir. Gbp/Usd doviz kuru verisi Reuters

D3000 elektronik platform kaynaklidir ve 442.279 adet bir ve bes saniyelik gozlemden
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olugmaktadir. Gbp/Usd doviz kuru futures sdzlesmesi ise elektronik Globex piyasasinda islem
gormekte ve 734.675 adet bir ve bes saniyelik gézlemden olusmaktadir. Calismada, fiyat
kesfini etkileyen unsurlardan piyasanin islem hacmi etkisini, islem maliyetleri etkisini ve
volatilite etkisini modellemeye dahil ederek s6z konusu Gbp/Usd doviz kuru piyasasini
incelemislerdir. Ampirik ¢aligma sonucunda, Globex futures piyasasinin diger piyasaya gore
yiiksek islem hacmi, diisiik kotasyon araligi ve diislik volatilite unsurlarina sahip oldugu

stirece daha biiyiik oranla fiyat kesfi roliinii tistlenecegi bulgusuna ulasilmistir.

Basdas (2009) IMKB30 endeksi ve IMKB30 vadeli endeksi arasindaki iliskiyi birkag farkli
model ile incelemistir. Ampirik ¢alismada 2005 Subat ve 2008 Mayis donemine ait giinliik
veriler kullanilmistir. ECM (Error Correction Model), Tasima maliyeti modeli ile ECM,
ARIMA ve VAR modellemesi ile seriler arasinda iliski tespit edilmistir. Buna gore bu alanda
yapilan ¢alismalarin aksine fiyat onciiliigli gérevini spot piyasanin ustlendigi, spot piyasadan
futures piyasaya dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi oldugu sonucu elde edilmistir. Buna
ilaveten yapilan modellemeler icinde en iyi agiklayici olan modelin ECM oldugu

belirtilmistir.

Sevil vd. (2008) IMKB30 ve vadeli IMKB30 endeksleri arasindaki nedensellik iliskisinin
varlig1 tespit edilmeye ¢alisilmistir. Subat 2005 - Eyliil 2007 donemine ait giinliik fiyat serileri
ile Granger nedensellik analizi yapilmigtir. Ampirik ¢alisma sonucunda, spot piyasanin

futures piyasaya fiyat 6nciiliigii yaptigi sonucuna ulagilmistir.

Kayali ve Celik (2010) ¢alismasinda IMKB30 endeksi, IMKB30 vadeli endeksi ve
IMKB’de islem goren yatirrm fonu IST-30 fiyat serileri arasinda fiyat olusumu siirecini
aragtirmiglardir. Ampirik ¢alismada 2005-2007 donemine ait giinliikk veriler kullanilmis ve
s0z konusu degiskeler ile esbiitiinlesme testi ve VECM uygulanmistir. Ampirik calisma
sonucunda, IMKB30 vadeli endeksinin hem IMKB30 endeksine kars1 hem de IST-30 yatirim
fonuna kars1 fiyat kesfi gorevi tistlendigi bulgusu elde edilmistir. Ampirik ¢aligma sonucu

elde edilen bulgular, IMKB30 icin yapilan diger ¢calismalardan farkli ¢ikmaktadr.

Kasman ve Kasman (2008) calismasinda IMKB30 vadeli endeksinin isleme baslamasindan
sonra IMKB30 spot endeksindeki volatilitenin varlig1 arastirilmis ve IMKB30 vadeli ve spot
fiyat serileri arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Ampirik ¢aligmada 2002-2007
donemine ait gilinliik fiyat serileri kullanilmistir. Degiskenlere ait fiyat serilerinde EGARCH
(Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic) modellemesi yapilarak
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volatilite arastirilmistir. Buna gére IMKB30 vadeli endeksi IMKB30 spot endeksinde
volatiliteyi olumlu bir sekilde azalttigi, yani futures piyasasinin piyasa etkinligini artirdigi
sonucu tespit edilmistir. Buna ilaveten seriler arasinda Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testi ve bu test sonug¢larini teyit etmek igin de Granger nedensellik analizi
yapilmistir. Ampirik ¢alisma sonuglarina gore; IMKB30 spot endeksi, IMKB30 vadeli
endeksinin hem kisa hem de uzun dénemde tek tarafli olarak Granger nedeni oldugu sonucuna
ulasilmistir. Piyasaya yeni bir bilgi geldiginde ilk tepkiyi IMKB30 spot endeksinin verdigi
belirtilmistir.

Ozen vd. (2009) kisa ve uzun donemli olarak IMKB30 vadeli ve spot fiyat serileri arasinda
nedensellik iliskisini arastirmigtir. 4 Subat 2005—27 Subat 2009 ve 1 Ocak 2007-27 Subat
2009 donemleri olmak iizere 1024 giinliik bazda veri islem hacmi artis1 dikkate alinarak iki
perioda bolinmiistiir. Ampirik ¢alismada VECM modeline dayanan nedensellik analizi
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore; birinci periodda uzun dénemde vadeli fiyatlarin spot
fiyatlar1 etkiledigi, kisa donemde ise spot fiyatlarin vadeli fiyatlar1 etkiledigi sonucu tespit
edilmistir. Ikinci periodda ise uzun dénemde g¢ift tarafli nedensellik iliskisi oldugu, kisa
donemde ise diger donemin aksine vadeli fiyatlarin spot fiyatlarin nedeni oldugu sonucuna
ulagilmistir. Her iki periodda da islem hacminin diisiik oldugu ve 2005-2007 dénemine ait

verilerin analiz sonuglarinda oldukga etki yaptig1 belirtilmistir.

Oziin ve Erbaykal (2009) calismasinda Tiirkiye doviz piyasasinda spot ve futures piyasalar
arasindaki iligki esbiitiinlesme testi ve nedensellik analizi ile incelenmistir. Ampirik ¢alismada
TLDolar doviz kuruna ait 2006-2008 donemi vadeli ve spot giinlikk fiyat serileri
kullanilmistir. Hem Bound test hem de Toda Yomato nedensellik testi uygulanan ¢alismada;
spot piyasadan futures piyasaya dogru herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamasina karsin,
futures piyasasindan spot piyasaya dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisi (unidirectional

causality) tespit edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

EKONOMETRIK YONTEM VE ANALIiZ

Bu boliimde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ile Izmir Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi (VOB) arasindaki iligskinin yonii ekonometrik araglar ile tespit edilmeye
calisilacaktir. Futures ve spot fiyatlar esbiitiinlesik oldugundan dolay: futures piyasalarda fiyat
olusumunun incelenmesinde VEC modeli kullaniimaktadir.* Her iki piyasa arasinda Granger
nedensellik iliskisi tespit edilmeye calisilacak ve nedensellik iliskisi s6z konusu ise bu
iliskinin yonii belirlenecektir. Ilk olarak ampirik ¢alismada kullanilacak verilerin yapisindan
ve tamamlayici istatistiklerden bahsedilecektir. Devam eden kisimda ise ekonometrik yontem
detayli bir sekilde incelenecek ve ampirik c¢alisma sonucunda elde edilen bulgular

tartisilacaktir.
4.1. Veri ve Tamamlayic Istatistikler

Calismada, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasindan (VOB) elde edilen fiyat serisi ile
Istanbul Menkul Krymetler Borsasindan (IMKB) elde edilen fiyat serisi arasindaki iliski,
VOB’da islem géren IMKB30 endeksi vadeli islem sozlesmesi fiyat serisi ile TLDolar vadeli
islem sozlesmesi fiyat serisi ve bu vadeli sozlesmelerine ait spot fiyat serileri kullanilarak
incelenmistir. Ekonometrik analizde IMKB30 ve TLDolar vadeli sdzlesmelerinin tercih
edilmesinin en temel nedeni VOB’da islem goren diger sdzlesmelere gore islem hacminin ve

spot piyasa derinliginin ¢ok daha fazla olmasidir.

Ampirik ¢aligmada kullanilan veriler 4 Subat 2005 donemi ile 28 Agustos 2009 donemine
ait giinliik bazda verileri kapsamakta olup, toplam 1191 gozlem analize dahil edilmistir.
Degiskenlere ait veri seti donemine baktigimizda, 6zellikle 2006 ve 2008 donemlerinde doviz
ve hisse senedi piyasalarinda yasanan sert hareketler goze carpmaktadir. Mayis 2006
doneminde doviz kurunda hizli bir yiikselis ve bununla beraber hisse senedi piyasasinda da
sert diisiisler goriilmiistir. Bu donemde yasanan sert hareketlerin nedeni, siyasi nitelikli
olmakla beraber ayrica Merkez Bankasinin finansal istikrar ve enflasyon iizerine piyasada

olusan kotiimser beklentiler ile miicadele ¢ergevesinde yaptigi sert faiz artirimi ve doviz satim

! Fiyat onciiliiginiin tespitinde VEC modeline dayali Granger nedensellik testleri kullanildigi gibi, VEC
modeline dayali Hasbrouck (1995) IS (Information Share) ve Gonzalo ve Granger CFW (Common-Factor-
Weights) yontemleri de kullanilabilmektedir. IS ve CFW yontemleri her iki piyasanin fiyat kesfine katkisini
hesaplamakta kullanilmaktadir. Ancak ozellikle IS yonteminin dogru sonu¢ vermesi yiiksek siklikta veri
kullanimina baghdir.
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ihaleleri oldugu goriilmektedir. 2008 doneminde piyasalarda yasanan volatilitenin nedeni ise,
Amerika’da mortgage krizi ile baslayip bir¢ok finans kurumlarinin iflasina kadar giden ve
daha sonrasinda da biitiin diinya ekonomilerini etkileyen finansal kriz siireci oldugu

gorilmektedir.

Ekonometrik analiz yapilmadan O6nce spot ve vadeli fiyatlarin logaritmasi alinmigtir.
Vadeli endeks ve vadeli doviz sozlesmelerinde, baz alinan giine ait islem adedi en yiiksek

olan vadeli sozlesme degerleri kullanilmistir. Buna ilaveten spot ve vadeli fiyatlarin kapanis

degerleri alinmugtir. Caligmada, IMKB30 endeksi vadeli islem sézlesmesi fiyat serisi “ P, ;..

seklinde, IMKB30 endeksi spot fiyat serisi “ P;

endeks

” seklinde, TLDolar vadeli islem

” seklinde ve TLDolar spot doviz kuru fiyat serisi de “P,, .~

.. . : N4 f
sOzlesmesi fiyat serisi “P doviz

doviz

seklinde gosterilmektedir.

IMKB30 endeksi ile ilgili veriler, borsa veri saglama sirketi olan IBS’den ve IMKB’nin
internet sitesinden elde edilmistir. VOB’da islem goren IMKB30 endeksi vadeli islem
sOzlesmesine ait ve TLDolar vadeli islem s6zlesmesine ait veriler VOB un internet sitesinden
elde edilmistir. TLDolar spot doviz kuruna ait veriler ise Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminin internet sitesinden temin edilmistir. Calismada

yapilacak olan ekonometrik analizin her asamasinda E-views 5 paket programi kullanilmigtir.

Tablo 4.1’de ampirik c¢alismada kullanilacak degiskenlerin istatistiksel Ozellikleri

gosterilmektedir.

