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OZET

Finansal tirev Urunler, finansal ihtiyaclarin ve risklerin artmasi ile ortaya ¢ikmis ve
son yillarda organize vadeli piyasalarda yogun olarak islem gérmeye baslamistir. Bu
nedenle Ulkelerin Sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan vadeli islem piyasalarinin
spot piyasa ile etkilesimi 6nem kazanir hale gelmistir. Tarev Urlnlerin, spot piyasalarda
olusan risklere kargi koruma saglama amaglari ile olusturulmalari iki piyasa arasindaki
etkilesimin altyapisini olusturmaktadir. iki piyasa arasindaki etkilesim, spot piyasadaki
volatiliteyi azaltma yolu ile (fiyat oynakligini) katki saglama, fiyat olusumunda dnculik
etme seklinde literatirde yer almaktadir. Vadeli piyasalarin spot piyasa Uzerindeki etkisi,
bilgisel etkinligi arttirici, orta ve uzun vadede volatiliteyi azaltici ve piyasaya derinlik
kazandirici nitelikte oldugu seklinde degerlendiriimektedir.

Bu galismanin amaci, Tirkiye'de 2005 yilinda kurulan Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasinda gerceklesen islemlerin spot piyasaya olan etkisini incelemektir. Tezin
uygulama bélimiinde IMKB30 endeksi vadeli islem kontrati érneginde vadeli kontratlarin
spot piyasa fiyat oynakligina etkisi, vadeli kontrat fiyati ile spot piyasa fiyati arasindaki
iliski ve vadeli islem kontrati islem hacmi ile spot piyasa islem hacmi ve fiyati arasindaki
iliski incelenmistir. IMKB 30 endeksinin fiyat oynakligi dénemsel olarak GARCH metodu
ile, vadeli fiyat ile piyasa fiyati arasindaki iliski Johansen esbltlinlesme metodu ile,
vadeli igslem kontrati islem hacmi ile spot piyasa islem hacmi ve fiyati arasindaki iligki
VAR metodu kullanilarak analiz edilmis olup; vadeli iglem kontratinin yogun iglem
goérmeye basladigr 2008 yili éncesinde fiyat oynakhidinin yogun oldugu, vadeli islem
kontratinin etkisi ile 2008 yilindan 2010 yilina kadar gegen donemde bu oynakligin
azaldigi bulunmustur. Uzun dénemde vadeli islem piyasasi ile spot piyasa fiyatlarinin
esbitiinlesik yapi sergiledigi ayrica spot piyasada islem géren IMKB30 endeksinin
fiyatinin ve islem hacminin vadeli islem kontratinin fiyatindan ve islem hacminden
etkilendigi sonucuna ulagilmigtir. Turkiye’de vadeli iglem piyasasi iglemlerinin spot
piyasayl etkilemesi nedeniyle vadeli islem piyasasinin etkin yonetimi bir ¢ok agidan
Turkiye’'de sermaye piyasalarinin derinlik kazanmasi imkanini saglayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Turev piyasa, spot piyasa, GARCH Analizi, Johansen Esbutiinlesme Analizi, VAR metodu
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ABSTRACT

Financial derivatives have grown rapidly in the organized exchange markets as the
financial risks and the specific needs of the traders have increased in recent years.
Therefore, the interaction between the spot and the futures market has become
increasingly important in terms of the improvement of the countries’ capital markets. The
use of derivatives to protect against risks in the spot markets sets up the substructure of
the interaction between the two markets. The interaction between the two markets take
part in literature as it decreases the volatility in the spot market and leads changes in
spot prices. It appears that the futures trading ensures the decrease of the volatility in
the short and long term, provides a useful information and brings dept to the market.

The aim of this study is to examine the effect of the transactions in the Turkey’s
derivatives market which has been established in 2005,on the spot market. In the
technics part of the thesis, in the example of ISE-30 futures, the effect of the futures on
the volatility of the spot market prices, the relationship between the prices in the futures
and the spot market; and the relationship between the trading volumes in these two
markets have been examined. We have analysed he price volatility of ISE-30 index
periodically with the Garch method, the relationship between the future and spot prices
with the Johansen Cointegration Test, the relationship between the futures and the spot
trade volumes with the Var method; and it is shown that the price volatility has
decreased when the futures contracts have become more actively traded from 2008 to
2010.Results provide that the future and the spot prices are cointegrated in the long-
term. Also the spot price and the spot trade volume of the ISE-30 index are affected by
the price and the trade volume of the future contracts. Due to its effects on the spot
market, the efficient management of the futures market will improve Turkey’s capital
market in many respects.

Keywords: future market, spot market, GARCH method, Johansen Cointegration Test, VAR metod
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BIRINCi BOLUM
TUREV URUNLERIN TANIMI, IKTiISADI VE HUKUKI NITELIGI
1.1.Tiirev Uriinlerin Ortaya Gikis Nedenleri

Tldrev piyasa ya da vadeli piyasalara yonelik bilinen ilk iglem, millattan 6nce
besinci yuzyilda Anadolu’da yasayan Thales tarafindan zeytin hasadina yonelik tahmin
tizerine diizenlenmistir.*

Sermaye piyasasl araglarinin iginde finansal tlrevlere olan ilginin arttigi
gorulmekle beraber aslinda, bu Urlnler yeni olusturulmus enstrimanlar degildir. Turev
urunler karsilagilan risklere karsi korunmak amaciyla yuzyillar énce gundelik hayatin bir
parcas! haline getirilmistir. Millattan 6nce 1800’Iu yillarda Hamburabi kanunlari ile
tarimsal UrUnlerin hasatlarina iligskin olusturulan ttrev Urlnler, ilk futures organize borsa
olan Chicago Board of Trade (CBOT), kurulumuna kadar geliserek buyumustur.(1848
yil1) Organize borsalarda islem godren futures vadeli iglem so6zlesmelerinin ilk
ornekleri, 1697 yilinda Japonya’da islem gormeye baslamistir. Japonya’da, piring
uretimdeki mahsdullerini teminat gdstererek, bunun Gzerine sertifika Uretmiglerdir. Piring
fiyatlarinda yasanan hareketlilige gore sertifikalarin fizyatlarl degisince, ilk vadeli islem
piyasasl olan “Dojima Piring Piyasasi” kurulmustur. “Bu kontratlar, makdi uzlasma ile
sonuglanmasi nedeniyle , piring spot piyasasinda olusan fiyatlarla vadeli piyasada
olusan fiyatlarin iligkisi uzaklasarak, spekulatif bir piyasa haline gelmistir. Spekulasyonlar
nedeniyle 18. Yuzyilda Japon hukumeti tarafindan bir stre yasaklanan vadeli iglemler,
fiziki teslimata izin vererek daha yogun kontrol ve dizenlemelerle tekrar hayata
gecirilmigtir.

19. yuzyllda A.B.D’de sanayinin gelismesi, tarimda artan Uretim imkanlari,
ulagtirma-iletisim olanaklarinin yayginlasmasiyla, uluslararasi piyasalara yonelme egilimi
dogmustur. 1830’lu yillarda tasimaciligin zor olmasi gibi nedenlerle tarimsal Grtnlerin,
hasat zamani Urlnlerini Chicago’ya getirmek zorunda kalan ciftciler arz fazlasi gibi
sikintilar yasiyorlardi. Bu sorunlari asmak isteyen kurumsallasmis ciftciler, tarimsal
drdnlerini hasat zamanindan 6nce satmaya basladilar. Bu sayede ciftgiler fiyat riski,
aliciya transfer ederek kendilerini korumaya baglamiglardi.

Fiyat hareketliliginden kazang saglamak isteyen spekulatorlerin de oyuncu olarak
piyasaya katilimiyla piyasanin genislemesi sdozkonusu oldu. Kargilikli yapilan bu turev
arunlerin, taraflardan birinin taahhiadund yerine getirmeme gibi karsi taraf riski mevcuttu.
Fiziki teslimatla sonucglanacak olan Urunun kalitesinin standart olmamasi nedeniyle
dusuk kaliteli urin teslimati gibi belirsizlikler ve riskler de tasiyordu. 1848 yilinda, tahil
uUreticileri organize bir borsada vadeli islemleri gergeklestirmek icin, Chicago Ticaret
Kurulu’'nu (Chicago Board of Trade-CBOT) kurarak, belirsizlikleri ve riskleri ortadan

! Kayahan, Cantiirk, Astkoglu, Riza, Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Tirkiye'nin Tiirev Piyasa Goriintimii
Afyon Kocatepe Universitesi, L.LB.F. Dergisi (C.X ,S II, 2008)
? Vadeli islemler Piyasalari(Tiirev Piyasalar) . M.K.B Egitim Seti
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kaldirmaya karar verdiler. 1851 yilinda CBOT'deki ilk vadeli iglem sozlesmesi
gerceklestiriimis olup, 1865 yilina kadar da futures islemlerinin standartlastirilmasi ve
tarimsal UrGnlere dayall emtia vadeli islem so6zlesmelerinin esaslari olusturulmustur.

19. yuzyilda tezgahustu piyasalarda hisse senetleri Uzerine alim ve satim hakki
saglamak Uzere opsiyon so6zlesmeleri duzenlenmigtir. 20. ylzyila kadar opsiyon islemleri
ile ilgili cok fazla yaygin olmamasina ragmen 1900°lU yillarin baginda bir grup broker ve
dealer organize olarak, Satim ve Alim Opsiyonu Broker ve Dealerlari Derne@i’'ni kurmus
ve bir opsiyon piyasasi olusturmuslardir.Piyasanin isleyisinde ise opsiyon alicisi ve
saticisi aracilar tarafindan karsilastirihyordu, satici bulunamaz ve opsiyon islemi
gerceklesmez ise, bu opsiyon aracilar tarafindan satiliyordu. Ancak bu tezgahustu
opsiyon piyasasi, aracilarin iflasi durumunda yudkumlulUklerin karsilanamamasi riski,
likidite eksikligi gibi bir takim eksiklikleri de blnyesinde barindiriyordu. Sonunda, mal
uzerine vadeli iglem sozlesmelerinde dinyanin en eski ve en buyuk borsasi
durumundaki Chicago Ticaret Kurulu, hisse senetleri Uzerine opsiyon sdzlesmelerini
isleme sunmak istemesine ragmen SEC’den (Securities Exchange Commission) izin
alamayinca, hisse senedi opsiyonlarinin islem goérecegi ilk organize opsiyon borsasini
1973 yilinda, Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu (CBOE) ismi altinda kurdu. Bu borsada
islemler, 26 Nisan 1973 tarihinde, 16 hisse senedi i¢in dizenlenmis alim (put)
opsiyonlari ile basladi. Satim (put) opsiyonlari ise, 1977 Haziran ayinda isleme sunuldu.®

1.1.1.Finansal Tiirev Uriinlerin Ortaya Cikisi

Bretton Woods anlagmasinin sona ermesinden sonra uygulanan serbest kur
poltikasi ve faiz dalgalanmalari nedeniyle olasi risklerden korunma ihtiyaci nedeniyle
yeni finansal Uran yarayiglari gindeme gelmistir. Amerika Birlesik Devletleri'nde, 1972
yilinda yedi yabanci para birimi Uzerine duzenlenen vadeli iglem sozlesmelerinin iglem
goérmesi amaciyla bir piyasa (IMM-Uluslararasi Para Piyasasi), Chicago Ticaret Borsasi
(CME-Chicago Mercantile Exchange) tarafindan kuruldu. ilk finansal vadeli islemler bu
tarihten itibaren islem gormeye basladi.

1975 yilinda finansal sektérde yasanan gelismeler nedeniyle Chicago Ticaret
Kurulu, ev kredisi kullananlarin ipotek senetlerinin olusturdugu GNMA sertifikalar
Uzerine faiz oranina dayali ilk vadeli islem sézlesmesini yazarak, piyasada isleme
acmistir. 1982 yilinda ise Kansas City Board of Trade tarafindan, Value Line Bilesik
Endeksi esas alinarak hisse senetleri endeksine bagll ilk vadeli iglem sodzlesmeleri
isleme acilmistir.1982 yiinda CME de, S&P 500 Endeksi’ne dayali vadeli islem
sOzlesmesini piyasada isleme acgarken, New York Futures Exchange ise NYSE
Endeksi’ne dayali endeks vadeli islem s6zlesmesini piyasada alim satim iglemlerine
acmistir. S&P 100 ve S&P 500 endeksleri Gzerine yazilan vadeli islem sdzlesmeleri
isleme acildigi tarihten beri en yogun iglem goren sozlesmelerden olmaya devam
etmektedirler.

ABD’de finansal vadeli islem piyasalarinin kurulmasi, gelismesi s6zkonusu
oldugunda, kamu kurumu niteliginde olan Commodities Futures Trading Commission

® Vadeli islemler Piyasalari(Tiirev Piyasalar) . M.K.B Egitim Seti
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kurumundan izin almasi sirasinda; tahvil portfOylerinin, faiz oranlarinda olusabilecek
dalgalanmalara karsi korunmasi, gelecekte alinmasi planlanan borcun, glncel faiz
oranina baglanmasi, finansal piyasalarda faiz orani riskinden korunma fonksiyonu,
kambiyo islemleri riskinden korunma, faiz orani dalgalanmalarina karsi sigorta
saglanmasi fonskiyonunu tistlenmesi dzelliklerini sadladigi esas alinmistir:*

Finansal tirev UrUnler her ne kadar farkli donemlerde farkh ihtiyaclara gore
olusturulmus olsalar bile riskten korunma amacinin diger amaglara goére daha onde
oldugu gorulmektir.1980’li yillardan itibaren opsiyon sdzlesmeleri populer hale gelmis,
yogun olarak islem gérmeye baslamistir.Finansal piyasalarin gelismesi, kiresellesme
nedeniyle uluslararasi piyasalarda para hareketlerinin hiz kazanmasiyla organize turev
piyasalarda islem goren vadeli islem ve opsiyon sdzlesmesi cesitlenmis, ¢cogalmistir.
Kiymetli madenler, metaller, enerji, karbon, hava durumu, canli hayvan vb dayanak
varliklar Uzerine yazilmisg kontratlar olusmustur. Her yeni gelismede piyasalar finansal
risk karsisinda yeni Urlnler Uretmeye devam edecektir, bu da gelismenin bir pargasi
olarak yadsinamaz.

1.1.2.Vadeli islem Piyasalarinin Kurulusu

1800’14 yillar, ilk vadeli islemlerin baslangici olarak kabul edilmektedir.
Amerika’nin gelisen yerlesim bolgesi olan Chicago kentinin civar bdlgelerden gelen
tarimsal UrUnler depolanarak ticareti yapiliyordu.

Tarimsal UrlUnlerin arz ve talebinde mevsimsel ve Uretimden kaynaklanan
nednelerden dolayi fiyatlarinda dalgalanmalar nedeniyle arz ve talep sahipleri aralarinda
gelecege yonelik ticari sd6zlesmeler yapmaya basladilar. 13 Mart 1851 tarihinde 3.000
kilo misir Gzerine yazilan ilk gelecege yonelik sozlesme, Haziran ayi teslimi olmak Uzere
yapildi.

Gelecege yonelik kontratlari biraz daha organize olarak bu sézlesmelerin alim
satimini gergeklestirmek Uzere bir grup tacir bir araya gelerek, Ozellikle tarimsal
ardnlerin islem goérebilmesi amaciyla 1848 yilinda Chicago Board of Trade'i (CBOT)
kurulusunu gerceklestirmiglerdir. Ticaretin gelismesi ile birlikte takas sorumlulugu,
ardnlerin standartizasyonu gibi ihtiyacglar ortaya ¢gikmistir.

Forward sézlesmelerde Uranln kalitesi, miktari, fiyati, teslimat yerini, sireyi alan
ve satan kisiler tarafindan olusturulurken, future s6zlesmeler ile alim satima konu olan
dayanak varligin 6zelliklerini standart net hale getirmislerdir. S6zlesmelerin standart hale
getiriimesi, teminat sistemi, piyasayl daha cazip hale getirmis, piyasaya yeni
oyuncularin, yatirrmcilarin da girmesini saglamistir.

Tarimsal Urunler Uzerine vadeli islem sdzlesmeleri ile baglanmig olsa bile Bretton
Woods sisteminin bitiminin  ardindan baslayan finansal serbestlesme slirecinde

* TSPAKB, Tiirev Araclar; Vadeli islem ve Opsiyon Piyalarmn isleyisi; Tiirev Araglarla Arbitraj ve Korunma
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(kurlarin, faiz oranlarinin) finansal enstrumanlarin fiyatlarindaki degisime karsi turev
enstriman gelistirme ihtiyaci dogmustur.

Doéviz kurlar Gzerine, faiz vadeli islem sozlesmelerinin isleme baslamasi ile
birlikte Avrupa kitasinda da yeni turev borsalar olusturulmaya baslanmistir.(1970li
yillarin ortalarindan itibaren) Gelisen finans sektoru ile birlikte tirev borsalari da hizli bir
blyime sergilemistir.Spot piyasalardan ayri kurulan turev borsalar son yillarda kendi
aralarinda birleserek bliyime ya da spot piyasa ile birleserek biUyume yolunu
izlemiglerdir.

Dunya borsalarinda 2010 yili verilerine gore vadeli islem sozlesmeleri yillik
toplam islem hacmi 1,4 Katrilyon USD iken endeks vadeli islem sozlesmeleri yillik
toplam 110 Trilyon USD’dir. Dunya Ulkeleri milli gelir toplami 62 trilyon USD oldugu
degerlegdirildiginde endeks vadeli iglemleri kiresel milli gelir toplaminin yaklasik iki
katidir.

Kuresellesme, uluslararasi ticaretin yayginlasmasi, islem hacminin artmasiyla, kur
riski, faiz oran riski gibi piyasada olusan risklere karsi korunma ihtiyaci da agirligini
arttirmistir. Tezin ilerleyen bolumlerinde bahsedildidi Uzere organize tlrev borsalarda
finansal piyasalarda yasanan krizler hari¢c olmak Uzere islem hacminin yillar itibari ile
attigi gortimektedir.Tezin ilerleyen bdélimlerinde detayli olarak bu agiklanacaktir.

Organize turev borsalari gelismis finans piyasalarinin vazgecilmez unsurlari
arasinda yer almaktadir.

1.2.Tiirev Uriinlerin Tiirleri

Fiyatlari(deg@erleri) diger bazi varliklara bagli olarak olusturulan finansal Urinlere
tirev Grinler denilmektedir.® Dayanak varlik olarak hissesenetleri, borglanma
araclari(tahvil ve bonolar), faiz oranlari, déviz ve emtia siniflandirilabilir.

Tlrev Urdn olarak tanimlanmalari sadece daha 6nce var olan finansal piyasa
araglarindan turetilmelerinden kaynaklanmamaktadir, ayni zamanda ihtiyaclar
dogrultusunda olusturulmus olmalarindan da kaynaklanmaktadir. Turev Urunlerden
tiretilen c¢esitli varyasyonlar ile bunlarin kombinasyonlari da turev urun olarak
anilmaktadir.’

Finans sektorinunun genislemesi, derinlesmesi ile beraber turev urunlerin
cesitliligi artmistir. TUrev Urunler temel olarak olarak iki baslik altinda incelenmektedir.
Forward ve swap islemlerini kapsayan, duzenli piyasalari bulunmayan , duzenli bir

® Dénmez Cetin Ali, 100.Y1lda Finansal Hedefler Sunumu, D.E.U 2023 Hedefteki Tiirkiye Zirvesi

6 R.Chambers, Nurgiil, Tiirev Piyasalar, sayfa 1, Avciol Basim Istanbul, 1998

’Arikan A Naci, Tiirev Uriinleri:Forward Piyasalar,Futures Piyasalar1,Opsiyon Piyasalari Ve Swap Piyasalari,Bu
Piyasadaki Islemlerin Vergi Hukuki Yéniinden Degerlendirilmesi,M.B. H.UK. Yayinlanmanus Bilim Raporu
JIstanbul, 1999, Sayfa 7



borsada islem gormeyen tezgah ustu turev urunler ile futures ve opsiyon islemlerini
kapsayan, duzenli piyasalari bulunan ve borsada islem goéren finansal Urin olarak
siniflandirilabilir.?

1.2.1.Forward(Alivre) Sozlesmeleri

Forward sOzlesmeler, anlagmanin taraflarindan birine dayanak varliga konu olan
belirli miktardaki varhidi sozlesmede belirlenen sbdzlesmede esas olan tarihte ve
sozlesmede belirlenen fiyattan satin alma ve kargi tarafa da satma mecburiyeti yukleyen
sozlesmeler olarak tanimlanmaktadir. Bir forward s6zlesmesine konu olan varlik, mal,
para, hisse senedi, doviz, faiz tutari vb. olabilir. Forward s6zlesmeler yogun olarak fiyat
degismelerinden kaynaklanan riske karsi korunmak amaciyla yapiimaktadir.®

Forward soOzlesmeler, standart Ozellikleri olan sdzlesmeler olmayip, anlasma
taraflarinca sartlarin belirlendigi sdzlesmeler niteligindedir. Forward sdzlesmesinin ana
unsurlari olan dayanak varligin ozellikleri, vadesonu, teslim tarihi, teslim yeri ve
yontemi, miktari ve fiyati gibi unsurlar her iki tarafin anlastigi dogrultuda serbestcge
belirlenmektedir. Bu nedenle forward sdzlesmelerinin alim satimi organize borsalar
araciligi ile gergeklestiriimemekte, tezgah Ustl piyasalarda (OTC) islem gormektedirler.

Forward sdzlesmeler, standart 6zelliklere sahip olmadigi i¢cin Gglncu kisilere
devri veya iptali ancak taraflarin onay vermesi mumkun olmaktadir.Bu sézlesmeler vade
sonunda genellikle fiziksel olarak teslim ile sonuglandirilir. Her iki tarafin birbirine glven
unsuru ile tesis ettikleri sbdzlesmeler olmalar itibari ile genellikle Forward
s6zlesmelerinde teminat yatirma durumu s6zkonusu dedgildir. Forward sozlesmelerde
takas yukumluligunu dstlenecek bir kurum bulunmamaktadir.Organize borsalarda islem
goren sozlesmeler olmadiklari igin ikinci eli de sozkonusu dedgildir.

Forward s6zlesmeler, teminat uygulamasi olmadigi igin her iki tarafin esnekolarak
olusturdugu genellikle Grunlerin fiyat degisimlerinden olusan fiyat riskine karsi korunma
amaciyla olusturulmus anlagmalardir. Forward sozlesmeler vadeli islem s6zlesmelerinin
temel olusturmuslardir, forward so6zlesmelerde yasanan sikintilar géz énline alinarak
vadeli iglem sozlesmelerinde bu ihtiyaglar degerlendiriimiglerdir.

Forward sozlesmelerinde herhangi bir takas kurumu yukamlenim yapmadigi igin
kredi riski sozkonusudur. Yukumlulugunu yerine getirmeme riski, garanti altina alinmig
olmadigi gibi diger piyasa katilimcilarinin bilgisine agik degildir. Forward s6zlesmelerin
her birinde farkli fiyatlandirma yapilabildigi icin gelecege yonelik fiyatlar icin referans
Ozelligi olma fonksiyonu yoktur. Forward sdézlesmelerde genellikle erken kapama
mumkun degildir, vadesonuna kadar beklemek gerekmektedir. Forward sozlesmelerin
devri hukuken mumkun olsa bile sozlesmelerin kendine has Ozellikleri nedeniyle deuvri

8 Ebigoglu F. Kemal, Kahraman Abdulkadir, Swap iSlemleri Isleyisi ve Vergisel Boyutu,(Sirkiiler Rapor Seri
N0:23),TURMOB Yayinlar1 -82,Ankara ,1999, s.5

? Gengatharen Rasiah, Deivatives Law and Regulation, International Banking ,Finance and Law Series, Kluwer Law
International ,The Hague/London/Boston,2001,s.140



pratikte kolay degildir. Forward s6zlesmeye taraf olacak bir alici bulmak veya sartlarini
koruyarak devretmek mumkun degildir.

1.2.2.Future(Vadeli iglem) Sézlesmeleri

Vadeli islem s6zlesmesi, belli miktarda ve 6zellikteki bir malin veya bir finansal
aracin gelecekteki dnceden belirlenmig bir fiyat Gzerinden teslimini hikme baglayan ve
ayni zamanda alici ve saticiya hak ve yikiimliilik getiren bir sézlesmedir.’® Vadeli islem
sOzlesmesini satan taraf belli miktarda dayanak varligi belirli bir tarihte teslimini taahhat
ederken alici da ayni dayanak varligi alacagini taahhat etmektedir.

Futures kontratlar, standartlari net bir sekilde belirlenmig, suresi ve tutari bilgisi
aclk, organize edilmig borsalarda islem goren ve gunlik uzlasma yontemi ile degerlenen
anlasmadir.Gunluk degerlemede, her islem gunu sonunda varligin deger kaybinin
yansitilmasi gerceklesmektedir.Vadeli islem kontratlarin en onemli iki 6zelligi; islem
gorme c¢abuklugu ile borsada kolayca degistirilebilir olmasidir.Fiyati etkilemeksizin buylk
tutarlar islem gérebilir.™*

Futures sdzlesmeler, organize piyasalarda islem goren olmalari itibari ile Takas
Odasi(Clearing Hause) ve standardize edilmis kontratlar olma 6zelliklerine sahiptirler.*?
Standart s6zlesmeler, s6zlesmenin ana unsurlari olan miktari ve nitelikleri, teslim yeri,
teslim zamani, dénemlerin dnceden belli olmasi durumudur.

Futures sozlesmeler, borsada uclncl kisilere devredilebilirler. Borsalarin
belirledigi esaslar dahilinde kiymet ve standartlar disinda yeni futures sézlesmeler
yapllmaz. Futures sozlesmesinde alici ve saticinin yukimltlik vardir. Futures
kontratlara iliskin alici ve satici taraflarin, takas merkezine karsi sorumluluklari vardir.*®
Bu kontratlarda takas merkezi giJvencesi nedeniyle taraflarin karsi tarafin kredi riskiyle
ugrasmalari gerekmemektedir.*

Takas merkezi kurumlari, kredi riskini Ustlenme islemini “marjin” adi verilen bir
guvence sistemine dayanarak gercgeklestirmektedir.Vadeli islem sozlesmesinde islem
yapmak isteyen kisiler, kendi araci kurulugu araciligi ile takas merkezine belirlenen
sozlesme basina teminat yatirmak durumundadir. Teminat yapisinin amaci, piyasadaki
degisikliklerde spot piyasada lehine degisiklik olan tarafin bundan aninda yararlanmasini
saglamak, buna karsilik aleyhine degisiklik olan tarafin sé6zlesmenin yukumluliklerinden
kacmasini dnlemektir'™® Futures sdézlesmede sdzlesme basina yatirilmasi gereken ilk
guvence tutarina “baslangi¢c marjini” dustugu anda baslangic marjini seviyesine

' Hughes Steward , Redhead Keith., Financial Risk Management,1988s.70

1 R.Chambers, Nurgiil, Tiirev Piyasalar,sayfa 7, Avciol Basim, Istanbul, 1998

2 Hull John ,Options,Futures,and other Derivatives, Third Edition.Prentice Hall ,1997,5.3-4

B Stoll, R.Hans,Whaley Robert E., Futures and Options, Theory and Applications, Current Issues in
Finance,1993,5.22

" Yazicioglu Adil, Finans Piyasalarinda Yeni Dénem: Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi, Vergi Giindem, 2005
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tamamlanmasi gereken alt seviyeye ise “tamamlama marjini” adi verilmektedir. Alt
seviyeye tamamlanmasi dogrultusunda alinan talimata “marjin tamamlama” (marjin call)
adi verilmektedir.*®

Futures sOzlesmelerde pozisyon tasiyan kisi bu pozisyonu vade sonuna kadar
beklemek zorunda degildir.}” Bir futures kontrat alim-satimi sonrasi olusturulan
pozisyonlarin tasfiyesi fiziksel teslimat, ters bir futures islemle kspstms ve nakdi teslim
olmak Uizere baslica li¢ sekilde gerceklesmektedir.'®

1.2.2.1.Future Sozlesmeler ile Forward(Alivre) Sozlegsmeler Arasindaki Fark

Vadeli islem sdzlesmeleri yapi itibari ile forward sézlesmelerin gelistiriimis hali
olmakla birlikte onemli farkhlik tasidigi gorulmektedir. Forward sozlesme ile future
sozlesmelerin  Ozellikleri itibari ile aralarinda temel farklar asagidaki tabloda
gOsterilmektedir.

Tablo.1.Future Sozlesme ile Forward Sézlesme Karsilastirma Tablosu

Alivre Sizlesme Vadeli Islem Sézlesmesi

iki taraf arasinda yapilir. Borsada yapilir.

Sdzlesme unsurlan standart dedildir. Sézlesme unsurlan standart olarak
tanimlanmistir. Sézlesmeler geneldir.

Diger piyvasa katilmcalan vyapilan alivre | Vadeli islem sdzlesmeleri borsalarda

sizlesmelerden habersizdir. seffaf bir sekilde islem gorr.

Vade sonunda teslimat ile sonuclandirilir. Vade sonuna kadar ters islem ile
pozisyon kapatilabilir. Teslimat
zorunlu degildir.

Devredilemez. Vade sonuna kadar tekrar alinip
satilahbilir.

Kredi riski vardir. islemler Borsa Takas Kurumu’nun
garantisindedir.

Kar veya zarar vade sonunda ortaya cikar. | Kar veya zarar gUnlik olarak
hesaplanir ve ilgili hesaplara yansitilir.

Baslangicta hir teminat zorunlulugu yoktur. | Islem vapmak icin belirli bir teminat
vatirilmasi zorunludur.

Forward ve futures kontratlar belirli bir vadede bir dayanak varligin teslimine
iliskin sozlesler olmalari nedeniyle birbirlerine benzemekle beraber, aralarindaki en
blyuk fark futures islemlerin organize borsada gergeklesiyor olmasidir.Forward islemler,
tutar ve vadelerin taraflarca serbestgce belirlendigi karsilikli  pazarlik ydntemiyle
gercgeklestiriimektedir. Forward piyasasinda her turlu kusuratli miktarlar ve kirik vade igin

'® Chance Don M., Introduction to Options and Futures, The Druden Press,Orlondo ,1989,s.264
7 Madura Jeff, Financial Markets and Institons,Florida Atlantic University,1989,5.246
'8 Ersan Ihsan, Finansal Tiirevler, Futures&Options&Swaps, Sayfa 32, Literatiir Yayncilik, Istanbul, 1998



islem yapilabilecegi halde futures piyasasinda standart s6zlesme miktarlari ve vadeleri
ile islem yapilabilmektedir.

Forward s6zlesmelerde tek bir nakit akisi s6zkonusudur, futures kontratlarinda ise
sOzlesme suresince birden fazla nakit akigi godzlenmektedir.Futures piyasalarinda
islemler organize borsa araciligiyla gerceklestirildiginden rekabetci fiyat olusumu
s6zkonusudur; forward s6zlesmelerin fiyatlarini ise taraflar aralarindaki anlasma sonucu
belirlemektedir.

Forward sozlesmelerde, taraflarin birisinin sdzlegsmeyi yerine getiremiyecek
olmasi durumunda so6zlesme yukumlaligunin devri zordur, bu nedenle kredi riski
mevcuttur.Forward islemlerde her iki taraf icin de var olan bu kredi riski'® futures
piyasalarinda, s6zlesmenin takas kurumu tarafindan alinip satilmasi, lehte ve alehte
farklarin hergln el degistirmesi, standart sozlesmelerin  bir bagkasina kolayca
devredilebilmesi ve garanti edilebilecek bir teminat mekanizmasinin varligindan dolayi
minimize edilmektedir.Taraflar pozisyonu kapatmak istediklerinde ilk durumun tersi rol
ustlenerek piyasadan cikabilirler..Future so6zlesmeler igin birsada bir alici ve bir satici
her an igin mevcuttur.Futures piyasalarin getirdigi standartizasyon ve nisbeten daha az
tutarli s6zlesmelerle islem yapilabilmesi likiditeyi arttirarak forward s6zlesmelerin aksine,
s6zlesmelerin ikincil piayasada islem gorebilmesine olanak tanimaktadir.

Futures sozlesmeler ile agilan pozisyonlar genellikle ters pozisyon ile kapatilirken,
forward s6zlesme ile acilan pozisyonlar genellikle fiili teslimat ya da fark 6denerek
kapatiilmaktadir.

Futures piyasasinin gerektirdigi teminat sisteminin yarattigi finansal kaldirag etkisi
forward sdézlesmeler igin s6zkonusu degildir. Bir futures sbzlesmesinin kurulmasi ile
takas Uyesi, sozlesme degerinin Oonceden belirlenmis bir orandaki miktarini takas
merkezi nezdinde teminat olarak yatirmak ve bu teminati da hergun piyasada olusan
fiyata gore guncellestirmek zorundadir. Bu durum kaldirag etkisi dogurmaktadir. Forward
s6zlesmede ise kargi tarafa teminat verilmesi ve teminatin glincellenmesi s6zkonusu
degildir.

Futures sdzlesmeler icin hergin yeni fiyat belilenmekte ve kontart sahibi
s6zlesmeyi vadesonuna kadar tutmasi durumunda finansal varligi son uzlasma
fiyatindan teslim etmek ve/veya teslim almakla yaktumluadar.

Futures soOzlesmeleri, borsada gerceklesmelerine bagh olarak forward
sozlesmelerinden farkh olarak takas merkezi araciliyi ile sonuclandiriimaktadir.Takas
merkezi, bir futures s6zlesmesinin kurulus, hikim ve sonuclarini dogurma ve sona
ermesi ile piyasanin guvenli islemesini ve piyasa likiditesini saglama fonksiyonunu
ustlenmistir.

20. yuzyihn ikinci yarisinda ve oOzellikle 1980’lerden sonra adindan sikga s6z
ettiren forward ve futures islemlerin tanimlamalari birbirlerinden tamamen ayri olmasa

¥ Bodie, Zvi, Kane Alex, Marcus , Alan, J, Investments, 4th Edition, Irwin McGraw Companies, USA,1999 ;s 738
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da gerek dogusu, gerekse ginumuzdeki uygulama sekli itibariyle ayri basliklar altinda
tanimlamayi gerektirmektedirler. Tanimlamada tarihsel gelisim esas alinarak, oncelikle
forward daha sonra futures sdzlesmelerden bahsedilecektir.?

1.2.3.0psiyon Sozlegsmeleri

Opsiyon sodzlesmeleri, satin alan tarafa, belirli bir vadede herhangi bir Grandn
fiyatini bugunden sabitlenmek imkanini saglayan, ileri bir tarihte satin alma veya satma
hakkini veren bir anlasmadir.?

Opsiyon, alici(buyer, holder) ve satici (seller, writer) arasinda yapilan bir
anlasmadir.Bu anlagsmayla, opsiyonu satin alan taraf, belirli bir fiyat Gzerinden opsiyon
konusu varligi alma veya satma hakkina sahip olmaktadir.Opsiyonu alan taraf satan
tarafa, opsiyonun fiyati olarak degerlendirilen prim dder.Opsiyonu satan taraf opsiyon
anlasmasiyla, opsiyonu alan taraf talep ettiginde anlasilan fiyat Gzerinden dayanak
varligi teslim etme yiikiimliligiindedir.?

Opsiyon islemleri, opsiyonu alan tarafa prim 6demenin haricinde herhangi bir
yukumlulik getirmez fakat hak verir. Opsiyon kullanim hakkini satin almak igin alici,
opsiyonu satan tarafa piyasa kosullarinda arz ve talebe bagli olarak olusan opsiyon
primi dder. Opsiyon alan taraf, alim ya da satim hakkini opsiyon degerli ise kullanmakta,
degerli degil ise kullanmamaktadir. Opsiyon satin alan tarafin hakkini kullanmak
istemesi durumunda satan taraf yukimlaligunu yerine getirmek durumundadir. Opsiyon
satin alan taraf, kaybinin en fazla 6dedigi opsiyon primi kadar olacagini bilirken, opsiyon
satan tarafin riski dnceden belli degildir. Opsiyon s6zlesmeleri dayanak varligin fiyatinin
artmasi veya dusmesine karsi riskten korunmak amaciyla kullanilabildigi gibi
spekiilasyon amaciyla da diizenlenmektedir.?®

Opsiyonlarin bir kismi tezgah Usti(OTC) piyasalarda islem gorurken , bazi
opsiyonlar ise borsalarda iglem gorurler. Borsalarda islem goren opsiyon sozlesmeleri,
futures sozlesmeleri gibi standardize hale getiriimis s6zlesmelerdir. Teminat miktari,
takas merkezi ve teminat sistemi bu opsiyonlarin alim satimlari i¢in gereklidir. Tezgah
Ustl piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmelerinin kosullari her iki tarafin arasinda
ihtiyaglara gore olusturulmaktadir.

1.2.4.Swap Sozlesmeleri

Swap so6zlesmeleri iki taraf arasinda yapilan bir anlagsmaya gére gelecekte belirli
bir tarinte dayanak varligin nakit akimlarinin(faiz orani gibi) degistiriimesine yonelik 6zel

2 Erdem, Yusuf, Vadeli Islem Piyasalar1 “Forward & Futures” ve Tiirkiye’de Olusumun Ekonomik Sartlar1, Ocak
1993, Sayfa 1

2! Fitzgerald M Desmond, M.Financial Options,London:Euromoney Publication, 1987, s.1

22 R Chambers, Nurgiil, Tiirev Piyasalar,sayfa 57, Avciol Basim, Istanbul, 1998

23 Jarrow Robert , Tumbul Stuart , Derivative Securities, USA:South-Western College Puplishing),s.19
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bir s6zlesmedir.* Degisime konu olan varliklarla ilgili, her iki taraf arasinda faiz, anapara
veya hem anapara hem de faiz 6demeleri gibi sekillerde dizenlenebilir.

ingilizce swap, takas kelimesinin karsiligi olmasi nedeniyle bir finansal varligin
takasi olarak isletiimektedir.Swap soézlesmeleri, iki taraf arasinda yapilan faiz veya
anapara 6demelerinin, sartlarinin anlasma tarihinde belirlenerek, degisimi saglayan bir
sdzlesme olarak nitelenmektedir.

Doviz kuru , faiz orani ve diger fiyat degismelerinden kaynaklanan risklere karsi
korunmak amaciyla olusturulmus soézlesmelerdir. Bilangolarin duzeltiimesi, nakit
akislarini dengelemek, arbitraj yapmak, maliyeti dusurmek, kisa vedeli finansman
yaratmak ve kar elde etmek gibi diger amaclari igin de yapilabilmektedir. Swap
sozlesmeleri her iki tarafin istek ve ihtiyaclarina gore yapilandiriimakta, standart bir tipi
bulunmamaktadir. Her iki tarafin onayl s6zkonusu oldugu durumda vadeden Once
kapatiilmasi durumu s6zkonusu olabilir, vadeden once s6zlesmeden cayillamaz.Organize
borsalarda iglem goérmedigi icin takas kurumu garantisi tasiyan sozlesmeler
degillerdir.Karsililikli glven prensiplerine dayali olarak gergeklestiriimektedirler.

1.3.Tiirev Uriin islemlerinin Kullanim Amaglari

Finansal piyasalarin gelismesi, bliyimesi ve yeni ihtiyaglarin gindeme gelmesi
nedeniyle daha riskli hale gelmigtir. Finansal piyasalarda yasanan hareketlilik nedeniyle
finansal ve finansal olmayan kurumlar tarafindan riskten korunma, spekulasyon ve
arbitraj amaciyla tlrev drtnler kullaniimaya baslanmis ve portfdy yonetim slrecinde
onemli bir yer edinmistir.

1.3.1.Riskten Korunma(Hedge) Amaci ile Yapilan islemler

Alim, satim veya sahip olunan pozisyonlardan kaynaklanan fiyat degisim riskine
karsi korunma amaciyla bilingli olarak yapilan iglemler korunma amacgli islemlerdir.
Riskten korunan kisi, futures piyasalarini gelecekte mal fiyatlarinda, menkul kiymet
fiyatlarinda, doéviz kurlarinda ve faiz oranlarinda olasi hareketlilikte olacak risklerden
korunmak icin kullanir. Gunlik hayatin igerisinde fiyatlarin degismesi sonucu olusan
riskten etkilenmemek mumkdn degildir. Fiyat degisim riski ekonomik sistem igerisinde
her sektorl dogrudan etkilemektedir. Korunma amagli iglemler potansiyel risklerin sizin
icin doguracagi olumsuz sonugclari ortadan kaldirmaktadir.

1.3.1.1.Fiyat Riskine Kargi Koruma Fonksiyonu
Fiyat riski, bir varligin belirli bir stire sonunda spot piyasa fiyatinin beklenen

degerden sapmasidir.Fiyat riski denince gelecek bir tarihte spot fiyatin 6nceden tahmin
edilen fiyattan fazla veya disik olmasi anlamina gelmektedir.Bir diger tanima gére fiyat

2 Hull John , Options, Futures, and other Derivative Securities, Prentice-Hall,1989,5.17
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riski, doviz kurlarindaki veya faiz oranlarindaki dalgalanmalarin sonucu olarak piyasa
fiyatlari Gizerinde olugan risktir.?®

Fiyat riski, doviz kuru riski ve faiz orani riski olmak Uzere iki ana baglik altinda
incelenebilir.

1.3.1.1.1.Doviz Kuru Riskine Karsi Koruma Fonksiyonu

Doéviz kuru riski, ulke parasinin, yabanci Ulke paralari kargisindaki degerinin
degismesi sebebiyle karsilasilan risktir.

Doviz kuru degisiklikleri, gerek yabanci para cinsinden olan finansal varliklarin
reel getiri Uzerinde gerekse kar ve maliyetler Gzerinde etki yaratmaktadir.Ddéviz kuru riski
ancak doviz kuruna dayali turev islem yapilarak pozisyon alinmasi ile korunmak veya
minimuma indirmek sézkonusu olabilir.

1.3.1.1.2.Faiz Orani Riskine Kargi Koruma Fonksiyonu

Faiz orani riski, faiz oranlarinin degismesi sonucu beklenen getirinin gerceklesen
getiriden farkh olma riskidir. Faiz orani riskinden faiz oranina dayali turev Urunler
yapilarak korunmak mumkudn olacaktir.

1.3.1.2.Kredi Riskine Kargi Koruma Fonksiyonu

Kredi riski, finans piyasalarinda, borglu tarafin yikamlaliklerini zamaninda ve tam
olarak yerine getirmesi hususundaki belirsizlik nedeniyle alacakli tarafin tasididi risktir.
Organize piyasalarda gerceklestirilen tlrev islemlerde takas merkezi taraflarin
sorumluluklarini yerine getirmelerini garanti ettigi i¢in kredi riski sorunu ortadan
kalkmaktadir 2°

1.3.1.3.Likidite Riskine Kargi Koruma Fonksiyonu

Likidite riski belli bir donemde elde edilecek nakit giris ve cikiglarin dengeli
goturulememesi riskidir. Likidite riski hem bireyler hem de igletmeler i¢in ¢cok onemlidir.
Cunkl nakit giris-cikislari dengeli olmazsa bazi yukumlutlUklerin karsilanamamasi
gundeme gelebilir veya nakit temin etmek belli bir maliyet karsiligi yapilacaktir ki, bu ise
kar maksimizasyonunu azaltan bir unsurdur.

1.3.2.Spekiilasyon Amaci ile Yapilan islemler

Korunma amaci tasimayan islemler spekilatif islemler olarak kabul edilir.
Spekulatér, kazang elde etme amaciyla futures isleme taraf olan ve risk Ustlenen
kimsedir. Vadeli islem borsalarinda spekulatorler son derece onemli isleviere sahiptir.
Spekulatorler, piyasanin ihtiyaci olan likiditeyi saglayarak mali araglarin ticaretini

% Akcaoglu Ertugrul, Finansal Tiirev Uriinlerin Vergilendirilmesi, Ankara, Turhan Kitapevi ,2002 , sayfa 6
%8 Risk Yonetimi, (2007) Web: (www.riskyonetimi.com/krediriski.asp)
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kolaylastirir. Spekulatorlerin amaci, piyasadaki her fiyat seviyesinden beklentileri
dogrultusunda islem vyaparak dusuk fiyattan alip yuksek fiyattan satmaktir.
Spekulatorlerin piyasaya girmesi ile alici ve saticilarin sayisi artar ve piyasa katilimcilari
sadece korunma amagl islem yapanlarla sinirli kalmaz ve piyasanin likiditesi artar.
Likiditenin artmasi ile korunma amagli alim veya satim yapmak isteyenler her zaman
piyasada iglem yapacak birini bulabilir.

1.3.3.Arbitraj Amaci ile Yapilan islemler

Arbitraj, yatirnm yapmadan elde edilen risksiz kazangtir. Diger bir ifade ile ayni
anda bir Grunu dusuk fiyattan alip yuksek fiyattan satma yontnde yapilan bir alim satim
islemidir. Arbitraj amaciyla islem yapanlar, futures sdzlesmeleri yapmak suretiyle futures
piyasalari ile nakit piyasalar ve futures borsalarinin kendi aralarindaki fiyat
farkhliklarindan yararlanip kazang elde etmeye caligirlar. Futures sozlesmeler,
borsalarda genel olarak araci kurumlar araciligiyla alinip satilir.

Futures s6zlesmelerinden iki sekilde arbitraj imkani dogar:

e Birvarligin, es zamanl olarak farkli piyasalarda fiyatlari arasinda farklilik olmasi

e Bir varligin, spot fiyat ile vadeli fiyat arasinda olmasi gereken teorik fiyati ile
mevcut spot piyasa fiyati arasinda farklilik olmasi

1.3.4. Gelecege Doniik Fiyat Kesfi

Tarev UrGnlerin olusturulmasi ihtiyaci risklerin ortaya ¢ikmasi ile baglamistir. Olasi
risklerin tahmini o enstrimana ait bilgiyle ilgilidir.Turev Urunler risk dagilimi, riskin
paylasimi, riskin transferi gibi fonksiyonlar Ustlendigi icin bilgi ile iligkili bir durum
sozkonusudur. Bilgi, sermaye piyasasinin en onemli ve en dinamik, istikrar
unsurlarindandir. Ekonomik istikrara iliskin duzenlemeler sirasinda turev urunlerin
olusan finansal bilgiye etkisinin géz 6nudnde alinmasi gerekmektedir.Yapilan bir ¢ok
calismada vadeli islem kontratlarinin dayanak varligin spot piyasasinda fiyat olusum
siirecine etkilemekte hizlandirmakta oldugu belirtilmistir lyi isleyen futures piyasalari
nakit piyasa fiyatina isik tutucu niteliktedir.?’

Etkin piyasalarda bilginin hizli yayilldigi ve fiyat hareketliligine etkiledigi
bilinmektedir. Fiyatlarin, mevcut tim bilgileri tam olarak yansittigi piyasa ‘etkin Piyasa’
olarak tanimlanmaktadir. Futures ve opsiyon sozlesmelerin bilgiyi yansitmasi
bakimindan piyasa etkinligine katki yaptigi yorumlanmaktadir. Bu etkinin olabilirligi i¢in
icin futures piyasalarin etkin olup olmadigindan bahsetmek gerekmektedir.?®

2" Gibson R. ve Zimmermann H. (1994), The Benefits and Risks of Derivative Instruments: An Economic
Perspective, http://www.finance.wat.ch/ geneva papers/ paperl.htm

% Yildirm S. C. (1997), Establishment and Design of A Financial Futures-Options Market in Turkey, Ankara:
Capital Markets Board of Turkey, No:89
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Sermaye piyasalarinda arz ve talebe gore olugan piyasa fiyatlari o an igin
gecerlidir. Ornek vermek gerekirse bir hissesenedinin fiyati piyasada o anda gegerli
olan fiyattir o gun sonunda hissesenedinin fiyatinin ne olacagini bilmek mumkdn
degildir. Piyasada gerceklesen fiyatlar alici ve satici igin islemlerin rasyonel olarak
yapilmasini saglar. Ancak cari spot piyasadaki fiyatlar ayni zamanda gelecege yonelik
fiyatlarin hesaplanmasinda referans olusturur. Cari nakit fiyat (spot fiyat), vadeli iglem
sozlesmelerinin makul degerinin belilenmesinde 6nemli bir degiskendir.

1.4.Tiirev Uriinlerin Hukuki Yapisi

Vadeli islem soOzlesmesi, bu soOzlesmelerin yapilmasi igin kurulmus olan
borsalarda gerceklestirilen ve taraflari bir takas Uyesi ile takas merkezi olan dyle bir
sozlesmedir ki, onunla takas uyesi, miktari, niteligi ve yeri énceden belirlenmis bir mal
veya mali araci, anlasmaya varilmis olan fiyat Uzerinden, vadeye kadar Uzerine dusen
yukumlalUkleri yerine getirmek kosuluyla, yine Uzerinde anlasmaya varilmig olan
gelecekteki bir zamanda teslim etme veya semeni 6deme ya da nakdi mutabakata
varma borcu altina girerken, diger taraf olan takas merkezi bu mali teslim etme veya
semeni 6deme ya da nakdi mutabakata varmak borcu altina girmektedir.

Kiymetli Evrak Hukukunda 4233 sayili Kanun ile getirilen dizenlemede vadeli
islem s6zlesmelerine yer verilmistir. 4233 sayili Kanunla 5590 sayili Kanun'a ilave edilen
Ek 11. maddede: "....Borsada islem goren mali temsil eden diger senetler ile vadeli islem
ve opsiyon islemleri sdzlesmeleri de kiymetli evrak hukmuindedir....Alivre ve vadeli alim
satimlarda borsalarca dizenlenerek kullanilan soézlesmeler guvenceye baglanmis
olmalari kosuluyla Turk Ticaret Kanununun 743 lGncu maddesinde belirtilen cirosu kabil
diger senetler gibi ciro edilebilir. Bu sekilde guvenceye baglanmis olan sozlesmelerin
cirosu suretiyle de borsalarda alim satim yapilabilir....” olarak ifade edilmistir.Ancak
TTK.md.557'de kiymetli evraka iligkin tanimda "Kiymetli evrak Oyle senetlerdir ki,
bunlara miindemi¢ olan hak senetten ayri olarak dermeyan edilemedigi gibi, bagkalarina
da devredilemez." olarak belirtiimigtir. Dolayisiyla kiymetli evrak, bir alacak veya bir
hakki ortaya koyan Oyle bir senet olmaktadir ki, o alacak veya hak, senet ile aralarindaki
iliskinin sikiligi nedeniyle, ancak o senet ile devredilebilir veya kullanilabilir olmalidir.?°
Bu tanimdan hareketle vadeli islem soOzlesmelerinin kiymetli evrak olmayacaklari
sonucuna varmak mumkundur. Zira kiymetli evraktan bahsedebilmek igin oncelikle bir
senet ve bundan baska, bir alacaga veya bir ortakliga iligkin veya ayni mahiyette bir hak
ve bu hakkin yalnizca o senet Uzerindeyken hikim ifade edebilmesi gerekmektedir.
Vadeli iglem sozlegsmelerinin gerceklestirilis sekli kiymetli evrak olgusu ile de
bagdasmamaktadir.

Vadeli s6zlesmeler ve opsiyon s6zlesmeleri SPK’'nin. md.3/b'de belirtilen diger
sermaye piyasasl araci mahiyetinde olup, kiymetli evrak vasfi tasimamasi bir kenara,
senet dahi olmayabilecekleri yéniinde goriisler mevcuttur.®® Borsa (iyeleri arasindaki
sbzlesmeyi sbzlesme yapma vaadi (6nakid) olarak degerlendirmek mumkanddar.

2 Oztan Firat Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Baski, Ankara 1997, s.57.
% poroy Reha , Tekinalp Unal , Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, 12.Baski, Istanbul 1995, s. 23-24.
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Taraflardan her ikisinin birbirlerine veya taraflardan birinin karsi tarafa, ileride tguncu bir
kisi ile bir sdzlesme yapacagina iligkin taahhltte bulunmasina sézlesme yapma vaadi
veya 6nakid denir.®* Bu 6nakid ile taraflar birbirlerine piyasada pozisyon almayi taahhiit
etmektedirler. Taraflardan biri Uzerinde anlasmaya varilan sartlar Gzerinden alim
pozisyonu (long position), digeri ise ayni sartlar Gzerinden satim pozisyonu (short
position) alacaktir. Pozisyon alma ise, takas merkezi ile sézlesme yapilmasi suretiyle
gerceklesecektir.Onakid miessesesi vadeli islem sézlesmelerinin kurulusunda dnemli
bir yere sahip olmaktadir.

Sermaye Piyasas! Kurulu Karari 23.10.2003 tarih ve 55/1262 sayili kararina gore
turev araclar “diger sermaye piyasasi araci”dir

1.5.Spot Piyasalar ile Tiirev Piyasalar Etkilesimi

Kuresellesme ile birlikte para ve sermaye piyasalarinda son yillarda paranin hizla
borsalara girip ¢ikmasi ile olusan sirkulasyonlar, belirsizlikler, fiyat oynakliklari
s6zkonusu olmustur.Bu konjoktlrde tlrev piyasalar hizla buyimus ve yayginlasmigtir.
Bu nedenle para ve sermaye piyasas! araglarinin Uzerine olusturulan tlrev araglar,
emtia Uzerine olusturulan tlrev araclardan daha fazla kullanilir olmustur. Finansal
piyasalarda gergeklesen tahvil bono alim satimi, hissesenedi alim satimi gibi spot
islemlerin hacmi ve yatirnmci profili emtia piyasalarinda islem gergeklestiren yatirrmci
profilinden hacim olarak da islemlerden daha genis oldugu aciktir.*

Tlrev piyasalar; spot piyasalarda olusabilecek ani fiyat hareketlerinden
kaynaklanan risklerden korunmak isteyen yatirimcilar ve bu riskleri tagsimaya istekli olan
spekulatorler arasinda bir araci roli oynamak suretiyle, bir tlkenin finansal altyapisinin
gelisimine, daha dogru bir ifade ile o Uulkedeki sermaye piyasasinin geligimini
tamamlamasina buyuk katkida bulunmaktadir. TUrev piyasalarin, o&zellikle organize
borsalar vasitasiyla isledigi bir sermaye piyasasinda, fiyatlarin daha etkin olustugu,
likiditenin arttigi, ayrica piyasalara gelen bilginin fiyatlara cok daha hizli yansidigi
gdzlemlenmistir.*® Tirev piyasalar hicbir zaman mevcut mal ve finans piyasalarinin
yerini alacak olgclide ikame edici nitelikte bir piyasa olma 6zelligi tasimamakta,
dolayisiyla spot piyasadaki likiditeyi azaltici bir etkisi bulunmamaktadir.

Vadeli islem piyasalarinin spot piyasalari ne sekilde etkiledigi konusu surekli bir
ilgi odagi olmus, bu konu Uzerine yapilan arastirmalar s6zkonusu olmustur. Genel olarak
bakildiginda tim dunyada, vadeli iglem piyasalari spot piyasada iglem goren varliklarin
gercek fiyatlarini ortaya ¢cikmasina yardimci olmaktadir. Bununla birlikte, her iki piyasa

%L Eren Fikret , Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Cilt I, Gézden Gegirilmis 4. Basi, Istanbul 1994,5.377;

%2 Dénmez Cetin A, Yilmaz Mustafa K, Tiirev Piyasalar Finans Sektériindeki Dengenin Korunmasi Agisindan Bir
Tehdit Olusturabilir Mi? IMKB Dergisi Cilt: 3 Sayi: 11 Temmuz-Agustos-Eylul 1999

% Akgiray, Vedat., “The Impact of Financial Innovation and Risk Management on Economic Performance”, The ISE
Review, Vol. 2 No. 5, ss. 1-14.
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arasindaki iligki basit &nermeler yapmayi imkansiz kilacak kadar karmasiktir.** Bu
konuda c¢ikan tartigmalardan iki gortus on plana ¢ikmaktadir.

Bu goruslerden birincisi, vadeli piyasalarin spot piyasayi olumlu yonde etkiledigi,
fiyat oynakligini azalttigi, bilgisel etkinligi arttirdigi, alim-satim marjlarini daralttig
yondedir.Diger yaklagim ise vadeli piyasalarin spot piyasadaki likiditeyi azaltmak
suretiyle olumsuz etkiledigi idda etmektedir.Uglincii goris ise bu iki gérisiin karmasi
seklinde olup, vadeli islemlerin spot piyasadaki volatiliteyi arttigi fakat bununla birlikte
bilgisel etkinligin geldigi ifade edilmektedir.

Gergekte vadeli piyasalarin spot piyasasinin oynakligi tzerindeki etkisini ampirik
olarak oOlgmek igin, spot piyasa oynakligini vadeli islemler oncesi ve sonrasinda
karsilastirmak gerekir.Vadeli piyasalarin spot piyasa ile olan iligkisini etkileyen birden
fazla faktor bulunmaktadir.Bunlarin baslicalari; spekulatorlerin riske bakis agisi, ilgili
ulkedeki fiyat stabilizasyon mekanizmasi , islem sistemi, likidite kisitlari , islem
maliyetleri ve diger makroekonomik gostergelerdir.Bu acidan bakildiginda, vadeli
piyasalarin spot piyasa Uzerindeki etkisinin bir Ulkeden digerine dedismesine ve degisik
calismalardan farkh sonuglar ¢ikmasini olagan karsilamak gerekir. Bununla birlikte,
vadeli piyasalarin genel olarak mali piyasa, 6zelde de spot piyasa Uzerindeki etkisinin,
bilgisel etkinligi azaltici ve piayasaya derinlik kazandirici nitelikte oldugu ifade
edilebilir.**Ornegin, Bologna(1999) tarafindan yapilan ve italya piyasalarini ele alan
calismada, endeks Uzerine vadeli iglemlerin baslamasinin ardindan spot piyasa
oynakliginda artis olmadigi, hatta azaltici etkisi oldugu ortaya konmustur. Yine ayni
calismada spot piyasa etkinliginin ve derinliginin de vadeli iglemlerin baslamasiyla arttigi
belirlenmistir.*

Ayrica spot ve vadeli piyasalar arasindaki oncu-izleyici iligkisine yonelik ampirik
bulgular, genelde vadeli piyasalarin spot piyasalara onculik ettigini, spot piyasalarin
vadeli piyasalari izledigini ortaya koymaktadir.®’

1.5.Spot Piyasa ve Vadeli islem Piyasalari Arasindaki iliskiye iliskin Temel
Yaklasimlar

Spot piyasa ile vadeli piyasa arasinda resmen bir iliski kurulmus olmasa da,
vadeli islem sozlesmeleri ve opsiyon sozlesmelerinin spot piyasa enstriumanlari olan
hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetler Uzerine dlzenleniyor olmasi, vadeli
piyasada igslem goéren turev Urunlerin fiyatlariyla spot piyasa fiyatlari arasinda iligkinin
varligini ortaya koymaktadir.

¥ Aydogan Kiirsat, Spot ve Vadeli islem Piyasalari iliskisi Uzerien Bir Not , IMKB Dergisi, Y1l:2, Say1:5, Ocak-
Mart 1998 , ss 15-22

% Dénmez Cetin A, Yilmaz Mustafa K, Tiirev Piyasalar Finans Sektoriindeki Dengenin Korunmasi Agisindan Bir
Tehdit Olusturabilir Mi? IMKB Dergisi Cilt: 3 Sayi: 11 Temmuz-Agustos-Eylul 1999

% Yilmaz, Mustafa, K, Vadeli Piyasa-Spot Piyasa Etkilesimi, Activefinans’ta yayinlanan makalesi

¥ Aydogan Kiirsat, Spot ve Vadeli Islem Piyasalan iligkisi Uzerien Bir Not , IMKB Dergisi, Y11:2, Say1:5, Ocak-
Mart 1998, ss 15-22
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Vadeli fiyatlarin hesaplanmasinda iki farkli model kullaniimaktadir.Bu modellerin
incelenmesi sirasinda da spot piyasada olusan fiyat ile vadeli igslem piyasasinda olugsan
fiyat arasindaki iligki gozler onune serilebilir.O nedenle bu modelleri ortaya koymamiz
gerekmektedir.

1.5.1. Tagima Maliyeti Modeli

Vadeli s6zlesmelere iligkin fiyat, piyasadaki arz talep durumuna ve beklentilere
gbre o an igin olusmaktadir.Vadeli islem s6zlesmesinin fiyati, dayanak varligin spot
piyasadaki fiyati, vade sonuna kadar varligi tagsimanin maliyeti yani elde tutmanin
maliyeti, beklentiler gibi degiskenlerden etkilenmektedir. Degdiskenlerde hareketlilik
s6zkonusu oldugu takdirde vadeli s6zlesmenin iglem fiyatinda degisiklik gorulmektedir.

Tasima maliyetine esas teskil eden unsur faiz oranidir.Bir varligi elde tutmak igin
harcanan paranin alternatif maliyeti faiz getirisidir.Bunun diginda o varligin tagima,
navlun, depolama gibi bir takim diger maliyetleri de sézkonusudur.

Bu modelde vadeli fiyatlar, dayanak varligin spot fiyatina vadesonuna kadar
katlanilan tagima maliyetinin eklenmesi ile belirlenir.

Vadeli kontratin alim satiminin gergeklestigi giin spot piyasa fiyatlari ile faiz orani
degiskenleri belli ise teorik fiyat hesaplanabilir durumdadir. Bu fiyat “tasima maliyeti
modeline” gore hesaplanan (sentezlenen) vadeli fiyattir. Bu fiyattan sapilacak olursa,
devreye arbitrajcilar girecek ve fiyatlari olmasi gereken yere getireceklerdir. *

Vadeli sdzlesmelere iliskin fiyatlar, bugln gerceklesen fiyatlardan mal edinip
sbzlesme sonuna kadar tasimanin maliyetine katlanilmayacak(arbitraja imkan
vermeyecek) kadar yakin seyretmelidir.

