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Sayfa Adedi 171

Tiirkiye’de 2005 yilinda faaliyete gecen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast (VOB), bu
tarihten sonra hizli bir gelisme gostererek, Tiirk ve diinya finansal piyasalari iginde 6nemli
bir yer edinmistir. Bu ¢alismada Subat 2005’den Kasim 2011 tarihine kadar olan dénemde
makroekonomik faktorlerin VOB’ta islem goren ve toplam islem hacminin yaklasik
%99’ unu olusturan IMKB 100 (VOB-IMKB 100), IMKB 30 (VOB-IMKB 30), Dolar (VOB-
TLDolar) ve Euro (VOB-TLEuro) vadeli islem sozlesmelerinin getiri, islem hacmi ve
volatilitesine etkisi incelenmis, kullanilan makroekonomik faktorlerle volatilite tahminlemesi
yapilarak piyasanin zayif formda etkinligi sorgulanmistir. Makroekonomik faktor olarak,
altin fiyatlar1, biitce aciginin gayrisafi yurtici hasilaya oram (BA/GSYIH), biiyiime, cari
acigin gayrisafi yurtici hasilaya oram (CA/GSYIH), enflasyon, faiz orani, ihracat, ithalat,
para arz1 ve S&P 500 endeksi getiri serileritercih edilmistir. Bu amagla 6ncelikle regresyon
analizi uygulanmis, daha sonra vadeli islem s6zlesmelerinin volatilitesi GARCH yontemiyle
tahmin edilerek, sonuclar Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) de gz oniinde bulundurularak

degerlendirilmistir.

Sonug olarak, farkli makroekonomik faktorlerin VOB-IMKB 100, VOB-IMKB 30,
VOB-TLDolar ve VOB-TLEuro vadeli islem sozlesmelerinin getiri, islem hacmi ve
volatilitesi iizerinde farkli etkileri vardir. Ayrica vadeli islem s6zlesmelerinin volatilitesinin
s6z konusu degiskenler ile daha iyi ongoriilebilecegi belirlenmistir. Bu nedenle VOB’ un

zayif formda etkinligi saglayamadigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: VOB, Makroekonomik Faktorler, Etkin Piyasalar Hipotezi, Regresyon
Analizi, GARCH.
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In Turkey, Derivitive Exchange (TurkDEX) started operating in 2005, after which it
desplayed fast development, moving into an important position in both Turkish and World
financial markets. In this study, the impact of macroeconomic factors on return, volume and
volatility of futures contracts traded in TurkDEX with underlying asset of ISE 100 Index
(TurkDEX-ISE 100 Index), ISE 30 Index (TurkDEX-ISE 30 Index), Dollar (TurkDEX-
TRYUSDollar) and Euro (TurkDEX-TRYEuro), which make up approximatly 99% of the
total volume, were investigated for the period between Febuary 2005 and November 2011;
furthermore, volatility forcasts were made using macroeconomic factors in order to question
the weak form efficiency of the market. Gold prices, the ratio of budget deficit to gross
domestic product (BD/GDP), industrial production, the ratio of current deficit to gross
domestic product (CD/GDP), inflation, interest rates, export, import, money supply and the
S&P 500 index return series, were prefered as macroeconomic factors. Consequently, first, a
regression analysis was made, then the volatility of futures contracts were forcast using the
GARCH method and the results were evaluated taking into consideration the Efficient
Market Hypothesis (EMH).

As aresult, it was found that, different macroeconomic factors has a different effect on
the return,volume and volatility series of TurkDEX-ISE 100 Index, TurkDEX-ISE 30 Index,
TurkDEX-TRY USDollar, TurkDEX-TRY Euro futures contracts. Meanwhile, it was found
that the volatility of futures contracts are better forcastable using these variables. Therefore,

the conclusion that TurkDEX cannot provide weak form efficiency was reached.

Keywords: TurkDEX, Macroeconomic Factors, Efficient Market Hypothesis
(EMH), Regression Analysis, GARCH.
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ONSOZ

Tiirkiye’nin ilk 6zel organize tiirev piyasast olan VOB’un oldukg¢a yeni olmasi
nedeniyle, bu alanda yapilan ¢alisma sayisi azdir. Dolayisiyla bu calisma organize
tiirev piyasasi ile ilgili yapilmig ilk eserlerden biridir. Bu eserin ortaya ¢ikmasinda
biiylik katkis1 olan degerli tez damismanim Sayin Prof. Dr. Turhan Korkmaz’a,
uygulama boliimiindeki destek ve yardimlarindan dolay1 Sayin Yrd. Dog¢. Dr. Emrah
Ismail Cevik’e, arastirma siirecinde gostermis olduklar1 destek ve ozverilerinden

dolayi sevgili ailem ve dostlarima tesekkiir ederim.
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NASDAQ : National Association of Securities Dealers Automated
NYSE : New York Hisse Senedi Borsas1 (New York Stock Exchange)

OECD : Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat: (Organisation for Economic

Co-operation and Development)

Ort. : Ortalama

PDL : Cok terimli gecikmeli dagitilmis (Polynomial Distributed Lag)
SFE : Sidney Vadeli islem Piyasas1 (Sydney Futures Exchange)
SPK : Sermaye Piyasas1 Kurulu

S&P : Standart & Poor’s Endeksi

TBMM  : Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi
TCMB : Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
TEFE : Toptan Esya Fiyat Endeksi

TSPAKB : Tiirkiye Sermaye Piyasasi1 Arac1 Kuruluslar1 Birligi

TUFE : Tiiketici Fiyat Endeksi
VAR : Vektor otoregresyon (Vector Autoregression)
vb. : ve benzeri
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GIRIS

Finansal piyasalarin islevlerinden birisi, genel ekonomik cevredeki paydaslar
arasinda sermaye ve risk transferini kolaylagtirmaktir. Bu islevin etkinligini artirma
arayisi, finansal piyasalarda ulusal ve uluslararasi boyutta yeni finansal araglarin
piyasaya siiriilmesini saglamaktadir. Tiirev iirtinler de, gecmisi Thales’e kadar
gitmekle birlikte, Bretton Woods Anlasmasindan sonra, kullanim sahasini oldukca
genigleterek biiyiik bir popiilerlik kazanmistir. Hem organize hem de organize
olmayan piyasalarda islem goren tiirev iirlinler, riskten korunanlar, spekiilatorler ve
arbitrajcilarin portfoylerinde hakli bir yer edinmistir. 2010 yilinda biitiin diinyada
islem goren tiirev iiriinlerin islem hacmi yaklagik olarak diinya gayrisafi hasilasinin

10 katina ulagmastir.

Sermayenin  kiiresellesmesi ve  Tiirkiye’de liberalizasyon siirecinin
hizlanmasina paralel olarak 6nce organize olmayan piyasalarda, daha sonra Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ve Istanbul Altin Borsas: (IAB)’de islem goren
tiirev iiriinlerden vadeli islem sozlesmeleri, 2005 yilinda izmir Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast (VOB) catis1 altinda birlestirilmistir. VOB, 2005 yilindan bu yana,
hem ulusal, hem de uluslararasi alanda hizli bir bitytime gostererek, yatirimcilarin
spekiilasyon, arbitraj ve riskten korunma ihtiyaclarim karsilayan alternatif yatirim
tiriinleri ile finansal piyasalar icerisinde 6nemli bir yer kazanmistir. Futures Industry
Association (FIA)'nin verilerine gére VOB 2007 yilinda islem hacmiyle diinya
siralamasinda 38., 2008 yilinda 28., 2009 yilinda 24. sirada yer alarak Meksika,
Italya, Kanada gibi iilkelerdeki vadeli islem borsalarin1 geride birakma basarisini
gostermistir. 2010 yilinda VOB’un islem hacminde sdzlesme adedi bazinda ilk kez
diigiis goriilmiis, yaklasitk %19,5 kiigiilmeyle diinya siralamasinda 26. siraya
gerilemistir. VOB’ta yakin tarihte opsiyonlarin da piyasaya siiriilmesiyle islem
hacminin arttirilmasi ve orta vadede diinyanin ilk 10 tiirev piyasas1 arasina girilmesi
hedeflenmektedir. Biiylime potansiyeli ve kiiresel finansal piyasalardaki 6nemi gibi

nedenlerle VOB’a yonelik bilimsel arastirma ihtiyaci artmustir.



Bu calismada, makroekonomik faktorlerin VOB’da islem goren vadeli islem
sozlesmelerinin getiri, islem hacmi ve volatilitesine etkisinin yan1 sira volatilitesinin
tahmin edilip edilemeyecegi irdelenerek, piyasanin zayif formda etkinligi saglayip
saglamadigl arastirnlmistir. Bu kapsamda caligsma, giris ve sonug¢ boliimleri disinda

dort ana boliimden olugmaktadir.

Birinci boliimde tiirev piyasalan ile tiirev iirlinler hakkinda genel bilgiler
verildikten sonra agirlikli olarak vadeli islem (futures) sozlesmeleri ve Izmir
VOB’taki vadeli islemler ele alinmistir. Bunun nedeni bu calismanin ana tema olarak
VOB’ta islem goren sozlesmeleri konu almasidir. Sonuglarin daha iyi
degerlendirilebilmesi icin finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve uluslararasi
etkilesimler de gz Oniine alinarak, Diinya’da ve Tiirkiye’de tiirev piyasalara iliskin
istatistik? veriler grafik ve tablolarla desteklenerek agiklanmis, VOB’un diinya

piyasalar igerisindeki konumu ortaya konulmustur.

Ikinci boliimde calismanin teorik altyapisini olusturan Etkin Piyasalar Hipotezi
anlatilmigtir. Bu kapsamda etkin piyasalar tanimlanmis, teorinin gelisim siireci
sunularak diinyada ve Tiirkiye’de tiirev piyasalar iizerine yapilmis etkinlik testlerine

yer verilmistir.

Uciincii boliimde ekonomi ile finans arasindaki iliski irdelenerek diinyadaki ve
Tiirkiye’deki piyasa dinamiklerini arastiran bilimsel ¢aligmalara yer verilmistir. Bu
caligmalarda bagimli degisken olarak degisik piyasalara ait fiyatlar, getiriler,
volatilite ve islem hacimleri ele alimirken, bunlart etkileyen dinamikler
sorgulanmistir. Calismalarda kullanilan tekniklere, verilerin niteligine, arastirmanin

kapsamina bagh olarak farkli sonuglarin elde edildigi raporlanmustir.

Dordiincii  boliimde, makroekonomik faktorlerin VOB’ta islem goren
sozlesmelerin getiri, islem hacmi ve volatilitesine etkisi regresyon analizi
kullanilarak arastirilmistir. Veri seti olarak Subat 2005 ile Kasim 2011 tarihleri
arasinda VOB’ta islem goren ve toplam islem hacminin %99 unu olusturan IMKB
100, IMKB 30, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmeleri kullamlmistir. Makro
ekonomik faktorler ise literatiirde en ¢cok kullanilan on makroekonomik degiskenden

olusmaktadir. Bu degiskenler; altin, biitge aciginin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani



(BA/GSYIH), biiyiime oram, cari agigin gayrisafi yurtici hasilaya oran
(CA/GSYIH), enflasyon, faiz, ihracat, ithalat, para arzi ve S&P 500 endeks
getirisidir. GSYIH degiskeni hari¢ degiskenlerin tiimii aylik frekansta olup VOB ve
TCMB’nin resmi elektronik veri dagitim sistemlerinden elde edilmistir. GSYIH
serisi licer aylik frekansta oldugundan oncelikle aylik frekansa doniistiiriilmiistiir.
Ayrica S&P 500 endeksi http://finance.yahoo.com/ internet adresinden alinmistir.
Calismanin ikinci adimimnda GARCH yo6ntemi kullanilarak, uygulamaya dahil edilen
faktorlerle volatilitenin tahmin edilip edilemeyecegi sinanmistir. Ulasilan sonuglar

1s51¢inda VOB’ un zay1f formda etkinligi saglayip saglayamadigi sorgulanmistir.

Calismanin sonu¢ boliimiinde genel degerlendirme yapilarak elde edilen

sonuclar 6zetlenmistir.



1. TUREV PiYASALAR VE TUREV URUNLER

1.1. Tiirev Piyasalarin Tanimm

Kiiresel rekabet biitiin sektorleri oldugu gibi finansal hizmet sunucularim da
yeni arayislara itmektedir. Finansal piyasadaki aktorlerin rekabetle bas edebilmesi
icin kaliteli finansal inovasyonlar kullanmasi gerekmektedir (Chorafas, 2008:6).
Finansal inovasyon, daha karl firsatlar arayan miisterilerin ihtiyaclar1 dogrultusunda
yeni finansal varliklarin yaratilmast siirecidir (Oldani, 2008:1). I¢inde bulundugumuz
yiizyilin kuskusuz en ©Onemli finansal inovasyonu tiirev iiriinlerdir (Chorafas,
2008:6). Tiirev piyasalar ozellikle 1990’Ih yillarin bagindan itibaren yatirimcilara

yatirim ve risk yonetimi konularinda radikal alternatifler sunulmaktadir (Das, 2006).

Tiirev piyasalarda sadece yatirimcilar degil, aym zamanda spekiilatorler,
arbitrajcilar ve riskten korunanlar (hedgers) siirekli bir sekilde faaliyette

bulunmaktadir.

Tiirev piyasalar alim satimin yapildig: tarihten ilerideki bir tarihte veya tarihsel
donemde teslimatin ve/veya nakdi uzlasmanin yapildig: piyasalardir (IMKB Sozliigii,
2011). Bir baska ifadeyle tiirev piyasalarda alim satim isleminin bugiin, takas
isleminin ise ileriki bir tarihte, belirli bir vade sonunda yapilmas1 6ngoriiliir. Vadeli
islemler, uygulama agisindan hisse senedi ve tahvillerden daha karmagsiktir. Bu
nedenle kiiciilk yatinmcidan ¢ok bu yonde 6zel ve mesleki egitimli profesyonel

yatirnmciya hitap etmektedir (Cebe, 2006:116-117).

Tiirev piyasalar, ciftcilerin mevsimsel fiyat degisikliklerinden korunma
ihtiyaglarimi karsilamak iizere ortaya c¢ikmus (Ceylan ve Korkmaz, 2008:239),
uluslararast ticaretin biiyiimesine paralel olarak manevra sahasini genisletmistir.
Ozellikle 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte piyasalarda
faiz, fiyat ve kur riskleri artmis, bu riskleri azaltmak veya ortadan kaldirmak
amaciyla yeni finansal ara¢ ve piyasalar gelistirilmistir. Bu piyasalarin en

onemlilerinden birisi tiirev piyasalaridir (Korkmaz ve Ceylan, 2007:363).



Tiirev piyasalar yapisal olarak ikiye ayrilir, bunlar organize olan ve organize
olmayan veya tezgah iistii piyasalardir. Organize olan piyasalarda standart {iriinler
islem goriir ve sozlesmeler Takasbank’in garantisi altindadir. Organize piyasalar
likiditesi ve islem hacmi yiiksek piyasalardir. Organize olmayan piyasalarda ise
taraflarin ihtiyaclarina uygun tamimlanmig {iriinler islem gormektedir (Whaley,

2006:20).

Hisse senedi, tahvil ve bono gibi yatirim aracglarimin islem gordiigii
piyasalardan farkli olarak tiirev piyasalarinda, kir ve zararlarin toplami her zaman
sifirdir (Jorion, 2009:111-112). Bu duruma “toplami sifir olan oyun” adi da
verilmektedir. Yani piyasada, 1 dolar kazanan kisinin karsisinda 1 dolar kaybeden bir
taraf bulunur. Ornegin boga pozisyonundaki bir hisse senedi borsasinda herkesin
kazandigin1 s6ylemek miimkiin olabilir ama boga pozisyonundaki tiirev piyasasinda

kar edilen miktar kadar zarar edilen miktar vardir (Culp, 2004).

1.1.1. Bretton Woods Sistemi ve Tiirev Piyasalarin Gelisimi

Tiirev {triinlerin degisik formlarimin yiizyillardir kullanildigi bilinmektedir.
Ancak son yiizyilda tiirev piyasalar hizli bir biiyiime kaydetmistir. Ozellikle Bretton
Woods sisteminin sona ermesi tiirev piyasalara olan talebi artirmistir (Aydin,

2004:89).

Bretton Woods sistemi, Tkinci Diinya Savasi’ndan sonra uluslararasi ticarete
yon veren ilkelerin belirlendigi bir konferansla baglamistir. 1944 yilinin Temmuz
ayinda Amerika Birlesik Devletleri’nin New Hampshire Eyaleti’nin Bretton Woods
kentindeki Mt. Washington Hotel’de diizenlenen konferans, Birlesmis Milletler’in
iyesi olan 44 iilke temsilcisinin katilimiyla gerceklestirilmistir. Konferansta yeni
uluslararas: finansal iligkilerin diizenlenmesine dair genel ¢erceve tespit edilmistir.
Bu cercevenin temel amaci, savas Oncesi refah1 saglamak ve 1930’larda yasanan
kiiresel buhranin tekrarlanmamasi i¢in gerekli onlemleri almaktir. Yeni cerceve ii¢
ana bagliktan olusmaktadir: Bunlardan ilki sabit ancak ayarlanabilir déviz kuru,
ikincisi Uluslararas1 Para Fonu, iiciinciisii de Diinya Bankasi’dir (Archer, 2008:15;

Carbaugh, 2009:472; Bordo ve Eichengreen, 1993). Boylelikle konferansta



kurgulanan “yeni diinya diizeni” doviz kuru, doviz bor¢lanmalari ve uluslararasi

ticaret kurallarim yeniden yapilandirmistir (Bordo ve Eichengreen, 1993).

Sabit ancak ayarlanabilir doviz kuru, uluslararas1 finans iliskilerinin yeniden
yapilandirilmasim saglamistir. Edinilen tecriibeler 1s1ginda, ne tamamen sabit doviz
kurunun ne de tam dalgali kurun finansal sorunlarin en uygun ¢oziimii olmadigi
goriigsiinde birlesen katilimer {ilkeler, Bretton Woods sistemiyle, dar bir aralik
icerisinde ayarlanabilir sabit kur uygulamasina geg¢ilmesini kararlastirmistir
(Carbaugh, 2009:472). Bunun icin ABD Dolar1 yeni rezerv para olarak kabul
edilmis, degeri altina kars1 sabitlenmistir (1 ons yani 28 gram altin 35 dolar). Bu
uzlasi, dolarin senyoraj hakkini elinde bulunduran Amerika Birlesik Devletleri’ne
uluslararast ticarette biiylik bir giic kazandirirken, kiiresel boyutta iki Snemli
sorumluluk da yiiklemistir: Bunlardan birincisi, diger para birimlerinin dolara
konvertibilitesini saglamak, ikincisi diger iilke merkez bankalarinin dolar rezervlerini
talep halinde altina ¢evirme garantisini vermektir. ABD, iistlendigi yeni rol sayesinde
Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra kapitalist blogun temsilcisi ve finansorii haline
gelmistir. Bu dénemde dolar arz1 artinlmistir (Ozer, 2004:154). Konferansi izleyen
ceyrek ylizyillda sabit doviz kuru uygulamasi altin ¢agimi yasamistir. Sanayisi
gelismis olan iilkelerin doviz kurlan sabitlenmis ve hizli bir ekonomik gelisme
yasanmistir. Enflasyon 1liml1 bir hal almistir. Diinya ticareti kaygisizca bilylimiistiir.

G7' iilkelerinin milli gelirleri biiyiik bir hizla artmistir (Bordo ve Eichengreen, 1993).

1960’11 yillarda sistem doygunluga ulagmis, kiiresel rekabet ve teknolojik
gelismeler sanayilesmis iilkelerdeki reel sektoriin kar oranlarinin diigsmesine neden
olmustur. Kar oranlarindaki diisiigler yatirimlari ve dolayisiyla biiyiime hizlarini
disiirmiistiir. Reel sektordeki kar baskisi finansal sektorlere de yansiyinca gorece
daha rahat manevra kabiliyeti saglayan Avrupa para piyasalar1 6n plana ¢ikmistir. Bu
donemde diinyadaki toplam dolar arzi ABD’nin elindeki altin stoklarini astigindan,
dolarin altin karsisindaki degeri Bretton Woods sistemindeki degeri ifade edemez
hale gelmistir (Ozer, 2004:154). Bu sirada ABD’nin biitcesi yillarca siiren Vietnam

Savasi’ndan olumsuz etkilenmistir (Coskun, 2001:3).

' G7- Group of Seven olarak bilinen 7 sanayilesmis buiylik ekonomiyi temsil etmektedir. Bu iilkeler
ABD, Japonya, Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya ve Kanada’dir.



15 Agustos 1971 yilinda, ABD Devlet Baskanm1 Richard Nixon, merkez
bankalarinin dolar karsihiginda talep edebilecekleri altim veremeyebileceklerini
aciklamistir (Bordo ve Eichengreen, 1993). Sistemin kontrolden ¢ikacagi sinyalleri
tizerine 10 gelismis iilke (Bati Almanya, Belgika, Kanada, Fransa, 1talya, Japonya,
Hollanda, ABD, Ingiltere ve Isve¢) 1971 yilimin Aralik ayinda Washington DC
Smithsonion Kurumu’nda bir araya gelerek Smithsonion Anlagmasi olarak bilinen
bir anlasma imzalamiglardir. Buna gore, 1 ons altinin degeri 38 dolara yiikseltilmis,
diger iilkelere de kendi para birimlerini buna bagli olarak yeniden degerleme izni
verilmigstir. Smithsonian Anlagsmasindan birkac¢ ay sonra ABD Dolar1 da dahil olmak
izere, belli bagh para birimlerinin volatiliteleri artmistir. ABD Dolan ikinci kez
devalue edilerek 1 ons altin 42.22 ABD Dolarina esitlenmistir. Bu tiir diizenlemeler
bile durumu iyilestirmeye yeterli olmamis ve ABD biitce acigr artmaya devam
etmistir. Sonunda 1973 yilinda Almanya, Isvicre, Fransa ve Japonya gibi 10 biiyiik
tilke kendi para birimlerini dalgalanmaya biraktiklarii aciklamistir (Siddaiah,
2010:38). Bu durum sabit kur sisteminin fiilen sona ermesine neden olmus ve 1973

yilinda dalgal kur rejimine gecis tamamlanmistir (Bordo ve Eichengreen, 1993).

Bretton Woods sisteminin sona ermesi ile birlikte ulusal ve uluslararasi
piyasalarda, basta kur olmak iizere faiz ve fiyat risklerinin etkisi artmistir. Bu riskleri
minimize etme arayis tiirev piyasalarin gelismesine 6nemli katki saglamistir (Aydin,

2004:89).

Milton Friedman, Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesinden sonra, 1972
yilinda, su goriisleri dile getirmistir: “Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii, uluslararast
finansal sistemde dalgalanmalara sebep olacaktir. Bu dalgalanmalardan dogan
risklerden korunmak icin dovize dayali vadeli islemlere de biiyiik bir talep artisi
olacaktir. Etkin bir dis ticaret ve yatirum faaliyeti icin bu talebin genis, derin ve
esnek bir doviz vadeli iglem piyasast tarafindan karsilanmast biiyiik onem
tasimaktadir. Bu piyasanmin gelistirilmesi ABD nin ¢ikarinadir.” Friedman’in 1972
yilindaki goriisleri 1973 yilinda Chicago’da diinyanin ilk opsiyon borsasinin
acilmasiyla karsilik bulmustur (D6nmez, 2011:2).



1.1.2. Tiirev Piyasalarin Fonksiyonu

Uluslararas1 finansal iliskilerin yogunlagsmasit ile bilisim ve iletisim
teknolojilerindeki yenilikler, tiirev piyasalarin biiyiime egilimine ivme kazandirirken
piyasalarin biitiinlesmesini de saglamistir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:363-364). Son
yillarda kullanici portfoyiinii de arttirarak bireyler, profesyonel yatirnmecilar, finansal
kuruluslar ve isletmeler tarafindan kullanilan tiirev piyasalarinin ana fonksiyonlari;
risk yonetimi, fiyat olusturma, islem avantaji sunma ve kaldirac etkisi ile piyasa
etkinligi saglama olarak siralanabilir (Chance ve Brooks, 2010:1-2). Asagida bu

fonksiyonlar kisaca anlatilmistir.

1.2.1.1. Risk Yonetimi

Tiirev piyasalarinin birinci fonksiyonu risk yOnetimine katki saglamasidir.
Piyasa aktorleri tercih ve toleranslarina bagli olarak risklerini azaltmak ya da
artirmak isteyebilir. Amaci1 riskini diistirmek olan yatinmcilara hedger, riskini
artirmak olan yatirimeiya da spekiilator denir. Risk yonetiminin amaci yatirimcinin
risk tercihi yoniinde yatirim yapmasi ve yatirim siirecini yonetmesidir (Chance ve
Brooks, 2010:12-13). Tiirev piyasalarda gelecege iliskin fiyat ve degerler bugiinden
sabitlenmek suretiyle belirsizlik giderilmis olur (Burton vd., 2010:48).

Bugiin tiirev piyasalar, kullanicilarina, volatilitesi yiiksek varliklarin
degerlerini sabitlemek igin cesitli araclar sunar (Tripathy, 2008:262). Ozellikle
Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra artan faiz, fiyat ve kur riskleri tiirev
piyasalariin kullanimini yayginlastirmistir. Ornegin, faiz oranlarinin volatilitesi
yiikksekse faiz orami iizerine diizenlenmis tiirev iiriinler, doviz kuru degerlerinin
volatilitesi yiiksekse, doviz lizerine yazilmis tiirev iiriinler, fiyat riskleri i¢in de emtia

ve endeks iizerine yazilmis tiirev liriinler kullanilmaktadir.

Bireysel ve kurumsal yatirnmcilarin yani sira devletler de kamu borclarinin
risklerini yonetirken tiirev piyasalardan yararlanmaktadir. Ik kez 1987 yilinda
Kanada’da kamu borg¢larinin faiz riski, faiz swabi ile yonetilmis, sonralar1 pek cok
gelismis ve gelismekte olan iilke tiirev iirtinleri kamu bor¢larinin yonetiminde etkin

bir sekilde kullanmistir (Akkul, 2009:1-27). Ayrica opsiyonlar merkez bankalari



tarafindan para politikas1 yonetiminde ve doviz piyasalarina miidahale araci olarak
kullanilmaktadir. Kolombiya ve Meksika Merkez Bankalar1 bunlara 6rnek olarak

verilebilir (Tekbacak, 2010:42-43).

Tiirev piyasalar, risklerini diisiirmek isteyenlerin risklerini yiikseltmek
isteyenlere risk transferi yapabilecekleri bir ortam saglar. Ancak tiirev piyasalarda
her zaman hedger ile spekiilatorlerin kars1 karsiya geldigini diisiinmek de yanlis olur.
Zat yonlii ihtiyaglara sahip iki hedger bir sozlesmenin taraflar1 olabilir. Spekiilatorler
acisindan bakildiginda, tiirev piyasalar hisse senedi, tahvil ve bono diginda farkli bir
yatirnm alternatifi olusturmaktadir. Bu durum ekonomi icin de yararhidir. Ciinkii
finansal piyasalara sunulan yatirnm araglar1 sayesinde yatirim araclarinin maliyeti

diiser (Chance ve Brooks, 2010:12-13).

Tiirev piyasalarda fiyatlar, dayanak varligin spot piyasasindaki fiyatina bagh
olarak degiseceginden, spot iirtine sahip olma riski, tiirev iiriinlerle azaltilabilir veya
cogaltilabilir. Ornegin, spot piyasadan iiriin alip tiirev piyasada vadeli islem
sozlesmesi satan birisi riskini azaltir. Eger tiriiniin piyasa degeri diiserse vadeli islem
sozlesmesinin fiyati da diisecektir. Bu durumda yatinmci kontrati diisiik fiyattan
yeniden almak suretiyle en azindan piyasa fiyatindaki degisimden kaynaklanan

zarardan etkilenmemis olacaktir (Chance ve Brooks, 2010:12).

1.1.2.2. Fiyat Olusturma

Fiyat olusturma, bir fiyat serisinin (6rnegin tiirev iiriinlere iligskin fiyat serisi)
baska bir fiyat serisinin (6rnegin spot piyasa fiyat serisi) tahmininde
kullanilabilmesidir (Geman, 2008:165). Tiirev {iriinlerin fiyatlari, varliklarin
fiyatlarinin gercek degerlerine yaklasmasina yardimci oldugundan, gelecekteki fiyat
bilgilerini tiirev piyasalar1 gdzlemleyerek tahmin etmek miimkiindiir. Vadeli islem ve
forward piyasalart fiyat bilgileri konusunda iyi birer kaynaktir. Her ne kadar
yukarida yapilan tamim ve anlatimlarda tiirev iiriinlerin fiyatlarinin spot piyasa
fiyatlarina bagh oldugu sdylense de bazi durumlarda bunun tersi ger¢eklesmektedir.
Ozellikle spot piyasasi ¢ok genis ve parcalanmig olan varhiklar icin vadeli islem

sozlesmelerinde uzlasma saglanan fiyatlar piyasa fiyatlarma yansir. Ornegin altin,
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petrol veya degisik fiyat ve zamanlarda satilan bazi emtialar i¢in bu durum gegerlidir

(Chance ve Brooks, 2010:14).

Tiirev piyasalarda islem maliyeti spot piyasalardan daha diisiikk oldugu igin
bilgilere ilk reaksiyon verilen yer, tiirev piyasalardir. Bu nedenle gelecekteki fiyatlar

konusunda gosterge olarak kullanilirlar (Vohra ve Bagri, 2003:16).

Buna ragmen spot piyasa fiyatlarinin tiirev piyasalardan sapmasina neden olan,
dolayisiyla arbitraj firsati yaratan pek cok faktor vardir. Ornegin, bolgesel arz ve
talep dengesizliklerinin olmasi, yeni yasal diizenlemeler, piyasa aktorlerinin biiyiik
pozisyonlart nedeniyle bozulan piyasa kosullar1 vs. arbitraj firsatinin ortaya
cikmasini saglar. Arbitraj islemleri de sapmalari diizenleyerek tek fiyat olusumuna

katkida bulunur (Geman, 2008:166).

Diger tiirev iirinlerden farkli olarak opsiyon fiyatlari, gelecekteki spot fiyatlar

yerine risk derecesi hakkinda bilgi vermektedir (Chance ve Brooks, 2010:14).

1.1.2.3. islem Avantajlar1 ve Kaldira¢ Etkisi

Tiirev piyasalar, piyasa aktorlerine bircok islem avantaji da sunmaktadir.
Oncelikle islem maliyetleri diisiiktiir. Bu da tiirev piyasalari cekici kilmakta, girisi
kolaylagtirmakta ve spot pozisyonlarin tamamlayicisi haline getirmektedir. Tiirev
tiriinlerin spot {iiriinlerden ¢ok daha likit varlik olmalan diger bir avantajdir. Bu
yiiksek likidite, piyasa aktorlerinin tiirev piyasaya girerken spot piyasadan daha az

sermayeye gereksinim duymalarina neden olur (Chance ve Brooks, 2010:14).

Tiirev piyasalarinin yiiksek likidite yetenegi piyasa aktorlerinin kolaylikla ve
hizla biiyilk pozisyonlara girmelerini saglarken, getiriyi katlama stratejilerini
uygulayabilecekleri ortamlar yaratir. Tiirev iirtinler biiyiik miktarda kaldira¢ etkisine
sahiptir. Tiirev piyasalarda nispeten kiicliik harcamalarla ¢ok biiyiik miktarda
yatirnmlar yapilabilir. Biiyiik nakit akislar ise sadece islemin zararla kapanmasi

durumunda goriiliir (Verma, 2008:9).

Tiirev piyasalar, yatirimcilarin kolaylikla kisa satis yapmalarina olanak saglar.

Halbuki sermaye piyasalarnn kisa satisi engelleyen ya da kisitlayan zorlayici
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diizenlemeler icerir. Bu nedenle pek cok yatinmci kisa satisi sermaye piyasalar
yerine tiirev piyasalarda yapmayi tercih eder (Chance ve Brooks, 2010:14). Ayrica
spot piyasada yapilan kisa satislar ile yiiklenilen riskin tamami veya bir kism tiirev

piyasalarda azaltilabilir veya yok edilebilir.

1.1.2.4. Piyasa Etkinligi

Tiirev piyasalar ayn1 zamanda sermaye piyasalarinin etkinligine katkida
bulunur. Sermaye piyasalari, tiirev piyasalar olmadan da etkin olabilir ya da etkin
piyasalarda da bir miktar arbitraj olanag1 yakalanabilir. Bu firsat, baz1 varliklarin
olmas1 gerekenden farkli fiyatlanmasindan kaynaklanir. Bu durumda yatirimcilar
piyasanin farkl risk seviyeleri i¢in uygun gordiigii fiyatlarla beklentilerinin {izerinde
getiri elde edebilirler. Ancak yukarida da bahsedildigi gibi spot fiyatlarla tiirev
fiyatlar arasinda siki bir iliski vardir. Islem maliyetinin diisiik ve piyasaya girisin
kolay olmasi, arbitraj olanagini artirmakta, boylelikle piyasada fiyat ayarlamalar
daha hizli sekilde gerceklesmekte ve siirekli ortalamanin iistiinde getiri elde etme
olanag kalmamaktadir. Bu durum, toplumsal yarar da saglamaktadir. Ciinkii olusan
fiyatlar tiirev {irlinlerin konusu olan varliklarin tam olarak gercek ekonomik

degerlerini yansitmaktadir (Chance ve Brooks, 2010:14).

Pek ¢cok uygulamada piyasa aktorleri ayn1 anda bir veya daha fazla tiirev iiriin
kullanabilir. Ornegin ayn1 anda hisse senedi ya da endeks opsiyon sozlesmesi ile faiz
oram1 vadeli islem sozlesmesi kullanabilir. Islem maliyetinin diisiik olmas1 da
piyasaya girmeyi kolaylastirmakta, piyasada likiditeyi artirmaktadir. Likit
piyasalarda islem goéren varliklarin fiyat1 da gercek degerlerine yaklasmaktadir (Kobl
ve Overdahl, 2007:8).

1.2. Tiirev Uriinler

Tiirev piyasalarda tiirev iriinler islem goriir. Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Kurulu’nun (IASB), Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’nda
tirev iirtinler, degeri iizerine yazildigi, faiz orani, hisse senedi fiyati, emtia ya da
endeks gibi varliklarin fiyatina gore degisen finansal araglar olarak tanimlanmigstir

(Chorafas, 2008:33). Bir diger deyisle tiirev iriinler, getirileri ve performansi bir
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diger finansal aracin getiri ve performansina bagl olan finansal araglardir (Chance ve
Brooks, 2010:1-2). Tiirev iiriinlerin fiyatlan ilgili iirliniin veya kiymetin spot piyasa
fiyati, gelecege iliskin beklentiler, faiz orani, vadeye kalan giin sayisi, elde edilen
nakit akis1 ve depolama maliyetleri gibi cesitli unsurlarin etkisi altindadir (Cebe,

2006:116-117).

Tiirev iriinleri genel olarak dort grupta toplamak miimkiindiir. Bunlar:
Forward, vadeli islem (futures), opsiyon ve swap sozlesmeleridir. Forward piyasalara
alivre piyasalar, vadeli islem piyasalarina standart vadeli islem (futures) piyasalart,
opsiyon piyasalarina segenekli islem piyasalari, swap piyasalarina da degis-tokus

veya takas piyasalar1 da denilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:309).

Tiirev {iriinler, tarimsal {iriinler, metaller, cesitli enerji tiirleri gibi fiziki
varliklar1 temsil eden “emtialar” iizerine diizenlenebilecegi gibi, hisse senedi, tahvil,
para, faiz oram gibi “finansal varliklar” iizerine de diizenlenebilir. Giiniimiizde
finansal varliklar {izerine diizenlenmis tiirev iirtinler daha yaygin olarak
kullanilmaktadir (Chance ve Brooks, 2010:1-2). Bunlar icerisinde en yaygin olanlar

faiz oranlari, doviz ve endeks iizerine yazili olanlardir (Chorafas, 2008:34).

Tiirev iiriinler ya standart iiriin ve kosullarin s6z konusu oldugu organize
borsalarda ya da standart olmayan {iriinlerin veya standart iiriinlerin standart dist
kosullarda alinip satildig1 “tezgéh iistii” (OTC- Over the Counter) piyasalarda islem
gormektedir. Tiirev {riinlerden vadeli islem (futures) sozlesmeleri organize
piyasalarda islem goriirken, forward ve swap islemleri organize olmayan piyasalarda
islem goriir. Opsiyonlar ise hem organize olan hem de organize olmayan piyasalarda
islem gormektedir. Organize borsalarda kredi riski Takasbank tarafindan

istlenilirken, tezgédh iistii piyasalarda ihtiyaca uygun iiriin bulunmas1 sansi daha

yiiksektir (Altintas, 2006:184).

Tiirev {iriinler, iireticiler, tiiketiciler, mali kuruluslar, sirketler, bireysel
yatinmcilar ve spekiilatorler tarafindan kullamlmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2008:294). 1980’1 yillarin sonlarindan beri devletler de kamu borglarinin risklerini

yonetmede tiirev iiriinlerden yararlanmaktadir (Akkul, 2009:1-27).
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Sekil 1.1: Tiirev Uriinlerin Cesitleri

TUREV URUNLER

1 i | |
Ve Opsiyon

Forward & Futures Saticisina tahsil edecegi prim

Belli bir varhigi gelecekteki belli Swap karsiiginda belli bir fiyattan alma veya
bir tarihte belirli bir fiyattan iki tarafin dnceden belirli satma yikumluluga , alicisina herhangi
alma veya satma yukumlulugi tarihlerde belli nakit akimlarini bir sorumluluk yiiklemeden, belli bir
ongoren anlagmalardir. degistirme islemidir. fiyattan alma veya satma hakki veren
sozlesmelerdir.
&
| | 1

72 7O

. L Faiz orani, tahvil .

Doviz Fa|_z Oran,l’ Emtia Faiz orani Doviz ve hisse senedi Emna

kuru tahvil ve hisse fiyati kuru fivati fiyati
senedi fiyati Y

Kaynak: Altintas, M. Ayhan (2006); Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi, Turhan
Kitabevi, Ankara, s. 183.

Sekil 1.1°’de tiirev iriin ¢esitleri, tanimlar1 ve yaygin kullamim amagclar
gosterilmektedir. Vadeli islemler forward sozlesmelerinin standardize edilmis hali
olup, sekilde aymi tanim ve kullamim amaci altinda birlestirilmistir. Buna gore
Forward ve vadeli islem piyasalarinda genellikle doviz kuru, faiz orani, tahvil ve
hisse senedi ve emtia iizerine yazilan sozlesmeler iglem goriir. Swap piyasalarinda
genellikle doviz kuru ve faiz orani iizerine yazilan sozlesmeler islem goriir. Opsiyon
piyasalarinda ise genellikle doviz kuru, faiz orani, tahvil ve hisse senedi fiyat ile

emtia fiyat1 izerine yazilan sozlesmeler islem gormektedir (Altintas, 2006:183).

Bu ¢alismanin da ana konusu olan vadeli islem (futures) sézlesmeleri tiim tiirev
tiriinler igerisinde en 6nemli ve en likit varliklardir (Hunt ve Kennedy, 2004:247).
Bunun yaninda diger tiirev iiriinlerinden daha eski bir tarihe sahiptir. Uriin
cesitliliginin fazla olmasi, opsiyona gore daha anlasilir bir islem olmasi, organize
borsalarda islem gormesi ve standart olmasi nedeniyle islem hacmi yiiksektir. Bu

ozellikleri nedeniyle, vadeli islem piyasalar1 asagida daha detayli olarak verilmis,
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forward, opsiyon ve swap islemleri ise diger tiirev iirtinler bashg altinda

toplanmistir.

1.2.1. Vadeli islem (Futures) Piyasalari ve Sozlesmeleri

Vadeli islem sozlesmeleri, belirli nitelik ve miktardaki bir mal veya finansal
enstriimanin, bugiinden belirlenmis bir fiyat iizerinden, gelecekteki bir tarihte
teslimini veya teslim alinmasini hilkme baglayan yasal finansal araglardir (Ceylan ve
Korkmaz, 2008:279). Vadeli islem sozlesmeleri, sadece organize borsalarda islem
goren standart sozlesmelerdir. Vadeli islem sozlesmelerinde, alici ve saticinin
muhatabi borsa veya takas kurulusudur. Vadeli islem sozlesmeleri teslimat yer ve
zamani, 6deme sekli gibi biitiin detaylar igerir, giinlilk olarak degerlemeye tabii
tutulur, alic1 ve saticisinin belli bir marj dahilinde teminat bulundurmasi saglanir.
Hesaplagmalar bir takas kurulusu araciligiyla yerine getirilir. S6zlesmelerin ikinci el

piyasast aktiftir, dolayisiyla yatirimei i¢in likidite yiiksektir (Altintag, 2006:184).

Vadeli islem piyasalarinin temelinde risk olgusu vardir. Piyasalardaki fiyat
degisiklikleri taraflar1 degisik sekilde etkiler. Gelecekteki fiyatlarin artmasi
tireticilerin yararina, tiiketicilerin zararmadir. Fiyatlarin diigmesi de tiiketicilerin
yararina iireticilerin ise zararinadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:281). Vadeli islem
piyasalarinin sermaye piyasalarina iki énemli katkis1 vardir. Bunlardan birincisi risk
transferi saglamasi, digeri gelecege iliskin fiyat olusumudur (Kobl ve Overdahl,

2006).

Tablo 1.1’de konum ve enstriiman cesitliligine gore diinyada vadeli islem
piyasalarinin nominal degere bagh islem hacimleri verilmistir. Buna gore en fazla
vadeli islem sozlesmesine konu olan dayanak varlik tiim bolgelerde faizdir. Bunu
genellikle hisse senedi vadeli islem sézlesmeleri takip etmekte, pesinden doviz vadeli
islem sozlesmeleri gelmektedir. Diinyada yapilan vadeli islem s6zlesmesinin
yaklagik yaris1 Kuzey Amerika’da yapilmaktadir. Bunu Avrupa ve Asya-Pasifik
izlemektedir. Tiim diinyada 2008 yilinin Aralik ayinda toplam yaklasik on dokuz
trilyon bes yliz milyar ABD Dolar1 nominal degerinde vadeli islem sozlesmesi
yapitlmistir. 2009 yilinin Aralik ayinda bu deger yirmi bir trilyon yedi yiiz milyar
ABD Dolarina, 2010 yilinin Aralik ayinda yirmi iki trilyon ii¢ yliz milyar ABD
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Dolarina, 2011 yilinin Mart ayinda ise yirmi yedi trilyon dort yiiz milyar ABD
Dolarina yiikselmistir. Tiim bolgelerde yillara bagli olarak islem hacimleri siirekli
artarken, Avrupa’da 2010 yilinda yaklasik %20’lik bir diistis goriilmiis, 2011 yilinda

yeniden eski degerinin {izerine ¢ikmistir.

Tablo 1.1: Diinyada Vadeli islem Piyasalarimn Nominal Degere Gore islem
Hacmi (Milyar ABD Dolar1)

Enstriiman/ Konum Aralik 2008 | Aralik 2009 | Aralik 2010 | Mart 2011
Diinya genelinde 19.508 21.738 22.312 27.422
Faiz 18.732 20.628 21.013 26.000
Doviz 125 144 170 200
Hisse senedi 651 966 1.128 1.221
Kuzey Amerika 10.138 10.721 11.864 14.750
Faiz 9.819 10.285 11.351 14.165
Doviz 60 90 115 135
Hisse senedi 259 345 398 451
Avrupa 6.506 8.053 6.345 8.265
Faiz 6.252 7.609 5.817 7.713
Doviz 5 3 3 2
Hisse senedi 249 442 526 549
Asya-Pasifik 2.466 2.408 3.169 3.451
Faiz 2.327 2.251 2.983 3.242
Doviz 8 10 2 10
Hisse senedi 132 148 184 199
Diger Piyasalar 397 5585 935 957
Faiz 334 484 863 880
Doviz 51 41 51 53
Hisse senedi 12 31 20 23

Kaynak: BIS (2011); http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qal106.pdf#page=136, (Erisim Tarihi: 28. 07. 2011).
1.2.1.1. Vadeli islem (Futures) Sozlesmelerinin Tarihi

Cesitli mallarin gelecekte teslim kosuluyla alim satimi ¢ok eski tarihlere
uzanmaktadir. ilk uygulamalar tarimsal iiriinlerle baslamistir (Ceylan ve Korkmaz,

2006:363). Bu iiriinler, piring, tereyagi, yumurta, domuz eti, canli hayvan gibi genis
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bir iiriin yelpazesi olusturur. Ilk vadeli islem sozlesmelerinin 12. yiizyilda ingiltere
ve Fransa’da ortaya ciktigi sanilmaktadir. Japonya’nin Osaka kentindeki organize
Do6jima piring piyasasinda 1730 yilinda alinip satilan Cho-at-Mai, bilinen ilk standart
vadeli islem sozlesmeleridir (Gupta, 2006:13). Bu vadeli islem sozlesmelerinde,
tiriiniin kalitesi, degisim tarihi ve yeri belirlenmistir. Bati diinyasinin ilk vadeli islem
sozlesmeleri forward sozlesmelerinin ¢ok 6zel bir ¢esidi olarak ortaya ¢ikmis, vadeli
islem olarak isimlendirilmistir. Vadeli islem sozlesmesi, 1840’larda Chicago’da
yaygin hale gelmis ve 1848 yilinda Chicago Board of Trade (CBOT)’de piyasaya
sunulmustur (Kolb ve Overdahl, 2006:3).

Bu yillarda Chicago, Michigan Goli ¢evresinde kurulmus 4.000 konutluk
ekonomisi agirlikli olarak tarima dayanan bir kentti. Sanayi yeni kuruluyordu. Arz ve
talepte dengesizlikler vardi. Is iliskileri sorunlu ve yasal diizenlemeden yoksundu. Bu
bolgede Mississipi Nehrine ulagimin kolay olmasi tarimsal iirtinlerin ticaretinin
gelismesine olanak sagladi. Kent de buna paralel olarak gelisme gosterdi. Tarimsal
tiriin ekiminin ilkbaharda, hasatin sonbaharda yapilmasi y1l i¢inde arz ve talepte asirt
dengesizliklerin yasanmasina neden oluyordu. Sonbaharda, arzin bol oldugu
donemde, iiriinlerin fiyatlari yogun baski nedeniyle diisiiyordu. Ciftgiler zaman
zaman satamadiklart yiginlarca iiriinii ¢iftliklerine geri gotiirmektense cok diisiik
fiyattan satiyor veya yol kenarlarinda ¢iiriimeye birakiyordu. Uzun kis mevsiminde
isler tersine doniiyor, arz azaliyor, fiyatlar yiikseliyor, insanlar ve ciftlik hayvanlar
acliktan oliirken sanayide de tahribatlar yasaniyordu. Ciftgiler siirekli nakit akisinda
sorunlar yasiyordu. Bu donemde pek cok cift¢i ve degirmenci iflas etti. Bolgedeki bu
ekonomik goriintiiniin iyilestirilmesi i¢in bazi degisikliklerin yapilmasina ihtiyac

duyuldu (Kline, 2001:3).

Forward sozlesmeleri boyle bir ortamda ortaya ¢ikti. Forward sézlesmeleri,
alic1 ve satici arasinda yapilan kalitesi ve miktar1 belirli bir {iriiniin ileriki bir teslim
tarihinde fiyatinin bugiinden belirlenmesine iligkin bir anlagmadir. Anlagmanin
kurallar1 alic1 ve satic1 arasinda belirlenir ve standart bir yapisi yoktur. Ornegin tacir
baharda sanayiciye satabilecegi tarimsal iiriinii sonbaharda alarak depolar. Alis ve

satig tarihleri arasinda fiyatlarin volatiliteleri yiiksek oldugundan tacirler risklerini
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minimize edebilmek i¢in sanayicilerle forward sozlesmesi yaptilar. Amerika Birlegik
Devletleri’nde kayda gecen ilk forward sozlesmesi 13 Mart 1851 yilinda, 3000 kile
misirin Haziran ayinda kilesi 1 sentten satilmasina iliskindir. Taraflar bu forward
sozlesmesini bir un deposunun iist katinda bulunan bir odada takas ettiler. Bu oda

The Chicago Board of Trade’in (CBOT) ilk ofisidir (Kline, 2001:3).

Kalite ve teslim tarihinde belli bir standardin olmamas taraflar arasinda bazi
sorunlara neden oluyordu. Bu problemi ortadan kaldirabilmek icin CBOT 1865
yilinda bugiinkii vadeli islem sozlesmelerini de sekillendiren yeni standart
sozlesmeler gelistirdi. “Futures” (vadeli islem) terimi ilk olarak bu tarihte
kullanilarak tiim diinyaya model olusturuldu (Kolb ve Overdahl, 2006:3). Vadeli
islem sozlesmelerinde, kalite, miktar, teslim tarihi ve teslim yeri standartlagtirildi.
Buna ilave olarak taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi riskini azaltmak
icin sozlesme siirecinde sozlesmenin belirli bir ylizdesinin teminat olarak édenmesi

zorunlu hale getirildi (Kline, 2001:4).

Standartlar iizerinde yapilan calismalar vadeli islem s6zlesmelerinin daha da
etkin olmasimi sagladi. Hasat zamam ve ulasim kosullart iiriiniin teslim tarihini
sekillendirdi. Mart ay1, ulasim kosullarinin elverisli hale geldigi kistan sonraki ilk ay
oldugu icin, mayis ayi, tahil ambarlarinin temizlenip yeni iriiniin depolanmasina
uygun hale geldigi i¢in, aralik ayi, ¢iftgilerin kis baglamadan satig yapabilecekleri son

ay oldugu icin teslim aylar1 olarak kabul edildi (Kline, 2001:4).

Vadeli islem piyasalarinda goriilen en o©nemli gelismelerden birisi de
spekiilatorlerin piyasaya girmesidir. Vadeli islem sozlesmeleri standartlagtikca,
profesyonel yatirimcilar, fiyat dalgalanmalarindan kar elde etmek icin piyasaya

girdiler. Boylelikle piyasada likidite ve istikrar artt1 (Kline, 2001:4).

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisi tarimdan sanayiye ve teknik
gelismelere kaydikca, vadeli islem piyasalari biiylidii ve iiriin ¢esitliligi artt1 (Kline,

2001:4).

1970°1i yillara kadar ABD’de agirlikli olarak tarimsal {iiriinler iizerine vadeli

islem yapilirken, Bretton Woods sisteminin terk edilmesiyle birlikte doviz kurlar1 ve



18

faiz oranlarindaki volatilite artisi piyasa katilimcilarinin riskini ve buna paralel
olarak da finansal araglar iizerine diizenlenen vadeli s6zlesmelere olan talebi
artirmistir (Giil, 2009:82). Daha 6nce dolarin degeri Bretton Woods Sistemi ile belirli
miktardaki altinin degerine esitlenirken, dolarin altina konvertibilitesi kaldirilarak
serbest kur diizenine gecildi. Bu durumda dolarin diger para birimlerine karsi
degerinin volatilitesi artti. Bu durum uluslararasi ticarette onemli bir risk haline

geldi. Doviz kuru volatilitesi faiz orani volatilitesini tetikledi (Kline, 2001:4).

