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) TURKIYE’ DE VOB-IMKB 30 ENDEKS VADELI iSLEM .
SOZLESMELERININ SPOT PiYASA VOLATILITESI UZERINE ETKIiSI

Onur Giirses
Mayis, 2010

Bu calisma iilkemizde 2005 yili Subat ayinda faaliyete gecen Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast Anonim Sirketi biinyesinde ilk defa islem goren endeks vadeli islem
sozlesmelerinin spot piyasa oynakligi iizerinde herhangi bir etkisinin olup
olmadiginin istatistiki yontemlerle ortaya konulmasi amaciyla yapilmistir.
Calismada, vadeli islem piyasalarinin, spot piyasalar lzerine etkisi, Tirkiye
acisindan analiz edilmistir. Analizi yapmak i¢in, EGARCH olarak bilinen, GARCH
modelinin genisletilmis bir bigimi kullanilmistir, EGARCH modeli uygulamalari ile
IMKB 30 endeksinin, fiyat hareketleri incelenmistir. Calismanin uygulamasinda
IMKB 30 endeksinin 1 Ocak 2003 tarihinden, 31 Aralik 2009 yili tarihine kadar
giinliik kapams degerleri iizerinden hesaplanan getirileri kullanilmustir. Inceleme
kapsamindaki zaman araligi 1 Ocak 2002 - 30 Aralik 2005 ve 2 Ocak 2006 - 31
Aralik 2009 olmak iizere iki ayri donemde analiz edilmistir. Futures sézlesmelere
gecis sonrast donem, VOB’ un 2005 yilinda heniiz baslangi¢c asamasinda olmas1 ve
yeterince likit olmamas1 sebebiyle 2 Ocak 2006 olarak alinmistir. Ayrica ¢alismada,
sOzlesme bazinda, belli zaman periyotlarindaki volatilite degisimlerine de
bakilmistir. Elde edilen bu sonuglara gore, Tiirkiye’de vadeli islem piyasalarinin spot
piyasa volatilitesi lizerinde anlamli bir etkisi vardir sonucuna ulasilamamistir.
Bununla beraber, IMKB 30 spot volatilitesi EGARCH(1) modellerinde, IMKB 30’a
dayali VOB’ a ait islem adedi ve islem hacmi degiskenleri istatistiksel olarak anlamli
cikmis, ve IMKB 30 spot volatilitesini arttirict bir etkileri oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler; vadeli islem piyasalari, volatilite, garch, egarch



ABSTRACT

TURKDEX-ISE 30 INDEX FUTURES CONTRACTS’ EFFECT ON SPOT
MARKET VOLATILITY IN TURKEY

Onur Giirses
MAY, 2010

This study was conducted to reveal any effect on spot market volatility under the first
traded index futures contracts which were operated in the February of 2005, within
Futures and Options Exchange Corporation. In this study, the volatility effect of
futures markets on spot markets has been analyzed in terms of Turkey. To do this
analysis, known as EGARCH model which is in the extended format for GARCH
model, is used. Price movements in the ISE 30 index are examined with EGARCH
model of applications. In study application the ISE 30 index returns are calculated on
daily closing ISE 30 index values from January 1, 2003 until December 31, 2009.
Time period review within January 1, 2002 - December 30, 2005 and January 2,
2006 - December 31, 2009 were analyzed in two separate periods. Transition period
after futures contracts, Turkish Derivatives Exchange (TURKDEX) is currently at an
early stage in 2005, due to lack of enough liquid was taken as January 2, 2006. Also
in this study, on the basis of the contract, changes of volatility at a certain time
period were tested. According to the results obtained, it’s been concluded that futures
markets has no significant impact on spot market volatility in Turkey. However,
relevant ISE 30 spot volatility EGARCH (1) models, the number of transaction and
the trading volume variables which belong to TURKDEX based the ISE 30 were
found statistically significant, and an enhancing effect on the ISE 30 spot volatility
was found.

Key Words: Futures Markets, Volatility, GARCH, EGARCH
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1. GIRIS

1971 yilinda Bretton Woods anlagmasinin bozulmasi ve bunun sonucu olarak sabit
kur rejiminin terk edilmesinin ardindan yasanan gelismelerin sonucunda finansal
piyasalarda risk olgusu daha fazla 6nem kazanmistir. Bu gelismelere paralel olarak,
gelistirilen finansal yeniliklerle risk yonetimi ve riskten korunmak i¢in alternatif
enstriimanlar ve teknikler ortaya c¢ikmistir. Bunun sonucunda, finansal riskten
kacinmak veya bu riski azaltmak amaciyla gelistirilen yeniliklerin en 6nemlisi ve en

kalic1 olani tiirev enstriimanlar ve tiirev piyasalar olmustur.

Tiirev piyasalar, ilk olarak gelismis piyasalarda, daha sonra ise gelismekte olan
sermaye piyasalarinda giderek yayginlasmaya baslamis ve bugilin sermaye
piyasalarinin énemli unsurlarindan biri haline gelmistir. Ozellikle son kirk yil i¢inde
cok hizli bir biiyiime gosteren finansal vadeli piyasalar, globallesen diinya diizeni
icinde riskten korunma ve etkin bir portfoy cesitlendirmesine olanak verdiginden,
biiyiik kurumsal yatirimcilar tarafindan yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Diinya’da
vadeli islemlerin tarihi milattan once 5. yiizyillda Anadolu’da yasamis Thales
donemine kadar gitmektedir. Giinlimiizdekine benzer ilk organize vadeli islem
borsast 1697 yilinda Japonya’da piring iizerine yapilan islemlerle gergeklesmistir.
Arkasindan 1848 yilinda ilk diizenli vadeli borsa olan Chicago Board of Trade
kurulmustur. Daha sonra da bu borsalar diinya capinda yayilmaya baslamistir.

Tiirkiye’de ise ilk vadeli islemler Istanbul Altin Borsasi’nda altin iizerine, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) déviz iizerine yapilmaya baglanmistir.
Ancak bu borsalardaki islemler ¢ok kiigiik boyutlarda kalmistir. Gergek anlamda bir
vadeli islem borsast 4 Subat 2005 tarihinde Izmir’de islem yapilmaya baslanan

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1’dir.

Vadeli piyasalar ve spot piyasalar birbirini tamamlayan piyasalar olarak bilinmekle
birlikte, baz1 kesimlerce zaman zaman vadeli piyasalarin spot piyasa oynakligini ve

likiditesini olumsuz etkiledigi ileri siiriilmektedir. Bu ¢alisma tilkemizde heniiz yeni



olmakla birlikte ontimiizdeki yillarda hizla gelisecegini bekledigimiz vadeli islemler
piyasasinda islem goren endeks vadeli islemlerinin, spot hisse senetleri piyasasi
tizerindeki etkilerinin istatistiki yontemlerle tespit edilmesi amaciyla yapilmistir. Bu
arastirma, Tiirkiye’de endeks iizerine vadeli islemlerin baglamasini takiben spot hisse
senetleri piyasasinin getirisinin, oynakliginin nasil etkilendigini her iki piyasanin
mikro yapilarini da g6z 6niinde bulundurmak suretiyle inceleme agisindan dnemlidir.
Bu calisma gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’deki endeks vadeli islemlerinin,
spot piyasaya olan etkilerini konu almas1 dolayisiyla akademik anlamda 6nemli katki
saglayacaktir. Diinyada vadeli islemler piyasalarinda islem goren firiinlerin spot
piyasalar ile olan etkilesimi son derece yogun olarak ele alinmis bir konudur. Bu
konuda yapilan tartismalar sonucunda iki goriis one c¢ikmaktadir. Bu goriislerden
birincisi vadeli piyasalarin spot piyasayr olumlu yonde etkiledigi, fiyat oynakligim
azalttig1 yoniindedir. Diger yaklagim ise bunun tersini savunmakta, vadeli piyasalarin
spot piyasa oynakligini arttirdigini dolayisiyla olumsuz etkiledigini iddia etmektedir.

Bu ¢alismada incelenen dénem IMKB 30 igin 1 Ocak 2002 ile 30 Aralik 2005 aras1
birinci donemdir. 2 Ocak 2006 ile 31 Aralik 2009 tarihleri de ikinci donem olarak
alinmistir. VOB’ da isleme baslama tarihi olarak 2 Ocak 2006 alinmistir. Bu tarihin
alinmasin nedeni, vadeli piyasanin 2005 yilinda heniiz baslangi¢c agsamasinda olmasi

ve yeterince likit olmamasidir.

Vadeli islem s6zlesmelerinin spot piyasa oynakligina olan etkisi tiim vadeli islem
sozlesmelerinin acik oldugu giinler boyunca incelenebilecegi gibi, vadeli islem
s0zlesmelerinin vade sonuna denk gelen hafta, giinler veya saatlerde de incelenebilir.
Ulkemizde vadeli piyasalarin gecmisi heniiz yeni oldugundan ve sdzlesmelerde
henliz tam likidite olusmadigindan vade sonunda oynaklik analizi yapilmasi
istatistiki olarak anlamli ve saglikli sonuclarin alinmasini engelleyebilmektedir. Bu
calisma kapsaminda 2008 ve 2009 yillarindaki 12 adet VOB-IMKB 30 endeks vadeli
islem sozlesmesinin oOzellikle vade sonuna denk gelen son hafta bazinda,

piyasalardaki oynakliga etkisinin olup olmadigi da incelenmistir.

Yapilan analizlerin neticesinde, istatistiki olarak daha dogru sonuglara ulasilabilmesi
i¢in daha fazla gdzlem ve veriye ihtiya¢ duyulmaktadir. Oniimiizdeki yillarda vadeli
piyasalardaki katilimci sayis1 ve piyasa likiditesinin artmasi, yeni enstriimanlarin da

islem gormeye baslamasiyla analizlerin yeterli sayida veri ile yapilmasi saglanacak



ve bdylece vadeli islem piyasalar1 iizerine yapilacak caligmalarin sonuglar1 da daha

giivenilir hale gelebilecektir.
Bu caligma giris boliimiiyle baglamakta ve bes ana kisimdan olugmaktadir.

Caligmamizin ikinci boliimiinde Diinya’da ve Tiirkiye’de vadeli islemlerin gelisimi
ve isleyisi incelenecektir. Bir sonraki boliim olan {i¢iincii boliimiin igerigi, vadeli
islem sozlesmelerinin fiyatlandirilmasi ve vadeli piyasalarla spot piyasalar arasindaki

iliskilerin ortaya konulmasindan olusmaktadir.

Calismanin uygulama béliimii olan doérdiincii boliimde, izmir Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi’nda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal 30 endeksi iizerine
yapilan futures islemlerin, spot piyasayi etkileyip etkilemedigi, boliimiin devaminda
ise, VOB-IMKB 30 endeks vadeli islem sozlesmelerinin vade sonuna bir hafta kala,

spot piyasa oynakligini arttirip arttirmadigi kontrat bazinda incelenmistir.

Sonu¢ boliimiinde ise ¢alismanin hem teorik bolimii hem de ¢alismanin
uygulamasindan elde edilen bulgulara yonelik olarak genel bir degerlendirme
yapilmis ve bundan sonra yapilacak calismalara yol gosterebilecek Onerilerde

bulunulmustur.



2. VADELI ISLEM PIYASALARI

Bu béliimde vadeli islem sozlesmesinin tanimi yapilacak, piyasa isleyis ve takas
esaslarma genel olarak deginilecektir. Vadeli islem sozlesmelerinin kullanim
amagclar1 6rneklerle anlatilacak, spot ve vadeli piyasalarda alinan farkli pozisyonlarin
ne sekilde sonuglar dogurabilecegi iizerinde durulacaktir. Ayrica, tarihsel
perspektiften diinyada ve iilkemizde vadeli piyasalarin gelisimi ve tez konusu olmasi
nedeniyle endeks vadeli islem sozlesmelerinden detayli olarak bu béliimde s6z

edilecektir.

2.1.Vadeli Islem Piyasalarina Giris

Bu kisimda vadeli islem kavraminin tanimi yapilacak, Tiirkiye’de ve diinyada

tarihsel gelisiminden bahsedilecektir.

2.1.1. Vadeli islem Kavram

Finansal piyasalar bugilinkii gelismislik diizeyine uzun siiren tarthsel donemler
sonucunda ulagmistir. Bu gelisim ilk asamada spot islemlerin oldugu bir piyasa
yapisi, spot islem yaninda vadeli islemlerin gergeklestirilmeye baslanmasi ikinci
asama olarak goriilmektedir. Vadeli islemlerle ilgili iirtin ¢esitliliginin artmasi ve
sonrasinda teknolojik olanaklar vadeli piyasalarin gelisimini hizlandirmig ve finansal

sistemin vazgecilmez bir parcasi olmasini saglamistir.

Finansal piyasalar, gerceklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren
kiymetlerin vadesine bagli olarak spot ve tlirev piyasalar olmak {tizere ikiye
ayrilmaktadir. Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin
karsilig1 olan paranin takas giinii el degistirdigi piyasalar olarak ifade edilmektedir.

Vadeli piyasalar veya diger bir deyisle tiirev piyasalar (derivatives markets), ilerideki



bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmasi yapilmak {izere herhangi bir malin veya
finansal aracin bugiinden alim satiminin yapildigi piyasalardir. Vadeli piyasalarda
islem goren sozlesmeler spot piyasa islemlerine gore daha karmasik ve bu nedenle

profesyonel yatirimciya daha fazla hitap eden iiriinlerdir™.

Tiirev triinler, fiyatlar1 bir bagka {iriiniin fiyatina bagli olan {riinlerdir. Baska bir
ifadeyle, tiirev {iriin, vade sonundaki veya vade igerisindeki degeri, s6zlesmeye konu

olan varligin fiyat1 tarafindan belirlenen bir finansal varliktir?.

Tiirev triinler, risk yonetimi ve gelecege yonelik fiyat kesfi olmak iizere iki temel
fonksiyonu gerceklestirmektedirler. Tiirev iirlinler, gelecege yonelik olumsuz fiyat
degisimleri karsisinda riskten korunma imkani saglar. Ayrica spekiilasyon ve arbitraj

amactyla da kullanilabilmektedir.

Tiirev Piyasalar terimi, aslinda oldukga fazla sayida finansal araci i¢eren son derece
genis bir kavrami ifade etmektedir. Tiirev piyasalar, vadeli islem sozlesmeleri
(futures), forward sozlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri (options) ve swap
sOzlesmelerini icermektedir. Bunlardan futures ve opsiyon sozlesmeleri organize
olmus piyasalarda (borsalarda), forward ve swap sdzlesmeler ise, organize olmamis
piyasalarda islem gormektedir. Ayrica opsiyon sozlesmeleri, hem organize olmus,

hem de organize olmamis piyasalarda islem gormektedir.

9 ¢C

Ulkemizde, forward islemler igin;“alivre islemler”, “vadeli islemler”, futures islemler

9% ¢¢

i¢in; “standart vadeli islemler”, “gelecek islemler”, opsiyon islemleri i¢in; “segenekli
islemler”, “cayma hakli islemler” ve swap islemleri ise; “takas islemleri” ve “degis-
tokus islemleri” gibi adlarla da kullanilmaktadir. Bu ¢alismada ise, forward, future,
opsiyon ve swap adlandirmalar1 kullanilacaktir. Ayrica, yaygin olarak kullanima

sahip olan “vadeli islemler” ifadesiyle de futures islemler kastedilecektir.

! [stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 20. bs.
(Istanbul, 2008), 450.

Z Ceylan Ali, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 4. Bs. (Bursa: Ekin
Kitabevi, 2008), 364.



2.1.2. Vadeli islem Piyasalar Tarihsel Gelisimi

Vadeli islemler, oldukca eski tarihlere dayanmaktadir. Diinya da ilk vadeli islemin
milattan Once 5. ylizyilda Anadolu da yasamis bilge Thales tarafindan
gerceklestirildigi diistiniilmektedir. Miletli Thales, astroloji ve matematik bilgisini
birlestirerek bir sonraki zeytin rekoltesinin ¢ok iyi olacagin1 dngérmiistiir. Milet ve
civarindaki biitiin zeytin sitkma atolyeleriyle depozito karsilig1 bir anlasma imzalamis
ve bunun sonucunda sonraki sezondaki biitiin atolyelerin kendisi i¢in ¢alismasini
saglamigtir. Hasat zamani geldiginde Thales’in ongoriisii ger¢eklesmistir. Bunun
sonucunda, zeytin atdlyelerine olan talep hizla artmis; Thales’de onceden kapattigi
atolyeleri ¢cok yliksek fiyatla kiraya vererek yiiksek gelir elde etmistir. Thales’in
yapmis oldugu sey aslinda, zeytin hasatinin opsiyonlu satisinit gergeklestirmekten

ibarettir®.

Bugiinkii anlamda, organize borsalarda islem goren vadeli islem sodzlesmelerine
(futures) benzer ilk uygulama, 1697 yilinda Japonya’da ortaya ¢ikmustir. Japon
feodal sisteminde toprak sahipleri, piring iiretimlerini teminat gostererek, ekonomide
para gibi kabul goren alindi-sertifikalari (certificates of receipt) ¢ikarmiglardir. Piring
fiyatlarindaki oynamalara gore sertifikalarin degerlerinin degistigi gdzlemlenince,
spekiilatorler ile birlikte ilk vadeli islem piyasas1 “Dojima Pirin¢ Piyasas1” ad1 altinda
olugsmustur. Ancak bu sertifikalar, fiziki piring teslimatina izin vermediginden,
zamanla piring spot piyasasinda olusan fiyatlarla vadeli piyasada olusan fiyatlarin
iliskisi kopmus ve asir1 spekiilatif hale gelmistir. Bunun sonucu olarak 18. yiizyilda
bir siire i¢in Japon hiikiimetince yasaklanan vadeli islemler, daha sonra fiziki
teslimata izin verilen ve glinlimiiz uygulamalarina benzer kurallar igeren daha siki

diizenlemeler getirilerek tekrar baslatilmstir®.

Diger taraftan, ilk wvadeli islemlerin baslangict 1800°1i yillar olarak kabul
edilmektedir. Vadeli islem piyasalarinin tarihinde Amerika’nin Chicago kentinin 6zel
bir yeri olmustur. Chicago, Michigan golii kiyisinda Amerika’daki diger biiyiik
gollere ve orta batiya kadar ulasim imkanina sahip olmasi nedeniyle stratejik bir

oneme sahip olmus ve bu konumu Chicago’nun hizla geliserek bir ticaret merkezi

% Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, VOBJEKTIF Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Haber Biilteni,
s. 6 (Izmir, 2005), 52.
IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 451.



olmasini saglamistir. Chicago ¢evresinde yetistirilen tarimsal {iriinler, bu bolgeye
taginmakta ve burada depolanarak ticareti yapilmaktaydi. Tarimsal {iriinlerin arz ve
talebindeki dalgalanmalar sonucu fiyatlar yilin belli donemlerinde ¢ok diistik olurken
diger donemlerde asir1 yiikselmekteydi. Arzin, talebin c¢ok {izerinde oldugu
donemlerde iireticiler zarar etmekte, aksi durumda ise aranan mal piyasada
bulunamamaktaydi. O yillarda yeterli depolarin olmamasi ve ulagim zorluklari,
piyasalarda karisikligin artmasinda etkili olmustu. Bu durum karsisinda {iretici ve
tiiccarlar ¢6zlim olarak aralarinda gelecege yonelik ticari sdzlesmeler yapmayi tercih
etmeye baslamislardir. Ancak, iki taraf arasinda karsilikli giivene dayali olarak
yapilan gelecege yonelik sdzlesmeler tam olarak ihtiyaca cevap verememisti. Clinki,
fiyat degisimleri aleyhine olan taraf, yiikiimliliigiini yerine getirmeyebiliyordu.
Bunun iizerine arayiglarina devam eden 82 tiiccar, bir araya gelerek 1848 yilinda
tarimsal {riinlerin alic1 ve saticilarinin merkezi bir yerde islem yapmalarini ve ayni
zamanda sehirde ticaretin gelismesi amaciyla Chicago Board of Trade’ i (CBOT)
kurdular®. ilk olarak, Chicago Ticaret Kurulu’nun (Chicago Board of Trade-CBOT)
asil gorevi ticareti yapilan tahillarin miktarlarin1 ve kalitelerini standartlastirmakti.
Birkag yil i¢inde “to arrive” olarak bilinen ilk futures kontrat gelistirilmistir. Daha
sonra bu kontratlar, spekiilatorlerin ilgisini ¢ekmis ve kontrat alip satmayi tahil

ticaretinin kendisinden daha ¢ekici bulmaya baslamlslardlr.G.

1874’de yumurta, tereyag, ve diger kolay bozulur tarimsal {irlinler i¢in bir pazar
saglayan Chicago Produce Exchance kuruldu. Dort yil sonra terayagi ve yumurta
tacirleri tarafindan The Chicago Butter and Egg Board olarak yeniden
bi¢cimlendirildi. Daha sonra 1919 yilinda yeniden organize edilerek Chicago
Mercantile Exchange ( Chicago Ticaret Borsasi) ismiyle adlandirild’. O zamandan,
1970’1 yillara kadar Amerika’da sadece tarimsal {iriinler iizerine vadeli islem

sozlesmeleri islem gormiistiir.

Bat1 ekonomilerinin 1971 yilinda sabit kur sisteminden, dalgali kur sistemine
gecmeleri vadeli islemlerin gelismesinde bir doniim noktast olmustur. Bretton
Woods anlagmasinin fiilen sona ermesiyle kur ve faiz dalgalanmalarimin getirdigi

riskten korunma ihtiyaclarmi karsilamak tizere, 1972 yilinda Amerika Birlesik

® Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi (Izmir, 2008), 14.

® Hull J.C, Fundamentals of Futures and Options Markets (New Jersey: Prentice Hall, 2002), 2.
7
age, 3



Devletleri'nde, yedi yabanci para birimi i¢in diizenlenen vadeli islem sézlesmelerinin
islem gorecegi bir piyasa (IMM-Uluslararasi Para Piyasasi), Chicago Ticaret Borsasi
(CME-Chicago Mercantile Exchange) tarafindan kurulmus ve boylece ilk finansal

vadeli islemler baglamistir.

Bu gelismeyi takiben mali kesimde giderek artan ihtiyaglar1 karsilamak iizere
Chicago Ticaret Kurulu (CBOT), faiz oranlarina dayali vadeli islem sozlesmeleri
hazirlamistir. Faiz oranina dayali ilk s6zlesme, 20 Ekim 1975 tarihinde, %8 faizli ve
dogrudan-gegisli (pass-through) GNMA (Ginnie Mae Pass-Through) sertifikalari
tizerine yazilmis, CBOT da agilan pazarda isleme sunulmustur. Diger taraftan hisse
senetleri endeksine bagli vadeli islem sozlesmeleri, biiyiik hisse senedi portfoyleri
tastyan kisi ve kurumlarin hisse senedi fiyat riskinden korunma gereksinimlerini
karsilamak amacuyla, ilk olarak 1982 yilinda Kansas City Board of Trade tarafindan,
Value Line Bilesik Endeksi temel alinarak hazirlanip isleme sunulmustur. Ayn1 yil
CME, S&P 500 Endeksi’ne bagli vadeli islem s6zlesmesini piyasaya siirmiig, New
York Futures Exchange tarafindan hazirlanan NYSE Endeksi’ne dayali vadeli islem
sO0zlesmesinin pazar1 acilmistir. Endekse dayali vadeli islem s6zlesmelerinin iginde,
giiniimiizde islem hacmi en fazla olanlar1 S&P 100 ve S&P 500 endeksleri tizerine

yazilan vadeli islem sozlesmeleridir®,

ABD’de bu gelismeler yasanirken, Avrupa’da da vadeli piyasalarda biiyiik
gelismeler goriilmiis, bazi lilke borsalarinin birlesmesiyle islem hacmi oldukca
yiiksek alim satim platformlar1 olusmustur. Ornegin Almanya-Isvigre ortaklig: ile
kurulan Eurex Borsasi bugiin islem hacminde Chicago’daki borsalarla yarisir bir

konuma gelmistirg.

Piyasalarin bu sekilde gelisimi, vadeli kontrat (futures) sozlesmelerinin ve
piyasalarinin gelisimine yol agmis, mal piyasalarinda vadeli islem sézlesmelerinin

kullanimi azalmlstlrlo.

Tiirkiye’de vadeli islemler 1994 krizi sonrast TCMB tarafindan doéviz forward
piyasasi agilmis ancak, amag¢ kambiyo denetimini saglamak olarak kalmistir. 1997

yilinda Altin lizerine futures islemler baglamistir. Bunu doviz lizerine futures islemler

® IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 452.

°IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii, Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris (Istanbul,
2002), 1-2.

19 Bolak M., Risk ve Yonetimi (istanbul: Birsen Yayinevi, 2004), 98.



takip etmistir. Nihayet 4 Subat 2005 tarihinde, izmir Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’nin agilmasiyla tiim finansal araglar ve emtia (Bugday ve Pamuk) iizerine

dayali futures islemler yapilmaya baslamis ve tek bir ¢ati altinda toplanmaistir.