Bu maliyetin unsurlari sunlardir:

Nakit kullanimi nedeniyle feragat edilen faiz geliri
Depolama gideri,

Enflasyon

Temettl veya faiz geliri

Sigorta gibi maliyetleri

Vadeli fiyatlar, teorik olarak hesaplanan vadeli fiyatlardan farkli olustugu takdirde,
arbitrajci yatirrmcilar bunu firsat olarak degerlendirip, pozisyon alarak fiyatlari olmasi
gereken yere seviyeye getirirler.

Vadeli Fiyat=Spot Fiyat+ Tasima Maliyeti

Tasima Maliyeti= Nakit kullanmanin alternatif maliyeti+depolama maliyeti+ sigorta
giderleri

%8 Vadeli islem Opsiyon Borsasi Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi
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Vadeli fiyat hesaplama sirasinda depolamaya iligkin Ucretler, masraflar ve sigorta
giderleri de dikkate alinir. Finansal aracglarda vadeli fiyatin hesaplanmasinda ise faiz
maliyeti hesaplamaya dahil edilir.

Vadeli piyasalarda olusan fiyatlar tasima maliyeti modeli ile hesaplanan
fiyatlardan farkllik gosterebilmektedir. Vadeli sozlesme fiyatini etkileyen fakat tasima
maliyeti modeli cergevesinde fiyatlamaya katmakta zorlanilan bazi unsurlar, islem
maliyetleri, depolama Uzerindeki kisitlamalar, agiga satis Uzerindeki sinirlamalar,
enflasyon, mevsimsellik gibi faktorlerdir.

1.5.1.1.Normal Piyasa Durumu

Normal piyasa durumunda, vadeli fiyatlar, tasima maliyeti nedeniyle spot
fiyatlardan daha yuksektir.Ancak tasima maliyeti modeli, arz/talep yeterliligi primi s6z
konusu oldugunda tam dogru fiyati vermeyebilir. Mali ya da kiymeti elde tutmanin
getirdigi bir prim s6z konusu oldugunda, vadeli s6zlesme fiyatlari, tasima modeli ile
hesaplanan fiyattan daha dusuk olabilir glinku arz/talep yeterliligi primi tagsima maliyetini
dusurucu bir etki yapar.

1.5.1.2.D6nmiis Piyasa Durumu

Bazi durumlarda, spot fiyat, vadeli s6zlesme fiyatindan yuksek olabilir, ya da
vadesi daha yakin vadeli s6zlesme, vadesi daha uzakta olan bir vadeli s6zlesmeden
daha yiiksek bir fiyata sahip olabilir. Ornek olarak, hasada ¢ok az bir siire kalmisken
bugdayin spot fiyati, vadeli fiyatindan yuksek olabilir ¢inki o anda bugday arzi
minimumdadir ve bugdaya sahip olmanin ek bir degeri vardir. Arzin ¢ok dusuk oldugu
durumlarda, bu mala fiyat ne olursa olsun sahip olmak zorunda olan kisiler olabilir, bu
durum spot fiyatlarin ¢ok yiukselmesine sebep olacaktir. Vadeli fiyatlar ise buna bagl
olarak yiikselmeyebilir glinkii arz su anda cok diisiiktir fakat ileride artacaktir.®

Doénmus piyasalar spot fiyatlarin vadeli fiyatlardan ylksek oldugu durumlari ifade
etmektedir.

Tasima maliyeti modeline gore teorik olarak hesaplanan vadeli fiyat ile piyasada
olusan fiyat arasinda bir fark olusmasi durumunda arbitrajcilar devreye girerek bu
farktan risksiz olarak kazang elde etmeye cgalisarak fiyatlarin olmasi gereken noktaya
gelmesini saglarlar. Vadeli iglem so6zlesmesinin dayanak varliginin X vade igin bugun
gecerli olan vadeli fiyati ilgili vadedeki beklenen spot fiyattir. Ancak vade gunu
geldiginde olusan fiyat bugun gecerli olan vadeli fiyattan farkli olabilir. Clnkl beklentiler
her an degismektedir.

%9 Vadeli islem Opsiyon Borsasi Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi
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1.5.1.3.Baz Kavrami

Futures kontratin fiyati ile bu kontrata konu olan varligin spot piyasadaki pesin
fiyati arasindaki fark baz (basis) olarak adlandirilir.*?Ayni vadeli islem sézlesmesinin
farkli vadelerine ait fiyat farkhliklarina da baz denebilir.Bu oranin degismesinden
kaynaklanan risk baz risktir.Spekulatorler, baz dalgalanmalarindan kar etmek amaciyla
kisa sureli alim satim islemi gergeklestirebilirler.

Vadeli fiyatlar ile spot fiyatlar vadesonuna dogru birbirine yaklasir, baz sifira
yaklasir.Vade sonunda ise fiyat spot fiyat ile esitlenir.Eger bu sekilde hareket olmazsa
arbitraj durumu sbézkonusu olacaktir.Eger vadeli fiyat ile spot fiyat arasinda fark
sbzkonusu olursa ucuz olan piyasadan pozisyon alinip, pahali olan piyasada satarak
arbitraj kazanci elde edilmesi durumu olusabilecektir.

t41

Baz=Spot Pesin Fiyat- Futures(Vadeli) Fiya

Baz pozitif veya negatif deger alabilir. Baz hesaplanirken en kisa sureli vadeli
kontrat fiyati esas alinir.

Tlrev borsalarda kontratlarin vadenin bellirli olmasi sebebiyle korunma (heding)
amaciyla spot piyasada pozisyonu olan yatirnmcilar, pozisyonlarinin riskleriyle étisecek
olan vadeye ait s6zlesme sdzkonusu olmayabilir. Ornegin hasat zamani Ekim ayinda
olan bir Urlnle ilgili olarak vadesi Kasim olan bir s6zlesme korunma amaciyla satiimis
olabilir. Urliniinii sézlesmenin vadesinden énce veya sonra satmak durumunda kalan
ciftci, vadeli kontrata iliskinfiyat ile nakit piyasada olusan fiyat arasindaki iligki
korunmanin etkinligi konusunda dnem arz etmektedir.

1.5.2.Beklentiler Modeli
Piyasada gerceklesen fiyat, tasima maliyeti ile férmilize edilen fiyattan
farklilasmasi sdézkonusu olabilmektedir.Bu da insanlarin beklentilerinin piyasada satin

alinmasidir.Piyasanin beklentileri tagsima maliyetine eklenebilir veya ¢ikartilabilir.

Bu modelde, vadeli fiyatlar dayanak varligin spot fiyatinin vadeli islem
s6zlesmesindeki vade sonuna gére ne kadar degisecegine iliskin dngériilere baghdir.*

Vadeli Fiyat=Nakit Fiyat+ Tasima Maliyeti+/-Beklentiler
Genellikle vadeli fiyat, spot piyasa fiyatina gore yuksektir.VVadeli fiyatin, spot

fiyattan ylksek oldugu piyasalara normal piyasalar denir.Spot fiyatin vadeli fiyattan
yuksek oldugu piyasalara ise donmus(ters) piyasa denir.Bu durumda ekonomik kriz,

“0Karatepe Yalgn, Tiirev Piyasalari, AU Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayini,Yayin No: 587,
“ Karatepe Yalg¢m, Tiirev Piyasalari, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaymni,Yayin No: 587,
“2 Vadeli islem Opsiyon Borsasi Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi
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mevsimsel etkiler, arz/talep dengesizligi gibi durumlarda meydana gelir.Bu tip esktrem
durumlarda nakitte mal bulundurmak vadeli piyasada mal bulundurmaktan daha
pahaliya mal olacaktir.

1.5.2.Endeks Vadeli islem Kontratinin Fiyati Hesaplanmasi

Hisse senedi fiyat endeksleri, hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesidir.
Endeksler, temsil ettikleri hisse senetlerinin fiyatlari hakkinda onemli bir dayanaktir.
Hisse senedi fiyat endeksleri piyasanin o andaki durumunu yansitir. Ancak, statik
durumu olusturan fiyat hareketlerinin yonu ve siddetini belirleyebilmek igin endekslerin
nasil olustugu 6nem kazanmaktadir. En iayi endeks, piyasanin durumunu buyukluk ve
yon itibariyle en iyi yansitabilen endekstir.*

Hisse senedi endeks sdzlesmeleri hesaplanirken gerekli en 6nemli nokta endeksi
olusturan hissesenetlerinin temettl oranlari ve temettl verilis tarihleridir. Tagima maliyeti
modeli ile hesaplanan vadeli islem s6zlesmesi fiyatindan vadeye kalan dénem iginde bir
temettl 6demesi sdzkonusu ise bu temettl degeri ¢ikartiimalidir.Hisse senedi endeksine
dayal bir vadeli islem s6zlesmesinin teorik fiyati asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

For = So x(1+TM))

FO,t = t aninda teslim edilecek vadeli s6zlesmenin t = 0 anindaki fiyati
S0 = Anlik fiyat (t =0 aninda)

TM = endeksi t=0 anindan, t anina tagimak igin gerekli yuzde maliyettir.

Bir baska deyisle, vadeli fiyat hesaplanirken, cari endeks degerine vade sonuna kadar
olan doénemde cari faiz oranindan uygulanacak finansman maliyetinin eklenmesi
gereklidir.Bu modele temmetti degerini eklememiz durumunda asagidaki formule
ulasilir.

Vadeli Endeks Fiyati = (Spot Endeks Fiyati + Tasima Maliyeti )— (Temettli + Temettiiniin Yatirim Geliri )

Faiz oranlarinin farkli olmasi, aciga satistaki kisitlamalar ve teminatlar da hisse
senedine dayali vadeli islem sdzlesmesinin “makul” fiyatlarindan sapmasina neden
olabilecek etkenler arasindadir.

islem maliyetleri, endeks vadeli islem sdzlesmelerini biyiik dlgiide etkiler. Hisse
senedi yatirimcilari, komisyon, borsa kesintileri ve alig-satis fiyat araligina maruz
kalirlar. Bu maliyetler kiiguk bir oran oldugu halde, gerceklesen fiyatlarin tasima maliyeti
modelinin dngordugu sekilde olusmasini engelleyen unsurlardir.

*® Karatepe Yalgn, Tiirev Piyasalari, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaymni,Yayin No: 587
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Borsalarda olusan vadeli igslem sdzlesme fiyatlari tagima maliyetinin 6ngoérdugu
“‘makul deger’lerden farkli olabilir. Buna ragmen, hesaplamada kullanilan yaklagim,
vadeli fiyatin hangi yontem ile hesaplandigi fikrini vermede esas teskil etmektedir.

Vadeli islem sozlesmelerinin gergcek fiyati(F) gercek fiyattan en fazla islem
maliyetleri kadar farklilagabilir. Aksi takdirde arbitraj imkanlar ortaya gikacaktir.Ornegin,
gercek fiyat, teorik fiyat arti islem maliyetinden buylkse, vadeli islem sozlesmesi
dederinden blyukse vadeli igslem s6zlesmesi dederinden buyuk fiyatlanmis demektir.O
zaman arbiraj yapmak isteyen bir yatirnrmci spot piyasada uzun pozisyon alirken, ayni
varligi vadeli iglem piyasasinda eg-anli olarak satar.Boyle yapmak suretiyle, kendi
cebinden hig para cikmadan risksiz bir kari garanti eder.**

* Aydogan Kiirsat, Spot ve Vadeli islem Piyasalari iliskisi Uzerien Bir Not , IMKB Dergisi, Yil:2, Say1:5, Ocak-
Mart 1998 , s 19
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’DE VADELI iSLEM OPSiYON BORSALARININ KURULUSU VE YAPISI
2.1. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin Kurulusundan Onceki Dénem

Tarev piyasalar, belirli dayanak varliklar Gzerine olusturulan vadeli s6zlesmelerin,
finansal araglarin buginden alim satiminin yapildigi borsalardir.

Geligmis ulkelerde sermaye piyasalarinin gelismesi uzun yillar boyunca vadeli
islem piyasalari ile desteklenmis iken Ulkemizde sermaye piyasalarinin derinlesebilmesi
icin, SPK’nin 40’inci maddesinde® degisiklik yapilarak tirev piyasalarin kurulusuna
iliskin gerekli yasal diizenleme hazir hale getirilmistir. ilgili dizenlemede; finansal
entrUmanlara, yatirim araglarina, emtiaya, degerli madenlere, dovize dayali vadeli islem
ve opsiyon sozlesmeleri ile her turll tirev enstrimanlarin islem goérecegi tuzel kisiligi
haiz borsalarin, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun teklifi ve ilgili Bakan’in énerisi Uzerine
Bakanlar Kurulu’nun onayi ile kurulabilecegi dizenlenmigtir.

ilgili resmi diizenlemenin akabinde, 29.01.1997 tarihinde yayimlanarak yirirlige
giren istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli islemler Piyasasi islem ve Uyeligine
lliskin Yonetmelik* ile ilk olarak 15.08.2001 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler
BorsasI(IMKB/ISE) catisi altinda ddviz kuru riskine karsi koruma saglanabilmesi icin
USD doviz kuru Uzerine vadeli islemler yapilabilmesi icin vadeli islem piyasasi faaliyete
baslamistir.

istanbul Altin Borsasi Vadeli islemler Ve Opsiyon Piyasasi Yonetmeliginde®’
yapilan degisiklikle beraber, istanbul Altin Borsasinda borsa lyelerinin vadeli islemler
gercgeklestirimesine yonelik vadeli iglem ve opsiyon piyasasi 15.08.1997 tarihinde
faaliyete baslamistir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik duzenlemelerine gore vadeli iglem ve opsiyon sozlesmelerinin iglem
goOrecegi Borsa faaliyete baslayana kadar ilgili Borsalarda vadeli islemlerin yurattlecegi
belirtilerek, 4 Subat 2005 tarihinde Vadeli islem ve Opsiyon Borsasrnin faaliyete
baslamasi ile ilgili Borsalarda yurutilmeye baslanan vadeli iglemler s6zlesmelerinin alim
satimi durdurulmustur.*®

#1999 yilinda 2499 sayil1 4487 sayili Kanun ile yapilan diizenleme

“® Bu yonetmelik 19.07.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Vadeli Islemler Piyasasi islem Ve Uyeligine iliskin Y6netmelik ile yiiriirliikten kaldiriimistir

“{lgili Yonetmelik 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir

“ Abanoz Mehmet, Tiirkiye’nin ilk Tiirev Uriinler Borsasi ve ilk Ozel Borsa:Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi(VOB),
Finans Diinyas1 Dergisi, 01.03.2005
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2.2. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin Kurulusu

17/8/2001 tarih, 9/1101 sayili SPK’nin kararina uygun olarak, 2499 Sayili SPK’nin
40’'inci maddesine duzenlemesine uyarinca, 19/10/2001- 24558 Sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karariyla kurulan Vadeli islem Opsiyon
Borsasi AS (VOBAS) lilkemizdeki kurulan ilk 6zel borsa durumundadir.*®

VOB, Turkiye'de turev Urdnlere ait sermaye piyasasi araglarinin iglem gorecegi
piyasalari olusturmak, gelistirmek, sermaye piyaalarina guven ve istikrar i¢inde faaliyette
bulunulmasini saglamak amaciyla, dinyadaki diger borsalarda uygulanan haliyle
anonim sirket seklinde yapilandiniimistir. VOB, 04/07/2002 tarihinde Ticaret Siciline
tescil edilerek tiizel kisilik kazanmistir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslarn Hakkinda Yonetmelik hukimlerine dayanilarak 27/03/2004 tarih ve
25415 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Yénetmeligi
ile de Borsa’nin islem, Uyelik, takas ve faaliyet esaslari belirlenmistir.

SPK’nin 05/03/2004 tarihinde VOB’a faaliyet izni verilmesine muteakip, islemlere
Borsa ile birlikte yurGtilen galismalar sonucunda, 04/02/2005 tarihinde islemelere
baslanmistir.

2.3. Vadeli islem Opsiyon Borsasi’nin Hukuki Niteligi

Vadeli igslem borsalarinin sahiplik yapilarina bakildiginda kooperatif borsalar ve
O0zel borsalar olarak iki gruba ayirildiklari gortulmektedir.Kooperatif borsalar Uyeler
tarafindan kurulur ve yonetilir. Bu tir borsalarda borsanin kar etmesi amacglanmaz ve
borsanin islemlerden alacagi komisyonlarin dizeyi masraflari karsilayacak sekilde
belirlenir. Vadeli igslem borsalarinin tarihi gelisiminde de aciklandigi gibi ilk vadeli islem
borsasi Chicago’daki 82 tliccar tarafindan kurulmustur.

Uyelerce kurulan borsalar halen varligini sirdirmekle birlikte son yillarda
sahipleri Uyelerden olusmayan borsalar da kurulmaya baslamigtir. Bunun yaninda,
kooperatif borsalarin yapilarini  kar amacgl 6zel sermayedarli kuruluslara
donustirdaguna goértyoruz. Chicago Board of Trade (CBOT) ve Chicago Mercantile
Exchange (CME) bu yonde yapisal degisiklige gitmiglerdir.

Degisen sartlara daha iyi uyum saglama ve piyasanin beklentilerini etkin bir
sekilde karsilama gibi hususlar kooperatif yapilarin terk edilmesinin arkasinda yatan
neden olarak ortaya c¢ikmaktadir. Borsalar arasinda yasanan yogun rekabet,
birlesmelerine yol acmistir. Ornegin Alman Vadeli islemler Borsasi (DTB) ile isvicre
Borsasi SOFEX birleserek EUREX’l kurmuslardir.

Borsalardaki bir diger degisim ise salonda sesli muzayede sisteminden uzaktan
erisimli elektronik ortama gegcistir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. de, bu

* http://www.vob.org.tr

22



gelismelere uygun olarak AS seklinde kurulmus ve elektronik isletim alt yapisini
kullanmaktadir.

Vadeli Iislem ve Opsiyon Borsasi AS (VOBAS), Sermaye Piyasasi Kurulu karari
ile kurulan ilk ve kuruldugu dénem itibari ile tek tirev borsasidir.Ayni zamanda kamu
tuzel kisiligine haiz olmayan, ilk ve tek 6zel borsa statisindedir. 4 Temmuz 2002
tarininde kurulan VOB AS, 4 Subat 2005 tarihinde igleme baslamigtir. 11 tane
Tarkiye’nin 6nemli kurumunun ortak oldugu VOB’un 6denmis sermayesi 9 Milyon TL’dir.
Ortaklarina iligkin bilgiler agagidaki gibidir:

Tablo.2.Vadeli islem Opsiyon Borsasi Hissedar Tablosu

Hissedarin Adi Payi

Tarkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) 25%
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 18%
izmir Ticaret Borsasi (ITB) 17%
Yapi ve Kredi Bankas! A.S. 6%
Akbank T.A.S. 6%
Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. 6%
Tuarkiye Garanti Bankasi A.S. 6%
is Yatinm Menkul Degerler A.S. 6%
Tlrkiye Sermaye Piyasalari Araci Kuruluslar Birligi 6%
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. 3%
Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 1%

2.4. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin Mevzuat Diizenlemeleri

Sermaye Piyasasi Kanunun 2.maddesinde Sermaye Piyasasinin Kanunun
kapsami agiklanmistir.  SPK’nin dizenlemesi ile sermaye piyasasi yatirrm araglarinin
ihraci, halka arz ve satiglari, bunlari ihrag veya halka arz edenler, Kanunun 40.
maddesi cercevesinde borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalar, Sermaye piyasasi
faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlari ve Sermaye Piyasasi Kurulu bu Kanun
hukumlerine tabidir

Sermaye Piyasas! Kurulu Karari: 23.10.2003 tarih ve 55/1262 sayili kararina
gore tlrev araclar “diger sermaye piyasasi aracidir”.

Sermaye Piyasasi Kanununun 40.maddesine goére ; Vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile her turlu turev araglardan olusan sermaye piyasasi araclarinin iglem
goOrecegi tuzel kisiligi haiz borsalar, Kurulun teklifi ve ilgili Bakanin énerisiyle Bakanlar
Kurulunun onaylamai ile kurulur. Borsalarin kuruluslar, teskilatlari, faaliyetleri,
denetimleri bakanlik tarafindan c¢ikartilacak bir yénetmelikle dizenlenir. Anonim sirket
seklinde kurulduklari durumda, yillik karlarinin  %20’sinden fazlasini Uyelerine
dagitamazlar. Bu duzenleme kapsamindaki sermaye piyasasi araglari damga
vergisinden muaf olarak degerlendirilmistir.
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Sermaye Piyasasi Kanununun 22.maddesinin j fikrasinda VOB’un hukuki
dayanagi aciklanmistir. Borsalarda islem gorecek olan turev araglarinin 6zelliklerini,
borsada gerceklesen iglem esaslarini, turev araclarin islem gorece@i borsalar ve
piyasalarda ¢aligsacaklarin denetim, gozetim, faaliyet ilke ve esaslari ile yaGkumlaltklerini,
teminat yapisini, takas ve saklama sistemi konularindaki esaslari, belirlemek ile
yetkilendirilmistir.

2.5.Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin igleyis Ozellikleri

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda islemler, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
Yonetmeligi'nde belirtilen asgari sartlari haiz VOBAS Uyeleri taraindan olugturulan
yonetim  kurulunun  onay verdigi borsa  Uyeleri aracihigr  ile
gerceklestirimektedir.Borsanin  Yonetim Kurulu, Gyelerin islem yapma yetkilerini,
acilabilecek pazarlar, kote edilmis s6zlesmeleri belirlemeye yetkilidir.

Takas Uyesi olan borsa Uyeleri ile takas Uyesi olmayan borsa Uyeleri olmak Uzere
iki tir Gyelik bulunmakla beraber, mevcut yapida Uyelerin hepsi takas Uyesi olan Uye
durumundadir. Takas uUyeleri, piyasada gergeklesen islemleri onaylayan, Takas
Merkezi'ne karsli islemleri sona erdirmeyi taahhut eden kurumlardir.

Takas Uyesi olan kurumlar, dogrudan takas Uyesi olan kurumlar ve genel takas
Uyesi olan kurumlar Uzere ikiye ayrilmaktadirlar.Dogrudan takas Uyesi olan kurumlar,
kendilerinin veya musterilerinin iglemlerinin takasini gerceklestirmeye yetkili iken, (diger
bir Borsa uyesinin takasini garantisinin sorumlulugunu tasimiyor), genel takas uyesi olan
kurumlar ise kendi veya musterilerinin takas sorumluluguna ilave olarak diger Borsa
dyelerinin islemlerinin takasini garanti eden kurumlardir. Genel takas Uyeleri tarafindan,
pazar bazinda takas garantisi verilebilecektir. Takas garantisi Takas Merkezi’ne karsi
verilecektir.

Takas Uyesi olmayan kurumlar, bir genel takas Uyesinin takas garantisini elde
etmeden Borsa’'ya emir iletmesi mumkin degidir. Takas Uyesi olmayan araci kurumlarin
takas islemleri, takasi garanti eden genel takas Uyesi tarafindan gergeklestirilecek olup,
genel takas Uyesine bagli, kendi adina agilan takas hesaplarinda izlenmektedir.

VOB’da alim satim islemleri borsa temsilcileri tarafindan gergeklestirmektedirler.
Borsa temsilcilerinin belirlenen sartlari tagimalari gerekmektedir.

VOB’da emirlerin eslesmesi sirasinda bir tarafin alim yaparak uzun pozisyon
almasi diger tarafin ise satim yaparak kisa pozisyon almasi ile VOB’da s6zlesme alim
satimi gerceklesmektedir. VOB’da kontrat alinmasi veya satilmasi ile pozisyon agiimasi
durumu sozkonusu olabiliyor iken mevcut olan bir pozisyon kapatiimasi durumu
sozkonusu olabilmektedir.

Garanti Fonu’na yatirilmasi gereken tutarlara, sermaye vyeterliligi tabanina,

teminata kabul edilecek kiymetlere ve pozisyon limitlerini belilemeye VOB ydnetim
kurulu yetkilidir.
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VOB'da pozisyon almak isteyen musteriler, Borsa tarafindan belirlenen teminat
tutarini Uyeye, Uyeler de musterileri adina aldiklari pozisyonlar igin Takas Merkezi'ne
baglangi¢ ve surdirme teminati olarak islem teminatlarini yatirmak durumundadirlar.
Takas Merkezi, teminata olarak kabul edilebilecek kiymetler, teminat tutarlari ve
oranlari, teminat yatirma ve c¢ekme sureleri, teminatlarin degerleme katsayilari,
kontratlarin esas unsurlari gibi konular hari¢ olmak Uzere, Borsa’nin uygun gorusuyle
Uye veya hesap numarasi bazinda degisik oran ve tutarlarda farkli olabilmelerine iligkin
konularda belirlemeye yetkilidir. *°

Kontratlarin ana unsurlari sézlesmede belirtimektedir. Ornegin: vadesonunda
fiziki teslimath kontratlarda, teslimat prensipleri s6zlesmede belirtilir. Fiziki teslimatli
sOzlesmelerde vadesonunda kisa pozisyona sahip yatirrmcilar kiymetin teslimati
yapmakla, uzun pozisyon sahibi yatirrmcilar ise 6deme tutarlarini gergeklestirmekle
yukumladdr. VOB’da gergeklesen islemlerin teslimatlari Takas Merkezi tarafindan
yurutulecektir. Takas Merkezi, tum takas iglemlerin sorunsuz yurutilmesinden sorumiu
oldugu gibi fiziki teslimat islemlerinin aksamadan yurutulebilmesi icin, gerekli teminatlari
almak ve fiziki teslimat igleminin sonuclandirilabilmesine yonelik gerekli Gnemleri almak
durumundadir.

2.5.1.VOB’da islem Goren Vadeli islem Sézlesmeleri

Dinyada ilk vadeli islem soOzlesmeleri, tarimsal UrlGnlerin fiyatlarindaki
hareketlilige karsi koruma saglanmasi amaciyla ortaya c¢ikmistir. 1970’lerden sonra
doviz ve faiz oranlarinin serbest birakilmasi ile finansal araclar Uzerine vadeli islem
s6zlesmelerinin gelistirildigini goriyoruz. 90’li yillarda dayanak varlik ve ¢esidi ve islem
hacmi édnemli sigramalar yapmistir.

Dunyada vadeli iglem opsiyon borsalarinda islem goren vadeli iglem
s6zlesmelerinin dayanak varliklarina gére dort kategoride siniflandigi gértlmektedir;

Tanimsal Uriinlere Dayal Vadeli islem Sézlesmeleri
Misir, Seker, Kahve, Kakao, Portakal Suyu, Pamuk, Bugday, Canli Hayvan, Arpa,
Soya Fasulyesi, vb.

Finansal Uriinlere Dayali Vadeli islem Sézlesmeleri
Faiz Oranlari, Doviz Kurlari, Hisse Senetleri ve Hisse Senedi Endeksleri vb.

Metaller Uzerine Yazilan Vadeli islem Sézlesmeleri
Bakir, Aluminyum, Altin, Platin vb.

Enerji Vadeli islem Sézlesmeleri
Petrol, Dogalgaz, Elektrik vb.

%Abanoz Mehmet, Tirkiye’nin ilk Tirev Uriinler Borsasi ve Ilk Ozel Borsa: Vadeli islem ve Opsiyon
Borsas1(VOB), Maliye Miifettisleri Dernegi internet sitesinde yayinlanan makalesi
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Bahsedilen kategorilere girmeyen hava tahmin raporlari gibi ¢ok farkli gesittte
turetiimis vadeli islem sozlegsmeleri de mevcuttur. Finansal ihtiyaclar nedeniyle yeni
vadeli iglem sozlesmeleri olusturulmaktadir. Cegitli tlrlerde yeni vadeli islem
soOzlesmeleri olusturulsa bile finansal sozlesmelerin yogun olarak kullanildigi
goOrulmektedir.

VOB'da isleme acgilmasi planlanan yeni vadeli iglem sozlesmelerinin asgari
unsurlari SPK tarafindan onaylanmakta olup, baslangi¢ asamasinda; VOB’un kurulusu
sirasinda Ege standart 1 baz kalite pamuk, Anadolu kirmizi sert baz kalite bugday, Turk
lirasi/ Amerikan dolari paritesi, Turk lirasi/Euro paritesi, 91 ve 365 gunluk Hazine
Bonolari ve IMKB-30, IMKB-100 hissesenedi endeksine dayali vadeli islem
sozlesmelerinin islem gormesi onaylanmistir.2006 yilinda yukarida belirtilen
stzlesmelere ek olarak, gésterge DiBS’lere ve altina dayali vadeli islem sdzlesmeleri de
onaylanarak VOB’da iglem gormeye baslamistir.

VOB’da drin gami olusturulurken sektorin ihtiyag hissettigi emtia ve finansal
arinlere dayali 10 farkh vadeli s6zlesmesi Borsa'da olusturulmus olup, VOB da alinip
satilmaktadir:

e Hisse Senedi Endeksi: IMKB 30, IMKB100 Endeksi , IMKB30-iIMKB 100 Endeksi
Farki

e Doviz: Dolar/TL, Euro/TL, (Nakdi Uzlasmali ve Fiziki Teslimatl),Nakdi uzlagsmali
USD/EUR

e Faiz: Gosterge Tahvil

e Emtia: Pamuk, Bugday, Altin/TL , Altin/USD, Baz Yuklu Elektrik, Fiziki Teslimatli
Canli Hayvan

2.5.1.1.Endekse Dayali Vadeli islem Sézlesmeleri

ilk endeks vadeli islem sézlesmesi 24 Ocak 1982 yilinda Kansas City Board of
Trade’'de (KCBT) islem goérmeye baslamistir. GUnimuzde, gelismis bir hisse senedi
piyasasi olan hemen her Ulkede, genis kapsamli hazirlanmig bir piyasa endeksine dayali
en az bir vadeli islem sozlesmesi vardir. Endekse dayali vadeli iglem sozlesmelerinin
islem gdrmekte oldugu llkelerden bazilari, ABD, Avustralya, ingiltere, Kanada, Fransa,
Hollanda, Almanya, Sili, Norveg, israil, Malezya, Kore, Venezuella, Yunanistan ve
Hindistan'dir. Pek c¢ok diger Ulkede de endeks vadeli islem sbzlesmesi alinip
satilmaktadir. Bu Ulkelerin bazilarinda ise ticareti gerceklesen endeks vadeli s6zlesme
sayis| birden fazladir. Ornegin ABD’de Value Line Bilesik Endeksi ve S&P 500 Endeksi
Uzerine islem goren farkl s6zlesmeler mevcuttur. Bunun yaninda Japonya’da da Nikkei
225, OSE 50 ve TOPIX Endeksleri Uzerine hazirlanmis vadeli islem sdzlesmeleri isleme
aciktir.

Hisse senedi endeksleri, dunyada genellikle piyasanin timinud veya onemli bir
kismini temsil eden ve piyasada alim satimi yapilan hisse senetlerinin genel olarak fiyat
seviyesini belirleyen temel bir ekonomik gosterge olarak kabul edilir. Hisse senedi
endeksi seviyesi, ekonominin genel bir yansimasidir. Hisse senedi endeksleri borsanin
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genel seyrini, borsalar ise ekonominin durumunu yansitirlar. Ekonominin gelecekte daha
guclu olacaginin beklendigi durumlarda borsalarda hisse senetlerinin fiyatlari yukselir,
gelecekte ekonominin zayiflayacagdi beklendiginde ise hisse senetleri fiyatlari duger.
Dolayisiyla hisse senedi endeksleri ekonomik performansin gdstergesi niteligindedir. O
halde, portfoyunun ekonominin gidisatini yansitacak derecede ¢esitlendirilmis oldugunu
disunen bir yatirnmci, endeks vadeli islem sodzlesmeleri Uzerine pozisyon alarak
ekonominin genel hareketliliinden kaynaklanan sistematik riskini elimine etme sansina
sahiptir. Onemli olan korunma saglanacak olan portfdy ile (zerine vadeli sézlesme
hazirlanmis endeks arasindaki fiyat korelasyonunun yuksek olmasidir

Hisse senetleri piyasasi ekonomideki degisimlere hizl tepki verdidi igin fiyatlarin
degisimlerinde ¢esitli riskler sézkonusu olmaktadir. Sahip olunan pozisyonlarin riske
kargi korunmasi ve hisse senetleri endeksi fiyati Uzerinden kar amagcli islem yapiimasini
mumkun kilan, endeks vadeli igslem so6zlesmeleri gelistirilmistir.

Endeks vadeli islem soOzlesmelerinin alim-satiminin birgok Ulkede yapiliyor
olmasinin yaninda toplam islem hacmi de oldukga yuksektir. Dinya borsalarinda 2010
yili verilerine gore vadeli islem s6zlesmeleri yillik toplam islem hacmi 1,4 Katrilyon USD
iken endeks vadeli islem s6zlesmeleri yillik toplam 110 Trilyon USD’dir. Dinya Ulkeleri
milli gelir toplami 62 trilyon USD iken endeks vadeli iglemleri kiresel milli gelir
toplaminin yaklasik iki katidir. Tarkiye 2010 yili milli geliri 730 milyar USD iken
Tlrkiye’de VOB endeks vadeli islem s6zlesmelerinin igslem hacmi milli gelirinin yaklasik
% 40’1 kadardir.>*

Bu verilerden de goéruldugu Uzere dunya vadeli islemlerdeki islem hacminin
onemli bir kismini endeks vadeli islem s6zlesmelerinin islem hacmi olusturmaktadir.

2.5.1.2.D6vize Dayali Vadeli islem Sozlesmeleri

ikinci diinya savasl sonrasinda imzalanan Bretton Woods anlagsmasi ile birgok
ulkenin para biriminin degeri altin karsisinda ve dolayli olarak ta dolar kargisinda
sabitlenmigti. Bu durumun uluslararasi 6demelerde sikintilara yol agmasi sonucu 1971
yilinda Bretton Woods sistemi terk edilerek ulkelerin para birimlerinin dolar karsisindaki
degeri dalgalanmaya birakildi.

Sabit kur sisteminden degisken kur sistemine gecilmesi ile birlikte kurlarin artmasi
veya dusmesi sonucu ciddi riskler ortaya cikti. Ozellikle farkli para birimlerinde
pozisyona sahip taraflar agisinda kurlardaki aleyhte degisim riskini yonetebilme ihtiyaci
karsisinda vadeli iglem piyasalarinda doviz Uzerine sozlesmeler islem gormeye bagladi.
O glne kadar sadece tarimsal Urlnler vadeli islemlere konu olmaktaydi. 1972 yilinda
dovize dayali ilk vadeli islem so6zlesmesi Chicago Mercantile Exchange (CME)
piyasasinda yer alan International Money Market (IMM) bdéliminde islem gdérmeye

*! Dénmez Cetin Ali, 100.Y1lda Finansal Hedefler Sunumu, D.E.U 2023 Hedefteki Tiirkiye Zirvesi
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basladi. Doviz vadeli islem sozlesmelerine ilgi 1977 yilindan itibaren yasanan
uluslararasi petrol krizinin de etkisi ile hizla artmaya bagladi.

Mevcut uluslararasi ekonomik sistem igerisinde hakim olan risklerin yonetilmesi
ve riske karsi korunma ilkesi ¢ercevesinde, doviz kurlarindaki dalgalanmalar karsisinda
baslica para birimlerinin birbirlerine karsi degerleri Uzerine yazilmis ¢ok sayida dovize
dayall vadeli islem sdzlesmesi islem gérmektedir. Ozellikle déviz kurlari (zerine en
yogun islemler CME’de yapilmaktadir.

Bugln dunyada binlerce finans kurulusu arasinda gunin 24 saati islem
yapilabilen, her gun yuzlerce milyar dolarin alinip satildigi bir sistem mevcuttur.
Piyasalarda olusan fiyatlar g¢esitli yayin kuruluslari ve haber kanallarinda anlik olarak
yayinlanmaktadir.

Spot piyasalarda anlik olarak olusan fiyatlar cergevesinde doviz alim satimlari
yapilirken, piyasa katilimcilari agisindan gelecek dénemlerdeki doviz kurlarinin ne
olacag! da énemlidir.

2.5.1.3.Faize Dayali Vadeli igslem Sézlesmeleri

Faiz riski faiz oranlarindaki degisikliklerden kaynaklanan risk olarak tanimlanir.
Elinde yuksek miktarda hazine bonosu veya devlet tahvili bulunduran bir portfoy
yoneticisi faizlerin yukselmesi durumunda zarar edecektir. Ya da degisken faiz ile
borclanmis bir banka faizlerin ylkselmesi halinde daha yuksek meblaglar 6demek
zorunda kalacaktir. Bitiin bunlar faiz riskine érnek teskil etmektedirler. Vadeli islem
Borsalari gelecekteki fiyat belirsizliklerinden kaynaklanan riski elimine ederler ve riskten
korunma amagcli kullanilabilirler. Faiz vadeli iglem sdzlesmelerinde alinacak pozisyonlar
ile faizlerin dismesinden veya ylkselmesinden kaynaklanacak risk belli oranlarda veya
tamami ile sinirlandirilabilir.

Korunma amacinin disinda yatirm amagli olarak da bu tur sozlesmeler
kullanilmaktadir. Yatirimcilar ileride olusabilecek fiyat hareketlerinden yararlanarak kar
elde etmek amaciyla vadeli islem sézlesmesi alirlar veya satarlar. ileride uzun vadeli
tahvil faizlerinin disecegini distnen bir yatirrmci vadeli islem borsasinda tahvil Gzerine
olusturulmus bir sézlesme satin alir. Faizlerin dismesi ile spot tahvil fiyatinin artmasina
paralel olarak vadeli islem s6zlesmesinin de degeri artacaktir. Diger taraftan uzun vadeli
tahvil faizlerinin artacagini distnen bir yatirrmci ise vadeli islem borsasinda tahvil
Uzerine olusturulmus bir sodzlesme satar. Faizlerin yukselmesi ile cari piyasadaki
tahvillerin degerleri azalacaktir. Fakat yatirimer ViS'de belirtiimis daha yiiksek fiyattan
satis yapacagi icin bir kar elde edecektir. Arbitraj amaciyla FViS’i kullanan yatirimei ise
iki veya daha fazla pazarda degisik finansal islemler yaparak risksiz kazan¢ saglamak
amaciyla hareket etmektedir. Ornek olarak 3 ay vadeli ve dayanak varhig 1 yillik bono
olan bir vadeli iglem sozlesmesini borsadan aldigimizi varsayalim. Buna goére vade
doldugunda 6nceden belirlenen fiyattan 1 yillik bononun satin alinmasi zorunlu olacaktir.
Ayni iglem piyasadan 3 ay vadeli belli bir faiz ile bor¢glanarak vadesine 1 sene ¢ ay
kalmis bir tahvil satin alinarak da yapilabilir. 3 ay sonra borglanilan miktar geri 6denir.
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Eger iki islem arasinda elde edilen kar veya zararlarda bir farkliik olusuyorsa arbitraj
firsatt dogmus olacaktir.

2.5.1.4.Emtiaya Dayali Vadeli islem Sozlesmeleri

Emtiaya dayali olarak VOB’da islem goren vadeli islem s6zlesmeleri altin kontrati,
kirmizi bugday ve Ege pamuk kontrati olarak emtiaya dayali vadeli iglem kontrati olarak
siniflandinimaktadir.Aslinda Dunya borsalarinda tarimsal Urlnlere dayali (Pamuk,
Kakao, Kereste, Kahve, Bugday, Canli Hayvan, Misir, S$eker, Arpa, Soya fasulyesi,
Portakal Suyu, vb.) kontrat ile metallere dayali kontratlar (Platin, Altin, Bakir, Aliminyum,
vb.) ayri kategorize edilsede VOB’da urlin cesitliliginin sinirli olmasi nedeniyle altin,
pamuk ve bugday kontratlarini emtiaya dayali olarak siniflandirmamiz uygun olacaktir.

2.5.1.4.1.Altina Dayali Vadeli islem Sézlegmeleri

Dunya altin piyasasinda 6l¢u birimi olarak genellikle troy ons, para birimi olarak
ise ABD Dolari veya Euro kullaniimaktadir. Bunun yaninda altin Gzerine duzenlenen
vadeli islem sdzlesmelerinde Ulkelerin kendi para birimleri ve ons da tercih edilmektedir.
Tarkiye’'de ise altin agirlikl olarak TL/gr bazinda alinip satilmaktadir.

Dinyada altin  Uretiminin  buUylk c¢ogunlugu muicevherat Uretiminde
degerlendirilmektedir. Tlrkiye'de altin spot olarak Kapalicarsi'da ve Istanbul Altin
Borsasi’nda alinip atilmaktadir. Ancak her iki piyasada olusan altin fiyatlarina da anlik
olarak ulagsmak Umkin degildir. VOB-Altin s6zlesmesi alip satan yatirimcilarin altinin
spot fiyatini nlik olarak takip etme ihtiyaci oldugu agiktir. Bu sebeple, altinin yurtdigindan
anlik olarak alinan ABD Dolari/ons cinsinden fiyati TL/gr'a ¢evrilerek kullaniimaktadir. Bu
sekilde elde edilen anlik spot fiyat ¢esitli veri dagitim firmalarinin ekranlarindan takip
edilebilir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’'nda 1 Mart 2006 tarihinden itibaren “VOB-Altin”
vadeli iglem sozlesmesi igslem gormektedir. 2009 yilinda ¢ikan krizden sonra diinyada en
glUvenilir yatinm araci olarak goértlen altina olan talebin artmasi ile birlikte VOB
17.12.2010 tarihinde cikardi§i 2010/129 numarali genelge ile 22.12.2010 tarihinden
tibaren VOB-Ons/Altin kontratini isleme agmistir.

2.5.1.4.2.Tarimsal ve Hayvansal Uriinlere Dayal Vadeli islem Sézlesmeleri

Tarimsal Urlnlerin fiyatlarindaki asirn dalgalanmalar vadeli islemler piyasasinin
ortaya cikmasinda temel etken olmustur. YUz yih agkin bir sure vadeli islemler
piyasalarinda sadece tarimsal urunler Uzerine vadeli iglem sozlesmeleri alim satima
konu olmustur.

Tanm dranlerinde arz ve talep sadece ilgili Grinun piyasadaki fiyatina bagli
olmayip iklim kosullari da dretim Uzerinde etkilidir. Urin miktari ve kalitesi iklim
sartlarindan etkilenmektedir. Ornegin bol yagish bir yilda bugday uretimi daha fazla
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olurken, kurak gegen bir yilda rekolte diisiik ¢ikacaktir. Uretim miktarinin degismesinde
ciftgilerin Urun tercihleri de bir diger dnemli faktordtr. Cunkd belli bir Gretim alaninda
faaliyet gosteren fabrika surekli ayni arinin degigik cesitlerini Uretirken bir bagka alana
bir anda kayamaz. Bir otomotiv fabrikasinin bir anda tekstil UrGnleri Gretmesini
bekleyemeyiz. Ancak tarlasina patates eken bir giftgi ertesi yil pamuk veya bugday
ekmeye karar verebilir. Tercihlerin bir Grinde yogunlasmasi ilgili Grinde arzi artirirken,
bir bagka urlinde arz yetersizligine neden olabilir.

Tarim Urdnleri ile ilgili dikkat edilmesi gereken bir bagka nokta ise uretimin
mevsimsel 06zellik gostermesidir. Olgunlasan Urdnleri o ddénemde piyasaya arz
etmediginizde kisa sure igerisinde Uranunuz bozulacaktir. Diger taraftan bir otomotiv
fabrikasi yilin her ayinda ayni kapasite ile Uretim yapabilir ve Grunu bekletebilir. Ayrica
tarim UrUnlerinin olgunlagmasi igin belirli bir strenin ge¢gmesi zorunludur. Girdi miktarini
artirarak bir Urinun daha kisa siUrede olgunlasmasini saglamamiz mumkan dedgildir..
Kisacasi tarim Urdnlerinin 6zellikleri diger finansal araglardan ve varliklardan farkli
Ozellikler tasir ve alim satimda bu hususlara dikkat edilmesi dnemlidir.

Tarimsal Urunlerde piyasa arz agirlikhdir. Clnku uUretim yilda bir kez yapilir.
Fiyatlar tuketime yonelik Urln piyasalarinda bir oranlama mekanizmasi islevi gorur. Yani
fiyatlar yiksek ise tuketim talebi azalarak ilgili Grinin arzinin bir sonraki hasat ddnemine
kadar yayillmasina yol acar. Fiyatlarin Uretici agisindan beklenenden dusik olmasi
durumunda ise arzin azalmasi yonunde tepki bir sonraki hasat doneminde ortaya ¢ikar.

Herhangi bir tarim UrGnUnun gelecekteki arzi belirsiz ise bu durum fiyatlarin
yiikselmesi yoniinde egilim olusturur. Uretim rakaminin netlesmesi ile birlikte fiyatlarda
bir gevseme yasanir. Ancak Uretim rakaminin netlesmesinde arzin yetersiz olacagi
g6rulmus ise bu durumda da fiyatlarin hizla ylikselmesi beklenir.

Yukarida agiklanan tarimsal Urunlerin genel 6zelliklerinin yaninda her bir tarimsal
urunun kendine 6zgu oOzellikleri vardir. Pamuk piyasasi ile bugday piyasasi birbirinden
apayri ozelliklere sahiptir.

Nakdi Uzlagsmali Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli islem Sézlesmesi

Spot piyasada bugday alim satimi agirlikh olarak, ticaret borsalarinda
yapilmaktadir. Bu alanda 6ne c¢ikan ticaret borsalari Konya, Polatli, Eskisehir ve Edirne
Ticaret Borsalaridir.

Bugday gesitlerine baktigimizda oncelikle ekmeklik ve makarnalik bugday olarak
ikiye ayrildigini goruyoruz. Ulkemizde agirlikh olarak ekmeklik bugday uretiimektedir.
Makarnalik bugdayin Uretimdeki pay1 %10’un altindadir.

Tarkiye'de bugdaylar yine kendi icerisinde Bezostaja, Gerek, Anadolu Kirmizi sert
Bugdaylar gibi farkh isimlerle anilmaktadir. Bugday kalitesi yapilan fiziksel ve kimyasal
analiz ile belilenmektedir. Halen piyasada alim satima konu 50’nin Uzerinde farkh
kalitede bugday vardir.
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Bugday vadeli islem sdzlesmesinde de diger vadeli islem sdzlesmelerinde oldugu
gibi islemler korunma veya spekulatif amagli yapilir.

Gelecekte fiyatlarin dusmesi Ureticiler agisindan, fiyatlarin yukselmesi ise
tuketiciler acgisindan risk olusturur. Bu riskten korunmak amaciyla Ureticiler satim
yonunde, tuketiciler ise alim yoninde islem yaparlar.

Spekulatorler igin fiyatlarin nereye gidecegi degil, beklentileri dogrultusunda
gelismesi ve elde edecekleri kar 6nemlidir. Spekulatorlerin amaci kar elde etmektir. O
nedenle piyasada dogru yonde pozisyon almalari onemlidir. Asagida korunma ve
spekulatif amagli bugday vadeli islem s6zlesmesinde 6rnekler yer almaktadir.

Bugdaya dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin ticaretini yapmak igin
ticarete konu olan bugdayin kalitesi borsa tarafindan garanti edilmektedir. Bugdayin fiziki
olarak hareket etmesi de s6z konusu olmadigindan depoya da ihtiya¢ bulunmamaktadir.
Bazi sdzlesmelerde, vade sonuna kadar beklense bile fiziki teslimat s6z konusu
olmamaktadir. Bunun sonucunda bugday ticareti menkul kiymet ticaretine benzemekte,
yatirnrm yapmak isteyenler i¢in yeni bir alternatif olmaktadir.

Bugday uzerine dizenlenmis vadeli islem sozlesmeleriyle, bugday fiziki mal
olmaktan c¢ikmakta ve bir sermaye piyasasli aracina donusmektedir. Boylelikle
yatinnmcilar icin tarimsal Urlnlerde bir yatirim alternatifi olusturmaktadir.

Ege Pamuk Vadeli islem Sézlesmesi

1980 sonrasi hizla gelisen tekstil sektorld Turk Ekonomisi igin itici glg
olusturmaktadir. Toplam ihracat igerisinde tekstil sektorunun payi 2005 yili rakamlarina
gore %25 olarak gergeklesmistir. TUrkiye pamuk Uretim ve tiketiminde dinyada énemli
bir paya sahiptir. Uretim siralamasinda Tirkiye diinyada sekizinci, ithalatta ise ikinci
siradadir. Yillik pamuk tretimi 800 bin ton seviyesinde olup, Gineydogu Anadolu Projesi
(GAP) ile surekli pamuk ekim alanlari ve Uretimi artmaktadir.

Ulkemizde pamuk agirlikli olarak Ege, Antalya, Cukurova Ve GAP bdlgesinde
yetistiriimektedir. Pamuk genelde Ulkemizde yukarida belirtilen bolgelerde Mart ve Nisan
doneminde ekilir, Eylul ve Ekim doneminde toplanir. Yapilan Gretim miktari ihtiyaci
karsilamada vyetersiz oldugu i¢in her yil Tarkiye 500 bin ton civarinda ithalat
yapmaktadir. ithalatin énemli bir kismi Amerika ve Yunanistan’dan yapilmaktadir.
Pamugun spot piyasada alim satimi agirlikli olarak, izmir Ticaret Borsasi biinyesinde
yapilan gunlik seanslarda yapilmaktadir. Borsada olusan fiyatlar referans olarak dikkate
alinmaktadir. Alim satim numuneler Uzerinden gercgeklestiriimektedir.

Pamugun kalitesini belirleyen temel 6zellikler renk, lif uzunlugu ve mukavemettir.
Bunun disinda HVI laboratuarlarinda pamugun kalite kontrolu yapilirken bazi diger
ozelliklere de bakilmaktadir. igindeki yabanci madde orani, yeknesaklik, nem orani,
egrilebilirlik gibi.
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Bugdayda oldugu gibi pamukta da spot piyasada islem yapabilmek icin ilgili Grana
yakindan bilmek ve yeterli altyapiya sahip olmak gerekmektedir. Vadeli iglem
sozlesmesiyle pamuk menkul kiymetlerde oldugu gibi, kolayca ticareti yapilabilir hale
gelmektedir.

Pamuk Vadeli Islem Sézlesmesi korunma ve spekiilatif amaglarla kullanilabilir.
Fiziki Uzlagmali Canli Hayvan Vadeli islem Sézlesmesi

istanbul Ticaret Borsasi ile Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, diinyada bir ilki
hayata gecirmek Kurban bayrami dncesinde isleme acilmak tzere fiziki teslimata dayal
canli hayvan sodzlesmesi olusturdular. Her kurban bayrami doneminde hareketlenen
canli hayvan piyasasinda fiyat istikrarini saglamak amaciyla kontrat dizayn edildi.

Dunyada buylkbas canli hayvan vadeli soézlesmelerinin islem goérdigu birkag
onemli borsa var. Amerika’da gunlik igslem hacmi 2.5 milyar dolari buluyor. Turkiye'de
her yiIl Kurban Bayrami dolayisiyla yaklagik 400 bin buylkbas hayvan kesiliyor. Bu kadar
blyUk bir hareketlilikte standart eksikligi yuzinden ¢odu zaman kaos havasi hakim
oluyor. Buyukbas hayvan varligi konusunda ciddi bir agigi bulunan Turkiye, son yillarda
onemli Ol¢cude canli hayvan ithal etmesine ragmen dunyanin en pahali etini tuketen
Ulkelerden biri olmaktan kurtulamadi.Bu alandaki ihtiyaglara cevap olmak adina 2011
yilinda fiziki uzlasmali canli hayvan kontrati VOB’da igleme agilmistir ancak yatirrmcilar
tarafindan ilgi gérmemigtir.

2.5.1.5.Enerjiye Dayali Vadeli islem Sozlesmeleri

Dunyada enerji kaynaklarinin azalmasi nedeniyle enerji kaynaklarinin arttirilmasi,
etkin kullaniimasi gibi konu uzun zamandir gindemde yeralmaktadir.Eneriji fiyatlarinin,
dénemsel olarak degismesi, artan talep nedeniyle eneriji fiyatlarinin dngorilebilir olmasi
icin bu kaynaklara dayali turev kontratlari uzun zamandir yurtdigi borsalarda islem
gormektedir.Brent petrol, elektrik gibi kontratlar yurtdisi turev borsalarda son derece
populer kontratlardir.Yurtdiginda enerji borsalarinda yogun islemler gerceklestiriimekte
iken Ulkemizde enerji borsasinin kurulmasi gundemde olan bir konudur.

Elektrik ginimlz dinyasinda cesitli kaynaklardan farkli maliyetlerle elde edilen
sanayinin, ve gunlik yasamin her alaninda kullanilan uUlkelerin rekabet duzeyini
etkileyen vazgecilmez enerji kaynaklarindan biridir.Elektrik enerjisi kendine has
Ozellikleri nedeniyle diger emtialardan ayrilmaktadir.Depolanmasinin  mumkun
olmamasi, uretim ve tuketim sabit bir gerilim seviyesinde olmasi, talebin anlik degismesi,
iklim kosullari gibi 6zellikleri nedeniyle digsal 6zellikleri sdzkonusudur.

Gunumuzde elektrik piyasasinda son yillarda ortaya ¢ikan hizli degisimle beraber,
elektrik fiyatindaki hareketliligi vadeli islem sozlesmeleri ile fiyat riski yonetimi ihtiyaci
dogmustur. Elektrik fiyatlarinin gelecekte olusacak seviyesinin belirlenebilmesi icin
buginden alinip satilabilmesi, beklentilerin fiyatlara yansimasini saglamak amaciyla
2010 yihinda VOB’da Baz YUkIU Elektrik Kontrati isleme acilmistir.Henlz kurumsal
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yatirnmcilar(elektrik girketleri gibi) tarafindan taninmadigi i¢cin bu kontratta bireysel
yatirimcilarin talebi sdzkonusu olmustur.

2.5.2.VOB’da Seans Saatleri ve Pazar Tirleri

VOB’un kurulusunun ilk doneminde saat 10.00 ile 15.00 arasi olan seans saatleri
piyasa katilimcilarindan gelen talepler Uzerine uzatiimistir. Mevcut durumda 09.15 ile
17.45 arasinda tek bir seans duzenlenmektedir.

VOB’un alim satim sistemi olan VOBIS, Borsa tarafindan aksi bir diizenlemeye
gidilmedikge Borsanin agik oldugu gunlerde saat 08:45'te acilan sistem saat 18:05’te
kapatilarak o giine ait islemler sonlandirilir. Islem saatlerinin belirlenmesinde Borsanin
saati esas alinir. VOB’'da takas ve seans saatleri asagidaki gibidir:>?

Tablo.3. VOB Takas ve Seans Saatleri Tablosu
Normal Seans Takas Siiresi

s o o e

Islem Kapams  Uzlasma Fiyatlarinm Ilani
Yapilmayan Aralig  ve Teminat Tamamlama
Disnem Cagrilarmin Yaymlanmasi

T giinii 08:45-09:15 : islem Yapilmayan Dénem
09:15-17:45 : Normal Seans

17:55 : Uzlagma Fiyatlarinin ilani ve Teminat
Tamamlama Cagrilarinin Yayinlanmasi

17:55 : Takas Suresinin Baslangici

T+1 giinii 14:30 : Takas Siiresinin Sonu (Nakdi Uzlasma)
T+2 giinii 16:30 : Takas Siresinin Sonu (Fiziki Teslimat)

Borsanin sistemi, islem yapilmayan dénemde, VOBIS acik olmasina ragmen
emir girisi sdzkonusu olmayip, emir gergeklestiriimemektedir.. Saat 08.45-09.15 saatleri
arasinda Borsa temsilcileri; kendi ekranlarini agabilmekte ancak normal seans saatinden
sonra sisteme emir gonderilmek icin, toplu emir dosyasi hazirlamalari mumkindur Bu
donemde bekleyen emirleri iptal etmeleri ve degistirmeleri de mumkun olmaktadir.

VOB'da normal seans, saat 09:15-17:45 arasinda gerceklesmekte ve ara
veriimeden tek bir seans dizenlenmektedir Surekli mizayede yontemiyle, fiyat ve

%2\/ob 2005/4 islem esaslar1 genelgesinin, 2009/92 sayili ile genelge ile degisikligi
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zaman oOnceligine esaslarina uygun olarak normal seans saatinde iglemler
gerceklesmektedir. Kapanig araligi, normal seansin son 10 dakikasina ait periyoddur.
Seans bitiminde uzlagma fiyatlarinin ilani ile kapanig fiyatindan verilen emirler de sistem
tarafindan gerceklestirilir. Kapanis fiyatindan gergeklesen emirler normal seans
islemlerine kapsaminda degerlendirilir.

VOB'da islem gunine ait uzlasma fiyatlari saat 17:55'te aciklanir. Uzlasma
fiyatlarinin agiklanmasindan sonra teminat tamamlama tutarlari Uyelere duyurulur.

Takas suresi tabir edilen sure, nakdi uzlasmali kontratlarin takas
yukumlulUklerini gergeklestirmek igin T glinU saat 17:55'te baslayarak T+1 glinu saat
14:30’da son bulan suredir. Fiziki teslimata konu vadeli islem s6zlesmelerinin teslimat
yukumlalUkleri icin ise bu sure T gunu saat 17:55'ten itibaren T+2 glnU saat 16:30’a
kadar devam eden suredir.

VOB’da Ana Pazar, Ozel Emirler Pazari ve Ozel Emir ilan Pazari olmak lizere (¢
farkli pazarda islemler gerceklestiriimektedir.

Normal seansta veya fiyat sabitleme seansinda emirlerin gergeklestigi pazar Ana
Pazar olarak tanimlanmaktadir.

VOB’da bekleyen emirler fiyat ve zaman &nceligine kriterlerine uygun olarak
eslesirler, eslesen islemler gerceklestiriimis olur. Fiyat ve zaman o6nceligi olarak
belirlenen kurallar agagidaki sekildedir.

e Daha dusuk fiyatli satis emirleri, daha yuUksek fiyath satis emirlerinden; daha
yuksek fiyatli alis emirleri, daha dusuk fiyath alis emirlerinden 6nce kargilanmasi
durumu ‘fiyat énceligi’ kuralinin temelidir.

e Fiyat esitligi oldugu durumlarda, zaman olarak daha once gelen emirler once
karsilanmasi durumu ‘zaman 6nceligi’ kuralinin temelidir.

VOB’da emir gonderilebilmesi icin musteri hesaplarinda yeterli teminat bulunmasi
gerekmektedir ancak emir gonderiminden sonra gunlik zarar vs gibi nedenle emir
eslesme zamaninda yeterli teminati bulunmayan emir iptal edilir.

VOB’da farkli emir yéntemleri ile emir géndermek miimkiindiir.VOBIS’te heniiz
gerceklesmemis agik emirler degistirilebilir veya iptal edilebilir durumdadir.

Ozel emirler, VOB’da Ana Pazarda olusan fiyatlari etkileyebilecek biyklikte olan
yuksek miktarli olan emirlerdir. VOB’da bir kerede girilebilecek s6zlesme emir miktari
fiziki teslimath doviz vadeli islem sdzlesmelerinde icin 500 adet sozlesme, diger
kontratlarda ise 2.000 adet s6zlesmeden ibarettir.Bu kontrat miktarlarin fazla olanlar da
0zel emir olarak degerlendiriimektedir.

Ozel Emirler Pazar’'nda islem gerceklesmesi icin her iki tarafinda VOB’un
onayini almasi gerekmektedir.
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Bir tarafi belirli olan dzel emirler ise Ozel Emir ilan Pazarinda gerceklesir. Ozel
emir ilan pazarinda emir eslestigi takdirde, islem VOB’un onayi alinarak Ozel Emirler
Pazarinda gergeklesir.

Ozel Emir llan Pazarinda uygulanan fiyat ve zaman iligkin prensipler asagidaki
sekildedir:

e Ayni miktarl birden fazla 6zel emir ilaninin bulundugu takdirde fiyat ve zaman
onceligi kurali dikkate alinir

e Miktar farkli olan birden ¢ok 6zel emir ilaninin oldugu durumda, fiyat ve zaman
onceligi gecerli degildir ve bu sartlardaki 6zel emir ilanlarinin miktar oncelikli
olarak karsilanmasi dikkate alinir.

Bahsi gecen iki pazarda da emirlerin kismen karsilanmasi durumu mevcut
degildir. Ozel emirlerin VOB’un onayi ile gergeklesmesi durumu oldugu igin emirlerin
otomatik eslesme uygulanmaz. Emrin durumunda VOB’un onay vermesi islemin
gergeklesmesini belirler.

2.5.3.VOB’da Alim Satim iglemleri
2.5.3.1.Emir Yontemleri

Limit emir, piyasa emir, kapanis emir gibi Ug¢ farkh yonteminden bir tanesinin
kullanilarak VOB’a emir iletiimesi gerekmektedir.

Belirlenen limit seviyesine kadar olan islemleri gergeklestirmek igin limit emir
yonteminin kullaniimasi gerekmektedir. Emir girisi sirasinda fiyat giriimesi esastir.

VOB’'da emrin gonderildigi anda o kontratta piyasada bulunan en iyi fiyatl
emirden itibaren emrin karsilanmasi yontemine piyasa emir yontemi denir. Bu yontem ile
en iyi fiyat segenedi birlikte isaretlendigi takdirde emir sadece piyasada emir iletim
aninda henlz gergeklesmemis en iyi fiyat seviyesindeki emirler ile egsleserek
gergeklesir.

Seans bitiminde o glne ait olan uzlagsma fiyati Gzerinden islem gercgeklestirmek
icin kapanis emir yontemi kulalnilir. Uzlagma fiyatinin belirlenmesinin ardindan kapanis
fiyatindan emirler kargi tarafta bekleyen ayni yontemle girilen emirlerle esleserek
gerceklesir.
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2.5.3.2.Emir Tirleri

Limit emir, piyasa emir, kapanigs emir gibi U¢ emir yodntemlerinden biri
isaretlenmesinin ardindan kalani pasife yaz, gerceklesmezse iptal et , kalani iptal et,
sarta baglh emir tirinden birinin segilerek emrin gonderilmesi gergeklestirilir.