1973 yili finansal piyasalar icin olduk¢a hareketli gegti. Sabit kur esasina
dayali Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle birlikte Chicago Ticaret Borsasi’nda
“Uluslararas1 Para Piyasast” kurularak bazi yabanci paralar cinsinden vadeli islem
sozlesmeleri alinip satilmaya baglandi (Ceylan ve Korkmaz, 2006:363). Aym yil
yasanan petrol krizi enerji piyasalarinda vadeli islem sodzlesmelerinin
yayginlagmasini sagladi (Kline, 2001:4). Buna ilave olarak 1973 yilinda The Chicago
Board Options Exchange 16 hisse senedine dayali opsiyon sdzlesmelerini piyasaya
siirdii. Yine bu yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nin para politikasinin odag: faiz
oranlarindan para arzina kaydirildi. Devlet borclan artti. Devlet tahviline sahip
olmak bile riskli hale geldi (Kline, 2001:4). Bunun iizerine 1975 yilinda tahvil, 1976
yilinda faiz vadeli islem sozlesmeleri kullanilmaya baslandi (Ceylan ve Korkmaz,

2006:364).

1970’11 yillarin ikinci yarisinda Avrupa kitasinda da tiirev borsalar1 kurulmaya
baglanmis ve hizla gelismistir. Almanya Isvigre ortakligi ile kurulan Eurex;
Amsterdam, Paris, Lizbon, Londra ve Briiksel ortakligi ile kurulan Euronext

diinyanin sayil1 borsalari arasina girmistir (Giil, 2009:83).

Ote yandan 1982 yilinda Kansas Ticaret Odas1 1700 hisse senedine dayali
“Value line” adin1 tasiyan ilk endeks vadeli islem s6zlesmesini piyasaya siirdii. Daha

sonraki yillarda S&P 100, S&P 500, Russel 3000, Nikkei, Dow gibi endeks iizerine
yazilan sozlesmeler alinip satilmaya baslandi1 (Ceylan ve Korkmaz, 2006:364).

Tiirkiye’de ilk Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii, IMKB biinyesinde 3 Mayis

1994 tarihinde kurulmustur. Kurulug amaglan arasinda riskten korunma ve daha
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etkin bir portfoy yonetimi yer almaktadir. Vadeli Islem Yasas1 Tiirkiye’de 2001
yilinda yasanan ekonomik krizden sonra doviz kurlarinin serbest dalgalanmaya
birakilmasiyla giindeme gelmistir. Doviz fiyatlarinda meydana gelen oynamalardan
korunmak amaciyla IMKB biinyesinde doviz vadeli islemlerinin yapilmasina 15
Agustos 2001 tarihinde baslanmistir. Ik olarak Amerikan Dolar/TL vadeli islem
sozlesmesi islemi acilmistir. Baslangigta piyasada yapilan islem hacimlerinin ¢ok

yiiksek seviyelerde olmadig1 gozlenmistir.

Daha sonra Izmir’de 4 Subat 2005 tarihinde agilan Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasinin (VOB) faaliyete gecmesiyle IMKB biinyesindeki vadeli islemler Izmir
VOB’a tasinmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:364). 2006 yilinda da altina dayal
vadeli islem sozlesmesi VOB’a kote edilmis, istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler

ve Opsiyon Piyasasi kapatilmistir (SPK, 2011) (1AB, 2011).

1.2.1.2. Vadeli islem (Futures) Sozlesmelerinin Ozellikleri

Vadeli islem sozlesmeleri, alic1 ve satici arasinda yapilan hukuki anlagsmalardir.
Alict tizerinde anlasilan bir fiyattan gelecekteki bir tarihte belirli bir varligi teslim
almay1 kabullenir. Satic1 ise iizerinde anlasilan bir fiyattan gelecekteki bir tarihte

belirli bir varligi teslim etmeyi kabullenir.

Vadeli islem piyasalarinda iizerine sozlesme yapilan varliga dayanak varlik
denir. Bir varligin dayanak varlik olarak kabul edilebilmesi icin, homojen,
piyasasmin etkin ve derin, arz ve talebinin siirekli, fiyatinin volatil, spot piyasadaki
fiyat diizeyine iliskin bilgi akisinin etkin, ikame mallarinin eksik, piyasa iiyelerince
giiclii destek ve talep gOrmiis, teslimat tarihinde teslimatinin miimkiin olmasi

gerekmektedir (Karatepe, 2000:11; VOB, 2011).

Genel olarak vadeli islem piyasalarinin ortak ozellikleri sunlardir (Roche,

1995:20):

1. Sozlesme kosullarinin standardizasyonu,
2. Merkezi islem,

3. Broker’lar,
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4. Takasbank,
5. Teminat (Marjin) ve

6. Giinliik islem.
Bu ozellikler asagida kisaca anlatilmistir.

Sozlesme kosullarimin standardizasyonu: Vadeli iglem sozlesmeleri, miktar
ve kalitesi belirli emtianin, finansal aracin, doviz veya endeksin, gelecekteki bir
tarihte, belirli bir fiyattan alinmasi veya satilmasini saglayan standart s6zlesmelerdir.
Buradaki anahtar kelimeler miktar, kalite, fiyat ve zamandir. Vadeli islem
sozlesmelerinde dayanak varligin miktarinin, kalitesinin, teslimat kosullarinin,
teslimat tarihinin ve fiyatinin standartlastirlmast gerekir. Standardizasyonun
fonksiyonu hem alicinin hem de saticinin ne iizerine ve hangi kosullar altinda
anlagsma yaptigim kesin olarak anlamasi ve buna gore hareket etmesini saglamaktir

(Roche, 1995:20).

Vadeli islem piyasalarinda ayni zamanda minimum fiyat degisikligi (tik) ve
bazen giin i¢inde yapilabilecek maksimum fiyat degisimi standartlar1 vardir (Apte,

2006:222). Her tikin parasal bir degeri vardir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:293).

Tiirkiye’de VOB’da islem goren sozlesmelerin asgari unsurlar1 Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast Yonetmeligi'nin 36. maddesinde belirtilmistir. Buna gore
sozlesmelerde dayanak varligin ne oldugunun, sozlesmenin tiirev araclarindan
hangisine iligkin oldugunun (sozlesmenin tiirii), dayanak varligin miktariin
(sozlesmenin biiyiikliigii), nakdi uzlagsmanin veya fiziki teslimatin yapilacagi
zamanin (sozlesmenin vadesi), sozlesme vadesinde dayanak varlik bazinda
uzlasmanin fiziki teslimat veya nakdi uzlagsma yOntemlerinden hangisiyle
yapilacaginin (uzlasma sekli), hesaplarin giincellestirilmesinde ve nakdi uzlagmada
kullanilacak fiyatin belirlenme seklinin (uzlasma fiyatinin belirlenme sekli),
sozlesmenin islem gorebilecegi son giiniin (son islem giinii), fiziki teslim 6ngodren
sozlesmelerde dayanak varligin fiziken teslim edilecegi tarihin (teslim tarihi),
sozlesmenin fiyatinin bir giin i¢inde hareket edebilecegi oran veya mutlak tutar

olarak belirlenmis en diisiik ve en yiiksek degerlerin (giinliik fiyat hareket limitleri),
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sozlesmelerde bir pozisyon acmak ve siirdiirmek icin taraflardan talep edilecek islem
teminat oran ve tutarlarinin (asgari teminat oran ve tutarlar1), belirtilmesi gerekir

(SPK, 2011).

Merkezi islem: Vadeli islem sozlesmeleri sadece organize, diizenli ve merkezi
piyasalarda islem goriir. Boylelikle fiyatlarin, arz-talep teorisine uygun olarak, seffaf
ve rekabet kurallar1 cercevesinde olusmasi garanti edilmis olur. Fiyatlar aym
zamanda cok iyi tammmlanmis sekilde elektronik ticari sistemlerle herkese eszamanlh

olarak duyurulur (Roche, 1995:20).

Merkezi islem yapan organize piyasalarda sadece iiyeler islem yapabilir. Digerleri,

broker olarak ¢alisan iiyelerin araciligiyla islem yaparlar (Apte, 2006:222).

Brokerlarin Rolii: ihtiyathh yatirim stratejileri izleyen yatimcilar piyasadaki
risk ve getiriler konusunda bilgili taraflarla calismak ister. Brokerler piyasadaki bilgi
akiglarim1  profesyonel sekilde izleyerek yatinmcimin tercihine bagli olarak
portfoylerin risk ve getiri diizeylerini sabitler (Roche, 1995:22). Miisterileri adina
sozlesme alip satarlar (Johnson 2010:520). Brokerler ayn1 zamanda miisterilerinden
gerekli teminat ve paralari alir, hesaplari tutar ve islemleri rapor eder. Uyeler, vadeli
islem piyasalarinda brokerlara komisyon ddemeden islem yapabilir. Borsa iiyelikleri
ise simrlidir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:290). Ornegin Nisan 2012 tarihi itibariyle
Tiirkiye’de VOB A.$’nin iiye sayis1 99’dur (VOB, 2012).

Takasbank: Biitiin vadeli islem piyasalarinda Takasbank vardir. Takasbank,
varliklarin teslimatim ve Odemeleri gerceklestirir. Takasbank sozlesmeye taraf
olanlarin her biri icin karsi taraftir ve her isleme miidahil olarak sozlesme
kosullarinin yerine getirilmesini garanti eder (Kevin, 2009:70). Boylelikle taraflardan
herhangi birisinin pozisyonunu kapatmasi digerinin durumunu degistirmeyecegi gibi
taraflardan birinin yiikiimliiligiinii yerine getirmemesi de diger taraf icin herhangi bir

risk olusturmaz (Fabozzi, 2009:369).

Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) faaliyete gectigi
tarihlerde Takasbank’in islevini liyeler kendi aralarinda gerceklestirirken, 1988

yilindan itibaren borsa biinyesinde bu islevi yerine getirmek iizere bir miidiirlik
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kurulmustur. 1992 yilinin Ocak ayinda menkul kiymetlerin takasi ve saklama yetkisi,
IMKB ve iiyelerinin ortakligi ile kurulan IMKB Takas ve Saklama A.S.’ye
verilmistir. 1996 yilinin Ocak ayinda da bu sirket Takasbank-IMKB Takas ve
Saklama Bankas1 A.S. adiyla mevduat kabul etmeyen bir sektér bankasina

doniigmiistiir (Takasbank, 2011).

Takasbank’in pek ¢ok fonksiyonu vardir: Bunlardan birincisi giinliik tiim alig
veris islemlerinin raporunu tutmasidir. Ikincisi taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmelerini garanti eder, bu durumda aliciya karsi satici, saticiya karsi alict

konumundadir (Gupta, 2006:48).

Teminat (Marjin): Taraflarin, Takasbank’a karsi yiikiimliiliglinii yerine
getirmemesi durumunda, bu yiikiimliilik Takasbank’a gecer. Takasbank da riskten
kacimmak ya da yok etmek i¢in teminat sistemini uygulamaktadir. Teminat, taraflarin
piyasaya girerken Takasbank’a odedikleri bir cesit depozitodur (Kevin, 2009:70).
Bazilar1 buna performans bonosu da demektedir (Chance ve Brooks, 2010:270). Ug
cesit teminat vardir. Bunlar baslangi¢ teminati, siirdiirme teminati ve olaganiistii
durum teminatidir (VOB, 2011). Baslangi¢ teminati, vadeli islem sozlesmesi
diizenlendiginde hem alic1 hem de satici tarafindan 6denir. Baslangi¢ marjininin
tutar1 sozlesme tutarinin belli bir orani olarak sabitlenir. Bu miktar sézlesmenin
riskine bagl olarak %35 ile %25 arasinda degisir (Kevin, 2009:70). Her bir sdzlesme
ya da sozlesme tipi icin gerekli olan baslangi¢ teminat1 ilgili s6zlesmelerde belirtilir
(VOB, 2011). Siirdiirme teminati ise, vadeli islem yapilirken taraflarin hesabinda
bulundurmasi gereken en diisiik para miktaridir ve baslangi¢ teminatinin belli bir
orani olarak hesaplanir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:292). Diger bir ifade ile siirdiirme
teminati, borsada olusan zararlar ya da nakitdisi teminatlarin degerlerinin diismesi
sonucunda baslangi¢ teminatinin inebilecegi en diisiik seviyeye siirdiirme teminati
denir. Islem teminati tutarinin siirdiirme teminati seviyesinin altina inmesi
durumunda, Takasbank tarafindan teminat tamamlama cagris1 yapilir. Siirdiirme

teminat1 seviyesi ilgili sozlesmelerde belirtilir (VOB, 2011).

VOB ’ta siirdiirme teminati baslangi¢ teminatinin %75’dir. Buna gore baslangic

teminatinin 100.000 TL olmasi halinde siirdiirme teminat1 75.000 TL’dir. Yatirimci
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piyasada yapmis oldugu islemden otirii 25.000 TL’nin iizerinde zarar ederse,
teminatin1 yeniden baslangi¢ teminati miktar1 olan 100.000 TL’ye c¢ikarmasi igin
teminat tamamlama cagrist yapilir. Aym1 yatinmcinin zarari 25.000 TL’nin altinda
kalirsa, teminat tamamlama c¢agris1 yapilmaz. Bundan baska yatinmcinin elinde
bulundurdugu sozlesmelerden elde ettigi zarar, teminatin nakit miktarinin iizerine
cikarsa, zarar ile nakit miktar arasindaki farkin kapatilmasi amaciyla nakit agigi
tamamlama cagris1 yapilir. Bu c¢agriya nakit olarak cevap verilmesi zorunludur
(Aydin, 2004:108). VOB’da nakit teminat olarak Tiirk liras1 kabul edilmektedir ve
toplam islem teminati kompozisyonu icindeki payr %30’un altina diisemez. Kabul
edilebilir nakit dis1 teminatlar ise sunlardir: doviz (ADB Dolar1, Avrupa Para Birimi),
Devlet 1(; Bor¢lanma Senetleri (Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, Dovize Endeksli
Devlet Tahvili, Déviz Odemeli Devlet Tahvili), Euro Tahviller (Euro tahviller USD
veya EUR), Hisse Senedi, (IMKB 30 endeksine dahil hisse senetleri, Borsa yatirim
fonlar1 katilma belgeleri), Yatirim Fonu Katilma Belgeleri’dir (Kaydilestirilmis
yatirim fonu katilma belgeleri). Islem teminati olarak kabul edilen nakit dis1 varliklar
her islem giiniiniin sonunda Takasbank tarafindan degerlemeye tabi tutulur. VOB’da
ayrica 2005/6 Sayili Genelge ile baslangi¢ teminatina ek olarak olaganiistii durum

teminati alinabilecegi hitkkme baglanmistir (VOB, 2011).

Giinliik Islem: Giinliik islem, vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde acik
pozisyon tagiyan yatirnmcilarin hesaplarinin takas merkezi tarafindan ilgili giinde
olusan uzlasma fiyatlar1 esas alinarak degerlemeye tabi tutulmasi ve bu degerleme
sonucunda, kéir eden hesaplara alacak ve zarar eden hesaplara bor¢ yazilmasi
islemidir. Buna hesaplarin giincellenmesi de denilmektedir. Giincellestirme
yapilirken ilk islem giinii sonunda islem yapilan fiyat ile uzlasma fiyati arasindaki
fark esas alimirken, takip eden giinlerde, bir Onceki giiniin uzlagma fiyati ile

hesaplama yapilan giinkii uzlagsma fiyati arasindaki fark esas alinir (VOB, 2011).

Takasbank’in faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin teminat almasi ve yapilan
islemlerin giinlik muhasebesini tutmasi yasamsal onem tasir. Her giiniin sonunda
Takasbank’1n belirledigi bir komite giinliik uzlasma fiyatini tespit eder. Bu genellikle

giiniin son birka¢ isleminde esas alinan fiyatlarin ortalamasidir. Giinliik islemlerle
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her hesap piyasaya endekslenmis olur. Gegerli fiyatla giinlik uzlasma fiyati

arasindaki fark tespit edilir (Chance ve Brooks, 2010:271).

1.2.1.3. Vadeli islem Sozlesmelerinin Taraflar

Vadeli islem sozlesmelerinin genel olarak ii¢ kullanicis1i vardir (Ceylan ve

Korkmaz, 2008:245).

1. Riskten korunanlar (Hedgers),
2. Spekiilatorler ve

3. Aurbitrajcilardir.

Riskten Korunanlar (Hedgers): Finansal olarak risk, beklenen verimliligin
gerceklesen verimlilikten sapma derecesidir. Vadeli islemler gelecekte meydana
gelmesi muhtemel verimliligi, s6zlesmenin yapildig: tarihte sabitleyerek, yatirimeiy1
risklere kars1 korur (Kalayci ve Zeynel, 2009:41,60). Yukarida tiirev iirtinlerin
fonksiyonlarindan birinin de risk yonetimi olduguna deginilmistir. Risk yonetimi
siireklidir ve etkili bir risk yonetimi bes 6nemli asamayi igerir. Birinci asama, riskin
kaynagimin tespit edilmesidir. Bu asamada riskin kaynaklandigi makroekonomik
faktorlerin, riskin yoniiniin ve siddetinin ve 6zel bir durumdan mi yoksa yapisal
nedenlerden mi kaynaklandiginin belirlenmesi gerekir. Ikinci asama riskin
Olctilmesidir. Bu asamada isletmenin basaris1 ile riske karsi duyarliligi olgiiliir.
Olciimlerde duyarlilik analizleri ve simiilasyon gibi teknikler kullanilir. Ugiincii
asama ilgili riskin, isletmenin finansal amaglarinin gergeklestirilmesine olan
etkilerinin ortaya konulmasidir. Bu asamada risk yoOnetim tekniginin riskten
kacmmak icin mi yoksa kazan¢ saglamak icin mi uygulanacagina karar verilmeli,
isletmenin kisa, orta ve uzun vadeli amaglarina ve finansman yapisina uygunlugu
aragtirtlmalidir. Dordiincii asama belirginlestirilmis riskin iistlenilebilir olup
olmadigina karar verilmesidir. Bazi durumlarda isletmenin risk yOnetimi
gereksinmelerine uygun bir teknigin secilmesi ve diizenlenmesi gorevini baska bir
finansal araci iistlenebilmektedir. Ayrica segilen risk yonetim tekniginin isletmenin
aleyhine sonuglar vermesi durumunda finansal olanaklarin yeterli olup olmadig ile
risk yonetim tekniginin maliyetinin netlestirilmesi saglamr. Isletmenin finansal

politikalar1 riski seven, riske karsi kayitsiz veya riskten kaginan egilimlerden
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hangisine uygunsa risk yonetim teknigi de buna uygun olarak secilmelidir. Besinci
asama riski onlemeye yonelik teknigin se¢ilmesi ve zamaninda uygulanmasidir. Bu
asamada finansal risk tanimlanmis, olciilmiis, yonii ve siddeti belirlenerek, en uygun
risk yonetim teknikleri ile bu tekniklerin neden olacabilecegi etkiler ortaya
konulmustur. Bundan sonra kullanilabilecek risk yonetim tekniklerinin olumlu ve
olumsuz yonleri tablolara aktarilmali, olumlu ve olumsuz yonler goz oniine alinarak
hangi teknigin secilecegine karar verilmelidir. Bu asamada verilecek kararlarda

yoneticilerin sezgi ve tecriibeleri de dnemli rol oynar (Sayilgan, 1995:328-332).

Riskten korunanlar (hedgers) ve spekiilatorleri olmayan bir vadeli islem
piyasasimin ekonomik degeri de kalmaz. Riskten korunma ihtiyact vadeli islem
piyasalarinin ortaya ¢ikis nedenidir (Vohra ve Bagri, 2003:41). Riskten korunmak
isteyenler, gelecekteki bir tarihte satisa sunmak ya da satin almak istedikleri mal,
doviz ya da menkul kiymetlerin fiyatlarinda zaman icinde ortaya cikabilecek

degisikliklerden kaynaklanan riskleri minimum diizeye indirmeyi amaclar.

Vadeli islem piyasalarinda iki ¢esit riskten korunmak isteyen vardir: Birincisi
gelecekte yapacaklart satiglarin riskini azaltmak igin satis sozlesmesi arayanlar,
ikincisi ise gelecekte yapacaklart satin alma igleminin riskini azaltmak igin alig

sozlesmesi arayanlardir (Kobl ve Overdahl, 2010:52).

Spekiilatorler: Eger vadeli islem piyasalarinda sadece riskten korunmak
isteyenler olsaydi iki 6nemli problem ortaya cikardi. Birincisi zit ihtiyaclara sahip
riskten korunmak isteyenlerin piyasada zaman ayarlama problemleri olurdu. ikincisi
taraflardan birinde zaman zaman talep fazlasi ortaya cikardi. Bu durum, riskten
korunmak isteyenlerin ya istedikleri sozlesmeyi elde edinceye kadar beklemesini ya
da fiyat konusunda biiyiik tavizlerin verilmesini zorunlu kilardi. Bir bagka deyisle
likidite darlig1 ortaya c¢ikardi. Spekiilatorler vadeli islem piyasalarinda bu 6nemli

ac1g1 kapatan dnemli aktorlerdir (Kobl ve Overdahl, 2010:52).

Spekiilatorler yalmzca kér amaciyla ve belirli riskleri tistlenerek vadeli islem
sozlesmeleri yapan yatinmcilardir. Spekiilatorler borsalardaki islem hacmi ile

likiditeyi arttinirken, arz-talep dengesinin saglanmasinda ve siddetli fiyat



26

dalgalanmalarinin 6nlenmesinde 6nemli rol oynarlar. Spekiilatorler, gelecekteki
fiyatlarin  belirsizliginden dogan riskleri goniilli olarak iistlenen kisilerdir.
Spekiilatorler riskten korunmak isteyenlerin almak istemedikleri fiyat, faiz ve kur
riskini iistlenirler. Bu nedenle vadeli islem sozlesmeleri ticaretinde riskten korunmak
isteyenlerden spekiilatorlere dogru net fon akimi soz konusudur (Ceylan ve

Korkmaz, 2008:252).

Spekiilatorler, bir varligin piyasa degerinin artacagi beklentisinde ise o varlik
izerine yazilmis vadeli islem sozlesmesi satin alabilir, varligin piyasa degerinin
diisecegi beklentisi icindeyse o varlik iizerine yazilmig vadeli islem sozlesmesi
satabilir (Madura, 2008:126). Ekonomik olarak spekiilatorler, risklere karsi riskten
korunmak isteyenlere gore daha toleranshidir (Kobl ve Overdahl, 2007:102).

Arbitrajcilar: Bu piyasadaki {igiincii taraf ise arbitrajcilardir. Arbitraj, iki veya
daha fazla piyasadaki fiyat farkliliklarindan risksiz avantaj elde etmektir. Bir bagka
deyisle iki veya daha fazla piyasada ayni {iriin i¢in fiyat tutarsizliklar1 olusmussa, bir
piyasadan alarak diger piyasada satis yapilmasina arbitraj denir. Ornegin, bir varhgin
vadeli islem piyasalarindaki degeri, spot piyasalardan fazla ise, arbitrajci iiriinii spot
piyasadan alir vadeli islem piyasalarinda satar, buna uzun pozisyon denir. Eger bir
irriiniin ayarlama ve tasima maliyeti de dahil olmak tiizere, degeri vadeli islem
piyasalarinda spot piyasalardan daha ucuz ise varlik spot piyasada satilir ve vadeli
islem piyasasinda da alinir. Buna da kisa pozisyon denir. Eger bir piyasada arbitraj
yoluyla kar elde edilemiyorsa, piyasalarda arbitraj dengesi vardir. Arbitraj,
varliklarin piyasalarda gercek degerlerine yakin fiyatlanmasina yardimci olur
(Subramani, 2009:148). Arbitrajcilar {iriine ihtiyag duymamalart nedeniyle
spekiilatorlere benzerler. Arbitraj yapanlarin spekiilatorlerden farki risk olmaksizin
kar garantisi saglamalaridir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:282). Arbitrajcilarin

karlarinin sifir olmasi piyasanin dengede oldugunu gosterir (Kumar, 2007:12).

1.2.1.4. Vadeli islem Sozlesmelerinin Tiirleri

Vadeli islem sozlesmelerini dayanak varliklarina bagl olarak dérde ayirmak
miimkiindiir. Bunlar doviz, faiz, endeks gibi (finansal iiriinler) ve emtia vadeli islem

sozlesmeleridir. Bu s6zlesmeler asagida kisaca anlatilmistir.
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1.2.1.4.1. Doviz Vadeli islem Sozlesmeleri

Doviz vadeli islem sozlesmeleri genel olarak kur riskinden korunmak amaciyla
kullanilir. Doviz vadeli islem sozlesmeleri belli bir dovizin belirlenmis sabit bir
tutarinin baska bir doviz karsiliginda kuru simdiden belirlenen ancak dévizlerin
tesliminin bugiinden saptanmis, gelecekteki bir tarihte gerceklesecegi anlagsmalardir
(Ceylan ve Korkmaz, 2008:284). Vadeli islem sozlesmelerinin iki tarafi vardir,
birincisi belirli bir para birimini belirli bir doviz kuru {izerinden satma talebindedir
(kisa pozisyon), diger taraf ise bu para birimini ayni doviz kuru iizerinden almayi
kabul eder (uzun pozisyon). Taraflarin kir veya zarar1 sozlesmenin giinliikk fiyat
degisimlerine bagli olarak degisir. Doviz vadeli islem sozlesmeleri her zaman
organize piyasalarda islem goriir. S6zlesmede yer alan fiyat disindaki tiim hiikiimler
(dovizin cinsi, miktar1, doviz kuru, degisimin yapilacagi giin ve metodu) standarttir
ve sozlesmede ayrintilariyla belirtilir (Siddaiah, 2010:153). Doviz vadeli islem
piyasast ilk kez 1972’de International Money Market (IMM) of the Chicago
Mercantile Exchange’de baslamistir. Doviz vadeli islem sozlesmeleri zaman
icerisinde diinyanin degisik yerlerine yayilmistir (Levi, 2009:74). Bugiin diinyanin en
biiyiik doviz vadeli islem piyasalar;, Eurex (Almanya ve Isvicre), The Chicago
Mercantile Exhange (Amerika Birlesik Devletleri), The Chicago Board of Trade
(Amerika Birlesik Devletleri), Euronext (Amsterdam, Briiksel, Lizbon, Paris ve
Londra), New York Mercantile Exchange (Amerika Birlesik Devletleri) ve Bolsa de
Mercadorias & Futuros’tur (Brezilya). Her piyasanin kendisine 6zgii standartlart
vardir. Bu piyasalarda pek cok doviz islem goriir. Ancak en ¢ok kullanilan para
birimleri Amerikan Dolari, Euro, Sterlin, 1sveg Frangi, Kanada Dolari, Japon Yeni,
Avustralya Dolari, Yeni Zelanda Dolari, Meksika Pesosu, ve Rus Rublesidir
(Siddaiah, 2010:153-154). Tiirkiye’de doviz islemlerinin cogu ABD Dolar1 ve Euro
tizerinden gerceklestiginden, doviz vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigii
VOB’da sadece TL/Dolar, TL/Euro, EUR/USD capraz kuru, fiziki teslimatl
TL/Dolar ve fiziki teslimath TL/Euro s6zlesmeleri islem gérmektedir (VOB, 2011).

Borsalarda doviz vadeli islem sozlesmelerinin vadeleri, belirli aylara gore
ayarlanmistir. Ornegin The Chicago Mercantile Exchange (CME)’de yilda dort ay

belirlenmistir. Bunlar, Mart, Haziran, Eylil ve Kasim aylarmin {igiincii
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Carsambast’dir (Levi, 2009:74). Tiirkiye’de VOB’da nakdi uzlagmali sozlesmelerde
vadeler Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylari, fiziki teslimath

sozlesmelerde ise Ocak, Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Kasim aylardir.

1.2.1.4.2. Faiz Vadeli islem Sozlesmeleri

Biitiin diinyada vadeli islem sozlesmeleri hisse senedi ve endeksten sonra

agirlikli olarak faiz iizerine diizenlenmektedir.

Faiz vadeli islem sozlesmeleri faiz gelirlerinin 6nceden belirlenmis bir tarihte
ve yine Onceden belirlenmis bir faiz oram iizerinden degistirilmesi esasina
dayanmaktadir. Faiz vadeli islem s6zlesmelerinin temel islevi faiz oranlarinda ileriye
yonelik meydana gelebilecek degisikliklerin yaratacagi mali riski azaltmak veya
ortadan kaldirmaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:285). Genellikle bankalar ve diger
finansal kuruluslar tarafindan kullanilir. Her s6zlesmenin 6nceden belirlenen miktar
ve tarihi vardir. Faiz vadeli islem s6zlesmeleri kisa veya uzun vadeli faizlere iligkin
olabilir (Collier, 2009:149). Ornegin CBOT Amerika Birlesik Devletleri devlet
bonolar tizerine kisa vadeli bonolardan 30 yillik bonolara kadar genis bir aralikta

kompleks standart s6zlesmeler hazirlanmaktadir (Garner, 2010:151).

Biitiin faiz vadeli islem sozlesmeleri devletin ¢ikarmis oldugu tahvil veya
bonolara iliskin olmayabilir. Ornegin Eurodolara uygulanan LIBOR da vadeli islem
sozlesmelerine konu olmakta ve diinyada yaygin olarak kullanmilmaktadir (Garner,

2010:152).

[zmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem goren faiz vadeli islem

sozlesmesi G-DIBS faiz orani iizerine diizenlenmektedir (VOB, 2012).

1.2.1.4.3. Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri

Endeks vadeli islem sozlesmeleri belli bir borsa fiyat endeksiyle, degeri
belirlenen hisse senedi portfoyiiniin ileri bir tarihte fiyat1 bugiinden belirlenmek
kosuluyla almip satilmasini igerir. Endeks vadeli islem sozlesmeleri yatirnmcilarin
belirli bir fiyat ya da vadedeki endeksleri alip satmasi islemidir. Bu sdzlesmelerin

temel islevi herhangi bir hisse senedi portfdyiiniin sistematik riskine veya beta
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katsayisina karsi koruma saglamaktadir. Endeks sozlesmelerinde digerlerine kiyasla

fiziki teslimat hemen hemen hi¢ olmamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:286).

Endeks vadeli islem sozlesmeleri, portfoy sahiplerinin, risklerini azaltma
talebini karsilamak amaciyla ortaya cikmistir. Portfoy sahipleri, portfGylerinin zaman
icerisinde degerinin azaldigim tespit ettiginde, sepetindeki her bir hisse senedini
yonetmenin maliyeti yiiksek oldugundan, riskini daha az maliyetle azaltan vadeli
islem sozlesmesi yapmay1 tercih eder. Ancak endeks sozlesmeleri sadece riskten
korunmak amaciyla degil, aym1 zamanda spekiilasyon veya arbitraj amaciyla da
kullanilir. Bir endeks vadeli islem sozlesmesinin diizenlenebilmesi i¢in, oncelikle
vadeli islem soOzlesmesine konu olan endeksin olugsmus olmasi, sodzlesme
biiylikliigiiniin bir c¢arpanla sabitlenmesi gerekir (Janakiramanan, 2011:147).
Ornegin, IMKB 100 i¢gin sézlesmelerinin carpan sayisi, endeksin bine boliindiikten
sonra 100 TL ile garpilmas sonucu bulunan degerdir [(IMKB 100 Endeksi/1000) =
100 TL] dir. Eger endeksin degeri 50.561 ise vadeli islem sozlesmesinin degeri
5056.1 olur. IMKB 100 Endeksinin 1000’e boliinmiis degeri virgiilden sonra ii¢
basamak halinde kote edilir (VOB, 2011). S&P 500 vadeli islem sozlesmeleri icin
carpan 250 Dolar, E-MINI S&P 500 vadeli islem s6zlesmeleri icin de 50 Dolar’dir
(CMEGroup, 2012). Ayrica endeks vadeli islem sozlesmelerinde uzlagsma nakit
olarak gerceklesmektedir (Janakiramanan, 2011:147).

Diinyada en yaygin endeks vadeli islem sozlesmeleri S&P 500, New York
Borsas1 Karma Endeksi, Value Line Karma Endeksi, Major Market Endeksi,
Financial Times Endeksi ve Tokyo Nikkei Endeksi’dir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:
287-288).

VOB’da ii¢ cesit endeks vadeli islem sozlesmesi islem gormektedir. Bunlar
VOB IMKB 30, VOB IMKB 100 ve VOB IMKB 30-100 Endeks Fark: vadeli islem
sozlesmeleridir. Yatirimcilar endekslerin yukar1 gitmesi beklentisi icinde ise uzun
pozisyon, endeksin diismesi beklentisinde ise kisa pozisyon alarak kar elde
edebilirler. Ayrica IMKB 100 ile IMKB 30 vadeli islem sozlesmesi arasindaki fiyat
farkinin degismesi beklentisinde olan yatirimcida beklentisine paralel olarak uzun

veya kisa pozisyon alabilmektedir. VOB’da islem goren hisse senedi endekslerine
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dayali vadeli islem sozlesmelerinden elde edilen kazanglar igcin vergi istisnasi

getirilmistir (VOB, 2011).

1.2.1.4.4. Emtia Vadeli islem Sozlesmeleri

Emtia vadeli islem sozlegsmeleri, s6zlesmeye konu varligin standartlagmis birim
degerleri iizerinden ileri bir tarihte fiyat1 bugiinden belirlenmek kosuluyla alinip
satilmasini icerir. Emtia s6zlesmelerine konu olan varliklar, tarimsal {iriinler, enerji,
degerli ve degersiz madenler olabilir (Koopkur, 2010). Ancak vadeli islem
sozlesmelerine konu olabilecek emtialarin tagimasi gereken bazi 6zellikler vardir. Bu
varliklar homojen olmali ve hammadde 6zelligi tasimalidir. Fiyatlari; arz ve talebe
gore belirlenebilme, dalgalanma ozelligine sahip olmalidir. Depolanabilme 6zelligi
tasimali ve islem gorebilecek bollukta olmalidir. Ucuz tasinabilmelidir. Kalite
tespitleri kolay olmalidir. Spot piyasada likiditeleri yiiksek olmalidir. Kamuoyunun
s6z konusu emtianin vadeli islemi konusunda bilgilendirilmesi ve sdzlesmelerin
anlasilir bir dille yazilmis olmasi gerekir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:283).

Tiirkiye’de emtia vadeli islem piyasalarinda dayanak varlik olarak Ege pamuk,
Anadolu kirmizi bugday, altin ve canli hayvan kullanilmaktadir. Ayrica baz yiik
elektrik vadeli islem sozlesmeleri de 2011 yilinda piyasaya siiriilmiistiir (VOB,
2012).

1.2.2. Diger Tiirev Piyasalar

Yukanida tiirev iriinlerin vadeli islem (futures), forward, opsiyon ve swap
islemlerinden olustugundan soz edildikten sonra vadeli islem piyasalart hakkinda
bilgi verilmistir. Diger tiirev piyasalar bashg altinda vadeli islem disinda kalan

forward, opsiyon ve swap piyasalart anlatilmistir.

1.2.2.1. Forward Piyasasi ve Sozlesmeleri

Forward sozlesmeleri, gelecekteki bir tarihte teslim edilecek bir varligin,
miktarinin ve fiyatinin bugiinden belirlendigi anlagmalardir (Siklar, 2004:181).
Forward sozlesmeleri, iki taraf arasinda yapilan gelecekteki belirli bir tarihte ve

onceden belirlenmis bir fiyatla bir varligi alma veya satma anlasmalardir.
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(Subramani, 2009:145). Forward sozlesmeler, alivre sozlesmeler olarak da

adlandirilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:241).

Forward sozlesmeleri, her tiirlii finansal enstriiman ve emtia iizerine
diizenlenebilir. Ancak finansal piyasalarda yaygin olarak doviz ve faiz iizerine
diizenlenen sozlesmeler islem gormektedir. Doviz so6zlesmelerinde en ¢ok kullanilan
paralar, Amerikan Dolar, Euro, Sterlin, Kanada Dolari, Japon Yeni ve isvigre

Frangy’dir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:241-243).

Forward sdzlesmelerinin iki temel fonksiyonu vardir. Bunlardan biri sistematik
riski azaltmak, digeri spekiilatif islem yapmaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:242). ki
taraf arasinda yapilan bu sozlesmeler diger piyasa katilimecilarinin bilgisine agik

olmadigindan, gelecege yonelik fiyat olusturma 6zelligi tasimazlar (Giil, 2009:80).

Sozlesmenin temel 6zelligi, anlasma tarihi ile teslimat tarihinin birbirinden
farkli olmasidir (Subramani, 2009:145). Forward sozlesmeleri iki taraflidir. Her
sozlesme kendine 6zgiidiir. Sozlesmenin biiyiikliigii, teslimat tarihi, tizerine yazili
oldugu varlik, vade, taraflarin ihtiyaclarnn dogrultusunda sekillenir (Tripathy,
2008:268). Ornegin vadesi bir giin olan sozlesmeler olabilecegi gibi, birkag¢ yili
kapsayan sozlesmeler de yapilabilir. Ancak yaygin olarak bir, iki ve ii¢ aylik vadeler
kullanilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:242). Forward so6zlesmelerinde
genellikle baslangicta nakit transferi olmaz. Nadiren teminat uygulamasi vardir.

Genellikle nakit akislar vade sonunda gerceklesir (Subramani, 2009:145).

Ayrica Forward sozlesmelerin merkezi bir pazaryeri yoktur. Bankalarla
bankalar, bankalarla miisterileri veya bankalarla brokerlar arasinda diizenlenir
(Ceylan ve Korkmaz, 2008:242). Islemler telefon, faks veya diger iletisim araclariyla
gerceklesir (Parameswaran, 2003:3). Forward sozlesmeleri, organize olmayan
piyasalarda islem goriir ve kosullart miisterinin istek ve ihtiyaclarina bagh olarak
belirlenir (Parameswaran, 2003:3). Dolayisiyla sozlesmeler standart degildir.
Taraflar iiriinlerle ilgili tiim ayrintilar serbestce belirler. Sozlesmeye miktar, teslim
tarihi, vade, fiyat, teslim sekli ve benzeri bilgiler eklenir. Bu s6zlesmelerin ikinci el

piyasasi yoktur. Taraflar hak veya yiikiimliiliiklerini iigiincii kisilere devredemez. Bu
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nedenle sozlesmelerin iptal edilmesi de taraflarin uzlagsmasiyla miimkiindiir. Bu
sozlesmeler kesin ve baglayicidir. Bu nedenle bankalar, kredi riskini sifira indirmek
icin, sozlesme yaparken, sozlesme tutarinin %5 ile %?20’si arasindaki kismini
miisterilerinden  tahsil eder. Sozlesmelerin vadesi geldiginde taraflarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi gerekir. Ancak karsilikli anlasma ile vade

uzatilabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:242-243).

Forward sézlesmelerinde kredi ve kur riski vardir ve vade uzadikga risk artar.
Taraflardan birinin yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi durumunda Takasbank veya
marjin sistemi gibi kredi riskini elimine edecek bir sistem yoktur. Bu riski azaltmak
icin taraflar tamdiklar1 ve giivendikleri kisilerle s6zlesme yaparlar (Aydin, 2004:90).
Ayrica vadeleri genellikle bir yildan kisa tutulur (Collier, 2009:153). Forward
sozlesmeleri, taraflarin vade tarihi itibariyle olusacak fiyati saglikli belirleyememesi

durumunda da fiyat riski igerir (Dikmen, 2008:7).

Opsiyonlardan farkli olarak forward sozlesmeleri zorunluluk icerir. Bu nedenle
taraflarin gelecege iliskin kestirim ve beklentilerinin gerceklesmemesi durumunda

sozlesme sonunda zarar etme riski vardir (Megginson ve Smart, 2009:926).

Bunun disinda forward islemlerinde, taraflarin isteklerine tam olarak cevap

verecek kars1 taraf bulamama riskleri vardir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:240).

Forward piyasalardaki fiyatlar konusunda c¢esitli aragtirmalar yapilmistir.
Vadeli piyasalardaki fiyatlarin indirgenmis degerlerinin bu {iriinlerin bugiinkii
fiyatina esit olup olmadig1 incelenmistir. Arastirmacilarin bir kismu etkin piyasalarda
vadeli piyasalardaki fiyatlarin s6z konusu {iirliniin bugiinkii degerine esit oldugunu
savunmaktadir. Bir baska grup arastirmaci ise, piyasalarin etkin olmadigindan yola
cikarak boyle bir ortamda riskten kacanlarin fiyatlara ayni zamanda risk primini

yansittigini1 savunur (Ceylan ve Korkmaz, 2008:240).

1.2.2.2. Opsiyon Piyasas1 ve Sozlesmeleri

Opsiyonun kokii Latince “optio” kelimesidir ve “hiir se¢im”, “hiir irade”

anlamina gelir. Bu baglamda, diger tiirev iiriinlerden farkli olarak opsiyonlarda bir
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segme hakki vardir. Opsiyon sozlegsmelerinde ortaya c¢ikan bu hak, opsiyon sahibi

icin kosullar uygun oldugunda kullanilir (Tekbacak, 2010:3).

Opsiyon sozlesmeleri, belirli bir zaman araliginda veya belirli bir tarihte, fiyati
onceden belirlenmis bazi varliklar1 satin alma (call) veya satma (put) hakki veren
ama yiikiimliilik yiiklemeyen finansal araclardir (Benhamou, 2007:5). Bir bagka
ifadeyle opsiyonu alan tarafa, 6dedigi opsiyon primi karsiliginda, belirli bir vadede
veya vadeye kadar, Onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya
finansal aract1 alma veya satma hakki veren, satan tarafi ise yiikiimli kilan

sozlesmelerdir (SPK, 2011).

Bilinen ilk opsiyon anlagsmasim filozof, matematik¢i ve astronomi bilgini olan
Tales yapmistir. Tales yildizlarin hareketleriyle hava tahminleri yapmis ve gelecek
hasat doneminde zeytin hasilatinin yiiksek olacagini tahmin etmistir. Sadece depozito
karsiliginda zeytin ezme makinelerinin kullanim haklarimi satin almis, makinelere
duyulan ihtiya¢ arttiginda hakkin1 odediginin ¢ok iistiinde bir bedelle ihtiyac
sahiplerine devretmistir. Tales makinelerin kendilerini degil sadece kullanim
haklarim satin almakla makine satin almaktan daha az para 6dedigi icin memnundur.
Kullanma hakkinmi satan kisi de memnundur. Ciinkii mevsim degisikliklerine bagh

riskleri ortadan kalkmustir (Brach, 2003:14).

Tarihte ikinci ©nemli opsiyon soOzlesmeleri lale iizerine yapilmistir. 16.
Yiizyilda Tiirkiye’den Hollanda’ya getirilen laleler, egzotik ve ¢ok pahali bitkiler
haline gelmis, sadece zenginler tarafindan alimip statii gostergesi olarak
kullanilmistir. Bir siire sonra lale piyasasindaki arz, talebi karsilayamaz hale
gelmistir. Tahmin edilemeyen iklim kosullari, sera ve giibrelerin yetersizligi, lale
sogan transferindeki belirsizlik Oncelikle lale vadeli islem piyasasini yaratmistir.
Daha sonra opsiyon piyasasi olusmus, vadeli islem sozlesme fiyatlariyla spot fiyatlar
arasindaki fark da opsiyonun fiyatin1 olusturmustur. Laleler iizerine yazilan opsiyon
sozlesmeleri sadece Hollanda’da degil ingiltere’de de satilmaya baglanmistir. 17.
yiizyilda lale, piyasalarin en gozde ve riskli emtias1 haline gelmistir. 1637 yilinin

Ocak ayinda fiyatlarda 20 kat artig goriilmiistiir. Fiyatlarin asir1 yiikselmesi nedeniyle
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Subat ayinda herkes satisa gecince tarihte ilk kez bir piyasa c¢okiisii yasanmistir

(Brach, 2003:14).

Giiniimiizde hisse senedi, endeks, hazine bonosu, tahvil, doviz, faiz orani,
vadeli islem sozlesmeleri, emtialar ve taraflarin iizerinde anlasabildikleri diger
bor¢clanma araglar1 iizerine opsiyon diizenlenebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,

2008:335).

Opsiyonun en onemli 6zelliklerinden birisi sinirlt zarar olasilignin yani sira
yiiksek kaldirag etkisine sahip olmasidir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:314). Yatirimci
kiigiikk sermaye ile yatirnm yapip biiyilk kar elde edebilir (Ceylan ve Korkmaz,
2008:324). Opsiyonlar sigorta hizmetine de benzetilmektedir. Buna gore opsiyon
alicis1, 6deyecegi prim karsihifinda fiyat dalgalanmalarina karst korunma hizmeti
almakta, opsiyon saticisi ise alacagi prim karsiliginda iizerinde anlasilan fiyat1 sigorta

etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:314).

Opsiyon sozlesmelerinin genel 6zelliklerinden biri, sahibine belirli bir dayanak
varligi, onceden belirlenmis bir fiyattan, belirli bir tarihte, alma veya satma hakki
vermesidir. Opsiyon islemlerinin iki tarafi vardir: Opsiyon alicist belli bir prim
karsiliginda satin aldig1 opsiyon sozlesmesini, sozlesmede belirtilen vade iginde veya
sonunda kullanma hakkina sahiptir. Opsiyon saticisi ise opsiyon sozlesmesini
hazirlay1p satmakla yiikiimliidiir. Opsiyonlarin, sézlesmenin kullanilmasi durumunda
gecerli olan ve sozlesmenin basinda belirlenen islem fiyati vardir. Opsiyon alicist
satin alma veya satma hakkini elde edebilmek i¢in opsiyon saticisina opsiyon primi
Oder. Satin alma opsiyonu (call option), sahibine belli miktardaki dayanak varlig
onceden belirlenen bir fiyat iizerinden belli bir vade igerisinde veya sonunda satin
alma hakki verir. Satma opsiyonu (put option), alicisina veya sahibine belli
miktardaki dayanak varli§i Oonceden sabitlenen bir fiyat iizerinden belli bir vade
icerisinde veya sonunda satma hakki veren opsiyondur. Organize piyasalarda islem
goren opsiyonlarin alim-satim iglemleri brokerler araciligiyla yapilir. Opsiyon
islemlerinde alicilar alim, saticilar satim Onerilerini verir. Alim-satim i¢in yapilan her
sozlesme Onerisi belli miktarda dayanak iiriin igerir. Ornegin, hisse senedi

opsiyonunda, iilkeden {iilkeye degisiklik gostermekle birlikte, ABD’deki
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sozlesmelerde 1 adet lotu temsil eden 100 adet hisse senedini icerir. Opsiyon
piyasalarinda yatinmci fiyat degisikliklerini hizla 6grenebilmektedir. Opsiyonlar
sinirhh zamana sahiptir (time decay). Opsiyonlarda vade yaklastikca sézlesmenin
degeri azalir. Vade bitimine kadar veya vade bitiminde kullanilmazsa degersiz hale
gelir. Opsiyon piyasasinin islem hacmini sinirlayacak herhangi bir kriter yoktur.
Islem say1s1, opsiyon alicis1 ve saticisinin opsiyon islemine olan ilgileriyle ilgilidir.
Opsiyon piyasalarinda sertifikasiz islem yapilabilmektedir. Boylelikle gecikmeler ve
biirokratik islemler azaltilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:347-348) (Aydin,
2004:105).

Opsiyon islemi yapabilmek icin, opsiyonun islem gordiigii borsaya iiye olmak
gerekir. Borsa iiyeligi, seans odasinda islem yapabilmeyi saglar. Ayrica opsiyonlar
merkez bankalar1 tarafindan para politikast yonetiminde ve doviz piyasalarina
mildahale araci olarak kullanilmaktadir. Kolombiya ve Meksika Merkez Bankalar

bunlara 6rnek olarak verilebilir (Tekbacak, 2010:42-43).

Opsiyonlar riskten korunma, arbitraj veya spekiilasyon amaciyla kullanilabilir
(Tekbacak, 2010:26). Herhangi bir opsiyon sozlesmesi, satin alan tarafa kullanim
fiyati olarak adlandirilan, onceden kararlagtirlan bir fiyattan alim-satim hakki
verdiginden satin alan taraf karlh oldugunda bu hakki kullanir. Opsiyonu satan taraf
ise sozlesmeyi alan tarafin hakkini kullanmak istemesi halinde yiikiimliligiinii
yerine getirmek zorundadir. Opsiyonu satin alan taraf bu kullanim hakkina karsilik,
opsiyonu satan tarafa opsiyon primi 6der. Opsiyon sozlesmesini alan tarafin riski

odedigi primle sinirli iken satan tarafin riski sinirsizdir (SPK, 2007:8).

Riskten korunmak amaciyla islem yapan yatirimcilar spot piyasada aldiklari
pozisyonun tersini opsiyon piyasasinda alarak fiyat riskini minimize eder. Bu islemin
dayanak varlig doviz ise kur riski azaltilmig olur. Spekiilasyon amaciyla igslem yapan
yatirnmcilar iki stratejiden yararlanabilir. Bu stratejiler diiz pozisyon ve fiyat
araliklar iizerinden yapilan islemlerdir. Diiz pozisyonda fiyatlarin yonii, fiyat
araliklarinda fiyatlarin volatilitesi énem kazanmir. Degisik kombinasyonlarla farkh
opsiyon stratejileri olusturmak miimkiindiir. Burada yatirimcinin beklentileri ile

piyasa kosullar1 en 6nemli belirleyicidir. Arbitrajcilar ise diger piyasalarda oldugu
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gibi opsiyon piyasalar1 arasinda dogan fiyat farkliliklarindan risksiz olarak kar elde

etmeyi amagclar (Tekbacak, 2010:26).

Opsiyon sozlesmeleri hem tezgahiistii piyasalarda hem de organize piyasalarda
islem gormektedir (Tekbacak, 2010:11). Organize piyasalarla tezgahiistii piyasalar
arasinda cesitli farkliliklar vardir. Organize piyasalarinda islem goren opsiyon
sozlesmelerinin kullanim fiyatlari, islem tarihleri, parasal tutarlar, pozisyon ve islem
limitleri standarttir. Tezgahiistii piyasalarda kullanim fiyatlari, vade gibi unsurlar
taraflarin  tercihlerine gore belirlenir. Tezgahiistli piyasalarda islem goren
sozlesmelerin parasal tutarlar daha yiiksek, islem goren yabanci para c¢esitliligi daha

fazladir.

Organize piyasalarda islem yapabilmek i¢in borsaya iiye olmak gerekir,
tezgahiistli piyasalarda ticaret ve yatirnm bankalari, isletmeler ve cok varlikli
yatinmcilar islem yapabilmektedir. Tezgahiistii piyasalarin organize borsalara gore
en Oonemli sakincasi kredi riskine agik olmalaridir. Taraflardan biri yiikiimliligiinii
yerine getirmediginde bu riski {iistlenecek takas kurumu yoktur. Bu nedenle
tezgahiistii piyasalarda yapilan islemler borsadaki islemlere gore daha pahalidir. Bir
baska ifadeyle opsiyon islemine taraf olan finansal kurulus risk nedeniyle islem
fiyatin1 yiikseltmektedir. Organize borsalar tezgahiistii borsalara oranla daha etkin ve

likittir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:325).