Tablo 4.1 Endeks ve Déviz Fiyat Serilerinin Istatistiksel Ozellikleri

Pefndeks I:)esndeks Pc:t)viz Pjﬁviz
Ortalama 47959 48000 1,401503 1,383053
Ortanca 48100 48200 1,377500 1,353200
Maksimum 75375 74568 1,8820 1,804500
Minimum 27150 27062 1,1655 1,150400
Standart sapma 10987 10845 0,137836 0,137421
Carpikhik 0,237188 0,185479 0,466775 0,511705
Basiklik 2,476645 2,415500 2,653124 2,602574

Gozlem Sayisi 1191 1191 1191 1191
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4.2. Ekonometrik Yontem

Bu béliimde VOB verileri ile IMKB’den elde edilen veriler arasinda nedensellik iliskisi
arastirmasi yapilacaktir. S6z konusu veriler zaman serisi oldugundan Nedensellik analizi
yapilmadan Once zaman serilerinin duragan olup olmadiklar1 arastirilacaktir. Duraganlik

analizinin aragtirilmasi i¢in zaman serilerine birim kok testi uygulanacaktir.

Bir zaman serisinde duraganligin olmamasi bazi ekonometrik sorunlara yol agmakta ve bu
durumda model sonuglarini yanlis bir bi¢imde yorumlamamiza neden olmaktadir. Bu
durumun en temel sebebi olarak her iki serinin de artan veya azalan bir trend gostermesidir.
Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan analizler sonucunda degiskenler arasinda anlaml
bir iliski olmamasina karsin yiiksek bir anlamlilik diizeyi (R?) ve t-istatistigi degerleri ortaya
¢ikmakta ve bu durum da sahte regresyon sorununa neden olacaktir. Duragan bir zaman
serisinde soklar gecici olmakla beraber soklarin etkisi de elimine edilmektedir. Fakat duragan
olmayan bir zaman serisinde soklarin kalici bilesenleri s6z konusu olacaktir. Serinin
ortalamasi veya varyansi zamana bagli olarak degisecektir (Asteriou ve Hall, 2007, s.287—
288). Bu nedenle zaman serisinin duragan olup olmamasi son derece dnemli bir husustur. O

halde zaman serisinin (Y, ) duragan olabilmesi i¢in su ii¢ kosulu saglamas1 gerekmektedir;
- E(Yt) =H
-Var(Yt) = E(Yt _/u)z =o’ (4-1)

- COV(Yt ’Yt+k) = E[(Yt - /u)(YHk - :u)]

Zaman serisi (4.1) numarali denklemlerdeki kosullar1 sagliyorsa; yani serinin ortalamasi,

varyansi ve kovaryanst zaman iginde sabit kaliyorsa bu zaman serisi (Y, ) duragandir

denilebilmektedir (Gujarati, 1999, s. 713-714).
4.2.1. Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duraganligini kontrol etmek i¢in genelde birim kok testleri yapilmaktadir.
Birim kok testleri i¢inde de en ¢ok bilinenler Dickey-Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testidir. Standart Dickey-Fuller testi hata terimlerinin ayni sekilde
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dagilimlarinin ve bagimsizliginin varsayimimi temel almaktadir. Fakat hata terimleri bazi
durumlarda farkli varyans seklinde veya serisel korelasyon seklinde olmakta ve bu durumda
da parametrik bir yaklasim olan Genisletilmis Dickey-Fuller testi ve nonparametrik bir
yaklasim olan Phillips-Perron testi kullanilmaktadir (Kutlar, 2000, s. 153-154).

Zaman serilerinde birim kok olgusunu agiklamak igin birinci dereceden otoregresif AR (1)

modeli g6z dniinde bulunduralim;
Y, =@V, +€ (e ak girilti siirecidir ) 4.2)
bu sekilde olan bir modelde;

@) |¢|(1 oldugunda seri duragan,
(b) |¢|)1 oldugunda seri patlayan,
(©) |¢|:1 oldugunda ise seri birim koke sahip olmakta ve duragan olmamaktadir. Boyle

bir durumda serinin birinci dereceden farkim1 almak igin (4.2) numarali denklemin her iki

tarafindan da y, ; cikarilarak,

Y = Y1 =Yia  Yia & (4-3)

Ay, =¢, (4.4)

denklemini elde ederiz. e, ak giiriiltii siireci oldugundan Ay, duragan bir seri olmaktadir.

Birinci dereceden fark alma islemi biitiin zaman serilerinin duraganlasmasi i¢in yeterli
olmayabilmektedir. Eger zaman serisinin birinci farki alindiktan sonra duraganlasmamus ise,
fark alma islemine devam edilir. Bu siire¢ gz Oniinde bulunduruldugunda serilerin
biitiinlesmesinin derecesi = serilerin duraganlagmasi i¢in alinmasi gereken fark sayis1 = birim

kok sayis1 olmaktadir (Asteriou ve Hall, 2007, 5.288-291).
4.2.1.1. Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Zaman serilerinde duraganlik sinamasinda uygulanan birim kok testlerinin en yaygin
olarak kullanilanlar1 Dickey-Fuller (DF) testidir. Dickey-Fuller (1979, 1981) duraganlik

simamasiyla ilgili bir siire¢ gelistirmislerdir. Bu baglamda, Dickey-Fuller testindeki anahtar
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nokta, duragan olmayan zaman serilerinde yapilan testler ile birim kdkiin varliginin test

edilmesinin birbirine denk oldugu agiklanmistir (Asteriou ve Hall, 2007, 5.293-294).

Dickey-Fuller birim kok testini hipotez testi olarak nitelendirebiliriz. Modelde zaman

serisinin duragan olup olmamasi yani ¢ 'nin bire esit olup olmamasi arastiritlmaktadir. Birinci

derece otoregresif model olan AR (1) siireci standart Dickey-Fuller modelini olusturursak;

Yo = ¢ Yiq U (4-5)

denklemini elde ederiz. Bu modelde yokluk hipotezimiz H,: ¢ =1 (birim kok var, seri
duragan degil) ve alternatif olarak da H,: ¢(1 (birim kok yok, seri duragan) hipotezleri

olusturulur. (4.5) numarali denklemin her iki tarafindan da vy, ; c¢ikardigimizda,

Yi =Y = ¢ Yia = Y H U (4-6)
Ay =(#-1)y .+, (4.7)
AY =7 Y+, (4.8)

seklinde denklemimiz olusmaktadir. Yeni olusan modelimizde goriildiigl lizere (¢—1)= ¥
olmaktadir ve (4.8) numarali denkleme gore yeni olarak olusturacagimiz yokluk hipotezi

H,:7=0 ve alternatif hipotez olarak da H, :»(0 olacaktir. Eger y =0 olursa vy, rassal

yiirtiyiis modelini takip edecektir.

Dickey-Fuller (1979), birim kokiin varliginin tespiti i¢in iki ayri regresyon modeli daha
sunmaktadir. Bu regresyon modelinin ilki rassal yiiriiylis stirecinde sabit icermektedir (kayan

rassal yliriiytis siireci);
AY =+ 7 Yig T (4.9)

Bu durum son derece 6nemlidir. Eger bdyle bir rassal ylirliylis siirecinde y =0 olursa ¢ok

keskin bir trendin varligindan s6z edilebilir. Boyle bir siireg genel olarak makroekonomik

degiskenlerde goriilebilmektedir.
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Ikinci regresyon denklemi ise sabitin yani sira stokastik olmayan zaman trendinin de

modele eklemesiyle olusturulmustur;

Ay, =a,+at+yy,  +U, (4.10)

Dickey-Fuller birim kok testi sonucu elde edilen istatistik degeri, kritik degerden kiigiik ise
birim kok olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir (Asteriou ve Hall, 2007, s.295-297).

Zaman serisinde yapilan Dickey-Fuller birim kok testi neticesinde, elde edilen Dickey-
Fuller istatistik degerinin, kritik degerden kii¢iik olmasi durumda serinin duragan oldugu
sonucuna varilir ve H, hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir. Yani birim kokiin
olmadig1 sonucuna varilir. Fakat Dickey-Fuller istatistik degerinin, kritik degerden biiyiik

olmasi durumunda serinin duragan olmadig1 sonucuna varilir ve H, hipotezi kabul edilerek

alternatif hipotez reddedilir. Sonug olarak, birim kokiin varligi tespit edilir.

4.2.1.2. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi

Standart Dickey-Fuller testi AR (1) modeli i¢in kullanilabilirken, her durumda zaman
serileri AR (1) kosulunu saglamamaktadir. Zaman serisinin yiiksek dereceden gecikmelerde
korelasyona sahip oldugu durumda Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmaktadir.
ADF testi y, zaman serisinin AR (p) siirecine sahip oldugunu varsayarak yiiksek dereceden

korelasyon igin parametrik diizeltme yapabilmek igin test yontemini uygun hale getirmistir

(Siklar, 2000, s.13-17).

ADF testinde de DF testinde oldugu gibi muhtemel {i¢ denklemde gostermemiz

miimkiindiir;
p
AY, =7 Yot Z,BiAyH +U, (4.11)
i-1
p
Ay, =ag+y Yot Z:BiAyt—i +U, (4.12)

i=1

p
Ay, =, +7 Y, tat+ ZﬂiAyt—i + U, (4.13)

i=1
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S6z konusu ii¢ denklemde de var olan fark daha 6nce de sdyledigimiz gibi deterministik
bilesenlerden kaynaklanmaktadir. Yani modele sirasiyla sabit ve trend eklenmektedir

(Asteriou ve Hall, 2007, s.297).

ADF testinde de DF testinde oldugu gibi test sonucunda elde edilen istatistik deger kritik
degerden kiigiik ise serinin duragan oldugu kabul edilirken, elde edilen istatistik deger kritik

degerden biiylik ise serinin duragan olmadig1 sonucuna ulagilir.

4.2.2. Esbiitiinlesme (Co-Integration) Analizi

Esbiitiinlesme, degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi ifade eden istatistiksel bir
analiz seklidir. Daha Onceki boliimde de bahsedildigi gibi makroekonomik zaman serileri
genellikle duragan olmamaktadir. Bu yiizden zaman serilerinin farklar1 alinarak trendden
arindirilmaya yani duragan yapilmaya calisilmaktadir. Esbiitiinlesme analizi de duraganlik ile
yakindan iligkilidir. Eger bir zaman serisinin duragan olabilmesi i¢in d kez farki alinmasi
gerekiyorsa bu seriye d’inci dereceden biitiinlesik denmekte ve 1(d) notasyonu ile
gosterilmektedir. O halde bir seri farki alinmadan duragan ise bu durumda bu serinin ifadesi
I(0) seklinde olacaktir ve ayrica bu seriye de diizeyde duragan denmektedir (Kadilar, 2000,
s.119).