Kalani pasife yaz emir turid, VOB’da emrin iletildigi anda tamaminin
gerceklesmesi esaslyla, emrin tamaminin gergeklesmemesi durumunda kalan miktarin
maksimum emir miktarina kadarlik kisminin karsilanmasi, emrin yontemine gore limit
fiyatindan ya da gergeklestigi son fiyat Uzerinden pasife limit emir olarak yazilmasi icin
kullanilir.

Gergeklesmezse iptal et emir turl, Borsaya emrin gonderildigi zamanda, pasifteki
bekleyen emirlerin durumuna goére emrin tamaminin kargilanmasi, veya emrin
tamaminin iptal edilmesi icin kullaniimaktadir.

Emrin borsaya iletildigi anda, pasifteki bekleyen emirlerin durumuna goére,
tamaminin eslesmesi, veya gergeklesmeyen bolumundn iptal edilmesi igin kalani iptal et
emir taru kullanilr.

Sarta baglh emir trG yontemi, ilgili s6zlesme icgin belirlenen fiyattan veya alis
emirleri icin yUksek olan ve satis emirleri icin daha dusuk fiyatlardan emrin
gergeklesmesi icin kullanilmaktadir.>®

2.5.3.3.islem Yéntemleri

Vadeli islem Opsiyon Borsasinda islem yontemi sirekli miizayede islem yéntemi
ve tek fiyat yontemi olarak siniflandirilan iki farkli islem yéntemi olarak kullaniimaktadir.

Normal seans, surekli mizayede yontemi ile yurataltr. Emirlerin fiyat énceligi ve
zaman onceligi kriterleri dogrultusunda eslesmesi ile olusan fiyatlar kullanilarak islemler
gerceklestirilir.

_ Fiyat sabitleme seanslarinda ise islem yontemi olarak tek fiyat yontemi uygulanir.
lletilen emirler ilan edilen sure boyunca toplanir, sonrasinda ise en yuksek miktarin
gerceklesmesine olanak verecek sekilde denge fiyatindan islemler gergeklestirilir.

2.5.3.4. Teminatlandirma

VOB islemlerinin yuratiimesinde takas hizmeti vermekte olan Takasbank’ta emir
gonderiminden 6nce bulundurulmasi gereken teminat miktarina islem teminati denir.

islem teminatlari ti¢ ayr grupta degerlendirilir:

%% 2005/4 sayili Islem Esaslarma iliskin VOB genelgesi
36



1.Baslangi¢c Teminati (Initial Margin)

Vadeli islem piyasalarinda emrin iletilebilmesi icin takas merkezi hesabina
yatirlmasi zorunlu olan ilk teminat tutari baslangi¢c teminatidir. Baslangi¢ teminati
gayrinakdi ve/veya nakit teminattan ibarettir. Pozisyon alan taraf pozisyonundan kar
ettikce elde ettigi kar, Takasbank tarafindan teminat hesabina yansitir. Teminat
hesabinda baslangi¢ teminatinin daha yuksek tutar olustugu takdirde, bu tutar hesap
sahibi tarafindan c¢ekilebilir teminat tutaridir. Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda agik
pozisyonu alan taraf, pozisyonunu kapattigi durumda teminati c¢ekilebilir hale
gelmektedir.

Bazi borsalarin belirledigi prensipler gercevesinde, vadeli isleme ait dayanak
varligin Takas hesabina bloke koyularak, baglangi¢ teminati aranmadigr durumlar
s6zkonusu olabilmektedir. Blokeye alinan varlik teminat olarak degerlendiriimektedir.
VOB’da ise teminat aranmadan islem yaptiriimasi durumu uygulanmamaktadir.

2.S0rdurme Teminati (Maintenance Margin)

Vadeli islem opsiyon borsalarinda acgik pozisyon tasiyan hesaplarin takas
merkezinde bulunan teminat hesaplarindaki  teminatlar piyasa fiyatlarina gore
degerlenir. Pozisyona ait uzlasma fiyatina gore kar olusturdugu gibi, zarar ettigi
durumda olusmaktadir.Zarar s6zkonusu oldugu takdirde teminat hesabi baslangi¢
teminatindan zarar tutari kadar azaltiimaktadir. Ginsonunda uzlagsma fiyatina gore
yapilan degerlemede acgik pozisyona sahip tarafin teminati baslangi¢ teminatlarinin
belirli bir seviyeye kadar gerilemesine ikan verilmektedir. Belirlenen seviyenin altina
distigdl durumda teminat tutari, pozisyon tasiyan tarafa baslangic teminatini eski
seviyesine getirilmesi icin teminat tamamlama c¢agrisi yapilir (margin call). Bahsedildigi
uzere teminat tutarinin dusebilecegi, asgari seviye belirlenmektedir.

VOB'’da gergeklesen zararlar nedeniyle teminatinin dusebileceg@i en alt dlzeye
surdurme teminati olarak adlandirilmaktadir. Hesap sahibine ait teminati tutari surdurme
teminati seviyesinin altina dismesi durumunda, Takasbank tarafindan teminatin
amamlanabilmesi ig¢in teminat tamamlama bildirimi yapilir. Teminatin tamamlanmasi
belirlenen surede istenen seviyeye getiriimesi gerekmektedir.

3.0laganusti Durum Teminati

VOB Yo6netmeliginde belirlenen esaslar gergevesinde Borsa tarafindan baslangi¢
teminatinin haricinde ek olarak olaganustu durum teminati da talep edilmesi s6zkonusu
olabilmektedir.>*

Teminat tamamlama yukumlaliginde olan tarafin gerekli teminati yatiramamasi
durumunda Borsanin kurallari dogrultusunda sdzlesmelerin tasfiyesi sureci s6zkonusu
olabilmektedir. Bu tip bir tasfiye sireci ile takas merkezi tarafindan karsi kurumlara karsi

*$2005/6 sayili Teminatlandirma ve Diger Risk Yonetimi Esaslar1 iliskin VOB genelgesi
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yukumlulUklerin yerine getiriimemesi gibi, piyasa yapisinin bozulmasinin énune gegilmis

olur.

VOB'da emirlerin eslesme asamasinda asamasinda teminati kontrolt yapilir ve
islem aninda yeterli teminat bulunmamasi durumunda emir iptal edilir.VOB’un sistem alt
yapisi portfoy bazinda teminatlandirma yontemi ile s6zlesme bazinda teminatlandirma
yontemine uygundur ancak mevcutta VOB'da sdzlesme bazinda teminatlandirma

yéntemi kullanilmaktadir.>®

VOB'’da islem goren kontratlarin baslangi¢ teminatlari, sirdirme teminatlari ve

surdurme seviyesilerine iliskin 6zet bilgi agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo.4. Teminat Tutarlari Tablosu

Baslangic Teminat1 | Siirdiirme Teminat1 Stirdiirme
(TL) (TL) Seviyesi
BIST 100 Endeksi 750 562,5 75%
BIST 30 Endeksi 950 712,5 75%
BIST 30-100 Endeks Farki 250 187,5 75%
FAIZ (G-DIBS) 300 225 75%
TLDolar 130 97,5 75%
TLEuUro 170 127,5 75%
EUR/USD Capraz Kuru 130 97,5 75%
FT TLDolar 1.3 975 75%
FT TLEuro 1.7 1.275 75%
Pamuk (EGEST-1) 240 180 75%
Bugday (AKS) 240 180 75%
Altin 750 562,5 75%
Dolar/Ons Altin 200 150 75%
Baz Yiik Elektrik 1.2 900 75%
FT Canli Hayvan 500 375 75%

Borsanin iglem teminati olarak kabul etmis oldugu kiymetler nakdi

varliklar olarak ikiye ayrilmaktadir.

Asagida yer alan tabloda iglem teminati olarak kabul edilen nakdi

teminatlarin gesitleri gdsteriimektedir:>°

ve gayrinakdi

ve gayrinakdi

% Borsa Istanbul biinyesinde kurulan Vadeli Islem Opsiyon Piyasasinda portfdy bazinda teminatlandirma yontemi

kullanilmaktadir.

*2005/6 sayili Teminatlandirma ve Diger Risk Yonetimi Esaslari iliskin VOB genelgesi 4 numarali maddesi
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Tablo 5.Gegerli Teminat Tablosu

Nakit Teminatlar Turk Lirasi
Nakit Digi Teminatlar
Doviz ABD Dolari

Avrupa Para Birimi

Devlet i¢
Borglanma 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 fonlari katilma belgeleri
Yatirnm Fonu Kaydilegtirilmis yatinnm fonu katilma
Katilma Belgeleri belgeleri

Nakdi ve gayrinakdi teminatlarin toplam teminat iginde kompozisyonlarina iligkin
asagidaki tabloda gosterilmektedir:>’

Tablo.6.Teminat Kompozisyon Tablosu

Nakit/Nakit- Teminat

Disi Teminat Cesidi Grubu Min. Maks.
Nakit TL TL 0.3 1
Nakit Disl Doéviz DVZ 0 0.7
Nakit Disl Hazine Bonosu HB 0 0.7
Nakit Disl Devlet Tahvili DT 0 0.7
Nakit Disi Ddvize Endeksli Devlet Tahvili DTE 0 0.7
Nakit Disi Déviz Odemeli Devlet Tahvili DTY 0 0.7
Nakit Disl Euro Tahvil (USD veya EUR) EUT 0 0.7

Hisse Senedi (IMKB 30’a dahil )

Nakit Disl HS) IMKB-30 0| 0.35
Nakit Disi Borsa Yatirrm Fonlari BYF 0| 0.35
Nakit Disi Yatirrm Fonu KB. (Kaydi) A Tipi YF-A Tipi 0| 0.35
Nakit Disl Yatirnm Fonu KB. (Kaydi) B Tipi YF-B Tipi 0 0.7
Nakit Disl Yatirnm Fonu KB. (Kaydi) Likit YF-Likit 0 0.7

Borsa tarafindan teminat olarak kabul edilen nakdi ve gayri nakdi kiymetler
degerleme katsayilariyla carpilarak teminat olarak dikkate alinir. Bu degerleme
katsayilari agagidaki sekilde tanimlanmistir:

*72005/6 sayil1 Teminatlandirma ve Diger Risk Yonetimi Esaslar1 iliskin VOB genelgesi 5 numarali maddesi
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Tablo.7.Teminat Degerleme Katsayi Tablosu

Teminat | Degerleme
Nakit/Nakit-Dig1 | Teminat Cesidi Grubu Katsayilari
Nakit TL TL 1
Nakit Digl Doviz DvZz 0.95
Nakit Digl Hazine Bonosu HB 0.9
Nakit Digl Devlet Tahvili DT 0.8
Nakit Digl Dovize Endeksli Devlet Tahvili DTE 0.8
Nakit Digl Déviz Odemeli Devlet Tahvili DTY 0.8
Nakit Digl Euro Tahvil (USD veya EUR) EUT 0.75
Nakit Disl Hisse Senedi IMKB-30 0.7
Nakit Digl Borsa Yatirim Fonlari BYF 0.7
Nakit Digl Yatinnm Fonu Katilm Belgesi A Tipi | YF-A tipi 0.7

YF-B
Nakit Digl Yatirim Fonu Katilim Belgesi B Tipi | Tipi 0.8
Nakit Digl Yatirnm Fonu Katim Belgesi Likit YF-Likit 0.9

2.5.3.5.VOB’da Piyasa Yapiciligi

Dinyada birgok organize vadeli islem piyasalar tarafindan kullanilan piyasa
yapiciligi, vadeli islemler piyasasinin her zaman likit olmasini saglamayi amaclayan bir

alim-satim sistemidir.

Bu sistemde, vadeli islemler piyasasinda, normal piyasa uyeleri, piyasaya alici
veya satici olarak girmese bile, piyasada Borsa tarafindan belli s6zlesmelerde ve
vadelerde piyasa yapici olarak goreviendirilecek Uyeler (piyasayapicilar), temsil ettikleri
araci kurulus tarafindan kendilerine tahsis edilen hesap numarasini kullanmak suretiyle
yukumlU olduklari her vadeli islem sozlesmesi bazinda piyasanin acik oldugu sure
boyunca, cift tarafli kotasyon vermek zorundadirlar. Bu strede, piyasada islem goren
sozlesmelerin likiditesi artmakta ve piyasa derinlik kazanmaktadir.>®

Piyasa yapicilar, likidite saglama fonksiyonlarinin getirdigi yakimlultklere karsilik,
genelde normal Uyelerin Borsa'ya odemeleri gereken Borsa payl ve Takasbank'a

%8 Karatepe Yalgin, Tiirev Piyasalari, A.U.Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaymn No:587, sayfa 17
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O0demeleri gereken komisyon bedellerinde indirim imkanina sahip olmakta, ayrica
yaptiklari s6zlesmeler icin daha az teminat ddeyip, diger Uyelere gbre daha yuksek
pozisyon limitlerine sahip olabilmektedirler

Piyasa yapicisi olan Uyeler, piyasa yapicisi olduklari kontratlar igin, VOB Ydnetim
Kurulu tarafindan verilen yetkiler dogrultusunda, kotasyon saglayan, o kontratlarda
derinlik olusmasina yardimci olan bir nevi piyasaya likidite saglayan Uyelerdir.

Piyasa yapici Uyelerin yikimlU olduklari esaslar dahilinde sorumlu olduklari her
s6zlesme icin tanimlanan pazarlarda islem yapabilirler.

Piyasa yapicilik uygulamasi enstruman, sozlesme tipi, sdzlesme bazinda
farklilastirilabilir. Bir Uye birden fazla s6zlesmede piyasa yapicisi olabilir. Ayrica bir
s6zlesmede de birden fazla piyasa yapici tUye islem yapabilir.

Piyasa yapici uyeler, VOB tarafindan belirlenen performans kosullarini yerine
getirmekle sorumludurlar. S6z konusu kosullar Borsa tarafindan soézlesme veya
sozlesmeler bazinda farklilastirilabilir.>®

VOB’da, 2008/71 Nolu Piyasa Yapciligi Esaslari Genelgesinin 15 Eyllal 2008
tarihinde yayinlanmasi ile piyasa yapiciligi sistemine gecilmistir. Piyasa yapicihgi
uygulamalari icin ilk olarak altin ve pamuk vadeli islem s6zlesmeleri secilmistir.®

2.5.3.6.Alim Satim Sistemi

Borsada soOzlesmelere iligkin alim, satim ve diger islemler Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi Islem Sistemi (VOBIS) adi verilen bilgisayarli sistem alt yapisinda
yaratalar.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi islem Sistemine ait yapi su sekilde
isletiimektedir:

1.Bu sisteme erisim, uzaktan erisim yolu ile veya VOB iglem salonu kullanilarak
emir iletiimesi gergeklestiriimektedir.Borsa Uyeleri kendi ofis terminallerinden uzaktan
erisim metoduyla emir génderimini Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Kullanici Ekrani
(VOBKE) araciligi ile gergeklestirirler.

2.VOBIS sisteminde iletilen emirlerin fiyat onceligi kriteri ve zaman &énceligi
kriterini dikakate alan bir algoritma yurutulerek elektronik ortamda eslesen emirler
gerceklestirilir

3.Emirlerin hesap bazinda girilmesi nedeniyle VOBKE tarafindan teminatlarin ve
pozisyonlarin hesap bazinda veya Uye bazinda sorgulanmasi mumkundur.

92010/119 sayilt Piyasa Yapiciligi Esaslarina Iliskin VOB Genelgesi
8 Cetinkaya Emir, Onde Kerem, VOB’da Piyasa Yapiciligi Sistemi, Temmuz 2009, Vobjektif Dergisi, Sayfa 9

41



4 .Sistem emir eslestiriimesi sirasinda yeterli teminatin varligini Takasbank Vadeli
Islemler Sistemine baglanip, sorgulayarak, teminat yeterliligine iliskin yapti§i kontrol
sonucu emri gerceklestirir ya da iptal eder. VOBIS sistemi emir dncesi risk kontroli
yurutmez. Emir gonderimi sirasinda yeterli teminatin olmasa bile emir sisteme gonderilir
ama, islem eslesme aninda gerekli kontrol yapilir. Gerekli teminati bulunmayan emir
sistem tarafinda iptal edilir.

5.Borsa uyeleri Borsanin yetkili olduklari piyasalarinda emir gonderebilir, islem
gerceklestirebilme yetkisine sahiptirler.

6.Uyelerin borsa sistemine erigtikleri VOBKE araciligiyla gondermis olduklar
emirlerin durumlarin, gergeklesen iglemlerini, teminatlarini izlemesi imkani mevcuttur.
Seans bitiminde Uyeler elektronik ortamdan o gune ait islem defterini ve borsa bultenini
temin edebilmekte, Borsa tarafindan da Uyelere bu bilgiler elektronik ortamdan
gonderilmektedir.

2.5.3.7.Takas Esaslarni

Borsada gergeklesen islemlerin yukamlulUkleri takas merkezinin, alim yapan Uye
karsisinda satim yapan taraf, satim yapan uye karsisinda alim yapan taraf statlstnde
yeralmasi ile birlikte mevzuat gercevesinde takas islemleri yUratalUr.

10.12.2004-48/1602 sayili SPK’'nin toplanti karari ile VOB islemlerinin takas
islemlerinin yarutdlmesi sorumlulugu Takasbank’a verilmistir.

Takasbank, bir nevi bu piyasanin yurutilmesi sirasinda uyelerin yukumlultklerinin
gergeklestiriimesi icin garantor sorumluluguna sahiptir. Mevzuatta belirlenen kaynak
cercevesinde Takasbank’in mali sorumlulugu islemlerin takasi esnasinda taraflardan
her biri icin karsi tarafin yerini almasi nedeniyle Ustlendigi tutardan ibarettir. Takas
Merkezinde yer alan hesaplardaki teminat tutarlari ve sozlesmeler takas garantisi
kapsamindadir. Farkh bir duzenlemeye getiriimedikce acgik pozisyon igcin gereken
teminat tutarlari ve Uyeler tarafindan vyatirilan Garanti Fonu kaynadi kullanilir.
Takasbank, kendi kaynaklarini kullanmak durumunda degildir.

Teminatlarin ve pozisyonlarin takip edilmesi i¢in Takasbank nezdinde teminat
hesaplari acilir. Seans bitiminin ardindan saat 17:55 itibariyla uzlasma fiyatlarina gére
hesap bazinda kar/zarar tutarlarina gére hesaplar Takasbank tarafindan gtncellenir.
Gunsonunda gunlik degerleme sonucu teminat temamalamasi gereken hesaplar igin
Takasbank tarafindan margin call bildirimi yapilir. Teminatin tamamlanmasi igin T+1
gununde saat 14:30’'a kadar takas suresi mecut olup, yerine getirmeyen uyeler
temerrute dusmus olarak degerlendirilir.
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Nakdi uzlagmadan dogan takas yukumlulukleri T+1 gununde saat 14:30’a kadar
yerine getirmesi gerekmekte iken fiziki teslimatli sdzlesmelere iligkin fiziki teslimat
islemlerinin T+2 giiniinde saat 16:30’a kadar yerine getirimesi gerekmektedir.®*

2.5.3.8.Pozisyonlarin Glincellenmesi (Marking To Market)

Her seans bitiminde gunsonunda olusan uzlagma fiyatina gore agik pozisyon
sahiplerinin pozisyonlarinin degerlemesidir.Guinsonu uzlagsma fiyat nedeniyle olusan
kar/zararlar hesaplanip teminat hesaplarina yansitilir.Ornegin A yatirnmcisi, nominal
degeri 1.000 Dolar, teminat tutar1 s6zlesme basina150 TL olan Eylul vadeli TL/Dolar
sozlesmesinde 1,5000 TL kur Uzerinden bir adet alim yapsin. Bu yatirrmci 10 bin dolar
icin 10 sOzlesme ve sdzlesme basina 150 TL olmak Uzere toplam 1.500 TL teminat
yatirmak zorundadir. Ayni gin sonunda uzlagsma fiyati, islem fiyati ile ayni ise kar/zarar
sifir olacaktir. Dolayisiyla teminat bakiyesi degismeyecektir.

Ertesi giin uzlasma fiyati 1,5100 TL ise A yatirrmcisi 100 TL kar edecektir. ilk giin
islem fiyati ile uzlasma fiyati arasindaki farka gore kar/zarar hesaplanirken, ikinci gun
kar zarar bir giin 6nceye ait uzlasma fiyati ile bir gin sonraki uzlasma fiyati arasindaki
farka gére hesaplanacaktir. Uglincli giin sonunda yatirimei pozisyonunu kapattiginda,
kapanis fiyatiyla bir gin 6nceki (ikinci giniin) uzlagsma fiyati arasindaki fark alinarak kar
ve zarar hesaplanacaktir. Diyelim ki A yatinmcisi Gglncligln igerisinde pozisyonunu
1,5200 TL'den kapatsin o gun sonunda 100 TL ilave kar elde edecek, 100 TL’de bir
onceki gline kadar hesabina yansitildigi igin sonugta toplam 200 TL kar ile pozisyonunu
kapatmis olacaktir.

Giin Uzlasma Fiyati Giinliik Kar(+)/Zarar Teminat
(TL) (-)TL Bakiyesi TL
1 1,5000 0 1.500
2 1,5100 +100 1.600
3 1,5200 +100 1.700

2.5.3.9.VOB Garanti Fonu

VOB’'da gerceklesen islemlerden kaynaklanan yukumldliklerini Takasbank’a
karsi 6deyememe durumunda kullaniimasi amaciyla, Borsanin belirlemis oldugu ve
Takasbank’in sorumlulugunda Garanti Fonunun Borsa Uyeleri tarafindan yatiriimasi
gerekmektedir.

Garanti Fonu bir nevi sigorta goérevi Ustlendigi icin garanti fonundaki varliklar,
sadece amacina yonelik kullanilabilecektir. Garanti fonunda bulunan nakit nemalanarak

61 2005/5 sayil1 Takas ve Temerriit Esaslarina iligkin VOB Genelgesi
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degderlendiriimektedir.Garanti fonundaki varliklarin degerinin dismesi gibi durumlarda
takas Uyelerinden teminati eski hale getiriimesi durumlar sézkonusu olabilmektedir.®?

2.5.4.VOB’da Piyasa Gozetimi ve Denetimi

Vadeli islem borsalarinda piyasalarin saglikli islemesi igin borsalar ve borsalarda
faaliyet gosteren araci kurumlar ile piyasalarda yapilan islemler denetime tabidir. Bu
yonu ile denetleyici kurumlar da vadeli islemlere kamu adina taraf olan kuruluglardir. Her
Ulkede mevzuatlara gore olusturulan denetleyici kuruluslar vardir. Bazi Ulkelerde
olusturulan denetleyici kurumlar sadece vadeli islem borsalarini denetlemekle gorevli
iken, bazi ulkelerde menkul kiymet borsalari ve vadeli igslem borsalari ayni kurum
tarafindan denetlenmektedir.

Denetleyici kurumlarin temel amaci:

Yatirimcilarin korunmasi
Yapay fiyat olugsumlarinin dnlenmesidir.

Denetleyici kuruluglar bu amagla islem gorecek sézlesmelere izin verilmesi, araci
kurumlara aracilik yetki belgesi verilmesi, vadeli igslem ve opsiyon borsalarinin alacagi
belli kararlarin onaylanmasi gibi yetkilere sahiptir. Ulkemizde SPK’'nin vadeli islem ve
opsiyon borsalari ile ilgili roli 23/2/2001 tarih ve 24327 sayilli Resmi Gazete'de
yayimlanan "Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik" ile dizenlenmistir.

24 Haziran 2008 tarihinde VOB Yo6netim Kurulunun almis oldugu kararla Piyasa,
Takas ve GoOzetim MudarlGgu banyesinden ayrilarak ayri bir Mudurlik olarak
teskilatlandirilan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Goézetim Midirligi, Borsadaki
islemlerin acik, duzenli ve durust bir sekilde gergeklesmesinden sorumludur. Bu
sorumluluk kapsaminda Takas ve Goézetim Mudurligu tarafindan takip edilen baslica
aktiviteler 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 47/A maddesinde sayilmistir:

e VOB'da islem goéren sodzlesmelerin fiyatini etkileyebilecek heniz kamuya
aciklanmamis bilgilerin menfaat saglamak amaciyla kullaniimasi,

e VOB’da islem goéren s6zlesmelerin fiyatinin yapay olarak artiriimasi, azaltilmasi
veya ayni seviyede tutulmasi,

e VOB’da islem géren sdzlesmelere olan arz ve talebin yapay olarak etkilenmesi,
aktif bir piyasa izleniminin uyandiriimasi,

e VOB’daislem goren sézlesmelerin degerini etkileyebilecek asilsiz bilgi veriimesi.

62Abanoz Mehmet, Tiirkiye’nin Ilk Tiirev Uriinler Borsasi ve ilk Ozel Borsa:Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsas1(VOB), Finans Diinyas1 Dergisi, 01.03.2005
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Yukarida sayilan aktivitelerin tespit edilmesi amaciyla gelistirilen VOBserver adli
gozetim sistemi, 2008 yilinin ikinci yarisinda tamamlanmig ve 2009 basindan bu yana
devreye alinmigtir. Ozellikle anlik piyasa gdzetiminin etkin bir sekilde yapilabilmesi
amaclyla Karmasik Olay Isleme Motoru (Complex Event Processing Engine)
teknolojisinin entegre edildigi sisteme giren tUm veriler, olaganustu durumlari tespit
edecek sekilde gelistirilen filtrelemelere tabi tutularak analiz edilmektedir. Analiz
bulgulari, piyasa normallerini temsil eden parametreleri astigi takdirde sistem, otomatik
olarak uyari Uretmektedir.

islemlerin acik, dizenli ve dirist bir sekilde gerceklesmesini saglamak igin
gereken her tir 6nlem VOB tarafindan Uyeler ile igbirligi i¢cerisinde alinmakta olup, tespit
edilen supheli aktiviteler Sermaye Piyasasi Kurulu’'na iletilmektedir.

2.5.5.VOB’da Risk Yonetimi

Risk, bir olayin yada olaylar setinin ortaya gikma olasihgidir.?® Risk, gerek
belirsizlik gerekse belirsizligin sonugclari olarak tanimlanabilir. Teknik anlamda risk,
getirilere iliskin olasilik degerlerinin ortalama deger etrafindaki dagilimi ile ifade
edilebilir.*Risk, yatirnmlarin ugrama olasili§i olan zararlarini ifade eder. Risk cogunlukia
istenmeyen, negatif bir olayi ifade etmektedir.

Risk yonetimi, para, menkul kiymet, degerli maden, vadeli islemler, doéviz tevdiati
ile ilgili olarak i¢ ve dis piyasalarda karsilasilabilecek her tirlU belirsizlikten kaynaklanan
zararlarin olusmasini engelleyecek 6nlemlerin alinmasi, ortaya c¢ikabilecek zararlarin
saglikh olarak tespiti ve olgulmesi, yonetimi bilgilendirme sistemlerinin olusturulmasi ve
aktif karar alinmasi zorunlulugu hallerinde hizli ve dogru karar almayi saglayan
sistemleri olusturmak seklinde tanimlanabilir.

GUnumuzin modern isletme teorisinin ulastigi en kapsamli ¢dézUmlerden bir
tanesi risk yonetimidir. Cunkul risk yonetimi getiri, sermaye ve riski iligkilendiren; bunlarin
arasinda optimum dengeyi kuran bir yaklasim, bir yonetim teknigi, bir yonetim
anlayisidir. Risk yonetimi tum igletmeler icin dnemli bir istir. Risk yonetiminde Vadeli
islem Opsiyon Borsasinda pozisyon alinmasi gittikce artan bir Sneme sahip olmaktadir.

Risk yonetimi ve gelecege yonelik fiyat kesfi gibi cok 6nemli iki fonksiyona hizmet
etmektedir vadeli islem piyasalari.

Tlrev borsalarin hizmet ettigi en 6nemli goérev gelecekte olusabilecek fiyat
dalgalanmalarina karsi karsilagilan risklerden korunma olanagi saglamaktadir. Turev
aruanler ve tlrev borsalar ilk olarak tarimsal Urlnlerin fiyatlarindaki dalgalanmalarin
risklerinden  korunmak ihtiyaci ile dogmasina ragmen finansal piyasalarin

%K aracan, Ali, ihsan, Bankacilik Ve Kriz, Creative Yayincilik, Istanbul, 2000

Citak , Serdar, “Geleneksel Risk Yonetiminden Programlanmis Menkul Kiymet Islemlerine”, Diinya Yaymncilik,
Ekonomi Dizisi:7, Istanbul.1999
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gelismelerinden sonra finansal Urun risklerine karsi korunmada onemli bir gorev
ustlenmislerdir.

Bir isletmenin veya yatirimcinin Vadeli islem Opsiyon Borsasini kullanarak riskini
nasil ydnetebilecedini bir érnek Uzerinde calisarak acgiklamaya calisalim. Ornekte
ihracatci bir firmanin herhangi bir masraf 6demeden iglem yapabildigini varsayalim Ayni
ihracatg firma, Mart 2011’de 200.000 ABD dolarlik bir siparisi yurtdigindaki musteriye
teslim ettigini isleme ait tutari ise Nisan ayisonunda tahsil edecegdini 6ngoérelim. Firma
kurun dasmesi durumuna karsi riski s6zkonusudur. Firmanin kur riskinden korunmak
icin doviz kontratinda kisa pozisyon alarak riskini hedge etmesi gerekmektedir.Bu
riskinden korunmak icin 02 Martta her biri 1000 USD degerinde 200 kontrat kisa
pozisyonu 26.000 TL teminat yatirarak pozisyon almistir. USD kontratinin 02. Marttaki
uzlasma fiyati 1.6295tir.Yani 200 kontrat*1.6295*1000(bir kontratin igerdigi doviz
adedi)=325.900 TL tutarinda islem gercgeklestirmistir.02.03.2011 tarihinde Merkez
Bankasi doviz satis kuru 1.617°dir.

13. Nisan 2011 tarihinin bu kontratin vadesonu oldugunu disunelim.13.04.2011
tarinindeki USD kontratinin uzlagsma fiyati 1.5215 olarak gergeklesmistir, TCMB USD
doviz satis kuru ise 1.5148 olarak gergeklestiginde firmanin VOB’da olusan, spotta
olusan kar/zarar durumu asagidaki sekilde tablo haline getirilmistir.

Tablo.8.Vadesonu Sonu Kar/zarar Tablosu

(1.6295-1.5215)*200*1000 (1.5148-1.617)*200000=-
1.5215 =21.600 20.440 1,160

USD kontratinin fiyati distidu icin kisa pozisyona sahip yatirimci vadeli piyasada
kar ederken, spot piyasada zarar etmesi durumu olusur. Kar ile zarar arasindaki tutar
1.160 TL'dir*. Firmanin 1.160 TL kar ederek, ddéviz kurunu 1,6170 seviyesinde
sabitlemesi mumkin olacaktir. Firma kisa pozisyonla kur riskine karsi kendini
korumamis olsaydi, zarar tutari 20.440 TL olacakt.®® Hesaplamada masraf ve
komisyonlar kullanilmamigtir.

Bahsedilen firmanin ithalat yoluyla ara mali temin eden firma oldugunu 6rnegi
Uzerine galisirsak soyle bir degerlendirme yapabiliriz.Firmanin Subat 2011’de 100.000
ABD dolari tutarinda ara mal talep ettigini, maliyet hesaplarini ise 6demeyi yapacagi

65 Spot piyasa fiyati ile vadeli kontratinvade sonu arasindaki fark baz riskinden kaynaklanmaktadir. Eger baz riski
olmasaydi bu iki tutar birbirine esit olacagi i¢in net deger sifir olacakti
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tarine ait kur tahmini GUzerinden yaptigini varsayalim. Mart ayinin sonunda doviz
borcunun 6demesini gergeklestirecektir. Firma doviz kurlarinin artigi riski ile karsi
karsiyadir. Firmanin riskten korunmak amaciyla USD kontratinda uzun pozisyon satin
alarak kendini korumasi gerekmektedir. Firma kur riskine karsi korunmak igin 10 Subatta
her biri 1000 USD degerinde 100 kontrat kisa pozisyonu 16.000 TL teminat yatirarak
pozisyon almistir.(VOB’da 1 USD kontrati alabilmek icin 160 TL yatirmasi
gerekmektedir) USD kontratinin 11 Marttaki uzlagsma fiyati 1.5985'tir.Yani 100
kontrat*1.5985*1000(bir kontratin igerdigi doviz adedi)=159.850 TL tutarinda islem
gerceklestirmistir.02.03.2011 tarihinde Merkez Bankasi doviz satis kuru 1.5989’dir.

11 Mart 2011 tarihinin bu kontratin vadesonu oldugunu dusinelim.11.03.2011
tarihnindeki USD kontratinin uzlagsma fiyati 1.5995 olarak gergeklesmistir TCMB USD
doviz satis kuru ise 1.5862 olarak gergeklestiginde firmanin VOB’da olusan, spotta
olusan kar/zarar durumu asagidaki sekilde tablo haline getirilmistir.

Tablo.9.Vadesonu Sonu Kar/zarar Tablosu

Vadesonu USD| VOB'da Vadesonunda
Kontratinin Net
Fiyati Olusan Kar/Zarar Spot Kar/Zarar Kar/Zarar

(1.5995-1.5185)*100*1000
1.5995 =8.100 (1.5862-1.5989)*100000=-1.270 6,830

Uzun pozisyon alan isletme/yatirrmci kontratin fiyati arttigi icin VOB’da kari
s6zkonusu olmustur ancak alacagi olan 100.000 USD spot piyasada ddvizin dederindeki
dusus nedeniyle zarari s6zkonusu olmustur.VOB’da uzun pozisyona girmesi ile kurdaki
dususe alacagini korumayi bagarmistir.

2.6. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin islemlerinin Muhasebelestirilmesi

Mali piyasalarda olusan fiyat degiskenligi riskini yonetmek amaciyla tasarlanan
tirev Urdnlerin yogun kullanimi isletmelerin risk profillerini degistirmis ve ilgili taraflar
acisindan igletmenin karsi kargiya kaldigi riskler ve bu risklerin yonetimine iliskin bilginin
tam, dogru olarak ve zamaninda alinmasi ihtiyacini dogurmustur. Konuyla ilgili olarak;
ingiltere’de International Accounting Standards Committee (IASC) tarafindan Mart 1995
tarihinde yayinlanan International Accounting Standard- IAS 32 “Financial Instruments:
Disclosure and Presentation” (Finansal Aracglar:Kamuyu Aydinlatma ve Sunum) ile Aralik
1998 tarihinde kabul edilen International Accounting Standard- IAS 39 “Financial
Instruments: Recognition and Measurement” (Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve
Degerleme) standartlari ve 1998 yilinda, Amerika Birlesik Devletlerinde Financial
Accounting Standards Board’un (FASB) yayinladigi Statement of Financial Accounting
Standards (SFAS) No0.133 “Accounting for Derivative Instruments and Hedging
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Activities” (Turev  Araglarin ve Hedging-Riskten Korunma  Faaliyetlerinin
Muhasebelegtiriimesi) standardi ile tirev Granlerin mali tablolara yansitiimasi ve kamuya
aciklanmasi konularinda gerekli cergeve olusturulmustur.®®

IASC, 1989 yilinda Canadian Institute of Chartered Accountants ile birlikte
finansal araglarin muhasebelestiriimesi, degerlendirilmesi ve bu araclara iligkin bilgilerin
kamuya aciklanmasi konusunda kapsamli bir standart gelistirmek amaciyla bir proje
baglatmigtir. IAS 32 no'lu standartta; bilango-i¢i finansal araglarin sunumuna iligkin
esaslar belirlenirken, bilango-igi ve bilango-digi finansal araglar ile ilgili olarak kamuya
aciklanmasi gereken bilgiler tanimlanmistir. Finansal aracglarin sunumuna iligkin
dizenlemeler; finansal araglarin borglar ve varliklar olarak sinisandiriimasina, s6z
konusu araglarla ilgili faiz, kar payi, kazang¢ ve kayiplarin bélumlenmesine ve finansal
varliklarla finansal bor¢larin hangi durumlarda birbirini dengelemek (offset) icin
kullanilabilecegine iliskindir.

IAS 32 ile duzenlenen kamuyu aydinlatma yukumlulUkleri ise; finansal araglardan
beklenen gelecekteki nakit akimlarinin miktari, zamanlamasi ve Dbelirliliginin
degerlendiriimesine yardimci olacak bilgileri duzenlemektedir. Ayrica anilan standart,
isletmelerce kullanilan finansal araglarin boyutu ve niteligi, kullanilma amaglari,
kullanimda ortaya cikabilecek riskleri ve yonetimin s6z konusu risklerin kontrolinde
izleyecekleri politikalarin agiklanmasini 6ngérmektedir.

IAS 39da finansal varlik ve yukumllaliklerin muhasebeye yansitiimasi
degerlemesi ve s6z konusu varlik ve yukumltlUklerle ilgili kamuya agiklanmasi gereken
bilgiler hakkinda diizenlemeler getirmistir.®’

Ulkemizde de uluslararasi alanda yapilan bu diizenlemelere paralel olarak benzer
calismalar baslatiimis, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Turkiye Muhasebe Standartlar
Kurulu tarafindan diizenlemeler yapilmistir.®®

SPK’nin 27/08/2001 tarih-24506 sayill Resmi Gazete’de yayinlanmis olan Seri:XI
No:19 sayili Vadeli Islem ve Opsiyon Soézlesmelerinin Muhasebesine lligkin Usul ve
Esaslar Hakkinda Tebliginde uygulanmasi gereken yontemler belirtilmistir.

Bu Teblig kapsamindaki sozlesmelerin muhasebelestiriimesine iliskin esaslar
sozlesmelerin kullaniig amacina bagli olarak degisir. Korunma amacgli sdzlesmeler,
olusabilecek risklere kargi korumak ya da diger tarafa yansitmasi igin riskten korunma
muhasebesinin uygulanmasini gerektirir. Bu muhasebe yontemi, sozlesmelerin
sozlesmelerin degerinde meydana gelen degismelerin mali tablolarda gosteriime donemi
ile pozisyonun riske maruz degerinde meydana gelen farkllasmanin olustugu zaman

66Turgay, Hale, Tiirev Uriinlerin Mali Tablolara Yansitilmasi , “Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi”, Cilt 3, Sayr 2,
Haziran 2001

%7 Tasc: “New IASC Europe Convention a Single Market in European Accounting” (Seminer Notlar), Published by
International Financial Exhibitions Ltd. ( September 2000), 75.

%8 Selvi Yakup, Tiirev Uriin S6zlesmelerinin Muhasebesi makalesi, 15.10.2009
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arasinda paralellik saglanmasi ile gergeklestirilir. Korunma amagli olmayan
s6zlesmelerin alim-satimi ise, spekulasyon amagli islem olarak kabul edilir.

islemlerin korunma amagh olarak kabul edilebilmesi icin tebligde Dbelirtilen
sartlarin tumunun birlikte saglanmasi zorunludur. Bu Tebligde mevcut varlik, yukamlualik
ve taahhultlerin makul deger degisikliklerinin riskten korunmasi ve nakit akislarinin
riskten korunmasi olmak tzere iki ayri tip riskten korunma muhasebesi diuzenlenmistir.

Korunma amagli olmayan sdzlesmelerin alim-satimi, spekilasyon amagli islem
olarak kabul edilir. Spekulasyon amagcli islemlerde, bu Tebligde belirtilen esaslar
cercevesinde degerlendirilen s6zlesmelerin deger degisiklikleri gerceklestigi anda gelir
veya gider hesaplarina alinir.

Vadeli islem s6zlesmeleri uzlagma fiyati esas alinarak degerlenir. Vadeli islem ve
opsiyon sodzlesmeleri igin takas kurumuna verilmis nakit teminatlar menkul kiymetler
hesabinda izlenir. Vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri i¢in nakit haricinde teminata
verilen varliklardan menkul kiymetler ve ddviz, mali tablolarda ilgili olduklari muhasebe
standartlarina gére degerlenir.

Belirli bir amaci elde etmek Uzere, risk ve getirileri arasinda 6nemli odlgude
korelasyon bulunan ve bu anlamda birbirleri ile iliskili olan farkli tirde ve vadedeki vadeli
islem ve opsiyon sozlesmelerinin piyasa degerinde meydana gelen degisiklikler birbirleri
ile mahsup edilerek, tek bir kalem olarak gelir tablosu veya bilango kalemleri ile
iliskilendirilebilir.*®

Vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin elde etme maliyetlerinin belirlenmesinde
hareketli agirlikli ortalama yéntemi uygulanir.”

Bu konuda uluslararasi standartlarin gelistiriimesi konusunda yogun cabalar
harcanmis ve basta UMS-39 olmak (izere bir dizi prensipler gelistiriimistir. Ulkemizde de
uluslararasi alanda yapilan bu duzenlemelere paralel olarak benzer c¢alismalar
baslatimis, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Turkiye Muhasebe Standartlari Kurulu
tarafindan dizenlemeler yapilmistir. Bununla birlikte, mevcut uygulamalarin tirev Urln
sozlesmelerinin muhasebelegtiriimesine yonelik tim problemleri ortadan kaldirdigini
soylemek ise zordur. Ozellikle riskten korunma muhasebesinin uygulanabilmesi igin
belirtilen kriterlerin olusturulmasi noktasinda igletmeler gucluklerle kargilasabilmektedir.
Bu guicliikler nedeniyle de TUS’e her ne kadar riskten korunmak amaciyla taraf olsalar
da, bu sodzlesmeleri alim-sattm amacgl olarak siniflandirip raporlamak zorunda
kalabilmektedirler. Sirketlerin finansal durumlarina iliskin net bilgi finansal tablolar
sirketlerin gercekteki durumunu agiklamakta yetersiz kilmaktadir. Bu durum ise, isletme
hakkinda karar verecek olanlarin alacaklari kararlarda finansal tablolara olan gtvenlerini
olumsuz etkilemektedir. Saglikli finansal bilgilerin bilinmesi olan ihtiya¢ rekabetgi kiresel

% Seri:XI No:19 sayili Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmelerinin Muhasebesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Tebligi Madde 16, Sayfa 5
" Seri:XI No:19 sayili Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmelerinin Muhasebesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Tebligi Madde 17, Sayfa 5
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is dunyasinda daha fazladir ve risk yonetimi agisindan da bu bilgiler énem arz
etmektedir.”*

2.7. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin iglemlerinin Belge Kayit Diizeni

SPK’nin, Seri:V No:51-Araci Kuruluslarin Tarev Araglarin Aiim Satimina Aracilik
Faaliyetlerinde Diizenleyecekleri Belgeler ve Kayit Diizeni Hakkinda Tebliginde’® araci
kuruluslarin tlrev araglarin alim satimina aracilik faaliyetleri sirasinda islemlerini
kayitlarinda izlemeleri sirasinda duzenleyecekleri belgeleri, usulleri ve esaslari
belirlemistir.

ilgili tebligin birinci béliimiinde tebligin amaci ve kapsami kisaca anlatiimig, ikinci
bolumunde islemlerin yapilmasina iliskin esaslar belirtiimigtir. Tebligin ikinci bolimunde
araci kurulus, musterilerinden vadeli islemler ve opsiyon borsalarinda iletiimek Uzere
emir kabul edildiginde, "emir formu" duzenlemekle, telefonla alinan emirlerde
konusmalarin araci kurulus tarafindan uygun cihazlarla kaydedilmesi ve en az 6 ay
saklamakla, verilen emirler, araci kurulusta tutulan “TUrev Piyasalar Emir Takip
Formu”na kaydetmekle ve tebligdeki esaslara haiz “Tlrev Araglar Alim Satim Teyit
Formu” sira takip edecek sekilde duzenlenerek gunsonunda géndermekle yukimla
tutulmustur.

ilgili tebligin Gglincti bélimiinde islemlerin muhasebede izlenmesine ait esaslari
belirtmigtir. TUrev aracglar, muhasebe kayitlarinda nazim hesaplarda takas kurumunun
rapor etmesine bagl olarak sézlesme sayisi ya da sdzlesmenin nominal dederi esas
alinmak suretiyle izlenecegi, islemin borsada gerceklestigi tarih itibariyla kayitlara
yansitilacagi, verilen teminatlarin kaydedilecegi hesaplari, uzun/kisa pozisyonlarin
izlenecekleri hesaplari , degerleme farklarinin muhasebeye yansitiimasina iligkin
prensipler , opsiyon islemlerine ait muhasebe hesaplari bu bélumde belirlenmigtir.

Doérdincl boélimde fiziki teslimata iliskin 6zel hikimlere yer verilmistir.Besinci
bolumde araci kuruluglarin duzenleyecekleri belge ve raporlar belirtiimistir. Araci
kuruluglara tebligdeki sekil ve igerik sartlarina uygun gunsonlarinda, “TUrev Piyasalar
Teminat Durumu Raporu’nu, “Pozisyon Limit Asimi Raporu”nu , aylik olarak da “TUrev
Piyasalar Hesap Ekstresi’ni, “Turev Piyasalar Acik Pozisyon Raporu’nu , “Tlrev
Piyasalar Musteri Kar Zarar Raporu’nu , “TlUrev Piyasalar Gayrinakdi Teminatlar
Raporu’nu , alan “Turev Aracglara Konu Standart Varliklar Ekstresi’ni , “Turev Araglar
Nakit Hareketleri Ektresi’ni aylik olarak duzenleyip ayin takiben yedinci is gunu sonunda
miisterilerine géndermekle yikimli tutulmustur.” Altinci Béliimde ise cesitli hiikiimlere
yer verilmigtir.

™ Selvi Yakup, Tiirev Uriin Sézlesmelerinin Muhasebesi makalesi, 15.10.2009

72.27/8/2001 tarih- 24506 sayili Resmi Gazete'de yaymnlanan

78 2/8/2007 tarihli ve 26601 sayili Resmi Gazete’de; Seri: V, No: 95 sayili Teblig ile aylik donemler itibariyle ilgili
donemi izleyen 2 giin i¢inde ekstre gonderimi 7 giin icinde miisterilerin adreslerine taahhiitlii olarak gonderimi
seklinde degistirilmistir.
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2.8. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasindan Elde Edilen Gelirlerin Vergilendirilmesi

Gelir Vergisi Kanununa 5281 sayili Kanunun 30 uncu maddesiyle eklenen gegici
67 nci maddede, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarinin elden
cikarilmasi ve elde tutulmasi sirasinda elde edilen gelirler ile mevduat faizleri, repo
gelirleri ve katilim bankalarindan elde edilen gelirlerin vergilendiriimesine yonelik
dizenlemelere yer verilmigtir.

193 sayili Gelir Vergisi Kanununun” gegici 67 nci maddesi kapsaminda tiirev
uranlerden elde edilen gelirlerin vergilendiriimesine iligkin agiklamalara yer verilmektedir.
2006 yilinda Vergi Kanunlarinin Yeni Turk Lirasina Uyumu ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanunu ile 193 sayili Gelir Vergisi Kanuna eklenen gegici
maddelerden 13.maddesinde ‘Tlrkiye'de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda
yapilan islemlerden 2006 yilinda elde edilen kazanglar i¢in (1) numarali fikrada belirtilen
tevkifat orani sifir olarak uygulanir' olarak belirtimis ve VOB bu anlamda
desteklenmigtir.Yeni kurulan bir borsa olmasi itibari ile yine 4 Nisan 2007 tarihli Resmi
Gazete’de yayinlanan degisiklik hilkmii geredi 1 Ocak 2007 tarihinden itibaren gecerli
olmak Uzere VOB'da islem goren vadeli islem sdzlesmelerinde agik pozisyon tasimalari
nedeniyle elde ettikleri karlara iligkin ylzde sifir stopaj kesilmesi uygulamasinin 31 Aralik
2008 tarihine kadar uzatiimasina karar verilmistir. VOB’da elde edilen kazanclar
01.01.2009 tarihine kadar kazang¢ stopajinda %0 stopaj uygulanarak VOB’a olan ilgi
artinlmaya, borsa desteklenmeye galisiimigtir.

12/1/2009-2009/14580 sayili Bakanlar Kurulu ile “ (1), (2) ve (3) numaral
fikralarda yer alan oran tam mukellef gergcek kisi ve kurumlar tarafindan hisse
senetlerine veya hisse senedi endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon
s6zlesmeleri dahil olmak Uzere hisse senetlerine (menkul kiymetler yatirrm ortakliklari
hisse senetleri harig) iliskin olarak elde edilen kazanglar igin % 0, bu kisi ve kurumlar
tarafindan elde edilen diger kazanclar icin % 10,” ve “(11) numarah fikrada yer alan
oran; hisse senetlerine veya hisse senedi endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem
ve opsiyon s6zlesmeleri dahil olmak Uzere hisse senetlerinden (menkul kiymetler yatirim
ortakliklari hisse senetleri hari¢) elde edilen kazanglar icin % 0, diger kazanclar igin %
10.” olarak diizenlenmistir.”’

6009 numarali Gelir Vergisi Kanunu ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde
kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile 193 sayili Kanunun gegici 67 nci
maddesinin (1) numarali fikrasinin birinci paragrafinda yer alan “Dar mukellef gercek Kigi
ve kurumlar igin bu oran % 0 olarak uygulanir.” cimlesi “5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanununun 2 nci maddesinin birinci fikrasi kapsamindaki mukellefler ile menkul kiymet
ve diger sermaye piyasasi araci getirileri(tirev  UrlGnler bu kapsamda
degerlendiriimektedir) ile deger artisi kazanclari elde etmek ve bunlara bagl haklari

"lgili diizenleme 31/12/2004 tarihli ve 25687 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustur.
®06/01/1961 tarihli ve 10700 sayili Resmi gazete’ de yayimlanmustir.

%193 Sayili Gelir Vergisi Kanununun Gegici 67nci maddesinin 14. Fikrasi
722/7/2006 tarihli ve 2006/10731 sayili Kararnamenin eki Kararmn 1 inci maddesi

"8 23.07.2010 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanan
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kullanmak amaciyla faaliyette bulunan mukelleflerden 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu duzenlemesine gore kurulan yatirirm fonlar ve yatirnm ortakliklariyla benzer
nitelikte oldugu Maliye Bakanliginca belirlenenler i¢cin bu oran % 0 olarak uygulanir.”
Seklinde yer alan ve (17) numaral fikrasinda yer alan “her bir kazang” ibaresi “her bir
sermaye piyasasl aracl, kazang” haline getiriimigtir.Dar mikelleflerin Vadeli islem
Opsiyon Borsasinda elde ettikleri kazanglar da bu baglamda stopaja tabi olmustur.

Ayrica yine ayni kanunda’ yer alan “Arbitraj muameleleri’ ifadesi “Arbitraj
muameleleri ile Tarkiye'de kurulu borsalarda gergeklestirilen vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerine iliskin muameleler” haline getirilmigtir.Bu da Banka Sigorta Muamele
Vergisine tabi kurumlara VOB’da gergeklestirmis olduklari alim staim islemlerinde BSMV
muafiyeti getirmistir.

Vadeli islem Opsiyon Borsasindan elde edilen gelirlerin (hissesenedi ve
hissenedine dayall endeks kontratlar haricinde) %10 stopaja tabi tutulmasi, bir ¢ok
acidan sikinti yaratan durumlara neden olmaktadir. Bu sikintilari su sekilde 6zetlememiz
uygun olacaktir:

e VOB hissesenedi ve hissesenedine dayali kontratlarin haricinde yeni kontrat
isleme aciimak istendigi takdirde yatirimcilardan tercih etmemesine neden
olabilmektedir. 2010 yilinda VOB igslem hacminin %97’sinin endeks kontratlarin
islem hacminden olusmasi bu disuncemizi desteklemektedir. Bu da VOB’da yeni
kontratlarin isleme aciimasinda kontratin olusturulma amacina hizmet etmesini
olumsuz etkilemektedir.

e IMKB'de hissesenedinden elde edilen kazanglarinin %0 stopaj uygulanmasi
yatirrmcilarin VOB yerine IMKB'yi tercih etmesine neden olmaktadir. Bu da
VOB’daki yatirnmci yelpazesinin sinirli olmasina neden olabilmektedir.

e Doviz, faiz, emtiaya dayanan future kontratlarda spot piyasada pozisyon almis
yatinnmcilarin VOB’da pozisyonlarini hedge etmeleri sirasinda olusan stopaiji, spot
piyasada kazan¢ veya kayiplari ile mahsuplastirma sanslari olmadiklari igin
yatirnmcinin  gergcek anlamli kazang veya kaybini tespit etme imkanini
gOlgelemektedir.

e 2011 yilinin yaz doneminde isleme acgilmasi planan opsiyon kontratlarinin prim
gelirlerine stopaj uygulanip uygulanmamasi belirsizligi araci kurumlarin sistemsel
duzenleme gibi hazirliklarini olumsuz etkilemektedir.

e 2009 yihinin Aralik ayinda isleme acilan fiziksel uzlagsmali déviz kontratlari
vadesonunda fiili olarak ddéviz alim satimi ile sonuglanmaktadir.Aslinda islem
vadesonunda spot piyasada doviz alim satimindan farksiz bir hal almakta iken
VOB'’da gerceklesmesi ve stopaja tabi olmasi nedeniyle yatirimcinin yogun olarak

7 6802 sayil1 Gider Vergisi Kanunun 29 uncu maddesinin birinci fikrasinn (p) bendinde
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tercih etmedigi kontratlar olarak VOB'da islem gérmesine neden olmustur.®°Bu
kontratin iglem hacim dusukliguni sadece stopaja baglamak c¢ok dogru
olmamakla birlikte stopajin olumsuz etkiledigi aciktir.

e Merkez Bankasinin yayinlamis oldugu 2010 yili Haziran ayi Tezgahustu ve Doviz
ve Turev Piyasalari Anketinde OTC’de doviz sbdzlesmelerine ait islem hacmi
88.675 milyon USD iken her ne kadar ayni Ozelliklere sahip olmasa bile VOB’da
2010 yilinda toplam ddéviz kontratlarinda igslem hacmi 11.155.281 TL olarak
gerceklesmistir. Turkiye’de doviz iglemlerinde OTC piyasada gerek spot gerekse
tirev Urdn olarak bu kadar yogun islem hacmi gergeklesirken; VOB’da islem
hacminin sadece %2.5 doviz kontratlari ile gerceklesmesi nedeniyle doviz
kontratlarinin islem hacmindeki daralmayi tek faktor stopaj olmasa bile stopajin
olumsuz etkisini belirtmemiz yanhg olmayacaktir.

2.9.VOB Borsa Payi Uygulamasinin Diger Ulkelerle Karsilastiriimasi

Borsalar, giderlerini karsilayabilmek icin Uyelerinin gergeklestirdikleri islemler
Uzerinden, sozlesmelerin iglem hacimlerini, s6zlesme buyuklUklerini, s6zlesme degerini
ve Urun cesitliliklerini g6z 6nunde bulundurarak sabit veya ylzdesel sekilde belirlenen
borsa paylari tahsil edilmektedir. Borsa payi, borsalarin baslica gelir kalemlerinden
biridir.Borsa pay! uygulamalari, borsalarin kurulus amaci ve kurulus sekli ile de alakali
olarakuygulanan borsa payi politikasi farkhlik sergilemektedir.

Borsa pay! Vadeli islem Opsiyon Borsasinin en dnemli gelir kalemidir.Borsa payi
gelirinin faaliyet gelirleri igindeki payr %75 asmaktadir.Bunun yaninda faaliyet
gelirlerinin, faaliyet giderlerini karsilama oranina katki anlaminda borsa payi gelirininm
hayati dnemi bulunmaktadir.Ginimuz rekabet kosullarinda ve hizin gok énemli oldugu
sermaye piyasalarinda sistem alt yapisi mevcut UrUnlerle bile surekli yeni yatirimlarin
yapilmasini gerektirmekteyken, opsiyonlar gibi degisik UrUnlerin iglem gorecegi alim
satim sistemi olusturmanin maliyeti son derece yiiksektir. &

VOB’un en ylksek islem hacmine sahip olan IMKB 30 endeks vadeli islem
sozlesmesinin borsa pay! oraninin diger Ulkelerin borsa paylari ile kargilastirmamizin
konuyu daha iyi yorumlamamizi saglayacaktir.Vobjektif dergisinin Nisan 2009 tarihli
konuya iliskin arastirmasinda karsilastirma olcutu olarak, her s6zlesme degerinin VOB-
IMKB 30 sézlesmesi degerine orani ve her sdzlesme adedinin VOB-IMKB 30 islem
adedine orani kullaniimaktadir.Bu iki oranin birbiriyle c¢arpilmasiyla ‘karsilastirma
katsayr’(k) adi verilen bir oran bulunmustur.Uygulanan yuzdesel borsa payinin VOB’un
uyguladigi borsa payina orani ‘Reel borsa payl’ olarak adlandiriimistir.1/k orani,
s6zlesmeden alinan borsa payinin VOB-IMKB30 s6zlesmesinden alinan borsa payinin

8VOB’un 2010 yili islem hacmi verilerinde toplam déviz kontratlarmn islem hacmi 11.155.281 TL iken fiziksel
uzlagsmali doviz kontratlarinin islem hacmi 28.212.400 TL olarak gerceklesmistir.Bu da déviz kontratlarindaki islem
hacminin yiizde 0.002’sini olusturmaktadir.

8 Demirkan Samil, Ekiz Asli, Turhan Yaprak, Diinya Borsalarmda Borsa Pay1 Uygulamasi ve VOB Borsa Pay1
Uygulamast ile Karsilastirma, VOBJEKTIF Dergisi, Nisan 2009
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kac kati olmasi gerektigini gosterdigi icin ‘Teorik Borsa Payi Katsayisi’ olarak
adlandiriimigtir.g=r/(1/k) Goreceli Borsa Payi olarak adlandiriimistir.Goreceli Borsa Payi
katsayisinin 1’den buyuk oldugu borsalar, VOB’un borsa payina gore yuksek , 1'den
kuguk oldugu borsalar ise daha dusuk borsa payi tahsil etmektedir.

Tablo.10.Kargilagtirma Katsay Tablosu

Kargilagtirma Katsayisi

Sdzlesme Adi Adet Endeks  Adet Endeks Deder  Deder Endeks  Karsilagstirma

/Adet VOB Endeks (TL) { Deger VOB Katsayisi (k)
RTS (RUSYA) 34.242.896,00 214 1.720,36 0,50 1,07
Bovespa (BREZILYA) 8.091.895,00 0,51 1.229,00 0,36 0,18
IBEX MINI (ISPANYA) 1.293,801,00 0,08 17.642,10 515 042
IBEX 35 (ISPANYA) 3.075.129,00 0,19 172.053,00 50,23 9,67
FTSE 100 (INGILTERE) 15.011.800,00 0,94 93.930,00 27,42 25,76
CAC 40 (FRANSA) 20.258.858,00 1,27 28.800,00 8,41 10,7
S&FP 500 (AMERIKA) 7.977.888,00 0,50 357 380,00 104,34 52,08
DAX (ALMAMNYA) 19.495.339,00 1,22 70.692,00 20,64 2518
IMKB 30 (TURKIYE) 15.982.879,00 1,00 3.425,00 1,00 1,00
SMI (ISVICRE) 7.080,180,00 0,44 35.897,00 10,48 4,64
KLCI (MALEZY A) 1.321.427,00 0.08 20.328,00 5,94 0,49
IPC (MEKSIKA) 360.782,00 0,02 37.333,00 10,90 0,25
TAIEX (TAYVAN) 6.827.299,00 043 40.124,00 11,72 5,00

Mot: Tablonun hazirlanmasinda kullanilan kaynaklar VOB Uye isleri Mididigi'nden edinilebilir.
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Tablo.11.Goreceli Borsa Payi Katsayl Tablosu

Goreceli Borsa Pay Katsayisi

Sdzlesme Adi Uygulanan Reel Borsa Payi Katsayisi= Teorik Borsa Gdreceli Borsa
Borsa Payi (%) Uygulanan Borsa Payi/VOB (r) P.Katsayisi (1/k) Payi Katsayisi (g)

RTS (RUSYA) 0,000039 0,97 0,93 1,04
Bovespa (BREZILYA) 0,001011 22,57 5,5 4.1

IBEX MINI (ISPANYA) 0,0000277 0,62 2.4 0,26
IBEX 35 (ISPANYA) 0,00001686 0,41 0,1 4,15
FTSE 100 (INGILTERE)  0,0000062 0,14 0,04 3,52
CAC 40(FRANSA) (,0000051 0,11 0,093 1,18

S&P 500 (AMERIKA) 0,0000019 0,04 0,02 22

DAX (ALMANYA) 0,0000118 0,26 0,04 6,6
IMKEB 30 (TURKIYE) 0,0000448 1 1 1

SMI (ISVICRE) 0,0000105 0,23 0,22 1,09
KLCI (MALEZYA) 0,0000925 2,06 2,04 1.01

IPC (MEKSIKA) 0,0000224 0,5 4,06 0,12
TAIEX (TAYVAN) 0,0000175 0,39 0,2 1,95

IBEXMINI(ispanya) ve IPC(Meksika) endeks sdzlesmelerinden gdreceli olarak
VOB’'un borsa payl oranindan daha dusik komisyon uygulamaktadir. Bahsedilen
borsalarda iglem goéren sozlesmelerdeki yuksek islem hacimleri, gelir gider dengesi
anlaminda maliyetleri disurme olanagdi saglamaktadir.VOB’da uygulanan norsa payi
oranlari ile diger borsalarin uyguladigiborsa paylr oranlarinin saglikli sekilde
karsilastirilabilmesi icin VOB’un igslem hacminin en buylk ylzdesini olusturan endeks
s6zlesmelerine uygulanan borsa paylari ile FIA islem hacmi siralamasinda yer alan belli
basli endeks sozlesmelerinden alinan borsa paylarini kargilastirmak dogru olacaktir.
Gerek islem hacimleri arasindaki farklar gerekse VOB-IMKB30 s6zlesmesinin VOB’un
islem hacminin ve gelirinin blyidk ¢ogunlugunu olusturmasi dikkate alindiginda, VOB-
IMKB30 sézlesmesine uygulanan borsa payinin diinya borsalarinda islem géren diger
endeks sozlegsmelere gore daha duguk oldugu sonucuna ulasiimistir.