Tablo 1.2°de 2008, 2009 ve 2010 yil1 Aralik ayi itibariyle diinyada islem goren
opsiyon sozlesmelerinin nominal degerlerine gore islem hacimleri verilmistir. Buna
gbre organize piyasalarda 2008 yili Aralik ayr itibariyle, islem goren opsiyon
sozlesmelerinin nominal degerleri toplami yaklasik otuz yedi trilyon bes yiiz milyar
Dolar iken, 2009 yil1 Aralik ayinda bu miktar yaklagsik elli bir trilyon dort yiiz milyar
Dolara yiikselmis, 2010 yilimin Aralik ayinda da yaklasik kirk bes trilyon alt1 yiiz
milyar Dolara gerilemistir. Buna gore organize piyasalarda opsiyon stzlesmeleri en
cok faiz {iizerine diizenlenmektedir. Onu hisse senedi sozlesmeleri izlemekte,

ardindan doviz sozlesmeleri gelmektedir.
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Tablo 1.2: Diinyada islem Goren Opsiyon Sozlesmelerinin Nominal Degerleri

(Milyar ABD Dolar1)
Sozlesme tiirii Aralik 2008 | Aralik 2009 | Aralik 2010
Organize piyasalarda islem goren sozlesmeler
Déviz 129 147 144
Faiz 33.236 46.428 40.930
Hisse senedi 4.128 4.803 4.560
Toplam 37.493 51.378 45.634
Tezgahiistii (OTC) piyasalarda islem goren
sozlesmeler
Doviz 10.608 9.543 10.092
Faiz 62.162 48.513 49.292
Hisse senedi 7.521 4.285 3.807
Toplam 80.291 62.341 63.191
Genel toplam 117.784 113.719 108.825
Kaynak:

1. BIS, (2011); http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qal106.pdf#page=136, (Erisim Tarihi: 28.07.2011).
2. BIS, (2011); http://www.bis.org/statistics/otcder/dt1920a.pdf, (Erisim Tarihi: 29.07.2011).

Tezgahiistii piyasalarda islem hacmi daha da biiyiiktiir. 2008 yilinin Aralik
ayinda tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmelerinin nominal degerleri
toplam1 yaklasik seksen trilyon iicyiiz milyar Dolar iken 2009 yil1 Aralik ayinda bu
miktar yaklasik altmusiki trilyon {icyiiz milyar Dolar’a gerilemis, 2010 yilinin Aralik
ayinda da yaklagik altmisii¢ trilyon ikiyliz milyar Dolar’a yiikselmistir. Ayn1 tabloda
tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyon sdzlesmelerinin cesitleri goriilmektedir.
Buna gore tezgahiistii piyasalarda opsiyon sozlesmeleri en cok faiz iizerine
diizenlenmekte, onu déviz sozlesmeleri ve en son hisse senedine dayali sozlesmeler

takip etmektedir.

Diinyada igslem goren opsiyon sozlesmelerinin genel toplamina bakildiginda
2008 yilinin Aralik ayinda biitiin piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmelerinin
nominal degerleri toplami yaklasik yiizonyedi trilyon sekizyiiz milyar Dolar iken
2009 yil1 Aralik ayinda bu miktar yaklasik yiizonii¢ trilyon yediyiliz milyar Dolara
inmis, 2010 yilinin Aralik ayinda da yaklasik yiizsekiz trilyon sekizyiiz milyar
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Dolara gerileyerek diisiis egilimini devam ettirmistir. S6zkonusu verilere emtia
opsiyon sozlesmeleri dahil degildir. Diinya gayrisafi hasilasinin 2000°1i yillarda
yaklagik 60 trilyon (DPT,2011) oldugu diisiiniiliirse, opsiyon piyasasinin islem

hacminin diinya gayrisafi hasilasinin yaklasik iki kat1 oldugu sdylenebilir.

Forward ve vadeli islem piyasalarindan farkli olarak opsiyon piyasalarinda

girig bedeli vardir (Benhamou, 2007:5).

Opsiyon piyasalarinin oldukc¢a kompleks bir ¢esitliligi vardir. Opsiyonlar genel
olarak satin alma ve satma opsiyonu olarak ikiye ayrilir. Satin alma opsiyonu,
opsiyon alicisina, vadesinde veya vadeye kadar herhangi bir tarihte bir varlig
kullanim fiyatindan satin alma hakki verir. Vadesinde veya vadeye kadar herhangi
bir tarihte, varligin opsiyonda belirtilen kullanim bedeli, piyasa bedelinin altinda
kalirsa opsiyon sahibi, bu varliga piyasa bedelinin altinda sahip olma firsati elde eder
(Coskun, 2001:16-17). Satin alma opsiyonunda opsiyon saticisi, dayanak varliga
sahipse, opsiyon karsiliklidir, satici dayanak varliga sahip olmadan islem yapiyorsa
opsiyon karsiliksizdir denir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:373). Satma opsiyonu,
opsiyon alicisina vadesinde veya vadeye kadar herhangi bir tarihte bir varligi
kullanim bedelinden satma hakki verir. Vadesinde veya vadeye kadar herhangi bir
tarihte, varligin opsiyonda belirtilen kullanim bedeli piyasa bedelini asarsa opsiyon
sahibi bu varlig1 piyasa bedelinin iizerinde bir fiyatla satma firsat1 elde eder (Coskun,
2001:16-17).

Tablo 1.3: Satin Alma ve Satma Opsiyonlarinda Hak ve Yiikiimliiliikler

Satin Alma Opsiyonu Satma Opsiyonu
Alici Alig Hakki Satis Hakk1
Satici Satig Zorunlulugu Alig Zorunlulugu

Kaynak: Coskun, Metin (2001); “Risk Yonetim Aract Olarak Opsiyonlar ve iMKB’de Risk Yonetim
Stratejilerinin Uygulanmasi,” Yayinlanmamis Doktora Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Eskisehir s.17.

Vade ve kullanim hakki arasindaki iligkiye gore opsiyonlar Avrupa ve

Amerikan tipi olarak ikiye ayrilir. Avrupa tipi opsiyon ancak vade sonunda
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kullanilabilir. Ancak Amerikan tipi opsiyon vadeye kadarki siirecte, istenilen tarihte
kullanilabilir. Amerikan tipi opsiyonlar sahibine daha fazla hak sagladigindan

Avrupa tipi opsiyonlara oranla daha pahalidir (Achdou ve Pironneau, 2005:185).

Uzerine yazildig1 varliga bagl olarak opsiyonlari iice ayirmak miimkiindiir.
Bunlar, emtia, hisse senedi, tahvil, doviz, endeks ya da vadeli islem iizerine
diizenlenmis “basit opsiyonlar”, swaption, flortion ve caption gibi “bilesik
opsiyonlar”  ve vadeli islem sozlesmeleri ile opsiyonlari birlestiren ‘“‘sentetik

opsiyonlardir” (Bhole ve Mahakud, 2009:783).

Karlilik agisindan veya dayanak varligin piyasa fiyat1 ile opsiyonun kullanim
fiyat1 arasindaki iliskiye gore opsiyonlar kdrda opsiyonlar, basa bas opsiyonlar ve
zararda opsiyonlar olarak iice ayrilir. Satin alma opsiyonunda, dayanak varligin
piyasa fiyat1 kullamim fiyatinin iizerinde olursa, satma opsiyonunda ise, dayanak
varligin piyasa fiyat1 kullanim fiyatindan diisiik olursa bu opsiyonlara karda opsiyon
denir. Bu durumda opsiyon sahibi hakkini kullandiginda kar elde edecektir. Ornegin,
kullanim fiyati 15 Dolar olan bir satin alma opsiyon sahibi dayanak varligin piyasa
fiyat1 15 Dolarn iizerine ¢iktiginda kar elde edecektir. Opsiyonlarda varliin piyasa
fiyati, kullamm fiyatina esit veya cok yakin olursa, opsiyon basa bas olarak
adlandirihir. Ornegin satin alma opsiyonunda kullamim fiyat1 15 Dolar iken dayanak
varligin piyasa fiyat1 14.80 Dolar-15.20 Dolar ise buna basa bas opsiyon denir. Satin
alma opsiyonunda varligin piyasa fiyati kullamim fiyatinin altinda, satma
opsiyonunda da varligin piyasa fiyati kullammm fiyatinin tizerinde ise opsiyon
zarardadir. Ornegin, bir satin alma opsiyonunun kullanim fiyat1 15 Dolar iken
dayanak varligin piyasa fiyat1 15 Dolar’mn altinda ise bu opsiyon zarardadir (Hooper
ve Zalewski, 2007:9) (Tekbacak, 2010:10-11).

Opsiyonlar ayrica fiziki teslimath (physical settlement) ve nakdi uzlasmali
(mutabakatl) (cash settlement) olarak ikiye ayrilir. Fiziki teslimathh opsiyonlar
sahibine dayanak varlig1 fiziki olarak alip-satma hakki verir. Nakdi uzlagsmali
opsiyonlarda ise opsiyonun kullanim tarihindeki kullanim fiyati ile dayanak varligin
piyasa fiyati arasindaki fark nakdi olarak alimir veya verilir (Hooper ve Zalewski,

2007:10).
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Opsiyonlarin en ¢ekici 6zelliklerinden biri zamana ve piyasa duyarliligina bagh
olarak, degisik stratejilerle ¢ok cesitli risk ve getiri kombinasyonlarina olanak
saglamasidir (Lee vd., 2009:338). Genel olarak hem satin alma hem de satma
opsiyonlarinda, opsiyon sahibinin maksimum kaybi ©6denen prim kadar, kar
potansiyeli ise sonsuzdur. Ancak opsiyon saticisi i¢in kér etme potansiyeli siirli,
zarar etme potansiyeli siirsizdir (Sasidharan ve Mathews, 2010:11). Karsiliksiz

opsiyonlarda saticinin zarar etme potansiyeli daha da yiikselir.

Uzun satin alma opsiyonu en basit opsiyon pozisyonu tipidir. Bunun en cazip
yonii yliksek kaldirag etkisi yaratmasidir. Dayanak varligin fiyatindaki makul bir
yiikseligte biiyiik oranda kar potansiyeli ortaya ¢ikar. Teorik olarak getiri sonsuzdur.
Dayanak varligm fiyatinin diismesi durumunda ise kayip sadece 6denen prim kadar
olacaktir yani potansiyel zarar sinirhidir. Bu strateji boga piyasalarinda kullanilir (Lee

vd., 2009:338).

Kisa satin alma opsiyonunda, yatirnmcisinin risk ve getiri durumu dayanak
varlia sahip olup olmamasiyla da baglantilidir. Yatinmer dayanak varlifa sahip
degilse, yani opsiyon karsiliksiz ise potansiyel zarar dayanak varligin piyasa degeri
ile prim arasindaki fark kadardir. Eger dayanak varligin fiyati yiikselirse, satin alma
opsiyonunun fiyati1 da artar. Ciinkii satici, miktar1 ve fiyati belirlenmis varlig
vadesinde veya vadeye kadar satma zorunlulugundadir. Bu nedenle, eger varligin
fiyat1 yiikkselmeye devam ederken opsiyonu satin alan hakkini kullanmay1 tercih
ederse, elinde soz konusu varlik yokken satin alma opsiyonu satan kisi bu varlig
piyasa degerinden temin ederek yiikiimliiliigiinii yerine getirmelidir. Teorik olarak
potansiyel zarar sinirsizdir. Maksimum kar etme potansiyeli ise opsiyon primi
kadardir. Karsiliksiz kisa satin alma stratejisi genel olarak ay1 piyasasinda uygulanir.
Satin alma opsiyonu paradayken satmak yaziciya daha fazla prim kazandirir. Para
disindayken satmanin nedeni ise ay1 piyasasinda yumusama yada piyasalarin notral
hale gegme beklentisidir (Lee vd., 2009:340-341). Karsilikli islem yapan yatirimci

ise piyasa riskini azaltmak istemektedir.

Uzun satma opsiyonlar1 sahibine, belirli bir varligi vadesinde veya vadesine

kadar bir tarihte belirli bir fiyattan satma hakki verir. Satin alma opsiyonlar1 gibi
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satma opsiyonlar1 da yiiksek kaldira¢ etkisine sahiptir. Satin alma opsiyonlarinda
sinirsiz kar etme potansiyeli varken, dayanak varligin fiyati hicbir zaman sifirin
altina diismeyeceginden, satma opsiyonlarinda kér elde etme potansiyeli sinirhidir.
Uzun satma stratejisinde zarar etme potansiyeli opsiyon primi kadardir. Bu
pozisyondaki yatirimci, ay1 piyasasi beklentisindedir. Uzun satma opsiyonlarinin en
cekici ozelligi dayanak varligiyla iliskisinin (B) negatif olmasidir. Bu nedenle fiyat
diisiislerine kars1 kendisini korumak isteyen yatirnmcilar i¢in iyi bir yatirim aracidir

(Lee vd., 2009:343).

Kisa satma opsiyonlarinda, kisa satin alma opsiyonlarinda oldugu gibi opsiyon
karsilikli veya karsiliksiz olabilir. Karsiliksiz satma opsiyonu yazicisinin maksimum
kan opsiyon primi kadardir. Zarar potansiyeli sinirli olmasma ragmen oldukga
biiyliktiir. Bu nedenle nétral piyasalarda paradisi opsiyonlar satilmalidir. Boga
piyasasinda parada opsiyonlar satilir. Eger yatirimci fiyatlarin yiikselecegini tahmin
ediyorsa primi de yiikseltecektir. Karsilikli satma opsiyonu teorik olarak kisa-menkul
deger pozisyonunun tersidir. Yatirimci sinirli kar potansiyelinin yaninda sinirsiz
zarar etme potansiyeline sahiptir. Zaten kisa satma opsiyonlarinda sadece dayanak
varligin piyasa degeri yazili degerden diisiikk veya esitse karsilikli olacaktir. Bu

pozisyona spread denir (Lee vd., 2009:345).

Straddle stratejisi, islem tarihleri ve kullanim fiyatlar1 aym olan bir satin alma
opsiyonuyla bir satma opsiyonunun satin alinmasi veya satilmasi ile olusur. Uzun
straddle stratejisinde ayn1 dayanak varlik iizerine eszamanli olarak hem satin alma
hem satma opsiyonu alinmasidir. Potansiyel kar, fiyatlarin yiikselmesi durumunda
sinirsiz, diismesi durumunda smmirhidir. Potansiyel kayip opsiyonlarin primleri
kadardir. Boga veya ay1 piyasalarinda uygulanir (Lee vd., 2009:346). Bu strateji ile
yatinmcinin kazanabilmesi icin piyasanin ¢ok keskin sekilde yukar1 ve agagi hareket
etmesi gerekir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:372). Kisa straddle stratejisi risk ve getiri
yoniinden uzun straddle stratejinin tersidir. Kisa straddle, ayn1 dayanak varlik iizerine
kisa satin alma ve kisa satma opsiyonunun eszamanli olarak uygulanmasidir. Uzun
straddle stratejisinin tersine, kisa straddle stratejisinde, yatirimci dayanak varligin

fiyatinda ¢ok az veya hic fiyat degisimi olmayacagi beklentisi i¢indedir. Bu stratejiyi
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uygulamanin bir bagka nedeni, yatirimcinin, dayanak varligin fiyatinin volatilitesi
nedeniyle opsiyon priminde meydana gelebilecek diisiis riskini azaltmak istemesidir.
Bu pozisyonda potansiyel kar sinirli, potansiyel zarar, fiyatlar yiikselirken sinirsiz,
fiyatlar diiserken siirhidir. Genel olarak notral piyasalarda uygulanir (Lee vd.,

2009:348).

Spread genel olarak, dayanak varligi aym olan, sadece bir yoniiyle farklilik
gosteren (vade veya kullanim fiyati) bir opsiyonun alinip bir opsiyonun satilmasi
islemidir. Riski sinirli, getiri potansiyeli yliksektir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:373-
374). Biitiin spreadler dikey, yatay ve ¢apraz olarak iice ayrilir. Dikey (vertical)
spread; vadesi ayni, kullanim fiyat1 farkli, yatay (horizontal) spread, kullanim fiyati
ayni, vadesi farkli opsiyonlarin olusturdugu kombinasyondur. Capraz (diagonal)
spread ise farkli vade tarihli ve farkli kullamim fiyatli opsiyonlarla olusturulur
(Coskun, 2001:75). Boga spreadinde ayn1 dayanak varlik iizerine yazilmig, aym
vadeye sahip diisiik kullanim fiyathh bir satin alma opsiyonu satin alip, yiiksek
kullanim fiyath baska bir satin alma opsiyonunun satilmasiyla ortaya ¢ikmaktadir.
Boga spread’inde baslangic sermayesine ihtiyag duyulmaktadir. Bu stratejiyi
uygulayan yatinmci boga piyasasi beklentisindedir. Ay1 spreadi ise ayn1 dayanak
varlik tizerine yazilmis, ayn1 vadeye sahip yiiksek kullanim fiyatli bir satin alma veya
satma opsiyonu satin alip, diisiik kullanim fiyatli baska bir satin alma veya satma
opsiyonunun satilmasiyla olusur. Ay1 spread’inde baslangigta bir nakit girisi olur.
Burada yatirimei ay1 piyasasi beklentisindedir. Kelebek spreadinde ise yatirimer biri
diisiik biri yiiksek kullanim fiyath iki satin alma veya satma opsiyonu alip, her iki
kullanim fiyat1 arasindaki bir kullanim fiyatindan iki satin alma veya satma opsiyonu
satmaktadir. Kelebek spreadi yatirimcisinin potansiyel zarar1 da potansiyel kéar da

sinirhdir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:374-375).

Straps ve strips kullanim fiyatlar1 ve vadeleri ayn1 opsiyonlarla olusur. Straps
iki satin alma opsiyonu ve bir satma opsiyonunun birlesiminden, strips ise iki satma
ve bir satin alma opsiyonunun birlesiminden olusur. Yatirimci dayanak varligin
fiyatinda yiikselme bekliyorsa straps, diisiis bekliyorsa strips stratejisini

uygulayacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:375-376).
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Strangles kullanim fiyatlar farkli, vadeleri ayni olan bir satin alma opsiyonu ile
bir satma opsiyonu satin alinmasidir. Yatirimcinin potansiyel karimin yiikselmesi
icin, piyasada fiyat hareketlerinin hizli olmasi gerekir (Ceylan ve Korkmaz,

2008:376).

1.2.2.3. Swap Piyasasi ve Sozlesmeleri

Kelime anlamu itibariyle takas anlamina gelen swap, kredi degerlilikleri farkli
iki tarafin belirli bir zaman dilimindeki Odemelerinin karsilikli olarak
degistirilmesinde anlastiklar1 finansal aragtir. Swap isleminin amaci faiz orani, déviz
kuru ve piyasa riskini azaltmak, dolayisiyla isletmelerin getiri oranlarim yiikseltmek,
fon maliyetlerini diigiirmek ve risk yOnetimine katkida bulunmaktir (Aydin,

2004:100).

[k swap sozlesmesi 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan spot
piyasada Ingiliz Sterlini karsihginda ulusal paramin satilip, vadeli olarak geri
alinmasiyla gerceklesmistir. Ikinci Diinya Savasgindan sonra doviz kuru
volatilitesinde goriillen asin1 yiikselme nedeniyle bazi Avrupa iilkeleri ile Federal
Reserve Bank arasinda bazi swap anlagmalar1 yapilmistir (Aydin, 2004:101). 1981
yilinda IBM ile Diinya Bankasi arasinda Salomon Brothers firmasi araciligiyla
yapilan swap sozlesmesi swapin yayginlagsmasinda onemli bir yere sahiptir (Keskin,
2007:11). Bu sozlesmede IBM, Diinya Bankasimin Euro-tahvil ihraglarinin
gelecekteki USD cinsinden anapara ve faiz 6demelerini tistlenirken, Diinya Bankasi
da IBM’in Isvicre Frang1 ve Alman Marki cinsinden sabit faizli borcunu iistlenmistir.
1987 yilinda Uluslararas1 Swap Aracilart Birligi’'nin (ISDA) kurularak swap
islemlerinin standart hale getirilmesi, swap sozlesmelerinin ikincil piyasada islem

gormesini saglamistir (Aydin, 2004:101).

Swap sozlesmeleri genel olarak dort baslik altinda gerceklesmektedir: Bunlar

mal swap sozlesmeleri, para swap sozlesmeleri, faiz swap sozlesmeleri ve hisse

senedi swapidir (Chance ve Brooks, 2010:407).

Mal swapi iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir malin, sabit ve

degisken fiyatlarinin belli bir zaman siiresince degistirilmesini saglayan finansal
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aractir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:426). Mal swapi, faiz oram1 swapina
benzemektedir. Taraflardan biri sozlesmeye konu mali sabit fiyatla alip degisken
fiyatla satarken, digeri ayn1 mali degisken fiyatla alip, sabit fiyatla satar. Genellikle
bu islemde mallar el degistirmez, taraflar sadece fiyatlar arasindaki farklar oderler
(Kobl ve Overdahl, 2007:668-689). Mal swap1 genel olarak degerli ve degersiz
metaller, dogal gaz, ham petrol gibi enerji iiriinleri ile gida iiriinleri iizerine
diizenlenir (Fabozzi ve Drake, 2009:207). Mal swap1 petrol endiistrisinde oldukca
yaygin olarak kullanilir. Ornegin, biiyiik oranda petrol tiiketicisi olan hava yollart

mal swapin1 uygulamaktadir (Chance, 2008:75).

Para swap1 genel olarak, aymi biiyiikliikteki iki ayr1 para borcunun takasidir
(Kevin, 2009:127). Uluslararas1 Swap ve Tiirev Araglar Birligi’nin tanimina gore
para swapi, taraflarin birbirlerine farazi bir miktar iizerinden hesaplanan, farkli doviz
cinslerinden, sabit, donemsel ddemelerin yapilmasina iliskin anlasmadir (Keskin,
2007:45). Para swapimin kullanilmasinin bir nedeni taraflardan en az birinin nakit
giris ve cikislarnin farkli para cinsinden olmasi ve doviz kuru riskini azaltmak
istemesidir (Kevin, 2009:127). Diger nedenler ise ihtiya¢c duyulan para cinsinin
bulunamamasi, baska bir para cinsinden kredi bulunup, bunun istenen cinse swap
edilmesi veya fon maliyetini azaltmak amaciyla istenen para cinsi yerine daha diisiik
faizli para temin edilerek bunun istenen para cinsine swap edilmesidir (Aydin,
2004:103). Para swapinda genellikle spot piyasa doviz kurlariyla forward piyasasi
doviz kurlan kullanilir. Para swap1 anlagsmalar1 genellikle 5 milyon Dolardan baslar.
Bu nedenle kiiciik yatinmci i¢in uygun degildir (Bragg, 2011:360). Para swap
islemleri, saf para swapt ve karma para swapr olarak ikiye ayrilir. Bu ayirim
taraflarin karsilikli olarak yapmalar1 gereken 6demelerin hesaplanmasinda kullanilan
faiz oranlarinin yapisindan kaynaklanir. Saf para swapinda, taraflarin 6demeleri ayni
sabit faiz oraniyla hesaplanirken, karma para swapinda 6demelerin her biri i¢in farkli
faiz oranlan (sabitten degiskene veya degiskenden degiskene) kullanilir (Keskin,

2007:68).

Faiz swapi, sabit faizi degisken faize, degisken faizi sabit faize, Libor’u Prime

Rate’e, veya Prime Rate’i Libor’a ¢evirmeye olanak saglayarak faiz 6demelerinin
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niteligini degistirerek, borcun yeniden yapilandirilmasini saglayan finansal aractir
(Aydin, 2004:101). Baska bir ifadeyle swap, iki tarafin birbirlerine, soézlesme
siiresince, ayni para cinsinden esit miktarda farazi anaparaya sabit ve/veya degisken
faiz oranlarinin uygulanmasiyla hesaplanan donemsel miktarlari, karsilikli olarak
o0denmesini taahhiit ettikleri anlagsmadir (Keskin, 2007:45-46). Faiz swapinda islemin
basinda ya da sonunda anapara degistirilmez, sadece karsilikli olarak faizler
degistirilir. Taraflarin faiz swapindan karsilikli olarak yarar saglayabilmeleri igin
taraflar arasinda kredibilite farki olmasi, kredibilitesi yiliksek olanin belirli kosullarda
degisken faizi tercih etmesi, kredibilitesi diisiik olanin sabit faizle borclanma
olanaginin sinirli olmasi, taraflarin ters yonlii amaglarinin olmasi ve taraflarin yiiksek
getiriden yararlanma arzularinin olmasi gerekir (Aydin, 2004:101-102). Faiz swap1
pek cok finansal kurum tarafindan kullanilmaktadir. Emeklilik fonlari, yatirim
fonlari, sigorta sirketleri, bankalar, yerli ve yabanci sirketler ve devlet kurumlar
finansal risklerin yonetiminde faiz swapindan yararlanmaktadir (Labuszewski vd.,

2010:194-201).

Hisse senedi swapinda, taraflardan biri 6demelerini belirli bir hisse senedi,
portfoy veya endeks karsiligr olarak yaparken diger taraf 6demelerini baska bir hisse
senedi, portfoy, endeks, faiz orani1 veya sabit bir ddeme olarak yapabilir (Chance ve
Brooks, 2010:407). Hisse senedi swap1 yapan yatirimcinin normal bir portfdye sahip
yatinmciya kiyasla bircok avantaji vardir. Bunlardan biri kaldirag etkisidir. Digeri
isletme maliyetinin normal bir portfoyii alip elde tutmaktan daha diisiik olmasidir

(Crisholm, 2009:275).

Bunlarin disinda swap islemlerinin tezgahiistii piyasalarda islem gérmesi swap
tiirlerinin artmasma neden olmaktadir. Opsiyonlu swap (swaption), vadeli swap
(forward swap), siiresi uzatilabilir swap (extendable swap), itfa edilebilir swap
(amortising swap), dalgali anapara swapi (roller-coaster swap), sifir faizli swap (zero
coupon swap), aktif swapi (assets swap) bunlara 6rnek olarak verilebilir (Keskin,

2007: 73-78).

Swap islemi Oncelikle karsilastirmali iistiinliikler teorisinin uygulanmasia

olanak saglar. Buna gore kredi degerliliklerine bagli olarak farkli kredi kosullariyla
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kars1 karsiya kalan taraflar birbirlerinin farkli olanaklarindan yararlanmaya calisirlar.
Swap her iki taraf i¢cin de belirli avantajlar saglamaktadir. Taraflar 6ncelikle kendi
tercihlerine daha yakin kosullarla bor¢lanma olanag: yakalarlar. Ayrica uluslararasi
sermaye piyasalarinin kendilerine agik olmayan boéliimlerine girebilme olanagi elde
ederler. Swap, taraflarin borclanma maliyetlerini azaltir (Keskin, 2007:34). Bundan
baska, swap islemleri taraflara bilgi avantaji ya da asimetrisi saglar. Ayrica pek ¢ok
bor¢ alma araclarinda zorunlu olan 6n 6deme swap isleminde yoktur. Genel olarak
getiri taraflar i¢cin hemen hemen aymidir (Labuszewski vd., 2010:201). Swap bagka
finansal tekniklerle birlikte kullanilabilir. Ornegin vadeli islem ve swap islemleri
birlestirilebilir. Uluslararast islemlerde, iilkelerarasi hukuki diizenlemelerin
farkliligindan yararlanilarak, vergi avantaji elde edilebilir ya da ekonomik
diizenlemelerin neden oldugu smirlamalarin etkileri azaltilabilir. Swap getirileri
bilangoda goriinmediginden firma icin ek finansman kaynagi olusturur. Islemin
bilangonun bor¢ kisminda da gériinmemesi, firmalarin kaynak yapisini daha gii¢li
gostererek kredibilitede olumlu etki yapar. Nakit akislarinin yonetiminde etkin bir
yontemdir. Swap islemleri sistematik olmayan risklerin yonetimi ve sinirlandirilmas,
bor¢ yapisini degistirmek, hizmet geliri elde etmek, arbitraj ve spekiilasyon amaciyla
da kullanilabilmektedir. Swap islemleri aymi zamanda farkli piyasalarin

entegrasyonunu saglamaktadir (Keskin, 2007:36-37; Kepce, 2007:55-57).

Swap sozlesmelerinin konusu taraflarin iizerinde anlastiklar1 ve birbirlerine
yapacaklart 6demelerdir (Keskin, 2007:78). Swap sozlesmesinin yapilmis olmasi,
taraflart dogrudan veya dolayl olarak baslangigtaki kendi temel finansal islemden
kaynaklanan  bor¢larim  6deme  yiikiimliiliiglinden  kurtarmaz.  Taraflarin
yiikiimliiliikleri swap sozlesmesinin hiikiimleriyle sinirlidir. Taraflarin takas yoluyla
karsilikli bor¢larim1 sona erdirmeleri miimkiindiir (Keskin, 2007:45). Taraflarin
O0demelerinin hangi araliklarla yapilacagi ve vade, sozlesmenin kurulusu sirasinda
belirlenir. Swap sozlesmelerinin biitiin tiirlerinde taraflarin birbirlerine kargilikli
O0deme yapmalan taahhiit edilir. Karsilikli 6deme tutarlari net bir rakam yerine
onceden belirlenmis bir formiile baghh miktardir. Formiilde kullanilan parametreler,
cogunlukla farazi anapara, faiz orani, doviz kuru ve vadedir. Swap sozlesmelerinde

genel kural baglangicta belirlenen “farazi anapara” miktarinin esit kalmasidir. Ancak
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son yillarda itfa edilebilir (amortising) swap ve eksiltmeli (draw-down) swap
anlagsmalan yapilarak vade siiresince farazi anaparada degisiklik yapilabilmektedir.
Faiz orani, taraflarin anlasmalarina bagli olarak sabit veya degiskendir. Sabit faiz
oranini kabul eden tarafin donemsel O0demeleri vade siiresince birbirine esittir.
Degisken faiz oranimi kabul eden tarafin ddemeleri ise piyasada faiz oranlarinda
meydana gelen degisikliklere bagl olarak artabilir veya azalabilir (Keskin, 2007:52-
54). Farkli para birimleriyle yapilacak Odemelerde gecerli olan kur, islemin
baslangicinda iizerinde uzlasilan kurdur. Boylelikle taraflar déviz kuru riskini de
azaltms olurlar (Keskin, 2007:67). Swap islemleri iki tarafli hukuki bir islemdir ve
genellikle sermaye piyasasinda faaliyet gosteren iki yatirimci arasinda kurulur.
Sozlesme metinlerinde taraflar isimleriyle veya yapmakla yiikiimlii olduklari
edimlerle anilir (Keskin, 2007:82). Genellikle swap stzlesmelerinde vade bir yildan

daha uzundur.

Yapmakla yiikiimlii olduklar1 edimlere gore taraflar, son kullanicilar ve aracilar
olarak siniflandirilir. Son kullanicilar gercek veya tiizel kisiler olabilir. Tiizel kisiler
bankalar, isletmeler, uluslararasi kuruluslar ve devletlerdir. Aracilik kurumunu ise
acik aracilik ve gizli aracilik olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. A¢ik aracilikta araci,
taraflar1 bir araya getirir ancak higbir sekilde swap sozlesmesinin tarafi olmaz. Agik
aracinin swap sozlesmesine iligkin hukuki bir yiikiimliiliigii olmadig gibi, islemlere
iliskin herhangi bir riski de bulunmamaktadir. Araci uygun taraflar1 bir araya
getirdikten sonra sozlesme dogrudan dogruya taraflar arasinda siirdiiriiliir. Gizli
aracilikta aracinin gorevi taraflar1 bir araya getirdikten sonra da devam eder. Bu
durumda hacim ve siire yoniinden paralel hiikiimler iceren birbirinden tamamen
bagimsiz iki ayr sozlesme kurulur ve araci her iki sozlesmeye de taraf olur.
Boylelikle arac1 swap 6édemelerinin ilgili taraflara aktarilmasim da iistlenir (Keskin,

2007:85-92).

Swap isleminin kullanicilar1 isletmeler, finansal kuruluslar, uluslararasi
kuruluslar, ihracat kredisi veren acenteler, hiikiimetler ve hiikiimet acenteleridir

(Ceylan ve Korkmaz, 2008:398-402).
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Swap islemleri iilkelerin 6demeler bilangosunda gecici nedenlerle ortaya c¢ikan
aciklart gidermek veya ulusal paradan spekiilatif kacislar1 onlemek amaciyla da
kullanilmaktadir. Ornegin 1962 yilinda Bretton Woods sistemi devam ederken
Amerikan FED ile sanayilesmis bazi iilkelerin merkez bankalar1 arasinda swap

sozlesmeleri imzalanmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:395-397).

Swapta amag¢ faiz oranlan ile doviz kurlarinda kaydedilen dalgalanmalarin
yarattig riski azaltmaktir. Swap ayn1 zamanda para ve sermaye piyasalarinda fon
maliyetini azaltmada kullanilan bir finansman teknigidir. Swap islemleri taraflara
vergi avantaji da saglamaktadir. Taraflarin farkl tilkelerde olmasi durumunda bazi
ekonomik yaptirimlardan kacinma olanag da saglanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2008:391-392). Para swapi orta ve uzun vadeli bir islemdir. Vadeler 2-10 y1l arasinda
degismektedir (Aydin, 2004:103).

Swap sozlesmeleri organize olmayan piyasalarda islem gordiigiinden kredi
riski icerir. Sozlesmelerin vadeleri uzadik¢a bu risk daha da artar. Ancak kredi
riskinin miktarin en aza indirmek amaciyla ana paralarin ya da faizlerin 6demeleri
degil, sadece sabit ve degisken faiz oranlarindaki farklarin 6deme yiikiimlilugii

vardir (Labuszewski vd., 2010:200).

Swap islemlerinde piyasa riski de soz konusudur. Diger bir deyisle faiz
oranlari, doviz kurlar1 veya fiyatlarin taraflarin beklentileri dogrultusunda
gerceklesmemesi de miimkiindiir. Bunun yani sira swap piyasasinda likidite, teminat,
pozisyon, taraf bulamama riski ile hukuki riskler vardir (Keskin, 2007:38-39). Swap
islemlerinin organize bir piyasasi olmadigindan gelismis bir ikincil piyasasi da

yoktur (Kepce, 2007:58).

Swap islemlerinde derleme ve transfer riski de s6z konusudur. Derleme riski,
aracinin doviz oOdemelerini yapamama olasiligidir. Transfer riski ise resmi
kurumlarin miidahalesi nedeniyle dovize doniistiirme islemlerinin tamamen veya
vadesine uygun olarak yapilamamasi riskidir. Ayrica swap islemlerinde taraflarin
O0demeleri zamaninda yapamamasi durumunda teslim riski de ortaya ¢ikabilir. Swap

tekniklerinde ortaya cikan yenilikler yasal diizenlemelerin ve standart belgeler
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izerinde belirtilen hususlarin yetersiz kalmasina da neden olmaktadir. Bu da yazil
kanit riski olarak adlandirilmaktadir. Taraflardan birisinin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi durumunda anlagsmalar yenilenebilir. Bu durumda yeniden anlagma
saglanincaya kadar gecen siirede faiz ve doviz kuru volatilitesine bagh olarak
yenileme riski ortaya cikabilir. Genel olarak swap islemlerinde taraflar birbirlerinden
giivence istemez. Ancak bazi durumlarda kredibilitesi yiiksek olan taraf digerinden
belirli giivenceler isteyebilir. Bu durumda giivence riski dogmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2008:434-435).

Diger tiirev iiriinlerde s6zlesmenin getirisi hem dayanak varligin fiyatinda hem
de sozlesme fiyatinda meydana gelen degisikliklere bagli iken swapin ikincil
piyasasiin olmamast nedeniyle getirisi sadece dayanak varligin fiyatinda meydana
gelen degisiklige baghidir (Chisholm, 2009:275). Eger dayanak varligin piyasasi
yiikselirse, swap sozlesmesinin getirisi de yiikselir. Eger piyasa diisiiyorsa, swap

sozlesmesinin getirisi de diiser (Babbel ve Fabozzi, 1999:512).

Swapin vadeli islem ve forward isleminden farki ise sunlardir: Vadeli islem ve
forward islemleri hem riskten korunma hem de spekiilasyon amaciyla kullanilirken,
swapin kullanim amaci ¢ogunlukla riskten korunmadir. Swap islemleri genellikle
orta vadeli, forward ve vadeli islem sozlesmeleri ise genellikle kisa vadelidir. Swap
islemlerinde farkli oranlarda olsa da taraflardan her biri yarar saglarken forward ve
vadeli islemde taraflardan birisi yarar saglarken digeri zarara ugrayabilmektedir.
Vadeli islem ve forward sozlesmeleri genellikle sozlesmeler halinde diizenlenirken
swap islemleri cogunlukla bir bankanin aracilifinda yiiriitiilmektedir. Swap diger
tiirev iiriinlere gore daha esnektir. Ozellikle faiz swaplarinda sonsuz sayida swap
islemi yapilabilir. Vadeli islem ve forward islemleri bir alic1 ve bir satic1 arasinda
yapilabiliyorken, swap islemleri cogunlukla bir banka araciligiyla iiciincii bir tarafla

yapilmaktadir (Basgi, 2003:20).

1.3. Diinyada ve Tiirkiye’de Tiirev Piyasalar

Diinyada tiirev irilinler giin gectikce hem cografi olarak daha cok

yayginlagmakta hem de iglem hacimleri artmaktadir.
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Diinyada, vadeli islem piyasasina geciste iilkelerin ekonomik gelismislik
diizeyi onemli bir etkendir. Geligmis iilkelerde, s6z konusu piyasalar, gelismekte olan
ilkelere gore daha once kurulmustur. Gelismis iilkelerdeki sirketler, risk yonetimini
ve dolayisiyla tiirev driinleri; bor¢lanma maliyetlerinin diisiiriilmesi, bor¢lanma
kapasitesinin ve net nakit akiminin arttirilmasi i¢in yogun olarak kullanir. Gelismekte
olan iilkelerde ise sirketlerin karsilagtiklar riskler gelismis iilkelere oranla daha
biiyiik ve daha az tahmin edilebilir diizeydedir. Bu nedenle vadeler daha kisadir.
Tseksekos ve Varangis (1998) tiirev {iirlin piyasalarinin gelismekte olan iilke
ekonomilerine risk aktarimi, fiyat olusturma ve bilginin kamuya daha fazla agilmasi
gibi yararlar sagladigimi ancak tiirev piyasalarin finans sermaye ve mal piyasalarinda
gerceklestirilmesi gereken reformlarin yerine kullanilmamasi gerektigini One

stirmiistiir (Ozalp, 2003).

Asagida diinyada ve Tirkiye’de faaliyette bulunan tiirev piyasalarla islem
goren sozlesmelere ait bilgilere yer verilmistir. Tiirev piyasalarin isleyisini
belirginlestirmek icin uluslararast kuruluslarin istatistiki verileri bazi tablo ve
grafiklerde Ozetlenerek, bazilarinda ise degisik tablolardaki veriler birlestirilmek
suretiyle verilmigtir. Tablo ve grafiklerdeki verilerin karsilagtirilabilir tarih ve
Olceklerde olmasina Ozen gosterildiginden orijinal tablo ve grafiklerde kismen

doniistiirme, genisletme veya daraltmalar yapilmustir.

1.3.1. Diinyada Tiirev Piyasalari

Diinyada tiirev {iriinlerin hem organize piyasalarda hem de tezgahiistii
piyasalarda islem gordiigiine yukarida deginilmistir. Organize piyasalarda sadece
vadeli islem ve opsiyonlar islem gormekteyken, organize olmayan piyasalarda
forward, opsiyon ve swap islemleri yapilmaktadir. Organize olmayan piyasalarin
islem hacmi, organize piyasalarin islem hacminin oldukca iistiindedir. BIS (Bank for
International Settlements)’dan alinan verilere gore, 2010 yilinda biitiin diinyada
islem goren tiirev iiriinlerin nominal degerlerine gore islem hacimleri toplami 660
trilyonu agmistir. Bu deger tiim diinyanin gayrisafi hésilasinin yaklagik 10 katina

esittir.
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Sekil 1.2°de 2008-2010 yillar1 arasinda biitiin diinyada hem organize hem de
tezgahiistii piyasalarda islem goren tiirev iriinlerin nominal degere bagh islem
hacimleri goriilmektedir. Bu donem aralifinda tezgahiistii piyasalarda islem goren
sozlesmelerin islem hacimlerinin, organize piyasalarda islem gorenlerin islem
hacminin yaklasik 10 kati oldugu goriilmektedir. 2010 yilinda tiirev piyasalarda
islem goren sozlesmelerin nominal degere gore islem hacimleri toplam 668 trilyon

994 milyar 500 milyon dolara ulagsmistir.

Sekil 1.2: Diinyadaki Tiirev Piyasalarinin Nominal Degerlerine Gore Yillara
Bagh Islem Hacimleri (Milyar Dolar)
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700,000 | 598.147 603.900 601.048
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M organize piyasalar
300,000 ganize ply

200,000
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Kaynak: BIS (2011); http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qal106.pdf#page=136, (Erisim Tarihi: 03.08.2011).

Tablo 1.4’te tezgahiistii piyasalarda (OTC) islem goren tiirev iiriinlerin islem
hacimlerine iligkin veriler yer almaktadir. Buna gore faiz orani iizerine diizenlenen
sozlesmelerde, frekansin oldukca yiikseldigi goze carpmaktadir. Ozellikle faiz oram
swapi islem hacmi en yiiksek tiirev iiriindiir. Bunu opsiyon islemleri ve forward faiz
orani iglemleri takip etmektedir. Ayni verilere gore doviz sozlesmeleri faiz oram
sozlesmelerinden sonra en ¢ok kullanilan tiirev iiriinlerdir. Doviz s6zlesmelerinde de
en cok forward ve forex swap islemleri kullanilmistir. Hisse senedi ile degistirilebilir
tahvil sozlesmelerinde ise oncelikle opsiyon islemleri, daha sonra forward ve swap
islemleri tercih edilmektedir. Emtia s6zlesmelerinde ise, oncelikle forward ve swap,

sonra opsiyon iglemleri yapilmaktadir.



52

Tablo 1.4:Tezgahiistii Piyasalarda (OTC) islem Goren Tiirev Uriinlerin Risk
Kategorisi ve Dayanak Varhga Bagh Islem Hacimleri (Milyar Dolar)

Nominal tutarlar

Risk kategorisi/ Ocak Arahk Ocak Arahk Ocak Aralik | Ocak

Dayanak varhk 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011
Toplam soézlesme 672.558 | 598.147 | 594.553 | 603.900 | 582.655| 601.046|707.569
Diviz sozlesmeleri 62.983 | 50.042| 48.732| 49.181| 53.125| 57.796| 64.698
Forwards ve forex swap 31.966 | 24.494| 23.105| 23.129| 25.625 28.433 | 31.113
Doviz swapi 16.307 | 14.941| 15.072| 16.509| 16.347 19.271| 22.228
Opsiyon 14.710| 10.608 | 10.555 9.543| 11.153 10.092] 11.358

Faiz oram sozlesmeleri 458.304 | 432.657 | 437.228 | 449.875 | 451.831| 465.260 | 553.880

Forward faiz oran sozls. 39.370| 41.561| 46.812| 51.779| 56.242 51.587| 55.842

Faiz oran1 swapi 356.772 | 341.128 | 341.903 | 349.288 | 347.508 | 364.377|441.615
Opsiyon 62.162 | 49.968| 48.513| 48.808| 48.081| 49.295| 56.423
Hisse Senedi ile

degistirilebilir

tahvil sozlesmeleri 10.177 6.471 6.584 5.937 6.260 5.635( 6.841
Forward ve swap 2.657 1.627 1.678 1.652 1.754 1.828 | 2.029
Opsiyon 7.521 4.844 4.906 4.285 4.506 3.807| 4.813
Emtia sozlesmeleri 13.229 4.427 3.619 2.944 2.852 2922 3197
Altn 649 395 425 423 417 397 468
Diger emtialar 12.580 4.032 3.194 2.521 2434 2525 2729
Forward ve swap 7.561 2471 1.715 1.675 1.551 1.781 1.846
Opsiyon 5.019 1.561 1.479 846 883 744 883

Kredi Temerriit Swapi 57.403 | 41.883| 36.046| 32.693| 30.261| 29.898| 32.409

Single-name enstriimanlar | 33.412| 25.740| 24.112| 21917| 18.49%4 18.145| 18.105

Multi-name enstriimanlar 23.991 16.143| 11.934| 10.776 | 11.767 11.753 | 14.305

Endeks iiriinler 7.500 7476 12.473

Diger 70.463 | 62.667 | 62.285| 63.270| 38.329| 39.536| 46.543

Kaynak: (BIS 2011); http://www.bis.org/statistics/otcder/dt1920a.pdf, (Erisim Tarihi: 28.11.2011).

Bundan 6nceki boliimlerde tezgahiistii piyasalarin avantajlarindan s6z edilirken
taraflarin kendi tercih ve olanaklarina uygun iiriin bulabildiklerine deginilmistir.
Ancak 2008 yilinda baglayan kiiresel krizin finansal piyasalarin yeterli
diizenlemelere ve etkin denetim mekanizmasina sahip olmamasindan kaynaklandigi
gerekcesiyle, tezgahiistii piyasalarin isleyisini etkileyecek yeni diizenlemeler
yapilmast yoniinde calismalara baglanmistir. 21 Temmuz 2010 tarihinde ABD
Baskanm1 Barack Obama tarafindan imzalanan “Dodd-Frank Wall Street Reformu ve
Tiiketiciyi Koruma Yasas1” ile tezgahiistii piyasalarda islem goren tiirev islemlerin

seffaf hale getirilmesi hedeflenmistir (VOB, 2011:50).
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Sekil 1.3’de 2004-2010 yillar1 arasinda biitiin diinyada organize piyasalarda
islem goren vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin s6zlesme adedine gore islem
hacimleri goriilmektedir. Buna gore 2005 yilinda bir onceki yila gore %13, 2006
yilinda %19, 2007 yilinda %31, 2008 yilinda %14, 2009 yilinda %0,3 ve 2010
yilinda %26 artis olmustur.

Sekil 1.3: Diinyada Organize Piyasalarda islem Giirep Sozlesmelerin (Vadeli
Islem ve Opsiyon) Yillara Bagh Toplam Islem Hacmi (Sozlesme
Adedi* 1 milyar)
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Kaynak: FIA (2011); http://www.futuresindustry.org/downloads/Volume-Mar_FI(R).pdf, (Erisim
Tarihi: 03.08.2011).

Sekil 1.4: Organize Piyasalarda Islem Goren Vadeli islem ve Opsiyonlarin islem
Hacimleri (So6zlesme Adeti * 1 Milyar)
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Kaynak: FIA (2011); http://www.futuresindustry.org/downloads/Volume-Mar_FI(R).pdf, (Erisim
Tarihi: 03.08.2011).
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Sekil 1.4 ve 1.5°te organize borsalarda islem goren vadeli igslem ve opsiyon
sozlesmelerinin iglem hacimleri verilmistir. 2009 yilinda organize borsalarda islem
goren opsiyon sozlesme sayist vadeli islem sézlesmelerinin (futures) tizerindeyken,
2010 yilinda trend vadeli iglem sozlesmelerine (futures) dogru kaymistir.

Sekil 1.5: 2009 ve 2010 Yillarinda Organize Borsalarda Islem Goren
Sozlesmelerin Sozlesme Tiiriine Gore Dagilim

2009 2010

M Futures M Futures

[ Opsiyon [ Opsiyon

Kaynak: FIA (2011); http://www.futuresindustry.org/downloads/Volume-Mar_FI(R).pdf, (Erisim
Tarihi: 03.08.2011).

Tablo 1.5’te diinyanin en biiyiilk 30 organize tiirev piyasasi goriilmektedir.
Tablonun en dikkat ¢ekici unsurlarindan birisi; listenin birinci sirasinin gelismekte
olan iilke piyasasi konumundaki Korea Exchange’e ait olmasidir. Tabloya gore biitiin
piyasalarin toplam hacimlerinin, %50’si ilk dort piyasaya, %901 da ilk 13 piyasaya
aittir. Tirkiye’de tiirev islemlerin yapildigt VOB, islem hacminde bir onceki yila
gore %19,5 azalma olmasina ragmen 2010 yilinda diinya piyasalar igerisinde 26.
sirada yer almustir. S6z konusu istatistiki veriler diinya capinda islem goren 78

organize borsa dikkate alinarak diizenlenmistir.