Esbiitiinlesme analizi ile birim kok testi uygulamalar1 birbirleriyle ¢cok yakin bir iliskide
olmalarina karsin ¢ok 6nemli bir fark s6z konusudur. Birim kok testi tek degiskenli zaman
serilerine uygulanabilirken, esbiitiinlesme analizi her bir degiskenin kosulsuz olarak birim kok
ihtiva ettigi degiskenlerden olusan grubun arasindaki iligki ile ilgilenmektedir. Esbiitiinlesme,
degiskenlerin uzun doénemli iliskilerinden bahsetmektedir. Bazt makroekonomik degiskenler
uzun donemde ayni sekilde hareket ederek bir bag olusturabilirken bunun tersi olarak
herhangi bir bag da olusturmayabilirler. Esbiitiinlesme teorisi uzun donemde birbirinden ¢ok
fazla uzaklagmayan veya sapma gostermeyen ekonomik degiskenler ile ilgilenmektedir. Bu
sekilde olan degigkenlerin ayr1 ayr1 olarak duragan olmamalarina karsin bu degiskenlerin bir
veya daha fazla dogrusal kombinasyonlarinin duragan olmasi esbiitiinlesme anlamina
gelmektedir. Bagka bir deyisle, iki zaman serisi I(1) ise ve onun dogrusal kombinasyonlari
duragan I(0) ise bu iki seri esbiitiinlesik seriler olmaktadir. Esbiitiinlesik olan bu iki zaman
serisi uzun donemde birbirlerinden ¢ok fazla sapma gostermeyeceklerdir (Dickey, Jansen ve

Thornton, 1991, s.58-60).
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Iki zaman serisi arasindaki esbiitiinlesmenin varligmin tespiti i¢in ilk olarak her iki serinin
kacinct dereceden duragan olduklarinmi tespit etmek gerekir. Esbiitiinlesik seriler olabilmesi
icin, her iki serinin de ayni dereceden duragan olmasi gerekmekte ve séz konusu zaman
serilerinin dogrusal kombinasyonlarimin da serinin duraganlik derecesinden diisiik olmasi
gerekmektedir. Yani serilerimiz d’inci dereceden duragan ise dogrusal kombinasyonu da

b’inci dereceden duragan ise b<d olmalidir. Buna gére X, ve Y, gibi iki zaman serisinin her

ikisi de birinci dereceden duragan [I(1)] iseler esbiitiinlesme analizine gecilebilmektedir.

Esbiitiinlesme analizi i¢in egbiitiinlesme regresyonunu gosterirsek;
Y, =2+ A X, +U, (4.14)

seklinde olacaktir. S6z konusu denklemde A terimi; iki degiskenli bir model igin

esbiitiinlesme katsayisi olmakta, ikiden fazla degiskeni olan model i¢in de esbiitiinlesme

vektorii olmaktadir. Iki zaman serisinin dogrusal bileseni olan hata terimi;
G, =Y, -4, -4 X, (4.15)

seklinde hesaplanacaktir. Bu regresyon, zaman serilerinin dogrusal bileseni olan hata

teriminin duragan olup olmadiklarini test edecektir. Bunun igin;
AU, =40, , +¢ (4.16)

regresyon denklemine duraganlik arastirmasi igin hipotez testi uygulanir. H,: =0 yokluk

hipotezi test edildikten sonra eger yokluk hipotezini kabul edersek hata terimin duragan
olmadig1 yani birim kok barindirdigi sonucuna ulasilir ve iki zaman serisinin esbiitiinlesik
olmadig1 sonucuna varilir. Tersi bir durumda ise alternatif hipotez kabul edilir ve iki zaman

serisinin esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilir. (Kadilar, 2000, s.119-121).
4.2.2.1. Esbiitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme Modeli

Esbiitiinlesik olan iki zaman seriSinin uzun donemde birbirlerinden ¢ok fazla sapma
olmaksizin bir denge kuracagini daha 6nce belirtmistik. Fakat bu sekildeki zaman serilerinin
kisa donemde bir dengesizlik olusturarak birbirinden fazlaca uzaklagsmasi s6z konusu

olabilmektedir. Bu durumda esbiitiinlesik olan zaman serisinin dogrusal kombinasyonu olan
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hata terimini denge hatasi olarak ele almabilmektedir. Ilk kez Sagan tarafindan kullanilan
daha sonra ise Engle ve Granger tarafindan yaygilastirilan hata diizeltme mekanizmasi s6z
konusu kisa donemde olusan bu dengesizligi diizeltebilmek ic¢in kullanilmaktadir. Yani hata
diizeltme mekanizmasi degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkileri uyumlastirma

mekanizmasidir (Gujarati, 1999, s. 728-731).

X, ve Y, zaman serileri denge durumunda su sekilde bir iliskiye sahip olsun;

Y, = KX/? (4.17)

Bu denklemde K ve y, sabit olmaktadir. Kiiglik harfler ile gosterilen degiskenler yeni
olusturacagimiz denklemde serilerin logaritmasini gdsteriyor olsun. Bu durumda y,= log K

olmaktadir. O halde denklemi tekrar diizenlersek;

Yi =nt 7% (4.18)

seklinde olacaktir.

X, ve Y, zaman serileri dengede oldugu durumda Yy, —y, —y,X =0 olmaktadir. Fakat bir

dengesizlik olmast durumunda bu deger sifirdan farklilasacaktir. Zaten s6z konusu zaman

serilerinde birgok muhtemel dengesizlik durumu bulunmaktadir. Bu durumda vy, —y, —7,%,

isleminin sonucu dengesizlik hatasi olmakta ve ayni zamanda da dengesizligin biiyiikligi

hakkinda da bilgi vermektedir.

Y, ve X, serilerinin gdzlemlenebilen biitiin dengesizlik iligskisini su sekilde ifade

edebiliriz;

Yo =By + BiX + BoXy tay, +U, Kadl (4.19)

Bu denklemde u, hata terimidir. S6z konusu denklemde duragan olmama problemini

cozebilmek icin (4.19) numarali denklemin her iki tarafindan 'y, ; cikartiriz,

AY, = B+ BX + X —(L—a)y,, +U, (4.20)
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veya
AY, = By + B + (B + Br)% . — A=) Y, 4 +U, (4.21)

denklemlerini elde ederiz. Ay,=y,—Yy,, Ve AX =X —X_ ecsitliklerini gbz Oniinde

bulundurarak (4.21) numarali denklemi tekrar diizenledigimizde;
AY, = Sy + LAY _(1_a)[yt—l _72)(t—l]+ut (4.22)

denklemini elde ederiz. Denklemde yeni parametre y, =(f, + f,)/(1—«) olacaktir. (4.22)

numarali denklemi tekrar parametrelestirirsek;

Ay, = BAX, _(1_a)[yt—1_7/1_7/2xt—1]+ut (4.23)

seklinde yeni bir denklem elde ederiz. Yeni denklemde y, =, /(1—«a) olacaktir. (4.19)

numarali denklem ile (4.23) numarali denklemler dengesizlik iliskisinin farkli formda

gosterimi  olmaktadir. (4.23) numarali denklemde Y, serisindeki degisiklikler, onceki
donemden gelen dengesizliklerin hatasini ifade eden ( Yy,,—y,—7.%, ) Ve X, deki
degisikliklere bagli olmaktadir. Yani Y, serisi onceki doneme ait dengesizlik hatasiyla

uyumlastiriimaktadir. Bu sekildeki denklemlere de hata diizeltme modeli denmektedir. (4.23)

numarali denklemde goriildiigii lizere hata diizeltme modelinin katsayist (1—a) olmaktadir

(Kadilar, 2000, s.112-120).

Hata diizeltme modeli ile egbiitiinlesme kavramlari arasinda c¢ok yakin bir iliski s6z
konusudur. Literatiirde Engle ve Granger (1987) calismasinda hata diizeltme modeli ile
esbiitiinlesme arasindaki iliskiyi incelemis ve esbiitiinlesik serilerin hata diizeltme modeli ile
temsil edilebilecegini kanitlamistir. Hata diizeltme modelleri, esbiitiinlesik zaman serileri
arasindaki kisa donemli iligkilerinde meydana gelen sapmalar1 bertaraf etme ve
uyumsuzlugun biyiikliigii hakkinda bilgi verme hususunda giivenilir bir model olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
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4.2.2.2. Engle-Granger Esbiitiinlesme Yontemi (Tek Denklemli)

Granger (1981) calismasinda duragan olmayan siirecler ile uzun donem denge kavrami
arasinda 6nemli bir bag oldugunu ifade etmistir. Bunun iizerine Engle ve Granger (1987)

calismasinda s6z konusu iligkiyi basit bir test ile formiile etmistir.

Engle ve Granger dort asamay1 kapsayan anlasilir bir metot tasarlamislardir. {lk asama;
degiskenlerin kaginci dereceden biitiinlesik oldugunun test edilmesidir. Bu test i¢in Dickey-
Fuller ve Genisletilmis Dickey-Fuller testi uygulanabilmektedir. Testin sonucunda eger
degiskenler ayn1 dereceden biitlinlesik oluyorlarsa ikinci asamaya gecilebilmektedir. Fakat
degiskenler ayni dereceden duragan degil ise serinin biitiinlesik olmadigi sonucuna
ulasiimakta ve ikinci asamaya gecilememektedir. ikinci asama; seriler arasindaki uzun dénem
dengesinin tahmin edilmesidir. Bunun i¢in regresyon denkleminin artiklar1 elde edilmektedir.
Eger esbiitliinlesme yok ise elde edilmis sonuglar sahte olmaktadir. Aksine egbiitiinlesme s6z
konusu ise regresyon denklemi siiper tutarlilik™ kestiricisini saglayacaktir. Ugiincii asamada
ise hata teriminin kag¢inct derece duragan oldugu tespit edilecektir. Bunun i¢in ayni sekilde
Dickey-Fuller testini uygulanabilmektedir. Yapilan test sonucuna gore serilerin esbiitiinlesik
olup olmadigmna karar verilmektedir. Son agama olan dordiincii asamada ise, eger degiskenler
esbiitiinlesik ise degiskenlerin uzun donem ve kisa donem etkilerini kestirebilmek i¢in denge
regresyondan elde edilen hata terimi kullanilarak hata diizeltme modeli kestirilebilmektedir
(Asteriou ve Hall, 2007, 5.315-316).

tutarlilik kavraminin 6zelligi sayesinde hata diizeltme modeli olan (4.23) numaral
denklemdeki y, ve y, parametrelerinin tahminini (4.18) numarali egbiitiinlesme

regresyonunda en kii¢iik kareler yontemini kullanilarak elde etmistir. Bu regresyondan artiklar,

e =Y, — 7 —7,X,, biitiin t degerleri i¢in (4.24)

12 Siper tutarhlik (super consistency); agiklayici degisken ile hata terimi arasindaki iliski normal durumlarda
elde edilen tahminin yanl ve tutarsiz olmasma yol acar. Siiper tutarlilik &zelligine gore X, (agiklayict

degisken) ve Yt gibi iki seri biitiinlesik ise, agiklayici degisken ile hata terimi arasindaki iliskiye bakilmaksizin

Y =7, +7,X, denkleminin denge iliskisinde ¥; ve ¥, parametrelerinin olagan en kii¢iik kareler tahmin

edicisi tutarli olmaktadir. S6z konusu kavram sayesinde orneklem yeterince biiyiikk oldugunda seriler
esblitiinlesik iseler tahminin yanl ve tutarsiz olmasi sorunu ile karsilasilmamaktadir.
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hesaplandiktan sonra (4.23) numarali denklemde bulunan dengesizlik hatasinin yerine

konulmaktadir. Yontemin diger kisminda ise,

Ay, = ﬂlAXt - (l_ a)et—l +U, (4.25)

denklemine en kiigiik kareler yontemi uygulanip S, ve o kisa donemli parametreler tahmin

edilmektedir (Kadilar, 2000, s. 125-126).