Vadeli iglem opsiyon borsalarinda uygulanan borsa payl ve diger maliyet
unsurlarinin(Takasbank, Genel Mektup No:931 27/02/2008 ile DiBS’e dayali sdzlesme
adetleri Uzerinden 0.08 TL, diger varliklara dayali s6zlesme adetleri Uzerinden 0.04 TL
Ucret tahsil etmektedir) disik olmasi bu borsalarda islem hacmine olumlu etki
saglayacagi ve diger vadeli islem opsiyon borsalarina gore avantaj saglayacagi agiktir.
Bu maliyetlerin disukligi VOB’un islem hacmine olumlu katki sagladigi séylenebilir
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2.10.Borsa istanbul A.S Vadeli islem Opsiyon Piyasasinin Kurulusu

29 Ocak 1997 tarihinde yurirlige giren Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli
islemler Piyasasi islem ve Uyeligine lliskin Yoénetmelik® diizenlemesi ile 15 Agustos
2001 tarihinde IMKB biinyesinde vadeli iglem piyasasi acgilmistir. ilgili piyasada déviz
kur riskinin karsi koruma saglanmasi amaciyla USD uzerine vadeli iglemler kontrati
isleme aciimistir. DoOvizin kur hareketine yon verecek bir piyasanin olusturulmasi
istenmistir.

istanbul Altin Borsasi Vadeli islemler Ve Opsiyon Piyasasi Yonetmeligi®® ile
yapilan diizenlemeler kapsaminda ise, 15 AJustos 1997 tarihinde istanbul Altin Borsasi
blnyesinde Borsa’daki terminallerinden veya uzaktan erisim vyolu ile vadeli islem ve
opsiyon piyasasi faaliyete baslamistir.

Ancak 4 Subat 2005 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’'nin faaliyete gegmesi ile
ilgili bahsi gegcen Borsalarda yurutulen vadeli islemler sonlandiriimigtir.

17.11.2012 tarih ve 28470 sayili Resmi Gazete yayinlanan istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Yonetmeligi ile 21.12.2012
tarihinde IMKB’de Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi yeniden aciimistir.

IMKB VIOP Ydénetmeliginde sdzlesmelere iliskin hikimler, Gyelik ve Uyelik
yukumlalUkleri, , islem esaslari, teminatlandirma, takas, temerrit ve garanti fonuna
iliskin prensipler, diger hukumler olmak Uzere bolumlere ayrilarak esaslar belirlenmigtir.

Vadeli islem Opsiyon Borsasi Yonetmeligi®* ile benzer diizenlemeler icermektedir
ancak bazi farkhliklar da s6zkonusudur.

30.11.2012 tarih, 410 sayili genelge ile IMKB, IMKB VIOP Piyasasi isleyis
esaslarini belirlemistir.IMKB VIOP, islem saatleri gibi bir takim 6zelliklerinde IMKB
Hissesenedi piyasasina benzer diizenleme yoluna gitmistir.Vadeli islem Opsiyon
Borsasinin emir iletim alt yapisini gegirirken dizenlemeye almayi planladi§i Standart
Portfolio Analysis of Risk Algoritmasi (SPAN), ilk defa IMKB VIOP piyasasinda
uygulamaya alinmistir.Dinyada uygulanmakta olan SPAN alt yapisi ile birlikte portfoy
bazinda risk izlenmesi s6zkonusu olmustur.

6.12.20012 tarih 3983 numarali IMKB'nin genel mektubu ile IMKB VIiOP
piyasasinda islem gorecek olan kontratlarin dayanak varliklari agiklanmistir.Garan, Isctr,
Akbnk, Vakbn, Ykbnk, Thyao, Eregl, Sahol, Tcell, Tuprs hissesenetlerine dayali vadeli
islem ve opsiyon sdzlegsmelerinin igslem gorecegi agiklanmistir.

8222892 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
8 flgili Yonetmelik 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir
8 27.03.2004 tarihli ve 24415 sayili Resmi Gazetede yayinlanan
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21.12.2012-08.01.2013 dénemleri arasinda IMKB VIOP piyasasinda 10.703.486
TL'hk vadeli igslem, 4.485.110 TL'hk opsiyon islemi gergeklesmistir.218.707 TL'hk
opsiyon primi piyasada islem gormustur.Yurtdigsinda yogun olarak islem goren single
stock future ve single stock option turindeki bu kontratlarin piyasanin yayginlagmasi ile
daha yogun islem hacmine ulasmasi beklenmektedir.

2.11.Borsa istanbul AS Vadeli islem Opsiyon Piyasasinin Yapisi

Organize turev piyasalara derinlik kazandirmak ve sermaye piyasalarina
hissesenedine dayali tirev Uriin enstriimani saglamak igin kurulan BIST VIOP piyasasi
isleyisi BIST pay senedi piyasasina paralel, ézellikler itibari ile de VOB yapisina uygun
bir sekilde uygulanmaya koyulmustur.

BIST VIOP piyasasina iki tiir Uyelik sézkonusudur. Takas Uyesi Olan Piyasa
Uyeleri ile Takas Uyesi Olmayan Piyasa Uyeleri IMKB VIOP piyasasinda islem yapmasi
sbzkonusudur.Takas Uyesi olan piyasa Uyelerinden dogrudan takas uUyesi olan uyeler
kendilerine ve musterilerine ait gerceklesen emirerinin takasi ile sorumlu iken; genel
takas Uyesi olan uyeler, kendi ve musgterilerinin takasinin yetkisine ilave olarak diger
araci kurumlarin emirlerinin takasini da gergeklestiren kurumlardir. Takas Uyesi olmayan
piyasa Uyeleri, genel takas Uyesi ile anlasarak piyasaya emir iletebilen Gyelerdir.
Piyasaya dogrudan emir iletebilmeleri icin genel bir takas udyesinin garantisini
tasimalilardir.

VOB’daki teminat yapisina benzer bir sekilde islem teminatlari, baslangi¢ teminati
ve siirdiirme teminati olarak takip edilir. islem teminati tutarlari, oranlari ile teminata
konu olabilecek kiymetler, teminat degerleme katsayisi teminat kompozisyonu ve
teminat yatirma c¢ekme sureleri gibi hususlar sozlesmenin asgari unsurlarinda
belirlenenler hari¢ olmak Gzere, borsanin uygunlugu alinarak takas merkezi tarafindan
duzenlenebilir.

Belirli bir sézlesme grubundan olusan pozisyonlarin riski dusurecek hali ile bir
hesapta tutulmasi durumunda, alinmasi gereken teminat tutarlarinda yapilacak indirime
iliskin yontem Borsanin uygun goérusu alinarak Takas Merkezi tarafindan dizenlenir.
islem teminatlarinin bu yéntemle takip ediimesine portfdy bazinda teminatlandirma
yontemi olarak adlandiriimaktadir.

Piyasa risk yonetimi Takasbank tarafindan yapilir. islem sisteminde gerceklesen
islemler gercek zamanh olarak Takasbank tarafindan alinarak pozisyona doénuasturalur.
Pozisyonu glincellenen hesaplar igin son acik pozisyon ve son SPAN parametre dosyasi
verilerine goére “Bulunmasi Gereken Teminat” hesaplanir. “Sirdirme Teminatl”,
bulunmasi gereken teminat degerinin %75’i olarak dikkate alinir.

Piyasada gercgeklestirilen islemler igin portfdy bazinda teminatlandirma ydntemi
uygulanir. Portfdy bazinda teminat hesaplamasina esas teskil edecek parametreler
Takasbank tarafindan belirlenir.
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Takasbank, SPAN algoritmasinda, degisik fiyat ve volatilite degisim seviyelerine
dayali olarak olusturulan senaryolar arasindan maksimum risk g6z onunde
bulundurularak, teminat tutari portféy bazinda hesaplanmaktadir.

islem teminatina konu olabilecek kiymetler, nakdi ve gayri nakdi varliklar olarak
ikiye ayrilmaktadir. Teminat konu olan kiymetler asagidaki tablo ile belirtilmistir.

Tablo.12.VIOP Teminat Tablosu

Teminat
Nakit/Nakit-Digi Teminat Cesidi Grubu
Nakit TL TL
Nakit Digl Doviz Dvz
Nakit Digl Hazine Bonosu HB
Nakit Digl Devlet Tahvili DT
Nakit Digl Dovize Endeksli Devlet Tahvili DTE
Nakit Digl Déviz Odemeli Devlet Tahvili DTY
Nakit Digl Euro Tahvil (USD veya EUR) EUT
Nakit Disl Hisse Senedi iIMKB-30
Nakit Digl Borsa Yatirim Fonlari BYF
Nakit Digl Yatinnm Fonu Katim Belgesi A Tipi YF-A tipi
Nakit Digl Yatinnm Fonu Katihm Belgesi B Tipi YF-B Tipi
Nakit Digl Yatirnm Fonu Katim Belgesi Likit YF-Likit

IMKB VIOP piyasasina iliskin takas ve is akisi saatleri asagidaki sekilde
Ozetlenmistir. Hesap guncelleme iglemlerinde zarar tutarlari ayni gun gun sonunda
tahsil edilir, kar tutarlari ise bir gin sonra ilgili hesaplara yansitilir. Margin calla iliskin
yukumlalUkler T+1 glnU saat 14.30’a kadar yerine getirilmelidir.
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Tablo.13.ViOP Seans ve Takas Saatleri

Surec Adx Saat
Seans Acilis1 09:30
Nakit Takas Son Saati (Temerriit Baslangie Saati) 14:30
Kar Dagitim Son Saati 14:35
Nakit Teminat Cekme Son Saati 15:40
Nemalandirma Son Saati 15:40
Fiziki Teslimat Son Saati (Temerriit Baslangic Saati) 16:30
Déviz Tenunat Cekme Son Saati 17:00
TL-Déviz Disi Teminat Cekme Son Saati 17:30
Teminat Yatirma Son Saati 17:30
Seans Sonu 17:40
Hesap Acma/iliskilendirme Son Saati 17:45
Opsiyon Kullanim Talimat: Son Saati 17:45
Uzlasma Fiyat: Tlant 18:10
Teminat Tamamlama Cagrist 18:30
Hesap Giincelleme Islemi 18:35
Global Hesap Pozisyon Bildirim Son Saati 21:00
Takas Ekramndaki (TVIS) Giin Sonu Islemleri 21:00+

BIST Viop piyasasi, hem sermaye piyasasina yeni tiirev riin kazandirmasi hem
de spot piyasa ile turev piyasanin bir arada yurutilmesi acgisindan 6nem arz
etmektedir.VOB piyasasinin kurulusu ile birlikte organize tlirev piyasada islem goéren
tiirev Grlnlerin olgunlasmasinin ardindan IMKB VIOP piyasasinda hissesenedi izerine
dizayn edilen turev Urunlerin islem gormesi hem spot piyasayl hem de organize tlrev
piyasayi olumlu etkilemesi beklenmektedir.

2.12.IMKB Vadeli islem Opsiyon Piyasasi ile Vadeli islem Opsiyon Borsasinin
Birlesmesi: Borsa Istanbul Anonim Sirketi

Tarkiye'de gelisen sermaye piyasalarinin ihtiyaglarini karsilamak tzere 2012
yilinda mevcut Sermaye Piyasasi Kanunun yenilenmesine yonelik ¢aligmalar yapilmigtir.
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Yapilan galismalarin olgunlagmasi ile 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu yururlige
konmustur.Daha once yururlikte bulunan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu yeni
kanunun uygulama alinmasi ile birlikte gegerliligini yitirmistir.®

Yeni Sermaye Piyasasi Kanununda getirilen en koklu dedisikliklerden bir tanesi
65.maddede Borsalar ve Piyasa igleticilerine iliskin olarak yapilan dizenlemelerdir.Bu
maddede borsalar ve piyasa duzenleyicilerinin anonim sirket seklinde kurulmalari sartina
baglanmistir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunun 138.maddesi hikumlerinde Borsa
istanbul Anonim Sirketinin kuruldugu hikme baglanmistir. istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinin ve bu Kanunla mulga 2499 sayili Kanunun 40/A maddesi uyarinca kurulan
istanbul Altin Borsasinin tiizel kisilikleri borsa istanbul Anonim Sirketinin esas
s6zlesmesinin tescili ile son bulmasina iligskin bu dizenleme de hayata gegmistir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunun 138.maddesi hikumlerinden bir tanesi
olan ‘Borsa istanbul Anonim Sirketinin esas sézlesmesinin tescil edildigi tarinten itibaren
bir ay icinde Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Anonim Sirketinin mevcut ortaklarinin
talepleri halinde, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Anonim Sirketinde sahip olduklari
paylar karsiliginda, sahip olduklari pay oraninin 0,05 ile ¢arpilmasi suretiyle bulunacak
oranda borsa istanbul Anonim Sirketi paylan verilir.” Seklindeki dizenleme ile Vadeli
islem Opsiyon Borsasina yénelik olarak yeni durum ortaya koyulmustur.

Borsa istanbul Anonim Sirket kurulmasi ile birlikte vadeli islem Opsiyon
Borsasinin kapatilarak Borsa istanbul Anonim Sirketi biinyesine dahil edilmesine iligkin
siireg baslatilmistir.31.12.2013 tarihine kadar Borsa istanbul Anonim Sirket blinyesinde
faaliyetlerin baglamasi planlanmakta olup, buyapiya iliskin hukuki ve teknik
duzenlemeler yapilmaya baglanmistir.

2.13. IMKB’nin Sirketlesme Siireci ve Spot Piyasa ile Tiirev Piyasanin Birlesme
Ornekleri

Klresel sermaye piyasalarinda 6zellikle 1990’ yillardan itibaren borsalarin
kooperatif benzeri yapilardan uzaklasarak kar amagli sirketler haline donustikleri
gorulmektedir.

Klresellesme ile birlike piyasalarin tek piyasa gibi hareket etmesi gorulmekle
beraber Ulkeler arasinda artan rekabet, islem maliyetlerini onemli Olgude azaltmigtir.
Bunun borsalar acgisindan anlami ise, gelirlerinin azalmasidir. Ozellikle gelismekte olan
Ulkelerde finans piyasalarinin  hizli  buayudiugu goériimektedir.Teknolojik yapilarin
gelismesi ile borsalarin teknoloji yatirmina kaynak ayirma, sistemlerini yenileme
ihtiyaclari artmistir. Borsalarin yeni yapilara uyum saglayabilmesi, artan rekabetten pay
kapabilmesi igin yapisal bir donugumleri elzem hale gelmistir.

8 30/12/2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yaynlanan
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1990’1 yillarda Stockholm Borsasi’'nin anonim sirket yapisina gegmesiyle bu
sure¢ baslamigtir. Onu takip eden birgok borsa dnce ké&r amaci guden bir sirket yapisina
gegmig, ardindan halka acgilmaya baslamistir. Sirketlesen borsalar buyimeye devam
etmis, birlesme ve satin-almalar ile birer holding yapisina kavusmustur. Borsalarin
bayumeleri kendi cografyalari ile sinirli kalmamistir. Farkli Ulkelerin, hatta okyanus asin
Ulkelerin borsalari arasinda yasanan birlesmeler, dinyada gindeme oturan is modelleri
olmustur.Bu birlesmelerle birlikte spot piyasalar ile tirev piyasalarin bir arada ayni borsa
¢atisi altinda islem gérmeye baglamasi mimkuin olmustur.

IMKB ile VOB’un birlesmesinin giindemde oldugu bu dénemde borsalarin
birlesmesi ve sirketlesmesinin diger ulke orneklerindeki uygulamalarina kisaca
deginmek yararl olacaktir.

Kuruluglari sirasinda borsalarin, kar etme onceligi olmayan kooperatifler gibi
orgutlenmis olabilecegi gibi, bazi Ulke borsalarinda, kar énceligi olmayan sirketler
halinde kurulmus olabilecedi gériilmektedir. ilk asamada kar amaci olmayan kooperatif
benzeri kurumlar olarak kurulsalar bile UGyelerinin genel kurulda aldiklar kararla kar
amaci guden anonim sirket haline geldikleri gérulmektedir. Borsalara ait ¢ikartilan hisse
senetleri, borsanin o andaki Uyesi durumunda olan araci kuruluglara bedel 6denmeden
dagitiimakta sonrasinda ise “Uyeler tarafindan sahip olunan ve yonetilen” bir kurum,
“Oyeler tarafindan sahip olunan” bir kuruma déntusmektedir. Eski organizasyon halinde
“Oyelik haklar” olan imkanlar yeni yapida “ortaklik hakki” haline gelmektedir.

Pek cok borsada birlesmeler, satin almalar s6zkonusu iken bir ka¢ tane spot
piyasa ile tlirev borsanin birlesmesi surecinden 6zet olarak anlatmak yararli olacaktir.

Atina Borsasrnin tarihi 1800’lu yillarin sonuna dayanmaktadir. 1876 yilinda
O0zduzenleyici bir kurum olarak Atina Menkul Kiymetler Borsasi (Athens Stock
Exchange-ASE) kurulmustur. 1918 yilinda Borsa bir kamu kurumu olmustur. 1995 yilina
gelindiginde ise Borsa, anonimbsgirket yapisina kavusurken, tek hissedari Yunan
hukumeti olmustur.

1997 yilinda hukumetin politikalari dogrultusunda borsanin o6zellestirme sureci
baglamistir. Oncelikle ASE’nin %401 (1.983.270 adet hisse) aralarinda banka, araci
kurum ve kredi kurumlarinin bulundugu cesitli mali kuruluglara nominal dedgeri Uzerinden
tahsisli olarak 79 milyon $’a satilmistir. Bu dénemde sirketin toplam degeri 197,5 milyon
$’a denk gelmektedir. Ardindan 1998 yilinda %12’lik (600.000 adet hisse) payl daha
tahsisli satisla 6zellestiriimis, kamunun payi %48’e dugmustir. Mart 2000’de Yunanistan
Hazinesi, Yunanistan Borsalar Grubu (Hellenic Exchanges-HELEX) adiyla holding
yapisinda bir sirket kurmustur. Sirketlesen Atina Borsasinin tim hisseleri yeni kurulan bu
Gruba devredilmis, borsa ortaklarinin hisseleri ise Yunanistan Borsalar Grubu hisseleri
ile degigstiriimigtir.Nisan 2000 tarihinde halka ac¢ilma karari alan HELEX, Agustos
2000°de Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gormeye baslamigtir. Eylul 2002'de,
Atina Menkul Kiymetler Borsasi ile 1999’da kurulan Atina Tirev Borsasi (Athens
Derivatives Exchange-ADEX), Atina Borsasi (Athens Exchange-ATHEX) adi altinda
birlesmis ve Yunanistan Borsalar Grubu’nun igtiraki olmustur.

61



2003 yilinda Yunan hukumeti, Ozellestirme programi gercevesinde, borsadaki
%33’luk payini da halka arz etmistir. %33’lUk pay, Grubun halka agik kisminda payi
olanlar da dahil olmak Uzere o andaki ortaklarina ve elinde Yunan Hukimeti 6zellestirme
sertifikasi olanlara satilmistir. Bu tarih itibariyle kamunun Borsa’da higbir payi kalmamis,
Borsanin dluzenleme yetkileri Yunanistan Sermaye Piyasasi Komisyonuna (Hellenic
Capital Market Commission-HCMC) devredilmistir.

Avustralya’da sermaye piyasasi faaliyetlerinin gegmisi 1800’10 yillarin ortalarina
dayanmaktadir. Onceleri tilkenin eyalet yapisinda olmasi sebebiyle (lkenin alti eyaleti
olan Sidney (1871), Hobart (1882), Brisbane (1884), Melbourne (1884), Adelaide (1887)
ve Perth’de (1889) menkul kiymet borsalari kurulmustur. 1901 yilinda ise eyaletler
birleserek Avustralya Devleti (Commonwealth of Australia) olusturulmustur.

1960’da Sidney Vadeli islemler Borsasi; Sidney Yiin Vadeli islem Borsasi olarak
faaliyetlerine baglamistir. 1987 yilina gelindigindeulkedeki alti borsa ulusal yapidaki
Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi’ni  (Australian Stock Exchange-ASX)
olusturmustur. Diger taraftan 2001 yilinda Sidney Vadeli islemler Borsasi (SFE) da
ASX'de kote olurken, ASX ayni anda iki borsanin kote oldugu ilk piyasa olmustur.

1998 yilinda SFE, dunyada yasanan birlesmeler sonucunda rekabet glcunu
artirabilmek adina ASX ile birlesmek icin teklif sunmustur. Bu ©Oneride SFE’nin
sirketlesmesi de ongoéruiimustir. Mayis 1999'da iki borsa aralarinda bir anlasma
imzalarken, uUlkenin Rekabet Kurumu rekabetin azalacagi gerekgesiyle bu birlesmeye
onay vermemistir. Ancak yillar icinde yurtdisindaki borsalar arasinda yasanan ornekler
de g6z oOnunde tutularak, Temmuz 2006’da SFE ile ASX birlesmis, spot ve vadeli
islemler tek bir ¢ati altinda toplanmistir. Olusan yeni holding yapisindaki sirketin %40’ina
SFE, %60’'ina ise ASX uUyeleri sahip olmustur.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE VE DUNXADA__VADELi ISLEM PiYASALARININ ETKISi, GELiSiMi VE
DIGER ULKELERLE KARSILASTIRILMASI

Dunyada tlrev piyasalarina sahip ulkelerin sermaye piyasalari incelendiginde, bir
¢ok ulkede dnce tahvil piyasasi, sonra hisse senedi piyasasi ve daha sonra vadeli islem
ve opsiyon piyasalarinin kuruldugu gorulmektedir. Nitekim, bu piyasalar karmasik
yapilari sebebiyle hem teknik hem yasal agidan gugclu bir altyapi gerektirmektedir.
Burada sermaye piyasalarinin gelismisligi dnemli bir faktordar.

Sermaye piyasalarinda riskten koruma ve vadeli fiyat olusumu igin vadeli iglem
ve opsiyon borsalarinin gok dnemli bir misyon Ustlenmis durumdadirlar . Yillar boyunca
vadeli igslem opsiyon borsalarinda korunma amaciyla yatirrmciya c¢esitli enstrimanlarda
pozisyon alma imkani saglamistir. Bu durum da vadeli iglem opsiyon borsalarinda islem
hacminin artmasini saglamistir. Clnkd bu sdzlesmeler, gelecedin belirsiz oldugu
finansal piyasalarda yatirnrmcilarin gelecekteki nakit akisini buginden belirleyebilen
araclardir. Ancak kullanimi ayri bir uzmanlik gerektiren bu soézlesmelerin yanhg
kullanimina bagli olarak bluylk kayiplar da yaganabilmektedir. Bu araclar riskleri dnleme
avantaji saglarken, kriz donemlerinde de krizin etkisini arttirici etki yaratabilmektedir.

3.1.Tiirev Piyasalarin Gelismekte Olan Ulkelerde Etkileri

Tldrev enstrimanlar, finans sektoérinin en 6énemli, vazgecilmez, yeniliklerinden
biri haline getiriimistir. Sermaye piyasalari, riske karsi korunma ihtiyaci, dusuk
teminatlarla kaldiragh islem yapma gibi yatirimcilarin istek ve ihtiyaglarina uygun
finansal yeniliklerin pesine dismustar.

Olusturulan yeni finansal Grandn, sistemin iyilestirmesi anlaminda katki
saglayabilmesi igin bazi 6zellikler tasimasi gerekmektedir: (a) Sermaye piyasalarinda
tamamlayici oOzellige sahip olmasi gerekmektedir Kullanimda olan enstriumanlarin
benzer bir tird olmamalidir. Getiri, risk ve maliyet anlaminda sektore katki saglamasi
gerekmektedir. Yeni enstrimanin kaynak dagilimini iyilestirici bir ozellik tasidig
aranmalidir. (b) Mevcut maliyetleri dislirme veya likiditeyi arttirma o6zelligine sahip
olmaldir. (c) Bilgi dizeyini arttirarak finansal sistemin iyilesmesi anlaminda katki
saglamalidir. Turev piyasalar, tlrev enstrimanlar finansal sistemin iyilestiriimesi
anlaminda bahsedilen {ic temel nitelige sahip yeniliklerdir®®

Sermaye piyasalarinin gelismesine buyuk katki saglayan tlrev piyasalar ,
firmalarin risk yonetiminde Urettigi ucuz alternatif yonemlerle aslinda hem gliven
saglama hem de piyasanin derinlesmesine hizmet etmektedir. Turev piyasalarin, hizl
bldylUmelerinin bir nedeni, islem goéren urtnlerin portfdy ydnetim slrecinde sistematik
riskin azaltarak énemli bir fonksiyon Gstlenmis olmalaridir.

8 Akgiray Vedat, Finansal Yeniliklerin ve Risk Yonetiminin Ekonomik Kalkinmaya Katkilari, IMKB Dergisi Cilt:2
No:5, Ocak-Mart 1998
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Finans sektorune derinlik kazandirmalari, bilgi akiginda iyilesme gibi fonksiyonlari
nedeniyle gelismis uUlkelerde ve gelismekte olan Ulkelerde tlrev piyasalara 6onem
verilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde piyasalarin daha si§ olmasi ve gelismig
ulkelerin finans sistemine duyulan gluvenden daha az guven verdikleri igin trev borsalar
gelismekte olan Ulkelere ¢ok daha fazla katki saglamaktadir.Gelismekte olan Ulkelerde
risk unsuru daha fazla 6nem arz etmekte iken turev borsalarin riskten korunma
acgisindan yatirrmciya guven vermektedir. Gelismekte olan uUlkelerde sistematik riskin
yuksek olmasi finans sistemine guveni azaltmaktadir TUrev piyasalar, sistematik riskin
azalmasina hizmet etmekte, trun cesitliligini ve likiditeyi arttirmaktadir. Bilgi derinliginin
artmasina, fiyat volatilitesine, alim satim marjlarinin daralmasi gibi iglevleri ile spot
piyasa ile aralarindaki etkilesimle beraber spot piyasadaki derinligin artisina da olumlu
katki saglayabilmektedir.

Uluslararasi Menkul Kiymet Birlikleri Konseyi’'nin (International Council of
Securities Association- ICSA) tarafindan Mayis 2012’de yayinlanan raporda gelismekte
olan Ulkelerdeki turev piyasalari tanitiimistir. Raporda Brezilya, Guney Kore, Meksika ve
Tayland araci kurulus birliklerinin verdigi bilgiler dogrultusunda, s6z konusu ulkelerdeki
tirev piyasalarinin duzenlemeleri, igleyisi ve verileri incelenmistir. Gelismekte olan
Ulkelerde turev piyasalarinin isleyisini ele alan ICSA raporunda, bu piyasalarin gelismesi
icin bazi dnerilerde de bulunulmustur.

Gelismekte olan Ulkelerde sermaye piyasalarinin derinligi sinirli oldugu igin bu
konuda bir ¢ok arastirma yapilmigtir. Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar
Birligi(TSPAKB) 2012 yili Eylul ayina ait Gundem dergisinde ICSA’nin gelismekte olan
Ulkelerin tlrev piyasalarina iligkin rapora yer verilmigtir.Konuya iliskin éneriler su sekilde
siralanmistir:

e Gelismekte olan Ulkelerdeki tlrev piyasalarinin gelismiglik duzeyleri farkhdir.
Daha siki dizenlemelere tabi olan piyasalarin daha ¢ok gelistigi goriimektedir.
Yatirimci ve piyasa katilimcilarinin daha kesin kurallara ve duzenlemelere ihtiyaci
vardir.

e Gelismekte olan piyasalarda trlin cesitliligi gorece dusuktir. Bazi Ulkelerde ihrag
edilen tarev Urunlere yonelik sinirlamalar mevcuttur. Bu sinirlamalar, yatirimcinin
etkili bir sekilde risk yonetimi yapmasini olumsuz yénde etkileyebilmektedir. Bu
kapsamda, duzenlemelerin Urlin cgesitligini artiracak sekilde yeniden revize
edilmesi uygun olacaktir.

o Kuresel krizle guindeme gelen tezgahustu turev piyasalarinda mutabakat ve takas
isleyisine yonelik elestiriler gz 6nunde bulunduruldugunda, hem tezgahistu hem
de organize piyasalarda kurulacak merkezi karsi taraflar, piyasanin etkinligini ve
guvenilirligini artiracaktir. Bazi Ulkelerde halihazirda merkezi karsi taraflar
bulunurken, bazi ulkeler plan asamasindadir.
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e Incelenen bazi llkelerde, teminat yikimlulikleri bulunmamakta ya da, teminat
yonetim sistemleri yeterince gelismemistir. Etkin bir teminat yonetiminin, yatirimci
korumasi ve piyasa butunlugu agisindan yararli olacagi dugunulmektedir.

e Urlin ve ihraggilan kayit altina alma, diizenleme-6zdiizenleme altyapisi, seffaflik
ve teminat duzenlemeleri, tezgahustu piyasalarin saglikli ve etkin bir sekilde isle-
mesine yardimci olacaktir.

e Baz ulkelerde turev urUnlerine yonelik vergilendirme politikalarinda aksakliklar
olup, bu durum piyasa carpikligina yol agabilmektedir. Vergi dizenlemelerinin esit
olmasi (en azindan ayni grup yatirim aragclari igin) gerekmektedir.

e Tdrev piyasalarinin gelisimi icin yatirrmci egitim programlari 6nem arz etmektedir.
Cunku egitimle yatinnmcilar, risklerini goéz éninde bulundurarak kendi amaglarina
uygun drunleri segebilecektir.

e Ozdlzenleyici kuruluslar, adil ve seffaf tiirev piyasalarinin gelisimi icin dnemli
gorevler Ustlenmektedir. Oncelikle, bu kuruluslar yatrumcilara uygun Grinlerin
verilmesi amaciyla da ortusen, risk bilgilendirme formlarini hazirlamaktadir.
Ayrica, 6zduzenleyici kuruluglar piyasa profesyonellerine yodnelikmesleki egitim
programlari duzenleyerek, hizmet kalitesini artirmaktadir. Bunun vyaninda,
yatinrmci egitimi programlari da duzenleyerek, yatirrmcilarin tlrev urlnlerin
anlamalarina katkida bulunmaktadir. Bu kapsamda, turev piyasalarin gelismesi
icin 6zduzenleyici kuruluslarin da guglenmesi gerekmektedir.

incelenen (lkelerdeki genel diizenleyici cerceve birbirine benzerdir. Sermaye
piyasasi otoriteleri organize turev piyasasinin duzenlenmesinden sorumludur. Tez-
gahuUstl tlrev piyasasinda ise merkez bankalari sorumludur. Genelde, incelenen
Ulkelerde yer alan 6zduzenleyici kuruluglar da bu piyasanin dizenlenmesinde (6zellikle
kamuyu aydinlatma yakumlaltklerinde) goérev almaktadir.

Tayland ve Meksika gibi bazi ulkelerde turev Urun tanimina iliskin sinirlamalar ge-
tiriimigsken, Kore gibi Ulkelerde tanim daha genis tutulmustur. Tezgahustu tlrev
piyasasinda finansal kurumlar etkindir. Faiz orani ve hisse senedi, tirev Urlnlerde
dayanak varlik olarak en sik rastlanan finansal enstrimanlardir

Kore ve Brezilya, tiirev islem hacminde én sirada yer almaktadir. iki tilkede de
tezgahUstu islemler borsa islemlerinin gerisindeyken, Meksika’da tezgahustlu islemler
daha vyaygindir. Urlin cesitliligi acisindan ise Tayland'daki tezgahUstl piyasalar
borsalara gore daha 6ndedir.

Borsada vyapilan iglemlerin takasi genellikle Ulke takas kurumunda
tamamlanirken, tezgahustl islemlerde takas taraflarin s6zlesmesine bagli olup, garantisi
yoktur. Kore, yakin zamanda bu piyasada merkezi karsi taraf olan bir kurum olusturmayi
planlarken, Brezilya’da bazi drlnler igin merkezi karsi taraf sistemi vardir.
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Kore, Meksika ve Brezilya’da finansal kurumlar, tezgahustu ve borsada yapilan
islemlere iligkin detaylari finansal tablolarinda acgiklamaktadir. Araci kuruluglar iglem
yapmadan Once turev Urunlerin yatirnmciya riskini bildiren aciklamalari yapmak
zorundadir.  Aciklamalara iligkin  standartlari  genellikle duzenleyici  kurumlar
belirlemektedir. Codu Ulkede yatirrmciya uygunluk analizi de yapilmaktadir. Uygunluk
kavrami, finans kurulugunun bir yatirnmciya finansal hizmetlerle ilgili tavsiye verirken, o
yatirnmin ilgili yatirrmciya uygun olup olmadiginin degerlendiriimesidir. Uygunluk
analizine iliskin kurallar da 6zduzenleyici kuruluslarca hazirlanmaktadir.

Tarkiye’de de ayni paralelde dizenleme ve cgalismalara baslanmistir.Yurtdigi
uygulamalarina paralel olarak Takasbank tarafindan Merkezi Takas Projesi
baglatilmigtir. Takasbank, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) biinyesindeki Hisse
Senetleri Piyasasi, Tahvil ve Bono Piyasasi ve Uluslararasi Tahvil Pazari’nda
gerceklestirilen alim satim islemlerinin takasi ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’'nda
(VOB) iglem goren sozlesmelerin takas ve teminat yonetiminden sorumlu ve yetkili tek
takas merkezidir. Teminat ve risk yoOnetiminin merkezilegstirilerek, risk bazli
teminatlandirmaya gegis hususunda Takasbank tarafindan yurutilen ¢alismalara devam
edilmektedir. Bu proje kapsaminda VOB’a ek olarak oncelikle IMKB nezdindeki
piyasalara ait teminatlarin Takasbank’a devredilerek, teminat dederlemesi ve teminat
takibi islemlerinin Takasbank tarafindan takip edilmesi ve ikinci asamada ise tezgahustu
piyasalarin da bu merkezi yapiya dahil edilmesi planlanmaktadir. Teminat ve risk
yonetiminin merkezilestiriimesinin dnemi halen yurtdisinda gerek G-20 kararlarinda,
gerekse de AB ve ABD finans dlzenlemelerinde goze ¢arpmaktadir. Ayni konu 2009’da
yayimlanan Istanbul Finans Merkezi Strateji ve Eylem Plan’'nda da Takasbank’in
sorumluluguna verilerek ayrica 6nemli gindem maddelerinden biri haline gelmistir.

Yatirimci egditimleri konusunda c¢alismak Uzere yatirimci seferberligine iligkin
calismalar baslatilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB), Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB), Vadeli
islem ve Opsiyon Borsasi A.S (VOB), Takas ve Saklama Bankasi A.S (TAKASBANK),
Merkezi Kayit Kurulusu A.S (MKK), istanbul Altin Borsasi (iAB), Tiirkiye Kurumsal
Yatirimci Yoneticileri Dernegi (TKYD) ve Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim
Kurulusu A.$'nin (Egitim Merkezi) taraf oldugu "Sermaye Piyasasi Kuruluslari Yatirimci
Seferberligi Isbirligi Protokolii" 05 Mart 2012 tarihinde imzalanmis ve bu konuda gesitli
kanallar araciligi ile yatirrmci egitimleri verilmistir.

3.2. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin Gelisimi(2005-2012 yillari arasi)

VOB’un kuruldugu yil olan 2005 yilindan 2012 yilina kadar ki islem hacmi, hesap
sayisl, acglk pozisyon adedi gibi veriler degerlendirildiginde c¢ok hizli bir buyime
gorulmektedir. Bu hizli buyumenin sebeplerinin incelenmesi ve buyumenin yonunun
bilinmesi 6nem kazanmaktadir.TUrkiye’de OTC piyasalarda gerceklesen tirev islemlerin
islem hacmi buyuklugu ile kargilagtirimasi, kurumsal yatirimcilarin ilgisi, islem hacmi
genislemesinde kontrat dagilimi, VOB'da islem yapma maliyetleri, piyasa yapiciligi
uygulamasinin etkileri gibi bir ¢ok noktanin incelendikten sonra VOB’da gérilen bu
bUyumenin degerlendiriimesi gerekmektedir.
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3.2.1.2005-2012 Yillari Arasinda islem Hacmindeki Degisim

Vadeli islem Opsiyon Borsasi’nda 2005 yilinda 3.029.588.946 TL'lik, 2006 yilinda
17.876.421.234 TL’hk, 2007 vyilinda 118.035.442.771 TLlik, 2008 yilinda
207.962.600.500 TL'hk , 2009 vyilinda 334.172.858.081 TL'hk , 2010 vyilinda
431.681.986.516 TL'hk, 2011 yilinda 439.799.289.264 TL, 2012 vyilinda
403.932.738.475 TL’lik islem hacmi gerceklesmistir. VOB’un 2005 ile 2012 yili arasinda
islem hacmi 132 kat artmistir. Bu nedenle dunya turev piyasalari arasinda hizla blyuyen
bir c¢izgi sergilemistir.Dunya tlrev borsalari siralamasinda VOB’un vyeri 26.sirada
yeralmaktadir.®’

Futures Birliginin (Futures Industry Association-(FIA)) yaptigi ¢alismada turev
borsa siralamasinda, 2006 yilinda 2005 yilina gbére % 273 artisla en hizli gelisme
gosteren ve tum borsalar icinde 46. sirada yer alan VOB, tablodan gorulecegi Uzere
2007 yilinda islem hacmini % 263,12 arttirarak siralamada 38. siraya yukselmigtir. Bu
anlamda VOB bir nevi sigrama yapmistir.Diger tlrev borsalarin durumuna bakildiginda
ise 2005-2006 yillarinda dunya borsalari siralamasinda ilk sirada yer alan Korea
Exchange, 2007 yilinda yerini CME Group’a devrederek 2. siraya gerilemistir.

Sekil.1.2005-2012 Yillari Arasi FIA Tiirev Piyasa islem Hacmi Grafigi
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3.2.2.2005-2012 Yillan Arasinda Acik Pozisyon Sayisindaki Degisim

VOB’un 5 yillik sure i¢in agik pozisyon sayisinda ise istikrarli bir artis oldugu
gozlenmistir. 30 Aralik 2005 tarihi itibariyle agik pozisyon sayisi 140.159 adettir. 31
Aralik 2012 tarihi itibariyla agik pozisyon sayisi 274.556 adettir. 2005 yilindan 2010
yilina kadar gegen surede yillik olarak degismekle birlikte genel olarak artan bir trendde
seyrettigi gorulmektedir.

8 Donmez Cetin Ali, Turkey Derivatives Market Event Londra Sunumu , 02.12.2010
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Sekil.2.2005-2012 Yillar1 Arasi VOB Agik Pozisyon Grafigi
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3.2.3.2005-2012 Yillan Arasinda Aylik Bazda Giunliik Ortalama Ac¢ik Pozisyon
Adedi

2005 ile 2012 yillar arasinda vyillar itibari ile aylik olarak agik pozisyon tasima
sayisinin farkli seyrettigi gézlemlenmektedir.2012 yilinda aylik bazda gunlik ortalama
aclk pozisyon tasinan en ylksek aylarin, Subat, Ekim ve Aralik ayinin oldugu
goOrilmektedir.

Sekil.3.2005-2012 Yillar Arasi VOB Aylik Bazda Agik Pozisyon Grafigi
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Yillar itibari ile aylik bazda gunlik ortalama acgik pozisyon adedinin gunluk
degerinin gelisimine iligkin tablo asagidaki sekilde verilmigtir.

Sekil.4.2005-2012 Yillari Arasi VOB Aylik Bazda Acik Pozisyon Gunluk Deger Grafigi
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3.2.4.2011 ve 2012 Yillarinda Dayanak Varlik Bazinda islem Hacminin Adet Olarak
Yiizdesel Dagilimi

2011 yilinda adet cinsinden islem hacminin en blyuk kismini %74’yle endekse
dayali vadeli islem so6zlegsmeleri olusturmustur.

Sekil.5.2011 Yili VOB islem Hacmi Varlik Bazinda Adet Olarak Yiizdesel Dagilim Grafigi
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Dayanak Varlik Bazinda islem Hacminin (Adet)
Yiizdesel Dagilimi
(2011) u Déviz Sozlesmeleri

EmtiaSozlesmelen
Enerji Sozlesmeler
Faiz Sozlesmeleri

W Hisse Senedi Endeks
Sozlesmeleri

S

2012 yih adet cinsinden iglem hacminin en buyuk kismini %78’le endekse dayali
vadeli islem sdzlesmeleri olusturmustur.

Sekil.6.2012 Yili VOB islem Hacmi Varlik Bazinda Adet Olarak Yiizdesel Dagilim Grafigi

Dayanak Varlik Bazinda islem Hacminin (Adet)
Yiizdesel Dagihimi
(2012) # Doviz Sézlesmeleri
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2 23% 19,71% Sozlesmeleri

3.2.5.2011 ve 2012 Yillarinda Dayanak Varlik Bazinda islem Hacminin TL Olarak
Yiizdesel Dagilimi

2005 yih YTL cinsinden iglem hacminin en blylk kismini %77’le ddviz
sozlesmeleri olustururken, 2006 yili YTL cinsinden islem hacminin en buyuk kismini
%59.34 oraninda endekse dayali vadeli islem sdzlesmeleri olugturmustur. 2006 yilindan
itibaren de endeks sozlesmelerin iglem hacmi igindeki agirligi yildan yila artan bir seyir
izlemektedir.2009 yilinda endeks kontratlar hari¢ diger kontratlarin stopaja tabi olmasi
nedeniyle de endeks kontratlarin islem hacmi Gzerindeki agirhgi kuvvetlenmistir.

Endeks kontratlarin toplam iglem hacmi icinde yillar itibari ile agirhgr su sekilde
seyretmektedir.2005 yilinda %21.74 oraninda, 2006 yilinda %59.64 oraninda, 2007
yilinda %91.16 oraninda, 2008 yilinda %90.51 oraninda, 2009 yilinda %93.04 oraninda,
2010 yilinda %97.20 oraninda agirlig1 sézkonusudur.
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Endeks vadeli islem so6zlesmelerinin VOB’daki islem hacmi 300 milyar USD
olmustur. Dunya endeks vadeli islem so6zlesmeleri igindeki islem hacmindeki payi ise
0.003 olmustur.®®

2011 yihinda toplam islem hacmi igerisinde endekse dayali vadeli islem
kontratinin agirhgr %91.41 oraninda olmustur.Asagidaki tabloda dayanak varlik bazinda
islem hacmi dagilimi gorulmektedir.

Sekil.7.2011 Yil VOB Dayanak Varlik Bazinda islem Hacmi TL Olarak Dagilim Grafigi
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2012 yilinda ise toplam islem hacmi icinde endeks kontratlarin %93.11 oraninda
kismi endekse dayalil vadeli igslem kontratlarindan olusmaktadir.

Sekil.8.2012 Yili VOB Dayanak Varlik Bazinda islem Hacmi TL Olarak Dagilim Grafigi
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3.2.6.2005-2012 Yillan Arasinda islem Haciminde Yerli Yatinmci ve Yabanci
Yatirimci Islem Hacmi Durumu

VOB’da gerceklesen islem hacminde yerli ve yabanci yatirnmcilarin dagilimina
baktigimiz zaman 2005 yilinda % 86.95 yerli yatirnmci, %13.05 yabanci yatirimci, 2006
yilinda %88.69 yerli yatirnmci, %11.31 yabanci yatirimci, 2007 yilinda %74.95 yerli
yatirnmci, %25.05 yabanci yatirrmci, 2008 yilinda %77.23 yerli yatinmci , %22.77
yabanci yatirrmci , 2009 yilinda %91.57 yerli yatirnmci, %8.43 yabanci yatirrmci , 2010
yili % 89.26 yerli yatirnmci, %10.74 yabanci yatirmci, 2011 yilinda % 84.87 oraninda
yerli yatirnmci, % 15.13 oraninda yabanci yatirimci, 2012 yilinda % 84.06 oraninda yerli
yatirimcl, %15.94 oraninda yabanci yatirimci profilinde oldugunu goruyoruz. Verilerden
de goruldugu Uzere (2009 yih diger yillara gore nisbeten dusik olmasina ragmen)
yabanci yatirrmcinin islem hacminin arttigi ve azaldigi donemler olsa bile yillik ortalama
%17.48 civarinda islem hacmi gergeklestirdigini goérlyoruz.7 yil sdresince yabanci
yatirimcilarin islem hacminin yilin ikinci yarisinda daha yogun oldugu gorulmektedir.

Yillar itibari yerli ve yabanci yatirimci iglem hacmi oranlarina iligkin tablo asagida
yer almaktadir:

Tablo.14.2005-2012 Yillari Arasi VOB Yerli-Yabanci Misteri islem Hacmi Oran Tablosu

yabanci
Yillar yerli (%) (%)
2005 86,95 13,05
2006 88,69 11,31
2007 74,95 25,05
2008 77,23 22,77
2009 91,57 8,43
2010 89,26 10,74
2011 84,87 15,13
2012 84,06 15,94

3.2.7. Kontrat Bazinda islem Hacim Durumlari

VOB blinyesinde gerceklestiriimekte olan vadeli islemler 04.02.2005 tarihinde 34
uyeyle gerceklestiriimeye baglanmistir. Her ne kadar ulkemizde vadeli iglemler
borsasinin kurulmasi ve faaliyete geciriimesi ¢ok daha 6ncesinde planlanmis olsa da
makro ekonomik istikrarsizlik, yiksek enflasyon, ylksek ve volatil faiz oranlari sebebiyle
vadeli islemler borsasi 2005 yilina kadar faaliyete gegememistir.

VOB'ta dovize (YTL/Dolar, YTL/Euro, USD/EUR), emtiaya (pamuk, bugday, altin,
canl hayvan), endekse (VOB-IMKB-30, VOB-IMKB-100, VOB IMKB-100-IMKB30 fark
kontrati) ve faize (VOB-G-DIBS) dayali vadeli igslem sozlesmeleri islem gérmektedir.
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2005 yih genelinde agirlikh olarak dovize dayall vadeli islem sozlesmelerinde
gergeklestirilen islemler®® ilerleyen yillarda agirlikh olarak endekse dayali vadeli islemler
sozlesmelerinde gergeklestiriimeye baslanmis ve Ozellikle son yillarda endeks vadeli
islem s6zlesmelerinde gergeklestirilen islemler 6nemli dlgtide artmistir.

3.2.7.1.IMKB100 Endeksi Vadeli islem Kontrati

Endeks vadeli islem sézlesmelerinin (IMKB-30 ve IMKB-100) isleme agildigi 2005
yili genelinde Endeks kontralarda gerceklegtirilen toplam islem miktari 164.931 adet;
toplam iglem hacmi ise 658.743.565-YTL olarak gergeklesmistir.2005 yilinda endeks
kontratlardaki toplam islem hacminin 26.319 adet kontrati ve 95.352.865 TL'lik islem
hacmi IMKB100 endeks kontratina ait islemlerden olusmustur. Endeks kontratlarda
gerceklestirilen islem miktari ve islem hacmi ilerleyen tarihlerde dnemli bir gelisme
gOstererek 2006 yilinda 10.608.360.610 TL'hk islem hacmine, 2007 yilinda
107.605.751.295 TL’lik iglem hacmine, 2008 yilinda 188.231.237.133-YTL’lik islem
hacmine, 2009 yilinda 310.940.738.030 TL'hik islem hacmine, 2010 yilinda
419.605.351.870 TL’hk islem hacmine, 2011 yilinda 402.063.106.490 TL'hk islem
hacmine, 2012 yilinda ise 376.105.198.915 TL’lik islem hacmine ulagmistir.

Diger taraftan endeks vadeli islem sozlesmelerinde gergeklestirilen islemlerin
blyik bir bélimii endeks VOB IMKB 30 endeks vadeli islem kontratina aittir. 2006-2008
doneminde endeks vadeli islem sdOzlesmelerinde gercgeklestirilen  toplam
235.162.436.154-YTL tutarindaki islem hacminin %99,92’si; endeks vadeli islem
stzlesmelerinde gergeklestirilen toplam 41.559.693 adet islemin %99,90'1 VOB iMKB-30
kontratinda gerceklestirilen islemlerden olusmaktadir.?® Yillar itibari ile toplam endeks
kontratinda yapilan islemlerin % kacinin VOB IMKB 100 endeksi vadeli islem kontratina
ait olduguna baktigimizda endeks kontratlara ait islem hacmi iginde payinin gittikge
dustugunu goruyoruz.2005 yilinda endeks kontrat igslem hacmi igindeki payr %14.47
iken, 2006 yilinda % 15.23, 2007 yilinda %0.007, 2008 yilinda %0.006 , 2009 yilinda
%0.009, 2010 yilinda %0.011, 2011 yilinda %0.015, 2012 yilinda ise % 0.009 oraninda
olmustur.

IMKB 100 endeksi vadeli islem kontrati islem hacmindeki bu daralmayi IMKB30
endeksi kontratinin IMKB’deki fiyat hareketlerini daha iyi yansitmasi ile de
iligkilendirilebilir.

IMKB’deki hissesenedi fiyat hareketleri ile VOB'da islem goéren endeks
kontratlarin fiyat hareketleri arasinda dncu-izleyici tarzi iliskinin olup olmadidi konusunda

8 2005 yili genelinde gerceklestirilen toplam 2.919.478.931-YTL tutarindaki islem hacminin %76,7’si; toplam
1.771.308 adet islem miktarinin ise %90,5’1 dovize dayali vadeli islem s6zlesmelerinde gergeklestirilmistir. Ayni yil
genelinde endeks vadeli islem sozlesmelerinde gergeklestirilen toplam islem hacmi ve miktar1 piyasada
gergeklestirilen toplam islem hacminin ve miktarinin sirastyla %22,5 ve %9 oranlarina karsilik gelmistir.

% Oztiirk Beyamil, IMKB ve VOB Arasindaki Etkilesimin IMKB 30 ve IMKB 100 Baglaminda irdelenmesi ve Elde
Edilen Sonuglarn VOB Biinyesinde Gergeklestirilen Islemlerin Gozetimi-denetimi Acisindan Degerlendirilmesi,
Aralik 2008, SPK Yeterlilik Etiidii
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bir cok calisma yapilmis olup, bu calismalarin bir kisminda VOB-IMKB 30 Endeks Vadeli
Islem So6zlesme fiyatlari ile IMKB- Ulusal 30 Endeks fiyatlarinin birlikte hareket ettigi ve
fiyatlar arasindaki iliskinin anlamli bir hal aldigi gériilmektedir.*

Asagidaki grafikte IMKB100 endeksi vadeli islem kontratinin islem hacminin geligimi
gorulmektedir.

Sekil.9.2005-2010 Yillari Arasi VOB IMKB100 Endeksi Vadeli islem Kontrati islem
Hacmi Grafigi

3.2.7.2.IMKB30 Endeksi Vadeli islem Kontrati

IMKB 30 endeks vadeli islem sézlesmeleri, spot piyasadaki riske karsi korunma
amaciyla, spekulatif amacgla ve arbitraj amaciyla kullanilabilmektedir. Spot piyasada
herhangi bir hisse senedini alip satilabildigi gibi spot endeks Uzerine iglem yapamazken,
endeks vadeli islem sozlesmesi ile endeksin gelecekteki degeri hisse senedi gibi alinip
satilir hale gelmektedir.

Endeks vadeli islem s6zlegsmesi ile etkin korunma yapmak mumkundur. Riskten
korunma amagli islem yaparken portfoytinizin veya hisse senedinin endeks ile olan
fiyat korelasyonu ve portféy degerinin sdzlesme buyukligine orani énemlidir.

Vadeli islem sozlesmesine dayanak olusturan endeksin hesaplanma yontemi
onemlidir. IMKB 100 endeksi piyasa agirlikli bir endekstir. Endekslerin hesaplamasi
karmasik olmakla birlikte anlik olarak endeks degerleri hesaplanmig olarak yayinlanir.
Dunyada endeks vadeli islem s6zlesmeleri islem hacminde ilk sirada yer almaktadir.

91Kalaym, Seref, Zeynel, Esra, Vadeli Piyasalarda Riskten Korunma:VOB IMKB 30 Endeks Sézlesmeleri

Kullanimina Dayali Korunma Orani ve Korunma Etkinligi , Siileyman Demirel Iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Y.2009, C.14, S.35.39-63.
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Endeks kontratlarda gergeklestirilen islem miktari ve islem hacmi ilerleyen
tarinlerde onemli bir gelisme gostererek 2006 yilinda 10.608.360.610 TL’lik islem
hacmine, 2007 yilinda 107.605.751.295 TL'hk islem hacmine, 2008 yilinda
188.231.237.133-YTL’hk islem hacmine, 2009 yilinda 310.940.738.030 TL'hk islem
hacmine, 2010 yilinda 419.605.351.870 TL’lik iglem hacmine, 2011 vyilinda
402.063.106.490 TL'hk islem hacmine, 2012 yilinda ise 376.105.198.915 TL’lik islem
hacmine ulagmistir.

Yillar itibari ile endeks kontratinin islem hacmi artarken VOB-IMKB30 endeks
kontratinin VOB’un toplam iglem hacmi igindeki payi ise su sekilde olmustur.2005 yilinda
VOB'un toplam iglem hacmi igindeki payi % 18.60, 2006 yilinda %58.44 TL, 2007 yilinda
%91.16 , 2008 yilinda %90.51 , 2009 yilinda %93.05 , 2010 yilinda %97.20 , 2011
yilinda %91.42, 2012 yilinda %93.11 oraninda paya sahip olmustur.

26.01.2005 tarihinde cikarilan 2005/10 numarali genelge ile isleme acilan
IMKB30 endeksi kontratt 2007 yilindan itibaren yatirimcilar tarafindan yogun ilgi
gérmeye baslamistir.iIMKB 30 endeksinde yodun islem goren hissesenetlerinin fiyat
hareketlerini yuksek oranli olarak yansitmasi ve stopaj oraninin O olmasi nedeniyle
yatirimcilarin déviz kontratlarindan ¢ok IMKB30 endeks kontratini tercih etmesine neden
olmustur.

Asagidaki grafikte IMKB30 endeksi kontratinin yillar itibari islem hacmi gelisimi
gOsterilmektedir.

Sekil.10.2005-2012 Yillari Arasi VOB IMKB30 Endeksi Vadeli islem Kontrati islem
Hacmi Grafigi
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3.2.7.3.USD Vadeli islem Kontrati

Doviz vadeli islem sozlesmelerinin kullanim amaci ne olursa olsun buginden
gelecekteki bir zaman igin kurlarin belirli olmasini saglamakta bu da, ihracatgi, ithalatci,
banka, imalat¢i, kisacasi dovizle ilgili riski olan tim kesimlere korunma imkani
vermektedir.

Etkin risk yonetiminin saglanmasi, isletmelere dinyadaki rakiplerinin kullandigi bir
araci sunmak suretiyle rekabet avantaji saglamaktadir. Doviz kurlarinda istikrar, bu
s6zlesmelerin sagladigl baska bir faydayi olusturmaktadir. Bu sdzlesmelerin yaygin
olarak kullaniimasi durumunda doéviz arz ve talebinde ani degisikliklerin etkileri daha
azalmasi ve riskten korunma nedeniyle ddvize olan talebin etkileri daha yumusak sekilde
hissedilmesi sdzkonusu olacaktir.

Ekonomi yodneticileri agisindan ise doviz vadeli islem sdzlesmeleri erken uyari
islevi gorecektir. Yatirnmcilar agisindan bakildiginda kuglk bir teminat ile buyuk
pozisyonlari yonetebilme ve yatirrm maliyetlerinin dismesine imkan saglamaktadir.

Doviz kontratlari, Ulke ekonomisindeki beklentilere ve duruma gore en aktif
kullanilan kontratlardandir. Kriz ekonomisi tabir edilen ekonomik istikrarsizhigin hukum
surdigu durumlarda islem hacminde en c¢ok hareketlilik yasanan kontratlar oldugu
g6zlemlenmistir. Turkiye’de de 2005 ve 2012 yillari arasinda USD kontratinin islem
hacmini ekonominin genel konjoktlru ile beraber degerlendirmek dogru olacaktir. 2009
yilinda dinyada seyreden kriz ekonomisi, Turkiye’de doviz kurlarinda yasanan
hareketlenmeye ve USD kontratinda islem hacmi artisina neden olmustur.

Asagidaki grafikten de goérulecedi Uzere VOB'da her zaman hareketli seyir
izleyen USD kontrati kur ile ilgili beklentilerin yogunlastigi donemlerde islem hacminde
belirgin artiglar gostermektedir.

Sekil.11.2005-2012 Yillar Arasi VOB USD Vadeli islem Kontrati islem Hacmi Grafigi
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2009 yilinda 97 sayili genelge ile cikartilan Fiziki Teslimath USD Vadeli iglem
Sozlesmesi, kurumsal yatirrmcilarin vade sonunda fiziki teslimatla doviz alim/satim
islemlerini igin gergeklestirebilmek amaciyla olusturulmustur.Ancak gerek baslangi¢
teminatinin 13.000 TL gibi yuksek bir tutar belirlenmesi gerekse kurumsal yatirnmcilarin
OTC’de gerceklestirdikleri doviz islemlerini daha kisa slUrede sonuglandirabilmeleri
nedeniyle bu kontrata talep olmamistir.

3.2.7.4.EURO Vadeli islem Kontrati

Serbest piyasa kosullarinda fiyatlarin arz ve talebe gore belirlenmektedir.Doviz
piyasalarinda da kurlar arz ve talebe gore belirlenmekle birlikte, déviz piyasalarinda arz
ve talep Uzerinde ekonomik faktorler, piyasa kosullari ve politik kosullar da etkili
olmaktadir.Bu baglamda kontrat igslem hacimlerine iliskin tespitlerimizde kosullari da
beraberinde degerlendirmekte fayda bulunmaktadir.

Ulkemizde Uretimi olusturan girdilerin ithalatlarinda kullanilan déviz birimi
genellikle USD cinsinden olmasi, Avrupa Birligi Ulkeleri ile olan ithalat-ihracat iliskisinde
euro ddviz kurunun daha istikrarli seyrettigi gozlenmistir.

Doviz kontratlari iginde Euro kontrati USD kontratina gére her zaman daha sakin
bir seyir izlerken 2005 yilinin son déneminde en yuksek islem hacmine sahip olmus,
sonraki gunlerde o seviyeyi yakalamasi mimkun olmamistir. Kriz ekonomisinin
glindemde oldugu 2009 yili bu kontratin islem hacminin nisbi olarak arttigi bir dénem
olmustur.

Asagida yer alan grafikten 2012 yilinda da Euro kontratinin islem hacminin yogun
oldugu gorulmektedir.

Sekil.12.2005-2012 Yillar Arasi VOB EURO Vadeli islem Kontrati islem Hacmi Grafigi
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_ 2009 yilinda 98 numarali genelge ile isleme agilan Fiziki Teslimath Euro Vadeli
Islem So6zlesmesi doviz kontratlarinda yeni bir enstriman olmasi igin igleme agiimigtir
ancak yatirimcilar tarafindan ilgi gérmesi mumkuan olmamistir.

3.2.7.5.Faiz Vadeli islem Kontrati

Finansal araclar Uzerine dizenlenen vadeli islem so6zlesmeleri, Amerika’da
Bretton Wood’s antlasmasi ile sire gelen sabit kur rejiminin 1971 yilinda iptalinden
sonra ortaya cikan belirsizlik ortami ve faiz oranlarindaki volatilitenin yukselmesi ile
birlikte risklerin azaltiimasi amaciyla dogmus ve hizli bir gelisme icerisine girmigtir.
Bretton Woods’un sona ermesine iki ay kala ilk olarak parite Uzerine dizayn edilen
sozlesmeler Chicago Emtia Borsasinda (Chicago Mercantile Exchange, CME) piyasaya
sunulmusglar ve bunlari endeks soOzlesmeleri takip etmistir. Faiz oranina dayali ilk
s6zlesme ise Chicago Board of Trade'de 1975 senesi igerisinde %8 faizli GNMA
(Government National Mortgage Association) senedi Uzerinde olusturulmustur. Bir
sonraki sene igerisinde yine CME bunyesindeki IMM’de (International Monetary Market),
90 glun vadeli ABD hazine bonolari Uzerine yazilan sdzlesmelerin basari saglamasi
uzerine, 1977 yilinda ABD uzun donem devlet tahvili ve 90 gunluk finansman bonolari
isleme konmustur.

O vyillardan ginimize FVIS hizh bir biylme icerisine girerek yatirrm
profesyonellerinin risklerini yonetmelerinde kullandiklari énemli bir ara¢ olmuslardir.
Gerek organize borsalarda gerekse tezgah ustl piyasalar olarak adlandirilan OTC (over-
the-counter) piyasalardaki islem hacimleri ve agik pozisyon sayilari 6zellikle faiz vadeli
islem s6zlesmelerinde hizla buyimasgtar.

VOB'da ise islem goren faiz kontratlarinin islem hacminin son derece az oldugu
islem hacmi grafiklerinden goérilmektedir.islem hacminde goérilen bu disiklugin
sebebinin aragtiriimasi ayri bir inceleme konusunu olusturacak kadar genig kapsamli
olmakla birlikte birden ¢ok sebebi oldugu aciktir.Cok uzun sireden beri spot piyasada
yatinnmcilarin yogun olarak devlet tahvili alim satimi yapilma aligkanliklari da bu
faktorlerden biridir.

Sekil.13.2005-2012 Yillari Arasi G-DIBS Faiz Orani Vadeli islem Kontrati islem Hacmi
Grafigi
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365 Gunluk Hazine Bonosu Kontrati

91 Gunlik Hazine Bonosu Kontrati
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3.2.7.6.Bugday Vadeli islem Kontrati

Emtiaya dayali tirev Urdnlerin hayata ge¢mesi ile birlikte bu tip emtia Grunleri
finansal bir varlik haline geimis ve sermaye piyasalarinda uzun yillar boyuna alinir
satilir olmustur.

Spot piyasada bugday alim satimi agirlikli olarak, ticaret borsalarinda
yapilmaktadir. Bu alanda 6ne ¢ikan ticaret borsalari Konya, Polatli, Eskisehir ve Edirne
Ticaret Borsalaridir. Halen piyasada alim satima konu 50’nin Uzerinde farkli kalitede
bugday vardir.Gelecekte bugday fiyatlarinin ¢gikmasina ve dismesi durumuna karsi
yatinmcilarin kendilerini korumasi amaciyla bugday fiyatlarina dayali vadeli islem
kontratlari isleme acgilmistir.