2.2. Vadeli Islem Piyasa Araclar

Bu baglik altinda forward, futures ve ayrintiya girmeden opsiyon ve swap islemleri
tanitilacaktir. Calismanin konusu; silirecin uzatilmak istenmemesi nedeniyle, futures
islemler ve Ozellikle hisse senedi endeksi iizerine futures islemler esas alinarak

incelenmeye devam edilecektir.
2.2.1. Forward Sozlesmeler

Bir forward s6zlesme, alici ile satict arasinda imzalanan ve fiyati bugiinde belirlenen
bir varhigin gelecekte belirlenen bir tarihte teslimini igeren bir anlagmadir®’. Futures
sOzlesmelere benzeyen bir kontrat tiirii olan forward sézlesmeler, organize borsalarda
islem goren futures sozlesmelerden farkli olarak tezgah iistii piyasalarda islem

gormektedir.

2.2.1.1 Forward Soézlesmelerin Temel Ozellikleri

Forward s6zlesmelerin temel 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir':

1. Forward islemler, merkezi bir pazaryeri olmayan ve bankalarla miisterileri
veya broker’lar arasinda yapilan islemlerdir. Taraflar, uydu haberlesme
kanallartyla siirekli bir iletisim igerisindedir. ilke olarak, ddemeler sinir Stesi
fiziki mal veya doviz gonderilmesi ile yapilmaz. Bunun yerine, islemler, ilgili
tilkelerdeki banka hesaplarina bor¢ ve alacak kayitlarinin diisiilmesi ile

yapilir.

1 Chance M. Don, An introduction to Options & Futures, 2. bs. (New York: Harcourt Brace
Jovanovich, 1992), 3.
12 Ceylan, age, 366.



2. Piyasadaki diger katilimcilar veya iclincii kisiler yapilan forward
sozlesmelerden habersizdir. Bu nedenle, forward sozlesmeler net bir sekilde

gelecege yonelik fiyatlar i¢in referans 6zelligi tasimazlar.

3. Forward sozlesmeler standart sozlesmeler degildir. Sozlesme taraflari
birbirlerini ¢ok iyi taniyan ve birbirlerine giivenen Kkisilerdir. Forward
sozlesmelerin yerine getirilmesi, taraflarin iyi niyetine baghdir. Bu nedenle
forward sozlesmeler, liclincii kisilere devredilemez. Bunun sonucu olarak,

forward s6zlesmelerin ikincil piyasas1 yoktur.

4. Forward sozlesmeler standart sozlesmeler olmadiklarindan, taraflar s6zlesme

ile ilgili tim ayrintilar1 serbestce belirleyebilirler.

5. Forward sozlesmelerde islemin yapilmasi i¢in aracitya gerek yoktur. Bu

nedenle araci kuruluglara komisyon 6demesi yapilmaz.

6. Forward sézlesmelerde kredi riski vardir. Taraflardan birinin yiikiimliligtini

yerine getirmeme riski, garanti altina alinmis degildir.

7. Forward sozlesmelerde, sozlesmenin gergeklesme anma kadar, taraflarin
birbirlerine 6deme yapmalar1 s6z konusu degildir. Ayrica baslangigta bir

teminat zorunlulugu yoktur.

Forward sozlesmeler, genel olarak, her tiirlii malla ilgili olarak yapilabilmektedirler.
Ancak, finansal piyasalardaki forward sézlesmeleri, doviz ve faiz islemleri olarak iki

gruba ayirmak miimkiindiir.

Bir yabanci para forward kontrat: iki taraf arasinda, belirli bir tutardaki bir yabanci
paranin bagka bir para birimine cevrilerek, bugiinden belirlenmis gelecege ait bir
tarithte veya belirli bir zaman periyodu icinde teslimi konusunda yapilan bir
anlagmadir. Teslimi yapilacak yabanci para ile ilgili doviz kuru, kontratin
hazirlandig1 tarihte, bu tarih ile teslim tarihi arasinda kalan siire boyunca
olusabilecek doviz kuru degisiklikleri dikkate alinmadan sabitlestirilmektedir. Bu tiir

kontratlarin vadesi 30 giin ile 180 giin arasinda degismektedir.

Bir faiz forward anlagsmasinda ise, taraflar belli tutardaki anaparaya, ileri bir tarihte,
belli bir siire i¢in uygulanacak faiz oram iizerinde anlagirlar. Bu orana forward faiz

orant denmektedir. Burada taraflarin amaci kendilerini ileride olusabilecek faiz
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degisikliklerine karsi korumaktir. Kredi kullanan taraf gelecekteki olasi faiz
artiglarina karsi, kredi veren taraf da gelecekteki olasi faiz diisiislerine karsi
kendilerini korumaya ¢alisirlar. Vade sonunda anaparanin el degistirmesi yerine
taraflardan biri digerine nakit 6demede bulunur. Bu 6demenin tutar1 da, kontratta
anlagilan faiz orani ile spot piyasada gerceklesen faiz orani arasindaki fark kadar

olmaktadir™®.

2.2.1.2 Forward Sozlesmelerin Fiyatlandirilmasi

Forward sozlesmelerin fiyatlanmasi, temelde, Tasima Maliyeti Modeli’ne
dayanmaktadir. Bu model, esas olarak, finansal olmayan iriinler {izerine
diizenlenerek, vadeli sozlesmelerin degerinin tespitinde kullanilmaktadir. Mallara
iliskin vadeli fiyatin tasima maliyetinin hesaplanmasinda depolama gideri ve sigorta
maliyetleri de hesaplamaya dahil edilmektedir. Finansal araglarda vadeli fiyatin
hesaplanmasinda ise sadece faiz maliyeti dikkate alinmaktadir. Tagima maliyeti bir
tirlinlin veya finansal bir varligin, nakit fiyat1 ile vadeli fiyat1 arasindaki iligkisinin
diizeyini Olgmektedir. Tasima maliyeti modeline gore, vadeli fiyat, teslimat
tarthinden Onceki herhangi bir donemde nakit fiyatin {izerinde olmak zorundadir.
Bunun nedeni, sézlesmenin icerdigi fiziki miktarin, sézlesme tarihinde satin alinmis
olmasi ve sdzlesme bitis tarihine kadar tasima maliyetinin nakit fiyata eklenmesi

sonucudur. Bu model su sekilde formiile edilebilir'®;

Vadeli Fiyat = Spot fiyat + Birim Finansman Maliyeti + Birim Stoklama Maliyeti
Fa=St+ St *Ri* (T-t) /365 + G

Burada,

Fe = T tarthinde teslimat1 yapilmak {izere, t tarihindeki s6zlesmenin vadeli fiyati,
St = Sozlesmeye konu iiriiniin, t tarihindeki nakit fiyati,

Rt = T — t donemi i¢in, t tarihinde borglanilan risksiz faiz orani,

Gi= T — t doneminde saklamasi yapilacak iirliniin saklama maliyetidir.

13 Chambers Nurgiil, Tiirev Piyasalar, 2. bs. (Istanbul: Beta Yayimcihik, 2007), 43-48.
14 Ceylan, age, 366-367.
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Tagima Maliyeti = Vadeli Fiyat — Spot Fiyattir.

Ornek: Bir x malinmn spot piyasa fiyatinin 3000 TL, 30 giinliik faiz oranlarinin ise
%20 oldugu diisiiniiliirse, 30 giin sonra teslimati yapilacak olan forward sézlesmenin

fiyati su sekilde bulunur;
Fee=St+ St * Ry * (T-t) /365
Fet = 3000 + [(3000*20) / 365]
Fe = 3164,38 TL dir.

Burada dikkat edilmesi gereken bir husus, teslim tarihine kadar, sdzlesmeye konu
olan menkul kiymet veya malla ilgili olarak bir nakit giris ¢ikis1 (temettli vs.)
olacaksa bunun forward fiyati1 yansitilmasinin gerekli oldugudur. Ayrica mevsimsel
Ozellik gosteren Ttriinlerde (tarimsal {riinler gibi) bu {riinlerin kullanim degeri

oldugundan, tagima maliyeti yontemi dogru sonu¢ vermeyebilir.

2.2.2. Futures Sozlesmeler

Bir futures sozlesme, bir alic1 ve bir satic1 arasinda, kalitesi ve miktar1 belirli bir
malin, gelecekte kararlastirilan zamanda belirlenen fiyattan teslimini iceren
anlasmadir™. Futures kontratlari, forward piyasalara bir diizen ve istikrar getirmek
amaciyla kurulmustur. Forward sozlesmelerde varolan devredememe riskini ortadan
kaldirmak ve ticareti yapilan mallara bir standart getirmek, futures piyasalarinin
kurulusunun temel noktalarindan birini olusturmaktadir. Futures piyasasi organize bir
forward piyasasidir. Alict ve satici arasinda liglincili bir kurum olarak futures borsasi
yer alir. Piyasay1r futures borsasi tanzim eder. Mal alim ve teslimi ile ilgili tiim

taahhiitler futures borsasinin garantisi altindadir™.

Futures sozlesmelerdeki taraflardan, alict uzun pozisyon sahibi, satici ise kisa

pozisyon sahibi olarak bilinmektedir.

Futures kontratlar pamuk, bugday, celik gibi fiziksel emtialara bagli olabilirler.

Bunun yant sira hisse senetleri, hazine bonosu, tahviller gibi finansal varliklar i¢inde

5 Edwards R. Franklin, Cindy W. Ma, Futures and Options (New York: McGraw-Hill, 1992), 4.
16 Erol Umit, Vadeli islem Piyasalar1: Teori ve Pratik (istanbul: IMKB, 1999), 4.
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islem gorebilirler. Bu bakimdan futures kontratlar, finansal ve finansal olmayan

kontratlar olmak tiizere ikiye ayrilabilir.

Ilk olarak 18. yiizyilin ortalarinda Chicago Board of Trade’de tarimsal iiriinler
tizerine diizenlenen futures sozlesmeler Ozellikle 1971 yilinda Bretton Woods
sisteminin yikilmasi ile dramatik bir sekilde degisime ugramislardir. Kirk yil 6nce
kontratlarin birgogu emtia {izerine yapilirken, bugiin futures sézlesmelerin biiyiik bir

kismu finansal futures kontratlar lizerine yapilmaktadir.

Futures sozlesmelerin fiyatlandirilmasi ¢alismanin ikinci boliimiinde ayrintili

olarak incelenecektir.

2.2.2.1 Futures Sozlesmelerin isleyisi

Etkin bir sekilde caligmasi ve alim satim islemlerinin yonetilebilmesi i¢in futures
piyasalarda cesitli kurallar ve prosediirler uygulanmaktadir. Bu kurallar ve
prosediirler borsadan borsaya farklilik gostermekle birlikte, temel ozellikler

bakimindan birbirinin aynisidir.

2.2.2.1.1. Futures Borsalar ve Islemci Tiirleri

Futures islemler bilindigi lizere futures borsalart denilen 6zel yerlerde islem
gormektedirler. Bu borsalar ii¢ temel fonksiyonu yerine getirirler. Birincisi, borsa
tiyeleri tarafindan alinip satilan futures kontratlar icin fiziksel bir pazaryeri (seans
odas1) saglarlar. ikincisi borsa iizerinde iglem goren futures kontratlarin etik olarak
ve finansal standartlarda uygulanmasini ve denetlenmesini saglarlar. Ugiinciisii,
iiyelerin isletme ¢ikarlarma katkida bulunurlar’’. Amerika daki Chicago Board of
Trade (CBOT), Chicago Mercantile Exchange (CME), Avrupa daki Eurex ve

Euronext.Liffe, bu kurumlara 6rnek olarak verilebilir.

Borsada iki onemli islemci tiirii bulunmaktadir. Bunlar futures komisyoncular
(Futures Commission Merchants-FCM) ve seans brokerlart (floor brokers) dir. Bir
futures komisyoncusu bir araci ya da acenta gibi davranarak, komisyon karsiliginda
misterilerin alim satim emirlerini yerine getirmektedir. Futures komisyonculart *

Emtia Futures Islem Komisyonu” nun ( Commodity Futures Trading Commission-

" Edvards, age, 25.
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CFTC) yasal denetimine tabidir. Yasaya gore futures komisyoncular1 futures iglemler
icin miisterilerinden talimat ve para almaya yetkili kisi ve kurumlardir. Futures
komisyoncularinin ( FCM) ajanlarina ya da brokerlarmma da futures alim satim
emirleri verilebilmektedir. Miisterilerinden para alma yetkisi olmayan bu aracilara “

introducting broker” denmektedir®,

Seans brokerleri kendi hesaplarina ¢alisan 6zel kisilerdir. Belirlenmis bir fiyattan
futures kontrat satin alip, bunu daha yiliksek fiyattan satarak kar elde etmeyi
amaclarlar. Bu islemleri gerceklestirirken borsa da akiskanligin saglanmasina katkida

bulunurlar®®.

2.2.2.1.2. Sézlesme Déngiileri ve Futures Islem Pozisyonlar

2.2.2.1.2.1 Sozlesme Dongiileri

Sozlesme dongiisii, s6zlesmeye konu olan iirliniin nakit uzlagmasinin veya fiziki
takasinin yapilacagi zaman olarak ifade edilmektedir. Genellikle standart vadeler
Ocak, Subat ve Mart dongiileri olarak belirlenmektedir. Futures islemlerde uzlagsma
ve teslimler; Ocak dongiisiinde Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim aylarinda, Subat
dongiisiinde Subat, Mayis, Agustos, Kasim aylarinda ve Mart donglisiinde ise Mart,
Haziran, Eyliil, Aralik aylarinda yapilmaktadir.

2.2.2.1.2.2 Futures Islem Pozisyonlar1

Bir futures kontratin satilmasi bir kisa pozisyonla es anlamli, bir futures kontratin
satin alinmasi ise bir uzun pozisyon almak anlamina gelmektedir. Vadeli islem
piyasalarinda uzun pozisyon, yapilan islemler sonucunda alim yoniinde net
pozisyona sahip olunmasi islemidir. Kisa pozisyon uzun pozisyonun tam tersidir.
Sahip olunan toplam net pozisyon satis yoniinde ise kisa pozisyon durumunda
olunmaktadir. Genellikle verilen bir kontrat i¢indeki bir futures pozisyon kiimiilatif

toplamt verir. Bir pozitif toplam uzun pozisyon, negatif toplam ise kisa pozisyondur.

18 age, 25.
19 Chambers, age, 8.
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Bir kisa futures pozisyon, fiyatlar diistiigli zaman kar elde eder. Bu belirgin farktan

baska kisa ve uzun pozisyon arasinda gériiliir bir fark yoktur®

Belirlenmis vadede teslimi yapilacak veya nakit uzlagsmasi yapilacak olan bir varligin
alim1 veya satimi icin diizenlenmis olan sozlesmelerin tamami, netlestirme, fiziki
teslimatin veya nakit uzlagmanin gerceklesmesi veya ylkiimliiliikklerin yerine
getirilmesine bagli olarak sonuglandirilincaya kadar “acik pozisyon” olarak

adlandiriimaktadir®®

. Futures sozlesmesinde uzun veya kisa pozisyon alan bir
yatirnmc1 agik pozisyonda olmaktadir. Acik pozisyon sayisi, kapatma ve yeni
pozisyon alma islemleri sonuglandirildiktan sonra, piyasada ka¢ tane acik
pozisyonun oldugunu gosterir. Bagka bir deyisle islem hacmi, piyasadaki kisa ve

uzun pozisyonlari toplaminin yarisina esittir.

Bir futures kontrat alim satim1 sonrasi olusturulan pozisyonlarin kapatilmasi, fiziksel
teslim, ters bir futures islemle dengeleme (offsetting) ve nakdi teslim olmak tizere {i¢

sekilde gergeklesmektedirzz.

1) Futures sozlesme geregi kisa pozisyondaki satici, uzun pozisyondaki alictya vade
sonunda elinde tuttugu mali teslim ederek, uzun pozisyondaki alici da mali teslim

alarak pozisyonunu kapatabilir.

2) Uzun pozisyon sahibinin aym iirline dayali, aym1 teslim ayma sahip futures
kontrat1 satarak, kisa pozisyona ge¢mesiyle, buna karsilik kisa pozisyon sahibinin
ayni teknik kosullari tagiyan futures kontrati satin almasiyla (uzun pozisyona
gecerek) pozisyonlar dengelenmektedir. Kisacasi, futures pozisyonu olusturan
islemin tersinin yapilmasidir. Futures kontratlarin pozisyonlarinin kapatilmasinda en

sik rastlanan uygulamadir.

3) Nakdi teslim ise, fiziksel teslimine izin verilmeyen bazi kontratlarin, 6rnegin euro-
dolar ve endeks futures, vade sonunda taraflarin birbirlerinin kayiplarini giderecek

sekilde 6deme yaparak sozlesmeyi kapatmalari seklindedir.

% puffie Darrel, Futures Markets (New Jersey: Prentice Hall International Editions, 1989), 13.

2 IMKB Vadeli Islemler Piyasas: Miidiirliigii, Finansal Vadeli islem Piyasalarma Giris, 5.

?2 Ersan {hsan, Finansal Tiirevler Futures & Options & Swaps, Literatiir Yayincilik, ISTANBUL,
1997, 5.32
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2.2.2.1.3. Takas Merkezi (Clearing House)

Her futures borsasi tiim islemleri takastan geciren bir takas merkezine sahiptir. Takas
merkezi borsanin organizasyonunun bir parcasi olabilecegi gibi, biitiinliyle borsadan
ayr1 bir tiizel kisilik de olabilir. Takas (clearing) kavrami Takas Merkezince yerine
getirilen ¢esitli islevleri ifade etmektedir. Ilk olarak borsa iiyeleri ilgili takas
kurumuna tiim futures islemlerinin ayrintilarini i¢eren giinliik raporlar verirler. Takas
Merkezi bu raporlara dayanarak kisa ve uzun pozisyonlar1 giinliik olarak dengeler.
Bagka bir deyisle, Takas Merkezi her futures isleminde karsi taraf olarak devreye
girmekte, biitlin alicilara karsi satici, biitlin saticilara karsi ise alict gibi davranmakta

ve borsada giiveni saglamaktadir.

Takas Merkezinin ikinci 6nemli bir islevi kontratlar1 fiyat degisimleri dogrultusunda
pazara gore uyarlamak, teminat hesaplarini izlemek ve gerekli durumlarda alict ve
saticilardan ek teminat talep etmektir. Bagka bir deyisle kazang ve kayiplarin giinliik
dengelenmesini belirlemektir?®. Ayrica giinliik fiyat ve pozisyon limitleriyle pazarda

kredi riskini en aza indirgemeyi amaglamaktadir.

Takas Merkezleri futures piyasalarinda ¢cok dnemli islevlere sahip olan kuruluslardir.
Futures piyasalarinda performans garantisi, yani taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine

getirmelerinin garantisini saglamaktadlrlar24.

2.2.2.1.4. Teminatlar

Herhangi bir vadeli islem sozlesmesinde ilgili taraflar, yaptiklari sozlesmede
ongoriilen miktar veya oranda, sézlesme basina belli bir miktar parasal degeri,

O0dememe riskine kars1 teminat olarak gostermekle yiikiimliidiirler.

Sézlesmenin basinda; &rnek olarak yatirrm amaciyla, VOB-IMKB 30 Futures
sozlesmesinden 20 adet satin alinsin. Bu durum da VOB-IMKB 30 ulusal hisse
senedi fiyat endeksinin pozisyon alindig: tarihte 40.000 oldugunu varsaydigimizda,
s6zlesmenin degeri= 20*[(IMKB-30 Endeksi /1.000)*100] TL=20*(4000)=80.000
TL’dir. Ancak sozlesme yapildiginda bu paranin (6rnegin) %10’luk kismi olan 8000

TL nakit olarak yatirilir. Buna“baslangi¢ teminati” (initial margin) denmektedir.

2% Edwards, age, 26.
24 Apak Sudi, Uluslararasi Finansal Teknikler: Analiz, Teori, Uygulama, 2. bs. (istanbul: Bilim

Teknik Yayinevi, 1995), 19.
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Baglangi¢ teminati genel olarak kolay paraya cevrilebilir menkul kiymet ve nakitten
olugmaktadir. Vadeli iglemlerde, isleme taraf olan iliyenin pozisyonu kar ettikce elde
ettigi kar, takas merkezi tarafindan hesabina yatirilir. Baslangi¢ teminatinin iizerine
cikan tutar, hesap sahibi tarafindan c¢ekilerek kullanilabilir. Vadeli piyasalarda
pozisyon alan ve baslangi¢ teminatin1 yatiran taraf, bir slire sonra pozisyonunu
kapatmak isterse teminati serbest kalir ve takas merkezinden istedigi zaman teminati

geri ¢ekebilmektedir.

Yatirnm amaciyla pozisyon alman bir islemde, zarar etme durumu da s6z konusu
olabilir. Zarar %25°1 astiginda, yatirilan teminatinda %25’ den fazlasi kayba ugrar.
Bu durumda takas merkezi, baslangigta %100 olan teminat tutar1 %75’e kadar
diistiigii i¢in, aradaki farkin 6denmesini ister. Pozisyon alan taraf, teminatin degeri
%75’e diisene kadar herhangi bir 6deme yapmaz. Burada so6zii edilen %75°1ik sinir
“stirdiirme teminat1” olarak adlandirilir. Yukarida 6rnekte baslangi¢ teminat1 8.000
TL iken silirdiirme teminati 6.000 TL’dir. Teminat tutar1 6.000 TL’nin altina
diistiigiinde takas odasi teminatin 8.000 TL’ye ¢ikarilmasini ister. Bagka bir deyisle

b

takas merkezi, “teminat tamamlama cagris1 ” yaparak parasal degerin baslangic

teminati seviyesine ¢ikarilmasini talep eder.

2.2.2.1.5. Teminatlarin Kaldira¢ Etkisi

Spot piyasalarda yapilan islemlerde alim satima konu olan varligin bedelinin tamami
pesin Odenirken, futures borsalarinda yapilan islemlerde baslangic teminatinin
odenmesi yeterli olmaktadir. Bir yatinmcinin, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda
islem goéren bir hisse senedinin fiyatinin yiikselecegini diisiindiigiinii ve bu hisse
senedine 4.250 TL yatirim yaptigini diisiinelim. Varsayalim ki hisse senedi gercekten
deger kazand1 ve fiyat1 %8 oraninda artti. Dolayisiyla 4.250 TL yatirmis ve %8
oraninda kazang (340 TL) elde etmistir.

Aym biiyiikliikteki yatirimi bir de vadeli piyasada yaptigmi varsayalim. Ornegin,
Subat 2009 vadeli VOB-IMKB 30 sdzlesmesi 42.500°den islem goriiyor. O halde bir
VOB-IMKB 30 sozlesmesinin degeri [(42.500/1000)*100]=4.250 TL’dir. Bir
sOzlesme satin almak icin Odenmesi gereken teminatta 500 TL’dir (baslangig

teminati). 500 TL yatirtyor ve 1 adet VOB-IMKB 30 sozlesmesi satin aliniyor. Bir
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siire sonra VOB-IMKB 30 sozlesmesi %8 artisla 45.900’e yiikseliyor. Yatirimcinin
kazanci (4,590*%100)-(4,250*100)=340 TL olacaktir.

Hem spotta hem de vadeli piyasada yatirimci 340 TL kazang elde etmistir. Oysa
spotta 4250 TL yatirim yaparken, vadelide sadece 500 TL teminat yatirarak ayni
kazanci elde etmistir. Bu baglamda spottaki kar % 8, vadeli islemdeki kar ise % 68
olmaktadir. Vadeli islemler piyasalarinin bu 6zelligine, teminatlarin kaldirag etkisi

denmektedir.

Ancak burada dikkat edilmesi gereken bir diger husus, teminatlarin kaldirag etkisinin
yatirimeinin lehine gelisebilecegi gibi, aleyhine de gelisebilecek olmasidir. Yatirimei
kiigiik bir fon ile biiylik miktarlarda pozisyonu kontrol ederken kisa siirede fiyatlarin
almis oldugu pozisyonun aleyhine gelismesi durumunda, yatirimcinin yatirmis
oldugu teminatinin tamamini kaybetmesi ve biiyiikk bir zararla kargilasmasi da

mumkiin olabilmektedir.