Engle ve Granger yonteminin bazi kusurlu taraflari bulunmaktadir. Bunlardan ilki
degiskenlerin diizenlenmesiyle ilgilidir. Serilerin uzun donemli iliskisini kestirirken
degiskenlerin hangisinin bagimli degisken hangisinin aciklayici degisken oldugu hakkinda

bilgi vermemektedir. Yani Y, =a, + 5, X, +u, denklemi ile X, =a, + f,Y, +U, denklemi

arasindaki fark belirtilmemektedir. Teorik olarak 6rneklem sonsuza gittik¢e her iki regresyon
denkleminin artiklari icin yapilan esbiitiinlesme testi denk olmakla birlikte pratikte 6rneklem
biiyiikliigli nadiren ¢ok biiyiilk olmaktadir. Bu nedenle bir regresyon seriler arasinda
esbiitiinlesmeyi gosterirken diger regresyon ise seriler arasinda esbiitiinlesmenin olmadigini
gosterebilmektedir. Bu sonu¢ Engle ve Granger yonteminin istenmeyen bir sonucu olmaktadir.
Ikinci problem ise ikiden fazla degisken oldugunda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi
olabilmektedir. Engle ve Granger yontemi tek denklemli iligkiden artiklari kullandigi i¢in bu
olasilig1 géz oniinde bulundurmamaktadir. Yani bu yontem esbiitiinlesme vektoriiniin sayisini

vermemektedir (Asteriou ve Hall, 2007, s.317-318).

Anlatildig: tizere Engle ve Granger yonteminin olumlu ve olumsuz taraflar1 bulunmaktadir.
Ozellikle degisken sayismin ikiden fazla oldugu durumlarda tamimlama sorunu ortaya
cikmaktadir. Johansen (1988) bu yontemin eksiklikleri {izerine c¢alismalar yapmis ve bu

eksiklikleri gidermeye ¢alismistir.

4.2.2.3. Johansen Cok Degiskenli Esbiitiinlesme Yaklasim

Johansen yontemi, Engle ve Granger tarafindan gelistirilen modelin daha genisletilmis
seklidir. Yapilan ¢alismada Engle ve Granger yonteminin kusurlarina da bir ¢6zim arayisi s6z
konusudur. Johansen (1988) calismasinda Onerilen yontem ile degiskenlerin esbiitiinlesme
vektorlerinin sayisinin tespit edilmesine ve esbiitiinlesme vektorii ile ilgili parametrelerin en

¢ok olabilirlik tahminlerinin elde edilmesine ¢alisiimaktadir.
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Dogrusal modellerde yer alan &, siirecinin sifir ortalama ve A varyans matrisiyle ayni ve

bagimsiz dagilimli ve p boyutlu normal dagilima sahip rastgele degiskenler oldugu varsayimi

altinda vektor otoregresyon modeli ile gosterilen X, ¢ok degiskenli siire¢ vektori;
Xi=m X +..+1, X +& , t=123, (4.26)

seklinde gosterilmektedir. Denklemde 7 katsayist (NxN) boyutlu matrisi ifade etmektedir.

X, 'nin birinci dereceden biitlinlesik oldugu kabul edildiginde AX, duragan olacaktir. Bu

durumda polinom matrisi,
AZ)=l-nZ~..— 1 Z" (4.27)

seklinde tanimlanabilmektedir. Z=1 oldugu durumda bu polinom matrisindeki etki matrisi,
r=A2Z),, =1-m—..—x, (4.28)

seklinde olacaktir. 7 matrisine denge iliski matrisi de denilmektedir. (4.28) numaral

denklemdeki 7 matrisinin ranki*® esbiitiinlesme vektorlerinin sayisin1 vermektedir.

Johansen ¢ok degiskenli esbiitiinlesme testinde, katsayilar matrisi 7 'nin veri vektoriindeki
degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin varliginin olup olmadig1 arastirilmaktadir.

Johansen esbiitiinlesme analizinin VAR modeliyle,
X =X+ +m X +u+¢D +e ,t=1,...,T (4.29)

seklinde ifade edilmektedir. Bu denklemde D, mevsimsel gostermelik (kukla) degiskeni ifade

etmektedir. Ekonomik verilerin genelde duragan olmadig: diisiiniilerek denklemi tekrardan

diizenledigimizde,

AX =TAX y + o AT A g+ X+ 1+ 9D+ & (4.30)

13 Bir matrisin ranki, determinanti sifir olmayan en biiyiik alt matrisin boyutudur.
¥ VAR (Vektor Otoregresyon) modellemesi degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi ortaya koyan ve her bir
degiskenin kendi gecikmeli degeri ve diger degiskenlerin gecikmeli degeriyle ifade ettigi modelleme seklidir.
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elde edilmektedir. (4.30) numarali denklemde,

L=-(-m——m) ,i=1 ..,k1 (4.31)

r=—(-m—..—7) (4.32)

olmaktadir. S6z konusu incelenen modelde katsayilar matrisi 7z, p elemanli bir vektordiir ve

li¢c durumu s6z konusu olmaktadir. Buna gore,

(@ Rank () = 0 ise 7 matrisi sifir mertebe bir matris olup geleneksel zaman serisi

fark vektorii modeline uymaktadir.

(b) Rank (7) =pise X, siire¢c vektorii duragan olmakta ve Genisletilmis Dickey-Fuller

birim kok testi cok degiskenli zaman serilerine uygulanabilmektedir.

(c) O(rank (z) = r{p ise uzun dénemli bir iliskinin varligindan s6z edilebilmekte ve

soz konusu seriler arasinda esbiitiinlesme oldugu sdylenebilmektedir.

Bu durumu agiklayabilmek icin iki degiskenli bir dinamik modeli g6z Oniinde

bulunduralim:
Yo = Yoy L g+ Y o H L, 8y (4.33)
Ly =Ty Y1+ 7yl g + TpgYs o+ Tpuly o+ My + Ey (4.34)

Y, ve Z, serilerinin birinci dereceden biitiinlesik oldugu kabul edilmektedir. (4.33) ve (4.34)

numarali denklemleri hata diizeltme modeli seklinde tekrar diizenledigimizde,

Yo =Yoo = — DYy + 72 + Y o+ (= + 7)o+ &y (4.35)

AY, =—Q=7 Yoy + AL+ 7Y, + (T + 7)o + iy + &y (4.36)

= == DAYy + 7 A~ (=7 = 7)Y+ (7, + )2y + iy + &y (4.37)
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denklemleri elde edilmekte ve ayni sekilde (4.34) numarali denklem ig¢inde ayni yontemi

uyguladigimizda,
AZ, =705, — A= 700) 2y g + Ty = Topy + 753 )Yy o + TpuZy y + iy + &y (4.38)
= Ty AY, g —Q=75,)AZ (g + 700) Yy — (U700 = 700) 2y + iy + 8y (4.39)

denklemleri elde edilmektedir. (4.37) ve (4.39) numarali denklemleri matris cebiriyle

gosterildiginde,

AY, _ -(A-my) T, AYi — =7y —715) (712 + 714) Yo Hy &
AZ, _{ TTo1 _(1_”22)} AZ, " (7051 + 753) ~( =7y —74) | Zis -’{ﬂj-i_[gj

seklinde matris elde edilmektedir. AY, ve AZ, ’yi birlikte olarak AX, vektori ile

gosterdigimiz durumda,
AX, =T AX, ;+72X,_, +p+e, (4.40)

ifadesi elde edilmektedir. Bu denklemlerden de genel bir gosterim ile

r :{_ A-m,) 7y } (4.41)

7oy -(A-7,,)

M= {_ =7, —7m15) (715 + 7114) } (4.42)

(721 + 7053) — (- 7y —1y,)

esitlikleri elde edilmektedir. Daha 6ncede sdyledigimiz iizere veri vektoriindeki degiskenler
arasinda uzun donemli iligkilerin tespiti i¢in katsayilar matrisi 7 ’nin olasi {i¢ durumu
incelenmektedir. Buna gore 7 matrisinin determinanti sifir ise (4.40) numarali denklem

AX,=T'AX_, +u+¢  seklinde olacaktir. Ayrica Y, ve Z, serileri I(1) oldugundan ve
AX,’de 1(0) olacagindan seriler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme s6z konusu olmayacaktir.
Diger bir duruma gegildiginde ise, 7 matrisinin tam ranka [(7 ) = 2] sahip olmasi yani X,

vektoriiniin duragan olmasi s6z konusu olacaktir. Fakat Y, ve Z, serileri I(1) oldugundan X,
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vektoriiniin duragan olmasit miimkiin olamamaktadir. Son durumda da, 7 matrisinin 6nceki
iki durum arasinda yani [( 7) = 1] olmasi i¢in bir tane bagimsiz satirin olmasi ve 7

matrisinin de determinantinin sifir olmasi gerekmektedir. Bunun igin,
—(A=m,— 72'13)[_ -7, - 7724)]_ [(7712 + 7T14)](7Tzl +7p3) =0 (4.43)

olmasi gerekmektedir. Kdseli parantez i¢indeki terimlerin her biri (4.37) ve (4.39) numarali
denklemlerde uzun dénemli katsay1 ya da denge katsayisi oldugundan bu serilerde en az bir

serinin denge iliskisinde oldugu sdylenebilmektedir. Yukaridaki durumda da Y, ve Z, serileri

olmak iizere iki seri oldugundan bir tane esbiitiinlesme vektorii s6z konusu olmaktadir.

Esbiitiinlesik edici vektorlerin sayist 7 matrisinin karakteristik koklerinin sinanmasiyla
elde edilebilmektedir. Matrisin mertebesi sifirdan farkli karakteristik koklerin sayisina esit

olmaktadir. Buna gore karakteristik kok,

Aenan(Ps1) ==T Y In(L—4;) (4.45)
i=p+1
(P P+ =T In(A-A,,,) (4.46)

seklinde aralik olarak hesaplanacaktir. (4.45) numarali denklem Trace (Iz) istatistigi olarak da
bilinmektedir. 4 ; z matrisinden tahmin edilen karakteristik veya kendi degerlerinin
koklerini, T ise kullanilan gozlemi temsil etmektedir. Eger 7 matrisinin ranki sifira esit ise
karakteristik kokler sifir olacagindan degiskenler esbiitiinlesik olmamaktadir. Johansen ve

Juselius (1990) tarafindan Danimarka’ya ait verilerle yapilan simiilasyon ¢alismasinda A,

ve A

enust

kritik degerleri tablolastirilmistir. Hesaplanan degerler kritik degerle karsilastirilip

degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligi test edilebilmektedir.