Gelismekte olan iilkelerde tiirev piyasalarin gelismesinde, ticaret hacminin,
finansal aktivitelerin ve kisi basina diisen gelirin artmasinin onemli pay1 vardir.
Gelismekte olan iilkeler icinde tiirev piyasasi en gelismis olanlar Giiney Kore,
Brezilya, Hong Kong SAR ve Singapur’dur. Brezilya ve Kore’nin organize
piyasalarinda iglem goren tiirev iiriinlerin toplami tiim gelismekte olan iilkelerin

organize borsalarinda islem goren sozlesmelerin iglem hacimlerinin %90’1 kadardir.
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Tablo 1.5: Diinyamin En Biiyiik Organize Tiirev Piyasalar ve islem Hacimleri
(Vadeli Islem ve Opsiyon) (Sozlesme Adedi)

Ocak-Aralik | Ocak- Aralik % | Toplam
Adi 2009 2010 Degisim | igindeki
21§
pay1
1 | Korea Exchange 3.102.891.777| 3.748.861.401 20,8 0,17
2 | CME Group (CBOT ve Nymex dahil) 2.589.555.745 | 3.080.492.118 19,0 0,14
3 | Eurex (ISE dahil) 2.647.406.849 | 2.642.092.726 -0,2 0,12
NYSE Euronext (ABD ve AB Borsasi
4 | dahil) 1.729.965.293 | 2.154.742.282 24,6 0,10
5 | National Stock Exchange of India 918.507.122 | 1.615.788.910 75,9 0,07
6 | BM&FBovespa 920.375.712 | 1.422.103.993 54,5 0,06
7 | CBOE Group (CFE ve C2 dahil) 1.135.920.178 | 1.123.505.008 -1,1 0,05
Nasdaq OMX (ABD ve Nordic borsa
8 | dahil) 815.545.867 | 1.099.437.223 34,8 0,05
Multi Commodity Exchange of India
9 | MCX-SX dahil) 385.447.281 | 1.081.813.643 180,7 0,05
Russian Trading Systems Stock
10 | Exchange 474.440.043 623.992.363 31,5 0,03
11 | Shanghai Futures Exchange 434.864.068 621.898.215 43,0 0,03
12 | Zhengzhou Commodity Exchange 227.112.521 495.904.984 118,4 0,02
13 | Dalian Commodity Exchange 416.782.261 403.167.751 -3,3 0,02
!ntercontinental Exchange (ABD,
14 | Ingiltere ve Kanada Borsalar1 dahil) 263.582.881 328.946.083 24,8 0,01
15 | Osaka Securities Exchange 166.085.409 196.350.279 18,2 0,01
16 | JSE South Africa 174.505.220 169.898.609 -2,6 0,01
17 | Taiwan Futures Excange 135.125.695 139.792.891 35 0,01
18 | Tokyo Financial Exchange 83.678.044 121.210.404 44,9 0,01
19 | London Metal Exchange 111.930.828 120.258.119 74 0,01
20 | Hong Kong Exchanges and Clearing 98.538.258 116.054.377 17,8 0,01
21 | ASX Group (ASX ve ASX 24 dahil) 82.200.578 106.386.077 294 0,00
22 | Boston Option Exchange 137.784.626 91.754.121 -33,4 0,00
23 | Tel-Aviv Stock Exchange 70.914.245 80.440.925 13,4 0,00
London Stock Exchange Group (IDEM
24 | ve EDX dahil) 77.490.255 76.481.330 -1,3 0,00
Mercado Espanol de Optiones y
25 | Futuros Financieros 93.057.252 70.224.176 -24,5 0,00
26 | Turkish Derivative Exchange 79.431.343 63.952.177 -19,5 0,00
27 | Mercoda a Termino de Rosario 51.483.429 62.046.820 20,5 0,00
Singapore Exchange (Sicom ve Asia
28 | Clear dahil) 53.237.389 61.750.671 16,1 0,00
29 | China Financial Futures Exchange 0 45.873.295 NA 0,00
30 | Bourse de Montréal 34.753.081 44.296.907 27,5 0,00

Kaynak: FIA (2011); http://www.futuresindustry.org/downloads/Volume-Mar_FI(R).pdf, (Erisim

Tarihi: 03.08.2011).
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Diinyada gelismekte olan iilkelerin tiirev piyasalarinin gelisme hizi gelismis
tilkelerinkinden daha fazladir. Gelismis {ilkelerin piyasalarindan farkli olarak
gelismekte olan iilkelerin tiirev piyasalarinda tiim risk kategorilerinde en yaygin
olarak dovize dayali sozlesmeler kullanilmaktadir. Dovize dayali tiirev iiriinlerin
toplam i¢indeki pay1 yaklasik %50, hisse senedine dayali tiirevlerin toplam i¢indeki
pay1 %30, faiz oranina iligkin tiirev iirtinlerin pay1 da yaklasik %20’dir. Geligmis
tilkelerde ise en ¢ok kullanilan tiirev iiriinler toplamin yaklasik %77’ sini bulan faiz
orani sdzlesmeleridir. Bunu dovize dayali sozlesmeler ile hisse senedi ve endekse

dayali s6zlesmeler takip etmektedir (Mihaljek ve Packer, 2010:1-3).

Sekil 1.6: 2010 Yl!llnda Diinyada Organize Borsalarda islem Goren Sozlesmelerin
(Vadeli Islem ve Opsiyon) Dayanak Varhga Gore Dagilimm

13%

M Endeks ve hisse
senedi (%62)

[ Faiz (%14)

B Déviz (%11)

62%
W Emtia (%13)

Kaynak: FIA (2011); http://www.futuresindustry.org/downloads/Volume-Mar_FI(R).pdf, (Erisim
Tarihi: 03.08.2011).

Sekil 1.6’da 2010 yilinda tiirev iirtinlerin dayanak varliga gore dagilimm gosterilmistir.
Diinya genelinde organize borsalarda islem goren tiirev iiriinler (vadeli igslem ve opsiyon
sozlesmeleri) icinde en ¢ok endeks ve hisse senedi sozlesmeleri kullamlmaktadir. 2010
yilinda islem goren 13.699.282.622 adet endeks ve hisse senedi sozlesmesi toplam islem
hacminin %62’sini olusturmustur. Faiz sozlesmeleri 3.208.813.688 adetle %14 liik dilime
sahiptir. Emtia sozlesmelerinin islem hacmi ise 2.985.278.758 dir. Tanimsal iiriinler, enerji,
degerli ve degersiz metaller ve digerleri kapsaminda kalan iiriinler emtia olarak kabul
edilmigtir. Bu kapsamda emtiaya dayali tiirev iiriinler toplami %13’ kadardir. Doviz
sozlesmeleri ise 2.401.872.381 adetle toplamin %11 ini olusturmustur.
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Sekil 1.7: Diinyada 2010 Yihnda Tiirev Piyasalarin islem Hacimlerinin
Bolgelere Gore Dagilim

1.526.946.057
7%

315.036.438 M Asya-Pasifik (%40)
1%

4.418.537.986

Kuzey Amerika(%32)
20%

m Avrupa(%20)

M Latin Amerika (%7)

8.865.036.759

7.169.690.209 40% m Digerleri (Dubai, israil,
32% Glney Afrika, Turkiye)
(%1)

Kaynak: FIA (2011); http://www.futuresindustry.org/downloads/Volume-Mar_FI(R).pdf, (Erisim
Tarihi: 03.08.2011).

Sekil 1.7°de tiirev piyasalarinin bolgelere gore dagilimi gosterilmistir. Buna
gore 2010 yilinda 8.865.036.759 adet stzlesmeyle en cok tiirev iiriin Asya-Pasifik’te
islem gormiistiir. Bu miktar biitiin diinyada islem goren tiirev s6zlesmelerinin %40’ n
olusturmaktadir. Onu 7.169.690.209 adetle Kuzey Amerika takip etmistir. Bu miktar
diinya islem hacminin %32’sidir. Avrupa’da islem goren sézlesmeler 4.418.537.986
adetle toplamin %?20’sini olusturmaktadir. Latin Amerika 1.526.946.057 adet
sozlesmeyle diinyanin %7’sine, Avrupa’nin ise yaklagik dortte birine esit miktarda
islem yapmustir. Digerleri kategorisinde toplanan Dubai, Israil, Giiney Afrika ve
Tiirkiye’nin islem hacimleri toplami ise 315.036.438 adet olup, biitiin diinyada islem

goren tiirev driinlerin ancak %1°1 kadardir.

1.3.2. Tiirkiye’de Tiirev Piyasalari

Tiirkiye’de de organize ve organize olmayan tiirev piyasalar1 vardir. Organize
Tiirev Piyasas1 ilk kez IMKB catis1 altinda kurulmustur. Daha sonra Istanbul Altin
Borsasi’nda vadeli islem hizmeti sunulmaya baslanmistir. Ancak Izmir Vadeli Islem

ve Opsiyon Piyasasi’nin kurulmasindan sonra, tiirev islemler sadece vadeli islem
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sozlesmelerini kapsayacak sekilde burada yapilmaktadir. Opsiyon sozlesmelerinin

baslamasi icin ¢aligmalara devam edilmektedir.

Tiirkiye’de organize olmayan piyasalarda, forward, opsiyon ve swap islemleri
yapilmaktadir. Asagida Tiirkiye’de organize ve organize olmayan tiirev piyasalar

hakkinda bilgi verilmistir.

1.3.2.1. Tiirkiye’de Organize Olmayan Tiirev Piyasalari

Tiirkiye’de tiirev islemler ilk kez tiitiin piyasalarinda yapilan forward islemlerle
baglamistir (Ozalp, 2003:91). Tiirev islemler kisith olsa da 1 Mayis 1984°te
TCMB’nin izniyle yasal hale gelmistir. TCMB ile bankalar arasinda swap islemleri
ilk kez 1985 yilinda yapilmistir. Vadeli doviz alim satim islemleri ise ilk olarak 28
Kasim 1995 tarihinde Merkez Bankasi biinyesinde kurulan Piyasalar Genel

Miidiirliigii tarafindan yapilmistir (Asikoglu ve Kayahan 2008:172).

Tiirkiye’de tezgahiistii tiirev iirlinler bankalar tarafindan hem sdzlesme yazan
hem de kullanici olarak artan bi¢imde kullanilmaktadir. Araci kurumlar ise sdzlesme
yazamamakla birlikte kullanici olarak baska finansal kuruluglarla sozlesme
yapabilmektedir (Cakir, 2008:38,39). Tiirkiye’de bankalar ve diger finansal
kuruluglarin yani sira yerel yonetimler tarafindan da tezgahiistii tiirev Uriinler
kullanilmistir. Ornegin, Ankara Biiyiiksehir Belediyesi Ekim 1990’da Alman Marki,
Mayis 1991°de ise Japon Yeni piyasasinda tahvil ihra¢ etmis, Japon Yeni tahvili
ihracindan elde edilen fon, proje finansmaninda asamali olarak kullanilacagindan,
kullanilmayan kisim swap islemlerinde degerlendirilmistir. Belediye, doviz ve faiz
swapim birlikte kullanarak, Japon Yeni {izerinden sabit faizle gelir saglarken,

degisken faizle ABD Dolar1 6deme yiikiimliiliigiine girmistir (Ozalp, 2003:98).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun 2011 Haziran Ay1 Finansal
Piyasalar Raporuna gore 2011 yilimin ilk yarisinda bankacilik sektoriiniin yaptig tiirev
islemlerin toplam pozisyon biiyiikliigii 269,27 milyar TL olarak gerceklesmistir.
Tezgahiistii tiirev islemlerin toplam tiirev islemler igerisindeki pay1 2011 yilinin ilk alt1
aymda %99.01°dir. Bankacilik sektoriinde en ¢ok islem goren tiirev iiriinler para swap

islemleri, faiz swap islemleri, para opsiyon islemleri ve para forward islemleridir. Bu
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dort islemin tiirev islemler icindeki pay1 %94,64’diir. Tiiriine gore degerlendirildiginde
en yiiksek paya sahip swap islemlerinin toplam tiirev islemleri i¢indeki pay1 %58,6’dir.
Bankacilik sektoriiniin yaptig tiirev iglemlerin konusuna gore dagilim incelendiginde
para-doviz ve faiz tiirevlerinin 2011 yilimin ilk yarnsindaki paymnin %97.55 oldugu

goriilmektedir (BDDK 2011:47-49).

1.3.2.2. Tiirkiye’de Organize Tiirev Piyasas1 (VOBAS)

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S., Sermaye Piyasast Kurulu’nun
17.08.2001 tarihli ve 9/1101 sayili kararmma dayanan, Devlet Bakanligi’nin
03.09.2001 tarihli ve 2381 sayili yazisi iizerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun 40. maddesine gore, 19.10.2001 tarih, 24558 Sayili Resmi Gazete’de
yaymlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile kurulan Tiirkiye’deki ilk
ozel borsa kurulusudur. Borsa, 04.07.2002 tarihinde Ticaret Sicili’ne tescil edilmis,

bu tescil 09.07.2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesi’nde yayimlanmistir (VOB, 2010).

Borsanin ortaklari, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (%25), Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (%18), Izmir Ticaret Borsast (%17), Is Yatirrm Menkul Degerler
A.S. (%6), Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. (%6), Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.
(%6), Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. (%6), Akbank T.A.S. (%6), TSPAKB (%06),
Takasbank (%3), Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankas1 A.S. (%1)’dir (VOB, 2011).

Sekil 1.8°de VOB’un kurulus yil1 olan 2005’ten itibaren adet bazinda islem
hacminde meydana gelen degisme gosterilmistir. VOB’ un ilk kurulus yil1 olan 2005
yilinda adet bazinda islem hacmi 1.832.871 iken 2006’da ii¢ katindan fazla bir artig
gostererek 6.848.087’ye cikmustir. Ayni ivme 2007 yilinda da devam ederek islem
hacmi 24.867.033’e yiikselmistir. Biitiin diinyada finansal krizin yasandigi 2008
yilinda biiyiime hizinda azalma gériilse de bir dnceki yila nazaran %100’{in iizerinde
bir biiylime yakalanmis, islem hacmi 54.472.835’e ulagmustir. 2009 yilinda kiiresel
finansal krizin etkileri en agir sekilde devam ediyorken bile yaklasik %70’lik
biiylime ile islem hacmi 79.431.343 adete ¢ikmistir.2010 yilinda VOB’da ilk kez bir
diisiis yasanmis, islem hacmi adet bazinda 63.952.177’ye gerilemistir.
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Sekil 1.8: VOB’da Yillara Bagh Olarak Adet Bazinda islem Hacmindeki
Degisme
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Kaynak: VOB (2011); http://www.vob.org.trt/VOBPortalTur/EduDocs/GBATA _risk_managment,
(Erigim Tarihi: 02.08.2011).

Futures Industry Association (FIA) nin verilerine gére VOB 2007 senesinde
islem hacmiyle diinya siralamasinda 38., 2008 senesinde 28., 2009 senesinde 24.
sirada yer alarak Meksika, italya, Kanada gibi iilkelerdeki vadeli islem borsalarim
geride birakma basarisimt gostermistir. 2009 yilinda sézlesme adedi bazinda islem
hacmi bir 6nceki yila gore %45 artarak 79.431.343’e yiikselmistir. Borsa, 2009 yilin1
12.344.981,76 TL’lik net kar ile kapatmistt (VOB, 2010). 2010 yilinda VOB’un
islem hacminde s6zlesme adedi bazinda ilk kez diisiis goriilmiis, yaklasik %19,5

kiiciilmeyle diinya siralamasinda 26. siraya gerilemistir.

Sekil 1.9’da ise 2005 yilindan itibaren VOB’da islem goren sozlesmelerin,
ABD Dolar1 bazinda islem hacimleri goriilmektedir. Bu verilere gére de VOB’da
islem hacimlerinde artma vardir. 2005 yilinda ABD Dolar cinsinden islem hacmi
2.241.000.000 Dolar iken 2006 yilinda bes kattan fazla artarak 12.246.000.000
Dolara yiikselmistir. 2007 yilinda 6,5 kat artarak 92.934.000.000 Dolara, 2008
yilinda %57 artarak 162.121.000.000 Dolara 2009 yilinda da %61 artarak
217.342.000.000 Dolara yiikselmistir. 2010 yilinda artis ivmesi %29 olarak
gerceklesmis ve islem hacmi 286.521.000.000 Dolara ulasmistir. 2011 verileri Mayis

ay1 sonuna kadarki beg aylik verileri icermektedir.
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Sekil 1.9: VOB’da Yillara Bagh Olarak Nominal Deger Bazinda islem
Hacmindeki Degisme (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: VOB (2011); http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/IDX_Presentation.pdf, (Erisim
Tarihi: 04.08.2011).

Sekil 1.10: VOB’da Yillara Bagh Yerli/ Yabanc1 Yatirnme1 Oram (%)
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Kaynak: VOB (2011); http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=615, (Erisim
Tarihi: 02.08.2011).
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Sekil 1.10°da VOB’ta islem yapan yatinmcilarin yerli/yabanci orani
goriilmektedir. Hesaplamalarda IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.’deki kimlik
bilgilerine gore, T.C. vatandasi olmayan gercek kisiler ve yurtdisi merkezli tiizel
kigiler “yabanci yatirime1”, bunlarin disinda kalanlar “yerli yatirime1” olarak kabul
edilmistir. Veriler yil i¢i ortalamalarindan olugmaktadir. Buna gére 2005 yilindan
bugiine kadar yabanci yatirimci oram1 %8.43 ile %25.05 araliginda degisim
gostermistir. Yabanci yatirimel en fazla 2007 yilinda %25.05 oranla, en az 2009
yilinda %8.43 oranla piyasaya katilmistir. 2011 yilinin ilk alt1 ayina gore yabanci

yatirimet katilimi toplamin %14.85’ini olusturmustur.

VOB’da 2011 yih itibariyle sadece vadeli islem (futures) sézlesmeleri igslem
gormektedir. VOB’da islem goren sozlesmeler dayanak varliga gore doviz, endeks,
faiz ve emtia vadeli islem sozlesmeleri olmak {izere dort gruptur. Doviz vadeli
islemler de kendi icerisinde VOB- TLDolar, VOB-TLEuro, VOB-EUR/USD Capraz
Kuru, Fiziki Teslimath VOB-TLDolar ve Fiziki Teslimath VOB-TL Euro Vadeli
islem sozlesmeleri olarak bese ayrilmaktadir. Endeks vadeli islem sozlesmeleri
VOB-IMKB 100, VOB-IMKB 30 ve VOB IMKB 30-100 Endeks Farki Vadeli islem
sozlesmeleri olarak ii¢ cesittir. Faiz vadeli islem sozlesmeleri olarak VOB-G-DIBS
sozlesmeleri kullanilmaktadir. Ayrica Emtia vadeli islem sozlesmeleri olarak VOB-
Egepamuk, VOB-Anadolu Kirmizi Bugday, VOB-Altin ve VOB-Dolar/onsAltin,
VOB-Baz Yiik Elektrik ve fiziki teslimatlh VOB-Canli Hayvan vadeli islem
sozlesmeleri islem gormektedir. VOB’da vadeli islem sozlesmelerinin cesitliliginin
artirtlmasi ile opsiyon piyasasinin a¢ilmasinin diisiiniildiigii kamuoyuna aciklanmistir

(VOB, 2011).

Sekil 1.11°de VOB’un kurulus y1l1 olan 2005’ten 2010 yilina kadar islem goren
vadeli islem sozlesmelerinin tiirlerine bagli olarak adet bazinda islem hacimleri
verilmistir. Buna gore 2005 ve 2006 yilinda en ¢ok doviz vadeli islem sdzlesmelerine
talep varken, 2006’dan sonra talebin artarak endeks vadeli islem sozlesmelerine
kaydigr goriilmektedir. Sekil 1.11’de VOB’ta islem goren vadeli islem
sozlesmelerinin adet bazinda islem hacimlerinin, vadeli islem tiirlerine gére, 2009 ve

2010 yilindaki % dagilimi goriilmektedir.
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Sekil 1.11: 2010 Yilinda Dayanak Varhk Bazinda islem Hacminin (Adet)
% Dagilim
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Kaynak: VOB (2011); http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614, (Erisim
Tarihi: 04.08.2011).

Sekil 1.12: 2005-2010 Yillar1 Arasinda Dayanak Varhk Bazinda Islem
Hacmindeki Degisim (Adet)
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Kaynak: VOB (2011); http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx ?tabid=614, (Erisim
Tarihi: 30.09.2011).

Sekil 1.12 ise 2009 ve 2010 yil1 arasindaki degisimleri gézlemlemek olagin1 da
saglamaktadir. Buna gore 2009 yilinda VOB’ta igslem goren endeks vadeli islem
sozlesmeleri, VOB’un toplam islem hacminin %82.33’iinii olusturmaktadir. 2010
yilinda bu oran %88.38’e yiikselmistir. Doviz sozlesmeleri 2009 yilinda VOB’un
toplam islem hacminin %17.52’sini olustururken, 2010 yilinda bu oran %11.38’e

gerilemistir. Emtia ve faiz vadeli islem s6zlesmelerinin adet bazinda islem hacmi
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2009 yilma oranla 2010 yilinda artmistir. Ancak emtia ve faiz vadeli islem
sozlesmelerinin islem hacminin toplam icindeki orani oldukg¢a diisiik olup toplamin

% 1-2’si diizeyindedir.

Sekil 1.13’de endeks vadeli islem sozlesmelerinin kendi icindeki dagilimi
verilmistir. Burada VOB un kurulusundan giiniimiize kadar agirlikli olarak IMKB

30’a dayali sézlesmelerin islem gordiigii anlasilmaktadir.

Sekil 1.13: 2005-2010 Yillarn1 Arasinda Dayanak Varhk Bazinda Endeks
Sozlesmelerinin Islem Hacmindeki Degisim (Adet)
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Kaynak: VOB (2011); http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614, (Erisim
Tarihi: 30.09.2011).

Sekil 1.14: 2005-2010 Yillan Arasinda Dayanak Varhk Bazinda Doviz
Sozlesmelerinin Islem Hacmindeki Degisim (Adet)
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mUSD| 1,545,313 | 4,233,711 | 7,832,542 | 13,979,08 | 13,687,29 | 7,095,340

Kaynak: VOB (2011); http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614, (Erisim
Tarihi: 30.09.2011).
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Sekil 1.14’de doviz vadeli islem sozlesmeleri icinde agirlikli olarak dolar

tizerine islem yapildig1 goriilmektedir.

Emtia ve faiz vadeli islem sozlesmelerinin toplam igindeki paylar1 oldukca
azdir. Gelismis {iilkelerde uzun yillardir kullanilan faize dayali vadeli islem
sozlesmelerinin VOB’daki islem hacmi diisiik olmakla birlikte, VOB-G-DIBS vadeli
islem sozlesmeleri faiz riskini minimize edecek bir varlik olarak piyasaya
sunulmustur. Islem hacmi cok diisiik olmakla birlikte VOB’ta islem goren emtia
sozlesmeleri; VOB-Egepamuk ve VOB-Anadolu Kirmizi Bugday vadeli islem
sozlesmeleridir. Ayrica VOB- altin vadeli islem sozlesmeleri de VOB’ un piyasaya

siirdiigii iiriinlerden biridir (VOB, 2010).

Bu boliimde tiirev piyasalarn ile tiirev {riinler hakkinda genel bilgiler
verildikten sonra agirlikli olarak vadeli islem (futures) sozlesmeleri ve Izmir
VOB’taki vadeli islemler ele alinmistir. Bunun nedeni bu ¢alismanin ana tema olarak
VOB’ta islem goren sozlesmeleri konu almasidir. Sonuglarin daha iyi
degerlendirilebilmesi icin finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve uluslararasi
etkilesimler de gz Oniine alinarak, Diinya’da ve Tiirkiye’de tiirev piyasalara iliskin
istatistiki veriler grafik ve tablolarla desteklenerek acgiklanmis, VOB’un diinya

piyasalar igerisinde konumu ortaya konulmustur.



2. ETKIiN PIiYASALAR HiPOTEZi

Bu caligsmanin teorik altyapisi1 Etkin Piyasalar Hipotezidir (EMH). Literatiirde
degisik etkinlik tiirlerinden bahsedilir. Bunlardan birisi varliklarin piyasa araciligiyla
en iyi sekilde dagitilmasi anlamina gelen dagitimsal etkinliktir (allocational/
allocative efficiency) (Brunnermeier, 2001:21; Ergiin, 2009:4). Dagitimsal etkinlik
finansal sistemin mevcut kaynaklarla en yiiksek beklenen getiriyi saglamasi
yetenegidir. Bu yetenek, kaynaklar dagitilirken belirlenen oncelikler sistemiyle
saglanir. Boylelikle finansal projelerden elde edilen verim en yiiksek kapasiteye
ulagir ve her taahhiit icin sermayenin marjinal verimliligi birbirine esit olur (Gatti,
2004:192). Dagitimsal etkinlikte kit kaynaklarin kisilere optimal sekilde dagitilmasi
saglanir. Tanimda sozii gegen optimal dagitim sadece varlik ve iriinlerin simdiki
dagittmim degil, tiim zamanlar icindeki yeniden dagitimimi da kapsar. Standart
sozlesmeler ve onlarin tiirev iiriinlerine iliskin el degistirmeler de bu kapsama

dahildir (Brunnermeier, 2001:22).

Ikinci etkinlik tiirii fonksiyonel etkinliktir (functional/transactionally
efficiency) (Ergiin, 2009:4). Fonksiyonel etkinlik finansal sistemin finansal
kaynaklarla talebi en uygun kosullarda bir araya getirebilme yetenegidir.
Fonksiyonel etkinlik, fon saglayicilar ile yatirimcilarin karsilikli  olarak
goriiniirliiklerinin ve piyasaya ulagsma olanaginin en iist seviyede somutlastiriimasi ve
bu olanagin fark ettirilmesidir (Gatti, 2004:193). Piyasalarda fonksiyonel etkinlik
teknik inovasyonlarin ve likit tiirev iirlinlerin gelismesine paralel olarak artmaktadir

(Mama, 2010:11).

Uciincii etkinlik tiirii teknik ve operasyonel etkinliktir (technical-operative
efficiency). Teknik ve operasyonel etkinlik, finansal sistemin finansal kaynaklarin
birim transfer maliyetini en diisiikk seviyeye indirme yetenegidir. Bu durumda

provizyon maliyeti sifira yakindir (Gatti, 2004:192-193).

Dordiincii  etkinlik tiirii  varhiklarin fiyatlarinin  ulasilabilir tiim  bilgileri
yansitmast anlamina gelen bilgisel etkinlik (informational efficiency)’dir. Etkin

piyasalar hipotezinde kullanilan etkinlik terimi bilgisel etkinlige gonderme
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yapmaktadir (Ergiin, 2009:4). Buna gore fiyatlarin volatilitesi, sadece piyasaya gelen
bilgi akisina baghdir (Celik ve Tas, 2007:5). Bilgisel etkinligin bes kosulu vardir:
Bunlarin birincisi mevcut bilgi setine iliskin etkinlik, ikincisi bilgi toplama ve isleme
faaliyetlerinin etkinligi, iiciinciisii denge fiyatlar1 bilgisinin etkinligi, dordiinciisii
takas fiyatlar1 bilgisinin etkinligi, besincisi de kararlar1 etkileyen bilgilerin piyasa
katilimcilarina dagitma siirecinin  seffafligidir. Sermaye piyasalarinda bilgisel
etkinlik, piyasa paydaslar arasindaki asimetrik bilgiyi azaltir ve tamamiyla yok
etmeyi hedefler. Ikincil sermaye (organize ve organize olmayan) piyasalarmin
etkinligi birincil sermaye piyasalarinin etkinligine benzer ve belki ¢ok daha
onemlidir (Mama, 2010:11-26). Bilgisel etkinlikle dagitimsal etkinlik arasinda
yapisal bir baglanti vardir (Huang ve Wang, 1997:169).

Yeni bilgilerin piyasaya yansimasina bagli olarak ortaya cikan fiyat degisimleri
ve degisim siirecine iliskin Diinya’da ve Tiirkiye’de pek cok calisma yapilmistir. Bu
calismalarda bir taraftan piyasalarin etkinligi tespit edilirken, diger taraftan piyasa

dinamikleri konusunda veriler elde edilmektedir.

2.1. Etkin Piyasalarin Tanmim

Cootner 1964 yilinda etkin piyasalar1 ve bu piyasanin mekanizmalarim1 su
sekilde tammlamistir: Eger belli bash alic1 grubu fiyatlarin ¢ok diistiigtinii diisiiniirse,
onlarin varliklar satin almalan fiyatlan yiikseltecektedir. Bunun tersi saticilar igin de
gecerlidir. Kazang sagladiklar1 i¢in degerlenen varliklar hari¢, yarmna iligkin fiyat
beklentileri varliklarin bugiinkii fiyatim1 verir. Boyle bir diinyada fiyat degisiklikleri
sadece yeni bilgilere bagh olarak ortaya c¢ikar. Yeni bilgilerin ortaya ¢ikisi rassal
oldugundan, varliklarin belli donemler arasi fiyat degisiklikleri de rassal ve istatistiki
olarak birbirlerinden bagimsizdir. Tam rekabet piyasalarinda bu tam olarak
gecerlidir. Boyle bir piyasada islem ve bilgilere ulasma maliyeti yoktur. Bu ayni
zamanda piyasa katilimcilarinin her tiirlii bilgiye sahip olduklar1 ve higcbir bedel
O0demeksizin bilgiye reaksiyon gosterdikleri anlamina gelir. Bunun yaninda tam
rekabet etkin bir piyasa icin yeter kosul olmakla birlikte gerekli kosul degildir (Palan,
2004:3).



68

Fama, 1965’te etkin piyasalardan bahsederken, etkin piyasa ortaminda tiim
ulasilabilir bilgilerle, zamanin her noktasindaki piyasa fiyatlarinin, varliklarin gercek
degerlerinin en iyi tahmin edilmis halini temsil etti§ine deginir (Fama, 1965a:34-105).
Aym y1l yaymlanan “Hisse Senedi Fiyatlarimin Rassal Yiiriiyiigii” makalesinde Fama,
etkin piyasalari, ¢ok sayida rasyonel, aktif olarak kar maksimizasyonu icin yarisan, her
biri bireysel varliklarin gelecekteki degerlerini tahmin etmeye calisan yatirimcilarin
yer aldigi, mevcut ©onemli bilgilere herkes tarafindan hemen hemen serbestce
ulasilabilen piyasalar olarak tanimlamaktadir (Fama, 1965b:1-17). Aym yi
Samuelson, rekabetci piyasalarda her satici i¢in bir alict bulundugunu ve bunlardan biri
fiyatlarin ylikseleceginden emin ise fiyatlarin zaten yiikseldigini sOylemistir
(Samuelson, 1965:41-49). Fama’nin 1970 yilinda yaptigi tanim literatiirde oldukca
yaygin olarak kullanmilmaktadir. Buna gore; eger piyasadaki fiyatlar tamamiyla ve
stirekli olarak, mevcut tiim bilgileri yansitiyorsa bu piyasa etkindir. Fama bu tanimin
cok genel oldugunu ve olgiilebilir olmadigini da ifade ederek bilginin ne oldugu ve
tamamen yansitmanin nasil Olciilebilecegi tizerinde de calismistir (Fama, 1970:383-

417).

Jansen’e gore piyasa etkinligi mevcut tiim bilgilere gore degil, denenmesi
mimkiin olan ya da bazilan goz ardi edildikten sonra kalan bilgi setine gore
tanimlanmalidir. Buna gore bir piyasada [J; bilgi seti esas alinarak yapilan alim
satimlarda ekonomik bir kar elde edilemiyorsa, o piyasa [, bilgi setine gore etkindir

(Jensen, 1978:63-81).

Farmer ve Lo’ya gore bir piyasa ne kadar etkinse piyasadaki fiyat serileri de o
kadar rassal degisir. En etkin piyasa fiyatlar1 tamamen rassal ve tahmin edilemez
olandir. Bu durum pek c¢ok aktif piyasa katilimcisimin elindeki bilgiyle kéar saglama
girisiminin sonucunda ortaya ¢ikar. Onlarin hirsim1 azaltmak isteyen bir yatirimci
ordusu agresif bir sekilde kullanilabilir en ufak bilgiye saldirarak, bilgilerini piyasa
fiyatlartyla birlestirir ve opsiyonlarindaki kar firsatinin ¢abucak ortadan kalkmasina
neden olur. Eger bu hemen gerceklesirse, ideal diinyadaki alim-satim maliyetinin

olmadig piyasalarda, fiyatlar her zaman ulasilabilir tiim bilgileri tamamen yansitir ve



69

bilgiye dayali alim-satimdan kar elde etme olanagi kalmaz. Ciinkii bu kar olanagi

zaten bir bagkasi tarafindan kullanilmis olur (Farmer ve Lo, 1999:9991).

Damodaran’a gore etkin piyasalar hipotezi, fiyatlarin her zaman dogru degeri
yansittigin1 savunmaz. Ona gore etkin bir piyasada fiyatlar rassal yiiriiyiis sergiler ve
fiyatlarin gercek degerin altinda veya iistinde olma olasiligt aymdir. Fiyat
dalgalanmalarn herhangi gozlenebilir bir veriden bagimsizdir. Buna bagli olarak
herhangi bir yatirimci grubu belli bir strateji izleyerek siirekli piyasanin altinda veya
tizerinde gelir elde edemez. Damodaran, etkin piyasalar hipotezinin sadece
piyasalarin kendisiyle degil ayn1 zamanda piyasadaki yatinmcilarla da ilintili
oldugunu ileri siirmektedir. Ona gore bazi piyasalar herkes icin etkin olabilirken
bazilar1 ise ortalama yatinmci igin etkindir (Damodaran, 2012:112). Etkin
piyasalarda hi¢bir yatirimecinin piyasanin iizerinde getiri elde edemeyecegi ¢ikarimi
da yanlhistir. Baz1 yatinnmcilar zaman zaman piyasay1 yenebilir ancak bu durum tutarl

ve siirekli olarak aynmi yatirimer tarafindan tekrarlanamaz (Celik ve Tag, 2007:13).

Piyasalarin etkinligi test edilirken ampirik caligmalar yapilir. Bu calismalarin
sonucunda séz konusu piyasanin etkin olup olmadigina degil, az ya da cok etkin
olduguna karar verilebilir (Higgins, 2007:173). Bir piyasa az etkin ise fiyatlar
kolaylikla manipiile edilebilir, piyasa serbestlikten ve seffafliktan uzaklasir ve kamu
miidahalesine ihtiya¢ duyar. Bu durum haksiz kazanclara ortam hazirlar, sermaye

birikimi ve ekonomik biiyiimeye olumsuz etki yapar (Durmuskaya, 2011:61).

Bir piyasanin etkinliginden bahsedebilmek icin iki kosul gerekir. Birincisi
logaritmik formdaki fiyatlarin trend etrafinda rassal yiiriiyiis seyri izlemesi, ikincisi

de borsalar arasinda fiyat entegrasyonunun olmamasidir (Su, 2003:86).

Etkin piyasalarin taniminin yenilenmesi etkin piyasa kavraminin degerini
kaybetmesinden degil, yeni bulus ve gelismelere uyum gostermesinden kaynaklanir.
Sonugta piyasalarin iyi isleyip islemedigini 6lgmek olduk¢a Onemli bir cabadir

(Dacorogna vd., 2001:354).



70

2.2. Etkin Piyasalar Hipotezinin Tarihsel Gelisimi

Etkin piyasalardan ilk kez 1900 yilinda Sorbonne Universitesi’nde matematik
doktorasi yapan Louis Bachelier’in bilimsel ¢alismasinda s6z edilmektedir (Dimson
ve Mussavian, 1998:91-92). Ancak Bachelier’in Jules Regnault’'un 1863 yilinda
yayilanan “Calcus des Chances et Philosophie de la Bourse” adli kitab1 ile Fransiz
ekonomist Henri Lefevre’nin 1870 yilinda yayinlanan “Traité des Valeurs Mobiliéres
et des Operations de Bourse: Placement et Speculation” adl eserlerinden etkilendigi
degisik kaynaklarda yer almaktadir. Bachelier, “Théorie de la Spéculation” isimli
doktora tezinde Fransiz devlet bonosu ile opsiyon ve forward sozlesme fiyatlarinin
olasilik hesaplarimi yapmustir. Bu calismasinda Bachelier finans literatiiriine “fair
game” terimini kazandirmis ve bununla “gelecek fiyat hareketlerinin sistematik
olarak tahmin edilmesinin miimkiin olmadigini” ifade etmistir (Pojezny, 2006:19).
Bachelier ge¢mis, giincel ve hatta ongoriilen gelecek olaylarin piyasa fiyatlarina
yansidigini, ancak cogu kez fiyat degisiklikleriyle acik bir iliski gostermedigini
sOylemistir. Ona gore; eger pazar etkinse, fiyat dalgalanmalarim1 tahmin etmek
miimkiin degildir ve bu imkansizlik matematiksel olarak ispatlanabilir (Dimson ve

Mussavian, 1998:91-92).

1905 yilinda Karl Pearson, arazinin ortasina birakilmis sarhos bir adamin
hareketlerini tahmin etme yontemleri iizerinde ¢alismistir. Finansta da ardisik zaman
serilerindeki verilerin birbirinden bagimsiz hareketleri, yalpalamakta olan sarhos

adamin hareketlerine benzetilmistir (Dimson ve Mussavian, 1998:92).

Fiyatlarin rastgele dalgalandigina iliskin tez, Working (1934) Cowles ve Jones
(1937) tarafindan da sinanmis ve ABD hisse senedi fiyatlan ile diger ekonomik
zaman serilerinin birbirinden bagimsiz hareket ettigi goriilmiistir. Ancak hisse
senedi fiyat degisimlerinin rastgeleligine iliskin kanitlar gelismesine ragmen,
Working (1934), Cowles ve Jones (1937) ve Kendall (1953)’1n hisse senedi ve emtia
fiyatlart iizerinde yaptigi calismalarin alt kiimelerinde nadiren kuralsiz bazi fiyat
hareketlerinin tahmin edilebilir yollar izledigi gozlenmistir (Dimson ve Mussavian,

1998:92-93).
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1950’lerin basinda arastirmalarda ilk kez elektronik bilgisayarlar kullanilarak,
uzun fiyat serilerinin davramislann iizerinde calisilmistir. Alfred Cowles IIL
ekonometrik yontemler kullanarak binlerce veriyle yaptigi calismasinda pazar
fiyatlarinin tahmin edilmesini saglayacak fark edilebilir bir kanitin olmadigi

sonucuna varmistir (Dimson ve Mussavian, 1998:92).

Kendall, 1953 yilinda yayinlanan “Ekonomik Zaman Serilerinin Analizi-
Birinci Boliim: Fiyatlar” baghikli A. Bradford Hill ile ortak kaleme aldigi
makalesinde, 22 Ingiliz hisse senedi ve emtia fiyat serisi ile yaptig1 calisma sonunda
cok yakin araliklarla gozlenen fiyat serilerindeki verilerin birbirlerini rastgele
izledigini ve sistematik etkileri hice saydigimi aciklamistir. Bu ¢alisma sonunda
ortaya cikan fiyat degisiklikleri arasindaki sifira yakin korelasyon ekonomistlerce
tutarsiz bulunsa da, Rassal Yiiriiyiis Teorisi olarak Finans literatiiriinde hak ettigi yeri
bulmus, ve Etkin Piyasalar Hipotezinin temelini olusturmustur (Dimson ve

Mussavian, 1998:91-94).

Osborne, (1959) saf akademik bir ilgi ile analiz ettigi ABD Hisse Senedi fiyat
hareketlerini molekiillerin hareketlerine benzetmistir. Boylelikle istatistiki metot

kullanan bir fizik¢i goziiyle de hisse senetlerinin hareketi yorumlanmistir (Dimson ve

Mussavian, 1998:93).

Birbirinden bagimsiz yaptiklar1 ¢aligmalarinda Working (1960) ve Alexander
(1961) zaman-ortalamali hisse senedi fiyatlar1 arasinda oto korelasyon oldugunu,
donem sonu fiyatlar1 esas alinarak elde edilen getiri serilerinin ise rastgele salindigin

tespit etmistir (Dimson ve Mussavian, 1998:93).

Samuelson 1965 yilinda fiyat hareketlerinin rastsalliginin mikroekonomik
yapisint formiile etmistir. Buna gore fiyat degisiklikleri hakkindaki herhangi bir
sistematik beklenti varsa, bu zaten fiyatlara yansir. Bu nedenle gelecek fiyatlar

tahmin edilemez (Pojezny, 2006:20).

Bu 6n calismalar Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin’in sermaye
varliklarimi fiyatlama modeli (Capital Asset Pricing Model, CAPM) formiilleri i¢in

giiclii metodolojik dayanak olusturmustur. Bunun yaninda CAPM, arastirmacilarin
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etkin piyasalarda varliklarin fiyatlarini tespit etmelerine olanak saglamis, bu konuda

pek ¢ok arastirmanin yapilmasi i¢in ortam yaratmistir (Palan, 2004:7).

Fama 1970 yilinda etkin piyasalar konusundaki literatiirii 6zetleyerek teoriye

bugiinkii seklini kazandirmistir (Pojezny, 2006:20).

2.3. Etkin Piyasalar Hipotezi ile flgili Teoriler

Etkin Piyasalar Hipotezi ile birlikte anilan ve dogru oldugu kabul edilen bazi
temel teoriler vardir. Literatiirde etkin piyasalar hipoteziyle birlikte amilan bu
teorilerden en Onemlileri rassal yiiriiyiis teorisi, beklenen fayda ve rasyonel

beklentiler teorisi, fair game model ve submartingale fiyat teorisidir.

2.3.1. Rassal Yiiriiyiis Teorisi

Varliklarin ge¢misteki fiyatlarim1 kullanarak, gelecekteki fiyatlarin seyrini de
kapsayan anlaml1 tahminlerin yapilmasi ¢abasi, bir yandan teknik analizi bir yandan
da rassal yiiriiyiis teorisini ortaya ¢ikarmistir. Teknik analistlere gore varliklarin
gecmis fiyatlarinin hareketleri kendisinin gelecek fiyatlarmin davramslarini da
kapsayan zengin bilgilere sahiptir. Ge¢cmis kendisini 6yle desenlerle tekrar eder ki,
bunlar gelecekte de tekrarlanma egilimindedir. Onlara gore bir teknik analist, anlamh
bir desen elde ederse, gelecekteki fiyatlar1 tahmin edebilir ve beklenen getiriyi
artirabilir. Bunun tersine Kendall’in calismalanyla literatiire giren rassal yiiriiyiis
teorisine gore, varliklarin gelecekteki fiyat seviyelerinin seyri birikmis rassal say1
serilerinin seyrinden tahmin edilemez. Istatistiki olarak teori, ardisik sayilarin
bagimsiz oldugunu, aynm sekilde degiskenlerin rasgele dagilim gosterdigini
sOylemektedir. Yani fiyat serilerinin hafizas1 yoktur ve gecmis gelecegi tahmin
etmede anlamli bir seyir olusturmaz. Rassal yliriiyiis teorisi iki ayr1 hipotez
icermektedir. Bunlardan birincisi ardisik fiyatlarin birbirinden bagimsiz oldugudur,
ikincisi de fiyat degisimlerinin bazi olasilik dagilimlarina uymasidir (Fama,
1965:35). Buna gore sermaye piyasalarinda fiyatlar rassal yiiriiyiise uyar (Uslu,

2002:123).

Rassal yiiriiyiis teorisinin varsayimlar1 sunlardir (Babu, 2007:383):

- Piyasalar dinamiktir ve hi¢ kimse etkileyemez.
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- Piyasalar mevcut bilgilere sahiptir ve fiyatlar son gelismeleri de
kapsayacak sekilde bunu yansitir.

- Biitiin yatinmcilarin aym bilgilere erisimi serbesttir ve hi¢ kimse fazladan
kar elde edemez.

- Fiyatlar yapisal degisikliklerle degisir.

- Asimetrik bilgi olanag1 yoktur.

- Piyasalar kurumsal yatirimei veya toplu alicilardan etkilenmemektedir.

- Piyasada manipiilasyona olanak yoktur.

- Piyasada her zaman rekabet vardir.

Etkin piyasalar hipotezine gore fiyatlarin rassal hareket etmesi ve hizla
ayarlanmasi onemlidir. Fiyatlar yeterince hizli ayarlanmazsa piyasadaki bilgileri tam
olarak yansitmaz. Bu durumda bilgiye hizli ulasan bazi yatirimeilar digerlerinden
daha fazla getiri elde eder. Fiyatlarin rassal olmamasi da fiyat hareketlerinden bilgisi

olanlar i¢in avantajli bir durum yaratacaktir (Durmuskaya, 2011:59).

2.3.2. Beklenen Fayda ve Rasyonel Beklentiler Teorisi

Beklenen fayda ve rasyonel beklentiler teorileri etkin piyasalar hipotezine
temel olusturmaktadir (Schlichting, 2009:5). Fama 1970 yilinda etkin piyasalarin
ozelliklerini tanimlarken iic modelden bahsetmistir. Bunlar; fair game modeli, rassal
yiiriylis modeli ve martingale/submartingale modelidir. Modellerin ortak yonii etkin
piyasalar tanimlanirken, beklenen fayda teorisini benimsemeleridir (Palan, 2004:8).
Beklenen fayda teorisi kisilerin riskli durumlarda nasil karar verdiklerini
aciklamaktadir (Morton, 2002:149). Beklenen fayda teorisine gore elde edilecek
beklenti birbirine esitse, tiikketim ve tasarruf ayni seydir. Bireylerin tercihlerini fayda
maksimizasyonu yonlendirir ve kisiler yeni bilgilerle kararlarmn hemen
degistirebilirler. Yeni bilgiler gelecege iliskin beklentileri revize eder (Arrow,
1984:126). Beklenen fayda teorisi sonucta elde edilecek risk ve getiri ile olasilik
izerine odaklanir. Beklenen fayda teorisine gore rasyonel secim en biiyiik getiriyi
elde edecek olasiligin pesinde kosmak degildir. Ciinkii bu bazen milyonda bir
olasilik olabilir. Teori bunun yerine, aktorlerin, fayda ve olasilig1 birlikte dikkate

aldiklarinda elde edilebilecek en yiiksek degeri saglayan politikay1 izleyeceklerini
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kabul eder. Bunun i¢in aktorler 6nce biitiin potansiyel politika se¢eneklerini arastirir,
sonra bu secenekler hakkinda elde edilebilen biitiin bilgileri arastirir, her secenegin
fayda maliyet analizini yapar ve sonucta en biiyiik net fayday1 saglayan politikay1

tercih eder (D’ Anieri, 2010:158).

Etkin piyasalar hipotezinin rasyonel beklentiler teorisine uymasi, yatirimcilarin
rasyonel ve gelecege iliskin beklentilerinin homojen olmasidir (Uslu, 2002:122-123).
Rasyonel beklentiler teorisine gore fiyatlar esnek ve degiskendir. Yatirimecilar
gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmek icin para ve maliye politikalar1 da dahil biitiin
ulagilabilir bilgileri kullanir (Tucker, 2010:437). Rasyonel beklentiler teorisi
Keynes’in  politikalarin  etkileri  hakkindaki  monetarist  tartismalarindan
esinlenmektedir. Teorik olarak rasyonel beklentiler teorisine gére zaman kesintisiz
olarak devam eder. Bireylerin belirli bir zamandaki davranislar o andaki ulasilabilir
bilgiler ile kisilerin bu tarihi takip eden zamana dair beklentilerine baghdir.
Rasyonalite, beklentilerin dogrulugu ve bilgilere baghiligidir. Kisiler davranislarini

her yeni bilgiye gore yeniden hizla ayarlar (Wood, 1994:77).

Etkin piyasalar hipotezinde genel olarak yatirimcilarin rasyonel beklentiler
hipotezine uymasi beklenir ancak rasyonel beklentiler teorisinde biitiin piyasa
katilimcilarinin duygulardan uzak ve somut verilere dayali kdr maksimizasyonu
dogrultusunda tiim bilgileri kullanmas1 beklenirken, Etkin Piyasalar Hipotezinde
pivasa katilimcilardan bazilarimin yeni bilgilere fazla bazilarinin ise az tepki

vermesine olanak taninmaktadir (Giil, 2009:22).

2.4. Etkin Piyasalar Hipotezinin Varsayimlari

Etkin piyasalar hipotezi genel olarak, sermaye piyasalarinin tam rekabet
piyasast oldugu varsayimina dayanir (Uslu, 2002:125). Bir piyasada tam rekabetten
sz edilebilmesi i¢in o piyasanin atomize olma, mobilite, homojenlik ve seffaflik
ozelliklerinin tamamina sahip olmas1 gerekir. Atomize olma 6zelligi piyasadaki alici
ve satic1 sayisinin ¢ok fazla olmasidir. Boylelikle alici ve saticilardan biri veya
birkag1 piyasa fiyatinin olusumunda herhangi bir etkiye sahip olamayacak ve olusan
fiyat1 veri kabul edecektir. Mobilite 6zelligi alict ve saticilarin hicbir ek maliyete

katlanmadan piyasada hareket serbestisine sahip olmalaridir. Buna gore bir alici
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istedigi her iirtinii alabilecegi gibi, daha once aldiklarin1 almaktan da vazgecebilir.
Ayni sekilde satic1 da istedigi tiriinii satabilecegi gibi satmaktan da vazgecebilir. Bu
hareketliligin sonucunda iiriinler ¢esitli kullanim alanlar1 arasinda en etkin olduklar
alana kayabilir. Mobilite 6zelligi aynm1 zamanda alici, satic1 ve iiriinlerin tam hareket
serbestisine sahip oldugu anlamin tasidigindan bir iiriiniin sadece bir fiyati olacaktir.
Bir baska degisle arbitraj olanagi yoktur (Yildirim ve Ozer, 2006:107). Homojenlik
ozelligi piyasadaki her firmanin homojen bir iiriinii piyasaya siirmesidir. Alicilar i¢in
iriinii kimden alacaklar1 6nemli degildir. Boyle bir piyasada reklamin bir etkinligi
olmaz (Yidirim ve Ozer, 2006:107) (Alkin vd., 2003:167). Seffaflik ise alic1 ve
saticilarin iiriine ve piyasaya iliskin tiim bilgiye sahip olmalaridir (Alkin vd.,
2003:167).

Etkin piyasalar hipotezi aym1 zamanda piyasa katilimcilarinin rasyonel
oldugunu varsayar (Celik ve Tas, 2007:13). Rasyonel piyasa katilimcisinin 6zelligi
karin1 maksimize etmek istemesi ve varliklar1 analiz ederek dogru degerlemesidir
(Moix, 2001:559). Bir bagka ifadeyle piyasa katihmcilar1 piyasadaki fiyat ve
degerleri en iyi sekilde degerleyecek ve en uygun metodu kullanabilecek iyi
analistlerdir (Sayce vd., 2006:135). Bu, tiim yatinmcilarin rasyonel oldugunu degil,
rasyonel yatirimcilarin davraniglarinin daha agirlikli oldugu anlamina gelmektedir
(Redhead, 2008:483). Rasyonel davranmayan yatinmcilarin davramslarn birbirini
diglar ve boylece fiyatlar etkilenmemis olur. Yatirimcilar, ayn1 yonde rasyonellik dig
bir davranis sergilerse, piyasada bulunan rasyonel arbitrajcilar, bu davranislarin

fiyatlar1 etkilemesini engeller (Celik ve Tas, 2007:13).

Hipotezin bir diger varsayimi, rasyonel yatirimeilarin kararlart dogrultusunda
islem  yapabilecekleri ~ve avantaj elde edilebilecek tim  firsatlan
degerlendirebilecekleri yeterli fonlarinin olmasidir. Rasyonel piyasa katilimcilarinin
piyasadaki fiyati ger¢ek degerinin iizerinde olan (overpriced) varliklar1 her zaman
satma ve piyasada fiyat1 gercek degerinin altinda kalmis (underpriced) varliklart her

zaman alma firsatlar1 vardir (Redhead, 2008:483).

Bir bagka varsayim, piyasayi etkileyen bilgilerle ilgilidir. Buna gore varliklarin

fiyatina etki eden bilgiler piyasaya rassal olarak ve zaman icerisinde birbirinden
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bagimsiz bir sekilde ulasmaktadir (Moix, 2001:59) (Lee vd., 2009:287).Yatirimcilar
tim ulagilabilir bilgilere ayn1 anda ve simetrik olarak ulasabilir (Celik ve Tas,
2007:13). Bilgiye ulasma ve alim satim maliyetleri yoktur (Fama, 1991:1575).
Yatirimcilar varliklarin fiyatlarin1 yeni bilgilere gore hizla yeniden ayarlar (Moix,
2001:59). Fiyat ayarlamasi, piyasada bircok katilimci oldugundan ¢abuk gerceklesir
(Lee vd., 2009:287). Rasyonel yatirimc1 bu bilgiyi en iyi sekilde degerlendirir. Eger
baz1 yatirimcilar bu bilgileri digerlerinden daha hizli ve dogru sekilde degerlendirirse

kér elde edebilir (Redhead, 2008:483).

Etkin piyasalar hipotezinin bir diger varsayimi piyasada vergi uygulamasinin

olmamasidir. Boylelikle fiyatlarin farklilagsmasi kolaylasir (Sayce vd., 2006:135).