2.2.2.1.6. Pozisyonlarin Giincellestirilmesi (Marking to Market)

Takas Merkezi’nin hesaplar1 gilinliik olarak takip edip sonuglandirmasi hesap gozetim
sisteminin en Onemli bolimii olmaktadir. Yatirimcilar aralarinda para transferi
yaparken esas alinan kistas giinliik hesaplagma fiyatlaridir. Her giin, her malin her
teslim ayma ait hesaplasma fiyatlar1 olusmaktadir. Hesaplasma fiyatinin
belirlenmesinde, ya kapanis fiyati ya da seansin son birkag¢ saniyesinde olusan fiyat
araliklar1 esas alimmaktadir. Eger bir yatirimcinin pozisyonu ilgili islem giintinde
deger kaybetmisse, takas merkezi o yatirirmcinin hesabin1 bor¢landirmakta, s6zlesme
deger kazanmissa hesap nemalandirilmaktadir. Boylece Takas Merkezi her giiniin
sonunda kapanmamis tiim pozisyonlarin kar-zarar durumunu giinliik olarak
hesaplamakta ve kaybedenlerden kazananlara para transferi yapmaktadir. Devam
eden giiniin baslangicindaysa hesaplar son hallerini almis olmaktadirlar. Bir anlamda,
izleyen giin i¢in her vadeli islem pozisyonunun degeri sifir olmaktadir. Vadeli islem
piyasalarindaki bu 6zellik, finansal gliven saglanmasinda en énemli unsurlardandir.

Bu 6zellik vadeli islem piyasalarini diger finansal arag¢ piyasalarindan aylrmaktaderS.

% Ergincan Yakup, Endekse Dayah Vadeli islem Sozlesmeleri Portfoy Yonetiminde Kullanimi ve
Tiirkiye’de Uygulanabilirligi (Ankara: SPK Yayinlari, 1996), 18.
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2.2.2.1.7. Yayilma islemleri

Vadeli islem sézlesmelerinde, bir yatirimer birden fazla sézlesmeye yatirim yaparak
degisik stratejiler olusturabilmektedir. Bu tiir stratejiler, zarar riskinden korunma
amacgl veya fiyat farklarindan kazang¢ elde etme amaciyla yapilmaktadir. Vadeli

islem s6zlesmelerinde yayilma islemi;

e Vadeler arasi,
e Uriinler arast,

e Veya piyasalar arasinda olmak {izere {i¢ tiirlii yapllmaktadlrze.

Bir yatirnmcinin, ayni1 sdzlesmenin bir vadesinde kisa, bagka bir vadesinde uzun

pozisyon almasi islemi vadeler arasi yayilma islemi olarak adlandirilmaktadir.

Bir diger yayilma islemi ise ayni1 borsa biinyesinde islem goren, aralarinda fiyat
uyumu yiiksek olan iki farkl: iirliniin birinde uzun pozisyon digerinde kisa pozisyon

alinmasi durumunda gergeklesen iirlinler arasi yayilma iglemidir.

Ayni {iriin veya aralarinda belirli bir iligski olan iiriinler, farkli borsalarda islem
goriiyorsa, bu borsalar arasinda yapilan anlagma geregi sdzlesmelere taraf olanlarin,
ayni veya benzer urlinlerdeki alis ve satig iglemleri her iki borsa tarafindan yayilma
islemi olarak kabul edilir. Bu tiir bir yayilma islemine piyasalar arasi yayilma iglemi

denmektedir.

2.2.2.1.8. Baz ve Baz Riski

Vadeli isleme konu kiymetin ya da finansal gostergenin vadeli islem fiyat1 ile spot

fiyat1 arasindaki farki baz olarak ifade edilmektedir. Buna gore;
Baz = Vadeli Fiyat — Futures Fiyat

Spot piyasadaki fiyat degisimi ile vadeli piyasadaki fiyat degisimi arasindaki fiyatlar
birebir ayni ise baz sabittir. Ancak s6z konusu fiyatlardaki dalgalanmalarin ayn
olmayacagina dair bir risk olmaktadir. Bu riske baz riski denmektedir. Vadeli islem

sO0zlesmesine konu varligin gelecekteki alim veya satim tarihi bugiinden kesin olarak

2 VOB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, 44.
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belli degilse veya vadeli islem s6zlesmesinin vadesinden 6nce kapatilmasi ihtimali

varsa, yatirimci baz riski (basis risk ) ile kars1 karsiya kalmig demektir®’,

Vadeli islem piyasalarinda baz genelde vadeye belli bir siire varken pozitif, ancak
bazi durumlarda, 6rnegin donemsel 6zellik gosteren emtialar iizerine hazirlanmis
vadeli sozlesmelerde, negatif olabilmektedir. Ancak vade sonuna dogru baz gittik¢e

azalmakta ve vade sonunda sifir olmaktadir.

2.2.2.1.9. Giinliik Fiyat Hareket Limitleri

Futures anlagmalarinda maksimum giinliikk fiyat degisikligi simir1 bulunmaktadir.
Yeniden degerlenme yoluyla islemcilerin ¢ok fazla kayiplara ugramalarin1 6nlemek
amactyla futures piyasalarindaki sozlesmelere maksimum giinliik fiyat degisikligi
sinir1 getirilmistir. Ornegin VOBAS biinyesinde islem goren endekse dayal1 futures
sOzlesmenin seans boyunca fiyatinin bir onceki giiniin uzlasma fiyatina gore hareket
edebilecegi araligin alt veya iist stmirt = %15 dir. Eger fiyat degisiklikleri o giin
icinde smira ulastiysa  iglemler durdurulmaktadir®®.  Burada islemlerin
durdurulmasindaki amag¢ pazar diizensizliklerinin ve spekiilasyonun Oniine

gecmektir.

2.2.2.1.10. Emir Tipleri

Gelismis piyasalarda rekabetin yogun yasanmasi nedeniyle miisteri emirlerinin
gerceklestirilmesi icin her ihtiyaca cevap verecek nitelikte emir tipleri gelistirilmistir.
Yazilim sisteminin de buna uygun tasarlanmasi sonucu yatirimcilar beklentileri
dogrultusunda emirlerini, gelistirilen emir tiplerinden herhangi birini kullanarak
verebilirler®®. Giiniimiizde vadeli islem borsalari, emirlerin eslestirilmesinde ve
emirlerin iletilmesinde elektronik bir sistem kullanmaktadir. Yatirimcilarin emirleri
borsaya liyeler tarafindan iletilmektedir. Bir yatirnmcinin futures piyasasinda alim
satim islemine girmesi, {iye arac1 kuruma verdigi emirle baslamaktadir. Uyeler kendi
ofislerinde iiye olduklar1 borsaya bagl bilgisayarlarla, yatirimcidan aldig1 emri borsa

alim satim sistemine iletmektedirler.

2" Y1lmaz M. Kemal, Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri (Istanbul: Der Yayinlari, 2002), 78.
%8 Alpan Fulya, Orneklerle Futures Anlagmalar ve Opsiyonlar (istanbul: Literatiir
Yayincilik,1999), 15.

29 VOB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, 45.
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Borsa da en yaygin olarak kullanilan emir tipleri sunlardir®;

Piyasa Emri: Piyasa da gecerli en yiiksek alig fiyatindan satis, en diisiik satis
fiyatindan alim yapilmasi1 yoniinde verilen emir tipidir. Piyasa emri alan araci kurum

emri hemen gergeklestirmek zorundadir.

Fiyat Limitli Emirler: Yatirimer tarafindan fiyat, sdzlesme sayisi ve islem tarihi
belirlenmek istendiginde verilen alim ya da satim emirlerdir. Fiyat limitli emirlerin
geceklesmesi piyasadaki fiyatlarin alim yoniinde belirlenen seviyeye inmesi veya
satim yoniinde belirlenen seviyeye ¢ikmasi halinde miimkiin olmaktadir. Borsalarda
emirlerin Oncelik sayisi, Once fiyata, ayni fiyat seviyesinde de emirlerin verilis
zamania gore belirlenmektedir. Bu bakimdan fiyatlarin yatirimci1 tarafindan
belirlenen seviyeye anlik olarak inmesi halinde verilen limitli emirler
gerceklesmeyebilir. Zaman Onceligi ilkesi geregi, ayni seviyeden alim veya satim

yoniinde gelen emirler dncelik sirasina gore isleme konmaktadir.

Fiyat Limitli Yayilma Emirleri: Ayni1 anda gerg¢eklesmek iizere, ayni sdzlesmenin

farkli vadelerinde bir alim ve bir satim emri verilmesidir.

Zarar Durdurmali Emirler: Yatirimci dnceden almig oldugu pozisyonunun ydniine
gére mevcut zararini smirlamak istediginde pozisyonun kapatilmasi i¢in emir
verebilir. Zarar durdurmali emir olarak bilinen bu emir tipi, Ongdriilen sartlarin
gerceklesmesi halinde piyasa emrine doniismektedir ve piyasada o anki en iyi

fiyattan islemler ger¢eklesmektedir.

Zaman Sinirlh  Emirler: Verilen emirlerin  tanimlanan slire  igerisinde

gerceklesmediginde iptal edilmesidir.

Iptaline Kadar Gegerli Emirler: Verilen emrin gegerlilik siiresi sinirlandiriimayip,
iptal edilme sartt konmaktadir. Yatirimei tarafindan verilmis olan emir iptal edilme

talebi bildirilinceye kadar emir gecerliligini korumaktadir.

2.2.2.2. Futures Islem Sézlesmelerinin Islevleri

Futures piyasalar yiiksek islem hacmi, yogun yatirimer ilgisiyle finansal sistemde ¢ok

onemli islevlere sahiptir. Tiirev piyasalarin en temel islevi, riski seven ve riskten

% jstanbul Ticaret Odasi, Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalar (Istanbul, 2006), 33-34.
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kaginmak isteyen yatirimcilar bir araya getirerek risk yonetimi ihtiyaglarinin etkin

bir sekilde karsilanmasina biiyiik katkida bulunmaktir.

Riskten korunmak isteyen yatirimcilar, fiyatlarin yiikselmesi endisesiyle vadeli
piyasalarda uzun (alic1), fiyatlarin diismesine karsi kisa pozisyon (satici) almak
suretiyle gelecekteki olumsuz fiyat degisimlerinden korunmak isteyen kisi ve
kurumlardir. Korunma islemi finansal piyasalarda ozellikle, portfoy yoneticileri ve
bankacilar tarafindan yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Bir portfoy yoOneticisinin,
cesitli varlik gruplarindan olusan bir portféyiin performansinin arttirilmasinda,
portfdyiinde tuttuklart hisse senetleri dolayisiyla iistlendikleri riskin azaltilmasinda
ve portfoy cesitlendirmesine gitmesinde endeks lizerine vadeli islem sdézlesmeleri
onemli bir finansal vadeli islem araci olmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, endeks
vadeli islem soOzlesmelerinin bir portfoylin likit hale doniistiiriilmesi veya
genisletilmesi i¢in gegici ve pahali olmayan bir alternatif olma 6zelligi tasimasidir”.
Bu baglamda, endeks vadeli islem s6zlesmeleri ile spot piyasada alinan pozisyonun
degistirilmesi geregi ortadan kalktigindan, zaman ve maliyet agisindan avantaj

saglamaktadir.

Vadeli islem piyasalar1 spekiilatorler icinde ©Onemli olanaklar sunmaktadir.
Spekiilatorler kaldirag etkisi dolayisiyla, spot piyasaya oranla vadeli piyasada daha
az maliyetle pozisyon alabilmektedirler. Bu durum spekiilatorlerin vadeli piyasalara

ilgi duymasini saglamakta, piyasanin likidite ve islem hacmini arttirmaktadir.

Bunlara ek olarak, vadeli islem piyasalarinin tam piyasa olusumuna katkisi, arbitraj
ve vadeli piyasalarin bilgisel roliiniin de islevler olarak sayilmasi gerekmektedirgz.
Gergekte, tam piyasa icin bazi engeller bulunmaktadir. Ornegin, maliyetler bazi
islemleri yapilabilir olmaktan ¢ikarmakta ve piyasayr sinirlayabilmektedir. Vadeli
araglarin mevcut menkul kiymetler lizerinden islem gormesinden dolayr yeni bir
enstriiman olusturmaya gore daha az maliyetli olmas1 ve alternatif bir yatirim araci
olmasi sebebiyle, spot piyasalarin etkinligini arttirmaktadirlar. Ayrica futures
piyasalar risk altina giren yatirimcilara, fiyatlar1 tahmin edici bir ara¢ olarak
kullanmalarina olanak saglayarak risk yoOnetimine yardimci olmakta ve bilgi

saglamada 6nemli bir ara¢ olmaktadirlar.

1 IMKB Vadeli islemler Piyasas: Miidiirliigii, Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, 64.

32Ayr1g:ay Yicel, “Tiirev Piyasalarin Geligmekte Olan Piyasalara Olas1 Etkileri”, Kocaeli
Universitesi S.B.E Dergisi, . 5, s. 2 (2003): 5.
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Vadeli islemler piyasasinda genelde yaptiklari islemin Ozelligine gore ii¢ tip
yatirimct islem yapar. Bunlar riskten korunanlar (hedgers), spekiilatorler ve
arbitrajcilar olarak adlandirilir. Asagida bagliklar halinde, yapilan islemlere

ornekleriyle birlikte yer verilmistir.

2.2.2.2.1 Hedging (Riskten Korunma)

Hedging, bir varlik veya yiikiimliiliikte gelecekte ortaya ¢ikabilecek bir pozisyonu
simdiden dengelemek veya mevcut bir pozisyonu likide oluncaya kadar korumak
amaciyla, gegici bir ikame pozisyon olusturmaya dayali bir yontemdir®. Bu yontemi

kullanarak pozisyon alan yatirimcilara riskten korunanlar (hedger) denilmektedir.

Yatirimeilarin spot piyasalardaki riskleri sistematik ve sistematik olmayan risklerden
olugmaktadir. Modern yatirnm teorisinin temel prensibine gore, portfoy
cesitlendirmesine gidilmesi sistematik olmayan riski ortadan kaldirmakta ancak
cesitlendirmeyle sistematik risk tam olarak ortadan kaldirilamamaktadir. Endeks
vadeli islem sozlesmeleriyle birlikte yatirimcilar sistematik riskten de korunma
imkanina sahip olmuslardir. Burada vadeli islem sézlesmesinin korunma amaciyla
kullaniminda hedeflenen portfoyli olusturan hisse senetlerinin fiyatlarinda ortaya

cikabilecek degisimlerden kaynaklanan risklerin ortadan kaldiriimasidir®®,

Ornegin IMKB’de islem goren hisse senetlerine yatirim yapan (portfoyiiniin IMKB
30 endeksiyle yliksek korelasyona sahip oldugu varsayilan) bir kisi, piyasanin diisiis
gosterdigi donemlerde, VOB’ da IMKB 30 endeksi iizerine vadeli islem
sozlesmesinde kisa pozisyon aldigi takdirde portfoyiiniin deger kayiplarina karsi
korunmus olacaktir. Bu dénemde spot piyasada olusacak zarar, futures sézlesmede
alman kisa pozisyon sonucu elde edilen karla giderilmis olacaktir. Hisse senedi
piyasasmin yukari yonlii bir seyir izleyecegini diisiinen ve gelecekteki bir tarihte
nakit alacagi olan bagka bir yatirimer ise, bugilinden vadeli piyasada ¢ok diisiik bir
maliyetle uzun pozisyon alarak, yiliksek fiyatlardan hisse senedi alma riskine karsi

korunabilecektir.

% Bolak, age, 91
¥ IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii, Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, 65.
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Etkin bir korunma icin gerekli sayida sdzlesme segilmesi gerekir. Bu biiytikliik, bir
birim spot pozisyonu korumak i¢in, gerekli olan korunma sozlesme sayisidir. Bu

saylya korunma orani denmektedir®.

Riskten korunma islemi yapilirken kontrat se¢iminde iki 6nemli duruma dikkat
edilmesi gerekmektedir®. Birincisi, riskten korunacak varlikla ¢ok yakindan
baglantil1 bir varlik iizerine yazilan sézlesmenin secilmesinin gerekliligidir. ikincisi
ise, teslim tarihinin korunma islem tarihine miimkiin oldugunca yakin se¢ilmesidir.
Korunma isleminin yapildig tarih ve teslim ay1 arasindaki fark arttik¢a baz riskinin

de artmasi1 sebebiyle islem tarihi miimkiin oldugunca yakin olmalidir.
Ornek : (Uzun Korunma)

Yildiz Sirketi 31 Mart 2009 tarihinde, tahsilatim1 3 ay sonra yapmak iizere vadeli
olarak 800.000 TL tutarinda emtia satis islemi gerceklestirmistir. Sirket yetkilileri,
ontimiizdeki Haziran ay1 sonunda elde edecekleri bu parayi, artis gosterecegini
bekledikleri IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda degerlendirmek istemektedirler.
Spot endeks degerinin 40.000, Haziran 2009 endeks vadeli islem sézlesmesinin fiyati
42.000, sozlesme carpani 0.1 TL ve riskten korunma oraninin da 1 oldugunu
varsayalim. Bu durumda alimmasi gereken pozisyon sayisi (h) asagidaki sekilde

hesaplanir:
h =[800.000/ (40.000 * 0.1)] * 1
h = 200 adet uzun pozisyon

Bu ornekte Yildiz Sirketi’nin riski, piyasada endeksin deger kazanmasi olup, vadeli
piyasada endeks vadeli islem s6zlesmesinde 200 adet uzun pozisyon almak sureti ile
riskten korunabilecektir. Ornekte, piyasada riskten korunmak i¢in vadeli piyasada
edinilmesi gereken sdzlesme sayist bulunurken, spot piyasa degeri kullanilmistir.
Bunun nedeni, Sirketin riskten korunma siiresi ile s6zlesmenin vade bitim tarihinin

bire bir uyusmasidir.

Eger riskten korunma siiresi vadeli islem sodzlesmesinin vade bitim tarihi ile

uyusmamis olsaydi, riskten korunma oranini spot ve vadeli fiyatlarin mutlak degisimi

% Ceylan, age, 424.
% Chambers, age, 154.
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olarak ele aldigimiz takdirde sozlesme sayisini hesaplarken formiilde spot piyasa
degerini, yiizdesel degisim arasindaki iliski cinsinden hesapladigimiz takdirde ise,

formiilde vadeli islem fiyati1 kullanmamiz gerekirdi.
Ornek: (Kisa Korunma)

Bir yatinmcinin 40.000 TL’lik hisse senedi portfoyii oldugunu, ancak piyasanin
diismesi beklentisi  i¢inde oldugunu diisiinelim. Bu yatirimecinin vadeli piyasalarin
olmadig1 bir durumda yapacagi tek sey tiim portfoyiinii IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi’nda satmaktir. Ancak endeks vadeli islemlerinin agilmasi ile birlikte artik
yatinmer i¢in bagka bir alternatif daha vardir, bu da endeks vadeli islem
sozlesmelerinde kisa pozisyon almaktadir. Ornegimizde, 31 Mart itibariyle endeks
spot degerinin 40.000 oldugunu, yatirnmcinin piyasadan ¢ikmayi planladig siirenin
lic ay oldugunu ve buna tam uygun olarak da vadesine ii¢ ay kalan bir Haziran vadeli
VOB-IMKB 30 endeks vadeli islem sozlesmesinin isleme agik oldugunu varsayalim.
Endeks vadeli islem s6zlesmesinin fiyatinin da 42.000 oldugunu ve bir endeks

puaninin da 0.1 TL oldugunu varsayalim.

Korunma iglemini gergeklestirmek icin yatirimcinin spot piyasadaki pozisyonunun
tersi bir islem yapmasi gerekmektedir. Hisse senedine sahip oldugu i¢in yatirimei
spot piyasada uzun pozisyona sahiptir. Bu nedenle korunma i¢in vadeli piyasada

satmas1 diger bir deyisle kisa pozisyon almasi gerekmektedir.

VOB’ da ayn1 anda dért degisik vadeye sahip VOB-IMKB 30 ve iki degisik vadeye
sahip VOB-IMKB 100 sozlesmeleri islem gormektedir. Yatirimci sahip oldugu
portfoylin getiri hareketlerinin hangi endeksin getirisiyle daha fazla benzerlik
gosterdigine bagl olarak Haziran vadeli VOB-IMKB 30 soézlesmesini segtigini
varsayalim. Bu islem sonucunda yatirimci vadede fiyatlar diisse de artsa da net
olarak (yaklasik) kar ya da zarar etmeyecektir. Burada en 6nemlisi, yatirimcinin kag
sOzlesme satarsa tam olarak korunabileceginin dogru sekilde hesaplanmasidir. Bunun

bilinebilmesi i¢in portfdy degerinin sdzlesmenin biiyiikliigiine boliinmesi gereklidir.

Ornegimizdeki yatirnmci korunma amaciyla kag¢ adet sdzlesmede kisa pozisyon

alacagini asagidaki formiilii kullanarak hesaplayacaktir.

Satilacak vadeli sozlesme sayis1 = h
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h = Spot Pozisyonun Degeri / (Spot endeks degeri * Bir endeks puaninin TL degeri)
40.000/ (40.000 *0.1) = 10

VOB’ da yatirimci 10 adet sézlesme satmalidir. Bu islem i¢in yatirnmer 5.000 TL
baslangi¢ teminati (500 TL * 10) yatirir ve 42.000” den 10 adet kisa pozisyon alir.

Vade sonu geldiginde asagidaki farkli durumlarda portfoyiin aldigi degeri, vadeli
piyasa kar/zarar tutarini ve yatirimecinin toplam portfoy degeri hesaplanmustir.

1. durum: Vade sonu endeks degerinin 45.000 olmasi durumunda;

Yatirimcinin hisse senedi portfoyiin degeri = Baslangic degeri * (45.000 / 40.000)

Yatirimcinin hisse senedi portfdyiin degeri = 40.000 * (45.000 / 40.000) = 45.000
TL

Vadeli Islem Pozisyonu Kar / Zarar = (Son Uzlasma Fiyat: - Islem Fiyat1)*S6zlesme
Sayist * 0,1 TL

= (45.000 - 42.000) * 10*0,1 = - 3.000 TL zarar

Buradaki hesaplanan tutarin zarar olmasinin temel nedeni alinan pozisyonun kisa
pozisyon olmasi, 42.000 fiyattan satilan endeksin, ylikselerek 45.000 seviyesine

cikmasi nedeniyle zarar olugsmasidir.

Toplam Portfoy degeri = 45.000 — 3.000=42.000 TL dir.

2. durum: Vade sonu endeks degerinin 42,000 olmasi durumunda;
Yatirimcinin hisse senedi portfoyiin degeri = Baslangi¢ degeri * (42.000 / 40.000)
Yatirimcinin hisse senedi portfoyiin degeri = 40.000*(42.000 / 40.000) = 42.000 TL

Vadeli Islem Pozisyonu Kar / Zarar = (Son Uzlagsma Fiyat: - Islem Fiyat1) *
So6zlesme Sayis1*0,1 TL

= (42.000 —42.000) * 100 * 0,1 =0 TL zarar

Bu senaryoda 42.000 vadeli fiyattan satilan endeksin degeri degismediginden

herhangi bir kar veya zarar olusmamustir.

26



Toplam Portféy degeri = 42.000 - 0 =42.000 TL dir.

3. durum: Vade sonu endeks degerinin 38.000 olmas1 durumunda;
Yatirimcinin hisse senedi portfoyiin degeri = Baglangic degeri * (38.000 / 40.000)

Yatirimcinin hisse senedi portfoyiin degeri = 40.000 * (38.000 / 40.000) = 38.000
TL

Vadeli Islem Pozisyonu Kar / Zarar = (Son Uzlasma Fiyat1 - Islem Fiyat1) *
Soézlesme Sayist * 0,1 YTL

= (38.000 — 42.000) * 10 * 0,1 = 4.000 TL kar

Bu senaryoda 42.000 vadeli fiyattan satilan endeksin degeri 38.000 TL’ye
diistiigiinden kisa pozisyon alan yatirimer agisindan pozisyon alinan 10 adet vadeli

sozlesme i¢in 4.000 TL kar olusmustur.
Toplam Portfoy degeri = 38.000 + 4.000 = 42.000 TL’dir.

Omekten de goriilecegi iizere iic senaryoda da vade sonu itibariyla yatirimcinin
portfoyiliniin toplam degeri degismemis 42.000 TL olarak gerceklesmistir.

Dolayisiyla 6rnegimizdeki yatirimer mitkemmel korunmustur.

Vadeli islemler piyasalari ile spot piyasalari arasindaki fiyat degisimleri cogu zaman

ayni olmadig1 i¢in, korunma amagli islemler her zaman miikemmel olmamaktadir.

Ayrica, vadeli islem sézlesmesine konu varligin gelecekteki alim veya satim tarihi
bugiinden kesin olarak belli degilse veya vadeli islem sézlesmesinin vadesinden 6nce
kapatilmasi ihtimali varsa, yatirimci tam korunma saglayamamakta baz riski (basis
risk ) ile kars1 karsiya kalmaktadir. Asagida baz riskiyle kars1 karsiya kalinan duruma

bir 6rnek verilmistir;

X Sirketi’nin elinde 225.000 TL tutarinda IMKB 30 endeksi igerisinde yer alan hisse
senetlerinden bir portfoy bulunmakta olup, sirketin bir ay sonra borcunu 6demek i¢in
portfoyiinii elinden ¢ikarmasi gerekmektedir. Sirket yoneticileri hisse senetleri
piyasasinda fiyatlarin asir1 degerlendigini ve Oniimiizdeki bir ay i¢inde tekrar

diisecegini diistinmektedir. X Sirket yoneticisinin elinde iki alternatif bulunmaktadir.
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1. Spot hisse senetleri piyasasinda portfoyiinii satip bir aylik mevduat yapmak

2. Spot piyasa portfoyiine dokunmadan vadeli piyasa da kisa pozisyon alarak

korunmak.