Dinya borsalarinda gida UrUnleri Gzerine yazilmis kontratlar emtia fiyatlarindaki
hareketlilige gore ilgi gormekte iken Ulkemizde ne yazik ki bu kontratlara olan ilgi sinirli
kalmistir. Bu kontratlarin fiziki teslimatla sonug¢lanma imkaninin olmamasi, piyasa
yapicisi aracl kurum olmamasi nedeniyle kotasyon bulunamamasi gibi bir cok faktoér bu
kontratlara ilgilinin sinirli kalmasina neden olmustur.

Tlrkiye'de sermaye piyasalarinda son yillarda yasanan gelisme trendi kendini
yavas yavas tarim darunleri ve tarim ticaretinde de gostermeye bagliyor. Tarim
piyasasinin sermaye piyasalariyla ortismesi, bu sektorin kuresel ticaret kurallarina
daha da uyumlu hale gelmesi agisindan buyuk énem tasiyor. Yillardan bu yana guglu bir
spot piyasa olusturulmakta zorlanilan tarim piyasasi, guclendiriimeye baglanan
pazarlama sistemi ile dinyaya entegre hale geliyor. Turk tariminin baytk sorunlarindan
biri olan depolama kosullarinin yetersizligi ise asiimaya ¢alisilan bir diger sorun. Yillarca
karhiligi sorgulanan depoculukta mevcut tesislerdeki yetersizlik, denetim sorunlari ve arz
dengesizligi bugtine kadar yagsanan en buyuk sorunlar. Bunlarin asiimasi icin bazi vergi
tesvikleri ve calismalari gerceklestirilerek 6zel sektdr 6zendiriliyor. 2009 yilinda VOB’un
onderliginde baslatilan Lisansh Depoculuk ve Uriin Borsasi projesiyle tiim bu zorluklarin
asilmasi hedeflenmistir. Lisansli depoculuk ile kalite ve dagitim sorunu ¢ozulirken, Grin
borsasi sayesinde dureticinin malini sermaye piyasalari da dahil olmak Uzere tum
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dinyaya satmasina olanak taninmasi istenmigtir ancak kurulug agsamasinda yasanan bir
takim idari sikintilar nedeniyle hentz hayata gecirilmesi mimkuin olmamistir.

Asagidaki grafikten de gorulecegi Uzere bugday uzerine vadeli islem kontratina
talep sinirli kalmistir.

Sekil.14.2005-2012 Yillari Arasi VOB Bugday Vadeli islem Kontrati Islem Hacmi Grafigi

3.2.7.7.Altin Vadeli islem Kontrati

Dinya finans piyasasinda ekonomik krizlerde altin yatirrm araci olarak guvenli
liman olarak goériimesi nedeniyle Ulkemizde ve dinyada 2009 finansal kriziden sonra
spot piyasada altin talebi artisina neden olmustur..Altin talebinde yasanan bu artig, altin
fiyatlarinin ylkselmesine ve altina dayali tirev enstrimanlara olan talebin artmasina
neden olmustur. Altin vadeli igslem kontratinda yasanan bu islem hacmi artigi nedeniyle
2006 yilinda isleme acilan TL/Altin kontratindan sonra 2010 yilinda da USD/Altin
kontrati isleme agiimis ve bu talep artigi desteklenmisgtir.

Asagidaki grafikten de gorllecegi Uzere VOB’da islem goren TL/altin kontrati da
2009 yilindan itibaren yogun olarak iglem gormeye baslamigtir.

Sekil.15.2005-2012 Yillar Arasi VOB Altin Vadeli islem Kontrati islem Hacmi Grafigi
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Asagida yer alan grafikte ise USD/Altin kontratinin islem hacmine iligskin veriler
yer almigtir.Her iki altin kontratinin da ayni dénemlerde dalgalanmalari sézkonusu
oldugu gorulmektedir.

Sekil.16.2005-2012 Yillar Arasi VOB Altin/USD Vadeli islem Kontrati islem Hacmi
Grafigi

3.2.7.8.Pamuk Vadeli islem Kontrati

1980 sonrasi hizla gelisen tekstil sektort Turk Ekonomisi igin itici gug
olusturmaktadir. Toplam ihracat igerisinde tekstil sektoruntn payr 2005 yili rakamlarina
gore %25 olarak gerceklesmistir. Turkiye pamuk Uretim ve tliketiminde dinyada dnemli
bir paya sahiptir. Uretim siralamasinda Tirkiye diinyada sekizinci, ithalatta ise ikinci
siradadir. Yillik pamuk Uretimi 800 bin ton seviyesinde olup, Glineydogu Anadolu
Projesi (GAP) ile surekli pamuk ekim alanlari ve Uretimi artmaktadir.
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Ulkemizde pamuk agirlikh olarak Ege, Antalya, Cukurova Ve GAP bdlgesinde
yetigtiriimektedir. Pamuk genelde Ulkemizde yukarida belirtilen bolgelerde Mart ve Nisan
doneminde ekilir, Eylul ve Ekim doéneminde toplanir. Yapilan dretim miktari ihtiyaci
kargsilamada yetersiz oldugu igin her yil Turkiye 500 bin ton civarinda ithalat
yapmaktadir. ithalatin dnemli bir kismi Amerika ve Yunanistan’dan yapilmaktadir.

Pamugun spot piyasada alim satimi agirlikli olarak, izmir Ticaret Borsasi
blnyesinde yapilan gunlik seanslarda yapilmaktadir. Borsada olusan fiyatlar referans
olarak dikkate alinmaktadir. Alim satim numuneler Gzerinden gergeklestirimektedir.

Tark ekonomisinin lokomotif sektorlerinden olan tekstil sektdrinin en 6nemli
girdisi olan pamugun fiyatlarindaki hareketlilige karsi kendisini korumak isteyen
yatirimcilar igin duzenlenen pamuk kontrati 26.01.2005 tarihli 2005/16 sayili genelge ile
prensipleri olusturulmustur. Pamuk kontratinda VOB’un kurulugsu olan 2005 yilinda
kismen ilgi gdrmesine ragmen sonraki yillarda bu kontratta islem hacminde herhangi bir
artis gorulmemigstir.Asagidaki grafikten bu kontratin 7 yil boyunca islem hacmi seyri
goriulmektedir.

Sekil.17.2005-2012 Yillar Arasi VOB Pamuk Vadeli islem Kontrati islem Hacmi Grafigi

3.2.7.9.IMKB30-iIMKB100 Fark Vadeli islem Kontrati

VOB’da en yeni islem gdérmeye baslayan kontratlardan bir tanesi olan IMKB30-
IMKB 100 fark kontrati 01.12.2010 tarihinde isleme acilmistir.Yatirimciya diger endeks
kontratlara gore daha dusuk baglangic teminati ile daha ylUksek kaldirag
saglamaktadir.iMKB 30 endeks kontratinda baslangic teminati 900 TL, IMKB100
kontratinda baslangi¢ teminati 750 TL iken, IMKB 30-iIMKB100 kontratinda baslangi¢
teminati 250 TL'dir. Endeks kontratlar icinde en yogun islem géren kontratin IMKB30
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endeks kontratinin yogun islem gérmesi nedeniyle IMKB30-IMKB100 endeks kontratina
olan ilgi sinirli kalmistir.

Sekil.18.2005-2012 Yillari Arasi VOB IMKB30-iIMKB100 Fark Vadeli islem Kontrati islem
Hacmi Grafigi

3.2.7.10.Capraz Kur Kontrati

Parite islemleri denilen EUR/USD paritesine dayali olarak olusturulan
Multicurrency capraz kur kontrati 17.12.2010 tarihinde yayinlanan 2010/128 sayili
genelge ile 22.12.2010 tarihinde isleme aciimigtir.DoOviz kurlari ile ilgili yeni bir
enstriman olmasi agisindan g¢apraz kur kontratinin iglevsel oldugunu soylemek dogru
olacaktir.VOB’da igslemler USD para cinsinden fiyatlara gére gerceklesmekte iken agik
pozisyonlarin degerlemesi VOB’un acikladigi saat 15.30’daki TCMB déviz alis kurundan
gerceklesmektedir.VOB’un yeni kontratlarindan bir tanesi olmasina ragmen kurlardaki
hareketlilige paralel olarak yatirimcilar tarafindan ilgi gordigiu gézlemlenmistir.

Asagidaki grafikte bu kontratin islem hacmindeki dalgalanma gérilmektedir.

Sekil.19.2005-2012 Yillar Arasi VOB EUR/USD Vadeli islem Kontrati islem Hacmi
Grafigi
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3.2.7.11.Baz Yiik Elektrik Kontrati

Yuksek buylume oranlariyla her gegen gun elektrik talebi artan tUlkemizde, elektrik
piyasasinda rekabete dayali bir piyasa yapisi olusturulmaktadir. Bu piyasa yapisi
elektrik fiyat riski yonetimi ihtiyacini da beraberinde getirmektedir. Bu kontrat ile elektrik
piyasasl oyunculari elektrik fiyatlarindan kaynaklanan risklerini yonetebilmeleri igin
olusturulmustur.

VOB-Baz Yiik Elektrik Vadeli islem Sézlesmesi Tirkiye Elektrik iletim Anonim
Sirketi (TEIAS)nde olusan giin éncesi saatlik fiyatlarin aylik ortalamasini baz almaktadir.
Nakdi uzlastirmayla sonlandirilacak olan sozlegsmeler sadece elektrik piyasasi
oyuncularina degil finansal piyasa yatirimcilarina da yeni bir yatirirm imkani sunmaktadir.

Bu kontrat ile birlikte elektrik fiyatlari bir yatirrm aracina dénidsmesi, gelecekte
olusacak elektrik fiyatlari bugtinden alinip satilabilme imkani, geleceg@e iliskin beklentiler
elektrik fiyatlarina yansitiimasi ve elektrik fiyatlari tim yatirimcilara agik finansal bilgi
niteligine ulasabilmesi amacglanmigtir.

3.2.7.12.Fiziki Teslimath Canli Hayvan Kontrati

Kurban Bayrami oOncesinde kugukbas ve buylukbas hayvanlara olan talep
artmaktadir. Talep artigi ile birlikte canli hayvan fiyatlarindaki oynakliklar da artmaktadir.
Dayanak varlik buyukbas canli hayvan olan Fiziki Teslimath VOB-Canli Hayvan Vadeli
islem sdzlesmesi, fiyat oynakliklarina karsi hem (retici hem de tiketicilere korunma
imkani saglanmasi hedeflenmistir.

Bu kontratin vade sonunda fiziki teslimat yontemiyle kapatiimasi dizayn edilmis,

teslimat islemleri icin Ticaret Borsas’'nin Tuzla’da bulunan Canli Hayvan ve Et
Subesi’'nde yapilmasi dizenlenmigtir. Yatirimcilarin, Kurban Bayrami’'nin G¢ ay
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oncesinden buyukbas kurbanlik fiyatlarini takip edebilmesi ve kurban alip satabilmesi
imkani saglanmistir. Ancak VOB'da fiziki teslimatli doviz kontratlarinda oldugu gibi bu
kontratta yatirnrmcilarin islemi mamkutn olmamistir.

3.2.8.VOB’da Araci Kurulus islem Hacmi Dagilimi ve Yatirimci Profili

Tlrev piyasalarin sermaye piyasalarinin derinlesmesinde ve etkinliginde 6nemli
bir fonksiyon Ustlendigi bilinen bir gercektir.. Turkiye’nin son yillardaki ekonomik geligimi
trev islemlerinin hiz kazanmasina neden olmustur. Bu gelisimde, VOB’un 2005 ile 2010
yili arasinda islem hacminin 3.029.588.946 TL’dan 431.681.986.516 TL'ya g¢ikarak 142
kat arttigini goértuyoruz. Bu nedenle VOB, dunya tlrev piyasalari arasinda hizla buylyen
bir cizgi sergilemigtir. Dunya turev borsalari siralamasinda VOB’un yeri 26.sirada
yeralmaktadir.

VOB’un kurulusundan itibaren bu kadar hizli buyimesinin ardindaki VOB’a ilgi
duyan yatirrmci profili énem arzetmektedir.Tezin bu boéliminde, VOB’un yatirimci
profilinin ne oldugu ¢ézimlenmeye ve toplumun VOB’a toplumun bakis agisi
degerlendiriimeye calisiimistir.

Yatinmci, sermaye piyasasinin varolug sebebidir. Dolayisiyla, sermaye
piyasasinin batlin kurumlari(borsalar, araci kurumlar) yatirrmcinin haklarinin korunmasi
ve daha iyi hizmet almasi yoninde calismalidir. Sermaye piyasalarinin derinlesmesi,
yatirimci yelpazesinin geniglemesi ve tabana yayiimasinin temel kosulu ise yatirimciyi
tanimaktan geg¢mektedir. Genel anlamda bir yatirrmci profili ¢ikariimasi sermaye
piyasasindaki kurumlarin hizmetlerini iyilestirme, c¢esitlendirme c¢alismalarinda vyol
gOsterici olacaktir.

Araci kurumlar agisindan ise yatirrmci profili hizmet stratejisi belirlemede dnemli
katkilar saglayacaktir. Ornegin, Japonya’'da ¢alismayan anneler icin bazi araci kurumlar
seans salonlarinin yaninda kres hizmeti sunmaktadir. Boylece anneler araci kurumda
islem yaparken ¢ocuklarini da krese birakabilmektedir.

Geng yatirimcilarin agirligi artiyorsa araci kurum reklamlari dinamizmi vurgulayan
mesaijlar icerebilir. Yatirrmcinin cografi dagilimi sube, acentelik agcma kararlarini
etkileyebilir. Elde edilen bilginin detayi arttikga stratejik kararlar daha rafine hale
gelmektedir.

Borsalar agisindan ise yatirrmciyi tanimak, toplumun hangi kesimine hitap ettigini
bilmek, toplumun diger kesimlerine kendini daha iyi tanitabilmek gibi amaclara hizmet
eder.Sermaye piyasamizin 6énemli eksikliklerinden biri, yatirrmcilar hakkinda kamuya
aclk detayli bilgi bulunmamasidir. Kamuya acik olan bilgi, agik ve bakiyeli hesap sayilari
ile kisithdir. Fakat, hesap sayilari, musterek hesaplardan ve ismi bildiriimeyen
yatirimcilardan dolayi, yatirimci sayisi hakkinda dahi kesin bir veri saglamamaktadir.

Bilindigi Gzere yatinmcilar ile ilgili veriler Takasbank A.$."de ve Merkezi Kayit
Kurulugsunda(MKK) tutulmaktadir. Sermaye piyasamizin temel kurumlarindan olan
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Takasbank A.S., piyasanin gelisimine katkida bulunmak igin yatirimcilara iligkin bilgileri
2002 yihindan itibaren Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi (TSPAKB) ile
paylasmaya baslamistir.Yatinrm araclarinin(hissesenetleri, yatirrm fonlari  gibi)
kaydilesmesinden sonra Merkezi Kayit Kurulusu da yatirimci bilgilerini, TSPAKB ile
paylasmaya devam etmigtir.

TSPAKB'nin her yil yayinlamis oldugu yatirimci profili raporlarinda hissesenetleri,
yatirrm fonlari, 6zel borglanma senetleri ve varantlara iligkin yatirrmcilarin yas gruplari,
portfoy agirliklari, cinsiyetleri, yerlesim yerleri gibi bilgileri kamu ile paylagiimaktadir. ligili
raporlarda VOB yatirimcisina iligkin bilgiler yer almamasina ragmen raporun geneline
bakarak Turkiye sermaye piyasalarinin yatirrmcilarinin profillerine iliskin fikir edinmemiz
s6zkonusu olabilir. (Merkezi Kayit Kurulusunun Temmuz ayinda yururlige koyacagi
MKK sicili alma sirasinda VOB iglemi yapacak musterilerin isaretlenmesi teknik
dizenlemesinden sonra VOB yatirnmcisinin da profilinin ilgili raporlarda yayinlamasi
beklenmektedir.)

Araci Kuruluslar Birliginin 2010 yili raporunda yer alan hissesenetleri yatirimci
profiline baktigimizda 40-44 yas grubu yatirnrmcilarin portfoy buyuklUklerinin yuksek
oldugu, bu gruptaki yatirnmcilarin ise 1.01-10.000 TL portféy degderinde 108.236 adet
yatirrmci ile en yuksek kesim oldugunu goéruyoruz. Yatirimci sayisinin en yuksek olan ilin
istanbul oldugunu ve 224.113 adet erkek yatirimci ile erkek egemen yatirimei profiline
sahip oldugunu bilgisini ediniyoruz. Ozel sektér borclanma senedi yatirnmcisinin agirlikli
olarak 1.000.000 ve Uzeri portfoy degeri tasidgini ve 75 yas ve Uzeri yatirrmcilarin
yogdunlukta oldugunu tespit ediyoruz. Yatirim fonuna yatirim yapan yatirimcilarin ise 30-
34 yas grubu yatirnmcilar oldugunu portféy degerlerinin ise 10.001-50.000 TL araliginda
oldugunu gorayoruz.

VOB'da iglem vyapan yatirimcilarin detaylarina iliskin yayinlanmis bilgi
bulunmamasina ragmen yatirimci bazinda VOB islem hacmi dagilimi, islemlerin buylk
bolumunun yurtici yatinmcilarda yogunlastigini gostermektedir.

2010 yilinda yabanci yatirimcilarin hisse senedi islemlerinde oldugu gibi, VOB
islemlerinde de paylarinin arttigi  gérilmektedir. Ozellikle yurtdisindaki kurumsal
yatinnmcilarin islemlerindeki artigla, yabanci yatirrmcilarin toplam igindeki payr 3 puan
artarak %11’e ylkselmistir. Bu yatirnmcilar Tarkiye'deki tarev islemlerinin %70’ini
yabanci kokenli araci kurumlar Uzerinden gergeklesmigtir.
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Tablo.15.2009-2010 Yillari Yatirimci

Bazinda VOB islem Hacmi

Yatinma Bazinda VOB Islem Hacmi

2009
Yurtici Yatinnma 91.7%
Bireysel 77.2%
Kurumlar 13.1%
Kurumsal 1.4%
Yurtdisi Yatinma 8.3%
Bireysel 0.3%
Kurumlar 3.7%
Kurumsal 4.3%
TOPLAM 100.0%

2010
88.9%
75.0%
11.5%
2.3%
11.1%
0.1%
4.8%
6.2%
100.0%

Kaynak: TSPAKB

Yurtigi yatirnmcilar arasindaki en blyuk pay, yerli bireysel musterilere aittir. Bu
yatinnmcilar toplam VOB iglemlerinin dortte Ugunu kaydetmistir. Yurtici kurumlarin payi

ise 2 puan duserek %11’e gerilemistir.

VOB islemlerinin gerceklestigi departman bazinda bakildiginda ilk dikkat ¢eken

nokta, hisse senedi iglemlerinde oldugu

gibi internet Uzerinden yapilan islemlerin

payindaki ¢ikis oldugudur. Vadeli piyasalarda internet islemleri %67 artarken, payl da 8
puan yukselerek %34 gibi rekor bir seviyeye ¢ikmistir. Buna bagl olarak, daha 6nce en
yuksek paya sahip olan yurtigi satis boliumunin pay! 6 puan gerileyerek %22’ye kadar

inmistir.

Tablo.16.2009-2010 Yillari Departman Bazinda VOB islem Hacmi

Departman Bazinda VOB Islem Hacmi

2009
Yurtici Satis 27.8%
Subeler 14.9%
Acenteler 4.9%
Irtibat Biirosu 5.5%
Internet 25.9%
Cadn Merkezi 0.3%
Yatirnm Fonlar 0.6%
Portfdy Yonetimi 0.6%
Kurum Portfoy 11.7%
Yurtdisi Satis 7.8%
TOPLAM 100.0%

2010
22.0%
11.8%

3.9%

5.2%
33.8%

0.2%

0.7%

1.1%
10.6%
10.8%

100.0%

Kaynak: TSPAKB
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Kurum portféyl islemleri toplam iglem hacminin %11’ini olusturmustur. Bir araci
kurum, bu islemlerin dortte Ggunu tek basina gergeklestirmistir. Yabanci yatirimcilarin
vadeli iglem hacimlerindeki artisa paralel olarak 2010 vyilinda, vyurtdisi satig
departmaninin islem hacmi payi da %11’e ¢ikmistir.

VOB'da islem yapan yatirimci grubunun hissesenedi yatirrmci grubuna daha
yakin oldugu varsayilarak, yatirrmci yas araliginin 20-45 yas arasi grupta yeraldigi
tahmin edilmektedir. Daha Oonce bahsettigimiz Uzere VOB yatirimcilarinin detaylarina
iligkin bilgilerin MKK’daki yatirimci sicil bilgisinde VOB hesaplarina iligkin ayracin
yeralmasindan sonra TSPAKB’nin yatirimci profili raporlarinda detaylari ile birlikte yer
alacag! yonunde beklenti mevcuttur.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda (VOB), banka ve araci kurumlarin yani sira
vadeli islem aracilik sirketleri faaliyet gostermektedir.

Tablo.17.2009-2010 VOB’da Faaliyette Bulunan Araci Kuruluglar Tablosu

VOB'da Faaliyette Bulunan Arac Kuruluslar
2009 2010

Banka

Araci I{_urum
Vadeli Islemler Araciik Sirketi

Toplam
Kaynak: VOB

2010 sonu itibariyle yetki belgesi bulunan 79 araci kurum olmasina ragmen, 2010
yilinda 66 araci kurum VOB’da faaliyet gostermistir. 14 banka ve 1 vadeli islemler
aracilik sirketi ile beraber 2010 yilinda 81 araci kurulug VOB islemlerine aracilik etmistir.

Tablo.18.2009-2010 Araci Kuruluglarin VOB Hacimleri Tablosu

Araci Kuruluslarin VOB Hacimleri

Milyar TL .
Banka 82 12.2% 13.2%

Araci Kurum 585 87.6% 86.7%
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi 2 0.2% 0.1%
Toplam 668 100.0% 100.0%
Kaynak: VOB

2010 yilinda bu borsada yapilan islemler 2009’a gore %29 artarak 863 milyar TL
olmustur. Tabloda sunulan iglem hacimleri alig ve satis islemlerinin toplami oldugundan,
VOB hacminin iki katidir.
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Sekil.20.2009-2010 Araci Kuruluslarin Aylik VOB Hacimleri Grafigi

Araci Kuruluslarin Aylik VOB Islemleri (Myr. TL)
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Kaynak: VOB

Kurulusunu izleyen ilk vyillarda hizli bir blyime sergileyen VOB’un islem
hacmindeki ¢ikis krizle birlikte yavaslamistir.Piyasalarda yasanan toparlanma ile vadeli
islem hacmi, 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde rekor seviyeye ¢ikmis, Uguncu geyrekteki
gerilemenin ardindan son ¢eyrekte yine artmigtir.

Araci kuruluslarin 2010 yilindaki vadeli islem hacmi dagihmina bakildiginda,
SGMK iglemlerinin aksine, bu islemlerde araci kurumlarin pazar payinin bankalara goére
daha yuksek oldugu gorulmektedir.

2010 yilinda VOB islemlerini %28 artirarak 750 milyar TL'ye cikaran araci
kurumlar, %87 pay ile VOB islemlerindeki agirhigini devam ettirmistir. Ote yandan,
bankalarin toplamdaki paylari %12’den %13’e yUkselmistir. Bankalarin VOB
islemlerindeki payi son Ug yildir duzenli olarak artmaktadir.

Tablo.19. 2010 Yili Toplam VOB iglem Hacimleri Siralamasi
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Toplam VOB Islem Hacmi Siralamasi

(2010)
Islem Hacmi Kiimiilatif
Siralama
1-5 35.0% 35.6%
6-10 20.2% 55.8%
11-20 22.2% 78.0%
21-50 19.8% 07.8%
51-81 2.2% 100.0%
Kaynak: VOB

VOB islemlerindeki yogunlasma hisse senedi islemlerine gore daha yuksektir.
2010 yilinda ilk 5 kurum islem hacminin %36’sini1 yaratmistir. Bu kuruluglardan 4’G araci
kurum, biri ise bankadir. Bununla birlikte, orta vadeli bir perspektifle bakildiginda
yogunlasmanin azaldigi dikkat cekmektedir. Nitekim 2006 yilinda siralamadaki ilk 5
aracl kurulus toplam iglemlerin %56’sinI yaparken, bu oran devam eden yillarda surekli
olarak azalmigtir.

3.3.Tiirkiye’de Tezgahiistii Tiirev islemleri ile VOB’da Gergeklesen islemlerin
Karsilagtiriimasi

Klresellesme ile birlikte sermaye piyasasinin tek bir piyasa gibi hizli hareket ettigi
glnimuiz dunyasinda, Turkiye de kendi sermaye piyasalarini gelistirebilmek icin Grin
cesitliligini arttirma gayreti géstermektedir.Son yillarda yeni olusturulan korumali yatirnm
fonlari, varantlar gibi pek ¢ok Uriin bu gelismenin bu degisimin birer Grinudar.Uriin
cesitliliginin artmasi ile birlikte risk yonetimi amaciyla yeni finansal Urlnlere ihtiyag
duyulmaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin sermaye piyasalarinin gelisimini tetikleyen en
onemli unsurlardan biri olan tlrev piyasalar, dinyada ve Turkiye'de ciddi boyutlara
ulasmistir.

TCMB’'nin 1 Mayis 1984 yasal alt yapiyi olusturmasindan sonra forward islemler
yaplilabilir hale gelmistir..Swap islemleri ise ilk olarak TCMB ile bankalar arasinda 1985
yilinda yapilmaya baglanmistir. 28 Kasim 1995 tarihide vadeli doviz alim-satim
islemlerinin yurGtulebilmesi icin TCMB bunyesinde kurulan Piyasalar Genel MuaduarlGgu
tarafindan baslanmistir.

Vadeli islemlerin organize borsa ¢atisi altinda faaliyetine baslamasi2001 yilinda
IMKB biinyesinde baslamistir. Ancak o dénemde gelisme gdsterememistir. Gelisme
gOsterememesinin nedenleri olarak; sdzlesme buyukluklerinin ¢ok yuksekligi, ayri bir
borsa seklinde faaliyet gdsteriimemis olmasi, kontrat buyUklUklerinin yUksekligi
nedneiyle kuguk yatinmcilar tarafindan kullanilamamasi, drtin gesitliliginin olmamasi gibi
nedenler mevcuttu. Déviz, faiz, endeks, mal ve altin olmak tzere VOB’da Urun cesitliligi
arttinlmig, sozlesmeler kuguk yatirimcilarin talep edebilecegi boyuta getirilmig, uzaktan
erisim imkani saglanmis olarak igleme acilmigtir.
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Finansal kurumlarin igerisinde bankalar en yogun islemleri gercgeklestiren
kurumlardir. Bankalarin daha ¢ok faiz ve kur riskine karsi koruma amaciyla
gerceklestirdikleri tirev iglem kontratlarinin 2010 yili ilk yarisinda toplam tutari 115.877
milyon YTL civarindadir. Yabanci bankalar ile 6zel bankalar bu Urunleri tercih eden
grbun basinda yeralmaktadir. 2006 yili Ocak ile 2007 yili Haziran arasi donemine ait
Tark bankacilik sektéranun yabanci para net genel pozisyonuna bakildigi durumda, net
pozisyonun agik oldugu ancak yasal sinirlar dahilinde kaldigi goériimektedir. Bankacilik
sektorinun bilango i¢i doviz varliklari, bilango ici doviz yukumlaltiklerinden dusuk oldugu
gorulmekte ve acgigin bilango digi tasinan fazla pozisyonla giderildigi bilinmektedir.
Bilango digi islemler, belli durumlarda bilangoda yeralan mevcut durumunda nakit akisi
gerektirmeyen kiymetler olarak nitelendiriimektedir.Bankacilik sektorinun bilango disi
islemlerinin icinde 2000’li yillardan itibaren turev islemlerin agirhgmnin arttig
gorulmektedir. Bankalarin bilango digi islemleri garanti ve kefaletler, tlrev finansal
araclar, taahhutler, emanet ve rehinli kiymetler olarak dort ana gruba ayrilabilir. Swap
kontratlari bankacilik sektorunin bilango digi agirlikhdmni olusturan enstrimandir.
Haziran 2010 itibari ile faiz oranina dayali swaplar 23.254 milyon USD, para swapi1 6.118
milyon USD ve outright forward ve ddviz swapi 61.693 milyon USD’dir. Ayni tarih itibari
ile OTC opsiyonlarin degeri ise 20.864.milyon USD’dir. 2007 yili Nisan ayir TCMB
verilerine gore outright forward ve doviz swapi 34.016 milyon USD’dir.

Tlrkiye'de tezgahustu tlrev enstrimanlarla vadeli islem opsiyon borsasinda
gerceklesen islemler bir arada dederlendirildiginde; forward ve swap Urdnlerinin 27-28
yillik gecmisleri ile birlikte bankalarin yogun olarak tercih ettikleri tlrev enstrimanlar
olduklari gérulmektedir.Bankalar kur riskine karsi kendilerini korumak igin forward ve
swap gibi dovize dayali tirev islemleri yaygin olarak gergeklestirmektedir.VOB’da islem
goOren doviz kontrat islem hacmi 2010 yilinda 11.155.281.390 TL olarak gergeklesmistir.
Goruldaga Uzere tezgahustinde gerceklesen dovize dayali tirev enstrimanlarin iglem
hacmine goére ¢ok daha fazladir.Tezgahustl piyasalarda gergeklesen hissesenedine
dayal tlrev UrUnler ise 2010 yili Haziran ayinda 476 milyon USD’dir. VOB’da ise 2010
yili sonunda endeks kontrat iglem hacminin 419.605.351.870 TL oldugunu goruyoruz.
Dolayisiyla VOB’da endekse dayali kontratlarin yogun islem gérdugu goértlmektedir.

Batdn bu veriler 1s1§inda turev enstrimanlarin Turkiye’de islem hacminin aslinda
yuksek oldugunu, VOB’un kurulusundan itibaren goérilen bu islem hacmindeki
genislemenin bu alandaki talebe baglanabilir. ilgili verilerden gériilecegi Gizere VOB’daki
islem hacmi genislemesi tezgahUstu turev enstrUmanlara yonelik ilgiyi azaltmamistir.
Tezgahustu tirev Granlerdeki islem igerikleri ve sartlarindaki esneklik (vade, islem tutari,
dayanak varlik vb) nedeniyle VOB’daki islem hacmi genislemesinin tezgahUstl tirev
enstrimanlarin iglem hacminde daralmaya neden olmamistir. 2007 yili ile 2010 yili islem
hacimlerine iliskin veriler incelendiginde 2007 Nisan ayinda 34.016 milyon USD olan
outright forward ve doéviz swap islem hacminin 2010 yilinda nereedeyse iki katina
cikarak 61.693 milyon USD’ye ulastigi gortlmektedir. Bu ayri bir inceleme konusu
olabilecek nitelikte buyuk bir konu olmasina ragmen TCMB verilerine gére VOB’un iglem
hacminde yasanan genislemenin tezgahustu turev islem hacminde daralmaya neden
olmadigini genel olarak belirtebiliriz.
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3.4. Diinya Organize Tiirev Piyasalarinin 2006 Yilindan itibaren Seyri

Sermaye piayasalarinin kirelesmesi ile beraber, organize borsalarin birlesmeleri,
tirev  piyasalarin spot piayasalar ile birlesmeleri gibi hizhh  degdisimler
yasanmistir.Sermaye piyasalarinda yasanan hizli degisimle tezgahustinde islem goren
tirev Urlnlerle, organize tlrev piyasada islem goren tlrev UrUnlerin islem hacminde
ciddi artislar yasanmistir.

Organize turev piyasalarda yasanan gelisimi gozler onune sermek igin Vadeli
islemler Sektérii Birligi  (Futures Industry Association-FIA) raporlarini  kullanarak
Tirkiye’de Vadeli islem Opsiyon Borsasinin kuruldugu yil olan 2006 yilindan itibaren
olan gelisimi bu boélimde incelenip, VOB islem hacminde yasanan gelisimle
karsilastirarak yorumlanmigtir

3.4.1.2006 Yilindan itibaren Diinyadaki Organize Tiirev Piyasalarin Biiyiime
Oranlari

FIA’nin verilerine gore, 2004 yilinda organize turev borsalardaki islem hacmi 2003
yilina goére %9 oraninda artan bir egilim gostermis, 2005 yilinda 2004 yilina gore %12
oraninda artan bir gelisim gorulmus, 54 adet turev borsa verisine gore 2005 yilina goére
islem hacmi %19 oraninda ciddi bir artis gostererek 11.862.213.025 kontrat islem hacmi
gerceklesmistir. Toplam islem hacminin %55’i olan 6.579.394.595 kontrati opsiyon
islemlerinden olugsmaktadir.2006 yili toplam iglem hacminin 4.454.222.902 kontrat
hissesenedi endeksine dayali tirev Griinlerin alim satimi ile gerceklesmistir.islem
hacminin en yogun gercgeklestigi Ulke Kuzey Amerika bolgesidir.2006 yilinda islem hacmi
en yuksek turev borsa Kore Borsasi olup, onu ikinci olarak CME Group izlemis, tglncu
olarak ise Eurex Borsasinda islem gergeklegmigtir.

2007 yihinda 54 turev borsasinin verisine gore toplam igslem hacmi
15.186.670.830 kontrat olarak 2006 yili islem hacmine gore %28.3 oraninda ciddi bir
artis gostermistir.2007 yilinda goérulen bu %28.3 oranindaki islem hacmi artiginin dinya
tirev igslem hacminde etkili bir artis oldugu gorulmektedir.2007 yilinin iglem hacminin
8.216.637.460 kontrati opsiyon islemlerinden, 6.970.033.370 kontrati future
islemlerinden olusmaktadir.Future islem hacmi 2006 yilina gére %31.94 oraninda
artmig, opsiyon iglem hacmi ise %24.8 oraninda artmistir.2007 yilinda islem hacminin en
yuksek oldugu tirev borsa CME Group olmus, Kore Borsasi ikinci sirada, Eurex Borsasi
ise uguncu sirada yer almigtir.Kospi200 opsiyon kontrati igslem hacminin en yuksek
oldugu kontrattir.

2008 yilinda Lehman Brothers’in iflasindan sonra dinya tlrev piyasalarinda
volatilite artmis, likidite ise erimigtir.Ekonomik krize ragmen 2008 yilinda iglem hacmi
2007 yilina goére %13.7 oraninda artis gortlmuastir.69 ulkenin tlrev borsa verisine gore
2007 yihinda 15.652.703.621 kontrat olan toplam islem hacmi 2008 vyilinda
17.526.632.104 kontrata yukselmistir.2007 yilindaki igslem hacmi artigi, 2008 yilindaki
%13.7 oranindaki bilyime orani ile hiz kesmistir.islem hacmindeki yavaslamanin
ardinda 25 hedge fonun islem hacminde gorilen yavaslamanin etkisi oldugu
sOylenebilir.3.277.645.351 kontratlik islem hacmi ile CME Group en yuksek islem
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hacmine sahip tlrev borsa olmus, onu 3.172.704.773 kontratla Eurex borsasi ve
2.865.482.319 kontratla da Kore Borsalari izlemistir.Kospi200 opsiyon kontrati, Kore
Borasinin iglem hacminin %96.5 oranindaki.766.474.404 konrat toplam islem hacmi ile
en yuksek islem hacmine sahip kontrat olmustur.CME Groupta islem goren E-mini S&P
500 kontrati 633.889.466 kontratlik toplam islem hacmi ile en ylksek islem hacmine
sahip ikinci kontrat olmustur.

2008 yiinda 17.678.77.203 kontrat olan dunya turev borsalarda toplam islem
hacmi, 2009 yilinda 17.700.032.099 kontrata yukselmistir.2009 vyilinda 9%0.1
gerceklesen islem hacmindeki bliyume ile 2006 yilindan itibaren gorulen buylime
trendinin hiz kestigi sdylenebilir.2008 yilinda 8.317.699.090 olan toplam future iglem
hacmi 2009 yilinda 8.179.106.145 kontrata duserek %1.7 oraninda gerilemistir.2008
yilinda 9.361.078.113 kontrat olan toplam opsiyon iglem hacmi 2009 yilinda %1.7
oraninda artarak 9.520.925.957 kontrata yukselmigtir.Toplam iglem hacmi artisinda
gorilen bu gerilemenin ardinda Eurex borsasinda ve CME Group borsasi islem
hacminde yasanan disus oldugu soylenebilir.2008 yilinda 3.172.704.773 kontrat olan
Eurex borsasindaki islem hacmi %16.6 oranindaki kayipla 2.647.406.849 kontrata
dismustir.2008 yilinda 3.277.630.030 kontrat olan CME Group borsasindaki islem
hacmi %21 kayipla 2009 yilinda 2.589.551.487 kontrat olmustur.Bu iki borsa islem
hacminde dlusus goérulmesine ragmen Kore Borsasi 2009 yilinda islem hacmini %8.3
oraninda arttirarak 3.102.891.777 kontratla en yUksek igslem hacmine sahip tirev borsa
olmustur.Kore Borsasini Eurex borsasi ve CME Gropup takip etmistir.2009 yilinda en
yodun islem hacmine sahip bodlge Kuzey Amerika bodlgesidir.2009 yilinda Cin ve
Hindistan tlrev borsalarinda ¢ok buyuk bir bluyime goérilmuastur.Shanghai Future
Exchange borsasindaki islem hacmi 2008 yilina gére %210 oraninda, Multi Commodity
Exchange of India borsasi 2008 yilna gobre islem hacmini %273.3 oraninda
arttirmigtir.Hindistan turev borsasindaki islem hacmindeki bayumeyi etkileyenlerden bir
tanesi S&P CNX Nifty opsiyon kontratinin igslem hacminin ikiye katina ¢ikmasi ve diinya
tlrev borsalarinda islem goren en aktif opsiyon kontratlarindan UGgunci olmasidir.Cin
tirev borsasinda yasanan buyume ise emtiaya bagh turev UrUnlerde yasanan iglem
hacmi genislemesinden kaynaklanmistir.Cin’de faaliyet goésteren sirketlerin ticaret
hacminin buylmesi ve ¢elik, metal ve plastik gibi hammaddelerde riskten korunmak igin
emtiaya dayall turev UrUnlerin talep gormesi islem hacmi genislemesine neden
olmustur.KRX borsasinda iglem goren Kospi200 opsiyon kontrati en yuksek islem
hacminin gercgeklestigi kontrat olmus, E-mini S&P 500 kontrati onu takip eden en yogun
islem hacmi gerceklesen ikinci kontrat olmustur.

2009 yilinda yogun olarak opsiyon kontratlari islem gormesine , islem hacminde
artis gorulmesine ragmen 2010 yilinda 22.424.689.277 kontrat olan toplam islem
hacminin %53.7 oranindaki 12.049.275.638 kontrati future islemlerde gergeklesmistir.78
dlnya turev borsasinin verisine goére 2009 yili islem hacmine gére % 25.6 oraninda
artarak 22.295.247.449 kontrat toplam islem hacminde ulasmistir.islem hacmi
oranindaki bu artis agirhkh olarak future islem hacminin genislemesi ile
gerceklesmistir.2009 yilinda 8.188.016.317 kontrat olarak gergeklesen toplam future
kontrat islem hacmi 2010 yilinda %36.6 oraninda artarak 11.182.528.178 kontrat
olmustur.2009 yili islem hacmine gore dovize dayal tlrev Urlnlerin islem hacmi %142
oraninda artarak 992.397.372 kontrattan 2010 yilinda 2.401.872.381 kontrata
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citkmistir. Ancak 2010 yilinda da yine en yuksek islem hacmine sahip kontratlar
hissesenedi endeksine dayali olan kontratlardir.Toplam islem hacminin %33.25
oranindaki payina sahip hissesenedi endeks kontrati en yuksek igslem hacmine sahip
tlrev Urin grubu olmustur.Toplam iglem hacminin %39.8 oranindaki kismi Asya-pasific
bdlgesine ait tirev borsalarda gergeklesmistir.2009 yilinda en yuUksek islem hacmine
sahip olarak birinci kapatan Kore Borsasi 2010 yilinda da iglem hacminin %16.7
oranindaki payina sahip olarak 3.748.861.401 kontratla en ylUksek islem hacmine sahip
borsa olarak kapatmistir.ikinci olarak CME Group 3.080.492.118 kontratla ikinci en
yuksek islem hacmine sahip borsa olmus, Eurex ise 2009 yilina oranla %0.2 oranindaki
bir islem hacmi dususu ile 2.642.092.726 kontratla en yuUksek islem hacmine sahip
uclncu borsa olmustur.Kore Borsasi, 2009 yilinda oldugu gibi 2010 yilinda da %20.8
oraninda bir bayumeyi yakalamistir. Multi Commodity Exchange of India borsasi islem
hacmini %180.7 oraninda iglem hacminde artig saglayarak yine en hizli buyuyen
borsalardan biri olmustur.3.525.898.562 kontratlik islem hacmi ile Kospi 200 opsiyon
kontrati yine en yuksek igslem hacmine sahip kontrat olmustur.2010 yilinin doviz ile ilgili
kontratlarinda ciddi islem hacmi geniglemelerine sahip yil oldugunu sdyleyebiliriz.MCX-
SX'de islem goren USD/Hindistan Rupee future kontratinin islem hacmi %266.2
oraninda, NSE India’da islem géren USD/Hindistan Rupee future kontratinin islem
hacmi %211.6 oraninda, RTS’de islem géren USD/Rusya Ruble future kontrati iglem
hacminde %858 oraninda islem hacminde artis géraimustar.

2011 yilinda turev islem piyasalarinda toplam islem hacmi 2010 yilina goére %11.4
oraninda artarak 25 milyar kontrata ulasmistir.Dinya tlrev borsalarinda genel olarak
2008 yilinda kredi krizi nedeniyle disen sabit getirili Grlnlere dayali tirev Urlnlerin
toparlandidi, Cin turev borsasinda genisleyen emtiaya dayali tlrev Grunlerin
blylUmesinin geriledigi bir yil olmustur.Son 5 yila bakildiginda igslem hacmindeki toplam
blyiime %60.9 oldugu gorilmektedir.Ozellikle Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya gelisen
piyasalar olmustur.

81 tlrev borsanin verisine gére 2010 yilinda 22.424.689.277 kontrat olan toplam
islem hacmi %11.4 oraninda artarak 24.972.402.568 kontrata ¢ikmistir.2011 yilindaki
toplam islem hacminin %51.83'G futures islemlerden olusmaktadir.Hissesenedi
endeksine dayali turev Urtnlerin igslem hacmi 2010 yilina goére %14.1 oraninda artarak
toplam iglem hacminin %33.9'u oraninda islem hacmine sahiptir.Asya-Pasific bdlgesi en
yuksek islem hacmine sahip bodlge olmustur.2011 yilinda 3.927.956.666 kontrat ile en
yuksek islem hacmine sahip borsa Kore Borsasi olmustur.CME Group ikinci en yuksek
islem hacmine sahip ikinci borsa, Eurex en yuksek islem hacmine sahip Uguncu borsa
olmustur.

2012 yihinda 84 turev borsaya ait islemler 2011 yilina goére %15.3 oraninda
azalarak 21.170.387.845 kontrat olmustur.islem hacminde genel bir diisiis yasanirken
disusln en ylUksek oldugu boélge Asya Pasifik bolgesi olmustur.2011 yilina gére Asya-
Pasifik Ulkelerinin islem hacminde %23.4 oraninda bir gerileme gorulmustir.Bir tek Latin
Amerika Ulkelerinin 2011  yilina goére islem hacmi %7.9 oraninda artis
yasanmistir.Hissesenedi endeksine dayali tirev UGrln islem hacminde %28.5 oraninda
gerileme yasanirken, tarima dayal tirev Grin islem hacminde %27.5 oraninda bir artis
gorulmustir.Kore Borsasinda %53.3 oraninda, Londra Borsasinda %20.5 oraninda,
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Tokyo Finans Borsasinda %53.8 oraninda, Tel-Aviv Borsasinda %32.1 oraninda Eurex
Borsasinda %18.8 oraninda ciddi kayiplar yasanmistir.Daha bir ¢ok borsada islem
hacminde dusius yasanmis iken BSE Borsasi ile Yunanistan Borsasinda islem hacminde
artiglar gorulmustar. Kospi 200 Options kontrati 1,575,394,249 kontratla yine en ylksek
islem hacmine sahip kontrat olurken 2011 yilina goére %57.1 oraninda islem hacminde
dusus gordimustar.

2003 yilinda 8.1 milyar kontrat olan islem hacmi 10 yilda %161 oraninda
blayuyerek 21.1 milyar kontrata gikmigtir.

Tablo.20.Yllar itibari ile Diinya Organize Tirev Piyasa Hacimleri Tablosu

islem Tiirii 2006-54.Borsa H 2007-69.Borsa 2008-70.Borsa 2009-70.Borsa 2010-81.Borsa | 2011-81.Borsa

FUTURE 5.282.818.430 7.217.729.477 8.317.699.090 8.179.106.145 | 12.049.275.638 | 12.945.212.880
OPSIYON 6.579.395.595 8.308.902.627 9.361.078.143 9.520.925.954 | 10.375.413.639 | 12.027.190.688
TOPLAM 11.862.214.025 | 15.526.632.104 | 17.678.777.203 | 17.700.032.099 | 22.424.689.277 | 24.972.403.568
% BUYUME 11,87 30,83 13,84 0,01 25,70 11,97

Sekil.21.Yillar itibari ile Diinya Organize Tiirev Piyasa Hacimleri Grafigi
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3.4.2.2004 Yilindan itibaren Diinyadaki Organize Tiirev Piyasalarin Biiyiime
Oranlari

Organize turev piyasalarda yasanan gelisimi gozler dnune sermek igin Vadeli
islemler Sektort  Birligi  (Futures Industry Association-FIA) raporlarini  yil il
inceledigimizde 2004 yilindan itibaren yillik buyime oranlari agisindan dunya organize
tirev piyasalarindaki buylime oranlari su sekilde bir seyir izlenmektedir.

2004 yilinda 8.86 milyar kontrat olan toplam turev islem hacmi 2005 yilinda 9.97
milyar kontrata c¢ikmistir.2005 yilinda %12.52 oraninda iglem hacminde bir artig
gerceklesmigtir.

2005 yilinda hacmi 9.97 milyar kontrat olan islem hacmi 2006 yilinda 11.87 milyar
kontrata yukselmistir.2006 yilinda %19.05 oraninda bir buyume gergeklesmistir.

2006 yilinda 11.87 milyar kontrat olan toplam iglem hacmi 2007 yilinda 15.53
milyar kontrat olarak gergeklesmistir.2007 yilinda %30.83 oraninda bir bliyime hizi
yakalanmisgtir.

2007 yihnda 15.53 milyar kontrat olan islem hacmi 2008 yilinda 17.68 milyar
kontrata c¢lkmistir.2008 yilinda %13.84 oraninda islem hacminde bir blyume
kaydedilmistir.

2008 yilinda 17.68 milyar kontrat olarak gergeklesen toplam islem hacmi 2009
yilinda 17.74 milyar kontrat olarak gerceklesmistir.2009 yilinda %0.01 oraninda iglem
hacminde bir artis s6zkonusu olmustur.

2009 yilinda 17.74 milyar kontrat olan toplam igslem hacmi 2010 yilinda 22.30
milyar kontrata yukselmistir.2010 yilinda toplam iglem hacminde % 25.7 oraninda bir
buyume gerceklesmisgtir.

2010 yilinda 22.30 milyar kontrat olan toplam igslem hacmi 2011 yilinda 24.97
milyar kontrata ¢ikmistir.2011 yilinda toplam islem hacminde %11.97 oraninda bir
buyume yakalanmisgtir.

2004 yilindan itibaren organize turev piyasalarda gergeklesen turev islem
miktarlarinda ciddi anlamda buyime gorulmektedir.2004 yilinda 8.86 milyar kontrat olan
toplam islem hacmi 2011 yilina gelindiginde 24.97 milyar kontrata ¢ikmistir.7 yilda
%181.82 oraninda toplam islem hacminde bir genisleme gorulmistir.Ozellikle Cin |,
Kore, Hindistan ve Rusya gibi ulkelerin turev piyasalarinda gerceklesen iglem
hacimlerindeki buyume dunya turev piyasalarindaki islem hacmi artigini
desteklemistir.2008 vyilinda yasanan finansal kriz ile tlrev piyasalarindaki bu
genislemenin hizini yavaslatmig olsa da 2010 yilinda yine ciddi oranda bir buyume orani
ile yakalanmigtir.
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Tablo.21.Yillar itibari ile Diinya Organize Tirev Piyasa islem Hacmi Biiyiime Oran
Tablosu

islem Tiirii | 2006 2007 | 2008 2009 2010

% BUYUME 11,87 30,83 13,84 0,01 25,7 11,97

Sekil.22.Yllar itibari ile Diinya Organize Tirev Piyasa Islem Hacmi Blylime Oran
Grafigi
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3.4.3.2006 Yilindan itibaren VOB’un Yillik Olarak Biiyiime Oranlari

Tarkiye'de kurulan ilk tlrev organize borsa olan VOB, 2005 yilinda 1.832.871
kontrat ile baslanan toplam islem hacmi 2011 yilinda 74.287.630 kontrata yukselmigstir.6
yilda toplam islem hacminde %395.30 oraninda bir genigleme yasanmistir.

2005 yilinda 1.832.871 kontrat olan toplam islem hacmi 2006 yilinda 6.848.087
kontrata yukselmigtir.llk yil, %273.62 blylime orani yakalanmistir.

2006 yilinda 6.848.087 kontrat olarak gerceklesen islem hacmi 2007 yilinda
24.867.033 kontrata ¢ikmistir.2007 yilinda toplam islem hacminde %263.12 oraninda
genigleme yasandigi gorulmektedir.

2007 yilinda 24.867.033 kontrat gerceklesen toplam islem hacmi 2008 yilinda

54.472.835 kontrat olarak gergeklesmistir.2008 yilinda %119.05 oraninda bir genisleme
yasanmigtir.
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2008 yilinda 54.472.835 olarak gerceklesen toplam islem hacmi 2009 yilinda
79.431.343 kontrata yukselmigtir.2009 yilinda %45.81 oraninda bir buyume
kaydedilmistir.

2009 yilinda 79.431.343 kontrat olarak gerceklesen islem hacmi 2010 yilinda %
19.48 oraninda gerileyerek 63.952.177 kontrata dusmustir.Toplam islem goren kontrat
adedinde dusus gorulse bile toplam islem hacmi tutarinda artis gorulmektedir.2009
yilinda islem hacmi tutann 334.172.858.081 TL iken, 2010 yilinda bu tutar
431.681.986.516 TL'ya yukselmigtir.Yani islem goren kontrat adedi dusmus olsa bile
islem tutarinda artig gorulmustar.

2010 yihinda 63.952.177 kontrata gerileyen toplam islem hacmi 2011 yilinda
%16.16 oraninda buyume kaydederek 74.287.630 kontrata yukselmistir.

2010 yihinda islem hacminde yasanan gerileme haricinde 2005 yilindan itibaren
VOB'da gergeklesen toplam islem miktarinda ciddi bir blUyime yasandigi
gorulmektedir.%395.30 oraninda islem miktarinda buyime kaydedilmistir.

VOB'da gergeklesen islem tutarina baktigimizda da benzer buyime
goOrulmektedir.2005 yilinda gergeklesen toplam islem hacmi tutari 3.029.588.946 TL iken
2011 yilinda gergeklesen igslem tutari 439.799.289.264 TL'ya yUkselmigtir.6 yilda toplam
islem tutarinda %144 oraninda buyume yakalanmigtir.

FIA verilerine gore dunya tlrev borsalarinda gerceklesen islem hacim miktarlari
ve blyume oranlari karsilastiriildiginda VOB’da yasanan blyuime dinya tlrev
piyasalarinda yasanan buyUmeden daha yuksek oldugu goérilmektedir.Bu buylmeyi
Turkiye sermaye piyasalarinin derinliginin arttigi ve gelistigi seklindeki yorumlari
desteklemektedir.

Tablo.22.Yllar itibari ile VOB islem Hacmi Biiylime Oran Tablosu

.

% BUYUME | 273,62 263,12 119,05 4581 | -19,48 16,16
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Sekil.23.Ylllar itibari lle Kontrat Adedi Bazinda VOB islem Hacmi Blylime Oran Grafigi
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3.4.4.2005 Yilindan itibaren IMKB islem Hacminin VOB islem Hacmi Yillik Biiyiime
Oranlari ile Karsilagtiriimasi

Tez igeriginde IMKB’de gerceklesen IMKB 30 endeksinin islem hacmi ile VOB’da
gerceklesen IMKB 30 endeksine dayali vadeli islem kontratinin islem hacmi arasindaki
iliski incelenip, karsilastirdigi icin burada yillar itibari ile IMKB 30 endeksi islem hacmi
blyime oranlari ile VOB’da gerceklesen IMKB30 endeksine dayali vadeli islem
kontratinin  blylime oranlari karsilastirmamiz uygun olacaktir.ilgili karsilastirmayi
yapabilmemiz icin islem hacimlerini tutar olarak kullaniimistir.

IMKB’'de gerceklesen IMKB 30 endeksinin 2005 yilindaki islem hacmi
268.471.294.200 TL’lik bir islem hacmi gergeklesmistir.VOB’un kurulus yilinda IMKB30
endeksine dayali vadeli islem kontratinin toplam islem hacmi ise 563.390.700 TL'dir.

2006 yilinda IMKB 30 endeksinin islem hacmi %20.73 oraninda biyiyerek
324.128.806.100 TL'ya yiikselmistir.VOB'da gerceklesen IMKB30 endeksine dayali
vadeli islem kontratinin igslem hacmi 10.446.702.520 TL’ya yukselmistir.Bu da %1754
oraninda islem hacmi artisina tekabul etmektedir.Spot piyasa islem hacmi %20 oraninda
artarken vadeli islem kontratinin %1754 oraninda blyumesi ciddi bir sigrama
yasandigini gostermektedir.

2007 yilinda IMKB'de gergeklesen IMKB 30 endeksinin islem hacmi %18.83
oraninda artarak 385.175.117.300 TL'ya yukselmigtir. VOB’da gergeklesen IMKB30
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endeksine dayali vadeli islem kontratinin iglem hacmi 107.598.035.738 TL'ya
yukselmistir. 3 senede VOB’da gergeklesen islem hacmi, IMKB'de gergeklesen islem
hacminin Ugte birine ulagmistir.

2008 yilinda IMKB’de gerceklesen IMKB 30 endeksinin islem hacmi %13.73
oraninda azalarak 332.286.568.800 TL'ya gerilemistir. VOB'da gergeklesen IMKB30
endeksine dayali vadeli islem kontratinin iglem hacmi %74.93 oraninda artarak
188.219.843.360 TL'ya yikselmistir.2008 kriz yilinda IMKB'de gergeklesen islem
hacminde dusus yasanirken VOB’da gergeklesen islem hacminde artis kaydedilmistir.Bu
artisla birlikte VOB'daki islem hacmi neredeyse IMKB islem hacminin vyarisina
ulasiimistir.

2009 yilinda IMKB’de gerceklesen IMKB 30 endeksinin islem hacmi %41.97
oraninda artarak 471.759.938.300 TL olarak gergceklesmistir. VOB’da gergeklesen
IMKB30 endeksine dayali vadeli islem kontratinin islem hacmi %65.19 oraninda artarak
310.912.137.305 TL'ya yiikselmistir. VOB'daki islem hacmi IMKB islem hacmine
yaklagmigtir.

2010 yilinda IMKB’de gerceklesen IMKB 30 endeksinin islem hacmi %2.51
oraninda artarak 483.578.154.200 TL olarak gergeklesmistir. VOB’da gergeklesen
IMKB30 endeksine dayali vadeli islem kontratinin islem hacmi %34.94 oraninda artarak
419.553.754.850 TL’ya yukselmigtir. Aralarinda 64.024.399.350 TL'lk bir igslem hacmi
farki kalmistir.

2005 yilindan itibaren iIMKB’de gergeklesen IMKB 30 endeksinin islem hacmi
artisi ortalama %80 civarinda olurken, islem hacmi 2005 yilinda 268.471.294.200
TL'dan 2010 yilinda 483.578.154.200 TL’ya ulagmistir.

2005 yilindan itibaren VOB’da gerceklesen IMKB 30 endeksine dayali vadeli
islem kontratinin islem hacmi artigi ortalama %744 civarinda olurken, islem hacmi 2005
yilinda 563.390.700 TL’dan 2010 yilinda 419.553.754.850 TL’ya ulagmistir.

Tablo.23.Yllar itibari ile IMKB30 Endeksi islem Hacmi Tablosu

2005 2006 2007 2008 2009 2010
iMKB30 268.471.294.200,00 324.128.806.100,00 385.175.117.300,00 332.286.568.800,00 471.759.938.300,00  483.578.154.200,00

% Blylme - 20,73 18,83 13,73 41,97 2,51

Tablo.24.Yillar itibari ile VOB IMKB30 Endeksi Vadeli islem Kontrati islem Hacmi
Tablosu
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2005 2006 2007 2008 2009 2010

iIMKB30 563.390.700,00 10.446.702.520,00 107.605.751.295,00 188.231.237.132,50 310.940.738.030,00 419.605.351.870,00
Bilylime
Orani - 1.754,26 930,05 74,93 65,19 34,95

Sekil.24.Yllar itibari ile IMKB30 Endeksi Islem Hacmi Grafigi
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Sekil.25.Ylllar itibari ile IMKB30 Endeksi Islem Hacmi Blyiime Oran Grafigi
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Sekil.26.Yillar itibari ile VOB iIMKB30 Endeks Vadeli islem Kontrati islem Hacmi Grafigi
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Sekil.27.Ylllar itibari ile VOB IMKB30 Endeks Vadeli islem Kontrati islem Hacmi
Blylme Oran Grafigi
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE VADELI iSLEM PiYASASI ILE SPOT PiYASANIN ETKILESiMi

Vadeli islem piyasalarinin spot piyasalarda meydana gelen riskleri kontrol altina
alma fonksiyonuyla islerlik kazandirilmalari ve piyasalar arasindaki iligkiler, vadeli
piyasalarin spot piyasa kullanicilari igin sahip oldugu fiyat kesfi, piyasa volatilitesini
azaltma ve fiyat olugsumlarina liderlik etme fonksiyonuyla iliskilendiriimektedir.

Vadeli piyasa ile spot piyasa arasindaki etkilesimin ortaya konulmasi, mali
piyasalari gelismekte olan Ulkelerde daha fazla 6nem arz etmektedir. Vadeli iglem
piyasalarinin, spot piyasa Uzerinde islem hacmini artirici ve fiyat dalgalanmalarini
azaltici etkilere sebep olmasi, piyasalarin istikrari agisindan kritik dneme sahiptir.Bu
acllardan bakildiginda Vadeli islem Opsiyon Borsas’nda kurulusunun spot piyasaya
olan etkilerinin de@erlendirilmesi gerekmektedir.Bu bélimde ise Vadeli islem Opsiyon
Borsasinin spot piyasaya olan etkilerini ve aralarindaki etkilesim degerlendirilmigtir.

VOB’un islem hacmi, islem gdren kontratlar degerlendirildigi Gizere VOB IMKB30
endeksi vadeli igslem kontrati islem hacmi en yluksek kontrat durumundadir.Bu nedenle
VOB’un spot piyasaya olan etkisini tespit etmek icin VOB IMKB30 endeks vadeli islem
kontrati ile IMKB 30 endeksi arasindaki iliski degerlendirilerek incelemek gerekmektedir.

Tezin bu bélimiinde vadeli ve spot piyasa arasindaki etkilesim IMKB30 endeksi
orneginde (g farkli agidan degerlendirilmistir.iki piyasa arasindaki etkilesim i) Vadeli
islem kontratinin isleme agilmasinin volatiliteye etkisi ARMA ve GARCH modelleri ile ii)
Vadeli islem kontratinin ginsonu uzlasma fiyati ile spot piyasadaki kapanis fiyati
arasindaki iliski Johansen esbutliinlesme modeli ile iii) Vadeli islem kontratinin islem
hacmi ile spot piyasa islem hacmi ve fiyatlari arasindaki etkilesiminin VAR modeli ile
incelenmistir.

Vadeli piyasa iglemlerinin volatiliteye etkisinin degerlendiriimesi igin once
04.01.2000-31.12.2010 dénemine ait IMKB30 endeks getiri serisi dénemsel olarak
GARCH analizi ile incelenmis, VOB IMKB30 endeks vadeli islem kontratinin yogun
olarak iglem gormeye bagladigi 2008 yili odncesinde yogun gorulen volatiletinin, 2008
yilindan sonra azaldi§i tespit edilmistir.Volatilitedeki bu degisimin VOB IMKB30 endeks
vadeli islem kontrati islemlerinin etkisi olup olmadidi icin GARCH-BEKK modeli
uygulanmisgtir.

04.02.2005-31.12.2010 tarihleri arasinda VOB IMKB30 endeks vadeli islem

kontrati ile IMKB30 endeksi kapanis fiyati arasindaki uzun dénem iligkisi Johansen
Esbutinlesme modeli ile incelenmistir.Varyans ayristirilmasi uygulanmis ayni zamanda
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iki fiyat serisi arasindaki iligkinin kisa donemli yapisi ise Vektor Hata Dueltme Modeli
uygulanarak degerlendirilmistir.

04.02.2005-31.12.2010 tarihleri arasindaki ddSnemde VOB IMKB30 endeks vadeli
islem kontrati islem hacmi ile IMKB30 endeksi islem hacmi ve kapanis fiyati arasindaki
iliskinin analizi sirasinda VAR modeli kullaniimig, etki-tepki analizleri ile varyans
ayrigtirilmasi uygulanmstir.