2.5. Etkin Piyasa Formlari

Etkin piyasalarda bir varligin fiyati, ekonomik degerinin en iyi tahmin edilmis
halidir. Bir finansal pazar bilgi yoniinden etkin oldugunda, pazardaki varliklarin
fiyati, varligin degerine etki eden tiim ulasilabilir bilgileri yansitir. Bu tanimdaki iki
kilit kavramdan birisi “fiyatlarin bilgileri yansitmasi” bir digeri de “tiim ulasilabilir
bilgilerdir”. Fiyatlarin bilgileri yansitmasi, bilgileri kullanma aktivasyonunun net
bugiinkii degerinin sifir olmasi demektir. “Tiim ulagilabilir bilgiler” kavram ise ii¢
seviyede aciklanabilir. Birinci bilgi seviyesi gecmis fiyatlara iliskin bilgilerdir.
Piyasadaki fiyatlar gecmis bilgileri yansitiyorsa, o piyasaya “zayif formda etkin
piyasa” denir. ikinci bilgi seviyesi gecmis bilgilerin yami sira biitin kamuya
aciklanmig bilgilerdir. Mali tablolar, kar pay1 6demeleri, sirketlerin ayrilma, birlesme
veya devir islemleri, fiyat/kazan¢ oranlar1 ile politik ve makroekonomik olaylara
yonelik bilgilerin timii piyasaya yansiyorsa, o piyasa “yar1 gii¢lii formda etkin
piyasa” olarak adlandirilir (Taner ve Kayalidere, 2002:3). Ucgiincii bilgi seviyesi
gecmis bilgiler ve kamuya aciklanmig bilgilerin yam sira igerideki bilgileri de
kapsamaktadir. Dolayisiyla hi¢bir yatinmcei asirt kazang elde etmesine yarayacak
0zel bir bilgiye sahip degildir. Bilgiler biitiin yatirimeilar i¢in aym1 zamanda kolayca
elde edilebilir. Buna da “giiclii formda etkin piyasa” denir (Okur ve Cagil,
2004:352). Asagida etkin piyasa formlar1 daha detayl olarak verilmistir.
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2.5.1. Zayif Formda Etkin Piyasalar

Zayif formda etkinlik etkin piyasalarin en diisiik seviyesidir (Cohen, 2005:30).
Bir piyasada gecmis fiyatlarin zaman serileri, gelecege iliskin fiyat degisimlerini
tahmin etmede yeterli veri olusturmuyorsa bu piyasa zayif formda etkindir. Boyle bir
piyasada bugiinkii fiyatlarin varliklarin gercek degerinin altinda ya da iistiinde
oldugu da soylenemez (Kaen, 2003:35). Bir baska ifadeyle bir piyasadaki mevcut
fiyatlar, gecmis fiyatlar hakkindaki tiim bilgileri tamamiyle yansitiyorsa, o piyasa
zayif formda etkindir (Higgins, 2007:174). Jansen’in tanimina gore zayif formda

etkinlik 77, bilgi seti olarak ge¢mis fiyat serilerinin alinmasidir (Jensen, 1978:3).

Teknik analistler varliklarin gecmisteki fiyat verileri ya da egilimleri
kullanilarak gelecekteki fiyatlari tahmin etmenin miimkiin oldugu goriisiindedir
(Brigham ve Daves, 2010:177). Teknik analistlere gore varliklarin gecmis
fiyatlarinin hareketleri, gelecek fiyatlarin davraniglarini da kapsayan zengin bilgilere
sahiptir. Gegmis kendisini Oyle desenlerle tekrar eder ki, bunlar gelecekte de
tekrarlanma egilimindedir. Boylece eger dikkatli bir teknik analist anlaml bir desen
elde ederse, gelecekteki fiyatlar1 tahmin edebilir ve beklenen getiriyi artirabilir
(Fama, 1965:34). Zayif formda etkin bir piyasada, teknik analistlerin tavsiyeleri
normalin {izerinde bir getiri saglamaz ancak temel analiz yapmak fiyatlama hakkinda
anlaml1 bilgiler olusturabilir. Bu tiir bir piyasada temel analistlere ihtiya¢ vardir ve
yorumlar1 neticesinde pozisyon almak rastlantinin &tesinde bir kazang olusumuna

neden olabilir (Cevik ve Erdogan, 2009:29).

Zayif formda etkinlik test edilirken bilgi seti olarak sadece gecmis fiyat serileri
kullanilir (Fama, 1970:383). Bu durum rassal yiiriiyiis hipotezine uygundur. Ciinkii
rassal yliriiyiis hipotezine gore fiyatlar kendi gecmis degerleri etrafinda rasgele
hareket eder. Varligin olasi fiyatlari, ortalama degeri bir onceki giiniin kapanis fiyati

olan normal dagilima uyar (Levine, 2006:24).
Kisaca zayif formda etkin bir piyasada (Harder, 2008:6):

- Finansal varliklarin tarihi verilerinden yararlanarak normalin {izerinde kéar

elde edilemez.
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- Teknik analistler gelecege iliskin tahmin yapamazlar.

- Bagimsiz zaman serileri varliklarin fiyatlarinin rassal oldugunu gosterir.

2.5.2. Yan Giiclii Formda Etkin Piyasalar

Yan giiclii formda etkinlik, etkin piyasalarin orta seviyesidir (Cohen, 2005:30).
Yan giiclii formda etkinlik zayif formda etkinligi kapsamaktadir (Vinod ve Reagle,
2005:24). Bir piyasada mevcut fiyatlar eski fiyat serilerinin yam sira kamuya
aciklanmis tiim bilgileri de tamamen yansitiyorsa o piyasanin yari gii¢lii formda etkin
oldugundan s6z edilebilir (Higgins, 2007:175). Kamuya aciklanmig bilgiler
firmalarin satis hasilatlari, donem kérlari, finansal yapilarda meydana gelen
degisiklik ve gelismeler, sermaye yapisinin degisimi veya gelismesine ait bilgilerle
(Durmuskaya, 2011:68), faiz oranlari, enflasyon, emisyon hacmi gibi ekonomik
verileri icerebilir. Yar giiclii formda etkinlige sahip bir piyasada teknik analistlerin
yant sira temel analistler de ortalamanin iizerinde getiri elde etme sanslarini
kaybeder. Ciinkii piyasay1 ve hisse senetlerinin fiyatini etkileyen tiim bilgiler kamuya
aciklanmakta ve piyasa bu bilgiler 1s1ginda cok cabuk bir sekilde kendini yeni
duruma uyarlamaktadir. Eger normalin Gtesinde bir bilgi kaynagi yoksa ve/veya
verilerin bir kismu daha kamuya agiklanmadan birileri tarafindan elde edilip yeni
pozisyon olusturma suretiyle yiiksek kar elde etme imkan1 dogurmuyorsa, hi¢ kimse
normalin iizerinde bir getiri elde edemeyecektir (Atan vd., 2009:34; Cevik ve

Erdogan, 2009:29).

Yan giiclii formda etkinlik test edilirken fiyatlarin kamuya aciklanmis bilgilere
(yillik raporlar, kazan¢ duyurulari, hisse senedi boliinmesi, piyasaya yeni siiriilen
hisse senetleri vb.) etkin sekilde uyarlanip uyarlanmadig: arastirilir (Fama, 1970:383,
388). Etkin piyasalar konusunda yapilan pek ¢ok calismada piyasalarin yan giiclii
formda etkin oldugu sonucuna varilmigtir. Boyle piyasalarda, yatirimci kamuya
aciklanmig bilgileri kullanarak ortalamanin iizerinde bir kar elde edemez. Ancak
firmalara iligkin 6zel bilgi sahibi olanlar bu bilgileri kullanarak ortalamanin iizerinde
kar elde edebilirler. Bir piyasanin yan giiclii formda etkinliginden s6z ediliyorsa,
orada oncelikle kamuya agiklanan bilgiler, gelecek fiyatlar1 tahmin etmede yardimci

olamaz. Bunun disinda 6zel bilgilerin olmadigi durumlarda, uzun vadede yapilacak
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baz1 diizeltmeler disinda, gelecege yonelik en iyi fiyat tahmini bugiinkii fiyatlardir.
Ayrica firmalar igin, 6zel bilgiler disinda, hisse senetlerini satmak i¢in optimum
zaman yoktur. Bunlara bagli olarak yatirimcilarin, ortalamanin iizerinde risk
almaksizin ortalamanin iizerinde getiri elde edebilecekleri beklentisi olmaz (Higgins,

2007:175).
Kisaca yan giiclii formda etkin bir piyasada (Harder, 2008:6):

- Varliklarin fiyatlar1 kamuya aciklanmis yeni bilgilere hemen uyum saglar,
kamuya heniiz agiklanmamus bilgilere sahip olanlarin ortalamanin {izerinde
kar saglama olanagi vardir.

- Teknik ve temel analistler gelecege iliskin getirileri tahmin edemezler.

- Yeni bilgiler varlik fiyatlarina yansir.

2.5.3. Giiclii Formda Etkin Piyasalar

Giicli formda etkin piyasalarda ulagilabilir tiim bilgilerin fiyatlara
yansimasinin yam sira, hicbir birey ya da kisi baz1 bilgilere monopolistik erisimi
olmas1 nedeniyle, digerlerinden yiiksek ticari kir elde edemez (Fama, 1970:409).
Giicli formda etkin piyasada mevcut fiyatlar hem kamuya agiklanmis bilgileri hem
de kisisel bilgileri tamamen yansitir (Higgins, 2007:175). Boylelikle icerdekilerin de
(insiders) ortalamanin {izerinde bir getiri elde etmeleri olanagi kalmamaktadir (Elton
vd., 2010:424). Fiyatlar sadece kamuya ac¢iklanmis bilgileri degil, sirketten ve
ekonomiden elde edilen tiim bilgileri yansitmaktadir. Etkinligin tamamen saglandigi
piyasada fiyatlar adil olacaktir ve piyasadaki hi¢ kimse normalin iizerinde rastlanti
eseri olmayan bir gelir elde edemeyecektir (Cevik ve Erdogan, 2009:30). Diger bir
ifadeyle fiyatlar varliklarin gercek degerini yansitmaktadir (Keown vd., 2004:17).

Icerdekilerin (insiders) fiyatlar1 etkileyecek sekilde piyasada yer alan diger
yatirnmcilardan farkli bir bilgiye sahip olup olmadigim test etmek olduk¢a zordur.
Literatirde daha c¢ok olay calismast veya fon ve portfdy yoOneticilerinin
performansina yonelik arastirmalarla etkinlik test edilmektedir. Monopolistik bilgiye
kamu c¢alisanlari, bagimsiz denetim isi yapanlar ve sirketlerle 6zel iliskilere sahip

kurumsal yatirimcilar ile bunlarla iliski i¢inde olan ii¢iincii kisilerde sahip olabilir.
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Bu nedenle giiclii formda etkinlik testlerinde bunlar da g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Ayrica giiclii formda etkin piyasalar hukuki olarak da etkindir.
Icerdekilerin haksiz kazang elde etmeleri su¢ unsuru haline gelir (Durmuskaya,

2011:68).

Giicli formda etkin piyasalarin dort o6zelligi vardir. Birincisi varliklarin
fiyatlar: tesadiifi olarak degismektedir. Ikincisi fiyatlar yeni bilgilere hemen ve dogru
olarak tepki gostermektedir. Ugiinciisii alim-satim metodlari, teknik ve temel analiz
ortalamanin iizerinde getiri saglayamaz. Dérdiinciisii de bireysel veya grup halindeki
profesyonel yatinmcilar ortalamanin iizerinde siirekli kazang saglama olanag elde

edemezler (Durmusgkaya, 2011:70).

Giicli formda etkin piyasa testleri yapilirken sirket hisselerinin belirli
miktardan fazlasim1 elinde bulunduran ortaklar veya yoneticilerin ortalamanin
tizerinde getiri elde edip etmedikleri, hisse senedi fiyatlar1 yiikselmeden satin alma,
fiyat diismeden satma islemi yapip yapmadiklari izlenir. icerdekiler siirekli olarak
piyasa ortalamasinin iizerinde getiri elde ediyorsa bu piyasanin gii¢lii formda etkin

olmadig1 sonucu elde edilir (Durmuskaya, 2011:70).

Sekil 2.1: Piyasa Etkinligi Formlarinin Birbirleriyle iliskisi

Gliglti Formda Etkinlik

(Kamuya agiklanmis veya
ozel tim bilgiler varliklarin
fiyatina yansir)

Yari Guglii Formda
Etkinlik

(Kamuya agiklanmis tim
bilgiler varliklarin fiyatina
yansir)

Zayif Formda Etkinlik

(Gegmis fiyat bilgileri
varliklarin fiyatina yansir)

Sekil 2.1 ve Sekil 2.2°de zayif formda etkinlikten gii¢lii formda etkinlige gecis

siireci goriilmektedir. Piyasalarda fiyatlara yansiyan bilgi diizeyi arttik¢a etkinligin
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giicli de artmaktadir. Bunun yaninda sekillerde etkinlik tiirlerinin birbirleriyle olan
iliskileri goriilmektedir. Buna gore yar giiclii formda etkinlik zayif formda etkinligi,

giiclii formda etkinlik ise zayif ve yar1 giiclii formda etkinligi kapsar.

Sekil 2.2: Etkin Piyasa Formlari

Az bilgi Cok bilgi
Zay1f formda etkinlik Yar giiglii formda etkinlik Giiglii formda etkinlik
Varliklarin fiyatlari Varliklarin Varliklarin fiyatlari
gecmis fiyatlari ve fiyatlar1 kamuya kamuya agiklanmis
hacme iliskin agiklanmis biitiin veya ozel biitiin
bilgileri yansitir bilgileri yansitir bilgileri yansitir

Kaynak: Cohen, Ivan K., (2005); Focus on Financial Management, Imperial College Press, London, s. 31.

2.6. Etkin Piyasalar Hipotezine Yoneltilen Elestiriler

Etkin Piyasalar Hipotezi sermaye piyasalarimin dinamiklerinin daha iyi
anlagilmasinda ¢ok ciddi katkilar saglamistir. Bu nedenle akademik finans
diinyasinda iizerinde en ¢ok tartisilan ve teste tabi tutulmus konulardan biridir (Celik
ve Tas, 2007:13). Cogu tartisma ve testler etkin piyasa kuramim destekler

niteliktedir. Ancak kuramin disina ¢ikan bazi gézlemler de olmustur.

Zaman icgerisinde etkin piyasalar teorisinin bazi varsayimlarina elestiriler
yoneltilmigtir. Yapilan bazi caligmalarin sonucunda biitiin bilgilerin kamuya
aciklanmadigi ve bazilarmin da gecikme veya ertelemeler nedeniyle varliklarin
fiyatlarina zamaninda yansimadigi, yatirnmcilarin olasilik teorilerine uygun
davranmadigi, birbirlerinden bagimsiz hareket etmeyebildikleri, bazen siirii
psikolojisiyle davranma egilimine girdikleri, uzun vadeli fiyat degisimlerinin rassal
yiiriiyiis seyrinden ¢ok kisa donem fiyat hareketlerine benzedigi ortaya konmustur

(Wirneryd, 2001:21).

Baz1 arastirmalarin sonuglarinda da fiyat serilerinde bazi anomaliler tespit
edilmistir. Ornegin kiiciik firmalara yapilan yatirimlarin biiyiik firmalara yapilan
yatinmlardan 6zellikle Ocak ayinda daha biiyiik getiri sagladigi tespit edilmis, Bu

durumun zayif formda etkinligi bile zedeler nitelikte oldugu iddia edilmistir. Ciinkii
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Aralik ayinda alinip Subat ayinda satilan kiiciik firma hisse senetlerinde asir1 karlilik

saglandig1 goriilmiistiir (Brealey vd. 2007:327).

Giinliik veya haftalik verilerle ¢alisildiginda kisa vadede bazi pozitif ve negatif
korelasyon serileri elde edilmistir. Benzer sekilde Poterba ve Summers (1988) uzun
vadede piyasa getirilerinin hemen hemen ortalamaya yaklastigin1 (mean reversion)
bulmustur. Bazi calismalar bu piyasalarin fiyatlarinin tahmin edilebilirligini asir
tepkiye (overreact) baglamistir. DeBondt ve Thaler (1995) yatirimcilarin iyimser ve
kotiimser dalgalanmalarinin asil fiyattan sistematik sapmalar yarattigi ve bunun da

sonradan ortalamaya yaklasma (mean reversion) egilimine doniistiigiinii sOylemistir.

Etkin piyasalar hipotezinin, piyasa katilimcilarinin rasyonel oldugu varsayimi
da Kahneman ve Tversky tarafindan irdelenmis ve literatiire “sinirli rasyonalite”
kavrami kazandirilmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2007). Kahneman ve Tverski (1982),
gecmis olgulara asirn tepki verilmesi gibi insan psikolojisine dayali kararlarla
sekillenen piyasa hareketlerini davranigsal finans teorisiyle aciklamistir. Teori ayni
zamanda bazi yatinmcilarin  gelecek fiyat ve getirilerin tahmininde kendi
yeteneklerine asir1 giivendiklerini, bu durumun da anomaliler yaratabildigini
soylemektedir. Bu bulgular yatirim teknikerlerini, revagta olmayan tek veya bir grup
hisse senedini alip uzun yillar sonra fiyat1 yiikseldiginde satmak ya da gegen birkag
yil icerisinde asir1 degerlenmis hisse senetlerinden kaginmak gibi ters stratejiye
yonlendirmektedir. Nitekim Fluck, Malkiel ve Quandt (1997) 1980 ve 1990 yillarini
kapsayan 13 yillik hisse senetleri iizerinde ¢alisarak, gegmis 3-5 yil icinde ¢ok diisiik
getiri saglamis olan hisse senetlerinin bir sonraki donemde yiiksek getiri sagladigini,
gecmis 3-5 yil igerisinde yiiksek getiri saglamis olanlarinda getirilerinde azalma
gerceklestigini tespit etmistir. Bundan baska mevsimsel degisiklikler ile haftanin
giinleri etkisi gibi davranigsal finans teorisini destekleyen calismalar yapilmistir.
Shiller (2000) ise 1990’lardaki Amerika Birlesik Devletleri hisse senedi
fiyatlarindaki yiikselmeyi, irrasyonel laf kalabaligina bagl psikolojik bulagsma olarak

tammmlamistir (Malkiel, 2003:61).

Etkin Piyasalar Hipotezinin yukarida belirtilen elestirilere maruz kaliyor olmasi

onu literatiirden ¢ikarma anlamimi tagtmamaktadir. Bunun yerine elestiriler, kuramin
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dikkate almadig1 bazi faktorler olup olmadigi sorusu iizerinde yogunlasmaktadir

(Brealey vd, 2007:328).

2.7. Etkin Piyasalar Hipotezinin Tiirev Piyasalarda Test Edilmesi

Piyasa etkinligi, rekabetci piyasalarda fiyatlarin yeni bilgilerden nasil
etkilendigini gosterir. Rekabetci piyasalara yeni bir bilgi ulastiginda, bu bilgiye bagh
olarak islem hacimlerinde ani yiikselmeler goriiliir. Bu durum fiyatlarin degismesine
neden olur. Ancak bir siire sonra fiyatlar ayarlanir. Fiyatlarin ayarlanma siirecine
iliskin Oklahama Universitesi’'nden Louis Ederington ve Jae Ha Lee nin profesyonel
yatinmcilarin faaliyet gosterdigi degisik faiz orami ve doviz piyasalarinda yaptig
calismaya gore, fiyat degisimleri bilginin piyasaya ulasmasindan 10 saniye sonra

baslamakta ve 40 saniye sonra tamamlanmaktadir (Higgins, 2007;173).

Etkin Piyasa Hipotezi caligmalariyla arastirmacilar hipotezin gercek bir
piyasada nasil sonug¢ verdigini sorgulamaktadir. Piyasada “etkinlik saglanamamistir”
tarzinda bir bulguya variliyorsa; héla teknik analiz yaparak gelecekteki hisse senedi
fiyatlarinin tahminine calisanlarin yiiksek kar elde edilebilir varsayimi gecerliligini
korur. Dolayisiyla da piyasada diisikk veya yiikksek degerlenmis hisse senedi
arayanlarin rastlantisal olmayan yiiksek getiri elde etme sans1 hdla devam edecektir

(Cevik ve Erdogan, 2009:27).

Gecmiste yapilan etkin piyasa hipotezi ile ilgili arastirmalarda genellikle
gelismis iilkelerin piyasalarinin zayif formda etkinligi sagladigina dair bulgular elde
edilmistir. Gelismekte olan piyasalarda yapilan caligsmalarda ise, zayif formda
etkinligin saglandigin1  gosteren calismalarin  yam1 sira etkin  piyasanin
saglanamadigim1 gosteren caligsmalara da rastlanmaktadir (Cevik ve FErdogan,
2009:27). Gelismekte olan piyasalarda, islem hacmi goreceli olarak diisiik, sirketlerle
ilgili performans bilgileri sinirlt ve yetersizdir. Bu tiir s1§ piyasalarda devlet, iktisadi
faaliyetlerde ve sermaye birikiminin olusumunda 6nemli rol oynar. Bu nedenle
ekonominin mali, parasal ve reel biiyiikliiklerindeki degismelerinin sermaye piyasasi

varlik fiyatlarina yansimasi beklenir (Metin, 1999:90).
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Gelismis piyasalarda bilgiye dayali etkinligi sinarken, makro degiskenlerin
kullanilmasi olgusu yeni degildir. 1981 yilindaki ¢aligmasinda Fama, hisse senedi
fiyatlar ile tiretim miktar1 ve milli gelir arasindaki iliskiyi incelemistir. Hisse senedi
fiyatlar ile enflasyon arasindaki iliskinin bilgiye dayali etkinlik stnamasi baglaminda
incelenmesi ise 1983 yilinda Geske ve Roll, 1990 yilinda Fama tarafindan
incelenmistir. Hisse senetleri fiyatlar ile parasal biiyiikliikler arasindaki iliski ise
Pearce ve Roley (1983) calismasinda ele alinmistir. Parasal biiyiikliikler ve fiyatlar
genel seviyesi ve dolayisiyla hisse senedi arasindaki iliski gerek iktisat gerekse

finans teorisince bilinmektedir (Metin, 1999:90).

Etkin piyasalar hipotezi pek c¢ok arastirmaci tarafindan gercek piyasalarin
verileri kullanilarak sorgulanmistir. Bu sorgulamalar degisik finansal pazarlarda
yapilmistir. Asagida vadeli islem piyasalara iliskin yapilmis etkinlik testlerine drnek

verilmistir.

2.7.1. Amerika Birlesik Devletleri Tiirev Piyasalarina iliskin Calismalar

Galai (1977)’nin ¢alismasinda, Black-Scholes (B-S) opsiyon fiyatlama modeli
kullanilarak CBOT (Chicago Board Options Exchange)’de hisse senedi iizerine
yazilmis 26 Nisan 1973 ile 30 Kasim 1973 tarihleri arasinda 152 islem giiniine ait
opsiyonlarin giinliik fiyatlartyla CBOT un etkinligi test edilmistir. Veri seti olarak
Temmuz 1973 vadeli 28, Ekim1973 vadeli 47, Ocak 1974 vadeli 66, Nisan 1974
vadeli 62, Temmuz 1974 vadeli 42 hisse senedi iizerine yazilmis 245 opsiyon
sozlesmesi izlenmek suretiyle elde edilen 16.327 veri kullanilmistir. CAPM ve B-S
modellerinin gegerli oldugu varsayilan ve vergilerin goz ardi edildigi ¢alismanin
sonunda risk ve getiriyi ayarlamada Black-Scholes modelinin kullanilabilecegi ancak
testin iki hipotezi birbirinden ayirmada basarili olmadigi, bu piyasanin piyasa
yapicilar icin kusursuz etkin olmadigi, CBOE’ye iiye olmayanlarin siirekli olarak
normalin {izerinde kér elde edemeyecekleri, kar payr dagitiminda yapilan

diizenlemelerin denge fiyatini1 etkiledigi ortaya konulmustur.

Rendleman ve Carabini (1979)’nin yaptiZ1 calismada ABD devlet tahvilleri
izerine yazilmig 90 giin vadeli vadeli islem (futures) sozlesmelerine ait veriler

kullanilarak Chicago Mercantile Exchange biinyesinde bulunan International
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Monetary Market’in etkinligi test edilmistir. Caligmada 1606 gozlemden olusan 6
Ocak 1976 ile 31 Mart 1978 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilmistir. Spot ve
vadeli islem piyasalarindaki fiyat farkliligindan kaynaklanan arbitraj olanaginin
sorgulanmasi ve etkinlik taniminin arbitraj olanaginin olmamasina baglandigi bu
calismada quasi-arbitraj (daha diisiik bir fiyata ekonomik olarak esdeger bir pozisyon
olusturmak icin eldeki portfoyden varlik satilmasi anlamina gelir) olanaginin

bulundugu, bu nedenle piyasanin etkin olmadig1 sonucuna varilmistir.

2.7.2. Euribor Vadeli islem Piyasasina iliskin Cahismalar

Bernoth ve Hagen (2003)’iin ¢alismasinda, ii¢ aylik Euribor faiz oran1 vadeli
islem sozlesmelerinin etkinligiyle birlikte Avrupa Merkez Bankasinin duyurularinin
Euribor vadeli islem sozlesme oranlarimin volatilitesini ve tahminini etkileyip
etkilemedigi arastirnlmistir. Etkinlik testinde panel data yaklasgimi kullanilmistir. Veri
seti, Mart 1999-Eyliil 2003 tarihleri arasindaki 19 adet 3 aylik Euribor vadeli islem
sozlesmesinin giinlilk kapanis oranlaridir. Vadeli islem sozlesmelerinin ilki 15
Aralik’ta sonuncusu da 15 Eyliil’de fiyatlandirilmistir. Calismanin sonunda Euribor
vadeli islem oranlarimin gelecek spot oranlarindan bagimsiz oldugu, piyasanin zayif
formda etkin oldugu, vadeli islem oranlarinin volatilitesinin Avrupa Merkez Bankasi
yonetim konseyinin toplant1 yaptig1 giinlerinde, toplanti1 yapilmayan giinlere oranla
anlamli sekilde yiiksek oldugu, ancak piyasa paydaslarinin konseyin kararlarim
dogru sekilde tahmin edebildigi, sadece az miktarda kararin tahminlerin diginda
kaldig1, ancak Avrupa Merkez Bankasi duyurularimin vadeli islem oranlarina
sistematik bir etkisinin olmadig1 ve duyuru politikalarinin para politikasinin diizgiin

calismasina katkida bulundugu ortaya konulmustur.

2.7.3. Fransa Tiirev Piyasasina iliskin Calismalar

Lee vd., (2000)’nin calismasinda seri korelasyon (serial correlation),
duraganlik, birim kok testi (unit root test), varyans rasyo testi (variance ratio tests)
kullanarak, diinyanin Onemli tiirev piyasalarindan biri olan Marché a Terme
International de France (MATIF)’da islem goren dort finansal sézlesme (MATIF-
CAC 40 Index vadeli islem (futures) sozlesmeleri, ECU Bono vadeli islem

sozlesmeleri, Ulusal Bono vadeli islem sézlesmeleri ve PIBOR 3- aylik vadeli islem
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sozlesmeleri) esas alinarak etkinlik testi yapilmistir. A¢ilistan acilisa ve kapanistan
kapanisa giinliik getiri verileri serisi kullanilmistir. Calismanin sonunda veri olarak
alman dort sozlesmenin acilistan acgilisa ve kapamistan kapanisa getiri serilerinin

rassal yiiriiylis seyrine uydugu ve fiyat etkinliginin saglandig1 sonucuna varilmistir.

2.7.4. Yunanistan Tiirev Piyasasina iliskin Calismalar

Keneourgios (2005)’in yaptigi calismada birim kok testleri olarak ADF
(Augmented Dickey-Fuller t test), ADF birinci fark, PP (Phillips-Perron) ve PP
birinci fark ile esbiitiinlesme (cointegration) i¢in Johansen procedure test, veri olarak
Athens Derivatives Exchange (ADEX)’de islem goren iic aylik FTSE/ASE-20
endeks vadeli islem (futures) sozlesmelerinin 2000 Mart ve 2002 Mart donemleri
arasindaki dakikalik log degerleri kullanmilmistir. Her fiyat serisi icin 61,650 gozlem
elde edilmistir. Calismanin sonunda FTSE/ASE-20 vadeli islem so6zlesmelerinin
islem gordiigli piyasalarin etkin olmadigi, tiirev piyasayla spot piyasanin birbirinden
bagimsiz olmadig bu nedenle yatirimcilarin bu piyasa da spekiilatif kazanclar igin

firsatlar elde edebilecegi ortaya konulmustur.

Pavlou vd., (2007)’in yapmis oldugu calismada, Jacque- Bera (JB) testi, Seri
Korelasyon ve Birim Kok (ADF) testi kullanilarak alim satim yapilan ve yapilmayan
periodlar arasindaki volatilite farklar1 esas alinarak FTSE/ASE-20 ve FTSE/ASE-40
endeks ile Hellenic Telecommunications organization, Public Power Corporation ve
Intracom hisse senetleri iizerine yazilmig vadeli islem piyasasinin etkinligi
arastirilmistir. Veri seti olarak 8 Agustos 2004 ile 9 Agustos 2006 tarihleri arasindaki
giinliik acilistan acilisa ve kapanistan kapanisa getiri degerleri kullanilmistir. Gozlem
sayist FTSE/ASE-20 ve FTSE/ASE-40’in herbiri i¢in 661 adet, DEI icin 629,
INTKA ve OTE’nin her biri i¢in 659’dur. Calismanin sonucunda serilerin ¢arpiklik
ve basiklik nedeniyle normal dagilima uymadigi, bu nedenle etkinligin reddedildigi

sonucuna VarllmIStlr.

2.7.5. Tiirkiye’de VOB ile Ilgili Cahismalar

Giil (2009)’iin yaptigi calismada IMKB ve VOB’un etkinligi arbitraj ile test

edilmistir. Calismada VOB’un internet sitesinden alinan VOB’un kurulus tarihi olan
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2005 yilindan 2009’un dordiincii ayina kadar alim satimi yapilmis olan her yilin
Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik s6zlegsmelerine ait giinliik uzlasma
fiyatlari ile aym zaman arahiginda Reuters veri tabanindan elde edilen spot IMKB 30
verileri, vadeli islemin getirisi ile ileri giine ait endeksi vadeli sozlesme ile
karsilastirmak amaciyla sozlesme vadesini ilerletmede kullanilacak faiz orani olarak
da Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin gecelik bor¢lanma veya bor¢ verme
faizlerinin ortalamasi kullanilmistir. Calismanin sonunda IMKB ve VOB’dan olusan
ikili piyasanin tekrarlanan nitelikte arbitraj firsatlar1 verdigi bu nedenle piyasalarin

etkin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Korkmaz ve digerleri (2009)’nin yaptig1 ¢calismada, 04.02.2005 ile 31.12.2007
tarihleri arasindaki VOB’ da islem géren IMKB 100, IMKB 30, ABD Dolar1 ve Euro
vadeli islem sozlesmelerinin giinliikk getiri serilerinde uzun hafizanin varlig
arastirilarak, VOB’un zayif formda etkinligi sorgulanmistir. Calismada birim kok
testleri, varyantsa kirilma testi ve yan parametrik uzun hafiza modelleri
kullanilmistir. Calismanin sonunda VOB ta islem goren IMKB 100, IMKB 30, Dolar
ve Euro getiri serilerinde uzun hafizanin varligina rastlanmadigindan, VOB’ un zay1if
formda etkinligi sagladig1 ve bu piyasada normalin iizerinde kir elde edilemeyecegi

ifade edilmistir.

Bektas, vd., (2010)’nin yaptig1 ¢alismada 04.02.2005 ile 16.01.2009 tarihleri
arasinda VOB’da islem goren TL/Dolar ve TL/Euro vadeli islem s6zlesmelerinin
kapanmis fiyatlar1 esas alinarak piyasanin etkinligi test edilmistir. Etkinligin
Olctimiinde korelogram testi, sira testi, karekok testi, Jarque-Bera test ve temel
istatistiki analizler (T-testi, aritmetik ortalama, mod, medyan, identifying coefficient,
standart sapma, varyans, kurtosis ve carpiklik) kullanilmistir. Calismanin sonunda
otokorelasyon testinde TL/Dolar sozlesmeleri igin rassal yiirliylis hipotezi
reddedilmistir, ancak TL/Euro sozlesmeleri icin hipotez reddedilememistir.
Korelogram testinde de benzer sonuglar elde edilmistir. Ancak rassal yiiriiyiis
hipotezine gore hatalarin normal dagilima uymasi gerekirken, kurtosis ve carpiklik
testlerinde her iki sozlesmenin hatalarinin normal dagilima uymadigi, her iki
sozlesmeye ait fiyat serilerinin leptokurdik dagilima uydugu tespit edilmistir. Buna

gore VOB’da islem goren TL/Dolar vadeli iglem sozlesmelerinin zayif formda
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etkinlige uymadigi ancak TL/Euro vadeli islem sozlesmelerinin bazi metotlara gore
zayif formda etkin olarak tanimlanabilecegi ancak bazi metotlara gore TL/Euro

vadeli islem s6zlesmelerinin zayif formda etkinlige uymadigi sonucuna varilmistir.

Bilgin (2011)’in yapmis oldugu calismada tagima maliyeti modeli kullanilarak,
2005-2009 yillar1 arasinda IMKB 30 endeksi ile VOB’da islem goren IMKB 30
endeksine dayali vadeli islem (futures) sOzlesmesi arasindaki arbitraj imkam
aragtirilmistir. Veri seti olarak VOB’da 2005-2009 yillar1 arasinda her yil en ¢ok
islem yapilan 50 giin olmak iizere 250 islem giiniinde spot piyasada IMKB 30
endeksinde ve VOB IMKB 30 vadeli islem s6zlesmelerinde gerceklesen giin ici ve es
zamanh tiim fiyat verileri kullanilmistir. Toplam veri sayis1 2.234.843’tiir. Modelde
siirekli bilesik faiz oran1 kullanilmis, temettii ddemeleri ve farkh ii¢ esik getiri degeri
kapsaminda vergi de dahil islem maliyetleri de hesaba katilmistir. Calismanin
sonunda arbitraj imkaninin 2005-2009 yillar1 arasindaki beg yillik donemde onemli
Olcide ve diizenli olarak diistiigii tespit edilmistir. 2005-2006 yillarinda fiyat
dengesizliklerinin fazla oldugu ve anormal arbitraj firsatlarinin ortaya ¢iktigi, sonraki
yillarda ise standart sapma degerlerinin diistiigli gézlenmistir. Bunun da yillara bagl
olarak artan iglem hacminin bir etkisi olarak piyasanin etkinliginin arttiginin bir

gostergesi oldugu ifade edilmistir.

Durmuskaya (2011)’in yapmus oldugu ¢aligmada VOB’da islem goren IMKB
30, IMKB 100, TL/Dolar, TL/Euro vadeli islem sozlesmelerine ait veriler
kullanilarak VOB’ un zayif formda etkinligi test edilmistir. Veri seti IMKB 30 endeks
sozlesmelerine ait 04.02.2005 ile 24.08.2009 donemine ait 1150 adet giinliik uzlagma
fiyati, IMKB 100 endeks sozlesmelerine ait 01.11.2005 ile 24.08.2009 donemine ait
954 adet giinlik uzlasma fiyati, TL/Dolar doviz sozlesmesine ait 04.02.2005 ile
24.08.2009 donemine ait 1150 adet giinlik uzlagma fiyati, TL/Euro déviz
sozlesmesine ait 04.02.2005 ile 24.08.2009 donemine ait 1150 adet giinliik uzlagma
fiyat1 ile IMKB (Endeks 30, endeks 100) ve Merkez Bankasi veri tabanindan elde
edilen (TL/Dolar, TL/Euro) tim sozlesmelere ait spot fiyat verileri kullanilmistir.
Calismada birim kok testleri otokorelasyon testleri, Jarque-Bera normallik testleri,
sira testi ve uyarlanmis satin alma giicii paritesi ile etkinlik testleri yapilmistir. Birim

kok testleri i¢in orijinal fiyat serileri kullanilmis daha sonra farklar alinarak hangi
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seviyede duragan olduklari ortaya konulmaya calisilmis, birim koke gore piyasalarin
etkin olmadigi, otokorelasyon arastirmalart sonucunda, ge¢cmis fiyat bilgilerinden
yararlanarak ortalamanin iizerinde getiri elde etmenin miimkiin oldugu, serinin rassal
yiiriiytis gostermedigi, analitik normallik testleri sonucunda istatistiki olarak
sozlesmelerin hicbirinin rassal yiiriiyiis sartlarini tasimadigi, run testine gore ardisik
fiyat kosular1 yani runlarin birbirinden bagimsiz hareket etmedigi, ardisik fiyat
degisimlerinin rassal bir sekilde seyretmeyerek gelecege yonelik anlamli tahminlerin
yapilabilecegi sonucuna varilmis, “Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi zayif

formda etkindir” hipotezi reddedilmistir.



3. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu boliimde makroekonomik faktorlerin finansal piyasalara etkilerini konu
alan caligmalara yer verilmistir. Ekonomi ve finans arasindaki iligkileri inceleyen
caligmalardayaygin olarak belirsizlik, kisi basina diisen gelir, enflasyon, biitce
aciklari, ozellestirme, doviz kuru, faiz, issizlik, {icretler, ekonomik biiylime, para
arzi, milli hasila, milli gelir, cari acik, vergiler gibi makroekonomik faktorlerin
finansal gelismeyi etkiledigi kabul edilir. Belirsizlik, genel olarak ekonomik
istikrarsizlik ile iligkilendirilir ve finansal aracilarin maliyetini yiikselterek, finansal
gelisme siirecini sekteye ugratir. Kisi basina diisen gelirin artmasi, fon kullanicilarin
gelirlerinin ve sayilarmin artmasini da beraberinde getirir. Bu durumda finansal
araglar cesitlenir ve bankalarin yani sira sermaye piyasalart da gelisir. Enflasyon da
bir belirsizlik gostergesi oldugundan yiiksek enflasyon finansal piyasalart olumsuz
etkilerken diisiik enflasyon finansal gelismeye katkida bulunur. Biit¢e agiklarinin
senyorajla degil de i¢ bor¢lanma yoluyla kapatilmasi durumunda Ricardocu Denklik
Teorisine gore uzun donemde ekonomik bir etki yaratmaz. Geleneksel goriise gore
ise kamu aciklarinin artmasi 6zel sektor yatinmlarinin azalmasina neden olur.
Hauner (2006)’ya gore siirekli biitce agiklarn finansal gelismeyi olumsuz etkiler.
Ozellestirmenin borsalar iizerindeki etkisi olumludur. Ozellestirme hisse senedi
ihrac1 yoluyla yapilirsa borsalarda likiditenin artmasina ortam olusturur. Ayrica
ozellestirme, hiikiimetlerin riskleri azaltma yoniinde kararliligim1 gosterir. Bu nedenle
finansal gelismeye katkida bulunur. D6viz kurunun finansal gelisme iizerindeki etkisi

konusuda ise bir uzlagsma yoktur (Langdana, 2009:7) (Agir vd., 2009:49-52).

Asagida makroekonomik faktorlerin finansal piyasalara etkisini inceleyen
ampirik calismalar yer almaktadir. Bu kapsamda oncelikle tiirev piyasalarin
dinamiklerini inceleyen ¢alismalara, devaminda da makroekonomik faktorlerin diger

finansal piyasalar lizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir.
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3.1. Makroekonomik Faktorlerin Tiirev Piyasalara Etkisini Iinceleyen
Calismalar

Bu c¢alismanin amaci dogrultusunda asagida oncelikle farkl tiirev piyasalarinin
risk, getiri ve islem hacimlerini etkileyen faktorlere iliskin arastirmalarin bazilari

Ozetlenmistir.

3.1.1. YurtdisindaTiirev Piyasalar inceleyen Calismalar

Stephan ve Whaley (1990)’1n calismasinda 1986’ nin ilk ¢eyreginde CBOE’de
islem goren hisse senetleri ile hisse senedi opsiyonlarmin igslem hacmi ve fiyat
degisiklikleri arasindaki iliski incelenmigstir. Calismanin verileri dort kaynaktan
saglanmistir. Birincisi 2 Ocak 1986 ile 31 Mart 1986 tarihleri arasinda Chicago
Board Options Exchange (CBOE)’den saglanan zaman, fiyat ve islem goren her
hisse senedi opsiyonunun sayisi ile opsiyonun el degistirmesinden 6nceki son hisse
senedi fiyatlarina iliskin bilgilerdir. Ikincisi Wall Street Journal’dan elde edilen ve
orneklem aralifinda kalan tiim giinler icin Amerika Birlesik Devletleri Hazine
Bonosu oranlanidir. Caligmada hazine bonosu getiri bilgilerinden yararlanilarak
opsiyon vadelerinin risk orani hesaplanmistir. Uciincii olarak The Center for
Research in Security Prices (CRSP)’1n giinliik ana dosyasindan ge¢cmise ait ve giincel
nakdi kar paylarina iliskin bilgiler elde edilmistir. Bu bilgiler opsiyonun kullanim
sirecinde elde edilebilecek kar paylarmin tahmininde kullanilmistir. Dérdiincii
olarak da satin alma opsiyonlarinin dayanak varligi niteligindeki hisse senetlerinin
fiyat ve islem hacimleri Francis Emory Fitch veri bankasindan elde edilmistir.
Calismanin sonunda literatiirdeki genel kabuliin aksine hisse senedi fiyat
degisikliklerinin, 15 dakika icinde opsiyon piyasasina yansidigi tespit edilmistir.

Islem hacminin yansimasi ise biraz daha fazla zaman almaktadir.

Bessembinder ve Seguin (1992)’nin calismasinda vadeli islemlerin hacim ve
acik pozisyonlar1 ile hisse senedi fiyatlarmin volatilitesi arasindaki iliski
incelenmistir. Calismada veri olarak Ocak 1978 den Eyliil 1989 tarihleri arasinda
New York Borsasi'nda islem goren S&P 500 Endeksinin giinlilk verileri ile
Columbia University Futures Center’den saglanan Nisan 1982’den Mart 1989 yillar

arasindaki vadeli islem fiyat ve hacim verileri kullanilmistir. Calismanin sonunda
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vadeli islem hacimlerinin tahmin edilebilir ve tahmin edilemez olmasina bagl olarak
etkisinin farklilastigi ortaya konmustur. Buna gore vadeli islem hacminin tahmin
edilebilir olmas1 durumunda hisse senedi volatilitesi pozitif, vadeli islem hacminin
tahmin edilemez oldugu durumda ise negatif etki ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica bu
sonucun hisse senedi iizerine diizenlenmis vadeli islem ticaretinin hisse senedi
piyasalarinin likidite ve derinligini artirdigini ileri siiren teorilere uygun oldugu ifade

edilmistir.

Bailey ve Chan (1993)’iin calismasinda makroekonomik faktorlerinemtia
vadeli islem (futures) piyasalarina etkisi incelenmistir. Veri seti olarak New York
Mercantile Exchange’de islem goren 1966-1987 yillarn arasindaki degisik vadelerde
21 farkli emtia vadeli islem sozlesmelerinin, aybasi degerleri kullanilmigtir.
Makroekonomik degiskenler biiyiime, enflasyon, diisiik dereceli sirket tahvilleri ile
devlet tahvilleri arasindaki farktir. Metot olarak regresyon teknigi kullamilmustir.
Calismanin sonunda diger finansal piyasalar gibi emtia vadeli iglem piyasalarinin da
makroekonomik degiskenlerden olusan ve zaman icinde degisen risk priminden

etkilendigi ortaya konulmustur.

Ederington ve Lee (1993)’iin calismasinda makroekonomik haberlerin déviz ve
faiz oran1 vadeli islem piyasasi lizerindeki giin i¢i etkileri aragtirnlmistir. Veri seti
olarak 7 Kasim 1988 ile 29 Kasim 1991 tarihleri arasinda CBOT’ta islem géren
hazine bonosu, Eurodolar ve Alman Marki vadeli islem sozlesmelerinin getiri
degerleridir. Calismada tiim alim-satim islem verileri kullamilmistir (tick by tick).
Makroekonomik haberler istihdam, gayrisafi milli hasila, enflasyon ve biiyiimeyle
ilgilidir. Yontem olarak regresyon teknigi kullanilmistir. Calismanin sonunda faiz
orant vadeli sozlesmesi getirilerinin istihdam, enflasyon ile dayamikli mal
siparislerine iliskin, doviz vadeli islem sozlesmeleri getirilerinin ise mal ticareti,
istihdam, perakende satislar, gayrisafi milli hasilaya iliskin haberlere kars1 duyarl
oldugu, istihdam, tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksine iligkin haberlerin
volatiliteyi etkileme siiresinin diger degiskenlere oranla daha uzun oldugu, fiyat
degisimlerinin bir dakika icerisinde gerceklestigi ve ilk on bes dakika da volatilitenin

normal seyrinin iizerinde oldugu tespit edilmistir.
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Kocagil ve Shachmurove (1998)’in calismasinda ABD’de 16 vadeli islem
piyasasinda hacim ve getiri arasindaki iliski incelenmistir. Veri seti olarak reel sektor
tiriinleri ve finansal iiriinlere dayali vadeli islem piyasalarindan olusan 16 ABD
Borsasi’'nin 2 Ocak 1980-31 Ekim 1995 tarihleri arasindaki giinlilk degerleri
kullanilmistir. Calismada her piyasa icin ayr1 ayr1t hacim ile getiri arasindaki es
zamanli korelasyon tetkik edilmis, Onciillitkk/ardillik iliskisi irdelenerek Granger
nedensellik testi uygulanmis ve tahmini varyans ayristirma metodu uygulanmustir.
Calismanin sonunda piyasalarin ¢ogunda mutlak getiri ile islem hacmi arasinda
anlamh ve pozitif iliski tespit edilmistir. Ancak Onciillik ardillik iligkisi
gozlenmemistir. Islem hacminin gegmis degerleri, mutlak getirinin giincel
degerlerinin Granger nedeni degildir. Bu nedenle piyasalar etkindir. Tahmini varyans
ayristirma yontemine gore bagimsiz degiskenin veri araligimin artmasi ile bagimlh

degiskenin tahmin edilme orani artmaktadir.

Chaboud ve LeBaron (1999)’un caligmasinda Amerika Birlesik Devletleri
Merkez Bankasi (FED) miidahalelerinin doviz vadeli islem piyasasinin islem
hacmine olan etkisi incelenmistir. Hacim verileri olarak Haziran 1979-Mart 1996
(4255 islem giinii) tarihleri arasinda Chicago Mercantile Exchange’e bagh
International Monetary Market’te islem goren tiim Dolar-Mark ve Dolar-Yen iizerine
diizenlenmis aktif vadeli islem sozlesmelerinin giinliik toplam islem hacimleri
kullanilmistir. Merkez Bankasi miidahalelerine iliskin veriler olarak Merkez Bankasi
Kurulunun islemleri esas alinmigtir. Bunlar Merkez Bankasinin giinliik harcamalari,
Amerika Birlesik Devletleri Hazinesinin New York spot piyasalarinda Yen ve Mark
karsiligi Dolar alim satim islemleridir. Orneklem araliinda Alman Markina iliskin
mildahale giin sayis1 450, Japon Yenine iliskin miidahale giin sayis1 211°dir.
Calismada oncelikle biitiin 6rneklem igin miidahalenin oldugu giinler ve
miidahalenin olmadig1 giinlerde trendten arindirilmis islem hacimlerinin ortalamalari
alimmstir. Ayn1 zamanda miidahalenin oldugu ve olmadigi giinlerin ortalamalarinin
farklanyla t-istatistiki raporlar ve p-degerleri ¢ikarilmistir. Calismanin sonunda
1979-1996 yillan arasinda Merkez Bankasinin doviz piyasalarina miidahaleleri ile
doviz vadeli islem piyasalarinin giinliik islem hacimleri arasinda pozitif korelasyon

oldugu ortaya konulmustur. Buna gére FED’in miidahalesinin oldugu giinlerde islem



94

hacimlerinin ortalamasinin miidahale olmayan giinlerin ortalamasindan yiiksek
oldugu gozlenmistir. Ortalamalarin farklarmin istatistiki olarak oldukca anlamli ve

etkisinin de biiyiik oldugu saptanmustir.

Gorton ve Rouwenhorst (2006)’in ¢alismasinda bir yatirim araci olarak emtia
vadeli islem sozlesmelerinin aylik getirileri hazine bonosu ve hisse senedi
getirileriyle kargilagtirilmis, sozkonusu yatinm araglarmin enflasyonla iliskisi
incelenmigtir. Veri seti olarak Temmuz 1959 ile Aralik 2004 tarihleri arasinda
London Metals Exchange’de islem goren vadeli islem sozlesmesi, S&P 500 ve
hazine bonosu aylik getirileri kullanilmistir. Tiim zaman serileri tiiketici fiyat endeksi
degerleri kullanilarak indirgenmistir. Yatinm araglart arasinda karsilastirma
yapilirken ortalama deger, standart sapma, t-testi, Sharpe Rasyosu gibi metotlar
uygulanmistir. Calismanin sonunda, emtialarin spot fiyat getirileri ile vadeli islem
getiri performanslar1 arasinda biiyiik farklilik oldugu, emtia vadeli islem sozlesmesi
getirilerinin hisse senedi getirileriyle yaklasik aym oldugu ancak hazine bonosu
getirilerinden ortalama ayda %35 fazla oldugu, riskinin ise hisse senedinden diisiik
oldugu, emtia vadeli islem sozlesmesi ile hazine bonosu ve hisse senetleri arasinda
negatif korelasyon, enflasyon degeriyle arasinda pozitif korelasyon oldugu tespit

edilmistir.

Veredas (2006)’'min ¢alismasinda makroekonomik haberlerin 10 yil vadeli
ABD devlet tahvili vadeli islem sozlesmelerinin fiyat ve getirileri lizerine etkisi
incelenmistir. Veri seti olarak Chicago Board of Trade’de islem goren 10 yil vadeli
devlet tahvili vadeli islem s6zlesmelerinin Nisan 1992-Nisan 2001 tarihleri arasinda
onar dakika arayla fiyat ve getiri degerleri kullanilmistir. Makroekonomik haber
niteligi tasiyan bilgiler ise enflasyon, reel sektor, arz ve talep giiven endeksi ile
ithalat-ihracat degerlerindeki degisimlerdir. Ekonometrik model olarak Almon’un
cok terimli gecikmesi dagitilmis modeli (PDL) kullamilmistir. Calismada, yeni
bilgilerin volatilite tizerindeki etkisinden ¢ok ortalamay1 degistirme egilimine dikkat
edilmis, piyasa verileri yerine tahmin hatalann dikkate alinarak, negatif ve pozitif
hatalar birbirinden aynstirilmistir. Ayrica iyi ve kotii haberlerin piyasayr nasil
etkilediginin yan1 sira bu etkilerin ekonomik dongii iginde tutarliigi da

sorgulanmistir. Vadeli islem sozlesmeleri iiger aylik olup her vade basinda yeniden
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fiyatlandirildiklarindan siirekliligin bozulmamasi i¢in faiz orami bir sonrakinde daha
biiyiik ise piyasa degerleri lineer enterpolasyon yoOntemi kullanilarak
dontigtiriilmiistiir.  Calismanin  sonundatahmini hata sifirdan farkli oldugunda
yatinmcilarin buna tepki verdigi, haberlerin vadeli islem sézlegsmesi fiyatlarim birkag
saat etkiledigi, bu etkinin de is dongiisiine bagli oldugu, haberlerin zamanlamasinin

anlamli oldugu tespit edilmistir.