Vadesine bir ay kalan vadeli islem s6zlesmesinin mevcut olmadigini, en yakin vadeli
islem sOzlesmesinin vade sonuna iki ay siire kaldigini ve vadeli endeks seviyesinin
45.000 oldugunu varsayalim. 1 aylik mevduat getirisinin de % 1 (yillik basit % 12

faiz) oldugunu ve endeksin spot degerinin 42.000 oldugunu varsayalim.

1. Sirket yoneticisi 1. alternatifi tercih ettiginde elindeki hisse senetlerini satacak ve
225.000 TL tutarindaki paray1r 1 aylik mevduata yatiracaktir. Bu islem sonunda ise
anapara art1 faiz olmak lizere yatirnmcinin varliklarinin toplam degeri 227.250 TL

olacaktir. Bu stratejide bir ay sonraki para kesin ve net olarak dnceden bellidir.

2. Sirket yoneticisi alternatif olarak elindeki hisse senedi portfoyiinii satmak yerine
vadeli piyasada endeks vadeli islem sdzlesmelerinde kisa pozisyon alabilir. Ozellikle
birtakim vergi avantajlarinin olmasi dolayisiyla sirket yoneticisi agisindan bu islem
alternatif olarak diistiniilebilir. Endeks vadeli islem so6zlesmesinin 45.000 den islem
gordiigiinii ve bir endeks puaninin da 0,1 TL oldugunu varsayalim. Bu durumda

yatirimetl, vadesine 2 ay kalan endeks futures sdzlesmesinden;
Satilacak vadeli s6zlesme sayis1 = h

h = Spot Pozisyonun Degeri / (Vadeli endeks degeri * Bir endeks puanmin TL
degeri)

225.000 / (45.000 * 0.1) = 50 adet sozlesme satacaktir.

Bu islem yapildiktan bir ay sonra sirket yoneticisi elindeki hisse senedi portfoytinii
satacak, buna karsilik daha once satmis oldugu 50 adet endeks futures sézlesmesini
satin alarak pozisyonunu kapatacaktir. Bu islem gereklidir, ¢iinkii endeks vadeli

islem sozlesmelerinin vade sonu heniliz gelmemistir.

e Endeksin 1 ay sonraki seviyesinin 46.000, vadeli islem s6zlesmesinin ise

48.000 oldugunu varsayalim. Bu durumda yatirimcinin hisse senedi portfoyii;

225.000 * (46.000 / 42.000) = 246.430 TL
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Vadeli Islem s6zlesmesinden elde edilen kar / zarar ise;
(45.000 - 48.000) * 50 * 0,1 TL =15.000 TL (zarar) olacaktur.
Sirketin varliklarinin toplam degeri 246,430 - 15.000 = 231.430 TL olacaktir.

Vadeli- spot olarak tanimlanan baz islemin baslangicinda 3000 (45.000 -
42.000) iken, 1 ay sonra 2.000°e¢ (48.000 - 46.000) gerilemistir. Temettii
O0demelerinin olmadigin varsayarsak vadeli ve spot piyasa arasindaki farkin

(bazin) vadeye yaklastikga  daralmasi son derece normaldir.

e Ancak bu her zaman bdyle olmayabilir, 6rnegin, endeksin 1 ay sonraki
seviyesinin 46.000 ve vadeli islem sozlesmesinin fiyatinin 50.000 olmasi

durumunda yatirimeinin kazanci asagidaki sekilde hesaplanir;

Hisse portfoyiiniin degeri = 225.000 * (46.000 / 42.000) = 246.430 TL olarak
ayni  kalacaktir.

Vadeli islem s6zlesmesi kar / zarar tutari ise (45.000 - 50.000) * 50 * 0,1TL =
25.000 TL (zarar) olarak biiylimiistiir.

Sirketin varliklarinin toplam degeri 246.430 - 25.000 = 221.430 TL olacaktir.

e Diger taraftan, yine endeksin 1 ay sonraki spot degerinin sirket yoneticisinin
tahminleri dogrultusunda diismesi ve 40.000° e gerilemesi, vadeli piyasa

fiyatinin da 41.000 olmas1 durumunda ise;
Hisse portfoyliniin degeri = 225.000 * (40.000 / 42.000) = 214.280 TL

Vadeli islem s6zlesmesi kar / zarar tutari ise (45.000 - 41.000) * 50 * 0,1TL =
20.000 TL (kar).

Sirketin varliklarinin toplam degeri 214.280 + 20.000 = 234.280 TL olacaktir.

Ornekten goriildiigii iizere, endeks spot degeri ile vadeli fiyat arasindaki farkin
(bazin) degismesine bagli olarak yatirimecmin varliklarmin toplam degeri de
degismektedir. Bunun en 6nemli sonucu da vade uyusmazligi olmas1 durumunda baz

riskinin oldugu, vadeli piyasa da alinan pozisyonlar sonucunda spot piyasa da
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karsilasilan cesitli risklerin belli ol¢iide azaltilsa bile her zaman tam korunma

saglanamadigi gercegidir.

2.2.2.2.2 Spekiilasyon

Bir ekonomik varligin gelecekteki degeri konusunda yapilan tahminlere dayanarak
ileride bir kar saglamak amaciyla islem yapma eylemine spekiilasyon yapmak
denilmektedir. Dolayisiyla, spekiilasyonu doguran ana etken gelecekteki fiyatlarin
belirsizligidir. Bu belirsizlikleri dogru tahmin etmeye ¢alismak suretiyle kazang elde

etmeye calisan yatirimeilara da spekiilator denilmektedir.

Spekiilatorler vadeli piyasalarin 6nemli aktorlerinden biridirler. Spekiilatorlerin
hareket noktast, bir varligin vadeli s6zlesme fiyatinin o varligin vade sonundaki spot
fiyatina esit olmayabilecegini tahmin etmeleriyle baslar®’. Bir varhgin vadeli
sozlesme fiyatinin gelecekteki spot fiyatindan daha diisiik olduguna inanan bir
spekiilator, o varligin vadeli s6zlesmesini satin alacaktir. Bu durumda vade sonunda
varliga diisiik fiyattan sahip olacak ve iiriinii spot piyasada daha yiiksek fiyatla
satarak kar elde etmeye calisacaktir. Bunun tersini diistinen ve varligin vadeli
fiyatinin gelecekteki spot fiyattan yiiksek oldugu kanisina sahip olan spekiilator ise
vadeli sozlesme satis1 yapacaktir. Vade sonuna iliskin fiyat beklentilerinin dogru

¢ikmas1 durumunda kar elde edeceklerdir.

Vadeli piyasalarda spekiilasyon yapmanin en oOnemli avantaji yiiksek kaldirag
etkisidir’®. Cok az bir sermaye ile pozisyon alinarak yiiksek kazanglar
saglanabilmektedir. Spekiilatorlerin vadeli piyasada islem yapmalari, zaman zaman ani
fiyat degisimlerine sebep olmakla birlikte, piyasada likiditenin ve islem hacminin
artmasina, vadeli islem fiyatlari ile spot fiyatlar arasindaki dengenin saglanmasina ve de
en Onemlisi riskten korunmak isteyenlerin (hedger’lerin) arz ve taleplerinin

karsilanmasia yardimer olmaktadir®.
2.2.2.2.3 Arbitraj

Arbitraj basitge, yatirnm yapmadan elde edilen risksiz kazang olarak tanimlanabilir.

Diger bir ifade ile ayn1 anda bir iirlinii diisiik fiyattan alip, yiliksek fiyattan satma

%7 Ceylan, age, 424.
%8 Chambers, age, 185.
% Yilmaz, Déviz Vadeli islem Soézlesmeleri, 24.
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yoniinde yapilan bir alim satim islemidir (tersi de gecerlidir). Onemli olan lehte fiyat
farki olusturacak sekilde birden fazla islemi ayn1 anda yapmaktir. iki sekilde arbitraj

imkani dogar40

e Aym Ozelliklerdeki bir {irtiniin farkli piyasalarda ayn1 anda olusan fiyatlari

arasinda farklilik olmasi

e Aym iirline ait spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda tasima maliyeti

modeline gore olmasi gereken fiyat ile mevcut fiyat arasinda farklilik olmasi

Vadeli islem piyasalar1 ile spot piyasalar arasindaki tagima maliyeti iligkisi sonucu
olusmasi gereken fiyatlardan farkli seviyelerde fiyat olusmasi durumunda arbitrajci,
spot piyasada fiyatin vadeli islem piyasalarina gore ¢ok diisiik olmasi durumunda,
spot piyasada alig, vadeli piyasada satis yapacaktir. Bunun tersi olarak spot piyasa
fiyatinin vadeli piyasa fiyatina gore yliksek olmasi durumunda arbitrajc1 spot
piyasada satis, vadeli piyasada alis yapacaktir. Bu faaliyetler piyasalarin birbirleriyle
uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve gercek¢i fiyat olusumunu saglarlar. Etkin
piyasalarda arbitraj islemleri ile risksiz kar elde etme imkan1 genel olarak miimkiin
degildir*.

Asagida bir 6rnekle arbitraj islemi agiklanmistir.

Ornek:

31 Mart itibariyle IMKB 30 endeksi spot degeri = 40.000

Bor¢lanma maliyeti (yillik) =% 16

VOB-IMKB 30 Haziran vadeli endeks futures fiyati= 42,000’ dir.

Endekse dahil hisse senetlerinden higbiri 3 ay zarfinda temettii 6dememektedir.

Endeks vadeli islem sozlesmesinde ¢arpan 100, teminat orani ise sdzlesme basina
500 TL’dir. Arbitraj olmamasi i¢in endeksin futures sézlesmesinin Haziran vadeli

teorik fiyati agagidaki gibi olmalidir.

“0\/OB, Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, 73-74.
*! Yilmaz, Déviz Vadeli islem Sézlesmeleri, 24.
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F= Endeksin spot degeri * ( 1+ Faiz Oran1*Vadeye kalan giin sayis1/365)

F=40.000*(1+(0.16*91/365))= 41,600 olmas1 gerekmektedir. Bu bir arbitraj

firsatidir.

Uygulanacak strateji:
Baslangicta
Spot piyasada endeksi taklit eden bir portfoy olustur (40.000 TL)
Spotta gerceklesen alis i¢in gerekli paray1 bankadan borglan (40.000 TL)
Vadeli piyasada 10 adet Haziran vadeli endeks s6zlesmesi sat (42.000 TL)
Vade sonunda (endeksin spot degeri 45.000 puan oldugunda)
Spot piyasada portfoyii sat (45.000 TL)
Bankadan borglanilan tutar faiziyle 6de ( 41.600 TL)
Futures piyasada pozisyon kapat (45.000 TL)
Hisse senedi portfoyii kar1 = 5.000 TL
Bankaya 6denen faiz = 1.600 TL
Futures kar/zarar = - 3000 TL
Net Kar (Risksiz) =400 TL

Boylelikle yatirimer higbir maddi kaynak yatirmadan 3 ayda 400 TL kazanmuis olur.
Yukaridakinin tersine IMKB 30 endeksinin deger yitirmesiyle yatirrme1 5000 TL’ lik
zarar ederse portfoyiiniin degeri 35.000 TL’ye iner. Ancak bu defa, VOB’ da satmis
oldugu sozlesmelerden 7.000 kar edecektir. Bankaya 6denen faiz borcundan sonra

arbitraj kar1 degismeyecek yine 400 TL olacaktir.

2.2.2.3 Futures Sozlesmelerin Tiirleri

Futures piyasalarinda yapilan s6zlesmeler 4 temel gruba ayrilmaktadir. Bunlar mala
dayali vadeli islem sozlesmeleri, doviz vadeli islem s6zlesmeleri, faiz vadeli islem

sozlesmeleri ve endeks vadeli islem s6zlesmeleridir.
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2.2.2.3.1. Mala Dayah Vadeli Islem Sozlesmeleri

Mala dayali vadeli islemler ilk olarak tarimsal alandaki {iriinlerin fiyatlarindaki
sezonluk asir1 dalgalanmalardan korunmak amaciyla cift¢iler tarafindan kullanilmaya
baglamistir. Bugiin diinyaya baktigimizda mala dayali futures kontratlar hedging,

spekiilasyon ve arbitraj amagli olarak kullanilmaktadir.

Futures piyasalarin hizla gelisim gostermesiyle birlikte, mala dayali futures
kontratlarda ¢ok cesitli {irlinler iizerine islem gérmeye baslamistir. Ticari mala konu
olan futures sozlesmelerini tarimsal {riinler, enerji ve metaller (kiymetli ve

endiistriyel) olarak ii¢ temel gruba ayirmak miimkiindiir®.

[lk olarak tarimsal iiriine dayal1 vadeli islem sdzlesmeleri, pamuk, bugday, arpa, soya
fasulyesi, musir, seker, kahve, kakao, canli hayvan gibi drilinler {izerine
yapilmaktadir. Enerji {lizerine yazilan vadeli islem s6zlesmeleri genelde petrol,
dogalgaz, ve elektrik, iiclincli grup olan metaller {izerine yazilanlar ise ¢cogunlukla

bakir, aliiminyum, altin ve platinden olusmaktadir.

2.2.2.3.2. Faiz Vadeli islem Soézlesmeleri

Faiz wvadeli islem sozlesmeleri sabit getirili bor¢lanma senetleri iizerine
yazilmaktadir. S6zlesmeye konu teskil eden sabit-getirili bor¢lanma senedi, zaman
icinde belli donemlerde faiz (kupon) 6demesi yapilmasini ve vadenin bitiminde de
baslangigta yatirilan anaparanin geri 6denmesini 6ngdrmektedir. Bu senetler; kisa
vadeli (bir yildan daha az vadeli) ve uzun vadeli (bir yildan daha g¢ok vadeli)
bor¢lanma senetleri olarak ikiye ayr111r1ar43. Hazine bonolar kisa vadeli sabit getirili,

devlet tahvilleri ise uzun vadeli menkul degerlere en iyi 6rnek olarak gosterilebilir.

Chicago Ticaret Borsasinda (CME) islem goren ii¢ aylik hazine bonosu ve eurodolar
futures kontratlar1 kisa donem faiz futures kontratlarinin, Chicago Board of Trade
(CBOT) biinyesinde islem goren devlet tahvilleri uzun donemli faiz futures

kontratlarinin en bilinenleridirler. Ulkemizde de Vadeli islemler ve Opsiyonlar

*2 Edwards, age, 379.
3 IMKB Vadeli Islem Piyasas1 Miidiirliigii, Faiz Oranina Dayali Vadeli islemler (istanbul, 1999),
1.
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Borsasi’nin agilmasiyla birlikte iki adet faiz vadeli islem sézlesmesi islem gérmeye
baslamistir. Bunlar, Hazine’nin ihrag ettigi 91ve 365 giin vadeli devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine (DIiBS) dayali DIiBS-91 ve DIBS-365 sodzlesmeleridirler. Bu iki
sozlesmeye ek olarak 26 Nisan 2006 tarihinde “VOB-G-DIBS” faiz vadeli islem
sozlesmesi isleme acilmistir. VOB-G-DIBS sozlesmesinde dayanak varlik IMKB
Tahvil/Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazari’nda en yiiksek islem hacmine sahip

olan gosterge DIBS’ lerdir.

Finansal vadeli islemlerin genelinde oldugu gibi, faiz vadeli islem sézlesmeleri de
temelde korunma, spekiilasyon ve arbitraj amach olarak kullanilmaktadirlar.
Korunma amaciyla spot piyasada faizlerin diismesinden veya yiikselmesinden
kaynaklanacak zarar belli oranlarda veya tamamiyla sinirlandirilabilir. Korunma
amacinin disinda ileride olusabilecek fiyat hareketlerinden yararlanarak ve sagladig
kaldirag etkisi sayesinde faiz degisimlerinden yiiksek kar elde etmek amaciyla da faiz
vadeli islem sozlesmesi kullanilabilir. Ayrica spot piyasa ile vadeli piyasa arasinda
arbitraj amaciyla sozlesmeyi kullanan yatirimciya iki piyasa arasindaki fiyat

farkliliklarini kullanarak kazang elde etme firsat1 yaratmaktadir.

2.2.2.3.3. Déviz Vadeli islem Sézlesmeleri

1970’li yillarin baginda sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gecilmesinin
ardindan, kurlarin artmasi veya diismesi sonucu ciddi riskler ortaya cikmustir.
Ozellikle farkli para birimindeki pozisyonlara sahip yatirimeilarin, kurlardaki
degisimden kaynaklanan riskleri kaldirabilmek ya da en aza indirebilmek i¢in vadeli
islem sozlesmelerine ihtiyag duymalart tizerine 1972 yilinda Chicago Mercantile
Exchange (CME) de doviz vadeli islem sozlesmeleri islem gérmeye baslamistir. Bu
sozlesmeler ayn1 zamanda vadeli piyasalarda islem goren ilk finansal vadeli islem
sozlesmeleri olma 6zelligini tasimaktadir®. Doviz vadeli islem sozlesmesinde
pozisyon alan yatirimcilar, sozlesmeye taraf olduklari taraf itibariyle gelecekteki
belirli bir tarihte kurlari sabitleme imkanina sahip olmakta ve bdylece kurlarda

meydana gelecek dalgalanmalara kars1 da korunmus olmaktadirlar.

* Edwards, age, 352.
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Baslangigta korunma amaciyla tasarlanan doviz vadeli islem sézlesmeleri, piyasanin
gelismesiyle birlikte arbitrajcilar ve spekiilatorler tarafindan da cazip bir kontrat
haline gelmistir. Giiniimiizde doviz vadeli islemler biiylik 6l¢iide ABD dolar1, Euro,

Ingiliz sterlini, Japon yeni ve Isvigre frangi iizerine yapilmaktadir.

2.2.2.3.4. Hisse Senedi Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri

Hisse senedi endeksleri uluslararasi piyasalarin tlimiinii veya 6nemli bir kismim
temsil eden ve hisse senetleri piyasasinda alim satimi yapilan hisse senetlerinin genel
fiyat seviyesini belirleyen ekonomik gostergeler olarak kabul edilmektedirler. Bu
endekslerin, gelecekteki degerleri iizerine diizenlenen sdzlesmelere, hisse senedi

endeks vadeli islem s6zlesmeleri denmektedir.

1982°de Kansas City Board of Trade’de (KCBT) ilk endeks iizerine vadeli islem
sOzlesmeleri islem gormeye baslamis, bunu diinya piyasalarinda en fazla bilinen
Chicago Mercantile Exchange (CME) tarafindan Standart & Poors 500 endeksine
dayal1 vadeli islem s6zlesmesi takip etmistir®. Zamanla bu tiir sézlesmelerin islem
hacmi ¢ok hizli gelisim gostermis ve futures soOzlesmelerinin vazgecilmez
araglarindan biri haline gelmislerdir. Bu kontratlar, yatirimcilara hisse senetleri
piyasasinin yonii hakkinda beklentilerine uygun olarak yatirnm yapma olanagi ve
ayrica hisse senedi piyasasinda karst karsiya kaldiklari riskleri vadeli piyasalarda

pozisyon almak suretiyle korunma imkan1 saglamaktadirlar.

Hisse senedi endeksine dayali vadeli islem sozlesmelerinin degeri (sozlesme
biiyiikliigii), endeks vadeli islem sozlesmesi fiyatinin, endeksin bir puani i¢in borsa
tarafindan belirlenecek sabit bir biiyiiklik ile c¢arpilmasiyla bulunur. Sozlesme
carpant olarak da bilinen bu biiyliklilk, her borsa tarafindan standart olarak

belirlenmektedir?®.

Hisse senedi endeks vadeli islem s6zlesmelerinin en 6nemli 6zelliklerinden biri,
pozisyonun kapatilmasi i¢in kontrata iligkin varligin tesliminin yapilmayisidir.
Endeksin kendisinin bir varlik olmamasindan dolayi, teslim tarihinde parasal
dengelemeye tabi tutulmaktadirlar. Bu tiir s6zlesmeler olusan fiyat farkini 6demeyi

ya da kendisine 6denmesini kabul eden anlagmalardir. Herhangi bir zaman iginde bir

*iT0, age, 78
* IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii, Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, 52.
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teslim ya da cari stok i¢in bir 6deme s6z konusu degildir. Bunun yerine biitiin
pozisyonlar vade sonunda kapatilmakta ve bu tarihteki endeks degerine gore bir
O0deme gerceklesmektedir. Para transferi, yatirimcinin marj hesabina para yatirilmasi

ya da bu hesaptan para ¢ekilmesi ile gergeklesmektedir”.

2.2.3. Futures ve Forward Sozlesmelerin Karsilastirilmasi

Futures ve forward sézlesmelerin birgok konuda benzerlikleri bulunmakla birlikte,
uygulamada ikisi arasinda Onemli farkliliklar goze carpmaktadir. Bu farklar

asagidaki bigimde agiklanabilir;
1. Standartlasma

Futures s6zlesmeler organize borsalarda islem goren standart sdzlesmelerdir. Bu
bakimdan futures sézlesme biiylikliigi, teslim tarihleri, teslim edilecek miktar,
malin 6zellikleri ve vadesi konusundaki standartlar borsa tarafindan
belirlenmektedir. Forward soOzlesmeler ise standart soOzlesmeler
olmadiklarindan, s6zlesme sartlar1 taraflarca serbestge belirlenmektedir. Futures
sOzlesmeler organize olmus borsalarda islem gormekte iken, forward

sOzlesmeler alici ile satict arasinda ve tezgah iistii piyasalarda islem goriirler.
2. Kredi Riski

Futures so6zlesmelerinde borcun 6denmemesi durumunda, borsayla baglantili bir
takas odas1 devreye girmekte ve kredi riskini ilistlenmektedir. Ancak forward

kontratlarda taraflardan birinin kredi riskini diger taraf tistlenmek zorundadir.
3. Teslim

Futures s6zlesmeler vade sonunda teslim edilebilecekleri gibi, vade sonuna
kadar ters islem ile de pozisyonlar1 kapatilabilir. Forward sozlesmelerde ise

teslimat vade sonu gelince sdzlesmeyi yapanlar arasinda gerceklesmektedir.

" Chambers, age, 24.
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4. Pazar Akigkanhig ve Pozisyon Iptal Etme Kolayhg

Futures sozlesmeler standart olmalari nedeniyle pazar akiskanligi oldukca
yiiksek ve diger Pazar katilimcilariyla pozisyon kapatilmasi olduk¢a kolaydir.
Degisken kontrat donemleri nedeniyle forrward islemlerde pazar akigkanligi ve
pozisyon kapatma kolayligi sinirlidir. Pozisyonlar genellikle diger pazar

katilimcilaryla degil, asil islem yapan tarafla kapat111r48.
5. Teminat Yatirma

Futures piyasada islem yapmak icin baslangigta teminat yatirma zorunlulugu
vardir. Bir forward s6zlesmesinde ise herhangi bir teminat yatirma zorunlulugu

yoktur.
6. Kar- zararin Hesaplanmasi

Forward sozlesmelerde kar-zarar vade sonunda ortaya g¢ikmaktadir. Futures
sozlesmelerde ise giinliik olarak pozisyonlarin giincellenmesinden (marking to

market) dolay1 kar-zarar giinliik olarak hesaplanip ilgili hesaplara yansitilir.
7. Tslem Saatleri

Futures islemler borsa tarafindan belirlenen c¢alisma saatleri icinde,
merkezilestirilmis borsa seans salonlarinda diinya c¢apinda iletisim iginde
bulunularak yapilir. Forward s6zlesmeler ise diinya capinda tezgah iistii olarak

24 saat boyunca telefon ve faksla yapiimaktadir®.

2.2.4. Opsiyonlar

Opsiyon iki taraf arasinda yapilan, opsiyon alicisina ya da opsiyon hamiline ilerideki

bir tarihte bugiinden belirlenen bir fiyat {izerinden bir mali satin alma (call) veya

satma (put) hakki taniyan sozlesmedir. Eger opsiyon uygulamaya konursa, opsiyon

saticisi(yazicl) belirtilen donemde mali almak veya satmak zorundadir’®. Bu

baglamda bir opsiyon sdzlesmesi, aliciya bir hak saglamakta, ancak bu hakki alici

kullanmak zorunda degildir. Buna karsilik satici tarafi bu hakki satan taraf olarak

“8 age, 55.
* age, 54.
% Cole Brian, Currency Options (Canterbury (Kent): The Chartered Institute of Bankers, 2000), 4.
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yiikiimliiliik altina girmektedir. Opsiyon alicisinin kullanim hakkina sahip olmak igin
opsiyon saticisina 0demis oldugu paraya opsiyon primi denmektedir. Ayrica opsiyon
sozlesmesinde onceden belirlenen ve opsiyon isleme konuldugunda séz konusu

varlik i¢in 6denecek olan alim ya da satim fiyatina kullanim fiyati ad1 verilmektedir.