Johansen (1988) caligsmasinda sinama ile ilgili hipotez testini,

z=af (4.47)
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seklinde vermektedir. o ve g (pxr) boyutlu iki matris olmakla birlikte S esbiitiinlesik edici
parametre matrisini, « ise r denklemli VAR modeline dahil olan esbiitiinlesik edici

vektorlerin agirliklarini gosteren matrisi temsil etmektedir. X, serisi duragan degilken AX,
duragan olmasi sartiyla (4.47) numarali denklemin gegerliligi s6z konusu ise, S X, ile
gosterilen dogrusal birlesimler duragan olmakta ve S X, de esbiitiinlesik iliski olarak ifade
edilmektedir. Bu durum da g vektorii ile X, vektdr siirecinin esbiitiinlesik oldugu anlamina

gelmektedir.

Johansen ve Juselius (1990) calismasinda VAR modelini esas alarak £ vektoriiniin en ¢cok
olabilirlik tahmini yontemini kullanarak esbiitiinlesik edici vektoriin ( ) varligi test edilmistir.

Buna ilaveten calismada, istatistiksel olarak anlamli r sayidaki Ozdeger vektoriin

coziimlenmesiyle esbiitlinlesik edici vektoriin tahmin edilebilecegini vurgulamislardir.

Johansen ydntemi kullanilirken bazi hususlara dikkat edilmesi gerekmektedir. Oncelikle
model olusturma asamasinda degiskenlerin se¢imi teoriye uygun bigimde yapilmalidir. Her
bir degiskenin esbiitiinlesme derecesi birim kok testleri yapilarak elde edilmelidir. Elde
ettigimiz sonuglar gercevesinde degiskenlerin birinci dereceden esbiitiinlesik olup olmamasi
onemle tespit edilmelidir. Bu sartlar saglandigi takdirde, degiskenler arasindaki s6z konusu
esbiitiinlesme vektorlerin sayisi ve bu vektorlerin tahmini Johansen yontemi kullanilarak elde
edilebilmektedir. Uzun dénemli iliskilerin elde edilmesi ile birlikte bu iliskilerin istatistiksel
olarak anlamliligi ve teoriye uygunlugu arastirilmalidir. Son olarak da esbiitiinlesme
denklemindeki degiskenler kiimesi ile hata diizeltme modelleri olusturularak tahmin
yapilabilmektedir. Eger modelde kisa donemli hareketler 6nemli ise, kisa donemli hareketleri
etkileyebilecek degiskenler modele dahil edilmelidir. Modelleme siirecinin her asamasinda
duraganlik ve degiskenlerin rastgeleligi kontrol edilmelidir (Kadilar, 2000, s. 125-139; Kutlar,
2000, s. 276-282).

4.2.3. Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969) calismasinda seriler arasindaki nedensellik iligkisinin tespitini gorece
olarak basit bir test ile belirlemekte ve bu testi teorik olarak biitiin yonleriyle agiklamaktadir.
Granger nedensellik testine baslamadan oOnce serilerin duraganliginin tespit edilmesi

gerekmektedir. X, ve Yy, olmak {izere iki tane duragan zaman serisi oldugunu varsayalim.
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Granger nedensellik analizine gore, eger X, degiskeni diger terimler sabitken y, degiskeninin

gecmis degerleri kullanilarak, kullanilmadigr duruma gore daha dogru tahmin edilebiliyorsa

bu durumda y, degiskeni X, degiskeninin Granger nedenidir denilmektedir (Asteriou ve

Hall, 2007, s. 281).

Genel olarak gelecek geemisi kestiremeyeceginden eger X degiskeni Y degiskeninin
Granger nedeniyse, X degiskenindeki degismelerin Y degiskenindeki degismelerden once
olmasi gerekmektedir. Yani Y degiskeni, kendi ge¢mis degerleriyle olusturulan regresyonda
X degiskeninin ge¢mis ya da gecikmeli degerleri de regresyona eklendiginde Y degiskeninin
tahmininin istatistiksel olarak anlamliligi iyilesiyorsa X, Y ‘ye neden olmaktadir
denilebilmektedir. Tersi durum i¢inde yani Y degiskeni X degiskeninin Granger nedeniyse

ayni yolla benzer bir tanim gegerli olmaktadir (Gujarati, 1999, s. 621).

Granger (1969) ¢alismasinda seriler arasindaki nedensellik analizini VAR modellemesiyle

aciklamaktadir. Buna gore,

Ye=a, + Zﬂu X+ Z?/j Yioj T€ (4.48)
i=L =1

X, =a,+ Zei X, + Z“J Yo j €y (4.49)
i=1 j=1

denklemlerinin kestirimi nedensellik analizi igin ilk adimi olusturacaktir. ¢, ve &, hata

terimlerinin birbirleriyle iliskisiz oldugu ve ak giiriiltii siireci oldugu varsayilmaktadir. m ve n
terimleri degiskenlerin gecikme uzunluklar1 olmaktadir. Buna gore dort farkli durum ortaya

cikmaktadir.

(@  (4.48) numarali denklemde gecikmeli x degerleri grup olarak istatistiksel olarak
sifirdan farkli olabilmekte ve (4.49) numarali denklemde gecikmeli y degerleri de

istatistiksel olarak sifirdan farkli olmayabilmektedir. Bu durumda X, Y, ’ye neden

olmaktadir denilmektedir.

(b)  (4.49) numarali denklemde gecikmeli y degerleri grup olarak istatistiksel olarak

sifirdan farkli olabilmekte ve (4.48) numarali denklemde gecikmeli x degerleri
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istatistiksel olarak sifirdan farkli olmayabilmektedir. Bu durumda y,, X, ye neden

olmaktadir denilmektedir.

(c) x ve y degerleri setinin her ikisi de istatistiksel olarak (4.48) ve (4.49) numaral

denklemlerde sifirdan farkli olabilmektedir. Bu durumda X, ve Y, arasinda iki yonli

nedensellik vardir denilmektedir.

(d) x ve y degerleri setinin her ikisi de istatistiksel olarak (4.48) ve (4.49) numarali

denklemlerde sifirdan farkli olmayabilmektedir. Bu durumda da x, ile y, bagimsiz

olmaktadir denilmektedir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 281-282).

Granger (1969) ¢alismasinda (4.48) ve (4.49) numarali regresyon denklemlerine F testi
uygulanmasini 6nermektedir. (4.48) numarali denklemde uygulanan kismi F testi sonucunda

B, katsayilart anlamli bulunuyorsa X, serisi y, Serisinin nedeni olmaktadir. Ancak £, = 0
hipotezi biitin i degerleri i¢in kabul ediliyorsa bu durumda x, serisi y, serisinin nedeni
olmamaktadir. (4.48) ve (4.49) numarali denklemlerde f, ve «; katsayilart biitin i ve j

degerleri i¢in yapilan kismi F testi sonucunda anlamli bulunuyorsa c¢ift yonlii bir nedensellik

olmakta ve hem x, serisi hem de y, serisi birbirlerinin nedeni olmaktadir.

Granger nedensellik analizinde F testini etkileyen ve aym sekilde nedensellik iligkisini de
etkileyen bazi durumlar bulunmaktadir. Nedensellik analizi igin regresyon olusturulurken
degiskenlerin gecikme sayilarinin tespiti, F testinin sonucunu etkilemesi bakimidan biiyiik
onem tasimaktadir. (4.48) ve (4.49) numarali denklemlerde m ve n notasyonlari her iki
degisken icin gecikme sayisini ifade etmektedir. Literatiirde tercih edilen gecikme sayilari,
aylik veriler kullanildiginda 12 ya da 24 gecikme olarak, mevsimsel veriler kullanildiginda ise
4, 8 ya da 12 gecikme olarak kullanilmaktadir. Kamas ve Joyce (1993) g¢alismasinda
nedensellik analizinde gecikme sayisinin tespiti i¢in Akaike bilgi kriterini dnermektedirler.
Buna gore modele dahil edilecek bir degisken (en biiyiik gecikme sayisini 12 olarak
almaktadir) oOncelikle bagimli degiskenin kendi gecikmeli degerleri ile regresyon
olusturulmaktadir ve olusturulan regresyonlar i¢inde en kiiciik Akaike bilgi kriterine sahip
modelin gecikme sayis1 s6z konusu bagimli degisken i¢in uygun gecikme sayist olmaktadir.
Uygun gecikme sayisi secilen bagimli degisken modele dahil edildikten sonra ayni sekilde

Akaike bilgi kriterinin en kiigiik degeri i¢in ikinci degiskeninde uygun gecikme sayisi tespit
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edilmektedir. F testini etkileyen diger bir durum da trend teriminin 6nemliligidir. Literatiirde
trend teriminin regresyon denklemine eklenmesinin F testi sonuglarini etkiledigi bulgusuna
ulagilmistir. Eger trend s6z konusu ise, bu durum regresyon modelinde goz Oniinde
bulundurulmasi gerekmektedir (Kadilar, 2000, s. 52-55).

Granger vd. (1998) calismasinda esbiitiinlesik olan seriler ile olmayan seriler arasinda
nedensellik iliskisinin test edilmesinin farkli olacagmi vurgulamiglardir. S6z konusu seriler
arasinda esbiitiinlesme yok ise daha once bahsettigZimiz VAR modeli olan (4.48) ve (4.49)
numarali denklemler kullanilarak seriler arasindaki nedensellik iliskisi test edilir. Hipotez testi
olarak da (4.48) numarali model i¢in H,: £ =0 yokluk hipotezi sinanmaktadir. Eger yokluk
hipotezi kabul edilirse x,, Y, ’nin nedeni olmamakta, tersi durumda ise seriler arasindaki
nedensellik iliskisinden s6z edilebilmektedir. (4.49) numarali denklem iginde benzer sekilde
H, :a; =0 yokluk hipotezi olusturularak seriler arasindaki nedensellik iliskisi test edilir.
Eger yokluk hipotezi kabul edilirse Y,, X, ’nin nedeni olmamakta, tersi durumda ise seriler

arasindaki nedensellik iliskisinden s6z edilebilmektedir.

Seriler arasinda esbiitiinlesmenin varligr séz konusu ise Granger nedensellik analizinde

hata diizeltme modeline ihtiya¢ duyulmaktadir. Buna gore;

Yi :a1+51(yt—1_/Ixt—l)"'z}/jyj—l"'Zﬁixt—i + €y (4.50)
j=1 i=1

X, =&, +52(yt—1_/1xt—1)+29ixt—i +Zajyt—j €y (4.51)
1

i=1

seklinde denklemler elde edilmektedir. o, ve 6, notasyonlari diizeltme hizin1 gostermektedir.
Engle ve Granger (1987) calismasinda esbiitiinlesmenin varligi, degiskenler arasinda
nedensellik oldugunu ima etmekte oldugunu ve bu durumun da |51|+|52|)0 ile agik¢a
gosterilmektedir. Esbiitiinlesmenin varligr s6z konusu oldugu durumda hipotez testleri de su
sekilde gerceklesecektir: (4.50) numarali denklem i¢in H,: 5, =0 ve 8, =0 yokluk hipotezi
test edilmekte iken, ayni sekilde (4.51) numarali denklem ig¢inde H,:a; =0 ve 6,=0

yokluk hipotezi test edilmektedir. Hipotez testleri sonucunda; yokluk hipotezi kabul edilirse

degiskenler arasinda Granger nedensellik s6z konusu olmamakta, yokluk hipotezi reddedilirse
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de degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisinden s6z edilebilmektedir (Granger vd.,
1998, s. 5-6).