Floros ve Vougas (2007)’1n caligmasinda, Yunanistan hisse senedi endeks
vadeli sozlesmelerinin iglem hacmi ile getirisi arasindaki iliski incelenmistir. Veri
seti olarak Eyliil 1999-Agustos 2001 tarihleri arasindaki FTSE/ASE-20 endeksinin
giinlik kapamig fiyati ve hacmi ile Ocak 2000-Agustos 2001 tarihleri arasinda
FTSE/ASE Mid 40 endeksinin giinlik kapams fiyatlar1 ile islem hacimleri
kullanilmigtir. Endeks vadeli islem sozlesmeleri Athens Derivatives Exchange
(ADEX)’de islem gormektedir. Metodolojide oncelikle islem hacmi ve getirilerin
rassal yliriiylis seyri izleyip izlemedikleri tespit edilmis, daha sonra islem hacminin
volatilitesinin vadeli islem sozlesmesi fiyatinin bir fonksiyonu olup olmadigi
incelenmigtir. Calismada GARCH(1,1) modeli kullanilmis, hatalarin kosullu normal
dagilima uydugu kabul edilmistir. Calismanin sonunda islem hacmi ve volatilite
arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. FTSE/ASE Mid 40 icin ise islem hacmi ve

getiriler arasinda pozitif bir iligki bulunamamustir.

Ahmad ve Abdul Rahim (2009)’in calismasinda Malezya, Hong Kong ve
Japonya’da hisse senedi endeksleri ile hisse senedi endeks vadeli sozlesmeleri
arasindaki uluslararasi fiyat iligkileri ve volatilite transmisyonu incelenmistir. Veri
seti olarak Ocak 1996 ile Aralik 2004 tarihleri arasindaki giinliik veriler, model
olarak VAR-GRJ GARCH yo6ntemleri kullanilmigtir. Calismanin sonunda Malezya,
Hong Kong ve Japon ulusal hisse senedi ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki
iliskilerin uluslararasi piyasalarin bagliligindan etkilenmedigi, ancak hem Malezya
hem de Hong Kong piyasalarindaki fiyat degisimleri konusunda Nikkei 225 endeksi
ile Nikkei 225 endeksi vadeli islem sozlesmelerinin bilgi kaynagi olarak
kullanilabilecegi, Malezya ve Hong Kong piyasalariyla ilgili ngorii yapmak isteyen
analist veya yatinmcilarin Japon Piyasalarimi incelemesi gerektigi belirtilmistir.

Ayrica her ii¢ iilke piyasalarinda da hisse senedi piyasalariyla bu varliklarin vadeli
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sozlesmeleri arasinda yiiksek korelasyon oldugu bu nedenle bu iilkelerde riskten
korunmak isteyen yatinmcilarin ellerinde bulundurduklar endekslerin vadeli islem

sozlesmelerini kullanabilecegi ifade edilmistir.

Andersson ve digerlerinin (2009) calismasinda, Almanya uzun vadeli hazine
tahvilleri vadeli sozlesmelerinin Onemli makroekonomik haberlere ve Avrupa
Merkez Bankas1 para politikalarina nasil tepki verdigi arastirilmistir. Veri seti olarak
1999 basindan Aralik 2005°e kadar bes dakika arayla giin i¢i uzun vadeli Alman
Hazine tahvil vadeli sodzlesme fiyatlar1 kullanilmistir. Calisma siirecinde 44
makroekonomik duyuru elde edilmistir. ABD’ye iliskin duyurular olarak, Merkez
Bankas1 veri seti kullamlmistir. Bunlar Michigan Universitesi, Philadelphia FED
endeksi, tiiketici giiven endeksi, Chicago satin alma yoneticileri endeksi, ISM reel
kesim giiven endeksi, ISM imalat¢1 olmayan endiistriler giiven endeksi (non-man
business confidence), tarim dist calisan (non-farm payroll), perakende satig (retail
sales), enflasyon, biiyiime (reel ekonomiye ait veriler), gayri safi milli hasiladir.
Diger Avrupa iilkelerine iliskin duyurular olarak da tiiketici fiyat endeksi, reel kesim
giiven endeksi, isgiicii, endiistri iiretim gostergeleri kullanmilmistir. Calismada yari-
parametrik model kullanilmistir. Calismanin sonunda Avrupa’ya iliskin duyurularin
genellikle Amerika Birlesik Devletleri’ndeki esdeger haberlerden sonra ortaya ¢iktig
gbzlenmistir. Alman hazine tahvili vadeli sozlesme getirilerinin yeni haberlere gore
hizli bir sekilde ayarlandigi ve fiyatlarin Amerika Birlesik Devletleri
makroekonomik haberlerine Avrupa Birligi’nin biitiiniinii etkileyen veya ulusal
haberlerinden ve Ingiltere’den gelen haberlerden daha fazla tepki verdigi tespit
edilmistir. Buna gore Almanya’nin hazine bonosu piyasalarina gore uluslararasi
finansal baglarinin uluslararasi reel ekonomik iliskileriyle paralellik gostermedigi

ifade edilmistir.

Casassus vd., (2010)’un ¢alismasinda ABD enflasyon degerleri ile petrol vadeli
islem sozlesmelerinin getirisi arasindaki iliski incelenmistir. Veri seti olarak New
York Mercantile Exchange’de islem goren ham petrol vadeli islem sézlesmelerine ait
Temmuz 1992 ile Aralik 2009 tarihleri arasindaki aylik degerler kullamilmistir.
Enflasyonu temsil eden degiskenler ise nominal faiz orani, enflasyon oram ve para

arz1 bitylime oranmidir. Faiz oran1 olarak ii¢ aylik hazine bonosu getirileri, enflasyon
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orani olarak mevsimsellikten arindirilmig kentli tiikketicilere ait tiiketici fiyat endeksi,
para arz1 olarak da mevsimsellikten arindirilmig M2 kullanilmistir. Metot olarak
genel denge modeli kullanilmistir. Caligmanin sonunda degiskenler arasinda pozitif
korelasyon oldugu tespit edilmis ve ham petrol vadeli islem sozlesmelerinin
enflasyondan korunmak i¢in kullanilabilecek bir yatirim aract oldugu ifade

edilmistir.

Vrugt (2010)’un c¢aligmasinda hazine bonosu vadeli islem sozlesmesi
getirileriyle makroekonomik bilgiler arasindaki iliski incelenmistir. Veri seti olarak 1
Ocak 1996 ile 31 Aralik 2006 tarihleri arasindaki Chicago Board of Trade’de islem
goren 2, 5, 10 ve 30 yil vadeli hazine bonolarn vadeli islem sézlesmelerinin giinliik
kapanisg fiyatlar1 kullanilmigtir. Calismada 27 makroekonomik degisken “reel

PN

ekonomi,” ““istihdam,
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tilketim,” “fiyatlar,” “ileriye doniik beklentiler,” “Federal
Acik Piyasa Komitesi (FOMC) haberleri”, “net ihracat” ve “devlet biitcesi” basliklar
altinda gruplandirilmistir. Metot olarak regresyon kullanilmistir. Calismanin sonunda
makroekonomik haberlerin tim vadelerdeki hazine bonolarinin getirilerini
aciklamada ekonomik olarak Onemli ve istatistiki olarak anlamli oldugu tespit

edilmistir.

Cummings ve Lee (2011)’in ¢aligmasinda 2007-2008 kiiresel finansal kriz
doneminde makroekonomik haberlerin Avustralya endeks vadeli islem piyasasina
etkisi incelenmistir. Veri seti olarak 19 Aralik 2003-18 Aralik 2008 tarihleri arasinda
Sidney Vadeli Islem Piyasasinda islem goren SFE SPI 200 endeks vadeli islem
sozlesmelerine ait fiyat, hacim ve alim-satim fiyatlar1 arasindaki fark bilgileri
kullanilmistir. Makroekonomik haberler tiiketici fiyat endeksi, istihdam, gayrisafi
yurtici hasila, ingaat ruhsatlari, ticari denge, stoklar, yatirimlar ve perakende
satiglarla ilgili haberlerdir. Arastirmada vadeli islem piyasalarinda diger donemlerden
farkli olarak, kriz donemlerinde fiyat volatilitesi ile islem hacminin daha yiiksek, alis
satig fiyatlan arasindaki farkin daha genis, derinligin ise daha az olduguna
deginilerek bu donemde fiyat volatilitesi ile islem hacminin makroekonomik
haberlere daha siddetli tepki verdigi ancak bu tepkinin kisa Omiirlii oldugu, kriz
donemlerinde makroekonomik haberlerin zengin bilgiler icerdigi ifade edilmistir.

Nitekim kriz doneminde fiyat volatilitesinde dakikada ii¢ kat, islem hacmi ile alig
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satig fiyat farkinin dakikada iki kat artmis, ortalama derinligin ise yar1 yariya azalmis
oldugu tespit edilmistir. Kriz 6ncesi donemde makroekonomik bilgilere verilen tepki
dolayisiyla fiyat volatilitesininde goriilen artisin en yiiksek oldugu donem on
dakikaya kadar cikiyorken kriz déneminde bu siire bir dakikaya diismektedir. Islem
hacminde de benzer olusum gozlenmistir. Kriz O6ncesinde islem hacmi
makroekonomik haberin alindigi ilk iki dakikada artmakta daha sonra normal
seviyesine gerilemektedir. Halbuki kriz oncesi dénemde bu siire onbes dakikaya

kadar uzamaktadir.

3.1.2. Yurticinde Tiirev Piyasalar1 (VOB) Inceleyen Calismalar

Korkmaz ve Acgikgéz (2007)’'nin caligmasinda VOB’ta islem goren vadeli
doviz sozlesmelerinin degeri ile piyasadaki likit doviz miktar1 arasindaki iliski
incelenmistir. Veri seti olarak 06.01.2006- 29.06.2007 tarihleri arasindaki ABD
Dolarina dayali vadeli sozlesmelerin haftalik uzlasma fiyatlart ile TCMB veri
tabaninda 1 ay ve daha kisa vadeli olarak yer alan degerlerdir. Model olarak
esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve VAR modeli uygulanmistir.
Calismanin sonunda vadeli doviz sozlesmelerinden likit doviz miktarina dogru bir
nedenselligin oldugu, VAR modeline gore seriler arasinda ters yonlii iligski oldugu ve

ham verilerin esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

Okan vd., (2009)’un calismasinda VOB’da islem goren IMKB 30 vadeli islem
sozlesmelerinin islem hacmi ve volatilitesi arasindaki iliski incelenmistir. Veri seti
olarak 18 Nisan 2006-30 Haziran 2008 tarihleri arasindaki 556 g6zlemden olusan
giinliik getiri ve islem hacmi degerleri kullanilmistir. Getiri verileri giinliik kapanig
degerlerinin birinci logaritmik farklaridir. Metot olarak EGARCH ve VAR metodu
kullanilmistir. Calismanin sonunda islem hacmi parametresi giinliik bilgi akigini temsil
ettiginde islem hacmi ile getiri volatilitesi arasinda anlamli es zamanli etkilesim
oldugu, volatilitenin derecesi islem hacminin ge¢mis degerlerine bagh olarak yavasca
diismektedir. Kosullu volatilite ile islem hacmi arasindaki iligkinin yonii gelismekte
olan piyasalarin genel karakterine uygun olarak negatiftir. Ayrica calismada EGARCH
(1,1) modeline gore IMKB-30 endeksi vadeli islem sozlesmelerinin kotii haberlere

kars1 iyi haberlere oranla daha hassas oldugu ifade edilmistir.
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Demireli vd., (2010)’un calismasinda Tiirkiye’de spot kurlarin vadeli kurlar
izerindeki etkisi incelenmistir. Veri seti olarak 04.02.2005-25.12.2009 tarihleri
arasinda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem goren Avro ve ABD Dolar
sozlesmelerinin giinlitk uzlagsma fiyatlann ile aymi tarih araliginda, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan giinliik spot Avro ve Dolar satis
kotasyonlar1 kullanilmistir. Metot olarak Granger nedensellik testi uygulanmistir.
Caligmanin sonunda spot kurlar ile vadeli kurlar arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmis, Scwarz ve Akaike kriterlerine gore 3 gecikme icin spot kurlarin vadeli

kurlarin granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Kalayc1 vd., (2010)’nin c¢alismasinda Tiirkiye’de doviz (ABD Dolar1) ve
endeks (IMKB 30) vadeli islem piyasalarinda getiri volatilitesi, piyasa derinligi ve
islem hacmi arasindaki etkilesim incelenmistir. Veri seti olarak 04.07.2006 ile
26.02.2010 tarihleri arasinda islem goren 22 adet dolar vadeli islem sozlesmelerinin
giinliik degerleri, 02.03.2005 ile 26.02.2010 tarihleri arasinda islem goren 30 adet
IMKB 30 endeks vadeli islem sozlesmelerinin giinliik degerleri kullanilmistir.
Calismada Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans aragtirmasi
metotlart uygulanmistir. Calismanin sonunda doviz vadeli islem sozlesmelerinde
sadece getiriden islem hacmine tek yonlii giiclii anlamli nedensellik iliskisi
bulundugu, endeks vadeli islem sozlesmelerinde ise agik pozisyondan getiriye dogru
tek yonlii ve islem hacmi ile acik pozisyon arasinda da ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulundugu tespit edilmistir. Etki tepki analizi sonuglarina gore acik pozisyondaki sok
karsisinda islem hacminin kisa donemli olarak Once azalis sonra artis seklinde,
getirideki sok karsisinda ise islem hacminin kisa donemli artis seklinde ses verdigi
tespit edilmistir. Endeks-30 sozlesmeleri etki-tepki analizi sonuglarina gore ise agik
pozisyon, getiri ve iglem hacmi degiskenlerinin her iiciinde de meydana gelen sok
karsisinda diger degiskenlerin tepkisiz kaldig1 ifade edilmistir. Varyans ayristirma
sonucuna gore dolar sézlesmelerinde hem acik pozisyon hem de getiri 6ngorii hata
varyansinin bilyiik Olciide bu degiskenlerin kendileri tarafindan aciklandigi, islem
hacmi Ongorii hata varyansinin ise, kendi gecikmeli degerlerinin yaninda agik
pozisyon tarafindan da aciklandigi anlasilmistir. Endeks-30 sozlesmeleri varyans

ayristirma sonuglarina gore acik pozisyon, getiri ve islem hacmi degiskenlerinin
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hepsinde 6ngorii hata varyansinin biiyiik oranda kendileri tarafindan aciklandig ifade

edilmistir.

Tokat ve Tokat (2010)’1n calismasinda Tiirkiye’de doviz ve IMKB 30 endeks
vadeli islem piyasalar1 ile dayanak varliklarinin spot piyasalar1 arasindaki volatilite
transmisyonu incelenmistir. Veri seti olarak Subat 2005 ile Ocak 2009 tarihleri
arasindaki giinliik getiri degerleri kullanilmistir. Tiim zaman serilerinde negatif veya
pozitif egiklik tespit edilmistir. Normalite icin Jarque-Bera, otokorelasyon i¢in Q
istatistigi teknikleri uygulanmistir. Avro/Tiirk Liras1 serisi disindaki tiim serilerin
korelasyonu anlamli bulunmustur. Metot olarak degisken varyans kosulunda
cokdegiskenli genellestirilmis otoregresif model (MGARCH) kullanilmistir.
Calismanin sonunda tiim piyasalarda volatilite yayiliminin 6nemli ve ¢ift yonlii
oldugu, ABD Dolari/Tiirk Lirasipiyasalarinin bilgi akisi, soklar ile kendi ve dayanak
varligin spot degerinin gecmis degerlerinden etkilendigi, spot fiyatlar etkileyen en
onemli parametrenin de vadeli islem sozlesmesi fiyatlarinin gecmis degerlerinin
oldugutespit edilmistir. Avro/Tiirk Liras1 piyasasinda da benzer sonuclar elde
edildigi ve vadeli piyasalarla spot piyasalar arasinda dogrudan ve dolayl volatilite
transmisyonu gozlendigi, spot piyasalarin gecmis degerlerinin vadeli islem
piyasalarinin giincel degerlerini etkiledigi, vadeli islem piyasalarinin ise sadece
giincel degerlerinin spot piyasalari etkiledigi ifade edilmistir. IMKB 30 piyasalarinda
ise volatilite transmisyonunun yoniiniin spot piyasalardan vadeli piyasalara dogru

daha etkin oldugu ortaya konulmustur.

3.2. Makroekonomik Faktorlerin Diger Piyasalara Etkisini Inceleyen
Calismalar

Tiirev piyasalar1 digindaki finansal piyasalarin islem hacmi, fiyat diizeyleri ve
volatilitesini  etkileyen faktorler {izerine de c¢esitli arastirmalar yapilmistir.
Calismamiza katki saglayacag diisiincesiyle asagida bu ¢alismalarin bazilari tablolar

halinde 6zetlenmistir.

3.2.1. Yurtdisinda Diger Piyasalar1 inceleyen Cahismalar

Yukanda Tirkiye’de ve diger iilkelerde tiirev piyasalarin dinamiklerini

arastiran ¢alismalara yer verildi. Bu boliimde, tiirev piyasalarin disinda, hisse senedi
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piyasalari, devlet tahvili ve hazine bonosu gibi finansal varliklarin finansal ve
makroekonomik degiskenlerden nasil etkilendigini arastiran caligsmalar 6zetlenmis bu

caligmalar ayrica Tablo 3.1’de verilmistir.

Fama ve Schwert (1977)’nin calismasinda, ABD’de devlet tahvil ve
bonolariyla gayrimenkuliin enflasyona karst korunmada kullanilabilecek yatirim
araclart oldugu ancak enflasyonla hisse senedi getirileri arasinda negatif iliskinin

saptandigy, is¢i iicretlerinin de enflasyona uyma egiliminde oldugu ifade edilmistir.

Fama (1981) ABD’de hisse senedi getirilerinin biiylime ve para arzindan

pozitif, enflasyondan negatif yonde etkilendigini tespit etmistir.

Kool ve Hafer (1988)'nin calismasinda, hisse senedi fiyatlariyla enflasyon
arasinda negatif, reel liretimle hisse senedi fiyatlar1 arasinda ise giicli pozitif
korelasyon oldugu tespit edilmis, enflasyonla hisse senedi fiyatlar1 arasindaki negatif
korelasyonun nedeninin ise enflasyonla reel iiretim arasindaki negatif korelasyon

oldugu ifade edilmistir.

Lee (1992)’nin ¢alismasinda, ABD’de hisse senedi getirilerinin reel ekonomiyi
aciklamada yardimci oldugu ve Grenger nedeni oldugu, hisse senedi getirilerinin
enflasyondaki kiiciik degisiklikleri agiklayabildigi ancak enflasyonun ani ve biiyiik
degisikliklerini aciklayamadigini, bu tiir degisikliklerin ise faiz oranlariyla
aciklanabildigi, enflasyonun ise reel ekonomin kiigiikk degisimlerini acikladigi

sonucuna ulasilmustir.

Dopke vd., (2006)’nin calismasinda, Almanya’da etkisi en belirgin olan

degiskenin enflasyon orani oldugu ortaya konulmustur.

Mehrara (2006) nin ¢alismasinda, Iran’da makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi fiyat degisikliklerinin tahmininde kullanilabilecek anlaml1 gdstergeler oldugu,
ancak hisse senedi fiyat degisikliklerinin calismada kullanilan makroekonomik
degiskenlerin Granger nedeni olmadifi, Iran hisse senedi piyasasinin bilgisel

etkinligi saglayamadigi ortaya konulmustur.
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Menike (2006)’nin ¢aligmasinda Sri Lanka’da hisse senedi fiyatlariyla faiz
oranlari, enflasyon ve doviz kuru arasinda negatif, para arz1 arasinda pozitif iliskinin

oldugu tespit edilmistir.

Davey (2007)’nin ¢alismasinda, Brezilya’da S&P 500 ve Meksika hisse senedi
endeksi ile Brezilya hisse senedi hareketleri arasinda pozitif iliskinin oldugu, doviz
kuru ile Brezilya hisse senetleri arasinda ise iliskinin negatif oldugu, petrol
fiyatlarinin ise Brezilya hisse senetleri piyasasint agiklamada anlamlhi veri
olusturmadigi ortaya ¢ikarilmistir. Bunun diginda bagimli ve bagimsiz degiskenler

arasindaki iliskinin zaman icerisinde degistigi tespit edilmistir.

Duca (2007)’nin ¢aligmasinda, ABD, Ingiltere, Japonya ve Fransa’da hisse
senedi endeks fiyatlarmin ekonomik degiskenlerden GSYIH’y1 tahmin etmede
kullanilabilecek bir gosterge oldugu, ancak Almanya’da hisse senedi fiyatlariyla

GSYIH arasinda herhangi bir nedensellik tespit edilemedigi ifade edilmistir.

Ratanapakorn ve Sharma (2007)’nin g¢alismasinda ABD’de hisse senedi
fiyatlart ile uzun vadeli faiz oranlar1 ve para arzi arasinda pozitif, sanayi liretim
endeksi, enflasyon, doviz kuru ve kisa vadeli faiz oranlariarasinda negatif iligki
oldugu, makroekonomik degiskenlerin uzun vadede hisse senedi fiyatlarimin granger
nedeni oldugu, ancak kisa vadede hisse senedi fiyatlarimin makroekonomik

degiskenlerin granger nedeni oldugu ifade edilmistir.

Adjasi vd., (2008)’in ¢alismasinda, Gana’da uzun vadede doviz kuru ile hisse
senedi getirileri arasinda negatif bir iliski oldugu, kisa vadede ise diisiirme egilimi
gosterdigi, enflasyon ile hisse senedi volatilitesi arasinda pozitif bir iliski oldugu,
ulusal ekonomi belirsiz oldugunda nominal hisse senedi getirilerinin enflasyonun
volatilitesini yansittigi, dis ticaret aciginin veya gelecekte dis ticaret agiginin artacagi

yoniindeki beklentilerin ise hisse senedi volatilitesini diistirdiigii tespit edilmistir.

Gay (2008)’in calismasinda, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’deki hisse
senedi fiyatlarmin doviz kuru ve petrol fiyatlarindan etkilenmedigi sonucuna

varilmistir.
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Mohammad vd. (2009)’un ¢alismasinda, Pakistan’da faiz oram ve para arzinin
hisse senedi fiyatlarim negatif yonde etkiledigi, bilyiime ve gayri safi sabit sermaye
olusumunun ise hisse senedi fiyatlar tizerinde belirgin bir etkisinin olmadig1 tespit

edilmistir.

Ali vd., (2010)’un calismasinda, Pakistan’da biiyiime ve enflasyonla hisse
senedi fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme tespit edilmis ancak enflasyon, doviz kuru, dig
ticaret dengesi, para arzi ve bilyiime ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda hicbir yonde

nedensellik iligkisine rastlanmamastir.

Bayramova ve Ojagverdiyeva (2010)’un calismasinda, Kazakistan’da doviz
kurunun hisse senedi fiyat hareketlerini aciklayabildigi bunun nedeninin de hisse
borsadaki sirketlerinin ¢ogunun ihracata yonelik ¢alismasinin olabilecegi, diger
makroekonomik degiskenlerin fiyatlar iizerinde etkisiz olmasinin ise piyasanin etkin

olmamasiyla agiklanabilecegi ortaya konulmustur.

Sharma ve Mahendru (2010)’nun calismasinda, Hindistan’da déviz kuru ve
altin fiyatlarimin hisse senedi fiyatlarim etkiledigi, doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki korelasyonun %388,9, altin fiyatlariyla hisse senedi fiyatlar
arasindaki korelasyonun ise %90,2 oldugu, enflasyonun calismada kullamilan 12
portfoyden sadece iicii icin anlamli etki gosterdigi, doviz rezervlerinin de hisse

senedi fiyatlarim etkilemedigi tespit edilmistir.

Singh (2010)’in calismasinda Hindistan’da biiytime ile hisse senedi fiyatlar
arasinda iki yonlil iliski oldugu, enflasyon ve doviz kuru ile hisse senedi piyasasi
arasinda giiclii korelasyon ve tek yonlii pozitif iliski oldugu, biiyiime verileriyle
hisse senedi piyasasinin gidisati hakkinda 6ngorii yapilabilecegi, ancak enflasyon ve
doviz kuru verileriyle hisse senedi piyasasinin gidisati hakkinda Ongoriide
bulunulamayacagi bu nedenle BSE Sensex piyasasinin déviz kuru ve enflasyona gore

zayif formda etkin oldugu sonucuna varilmstir.

Wang (2010)’in c¢alismasinda, Cin’de enflasyon ile hisse senedi fiyatlar
arasinda cift yonlii, hisse senedi fiyatlarindan faiz oranlarina dogru tek yonli iliski

gozlenmis ancak Reel GSYIH ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski
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tespit edilememistir. Bu durum, Cin’in hisse senedi piyasasinin ABD ve diger
gelismis iilkelere nazaran daha az etkin oldugunun goOstergesi olarak

degerlendirilmistir.

Akpan vd., (2011)’in caligmasinda, Nijerya’da enflasyon, tasarruflar, déviz
kuru, toplam ihracat ve hisse senedi piyasasindaki sanayi/hisse senedi alim satim
islemleri degerini anlamli sekilde etkiledigi, dis bor¢, nominal doviz kuru, dig
rezervler ve sanayi kapasite oraninin devletin hisse senedi islemlerini etkiledigi,
ayrica toplam islem hacminin enflasyon orani, yurti¢i tasarruf, petrol gelirleri ve
sanayi kapasite oranindan 6nemli dlciide etkilendigi tespit edilmistir.

Tablo 3.1: Yurt Disinda Makroekonomik Faktorlerin Spot Piyasalara Etkisini
Inceleyen Calismalar

Arastl[:l(ll:acmm Yih Konusu Parametreler Metod Sonug¢ (iliski var/yok)
Degisik yatrm Devl@t tahv111»Eqﬂasyon +)
araglarmin getirileri Gayrimenkul geliri-Enflasyon (+)

Fama ve Schwert 1977 ile enflasyon -Enflasyon Regresyon Hazine bonosu-Enflasyon (+)
arasin dak}i, liski Hisse senedi getirisi-Enflasyon (-)
" § Is¢i ticretleri-Enflasyon (+)
ABD hisse senedi
getirileriyle -Biiytime Biiytime-Hisse senedi getirisi (+)
Fama 1981 | makroekonomik -Enflasyon Regresyon Enflasyon-Hisse senedi getirisi (-)
degiskenler -Para arz1 Para arzi-Hisse senedi getirisi (+)
arasindaki iligki
ABD' de hisse
senedi fiyatlar ile - S R _—
Kool ve Hafer 1988 | makroekonomik -Buyu@e Regresyon Hisse senedi fiyatlari-Biiydme (+)
- -Enflasyon Hisse senedi fiyatlari-Enflasyon (-)
degiskenler
arasindaki iligki
ABD hisse senedi Envﬂ.a_syonHBiiyiimedekl kiiciik
etirileriyle degigimler
il akroekonomik -Biiyiime Faiz oram1— Enflasyondaki biiyiik
Lee 1992 o -Enflasyon VAR degisimler
degiskenler . X T -
X -Faiz oran1 Hisse senedi getirisi—Biiyiime
arasindaki L Lo
nedensellik iliskisi Hisse senedi getirisi —
) ; Enflasyondaki kiiciik degisimler
Almanya'da hisse -
senedi volatilitesi | Eoyume . . _.
Dopke vd. 2006 | ile makroekonomik »Epﬂa§ yon Regresyon Etkisi en belirgin olan degisken
- -Siparisler enflasyondur
degiskenler Uretim actét
arasindaki iligki 18
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Tablo 3.1: Yurt Disinda Makroekonomik Faktorlerin Spot Piyasalara Etkisini
Inceleyen Calismalar (devamn)

Arastirmacinin -
3 Ad Yih Konusu Parametreler | Metod Sonug (Iliski var/yok)
fran hisse senedi
fiyatlanyla . -Biiyiime Biiyiime—Hisse senedi fiyatlart
makroekonomik -Dis ticaret Granger Dis ticaret dengesi—Hisse senedi
Mehrara 2006 | degiskenler § e nedensellik | o &
i . dengesi . fiyatlar1
arasindaki testi . .
. -Para arz1 Para arz1 —Hisse senedi fiyatlart
nedensellik
iliskisi
Sri Lanka hisse . _pys i) oy Déviz kuru-Hisse senedi fiyatlan(-)
senedi piyasastyla -Enflasyon Enflasyon-Hisse senedi fiyatlar (-)
Menike 2006 | makroekonomik . Regresyon . . .
.. -Faiz oran1 Faiz Oram-Hisse senedi fiyatlari (-)
degiskenler -Para arz1 Para arzi-Hisse senedi fiyatlari (+)
arasindaki iligki ; y
Brezilya hisse
senedi piyasastile | -Doviz kuru Petrol fiyatlari-Brezilya hisse senedi
Meksika hisse Meksika hisse - ya sse s
senedi piyasalari, | senedi endeksi endeksi (-)
Davey 2007 | . P1yas : Regresyon | S&P 500 endeksi ile Meksika hisse
S&P 500 endeksi, | -Petrol fiyatlart . . . . .
- senedi endeksi Brezilya hisse senedi
doviz kuru ve -S&P 500 . . .
. piyasasini etkilemektedir
petrol fiyatlar endeksi
arasindaki iligki
ABD, Almanya,
Fransa, Ingiltere,
Japonya hisse ABD hisse senedi endeksi—>GSYiH
senedi Granger Fransa hisse senedi endeksi—GSYIH
) piyasalariyla ) ; ~ .. | Ingiltere hisse senedi endeksi—~GSYTH
Duca 2007 | ilkelerin kendi GSYIH ?:S‘:ieme”‘k Japonya hisse senedi endeksi—GSYIH
GSYiH'leri Almanya hisse senedi endeksi -GSYTH
arasindaki arasinda ise anlamli bir iligki yoktur
nedensellik
iligkisi
Biiyiime-Hisse senedi fiyatlari (-)
Doviz kuru-Hisse senedi fiyatlar (-)
Enflasyon-Hisse senedi fiyatlar (-)
S&P 500 endeksi | -Bityiime V?ktor Hata l_(lsa vadeli faiz oranlari-Hisse senedi
. L. Diizeltme fiyatlari (-)
ile -Déviz kuru . . -
Ratanapakorn ve . Modeli ve Para arzi-Hisse senedi fiyatlart (+)
2007 | makroekonomik | -Enflasyon S R .
Sharma o . Granger Uzun vadeli faiz oranlari-Hisse senedi
degiskenler -Faiz oran1 o o
arasindaki iliski -Para arz1 Nedensellik | fiyatlart (+)
testi Kisa vadede, hisse senedi
fiyatlari—Makroekonomik degiskenler
Uzun vadede, makroekonomik
degiskenler—Hisse senedi fiyatlar
Dis ticaret ac181 -Hisse senedi fiyatlart
Gana hisse senedi )
Adjasi vd. 2008 | piyasasi ile -Dis ticaret agig1 | EgGARCH | Uzun vadede,
makroekonomik -Déviz kuru doviz kuru-Hisse senedi fiyatlar (-)
degiskenler -Enflasyon Kisa vadede,
arasindaki iligki Déviz kuru-Hisse senedi fiyatlar (-)

Enflasyon-Hisse senedi fiyatlar (+)
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Tablo 3.1: Yurt Disinda Makroekonomik Faktorlerin Spot Piyasalara Etkisini
Inceleyen Calismalar (devamn)

Arastirmacinin
3 Ad Yih Konusu Parametreler | Metod Sonug
Brezilya, Rusya,
Hindistan ve
Cin'deki hisse _— Box-Jenkins | Makroekonomik degiskenlerle hisse
. . -Déviz kuru . o B
Gay 2008 | senedi piyasast ile _Petrol fivatlan Arima senedi piyasalar1 arasinda anlaml bir
makroekonomik y Modeli iligki yoktur
degiskenler
arasindaki iliski
. . -Biiytime
Pakistan hisse pae
senetleri ile _D..OYIZ kuru . . . .
Mohammed vd. 2009 | makroekonomik | “D0Viz rezervi Regresyon Faiz Orani-Hisse senedi fiyatlar (-)
o -Enflasyon Para arzi-Hisse senedi fiyatlari (-)
degiskenler .
PSR -Faiz oram
arasindaki iliski
-Para arz1
Pakistan hisse Granger
senetleri ile -Biiyiime-Dis nedensellik | Hisse senedi fiyatlartyla enflasyon ve
makroekonomik | ticaret dengesi testi ve bilyiime arasinda esbiitiinlesme vardir
Ali vd. 2010 | degiskenler -Doviz kuru Johansen's ancak makroekonomik degigkenlerle
arasindaki -Enflasyon co- hisse senedi fiyatlari arasinda hi¢bir
nedensellik -Para arz1 integration | yonde nedensellik yoktur
iligkisi teknigi
Kazakistan hisse
senedi p1yasas¥yla ‘Bilyiime VAR ve
makroekonomik .
Bayramova ve o -Doviz kuru Granger . . .
. . 2010 | degiskenler . Déviz kuru—Hisse senedi fiyatlar
Ojagverdiyeva . -Enflasyon nedensellik
arasindaki .
. -Para arz1 testi
nedensellik
iliskisi
Hindistan'da hisse | 1o iyartan
Sharma ve 2010 | makroekonomik -D?V}Z kuru ' Regresyon Altm ﬁyatlarl»Hlsse sen(?dl fiyatlar1 (+)
Mahendru degiskenler -Doviz rezervi Déviz kuru -Hisse senedi fiyatlari (+)
arasindaki iligki -Enflasyon
Hindistan'da hisse
senetleri ile
makroekonomik | -Biiytime Granger Doviz kuru —Hisse senedi fiyatlar
Singh 2010 | degiskenler -Déviz kuru nedensellik | Enflasyon—Hisse senedi fiyatlar:
arasindaki -Enflasyon testi Biiyiime«—~Hisse senedi fiyatlart
nedensellik
iliskisi
Cin'de hisse
senetleri ile EGARCH,
mawlfroekonomﬂ( —Enﬂ asyon, LA-VAR ve Enflasyon—Hisse senedi fiyatlart
Wang 2010 | degiskenler -Faiz orani, Granger Hisse senedi fivatlari—Faiz oram
arasindaki -GSYIH nedensellik o y
nedensellik testi

iliskisi
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Tablo 3.1: Yurt Disinda Makroekonomik Faktorlerin Spot Piyasalara Etkisini
Inceleyen Calismalar (devamn)

Arastirmacinin
3 Adi Yih | Konusu Parametreler | Metod Sonug
-Dis
Borg/GSYIH
-Doviz rezervi
/GSYIH
-Doviz kuru
Nijerya hisse :llirgdgr)ﬁ: Hisse senedinin degeri, dis borg, dis
senedi piyasasi ve | GSYiH rezervler, doviz kuru, enflasyon,
Akpan vd 2011 iglem hacmi ile ithalat Rearesyon ihracat, sanayi kapasite orani ve
P : makroekonomik Lo gresy tasarruflardan, iglem hacmi ise
. -Petrol iiretimi . .
degiskenler /Toplam eelir enflasyon, petrol gelirleri ve sanayi
arasindaki iligki —SarI:ayi k%lpasite kapasite oranindan etkilenmektedir
kullanim orant
-Tarimsal tiriin
endeksi
—Yurtigi Tasarruf
/GSYIH
-ABD devlet ABD devlet tahvili-Hisse senedi
tahvili fiyatlar1 (-)
Giiney Afrika -ABD hisse ABD hisse Senedi endeksi-Hisse
hisse senedi senedi endeksi senedi fiyatlart (+)
. piyasast ile -Déviz kuru Doviz Kuru-Hisse senedi fiyatlart (-)
Hsing 2011 makroekonomik | -Faiz orani EGARCH Enflasyon-Hisse senedi fiyatlar (-)
degiskenler -Ingiltere devlet Faiz Oranlari-Hisse senedi fiyatlar (-)
arasindaki iligki tahvili GSYIH -Hisse senedi fiyatlari (+)
-Kamu a¢ig1 Kamu ag1g1 Hisse senedi fiyatlan (-)
-Para arz1 Para arz1 -Hisse senedi fiyatlari (+)
-ABD hisse
?quf;;n:flissle ABD hisse senedi endeksi-Hisse senedi
senedi e};ldeksi fiyatlan (+)
Furo Boleesi Almanya hisse senedi endeksi-Hisse
Cek Cumhuriyeti 865 senedi fiyatlart (+)
. . devlet tahvili . . .
hisse senedi Devlet Borglan Dov. kuru - Hisse senedi fiyatlar (-)
. piyasasi ile . : Enflasyon - Hisse senedi fiyatlar (-)
Hsing 2011 makroekonomik {gg\}gg{l GARCH Euro Bolgesi devlet tahvili-Hisse
degiskenler § o senedi fiyatlart (-)
i A bor¢lar1 /GSYIH . Lo .
arasindaki iligki Diviz kuru Faiz orani - Hisse senedi fiyatlar (-)
Enflasvon Devlet Borglar1 /GSYTH-Hisse senedi
-Faiz <;r):m1 fiyatlan (-)
Para arz1i/GSYTH (parabolik)
-Para
arz/GSYIH

Not: Calismalarin siralamasi tarih sirasina gore, ayni yil yapilanlar alfabetik siraya gore yapilmistir.
(+) isareti aym yonde etkiyi, (-) isareti ise ters yonde etkiyi, “-”, “4>” nedenselligin yoniinii ifade

etmektedir.

Hsing (2011)’in c¢alismasinda, Giiney Afrika’da hisse senedi endeksinin

GSYIiH’nin artis hiz1, para arzinin GSYIH’ye oram1 ve ABD hisse senedi endeks

piyasasindan pozitif, kamu agigmin GSYIH’ye orani, ulusal reel faiz orani, nominal

efektif doviz kuru, ulusal enflasyon oran1 ve ABD devlet tahvilleri getirisinin negatif

etkiledigi tespit edilmistir.
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Hsing (2011)’in ¢alismasinda, Cek Cumhuriyeti’'nde hisse senedi piyasasinin
GSYIH ile Almanya ve ABD hisse senedi endeksiyle pozitif, devlet borclarinin
GSYiH’ye orani, faiz oranmi, doviz kuru, enflasyon orani ve Euro Bolgesi devlet
tahvili getirisiyle negatif iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica para arzi/GSYIH
oraniyla hisse senedi endeksi arasinda parabolik iliski tespit edilmistir. Buna gore

M2/GSYIH %60’ dan kiiciik ise pozitif, biiyiik ise negatif iliski ortaya ¢cikmaktadur.

3.2.2. Yurticinde Diger Piyasalar1 inceleyen Calismalar
Yurtdisinda yapilan c¢alismalarin  benzerleri Tiirkiye’de de yapilmistir.
Ozellikle son yillarda IMKB nin dinamiklerinin tespit edilmesine yonelik calismalar

artmistir. Bu caligmalar Tablo 3.2°de gosterilmistir.

Tablo 3.2: Tirkiye’de Makroekonomik Faktorlerin Spot Piyasalara Etkisini
Inceleyen Calismalar

Arastlj:l;acmm Yih Konusu Parametreler Metod Sonuc¢ (iliski var/yok)
Biiviime Faiz oran1 ve enflasyon
..y. faktorlerinin beta katsayilar
- -Doviz kuru K RRTI
Almanya ve Tiirkiye Enflasvon Arbitrai Almanya hisse senedi getirilerini
hisse senedi Faiz ér):lm teorisi n]e anlaml sekilde etkilemektedir.
Altay 2003 | piyasalarin : o L Tiirkiye'de hisse senedi
. . 1. | -Ithalat bagl faktor A X
etkileyen faktorlerin | ; .. getirilerinianlamh sekilde
. -Ihracat analizi . A
tespiti Devlet tahvili etkileyen herhangi bir
- makroekonomik faktor betasi
getist
yoktur
-Alt sektor IMKB 30 Endeksi-Hisse senedi
endeksleri getirileri (+)
-Biiyiime Alt sektor endeksi-Hisse senedi
-Biitge dengesi getirileri (+)
Tiurkiye'de hisse -Cari Islemler Doviz Kuru-Hisse senedi
senedi getirileri ile | dengesi getirileri (-)
. it Coklu . R
finansal ve -Doviz kuru - Enflasyon-Hisse senedi getirileri
Akkum ve Vuran 2005 . dogrusal
makroekonomik -Enflasyon rearesyon +)
degiskenler -Faiz orani &resy Faiz Oranlari-Hisse senedi
arasindaki iliski -IMKB 30 endeksi getirileri (+)
—1hracat Para arz1 -Hisse senedi getirileri
-Ithalat )
-Para arz1 Vade riski-Hisse senedi getirileri
-Vade riski )
-Biiyiime Makroekonomik degiskenlerin
. -Emisyon hacmi IMKB iizerindeki etkisi zaman
-- Makroekonomik -Enflasyon icinde degismektedir. Doviz kuru
Erdogan ve Ozlale | 2005 | degiskenlerin $Y0 GARCH gince deglsmextedir.
IMKB'ye etkisi beklentisi ve bilylimeye ait verilerle
-Déviz kuru IMKB'nin dinamikleri tahmin
-Faiz orani edilebilir
Hisse senedi Varyans
getirileri ile a dr?nﬁna Tiirkiye'de petrol fiyatlarinin
Sar1 ve Soytas 2006 | makroekonomik -Petrol fiyatlart ] K hisse senedi getirileri iizerinde
o Etki- tepki . L.
degiskenler .. anlaml bir etkisi yoktur
S analizi
arasindaki iligki
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Tablo 3.2: 'l_’iirkiye’de Makroekonomik Faktorlerin Spot Piyasalara Etkisini
Inceleyen Calismalar (devamn)

Arastlj:l(rillacmm Yih Konusu Parametreler Metod Sonuc¢ (iliski var/yok)
iMKB 100 -Déviz kuru VAR, Déviz kuru—IMKB 100 endeksi
endeksiyle -Enflasyon Varyans Enflasyon—IMKB 100 endeksi

Zengin ve Kurt 2006 | makroekonomik -Faiz orani ayristirma, Faiz oran1 —IMKB 100 endeksi
degiskenler -GSYIH etki tepki IMKB 100 endeksi—GSYIH
arasindaki iliski -Para arz1 analizi Para arz1 —IMKB 100 endeksi
Tirkiye (IMKB Enﬂas.yon orani Tqulye ('ie hisse

senedi volatilitesini tahmin
100) ve Kanada . e
(TSE 300) etmede kullanilabilecek giiclii bir

Saryal 2007 . -Enflasyon GARCH veridir. Kanada'da bu kadar

endekslerinin o
. belirgin olmasa da enflasyonun
makroekonomik . . e LT
- L hisse senedi volatilitesi iizerinde
degiskenlerle iliskisi .
etkisi vardir

-Altin fiyatlar

-Biiyiime

-Cari agik

-Di1s borg

-Das ticaret

dengesi

-Dogrudan
; . | yatirimlar )

. .IMKB 100 endek'm -Doviz sepeti IMKB 100 endeksini etkileyen en

Dizdarlar ve ile makroekonomik . . . . X 2.

. 2008 o -Emisyon hacmi Regresyon | onemli makroekonomik degisken

Derindere degiskenler .

o -Enflasyon doviz kurudur
arasindaki iliski Fai
-Faiz orani
-GSYIH
-Kapasite kullanim
orant
-Para arz1
-Portfoy
yatirimlari
-Yurtici krediler
IMKB endeks getirisi - Doviz
-Biiyiime kuru )
o IMKB endeks getirisi - Faiz
; -Déviz kuru
IMKB endeks _Enflasyon orant (+)
getirileriyle —Faiz or};lm IMKB endeks getirisi- MSCI
Kandir 2008 | makroekonomik - . Regresyon endeksi (+)
o -MSCI diinya hisse
degiskenler . . Enflasyon olusturulan 12
Col senedi endeksi " AN e
arasindaki iligki —Para arz portfdyden ticti tizerinde etkilidir
_Petrol fivatlar Biiylime, para arz1 ve petrol
y fiyatlarinin hisse senedi getirileri
iizerinde 6nemli bir etkisi yoktur
) -Biiyiime )
IMKB 100 -Cari acik/GSYIH

) 32?;11(;21; e :gr?t\l,lazs szgen Granger IMKB 100 endeksinin volatilitesi

Oztiirk 2008 . asy nedensellik | ile makroekonomik degiskenler
makrockonomik -Faiz oram testi arasinda onemli bir iliski yoktur
degiskenler -IMKB 100 islem KLY
arasindaki iliski hacmi

-Para arz1
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Tablo 3.2: 'l_’iirkiye’de Makroekonomik Faktorlerin Spot Piyasalara Etkisini
Inceleyen Calismalar (devamn)

Arastl[:l(rlllacmm Yih Konusu Parametreler Metod Sonu¢ (iliski var/yok)
-Altin fiyatlar
-Biiylime
-Di1s rezervler
-Doviz kuru
IMKB endeks Eﬂdgryﬁ
getirileriyle _GSYIH Arbitraj Hisse senedi getirileriyle
Tiirsoy vd. 2008 | makroekonomik hracat fiyatlama makroekonomik degiskenler
degiskenler P modeli arasinda anlamli bir iligki yoktur
S o -Issizlik
arasindaki iligki ;
-Ithalat
-Para arz1
-Petrol fiyatlart
-Piyasa baskist
endeksi
IMKB fiyatlariyla Graneer
makroekonomik Déviz kuru nede r%sellik Doviz kuru«—Hisse senedi
. degiskenler testi fiyatlar
Aydemir ve arasindaki iligki st
Demirhan 2009
: C -Doviz kuru
?ajlfrgel%::::r;llql c -Enflasyon Arbitraj Hisse senedi getirileriyle
Rjoub vd. 2009 o, -Faiz orani fiyatlama makroekonomik degiskenler
degiskenler PO . ) RS
S o -Issizlik orani modeli arasinda zayif bir iligki vardir
arasindaki iligki
-Para arz1
Cari agik/GSYIH—IMKB 30
-Biiylime ) getirisi )
IMKB 30 getirisi ile -Cari :dg1k/GSYIH Dis ticaret—IMKB 30 get}r}S}
makroekonomik -Dus ticaret Granger Enflasyon—IMKB 30 getirisi
Ozbay 2009 - -Déviz kuru nedensellik | Faiz oram1 —IMKB 30 getirisi
degiskenler . ; .
arasindaki iliski -Enflasyon testi IMKB 30 getirisi—Para arz1
* § -Faiz oram IMKB 30 getirisi—DGoviz kuru
-Para arz1 IMKB 30 getirisi—Faiz orant
IMKB 30 getirisi—Enflasyon
IMKB 100 endeksi - Doviz kuru
IMKB 100 endeksi | -Déviz kuru )
- T ile makroekonomik | -Enflasyon ) IMKB 100 endeksi -Faiz oran (-)
Zigil ve Sahin 2009 degiskenler -Faiz oran1 Regresyon IMKB 100 endeksi - Para arz1 (-)
arasindaki iligki -Para arz1 IMKB 100 endeksi — Enflasyon
+)
IMKB 100 endeksi - Biiyiime (-)
IMKB 100 endeksi - Petrol
-Altin fiyatlar
Biiviime fiyatlar (-)
IMKB 100 endeksi oy IMKB 100 endeksi-Déviz kuru
ile makroekonomik | “D0Viz kuru “)
Biyiksalvarct 2010 | josickenter E;gdgryﬁ Regresyon | i\ 1K B 100 endeksi-Faiz orani ()
arasindaki iligki Para ar IMKB 100 endeksi- Para arz1 (+)
i s IMKB 100 endeksi ile altn
-Petrol fiyatlart
fiyatlar1 ve enflasyon arasinda
anlaml bir iligki yoktur
.IMKB 100 endekg Birim kok ve | IMKB 100 endeksi ile petrol
; ile makroekonomik e X .
Iscan 2010 degiskenl -Petrol fiyatlart esbiitiinlesme | fiyatlar1 arasinda bir nednsellik
ceigkenier testi yoktur
arasindaki iligki
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Tablo 3.2: '1_’iirkiye’de Makroekonomik Faktorlerin Spot Piyasalara Etkisini
Inceleyen Calismalar (devamn)

Arastl[l;l(ll:acmm Yih Konusu Parametreler Metod Sonu¢ (iliski var/yok)
IMKB 100 endeksi - Altin
fiyatlari (+)

-Altin fiyatlar IMKB 100 endeksi - Biiyiime (+)
-Biiyiime IMKB 100 endeksi - Dis ticaret
IMKB 100 endeksi | -Dus ticaret engesi (-)
Ozer vd 2011 ile makroekonomik | dengesi Regresyon IMKB 100 endeksi - Doviz kuru
) degiskenler -Doviz kuru ) (+)
arasindaki iligki -Enflasyon IMKB 100 endeksi - Enflasyon
-Faiz oranm1 +)
-Para arz1 IMKB 100 endeksi - Faiz orani
)
IMKB 100 endeksi - Para arz1 (+)

Not: Calismalarin siralamasi tarih sirasina gore, ayn1 yil yapilanlar alfabetik siraya gore yapilmistir.
(+) isareti aym yonde etkiyi, (-) isareti ise ters yonde etkiyi, “-”, “4>” nedenselligin yoniinii ifade
etmektedir.

Altay (2003)’iin ¢alismasinda, Almanya Ekonomisi getirilerinin 4 faktorli,
Tiirkiye Ekonomisinin getirisinin ise 3 faktorlii oldugu tespit edilmistir. Ayrica faiz
oran1 ve enflasyon faktorleri beta katsayilarinin Alman Hisse Senetlerinin getirileri
izerinde anlamli etkisinin oldugu, ancak Tiirk hisse senedi piyasinin getirilerini
anlamli miktarda etkileyen herhangi bir makroekonomik faktér betasina

rastlanmamustir.

Akkum ve Vuran (2005)’1in calismasinda, hisse senedi getirileri iizerinde
agirlikli olarak IMKB 30 endeksinin ve firmalarin ait olduklari sektorlere gore alt
sektor endekslerinin etkili oldugu ve bu etkinin pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir.
Ayrica doviz kurlari, para arzi, enflasyon orani, piyasa faiz oram ve vade riskinin de
getiri degerlerini etkiledigi, dovizin, para arzinin ve vade riskinin etkisinin negatif,
piyasa faiz orami ve enflasyonun etkisinin pozitif oldugu ifade edilmistir. Diger
makroekonomik faktorlerden biiylime, biitce dengesi, ihracatin ithalati karsilama
oran1 ve cari islemlerin hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi,

altinin ise hisse senetlerine alternatif bir yatirim araci olmadig1 sonucuna varilmistir.