Opsiyon sozlesmesi satin almak, sozlesmeyi satin alan taraf acisindan finansal
anlamda sinirli bir risk ortaya g¢ikarmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, opsiyon
sOzlesmesi alan kisinin, isin en basindan itibaren karsi karsiya oldugu zarar
miktarinin, s6z konusu isletme i¢in 6deyecegi prim miktar1 ile sinirli olmasidir.
Opsiyon sOzlesmesi satmak ise, potansiyel olarak, opsiyon sdzlesmesini satan taraf
acisindan yliksek (sinirsiz) risk tasimaktadir. Bundan dolayr yatirimcilar opsiyon
satmaktan cok, opsiyon soOzlesmesi satin almak suretiyle riskten korunmaya

calismaktadirlar™.

Temelde opsiyonlar iki sinifa ayirmak mimkiindiir: Alim Opsiyonu (call option),
alictya sdzlesmeye konu olan mal veya kiymeti 6nceden belirlenmis bir fiyattan satin
alma hakkin1 saglayan opsiyondur. Satim opsiyonu (put option) ise, aliciya
sozlesmeye konu olan mal veya kiymeti Onceden belirlenmis bir fiyattan satma

hakkin1 veren s6zlesmedir.

Opsiyonlar kullanim tarihleri bakimindan da Avrupa tipi ve Amerikan tipi olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Opsiyondan dogan hakkin sadece vade sonunda
kullanilabildigi opsiyon sozlesmelerine Avrupa tipi opsiyonlar, s6z konusu hakkin
opsiyonun alindig1 tarih ile vade sonu arasindaki herhangi bir zamanda

kullanilabildigi opsiyon s6zlesmelerine ise Amerikan tipi opsiyonlar denmektedir.

Opsiyon sozlegmeleri hem organize borsalar da hem de tezgah iistii piyasalarda islem
gorebilmektedir. Borsa opsiyonlarinin temel 6zellikleri futures islemlerle benzerlik
gostermektedir. Buna karsihik tezgah {istli piyasada islem goren opsiyon
sozlesmelerinin  kullanim fiyatlar1i, vadeleri gibi unsurlar iki taraf arasinda
anlagmalarla belirlenmektedir. Giiniimiizde opsiyon sozlesmeleri, hisse senedi, hisse
senedi endeksi, doviz, faiz, kiymetli metaller, vadeli islem s6zlesmeleri gibi pek ¢ok

iiriin tizerine yapilabilmektedir.

51Yllmaz M. Kemal, , “Hisse Senedi Opsiyon Islemlerinin Tiirkiye Ag¢isindan Getirecegi Potansiyel
Ekonomik ve Finansal Etkiler”, Active Finans Dergisi, (Haziran-Temmuz 1998): 62
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2.2.5. Swaplar

Swap iki taraf arasinda, dnceden belirlenen bir sistem igerisinde, belirli bir finansal
varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akislarinin degistirilmesi konusunda yapilan

bir sézlesmedir®.

Ilk swap islemi 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan cari pazarda
Ingiliz sterlini karsisinda ulusal paranin satilip vadeli olarak geri alinmasi seklinde
gerceklesmistir. 1923 yilindan beri piyasada olmasina ragmen swapin asil gelisimi

1970’1i yillarda olmustur.

Doviz swaplart ile baslanan gelisim 1980’li yillarin basinda faiz swaplarmin
gelisimiyle devam etmistir. Daha sonra ise swap teknikleri ¢cogalmis ve genis bir

uygulama alan1 bulmustur™.

Swap sozlesmeleri, tezgah {istii ve organize borsalar disinda islem goren finansal
tirevlerdir. Swap sozlesmeleri iki taraf arasinda yapilabildigi gibi araya finansal bir
aracinin girmesiyle de yapilabilir. Swap islemleri uygulamada genellikle, bu konuda
uzmanlagmis finansal aracilar yoluyla yapilmaktadir. Aracilar vermis olduklari

aracilik hizmeti karsihiginda, komisyon almaktadirlar®.

Swap sozlesmeleri hisse senedi swaplari, mal swaplar1 kredi swaplar1 olmak iizere

uce ayr11abi1ir55.

Hisse senedi swaplari, iki taraf arasindaki performanslari farkli hisse senedi

paylarinin 6deme akislarinin degistirilmesidir.

Mal swapr ise iki taraf arasindaki belirli miktar ve kaliteye sahip malin (petrol,
dogalgaz gibi) nakit akiglarinin degistirilmesini igeren bir sozlesmedir. Genellikle
taraflardan biri malin belirli bir periyottaki ortalama fiyatina bagl olarak sabit fiyat

oderken, diger taraf degisken fiyat demektedir.

52 Ceylan, age, 233

>3 Apak, age, 63.

> Ceylan, age, 431.

>Cole Brian, Currency Swaps (Canterbury(Kent): The Chartered Institute of Bankers, 2000), 3.
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Kredi swaplar1 ise para swaplar1 ve faiz swaplar1 olmak tizere iki sekildedir. Para
swapi, iki taraf arasinda farkli para birimlerinden olusan ayni biiyiikliikteki iki
paranin degistirilmesi ve vade tarihinde, degistirilen anaparalarin geri verilmesini
igeren bir anlagsma olarak tanimlanabilir. Faiz swapinda ise, iki taraf farkli nitelikteki
faiz O6demelerini belirli bir zaman donemi i¢in degistirmektedir. Genellikle
taraflardan biri sabit faizle, digeri degisken faizle borclanip bu yiikiimliiliiklerini

takas etmektedirler. Faiz swapina asagidaki gibi bir 6rnek verilebilir;

Farkli kredi degerliligine sahip A ve B sirketleri 10 milyon dolar tutarinda

bor¢lanacaklardir. Kendilerine sunulan faiz oranlar1 asagidaki sekilde olsun:

Sabit Faiz Oram Degisken Faiz Orani
A sirketi % 6,00 LIBOR + % 2
B sirketi % 9,00 LIBOR + % 3

Goriildigl iizere B sirketi sabit faiz i¢cin A’ ya gore %3 (veya 300 baz puan),
degisken faiz icinse %1 (100 baz puan) 6demek zorundadir. B sirketinin kredi
degerliligi, A sirketinin kredi degerliliginden daha diistiktiir. Ciinkii B sirketi, A
sirketine gore hem sabit faizde hem de degisken faizde daha yiiksek oranda 6deme
yapmak zorundadir. Ornegimizde varsayalim ki, A sirketi degisken faizle, B sirketi

ise sabit faizle bor¢lanmay1 tercih etmek istesin.

Swap piyasast agisindan durum incelendiginde, A ve B sirketlerine sunulan sabit faiz
oranlar1 arasindaki fark, degisken faiz oranlar1 arasindaki farktan daha biiyiiktiir.
Sabit faiz oranlarinin s6z konusu oldugu durumda B sirketinin, A sirketine gére 300
baz puan daha fazla faiz 6demesi gerekirken, bu oran degisken faiz oranlarinda
sadece 100 baz puan olmaktadir. Bu durumda, A sirketi sabit faiz orani piyasasinda
bir istiinliige sahipken, B sirketi de degisken faiz orani piyasasinda daha iistiin

durumdadir. Bu farklilik karli bir swap islemine girilmesine olanak saglamaktadir.

A sirketi % 6,00 sabit faiz orani iizerinden, B sirketi de LIBOR + % 3,00 degisken
faiz orami lizerinden borglanir. Daha sonra taraflar, A sirketinin degisken faizle, B
sirketinin de sabit faizle bor¢lanmasina olanak saglayacak sekilde aralarinda swap

anlagmasini yaparlar.
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Anlasmaya gére A sirketi B sirketine LIBOR ve B sirketi A sirketine % 5,00

tizerinden faiz 6deyecektir. Bu islem sonucunda;
A sirketi;
Kendisine bor¢ veren kurulusa % 6,00 faiz 6der.
B sirketinden % 5,00 oraninda faiz alir. (sabit faizde % 1,00 zararda)
B sirketine LIBOR 6demektedir. (degisken faizde 2,00 puan karda)
Toplamda (-) 1,00 + 2,00=1,00 karli durumdadir.
B sirketi;
Kendisine borg veren kurulusa LIBOR + 3,00 faiz &der.
A sirketinden LIBOR faiz alir. (degisken faizde 3,00 puan zararlr)
A sirketine % 5 sabit faiz 6der. (sabit faizde 4,00 puan karda)
Toplamda (-) 3,00 + 4,00 = 1,00 karli

Bu islemler sonucunda her iki isletme de swap islemine girerek, istedikleri faiz

tiiriinden, daha diisiik faizle bor¢lanma imkanina sahip olmuslardir.

2.3. Tiirkiye’ de Vadeli Piyasalar

Diinya geneline bakildiginda vadeli islem piyasalarinin hem islem hacmi, hem agik
pozisyon sayisi acisindan ¢ok hizli bir gelisme gosterdigi agikga goriilmektedir.
Ulkemizde de vadeli islem piyasalarmin gelisimi fazla bir ge¢gmise dayanmamakla
birlikte, ilk olarak bazi araci kuruluglar ve bankalar tarafindan yurt dis1 piyasalarda
yapilmaya baglamistir. {1k futures sézlesmeler 2001 yilinda IMKB biinyesinde doviz
vadeli islem sozlesmeleri iizerine yapilmis, ancak bu kontratlar, altyap:
yetersizliginden dolayi istenilen basariy1 yakalayamamaistir. 4 Subat 2005° de Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi'nmin agilmasiyla, IMKB Vadeli Islemler Piyasasi bu

sOzlesmelerin faaliyetlerine son vermistir.
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2.3.1 Vadeli Piyasalarin Ulkemizdeki Hukuki Altyapisi

Ulkemizde vadeli islem piyasalar1 hakkindaki ilk yasal diizenleme, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yapilan (SPK) 23.07.1995 tarih ve 23352 sayili Resmi Gazete’de
yaymmlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1”
hakkindaki yonetmelik’ tir. Bu yonetmelik hem Istanbul Altin Borsas1 (IAB) hem
IMKB Vadeli Islemler Piyasasinda alim-satimi yapilacak olan finansal araglara
dayali vadeli islem sozlesmelerine iliskin olarak getirilecek diizenlemelere dayanak
teskil etmistir’®. Ancak bu kanun ile getirilen diizenlemeler, 15.12.1999 tarihli ve
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 40’inc1 maddesinde 4487 sayili Kanunla
degisiklik yapilarak ¢ikarilan, 23.02.2001 tarihli ve 24327 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiirlirliige girmis yonetmelikle hilkmiinii yitirmistir. Ve 19.10.2001
tarih ve 24558 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu
Karari ile Vadeli Islem ve Opsiyonlar Borsasi A.S. (VOB) unvani adi altinda bir

vadeli islem borsasi kurulmasi kararlastirilmistir.

Vadeli islemler borsasi diinyadaki gelismelere paralel olarak anonim sirket seklinde
yapilandirilmis ve 04.07.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilerek tiizel kisilik
kazanmigtir. 27.03.2004 tarih ve 25415 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi Yonetmeligi ile de Borsa'nin ¢alisma kural ve esaslari
belirlenmigtir. 05.03.2004 tarihinde faaliyet izni verilen Borsa, 4 Subat 2005

tarthinde resmi olarak faaliyetlerine baslam1st1r57.

4 Subat 2005 tarihinde izmir’ de faaliyete baslayan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
A.S’ nin hissedarlar1 ve ortaklik paylar1 agagidaki gibidir58;

Hissedarin Adi Pay1

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi % 25
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi % 18
[zmir Ticaret Borsasi % 17

% Y1lmaz M. Kemal, Déviz Vadeli islem Soézlesmeleri, 122-123.
> http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=8&pid=2
%8 http://www.vob.org.tr/VVOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=50
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Yap1 ve Kredi Bankas1 A.$ % 6

Akbank T.A.S % 6
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S % 6
Garanti Bankas1 T.A.S % 6

Is Yatirrm Menkul Degerler A.S % 6
Tirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar1 Birligi % 6
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S % 3
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S %1

Izmir’de 4 Subat 2005’ de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S nin acilmasiyla
birlikte, mala (bugday, pamuk) ve finansal araglara (doviz, faiz, endeks) dayali vadeli

sOzlesmeler islem gérmeye baslamistir.
2.3.2 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ile Tlgili Veriler
4 Subat 2005 tarihinde Izmir’ de faaliyete gegen VOB’ un ilk 5 yillik performansiin

degerlendirilmesi amaciyla Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasma ait islem

istatistiklerine asagida yer verilmistir.
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Sekil 2.1: Subat 2005 - Arahk 2009 VOB islem Hacmi (TL)

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, VOB 2009 Yih Piyasa Verileri, Yillik Biilten 2009
http://www.vob.org.tr [25.01.2010]

4 Subat 2005 tarihinde isleme acilan Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi,
faaliyete gectigi 2005 yilin1 toplam 3.029, 588 milyon TL islem hacmi ile
kapatmistir. Bu donemde toplam TL cinsinden islem hacminin en biiylik kismin
%76,73 ile dovize dayali vadeli islem sozlesmeleri olusturmustur. Bunu %22,56 ile
endeks vadeli islem sozlesmeleri takip etmistir. Islem hacminin % 0,68’ i faiz vadeli

islem sézlesmelerinde, % 0,03 i ise emtia vadeli islem sozlesmelerinde olusmustur.

2006 yilinda TL cinsinden toplam islem hacmi 2005 yilina gére %490 artarak
3.029,588 milyondan 17.876,421 milyona yiikselmistir. 2006 yilinda endekse dayali
islemler ilk siraya yerlesmistir. Islem hacmini % 61 ile endeks vadeli islem
sozlesmeleri olusturmus ve bu sozlesmeleri %39 ile doviz vadeli islemler takip

etmistir.

Tirk liras1 cinsinden toplam islem hacmi 2007°de bir onceki yila gére %560 artarak
118.035,442 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu donemde islem hacminin ¢ok biiylik bir

kismini endeks vadeli islem sozlesmeleri (%91 ile) olusturmustur.

2008 yil1 iglem hacmi, 2007 yilinin islem hacminin 1.8 katina ulasarak 207.962,600
milyon TL’ye ylikselmistir. Bu donemde de 2007 yilinda oldugu gibi, gerceklesen

islem hacminin %91 ini endeks vadeli islem s6zlesmeleri olusturmustur.
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Son olarak 2009 yilinda ise VOB’ un toplam iglem hacmi bir 6nceki yila oranla %61
artarak 334.172,858 milyon TL olarak gerceklesmistir. Gergeklesen islem hacminin
en biiylik kismini1 %93,05 ile endeks vadeli islem sozlesmeleri olusturmus, ikinci
stray1 ise % 6,77 ile doviz vadeli islem sozlesmeleri takip etmistir. Ayn1 donemde
emtia ve faiz sozlesmelerinde gerceklesen islem hacmi, toplam islem hacminin

%0,18’ dir.

Yukaridaki grafikten de goriildiigii iizere, izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB) agildig1 tarihten bu yana, 5 yil gibi kisa bir siirede tam 111 kat biiyiiyerek
onemli bir performans sergilemistir. Bu biiylime diinya genelinde yasanan 2008
ekonomik krizine ragmen devam etmistir. VOB’ da yasanan bu olaganiistii islem
hacmi gelisimiyle birlikte piyasa derinligi de artmaktadir. Bu sayede VOB’ da yeni
yatirimceilarin katilimi hizlanmakta ve likidite de hizli artisini siirdiirmektedir. Ilk bes
yil icinde dikkati ceken bir diger ©nemli noktada Endeks Vadeli Islem
Sozlesmelerine ait olan ilginin giderek artmasidir. Bu artigin nedeni, hisse senedi

piyasasinda risk yonetim araclarina duyulan ihtiyactan kaynaklanabilir.

Acik Pozisyon Sayisi
(2005-2009)

500000 o+ - — i i S e e s e e e e e s L e R S 2=
400.000 -
300.000 +--
200.000 +--

100.000

0 4 —— — T —
0402 2005 12.04 2008 19.06 2007 2208 2008 0641 2009

Sekil-2.2: Subat 2005 - Aralik 2009 Acik Pozisyon Sayisinin Degisimi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, VOB 2009 Yih Piyasa Verileri, Yillik Biilten 2009
http://www.vob.org.tr [25.01.2010]

Yukaridaki grafikte VOB’ un agildig1 tarihten 2009 yili sonuna kadar agik pozisyon
sayisinin degisimi gosterilmektedir. Genel olarak siirekli artis egilimde olan agik

pozisyonlarin sayisinin yukaridaki grafikte goriildiigii gibi zaman zaman azalmasi
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vade sonunda sdzlesmelerin kapatilmasindan kaynaklanmaktadir. Bir siire i¢in azalan
acik pozisyon sayisi, kapatilan agik pozisyonlarin ileri vadelerdeki sdzlesmelerde

tekrar agilmasiyla acik pozisyon degeri yeniden artis egilimine girmektedir.

Grafikten de goruldiigii lizere, faaliyete gecisten itibaren VOB’ da olusan agik
pozisyonlarin sayisi hizla artmaktadir. 2008 yilinin ilk yarisinda 2007 yilina kiyasla
onemli bir artig sergilemistir. Ancak 2008 yilinin ikinci yarisinda agik pozisyon
degerlerinde gozlenen diislis, lilkemizle birlikte tiim diinya finansal piyasalarini etkisi
altina alan ekonomik krizin fiyatlar {izerindeki olumsuz etkisinin kaginilmaz bir
sonucudur. 2009 ‘un ikinci ¢eyreginde hafif dalgali bir seyir izleyen agik pozisyon
say1st ikinci ¢eyrekten itibaren yiikselise ge¢gmis ve 2009 yilinin ikinci yarisinda da

dalgali seyrini siirdiirmistiir.

VOB’ a ait verileri bir biitiin olarak degerlendirmek gerekirse, hacim artisi, piyasanin
daha dengeli bir yapiya kavusmasi ve normallesmesi VOB’ un gelecegi agisindan
olumludur ancak s6zlesme ¢esidinin iki tip s6zlesmede yogunlasiyor olmasi (Endeks
Futures ve Doviz Futures kontratlari) volatilitenin diistii§ii zamanlarda VOB’ a olan
ilginin azalmasina da sebep olabilir. Bu bakimdan VOB’ da sézlesme ¢esitlerinin

arttirtlmasi yoniinde atilacak adimlarla bu olumsuzluk giderilebilir.
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3. FUTURES SOZLESMELERI FiYATLANDIRILMASI ve FUTURES
PIYASA-SPOT PiYASA ETKILESIMI

Bu boliim vadeli islemlere konu olan araglarin teorik vadeli islem fiyatlarini bulmay1
ve vadeli islem piyasalarindaki fiyatlarin, spot piyasalardaki fiyatlarla iligkilerinin

ortaya konmasi amacini tagimaktadir.

3.1. Spot Fiyatla Futures Fiyat Arasinda fliskileri Aciklayan Yaklasimlar

Vadeli islem piyasalarinin yapisint daha iyi anlayabilmek i¢in vadeli islem
sOzlesmesine dayanak olan varligin spot fiyat1 ile gelecekteki bir tarihteki fiyatini
ifade eden vadeli fiyatin arasindaki iligkinin bilinmesi gerekmektedir. Vadeli fiyatlar
ile spot piyasa fiyati arasindaki iliski iki sekilde belirlenmektedir. Bunlardan ilki

beklentiler modeli, digeri de tasima maliyeti modelidir.
3.1.1. Beklentiler Modeli

Bu modele gore, sozlesmenin fiyati vade sonu yani T tarihinde beklenen fiyata esit
olmalidir™®. Futures piyasasinda gerek uzun pozisyon (alici), gerek kisa pozisyon
(satic1) durumunda bulunan kisilerin beklenen karlariin sifir olmasi i¢in iizerinde

anlasilmasi gereken adil fiyat bu olmalidir.

Belirsizlik durumlarinda futures fiyat piyasadaki beklentileri yansitmaktadir. Bu
modele gore, uzun vadeli faiz oranlar kisa siireli faiz oranlarinin bir bilesimi
olmaktadir. Buna gore uzun siireli faiz oranlar1 cari kisa siireli faiz orami ile

gelecekteki kisa siireli faizlerin toplamina esit olacaktir.

> Bolak, age, 132.
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Beklentiler hipotezine gdre yatirimci riske karst duyarsizdir. Bu durumda futures
fiyat beklenen pesin fiyattan farkli olmayacaktir. Bagka bir deyisle, cari futures fiyati
sozlesmenin vade sonundaki beklenen pesin piyasa fiyatin1 gostermektedir. Bu

durum asagidaki gibi formiile edilebilir®.
PP =E(R)
Bu formiilde;

PP =T zamaninda teslim edilecek futures kontratin cari fiyati
P° =T yilindaki pesin fiyatt

E () =T donemi sonunda beklenen pesin piyasa fiyati(cari verilere dayanarak

piyasadaki gelecege iligskin beklentiler)

3.1.2. Tasima Maliyeti Modeli

Herhangi bir belirsizligin olmadigi durumlarda futures sozlesmeler tasima maliyeti
modeli kullanilarak, dayanak varligin piyasadaki, spot fiyat1 ile vadeli fiyati

arasindaki iliski kolayca hesaplanabilir.

Bir futures sozlesme alimi, alicisina belirli bir mali, belirli bir vadede satin alma
hakki tanimaktadir. Bu bakimdan, sozlesmeye esas teskil edecek olan fiyatin,
dayanak varligin cari yani spot fiyatindan ziyade, vadede beklenen fiyatina gore
belirlenmesi gerekmektedir. Ornegin genel kanu, {i¢ ay sonra petrol fiyatlarinin $ 50 /
varil olacag1 seklindeyse, li¢ ay sonra sozlesme fiyatt da bu beklentiye gore
olusacaktir. Bunun dogal sonucu olarak, s6z konusu malin fiyatinda zaman iginde bir

artis bekleniyorsa, vadeli sozlesme fiyati da spot fiyattan yiiksek olacaktir.

Bununla beraber, vade sonuna kadar s6z konusu malin fiyatinin nasil seyredecegi
hakkinda bir tahmin yapilamasa ya da degismeyecegi kabul edilse bile, s6zlesme
fiyatinin spot fiyattan biraz daha yukarida olmasi gerekecektir. Bunun nedeni; mali
spot piyasadan alan kisinin, vadeli kontrat piyasasindan alan kisiye gore katlanmasi

gereken tagima maliyetleridir. Tagima maliyetleri, malin simdiden alinmasi halinde

% Chambers, age, 31.
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katlanilmas1 gereken saklama ve depolama maliyetleri ile, mala para baglamak

nedeniyle ugranilan faiz kaybini icermektedir®™.

Tasima maliyeti modeline gore vadeli islem fiyatlari, lizerine vadeli islem sdzlesmesi
yazilmis olan varligin spot fiyatina ve teslimat tarihine kadar olan tasima maliyetine

baglidir.

Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + Tagima Maliyeti

Tasima Maliyeti = Finans Maliyeti + Depo Maliyeti + Sigorta Maliyeti
Seklinde ifade edilebilir.

Tasima maliyeti emtiaya dayali vadeli fiyatin hesaplamasinda depolama giderleri ve
sigortalama maliyetleri de hesaplamaya dahil edilmektedir. Finansal araglara dayali

vadeli fiyatin hesaplamasinda ise yalnizca faiz maliyetleri dikkate alinmaktadir.

Daha 6nceki bolimde de belirttigimiz gibi baz, spot piyasa fiyati ile vadeli piyasa
fiyat1 arasindaki fark olarak agiklanmisti. Bir vadeli islem s6zlesmesi, teorik degere
gore fiyatlandirildiginda, spot fiyat ile vadeli islem fiyati arasindaki fark tasima
maliyetine esit olmaktadir. S6zlesmenin vadesine dogru yaklastik¢a baz, daralmakta
ve vade giinlinde vadeli islem fiyatiyla spot fiyat esit duruma gelmektedir. Eger
vadeli fiyatlar teorik olarak hesaplanan vadeli fiyatlardan sapma gosterir ise, devreye

arbitrajcilar girip, fiyatlar1 olmasi gereken diizeye getirmektedirler.