Granger nedensellik analizi birka¢ adimdan olusmaktadir. Bu durumu analitiksel olarak

Ozetledigimizde;

(a) y degiskeninin gecikmeli degerleriyle bir Yy, regresyonu olusturuldugunda;

Yi=a, + 271' Yioj T €4 (4.52)
=1

seklinde olmaktadir. Bu denklemden regresyonun sinirlandirilmig hata kareleri toplami (RSS)

elde edilmekte ve RSS; ile ifade edilmektedir.

(b) y, regresyonuna y degiskeninin gecikmeli degerlerinin yani sira x degiskeninin de

gecikmeli degerleri eklenerek yeniden olusturuldugunda;
Y :a1+z:BiXt—i+Z?/th—j + €y (4.53)
i=1 i=1

seklinde yeni model olusmaktadir. Bu modelden sinirlandirilmamis hata kareleri toplami

(RSS) elde edilmekte ve RSS, notasyonu ile ifade edilmektedir.

(c) Bu asamada s6z konusu modellemeye ait hipotezler olusturulmaktadir. Buna gore,

H, :Z B =0 yada X, Y, ‘ye neden olmamaktadir.
i=1

H, :Z S #0 yada X, Yy, ‘ye neden olmaktadir.
i=1

seklinde hipotez sinamalar1 olugmaktadir.

(d) Bir dnceki asamada olusturulan hipotez testleri F testi ile sinanacaktir. Bunun igin,
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E — (RSSg-RSS, )/m
— 7RSS, /(n—k) (4.54)

esitligi olusturularak F istatistigi hesaplanmaktadir. m ve n degiskenlerin gecikme sayilarini
ifade etmektedir. k ise simirlanmamis regresyondan tahmin edilen ana kiitle katsayilarinin

sayis1 olmakta ve k = m+n+1 dir.

(e) Son asamada, hesaplanan F degerine gore degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin
varligl hususunda sonuca varilmaktadir. Eger hesaplanan F degeri, F Kkritik degerinden biiyiik

ise yokluk hipotezi reddedilerek x,, y, ‘ye neden olmaktadir sonucuna ulasilmaktadir. Ilk
asamada Yy, regresyonunu temel alarak asamalar test edilmektedir. Ayni sekilde x,
regresyonunu temel alarak asamalar tekrar test edilirse aymi sekilde y, degiskeninin X,

degiskenine neden olup olmadigi smanmis olacaktir (Asteriou ve Hall, 2007, s.282-283;
Guijarati, 1999, 5.621-622).

4.3. Ampirik Sonuclar

Degiskenlerin duraganliginin arastirilmasi hususunda literatiirde en ¢ok Genisletilmis
Dickey-Fuller testi kullanilmigtir. Calismada s6z konusu degiskenlere Genisletilmis Dickey-

Fuller testi uygulanmaktadir.

Genigletilmis Dickey-Fuller testine ge¢meden Once fiyat serilerinin duraganliginin
arastirtlmasi1 bakimindan, ¢alismada kullanacagimiz degiskenler hakkinda 6n bilgi elde etmek

icin fiyat serilerine ait grafikler gosterilmektedir.
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Grafik 4.1 Logaritmik IMKB30 Vadeli Endeksi Fiyat Serisi
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Grafik 4.2 Logaritmik Vadeli TLDolar Kotasyonu Fiyat Serisi
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Grafik 4.1 ve Grafik 4.2’ye bakildiginda s6z konusu serilerde trendin varligi goriillmekte

yani logaritmik fiyat serilerinin duragan olmadigi tespit edilmektedir.

Calismada yer alan fiyat serilerinin duraganlik aragtirmasinda nihai sonuca ulagmak igin

Genisletilmis Dickey-Fuller testi yapilmis ve sonuglar Tablo 4.2de gosterilmektedir.

Tablo 4.2 Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF Test ADF Test
Diizey Istatistik Degeri Fark Istatistik Degeri
Degiskenler | Sabit terim | Trend+sabit terim | Sabit terim | Trend+sabit terim
LPefndeks -1.651978 -1.655287 -34.02293* -34.00849*
LP greks -1.623488 -1.624379 -32.78874* -32.77491*
LP goviz -1.895769 -1.952972 -43.21942* -43.20198*
LP Goviz -1.781015 -1.865850 -33.93597* -33.92291*

MacKinnon (1991) kritik degerler, 1% (*) ve 5% (**) degerleri igin sirasiyla sabit terimli modelde -3.43 ve -2.86,
sabit terimli ve trendli modelde de -3.96 ve -3.41 olmaktadir.
Degiskenlerin uygun gecikme uzunluklari minimum AIC (Akaike Information Criteria) ve SBC (Schwarz Bayesian
Criteria) bilgi kriterleri ile belirlenmistir.

Birim kok testine dahil edilen degiskenleri duragan hale getirebilmek igin serilerin birinci

farklar1 alinmig ve tekrar Genisletilmis Dickey-Fuller testi uygulanmistir. Tablo 4.2’de

goriildiigii lizere serilerin birinci farklart alindiktan sonra duragan olmaktadirlar. Yani birim

kokiin var oldugu seklinde olusturulan yokluk hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul

edilmektedir. Duragan olan logaritmik IMKB30 vadeli endeksine ve logaritmik vadeli

TLDolar kotasyonuna ait grafikler Grafik 4.3 ve 4.4’de gosterilmektedir.
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doviz

Degiskenler arasinda uzun dénemli iligskinin tespiti i¢cin Engle-Granger esbiitiinlesme testi

yapilacaktir. Bunun igin logaritmik IMKB30 spot endeksi serisi ( LP; ..) Ve logaritmik

endeks

IMKB30 vadeli endeksi serisi (LP! ...) arasindaki uzun dénemli iliski ile logaritmik spot

endeks

TLDolar kotasyonu serisi (LP;,..) ve logaritmik vadeli TLDolar kotasyonu serisi (LPj,,.)

doviz

arasindaki uzun donemli iliski test edilecektir. Daha oncede belirtildigi lizere s6z konusu
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esbiitinlesme analizine dahil edilen degiskenler ayni dereceden duragan olmali ve bu
degiskenlerin analizi sonucu elde edilen artik degerlerin de diizey degerde duragan olmasi

gerekmektedir.

Esbiitiinlesme analizine dahil edilen s6z konusu degiskenlerin Genisletilmis Dickey-Fuller
testinde birinci dereceden duragan oldugu tespit edilmistir. Bu asamada en kiigiik kareler
yontemiyle elde edilen denklemlere ait artik degerlerin duraganligi sinanmistir. Analiz sonucu
elde edilen artik degerlerin trende ya da sifirdan farkli bir ortalamaya sahip olmasi

beklenmektedir.

S
LPendeks

=a, + BLP}

ndeks

+ &y [1 nolu model] (4.55)

L Pdsé viz

=a, +f, I-Pdf

Oviz

+ &y [2 nolu model] (4.56)

Tablo 4.3 Artik Degerler Birim Kok Testi Sonuglar:

Modellerdeki Artik Degerler ADF Testi (Diizey Istatistik Degeri)
Modeller 10% Kritik Deger | 5% Kritik Deger | 1% Kritik Deger | T - istatistigi
1 nolu model -1.616520 -1.941090 -2.566910 -6.284678
2 nolu model -1.616520 -1.941090 -2.566907 -23.36400

En kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilen modellere ait artik degerlere yapilan duraganlik
analizi sonucunda her iki model i¢inde artik degerler %1 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugu bulgusu elde edilmistir. Hem logaritmik IMKB30 spot endeksi serisi ile logaritmik
IMKB30 vadeli endeksi serisi arasinda hem de logaritmik spot TLDolar kotasyonu serisi ile
logaritmik vadeli TLDolar kotasyonu serisi arasinda uzun donemli iliskinin varligindan s6z

edilebilmektedir.

S6z konusu seriler arasinda esbiitiinlesmenin varliginin teyidi i¢in Johansen Esbiitiinlesme
analizi de uygulanmistir. Esbiitiinlesme analizi i¢in VAR modelinden gecikme uzunluklari
AIC (Akaike Information Criteria) ve SBC (Schwarz Bayesian Criteria) bilgi kriterleri ile
belirlenmistir. Buna gére hem IMKB30 vadeli ve spot endeksi serileri i¢in hem de vadeli ve
spot TLDolar kotasyonu serileri i¢in uygun gecikme 3 olarak belirlenmistir. Uygun gecikme

sayisi belirlenen serilere Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmistir.
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Tablo 4.4 Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

iz (Trace) Testi (LP; P, gexs)

endeks !

Hipotez Eigen Deger iz Istatistigi | 5% kritik deger Olasihk
r=0* 0.036495 47.42703 15.49471 0.0000
r<1 0.002773 3.296602 3.841466 0.0694

Ozdeger Testi (LP. .. LPJ o)

Hipotez Eigen Deger |Eigen Istatistigi | 5% Kkritik deger Olasihik
r=0* 0.036495 44.13043 14.26460 0.0000
r=1 0.002773 3.296602 3.841466 0.0694

iz (Trace) Testi (LP,,;,, LPJ.,)

Hipotez Eigen Deger iz Istatistigi 5% Kkritik deger Olasihik
r=0*% 0.098656 126.5426 15.49471 0.0001
r<1 0.002735 3.250617 3.841466 0.0714

Ozdeger Testi (LP;, .., LP...)

Hipotez Eigen Deger |Eigen Istatistigi| 5% kritik deger Olasihik
r=0*% 0.098656 123.2920 14.26460 0.0001
r=1 0.002735 3.250617 3.841466 0.0714

(*) Her iki test i¢in null hipotezlerinin 0.05 kritik deger diizeyi i¢in reddedildigini gdstermektedir.

Johansen egbiitiinlesme analizi sonug¢lar1 Engle-Granger esbiitiinlesme analizi sonuglarini
dogrular bir sekilde ¢ikmustir. Esbiitiinlesme vektorii yoktur (r=0) null hipotezine karsi bir
adet esbiitiinlesme vektorii vardir (r < 1, r = 1) alternatif hipotezi test edilmis ve null hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Hem IMKB30 serisinin vadeli degerleri ile
spot degerleri arasinda hem de TLDolar kotasyonu serisinin vadeli degerleri ile spot degerleri

arasinda uzun donemli bir denge iliskisi s6z konusudur.

Analizde kullanilan serilerin duragan olmamasi ve esbiitiinlesmenin varliginin s6z konusu
olmasi nedeniyle hem IMKB30 spot ve vadeli serileri icin hem de TLDolar kotasyonu spot ve
vadeli serileri i¢in geleneksel Granger nedensellik analizi yerine vektor hata diizeltme
yaklasimi (VECM) kullanilarak Granger nedensellik analizi yapilacaktir. Boylelikle hem kisa
hem de uzun donemli dengesizlikler ortaya konulacak ve bu dengesizliklerin diizeltilmesi
saglanacaktir. Daha once belirtildigi tlizere (4.50) ve (4.51) numarali denklemler tahmin
edilecektir. Her iki veri setimiz i¢in modelimizdeki uygun gecikme sayilari Akaike bilgi
kriteri ve Schwarz kriterine gore belirlenmistir. Vektor hata diizeltme yaklasimi (VECM)
kullanilarak Granger nedensellik analizi sonuglari Tablo 4.5, 4.6, 4.7 ve 4.8°de
gosterilmektedir.