Erdogan ve Ozlale (2005)’in ¢alismasinda, doéviz kuru ve sanayi iiretiminin
IMKB’nin dinamiklerini tahmin etmede kullanilabilecek veriler oldugu,
makroekonomik degiskenlerin IMKB iizerindeki etkilerinin zaman iginde degistigi

ifade edilmistir.
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Sar1 ve Soytas (2006)’nin caligsmasinda, Tiirkiye’de petrol fiyatlarinin hisse

senedi net getirileri tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Zengin ve Kurt (2006)’un calismasinda, faiz ve reel doviz kuru
degiskenlerinden IMKB endeksine dogru ve IMKB endeksinden reel gayri safi milli
hasilaya dogru nedensellik tespit edilmistir. Enflasyondan ve dolar kurundan IMKB

endeksine dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Saryal (2007)’nin ¢aligmasinda, Tiirkiye gibi yiiksek enflasyona sahip
tilkelerde enflasyon oraninin hisse senedi volatilitesini tahmin etmede
kullanilabilecek giiclii bir veri oldugu, Kanada’da bu kadar belirgin olmasa da daha

zayif ancak anlaml bir etkinin goriildiigii ifade edilmistir.

Dizdarlar ve Derindere (2008)’in ¢alismasinda, IMKB 100 endeksini en cok

etkileyen makroekonomik degiskenin doviz kuru oldugu tespit edilmistir.

Kandir (2008)’in calismasinda, doviz kuru, faiz oram1 ve diinya piyasasi
getirilerinin pozitif yonde IMKB portfoy getirileri iizerinde etkili oldugu,
enflasyonun ise olusturulan oniki portféyden sadece iicii iizerinde etkili oldugu,
sanayi iiretimi, para arzi ve petrol fiyatlarinin ise hisse senedi getirileri iizerinde

onemli bir etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Oztiirk  (2008)’in  calismasinda, IMKB 100 Endeksinde gozlemlenen
volatilitenin 6nemli 6lciide makroekonomik faktorler disindaki faktorler tarafindan
belirlendigi, dolayisiyla hisse senedi piyasasinin yeterli dl¢iide ekonominin genelini

yansitamadigi ortaya konulmustur.

Tiirsoy vd., (2008)’in calismasinda, hisse senedi getirileriyle test edilen
makroekonomik degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 veya ¢ok faktorlii
arbitraj fiyatlama teorisinin yontem olarak bu iliskiyi ac¢iklayamadigi sonucuna

varilmistir.

Aydemir ve Demirhan (2009)’mn c¢alismasinda, déviz kuru ile hisse senedi

endeksleri arasinda iki yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Ulusal 100, hizmetler,
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finansal ve sanayi endeksinden doviz kuruna dogru negatif nedensellik, teknoloji

endeksinden doviz kuruna dogru pozitif nedensellik tespit edilmistir.

Rjoub vd., (2009)’nin ¢alismasinda, hisse senedi getirileri ile enflasyon, faiz
orani, risk primi ve para arz1 arasinda bir iliski oldugu ancak bu iligskinin cok giiclii
olmadigi, hisse senedi getirilerini etkileyen bagka faktorlerin olabilecegi ortaya

konulmustur.

Ozbay (2009)'1n calismasinda, faiz oram, enflasyon, cari acik/GSYIH, dis
ticaretin hisse senedi getirilerinin Granger nedeni oldugu, buna karsilik hisse senedi
getirilerinin de para arzi, doviz kuru, faiz orani, enflasyon, doviz islemlerinin
Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak faiz oranlarinin hisse senedi
fiyatlarinin negatif belirleyicileri, doviz islemlerinin ise hisse senedi fiyatlarinin
pozitif belirleyicileri oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica hisse senedi getiri
verilerini kullanarak makroekonomik faktorlerin tahmin edilmesinin makroekonomik
faktorleri kullanarak hisse senedi getirilerini tahmin etmekten daha gii¢lii sonuglar

sagladigi ortaya konulmustur.

Ziigiil ve Sahin (2009)’in ¢alismasinda, para arzi, doviz kuru ve faiz ile hisse
senedi getiri endeksi arasinda negatif yonlii, enflasyon ile IMKB 100 endeksi

arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ortaya konulmustur.

Biiyiiksalvarct (2010)’un c¢aligmasinda, IMKB 100 endeks getirileri ile faiz
orani, sanayi iiretim endeksi, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda negatif, para
arazi arasinda pozitif iliski oldugu, enflasyon oram ve altin fiyatlarinin ise anlamli bir

etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Iscan (2010) calismasinda, petrol fiyatlar1 ile IMKB 100 endeksi arasinda bir

nedensellik saptanamamastir.

Ozer vd., (2011)’in caligmasinda, IMKB 100 endeksi ile biiytime, doviz kuru,
enflasyon, para arz1 ve altin fiyatlarindaki bir degisimin IMKB 100 endeksini pozitif
ve anlamli bir sekilde etkiledigi, faiz ve dis ticaret dengesinin negatif ve anlamli bir

sekilde etkiledigi ortaya konulmustur. Ayrica IMKB 100 endeksi ile enflasyon, altin,
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para arzi, dis ticaret dengesi ile bilylime arasinda es-biitiinlesme iliskisine
rastlanmistir. Varyans ayristirma c¢alismasinin sonucuna gore ise, hisse senedi
fiyatlar1 en fazla kendi soklarindan daha sonra sirasiyla dis ticaret dengesi, sanayi
tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, faiz orani, para arzi, altin fiyatlar1 ve doviz
kuru degiskenlerinin goklarindan etkilendigi sonucuna varilmistir. Granger
nedensellik testine gore, hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru degiskeni disindaki tim
degiskenlerle tek yonlii degiskenlik bulunmus, enflasyon, dis ticaret dengesi, faiz
oran1 degiskenlerinin hisse senedi fiyatlarinin nedenini olusturdugu, altin fiyatlari,
para arz1 ve biiyiimenin ise tek yonlii olarak hisse senedi fiyatlarindan etkilendigi

ifade edilmistir.



4. MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN VOB’TA iSLEM
GOREN BAZI SOZLESMELERIN GETiRi, ISLEM HACMI
VE VOLATILITESINE ETKIiSININ TESPIiT EDILMESI iLE
VOLATILITE TAHMINLEMESINE YONELIK BiR
UYGULAMA

4.1. Calismamin Amaci

Bu calismada Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi'nda (VOB) islem goéren
vadeli islem (futures) sozlesmelerinin getiri, islem hacmi ve volatilitesine etki eden
finansal ve bazi makroekonomik faktorlerin belirlenmesi amaglanmis, ayrica anlamh
bulunan degiskenler ile vadeli islem sozlesmelerinin volatilitesi Ongoriilmeye

calisilmusgtir.

Kuruldugu 2005 yilindan 2011 yilina kadar VOB’da islem goren sozlesmelerin
islem hacmi hem adet hem de TL bazinda giderek biiyiirken dayanak varlik cesitliligi de
artmugstir. Calismada kullanilan veri araliginin son tarihi olan 2011 y1l1 itibariyle VOB’da
islem goren dayanak varhiklar doviz, endeks, faiz, emtia ve enerjidir. Doviz bashgi
alinda TLDolar, TLEuro, Euro/USD capraz kuru, fiziki teslimathiTLDolar ve fiziki
teslimathTLEuro vadeli islem s6zlesmeleri, endeks bashgi altinda IMKB 100, IMKB 30
ve IMKB 30-100 endeks farki vadeli islem sozlesmeleri, faiz baghg altinda G-DIBS
vadeli islem sozlesmeleri, emtia baglig1 altinda Egepamuk, Anadolu kirmuzi bugday, saf
altin, Dolar/ons altin ile fiziki teslimath canl hayvan iizerine diizenlenen vadeli islem
sozlesmeleri, enerji bagh@ altinda da baz yiik elektrik vadeli iglem sozlesmeleri yer
almaktadir. Tablo 4.1-4.7 ile Sekil 4.1-4.7°de 2005-2011 yillan arasinda VOB’da islem

goren sozlesmelerin dayanak varliklara bagli islem hacimleri verilmistir.

Tablo 4.1-4.7 ile Sekil 4.1-4.7’de goriildiigii gibi VOB’un kurulusundan
giinlimiize kadar tiim zaman dilimlerinde endeks ve dovize dayali vadeli islem
sozlesmelerinin toplam islem hacmi borsada islem goren toplam vadeli islem
sozlesmelerinin yaklasik % 99’unu olusturmaktadir. Bu nedenle uygulamada VOB taki
tiim vadeli iglem sozlesmelerini temsil ettigi diisiincesiyle en fazla islem goren endeks
sozlesmeleri (IMKB 30 ve IMKB 100) ile doviz sozlesmeleri (ABD Dolari ve Euro)

dikkate alinmugtir.



116

Tablo 4.1: 2005 yihinda VOB’da Sekil 4.1: 2005 yiinda VOB’da

Dayanak Varhga Bagh Dayanak Varhga Bagh
Islem Hacimleri Islem Islem Hacimleri
2005
Islem hacmi (TL) % 3% Faiz E(r)r;/tia
Endeks 658.743.565 | 0,226 0,226 1% °
Endek ® Endeks
Doviz 2.240.018.049 | 0,767 0,993 ndeks
22% wDoviz
Faiz 19.945.793 | 0,007 1,000 .
Emtia 771.525| 0,000 1,000 ® Faiz
Enerji 0| 0,000 1,000 Déviz ® Emtia
Toplam 2.919.478.932| 1,000| 1,000 77%

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=614, (06.03.2012).

Tablo 4.2: 2006 ylinda VOB’da  Sekil 4.2: 2006 yiinda VOB’da

Dayanak Varhga Bagh Dayanak Varlhiga Bagh
Islem Hacimleri Islem islem Hacimleri
- 2006 Faiz Emtia
Islem hacmi (TL) | % > % 0% 0%
Endeks 10.608.360.610| 0,610| 0,610 ® Endeks
Déviz 6.747.504.822| 0,388] 0,998 Déviz Déviz
Faiz 26.049.053| 0,001 1,000 39% ® Faiz
Emtia 4.240.704| 0,000 1,000 deks ™ Emtia
Enerji 0] 0,000 1,000 61%
Toplam 17.386.155.189 | 1,000| 1,000

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=614, (06.03.2012).

Tablo 4.3: 2007 yihinda VOB’da Sekil 4.3: 2007 yiinda VOB’da

Dayanak Varhga Bagh Dayanak Varhga Bagh
Islem Hacimleri Islem Islem Hacimleri
2007
X .. Faiz  Emtia
islem hacmi (TL)| % 3% Doviz o 0,
Endeks 107.605.751.295| 0,912 0,912 9%\ ® Endeks
Doviz 10.426.033.098 | 0,088 1,000 Déviz
Faiz 3.354.766 | 0,000| 1,000 = Faiz
Emtia 303.612| 0,000 1,000 ® Emtia
Enerji 0] 0,000 1,000 Endeks
Toplam | 118.035.442.771| 1,000 1,000 91%

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=614, (06.03.2012).
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Tablo 4.4: 2008 ylinda VOB’da Sekil 4.4: 2008 yilinda VOB’da
Dayanak Varhga Bagh Dayanak Varhga Bagh
Islem Hacimleri Islem Islem Hacimleri
2008 Faiz _
Islem hacmi (TL) | % > % 0% Eg;/tla
Endeks 188.231.237.133 | 0,906| 0,906 Dgﬁ(;iz — °  mEndeks
Déviz 19.628.771.064 | 0,094 1,000 ° A Déviz
Faiz 3.274.300| 0,000 1,000 ® Faiz
Emtia 99.318.003 | 0,000 1,000 m Emtia
Enerji 0| 0000 1,000 Endeks
Toplam | 207.863.282.497| 1,000| 1,000 91%

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=614, (06.03.2012).

Tablo 4.5: 2009 yilinda VOB’da

Dayanak Varhga Bagh
Islem Hacimleri

Sekil 4.5: 2009 yiinda VOB’da
Dayanak Varhga Bagh
Islem Islem Hacimleri

2009
Islem hacmi (TL) % > %
Endeks 310.940.738.030 | 0,930 0,930
Doviz 22.633.451.061 | 0,068 0,998
Faiz 4.805.099 | 0,000 0,998
Emtia 593.863.892 | 0,002 1,000
Enerji 0| 0,000 1,000
Toplam 334.172.858.081 | 1,000 1,000

Faiz
Doviz
7%

®m Endeks
Doviz

u Faiz

H Emtia

Endeks
93%

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=614, (06.03.2012)

Tablo 4.6: 2010 yilinda VOB’da

Dayanak Varhga Bagh
Islem Hacimleri

Sekil 4.6: 2010 yihinda VOB’da
Dayanak Varhga Bagh

2010
Islem hacmi (TL) % > %
Endeks 419.605.351.870| 0,972 0,972
Doviz 11.155.281.390 | 0,026 0,998
Faiz 49.639.511| 0,000 0,998
Emtia 871.713.745| 0,002 1,000
Enerji 0| 0,000 1,000
Toplam 431.681.986.516| 1,000 1,000

Islem Hacimleri
Faiz .
. Emtia
Doviz __ 0%
30, ~ 2 0% ® Endeks
Doviz
® Faiz

ndeks ® Emtia
97%

Kaynak:http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx ?tabid=614, (06.03.2012).




Tablo 4.7:

2011 yihnda VOB’da
Dayanak Varhga Bagh
Islem Hacimleri
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Sekil 4.7: 2011 yihnda VOB’da
Dayanak Varhga Bagh

islem Hacimleri

, 2011 . Faiz Emtia

islem hacmi (TL) | % > % Dg(;ll \0% 1% Enerji ™ Endeks
Endeks | 402.063.106.490 | 0,914 0914 ° 0% Déviz
Déviz 34.452.547.933 | 0,078 0,993 a Faiz
Faiz 2.729.885| 0,000 0,993 .

i 3.277.651.072| 0,007 1,000

Emtia Endeks | Enerji
Eneri 3.253.884| 0,000 1,000 91%
Toplam |  439.799.289.264 | 1,000 1,000

Kaynak:http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=614, (06.03.2012).

4.2. Calismanmin Metodolojisi

VOB’ta islem goren vadeli islem sozlesmelerinin getirilerine etki eden
faktorler agagidaki model ile arastirilmistir:

Rv,r =ﬂ0+ﬁkxk,r+€r “4.1)

Modelde R,; vadeli islemin getirisini ve Xg; ise vadeli iglem getirilerini
etkilemesi beklenen bagimsiz degiskenler matrisini belirtmektedir. S6z konusu
bagimsiz degiskenler ile ilgili detayli bilgiler calismanmin kapsami ve veriler

boliimiinde yer almaktadir.

Regresyon analizi, bagiml veya acgiklanan degisken ile bagimsiz veya agiklayici
degiskenler arasindaki iliskiyi tanimlama ve bu iligkinin derecesini hesaplama ile
ilgilidir (Tar1, 2006:17). Regresyon analizinde bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkiyi belirlemede cok sayida yontem ve tahmin teknigi bulunmasina
ragmen en ¢ok bilinen ve kullanilan bir yontem En Kii¢iik Kareler (EKK) yontemidir.
EKK yontemi regresyona bagl hata terimlerini minimum yapan parametre tahminleri
elde etmemizi saglamaktadir. Ozellikle belirli varsayimlarin saglanmasi durumunda
giivenilir parametre tahminleri EKK yontemi ile elde edilebilmektedir. EKK

yonteminin dayandigi temel varsayimlar ise (Tar1, 2006:24-30):
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- Hata teriminin stokastik bir degisken olmasi,

- Sifir ortalamali ve sabit varyansli normal dagilima sahip olmasi,
- Bagimsiz degisken ile hata terimi arasinda iliski olmamasi,

- Bagimsiz degiskenler arasinda gii¢lii bir iliski olmamasi ve

- Bagimsiz degiskenin stokastik olmamasidir.

Bu agiklamalardan hareketle Denklem (4.1)’de yer alan parametre tahminleri

EKK yo6ntemi kullanilarak elde edilmistir.

Literatiirde yer alan ¢aligsmalar, vadeli islemler piyasasi ile spot piyasa arasinda
giiclii bir etkilesim oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle vadeli islemler piyasasinda
islem goren vadeli islem sozlesmelerine etki eden faktorler arasinda spot fiyatin veya
getirisinin yer almasi beklenebilir. Bununla birlikte, ele alinan dénem igerisinde tim
vadeli islem sozlesmelerine ait getiri serileri ile spot getiri serileri arasindaki

korelasyon katsayilar hesaplanmis ve Tablo 4.8’de gosterilmistir.

Tablo 4.8: Vadeli ile Spot Getirileri Arasindaki Korelasyon Katsayisi

Vadeli islem
IMKB 100 IMKB 30 Dolar Euro
IMKB 100 0,98*%** 0,99%* -0,65%** -0,50%**
:% IMKB 30 0,98*** 0,997%%* -0,62%** -0,48%%#*
Dolar -0,54%%* -0,50%* 0,68%** 0,43%%*
Euro -0,37%%* -0,31%%* 0,49%%* 0,66%**

Not: *** jsareti %1 onem diizeyinde anlamli korelasyon katsayisimi gostermektedir.

Tablo 4.8’deki sonucglara gore 6zellikle endeks vadeli islem sozlesmeleri ile
spot getiri serileri arasindaki korelasyon katsayisinin yaklasitk %99 oldugu
goriilmektedir. Bu sonu¢ her iki piyasada islem goren getiri serileri arasinda
neredeyse bire bir iligskinin var oldugunu gostermektedir. Diger taraftan doviz vadeli
islem sozlesmeleri ile spot gerileri arasindaki korelasyon Dolar i¢in %68 ve Euro i¢in
%66 olarak hesaplanmistir. Her ne kadar doviz vadeli sdzlesmeleri i¢in bu iligki ¢ok
yiikksek olmasa da, spot piyasada islem goren iiriine ait getiri serisinin Denklem
(4.1)’de aciklayici degisken olarak yer almasit model varsayimlarinda Onemli
sapmalara neden olacaktir. Spot getiri serisinin modellerde aciklayict degisken olarak

yer almasi model tahminlerinde igsel digsal degisken ayriminmin yapilmasini
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giiclestirmekte ve bu durumda EKK yo6ntemi varsayimlari saglanmamis olmaktadir.
Buna bagli olarak spot piyasada islem goren iiriine ait getiri serisinin Denklem
(4.1)’de agiklayic1 degisken olarak yer aldiginda model varsayimlarinda onemli
sapmalara neden olacaktir.” Bu nedenle analizlerde spot piyasada islem goren
iriinlere ait degiskenler g6z ardi edilmis ve calismada sadece piir finansal ve

makroekonomik degiskenlerin VOB iizerindeki etkisi arastirilmaya c¢alisilmistir.

Caligmada ikinci olarak VOB’ta islem goren dort vadeli islem sozlesmesinin
islem hacmine etki eden faktorler asagidaki model ile belirlenmeye calisilmistir:

H, =a,+aX,, +1 42)

Modelde, /H,; IMKB 30, IMKB 100, Dolar ve Euro vadeli islem sozlesmeleri
icin aylik bazda islem hacimlerini ve X, ise islem hacmine etki etmesi beklenen

aciklayict degiskenler matrisini gostermektedir. Denklem (4.1)’de oldugu gibi

Denklem (4.2)’nin ¢6ziimiinde de EKK yonteminden yararlanilmigtir.

Calismada ayrica, makroekonomik ve finansal degiskenlerin VOB’ta islem
goren vadeli islem sozlesmelerinin volatilitesi {izerindeki etkisi arastirilmistir.
Literatiirde getiri serilerinin volatilitesinin belirlenmesinde ¢ok sayida yontem
bulunmaktadir. Bunlardan en basit olanlar1 getiri serilerinin karesini ya da mutlak
degerlerini hesaplayip volatilite i¢in yapay bir degisken olusturmaktir. Bir diger
yontem ise (literatiirde daha yaygin olarak kullanilan) getiri serilerinin volatilitesini
GARCH model ile hesaplamaktan ge¢mektedir. Pierdzioch vd., (2008) her iki

yontemin volatiliteyi tahmin etmede benzer sonuglar verdigini belirlemislerdir.

Bu calismada vadeli islem sozlesmelerinin volatilitesi {izerinde anlamli etkiye
sahip degiskenler belirlenirken iki agamali bir yontem uygulanmistir. Bu amagla ilk

olarak, vadeli islem sozlesmeleri i¢cin giinlilk getiri serileri hesaplanmis ve soz

% Spot getiri serisinin modelde agiklayic1 degisken olarak yer almasi model tahminlerinde i¢sel digsal
degisken ayriminin yapilmasim giiclestirmekte ve bu durumda EKK yontemi varsayimlari
saglanmamis olmaktadir.
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konusu getiri serilerinin kosullu varyanst GARCH model ile tahmin edilmeye

calisilmi s‘ur.3

Finans literatiiriinde getiri serilerine ait kosullu varyansin modellenmesi Engle
(1982) tarafindan onerilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeline
dayanmaktadir. Bollerslev (1986) ARCH modelini gelistirerek getiri serilerine ait
kosullu varyansin modellenmesinde daha {istiin sonuglar veren Genellestirilmis

ARCH veya kisaca GARCH modelini dnermistir.

GARCH modeller getiri serilerindeki farkli 6zellikleri modelleyebilmek i¢in
cok farkl sekilde gelistirilmis ya da genisletilmistir. Bu modellerden biri de Nelson
(1991) tarafindan 6nerilen Ustsel GARCH (EGARCH) modelidir.

EGARCH modelinin GARCH modelden en onemli farki finansal piyasalarda
ortaya ¢ikmasi beklenen kaldirag etkisini kosullu varyans modeline dahil etmesi
olarak gosterilebilir. Bilindigi tizere, kotii haberler finansal piyasalardaki volatiliteyi
iyl haberlere gore daha fazla arttirmakta ve buna bagl olarak finansal piyasalarda
kotii haberlere verilen tepki ile iyi haberlere verilen tepki benzer ya da simetrik

olmamaktadir.

Bu acidan bir ¢ok hisse senedi icin, getiri ile gelecekteki volatilite arasinda
yiiksek negatif bir korelasyon mevcuttur. Hisse senedi getirisi arttiginda volatilitenin
azalmas1 ve getiri distigiinde volatilitenin artmasi kaldirag etkisi olarak
adlandirilmaktadir. Nelson (1991) yapmis oldugu calismalar neticesinde finansal
getiri serilerindeki kaldirac etkisini Ustsel GARCH (EGARCH) modeli ile tahmin
etmistir. Calismada vadeli islem getiri serilerindeki kaldira¢ etkisini gdz Oniinde

bulundurabilmek icin EGARCH model asagidaki gibi tahmin edilmistir:

RV,I‘ :ﬂv,l‘ +gt’
EN(E_1,€ 31 8,155,5,-.)~GED(0, h, )

t—1

h,=o0o+a

2 8[—
+ lBlog(hv,t—j) + 76_1
-1 4.3)

t—1

? Kosullu varyans aylik getiri serileri kullanilarak hesaplanmaya calisilmis, bununla birlikte aylik
getiri serilerinin hata terimlerinde kosullu degisen varyans etkisi belirlenememistir.
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Denklem (4.3)’te R, vadeli islem sozlesmelerine ait giinliik getiri serisini, A,
kosullu degisen varyansi gostermektedir. GARCH modellerde getiri serilerinin
volatilitedeki kalicilik, alfa ve beta parametrelerinin toplamina esittir. Getiri
serilerinin hata terimleri normal dagilim varsayimina uymadigi i¢in model

tahminlerinde genellestirilmis hata dagilimi varsayimi kullanilmistir.

EGARCH modelin GARCH modele gore bir takim avantajlar1 mevcuttur.
Bunlardan ilki kosullu varyans logaritmik dogrusal formda modellendiginden
GARCH parametreleri iizerindeki negatif olmama kisidi ortadan kalkmakta, tahmin
edilen GARCH parametreleri negatif olsa dahi logaritmik doniisiim yapildigindan o,
daima pozitif olmaktadir. Ikincisi EGARCH modelde hata teriminin ge¢mis degeri
yerine standardize hatalarin kullanilmasi sokun biiyiikliigii ve kaliciligi hakkinda

daha dogal agiklama yapma imkam saglamaktadir. Son olarak EGARCH modelde

asimetri etkisi y volatilite parametresi ile dl¢iilmektedir. Denklem (4.3)’te ¢, ,/\/o,

pozitif ise kosullu varyansta sokun etkisi o + p toplamina, negatif ise -a + y
toplamina esit olacaktir. Ayrica tahmin edilen y parametresi istatistiki olarak anlaml

ise kaldirag etkisinin varligi kabul edilmektedir.

Vadeli iglem sozlesmelerinin volatilitesine etki eden faktorleri belirlemek icin
ikinci asamada EGARCH modelden elde edilen giinliik kosullu degisen varyans
degerlerinin aylik ortalamasi alinarak aylik kosullu degisen varyans hesaplanm1st1r4.
Daha sonra, vadeli islem sozlesmelerinin volatilitesine etki eden faktorler asagidaki
model ile belirlenmeye calisilmistir:

KVv,t :50+5ka,t+Vt (4'4)

Modelde, KV, vadeli islem sézlesmeleri icin kosullu degisen varyansi ve X
ise islem hacmine etki etmesi beklenen aciklayic1 degiskenler matrisini
gostermektedir. Diger iki modelde oldugu gibi Denklem (4.4) EKK yontemi

kullanilarak tahmin edilmistir.

*Pierdzioch vd., (2008) getiri serileri icin aylik volatilite degerlerini belirlemek icin benzer yontemi
uygulamistir. Buna gore, giinliik getiri serileri icin GARCH model tahmin edilmis ve tahmin edilen
kosullu varyans degerlerinin aylik ortalamalar1 hesaplanarak aylik volatilite degerleri elde edilmistir.
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4.3. Calismamin Kapsam ve Veriler

Degiskenlerin se¢ciminde bazi kriterler dikkate alinmistir. Finansal piyasalarda
yatinmcilarin dikkat edecekleri en onemli unsur risk ve getiri arasindaki iliskidir.
Bilingli yatinim kararlar alinirken toplam risk kaynaklarinin tespiti onemlidir. Finans
literatiiriinde toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak iki grupta
toplanir. Sistematik olmayan risk, portfoyiin iyi ¢esitlendirilmesiyle sistematik risk
seviyesine kadar indirilebilir. Sistematik risk ise portfdyiin cesitlendirilmesi ile
giderilemeyen, sosyal, ekonomik ve politik ¢evrelerdeki degisimlerden kaynaklanir.
Sistematik riskin baslica kaynaklar1 satin alma giicii riski, faiz orani riski, piyasa
riski, politik risk ve kur riskidir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:649-653). Bu riskler
sermayenin maliyetini de etkilemektedir (Brealey vd., 2007:254). Bu c¢alismada
sistematik risk tizerinde durulmustur. Nitekim, ABD’de NYSE’ de 63 firmanin hisse
senetleri iizerinde yapilan bir arastirmaya gore toplam riskin %33’{inii sistematik risk
olusturmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2007:492). Bu baglamda satin alma giicii
riskini temsilen enflasyon, faiz oran riskini temsilen faiz orani, faiz orani riski iginde
yer alan yeniden yatirim riskini temsilen altin, piyasa riskini temsilen biiyiime,
ithalat, ihracat, politik riski temsilen para arzi, biitge aciginin GSYIH’ya oram, cari
islemler aciginin GSYIH’ya orami ve uluslararas1 entegrasyon ile VOB un rekabet
giiclinii temsilen diinyada tiirev iirtinlerde en ¢ok kullanilan dayanak varlik olarak

S&P 500 endeksi degisken olarak kullanilmustir.

Literatiir taramasimin ardindan elde edilen veriler de bu degiskenlerin
kullanilmasini1 destekler niteliktedir. Sekil 4.8’de bu calisma kapsaminda incelenen
degisik piyasa dinamiklerini arastirmaya yonelik 69 calismada kullanilan
degiskenlerin kullamim sayilar1 gosterilmistir. Buna gore 69 calismanin 43’iinde
enflasyon, 35’inde biiyiimeyle iligkili veriler, 29’unda faiz orani, 26’sinda para
arziyla iliskili veriler, 13’iinde GSYIH ile iliskilendirilmis veriler, 11’inde biitce
acig1 ve cari agik ile iliskilendirilmis veriler, 7’sinde altin fiyatlari, 6’sinda ithalat,
S’inde ihracat 3’iinde de yabanci iilke piyasalar1i degisken olarak kullanilmustir.
Petrol fiyatlar1 ve {iretimine iligkin veriler genellikle petrol iireticisi iilke

piyasalarinda kullanildigindan bu calismada goz ardi edilmistir. Spot piyasa ve doviz
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kuru ile ¢alismada kullanilan veriler arasinda yiiksek korelasyon goriildiigiinden bu

degiskenlerde ¢alisma kapsami disinda birakilmistir.

Sekil 4.8: Literatiirde En Cok Kullanilan Degiskenler

Enflasyon

Sanayi Uretim endeksi, bliyiime

Ddviz kuru

Faiz

Paraarzi, emisyon hacmi

GSYiH

Petrol fiyatlari, petrol Gretimi/toplam gelir
Butge agigi/Kamu agigi, dis ticaret...

Altin fiyatlar

ithalat

Spot piyasa

ihracat

Endeks getirisi

islem hacmi

Doviz rezervi, dis rezerv/GSYiH

S&P 500, yabanci ulke piyasalari

istihdam

0o 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Caligmada kullanilan degiskenler

Calisma kapsaminda kullanilan degiskenlerden altin, BA/GSYIH, biiyiime,
CA/GSYIH, enflasyon, faiz, ihracat, ithalat ve para arzi, finansal piyasalar
etkilemesi beklenen Tiirkiye ekonomisi ile ilgili makroekonomik ve finansal
degiskenlerdir. S&P 500 endeks getirisinin modele dahil edilmesinin temel amaci ise
yurt disindaki finansal piyasalarda ortaya ¢ikan gelismelerin VOB iizerindeki etkisini

belirleyebilmektir.

Calismada VOB’ta igslem goren vadeli islem sozlesmeleri i¢in aylik bazda
getiri, islem hacmi ve kosullu degisen varyans degerleri dikkate alinmistir. VOB’ta
vadeli islem sozlesmelerine ait iglemlerin 2005 yilinda basladigi dikkate alinirsa,
calismada kullanilan veriler 2005 yilinin Subat ay1 ile 2011 yilimin Kasim ayini

kapsamaktadir.
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Tablo 4.9’da calismada dikkate alinan aciklayici degiskenler gosterilmistir.
Tablo 4.9’da degiskenlerin baginda yer alan “L” isareti ilgili degiskenin dogal
logaritmasinin alindigim1 gostermektedir. Degiskenlere ait getiri serileri r, = 100 x

In(P,/P,.p)formiilii kullanilarak hesaplanmstir.

Tablo 4.9: Calismada Dikkate Alinan Aciklayic1 Degiskenler

Degisken Adi Tanim

Altin, Kiilge altin fiyatlarina baglh olarak hesaplanan getiri serisi

BA/GSYIH, Biitce acigiin GSYIH’ye orani

Biiyiime, Sanayi tiretim endeksine gore hesaplanan biiyiime orani

CA/GSYIH, Cari islemler aciginin GSYIH’ye oran1

Enflasyon, TEFE endeksine gore hesaplanan enflasyon orani

Faiz, TCMB gecelik faiz orani

Lihracat, Aylik bazda toplam ihracat

Lithalat, Aylik bazda toplam ithalat

LParaarzy, M2 para arzi (TEFE endeksi kullamlarak reel hale
getirilmistir)

S&P 500 ,; S&P 500 endeks getirisi

GSYIH degiskeni hari¢c degiskenlerin tiimii aylik frekansta olup VOB ve
TCMB’nin resmi elektronik veri dagitim sistemlerinden elde edilmistir. GSYIH
serisi iiger aylik frekansta oldugundan kiibik spline’ yontemi ile ayhik frekansa
dontigturiilmiistiir.  Ayrica S&P 500 endeksi http://finance.yahoo.com/ internet

adresinden alinmustir.

Degiskenler, aylik frekansta oldugundan mevsimsel etkileri i¢inde barindirma
olasiligi s6z konusudur. Bu nedenle degiskenleri mevsimsel etkilerden arindirma
yontemi olan Tramo-Seats teknigi kullanilarak mevsimsel etkiler arindirilmis ve

analizlerde bu sekilde kullanilmustir.

4.3. Analiz Sonuclari

Calismada dikkate aliman degiskenler zaman serisi olduklarindan dolay1 ilk

olarak biitiinlesme derecelerinin (diger bir ifadeyle duragan olup olmadiklarinin)

>Spline yontemi literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan interpolasyon yontemidir. Yéntemin en
onemli ozelligi basit bir algoritmaya bagli olarak hizli bir sekilde ve etkin degerleri elde etmeye
olanak saglamasidir.
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arastirilmas1 gerekmektedir. Duraganligin test edilmesinin istatistiki nedenleri

sunlardir (Bayramova ve Ojagverdiyeva, 2010:16):

1. Duragan olmayan zaman serilerinde ekonomik ve politik soklar kalicilik

etkisi gostererek zaman iginde yok olmazlar,

2. Duragan olmayan serilerin modellerde kullanilmasi durumunda ilgisiz bazi

degiskenler arasinda yapay korelasyon ortaya ¢ikabilir.

Bu nedenle verilere literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan ADF, PP ve KPSS

birim kok testleri uygulanmis ve sonuglar Tablo 4.10’da gosterilmistir. Tablo 4.10°da

yer alan birim kok testi sonuglarina gore, vadeli islem sozlesmelerine ait getiri

serileri li¢ birim kok testine gore diizey degerlerde duragan olarak bulunmustur.

IMKB 30 disindaki tiim vadeli islem sozlesmelerinin aylik islem hacimleri ii¢ birim

kok testine gore duragan olarak bulunurken, IMKB 30 icin KPSS birim kok testi

sonucu serinin duragan olmadiginm gostermektedir. Bununla birlikte, ADF ve PP testi

sonucunda IMKB 30 degiskeni duragan olarak belirlendiginden duragan oldugu

kabul edilmis ve herhangi bir doniisiime tabi tutulmadan analizlerde kullanilmistir.

Tablo 4.10: Birim Kok Testi Sonuclari

Desiskenl Diizey Degerler Birinci Farklar
celykenter ADF PP | KPSS ADF PP | KPSS

Riviks 100 -8,118%%:* -8,139%%:* 0,075%%* - - -
Riviks 30,1 -9,198%*:* -9,203 %% 0,065%%** - - -
Rpotars -8,368%*:* -8,348 %% 0,047%%* - - -
REuros -9,091 #*:* -9,092 %% 0,038%** - - -
THivixs 100 -3,410%* -4,724 %% 0,163%** - - -
THivixs 50+ -5,985%%:* -10,399%:* 0,301 - - -
IHpotar: -4,185%%* -4,057%%* 0,612%%* - - -
IHruro -4,300%** -4,286% %% 0,128%* - - R
Altin, -7,723%%% -7,673%%% 0,039%3%* - - -
BA/GSYIH, -4,110%%** -4,048%%% 0,129%%* - - -
Biiyiime, -10,992%:%* -10,836%*%* | (,]137%** - - -
CA/GSYIH, 0,294 0,055 0,183%#% | _15,379%*% | _1552]%** | (),085%**
Enflasyon, -8,070%** -8,081 %% 0,05%:%* - - -
Faiz, -1,732 -1,711 0,249 -5,860%** -5,959% 3 0,0897%3#*
Lihracat, -1,582 -1,738 0,817 -13,122%%% | _13,173%*% | (0,061 %**
Llthalat, -1,411 -1,581 0,113%%% | -9 (084 %:** -0,187%#%: 0,070%%**
LParaarzi, -4,044%** -3,589%:* 0,146%** - - -
S&P 500, -6,972%%% -6,996%** 0,087%%* - - -

Not: ADF testinde gecikme sayist Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. PP ve KPSS testlerinde
Newey ve West tarafindan gelistirilen band genisligi kullanilmistir. ***, ** ve * simgeleri serinin
degiskenlerin sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeylerinde duragan oldugunu gostermektedir.
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Calismada dikkate alinan finansal ve makroekonomik degiskenler i¢in birim
kok testi sonuclan incelendiginde; Alnn,, BA/GSYIH,, Biiyiime;, Enflasyon,
LParaarzi; ve SP500; degiskenleri diizey degerlerinde duragan olarak belirlenmistir.
Diger taraftan, faiz oranlar, cari acigin GSYIH’ye orani, ithalat ve ihracat
degiskenleri birinci farklar1 alindiginda duragan olarak belirlenmistir. Bu nedenle

analizlerde s6z konusu bu degiskenlerin birinci farklar kullanilmustir.

4.3.1. VOB’ta islem Goren Vadeli Islem Sozlesmelerinin Getirilerine Etki Eden
Faktorler

Ik olarak VOB’ta islem goren IMKB 100, IMKB 30, Dolar ve Euro getiri
serilerine etki eden istatistiksel olarak anlamli degiskenler belirlenmeye calisiimistir.
Bu amagla Denklem (4.1) ileriye ve geriye doniik adimsal regresyon analizi
kullanilarak ¢oziilmiistiir. Adimsal regresyon analizi kullanmasinin temel nedeni
getiri  serilerine etki eden ve istatistiksel olarak anlamli olan degiskenlerin
belirlenmesidir. Bilindigi iizere, adimsal regresyon analizinde tiim bagimsiz
degiskenler belirli sira ile modele dahil edilir ve modelin agiklama giiciine (modelin
aciklama giicii belirlenirken F istatistigi ve R’ degeri dikkate alinir) ne yonde katki
yaptigina bakilir. Eger ilave degisken modelin aciklama giiciinii azaltirsa (F
istatistiginin ve R* degerinin kiiciilmesine neden olursa) modelden ¢ikartilir, modelin
aciklama giiclinii arttirirsa (F istatistiginin ve R’ degerinin artmasina neden olursa)

modelde tutulur. Bu siire¢ tiim agiklayici degiskenler i¢in tekrarlanir.

IMKB 100 vadeli islem sozlesmesinin getirisine etki eden degiskenler Tablo
4.11’de gosterilmistir. Tablo 4.11°deki sonuglar incelendiginde, IMKB 100 vadeli
islem sozlesmesinin getiri serisine etki eden ve %10 onem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli olan ii¢ degisken belirlenmistir. Bu degiskenlerden enflasyon oraninin
ve altin fiyatlarin artmasi getiri serisini olumsuz yonde etkileyerek diisiirmekte,
S&P 500 getirisinin artmasi ise IMKB 100 vadeli islem sozlesmesinin getirisini
olumlu yonde etkileyerek arttirmaktadir. Ayrica, s6z konusu bu ii¢ degisken getiri
serisindeki degiskenligin %37.5’ini aciklama yetenegine sahip bulunmustur.
Bilindigi iizere EKK yoOntemi tahmin teknigi ile ilgili belli bash varsayimlari
sagladigi durumda, etkin ve gecerli parametre tahminleri vermektedir. Bu

varsayimlar; hata terimlerinin normal dagilima sahip olmasi, hata terimlerinin sabit
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varyansh olmasi ve hata terimlerinin seri korelasyonlu olmamasidir. Bu nedenle
modelden elde edilen hata terimlerinin s6z konusu bu varsayimlan saglayip
saglamadigi arastirilmig ve %35 6nem diizeyinde model ile ilgili varsayimsal bir sorun

bulunamamustir.

Tablo 4.11: IMKB 100 Getiri Serisine Etki Eden Degiskenler

Bagimh Degisken: Ryks 100,

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Sabit 3,082 1,353 2,276 0,026
Altin, -0,327 0,182 -1,799 0,076
Enflasyon, -2,697 1,535 -1,756 0,083
S&P 500, 0,881 0,192 4,588 0,000
Diiz-R* =0,375 F-ist = 15,200 [0,000]
B-G:F-ist =2,043 [0,098] W:F-ist =0,776 [0,510]
J-B: F-ist = 0,500 [0,778] ARCH:F-ist =1,272[0,290]

Not: Tabloda B-G F-ist, Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigini; W F-ist White degisen
varyans test istatistigini; J-B F-ist Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu degisen varyan
istatistigini gostermektedir. F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligin test eden F istatistigini
belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme olasiligini
gostermektedir. Diiz-R? modelin aciklama giiciinii ifade etmektedir.

Tablo 4.12°de IMKB 30 vadeli islem sozlesmesinin getirisini etkileyen
degiskenler yer almaktadir. IMKB 100 vadeli islem sozlesmesine benzer olarak
IMKB 30 gelecek sozlesmesi icin de ii¢c degisken %10 dnem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur®. Bununla birlikte, IMKB 100 gelecek sozlesmesi igin
elde edilen model sonucundan farkli olarak, enflasyon orani degiskeni yerine cari
islemler acigin GSYIH’ye oram degiskeni modelde yer almaktadir. Bu bilgiler
is1gida, IMKB 30 gelecek sozlesmesinin getiri serisine etki eden iic degisken
mevcuttur ve bu degiskenlerden altin fiyatlarinin ve cari islemler acigiin GSYiH’ye
oranmin artmasi IMKB 30 gelecek sozlesmesine ait getirilerin azalmasina neden
olmaktadir. Bununla birlikte, S&P 500 getirisinin artmasi gelecek sozlesmesine ait
getirinin artmasina neden olmaktadir. Istatistiksel olarak anlamli bulunan iig
degiskenin IMKB 30 gelecek sozlesmesinin getiri serisindeki degiskenligin %30’ unu
aciklayabildigi bulunmustur. Ayrica hata terimleri ile ilgili testler sonucunda %5
onem diizeyinde hata terimlerinin normal dagilimli, sabit varyansh ve seri

korelasyonsuz oldugu sonucuna varilmistir.

®A(CA/GSYIH,) degiskeninin p-degeri incelendiginde anlamlilik diizeyinin %10.1 oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte bu degisken modelin agiklama giictinti arttirdigr icin modelde yer
almasina karar verilmistir.
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Tablo 4.12: IMKB 30 Getiri Serisine Etki Eden Degiskenler

Bagimh Degisken: Rjyxp 30

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Sabit 1,387 0,984 1,409 0,163
Altin, -0,346 0,198 -1,752 0,084
A(CA/GSYIH) -3,335 2,005 -1,663 0,100

S&P 500, 0,829 0,210 3,945 0,000
Diiz-R* =0,300 F-ist =12,470[0,000]
B-G:F-ist =2,120 [0,086] W:F-ist =0,510[0,862]
J-B: F-ist =1,765 [0,413] ARCH:F-ist = 0,809 [0,523]

Not: Tabloda B-G F-ist, Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigini; W F-ist White degisen
varyans test istatistigini; J-B F-ist Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu degisen varyan
istatistigini gostermektedir. F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligini test eden F istatistigini
belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme olasiligini
gostermektedir. Diiz-R* modelin agiklama giiciinii ifade etmektedir. A simgesi ilgili degiskenin birinci
farkinin alindigini gostermektedir.

Dolar gelecek sozlesmesi icin adimsal regresyon analizi yapilms ve %10 onem

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan degiskenler Tablo 4.13’te gosterilmistir.

Tablo 4.13: Dolar Getiri Serisine Etki Eden Degiskenler

Bagimh Degisken: Rp, .

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Sabit -0,246 0,392 -0,628 0,531

Altin, 0,332 0,126 2,626 0,010

S&P 500, -0,391 0,113 -3,444 0,000
Diiz-R* =0,444 F-ist = 33,059 [0,000]
B-G:F-ist =0,995 [0,415] W:F-ist = 8,544 [0,000]
J-B: F-ist =12,130[0,000] ARCH:F-ist = 1,220 [0,308]

Not: Tabloda B-G F-ist, Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigini; W F-ist White degisen
varyans test istatistigini; J-B F-ist Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu degisen varyan
istatistigini gostermektedir. F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligin test eden F istatistigini
belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme olasiligini
gostermektedir. Diiz-R* modelin agiklama giiciinii ifade etmektedir.

Tablo 4.13’teki sonuglara gore, sadece iki degiskenin Dolar gelecek s6zlesmesinin
getirisinde anlaml etkiye sahip oldugu belirlenmis ve bu degiskenlerin getiri serisindeki
degiskenligin %44’ itinii aciklama yetenegine sahip oldugu sonucuna varilmistir. Tablo
4.13’te yer alan degiskenlerden altin fiyatlarinin artmasi getiri serisini arttirirken, S&P
500 endeksinin artmasi getiri serisini azaltmaktadir. Diger modellerde oldugu gibi, bu
modelden de hata terimleri ¢ekilmis ve EKK varsaymmlarim saglayip saglamadigi
aragtirllmistir. Elde edilen test sonuglarina gore, normallik ve degisen varyans disinda

varsayimsal bir sorun belirlenememistir.
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Bilindigi iizere hata terimlerinin degisen varyansh olmasi durumunda EKK
tahmincileri minimum varyansh olma o6zelligi kaybetmekte ve bu durum katsay1
tahminlerine ait t ve F istatistiklerinin gecerliligini kaybetmesine neden olmaktadir. Bu
nedenle degisen varyans sorununun iistesinden gelebilmek icin ise, White tarafindan
gelistirilen kovaryans matrisi kullanilmistir. S6z konusu bu kovaryans matrisi degisen

varyans durumunda giivenilir standart hata tahminleri elde etmemizi saglamaktadir.

Euro gelecek sozlesmesinin getirisine etki eden faktorlerin arastirma sonuclari
Tablo 4.14’te gosterilmistir. Tablo 4.14’te yer alan sonuglara gore, altin fiyatlarinin
artmas1 Euro gelecek sozlesmesinin getirisinde artmaya neden olurken, ekonominin
biiyiimesi Euro getirisinin azalmasina neden olmaktadir. S6z konusu bu iki degiskenin
Euro gelecek soOzlesmesinin getirisinin  %34,7’sini agiklama yetenegine sahiptir.
Varsayimsal testler sonucunda normallik ve degisen varyans sorunu diginda bir sorun

belirlenememis ve degisen varyans sorunu i¢in White kovaryans matrisi kullanilmistir.

Tablo 4.14: Euro Getiri Serisine Etki Eden Degiskenler

Bagimh Degisken: Rg,,,,

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Sabit -0,482 0,355 -1,356 0,178
Alan, 0,482 0,111 4,309 0,000
Biiyiime, -0,945 0,484 -1,952 0,054
Diiz-R* =0,347 F-ist =22,331[0,000]
B-G:F-ist = 0,882 [0,478] W:F-ist = 8,457 [0,000]

J-B: F-ist = 19,952 [0,000] ARCH:F-ist =0,943 [0,443]

Not: Tabloda B-G F-ist, Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigini; W F-ist White degisen
varyans test istatistigini; J-B F-ist Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu degisen varyan
istatistigini gostermektedir. F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligin test eden F istatistigini
belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme olasiligini
gostermektedir. Diiz-R? modelin aciklama giiciinii ifade etmektedir.

Getiri serileri icin elde edilen sonuclar genel olarak degerlendirildiginde; altin
fiyatlarimin endeks ve doviz gelecek sozlesmelerinin getirilerini anlamli derecede
etkiledigi belirlenmistir. Burada endeks gelecek sozlesmeleri altin fiyatlarindan ters
yonde etkilenirken, doviz gelecek sozlesmeleri aymi yonde etkilenmektedir.
Diinyadaki finansal piyasalarda yasanan gelismelerin Tiirkiye’de vadeli islemler
piyasasii etkiledigi sonucuna varilmis ve S&P 500 endeks getirisinin Euro disindaki

tiim gelecek sozlesmelerini etkiledigi sonucuna varilmistir.



131

Piyasalarda genel olarak enflasyonun diisiik, kabul edilebilir seviyede ve
istikrarli olmasi istenir. Sermaye piyasalarinda enflasyonun yiikselmesi olumsuz
haber olarak algilanir (Ceylan ve Korkmaz, 2007:294). Enflasyonla getiri arasindaki
korelesyon genellikle negatiftir (Deacon vd., 2004:57). Enflasyon ve tiirev piyasalar
arasindaki iligkileri inceleyen Ederington ve Lee (1993), ABD’de enflasyona iliskin
haberlerin volatiliteyi etkileme siiresinin diger degiskenlere oranla daha uzun
siirdiigiinii, Gordon ve Rouwenhorst (2006), Ingiltere’de enflasyonla emtia vadeli
islem sozlesmeleri arasinda pozitif korelasyon oldugunu, Casassus (2010), ABD’de
enflasyonla petrol vadeli islem sozlesme getirileri arasinda pozitif korelasyon

oldugunu tespit etmistir.

Bir iilkedeki biiylime degerinin yiiksek olmasi, yatinm ortaminin saglikli
oldugunu gosterir. Bu durumda yatirnmcilarin borsa araciligiyla reel sektore likidite
aktarmalari, aksi takdirde yatinmcilarin daha giivenli yatinm araglarina yonelmeleri
beklenir (Bali ve Cinel, 2011:47). Degisik finansal piyasalarda biiyiime ve finansal
piyasalarin dinamikleri arasindaki korelasyona yonelik yapilan arastirmalarda ise
farkli sonuglara ulasilmistir. Biiyiime ile sermaye piyasalar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen Kool ve Hafer (1988), ABD’de reel iiretimle hisse senedi fiyatlar arasinda
pozitif korelasyon oldugunu, Binswanger (2001), G7 iilkelerinde hisse senedi
getirileriyle reel ekonomi arasinda anlamli bir iliski tespit edilemedigini, Flannery ve
Protopapadakis (2002), ABD’de sanayi iiretiminin Onemli bir risk faktorii
olmadigini, Ratanapakorn ve Sharma (2007), ABD’de endeks getirisi ile sanayi
tiretim endeksi arasinda negatif korelasyonun oldugunu, Mohammad vd. (2009),
Pakistan’da sanayi iiretim endeksinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde belirgin bir
etkisinin olmadigini, Ali vd., (2010), Pakistan’da sanayi iiretim endeksi ile hisse
senetleri fiyatlan arasinda hi¢bir yonde nedensellik iligkisine rastlanmadigini, Singh
(2010), Hindistanda sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi fiyatlart arasinda iki yonlii
nedensellik iliskisi oldugu ve sanayi iiretim endeksi verileri kullanilarak hisse senedi

piyasasinin gidisati hakkinda 6ngoriide bulunulabilecegini ifade etmistir.

Bu calismada altin fiyatlar ile tiirev piyasalarin iligkisini inceleyen herhangi

bir calismaya rastlanmamistir. Ancak altin ile diger piyasalar arasindaki iliskileri
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inceleyen Sharma ve Mahendru (2010), Hindistan’da hisse senetleriyle altin fiyatlar
arasinda yiiksek korelasyon oldugunu, Wang (2010), ABD’de, hisse senedi
fiyatlartyla altin fiyatlarmin bagimsiz hareket ettigini, Akkum ve Vuran (2005) ile
Tiirsoy (2008), Tiirkiye’de altin fiyatlarinin hisse senetlerini etkilemedigini ortaya
koymustur. Bu ¢aligmada elde edilen, enflasyon ile altin fiyatlarinin vadeli islem
sozlesmeleriyle negatif korelasyonunun oldugu bulgusu diger ¢alismalardan farklilik
gostermektedir. Calisma kapsaminda cari acik/GSYIH degiskenini kullanan Ozbay
(2009), Tiirkiye’de bu degiskenin hisse senedi fiyatlarinin Granger nedeni oldugunu
tespit etmistir. Ulusal piyasalarla uluslararasi piyasalarin entegrasyonunu olgmeye
yonelik olarak Davey’in (2007), Brezilya, Hussainey ve Ngoc’un (2009), Vietnam
sermaye piyasalarinda yapmis oldugu calismalarda da piyasa getirisiyle S&P 500
getirisi arasinda pozitif korelasyon tespit edilmistir. Bu tespitler ile caligmanin

sonuglar ortiismektedir.