Piyasa gozlemcileri teorik olarak asgari vadeli fiyatlarin cari nakit fiyat + tasima
maliyetinden kii¢iik veya esit olmas1 gerektigine inanmaktadirlar®. Ayni sekilde bir
vadeli islem sozlesmesinde bir vadedeki fiyat ile diger vadedeki fiyat arasindaki
farkin tasima maliyeti kadar olmasi gerekmektedir. Ancak gercekte bu durumu
etkilen farkli etkenler devreye girmekte ve teorik olarak hesaplanan fiyatlardan
sapmalara yol acabilmektedir. Uretimin ve tiiketimin mevsimselligi, aciga satis
kolayligi, uzun siireli depolanabilirlik gibi faktorler bu sapmalara neden
olabilmektedir. Bu sapmalarin sonucunda ise karsimiza Normal Piyasalar (Normal
Contango) ve Donmiis Piyasalar (Normal Backwardation) gibi iki kavram karsimiza

¢ikmaktadir.

®1 Bolak, age, 129.
%2 \/OB Tiirev Araclar Lisanslama Kilavuzu, 53.
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Normal piyasalar, vadeli islem fiyatlarinin tasima maliyeti nedeniyle spot fiyatlardan
yiiksek oldugu durumu ifade etmektedir. Piyasalar genellikle normal piyasa olarak

islem gormektedir.

Fakat bazen bir varligin vadeli islem fiyati, dayanak varligin spot fiyatindan diisiik ya
da vadesi daha yakin olan vadeli sézlesmenin islem fiyati, vadesi daha uzakta olan
bir vadeli sozlesmenin fiyatindan daha yiiksek olabilmektedir. Boyle piyasalar da
donmiis piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Bu durum genelde mal kitliklarinda
meydana gelmektedir. (Kriz, ekonomik durgunluk, arz/talep, mevsimsellik gibi).
Ciinkii nakit mal bulundurmak, daha sonra vadeli olarak mal bulmanin maliyetinden

daha pahali olmaktadir.

3.2. Finansal Futures Sozlesmelerin Tasima Maliyeti Yontemiyle

Fiyatlandirilmasi

Finansal bir varligin tasima maliyeti ile vadeli fiyatlar1 asagida yer alan esitlikle

hesaplanmaktadir®.
F={Sx[1+(rx L)]}
365

S = Spot piyasa fiyati

F = Vadeli fiyat

T = Siire (vadeye kalan giin say1s1)

r = Faiz oram1 ( Alim satima konu araglarin her ikisi de faiz getiriyorsa o zaman
hesaplamada faiz orani farki alinir.)

3.2.1. Teorik Doviz Vadeli Islem Sézlesmesinin Fiyatlandirilmasi

Doviz lizerine vadeli islem sozlesmesinin teorik degeri, doviz kurunun spot piyasa
fiyat1 ile yerli ve yabanc1 piyasalardaki faiz oranlari dikkate alinarak hesaplanir. Bu

amagla kullanilan en temel formiil asagida gésterilmektedir“.

% age, 55.

50



Vi=SX[(1+rm)/ (1 +russ)]

V't = Teorik Fiyat

S = Spot Fiyat

rr. = Donemsel TL faiz orani

russ = Donemsel ABD dolar1 faiz orani

Konu basit bir érnek ile soyle agiklanabilir: islem maliyetlerinin olmadig1 ve borg
alma / verme faiz oranlarinin esit oldugu bir piyasada, TL ve ABD dolan faiz
oranlar1 sirastyla, %20 ve %4’°dir. Dolarin spot piyasa fiyatimin 1,50 TL oldugu
biliniyorsa, dolarin 3 ay vadeli teorik fiyati asagidaki gibi hesaplanir.

Vi=Sx [(1+rr) /(1 + russ)]
Vi= 1,50 x [(1 + 0.05) / (1 + 0.01)]
Viz= 1,56 TL

Yukaridaki hesaplamadan da goriilecegi iizere, Amerikan Dolarinin spot piyasada
degeri 1,50 TL iken, li¢ ay sonra vadeli islem fiyatinin 1, 56 TL olmasi

gerekmektedir.

3.2.2. Teorik Faiz Vadeli Islem Sozlesmesinin Fiyatlandirilmasi

Faiz haddi iizerine diizenlenmis vadeli iglem s6zlesmesinin fiyati, diger vadeli islem
sozlesmelerinde oldugu gibi sézlesmeye konu olan varligin finansal maliyetinden,
vadeye kadar elde edilecek faiz getirisinin c¢ikarilmast suretiyle bulunabilir.

Asagidaki formiil bu iligkiyi g('jsterrnektedir65:
F=(S-1)xe"
F = Vadeli islem sozlesme fiyatini

S = Spot fiyat

® Yilmaz M. Kemal, Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri, 117.
65 VOB, Tiirev Araclar Lisanslama Kilavuzu, 134.
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I = Vadeli s6zlesme boyunca édenen kuponlarin bugiinkii degeri
T = Vadeli s6zlesme vadesi dolana kadar gecen zaman

r = Birim zaman (t) arali§ina uygulanacak risksiz faiz oranidir.

3.2.3. Teorik Endeks Vadeli Islem Sozlesmesinin Fiyatlandirilmasi

Endeks vadeli islem s6zlesmesinin fiyati temel olarak spot piyasa fiyati, faiz orani,
vadeye kalan giin sayis1 ve temettii miktarindaki degisimden etkilenir ve s6zlesmenin

teorik fiyati agagidaki sekilde hesaplaerG:
Fir=St*(1+r*(T-t)/365)-D

Ft 7=t aninda vadesi T olan vadeli islem s6zlesmesinin teorik fiyati
St=t anindaki spot piyasa degeri

T = Sozlesmenin vade sonu tarihi

r = Risksiz faiz orani

(T - t) = Vadeye kalan giin say1s1

D = Gelecekte elde edilecek temettiilerin vade sonu degeri

Tasima maliyeti modeline gore endeks vadeli islem s6zlesme fiyati hesaplamasini

incelemek amaciyla asagidaki 6rnek tarafimizca olusturulmustur.

IMKB Ulusal 30 Endeksi’nin 1 Nisan 2009 tarihindeki spot piyasa degeri 40.000,
piyasadaki yillik faiz oram1 % 20°dir. Endeks i¢inde yer alan hisse senetlerinin
oniimiizdeki yil temettli 6denmeyecegi kabul edilirse, Haziran 2009 vadeli islem

sOzlesmesinin 1 Nisan 2009 tarihindeki teorik fiyat1 agagidaki gibi hesaplanabilir:

Fer=St* (1+r*(T-1)/365)-D

% IMKB Vadeli islemler Piyasasi Miidiirliigii, Finansal Vadeli islem Piyasalarina Giris, 62.
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FiT=40.000 * (1 + 0.05) — 0

Ft,7=42.000

Yukaridaki formiilden de goriildiigii iizere, endeks vadeli islem sozlesmesinin teorik
fiyati, sozlesmeye konu {irliniin spot piyasa fiyat1 ve faiz orani arttik¢a yiikselirken,

temettii miktar1 arttik¢ca diismektedir.

3.3. Futures Piyasa Spot Piyasa Etkilesimi

Daha oncede belirtildigi gibi vadeli piyasalarin temel islevi, fiyat faiz ve kur
risklerine karsi etkin bir korunma saglayabilmektir. Spot piyasadaki riskler genel
olarak sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak ikiye ayrilmaktadir. Vadeli
islem piyasalarinda korunma amaciyla islem yapan yatirimecilar sistematik riskten
korunmus olmaktadirlar. Sistematik riskten kurtulman tek yolu wvadeli islem

piyasalarinda korunma amagli pozisyon almaktir.

Ote yandan, vadeli islem piyasalar yiiksek kaldirag etkisi sebebiyle spekiilatorlere
olduk¢a Onemli avantajlar saglayan {iriinler sunmaktadir. Cok az bir sermaye ile
pozisyon almarak yiliksek kazanglar saglanabilmektedir. Spekiilatorlerin  vadeli
piyasada islem yapmalari, zaman zaman ani fiyat degisimlerine sebep olmakla birlikte,

piyasanin likiditesini ve islem hacmini arttirmaktadir®’.

Arbitraj islemleri ise vadeli islem piyasalari ile spot piyasalar arasindaki iliskinin
stirmesini saglamaktadlr68. Vadeli islem piyasasinda fiyatlar, spot piyasa fiyatlar ile
faiz oranlarinin bir fonksiyonu durumundadir. Spot piyasada fiyatin vadeli islem
piyasasina gore cok diismesi halinde arbitrajc1 spot piyasada alis vadeli piyasada
satig, spot piyasa fiyatinin vadeli islem fiyatina gore ¢ok yiikselmesi halinde
arbitrajc1 spot piyasada satis, vadeli piyasada alis yapacaktir. Bu islemler spot ve

vadeli islem fiyatlar1 i¢in arbitraj olanag: kalkana kadar devam edecektir.

%8 Yilmaz M. Kemal, “Vadeli Piyasa — Spot Piyasa Etkilesimi”, Active Finans Dergisi (Ocak-Subat
2001): 62.
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Vadeli islemlerde teorik olarak futures fiyatin vade sonuna dogru spot fiyatina
yaklasmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, bugilinkii futures fiyat1 da, ilgili
varligin gelecekte beklenen spot degeri hakkinda fikir sahibi olmay1 saglamaktadir.
Bundan dolay1 her iki piyasa arasinda fiyat iliskisi ve nedensellik olmakta, bu konu
tizerine ¢aligmalar yapilmakta ve ayni finansal varliga iliskin her iki piyasadaki fiyat

olusumu ve bilgi akis1 arastirilmaktadir.

Vadeli islem piyasalarina iliskin, arastirmacilarin ilgisini ¢geken 6nemli bir konu ise,
vadeli islem piyasalarinin spot piyasa volatilitesini ne yonde etkiledigidir. Bu
bakimdan, literatiirde, 6zellikle son zamanlarda vadeli islem piyasalarinin spot
piyasalara etkisini inceleyen aragtirmalar agirlikli olarak iki piyasa arasindaki bilgi
akist ve fiyat olusumu ile birlikte her iki piyasa arasindaki karsilikli volatilite

etkilesimi konulari iizerine yogunlasmustir.

Bu ¢aligmalarin temel amaci, vadeli islem piyasalariin faaliyet gegmesi ile birlikte
vadeli islem piyasalarinin spot piyasalara bilgi akis1 siirecinde bir dncii gorevi goriip
gostermedigi ve spot piyasalarin daha verimli hale doniismesine katkida bulunup
bulunmadigini incelemek olmustur. Her iki piyasa arasindaki bilgi akist ve buna
bagli hareketler ise genellikle volatilite etkilesimi ile Olgiilmiistiir. Vadeli islem
piyasalarinin incelenmesinde yiiksek islem hacmi ve ¢ok cesitli enstriiman iizerinde

islem yapilabilmesi nedeniyle futures piyasalari cogunlukla kullanilmistir.

Futures sozlesmelerinin spot piyasa volatilitesi lizerine etkisi hususunda oldukca
fazla arastirma mevcuttur. Bu konu iizerinde bir¢ok calisma yapilmis olmasina
ragmen futures sozlesmelerin spot piyasa iizerine etkisi hakkinda net bir sonuca
ulagilamamigtir. Bu ¢alismalardan bir kisminda futures piyasalarinin ilgili spot
piyasalar iizerinde volatiliteyi arttirtici etkisi oldugu savunulurken, diger grup
calisma da ise bunun tam tersi bir iliski oldugu savunulmaktadir. Arttiric1 etkisi
oldugunu savunanlarin biiyiik bir kismi, bu sonucun nedeni olarak futures
piyasalarinin faaliyete gegmesi ile her iki piyasada daha ¢ok spekiilatif islem ve daha
fazla irrasyonel yatirimci ortaya cikmasindan dolayr volatilitenin artmis oldugu
gorlsiindedirler. Azaltic1 etkisi olugunu savunan arastirmacilarin biiyiik bir kismi da,
tam aksine futures islemlerinin spot piyasalardaki rasyonel ve bilgi sahibi yatirimci
sayisini arttirdigini ifade ederek, bu gelismeler sonucunda da, spot piyasalarin daha

likit hale geldigini ve dolayis1 ile volatilitenin azaldig1 goriisiindedirler.
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4, TURKIYE® DE VOB-IMKB 30 ENDEKS VADELI ISLEM
SOZLESMELERININ SPOT PiYASA VOLATILITESI UZERINE ETKISi

Calismanin bu boliimiinde, Onceki yillarda bu alanda yapilmis caligmalara yer
verilmigtir. Sonrasinda c¢alismanin uygulama kismina gegilmistir. Calismanin
uygulama kisminda, VOB-IMKB 30 endeks vadeli islem sézlesmelerinin spot piyasa

volatilitesi lizerine etkisi incelenmistir.

4.1 Literatiir Taramasi

Vadeli piyasalarin spot piyasalarla olan etkilesimini konu alan ¢ok sayida ¢alisma
mevcuttur. Bunlardan en Onemlilerine bu ¢alisma kapsaminda O6zet olarak

deginilmistir.

Gerety ve Mulherin’in(1991), giin i¢i volatilite datasinin haftalik veya aylik
kapaniglar gibi uzun aralikli fiyat datasina goére daha saglikli oldugu sonucuna
ulagmustir. 1933 - 1989 yillar1 arasindaki, NYSE’ e ait Dow Jones endeksinin giin i¢i
volatilite degerlerinin olusumunu incelemislerdir. Ozellikle 1987 yili icin giin igi
volatilite degerlerinin herhangi bir sistematikle agiklanmadig1 ve diger yillarin giin
ici volatilite degerlerine gore ¢cok daha oynak oldugu sonucuna ulagsmigslardir. Bu
sonuca ulasirlarken, 6zellikle 1987 yilinda isleme baslanan endeks vadeli islem

sozlesmelerinin etkisinden kaynaklandigini ileri stirmiislerdir.

Schwarz ve Laatsch (1991) New York Borsasinda(NYSE) aktif olarak islem goren
en biiyiik ilk 20 hissenin fiyat agirlikli olarak olusturulmus endeksi MMI( Major
Market Index) iizerine fiyat iliskilerini arastirmistir. MMI endeksinin Chicago Board
of Trade’de 24 Temmuz 1984 tarihinden itibaren baslayan endeks vadeli islem
sozlesmeleri, 7 Temmuz 1985 de MMI Maxi adin1 almistir. Endeks vadeli

s0zlesmelerine olan talep yetersizliginin analiz datasini etkilememesi i¢in 2 Eyliil

55



1985 den itibaren data alinmaya baglamistir. Calismanin periyodunu onar aylik
stirelerde ti¢ ana kisma ayirmiglardir. Birinci kisim Eyliil 1985 - Haziran 1986, ikinci
kismi Temmuz 1986 - Nisan 1987 ve iiglincii kism1 da Ekim 1987 krizini géz ardi
ederek Mayis 1987 - Eyliil 1987 ve Kasim 1987 - Mart 1988 olmak lizere beser aylik
iki boliimde incelemislerdir. Calismanin sonucunda ilk on aylik dénemde spot
piyasanin vadeli islem piyasa fiyatin1 domine ettigini, haftalik ve giinliik 6l¢timlerle
ortaya ¢ikarmiglardir. Karsilagilan bu durumun yeni olusturulan vadeli islem
sozlesmeleri i¢in beklenen bir durum oldugu ¢alismada belirtilmistir. Sonug olarak,
spot ve vadeli islem piyasalart birbirlerine karsi fiyat liderligini tiim zamanlarda
stirdiirememekte ve fiyat etkinlifinin zaman igerisinde degerinin artmasi

saglanamamis olmaktadir.

Pericli ve Koutmos (1997) S&P 500 endeksinin 2 Ocak 1953 ile 9 Eylil 1994
donemine iliskin 10.499 giinliik verileri ile futures islemlerin, spot hisse senedi
piyasast volatilitesi iizerine etkisini incelemislerdir. Vadeli islem piyasasi agildiktan
sonra spot piyasanin volatilitesinin azaldigin1 gozlemlemislerdir. Ancak bu azalmay1

istatistiksel olarak anlamli bulmamaislardir.

Butterworth (2000) Ingiltere’ de Mid-250 endeksini kullanarak yapmis oldugu
calismasinda, vadeli islem piyasasinin spot piyasa volatilitesine bilgi akisi
cergevesinde arttirict bir etkisi olugu sonucuna ulasmistir. Calismasinda kullandig
GARCH modeli sayesinde spot piyasayr etkileyen vadeli islemler piyasasinin,
futures islemlerin artmasi ile birlikte spot piyasaya olan bilgi akisim1 azaldigi

sonucuna ulagmustir.

Giilen ve Mayhew (2000) 25 iilke i¢in yaptiklar1 ¢aligmalarinda spot piyasa fiyat
volatilitesi lizerinde vadeli islem piyasasimin etkisinin olup olmadigini, farkh
zamanlar icin aldiklar1 data periyodu, degisen varyans, asimetrik volatilite
yansimalar1 ve her bir iilkenin endeks degerinin diinya pazar portfoyli dinamizmi
kriterlerinde c¢esitli modeller kullanarak arastirmiglardir. Calismanin sonucunda
sadece Amerika ve Japonya piyasalarinda vadeli islem sozlesmelerinin spot piyasa

volatilitesini arttirdigini gézlemlemislerdir.

Bologna ve Cavallo (2002) endeks iizerine yazilan vadeli islem so6zlesmelerinin

Italyan Borsa’sinin volatilitesi iizerinde etkisini analiz etmeye calismislardir. Calisma
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ile baslica iki konuya aciklik getirmeye ¢alismislardir. Bunlardan ilki daha onceki
calismalarinda vurguladiklart gibi vadeli islemler sonrast doénemde Italyan
Borsa’sindaki dalgalanmalarin azalma gostermeye baslamis olmasidir. Bologna ve
Cavallo’nun buldugu sonuglar 6zellikle vadeli islem sozlesmelerinin alim-satimina
giris ile sistematik olarak volatilitenin azalmasina yol agtigini gézlemlemislerdir.
Bologna ve Cavallo (2002) nun buldugu sonuglarin etkin ve gelismis vadeli islemler
piyasalarin, spot piyasa verimliligi iizerinde arttirici etkisi oldugunu belirten

teoriler ile uyum sagladigi goriilmistiir.

Darrat, Rahman ve Zong (2003) ¢alismasinda Dow Jones Sanayi Endeksini olusturan
30 biiylik hisse icin gilinliik islem hacmi ve giinliikk getiri volatilitesi arasindaki
iliskiyi EGARCH yontemi kullanarak incelemistir. DJIA igindeki 30 hisse
senedinden sadece 3’1 i¢in giin i¢i olusan volatilite ile islem hacmi arasinda anlamli
ve pozitif yonde bir iligki bulunmusken, kalan 27 hisse i¢in ise islem hacmi ve getiri

volatilitesi arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamuistir.

Illueca ve Lafuente (2003) ¢alismasinda Ispanya Borsasi spot piyasa volatilitesi
tizerinde, spot piyasa islem hacmi ve vadeli islem piyasasi islem hacminin etkisinin
bulunup bulunmadigint GARCH metodolojisi ile smamislardir. Uyguladiklari
parametrik olmayan ydntem sonucunda elde ettikleri bulgular Ispanya Borsasi spot
piyasa volatilitesi lizerinde hem spot piyasa islem hacmi hemde vadeli islem piyasasi

islem hacminin etkisi olmadigin1 goéstermistir.

S. Bae, T. Kwon, J. Park (2004) calismalarinda, Kore hisse senedi borsasinda 1990-
1998 donemi icin, vadeli islem sozlesmelerinin isleme agilmasinin, KOSPI 200
endeksindeki hisse senetlerinin spot piyasa fiyat oynakligin1 ve piyasa etkinligini
etkileyip etkilemedigi incelenmistir. KOSPI 200 endeksi i¢indeki hisselerle, endeks
disindaki hisselerin volatilerinde, vadeli islem sozlesmelerinin isleme acilmasiyla
kisa donemde bir artis gerceklesmistir. 1ki grup arasinda alim-satim etkinligi

acisindan KOSPI 200 lehine olusan durum, zaman i¢inde azalmistir

Boyer ve Popiela (2004) S&P 500 hisse senedi verileriyle, S&P 500 endeksi {izerine
diizenlenen futures sozlesmelerin, spot piyasa fiyat oynakligi iizerine etkisini
incelemislerdir. Yapiklar1 analiz sonucunda, S&P 500 endeksi iizerine diizenlenen

futures sozlesmelerin alim satiminin yapilmaya baslanmasiyla S&P hisse senedi
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verilerinin fiyat oynakligi {iizrinde anlamli bir degisiklige neden oldugu
goriilmemistir. Ancak S&P 500 hisse senetlerinden olusturulan alt bir 6érneklemin
S&P 500 endeks vadeli islem s6zlesmelerinin isleme agilmasiyla varyansinin arttigi,

dolayisiyla bir volatilite artis1 yasandigi goriilmiistiir.

Robbani ve Bhuyan (2004) arastirmalarinda; Dow Jones Sanayi endeksi {izerine
futures islemlere gecilmesinden sonra, piyasanin islem hacmi ve fiyat dalgalanmalari
lizerine bazi1 bulgular elde etmislerdir. 7 Ekim 1996 ile 6 Ekim 1998 arasindaki
doneme ait veriler GARCH yontemi ile analiz edilmistir. Arastirma bulgularnda
vadeli islem sozlesmelerinin isleme agilmasiyla, 30 hisse icindeki 23 hissenin

fiyatinda istatistiksel olarak belirgin bir artis oldugu goriilmiistiir.

Yang vd. (2005) calismalarinda, yaptiklar1 ¢alismalarinda volatiliteyi dl¢limlemek
icin GRANGER nedensellik testi ve varyans arastirmasi tekniklerinin
kullanmiglardir. Testler sonucunda vadeli islem s6zlesmelerinin islem hacimlerinde
beklenmeyen bir degisim oldugunda bir¢ok emtianin fiyatinda degiskenligi yani

volatilitenin arttigini1 gézlemlemislerdir.

Floros ve Vougas (2006) Atina Hisse Senedi Borsast ASE 20 ve ASE-MID 40
endeksleri lizerine yapilan futures islemlerin, bu endekslerin spot fiyatlar1 iizerindeki
dalgalanma etkilerini arastirmiglardir. Arastirmay1 yaparken ii¢ farkli tipte GARCH
modeli kullanmiglardir. GARCH modellerinin genel sonucu olarak, ASE 20 vadeli
islem sozlesmelerinin yapilmasiyla beraber, Atina Borsasinin spot volatilitesi
tizerinde azaltici, ASE 40 vadeli islem sozlesmelerinin yapilmasiyla beraber, spot
volatilitesi lizerinde ise arttirict bir etki yaptigir goriilmiistiir. ASE 20 vadeli islem
sozlesmelerinden Onceki volatilite degeri, vadeli islem so6zlesmelerinin igleme
baslamasindaki sonraki donemden daha yiiksek cikmistir. Ayni sekilde ASE 40
Vadeli islem sozlesmelerinden onceki volatilite degeri, vadeli islem sézlesmelerinin
isleme baglamasindaki sonraki dénemden daha diisiik ¢ikmistir. Ayrica EGARCH
modeli sonucunda kosullu degisen varyans diizeninde negatif soklarin, pozitif

soklara gore etkisinin daha fazla oldugu goriilmiistiir.

Baklac1 (2007) Tiirkiye’de faaliyet gosteren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasindaki
doviz vadeli islem sozlesmelerinin spot piyasa doviz volatilitesi ilizerine etkisini
aragtirmistir. Analizde 15 Ocak 2004 ile 21 Subat 2006 tarihlerini kapsayacak sekilde

530 adet giinliik spot doviz fiyat1 verisi kullanmistir. Bu veri setini de futures
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islemler Oncesi ve futures islemler sonrasi olmak iizere iki esit alt 6rneklem setine
ayirmistir. Doviz futures iglemleri oncesi donemi 5 Ocak 2004 ile 3 Subat 2005
tarihleri icerirken, futures sonrasi donem 4 Subat 2005 ile 21 Subat 2006 dénemi
olusturmustur. Caligmadan elde edilen bulgulara gore, ililkemizde doviz futures
islemlerinin baslamasi sonucu, spot doviz fiyat degisimlerindeki oynaklik azalmus,
bununla birlikte oynakliktaki siireklilik artis gostermistir. Analiz sonucunda, futures
islemleri sonrast spot doviz piyasasina bilgi akis miktarinda artis oldugu
gozlemlenirken, bilgi akis hizinda da belli bir azalma oldugu ortaya ¢ikmistir. Cikan
sonuglar, doviz futures piyasasinin spot piyasayla kiyaslandiginda, yeni bilgilere

daha hizli tepki verdigini ve fiyat olusumuna onciiliik ettigini gostermektedir.

4.2. Uygulamanin Amaci

Bu ¢alismada {i¢ temel hipotez test edilecektir.

Hipotez 1: VOB' da endeks iizerine yazilan vadeli islem sodzlesmelerinin iglem
gérmeye baslamasiyla birlikte, IMKB spot piyasa getirilerinde belirli diizeylerde
dalgalanmalar (volatilite) meydana gelecektir.