4.1.Spot Piyasa ile Vadeli islem Piyasasi Arasindaki Etkilesimin Literatiir
Taramasi

1970’li yillardan itibaren finansal sistemin gelismesi ile akademisyenlerin, vadeli
fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki iligki, riskten korunma olgusu, yatirnmcilarin ve
sermaye piyasasini duzenleyici otoritelerin dikkatini gekmis ve bu konuda ¢ok sayida
akademik calismalar yapilmistir.iki piyasa arasindaki etkilesimin varligi ve etkilesimin
bayuklagu, ulkenin ekonomik agidan gelismiglik dizeyi, sermaye piyasasinin derinlidi,
ilgili piyasalarin yapisi, yatirrmci tercihleri, arbitraj imkanlari, turev piyasalarin
kurulduktan sonra Ulkelerdeki getiri ve fiyat istikrar mekanizmasi, Grun c¢esitliligi, likidite
durumu, riskten korunma enstrumanlarinin gelismesi, spekulatorlerin riske Kkarsi
pozisyonlari ve makroekonomik goOstergeler gibi bircok faktére goére farkhlik
gOstermektedir. Turev piyasalar ile spot piyasalar arasindaki etkilesiminin yonu, etkisi
karmasik bir konu olup uUlkeden Ulkeye farkl seyir izienmektedir.

Yapilan akademik calismalarin bir kisminda vadeli islem kontratinin isleme
acllmasindan sonra spot piyasadaki likiditeyi arttirmasi veya azaltmasi yoéninden
etkilemesi incelenmistir. Yapilan incelemelerin bir kisminda ise spot piyasa ile vadeli
islem piyasasi arasinda fiyat iliskisi bazimindan o6ncu-izleyici iliskisi olup olmadigi
degerlendiriimigtir.Yapilan incelemelerin  buyuk c¢ogunlugunda hissesenedi ile
hissesenedine dayali vadeli islem s6zlesmesinin arasindaki fiyat ve islem hacmi iligkisi
kullanilarak aralarindaki iligki yorumlanmistir.Bu bolumde literaturde yapilan galismalarin
buyuk bir kismina yer verilerek, konu hakkinda yapilan yorum ve c¢aligsmalar ortaya
koyulmaya calisiimistir.

Yapilan arastirma ve incelemelerden sonra turev piyasalar ile spot piyasalar
arasindaki etkilesimde esas olarak iki yaklagimin varligindan s6z edilmektedir. Turev
piyasalarin spot piyasalari olumlu yonde etkiledidi, fiyat oynakligini azaltmakta, bilgisel
olarak piyasalari olumlu etkiledigi, yonundeki yaklagim tlrev piyasalarin spot piyasayi
olumlu etkiledigini savunan gorustur. Endekse dayali vadeli islemlerle birlikte spot
piyasadaki volatilitede dugus oldugu, spot piyasanin daha etkin hale geldigi ve sermaye
piyasalarinin derinliginin arttigr  belirtiimektedir.TUrev piyasalarin spot piyasalari
olumsuz etkidigini 6ne siiren ikinci bir yakasimin varligindan sézetmemiz miimkiindiir.*?
Turev piyasalarin kurulmasiyla volatilitenin arttigini, ancak bilgisel etkinligin de arttigini
belirten farkl bir yaklagim da mevcuttur.

% Dénmez Cetin A, Yilmaz Mustafa K, Tirev Piyasalar Finans Sektérindeki Dengenin Korunmasi Agisindan Bir
Tehdit Olusturabilir Mi? IMKB Dergisi Cilt: 3 Sayi: 11 Temmuz-Agustos-Eylul 1999
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P.Srinivasan ile K.Sham Bhat'in ¢alismasinda, 01.01.1996 ile 29.05.2008 yillari
arasinda National Stock Exchange(NSE)'den alinan veriler GARCH modeli kullanarak
karma sonuglar elde edilmigtir.Spot market oynakligina dnemsiz, pozitif etki ile diger
taraftan bilgi, dnemli negatif ve dnemsiz asimetrik spot piyasa fiyat oynakligi etkisi
gozlenmistir.%

Kasim 1980 ile Ekim 1991 tarihleri arasi FTSE-100 endeksin gunlik kapanig
fiyatlari kullanilarak GARCH yontemi ile yapilan vadeli iglem kontratinin igleme
acllmasindan sonra spot piyasaya akan bilginin hizi ve kalitesinin gelistigi, vadeli islem
kontratinin igleme baglamasindan sonra fiyat oynakliginin arttigi ancak bu oynaklik artigi
artisinin dogal oldugu, vadeli islem kontrati degistirmedigi bulunmustur®

NSE Nifty endeksinin NSE Nifty endeksine dayali future ve opsiyon kontratlarinin
isleme baslamasindan sonrasina ait Temmuz 2001 ile Mart 2007 tarihleri arasindaki
datalarit ARMA modeli ile yapilan incelemede, spot market ile vadeli islem piyasasi
arasinda gugla bir iliski bulmuslardir.Endeks vadeli islem ve opsiyonlarin spot markete
oncilik ettigini tespit edilmistir.®

Chicago Mercantile Exchange(CME)’de islem géren Euro, isvigre Frangi, ingiliz
Sterlini ve Kanada Dolari ile onlarin dayanak varhgi olan vadeli islem kontratlarinin  kur
oynakligi arasindaki iliskiyi inceleyen Ocak 1999 ile Aralik 2005 yillari arasindaki islem
hacmi ve aglk pozisyon datalari kullanilarak yapilan galismada, kur oynakligi ile islem
hacmi arasinda pozitif iliski, oynaklik ile agik pozisyon arasinda negatif iligki
bulunmuggur.Kur oynakhqi ile vadeli islem hacmi arasinda iki yonli nedensellik oldugunu
belirttildi.

SGX MSCI Taiwan hissesenedi vadeli islem s6zlesmesinin isleme baslamasindan
sonra spot piyasadaki volatilitede yapisal bir degisiklik yapmadigi bulunmustur.®’

1989 yilinda yapilan bir ¢calismada spot piyasadaki volatilitenin endeks vadeli
islemler sonrasinda énemli dlgiide arttigi sonucuna ulasiimistir.*®

Endeks vadeli islemlerin devreye girmesi ile birlikte Japonya, ingiltere ve ABD’de
hisse senedi endekslerindeki volatilitenin anlamli bir sekilde arttigi, Avustralya’da anlamli

% Srinivasan P, Bhat K.Sham, 'The Impact of Futures Trading on the Spot Market Volatiliy of Seleceted Coomercial
Banks in India', European Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences 2008, Say1: 14

% Antonios Antoniou ve Phil Holmes, ‘Futures Trading, information and Spot Price Volatility:Evidence for the
FTSE-100 Stock Index Futures Contract Using GARCH’, Journal of Banking & Finance dergisinin 1995, say1:19

% Debasish Sathya Swaroop, Mishra, Bishnupria, "Econometric Analysis of Lead-Lag Relationship Between NSE
Nifty and Its Derivative Contracts’ Indian Management Studies Journal, 2008, Say1: 12

% Kim Minho, Min Boyeon, ‘Derivatives Trading and Volatility in Foreign Exchange Markets’,Journal of Korea
Trade, Vol:12, No:1, May 2008, pp 23-41

"Hsu Philip, Chang Yu-Min, The Impact of SGX MSCI Taiwan Index Futures on the Volatility of the Taiwan Stock
Market: An EGARCH Approach

% Maberly, E., Allen, D., & Gilbert, R., 1989, Stock index futures and cash market volatility, Financial Analysts
Journal, 45, 75-77

107



bir degisimin yasanmadidi, Hong Kong'ta ise volatilitenin onemli oOl¢gide azaldigi
sonuglarina ulasilmistir.”

BSE Sensex hissesenedi endeksinin vadeli islem kontratlarinin isleme
baslamasindan sonra volatilite degisikligi iliskin ¢calismada Ocak 1996 ile Aralik 2007
donemi verileri Kolmogorov Smirnov 2 basit testi ile Wilcoxon Rank Sum testi ile
incelenmis ve BSE Sensex endeksine dayali vadeli islem kontratinin islem gérmesinden
sonra vadeli islem kontratindan énceki volatiliteden fazla oldugu tespit edilmistir.*®

1995 yilinda FTSE 100 hissesenedi endeks vadeli islem sdzlesmesine iligkin
yapilan ¢alismada vadeli islemler ile birlikte spot piyasada volatilitenin arttigi sonucuna
ulasilmistir ancak bu artisi vadeli iglemler sayesinde bilginin piyasaya aktarilma
kanallarinin artmasina baglamiglardir. Vadeli islemler piyasasi bilginin yatirrmcilara
aktariimasina imkan saglayan bir arag gorevi listlenmektedir.***

KOSPI 200 vadeli islem sdzlesmelerinin devreye girmesinin Kore spot piyasa
volatilitesi Uzerindeki etkilerinin incelendigi c¢alismada vadeli islemlerin devreye
girmesinin bilginin spot piyasa fiyatlarina yansima hizini arttirdigi ve bu sekilde spot
piyasadaki volatiliteyi arttirdigi sonucuna ulasiimistir.Spot ve vadeli islemler piyasalari
arasinda ¢ift yonlu bir nedensellik iliskisinin bulundugu, vadeli islemler piyasasindan spot
piyasaya dogru olan nedensellik iligskisinin daha guglu oldugu belirlenmis ve s6z konusu
tespitlerden hareketle bilgilerin oncelikle vadeli islemler piyasasina, sonrasinda spot
piyasaya yansidigi sonucuna varilmistir.*%

italya’da islem géren ISF hissesenedi vadeli islem sdzlesmeleri (izerine yapilan
calismada spot piyasa oynakligina etkisi 6rneklemelerin %60’inda oynakligr azalttigi ve
piyasa verimliliginde iyilesme kaydedildigi aciklanmistir.*%

1997 yilinda yapilan ¢aligmada, vadeli islemler piyasalarinin devreye girmesinin
bilgi sahibi yatirrmcilari spot piyasaya ¢gekecegi ve spot piyasanin bu sekilde daha likit ve
daha az volatil bir yapiya kavusacagi sonucuna ulasiimistir. Spot piyasada islem yapan
yatirimcilarin risklerini minimize edebilme imkanini veren vadeli iglemler piyasasi, spot
piyasa fiyatindaki risk priminin azalmasina sonrasinda spot piyasadaki volatilitenin
azalmasina yol agmaktadir.***

% Lee, S., & Ohk, K., 1992 Stock index futures listing and structural change in time-varying volatility, Journal of
Futures Markets, 12, 493-509

1%9Dehasish, Sathya Swaroop, Das Bhagaban, ‘An Econometric Study on Impact of Futures Trading On the Stability
of Stock Index in India” Hindistan’da International Journal of Business and Management, Aralik 2008

10 Antoniou, A. and Holmes, P. 1995, Futures trading and spot price volatility: evidence forthe FTSE-100 stock
index futures contract using GARCH, Journal of Banking and Finance, 19, 117-29

192 Ryoo, Hyung-Jung, Smith, Graham, ‘The Impact of Stock Index Futures on The Korean Stock Market’, Financial
Economics, 2004, Sayi:14 , 5.243-251

193 Porzio, Claudio, Sampagnaro, Gabriele, 2006, ‘Introduction of Future Trading and Impact on Volatility of
Underlying the Case of Italian Individual Stock Future(ISF)’, International Symposium on Forecasting

104 percili, A. & Koutmous, G. (1997). Index Futures and Options and Stock Market Volatility. Journal of Futures
Markets18, 957-984.
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1998 yilina ait bir arastirmada, vadeli islemlerin spot piyasa volatilitesi Uzerindeki
etkisi alti lke (Almanya, Japonya, Ispanya, Ingiltere, Amerika ve Isvigre) agisindan
irdelenmis ve Almanya ve isvigre’de vadeli islemlerin devreye girmesi ile spot piyasadaki
volatilitenin anlamli bir sekilde azaldi§i tespit edilmistir.*%

italya’da endeks vadeli islem sozlesmeleri lizerine yapilan calismada endeks
vadeli islem sozlesmelerinin devreye girmesi ile hisse senedi piyasasi volatilitesinin
azaldigi belirlenmistir.°

Tarkiye'de 2004-2006 donemine ait veriler kullaniimak suretiyle vadeli islemlerin
spot piyasa volatilitesi Uzerindeki etkisi incelenmek Uzere yapilan calismada vadeli
islemler piyasasinin ge¢gmisinin uzun olmamasina ragmen vadeli islemlerin spot piyasa
volatilitesini anlamli bir sekilde azaltti§i sonucuna ulasiimistir.**’

Vadeli islem kontratlarinin acgiimasinin spot piyasadaki volatileteye etkilerini
inceleyen bazi galismalarda vadeli iglemlerin devreye girmesi ile birlikte spot piyasa
volatilitesinde herhangi bir degisimin olmadigi sonucuna ulasiimigtir.

Ocak 1953-Aralik 1994 doneminde S&P 500 endeksinin gun sonu kapanis
fiyatlar incelenerek hazirlanan makalede endeks vadeli islemlerin ve opsiyonlarin
devreye girmesi ile birlikte ilgili donemde kosullu varyansta yapisal bir degisimin
olmadi§i sonucuna varilmistir.%

Kasim 1987-1997 déneminde S&P 500 endeksi Uzerine yapilan inceleme vadeli
islemlerin spot piyasadaki volatilite Uzerinde bir etkisinin olmadi§gi sonucuna
ulasilmistir.*%®

Karachi hissesenedi borsasinda yapilan bir ¢alismada hissesenedine dayall
vadeli islem sozlesmelerinin 21 hissesenedi Uzerine yapilan arastirmada hissesenedi
likiditelerini arttirdigi  bulunmustur.Pakistan’da islem hacmi, islem sayisi ve islem
degerini pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigini belirtmislerdir.**°

Pakistan hisse senedi piyasasi endeksi(KSE-100) ile KSE-100 vadeli igslem
sozlesmeleri arasindaki etkilesim 01.01.2003-09.12.2005 donemi gunluk kapanig

195 Antoniou Antoniou, Holmes Phil ve Priestley Richard 1998. “The Effects of Stock Index Futures Trading on Stock
Index Volatility: An Analysis of the Asymmetric Response of Volatility to News”, Journal of Futures Market, Cilt 8,
S.151-166.

196 Bologna P. ve Cavallo L. 2002. “Does the Introduction of Stock Index Futures Effectively Reduce Stock

Market Volatility? Is the ‘Future Effect’ Immediate? Evidence From the Italian Stock Exchange Using GARCH”,
A;)plied Financial Economics, Cilt 12, S.183- 192.

%" Baklaci Hasan Fehmi ve Tiitek Hiilya 2006. “The Impact of the Futures Market on Spot Volatility: An Analysis in
Turkish Derivatives Markets”, Computational Finance and its Applications II.

108 percili, A. and Koutmous, G., 1997, “Index Futures and Options and Stock Market Volatility”, Journal of Futures
Markets 17, 957-74.

199 Darat, A.F. & S. Rehman, (1995). Has Futures trading activity caused stock price volatility. Journal of Futures
markets, 15, 537-56.

1195iddigi, Muhammad Fahad, Nouman, Muhammad, Khan, Safiullah, Khan, Faisal, Liquidity Effects of Single
Stock Futures American Journal of Scientific Research ISSN 2301-2005 Issue 80 November, 2012, pp.79-91
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degerleri Uzerinde yapilan ¢alismada oncu izleyici iligkinin spot piyasadan vadeli islemler
piyasasina dogru oldugu ayrica vadeli iglemler piyasasindaki volatilitenin spot piyasa
volatilitesini arttirmadigi, tam tersine spot piyasa volatilitesindeki artigin vadeli iglemler
piyasasindaki volatiliteyi arttirdigi yorumlanmigtir. Volatiliteler arasindaki iligkilerin
saptanmasinda GARCH yodntemi; degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin
saptanmasinda ise Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmigtir.***

2007 yilinda Avrupa’da emlak sektorine iliskin endeks kontratlarin ortaya
¢lkmasindan sonra spot piyada yasanan oynaklik incelenmigtir.Yapilan arastirmada
Ekim 2004 ile Eylul 2010 tarihleri arasindaki FTSE Erpa/Nareit Eurozone Index Futures
ile FTSE Erpa/Nareit Europa Index Futureslarin gunlik kapanis fiyatlarn GARCH
yontemi ile yorumlanmistir.Futures islemlerinden sonra gayrimenkul sektdriine yasanan
bilgi akiginin iyilestigini (bilgi hizinin ve Kkalitesinin iyilestigini), vadeli islemlerin
baslamasindan sonra oynakli§in arttigina dair herhangi bir iliski tespit etmemislerdir.**?

Hindistan’da hissesenedi endeks vadeli islem sozlesmelerinin acilmasinin spot
piyasaya olan etkileri, Haziran 1995- Mayis 2009 donemi verileri VAR yodntemi ile
incelenmigtir.Nifty hissenedi endeksinin spot piyasa fiyat oynakhgini azalttigini
bulmustur.Spot piyasada istikrar saglamak amaciyla turev urtnler desteklenebilir ancak
bunun spot piyasada islem verimliliginin azalmasi gibi sonuglari s6zkonusu olabilir, bu
tamamen hikumetin uygulamak istedigi politika ile alakali bir konudur seklinde
yorumlanmustir.*3

01.07.2000 ile 28.02.2008 tarihleri arasindaki islem hacmi, kapanis fiyati ve agik
pozisyonlari kullanarak Nifty hissesenedi endeks vadeli igslem kontratinin isleme
acllmasindan sonra spot piyasanin oynakligina olan etkilerini incelenen caligsmada
vadeli islem kontratinin iglem hacmi ile agik pozisyonunun , beklenen ve beklenmeyen
vadeli islem hacmi arasindaki iliski ARMA modeli ile yorumlanmigtir.Vadeli iglem
hacmindeki beklenen ve beklenmeyen islem hacmi artiglarinin spot piyasadaki
oynakliga etkisi ise GARCH ve GJR GARCH model ile ¢alisiimistir.Nifty endeksi vadeli
kontratinin islem hacminde beklenmeyen bir artis ve acgik pozisyon ile spot piyasadaki
oynaklik arasinda pozitif iliski bulunmustur.Beklenen islem hacmi artigi ve agik pozisyon
ile spot piyasadaki oynaklik arasinda ise negatif bir iliski bulunmustur.***

ispanya’da hissesenedi vadeli islem kontratinin isleme baslamasindan sonra
spot piyasadaki oynaklik, 2000-2002 doénemi arasindaki veriler incelenerek:1) spot
market oynaklidi ile spot islem hacmi arasinda pozitif iligki,2)beklenmeyen vadeli islem

Wichan safi Ullah, Role of the Futures Market on Volatility and Price Discovery of the Spot Market: Evidence from

Pakistan’s Stock Market, The Lahore Journal of Economics 11 : 2 (Winter 2006) pp. 107-121

112 1 ee, Chyr Lin, Stevenson, Simon, Lee, Ming-Long, ‘Paper Futures Trading, Spot Price Volatility and Market
Efficiency:Evidence From European Real Estate Securities Futures Title’, 18th Ananual Pasific-Rim Real Estate
Socienty Conference

3 Debasish, Sathya Swaroop, ‘An Empirical Study on Impact of Index Futures Trading On Spot Market in India’,
2009, KCA Journal of Business Managment.Vol.2, Issue 2,

Sakthivel P, Kamaiah B., ‘Futures Trading and Spot Market Volatility: A Caseof S &P CNX Nifty Index’,
GITAM Review of Internatinal Business
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artigi ile spot islem hacmi ve spot piyasadaki oynaklik arasinda dnemli ve pozitif bir iligki
ancak beklenen vadeli islem hacmi artisinda énemli olmayan bir iliski tespit edilmistir.**

1958 yilinda yapilan ¢alismada yeni bilginin tesadutfen olustugunu belirtilip, spot
ve futures fiyatlara yansidigini test edilmistir.**°

Vadeli islemlerin bilgi etkisini incelemek igin, alti farkli emtia fiyat serisi Uzerinde
yapilan ¢calismada her emtia icin bulgular, vadeli islemlerin, yatirrmcinin arz-talep, piyasa
bilgisini artirdigini géstermektedir. Vadeli igslem piyasasinin yeni bilgiye uyum saglamasi
ve bunun spot piyasaya arbitraj yoluyla transfer edilmesinin, spot piyasa volatilitesinin ve
piyasa etkinliginin eszamanli olarak arttigi tespit etmistir.Yapilan degerlendirmelerine
gore, vadeli islemler, spot piyasanin daha etkin calismasini saglar.**’

Kansas Borsasi, CME ve New York Future Borsa’larinda endeks Uzerine islem
goren vadeli islem kontratlarinin spot ve vadeli fiyatlari arasindaki etkilesime
bakildiginda; aritmetik ve geometrik endeks ile iskonto edilen vadeli fiyatlarin, arbitraj
olanagi ile spot fiyatlara esitlenirken; geometrik endeksle iskonto edilen vadeli fiyatlarin
spot fiyatlara esit olmadigini bulunmustur.**8

Kore piyasalarinda endeks vadeli islem piyasasinin spot fiyat oynakligina, piyasa
etkinligine etkisinin degerlendirildigi ¢alismada; vadeli islem piyasasi agilmadan onceki
ve sonraki spot fiyatlardaki volatilitesinin karsilastirilmasi yontemi ile, spot fiyatlardaki
volatilitenin, vadeli islem piyasalarinda islem goéren ve isleme konu olmayan araclarda
karsilastirilmasi ydntemi ile olglilmesi yoluna gidilmistir. ikinci yéntemi uygulayan
arastirmacilar, olay arastirmasi metodu ile, Ocak 1990- Aralik 1998 déneminde KOSPI-
200 Endeksine dayali vadeli islem s6zlesmelerinde yaptiklari arastirmada, vadeli islem
sozlesmelerine konu olan endeksin spot piyasa volatilitesinin ve iglem etkinliginin daha
yuksek oldugunu tespit etmislerdir.Vadeli islemlerin spot fiyatlardaki volatiliteyi arttirdigi
yoniinde yorumda bulunmuslardir.**®

1998 yilinda yayinlanan bir ¢alismada, Ederington’un riskten korunma yaklagimi
incelenmistir.Kore Borsasindaki KOSPI 200 endeksi 6rnegi gézonine alarak, tiurev
piyasalara gecisin spot piyasadaki fiyat oynakligi ve likidite Gzerindeki etkilerini incelemis
ve genel olarak, sozkonusu etkilere iligkin incelemelerde ele alinan donemlere ve
piyasadaki yatirrmcilarin bilgi yapisina dikkat edilmesi gerektigi sonucuna ulagmislardir.
Tlrev piyasalara gegcisle birlikte spot piyasalarda fiyat oynakliginin azalacagi ve piyasa
yapisindaki birimlerin organizasyonel etkinliginin artacagini one sirmekte ve buna 6rnek
olarak da Kore Borsasi’nda vadeli islem uygulamasina gecilmesi ile birlikte spot piyasa

115 Illueca , Manuel, A.Lafuante, Juan ,‘The Effect of Futures Trading Activity on the Distribution of Spot Market
Returns’ , 17.06.2003

18 \Working, H., A Theory of Anticipatory Prices, 1958, American Economic Rewiew, Vol:48, pp.188-199.

Y7 Cox, C, C, 1976, Futures Trading and Market Information, Journal of Political Economy, 84, 12515-37

118 Modest, D, Sundareson M, 1983, The Relationship Between Spot and Futures Prices in Stock Index:Some
Preliminary Evidence, Journal of Futures Markets, 3, 15-41

119 Bae Sung C., Taek Ho Kwon, Jong Won Park, Futures Trading, Spot Market Volatility and Market Efficiency:
The Case of The Korean Index Futures Markets, The Journal of Futures Markets, 2004, The Journal of Futures
Markets, Vol: 24, No:12, pp. 253-266.
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volatilitesinin azalmasinin ve futures fiyatlarinin spot piyasa fiyatlarina yol gostermesi
igin yol gdsterici olmaya baslamasini géstermistir.*

Endeks vadeli islem sozlesmelerinin spot piyasanin volatilitesine olan etkisi,
piyasanin agilmasindan once ve sonra olmak Uzere, gunlik endeks getirilerinin yillik
standart sapmasi hesaplanmak suretiyle ortaya konulmasi Uzerine yapilan arastirmada
istatistiki olarak % 95 guven araliginda, volatilite endeks Uzerine vadeli iglem
sOzlesmelerinin islem goérmeye basladigi 6 dlkede artig, 17 Ulkede ise azalis
gOstermigtir. Arti ve eksi isaretleri ise volatilitedeki degisimlerin ilgili Glkeler icin istatistiki
agidan anlamli olmadigini géstermektedir. **

Tablo.25. Endeks Vadeli islem Sézlesmesinin Oncesi ve Sonrasindaki Spot Piyasa
Gunlik Endeks Getirilerinin Yilhik Standart Sapmasi Tablosu

Onceki Volatilite  Sonraki Volatilite Diisuig/Yiikselig

ABD 0.1444 0.1521 ™
Avustralya  0.1557 0.1581 +
ingiltere 0.1890 0.1321 N
Kanada 0.1328 0.1084 N
HongKong  0.3385 0.2747 N
isveg 0.2037 0.1986 N2
Japonya 0.1126 0.2146 T
Finlandiya  0.1823 0.1735 -

Hollanda 0.2262 0.1441 N
Fransa 0.2728 0.1742 N
Danimarka 0.1635 0.1349 N
G.Afrika 0.2755 0.1429 N
isvicre 0.1814 0.1450 A
Almanya 0.1766 0.1658 N
Sili 0.2567 0.1988 N
ispanya 0.1879 0.1665 N2
Avusturya  0.2242 0.1605 N
Norveg 0.2005 0.1450 N
Belcika 0.1380 0.1171 N
italya 0.1896 0.1841 N
Macaristan 0.1853 0.2817 ™
israil 0.2633 0.2270 N
Malezya 0.2171 0.2726 ™
Kore 0.2315 0.3400 ™

120 Erdogan Oral, Kayacan Murad, ‘Finansal Tiirevlere Ne Zaman Baglanmali?istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Ornegi’, IMKB Dergisi, Cilt:2, No:5, Ocak-Mart 1998

2 Giilen H, Mayhew S, ‘Stock Index Futures Trading and Volatility m International Equity Markets’, Purdue
Unversity, March 1998

112



| Portekiz  0.1108 0.1501 2 |

Vadeli piyasalarin genel olarak mali piyasa, 6zelde de spot piyasa uzerindeki
etkisi, bilgisel etkinligi arttirici, orta ve uzun vadede volatiliteyi azaltici ve piyasaya
derinlik kazandirici nitelikte oldugu ifade degerlendirilebilir. Bologna (1999)nun yaptigi
calismada italya piyasasinda, endeks uzerine vadeli islemlerin baglamasindan sonra
spot piyasa oynakliginda artis olmadigi, hatta azaltici etkisi oldugu ortaya konmustur.
Spot piyasa etkinliginin ve derinliginin de vadeli islemlerin baslamasindan sonra arttigi
belirlenmistir.*?

Damodaran ve Subrahmanyam(1992)da bu konuda vyapilmis ¢ok sayida
¢alismanin bulgularini derlemislerdir ve bunlar 6zet bir tablo olarak asagida
verilmigtir.Bu sonuglar agikga gostermektedir ki finansal yenilikler piyasalarin mikro
yapisini iyilestirdigi ydniindedir **3

Tablo.26. Tirev Uriinlerin Spot Piyasaya Etkileri Tablosu

Hissesenedi Vadeli Endeks Vadeli Tahvil Vadeli Mal
Opsiyonlann  Kontratlar Kontratlari Kontratlar
Spot Fiyat
Oynaklig azalma azalma azalma azalma
Fiyat Olusum
Hizi artma
Alis-Satis
Fiyat Farki azalma
islem Hacmi | ? ?

Spot ve vadeli piyasalar arasindaki dncu-izleyici iligkisine yonelik ampirik bulgular,
genelde vadeli piyasalarin spot piyasalara Onculuk ettigini, spot piyasalarin vadeli
piyasalari izledigini ortaya koymaktadir.*?*

Sermaye piyasalarinin isleyis mantigi c¢ercevesinde vadeli ve spot piyasa
arasindaki iligkinin gogu zaman yuksek bir korelasyon tasidigi ve belli bir matematiksel
baginti cercevesinde gerceklestigi gorilmektedir.**

Spot ve vadeli piyasalar arasindaki oncu-izleyici iliskisine yodnelik bulgular,
genelde vadeli piyasalarin spot piyasalara onculuk ettigini, spot piyasalarin vadeli
piyasalari izledigini ortaya koymustur

22 Dénmez Cetin A, Yilmaz Mustafa K, Tiirev Piyasalar Finans Sektoriindeki Dengenin Korunmasi Agisindan Bir
Tehdit Olusturabilir Mi? IMKB Dergisi Cilt: 3 Sayr: 11 Temmuz-Agustos-Eylul 1999

123 Akgiray Vedat, Finansal Yeniliklerin ve Risk Yonetiminin Ekonomik Kalkinmaya Katkilar1, IMKB Dergisi Cilt:2
No:5, Ocak-Mart 1998

124 Aydogan Kiirsat, Spot ve Vadeli Islem Piyasalar: iligkisi Uzerien Bir Not , IMKB Dergisi, Yil:2, Say1:5, Ocak-
Mart 1998, ss 15-22

125 Y1lmaz Mustafa Kemal, Vadeli Piyasa ile Spot Piyasa Etkilesimi, Active Dergisi, 16, 63-83
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S&P 500 endeks vadeli islem sbzlesmesinin spot piayasaya olan etkisi, 1987-
1997 yillar arasindaki donem igin EGARCH yontemi ile yapilan incelemede; endeks
vadeli sOzlesmelerinin spot piayasada ortaya cikan volatilite igin suglanamayacadg,
aksine vadeli iglemler piyasasindaki volatilitenin nakit piyasada ortaya g¢ikan volatilitenin
bir sonucu oldugu bulunmustur.*?

Vadeli fiyatlari etkileyen faktorler ile spot fiyatlari etkileyen faktorlerin ayni olmasi
durumunda nedensellik cift yonlii olabilecektir.*?’

4.2.Vadeli islem Piyasasi iglemleri ile Spot Piyasa iglemleri Arasindaki Etkilesim

Dunyada turev piyasalarin dneminin gittikge artmasi, 6zellikle Turkiye’de organize
tirev piyasalarin gelisim asamasinda bulunmasi nedeniyle spot piyasa ile olan
iligkilerinin incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Vadeli ve spot piyasa arasindaki etkilesim tezin bu bolimunde Ug farkli veri seti
ve model ile incelenmistir:

e Vadeli islem kontratinin isleme acgiimasindan 6nce ve sonra spot
piyasadaki volatilitedeki dedisim ARMA ve GARCH modelleri,

e Vadeli iglem kontratinin glnsonu uzlasma fiyati ile spot piyasadaki
kapanis fiyati arasindaki iliski Johansen modeli,

e VOB’daki islem hacmi ile spot piyasa islem hacmi ve fiyatlari arasindaki
etkilesiminin VAR modeli,

kullanilmstir.

Bu bdlimde kullanilan degiskenler; IMKB’de islem géren IMKB30 endeksinin
kapanis fiyat, VOB’da islem géren VOB IMKB30 vadeli islem kontratinin kapanis fiyati ,
IMKB30 endeksine ait islem hacmi tutari, VOB IMKB30 vadeli islem kontratina ait islem
hacmi tutarr’dir.

126 Darrat, A, F, Rahman , S, Zhang, M, 2003 , Intraday Trading Volume and Return Volatiliy of the DJLA Stock: A
Note Journal of Banking and Finance , 27, 2035-43

127 Kawaller, 1.G., P.D. Koch and T.W. Koch. (1987). The temporal price relationship between S&P500 futures and
the S&P500 index, Journal of Finance 42, 1309- 1329
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_4.2.1.iMKB30 Endeks Getiri Serisinin Donemsel Olarak ARMA ve GARCH Modelleri
lle Degerlendirilmesi

Son yillarda, volatilite olgusu finansal piyasalarda c¢ok sik karsilasilan
kavramlardan biri haline gelmistir. Tanim olarak volatilite, herhangi bir degiskenin, belirli
bir ortalama degere goére c¢ok ylksek artis veya azalislar gostermesi anlamina
gelmektedir. Volatil terimi ise, genellikle bir hisse senedi, bono veya herhangi bir finansal
varhgin fiyatinda meydana gelen dalgalanmalarin buyukliginu ve bu dalgalanmalarin
gerceklesme sikligini agiklamak amaciyla kullaniimaktadir.**®

VOB'’da islem gormeye baslayan endeks sozlesmeleri ile piyasada likit durumda
bulunan VOB IMKB30 endeksine dayali vadeli islem kontratinin dayanak varligi olan
IMKB 30 endeksinin volatilitesine olan etkilerinin arastiriimasi amaciyla yapilan
ekonometrik ¢alismada kullanilan veriler 04.01.2000 ile 31.12.2010 dénemini kapsayan
glinliik IMKB 30 endeksinin glnlik kapanis fiyat verilerinden olusmaktadir.

4.2.1.1.ARMA ve GARCH Modelinin Agiklanmasi

Sermaye piyasalarinda fiyat hareketlerinin artmasi ile volatilite énem arz eder
hale gelmigtir.Varyans, finansal zaman serilerine ait volatilitenin degerlendirme kriteri
olarak, zamana bagl olarak farkiliik goéstermedigi, zamandan bagimsiz hareket ettigi
varsayllmaktadir. Yapilan akademik calismalar finansal zaman serilerinin varyanslarinin
genellikle zamana bagl olarak degigkenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle
finansal zaman serilerinde sabit varyans varsayimina dayanilarak olusturulan geleneksel
zaman serisi modelleri, akademik calismalarda yeterli olmamaya baslamigtir. Engle,
1982 yilinda, finansal varliklarin zaman iginde hareketlilik 6zelliginin daha iyi ortaya
koyulabilmesi amaciyla, zaman iginde degisen varyansin tahmin edilebilmesine yonelik
otoregresif kosullu degisen varyans (autoregresif conditional heteroskedasticity-ARCH)
modelini gelistirmistir. Bollerslev, 1986 yilinda, otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH) modelinin otoregresif hareketli ortalama modeline haline getirilen, gecmis
donemlere ait hata karelerinin agirliklandiriimasinin dikkate alindigi GARCH (General
ARCH) modelini olusturmustur.

Engle, gelistirdigi model ile birlikte klasik zaman serisi yontemlerindeki hata
terimlerinin sabit varyansli olma durumunu bir kenara birakarak; hata terimi olan u/nin t
donemindeki varyansinin ge¢mis donemlerdeki u¢nin varyansi ile otokorelasyon
tasidigina dayanarak, ARCH modelini gelistirmistir.'*® ARCH modelinin temeli, hata

28 Giines, H. ve Saltoglu, B. (1998), IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktiir Baglaminda
Irdelenmesi, IMKB Yayinlari.

29 Engle., R, F. (1982) “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of United
Kingdom Inflation”, Econometrica, 50(4), 987-1008
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teriminin (u) t donemlndek| varyansinin (o), bir énceki dénem olan t-1 dénemindeki
hata terimi karesi olan u.,%’ e iliski tasimasidir.

AR(p) ifadesi p. dereceden otoregresif bir modeli tanimlar. AR(p) modeli sdyle
gosterilir:

I
Xy =c Zﬁbi (t—i + €
i=1

@1y - - '45’?3, modelin parametrelerini; ¢, sabit terimi; €tise hata terimini simgeler.
Pek cok yazar tarafindan basitlestirme maksadiyla sabit terim ihmal edilir. Modelin
duragan olmasi igin parametreler (izerinde kisitlamaya gidilmelidir. Ornegin |p1] > 1
durumunun gecerli oldugu bir AR(1) modeli duragan degildir.

AR(1) sureci:

Xy =c+ oXi 1+ €

Olarak ifade edilmektedir.€¢, beyaz gurultili ve 0 ortalamaya sahip r:rzvaryansll

bir sdrectir. Eger, |¢’| < 1saglanlrsa sure¢ kovaryans duragandir. Eger ¢_’—1

saglaniyorsa sure¢ birim kok icermektedir ve duragan oldugu soOylenemez. @ =
durumu a;{nl zamanda rassal yurlyus olarak da bilinen 6zel bir durumdur. Bu ozel

durumda ~*tigin "beklenen degeri" hesaplamak mumkuin degildir.

MA(q) ifadesi, g. dereceden bir hareketli ortalamalar modelini ifade eder

01, ..., 6 modelin parametreleridir €t, €t-1,... modelin hata terimleridir. Bundan
aclktir ki "hareketli ortalamalar" modelinde belirli bir zaman noktasindaki bir zaman serisi
degiskeninin degeri (yani t'de Xt degeri) g tane daha 6nceki her bir zaman noktasida
yapilan hatalarin (yani her t zaman noktasi icin i gecikmeli e<sub<t-i hatasinin) agirlkli
olarak bilegtiriimesi ile agiklanmaktadir.

ARMA(p,q) modeli su sekilde tanimlanir:,

YFC"‘Zf:l 0, yt—i+2?=1 D; up_tu 1)

Modelin bu yapisi kosullu ortalama denklemi olarak adlandirilir. Birinci
denklemden elde edilen (u;) hata terimlerinin, bir dnceki déneminde (t-1) kosullu olarak
sifir ortalama ve (w+a;u.1%) varyansa sahip oldugu ve normal dagildigi dngdrillmektedir.
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UeN[O, (w+a1u1?)] (2)

ikinci denklemde hata teriminin (ut) varyansinin, bir dnceki dénemin hata teriminin
karesi ile iligkili olmasi nedeniyle buna ARCH(1) sureci denilmektedir.

Asagida bahsedilen ise kosullu varyansa ait formulizasyondur:
H=Var(u)=02=V(ud/l.1)=w+ o1u.1? (3)

Formuldeki V degeri hata terimlerinin kosullu varyansi, li1, (t-1) anindaki tim bilgi
olarak ifade edilmektedir .Bu formulizasyon hata terimlerinin kosullu varyansini
parametrik olarak modellemeye dahil ettigi icin kritik dneme sahiptir.Finansal verilerin
tahmini ve yorumlanabilmesi igin yeni bilginin varyansi ya da volatiliteyi nasil etkiledigini
modellemektedir.Volatilitenin zaman icindeki degisimi de izlenebilmektedir.

3 numarali denklem ile varliklara ait deQerlerinde ortaya ¢ikan beklenmeyen
soklarin  degerleri dikkate alinmaktadir.Bu formullasyondaki kosullu varyans,

beklenmedik hata terimlerinin(beklentilerin, haberlerin) karesine bagl olan bir model
olarak ifade edilmektedir.

ARCHY(q) sureci genel olarak, w>0; a;=0; Zle a<1 kisitlari dikkate alinarak ,
He= Var(urg)= 0= W+ Qi1+ OoUpo™+..oeeeeee... + OgUeg= WHEL aul,  (4)
seklinde formule edilmektedir .

Veri seti ARCH modeli ile test edilmeden énce setide ARCH etkisinin varliginin
sorgulanmasi gerekir. ARCH LM testi ve Q testi literatirde ARCH etkisinin test
edilmesini sorgulamak icin kullanilan en énemli testlerdir. ARCH LM testi, modelin hata
karelerinin gecmis donemlerine ait otokorelasyon tagiyip tagimadigi strecine dayanmasi

nedeniyle daha fazla tercih edilmektedir.**

5. Denklemden elde edilen hata terimlerinin karelerinin (U{?) 6. denklemde olan
hali ile modellestirerek ARCH LM testi sorgulanabilmektedir.

yt:C+61yt_1+62 Vioto . + Gp YeptUt (5)

lAJtZ:C+91 Ut_12+92 01_224' ................ + Gp Ut_q2+Vt (6)

130 Ozbey, F., 2005, “Cok Degiskenli GARCH Modelleri ve Bir Uygulama:Tiirkiye’de Belirsizligin Enflasyon ve
Ciktidaki Biiyiime Uzerine Etkisi”, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tez, Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii Ekonometri Anabilim Dali, Adana.
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Veri setinin hatalarinin beyaz gurilti surecine sahip oldugunu ifade eden Hgp
hipotezine kargi, ARCH etkisine sahip hatalarin varhgini gosteren karsit hipotez 7
numarali denklemde ifade edildigi (izere test edilir.**

H:= En az bir a;>0 (7)

T gozlem sayisini gosterir sekli ile ARCH LM test istatistik degderi, LMarch=(T-
q)*R? formiilii ile hesaplanir.’® LM istatistik degeri, q serbestlik dereceli Ki-kare (Xq°)
dagilimi seklindedir. Ho hipotezi reddedildigi takdirde otokorelasyonlu oldugu ortaya
ctkan en kuguk kareler artiklarinin kareleri, ARCH etkisini ortaya koyacaktir. ARCH etkisi
tespit edildikten sonra, modeldeki ortalama denklemi ve kosullu varyans denkleminin
tahmin edilmesi mumkun olacaktir.

Tim Bollerslev, GARCH modellerinde t ddnemindeki kosullu varyansin (h;) sadece
hata terimlerinin ge¢cmis doneme ait degerlerinin karesine bagh olmadidi, gecmis
donemdeki kosullu varyanslara da bagli oldugunu modellemede ortaya koymustur. Bu
modelde hata terimlerinin varyansinin kendi ge¢cmis degerlerinden etkilendigini ayni
zamanda kosullu varyans degerlerinden etkilendigi belirtiimigtir.

GARCH(p,q) modeli genel olarak ;
Q>0; a0 ; B0 ; X1, a+X L, Bj <1 kisitlar altinda;
h= WX, Bihe_+ XL, o uf (8)

seklinde yazilabilmektedir. Hata karelerinin gecikme uzunlugu q ve otoregresif
kisminin gecikme uzunlugu da p ile ifade edilmektedir. Parametrelerin tahmininde
maximum likelihood kriteri( en ¢ok olabilirlik) dikkate alinmaktadir. GARCH(1,1) (h=w+
aiue1*+B1he1) modeli, yapilan calismalarda volatilitenin tahmini icin en sik kullanilan
model oldugu gorilmektedir.ilgili modellemenin finansal zaman serilerinin
karakteristiklerini, volatilitesini yorumlamak igin yeterli gériilmektedir. *** p=0 kosulu
altinda GARCH(p,q) streci, ARCH(q) surecine olarak sekillenmekte ve p=q=0 iken u;
beyaz gurultu 6zelligi gostermektedir.

GARCH modelinin anlamli oldugunun degerlendirilmesi, kosullu varyans denklemi
olusturulduktan sonra ARCH ve GARCH modelinin parametreleri ile ilgili kosullari varligi
ile s6zkonusu olmaktadir.Aranan iki kosuldan ilki parametrenin negatif olmama kosulu
olarak bahsedilen varyansin pozitif olabilmesine ydnelik kosullu varyans denkleminin

131 Seviiktekin, M. Ve Nargelegekenler, M., (2006), “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Getiri Volatilitesinin
Modellenmesi ve Onraporlanmasi”, Ankara Universitesi SVF Dergisi, Ankara, 61(4), 243-265
132 Giiris, Selahattin. ve Caglayan, Ebru. (2000), Ekonometri -Temel Kavramlar, Der Yayinlar:.

3Hansen, P. and Lunde, A. (2005), “A Forecast Comparison of Volatility Models: Does anything Beat a GARCH
(1,1)?”, Journal of Applied Econometrics, 20(7), 873 — 889.

118



sagindaki sabit katsayinin sifirdan buyuk (w > 0 ) ve diger degiskenlerin katsayilarinin
sifira esit ya da blyuk olmasi sartidir. (ai 2 O;8 j =2 0 , i=1,2,..,q). Modelin anlamli
olabilmesi igin aranan ikinci kosul ise, otoregresif modellerin duragan olmasina yonelik
kosuludur. Otoregresif modelin duragan olabilmesi kosullu varyans denkleminin saginda
bulunan sabit digindaki diger butiun parametrelerin toplaminin birden kuglk olmasi
geregdini ortaya koymaktadir.

Tek degiskenli ARCH-GARCH modellerinin ¢ok degiskenli yapiya donastiridlmesi
icin Kraft, Baba, Engle, Kroner’in birlikte olusturduklari modellemeye dayanarak, Engle
ve Kroner'in 1993 yilinda GARCH-BEKK modelini gelistirmiglerdir. GARCH-BEKK
modelinde kosullu varyans matrisinin pozitif tanimli olmasi kesinlestirilmistir.***

GARCH-BEKK modelinin uygun olabilmesi i¢in tim €’in katsayilarinin pozitif
olmasi beklenmektedir.Dis etken olmadidi takdirde formiulasyonu asagidaki sekildedir.

q rp E
H, =CC'+3Y > dye, e 4, +> > ByH, By

K
E-1 7=l k-l

j=l

. CC’>0 oldugu i¢in HO matrisinin pozitif tanimli olmasi kosulu altinda H; matrisi de
pozitif tanimli olacaktir. Matris formunda ifade edilecek olursa, N=2 ve K=1 i¢cin BEKK-
GARCH(1,1) modeli,

by, By, len 0 ey oy
|
hy, }jzz.r_ €y Cp | 0 ¢y

a,

a4,

21-1 El.:—l

2 {
€ a,,

211 i 2

a,,

|4y dy €11 E a2, [ A Ay |
£

+.b11 by | My Biogn | By
by blj_l_hll.:—l Py || by

by,
by,
seklindedir.

4.2.1.2. Metodoloji ve Veriler

Doktora tezinin uygulama boluminde , vadeli islem kontrat ile spot piyasa
islemleri ile etkilesimin ortaya konulmasi amaci ile dnce serilerin duzey degerleri birim
kok sinamasi ile sinandiktan sonra GARCH, VAR ve Johansen esbutinlesme analizi ile
uzun donem denge iliskileri analiz edilmistir.

3% Engle, R.F. ve K.F. Kroner ,1995, “Multivariate simultaneous generalized ARCH”, Econometric Theory, s.11,
ss.122-150.
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Modellerde kullanilan degiskenler;

IMKB30 kapanis fiyati

IMKB30 iglem hacmi

VOB IMKB30 vadeli islem kapanis fiyati
VOBIMKB30 vadeli islem kontrati islem hacmi

Kullanilan  veri seti gunlik frekansta, 04.01.2000-31.12.2010 donemini
kapsayacak bigimde, IMKB resmi internet sitesi ile VOB resmi internet sitesinde yer alan
verilerinden elde edilmistir.

4.2.1.2.1. 04.01.2000-31.12.2010 Donemine ait IMKB 30 Endeks Getiri Serisinin
GARCH Modeli ile Analizi

04.01.2000-31.12.2010 déneminde i_stanbul Menkul Kiymetler Borsasinin igleme
acik oldugu 2729 gune ait dikkate alinan IMKB 30 Bilesik Endeksinin t gini kapanis
fiyatindan, t-1 guindne ait kapanis fiyati ¢ikartilarak elde edilen getiri serisi kullaniimistir.

Zaman serisinin varyansini serinin logaritmasi alinmistir. Hesaplamalar E-Views-
7 yazilimi ile yapilmis olup, veriler IMKB’nin resmi sitesinden elde edilmigtir.

Logaritmasi alinmis IMKB 30 serisinin birinci farki asagidaki formilde belirtildigi
gibi hesaplanmistir.

A LIMKB-30; = [( LIMKB-30; ) — ( LIMKB-301 )]

Asagida grafigi belirtilen serinin ortalamasi 0.047244, medyan degeri 0.067500,
standart sapmasi, 2.598005, carpiklik degeri 0.060151, basiklik degeri ise 8.308658
olarak bulunmustur.

Sekil.28. IMKB30 Endeksi Getiri Serisinin Zaman Yolu Grafigi
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Tablo.27. IMKB 30 Endeksi Getiri Serisine ait Betimleyici Istatistikler

Gozlem Sayisi 2729
Ortalama 0,047244
Medyan 0,0675
Maksimum 17,64652
Minimum -20,0676
Standart Sapma 2,598005
Carpiklik 0,060151
Basiklik 8,308658
Jarque-Bera 3206,157
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Fiyat serilerilerinin logaritmasi alinarak olusturulan getirilerin zaman serisine
bakildiginda, minimum getirinin -20.06760, maksimum getirinin 17.64652 ortalama
getirinin de sifira gok yakin pozitif 0,047244 oldugu gorulmagtar.

Basiklik dl¢ustne bakildiginda 8,308658 olarak dederin bulunmasi serinin sivri
oldugunu ifade etmektedir. Carpiklik degerinin 0,060151 olmasi ise seri sada garpik
olarak yorumlanabilir. Serinin duragan olabilecedi hakkinda ipucuyu getiri serisinin
ortalamasinin 0’a ¢ok yakin ¢ikmasi vermektedir. Getiri serine ait zaman yolu grafigi
incelendiginde belli donemlerde volatiletinin hareketli oldugu 6zellikle, 09.01.2001
tarihinde, 14.01.2003 tarihine ait, 07.11.2008 tarihine tekabul edne dénemde volatilitenin
yuksek oldugu gorulmektedir.

Duraganhigin Sinanmasi

IMKB30 endeksine ait gunluk logaritmik getiri serisinin duraganhginin
arastirilmasi icin Augmented Dickey-Fuller birim kok testi ile test edilmigtir.Degisken
dizeyinde seriye ait ilkt istatistik degeri -51.57017 bulunmustur.Serinin duragan
olmadigi gérilmistir. IMKB 30 endeksi getiri serisine ait duraganlik analizi Ek-1'de
g6sterilmistir. IMKB30 endeks getiri serisine ait korelogram EK.2'de gdsteriimektedir.

Modellemede serinin atiklarinin otokoreleasyon tasimamasi icin Augmented
Dickey-Fuller Testi yapilmistir. Gecikme uzunlugu (p), Schwarz Bilgi Olguti (SIC)
kullanilarak tahmin edilmistir. SIC’1 minimize eden deger optimum gecikme uzunlugu
olarak alinmistir.IMKB30 Endeksine ait getiri serisinin 10.gecikme uzunlugunda
otokorelasyon ortadan kaldiriimistir.Otokorelasyon icin Q testi uygulanmistir.Test
sonucunda bulunan t istatistik degeri -15.37664 bulunmustur. Bu istatistik degeri 0,05
anlam duzeyindeki -1,94 kritik degerinden negatif degerce buylk olmasi nedeniyle getiri
serisinin duragan oldugu sonucuna varilmistir.iIMKB30 endeks getiri serisinin
10.gecikme uzunlugundaki duraganlik analizi Ek.3'te gdsterilmistir. IMKB30 endeks getiri
serisinin 10.gecikme uzunluguna ait korelogram Ek.4'te gosterilmigtir.
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Tablo.28. ADF Sinama Sonuglari Tablosu

ADF Sinama Sonuglari

Trend ve
Degisken** Sabit Terimsiz Sabit Terimli | Sabit Terimli Prob.*

Test istatistii | Test istatistigi istzl-teiiigi
InIMKB-30, -51,57017 0.0001
InIMKB-30y -15,37664 0.0000
InIMKB-30, -51,5787 0.0001
InIMKB-30y -15,40902 0.0000
InIMKB-30, -51,58118 0.0000
InIMKB-30,, -13,70259 0.0000

*MacKinnon(1996) olasilik degeri

**t gecikme uzunlugu 0 oldugu, t10 gecikme uzunlugu 10 oldugu, t12 gecikme uzunlugu 12 oldugu
doéneme ait deger

Augmented Dickey-Fuller Testi sirasinda none sabit terimin olmadigi, intercept
sabit terimin oldugu , trend Intercept hem sabit terimin hem de trendin oldugu modeller
icin ayr1 ayri yapilmis ve tabloda 6zetlenmistir.Seriye ait intercept sabit terimin oldugu
duraganlik analizi gecikme uzunlugu O, gecikme uzunlugu 10 donemi igin EK.5 ve
Ek.7'de goOsterilmistir.Intercept sabit terimin oldugu korelogram gecikme uzunlugu 0
oldugu ve gecikme uzunlugu 10 donemine ait korelogram Ek.6 ve Ek.8'de
gosterilmistir.Seriye ait trend intercept modelin gecikme uzunlugu 0 oldugu ve gecikme
oldugume uzunlugu 12 dénemine ait duraganlik analizi EK.9 ve Ek.11'de gosterilmigtir.
Seriye ait trend intercept gecikme uzunlugu 0 oldugu ve gecikme uzunlugu 12 dénemine
ait korelogram Ek.10 ve Ek.12'de yer almaktadir.

Yukaridaki tablodan goérulecegi uzere 10.gecikme uzunluguna ait Augmented
Dickey Fuller Testi sonucu seri duraganlagsmigtir.

Uygulama

Anlamli GARCH modellerinin tahmin edilebilmesi icin dnce ortalama denklemi
olarak bilinen, her serinin yapisina uygun ARMA modelleri belirlenir.Minimum
Akaike(AIC) ve Schwarz(SC) degerlerini veren, %5 hata payi ile katsayilarin istatistiksel
olarak anlamli olan, duraganlik ve gevrilebilirlik sartlarinin saglayan modeller en uygun
ortalama denklemleri olarak kullaniimistir.Donemsel serilere ait ortalama
denklemlerinden hesaplanan artik terimlerinde ARCH etkisinin olup olmadigi ARCH-LM
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testi ile sorgulanmig ve sonrasinda uygun olan GARCH modelleri bulunmustur. Kosullu
ortalama denkleminin parametreleri de dahil olmak Uzere bUtin parametrelerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu takdirde GARCH modellerinin yorumlanabilmesi
mumkun olacaktir. Serinin duragan olabilmesi i¢cin ARCH ve GARCH parametrelerinin
toplaminin 1’den kuguk olmasi ve GARCH modelinde yer alan parametrelerin pozitif
olmasi sartlari aranmaktadir. GARCH modelinden yer alan hata terimlerine uygulanan
ARCH-LM testinin sonucunun ki-kare tablo degerinden klguk olarak seride ARCH
etkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddedilememesi ile birlikte artiklarin saf
hata terimi olmasi gerekleri aranmaktadir. Tahmin edilen modellerde otokorelasyonun
varhginin sorgulanmasi elde edilen artiklarin korelogrami Q Test istatistiklerinin ki-kare
tablo degerleri ile karsilastirilmasi sonucu tespit edilmistir.

04.01.2000-31.12.2010 dénemine ait IMKB30 endeks getiri serisinin artiklarin
normal dagildigi model igcin ARMA(2,2)-GARCH(1,3) modeli anlamli ¢ikmistir.
ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli de anlamli gikmigtir ancak Log-likelihood degeri daha
blyltk oldugundan ARMA(2,2)-GARCH(1,3) modeli uygun model olarak segilmistir.
ARCH-LM Testi sonucunda degisen varyans ortadan kalkmistir. Ek.13'te artiklarin
normal dagildigi GARCH model tahmini yer almaktadir.

Artiklarin student-t ve GED dagildigi modeller i¢in anlamli GARCH sonuglari elde
edilememistir.

Modelin formilasyonu su sekildedir:

X=0.07+0.06(E1)*+1.675(h¢.1)-1.26(h..2)+0.51(h;.3)

4.2.1.2.2. 04.01.2000-29.12.2006 D6énemine Ait IMKB30 Endeks Getiri Serisinin
GARCH Modeli ile Analizi

VOB’da VOB IMKB30 endeksine dayali vadeli islem kontrati 04.02.2005 tarihinde
isleme acgilmasina ragmen VOB’daki islem yogunlugu 2007 yilindan itibaren arttigi icin
2007 yil 6ncesine ait volatilite GARCH modeli ile ayrica degerlendirilmistir.04.01.2000-
29.12.2006 tarihleri arasinda 1735 glne ait getiri serisi ne ait normal dagihm GARCH
modeli Ek.14'te yer verilmigtir.

igili  dénem icin  ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli anlamh  ¢ikmistir.
ARMA(2,2)GARCH(1,3) modeli de anlamli ¢ikmistir ancak Log-likelihood degeri daha
blylk oldugundan ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli uygun model olarak secilmistir.
ARCH-LM Testi sonucunda degisen varyans ortadan kalkmistir.

Formulasyon su sekildedir:

X=0.08+0.085(E.1)*+0.90(hy.1)
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Artiklarin student-t ve GED dagildigi modeller igin anlamli GARCH sonuglari elde
edilmigtir ve bu modeller Ek.15 ve Ek.16'ta gosterilmistir. ARCH-LM Testi sonucunda
degisen varyans ortadan kalkmistir.

4.2.1.2.3. 04.01.2007-31.12.2010 D6nemine ait IMK30 Endeks Getiri Serisi GARCH
Modeli ile Analizi

VOB IMKB 30 vadeli islem kontratinin yogun olarak islem gérmeye bagladig
dénem olan 04.01.2007 ile 31.12.2010 tarihleri arasindaki dénemde IMKB 30
endeksindeki volatilitenin degisimi gozlenmek Uzere GARCH analizi yapilmigtir.

992 adet gozlem sayisindan olusturulan artiklarin normal dagildigi GARCH
modeli analizinde ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli anlaml ¢ikmigtir.Ek.17'de belirtilen
tabloda gosterilmistir, ARCH-LM Testi sonucunda degisen varyans ortadan kalkmistir.

Artiklarin student-t ve GED dagildigi modeller i¢in anlamli GARCH sonuglari elde
edilmigtir ve Ek.18 ve Ek.19 numarali tablolarda gosterilmigtir.

Anlamli ¢ikan modellerin logaritmik-benzerlik oranlarina bakildiginda en buyuk
degerli model student-t-ARMA(2,2)-GARCH(1,1) oldugundan bu modelin belirtilen
doénem icin uygun model olduguna karar verilmistir.

Formulasyonu asagidaki sekildedir:

X=0.135+0.093(€.1)%+0.87(h.1)

4.2.1.2.4. 04.01.2000-17.11.2008 Doénemine ait IMKB30 Endeks Getiri Serisi
GARCH Modeli ile Analizi

IMKB 30 endeksi 2008 yilinda yasanan ekonomik krizin etkisi ile 17.11.2008
tarininde o dénemdeki en disik kapanis fiyatini gergeklestirmistir. Krizin piyasalari
etkileme agisindan kesin tarihini séylemek pek miimkiin olmasada IMKB 30 endeksinin
kapanisinin en duasuk oldugu tarih olan 17.11.2008 tarihini dikkate almamiz yanlis
olmayacaktir.Kriz oncesi olarak adlandirabilecegimiz 04.01.2000 tarihi ile 17.11.2008
aras| dénemdeki IMKB30 endeksine ait volatilite serisi GARCH ydntemi ile incelenmistir.

2204 adet veri seti artiklarin normal dagildigi model icin GARCH model tahmini
Ek.20'de gdsteriimektedir.Artiklarin normal dagildigi ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli
anlamli ¢cikmistir. ARCH-LM Testi sonucunda degisen varyans ortadan kalkmistir.

Artiklarin student-t ve GED dagildigi modeller i¢in anlamli GARCH sonuglari elde
edilmistir ve bu modeller Ek.21 ve Ek.22'de yeralmaktadir.
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Anlamli ¢ikan modellerin logaritmik-benzerlik oranlarina bakildiginda en blyuk
degerli model student-t-ARMA(2,2)-GARCH(1,1) oldugundan bu modelin belirtilen
donem igin uygun model olduguna karar verilmistir.

Bu modele iligkin formllasyon su sekildedir:
X=0.12+0.09(E1)?+0.89(h¢.1)

4.2.1.2.5. 17.11.2008-31.12.2010 Do6énemine ait IMKB30 Endeks Getiri Serisi
GARCH Modeli ile Analizi

Krizin piyasalari etkileme agisindan kesin tarihini sOylemek pek mumkin
olmasada IMKB 30 endeksinin kapanisinin en disik oldugu tarih olan 17.11.2008
tarihini dikkate almamiz yanlis olmayacaktir.2008 yilinda yasanan ekonomik krizin
etkisinin incelenmesi amaciyla IMKB 30 endeksinin en dusiik seviyesi olan 17.11.2008
tarihi ile 31.12.2010 tarihleri arasindaki déneme ait IMKB30 endeksinin volatilite serisi
GARCH yontemi ile incelenmistir.

519 adet veriyi iceren serinin artiklarin normal dagildigi model igin GARCH model
tahmini Ek.23'te yer almaktadir ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli anlamh ¢ikmigtir.
ARCH-LM Testi sonucunda degisen varyans ortadan kalkmistir.

Bu modele iligkin formllasyon su sekildedir:

X=0.14+0.069(E1)?+0.88(hy.1)

Artiklarin student-t ve GED dagildigi modeller i¢in anlamli GARCH sonuglari elde
edilememistir.
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Tablo.29.D6nemlere Ait GARCH Analizi Sonuglarina Gére Anlamli Modellere iligkin
Tablo

Log-

Gozlem Likelihood
Dénem Sayisi Anlamh Model Dagilim Metodu Degeri
04.01.2000-31.12.2010 2729 ARMA(2,2)-GARCH(1,3) * Normal Dagilim -6110.857
04.01.2000-29.12.2006 1735 ARMA(2,2)-GARCH(1,1) ** Normal Dagilim -4.017.480
04.01.2007-31.12.2010 992 ARMA(2,2)-GARCH(1,1) *** | Student-t Dagilm [ -2.072.660
04.01.2000-17.11.2008 2204 ARMA(2,2)-GARCH(1,1) **** | Student-t Dagllim | -5.044.582
17.11.2008-31.12.2010 519 ARMA(2,2)-GARCH(1,1) Normal Dagilim -1.021.197

*ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli de anlamh bulunmustur ancak log-likelihood daha biiyiik oldugu igin
ARMA(2,2)-GARCH(1,3) modeli kullanilmigtir
**ARMA(2,2)-GARCH(1,3) modeli de anlamli bulunmustur ancak log-likelihood daha biiyiik oldugu igin
ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli kullanilmigtir

***Normal dagilimda ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli de anlamlidir ancak log-likelihood daha biiyiik oldugu
icin student-t dagiimi ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli kullanilmistir. Normal dagihima ait log-likelihood
degeri -2088.870'dir.

****Normal dagilimda ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli de anlamhlidir ancak log-likelihood daha biiyiik
oldugu igin student-t dagiimi ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli kullanilmigtir. Normal dagilima ait log-
likelihood degeri -5061.323'dir.