Tablo 4.5 VEC Regresyon Testi Sonuclar1 (iMKB30)

IMKB30 Spot Endeksi Fiyat Degisimleri ve IMKB30 Vadeli Endeksi Fiyat Degisimleri

2/10/2005 — 8/28/2009 Giinliik Veri (1189 Veri)

Bagimli Degisken* Bagimli Degisken*
DLPefndeks DLPesndeks
Degisken Katsayr | T-Istatistik Degisken Katsayr | T-Istatistik
SABIT 0.000384 | (0.616905) SABIT 0.000411 | (0.663497)
f
DLP. gas(-1) | 0.307092 | (4.449031) | DLPenas(-1) | 0.111788 | (1.695687)
DLP, suo(-1) | -0.250502 | (-3.775144) | DLPous(-1) |-0.057274 | (-0.83484)
U(-1) 20180651 | (-4.186816) W(-1) 0.039397 | (0.910107)

Degiskenlerin uygun gecikme uzunluklart minimum AIC (Akaike Information Criteria) ve SBC (Schwarz
Bayesian Criteria) bilgi kriterleri ile belirlenmistir.

* Modelde kriterlere uygun olarak 1 gecikme kullanilmistir.
U(-1) ve W(-1) ilgili VEC modelinin hata diizeltme parametreleridir.

Tablo 4.6 VEC Regresyon Testi Sonuclar: (TLDolar)

Spot TLDolar Kotasyonu Fiyat Degisimleri ve VVadeli TLDolar Kotasyonu Fiyat

Degisimleri
2/14/2005 — 8/28/2009 Giinliik Veri (1185 Veri)
Bagimli Degisken* Bagimli Degisken*
DLP/, . DLP,;,

Degisken Katsay1 T-Istatistik Degislfen Katsayr | T-Istatistik
SABIT 0.000132 | (0.338169) SABIT 4.61E-05 | (0.209140)
DLP;,...(-1) | 0014149 | (-0.230307) | DLPuoi(-1) | 0.283229 | (9.119351)
DLP;,...(-2) | 0031744 | (0.528408) | DLPinvi(-2) | 0.318072 | (10.17655)
DLP;..(-3) | 0.005504 | (0.098390) | DLPiwi(=3) | 0.172618 | (5.588004)
DLP.(—4) | -0.098891 | (-2.121907) | DLPivi(-4) | 0.103478 | (3.573990)
DLP;,i,(-5) | -0.019234 | (-0516173) | DLPinvi(-5) | 0.070805 | (3.011746)
DLP;,.i,(-1) | -0.150221 | (-2.706750) | DLPii(-1) |.0.250943 | (-7.234099)
DLP;,,.,(-2) | 0016832 | (0.302089) | DLPini(-2) |.0.122943 | (-3.623627)
DLP;,,.,(-3) | -0.049069 | (-0.892481) | DLPini(-3) |-0.067563 | (-2.138046)
DLP,s:,(—4) | -0.005680 | (-0.110359) | DLPini(-4) | 0.026206 | (0.995406)
DLP;,,..(-5) | 0063920 | (1.531207) | DLPinvi(-5) | 0.012728 | (0.605195)
E(-1) -0.087257 | (-1.747775) H(-1) -0.233861 | (-8.423243)

Degiskenlerin uygun gecikme uzunluklari minimum AIC (Akaike Information Criteria) ve SBC (Schwarz
Bayesian Criteria) bilgi kriterleri ile belirlenmistir.

*Modelde kriterlere uygun olarak 5 gecikme kullanilmustir.
E(-1) ve H(-1) ilgili VEC modelinin hata diizeltme parametreleridir.
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Tablo 4.7 VEC Regresyon Testi Sonuglar: (TLDolar)

Spot TLDolar Kotasyonu Fiyat Degisimleri ve Vadeli TLDolar Kotasyonu Fiyat

Degisimleri
2/08/2005 — 8/28/2009 Giinliik Veri (1189 Veri)
Bagimli Degisken* Bagimli Degisken*
DLPJbviz DLPdSijviz
Degisken Katsayr | T-istatistik Degisken Katsay1 | T-Istatistik
SABIT 0.000133 | (0.340171) SABIT | 9.76E-05 | (0.422990)
DLPjy.i.(-1) | .0.016527 | (-0.447753) | DLPii(-1) | 0.073161 | (3.160429)
DLP,yi.(-1) | .0.165045 | (-4.203256) | DLPini(-1) | 0.014864 | (0.680449)
E(D) 20.076045 | (2.113910) H(-1) 20.412298 | (-19.59000)
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Degiskenlerin uygun gecikme uzunluklari minimum AIC (Akaike Information Criteria) ve SBC (Schwarz
Bayesian Criteria) bilgi kriterleri ile belirlenmistir.

*Modelde kriterlere uygun olarak 1 gecikme kullanilmigtir.

E(-1) ve H(-1) ilgili VEC modelinin hata diizeltme parametreleridir.

Tablo 4.8 Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Hipotez F istatistizi | Hata Diizeltme Terimi
IMKB30* f s
DLPerdss DLPergers'in Granger | g5 0.039397 (0.910107)
Nedeni Degildir.
DLP: ... DLP! . ’in Granger
endeks = T endeks | g 19.7938 -0.180651 (- 4.186816)
Nedeni Degildir.
FX** | DLP!, . DLPS . ’in Granger
déviz doviz 9.98831 . _
Nedeni Degildir. 0.412298 (-19.59000)
DLP;,,., DLP},,..’in Granger
viz viz 0.20048 . .
Nedeni Degildir, 0.076045 (-2.113910)
FX*** | DLP],,, DLP;,,.’in Granger
Nedeni Degildir, 23.4073 -0.233861(-8.423243)
DLP;,,., DLP},,.’in Granger
Nedeni Degildir, 1.26089 -0.087257 (-1.747775)
* 2/10/2005 - 8/28/2009 dénemine ait 1190 giinliik veri kullanilmistir ve gecikme sayisi 1 olarak alinmustir.
** 2/08/2005 - 8/28/2009 donemine ait 1190 giinliik veri kullanilmig ve gecikme sayisi 1 olarak alinmustir.
**x 2/14/2005 - 8/28/2009 donemine ait 1190 giinlitk veri kullanilmig ve gecikme sayisi 5 olarak alinmigtir.

Ampirik ¢caligmadan elde edilen bulgular cercevesinde her iki veri setimiz ig¢inde zit yonli
olarak Granger nedensellik iliskisine rastlanmistir. Tablo 4.5’e gore uygun gecikme diizeyleri
ile yapilan analizde hata diizeltme parametresi (W(-1)) hem pozitif bir parametre olmakta hem
de istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmaktadir. Bu nedenle IMKB30 vadeli endeksinin IMKB30
spot endeksinin nedeni olmadig1 seklindeki hipotez reddedilememistir. Halbuki diger modelde
hata diizeltme parametresi (U(-1)) hem negatif bir parametre olarak hem de istatistiksel olarak

anlamli bir sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Yani hata diizeltme mekanizmasi bir dénemde
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meydana gelebilecek dengesizligi sonraki donemde diizeltecek ve uzun donemli iligki
korunacaktir. Bu sonuca istinaden IMKB30 spot endeksi, IMKB30 vadeli endeksinin nedeni
olmadig1 seklindeki hipotez reddedilmektedir. Bu nedenle uzun dénemde IMKB30 spot
endeksi IMKB30 vadeli endeksinin Granger nedeni olmaktadir. Kisa dénem nedensellik
iliskisine baktigimizda Tablo 4.8’de aciklayici degiskenlerin katsayilariin biitliniine
uygulanan Wald testi sonucu ile elde edilen F istatistik degerleri goriilmektedir. Buna
gore %1 ve %5 anlamlilik diizeyine gére IMKB30 vadeli endeksi, IMKB30 spot endeksinin
nedeni olmadig1 seklindeki hipotez reddedilememistir. Ancak diger modelde %1 ve %S5
anlamlilik diizeyinde F istatistik degeri anlamli oldugundan IMKB30 spot endeksi, IMKB30
vadeli endeksinin nedeni olmadigi seklindeki hipotez reddedilmektedir. S6z konusu kisa
donemli nedensellik iliskisine ait sonuclar, uzun donemli nedensellik iliskisine ait sonug¢lar ile

ayn1 sekilde ¢ikmaktadir.

TLDolar kotasyonu serisinde ise farkli bir iliski goze ¢arpmaktadir. Hem 5 gecikme hem
de 1 gecikme igin yapilan analizler sirasiyla Tablo 4.6’da ve Tablo 4.7’ de gosterilmistir. Buna
gore bir gecikme igin yapilan modelde hata diizeltme parametresi (E(-1)) negatif bir
parametre olmasina kargmn, %1 anlamlilik diizeyinde t istatistigine bakildiginda istatistiksel
olarak anlamsiz ¢ikmakta iken %5 anlamlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle spot TLDolar kotasyonu vadeli TLDolar kotasyonunun nedeni
olmadig1 seklindeki hipotez %5 anlamhilik diizeyinde reddedilebilirken, %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilememistir. Bu sonuglara istinaden %5 anlamlilik diizeyinde uzun dénemde
spot TLDolar kotasyonu vadeli TLDolar kotasyonunun Granger nedenidir denilebilmekte iken
zayif bir nedensellik iliskisi oldugu da goriilmektedir. Buna karsilik diger modelde hata
diizeltme parametresi (H(-1)) hem negatif bir parametre olarak hem de %]l anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sonuca istinaden
vadeli TLDolar kotasyonu spot TLDolar kotasyonunun nedeni olmadigi seklindeki hipotez
reddedilmistir. Uzun donemde vadeli TLDolar kotasyonu spot TLDolar kotasyonunun
Granger nedeni olmaktadir. Kisa donemli iliskiye bakildiginda ise %1 ve %S5 anlamlilik
diizeylerinde spot TLDolar kotasyonu vadeli TLDolar kotasyonunun nedeni olmadigi
seklindeki hipotez reddedilememistir. Buna karsilik %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde vadeli
TLDolar kotasyonu spot TLDolar kotasyonunun nedeni olmadigi seklindeki hipotez
reddedilmistir. Bu nedenle uzun donemli iligkinin aksine tek tarafli bir iliski s6z konusu
olmaktadir. Tablo 4.6’ya bakildiginda ise, hata diizeltme parametresi (E(-1)) negatif bir

parametre olmasina karsin %1 ve %S5 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamsiz
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¢ikmaktadir. S6z konusu modele istinaden olusturulan spot TLDolar kotasyonu vadeli
TLDolar kotasyonunun nedeni olmadigr seklindeki hipotez reddedilememistir. Buna karsilik
diger modelde hata diizeltme parametresi (H(-1)) hem negatif bir parametre olarak hem de
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu nedenle vadeli TLDolar kotasyonu spot TLDolar
kotasyonunun nedeni olmadigi seklindeki hipotez reddedilmis ve uzun dénemde vadeli
TLDolar kotasyonu spot TLDolar kotasyonunun Granger nedeni oldugu sonucuna ulagiimistir.
Kisa donemli iliskiye bakildiginda da aymi sekilde bir iligski s6z konusudur. Buna gore F
istatistigi degerleri incelendiginde spot TLDolar kotasyonu vadeli TLDolar kotasyonunun
nedeni olmadigi seklindeki hipotez reddedilemezken, vadeli TLDolar kotasyonu spot

TLDolar kotasyonunun nedeni olmadig: seklindeki hipotez reddedilmistir.