Hipotez 2: IMKB spot piyasasi islem adedi ve islem hacmi ile VOB vadeli islemler
piyasasi islem adedi ve islem hacmi, IMKB spot piyasa volatilitesi {izerinde artiric1

bir etkiye sahip olacaktir.

Hipotez 3: Vadeli islemler piyasasinda islem goren bir s6zlesmenin vade bitimine
kisa bir siire kala (6rnegin son 1 hafta) durumu spot piyasadaki volatiliyeyi,
sOzlesmenin vade bitimine daha fazla siire kala (6rnegin son 7 hafta) durumuna goére

daha cok arttic1 bir etki gosterecektir.

Hipotezleri test etmek i¢in kullanilan veriler gilinii sonu kapanis degerlerinden
olugsmaktadir. Vadeli endeks sozlesmelerinin getirilerinin hesaplanmasinda en yakin
vadeli endeks vadeli islem sozlesmesinin degeri dikkate alinmistir. Diinya
piyasalarina paralel olarak VOB’ da endeks vadeli islemlerinde islem hacminin
bliylikk cogunlugu en yakin vadede gerceklestiginden bu secim son derece

mantiklidir.

59



4.3. Uygulama Modeli

Finansal piyasa analizlerinde volatilite, siirekli olarak énemli aragtirma konularindan

biri olmustur. Bundan dolay1 bir¢ok ekonometrik zaman serisi modeli gelistirilmistir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serisi verileriyle ¢alisirken serilerin duragan olmamasi kuvvetle muhtemeldir.
Duragan olmayan verilerle olusturulan modellerde ise sahte regresyon ile karsilasma
olasilig1 biiyliktiir. Dolayisiyla tahmin sonuglarinin da sahte bir iligkiyi yansitmasi
s0z konusu olabilmektedir. Serilerin seviye degerlerinde duragan olmadiginin
belirlenmesi durumunda farklar1 alinarak duragan hale getirilebilir. Sahte regresyon

problemi giderilerek, daha saglikli sonuglara ulasmak miimkiin olabilir®.

Zaman serisi analizlerinin varsayimlar1 duraganlik ile ilgili oldugu i¢in degiskenlerin
duraganliginin test edilmesi gerekmektedirm. Bu c¢alismada kullanilan zaman
serilerinin duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde Augmented Dickey Fuller
Birim Kok Testi kullanilmistir. Birim kok testinde siireg isletilirken oncelikle sabitli
trendli de sinama yapilir; burada duraganlik elde edilmis ise sabitli ve sabitsiz sitnama

stirecine gecilmeksizin bu degerler esas alinir.

Degiskenlerin I(1) den daha yiikse biitiinlesme derecesine sahip olmadigindan emin
olmak ve degiskenlerin zaman serilerine iliskin o6zelliklerini belirlemek i¢in
modeldeki serilere birim kok testleri yapilmaktadir. Akaike ve Schwarz kriterlerine
gore birim kok testi i¢in modelin gecikme sayist 1 veya daha fazla olarak
belirlenmektedir’®. Dickey Fuller tarafindan gelistirilen birim kok testleri yalnizca
birinci dereceden otoregresif siireclere uygulanmamaktadir. Daha yiiksek dereceden
otoregresif siireclere de Dickey—Fuller testlerini uygulamak miimkiindiir. Bu

bakimdan p — inci dereceden bir otoregresif AR(p) siirecCi

Yo=Y, +AY, ,+dY, +....+d Y,  +&

p t-p

% Yilmaz Omer, Vedat Kaya, “Thracat, Ithalat ve Reel Déviz Kuru liskisi: Tiirkiye I¢in Bir VAR
Modeli”, iktisat Isletme ve Finans, c. 22, s. 250 (Ocak 2007): 75.

70 Cumhur Erdem, Meziyet Sema Erdem, Cem Kaan Arslan, “Makroekonomik Degiskenler ve IMKB
100 Endeksi Arasindaki iliskinin Belirlenmesi”, iktisat isletme ve Finans, c. 21, 5.239 (Subat 2006):
129.

™ Simgek Muammer, Cem Kadilar, “Déviz Kurundaki Degiskenligin Tiirkiye’nin ithalatina Uzun
Déonemli Etkisi”, iktisat isletme ve Finans, c. 21, s. 240, (Mart 2006): 126.
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biciminde yazilabilmektedir. Burada zaman serisi modeli yukaridaki denklem ile

kurulmasi gerekirken, varsayimsal denklem’e benzer bir model kurulmus ise yani
Yo =4Y 6

birinci dereceden bir otoregresif siire¢ modeli ise hata terimi ¢, temiz-dizi

olmayacak, aksine serisel korelasyonlu olacaktir. Boyle bir durumda denklem
hatalarinin korelasyonlu olmasi yukarida anlatilan DF test siirecini gegersiz

kilacaktir. ~ Ciinkii denklem hata terimi & =@Y, ,+...+4Y, ,+u, olarak

algilanacaktir. Dolayisiyla kalintilardaki serisel korelasyonun ortadan kaldirilmasi
gerekmektedir. Bu amacgla modele degiskenin gecikmeli degerlerinin ya da

& =@, ,+...+9Y, , +U, olarak aldig1 degerler katilarak hatalardaki korelasyon

ortadan  kaldirilmaya ¢aligilmalidir.  Sonugta & =4,Y, , +....+4,Y, , +U, nin

Y, =4Y,, +& denkleminde yerine yazildiginda elde edilecek yeni model

Yt = ¢1Yt71 + ¢2Yt,2 + ¢3YI*3 +..... + ¢ Y

oYi_p +& denklemi’ ne esit olmalidir. Bu agamadan
sonra DF testi i¢in uygulanan test silireci burada da gecerli olacaktir. Boyle bir
durumda uygulanan testlere Genellestirilmig(Artirilmis) Dickey Fuller Birim Kok
Testleri ad1 verilmektedir. Dickey Fuller siirecinde oldugu gibi dnce denklem’in

birinci farklar1 alinmaktadir.”.

ARMA Ortalama Modelleri

Uygulamada sik¢a kullanilan stokastik modeller dogrusal stokastik modeller
ARIMA modelleridir. Dogrusal stokastik modeller incelenen zaman serilerinin
duragan olup olmamasina gore dogrusal duragan stokastik modeller ve dogrusal

duragan olmayan stokastik modeller olarak siniflandirilabilir”.
Dogrusal Duragan Stokastik Modeller - ARMA Modelleri

Dogrusal duragan stokastik modellere iliskin model tipleri, otoregresif (AR),
hareketli ortalama (MA) ve otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modelleri olarak

isimlendirilmektedir.

"2 Seviiktekin Mustafa, Mehmet Nargelecekenler, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi, 2. bs.
(Ankara: Nobel Yayin Dagitim, 2007),
® Akgiil Is1l, Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modelleri (Istanbul: Der Yayinlari, 2003), 9.
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Otoregresif (AR) Modelleri

Bir zaman serisinin herhangi bir donemindeki gézlem degerini ayni serinin ondan
onceki belirli sayida gegmis donemin gézlem degerlerine ve hata terimine bagl
olarak aciklayan modellerdir. AR modelleri i¢erdikleri gegmis donem gozlem degeri

sayisina gore isimlendirilirler.
Yt t zamanindaki gozlem degerlerini gostermek iizere 6rnegin AR modeli.
Yo =PYa U,

oldugu gibi bir tane gecmis donem gozlem degeri igeriyorsa birinci dereceden

AR(1),
Yi = ¢lyt—1 + ¢2 Yieo T4

modelinde oldugu gibi iki tane ge¢cmis donem gozlem degerine yer veriliyorsa ikinci
derecede AR modeli AR(2) modeli ve p tane gegmis donem gozlem degeri modelde
yer aliyorsa p’ inci dereceden AR modeli AR(p) modeli olarak isimlendirilir™.

AR(p) model tipinin genel yazilima,
Y=Yt hY o thY s+ + ¢p Yiop T4,

seklindedir. Burada p otoregresif model tipinin derecesini gostermektedir. Bu

modellerde u;, ortalamasi 0 ve varyansi, o sabit olan iliskisiz rassal hata terimidir.

Hareketli Ortalama (MA) Modelleri

Hareketli ortalama modelleri, bir zaman serisinin herhangi bir donemdeki gozlem
degerinin ayni1 donemdeki hata terimi ve belirli sayidaki ge¢mis donem hata

teriminin dogrusal bir bilesimi olarak ifade edildigi modellerdir.

MA modelleri icerdikleri ge¢mis donem hata terimi sayisina  gore

isimlendirilmektedir.

y’ nin modelinin

™ age, 10.
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Yi =U — 91“t-1

oldugu durumda bir tane ge¢mis donem hata terimi igeriyorsa birinci dereceden

MA(1) modeli,
Yi =U — elut—l - 02ut—2

Modelinde oldugu gibi iki tane ge¢mis donem hata terimine yer veriliyorsa ikinci
dereceden MA modeli, MA(2) modeli ve q tane ge¢mis donem hata terimi modelde
g. dereceden MA(q) modeli olarak isimlendirilmektedir. MA(g) model tipinin genel

yazilimi,

A Hlut—l - ezut—z T - Hqut—q

seklindedir™®. Goriildiigii gibi q hareketli ortalama model tipinin derecesini
gostermektedir. Bu modellerde u; ortalamasi 0 ve varyansi, o, sabit olan iligkisiz

rassal hata terimidir.

Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA) Modelleri

Otoregresif hareketli ortalama modelleri, AR ve MA modellerinin bir bilesimidir. Bir
zaman serisinin herhangi bir déneme ait gozlem degeri, ondan 6nceki belirli sayida
gozlem degerinin ve hata teriminin dogrusal bir bilesimi olarak ifade edilmektedir.
ARMA modeli p terimli AR ve q terimli MA modelinin bir bilesimi ise p+q terim

igerir ve ARMA (p+q) modelinin genel gosterimi fark denklemi bi¢iminde,
Y =0Vt hY st Y s+t ¢p Yipt Ou, —6u, , —0u,_, —...— equt—q

seklinde ifade edilir®. Burada y; t’ inci déneme ait gozlem degeridir. Gy Gs..... O,

ve ¢, ¢,,.... $, ARMA (p,q) modelinin parametreleridir.

ARMA (p,q) modelinde hesaplanmasi gereken parametre sayisi p+q+2 tanedir. p

tanesi ¢ parametreleri, q tanesi @ parametreleri sayisi, bir tanesi x Vve bir tanesi

2
o, 'dur.

> age, 11.
® age, 12.
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Uygulamada en sik karsilasilan ARMA model tirii ARMA(1,1) asagidaki gibi

yazilir.

Yi = ¢ly’[—l +U, — ‘91ut71

ARCH Kosullu Degisen Varyans Modeli

Baklact (2007) c¢alismasinda, ilk kez 1982 yilinda Ingiltere’de ki enflasyon
varyansini tahminlemek igin Robert Engle tarafindan gelistirilen ve kullanilan
otoregresif Kosullu Heterokedastik stokastik siirecin, diger geleneksel ekonometrik
modellenmelerin varsayimlarinin aksine varyansin sabit olmadigi ve ge¢cmis donem
bilgilerine baglh olarak degistigi varsayimi iizerine kurulmus oldugundan
bahestmistir. Engle’in ¢alismasinda hata terimleri ve varyanslar1 olusturmak i¢in, o
zamana kadar ¢ok yaygin olarak kullanilan, olagan en kiiciik kareler yontemi yerine
maksimum olabilirlik yontemini kullanmis ve bu yontemden elde edilen hata
terimlerinin de ARCH o0zelligi tasiyip tasimadigini Lagrange Carpani yotemi ile test
ettigini, analiz sonucunda da Ingilteredeki enflasyon varyansi icin ARCH etkisin

varlig1 kabul edildigini s6ylemistir.

Ongorii hatalar1 varyansimin sabit olmadig1, degisen varyansa sahip oldugu zaman
serisinin ¢6ziimlenmesinde serilerin bu 0Ozelligini de dikkate alacak modellere
gereksinim duyulmustur. Engle (1982) gecerliligi olamayan yukarida belirtilen
varsayimi genellestirmis ve Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (AutoRegressive
Conditional Heteroskedasticity=ARCH) siirecleri olarak adlandirilan stokastik

stireglerin yeni bir sinifin1 6nermistir.

Engle’e gore sifir ortalamaya sahip olan ARCH siirecleri, kosulsuz varyansa degil,
geemis donem Ongorii hatalarina bagli olarak degisen varyansa sahip olup seri
korelasyon igermeyen (otokorelasyonsuz) siireglerdir. Engle’in yukarida agiklanan
katkilariyla bir stokastik siire¢ olan zaman serilerinin 6ngdrii amaciyla
¢oziimlenmesine kullanilacak modellerde, hem kosullu ortalamaya hem de kosullu
varyansa (ARCH etkisine) birlikte yer verme imkami saglanmistir. Pek c¢ok
uygulamali ¢alismada kullanilan ARCH modelleri, bu modellerin dayandig1 degisen
varyans konusuna yapilan 6nemli katkilarla zaman i¢inde gelistirilmis ve ARCH tiirii

modeller olarak bilinen modeller demeti ortaya ¢ikmaistir.
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Ongorii hatalarindaki oynakligi bir baska ifadeyle degisen kosullu varyansi
ongormenin c¢esitli nedenleri vardir. Birincisi; eger ongorii gliven araliklar1 zamana
gore degisiyorsa, OngoOrii hatalarmin varyansimi modellemek suretiyle daha
giivenilir(tutarl) giiven araliklar1 tahminlenebilir. kincisi; eger 6ngérii hatalarinda
varolan degisen varyanslilik uygun bir sekilde ele alinirsa daha etkin tahminleyiciler

elde edilebilir. Ugiinciisii risk getiri iligkisini gosterir’".

ARCH Modeli

ARCH Modelinin Teorik Yapist yukarida belirtildigi gibi ARCH modelleri kosullu

varyansin  modellenmesinde imkan veren modellerdir. Bu  modellerde
K

Y, =C+ Z ¢, +U; ARMA modeli yardimiyla tiiretilen ongorii hatalar1 (ur) serisinin
i=1

ornegin t donemine iliskin kosullu varyansi hy, belirli sayida gegmis donem 6ngorii

hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir®. Oregin p gegmis

dénem i¢in ARCH (p) genel modeli;
p
h=a,+ Zaiutz—l
i=1

seklinde yazilmaktadir. Burada p modelin derecesini gosterire;, ise modelin

parametrelerini ifade etmektedir. t+1 6n donemi i¢in kosullu varyans 6ngorii modeli;

p
_ 2
ht+l - aO + Z q; ut+1—p
i=1

ARCH (p) modeli, p=1 i¢in ARCH (1) modeli olarak ifade edilir ve t+1 6n dénem

i¢in
2
h.y =+ o
seklinde gosterilir.

Gergekte yukarida verilen ARCH (p) genel dogrusal en uygun model degildir. Ciinkii

(yo) ve kosullu varyans birlikte en iyi sekilde maksimum olabilirlik teknikleri

" age, 32.
"8 age, 34.
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kullanilarak modellenmektedir. ARCH (p) genel dogrusal modeli yerine vi’yi bir

¢arpimsal hata terimi olarak belirlemek daha uygun olmaktadir’.

En basit kosullu degisen varyansli model tiirii Engle (1982) tarafindan 6nerilmis olan

_ 2
U, =V, /o, + U’

modelidir.

Yukaridaki ARCH modellerinde «; parametrelerine iliskin bazi kisitlamalar s6z
konusudur. Ornegin U, ’nin tiiretilen biitiin degerleri igin kosullu o varyansi pozitif
olmak durumundadir. Bu durumun saglanabilmesi i¢in o, o, ,,..... a, parametreleri
negatif olmamalidir. Yani o, >0ve i=12,3,...., polmak iizere ¢; 20 kosullart
saglanmalidir. Ote yandan séz konusu modellerdeki «; parametrelerinin sifira esit
olmas1 durumunda tahmin edilen varyans degerinin ¢, ’a esit oldugunu gosterir.

Diger kisitlama ise, ¢ ’lerin her birinin veya toplaminin 1’den kii¢lik olmasidir. Bu

kisitlama ARCH siirecinin duraganlhiginin saglanmasi i¢in de gereklidir. Tersi

durumda siire¢ sonsuz varyansa sahip olur.

GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) Modeli

ARCH modelinin uygulanmasinda kosullu varyans denklemindeki parametrelere
baz1 kisitlamalar getirilmistir. Bu kisitlamalar, nisbi olarak uzun gecikmeler
kullanilmak istenmesi ve ARCH modelinde sabit gecikme yapisinin dnerilmesinden
dolayidir. S6z konusu durumdan dolay1 ve negatif varyansh parametre tahminlerine
ulasilmast sakincasini gidermek amaciyla ARCH modellerinin genisletilmis hali
olan, daha fazla gegmis bilgiye dayanan daha esnek bir gecikme yapisina sahip olan
bir model yapis1 gelistirilmistir. S6z konusu modele genellestirilmis ARCH veya

GARCH ad1 verilmistir.

GARCH(p,q) modeli varyansin, gegcmis donem oynakliklarin ve bagimli degiskenin
gecmis donem varyanslarina baglh olarak aciklandigi modellerdir. Degisen varyans

icin GARCH (p,q) modeli asagidaki gibi yazilir

" age, 35.
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h =a, "'Zp:aiutzi +Zq:ﬂ|ht|

Burada, p>0, q=0, ¢,>0, 20 (i=123..,p) ve f 20 esitsizlikleri
gecerlidir. Yukaridaki modelden anlagilacagi gibi GARCH (p,q) modeli, ARCH (p)
modeline q sayida ge¢mis donem kosullu varyans modelinin dogrusal formu ilave
edilerek genellestirilmistir. Burada herhangi bir doneme iliskin varyans Ornegin t
donemine iligkin varyans ilk q sayidaki gegmis donem kosullu varyansin dogrusal bir
fonksiyonu olarak agiklanmistir. GARCH (p,q) modelinde p ve q modelde p sayida
ARCH terimi ve q sayida GARCH terimi oldugunu gosterir. g=0 i¢in bu modelin bir
ARCH (p) modeli olacag1 agiktir.

GARCH (1,1) model tipi uygulamada sikca karsilasan bir model tipidir. Bu model

tipine iligskin degisen varyans modeli,
h=a,+ alutz—l +ph,

Iyi tanimlanmis bir GARCH (1.1) siirecini elde edebilmek icin biitiin parametrelerin

(o, >0, 20, B, 20) negatif olmayan degerlere sahip olmasi gerekir. Ayrica
o, + B, <1 kosulunu saglamalidir. Bu kosul, s6z konusu siirecin duragan bir siireg

oldugunu gosterir.

EGARCH (Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) Modeli

Nelson tarafindan yapilan bu model onerisi ile, kosullu varyans degerlerinin negatif
degerler alabilme olasilig1 giderilmistir. Bu da kosullu varyans modelinin logaritmik
bir formda tanimlanmas: ile saglanabilmistir. Ayrica, bu modelle beklenmeyen
pozitif ve negatif getiri soklarinin volatilite tizerindeki etkileri asimetrik bir bigimde
irdelenebildigi i¢in bu model diger standart modellerden daha esnektir. Baska bir
degisle enformasyonun volatilitenin olusumuna asimetrik olarak katkida bulunup
bulunmadig1 yine bu model yardimi ile irdelenebilmektedir. Bu tiir modellemelere

genel olarak Ustel GARCH ya da EGARCH modellemesi denmektedir.

Asagida tanimlanan EGARCH modeli sunulmustur.
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logh, =@ + Blog(h_,) +yz, + a[% — \/%

Z ise asagidaki gibi tanimlanabilir.

z, =2
Jh

Yukaridaki denklemlerden kosullu varyansin logaritmik bir formda tanimlanmasi ile
kosullu varyans degerlerinin negatif deger alma olasiligi ortadan kaldirilmistir.
Ayrica denklemden anlasilacagi gibi negatif ya da pozitif degerleri kosullu varyans
degiskenin belirlenmesinde asimetrik bir bigimde katkida bulunmaktadir. Ornegin
eger bu denklemdeki katsayisi pozitifse sok getiri degerinin volatiliteye etkisi
asimetriktir ve bu da negatif getiri sokunun volatiliteye pozitif getiri sokuna oranla
daha fazla etkileyecegini ima etmektedir. Bu konuda Nelson’dan bagka bir de
Glosten, Junkle ve Raganathan’a ait olan bir model vardir. Bu model ise asagidaki

gibi sunulabilir®.
_ 2 2 S 2
h =a,+ae  +Bo  +rS e,

oyle ki S, ; bir kukla degisken ya da gosterge fonksiyonu olarak bilinir ve
S,y =1eger ¢ <0

S, ;=0 eger ¢ >0

biciminde gosterilebilir. Bu denklemin standart GARCH(1,1) modelinden tek farki

denklemin son kismidir. Bu son kisimdaki S, ; degiskeni hisse senedi piyasasindaki

getiri beklentilerinin olumsuz olmas1 durumunu gdsteren bir kalitatif bir degiskendir.
Hata terimleri, ki bu baglamda sok ya da beklenmeyen yeni degisim olarak
algilanabilir, negatifse bu olumsuz haber akisi, pozitif ise olumlu bir haber akisi
olarak yorumlanabilir. Bu tiir modelleri ¢ekici kilan nokta da hisse senedi getiri
volatilitesinin olumlu ya da olumsuz haberlerden ne yonde etkilendiginin bu

yontemler yardimiyla irdelenebilmesidir. Ornegin eger bu denklemdeki y katsayisi

pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ise, o zaman negatif haber ve gelismeler hisse

senedi getiri volatilitesin, pozitif bir gelismeye oranla daha fazla etkiliyor denebilir

80 Giines, age, 88.
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baska bir deyisle, negatif bir haber akisi bir hisse senedi fiyatindaki volatiliteyi
olumlu bir haber akisindan daha fazla etkileyebilir ve bu tiir bir olayin modellenmesi

de yukaridaki gibi yapilabilir.

4.4. Uygulamanin Veri Tabam

Calismada Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda gerceklesen islemlere ait
veriler, ilgili borsanin internet sayfasindan saglanmistir. IMKB ve IMKB 30 endeks
bilgileri de IMKB internet sayfasindan elde edilmistir. Zaman serisi verileri,
01.01.2002 ile 31.12.2009 dénemine ait IMKB 30 endeksi giinliik kapanis
fiyatlarindan olugmaktadir. 1 Ocak 2002 ile 30 Aralik 2005 tarihleri arast birinci
donem, 2 Ocak 2006 ile 31 Aralik 2009 tarihleri de ikinci donem olarak alinmustir.
VOB’ da IMKB 30 endeksi iizerine islem yapilan endeks fiyatlar1 da 02.01.2006 ile
31.12.2009 donemini kapsamaktadir. Endeks vadeli islem so6zlesmelerinin
getirilerinin hesaplanmasinda en yakin endeks vadeli islem sdzlesmesinin degeri
dikkate almmistir. Diinya piyasalarina paralel olarak VOB’ da endeks vadeli
islemlerinde islem hacminin biiyiik ¢cogunlugu en yakin vadede gerceklestiginden bu

se¢im son derece mantiklidir.

Ele alian calismada VOB-IMKB 30 endeks degerlerinin VOB’ un agilis tarihi olan
4 Subat 2005 yerine 2 Ocak 2006’ dan itibaren alinmasinin nedeni, vadeli piyasanin

2005 yilinda heniiz baglangi¢ asamasinda olmas1 ve yeterince likit olmamasidir.

Saglanan veriler, E-Views istatistik programi kullanilarak analiz edilmistir.
Calismada, su istatistiksel teknikler kullanilmigtir: Aritmetik ortalama, mod, medyan,
standart sapma, basiklik (kurtosis), ¢arpiklik (skewness), Jargue-Bera, korelogram
testi, birim kok (unit root) testi, ARMA yontemi, ARCH LM testi, ARCH testi,
GARCH testi ve EGARCH testi.
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4.5. Tammlayicl Istatistiki Bilgiler

IMKB 30 ENDEKS KAPANIS DEGERLERI
2002 - 2009

80000 ~

74.568
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10000 -
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Sekil 4.1: 2002-2009 iMKB 30 Endeksi Kapams Degerleri Grafigi

http://www.imkb.gov.tr/Data/StocksData.aspx[17.03.2009]

Yukarida grafigi verilen IMKB 30 bilesik endeks serisinin, 2002-2009 yillar1
arasindaki degerleri kullanilmistir. Grafikten anlasilacag tizerine 2002 yilindan 2006
yila kadar IMKB 30 bilesik endeks degeri artarak devam etmistir. Ancak 2006 yil1
Kasim ayindan itibaren endeks degerlerinde diisiis yasanmistir. Bu donemden sonra
2007 yilnin 2. yarisindan sonra 2008 yiliin Eyliil ayma kadar IMKB 30 bilesik
endeks serisinde azalislarla beraber artislarda yaganmistir. Ancak serinin yonii daha
cok artig yoniinde olmustur. 2008 yilinin doérdiincii ¢eyreginden sonra ise kiiresel
krizle beraber belirgin bir diisiis goriilmiistiir. 2009° un ilk ¢eyregine kadar diisiis
devam etmistir. 2009 birinci ¢eyrek sonrasindan yilin sonuna kadar ise IMKB 30

bilesik endeks serisinde artiglar yasanmustir.
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Tablo 4.1: IMKB 30 Endeks Serisi Tanimlayici Istatistikler

IMKB30
Mean 37313.39
Median 36210.51
Maximum 74568.31
Minimum 10880.54
Std. Dev. 17445.97
Skewness 0.055712
Kurtosis 1.790987

Jarque-Bera 122.2297
Probability 0.000000

Observations 1990

2002-2009 yillar1 arasindaki IMKB 30 bilesik endeks serisinin degerlerine ait
tanimlayici istatistik degerleri yukarida verilmistir. 2002-2009 yillar1 arasinda IMKB
30 bilesik endeks serisi ortalama olarak 37313.39 puan degerini almistir. IMKB 30
bilesik endeks serisinin yiikselis trendinde oldugu donemde en yiiksek deger olarak
74568.31 puan olarak goriilmiistiir. Bu serinin 2002-2009 yillar1 arasinda aldig1 en
kiiciik degeri ise 10880.54” tiir.