IMKB 30 endeksinin 04.01.2000 ile 31.12.2010 tarihleri arasindaki dénemi icin
artiklarin normal dagildigi ARMA(2,2)-GARCH(1,3) modeli anlamli GARCH modelidir.
ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli de anlamli ¢ikmistir ancak Log-likelihood degeri daha
blylk oldugundan ARMA(2,2)-GARCH(1,3) modeli uygun model olarak secilmistir.
Artiklarin student-t ve GED dagildigi modeller icin anlamli GARCH sonugclari elde
edilememisgtir.

IMKB 30 endeksinin 04.01.2000 ile 29.12.2006 tarihleri arasindaki dénemi igin
ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli anlamli gikmistir..
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IMKB 30 endeksinin 04.01.2007-31.12.2010 tarihleri arasindaki déneme ait veri
setinde artiklarin normal dagildigi ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli anlamli ¢ikmigtir.
ARCH-LM Testi sonucunda degisen varyans ortadan kalkmigtir. Artiklarin student-t ve
GED dagildigr modeller i¢in de anlamli GARCH sonuglari elde edilmigtir. Anlamli ¢ikan
modellerin logaritmik-benzerlik oranlarina bakildiginda en buylik degerli model student-t-
ARMA(2,2)-GARCH(1,1) oldugundan bu modelin belirtlen dénem ig¢in uygun model
olduguna karar verilmistir.

IMKB 30 endeksinin 04.01.2000-17.11.2008 Tarihleri arasindaki déneme ait veri
setinde artiklarin normal dagildigi ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli anlamli ¢ikmigtir.
Artiklarin student-t ve GED dagildigi modeller icin de anlamli GARCH sonuglari elde
edilmigtir. Anlamli ¢cikan modellerin logaritmik-benzerlik oranlarina bakildiginda en buyuk
degerli model student-t-ARMA(2,2)-GARCH(1,1) oldugundan bu modelin belirtilen
doénem icin uygun model olduguna karar verilmigtir.

IMKB 30 endeksinin 17.11.2008-31.12.2010 tarihleri arasindaki déneme ait veri
setinde artiklarin normal dagildigi ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeli anlamli ¢ikmigtir.
ARCH-LM Testi sonucunda degisen varyans ortadan kalkmigtir. Artiklarin student-t ve
GED dagildigi modeller icin anlamli GARCH sonuglari elde edilememistir.

Genel olarak degerlendirildiginde IMKB 30 endeksi volatilitesi icin VOB IMKB30
endeksi vadeli igslem kontratinin yogun islem gdérmedigi 2008 yili déncesi dénemde
student-t dagilimina sahip GARCH modeli anlamliyken sonrasinda, yogun islem
gordigu 2008-2010 déneminde ise farklilagsma olarak normal dagilimina sahip GARCH
modeli anlamli olmaktadir.

IMKB30 endeksi volatilitesinin 2008 yili sonrasinda daha stabil hale gelmesinde
VOB IMKB30 endeksi vadeli islem kontratinin islemlerinin yogunlasmasi nedeni ile
oldugu degerlendirilebilir ancak iIMKB30 endeksini etkileyen birden fazla faktdr oldugu
icin birebir VOB IMKB30 endeksi vadeli islem kontrati ile iliskilendirmemiz icin GARCH
modeline VOB IMKB30 endeks vadeli islem kontratinin islem hacminin de dahil ederek
degerlendiriimesi gerekmektedir.

incelenen dénemlere ait elde edilen GARCH modellerine iligkin sonuglar
asagidaki tabloda yer almaktadir.llgili dénemlere ait student-t ve GED dagildigi modelleri

de uygulanmig ancak model i¢in en uygun olan dagilimlara iligkin parametre bilgileri ilgili
tabloya eklenmistir.

Tablo.30. IMKB 30 Endeks Getiri Serisi Klasik GARCH Analizi Sonuglari Tablosu
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04.01.2007- 04.01.2000- 17.11.2008-

Degigken 04.01.2000-31.12.2010 04.01.2000-29.12.2006 31.12.2010 17.11.2008 31.12.2010

normal dagilim normal dagihm student-t dagihim student-t dagihm normal dagihm

AR(1) 1,772469 -1,932783 1,292872 0.243065 1,650755

(0.004396) (0.022683) (0.007923) (0.003636) (0.047356)
AR(2) -0,991398 -0,954393 -0,958379 -0,993525 -0,909028

(0.004419) (0.022332) (0.007733) (0.003562) (0.04611)
MA(1) -1,767902 1,936984 -1,314751 -0,239832 -1,626812

(0.006618) (0.022024) (0.001387) (0.005294) (0.055198)
MA(2) 0,982567 0,95897 0,995901 0,989492 0,88738

(0.006699) (0.021717) (0.001079) (0.005042) (0.053848)
C 0,071445 0,086066 0,135084 0,120198 0,144353

(0.015623) (0.023407) (0.057351) (0.036968) (0.060939)
€t-1 0,066971 0,085005 0,093237 0,0911 0,069226

(0.008104) (0.008420) (0.022485) (0.013325) (0.02009)
ht-1 1,67507 0,905281 0,878683 0,893335 0,882425

(0.118948) (0.008504) (0.028115) (0.014872) (0.031748)
ht-2 -1,266368

(0.195289)
ht-3 0,514185

(0.092432)

LL -6110,857 -4017,48 -2072,66 -5034,124 -1021,197
AIC 4,488344 4,644524 4,194879 4,579586 3,966076
SC 4,507852 4,666568 4,234393 4,600284 4,031616
SC 4,507852 4,666568 4,234393 4,600284 4,031616
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Bu bolimde IMKB30 endeksine ait getiri serisinin dagilimlari dénemsel olarak
incelenmigtir ancak volatilitenin tek bagina incelenmesi burada goérulen haraketlerin VOB
IMKB30 endeksi vadeli islem kontrati ile ilgili olup olmadiginin sorgulanmasi agisindan
yeterli degildir.Bu nedenle IMKB30 endeksi getiri serisi ile birlikte VOB igslem hacminin
bu seriye olan etkisi GARCH BEKK modeli ile degerlendirilecektir.

4.2.2.IMKB30 Endeks Getiri Serisinin VOB IMKB 30 Endeks Vadeli islem
Kontratinin iglem Hacmi ile iligkisinin GARCH BEKK Modeli ile Degerlendirilmesi

Finansal varlik oynakliklari zaman icinde bir takim degiskenlerin etkisi ile hareket
etmektedir. Cok degiskenli GARCH modellerinden biri olan Baba-Engle-Kraft-Kroner
(BEKK-GARCH) modeli ise farkh finansal piyasalar arasindaki baglantilar icin kullanilan
bir model olarak olusturulmustur.

Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKK-GARCH) modeli olarak bilinen modelde kosullu
varyans, Akj ve Bkj NxN boyutlu matrisler, C ise NxN boyutlu bir alt G¢ggensel matris
olmak Uzere

g K r K
J=1 k=1 J=1 k=l
olarak ifade edilmektedir. CC’>0 oldugu i¢in HO matrisinin pozitif tanimli olmasi

kosulu altinda Ht matrisi de pozitif tanimli olacaktir. Matris formunda ifade edilecek
olursa, N=2 ve K=1 icin BEKK-GARCH(1,1) modeli,

hy,  hy, ey 0 ey ¢y
hye Byp,| [en en| 0 ey

N ay,  dy P Epa€o, |Gy Ay
E

-
Ay Ay || €548, €100 [An Ay

_bu bn_ hyea P | By by
b, by | ey By, || by by

seklinde olacaktir.
IMKB30 endeks getiri serisinin ile vadeli islem kontratinin islem hacmi etkilesimin

nasil oldugunun ortaya konulmasi amaci ile GARCH-BEKK analizi ile uzun dénem
denge iligkileri analiz edilmigtir.
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Modelde kullanilan degiskenler;

IMKB30 kapanis fiyati
VOBIMKB30 vadeli islem kontrati islem hacmi

Kullanilan  veri seti gunlik frekansta, 04.02.2005-31.12.2010 donemini
kapsayacak bicimde, IMKB resmi internet sitesi ile VOB resmi internet sitesinde yer alan
verilerinden elde edilmistir.

IMKB30 endeksinin fiyat oynakliginda yasanan degisimin VOB IMKB30
endeksine dayall vadeli igslem kontrati islemlerinden etkilenip etkilenmedigini, 04.02.2005
ile 31.12.2010 tarihleri arasindaki IMKB 30 endeksinin fiyat serisi ile VOB IMKB30
endeksi vadeli islem kontrati igslem hacmi arasindaki iliski BEKK-GARCH modeli ile
yorumlanmaya calisiimigtir.

GARCH = a0 + A1*g(-1)*¢(-1)"*Al + BI*GARCH(-1)*B1

A matrisi degiskendeki artik degerini, soklarini ifade etmektedir.Modellememizde
VOB [IMKB30 endeksi vadeli igslem kontratinin islem hacmini sok olarak
degerlendirilmigtir. B matrisinin katsayilari ise surekliligini ifade etmektedir.

Veri setine ait Diagonal BEKK modeli normal dagilim varsayimi ve student-t
dagilimi ile analiz edilmistir.Normal Dagilim varsayimi altinda yapilan modellemede
BEKK(1,1) modelinin katsayilari anlamli oldugu tespit edilmistir.Student-t dagilimi
altinda yapilan modellemede ise BEKK(1,2) modelinin katsayilarinin anlamli bulunmasi
nedeniyle uygun model oldugu gorulmustur.

Modelde tahmin edilen butun parametreler istatistiksel olarak anlamli ¢iktigi igin

IMKB30 endeksi volatiletisinin VOB iIMKB30 endeks vadeli islem kontratindan etkilendigi
gorulmektedir.
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Tablo.59. Normal ve T-Dagihmi Varsayimi Altinda BEKK Modeli Katsay! Tahminleri
Tablosu

GARCH = a0+ A1*e(-1)*€(-1)*Al + B1*GARCH(-1)*B1

Diagonal Diagonal

BEKK(1,1) BEKK(1,2)
Ortalama Denklemi Normal Dagilim Student-t Dagilimi

Coefficient Prob, Coefficient Prob,
AR(1,1) 0.167682 0.0000 0.135479 0.0000
AR(1,2) 0.010000 0.0000 0.010000 0.0000
MA(1,1) (-0.000612) 0.0000 0.018072 0.0000
MA(1,2) 0.806532 0.0000 0.888481 0.0000
Varyans Denklemi
a0(1,1) 0.385511 0.0000 0.951948 0.0000
a0(1,2) -6402895 0.0000 -6402895 0.0000
00(2,2) 659001534 0.0000 659001534 0.0000
Al1(1,1) 0.314253 0.0000 0.321022 0.0000
Al(1,2) 0.370131 0.0000 0.030277 0.0000
A2(2,1) 0.000179 0.0000
A2(2,2) 0.999444 0.0000
B1(1,1) 0.930982 0.0000 0.947067 0.0000
B1(2,2) (-0.024664) 0.0000 0.013595 0.0000
Log-Likelihood kriteri -348716 -34465

4.3.IMKB 30 Endeks Fiyat Serisi ile VOB IMKB30 Endeks Vadeli islem Kontrati
Fiyat Serisi Arasindaki lliskinin Johansen Modeli ile Degerlendirilmesi

Spot piyasa ile vadeli islem piyasasi arasindaki iliski incelenirken fiyatlarin
arasindaki iligskinin de incelenmesi énem arz etmektedir. 04.02.2005 ile 31.12.2010
tarihleri arasindaki IMKB30 endeksinin kapanis fiyati ile VOB’da islem géren VOB IMKB
30 endeksi vadeli islem kontratina ait 1.487 adet fiyat verisi kullanilarak aralarindaki iligki
yorumlanmaya calisiimistir.

IMKB30 endeks fiyati ile VOB IMKB30 endeksi vadeli islem kontratinin fiyatinin
etkilesimin nasil oldugunun ortaya konulmasi amaci ile Johansen analizi ile uzun
donem denge iligkileri analiz edilmigtir.

Modelde kullanilan degiskenler;
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IMKB30 kapanis fiyati
VOBIMKB30 vadeli igslem kontrati uzlagsma fiyati

Kullanilan  veri seti gunlik frekansta, 04.02.2005-31.12.2010 donemini
kapsayacak bigimde, IMKB resmi internet sitesi ile VOB resmi internet sitesinde yer alan
verilerinden elde edilmistir.

Sekil.29. IMKB30 Endeksi Kapanis Fiyatlari ile VOB IMKB30 Vadeli islem Kontrati
Gunsonu Uzlagma Fiyat Grafikleri
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IMKB 30 endeksine ait kapanis fiyati ile VOB IMKB 30 endeksi vadeli islem
kontratinin glinsonu kapanis fiyatlarinin dogal logaritmalari alinmistir.iMKB 30
endeksine ait ve VOB IMKB 30 endeksine ait vadeli islemler piyasasi degiskenlerinin
grafikleri yukarida goértlmektedir. Bu degiskenlere birim kok analizi yapilarak duraganlik
durumlari incelenecektir.

Kullanilan zaman serileri ilk asamada serilerin ortalamasi ve varyansinin stabilize
edilmesi amaci ile iki degiskenin logaritmalari alinmis ve Genigletiimis Dickey-Fuller
(ADF) sinamasi ile duraganliklari arastiriimistir. Dickey ve Fuller (1981)a goére hata
terimlerinin beyazgurilti (white noise) oldugu yani; ardisik bagimsizlik, normal dagilim
ve sabit varyansa sahip oldugu kabul edilmektedir.
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Tablo.31. Degisken Duzeyinde ADF Test Sonuglari Tablosu

ADF Sinama Sonuglan
Degisken Test Istatistigi Prob.*
InIMKB-30; -1.620.569 0.7847
InVOB IMKB-30; -1.612.152 0.7881

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

IMKB 30 endeksi fiyat serisine ait degiskenlerin diizey durumlari igin (serinin
logaritmasi alinmis ilk hali) birim kok sonuclarn incelendiginde ADF test istatistigi -
1.620569 (prob degeri= 0.7847), %1, %5 ve %10 hata payina gore elde edilen kritik
degerlerden daha az negatiftir. Bu sebeple,

Ho:p=0 (birim kok vardir.)
Ha:p#0 (birim kok yoktur.)

seklinde kurulan hipotezlere gore sifir hipotezi reddedilemez.Seride birim kok vardir.

VOB IMKB 30 endeksi vadeli islem kontrati fiyat serisine ait degiskenlerin dizey
durumlari igin (serinin logaritmasi alinmis ilk hali) birim kdk sonuglari incelendiginde ADF
test istatistigi -1.612152 (prob degeri= 0.7881), %1, %5 ve %10 hata payina gore elde
edilen kritik degerlerden daha az negatiftir. Bu sebeple,

Ho:p=0 (birim kdk vardir.)
Ha:p#0 (birim kok yoktur.)

seklinde kurulan hipotezlere gore sifir hipotezi reddedilemez. Seride birim kdk vardir.
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test Sonuclarindan da goéruldigu tzere birim kok
testi uygulandiginda her iki degiskenlerin birim koke sahip olduklari yani duzey

degerlerinde duragan olmadiklari goérilmustir. Bu nedenle her iki serinin birinci farki
alinarak seriler duraganliklari sinanmis ve sonugclar asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo.32. ADF Test Sonugclari Tablosu

ADF Sinama Sonuglari
Degisken Test Istatistigi Prob.*
IMKB-30(1) -3.640.466 0.0000
VOB IMKB-30(1) -3.666.965 0.0000

IMKB 30 endeksi kapanis fiyat serisinin ilk farklari alinmis halinin birim kék analizi
sonucu serinin  birinci mertebeden duragan oldugu bulunmustur.( ADF test istatistigi -
36.40466, tablo degerlerinden daha fazla negatiftir bu sebeple birim kokan oldugu sifir
hipotezi reddedilir. )

VOB IMKB 30 endeksi vadeli islem kontrati fiyat serisinin ilk farklari alinmig
halinin birim kdk analizi sonucu serinin birinci mertebeden duragan oldugu
bulunmustur.( ADF test istatistigi -36.66965, tablo degerlerinden daha fazla negatiftir bu
sebeple birim kokun oldugu sifir hipotezi reddedilir. )

IMKB30 Endeks fiyat serisi ve VOB IMKB30 Endeks fiyat serisi degiskenleri
arasindaki uzun doénem iligki ve vektdor hata dizeltme yapisi incelenecektir. Bu
incelemelerden 6nce serilere ait uygun gecikme uzunlugunu belirlemek ig¢in analiz
yapilmig, AIC, SC, HQ degeri en kuguk olan donem olan, uygun gecikme uzunlugu 3
olarak bulunmustur.

Uygun gecikme uzunlugu 3 olarak bulunduktan sonra modeller i¢in kag tane uzun
donem iligkiyi yansitan model oldugunu bulmak igin Johansen analizi yapilmigtir.
Johansen analizi, degdiskenler seti arasinda olabilecek birden fazla ortak butlnleme
durumunun incelenmesine olanak veren bir yontemdir.

Degiskenler seti arasinda ortaya ¢ikabilecek olan ortak butinleme bilesenlerinin
tahmini ve test edilmesinde maksimum benzerlik yontemi kullaniimaktadir. Yéntemde
ortak butunleme VAR goOsterimi altinda ele alinmakta ve vektor hata giderme modeli
cercevesinde ortak butunleme iligkisinin tahmini ve test edilmesi saglanmaktadir. Var
modelinde sabit terim, trend, mevsimsel kuklalar yer alabilir ve ayni zamanda hatalar
normal dagilmig olmalidir.

Oncelikle diizey veriler icin kisitsiz var modeli olusturulacaktir. Bunun igin
gecikme uzunlugunun secilmesi gerekir:

Hem Trace hem de Eigenvalue test sonucuna gore degiskenler arasindaki uzun
donem iliskiyi yansitan 1 model oldugu gorulmektedir:
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Tablo.33

. Johansen Esbutinlesme Testi Sonugclari Tablosu

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.043808 69.41543 25.87211 0.0000
At most 1 0.002040 3.026796 12.51798 0.8733
Hypothesized 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Max Eigenvalue  Critical Value Prob.**
None * 0.043808 66.38863 19.38704 0.0000
At most 1 0.002040 3.026796 12.51798 0.8733

Ho:r=0 (Seriler arasinda esbitunlesme yoktur.)
Ho:r+1 (Seriler arasinda esbitinlesme vardir.)

Normallestiriimis esbutunlesik denklem asagidaki sekilde tahmin edilmistir:

IMKB=

Varyans ayristirmasi analizine gére VOB IMKB30 endeksi vadeli islem kontrati
fiyatinda %1 ‘lik artis, IMKB 30 endeksi fiyatinda % 0.996829’luk bir duslise sebep
olmaktadir. VOB IMKB30 endeks vadeli islem kontrati fiyatinin etkisinin olmadigi
durumda IMKB 30 endeksi fiyatinin zaman igerisinde % 9.13E-06’lik (0.00000913) artis

gOstermektedir.

IMKB 30 endeksinin fiyati verisinin varyansinda meydana gelecek degisime en
¢cok tepkiyi Oncelikle kendisi verecek olup ( ilk dénemde %100 oraninda diger
dénemlerde diismeye baslamaktadir fakat yine %99 civarindadir bu tepki), VOB iIMKB
30 endeksi vadeli islem kontratinin fiyatinda bu etki daha az gérilecektir. VOB iMKB30
endeksi vadeli islem kontratindaki bir degisime ise en ¢ok tepkiyi IMKB30 endeksi fiyati
verecektir (%85 oraninda). VOB IMKB30 endeksi vadeli islem kontrati fiyati tepkisi ise
en yuksek oranda 1. Dénemde oldugu gortlmektedir.(%14)

-0.996829 VOB+ 9.13E-06 @ TREND(2)
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Sekil.30. IMKB30 Endeksi Fiyat Serisi ile VOB IMKB 30 Endeksi Fiyat Serisi Etki-
Tepki Analizi Grafikleri
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Johansen Egsbutinlesme modeli ile uzun dénemde iki fiyat serisi arasinda uzun
dénem 1 adet esbitlnlesik yapi gorlilmektedir ancak fiyat serilerinin  kisa dénemde
birlikte hareket etme durumlarinin Vektor Hata Duzeltme modeli ile degerlendiriimesi
gerekmektedir.Degiskenler arasinda esbutinlesme iligkisi oldugu takdirde, degiskenlerin
arasinda kisa donemli nedensellik iligkisi modellemesinde Vektor Hata Duzeltme Modeli
(VECM)'nin kullanilmasi gerekmektedir.’*> Bu model, kisa dénem dinamiklerinin
belirlenmesini  saglamaktadir.Vektor hata duzeltme modeli, degiskenlerin kisa
donemdeki dinamik iligkilerinin analizi sirasinda kullanilan bir modeldir.

Tablo.34. Vektor Hata Duzeltme Tahminleri Tablosu

133 Granger, C.W.J. (1988). Some Recent Developments in a Concept of Causality, Journal of Econometrics, Vol: 39,

199-211

137



Vektor Hata Diizeltme Tahmini

Gozlem Sayisi 1486 t istatistigi

Koentegrasyon Esitligi

IMKB30(-1)  1.000000 VOB30(-1) -0.996839

(0.00530)
[-187.981]
C -0.041846
@TREND(1) 8.80E-06
Hata
Hata Diizeltme D(IMKB30) Diizeltme D(VOB30)
iMKB30-Hata 0.041937 VOB30-Hata 0.196528
(0.04935) (0.04856)
[ 0.84979] [ 4.04714]
D(IMKB30(-1)) -0.120671 0.236483
(0.07299) (0.07182)
[-1.65326] [ 3.29266]
D(IMKB30(-2)) -0.153794 0.067085
(0.06869) (0.06759)
[-2.23888] [ 0.99248]
D(VOB30(-1)) 0.187989 -0.171137
(0.07273) (0.07157)
[ 2.58465] [-2.39123]
D(VOB30(-2)) 0.150489 -0.070104
(0.06794) (0.06685)
[ 2.21507] [-1.04865]
C 0.000512 0.000519
(0.00053) (0.00052)
[ 0.96373] [ 0.99312]
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Yapillan modelleme sirasinda her gune ait kapanig fiyatlari kullanildigi
modellemelerde;

IMKB30 endeksi kapanis fiyati degiskenine iligkin seri modellemesinde IMKB30
endeksi kapanis fiyatinin bir dnceki donemine ait kat sayi -0.12 oldugu igin (365*12)/100
seklinde 43 giin sonra tekrar ayni degere gelecegini, IMKB30 endeks kapanis fiyatinin
iki ddnem dncesine ait kapanis fiyatinin 2 giin sonra, VOB IMKB30 endeks vadeli igslem
kontratinin kapanig fiyatinin bir ddonem oncesine ait kapanis fiyatinin 65 gin sonra,
VOB IMKB30 endeks vadeli islem kontratinin kapanis fiyatinin iki dénem dncesine ait
54 gun sonra bir araya gelecegi gorulmektedir.

VOB IMKB30 endeks vadeli igslem kontrati fiyat degisken serisine ait
modellemede, IMKB30 endeksi kapanis fiyatinin bir dnceki dénemine ait kapanis
fiyatinin 83 glin sonra, IMKB30 endeks kapanis fiyatinin iki ddnem éncesine ait kapanig
fiyatinin 54 giin sonra, VOB IMKB30 endeks vadeli islem kontratinin kapanis fiyatinin bir
dénem oncesine ait kapanis fiyatinin 62 giin sonra, VOB IMKB30 endeks vadeli islem
kontratinin kapanig fiyatinin iki donem Oncesine ait 2 gin sonra bir araya gelecedi
goriulmektedir.

Modellemelere iliskin formulasyon asagidaki sekilde yer almaktadir:

D(IMKB30)= 0.041937*CointEq1-0.120671*D(IMKB30(-1)) -0.153794*D(IMKB30(-2))
+0.187989*D(VOB30(-1)) + 0.150489 *D(VOB30(-2)) +0.000512

D(VOB30)= 0.196528*CointEq+0.236483*D(IMKB30(-1)) +0.067085*D(IMKB30(-2)) -
0.171137*D(VOB30(-1)) -0.070104*D(VOB30(-2)) + 0.000519

4.4VOB IMKB30 islem Hacmi Serisi ile IMKB30 Endeks islem Hacmi ve Fiyat
Serisinin Etkilegsiminin VAR Modeli ile Degerlendirilmesi

Literatur taramasindan gorulecegi Uzere spot piyasa ile vadeli islem piyasalar
arasindaki iliski ¢esitli calismalarla birbirlerini etkileme yonu degerlendirilmigtir.Tezin bu
boliminde ise Turkiye'deki spot piyasa faktorleri ile vadeli islem piyasalarindaki
faktorleri arasindaki iliski degerlendirilecektir.

VOB IMKB30 endeksi vadeli islem kontrati islem hacmi ile IMKB30 endeksi islem
hacmi ve fiyatlari arasindaki iliski analiz ederken dnce serilerin diizey degerleri birim kok
ile sinanmig, daha sonra secilen degiskenlerin birbiriyle olan iligkisini analiz etmemizi
saglayan VAR modeli ile arastinimistir. Tahmin edilen VAR Modellerindeki tek tek
katsayilarin yorumu gu¢ oldugundan etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi yontemleri
hata terimlerinde meydana gelen soklara VAR modeli iginde yer alan degiskenlerin ne
yonde ve ne dlgude tepki gosterdikleri incelenmigtir

Kullanilan degiskenler;
VOBIMKB 30 endeksi vadeli islem kontrati islem hacmi
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IMKB30 endeksi islem hacmi
IMKB30 kapanis fiyati

IMKB30 endeksi islem hacmi ve kapanis fiyatina iliskin veriler IMKB'nin resmi
internet sitesinden temin edilmistir.VOB IMKB30 endeks vadeli islem kontratina iligkin
veriler VOB'un resmi internet sistesinden temin edilmistir Test ve tahminler igin
Econometric Views-7 (Eviews) bilgisayar paket programindan yararlaniimigtir.

Yapilan trend analizi sonucunda Vob islem hacminin deterministik, IMKB30
endeksi igslem hacmi ve fiyatlarin stokastik trende sahip oldugu saptanmistir.
Degiskenlerin trend tipleri belirlendikten sonra VOB IMKB30 endeks vadeli islem kontrati
islem hacmi degiskeninde detrending islemi yapilarak trendden arindiniimistir(trendin
modelize edilmistir). Yapilacak duraganlik analizi igin trendden arindirilan vobiglem
hacmi degiskeninin hatalariyla galisiimistir(hatalvobih).

_ VOB IMKB30 endeks vadeli islem kontrati islem hacminin hatalari hatalvobih ve
IMKB30 Endeksinin islem hacmi logaritmik degeri lendeksih, IMKB30 Endeksinin kapanis
fiyatinin logaritmik degeri lindekskapanis kullaniimistir.

IMKB 30 endeks islem hacmi ve kapanis fiyati ile VOB IMKB30 endeks vadeli
kontrati islem hacmi degiskenlerinin birim kdk analizleri yapilmis ve sonuglari asagidaki
tabloda verilmistir:

Tablo.35. ADF Birim Kok Tablosu

Dickey Fuller(1979)
Gecikme
Degiskenler Birim Kok Siamast Sonug
Uzunlugu
Diizey Fark
] -6.794
hatalvobih 12 1(0)
(0.000)*
lendeksih 9 -5.741(0.000)* 1(0)
lindekskapanis 9 -1.548(0.812 ) 1(1
v ( ) 13.509(0.000)* @

*%1 duzeyinde birim kékin olmadidini gosterir.
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Yapilan birim kok analizi sonucunda imkb igslem hacmi ve vob islem hacmi
degiskenleri dizeyde duragan, imkb kapanis fiyatt da birinci mertebeden duragan
surece sahiptir. Bu bilgiler 1siginda VAR modeli tahmin edilecektir. VAR modeli igin
gecikme uzunlugu LR testi, FPE ve AIC kriterlerine 10 olarak belirlenmistir. VAR modeli
icin gecikme uzunlugu secim sonuglari asagidaki tabloda sunulmustur:

Var modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu segildikten sonra VAR modeli tahmin
edilmistir:
hatalivobislemhacmiz=01+Y. ;° Bvobislemhac+.;° Alislemhac + X.;° ®d(lendekskapanis)
Inendeksislemhi=02+Y,;° Bvobislemhac+Y.;° Alislemhac + ¥ ;° ®@d(lendekskapanis)
d(lendekskapanis)h=0,+Y;° Bvobislemhac+Y.;° Alislemhac + ¥}° @d(lendekskapanis)

1.model

Hatavobih=-1.666+0.401*hatalvobih(-1)+0.065*hatalvobih(-2)+0.086*hatalvobih(-
3)+0.038* hatalvobih(-4)+0.068* hatalvobih(-5)+0.007*hatalvobih(-6)-0.035*hatalvobih(-
7)+0.055* hatalvobih (-8)+0.028*hatalvobih(-9)+0.014*hatalvobih(-10)+0.077*lendeksih(-
1)+0.103*lendeksih(-2)-0.042* lendeksih(-3)+0.043*lendeksih(-4)+0.049*lendeksih(-5)-
0.097*lendeksih(-6)-0.131*lendeksih(-7)+0.024* lendeksih(-8)+0.017* lendeksih(-
9)+0.035* lendeksih(-10)-0.071* d(lindekskapanig(-1))-0.868*d(lindekskapanig(-
2))+0.183*d(lindekskapanig(-3))+0.165*d(lindekskapanig(-4)) +0.141*d(lindekskapanig(-
5))-0.043* d(lindekskapanis(-6)) +0.632* d(lindekskapanig(-7))+0.422*
d(lindekskapanig(-8))+0.185* d(lindekskapanig(-9))+ 0.485* d(lindekskapanis(-10))

1. Modelin Yorumu: Vob islem hacmindeki bir dénem 6énceki degismenin vob islem
hacmine etkisi pozitif ydnde 0.401 birimdir. iki ddnem énceki degismenin etkisi
0.065 birim, U¢ donem onceki degismenin etkisi 0.086 birim, dort donem onceki
degismenin etkisi 0.038 birim, bes donem onceki degismenin etkisi 0.068 birim.,
altt donem onceki degismenin etkisi 0.007 birim, yedi donem onceki degismenin
etkisi negatif yonde 0.035 birim, sekiz donem o6nceki degismenin etkisi 0.055
birim, dokuz dénem onceki degismenin etkisi 0.028 birim, 10 donem o&nceki
degismenin etkisi 0.014 birimdir. imkb endeksinin islem hacminin bir dénem
onceki degerinin vob islem hacmi Uzerine etkisi 0.77 birim, iki donem onceki

degismesinin etkisi 0.103 birim, G¢ dénem Onceki degismesinin etkisi negatif
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yonde 0.042 birim, dort donem o6nceki degismesinin etkisi 0.43 birim, bes donem
onceki degismesinin etkisi 0.049 birim, alti donem Onceki degismesinin etkisi
negatif yonde 0.097 birim, yedi donem dnceki degismesinin etkisi negatif yonde
0.131 birim, sekiz donem onceki degismesinin etkisi 0.024 birim, dokuz dénem
onceki degismesinin etkisi 0.017 birim, on donem onceki degismesinin etkisi 0.035
birimdir. imkb kapanis fiyatinin bir dnceki degisiminin vob islem hacmi izerindeki
etkisi negatif yonde 0.071 birim, iki donem onceki degismesinin etkisi negatif
yonde 0.868 birim, U¢ donem Onceki degismesinin etkisi 0.183 birim, dort donem
onceki degismesinin etkisi 0.165 birim, bes donem onceki degismesinin etkisi
0.141 birim, alti donem onceki degismesinin etkisi negatif yonde 0.043 birim, yedi
dénem Onceki degismesinin etkisi 0.632 birim, sekiz donem O6nceki degismesinin
etkisi 0.422 birim, dokuz donem oOnceki degismesinin etkisi 0.185 birim ve on

dénem onceki degismesinin etkisi 0.485 birimdir.
2. model

Lendeksih=1.080-0.005*hatalvobih(-1)-0.024*hatalvobih(-2)+0.005*hatalvobih(-3)-
0.009* hatalvobih (-4)+0.029*hatalvobih(-5)-0.016*hatalvobih(-6)-0.017*hatalvobih(-
7)-0.013*hatalvobih(-8)-0.029*hatalvobih(9)+0.010*hatalvobih(10)+0.490*lendeksih(-
1)+0.119*lendeksih(-2)+0.043*lendeksih(3) +0.055*lendeksih(-4)+0.137*lendeksih(-
5)-0.005*lendeksih(-6)-0.078*lendeksih(-7)+0.041*lendeksih(-8) +0.067*lendeksih(-
9)+0.076*lendeksih(-10)+0.475*d(lindekskapanig(-1))-0.687*d(lindekskapanis(2))
+0.355*d(lindekskapanig(-3))+0.155*d(lindekskapanig(-4))-0.277*d(lindekskapanis(-
5))-0.343*d(lindekskapanig(-6))+0.320*d(lindekskapanis(-7))0.138 *d(lindekskapanis
(-8)) -0.104*d(lindekskapanig(-9))+0.196* d(lindekskapanis(-10))

2. Modelin Yorumu: VOB endeks islem hacmindeki bir donem 6nceki degismenin
IMKB endeks islem hacmine etkisi negatif yonde 0.05 birimdir. iki dénem dnceki
degismenin etkisi negatif yonde 0.024 birim, ¢ donem 6nceki degismenin etkisi
0.005 birim, dort donem 6nceki degismenin etkisi negatif yonde 0.009 birim, bes
donem onceki degismenin etkisi 0.029 birim., alti donem 6nceki degismenin etkisi
negatif yonde 0.016 birim, yedi donem o6nceki dedismenin etkisi negatif yonde
0.017 birim, sekiz donem o6nceki degismenin etkisi negatif yonde 0.013 birim,
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dokuz donem onceki degismenin etkisi negatif yonde 0.029 birim, 10 donem
onceki degismenin etkisi 0.010 birimdir. Imkb endeksinin islem hacminin bir
donem Onceki degerinin imkb endeks iglem hacmi Uzerine etkisi 0.49 birim, iki
donem onceki degismesinin etkisi 0.119 birim, U¢ donem 0Onceki degismesinin
etkisi 0.043 birim, doért donem onceki degismesinin etkisi 0.055 birim, bes donem
onceki degismesinin etkisi 0.137 birim, alti donem oOnceki degismesinin etkisi
negatif yonde 0.005 birim, yedi donem dnceki degismesinin etkisi negatif yonde
0.078 birim, sekiz donem 6nceki degismesinin etkisi 0.041 birim, dokuz ddénem
onceki degismesinin etkisi 0.067 birim, on donem onceki degismesinin etkisi 0.076
birimdir. imkb kapanis fiyatinin bir 6nceki degisiminin endeks islem hacmi
Uzerindeki etkisi 0.475 birim, iki ddnem Onceki degismesinin etkisi negatif yonde
0.687 birim, G¢ donem onceki degismesinin etkisi 0.355 birim, dort donem énceki
degdismesinin etkisi 0.155 birim, bes donem o6nceki degismesinin etkisi negatif
yonde 0.277 birim, alti donem oOnceki degismesinin etkisi negatif yonde 0.343
birim, yedi donem &6nceki degismesinin etkisi 0.320 birim, sekiz donem onceki
degismesinin etkisi negatif yonde 0.138 birim, dokuz dénem 6nceki degismesinin
etkisi negatif yonde 0.104 birim ve on doénem o6nceki degismesinin etkisi 0.196

birimdir.
3.model

D(lindekskapanis)=1.010-0.001*hatalvobih(-1)-4.44E-05*hatalvobih(-2) 0.0002
*hatalvobih(-3) -0.0004* hatalvobih(-4)+0.0029*hatalvobih(-5)-0.0005*hatalvobih(-6)-
0.0022*hatalvobih(-7)+ 0.0006* hatalvobih (-8) -0.0008*hatalvobih(-
9)+ 0.0004*hatalvobih(-10) -0.0028*lendeksih(-1)+ 0.0026*lendeksih(-2) -0.0023*
lendeksih(-3) -3.10E-05*lendeksih(-4) -0.0022*lendeksih(-5)+ 0.0065*lendeksih(-6)-
0.0012*lendeksih(-7) -0.0041 * lendeksih(-8)+ 0.0059* lendeksih(-9) -0.0028*
lendeksih(-10) +0.060* d(lindekskapanig(-1)) -0.003* d(lindekskapanis (-2))-
0.025*d(lindekskapanig(-3))+ 0.032*d(lindekskapanis(-4))-0.006*d(lindekskapanis(-5)) -
0.060* d(lindekskapanis(-6)) -0.045* d(lindekskapanis(-7)) -0.013* d(lindekskapanig(-
8))+ 0.018* d(lindekskapanig(-9))+ 0.053* d(lindekskapanig(-10))
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3. Modelin Yorumu: VOB endeks iglem hacmindeki bir donem onceki degismenin
IMKB endeks kapanis fiyatina etkisi negatif yonde 0.001 birimdir. iki dénem énceki
degismenin etkisi negatif yonde 4.44E-05 birim, U¢ donem &6nceki degismenin
etkisi negatif yonde 0.0002 birim, dort donem onceki degismenin etkisi negatif
yonde 0.0004 birim, bes donem onceki degismenin etkisi 0.029 birim, alti donem
onceki degismenin etkisi negatif yonde 0.0005 birim, yedi donem onceki
degismenin etkisi negatif yonde 0.0022 birim, sekiz dénem &6nceki degismenin
etkisi 0.0006 birim, dokuz dénem 6nceki degismenin etkisi negatif yonde 0.0008
birim, 10 donem 6nceki degismenin etkisi 0.0004 birimdir. imkb endeksinin islem
hacminin bir donem o6nceki degerinin imkb endeks kapanis fiyati Uzerine etkisi
0.0028 birim, iki donem 6nceki degismesinin etkisi 0.0026 birim, ti¢ donem onceki
degismesinin etkisi negatif yonde 0.0023 birim, dort donem 6nceki degismesinin
etkisi negatif yonde 3.10E-05 birim, bes donem onceki dedismesinin etkisi negatif
yonde 0.0022 birim, alti donem 6nceki degismesinin etkisi 0.0065 birim, yedi
dénem onceki degismesinin etkisi negatif yonde 0.0012 birim, sekiz donem dnceki
degismesinin etkisi negatif yonde 0.0041 birim, dokuz dénem 6nceki degismesinin
etkisi 0.0059 birim, on dénem o6nceki degismesinin etkisi negatif yonde 0.0028
birimdir. imkb kapanis fiyatinin bir énceki degisiminin imkb endeks kapanis
fiyatina etkisi 0.060 birim, iki donem oOnceki degismesinin etkisi negatif yonde
0.003 birim, ¢ donem 6nceki degismesinin etkisi negatif yonde 0.025 birim, dort
donem onceki degismesinin etkisi 0.032 birim, bes donem oOnceki degismesinin
etkisi negatif yonde 0.006 birim, alti donem o6nceki degismesinin etkisi negatif
yonde 0.060 birim, yedi dénem &nceki degismesinin etkisi negatif yonde 0.045
birim, sekiz donem &énceki degismesinin etkisi negatif yonde 0.013 birim, dokuz
donem onceki degismesinin etkisi 0.018 birim ve on donem onceki degismesinin
etkisi 0.053 birimdir.

VAR modellerinde c¢ok fazla gecikme oldugu durumda katsayilari tahmin edilen
modeller icin tek tek yorumlama guc¢lugu nedeniyle arastirmacilar Var modelleriyle
birlikte Etki Tepki Fonksiyonlarini kullanilirlar.
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4.4.1.Etki Tepki Analizi(Impulse-Response)

VAR modellerinden elde edilen etki tepki fonksiyonlari, siklikla, modelde yer alan
degiskenlerden birisinde sok etkisi yaratacak bir degisiklik meydana geldiginde,
sistemdeki diger degiskenlerde yaratacagi tepkileri incelemek icin kullanilirlar. Bu analiz
modelde yer alan degiskenlerin, yapisal soklarla kargilagsmalari durumunda, olusan
soklara gosterdikleri dinamik tepki ortaya konmus olmaktadir.

Etki-tepki analizi herbir degiskene verilen soklar karsisinda VAR modelindeki
bagimh degiskenlerin cevabini modellemektedir. Boylelikle herbir model i¢in ayri ayri
olmak Uzere herbir degisken icin hata terimine bir birimlik sok verilerek, verilen sokun
VAR modeli Uzerindeki etkisi gozlenir. Modelde n adet degisken olmasi durumunda n2
kadar etki tepki analizi yapilabilecektir. Modelin duragan olmasi kosulu ile verilen sokun
etkisi gittikce azalacak ve zamanla yok olacaktir.**® Vektdr otoregresif model olan VAR
modelinde, degiskenlerin etkiletisiminin ne dizeyde oldugunu tespit etmede etki-tepki
fonksiyonlarinin yol gostericligi yuksektir. Bir degisken Uzerinde en yuksek etkiye sahip
degiskenin analizi sirasinda varyans ayrigtirmasi, tespit edilen degiskenin politika araci
olarak kullanilir olup olmadiginda ise etki-tepki fonksiyonlari ile kullanilir*®’

Bu sok, bir standart sapmalik sok olarak tanimlanir ve degeri negatif veya pozitif
olabilir.  Etki tepki katsayillari VAR modelinin  katsayilarindan  hareketle

hesaplanmaktadir.Bu yontem sayesinde, her degiskenin soka karsi verdigi cevap
incelenmektedir.

Asagida bu yorumlarla uyumlu etki tepki grafikleri verilmistir:

Sekil.31. Etki-Tepki Fonksiyonlari Grafikleri

136 Brooks, C. 2008, Introductory Econometrics for Finance, Cambridge University Press.
37 Ozgen, F. B. ve Giiloglu, B. (2004), “Tiirkiye’de i¢ Borglarmn Iktisadi Etkilerinin VAR Teknigiyle Analizi”,
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VOB IMKB30 endeks vadeli islem kontrati islem hacminde bir standart sapmalik
bir sok meydana geldiginde bu soka en fazla tepkiyi kendisi vermistir. Bu soka ikinci
sirada IMKB30 endeksi islem hacmi, en az da IMKB30 endeksi kapanis fiyatlari tepki
gOstermigtir.

IMKB 30 endeksi islem hacminde bir standart sapmalik bir sok meydana
geldiginde bu soka en fazla tepkiyi kendisi vermistir. Bu soka ikinci sirada VOB IMKB30
endeks vadeli kontrati islem hacmi, en az da IMKB30 endeks kapanis fiyatlari tepki
gOstermigtir.

IMKB 30 endeks kapanis fiyatlarinda bir standart sapmalik bir sok meydana
geldiginde bu soka en fazla tepkiyi kendisi vermistir. Bu soka ikinci sirada IMKB30
endeks islem hacmi, en az da VOB IMKB30 endeks vadeli islem kontrati islem hacmi
tepki gostermistir.
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4.4.2 Varyans Ayristirma(Varyans Decomposition) Analizi

Ekonomik degiskenler Gzerinde en etkili degiskenin tespit edilebilmesi igin bu
boliuminde, Varyans Ayristirma yapilmistir. Varyans ayristirma yontemi, incelenen
degdiskenlerin her birinde olusan dedisikliklerin ylzde olarak ne kadarinin kendi
gecikmelerindne kaynaklandigini, ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandiginin
bir gostergesidir.

Varyans ayristirmasi yoluyla VAR modellerindeki degiskenlerin varyanslarinda
olugsan degismenin kaynaklari ayristirilabilmektedir. Varyans dekompozisyonu, herhangi
bir degiskenin varyansindaki degismenin ne kadarinin kendisinden, ne kadarinin diger
degdiskenlerden kaynaklandidini acikga ortaya koymaktadir.

VOB IMKB 30 endeks vadeli islem kontratinin islem hacmi degiskenin
varyansinda olusan degismenin birinci donemde tamami kendi gecikmelerince
aciklandigi gorilmektedir. Diger dénemlerde de VOB IMKB30 endeks vadeli islem
kontrati igslem hacmi deg@iskeninin varyansinda meydana gelen degismenin buyuk bir
kismi kendi gecikmelerince agiklanmaya devam etmektedir. VOB IMKB 30 Endeks
vadeli islem kontrati islem hacmi varyansini agiklayan ikinci degisken IMKB30 endeksi
islem hacmi, Uglinclsii de IMKB30 endeks kapanis fiyati degiskenleridir.

IMKB30 Endeksi islem hacmi serisinin varyans ayristiriimasi analizinde; birinci
dénemde IMKB30 endeks islem hacmi degiskeninin varyansinda meydana gelen
degismenin %82.74’( kendi gecikmelerince, %17.25’i VOB IMKB30 endeks vadeli islem
kontrati islem hacmiyle aciklandigi goriilmektedir. Diger dénemlerde de IMKB30 endeks
islem hacmi degiskeninin varyansinda meydana gelen degismenin buyuk bir kismi yine
kendi gecikmelerince agiklanmaya devam etmektedir ve zaman iginde varyansdaki
aciklama orani artmaktadir. IMKB30 endeks islem hacmi varyansini agiklayan ikinci
degisken VOB IMKB 30 endeks vadeli islem kontrati islem hacmi, ticlinciisii de IMKB30
endeks kapanis fiyatlaridir.
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Tablo.36. VOB IMKB30 Endeks Vadeli islem Kontrati islem Hacmi, IMKB30
Endeks islem Hacmi ve IMKB30 Endeks Kapanis Fiyat Serisinin Varyans Analiz Tablosu

) ) ) ) iMKB30 Endeks Kapanis
VOB IMKB30 Endeks Islem Hacmi IMKB30 Endeks Islem Hacmi Fiyati

Periyo  hvobislemh d d(le p dek d(lendeksk hv d d(lendeksk
d ac ac 1s) hvobislemhac ¢ 1$) ac ac 1$)

1 100.0000 0.000000 0.000000 17.25852 82.74148 0.000000 0.080817 8.564676 91.35451
2 99.83651 0.073949 0.089542 16.80150 83.07669 0.121817 0.311443 8.530712 91.15785
3 99.20864 0.484142 0.307219 16.12928 83.67053 0.200188 0.323772 8.538983 91.13725
4 99.01421 0.670371 0.315416 15.74579 84.04771 0.206499 0.370600 8.615795 91.01360
5 98.66944 1.022458 0.308098 15.32294 84.44921 0.227852 0.431555 8.607692 90.96075
6 98.07167 1.633130 0.295204 15.54551 84.24023 0.214263 0.542200 8.730356 90.72744
7 97.96983 1.736585 0.293582 15.39402 84.35116 0.254818 0.619433 8.755542 90.62503
8 97.94986 1.735048 0.315093 15.15834 84.59021 0.251454 0.714357 8.725543 90.56010
9 97.90390 1.722204 0.373901 14.93125 84.81810 0.250651 0.744186 8.873168 90.38265
10 97.85076 1.728839 0.420405 14.60076 85.15332 0.245919 0.742717 9.051271 90.20601

Bu tablo incelendiginde birinci ddénemde IMKB30 endeks kapanis fiyati
degdiskeninin varyansinda meydana gelen degismenin %91.35’i kendi gecikmelerince,
%8.56’s1 IMKB30 endeks islem hacmiyle agiklanmaktadir. Diger dénemlerde de IMKB30
endeks kapanis fiyati degiskeninin varyansinda meydana gelen degismenin buyuk bir
kismi yine kendi gecikmelerince acgiklanmaya devam etmektedir. IMKB30 endeks
kapanis fiyati degiskeninin varyansini aciklayan ikinci degisken IMKB30 endeks vadeli
islem hacmi, Gclinciisii de VOB IMKB30 endeks vadeli islem kontrati islem hacmidir.
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BESINCI BOLUM

TURKIYE’DE VADELI iSLEM PiYA_SASINI_N GELi$_iMi, \_IADELi ISLEM PiYASASININ
SPOT PIYASA ILE ETKILESIMI

GUnumuz dunyasinda Ulkelerin en blydk miucadelesi ekonomik gucunl
arttirabilmek Uzerinedir. Finansal sistemde yasanan hizli teknolojik gelisim ve degisim,
ulkelerin birbirine daha c¢ok bagimli oldugu bir ekonomik duzen yaratmakta ve
yatinmcilarin kargi karsiya oldugu riskleri gesitlendirmektedir. Bu slrecgte finansal
sistemi etkileyen temel degiskenlerin basinda tirev piyasalar gelmektedir. Tlrev
piyasalar, Ozellikle 1990°’li yillardan sonra tium dunyada hizli bir bigcimde geliserek,
bireysel ve kurumsal yatirmcilar i¢in hayati 6nem tasimaya bagslamistir. Temel
fonksiyonlari dogrultusunda kullanildiginda, ekonomik sistemin igleyisini kolaylastiran,
daha istikrarli bir yapiya donusturen ve etkin bir risk yonetimi saglayan bu piyasalar;
spekllasyon amaciyla kullanildiginda, yatinmcilarinin buylk kazang ya da kayiplarla
karsilasmalarina neden olmaktadir.

Dunya sermaye piyasalarinin icinde sermayenin hizla el degistirdigi, hareket ettigi
finansal piyasalarda, Turkiye’de, finansal piyasalarin gelistirebilmesi, mevcut finansal
sisteminin derinligini arttirabilmesi igin, gelismekte olan Ulkeler igin finansal sistemin
isleyisindeki en o6nemli tamamlayici ve destekleyici unsurlardan birisi olan tlrev
piyasalar, finansal sistem igerisinde yer almaya baglamistir.

Finans sektortine derinlik kazandirmalari, bilgi akisinda iyilesme gibi fonksiyonlari
nedeniyle gelismis Ulkelerde ve gelismekte olan Ulkelerde turev piyasalar onem arz
etmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde piyasalarin daha si§ olmasi ve gelismis ulkelerin
finans sistemine duyulan givenden daha az guven verdikleri igin tlrev borsalar
gelismekte olan Ulkelere ¢ok daha fazla katki saglamaktadir.Gelismekte olan llkelerde
risk unsuru daha fazla énem arz etmekte iken tlrev borsalarin riskten korunma
acisindan yatirnmciya guven vermektedir. Gelismekte olan Ulkelerde sistematik riskin
yuksek olmasi finans sistemine glveni azaltmaktadir TUrev piyasalar, sistematik riskin
azalmasina hizmet etmekte, urtn gesitliligini ve likiditeyi arttirmaktadir. Bilgi derinliginin
artmasina, fiyat volatilitesine, alim satim marjlarinin daralmasi gibi islevleri ile spot
piyasa ile aralarindaki etkilesimle beraber spot piyasadaki derinligin artigsina da olumlu
katki saglayabilmektedir.

Tarkiye’de 2000 yilindan sonra artan ekonomik ihtiyaglar nedeniyle yeni finansal
uranlerin ortaya cikmasi gereQi dogmustur.Finansal piyasalarda yasanan gelismeler
sonrasinda hem tezgahustu turev drunlerin iglem hacminde hem de vadeli iglem
piyasasinda gerceklesen islem hacminde hizli bir biyume kaydedigi gorulmektedir.
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Bu c¢alismanin amaci, Turkiye'de Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda
gerceklesen iglemlerin spot piyasaya olan etkisinin incelenmesi ve iki piyasa arasindaki
etkilesimin belirlenmesidir.

Tezin birinci bolimunde; tlrev Grdnlerin tanimlari, tlrev piyasalarin kurulusu ttrev
drtinlerin kullanim amaglari, tiirev Urlinlerin hukuki yapisi aciklanmistir.ikinci bdlimde
Vadeli islem Opsiyon Borsasinin kurulusu, hukuki niteligi, mevzuat diizenlemeleri, alim
satim islemleri, vergisel dizenlemeleri, muhasebelestiriimesi, IMKB Vadeli Islem
Opsiyon Borsasinin Kurulusu, IMKB VIOP piyasa yapisi, VOB-VIOP Birlesme slireci,
IMKB’nin sirketlestirilmesi anlatiimistir. Uglincii bélimde Tirkiye'de ve dinyadaki
organize turev piyasalarin gelisimi ve karsilastiriimasi, 2005 ve 2012 yillari arasindaki
islem hacim gelisimleri, dinya organize turev borsalari ile VOB'un iglem hacminin
kargilastiriimasi irdelenmistir. Tezin dérdinct bolimiinde ise Tirkiye’de Vadeli islem
Opsiyon piyasasi iglemlerinin spot piyasa ile etkilesimi U¢ acidan farkli ekonometrik
model ile incelenmistir.Tezin besinci boluminde ise Turkiye’deki vadeli islem opsiyon
piyasasinin gelisimi ve spot piyasa ile etkilesimine iliskin sonug¢ ve dneriler 6zetlenmistir.

Tezin uygulama bdlimiinde vadeli ve spot piyasa arasindaki etkilesim IMKB30
endeksi 6rneginde (¢ farkli acidan degerlendirilmistir.iki piyasa arasindaki etkilesim i)
Vadeli islem kontratinin isleme agilmasinin volatiliteye etkisi ARMA ve GARCH modelleri
ile ii) Vadeli islem kontratinin glinsonu uzlagsma fiyati ile spot piyasadaki kapanis fiyati
arasindaki iliski Johansen esbutliinlesme modeli ile iii) Vadeli igslem kontratinin iglem
hacmi ile spot piyasa islem hacmi ve fiyatlari arasindaki etkilesiminin VAR modeli ile
incelenmistir.

Vadeli islem kontratinin isleme acgilmasinin spot piyasada olusan fiyat
oynakligina etkisinin incelenmesi sirasinda 04 Ocak 2000-31 Aralik 2010 tarihleri
arasindaki gin sonu fiyatlari kullaniimistir. Vadeli islem kontratinin isleme acildiktan
sonra fiyat oynakhdinin azaldidi yonindeki hipotez, 04 Ocak 2000-31 Aralik 2010
tarinleri arasindaki tarih arahdr icin dénemsel olarak GARCH metodu
uygulanmistir.iIMKB30 endeksinin kapanis fiyatlarinin logaritmasi alinarak bir giin énceki
kapanis fiyatindan cikartilarak getiri serisi olusturulmustur.Olusturulan getiri serisine
oncelikle sahte regresyon sorunuyla kargilagilmamasi igin birim kok testleri kullanilarak
getiri serilerinin duragan olup olmadiklari arastirilmistir. 04.01.2000-31.12.2010 tarihleri
arasi, 04.01.2000-29.12.2006 tarihleri arasi , 04.01.2007-31.12.2010 tarihleri arasi,
04.01.2000-17.11.2008 tarihleri arasi , 17.11.2008-31.12.2010 tarihleri arasi dénemler
itibari ile yapilan GARCH analizi sonucunda VOB IMKB30 endeks vadeli islem
kontratinin yogun iglem gormeye basladigi donem olan 2008 yili dncesinde volatilitenin
yogun oldugu, 2008 yili sonrasinda bu oynakligin azaldigi sonucuna ulasiimigtir.

IMKB 30 Endeksinin 2008 yilindan sonra azalan volatilitesinin vadeli islem
kontratinin yogun islem hacminden kaynaklanip kaynaklanmadiginin sorgulanmasi igin
04.02.2005-31.12.2010 dénemine ait IMKB30 endeksi getiri serisi ile VOB IMKB30
endeks vadeli iglem kontrati islem hacmi serisine GARCH-BEKK modeli
uygulanmistir. GARCH-BEKK modeli ile finansal varliklarin fiyat oynakhdinin modele bir
degisken eklendigi durumda bu degiskenden etkiienme durumu analiz
edilmektedir.iIMKB30 endeks getiri serisinin fiyat oynakiiginin VOB IMKB30 endeks
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vadeli islem kontrati islem hacmi degiskeninden etkilenme durumu test edilmis GARCH-
BEKK modeli ile yapilan analizi sonucunda vadeli igslem kontratinin spot piyasa fiyat
oynakhgini azalttigina iliskin hipotezin kabuline yonelik kanitlar elde edilmistir.

Vadeli islem kontratinin spot piyasa fiyatini etkiledigi hipotezine iliskin yapilan
analizde 04.02.2005-31.12.2010 dénemine ait IMKB30 endeks kapanis fiyati ile VOB
IMKB30 endeksi vadeli iglem kontrati giinsonu uzlasma fiyati kullanilmistir. Uzun
donemli iki piyasa fiyatinin birlikte hareket etme egiliminin tesadufi olup olmadigini
kanittamak icin Johansen Esbutinlesme Modelinden yararlaniimistir. Uzun dénemde
vadeli islem kontrati fiyati ile spot piyasadaki fiyatlar arasinda esbuitunlesik bir iligki tespit
tespit edilmigtir.

ki fiyat serisi arasindaki kisa donemli bitiinleme iligkisi Vektér Hata Giderme
tahmin ve test edilmis ve kisa donemde de batunltuk tasidigi gordlmastir.Ayni doneme
ait fiyat serilerinin varyans ayristirma analizinde ulasilan sonuglar su sekilde
yorumlanabilir:-VOB IMKB30 endeks vadeli islem kontrati fiyatlarinda %1 ‘lik artis,
IMKB30 endeksi fiyatlarinda % 0.996829'luk bir diisiise sebep olmaktadir. VOB IMKB30
endeks vadeli islem kontrati fiyatlarinin etkisinin olmadigi durumda IMKB30 endeks
fiyatlarinin zaman icerisinde % 9.13E-06’lik (0.00000913) artis gosterdigi gortlmektedir.
IMKB30 endeks fiyat verisinin varyansinda meydana gelecek degisime en c¢ok tepkiyi
oncelikle kendisi verecegdi, VOB IMKB30 endeks vadeli islem kontrati fiyatlarinda bu
etkinin daha az gérilecedi ortaya cikmistir. VOB IMKB30 endeks vadeli islem
kontratindaki bir degisime ise en ¢ok tepkiyi IMKB30 endeksi fiyatlari verecektir (%85
oraninda). VOB fiyatlarinin tepkisi ise en ylksek oranda 1. Doénemde olacagi
gorulmektedir. IMKB 30 endeksinin fiyati verisinin varyansinda meydana gelecek
degisimin en cok IMKB30 endeksinin fiyatini etkileyecegini ve VOB IMKB 30 endeksi
vadeli islem kontratinin fiyatinda bu etki daha az goértlecegi tespit edilmistir. Ancak VOB
IMKB30 endeksinin fiyatlarindaki bir degisime ise en cok tepkiyi IMKB30 endeksi
fiyatlarinda gorilecedi bulunmustur.Dolayisi ile vadeli igslem kontratinin spot piyasa
fiyatini etkiledigi iliskin hipotezin kabullne iligskin sonuglar elde edilmigtir.

Vadeli piyasa islemlerinin kaldiraglarinin yuksek olmasi nedeniyle piyasaya yeni
gelen bir bilginin dnce vadeli piyasayi etkileyecegi, artan igslem hacminin spot piyasaya
yansiyacagl yénindeki hipotezin testi icin; VOB IMKB 30 endeksi vadeli islem
kontratinin islem hacmi ile IMKB30 endeksinin islem hacmi ve IMKB30 endeksi kapanis
fiyati arasindaki iliski VAR yontemi ile test edilmistir.Yapilan VAR modellemesinin
gecikme uzunlugunun uzun olmasi nedeniyle etki-tepki analizi ve varyans ayristirma
analizi ile aralarindaki iliski cozimlenmeye caligiimigtir.

Etki tepki analizlerinde VOB IMKB30 endeks vadeli islem kontrati islem hacminde
bir sok meydana geldiginde bu soka en fazla tepkiyi kendisinin verecegi ikinci sirada
IMKB30 endeksi islem hacminin , en az da IMKB30 endeksi kapanis fiyatlari tepki
g6sterecegi gorilmustir. IMKB 30 endeksi islem hacminde bir sok meydana geldiginde
bu soka en fazla tepkiyi kendisinin verecegi ikinci sirada VOB IMKB30 endeks vadeli
kontrati islem hacminin , en az da IMKB30 endeks kapanis fiyatlarinin tepki gdsterecegi
gorilmistir. IMKB 30 endeks kapanis fiyatlarinda bir sok meydana geldiginde bu soka
en fazla tepkiyi kendisinin verecegi ikinci sirada IMKB30 endeks islem hacminin, en az
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da VOB IMKB30 endeks vadeli islem kontrati islem hacminin  tepki verecegi
bulunmustur.

Varyans ayristirma analizinde ise; VOB IMKB 30 endeks vadeli islem kontratinin
islem hacmi degiskenin varyansinda birinci donemde gelen degismenin tamami kendi
gecikmelerince aciklandigi gérilmektedir. Diger dénemlerde de VOB IMKB30 endeks
vadeli islem kontrati islem hacmi degiskeninin varyansinda meydana gelen degdismenin
blyik bir kismi kendi gecikmelerince acgiklanmaya devam etmektedir. VOB IMKB 30
endeks vadeli islem kontrati islem hacmi varyansini agiklayan ikinci degisken IMKB30
endeksi islem hacmi, Uglincisi de IMKB30 endeks kapanis fiyati degiskenleridir.
IMKB30 Endeksi islem hacmi serisinin varyans ayristiriimasi analizinde; birinci ddnemde
IMKB30 endeks islem hacmi degiskeninin varyansinda meydana gelen degismenin
%82.74’U kendi gecikmelerince, %17.25'i VOB islem hacmiyle aciklandigi gorulmektedir.
Diger dénemlerde de IMKB30 endeks islem hacmi degiskeninin varyansinda meydana
gelen degismenin blyudk bir kismi yine kendi gecikmelerince agiklanmaya devam
etmektedir ve zaman iginde varyansdaki agiklama orani artmaktadir. IMKB30 endeks
islem hacmi varyansini agiklayan ikinci degisken VOB IMKB 30 endeks vadeli islem
kontrati islem hacmi, ticlinciisti de IMKB30 endeks kapanis fiyatlaridir.

Yapilan analizler sonucunda vadeli iglem piyasasi islemlerinin islem hacminin
spot piyasa ile etkilesim oldugu yoénudndeki hipotezinin dogruluguna iliskin kanit elde
edilmistir.