4.3.2. VOB’ta islem Goren Gelecek Soézlesmelerinin islem Hacmine Etki Eden
Faktorler

Caligmanin bu boliimiinde VOB’ta islem goren gelecek sozlesmelerinin islem
hacmine etki eden faktorler belirlenmeye calisilmistir. Bu amagla IMKB 100, IMKB
30, Dolar ve Euro gelecek sozlesmeleri icin aylik islem hacimleri hesaplanmis ve
adimsal regresyon analizi uygulanarak istatistiksel olarak anlamli degiskenler

belirlenmistir.

Tablo 4.15: IMKB 100 islem Hacmine Etki Eden Degiskenler
Bagimh Degisken: 7H g 100,

Std.

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Hata t-ist p-degeri
Sabit -22,538 12,034 -1,873 0,066
LParaarz, 1,860 0,864 2,152 0,035
Enflasyon, -0,523 0,223 -2,348 0,022
IH jyiks 100,41 0,186 0,096 1,925 0,059
TH jyixs 100..2 0,538 0,091 5,899 0,000
Diiz-R* =0,595 F-ist =26,768 [0,000]
B-G:F-ist =1,260 [0,295] W:F-ist =0,977[0,487]

J-B: F-ist = 13,145 [0,001] ARCH:F-ist = 0,646 [0,631]

Not: Tabloda B-G F-ist, Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigini; W F-ist White degisen
varyans test istatistigini; J-B F-ist Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu degisen varyan
istatistigini gostermektedir. F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligini test eden F istatistigini
belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme olasiligini
gdstermektedir. Diiz-R? modelin aciklama giiciinii ifade etmektedir.
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IMKB 100 gelecek sézlesmesinin islem hacmine etki eden degiskenler Tablo
4.15’de gosterilmistir. Ik olarak modelden elde edilen hata terimleri arasinda seri
korelasyonun varlig1 belirlenmis ve bu sorunun iistesinden gelebilmek icin bagimli

degiskenin gecikmeli degerleri modele eklenmistir.

Analiz sonucunda, para arz1 ve enflasyon orami degiskenlerinin IMKB 100
gelecek sozlesmesinin islem hacmi tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Tablo 4.15°deki tahmin edilen parametre degerleri
incelendiginde, para arzinin reel olarak artmasi islem hacmini arttirirken, enflasyon
oraninin artmasi islem hacmini azaltmaktadir ve bu iki degisken %5 6nem diizeyinde

istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 4.16’da IMKB 30 gelecek sozlesmesinin islem hacmini etkileyen
degiskenler yer almaktadir. Seri korelasyon sorunundan kurtulmak i¢in modele
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklenmistir. Iki degiskenin IMKB 30 gelecek
sozlesmesinin islem hacmi iizerinde anlaml etkiye sahip oldugu belirlenirken, bu
degiskenlerden ihracatin artmasi islem hacmini arttirirken, enflasyon oraninin

artmasi islem hacmini azaltici bir etki yapmaktadir.

Tablo 4.16: IMKB 30 islem Hacmine Etki Eden Degiskenler

Bagimh Degisken: IH x5 30,

Bagimsiz Degiskenler Katsayillar Std. Hata t-ist p-degeri
Sabit 1,910 0,271 7,055 0,000
A(Lihracat,) 1,258 0,330 3,812 0,000
Enflasyon, -0,094 0,049 -1,911 0,060

IH k5 30,1 0,372 0,078 4,750 0,000

TH jyixs 30,2 0,552 0,074 7,449 0,000
Diiz-R* =0,989 F-ist =1830,414 [0,000]
B-G:F-ist =0,995 [0,415] W:F-ist =1,115[0,362]
J-B: F-ist = 1,703 [0,426] ARCH:F-ist = 1,536 [0,201]

Not: Tabloda B-G F-ist, Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigini; W F-ist White degisen
varyans test istatistigini; J-B F-ist Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu degisen varyan
istatistigini gostermektedir. F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligin test eden F istatistigini
belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme olasiligini
gostermektedir. Diiz-R? modelin aciklama giiciinii ifade etmektedir. A simgesi ilgili degiskenin birinci
farkinin alindigini gostermektedir.

Tablo 4.17°de yer alan sonuglara gore, Dolar gelecek sozlesmesinin islem
hacmine etki eden iki degisken belirlenmistir. Bu degiskenlerden, cari islemler

acigiin GSYIH’ye oraminin artmasi ve altin fiyatlarinin yiikselmesi Dolar gelecek
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sozlesmesinin islem hacmini arttiric1 yonde etki yapmaktadir. Bu sonug beklentileri
karsilar niteliktedir. Ciinkii cari islemler agigimin siirdiiriilebilirligine y&nelik
endiselerin artmasi doviz kurlarinda baskiya neden olmakta ve bu durum ithalat¢i ve
ihracat¢gt firmalar ile doviz cinsinden borclart olan firmalarin vadeli islemler
piyasasima yonelmesine neden olmaktadir. Bu nedenle cari agigin artmasi doviz

cinsinden vadeli islemlerin artmasina neden olabilmektedir.

Tablo 4.17: Dolar islem Hacmine Etki Eden Degiskenler

Bagimh Degisken: THpoir

Bagimsiz Degiskenler Katsayillar Std. Hata t-ist p-degeri
Sabit 5,411 1,711 3,162 0,002
A(CA/GSYIH,) 0,317 0,163 1,944 0,056
Alfin, 0,031 0,016 1,966 0,053
IHpoans1 0,871 0,083 10,435 0,000
IHpyans2 -0,350 0,273 -1,285 0,203
IHpyarss 0,210 0210 1,002 0,320
Diiz-R* =0,590 F-ist = 23,453 [0,000]
B-G:F-ist =1,792[0,140] W:F-ist =1,339[0,192]
J-B: F-ist = 665,479 [0,000] ARCH:F-ist = 2,207 [0,076]

Not: Tabloda B-G F-ist, Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigini; W F-ist White degisen
varyans test istatistigini; J-B F-ist Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu degisen varyan
istatistigini gostermektedir. F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligini test eden F istatistigini
belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme olasiligini
gdstermektedir. Diiz-R? modelin agiklama giiciinii ifade etmektedir. A simgesi ilgili degiskenin birinci
farkinin alindiginm1 gostermektedir.

Tablo 4.18: Euro islem Hacmine Etki Eden Degiskenler
Bagimh Degisken: /H ..,

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Sabit -19,229 9,492 -2,026 0,046
Altin, 0,081 0,016 5,189 0,000
LParaarz, 1,750 0,712 2,460 0,016
S&P 500, 0,047 0,017 2,841 0,006
IHg,p 0,632 0,084 7,558 0,000
Diiz-R* =0,644 F-ist = 37,180 [0,000]
B-G:F-ist =1,731[0,152] W:F-ist =1,581[0,108]
J-B: F-ist = 10,571 [0,005] ARCH:F-ist =2,053 [0,096]

Not: Tabloda B-G F-ist, Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigini; W F-ist White degisen
varyans test istatistigini; J-B F-ist Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu degisen varyan
istatistigini gostermektedir. F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligini test eden F istatistigini
belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatisti§inin sifir hipotezini ret etme olasiligini
gdstermektedir. Diiz-R? modelin agiklama giiciinii ifade etmektedir.

Euro gelecek sozlesmesinin islem hacmine etki eden faktorler Tablo 4.18’de
yer almaktadir. Tablo 4.18’deki sonuglara gore, altin fiyatlarimin artmasi islem

hacmini artirmaktadir. Ayn1 zamanda Tiirkiye ekonomisinde para arzinin reel olarak
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artmasi islem hacmini arttirmaktadir. Son olarak S&P 500 endeks getirisinin artmasi
Euro gelecek sozlesmesinin islem hacmini arttiric1 bir etki yapmaktadir. Islem hacmi
tizerine yapilan diger modellerde oldugu gibi Euro gelecek sozlesmesi iginde
modelin hata terimleri arasinda seri korelasyon belirlenmis ve bu sorun modele

bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri eklenerek ortadan kaldirilmistir.

Bu calismaya gore IMKB 100 vadeli islem sozlesmelerinin islem hacmi para
arzi artarken artmakta, enflasyon artarken diismektedir. IMKB 30 vadeli islem
sozlesmelerinin iglem hacmi ihracat artarken artmakta, enflasyon artarken
azalmaktadir. Dolar vadeli islem sozlesmelerinin islem hacmi cari islemler agciginin
GSYIH’ya oram1 ve altn fiyatlan artarken artmaktadir. Euro vadeli islem
sozlesmelerinin islem hacimleri ise altin fiyatlari, para arzi ve S&P 500 endeks

degerlerinden etkilenmekte ve ii¢ii ile de pozitif korelasyon sergilemektedir.

Bir iilke ekonomisinin saglikli isleyebilmesi icin ihracat rakamlarinin ithalat
rakamlarindan yiiksek olmasi istenir. Ancak giiniimiizde pek ¢ok iilkenin dis ticaret
acig1 vardir. Dis ticaret aciginin olmasi durumunda uzun vadede bazi yatirimcilarin
yatinmlarim borsadan c¢ekerek bagka alanlara kaydirmasi beklenir (Bali ve Cinel,
2011:48). Tirkiye’de cari a¢igin nedeni ise yiiksek biiyiimeyle iliskilendirilmektedir
(Erkilig, 2006:99).

Para arzinin artan kismi ise piyasalarda islem, ihtiyat ve spekiilasyon amaciyla
kullanilmaktadir. Sermaye piyasalarinda para arzina baglh islem hacmindeki degisim
de, artan para arzinin kullanim amacindaki dagilimina ve yatirimei profillerine bagl
olarak degisiklik gosterebilir (Demireli, 2008:217). Literatiirde islem hacmi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran fazla c¢alismaya
rastlanmamustir. Bu konuda Chaboud ve LeBaron’un (1999), ABD vadeli islem
piyasalarinda yaptig1 arastirmaya gore Merkez Bankasinin doviz piyasalarina
miidahalesi ile giinliik islem hacimleri arasinda pozitif korelasyonun oldugu, Akpan
vd.’nin (2011), Nijerya’da hisse senedi piyasasi toplam islem hacminin enflasyon,
yurtici tasarruf, petrol gelirleri ve sanayi kapasite oranindan Onemli Olgiide

etkilendigi, Oskanbayev’in (2011), Kazakistan hisse senedi piyasasinda yaptigi
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calismaya gore de islem hacminin enflasyonla negatif, sanayi tiretim endeksi, doviz

kuru, ve petrol fiyatlariyla iliskisinin pozitif yonde oldugu tespit edilmistir.

4.3.3. VOB’ta islem Goren Gelecek Sozlesmelerinin Volatilitesine Etki Eden
Faktorler

Calismanin bu bolimiinde endeks ve doviz gelecek sozlesmelerinin
volatilitesine etki eden faktorler belirlenmeye calisilmistir. Bu amagcla ilk olarak
gelecek sozlesmeleri igin giinliik getiri serileri hesaplanmis ve EGARCH model
kullanilarak gelecek sozlesmeleri igin giinliik bazda kosullu varyans degerleri elde

edilmistir.

Gelecek sozlesmeleri icin  EGARCH model sonuglari Tablo 4.19°da
gosterilmistir. Dolar ve Euro gelecek sozlesmeleri icin EGARCH model GARCH
modelden daha iyi performans sergilemediginden (gerek model se¢im kriterleri
gerekse Log likelihood degeri GARCH modeli onermekte) so6z konusu iki doviz

gelecek sozlesmesi igcin GARCH model sonuglari tercih edilmistir.

Tablo 4.19: VOB’ta islem Goren Sozlesmelere iliskin EGARCH Model

Sonuclar

IMKB 100 IMKB 30 Dolar Euro
Ortalama Denklemi
Sabit 1,75E-08 0,062 -0,0527%*%* -0,010
AR(1) -0,22] %% 0,094 1,268%%:* -0,041
AR(2) -0,491 %% 0,750 -0,302%*:* -0,022
ARQ3) - -0,426% % -0,010 -0,016
AR(4) - -0,652% %3 -0,115 -0,092
AR(5) - 0,032 - -
MA(1) 0,221 %%*:* -0,063 -1,270%*:* 0,058
MA(2) 0,491 %*:* -0,722% %% 0,293 %% 0,003
MA(3) -1,0E-06%** 0,389%%* -0,027 0,018
MA(4) -4,9E-Q7*%** 0,661%** 0,151 0,092

Varyans Denklemi

w 0,255%* -0,094 % 0,023%** 0,023%**
o 1,552%%*%* 0,203%** 0,094 %** 0,107%**
p 0,891 **:* 0,950%** 0,8807%*:* 0,870%*:*
y -0,251 -0,084 %3 - -
v 0,182%%* 1,420%** 1,180%** 0,919%**
Log-lik -1753,413 -3531,094 -2127,619 -1957,095
0 (30) 21,044 [0,101] 30,659 [0,080] 30,162 [0,115] 25,774 [0,262]
0, (30) 2,082 [1,000] 29,143 [0,111] 28,386 [0,163] 24,927 [0,301]

Not: v genellestirilmis hata dagilim parametresini, Log-lik Loglikelihood degerini gostermektedir.
0(20) ve Q4(20) hata terimleri ve karesi alinmis hata terimleri i¢in Box-Pierce seri korelasyon testini
ifade etmektedir. *, ** ve *** igaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli katsayr tahmin degerini gostermektedir.
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Tablo 4.19°da yer alan sonuclara gére, IMKB 100 ve IMKB 30 gelecek
sozlesmeleri icin kaldirag etkisinin varligin1 belirten y parametre tahmini negatif
olarak elde edilmesine ragmen sadece IMKB 30 denkleminde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu sonug¢ kotii haberlerin VOB’ta volatiliteyi daha fazla
arttirdigini belirtmektedir. Tim gelecek sozlesmeleri icin o ve P parametreleri %1
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica modellerden elde
edilen hata terimleri icin tanisal testler yapilmis ve %5 6nem diizeyinde varsayimsal
bir sorun belirlenememistir. Sekil 4.9 ve Sekil 4.10°da endeks gelecek s6zlesmelerine
ait kosullu varyans ve getiri serileri yer almaktadir’. Sekil 4.9’da endeks
sozlesmelerine ait kosullu varyans grafik incelendiginde, VOB’ta volatilitenin 2006
yilinin Haziran ayinda énemli bir sekilde arttig1 goriilmektedir. Bilindigi iizere 2006
yilinin Haziran ayinda diinya genelinde finansal piyasalarda bir dalgalanma yasanmis
ve bu durum finansal piyasalarda fiyatlarin ¢ok degisken olmasina neden olmustur.
2007 yilinin yaz aylarindan itibaren VOB’ta volatilitenin ciddi bir sekilde arttig1 ve
kosullu varyansin 2008 yilinin Ekim ve Kasim aylarinda en yiiksek degerine ulastigi
goriilmektedir. ABD’de baslayan konut kredisi krizinin 2008 yilindan itibaren diinya
genelinde gelismis ve gelismekte olan iilkeleri etkilemesi VOB’ta volatilitenin

onemli derecede artmasina neden olmustur.

Sekil 4.9: IMKB 100 ve IMKB 30 Gelecek Sozlesmesinin Kosullu Varyansi

20 A
15 -
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5_1
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"Gelecek sozlesmelerine ait volatilite degerlerinin duragan olup olmadigi birim kok testleri ile
arastirllmis ve dort gelecek sozlesmesine ait volatilite degiskeninin duragan oldugu sonucuna
varilmistir.
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Sekil 4.11 ve Sekil 4.12°de yer alan Dolar ve Euro gelecek sozlesmelerinin
kosullu varyansi ve getirisi incelendiginde iki donemin 6n plana ¢iktigi net bir
sekilde goriilmektedir. ik donem 2006 yilinin Haziran ayina denk gelmektedir ve bu
durum finansal piyasalarda yasanan dalgalanma ile agiklanabilmektedir. ikinci
donem ise kiiresel finansal krizin sonucunda 2008 yilinin son aylarn olarak
belirlenmistir. Her iki donemde de doviz gelecek sozlesmelerinin kosullu varyansi

ciddi bir sekilde artmastir.

Tablo 4.20’de IMKB 100 gelecek sozlesmesinin kosullu varyansina etki eden
faktorler yer almaktadir. Modelin hata terimleri arasinda seri korelasyon tespit
edildiginden modele bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri eklenmistir. Ayrica
hata terimlerinin degisen varyansli olmasindan dolayr katsayr tahminlerine ait
standart hatalar hesaplanirken White tarafindan gelistirilen kovaryans matrisi
kullanilmistir. Tablo 4.20°de yer alan sonuglara gore, iic degiskenin IMKB 100
gelecek sozlesmesinin kosullu varyansini anlamli derecede arttirdigi belirlenmistir.
Bu degiskenlerden altin fiyatlar ile faiz oranlarinin artmasi kosullu varyansi anlaml
derecede arttirirken, ithalatin artmasi ise IMKB 100 gelecek sozlesmesinin kosullu

varyansini azaltict yonde etki yapmaktadir.

Tablo 4.20: iMKB 100 Kosullu Varyansa Etki Eden Faktorler

Bagimh Degisken: KViyks 100,

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Sabit 1,164 0,397 2,935 0,005
Alan, 0,122 0,039 3,086 0,003
A(Lithalat,) -9,193 5,250 -1,751 0,085
A(Faiz,) 0,516 0,256 2,017 0,048
KVivks 1001 0,760 0,077 9,926 0,000
Diiz-R* =0,739 F-ist =51,433[0,000]
B-G:F-ist =0,463 [0,762] W:F-ist = 6,380 [0,000]
J-B: F-ist = 10,055 [0,006] ARCH:F-ist = 1,143 [0,344]

Not: Tabloda B-G F-ist, Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigini; W F-ist White degisen
varyans test istatistigini; J-B F-ist Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu degisen varyan
istatistigini gostermektedir. F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligin test eden F istatistigini
belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme olasiligini
gostermektedir. Diiz-R? modelin agiklama giiciinii ifade etmektedir. A simgesi ilgili degiskenin birinci
farkinin alindigin1 gostermektedir.
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Tablo 4.21: iMKB 30 Kosullu Varyansa Etki Eden Faktorler

Bagimh Degisken: KVyxg 30

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Sabit 1,869 0,332 5,637 0,000
Altin, 0,107 0,035 3,018 0,004

S&P 500, -0,187 0,062 -3,005 0,004
A(CA/GSYIH) 0,174 0,090 1,943 0,056
KVIMKB 30,t-1 0,542 0,074 7,3 10 0,000
Diiz-R* =0,663 F-ist = 40,437 [0,000]
B-G:F-ist =1,898 [0,120] W:F-ist =7,791 [0,000]
J-B: F-ist = 34,823 [0,000] ARCH:F-ist = 0,287 [0,885]

Not: Tabloda B-G F-ist, Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigini; W F-ist White degisen
varyans test istatistigini; J-B F-ist Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu degisen varyan
istatistigini gostermektedir. F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligin test eden F istatistigini
belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatistiginin sifir hipotezini ret etme olasiligini
gdstermektedir. Diiz-R? modelin agiklama giiciinii ifade etmektedir. A simgesi ilgili degiskenin birinci
farkinin alindigini gostermektedir.

IMKB 30 gelecek sozlesmesinin kosullu varyansina etki eden faktorler Tablo
4.21°de gosterilmistir. IMKB 100 modelinde oldugu gibi hata terimleri arasinda seri
korelasyon ve degisen varyansin varligi belirlenmis ve bu sorunlar modele bagimli
degiskenin bir gecikmeli degeri eklenerek ve White tarafindan gelistirilen kovaryans
matrisi kullanlarak ortadan kaldirilmistir. IMKB 30 gelecek sozlesmesinin kosullu
varyansina etki eden ii¢ degisken belirlenmistir. Tablo 4.21°de yer alan sonuglara
gore, altin fiyatlarmin ve cari islemler aciginin GSYIH’ye oranimin artmasi IMKB 30
gelecek sozlesmesinin kosullu varyansini 6nemli derecede arttirmaktadir. Diger
taraftan S&P 500 endeks getirisinin artmasi IMKB 30 gelecek sozlesmesinin kosullu

varyansini azaltmaktadir.

Tablo 4.22: Dolar Kosullu Varyansa Etki Eden Faktorler

Bagimh Degisken: KV,

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Sabit 0,535 0,121 4,411 0,000
A(Lithalat,) -3,100 1,120 -2,767 0,007
S&P 500, -0,056 0,027 -2,058 0,043
KVpotars1 0,483 0,076 6,397 0,000
Diiz-R* =0,536 F-ist =29,653 [0,000]
B-G:F-ist =0,907 [0,464] W:F-ist =1,941[0,059]
J-B: F-ist = 665,853 [0,000] ARCH:F-ist = 0,054 [0,994]

Not: Tabloda B-G F-ist, Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigini; W F-ist White degisen
varyans test istatistigini; J-B F-ist Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu degisen varyan
istatistigini gostermektedir. F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligini test eden F istatistigini
belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatisti§inin sifir hipotezini ret etme olasiligini
gostermektedir. Diiz-R? modelin aciklama giiciinii ifade etmektedir. A simgesi ilgili degiskenin birinci
farkinin alindigini gostermektedir.
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Dolar gelecek sozlesmesi igin elde edilen sonuglar Tablo 4.22’de yer
almaktadir. Buna gore, Tiirkiye ekonomisinde toplam ithalatin artmasi1 Dolar gelecek
sozlesmesinin volatilitesini ters yonde etkileyerek azaltmaktadir. Benzer sekilde S&P
500 endeks getirisinin artmasi da Dolar gelecek sozlesmesinin volatilitesini azaltici
yonde etki yapmaktadir. Bu iki degisken dolarin kosullu varsansimin % 53’iinii

aciklama yetenegine sahiptir.

Bu boliimde son olarak Euro gelecek sozlesmesinin volatilitesine etki eden
faktorler aragtinlmis ve sonuglar Tablo 4.23’te gosterilmistir. Tablo 4.23’teki
sonuglara gore, iic degiskenin Euro vadeli islem sozlesmesinin volatilitesinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bu degiskenlerden ithalatta ortaya ¢ikan artigin
Euro vadeli islem sozlesmesinin volatilitesini azalttig1 belirlenmistir. Enflasyon orani
ile altin fiyatlarinin artmasi ise Euro vadeli islem s6zlesmesinin volatilitesini anlaml

derecede arttirmaktadir.

Tablo 4.23: Euro Kosullu Varyansa Etki Eden Faktorler

Bagimh Degisken: KVg,,,,

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-ist p-degeri
Sabit 0,197 0,099 1,991 0,050
A(Lithalat,) -2,269 0,828 -2,740 0,008
Enflasyon, 0,194 0,096 2,015 0,047
Alan, 0,034 0,020 1,705 0,092
KViurori 0,570 0,075 7,573 0,000
Diiz-R* =0,524 F-ist = 23,102 [0,000]
B-G:F-ist =0,132 [0,969] W:F-ist =5,751 [0,000]
J-B: F-ist = 86,836 [0,005] ARCH:F-ist = 2,082 [0,092]

Not: Tabloda B-G F-ist, Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigini; W F-ist White degisen
varyans test istatistigini; J-B F-ist Jarque-Bera normallik testini; ARCH F-ist kosulu degisen varyan
istatistigini gostermektedir. F-ist, modeldeki katsayilarin topluca anlamliligini test eden F istatistigini
belirtmektedir. [.] icindeki degerler ise ilgili test istatisti§inin sifir hipotezini ret etme olasiligini
gostermektedir. Diiz-R* modelin aciklama giiciinii ifade etmektedir. A simgesi ilgili degiskenin birinci
farkinin alindiginm1 gostermektedir.

Literatiirde volatiliteyi etkileyen faktorler cesitli piyasalarda arastirilmistir.
Arastirma sonucunda tiirev piyasalarda volatilite ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi inceleyen bir calismaya rastlanmamistir. Ancak Dopke (2006),
Almanya hisse senedi piyasasinda volatiliteyi etkileyen en 6nemli faktoriin enflasyon
oldugunu, Mehrara (2006), Iran’da makroekonomik degiskenlerin fiyat

degisikliklerinin tahmininde kullanilabilecek anlamli gostergeler oldugu, Adjasi vd.
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(2008), Gana’da hisse senetleri volatilitesi ile enflasyon arasinda pozitif
korelasyonun oldugunu, Bayramova ve Ojagverdiyeva (2010), Kazakistan’da hisse
senedi fiyat hareketlerini agiklayan en 6nemli degiskenin doviz kuru oldugunu ifade

etmistir.

Saryal (2007), Tiirkiye’de enflasyon oraninin hisse senedi volatilitesini tahmin
etmede kullanilabilecek giiclii bir veri oldugunu, Kanada’da ise enflasyonun hisse
senedi volatilitesinde Tiirkiye’deki kadar belirgin olmasa da daha zayif fakat anlaml
bir etkisinin goriildiigiinii, Oztiirk (2008), Tiirkiye’de hisse senedi volatilitesinin
onemli dl¢iide makroekonomik faktorler digindaki faktorler tarafindan belirlendigini,
Vardar (2008), Tiirkiye’de farkli sektor endeklerinin volatilitelerinin faiz orani ve

doviz kurundan farkl sekilde etkilendiklerini ifade etmistir.

4.34. VOB’ta islem Goren Vadeli Islem Sozlesmelerinin Volatilitesinin
Tahmin Edilmesi

Calismanin bu bdliimiinde tahmin edilen modellerin ngérii performanslari
arastirilmistir. Bu amagla vadeli islem sozlesmelerinin volatilitesini tahmin etmede
basarili bulunan modeller dikkate alinmistir. Bagka bir ifadeyle, model tahminlerinde
istatistiksel olarak anlamli bulunan makroekonomik ve finansal degiskenlerin vadeli
islem sozlesmelerinin volatilitesini Ongdrmede ne derecede basarili olduklan
arastirilmistir. Bunun yani sira s6z konusu bu modellerin ongérii performanslari
hakkinda yorumda bulunabilmek igin bir karsilastirma modeline gereksinim

olacaktir.

Caligmada karsilastirma modeli volatilite degiskeni icin ARMA model olarak
dikkate alinmistir. Bilindigi {lizere regresyon analizinden farkli olarak ARMA
modeller serilerin kendi dinamiklerini (burada serinin dinamikleri ifadesi ile
anlatilmak istenen, seri i¢in otoregresif (AR) ve hareketli ortalama (MA) siirecleridir)
dikkate alarak serinin gelecekte alacagi degerler icin Ongérii yapilmasina olanak

saglamaktadir.

Bu sekilde ©ngorii performans Olciitlerine gore eger ARMA model daha

basarili ¢ikarsa, hi¢cbir makroekonomik ve finansal degisken dikkate alinmadan
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vadeli islem sozlesmelerinin volatilitesinin ongoriilebilecegi ifade edilebilir. Bunun
yani sira tam tersi durumda, diger bir ifadeyle yukarida volatiliteyi tahmin etmede en
anlamli bulunmus modellerin 6ngorii performansi daha yiiksek cikarsa, anlamh
bulunan makroekonomik ve finansal degiskenlerin vadeli islem sozlesmelerine ait

volatiliteyi ongérmede dikkate alinmasi gerektigini on plana ¢ikaracaktir.

Bu amacla ilk olarak vadeli islem sozlesmelerine ait volatilite degiskeni i¢in

ARMA model asagida gosterildigi gibi tahmin edilmistir:

P q
KVv,t =K+ ZQ‘KVVJ—I + zeigv,t—i + gt
i=1 i=1 (45)

Denklem (4.5)’te x sabit terimi, ¢ otoregresif terimler i¢in parametre tahmin

degerlerini ve 6; hareketli ortalama siireci parametre tahminlerini gostermektedir.
Calismada otoregresif ve hareketli ortalama i¢in en uygun p ve g degerleri Akaike
bilgi kriterine gore belirlenmistir. Bu bilgiler dogrultusunda, dort vadeli islem
sozlesmesinin volatilitesi i¢in elde edilen model sonuglart Tablo 4.24°te

gosterilmistir.

Tablo 4.24: ARMA Model Sonuclari

IMKB 100 iMKB 30 Dolar Euro
Sabit 5,385 4,133 0,963 0,862
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
AR(D) 0,696 0,760 0,732 -0,916
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
-0,302 -0,173
AR(2) ) [0,041] [0,054] )
0,242
ARG) ) [0,002] . )
0,309 1,703
MA() [0.101] - - [0,000]
1,105
MAQ®) ) ) ) [0,000]
0,738
MAQ) ) ) ) [0,000]
0,457
MA() ) ) ) [0,000]
Diiz-R* 0,658 0,442 0,392 0,429
F-ist. 64,751 [0,000] 21,675 [0,000] 26,474 [0,000] 13,040 [0,000]
0 (12) 4,468 [0,924] 3,205 [0,956] 1,267 [0,999] 3,350 [0,851]

Not: Parametre tahminleri i¢in standart hatalar White diizeltmesi yapilarak elde edilmistir.
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Tablo 4.24’teki sonuglara gore, IMKB 100 icin en uygun modelin ARMA (1,1)
oldugu bulunmustur. Benzer sekilde IMKB 30 i¢in ARMA (3,0), Dolar icin ARMA
(2,0) ve Euro icin ARMA (1,3) modellerinin en uygun modeller oldugu

belirlenmistir.

Modellerin 6ngorii performanslar1 2010 yilinin Ocak ay1 ile 2011 yilinin Kasim

ay1 arasinda donem icin karsilastirilmistir.

Kargilagtirma yaparken literatiirde kabul gormiis dort farkli performans
kriterinden yararlanilmistir. Bunlar sirasiyla; Ortalama Hata Karesinin Kokii (Root
Mean Square Error-RMSE), Ortalama Mutlak Hata (Mean Absolute Error-MAE),
Ortalama Mutlak Hata Yiizdesi (Mean Absolute Percentage Error-MAPE) ve son
olarak Theil Esitsizlik Katsayisidir (Theil Inequality Coefficient-TIC) ve asagidaki

gibi hesaplanirlar:

RMSE = \/ > (kv -kv,) /h (4.6)
T+h
MAE=Y" 4.7
o |(RV.,—KV, / )/KV,
MAPE=100x)_ (4.8)
VL RV, K, )
TIC = 4.9)

S kv /h+J2” KV? [

Yukaridaki denklemlerde KV, vadeli islem sozlesmesine ait hesaplanan

volatiliteyi, IA(VVJ vadeli islem s6zlesmesine ait Ongdriilen volatiliteyi ve h Ongorii

donemini belirtmektedir. Formiillerden de goriilecegi lizere, Ongoriilen volatilite
degeri gergeklesen volatilite degerine ne kadar yakin olursa formiillerin paymda yer
alan deger kiiclilecek ve buna bagli olarak, performans Olciitleri azalacaktir. Bu

nedenle daha diisiik performans 6lgiitii daha iyi Ongoriiyii belirtecektir.
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Modellere ait 6ngorii performanslari Tablo 4.25’de gosterilmistir. Tablodaki
degerlere gore, RMSE ve TIC istatistikleri IMKB 100 vadeli islem s6zlesmesinin
volatilitesini 6ngormede ARMA modelin daha basarili oldugunu belirtirken, MAE ve
MAPE istatistikleri regresyon modelinin daha basarili oldugunu belirtmektedir. Buna
ek olarak 6ngorii donemi icin her iki modelde elde edilen ongérii degerleri ile gercek
degerler arasindaki korelasyon katsayisi hesaplanmis ve sonuclar Tablo 4.26’da
gosterilmistir. Tablo 4.26’daki degerlere gore, IMKB 100 vadeli islem sozlesmesi
icin regresyon modelinden elde edilen Ongoriiler ile gercek degerler arasinda %72,7
korelasyon oldugu belirlenmistir. S6z konusu korelasyon katsayist ARMA model
icin %22,8 olarak belirlenmistir. Tablo 4.25 ve Tablo 4.26’daki degerler birlikte
degerlendirildiginde, IMKB 100 vadeli islem s6zlesmesinin volatilitesini 6ngérmede

regresyon modelinin daha basarili oldugu soylenebilir.

Tablo 4.25: Modellerin Ongorii Performans Olciitleri

Performans IMKB 100 IMKB 30 Dolar Euro
Olciitleri ARMA  Regresyon | ARMA Regresyon| ARMA Regresyon | ARMA Regresyon

Model Modeli Model Modeli Model Modeli Model Modeli
RMSE 1,715 1,866 1,487 1,475 0,411 0,436 0,350 0,384
MAE 1,514 1,507 1,187 1,130 0,372 0,359 0,318 0,323
MAPE 47,491 40,804 49,005 45,216 71,093 64,589 74,460 66,091
TIC 0,189 0,201 0,197 0,184 0,245 0,258 0,249 0,266

IMKB 30 vadeli islem sozlesmesi icin tiim ©Ongorii kriterleri regresyon
modelinin 6ngodriide daha iyi performans sergiledigini belirtmekte ve ayrica bu sonug
Tablo 4.26’daki korelasyon katsayilan ile ortiismektedir. Bu sonuglar dogrultusunda
IMKB 30 vadeli islem sozlesmesinin volatilitesini éngdrmede regresyon modelinin

daha basarili oldugu soylenebilir.

Dolar vadeli islem sozlesmesi icin RMSE ve TIC istatistikleri ARMA
modelinin, MAE ve MAPE istatistikleri regresyon modelinin daha iistiin ongorii
performansina sahip oldugunu belirtmektedir. Bununla birlikte gergceklesen volatilite
ile ongoriilen volatilite arasindaki korelasyon katsayilar1 incelendiginde regresyon
modelinin daha iyi sonug¢ verdigi goriilmektedir (gerceklesen volatilite ile ongoriilen
volatilite arasindaki korelasyon ARMA model i¢in %?25,8, regresyon modeli igin
%42 olarak hesaplanmistir).
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Euro vadeli islem sozlesmesi icin Tablo 4.25’teki degerler incelendiginde,
MAPE disindaki tiim istatistikler ARMA modelinin daha iyi sonug¢ verdigini
belirtmektedir. Bununla birlikte, Tablo 4.26’daki korelasyon katsayilar
incelendiginde regresyon modelinin gercege daha yakin degerler Ongordiigii
belirlenmistir. Ciinkii ARMA modeli i¢in korelasyon katsayis1i 0,404 olarak
hesaplanirken, regresyon modeli i¢in gercek degerler ile ©ngoriilen degerler

arasmdaki korelasyon 0,599’dur.

Vadeli islem sozlesmelerine ait ngorii performans Olciitleri ile korelasyon
sonuglart birlikte degerlendirildiginde, makroekonomik ve finansal degiskenler ile
tahmin edilen modellerin ger¢ege daha yakin ongorii degerleri verdigi belirlenmistir.
Bu nedenle oOzellikle vadeli piyasada volatilite tahmini yaparken s6z konusu
makroekonomik ve finansal degiskenleri gbz oniinde bulundurmak daha iyi tahmin

degerleri elde etmeye olanak saglayacaktir.

Tablo 4.26: 2010 Ocak-2011 Kasim Dénemi icin Gercek Degerler ile Ongorii
Degerleri Arasindaki Korelasyon Katsayisi

Gerceklesen

Ongori IMKB 100 | IMKB 30 Dolar Euro

ARMA Model 0,228
IMKB 100

Regresyon Modeli 0,727%%*

ARMA Model 0,242
IMKB 30

Regresyon Modeli 0,64 1%**

ARMA Model 0,258

Dolar
Regresyon Modeli 0,420%*

ARMA Model 0,404

Euro

Regresyon Modeli 0,599

Not: *#% ** ve * jsaretleri %1, %5 ve %10 onem diizeylerinde anlamli korelasyon katsayisin
gostermektedir.

4.4. VOB’un Bazi Makroekonomik Faktorlerle Volatilitesine Bagh Olarak
Etkinliginin Test Edilmesi

Bu calismanin uygulama boliimiinde veri seti olarak altin fiyatlari, BA/GSYIH
(biite ac1gmin GSYIH’ya orani1), biiyiime, CA/GSYIH (cari a¢igin GSYiH’ya
oran1), enflasyon, faiz orani, toplam ihracat, toplam ithalat, para arzi ve S&P 500

getirisi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 4.27°de 0zetlenmistir. Buna gore,
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VOB’da islem goren IMKB 100 vadeli islem s6zlesmelerinin getiri serilerinin altin
fiyatlar1 ve enflasyondan ters yonde, S&P 500 getirisinden ayni yonde, islem
hacminin enflasyondan ters yonde, para arzindan ayn yonde, volatilitesinin ithalattan
ters yonde, altin fiyatlari ile faiz oramindan ayn1 yonde etkilendigi, IMKB 30 vadeli
islem sozlesmelerinin getiri serilerinin altin ve CA/GSYIH’den ters yonde, S&P
500’den aym1 yonde, islem hacminin enflasyondan ters yonde, ihracattan aym yonde,
volatilitesinin S&P 500’den ters yonde, altin ve CA/GSYiH’den ayni yonde
etkilendigi, Dolar vadeli islem sozlesmelerinin getiri serilerinin S&P 500’den ters
yonde, altindan aymi yonde, islem hacminin CA/GSYIH ve altindan aym yonde,
volatilitesinin ithalat ve S&P 500’den ters yonde etkilendigi, Euro vadeli islem
sozlesmelerinin getiri serilerinin ekonominin biiyiimesinden ters yonde, altindan ayni
yonde, islem hacminin altindan, S&P 500’den ve para arzindan ayni yonde,
volatilitesinin ise ithalattan ters yonde, enflasyon ve altin fiyatlarindan aym yonde
etkilendigi tespit edilmistir. Vadeli islem sézlesmelerinin volatilitesinin séz konusu

bu degiskenler ile daha iyi ongoriilebilecegi belirlenmistir.

Tablo 4.27: 2005 Subat-2011 Kasim Dénemi icin VOB’ta islem Giren
Sozlesmelerin Getiri, Islem Hacmi ve Volatilitesine Etki Eden
Degiskenler ve Etkileme Yonii

Getiri islem hacmi Volatilite
Dayanak . . .
Varhk Etkieden | Ftkileme | pygegen | Etkileme | gy egen | Etkileme
degiskenler yonu degiskenler yonu degiskenler yonu
S&P 500 +) Para arz1 +) Altin fiyatlar +)
IMKB 100 | Enflasyon ) Enflasyon ) Faiz oranlari (+)
Altin fiyatlari ) Ithalat )
S&P 500 +) Ihracat (+) Altin fiyatlart (+)
IMKB 30 | Altin fiyatlar1 ) Enflasyon (-) CA/GSYIH (+)
CA/GSYIH ©) S&P 500 )
Altin fiyatlart +) CA/GSYIH +) Ithalat )
Dolar
S&P 500 ) Altin fiyatlari (+) S&P 500 )
Altin fiyatlari +) Altin fiyatlar +) Enflasyon (+)
Euro Biiyiime ) S&P 500 +) Altin fiyatlart (+)
Para arz1 (+) Ithalat )

Not: (+) isareti ayn1 yonde etkiyi, (-) isareti ise ters yonde etkiyi ifade etmektedir.
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VOB’ta fiyat hareketlerinin tahmin edilebilir olmasi, verilerin rassal hareket
etmedigini gostermektedir. Bu nedenle VOB’un zayif formda etkinlige uydugu
sOylenemez. Bu sonug¢ daha énce VOB un etkinligini arastiran Giil (2009), Bektas vd.,
(2010) Bilgin (2011) ve Durmuskaya’nin (2011) caligmalariyla uyumludur. Sonug
olarak yatirimcilar, makroekonomik ve finansal bilgileri kullanarak VOB’ta

ortalamanin iizerinde getiri elde edebilirler.
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Bu calismada, baz1 makroekonomik faktérlerin Tiirkiye’nin tek organize tiirev
piyasasi olan VOB’da islem goren vadeli islem sozlesmelerinin islem getirisi, hacmi
ve volatilitesine etkisi arastirilarak, calismaya dahil edilen degiskenlerle getiri ve
volatilite tahminlemesi yapilip, piyasanin bilgi etkinligi siirecindeki konumu
belirlenmeye calisilmistir. Uygulamaya gecilmeden Once, tiirev piyasalar hakkinda
genel bilgiler verilmis, calismanin teorik altyapisin1 olusturan “etkin piyasalar
hipotezi” anlatilmistir. Literatiir arastirmasinda piyasa dinamiklerini arastiran

calismalar 6zetlenmistir.

Tiirev piyasalar alim satimin yapildig: tarihten ilerideki bir tarihte veya tarihsel
donemde teslimatin ve/veya nakdi uzlasmanm yapildigi piyasalardir. Tiirev
piyasalarin gecmisi Thales’e kadar uzanmakla birlikte, Bretton Woods sisteminden
sonra biitiin diinyada yayginlasmistir. Tirev piyasalarinin fonksiyonlari, risk
yonetimi, fiyat olusturmak, islem avantaji, kaldira¢c etkisi olusturmak, piyasa
etkinligine katkida bulunmaktir. Tiirev {iirlinleri genel olarak dort grupta toplamak
miimkiindiir. Bunlar, forward, vadeli islem (futures), opsiyon ve swaptir. Tiirev
tiriinler, tarimsal {riinler, metaller, cesitli enerji tiirleri gibi fiziki varliklar1 temsil
eden emtialar iizerine diizenlenebilecegi gibi, hisse senedi, tahvil, para, faiz oram
gibi finansal varliklar iizerine de diizenlenebilir. Giiniimiizde finansal varliklar
izerine diizenlenmis tiirev {iirlinler daha yaygm olarak kullanilmaktadir. Tiirev
iriinlerden vadeli islemler organize borsalarda, forward ve swap islemleri organize
olmayan piyasalarda islem gormektedir. Opsiyonlar ise hem organize olan, hem de
organize olmayan piyasalarda islem gormektedir. Tiirev iiriinleri riskten korunmak

isteyenler, spekiilatorler ve arbitrajcilar kullanmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde tiirev piyasalarin gelismesinde, ticaret hacminin,
finansal aktivitelerin ve kisi basma diisen gelirin artmasinin 6nemli payr vardir.
Gelismekte olan iilkeler i¢inde tiirev piyasast en gelismis olanlar Giiney Kore,
Brezilya, Hong Kong ve Singapur’dur. Brezilya ve Giiney Kore’nin organize

piyasalarinda islem goren tiirev iriinlerin toplami tiim gelismekte olan iilkelerin
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organize borsalarinda iglem goren sozlesmelerin islem hacimlerinin yaklasik %90°1
kadardir. Diinyada gelismekte olan iilkelerin tiirev piyasalarinin gelisme hiz1 gelismis
ilkelerinkinden daha fazladir. Gelismis ilkelerin piyasalarindan farkli olarak
gelismekte olan iilkelerin tiirev piyasalarinda tiim risk kategorilerinde en yaygin
olarak dovize dayali sozlesmeler kullanmilmaktadir. Dovize dayali tiirev iiriinlerin
toplam icindeki pay1 yaklasik %50, hisse senedine dayali tiirevlerin toplam igindeki
payt %30, faiz oranina iliskin tiirev iiriinlerin pay1 da yaklasik %20’dir. Gelismis
tilkelerde ise en c¢ok kullanilan tiirev iiriinler toplamin yaklasik %77’ sini bulan faiz
orami sozlesmeleridir. Bunu dovize dayali sozlesmeler ile hisse senedi ve endekse

dayal1 sozlesmeler takip etmektedir

2010 yil1 itibariyle diinyada iglem goren tiirev Uriinlerin islem hacmi yaklagik
olarak diinya gayrisafi hasilasinin on katina ulasmistir. VOB’ta 2012 yili itibariyle
islem goren sozlesmeler dayanak varliga gore doviz, endeks, faiz ve emtia vadeli
islem sozlesmeleri olmak iizere dort gruba ayrilir. Doviz vadeli islemler de kendi
icerisinde  VOB-TLDolar, VOB-TLEuro, VOB-EUR/USD Capraz Kuru, Fiziki
Teslimatli VOB-TLDolar ve Fiziki Teslimatlh VOB-TL Euro Vadeli islem
sozlesmeleri olarak bes gruba ayrilmaktadir. Endeks vadeli islem sozlesmeleri VOB-
IMKB 100, VOB-IMKB 30 ve VOB-IMKB 30-100 Endeks Farki Vadeli Islem
sozlesmeleri olarak ii¢ cesittir. Faiz vadeli islem sozlesmeleri olarak VOB-G-DIiBS
sozlesmeleri kullanilmaktadir. Ayrica Emtia vadeli islem soézlesmeleri olarak VOB-
Ege pamuk, VOB-Anadolu Kirmizi Bugday, VOB-Altin ve VOB-Dolar/OnsAltin,
VOB-Baz Yiik Elektrik ve fiziki teslimatlh VOB-Canli Hayvan vadeli islem
sozlesmeleri islem gormektedir. VOB’da vadeli islem sozlesmelerinin cesitliliginin
artinlmast ile opsiyon piyasasinin ac¢ilmasimin  disiiniildigi.  kamuoyuna
aciklanmistir. Bu calismada VOB’da islem goren vadeli islem sozlesmelerinin
toplam islem hacminin yaklasik %99 unu temsil eden VOB-IMKB 100, VOB-IMKB
30,VOB-TLDolar ve VOB-TLEuro vadeli islem sozlesmeleri Subat 2005 ile Kasim
2011 tarihleri arasinda kalan donem verileri kullamilmistir. Ayrica ¢calismada dikkate
alman makroekonomik degiskenlerle volatilitenin tahmin edilip edilemeyecegi

sorgulanarak, VOB’un zayif formda etkinligi test edilmistir.
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Bu baglamda, calismanin teorik altyapist etkin piyasalar hipotezidir.
Literatiirde degisik etkinlik tiirlerinden bahsedilir. Bunlar, dagitimsal, fonksiyonel,
teknik/operasyonel ve bilgisel etkinliktir. Finans literatiiriinde etkin piyasa, bilgisel
etkinlige gonderme yapar. Bugiine kadar etkin piyasalarin birka¢ tanimi yapilmigsa
da en cok kullanilani Fama’nin 1970 yilinda yaptigi tanimdir. Buna gore; eger
piyasadaki fiyatlar tamamiyla ve siirekli olarak mevcut tiim bilgileri yansitiyorsa bu
piyasa etkindir. Sermaye piyasalarinda etkinlik, piyasa paydaslar1 arasindaki

asimetrik bilgiyi azaltir ve tamamen yok etmeyi hedefler.

Bu calismanin uygulama bolimiinde literatirde en fazla kullanilan
makroekonomik faktorlerin VOB’da islem godren bazi vadeli islem (futures)
sozlesmelerinin getiri, islem hacmi ve volatilitesine etkisi arastirilmig, kullanilan
degiskenlerle volatilitenin tahmin edilip edilemecegi sorgulanmistir. Makroekonomik
degiskenler; altin fiyatlari, BA/GSYIH (biitce a¢igimin GSYIH’ya oram), biiyiime,
CA/GSYIH (cari acigin GSYIH’ya orami), enflasyon, faiz orani, toplam ihracat,
toplam ithalat, para arz1 ve S&P 500’diir. Makroekonomik faktérlerin vadeli islem
sozlesmelerine etkisi aragtirilirken regresyon, volatilite tahmin edilirken de GARCH
teknigi kullanilmistir. Buna gore, VOB’da islem goren IMKB 100 vadeli islem
sozlesmelerinin getiri serileri S&P 500 getirisinden ayn1 yonde, altin fiyatlar1 ve
enflasyondan ters yonde etkilenmektedir. IMKB 100 vadeli islem sozlesmelerinin
islem hacmi, para arzindan aynmi yonde, enflasyondan ters yonde etkilenmektedir.
IMKB 100 vadeli islem sozlesmelerinin volatilitesi, altin fiyatlar1 ile faiz oranindan
aym yonde, ithalattan ters yonde etkilenmektedir. IMKB 30 vadeli islem
sozlesmelerinin getiri serileri S&P 500’den ayn1 yonde, altin ve CA/GSYIH den ters
yonde etkilenmektedir. IMKB 30 vadeli islem sozlesmelerinin islem hacmi,
ihracattan ayn1 yonde, enflasyondan ters yonde etkilenmektedir. IMKB 30 vadeli
islem sozlesmelerinin volatilitesi, altm ve CA/GSYIH den aym yonde, S&P 500’den
ters yonde etkilenmektedir. Dolar vadeli islem sozlesmelerinin getiri serileri altindan
aym yonde, S&P 500’den ters yonde etkilenmektedir. Dolar vadeli islem
sozlesmelerinin islem hacmi, CA/GSYIH ve altindan aym yoOnde, volatilitesi ithalat
ve S&P 500°den ters yonde etkilenmektedir. Euro vadeli islem sozlesmelerinin getiri

serileri, alindan ayn1 yonde, ekonominin biiylimesinden ters yonde etkilenmektedir.
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Euro vadeli islem sozlesmelerinin islem hacmi altindan, S&P 500’den ve para
arzindan aym yonde, volatilitesi ise enflasyon ve altin fiyatlarindan aym yénde,

ithalattan ters yonde etkilenmektedir.

Vadeli islem s6zlesmelerinin volatilitesinin sdz konusu bu degiskenler ile daha
iyi Ongoriilebilecegi belirlenmistir. VOB’ta volatilitenin tahmin edilebilir olmast,
verilerin rassal hareket etmedigini gdstermektedir. Bu nedenle VOB’un zayif formda
etkinlige uydugu soylenemez. Bu sonu¢ daha dnce VOB’un etkinligini arastiran Giil
(2009), Bektas vd., (2010) Bilgin (2011) ve Durmuskaya’nin (2011) calismalariyla
uyumludur. Sonu¢ olarak yatirimcilar, makroekonomik ve finansal bilgileri
kullanarak volatilite tahmininde basarili olup, VOB’ta ortalamanin iizerinde getiri

elde edebilirler.

Bu calismadan sonra, vadeli islem s6zlesmeleri ile ilgili getiri, islem hacmi ve
volatiliteye etki eden farkli degiskenler ve farkli modeller kullanilarak VOB’la ilgili
bilimsel calismalar cesitlendirilebilir. Ayrica getiri ve volatilite tahminlemeleri
degisik zaman araliklarinda, farkli degiskenler ve farkli modellerle tekrarlanabilir.
Son olarak da ileride Izmir VOB’ta agilmasi planlanan opsiyon sozlesmeleri icin
benzer modeller kullanilarak karsilastirma yapilabilir. Boylelikle piyasaya iligkin
bilgi haznesi genisletilerek piyasaya yon verenler ve piyasa paydaglarinin VOB’ un

dinamiklerini anlamalar1 kolaylastirilmig olacaktir.

Bu calisma, VOB’un dinamiklerini ortaya c¢ikararak riskten korunma ve

portfdy yoneticilerinin performanslarim artirmalarma katki saglayacaktir.
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