Calismanin sonuglarina baktigimizda, endeks vadeli islem sozlesmesi ile doviz vadeli
islem sozlesmesine ait fiyat serilerinde nedensellik iligkisinin yoniiniin farkli oldugu agikca
goriilmektedir. Uzun dénemli ve kisa dénemli nedensellik iliskisine baktigimizda IMKB30
spot endeksi IMKB30 vadeli endeksinin Granger nedeni oldugu bulgusuna ulasilmistir. Yani
IMKB30 spot endeksi dominant bir sekilde IMKB30 vadeli endeksine kars1 fiyat onciiliigii
gorevini istlenmektedir. TLDolar kotasyonu tarafina bakildiginda farkli bir sonuc elde
edilmistir. 5 gecikmeli olarak olusturulan modelde hem uzun dénemde hem de kisa donemde
vadeli TLDolar kotasyonu spot TLDolar kotasyonunun Granger nedeni iken, 1 gecikmeli
olarak olusturulan modelde uzun dénemde vadeli TLDolar kotasyonu ile spot TLDolar
kotasyonunu arasinda iki yonlii Granger nedensellik iligkisi oldugu bulgusu elde edilmistir.
Buna karsilik kisa donemde ise sadece vadeli TLDolar kotasyonu spot TLDolar kotasyonunun
Granger nedenidir seklinde tek yonlii bir nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmistir. Elde edilen
bulgular gercevesinde vadeli TLDolar kotasyonu spot TLDolar kotasyonuna karsi fiyat

onciligi gorevi listlendigi sonucuna ulasilmstir.
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SONUC

Vadeli islemler piyasasi, iktisadi aktorlere sundugu ekonomik fonksiyonlari sayesinde
olduke¢a hizli biiyiiyen bir piyasa haline gelmistir. Ozellikle temel fonksiyonu risk ydnetimi
olan vadeli islemler piyasasi, bircok yatirimer ve iiretici tarafindan kisa siirede kabul gérmiis
ve finansal piyasalardaki onemli bir eksikligi tamamlamistir. Gilinlimiizde vadeli iglemler
piyasasinin iglem hacmi goz oniine alindiginda diinya finans sisteminde olduk¢a 6nemli bir

paya sahip oldugu gt')riilmektedir.15

Vadeli islemler piyasasi, 6ncelikle emtiaya dayali vadeli islem s6zlesmeleri ile baslamis ve
daha sonra finansal piyasalarin derinlesmesi ve biiylimesi ile birlikte finansal Girinlere dayali
vadeli islem soOzlesmeleri islem gormeye baglamigtir. Vadeli islem so6zlesmelerinde
s6zlesmeye konu olan dayanak varligin 6zellikleri de olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle finansal
piyasalart gelismis iilke ekonomilerinde vadeli islem piyasalarinin kurulusu ve finansal

sisteme entegrasyonu daha hizli, kolay ve hatasiz olmustur.

Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasinin kurulumu yapilan birkag deneme sonucu basarisiz
olmasma karsin, Subat 2005 doéneminde isleme baslayan Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’nda onceki denemelere nazaran istenilen basarinin yakalandigi séylenebilmektedir.
Sozlesme bazinda, endeks ve doviz sozlesmelerinde yeterli diizeyde islem hacmi olmasina
karsilik, faiz ve emtiaya dayali sozlesmelerde yeterli islem hacmi heniiz olusamamistir. Islem
hacmi yeterli diizeyde olmayan, likit olmayan, s6z konusu sozlesmeler yatirimciya yeterli
giiveni verememekte ve bu yiizden de heniliz yatirimeilarin ilgisini ¢ekememektedir.
Dolayisiyla, islem hacminin gelismesi i¢in borsa kurulunun yatirimecilara bilgilendirici,
Ozendirici ya da destekleyici uygulamalarinin olmasi islem hacminin gelismesine katki
saglayacak ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi'min tam anlamiyla basarili olmasini

saglayacaktir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem goren futures sézlesmelerin kaldirag etkisinin
olmasi yatirnmcilarin ¢ok iyi anlamasi gereken bir husustur. Yatirimcilarin spot piyasaya
nazaran daha fazla pozisyon alip karini artirma giidiisiiniin olmasi ve gerektiginde mevcut

pozisyonlarina zarar kes (stop-10ss) yapmamalari, portfoylerde ciddi zararlarin olugsmasina yol

B Eia (Futures Industry Association) 2010 y1il1 raporunda, yaklasik 22 milyon futures ve Options sézlesmesinin
almip satildigmi ve bu rakamin 2009 yilma kiyasla yaklasitk %26 arttiin1  belirtmektedir
(http://www.futuresindustry.org/downloads/Volume-Mar_FI(R).pdf).



75

acmaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin kaldirag etkisini ¢ok iyi bir sekilde anlamasi
gerekmekte, aksi takdirde sahip olduklar1 yatirnm sermayelerini ciddi risk seviyesiyle karsi

karsiya birakacagini belirtmek gerekmektedir.

Uretici tarafina baktigimizda yiiksek dis ticaret hacmi olan, bir baska deyisle sirket
bilangosunda ciddi kur riski barindiran sirketlerin birgogu futures sézlesmeler ile riskini hedge
etmemekte ya da hedge stratejilerini bilmemektedir. Bu durum, hem araci kurumlarda ¢alisan
personelin egitim eksikligi nedeniyle bilgiyi aktaramamasi1 ve komisyon kaygilari nedeniyle
siirekli islem yapacak yatirimciyr tercih etmeleri hem de s6z konusu sirketlerin finans
miidiirlerinin ve sirket sahiplerinin yeni finansal iiriinlerden ziyade geleneksel araglari tercih
etmeleri ile agiklanabilmektedir. Bu husus, Sermaye Piyasast Kurulu ve Borsa Kurulu
tarafindan siirekli bir sekilde organize edilen seminerler ve bilgilendirme toplantilariyla,
ayrica Ozellikle bilgiye ulagsmanin zor oldugu ve kalifiye elemanin da az oldugu kirsal
kesimlerde s6z konusu desteklere daha fazla agirlik verilerek agilmaya galigilmalidir. Bu
sekilde korunma amagl islem yapan firma sayisi artirilarak reel sektoriin daha saglam ve
saglikli bir yapida olacagini ve ekonomik kriz donemlerinde de ¢ok daha dayanikli bir iilke

ekonomisinin olacagini séylemek miimkiindiir.

Bu ¢alismada IMKB30 vadeli ve spot endeksi fiyat serisi arasinda ve buna ilaveten vadeli
ve spot TLDolar kuru fiyat serisi arasindaki iliski ekonometrik modellemeler g¢ergevesinde
incelenmistir. Her iki piyasa i¢in yapilan esbiitiinlesme testleri ayni sonuglart vermistir. Hem
logaritmik IMKB30 spot endeksi fiyat serisi ile logaritmik IMKB30 vadeli endeksi fiyat serisi
arasinda hem de logaritmik spot TLDolar kotasyonu fiyat serisi ile logaritmik vadeli TLDolar
kotasyonu fiyat serisi arasinda uzun donemli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Vadeli ve
spot piyasalarin entegrasyonu ve fiyatlarin uzun donemde birlikte hareket etmesi sonucu,
futures piyasalarmin hedgerlar (riskten kagman yatirimei) igin risk yonetiminde faydali

olabilecegini gostermesi acisindan énemlidir.

Degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin tespiti ve fiyat dncii piyasasinin belirlenmesi igin
nedensellik analizi yapilmistir. Analizde kullanilan seriler duragan olmayip ve
esbiitiinlesmenin varlig1 s6z konusu oldugu i¢in geleneksel Granger nedensellik analizi yerine
vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanilarak Granger nedensellik analizi yapilmistir.
Buna gore, IMKB30 spot endeksi vadeli IMKB30 endeksinin Granger nedeni oldugu

sonucuna ulagilmigtir. TLDolar kotasyonu fiyat serilerinde ise farkli bir sonug¢ ortaya
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cikmaktadir. TLDolar doviz piyasasinda fiyat oncii piyasanin futures piyasasi olmakla beraber

spot piyasadan futures piyasasina da zayif bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Bu c¢alismada IMKB30 endeksi iizerine yapilan c¢alismalar ile benzer sonuglar elde
edilmistir. Fakat diger iilkeler igin yapilan ¢alismalarin biiyiik ¢cogunlugunda endeks futures
fiyatlarinin bu ¢alisma sonuglarindan farkli olarak fiyat oncii oldugu bulunmustur. Halbuki
futures islemlerin islem maliyetinin diisiik olmas1 ve kaldirag etkisi nedeniyle avantajli firsat
maliyetinin olmas1 sebebiyle futures fiyatlarin spot fiyatlara karsi fiyat Onciiliigii goérevi
iistlenmesi beklenmektedir. IMKB30 endeksi i¢in yapilan ¢alismalarin birgogu spot fiyatlarin
oncii olmasmin nedeni olarak VOB’un islem hacminin diger borsalara nazaran diisiik
kalmasin1 gostermektedirler. Buna ilaveten; yatirnmcilarin iglem yapma giidiisiindeki
farkliliklar, IMKB hisse senedi endeksinin hesaplanmasindaki farkliliklar da bu durumun
nedeni olarak gosterilebilir. VOB’da islem goren endeks futures s6zlesmesinde portfoy riskini
azaltmak i¢in yani hedge amaciyla islem yapan yatirimei sayisinin az oldugu ve bu nedenle de
futures sozlesmelerin birgogunda sézlesme taraflarinin her ikisi de spekiilatif amagli islem
yapan yatirnmci oldugu gdzlemlenmektedir. Ayrica IMKB endeksinin hesaplanmasinda,
sirketlerin piyasa degerlerine gore endeks hesaplamasina dahil olmasi, yatirimcilarin hem
hisse senedi iizerine hem de IMKB30 vadeli endeksi iizerine olan yatirim tercihlerini

etkileyebilmekte ve bu durum da vadeli ve spot fiyatlar arasindaki iliskiye yansiyabilmektedir.

Bu ¢aligmada giinliik veri kullanilarak c¢alisilmasindan dolay1 piyasalarin mikro yapisinin
fiyat olusum siireclerini nasil etkiledigi incelenememistir. Gelecekteki calismalarda yiiksek
siklikta (high frequency) ve giin i¢i (intra-day) verilerin elde edilebilir olmasi durumunda
vadeli ve spot fiyatlar arasindaki iliskinin altinda yatan faktorlerin tespit edilmesi ve
piyasalarin mikro yapisinin fiyat olusum siireglerini nasil etkilediginin incelenmesi hem

piyasadaki aktorler i¢in hem de piyasa diizenleyicileri i¢in faydali olacaktir.
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