Tarkiye'de vadeli islem piyasalarinin gegmisinin ¢ok eski olmamasina ragmen
blyimesinde hizli bir gelisim sergiledigi gorilmektedir.Vadeli islem piyasasinin spot
piyasa ile etkilesimi ekonometrik olarak degerlendirildiginde VOB IMKB30 endeks vadeli
islem kontratinin gerek fiyat verisi olarak gerekse islem hacmi ile IMKB30 endeksi ile
etkilesim olduguna dair bulgular elde edilmistir. Sermaye piyasalarinda spot piyasa ile
vadeli iglem piyasalari birbirinin igcine gegme, tamamlama gibi 6zellikler sergiledigi icin iki
piyasanin etkilesimi daha fazla énemli hale gelmistir.Her iki piyasanin da birbirini
tamamlayici 6zelligi olmasi itibari ile Turkiye sermaye piyasasina derinlik kazandirmasi
acisinda vadeli iglem piyasasinin dneme sahip oldugu asikardir.

Vadeli iglem piyasalarinin spot piyasayi etkilemelerinin degerlendirildigi bir ¢ok
akademik calismada da ileri suruldugu uUzere vadeli igslem piyasasinin etkinligi spot
piyasanin saglikli igletimesine de hizmet edecek, uUlkelerin sermaye piyasalarinin
derinlesmesini saglayacaktir. Tiirkiye'de Vadeli islem Opsiyon Borsasi islemlerinin spot
piyasayl etkilediginin ortaya konuldugu bu calismada Turkiye’de turev piyasalarin
gelisimine katki saglamak amaciyla olusturulmustur. Borsa istanbul AS biinyesinde
kurulan Vadeli islem Opsiyon Borsasinin etkin ydnetimi bir cok acidan Tirkiye'de
sermaye piyasalarinin derinlik kazanmasi imkanini saglayacaktir.
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SONUC VE ONERILER

Vadeli iglem piyasalari ile spot piyasalar arasindaki etkilesim bir cok akademik
calismada incelenmig, her bir dlkenin dinamiklerine, yapisal farklliklarina gore
etkilesimin boyutlari ve sonuglari ile ilgili farkh tespitlerde bulunulmustur.Teorik olarak
tasima maliyeti modeli ve beklentiler modeli ile iligkilendirilen iki piyasa arasindaki
etkilesim gelismekte olan Ulkelerde sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve risk yonetimi
acisindan daha fazla 6nem arz eder haline gelmigtir.

Bu doktora tezinde de Hasan Fehmi Baklaci ve Hulya Tutek’in 2006 yilinda
yayinlamis oldugu “The Impact of the Futures Market on Spot Volatility: An Analysis in
Turkish Derivatives Markets”, Computational Finance and its Applications I
calismalarinda Turkiye’de 2004-2006 donemine ait veriler kullaniimak suretiyle vadeli
islemlerin spot piyasa volatilitesi Uzerindeki etkisi incelendiklerinde bulduklari vadeli
islemler piyasasinin spot piyasa volatilitesini anlamli bir sekilde azalttigi destekleyen
sonuglar elde edilmistir.2012 yilinda Yrd. Dog. Dr.ismail Celikin Vadeli Islem
Piyasasinda Fiyat Kesfi g¢alismasindaki tespiti olan gerceklestirilen kosullu varyans
(GARCH) analizi sonucu, 6zellikle vadeli islem piyasasinin faaliyetine basladigi yillarda
spot hisse senedi endeksindeki fiyat oynakhidini artirici ancak 2008’den bu yana piyasa
derinliginin artmasiyla birlikte spot piyasalardaki fiyat oynakhginin vadeli islem piyasasi
faaliyetine baslamadan énceki piyasa oynakligina nazaran azaldigi yonundeki tespitine
paralel bir sonug elde edilmistir.

Gelismekte olan Ulkelerde, riskin yiUksek olmasi finans sistemine olan glven
sinirhdir.TUrev piyasalar, sistematik riskin azalmasina, Urun gesitliliginin ve likiditenin
artmasini saglamaktadir.Bilgi derinliginin artmasi, fiyat volatilitesinin azalmasi, alim
satim marjlarinin daralmasi, urun gesitliliginin artmasi gibi iglevleri ile spot piyasayla
aralarindaki etkilesimin spot piyasa derinliginin artisina olumlu katki saglayabilmektedir.

Vadeli islem piyasasi islemlerinin gerek spot piyasada fiyat oynakligini azaltma
gerekse her iki piyasanin fiyatlarinin birlikte hareket etmesi gibi bulgular nedeniyle
Tarkiye'de vadeli islemler piyasasi islemlerinin spot piyasayl etkiledigi yolunda
yorumlanmasi uygun gorinmektedir.Ge¢gmisi ¢ok eski yillara dayanmamasi ve bir takim
yapilandirmalara gidilmesi nedeniyle vadeli piyasanin dogru yonetimi, spot piyasanin
etkinligini artirmasi nedeniyle kritik dnem arz etmektedir.Turkiye’de hizli buyuyen bir
vadeli iglem piyasasi olmasi nedeniyle vadeli islem piyasasinin etkinligi, spot piyasanin
derinlesmesine, sermaye piyasalarinda etkin risk yonetimi gibi bir cok amaca daha fazla
hizmet edecektir.Bu nedenle turev piyasalar konusunda uzmanlagma, mevzuat ile
desteklenme, risk yonetiminin dogru yapilmasi, piyasa denetiminin takibi bir bir ¢ok
gerekli duzenleme sozkonusu oldugu takdirde hizla bluyuyen tlrev piyasa sermaye
piyasalarinin etkinliginde rol oynayacaktir.

153



EKLER

Ek 1- Imkb30 Endeks Getiri Serisinin Gecikme Uzunlugu 0 Olan Seriye ait Duraganhk
Analizi

Null Hypothesis: IMKB30 endeksine ait getiri serisi
Exogenous:( None)
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=27)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -51.57017 0.0001
Test critical values: 1% level -2.565810
5% level -1.940940
10% level -1.616621
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB30 endeks getiri serisi)
Method: Least Squares
Date: 05/17/13 Time: 14:03
Sample (adjusted): 2 2729
Included observations: 2728 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X(-1) -0.987041 0.019140 -51.57017 0.0000
R-squared 0.493733 Mean dependent var 0.000988
Adjusted R-squared 0.493733 S.D. dependent var 3.650502
S.E. of regression 2.597422 Akaike info criterion 4.747283
Sum squared resid 18397.99 Schwarz criterion 4.749450
Log likelihood -6474.294 Hannan-Quinn criter. 4.748066

Durbin-Watson stat 2.000726
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Ek.2- iImkb30 Endeks Getiri Serisinin Gecikme Uzunlugu 0 olan Seriye ait Korelogram

Sample: 12728
Included observations: 2728

Autocorrelation Partial Correlation A PAC Q-5tat  Prob

-0.002 -0.002 0.0099 0921
0.005 0.005 00839 0859
-0.039 -0.038 43472 0228
0.007 0.007 44717 0346
-0.013 -0.012 49656 0420
-0.049 -0.051 11.559 0.073
-0.029 -0.029 13932 0052
0.028 0027 16.043 0.042
0.037 0033 19735 0.020
0.065 0063 21.239 0.001
-0.032 -0.031 332932 0.000
-0.011 -0.013 34299 0.001
0.046 0.049 40002 0.000
-0.010 -0.010 40285 0.000
0.039 0.045 44367 0.000
0.017 0.029 45183 0.000
0.016 0.012 45854 0.000
-0.018 -0.021 46707 0.000
-0.019 -0.018 47723 0.000
-0.018 -0.016 48608 0.000
-0.029 -0.024 50.230 0.000
-0.034 -0.023 54.082 0.000
-0.014 -0.021 54538 0.000
-0.014 -0.018 55141 0.000
0027 0014 57122 0.000
0.022 0.015 58430 0.000
-0.017 -0.018 59223 0.000
-0.038 -0.040 632123 0.000
0.009 0.009 63342 0.000
-0.018 -0.020 64274 0.000
0.004 0.009 64315 0.000
-0.068 -0.061 77.258 0.000
-0.037 -0.041 81.062 0.000
-0.023 -0.025 82514 0.000
-0.002 -0.008 82531 0.000
36 0.026 0030 84410 0.000
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Ek.3-imkb30 Endeks Getiri Serisinin 10 Gecikme Uzunlugunda Duragdanlik Analizi

Null Hypothesis: iMKB30 endeks getiri serisi
Exogenous: None
Lag Length: 10 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.37664 0.0000
Test critical values: 1% level -2.565813
5% level -1.940940
10% level -1.616621
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(iIMKB30 endeks getiri serisi)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 12 2729
Included observations: 2718 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X(-1) -1.000299 0.065053 -15.37664 0.0000
D(X(-1)) 0.010733 0.062338 0.172178 0.8633
D(X(-2)) 0.015030 0.059098 0.254314 0.7993
D(X(-3)) -0.017916 0.055421 -0.323263 0.7465
D(X(-4)) -0.006129 0.051272 -0.119544 0.9049
D(X(-5)) -0.017710 0.046979 -0.376982 0.7062
D(X(-6)) -0.063509 0.042705 -1.487145 0.1371
D(X(-7)) -0.090422 0.038094 -2.373630 0.0177
D(X(-8)) -0.064538 0.032769 -1.969487 0.0490
D(X(-9)) -0.031626 0.026858 -1.177501 0.2391
D(X(-10)) 0.031672 0.019091 1.658953 0.0972
R-squared 0.500009 Mean dependent var 0.001114
Adjusted R-squared 0.498162 S.D. dependent var 3.635084
S.E. of regression 2.575113 Akaike info criterion 4.733703
Sum squared resid 17950.68 Schwarz criterion 4.757612
Log likelihood -6422.102 Hannan-Quinn criter. 4.742346

Durbin-Watson stat 1.999116

Ek.4- imkb30 Endeks Getiri Serisinin 10 Gecikme Uzunluguna Ait Korelogrami
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Sample: 12729

Included observations: 2718

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

C-5Stat

Prob
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36

-0.000
0.001
-0.002
-0.001
-0.000
-0.007
-0.003
-0.003
0.003
0.006
0.002
-0.003
0.049
-0.007
0.0338
0.021
0.010
-0.018
-0.016
-0.019
-0.031
-0.035
-0.017
-0.010
0.024
0.023
-0.022
-0.035
0.008
-0.024
0.001
-0.065
-0.035
-0.026
-0.011
0.020

-0.000
0.001
-0.002
-0.001
-0.000
-0.007
-0.003
-0.003
0.003
0.008
0.002
-0.003
0.049
-0.007
0.038
0.021
0.010
-0.018
-0.015
-0.019
-0.031
-0.036
-0.017
-0.011
0.023
0.020
-0.022
-0.039
0.007
-0.026
0.001
-0.065
-0.033
-0.024
-0.007
0.034

0.0001
0.0060
0.0159
0.0193
0.0203
0.1493
01699
0.1965
02284
0.3161
03275
03577
6.8573
6.9841
10.870
12.076
12.341
13.235
13.911
14.926
17.579
21.002
21.780
22.046
23.579
25.044
26.407
20714
29.908
31.492
31.492
43.293
46.593
43.514
43.849
51.388

0992
0.997
0.999
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
0.909
0.935
0762
0.739
0779
0777
0789
0780
0.675
0.521
0.534
0.577
0544
0.517
0.496
0377
0.419
0.392
0.442
0.08a
0.059
0.051
0.060
0.046
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Ek.5-Gecikme uzunlugu 0 olan IMKB30 Endeks getrisi Serisinin Intercept, Sabit terimli
Duraganlik Analizi

Null Hypothesis: IMKB30 Endeks getiri serisi
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -51.57870 0.0001
Test critical values: 1% level -3.432555
5% level -2.862400
10% level -2.567273
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB30 Endeks Getiri Serisi)
Method: Least Squares
Date: 05/17/13 Time: 14:26
Sample (adjusted): 2 2729
Included observations: 2728 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X(-1) -0.987383 0.019143 -51.57870 0.0000
C 0.048213 0.049739 0.969320 0.3325
R-squared 0.493907 Mean dependent var 0.000988
Adjusted R-squared 0.493721 S.D. dependent var 3.650502
S.E. of regression 2.597451 Akaike info criterion 4747671
Sum squared resid 18391.65 Schwarz criterion 4.752005
Log likelihood -6473.823 Hannan-Quinn criter. 4.749238
F-statistic 2660.363 Durbin-Watson stat 2.000729

Prob(F-statistic) 0.000000
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Ek.6-Gecikme uzunlugu 0 olan IMKB30 Endeks getrisi Serisinin Intercept, Sabit terimli
Modele Ait Korelogram

Sample: 12729
Included observations: 2728

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

| -0.002 -0.002 0.0066 0.935
| 0.005 0.005 0.0804 0.961
[ -0.039 -0.039 4.3429 0.227
[ 0.007 0.007 4.4667 0.347
[ -0.013 -0.013 4.9616 0.421
[ -0.049 -0.051 11.559 0.073
[ -0.029 -0.029 13.933 0.052
[ 0.028 0.027 16.050 0.042
[ 0.037 0.033 19.743 0.020
| 10 0.065 0.063 31.247 0.001
| 11 -0.032 -0.031 33.987 0.000
| 12 -0.011 -0.013 34.304 0.001
| 13 0.046 0.049 40.006 0.000
| 14 -0.010 -0.010 40.287 0.000
| 15 0.039 0.045 44.369 0.000
| 16 0.017 0.029 45.188 0.000
[ 17 0.016 0.012 45.858 0.000
[ 18 -0.018 -0.021 46.711 0.000
[ 19 -0.019 -0.018 47.728 0.000
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

O©CoO~NOOULAWNPRE

20 -0.018 -0.016 48.615 0.000
21 -0.029 -0.024 50.890 0.000
22 -0.034 -0.033 54.095 0.000
23 -0.014 -0.021 54.603 0.000
24 -0.014 -0.018 55.155 0.000
25 0.027 0.014 57.136 0.000
26 0.022 0.015 58.445 0.000
27 -0.017 -0.019 59.237 0.000
28 -0.038 -0.040 63.138 0.000
29 0.009 0.009 63.357 0.000
30 -0.018 -0.020 64.288 0.000
31 0.004 0.009 64.328 0.000
32 -0.068 -0.061 77.275 0.000
33 -0.037 -0.041 81.086 0.000
34 -0.023 -0.025 82.540 0.000
35 -0.002 -0.009 82.557 0.000
36 0.026 0.030 84.436 0.000

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
11 I
I
I
I
I
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Ek.7-Gecikme Uzunlugu 10 olan IMKB30 Endeks Getiri Serisinin Intercept, Sabit terimli
Duraganlik Analizi

Null Hypothesis: IMKB30 Endeks getiri serisi
Exogenous: Constant
Lag Length: 10 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.40902 0.0000
Test critical values: 1% level -3.432564
5% level -2.862404
10% level -2.567275
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB30 Endeks Getiri Serisi)
Method: Least Squares
Date: 05/17/13 Time: 14:27
Sample (adjusted): 12 2729
Included observations: 2718 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X(-1) -1.004411 0.065183 -15.40902 0.0000
D(X(-1)) 0.014494 0.062451 0.232081 0.8165
D(X(-2)) 0.018425 0.059196 0.311252 0.7556
D(X(-3)) -0.014877 0.055504 -0.268031 0.7887
D(X(-4)) -0.003487 0.051340 -0.067910 0.9459
D(X(-5)) -0.015439 0.047034 -0.328244 0.7428
D(X(-6)) -0.061609 0.042748 -1.441215 0.1496
D(X(-7)) -0.088920 0.038124 -2.332383 0.0198
D(X(-8)) -0.063452 0.032787 -1.935261 0.0531
D(X(-9)) -0.030928 0.026867 -1.151144 0.2498
D(X(-10)) 0.032008 0.019094 1.676299 0.0938
C 0.049436 0.049493 0.998862 0.3180
R-squared 0.500193 Mean dependent var 0.001114
Adjusted R-squared 0.498161 S.D. dependent var 3.635084
S.E. of regression 2.575114 Akaike info criterion 4.734070
Sum squared resid 17944.07 Schwarz criterion 4.760153
Log likelihood -6421.601 Hannan-Quinn criter. 4.743499
F-statistic 246.1901 Durbin-Watson stat 1.999157

Prob(F-statistic) 0.000000
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Ek.8-Gecikme uzunlugu 10 olan IMKB30 Endeks Getiri Serisinin Intercept, Sabit terimli
Modele ait Korelogram

Sample: 12729
Included observations: 2718

Autocorrelation Partial Carrelation A PAC  Q-5tat  Prob

1 0000 0000 7.E-O5 0994
2 0002 0002 00094 0995
3 -0.002 -0.002 00158 0.999
4 -0.001 -0.001 00175 1.000
5 -0.000 -0.000 00175 1.000
6 -0.006 -0.006 01317 1.000
7 -0.002 -0.002 01467 1.000
g -0.003 -0.003 01667 1.000
9 0004 0004 02082 1.000
10 0.006 0006 023051 1.000
11 0002 0002 03206 1.000
12 -0.003 -0.003 023510 1.000
13 0.049 0049 68405 0910
14 -0.007 -0.007 69678 0.936
15 0.038 00358 10851 0763
16 0021 0021 12056 0.740
17 0,010 0.010 12320 0780
18 -0.018 -0.018 13212 05779
19 -0.016 -0.015 13887 0790
20 -0.019 -0.019 14911 0.781
21 -0.031 -0.031 17.557 0677
22 -0.035 -0.036 20991 0.521
23 -0.017 -0.017 21776 0.534
24 -0.010 -0.011 22.045 0577
25 0.024 0023 23566 0545
26 0023 0020 25019 0518
27 -0.022 -0.022 26393 0497
28 -0.035 -0.038 29713 0377
29 0008 0007 29903 0419
30 -0.024 -0.026 31493 0.391
31 0.000 0001 31493 0441
32 -0.066 -0.065 43321 0.087
33 -0.035 -0.033 46.630 0.058
34 -0.026 -0.023 48559 0.050
35 -0.011 -0.007 48297 0.080
36 0.030 0034 51423 0.046
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Ek.9-Gecikme uzunlugu 0 olan IMKB30 Endeks Getiri Serisinin Trend Intercept, Trendli
ve Sabit Terimli Modelin Duraganlik Analizi

Null Hypothesis: IMKB30 Endeks Getiri serisi
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -51.58118 0.0000
Test critical values: 1% level -3.961407
5% level -3.411454
10% level -3.127583
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable D(IMKB30 Endeks Getiri)
Method: Least Squares
Date: 05/17/13 Time: 14:32
Sample (adjusted): 2 2729
Included observations: 2728 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X(-1) -0.987637 0.019147 -51.58118 0.0000
C -0.019978 0.099497 -0.200792 0.8409
@TREND(1) 5.00E-05 6.32E-05 0.791355 0.4288
R-squared 0.494023 Mean dependent var 0.000988
Adjusted R-squared 0.493652 S.D. dependent var 3.650502
S.E. of regression 2.597629 Akaike info criterion 4.748175
Sum squared resid 18387.42 Schwarz criterion 4.754675
Log likelihood -6473.510 Hannan-Quinn criter. 4.750524
F-statistic 1330.312 Durbin-Watson stat 2.000676

Prob(F-statistic) 0.000000
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Ek.10-Gecikme uzunlugu 0 olan IMKB30 Endeks Getiri Serisinin Trend Intercept, Trendli
ve Sabit Terimli Modelin Korelogrami

Sample: 12729
Included observations: 2728

Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC  Q-5tat  Prob

-0.002 -0.002 00063 0937
0.005 0005 00739 0964
-0.040 -0.040 43863 0223
0.006 0.006 45007 0342
-0.014 -0.013 50167 0414
-0.049 -0.051 11.688 0.069
-0.030 -0.029 14109 0.049
0.028 0027 16189 0.040
0.037 0033 19842 0019
0.065 0063 21277 0.001
-0.032 -0.031 34.055 0.000
-0.011 -0.013 34386 0.001
0.045 0.043 40026 0.000
-0.010 -0.011 40320 0.000
0.038 0.045 44353 0.000
0.017 0.028 45152 0.000
0.015 0.012 45802 0.000
-0.018 -0.021 46678 0.000
-0.019 -0.018 47721 0.000
-0.018 -0.016 48633 0.000
-0.029 -0.024 50946 0.000
-0.034 -0.033 54196 0.000
-0.014 -0.022 54720 0.000
-0.014 -0.018 55287 0.000
0.027 0.014 57239 0.000
0.022 0.015 58524 0.000
-0.017 -0.019 59.338 0.000
-0.038 -0.040 63236 0.000
0.009 0.009 63454 0.000
-0.019 -0.020 64.447 0.000
0.004 0.008 64433 0.000
-0.069 -0.061 77.515 0.000
-0.037 -0.041 81371 0.000
-0.023 -0.025 82855 0.000
-0.003 -0.009 82876 0.000
36 0026 0029 84722 0.000
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Ek.11-Gecikme uzunlugu 12 olan IMKB30 Endeks Getiri Serisinin Trend Intercept,
Trendli ve Sabit Terimli Modelin Duraganlik Analizi

Null Hypothesis: IMKB30 Endeks Getiri Serisi
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.70259 0.0000
Test critical values: 1% level -3.961422
5% level -3.411462
10% level -3.127587
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB30 Endeks Getiri Serisi)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 14 2729
Included observations: 2716 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X(-1) -0.970028 0.070792 -13.70259 0.0000
D(X(-1)) -0.018963 0.068035 -0.278717 0.7805
D(X(-2)) -0.013417 0.065227 -0.205695 0.8370
D(X(-3)) -0.049016 0.062487 -0.784425 0.4329
D(X(-4)) -0.041201 0.059219 -0.695741 0.4867
D(X(-5)) -0.053365 0.055516 -0.961253 0.3365
D(X(-6)) -0.100494 0.051343 -1.957329 0.0504
D(X(-7)) -0.125949 0.047040 -2.677493 0.0075
D(X(-8)) -0.099170 0.042781 -2.318108 0.0205
D(X(-9)) -0.067334 0.038168 -1.764148 0.0778
D(X(-10)) -0.001844 0.032809 -0.056190 0.9552
D(X(-11)) -0.034842 0.026881 -1.296157 0.1950
D(X(-12)) -0.047070 0.019096 -2.464924 0.0138
C -0.018882 0.099436 -0.189894 0.8494
@TREND(1) 4.88E-05 6.31E-05 0.773566 0.4393
R-squared 0.500960 Mean dependent var 0.000426
Adjusted R-squared 0.498373 S.D. dependent var 3.632633
S.E. of regression 2.572834 Akaike info criterion 4.733401
Sum squared resid 17879.21 Schwarz criterion 4.766024
Log likelihood -6412.958 Hannan-Quinn criter. 4.745195
F-statistic 193.6709 Durbin-Watson stat 1.995984

Prob(F-statistic) 0.000000
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Ek.12-Gecikme uzunlugu 12 olan IMKB30 Endeks Getiri Serisinin Trend Intercept,
Trendli ve Sabit Terimli Modelin Korelogram

Sample: 1 2729
Included observations: 2716

Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC Q-5tat  Prob

1 0001 0001 00050 0944
2 -0.003 -0.003 00287 0.986
3 -0.000 -0.000 00292 0.999
4 0001 0001 00313 1.000
5 0002 0002 00418 1.000
6 -0.005 -0.005 01075 1.000
7 -0.004 -0.004 01435 1.000
8 -0.002 -0.002 01599 1.000
9 0004 0004 02096 1.000
10 0.004 0.004 02445 1.000
11 0003 0003 02722 1.000
12 0.009 0009 04885 1.000
13 0001 0.001 04927 1.000
14 -0.006 -0.006 05930 1.000
15 0.039 0039 48061 00994
16 0021 0021 509995 0983
17 0009 0010 62416 0991
18 -0.019 -0.018 7.1935 0.983
19 -0.012 -0.011 7.5601 0.991
20 -0.017 -0.017 8.3299 0.939
21 -0.031 -0.031 10954 00964
22 -0.034 -0.034 14191 0.895
23 -0.023 -0.022 15587 0872
24 -0.010 -0.011 15249 0.893
25 0025 0024 17.565 0.860
26 0019 0019 18572 0854
27 -0.023 -0.023 19971 0.832
28 -0.035 -0.026 23420 0712
29 0007 0008 23540 0751
a0 -0.023 -0.024 24934 0728
31 -0.001 -0.002 24937 0771
32 -0.064 -0.065 36135 0281
33 -0.036 -0.035 39.683 0197
34 -0.024 -0.024 41332 0181
35 -0.011 -0.010 41.663 0.203
36 0031 0033 44280 0162
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Ek.13-Artiklarin normal dagildigr model icin GARCH model tahmini:

Dependent Variable: IMKB30 endeks getiri serisi

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Sample (adjusted): 3 2729

Included observations: 2727 after adjustments

Convergence achieved after 22 iterations

MA Backcast: 1 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)*2 + C(7)*GARCH(-1) + C(8)*GARCH(-2) +
C(9)*GARCH(-3)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 1.772469 0.004396 403.2104 0.0000
AR(2) -0.991398 0.004419 -224.3457 0.0000
MA(1) -1.767902 0.006618 -267.1168 0.0000
MA(2) 0.982567 0.006699 146.6769 0.0000

Variance Equation

C 0.071445 0.015623 4.573075 0.0000
RESID(-1)"2 0.066971 0.008104 8.264459 0.0000
GARCH(-1) 1.675070 0.118948 14.08239 0.0000
GARCH(-2) -1.266368 0.195289 -6.484588 0.0000
GARCH(-3) 0.514185 0.092432 5.562872 0.0000

R-squared 0.007530 Mean dependent var 0.051195
Adjusted R-squared 0.006436 S.D. dependent var 2.594686
S.E. of regression 2.586322 Akaike info criterion 4.488344
Sum squared resid 18214.31 Schwarz criterion 4.507852
Log likelihood -6110.857 Hannan-Quinn criter. 4.495395
Durbin-Watson stat 1.999507

Inverted AR Roots .89-.45i .89+.45i

Inverted MA Roots .88-.45i .88+.45i
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Ek.14-04.01.2000-29.12.2006

Dagilima gére GARCH modeli ile analizi

Dependent Variable: IMKB30 Endeks Getiri Serisi
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Sample (adjusted): 3 1735

Included observations: 1733 after adjustments
Convergence achieved after 29 iterations

MA Backcast: 1 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*GARCH(-1)

IMKB30 Endeks Getiri Serisinin Artiklarin Normal

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) -1.932783 0.022683 -85.20894 0.0000
AR(2) -0.954393 0.022332 -42.73573 0.0000
MA(1) 1.936984 0.022024 87.95012 0.0000
MA(2) 0.958970 0.021717 44.15791 0.0000

Variance Equation

C 0.086066 0.023407 3.676994 0.0002
RESID(-1)"2 0.085005 0.008420 10.09548 0.0000
GARCH(-1) 0.905281 0.008504 106.4574 0.0000
R-squared 0.009664 Mean dependent var 0.050620
Adjusted R-squared 0.007946 S.D. dependent var 2.800358
S.E. of regression 2.789210 Akaike info criterion 4.644524
Sum squared resid 13451.09 Schwarz criterion 4.666568
Log likelihood -4017.480 Hannan-Quinn criter. 4.652677

Durbin-Watson stat

Inverted AR Roots
Inverted MA Roots

1.997038
-.97+.14i -.97-.14i
-.97-.14i -.97+.14i
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Ek.15. 04.01.2000-29.12.2006 Ddnemine Ait IMKB30 Endeks Getiri Serisinin Artiklarin
Student-t Dagilimina gére GARCH modeli ile analizi

Dependent Variable: IMKB30 endeks Getiri Serisi
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Sample (adjusted): 3 1735

Included observations: 1733 after adjustments
Convergence achieved after 82 iterations

MA Backcast: 1 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) -0.142037 0.002872 -49.44895 0.0000
AR(2) -0.986595 0.002865 -344.4173 0.0000
MA(1) 0.145938 0.000940 155.2364 0.0000
MA(2) 0.998925 0.000428 2336.569 0.0000

Variance Equation

C 0.088601 0.033414 2.651655 0.0080
RESID(-1)"2 0.079110 0.013324 5.937518 0.0000
GARCH(-1) 0.909034 0.014316 63.49983 0.0000
T-DIST. DOF 8.106792 1.282924 6.318996 0.0000

R-squared 0.010339 Mean dependent var 0.050620
Adjusted R-squared 0.008621 S.D. dependent var 2.800358
S.E. of regression 2.788260 Akaike info criterion 4.606968
Sum squared resid 13441.93 Schwarz criterion 4.632161
Log likelihood -3983.937 Hannan-Quinn criter. 4.616285
Durbin-Watson stat 2.014531

Inverted AR Roots -.07+.99i -.07-.99i

Inverted MA Roots -.07-1.00i -.07+1.00i
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Ek.16. 04.01.2000-29.12.2006 Ddnemine Ait IMKB30 Endeks Getiri Serisinin Artiklarin
GED Dagilimina gére GARCH modeli ile analizi

Dependent Variable: IMKB30 Endeks Getiri Serisi

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED)
Sample (adjusted): 3 1735

Included observations: 1733 after adjustments

Convergence achieved after 58 iterations

MA Backcast: 1 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) -0.143067 0.002903 -49.28839 0.0000
AR(2) -0.986309 0.002878 -342.7014 0.0000
MA(1) 0.146496 0.000986 148.6137 0.0000
MA(2) 0.998882 0.000461 2165.247 0.0000

Variance Equation

C 0.080296 0.030390 2.642207 0.0082
RESID(-1)"2 0.078044 0.011602 6.726892 0.0000
GARCH(-1) 0.911691 0.012194 74.76307 0.0000

GED PARAMETER 1.493687 0.055617 26.85649 0.0000
R-squared 0.010515 Mean dependent var 0.050620
Adjusted R-squared 0.008798 S.D. dependent var 2.800358
S.E. of regression 2.788012 Akaike info criterion 4.617503
Sum squared resid 13439.54 Schwarz criterion 4.642697
Log likelihood -3993.066 Hannan-Quinn criter. 4.626821
Durbin-Watson stat 2.013489
Inverted AR Roots -.07+.99i -.07-.99i
Inverted MA Roots -.07-1.00i -.07+1.00i
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Ek.17. 04.01.2007-31.12.2010 Dénemine Ait IMKB30 Endeks Getiri Serisinin Artiklarin
Normal Dagilimina gére GARCH modeli ile analizi

Dependent Variable: IMKB30 Endeks Getiri Serisi
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Sample: 1738 2729

Included observations: 992

Convergence achieved after 27 iterations

MA Backcast: 1736 1737

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 1.290686 0.007885 163.6870 0.0000
AR(2) -0.960186 0.008175 -117.4490 0.0000
MA(1) -1.314146 0.001346 -976.1355 0.0000
MA(2) 0.996041 0.001005 990.8412 0.0000

Variance Equation

C 0.151157 0.045020 3.357568 0.0008
RESID(-1)"2 0.101178 0.015773 6.414542 0.0000
GARCH(-1) 0.867223 0.021386 40.55130 0.0000

R-squared 0.019827 Mean dependent var 0.055647
Adjusted R-squared 0.016851 S.D. dependent var 2.192612
S.E. of regression 2.174060 Akaike info criterion 4.225544
Sum squared resid 4669.819 Schwarz criterion 4.260118
Log likelihood -2088.870 Hannan-Quinn criter. 4.238689
Durbin-Watson stat 1.868533

Inverted AR Roots .65+.74i .65-.74i

Inverted MA Roots .66+.75i .66-.75i
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Ek.18. 04.01.2007-31.12.2010 Ddénemine Ait IMKB30 Endeks Getiri Serisinin Artiklarin
Student Dagilimina gére GARCH modeli ile analizi

Dependent Variable: IMKB30 Endeks Getiri Serisi
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Sample: 1738 2729

Included observations: 992

Convergence achieved after 38 iterations

MA Backcast: 1736 1737

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 1.292872 0.007923 163.1888 0.0000
AR(2) -0.958379 0.007733 -123.9415 0.0000
MA(1) -1.314751 0.001387 -947.9692 0.0000
MA(2) 0.995901 0.001079 923.0876 0.0000

Variance Equation

C 0.135084 0.057351 2.355392 0.0185
RESID(-1)"2 0.093237 0.022485 4.146675 0.0000
GARCH(-1) 0.878683 0.028115 31.25263 0.0000
T-DIST. DOF 7.321491 1.713996 4.271591 0.0000

R-squared 0.021094 Mean dependent var 0.055647
Adjusted R-squared 0.018121 S.D. dependent var 2.192612
S.E. of regression 2.172655 Akaike info criterion 4.194879
Sum squared resid 4663.783 Schwarz criterion 4.234393
Log likelihood -2072.660 Hannan-Quinn criter. 4.209903
Durbin-Watson stat 1.873469

Inverted AR Roots .65+.74i .65-.74i

Inverted MA Roots .66+.75i .66-.75i
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Ek.19. 04.01.2007-31.12.2010 Dénemine Ait IMKB30 Endeks Getiri Serisinin Artiklarin
GED Dagilimina gére GARCH modeli ile analizi

Dependent Variable: IMKB30 Endeks Getiri Serisi

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED)
Sample: 1738 2729

Included observations: 992

Convergence achieved after 45 iterations

MA Backcast: 1736 1737

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 1.294542 0.008149 158.8530 0.0000
AR(2) -0.959013 0.007862 -121.9806 0.0000
MA(1) -1.314792 0.001882 -698.6909 0.0000
MA(2) 0.995261 0.001550 642.0952 0.0000

Variance Equation

C 0.146343 0.060501 2.418850 0.0156
RESID(-1)"2 0.096917 0.022187 4.368097 0.0000
GARCH(-1) 0.871651 0.028951 30.10806 0.0000

GED PARAMETER 1.442465 0.084872 16.99575 0.0000
R-squared 0.021576 Mean dependent var 0.055647
Adjusted R-squared 0.018605 S.D. dependent var 2.192612
S.E. of regression 2.172119 Akaike info criterion 4.198078
Sum squared resid 4661.485 Schwarz criterion 4.237592
Log likelihood -2074.247 Hannan-Quinn criter. 4.213102
Durbin-Watson stat 1.877179
Inverted AR Roots .65-.73i .65+.73i
Inverted MA Roots .66+.75i .66-.75i
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Ek.20. 04.01.2000-17.11.2008 Donemine Ait IMKB30 Endeks Getiri Serisinin Artiklarin
Normal Dagilimina gére GARCH modeli ile analizi

Dependent Variable: IMKB30 Endeks Getiri Serisi
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Sample (adjusted): 3 2204

Included observations: 2202 after adjustments
Convergence achieved after 29 iterations

MA Backcast: 1 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 1.777863 0.002525 704.0943 0.0000
AR(2) -0.997406 0.002585 -385.7987 0.0000
MA(1) -1.776228 0.003587 -495.2193 0.0000
MA(2) 0.992467 0.003548 279.7648 0.0000

Variance Equation

C 0.119267 0.028027 4.255502 0.0000
RESID(-1)"2 0.102076 0.009372 10.89209 0.0000
GARCH(-1) 0.884769 0.009922 89.16804 0.0000

R-squared 0.007869 Mean dependent var 0.018894
Adjusted R-squared 0.006515 S.D. dependent var 2.734192
S.E. of regression 2.725271 Akaike info criterion 4.603381
Sum squared resid 16324.77 Schwarz criterion 4.621492
Log likelihood -5061.323 Hannan-Quinn criter. 4.609999
Durbin-Watson stat 2.001816

Inverted AR Roots .89-.46i .89+.46i

Inverted MA Roots .89+.45j .89-.45i
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Ek.21. 04.01.2000-17.11.2008 Dénemine Ait IMKB30 Endeks Getiri Serisinin Artiklarin
Student-t Dagilimina gére GARCH modeli ile analizi

Dependent Variable: IMK30 Endeks Getiri Serisi

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Student's t distribution
Sample (adjusted): 3 2204

Included observations: 2202 after adjustments
Convergence achieved after 41 iterations

MA Backcast: 1 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.243065 0.003636 66.85407 0.0000
AR(2) -0.993525 0.003562 -278.9570 0.0000
MA(1) -0.239832 0.005294 -45.29888 0.0000
MA(2) 0.989492 0.005042 196.2350 0.0000

Variance Equation

C 0.120198 0.036968 3.251404 0.0011
RESID(-1)"2 0.091100 0.013325 6.836878 0.0000
GARCH(-1) 0.893335 0.014872 60.06882 0.0000
T-DIST. DOF 8.741431 1.311547 6.664976 0.0000

R-squared 0.006449 Mean dependent var 0.018894
Adjusted R-squared 0.005093 S.D. dependent var 2.734192
S.E. of regression 2.727221 Akaike info criterion 4.579586
Sum squared resid 16348.14 Schwarz criterion 4.600284
Log likelihood -5034.124 Hannan-Quinn criter. 4.587149
Durbin-Watson stat 1.992020

Inverted AR Roots .12-.99i 12+.99i

Inverted MA Roots .12+.99i 12-.99i
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Ek.22. 04.01.2000-17.11.2008 Dénemine Ait IMKB30 Endeks Getiri Serisinin Artiklarin
GED Dagilimina gére GARCH modeli ile analizi

Dependent Variable: MKB30 Endeks Getiri Serisi

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Generalized error distribution (GED)
Sample (adjusted): 3 2204

Included observations: 2202 after adjustments

Convergence achieved after 34 iterations

MA Backcast: 1 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
AR(1) 0.240055 0.010946 21.93065 0.0000
AR(2) -0.981742 0.011134 -88.17395 0.0000
MA(1) -0.232295 0.013126 -17.69675 0.0000
MA(2) 0.975082 0.013680 71.27896 0.0000

Variance Equation

C 0.116510 0.035489 3.283028 0.0010
RESID(-1)"2 0.093364 0.012287 7.598628 0.0000
GARCH(-1) 0.892316 0.013677 65.24148 0.0000

GED PARAMETER 1.530178 0.050617 30.23049 0.0000
R-squared 0.004083 Mean dependent var 0.018894
Adjusted R-squared 0.002724 S.D. dependent var 2.734192
S.E. of regression 2.730466 Akaike info criterion 4.589085
Sum squared resid 16387.07 Schwarz criterion 4.609783
Log likelihood -5044.582 Hannan-Quinn criter. 4.596648
Durbin-Watson stat 2.000536
Inverted AR Roots .12-98i 12+.98i
Inverted MA Roots .12+.98i 12-.98i
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Ek.23. 17.11.2008-31.12.2010 Dénemine Ait IMKB30 Endeks Getiri Serisinin Artiklarin
Normal Dagilimina gére GARCH modeli ile analizi

Dependent Variable: IMKB30 Endeksi Getiri serisi
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Sample: 2211 2729

Included observations: 519

Convergence achieved after 31 iterations

MA Backcast: 2209 2210

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)"2 + C(8)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.225548 0.076793 2.937109 0.0033
AR(1) 1.650755 0.047356 34.85878 0.0000
AR(2) -0.909028 0.046110 -19.71431 0.0000
MA(1) -1.626812 0.055198 -29.47225 0.0000
MA(2) 0.887380 0.053848 16.47937 0.0000

Variance Equation

C 0.144353 0.060939 2.368794 0.0178
RESID(-1)"2 0.069226 0.020090 3.445784 0.0006
GARCH(-1) 0.882425 0.031748 27.79427 0.0000

R-squared 0.020237 Mean dependent var 0.184157
Adjusted R-squared 0.012612 S.D. dependent var 1.811766
S.E. of regression 1.800304 Akaike info criterion 3.966076
Sum squared resid 1665.922 Schwarz criterion 4.031616
Log likelihood -1021.197 Hannan-Quinn criter. 3.991753
Durbin-Watson stat 2.073992

Inverted AR Roots .83+.48i .83-.48i

Inverted MA Roots .81+.48i .81-.48i
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Ek.24- IMKB30 Endeks Kapanis Fiyat Serisinin ADF Testi

Null Hypothesis:In IMKB 30 kapanis fiyat serisi
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.620569 0.7847
Test critical values: 1% level -3.964236
5% level -3.412839
10% level -3.128404

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Ek.25- VOB IMKB30 Endeksi Kapanis Fiyat Serisinin ADF Testi

Null Hypothesis: In VOB IMKB30 kapanis fiyat serisi
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.612152 0.7881
Test critical values: 1% level -3.964236
5% level -3.412839
10% level -3.128404

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Ek.26- IMKB30 Endeks Kapanis Fiyat Serisinin ADF Testi

Null Hypothesis: IMKB30 kapanis fiyat serisi
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 3.64(_).466 0.0000
Test critical values: 1% level 3.96;1.240
5% level 3.415.841
10% level 3.12é.405
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Ek.27-VOB IMKB30 Endeksi Kapanis Fiyat Serisinin ADF Testi

Null Hypothesis: VOB IMKB30 kapanis fiyat serisi
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -36.66965 0.0000
Test critical values: 1% level -3.964240
5% level -3.412841
10% level -3.128405

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Ek.28-VOB IMKB30 Endeksi ve IMKB30 Endeks Fiyat Serisinin Gecikme Uzunlugunun
Testi

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: IMKB 30 fiyat serisi,
VOB IMKB30 fiyat serisi

Exogenous variables: C

Date: 04/17/13 Time: 23:43

Sample: 1 1486

Included observations: 1474

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0 4186.420 NA 1.17e-05 -5.677639 -5.670454 -5.674960
1 8667.807 8944.532 2.70e-08 -11.75279 -11.73123 -11.74475
2 8725.085 114.1678 2.51e-08 -11.82508 -11.78915 -11.81169
3 8763.552 76.56893* 2.39e-08*  -11.87185*  -11.82155%*  -11.85309*
4 8766.121 5.105947 2.40e-08 -11.86991 -11.80524 -11.84579
5 8768.743 5.205380 2.40e-08 -11.86804 -11.78900 -11.83857
6 8771.374 5.215240 2.41e-08 -11.86618 -11.77277 -11.83135
7 8774.293 5.778935 2.41e-08 -11.86471 -11.75693 -11.82452
8 8777.687 6.708915 2.41e-08 -11.86389 -11.74174 -11.81834
9 8778.970 2.533020 2.42e-08 -11.86020 -11.72368 -11.80930
10 8780.936 3.875792 2.43e-08 -11.85744 -11.70655 -11.80118
11 8784.064 6.159562 2.43e-08 -11.85626 -11.69099 -11.79464
12 8786.673 5.128285 2.44e-08 -11.85437 -11.67473 -11.78739

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Ek.29-VOB IMKB30 Endeks ve IMKB30 Endeks Fiyat Serisinin Gecikme Uzunlugunun
Testi

Date: 04/17/13 Time: 23:44

Sample: 1 1486

Included observations: 1482 )
Series: IMKB 30 fiyat serisi VOB IMKB30
fiyat serisi

Lags interval: 1to 3

Selected
(0.05 level*)
Number of
Cointegrating
Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 1 1 1 1 1

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Information
Criteria by
Rank and
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log
Likelihood by
Rank (rows)
and Model
(columns)
0 8780.836 8780.836 8781.380 8781.380 8781.404
1 8808.860 8811.026 8811.552 8814.575 8814.586
2 8809.339 8812.506 8812.506 8816.088 8816.088
Akaike
Information
Criteria by
Rank (rows)
and Model
(columns)
0 -11.83379 -11.83379 -11.83182 -11.83182 -11.82916
1 -11.86621 -11.86778 -11.86714 -11.86987* -11.86854
2 -11.86146 -11.86303 -11.86303 -11.86517 -11.86517
Schwarz
Criteria by
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Rank (rows)

and Model

(columns)
0 -11.79086 -11.79086 -11.78174 -11.78174 -11.77192
1 -11.80898* -11.80697 -11.80276 -11.80191 -11.79700
2 -11.78992 -11.78434 -11.78434 -11.77932 -11.77932

Ek.30-VOB IMKB30 Endeks Vadeli Islem Kontrati ve IMKB30 Endeks Fiyat Serisinin
Johansen Esbutlinlesme Modeli

Date: 04/17/13 Time: 23:45

Sample (adjusted): 5 1486

Included observations: 1482 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: IMKB VOB

Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.043808 69.41543 25.87211 0.0000
At most 1 0.002040 3.026796 12.51798 0.8733

Trace test indicates 1 cointegrating eqgn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.043808 66.38863 19.38704 0.0000
At most 1 0.002040 3.026796 12.51798 0.8733

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*S11*b=I):

IMKB VOB @TREND(2)
95.25381 -94.95178 0.000869
1.528648 2.773574 -0.001669

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
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D(IMKB) 0.000488 -0.000915

D(VOB) 0.002041 -0.000798
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 8814.575
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
IMKB VOB @TREND(2)
1.000000 -0.996829 9.13E-06
(0.00551) (3.5E-06)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(IMKB) 0.046510
(0.05058)
D(VOB) 0.194445
(0.04982)

Ek.31-VOB IMKB30 Endeks Vadeli islem Kontrati ve IMKB30 Endeks Fiyat Serisinin
Varyans Ayrigtirmasi

Varian
ce
Decom
position
of
IMKB:
Period S.E. IMKB VOB
1 0.020453 100.0000 0.000000
2 0.029746 99.86278 0.137216
3 0.036740 99.75858 0.241420
4 0.042683 99.80201 0.197990
5 0.047916 99.83617 0.163829
6 0.052647 99.86200 0.138005
7 0.057013 99.88230 0.117703
8 0.061087 99.89607 0.103931
9 0.064921 99.90426 0.095743
10 0.068556 99.90729 0.092711
11 0.072022 99.90605 0.093952
12 0.075339 99.90134 0.098665
Varian
ce
Decom
position
of VOB:
Period S.E. IMKB VOB
1 0.020126 85.97312 14.02688
2 0.029240 90.69240 9.307599
3 0.036160 92.52699 7.473010
4 0.041960 93.47740 6.522600
5 0.047076 94.31966 5.680335
6 0.051713 95.00070 4.,999298
7 0.055989 95.55166 4.448342
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8 0.059985 96.01875 3.981253
9 0.063754 96.41553 3.584469
10 0.067333 96.75351 3.246487
11 0.070752 97.04331 2.956689
12 0.074032 97.29254 2.707461

Choles
ky
Orderin
g: IMKB
VOB

Ek.32-VOB IMKB30 Endeks Vadeli islem Kontrati ve IMKB30 Endeks Fiyat Serisinin
Vektor Hata Duzeltme Modeli

Vector Error Correction Estimates

Date: 04/17/13 Time: 23:46

Sample (adjusted): 4 1486

Included observations: 1483 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
IMKB(-1) 1.000000
VOB(-1) -0.996839
(0.00530)
[-187.981]
@TREND(1) 8.80E-06
(3.4E-06)
[ 2.58009]
C -0.041846
Error Correction: D(IMKB) D(VOB)
CointEql 0.041937 0.196528
(0.04935) (0.04856)
[ 0.84979] [ 4.04714]
D(IMKB(-1)) -0.120671 0.236483
(0.07299) (0.07182)
[-1.65326] [ 3.29266]
D(IMKB(-2)) -0.153794 0.067085
(0.06869) (0.06759)
[-2.23888] [ 0.99248]
D(VOB(-1)) 0.187989 -0.171137
(0.07273) (0.07157)
[ 2.58465] [-2.39123]
D(VOB(-2)) 0.150489 -0.070104
(0.06794) (0.06685)
[ 2.21507] [-1.04865]
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C 0.000512 0.000519

(0.00053) (0.00052)

[ 0.96373] [ 0.99312]

R-squared 0.008784 0.034020
Adj. R-squared 0.005428 0.030750
Sum sq. resids 0.617867 0.598250
S.E. equation 0.020453 0.020126
F-statistic 2.617718 10.40347
Log likelihood 3667.034 3690.959
Akaike AIC -4.,937335 -4.969601
Schwarz SC -4.915885 -4,948150
Mean dependent 0.000548 0.000554
S.D. dependent 0.020509 0.020442
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.38E-08
Determinant resid covariance 2.36E-08
Log likelihood 8814.443
Akaike information criterion -11.86708
Schwarz criterion -11.81346

Ek.33-VOB IMKB30 Endeks Vadeli islem Kontrati islem Hacmi ve IMKB30 Endeksi
Islem Hacmi ve Fiyati Serilerinin Gecikme Uzunlugu Testi

Lag (Gecikme

Uzunlugu) LR FPE AlIC SC HQ
0 NA 1.47e-05 -2.612220 -2.601436 -2.608199
1 1895.909  4.10e-06  -3.890612 -3.847475 -3.874528
2 130.8007 3.80e-06 -3.967615 -3.892126 -3.939467
3 65.68125 3.68e-06  -4.000290 -3.892448* -3.96007/8
4 49.35574  3.60e-06 -4.021875 -3.881681 -3.969600
5 62.17736 3.49e-06  -4.052330 -3.879783 -3.987992*
6 18.99998 3.49e-06 -4.053178 -3.848278 -3.976776
7 13.11915 3.50e-06  -4.049999 -3.812746 -3.961534
8 27.55442 3.47e-06  -4.056809 -3.787203 -3.956279
9 21.32091 3.46e-06 -4.059344 -3.757385 -3.946751
10 19.14125*  3.46e-06* -4.060398* -3.726087 -3.935742
11 3.550704  3.49e-06 -4.050645 -3.683982 -3.913926
12 11.59775 3.51e-06  -4.046502 -3.647485 -3.897719

* Kriterler tarafindan secilen uygun gecikme

uzunlugunu gosterir

LR: LR test istatistigi (her biri 5% dizeyinde)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike informationcriterion

SC: Schwarz information

criterion
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HQ: Hannan-Quinn information criterion

Ek.34-VOB IMKB30 Endeks Vadeli islem Kontrati Islem Hacmi ve IMKB30 Endeksi

Islem Hacmi ve Fiyati Serilerinin VAR Analizi

Vector Autoregression Estimates
Date: 05/13/12 Time: 00:37
Sample (adjusted): 2/21/2005 10/15/2010

Included observations: 1475 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

HATALVOB LENDEKSI D(LINDEKS

IH H KAPANIS)
HATALVOBIH(-1)  0.401557  -0.005434  -0.001571
(0.02887)  (0.01610)  (0.00138)
[13.9072] [-0.33740] [-1.13613]
HATALVOBIH(-2)  0.065322  -0.024026  -4.44E-05
(0.03098)  (0.01728)  (0.00148)
[2.10873] [-1.39062]  [-0.02995]
HATALVOBIH(-3)  0.086218  0.005335  -0.000201
(0.03088)  (0.01722)  (0.00148)
[2.79203] [0.30974] [-0.13616]
HATALVOBIH(-4)  0.038090  -0.009740  -0.000447
(0.03085)  (0.01720)  (0.00148)
[1.23482] [-0.56614] [-0.30287]
HATALVOBIH(-5)  0.068753  0.029573  0.002916
(0.03084)  (0.01720)  (0.00148)
[2.22933] [1.71922] [ 1.97470]
HATALVOBIH(-6)  0.007832  -0.016929  -0.000565
(0.03097)  (0.01727)  (0.00148)
[0.25290] [-0.98011] [-0.38128]
HATALVOBIH(-7)  -0.035272  -0.017786  -0.002228
(0.03091)  (0.01724)  (0.00148)
[-1.14128] [-1.03182] [-1.50562]
HATALVOBIH(-8)  0.055653  -0.013160  0.000696
(0.03074)  (0.01714)  (0.00147)
[1.81071] [-0.76768] [ 0.47310]
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HATALVOBIH(-9)

HATALVOBIH(-10)

LENDEKSIH(-1)

LENDEKSIH(-2)

LENDEKSIH(-3)

LENDEKSIH(-4)

LENDEKSIH(-5)

LENDEKSIH(-6)

LENDEKSIH(-7)

LENDEKSIH(-8)

LENDEKSIH(-9)

LENDEKSIH(-10)

0.028148
(0.03067)
[0.91791]

0.014686
(0.02857)
[0.51412]

0.077802
(0.05367)
[ 1.44965]

0.103055
(0.05957)
[ 1.73005]

-0.042616
(0.05965)
[-0.71446]

0.043037
(0.05967)
[ 0.72128]

0.049362
(0.05986)
[ 0.82462]

-0.097804
(0.05978)
[-1.63615]

-0.131214
(0.05989)
[-2.19094]

0.024622
(0.05992)
[ 0.41090]

0.017039
(0.05969)
[ 0.28544]

0.035776

(0.05374)
[ 0.66568]
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-0.029746
(0.01710)
[-1.73913]

0.010771
(0.01593)
[ 0.67607]

0.490792
(0.02993)
[ 16.3957]

0.119984
(0.03322)
[ 3.61137]

0.043628
(0.03327)
[ 1.31139]

0.055439
(0.03328)
[ 1.66585]

0.137725
(0.03339)
[ 4.12509]

-0.005682
(0.03334)
[-0.17042]

-0.078532
(0.03340)
[-2.35101]

0.041647
(0.03342)
[ 1.24612]

0.067069
(0.03329)
[ 2.01443]

0.076672
(0.02998)
[ 2.55786]

-0.000811
(0.00147)
[-0.55218]

0.000431
(0.00137)
[ 0.31527]

-0.002830
(0.00257)
[-1.10138]

0.002630
(0.00285)
[ 0.92216]

-0.002346
(0.00286)
[-0.82149]

-3.10E-05
(0.00286)
[-0.01084]

-0.002259
(0.00287)
[-0.78828]

0.006576
(0.00286)
[ 2.29745]

-0.001204
(0.00287)
[-0.41994]

-0.004101
(0.00287)
[-1.42928]

0.005945
(0.00286)
[ 2.08003]

-0.002833
(0.00257)
[-1.10095]



D(LINDEKSKAPANIS
(-1))

D(LINDEKSKAPANIS
(-2))

D(LINDEKSKAPANIS
(-3))

D(LINDEKSKAPANIS
(-4))

D(LINDEKSKAPANIS
(-5))

D(LINDEKSKAPANIS
(-6))

D(LINDEKSKAPANIS
(-7)

D(LINDEKSKAPANIS
(-8))

D(LINDEKSKAPANIS
(-9))

D(LINDEKSKAPANIS
(-10))

-0.709910
(0.57312)
[-1.23867]

-0.868232
(0.57400)
[-1.51260]

0.183287
(0.57397)
[ 0.31933]

0.165499
(0.57334)
[ 0.28866]

0.141780
(0.57265)
[ 0.24758]

-0.043286
(0.57122)
[-0.07578]

0.632382
(0.57142)
[ 1.10668]

0.422271
(0.57119)
[ 0.73928]

0.185383
(0.57051)
[ 0.32494]

0.485622
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0.475365
(0.31966)
[ 1.48709]

-0.687928
(0.32015)
[-2.14876]

0.355521
(0.32014)
[ 1.11053]

0.155746
(0.31978)
[ 0.48704]

-0.277376
(0.31940)
[-0.86843]

-0.343865
(0.31860)
[-1.07931]

0.320738
(0.31871)
[ 1.00635]

-0.138364
(0.31859)
[-0.43431]

-0.104422
(0.31821)
[-0.32816]

0.196379

0.060134
(0.02744)
[ 2.19132]

-0.003122
(0.02748)
[-0.11360]

-0.025702
(0.02748)
[-0.93521]

0.032078
(0.02745)
[ 1.16852]

-0.006364
(0.02742)
[-0.23210]

-0.060594
(0.02735)
[-2.21547]

-0.045547
(0.02736)
[-1.66469]

-0.013445
(0.02735)
[-0.49162]

0.018980
(0.02732)
[ 0.69480]

0.053903



(0.55993) (0.31230) (0.02681)
[0.86728] [0.62880] [2.01053]
C -1.666395 1.080897 0.010146
(0.82324) (0.45917) (0.03942)
[-2.02418] [2.35404] [0.25739]
R-squared 0.365862 0.646203 0.029278
Adj. R-squared 0.352687 0.638853 0.009111
Sum sq. resids 263.0088 81.81907 0.602975
S.E. equation 0.426778 0.238037 0.020435
F-statistic 27.77023 87.91452 1.451768
Log likelihood -821.3178 39.84405 3661.257
Akaike AIC 1.155685 -0.011992 -4.922382
Schwarz SC 1.267000 0.099323 -4.811068
Mean dependent 0.000132 21.05678 0.000586
S.D. dependent 0.530450 0.396097 0.020528
Determinant resid covariance (dof
adj.) 3.26E-06
Determinant resid covariance 3.06E-06
Log likelihood 3086.189
Akaike information criterion -4.058561
Schwarz criterion -3.724617

Ek.35-VOB IMKB30 Endeks Vadeli islem Kontrati islem Hacmi Serisinin Etki-Tepki

Analizi

Periyo HATALVO LENDEKSI D(LINDEKSKAP

d BIH H ANIS)
0.426778  0.000000 0.000000
(0.00786)  (0.00000) (0.00000)
0.179482 0.012600  -0.013865
(0.01163) (0.01114) (0.01120)
0.114919 0.030850  -0.022637
(0.01233)  (0.01204) (0.01215)
0.097895 0.022250  -0.007124
(0.01258)  (0.01234) (0.01253)
0.084934 0.030440  -0.002753
(0.01282)  (0.01259) (0.01278)
0.095842  0.041109 0.000417
(0.01305)  (0.01276) (0.01299)
0.068997 0.018881  -0.003295
(0.01320)  (0.01279) (0.01325)
0.026935 -0.003120 0.007695
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10

(0.01320)
0.047456
(0.01306)
0.054314
(0.01285)

(0.01258)
0.002790
(0.01220)
0.008505
(0.01164)

(0.01337)
0.012829
(0.01334)
0.011721
(0.01335)

Ek.36- IMKB30 Endeksi islem Hacmi Serisinin Etki-Tepki Analizi

Periyo HATALVO LENDEKSI D(LINDEKSKAP

d BIH H ANIS)
1 0.098888 0.216524  0.000000
(0.00592) (0.00399)  (0.00000)
2 0.045939 0.109111  0.009284
(0.00689) (0.00653)  (0.00625)
3 0.023113 0.075227  -0.008246
(0.00724) (0.00704)  (0.00697)
4 0.018873 0.061387  0.003661
(0.00739) (0.00724)  (0.00726)
5 0.012534 0.055526  0.004977
(0.00754) (0.00739)  (0.00744)
6 0.034255 0.071860  -0.001453
(0.00779) (0.00755)  (0.00759)
7 0.022065 0.059346  -0.006866
(0.00796) (0.00765)  (0.00786)
8 0.001050 0.038470  0.000732
(0.00799) (0.00756)  (0.00802)
9 -0.002223 0.038599  -0.001726
(0.00794) (0.00735)  (0.00805)
10 -0.006471 0.049570  -0.001234
(0.00787) (0.00704)  (0.00809)
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Ek.37- IMKB30 Endeksi Kapanis Fiyat Serisi Etki-Tepki Analizi

Periyo HATALVO LENDEKSI D(LINDEKSKAP

d

BIH H

ANIS)

10

-0.000581 0.005980
(0.00053) (0.00052)
-0.000985 -0.000253
(0.00053) (0.00053)
-0.000228 0.000207
(0.00053) (0.00053)
-0.000447 -0.000623
(0.00053) (0.00053)
-0.000509 -0.000117
(0.00053) (0.00053)
0.000687 -0.000782
(0.00053) (0.00053)
0.000583 0.000541
(0.00053) (0.00052)
-0.000643 -2.94E-05
(0.00053) (0.00052)
-0.000367 -0.000849
(0.00052) (0.00051)
3.63E-05 0.000924
(0.00052) (0.00051)

0.019531
(0.00036)
0.001174
(0.00054)
5.15E-06
(0.00054)

-0.000421
(0.00054)
0.000532
(0.00053)

-2.34E-05
(0.00053)

-0.001225
(0.00053)

-0.001027
(0.00053)

-0.000432
(0.00053)
0.000409
(0.00053)

Ek.38-VOB IMKB30 Endeks Vadeli islem Kontrati islem Hacmi ve IMKB30 Endeksi

islem Hacmi ve Fiyati Serilerinin Etki Tepki Analizinin grafigi
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Ek.39-VOB IMKB30 Endeks Vadeli islem Kontrati islem Hacmi Serisinin Varyans

Ayristirmasi Analizi

Periyo HATALVOBI LENDEKSI D(LINDEKSKAPANI

d S.E. H H S)

1 0426778  100.0000  0.000000 0.000000
2 0463361  99.83651  0.073949 0.089542
3 0478930  99.20864  0.484142 0.307219
4 0489391  99.01421  0.670371 0.315416
5 0497646  98.66944  1.022458 0.308098
6 0508456  98.07167  1.633130 0.295204
7 0513474  97.96983  1.736585 0.293582
8 0514247  97.94986  1.735048 0.315093
9 0516599  97.90390  1.722204 0.373901
10 0519648  97.85076  1.728839 0.420405

Ek.40-IMKB30 Endeks islem Hacmi Serisinin Varyans Ayristirmasi Analizi

Periyo LENDEKSI D(LINDEKSKAPANI

d S.E. HATALVOBIH H S)
1 0.238037 17.25852 82.74148 0.000000
2 0.266013 16.80150 83.07669 0.121817
3 0.277533 16.12928 83.67053 0.200188
4 0.284890 15.74579 84.04771 0.206499
5 0.290564 15.32294 84.44921 0.227852
6 0.301275 15.54551 84.24023 0.214263
7 0.307933  15.39402 84.35116 0.254818
8 0.310329 15.15834 84.59021 0.251454
9 0312733 14.93125 84.81810 0.250651
10 0.316706 14.60076 85.15332 0.245919
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Ek.41-IMKB30 Endeks Kapanig Fiyati Serisinin Varyans Ayristirmasi Analizi

Periyo HATALVOBI LENDEKSI D(LINDEKSKAPANI

d S.E. H H S)
1 0020435  0.080817  8.564676 91.35451
2 0.020494 0311443  8.530712 91.15785
3 0020496 0323772  8.538983 91.13725
4 0.020515  0.370600  8.615795 91.01360
5 0020528 0431555  8.607692 90.96075
6  0.020555  0.542200  8.730356 90.72744
7 0.020606  0.619433  8.755542 90.62503
8  0.020642 0714357  8.725543 90.56010
9  0.020667 0744186  8.873168 90.38265
10  0.020692  0.742717  9.051271 90.20601
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