Serinin dagilimi ile ilgili istatistiki Ozelliklerden skewness (carpiklik) katsayisi
0.055712 ¢ikmustir. Skewness katsayist 0 degerinden biiylik ya da kii¢lik olmasina
gore yorumlanmaktadir. Eger ki skewness katsayisinin degeri 0 degerinden kiiciikse,
seri sola asimetriktir. Skewness katsayisinin degeri 0 dan biiylikse seri saga
asimetriktir. Her iki asimetri durumunda da serinin dagiliminin normal olmadig:
sdylenebilir. 2002-2009 yillar1 arasindaki IMKB 30 bilesik endeks degerleri igin
skewness katsayist 0.055712, sifir degerinden biiylik oldugu i¢in serinin saga

asimetrik oldugu yani serinin normal dagilima sahip olmadig1 sdylenebilmektedir.
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Serinin dagilimi ile ilgili istatistiki Ozelliklerden kurtosis (basiklik) katsayisi
1.790987 ¢ikmistir. Kurtosis katsayist 3 degerinden biiyiik ya da kiiglik olmasina
gore yorumlanmaktadir. Eger ki kurtosis katsayisinin degeri 3 degerinden kiigiikse,
seri basik bir seridir. Kurtosis katsayisinin degeri 3 den biiyiikse seri sivri uglu bir
seridir. Hem seri basik hem de sivri uc¢lu oldugu durumda seri normal dagilim
ozelligi gostermemektedir. 2002-2009 yillar1 arasindaki IMKB 30 bilesik endeks
degerleri i¢in kurtosis katsayis1 1.790987, ii¢ degerinden kii¢iik oldugu igin serinin

basik oldugunu gostermektedir.

Jarque-Bera istatistigi bir seriye ait dagilim 6zelliginin normal dagilima uygun olup
olmadiginin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Jarque-Bera istatistiginin testi Ki-
Kare testi ile yapilabilmektedir. Jarque-Bera degeri, Ki-Kare serbestlik derecesi 2
olan deger ile karsilastirilir. Serbestlik derecesi 2, a anlamlilik degeri 0.05 olan Ki-
Kare degeri 5.99’dur. IMKB 30 Bilesik Endeks Serisinin Jarque-Bera degeri
122.2297 c¢ikmistir. Jarque-Bera 122.2297 degeri Ki-Karep; 005y 5,99 degerinden
biiyiik oldugu i¢in IMKB 30 Bilesik Endeks Serisinin normal dagilm &zelligi
gostermedigi sOylenebilmektedir. Ayrica Jarque-Bera istatistigine ait olasilik
(probability) degeri 0.001 ¢ikmistir. Olasilik degerinin o anlamlilik derecesi olan
0.05 degerinden kiiciik olmasi da serinin normal dagilim o6zelligi gostermediginin

kanitidir.
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Tablo 4.2: IMKB 30 Endeks Serisi Korelogram Degerleri (Otokorelasyon
Katsayilar1 Grafigi)

Date: 11/23/09 Time: 00:26
Sample: 1 1990

Included observations: 1990

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[Frdkkk [FrxxxrR* 1 0.998 0.998 1984.1 0.000
[k | 2 099 -0.001 3960.3  0.000
[Fdrkok | | 3 0993 0.008 5928.7 0.000
[k | 4 0991 0012 7889.7  0.000
[Frdkkk | | 5 0989 -0.029 9842.7 0.000
[ | 6 0987 0009 11788.  0.000
[ | 7 098 0024  13726.  0.000
[sekddon | 8 0983 0022 15657.  0.000
[eesdern | 9 0981 0010 17581.  0.000
[ | 10 0.979 -0.008 19499.  0.000
[eesdern | 11 0976 -0.036  21409.  0.000
[k | | | 12 0974 -0.020 23311 0.000
[ esesen| | 13 0972 0.000 25205. 0.000
[ | | 14 0970 -0.051 27091.  0.000
[ esesen| | 15 0.967 0.007  28969.  0.000
[ | | 16 0.965 -0.006 30838.  0.000
[eesesn| | 17 0962 0.006 32699.  0.000
[ | | 18 0.960 -0.012  34551.  0.000
[esn| | 19 0957 -0.010 36395.  0.000
[ | | 20 0.955 0.005  38230. 0.000
[eeseson| | 21 0953 0.038  40058. 0.000
[tk | | | 22 0951 0.047 41878. 0.000
[esesn| | 23 0949 0.023  43692. 0.000
[ | | 24 0947 0.001  45500. 0.000
[esesn| | 25 0945 0.016  47301. 0.000
[ | | 26 0943 -0.049 49095. 0.000
[eeesen| | 27 0941 -0.010 50882.  0.000
[ | | 28 0939 -0.002 52662. 0.000
[esn| | 29 0936 0.010 54434. 0.000
[ | | 30 0934 -0017 56199.  0.000
[esesn| | 31 0932 -0.010 57957.  0.000
[ | | 32 0930 0.015 59707.  0.000
[ | | 33 0928 -0.003 61450.  0.000
[ese| | 34 0926 0.032 63186.  0.000
[ | | 35 0924 0.025 64917.  0.000
[ | 36 0922 -0.008 66641.  0.000
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Yukarida IMKB 30 Bilesik Endeks Serisinin hata terimlerine (artiklara) ait
korelogram (otokorelasyon katsayisi) tablosu verilmistir. Tablo incelendiginde,
IMKB 30 Bilesik Endeks Serisine ait korelasyon katsayilarinin ¢ok kiiciik
gecikmelerle korelogram grafiginde bandin igine dogru yaklastigi goriilmektedir.
Bunun anlami IMKB 30 Bilesik Endeks Serisine ait korelasyon katsayilarmin
istatistiksel olarak anlamli oldugu, serinin orokorelasyon ozelligi gosterdigi
gortlebilmektedir. Korelogram tablosu ve grafigi ile anlasilan otokorelasyon durumu
daha detayli olarak IMKB 30 Bilesik Endeks Serisinin duraganlik analiziyle

¢Oziilebilmektedir.

Tablo 4.3: IMKB 30 Endeks Serisi ADF (Augmented Dickey Fuller)

Duraganhk Analizi

Null Hypothesis: IMKB30 has a unit root (IMKB 30 Duragan Degildir)
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.713933 0.8413
Test critical values: 1% level -3.433438
Kritik Tablo Degeri 5% level -2.862791

10% level -2.567482

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

IMKB 30 Bilesik Endeks Serisinin 2002-2009 yillar1 arasindaki degerlerinin
otokorelasyon 6zelligi gosterip gdstermediginin ya da IMKB 30 Bilesik Endeks
Serisine ait birim kokii olup olmadiginin bir baska ifadeyle bu serinin duragan olup
olmadigimin tespiti daha detayli olarak duraganlik analiziyle yapilabilmektedir.
[statistiksel analizlerde en sik kullanilan duraganlik analizi yontemlerinden biri ADF
(Augmented Dickey Fuller) birim kok testidir. ADF testine genisletilmis Dickey
Fuller Testi denmektedir. ADF birim kok testinde baslangi¢ hipotezi serinin birim
koke sahip yani serinin duragan olmadigini sdylemektedir. Alternatif hipotez ise
serinin birim kokii olmadiginin yani serinin duragan oldugunu belirtmektedir.
Hipotezin testinde ADF test istatistigi kritik tablo degerleriyle karsilastirilir. Eger test
istatistigi kritik tablo degerlerinden negatif olarak yeterince daha kiiciik oldugu

durumlarda baslangic hipotezi reddedilir, bu durumda alternatif hipotez kabul edilir
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yani serinin birim koke sahip olmadiginin ya da duragan oldugunun sonucuna

ulasilmaktadir.

Yukaridaki tabloda ADF Test istatistigi -0.713933 ¢ikmustir. Bu deger 0.01, 0.05 ve
0.10 kritik tablo degerleri ile karsilagtirildiginda bu degerlerden yeterince daha kiiciik
olmadig igin baslangi¢ hipotezi olan IMKB 30 Bilesik Endeks Serisinin birim koke
sahip oldugunu ya da duragan olmadigini gostermektedir. Ayrica test istatistiginin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin sinamasinin test istatistigine ait olasilik
degerine (probability)’ e bakarak da miimkiindiir. ADF Test Istatistiginin olasilik
degeri 0.8413 ¢ikmis ve bu deger a anlamlilik derecesi 0.05° den biiyilik oldugu icin
baslangi¢ hipotezi kabul edilir ve IMKB 30 Bilesik Endeks Serisinin duragan

olmadig1 goriilmektedir.

IMKB 30 Bilesik Endeks Serisinin duragan olmamasi ileride yapilacak modellerde
kullanilmasii engellemektedir. Ekonometrik model kurulurken modele alinacak
serilerin duragan olma &zelligi aranmaktadir. Bu sebepledir ki IMKB 30 Bilesik
Endeks Serisi iizerine kurulacak modelin duragan seri ile yapilmasi gerektiginden,

ilgili serinin duraganlastirilmasi gerekmektedir.

Serilerin duragan hale getirilmesinde kullanilan yontemlerden biri serilerin farkinin
alinmasidir. Serilerin farkinin alinmasi yontemi, serilerin diizlestirilmesidir. Serilerin
farki alinirken (duraganlastirilirken) ilk o©nce birinci farklar1 almir, birinci
farklarindan sonra duraganlasma saglanmamis ise serilerin ikinci farklar
alinmaktadir. Duraganlagsma saglanana kadar serilerin farklarinin alinmasina devam
edilmektedir. Fark doniisiimiinden once serinin degerleri biiyiik ise degerlerin
kiictiltiilmesi i¢in logaritmik donilisiim yapilmaktadir. Logaritmik doniisiim, serinin
degerlerinin logaritmasinin alinmasidir. Logaritmast alinmis ya da logaritmik

dontistimii yapilmis serilerin degerleri, orijinal degerlerine gore daha kiigtiktiir.

Logaritmik doniisiimii yapilmasindan sonra serilerin farkinin alinmasina devam
edilmektedir. Logaritmik doniisiimii yapilmis, farki alinmis serilere logaritmik fark
serisi denmektedir. Finansal zaman serilerinin logaritmik fark serileri bu serilere ait
getiri degerlerini gostereceginden bu degerlere ayn1 zamanda getiri serisi de

denmektedir.
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Sekil 4.2: LIMKB (Logaritmik Déniisiimii Yapilmis) 30 Endeksi Degerleri 2002-
2009

Yukaridaki grafikte IMKB 30 Bilesik Endeks serisinin logaritmik doniisiim
yapildiktan sonra aldigi degerlerin grafigi verilmektedir. Logaritmik IMKB 30
Bilesik Endeks serisiyle IMKB 30 Bilesik Endeks serisi grafigi arasinda seyir
agisindan belirgin bir fark olmamakla beraber logaritmik serisi degerlerinin IMKB
30 Bilesik Endeks serisi degerlerine gore daha diisik degerler aldigi
goriilebilmektedir. Logaritmik IMKB 30 Bilesik Endeks serisinin duragan olup
olmadiginin ya da birim koke sahip olup olmadiginin tespiti ADF Birim Kok

Testiyle goriilecektir.
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Tablo 4.4: LIMKB 30 Endeks Serisi ADF (Augmented Dickey Fuller)

Duraganhik Analizi
Null Hypothesis: LIMKB30 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.779149 0.8242
Test critical values: 1% level -3.433438

5% level -2.862791

10% level -2.567482

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Logaritmik déniisiim yapilmis IMKB 30 Bilesik Endeks serisinin duraganlik analizi
sonuglar1 yukarida verilmistir. Analiz sonucunda logaritmik IMKB 30 Bilesik
Endeks serisine ait ADF Test Istatistigi -0.0779149 olarak gergeklesmistir. Bu deger
%1, %5, %10 anlamlilik derecesindeki test kritik degerlerinden negatif olarak
yeterince daha kii¢iik olmadigi i¢in baslangic hipotezi olan logaritmik IMKB 30
Bilesik Endeks serisinin birim koke sahiptir ifadesinin reddedilmeyecegini yani
baslangi¢ hipotezinin kabul edilecegini gostermektedir. Bu durumda logaritmik
doniisiim yapilmis IMKB 30 Bilesik Endeks serisinin birim kokii oldugu ya da
serinin duragan olmadig1 sdylenebilmektedir. Logaritmik IMKB 30 Bilesik Endeks

serisinin duragan hale getirilmesi i¢in birincil farkinin alinmasi gerekmektedir.

-.15

T T T
500 1000 1500

| — bLIMKB=O0 |

Sekil 4.3: IMKB 30 Bilesik Endeksi Getiri Serisinin (IMKB 30 Logaritmik Fark
Serisi —- DLIMKB30) 2002 — 2009 Grafigi
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Yukarida IMKB 30 Bilesik Endeks serisine ait getiri serisinin grafigi verilmektedir.
IMKB 30 Bilesik Endeks serisinin getiri grafigi ayn1 zamanda logaritmik doniisiim
yapilmis ve farki alinmis IMKB 30 Bilesik Endeks serisinin grafigidir. Grafikte en
dikkat ¢ceken nokta logaritmik fark serisi degerlerinin sifir degerinin etrafinda asagi
ve yukar1 yonlii olarak salinmasidir. Getiri degerlerinin sifirin etrafinda salinmasi bu
degerlerin duraganlastig1 anlamina gelmektedir. Ancak bu durumdan emin olabilmek
icin getiri degerleri icin duraganlik analizinin yapilmasit da sarttir. Yukaridaki
grafikte ayrica sOylenebilecek bir diger onemli nokta da sifir degerinin etrafinda
saliman getiri degerlerinin negatif veya pozitif yonlii birbirinin pesi sira degerler
alarak volatilite kiimelerini olusturuyor olmasidir. Yani IMKB 30 Bilesik Endeks
getiri serisine ait degerlerde yasanan kiiclik degisimlerin kiiciik degisimlerce, biiytlik
degisimlerin ise biiylik degisimlerce izlenmesi volatilite kiimelemesi olarak bilinen
olguyu ortaya c¢ikarmistir. Volatilite kiimelemesi i¢indeki volatilite kiimeleri, getiri
serisindeki anlik degisimleri gostermektedir. Finansal zaman serilerinin getiri
degerlerinde de siklikla goriilen volatilite kiimeleri bir problem teskil etmekle

beraber getiri serilerine ait volatilite kiimelemesinin ¢oziimlenmesi gerekmektedir.
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Tablo 4.5 DLIMKB 30 Getiri Serisi Korelogram Grafigi

Date: 11/23/09 Time: 00:54

Sample: 1 1990

Included observations: 1989

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | 1 0027 0.027 14925  0.222
| | 2 -0016 -0017  1.9998  0.368
| | 3 -0.024 -0.023 31122 0375
| | 4 -0.008 -0.007 3.2478 0517
| | 5 0012 0.012 35531  0.615
| | 6 -0.048 -0049 81087  0.230
| | 7 -0.049 -0.047 12909  0.074
| | 8 0.003 0.005 12932  0.114
| | 9 0050 0.047 17.944  0.036
* | [* 10 0.082  0.078 31562  0.000
| | 11 -0.027 -0.029 32984  0.001
| | 12 0.003  0.007 32997  0.001
* | [* 13 0.068  0.067 42.208  0.000
| | 14 0.010 0.005 42429  0.000
| | 15 -0.007 -0.003 42523  0.000
| | 16 0.000  0.017 42523  0.000
| | 17 0.022  0.028 43518  0.000
| | 18  0.013  0.006 43.867  0.001
| | 19 -0.021 -0.022 44734 0.001
| | 20 -0.012 -0.007 45.028  0.001
| | 21 -0.021 -0.016 45880  0.001
| | 22 -0.003 -0.012 45904  0.002
| | 23 -0.002 -0.012 45910  0.003
| | 24 -0.028 -0.023 47485  0.003
| | 25 0.025 0.024 48.710  0.003
| | 26 0036  0.024 51.393  0.002
| | 27 -0.032 -0.043 53.440  0.002
| | 28 -0.023 -0.021 54.533  0.002
| | 29 0010 0.016 54.719  0.003
| | 30 -0.027 -0.034 56.158  0.003
| | 31 -0.014 -0.014 56.550  0.003
| | 32 -0.038 -0.029 59.444  0.002
| | 33 -0.035 -0.031 61.898  0.002
| | 34 -0.026 -0.030 63.304  0.002
[ | 35 -0.008 -0.018 63.444  0.002
| | 36 0.027 0.026 64.958  0.002
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Yukaridaki tabloda IMKB 30 Bilesik Endeks Getiri Serisinin hata terimlerine
(artiklarina) iligkin korelogram (otokorelasyon katsayilari) degerleri verilmistir.
Logaritmik fark serisinin otokorelasyon katsayilar1 korelogram grafigi i¢inde ¢ok
kiiglik gecikmelerle bandi kesmis ve bandin i¢ine girmistir. Bu durum getiri ya da
logaritmik fark serisinin duragan olabilecegi anlamina gelmektedir. Ancak bu
durumun istatistiksel olarak da test edilmesi gerekmektedir. Duraganlik analize
bakilmasinda daha énce IMKB 30 Bilesik Endeks serisi ve logaritmik doniisiim
yapilmis IMKB 30 Bilesik Endeks serisinde oldugu gibi ADF Birim Kok Testi

kullanilacaktir.

Tablo 4.6 DLIMKB 30 Getiri Serisi ADF (Augmented Dickey Fuller)

Duraganhk Analizi

Null Hypothesis: DLIMKB30 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -43.35081 0.0000
Test critical values: 1% level -3.433440

5% level -2.862791

10% level -2.567483

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Yukaridaki tabloda IMKB 30 Bilesik Endeks Getiri Serisinin ADF Duraganlik
Analiz Sonuglar1 verilmistir. Duraganhk analizine gére ADF Test Istatistigi -
43.35081 c¢ikmistir. Bu deger %1,%5 ve %10 anlamlik derecelerindeki tablo kritik
degerlerinden negatif olarak oldukca kiiciiktiir. Negatif olarak yeterince kii¢iik olma
durumu IMKB 30 Bilesik Endeks getiri serisinin birim kokii olmadiginin yani
duragan oldugunun kanmitidir. Birim koke sahip olmadig: tespit edilen getiri ya da
logaritmik fark serisinin duragan oldugu sdylenebilmektedir. Ayn1 durum ADF Test
[statistiginin tablo kritik degerleri ile karsilastirilmasindan baska ADF Test
Istatistigine ait olasilik degerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik dereceleriyle
karsilastirilabilmeleriyle yapilabilmektedir. Her durumda ADF Test Istatistiginin
olasilik degeri olan 0.001 degeri diger ii¢ anlamlilik derecesinden kiiciik oldugu i¢in

baslangi¢ hipotezi olan logaritmik getiri serisinin birim kokiiniin oldugu hipotez
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reddedilir. Karsilastirma sonucunda IMKB 30 Bilesik Endeks getiri serisinin duragan
oldugu sonucuna ulagilir. Sonug olarak duragan olmadig: gériilen IMKB 30 Bilesik
Endeks serisi oncelikle logaritmik doniisiimii yapilmis, bu doniisiimle degerleri daha
diisiik hale gelen logaritmik IMKB 30 Bilesik Endeks serisi bulunmus ve bu serinin
duragan hale gelebilmesi i¢in birinci farki alinmig ve ulasilan logaritmik fark
serisinin duragan oldugu sonucu gergeklesmistir. Caligmanin ilerleyen kisminda
kurulacak modellerde IMKB 30 Bilesik Endeks getiri serisiyle calisilacaktir.

Modeller getiri serisinin duragan haliyle kurulacaktir.

500
Series: DLIMKB30
Sample 2 1990
400 - o Observations 1989
Mean 0.000663
300 - ] Median 0.000900
— Maximum 0.127255
Minimum -0.135893
200 - Std. Dev. 0.022811
Skewness 0.061059
Kurtosis 6.151145
100 -
Jarque-Bera  824.1609
0 Probability 0.000000
L L B B L I B B B

-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Sekil 4.4: DLIMKB 30 Getiri Serisi Tanimlayici Istatistikler

2002-2009 yillar1 arasindaki IMKB 30 bilesik endeks getiri serisinin degerlerine ait
tanimlayicr istatistik degerleri yukarida verilmistir. 2002-2009 yillar1 arasinda IMKB
30 bilesik endeks getiri serisi ortalama olarak 0.000663 degerini almistir. IMKB 30
bilesik endeks getiri serisinin yiikselis trendinde oldugu donemde en yiiksek deger
olarak %12,7255 degerini aldig1 gorilmiistiir. Getiri serisinin 2002-2009 yillari
arasinda aldig1 en kiiglik degeri ise -%13.5893" tiir.

Serinin dagilimi ile ilgili istatistiki Ozelliklerden skewness (carpiklik) katsayisi
0.061059 ¢ikmugtir. 2002-2009 yillari arasindaki IMKB 30 bilesik endeks getiri serisi
degerleri icin skewness katsayisi (0.061059), sifir degerinden biiyiik oldugundan

81



serinin saga asimetrik oldugu yani serinin normal dagilima sahip olmadigi

sOylenebilmektedir.

Serinin dagilimi ile ilgili istatistiki Ozelliklerden kurtosis (basiklik) katsayisi
6.151145 gikmistir. 2002-2009 yillar arasindaki IMKB 30 bilesik endeks degerleri
icin kurtosis katsayisi (6.151145), ii¢ degerinden biiyiik oldugu i¢in serinin sivri uglu

oldugunu gostermektedir.

IMKB 30 Bilesik Endeks Serisinin Jarque-Bera degeri 824.1609 ¢ikmustir. Jarque-
Bera 824.1609 degeri Ki-Karep: 005 5,99 degerinden biiyiik oldugu igin IMKB 30
Bilesik Endeks Getiri Serisinin normal dagilim ozelligi gostermedigi
sOylenebilmektedir. Ayrica Jarque-Bera istatistigine ait olasilik (probability) degeri
0.001 ¢ikmustir. Olasilik degerinin a anlamlilik derecesi olan 0.05 degerinden kii¢lik

olmasi da getiri serinin normal dagilim 6zelligi gdstermediginin kanitidir.

4.6. Uygulama ve Sonuglar

Bu béliimde IMKB 30 spot piyasa degerlerinden elde edilmis fark serisi ya da getiri
serisi volatilite analizinde dogrusal olmayan istatistiki tekniklere bagvurulacaktir. Bu
teknikler ile kosullu ortalama denkleminin tahmininden sonra kosullu degisen
varyans denkleminin tahmin edilmesi saglanacak ve IMKB 30 spot piyasa

volatilitesinin analizi gerceklestirilecektir.
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Tablo 4.7: DLIMKB 30 Getiri Serisi Ortalama Denlemi [ARMA(2,2)]

Dependent Variable: DLIMKB30

Method: Least Squares

Date: 12/21/09 Time: 01:28

Sample(adjusted): 4 1990

Included observations: 1987 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 14 iterations

Backcast: 2 3

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000643 0.000515 1.247584 0.2123

AR(1) 0.159510 0.041544 3.839569 0.0001

AR(2) -0.899091 0.041569 -21.62872 0.0000

MA(1) -0.121166 0.044446 -2.726156 0.0065

MA(2) 0.882502 0.045138 19.55118 0.0000
R-squared 0.010835 Mean dependent var 0.000631
Adjusted R-squared 0.008839  S.D. dependent var 0.022790
S.E. of regression 0.022689  Akaike info criterion -4.731321
Sum squared resid 1.020355 Schwarz criterion -4.717244
Log likelihood 4705.568  F-statistic 5.427602
Durbin-Watson stat 2.022811  Prob(F-statistic) 0.000240

DLIMKB30; = 0.000643 + [0.159510AR(1)] —[0.899091AR(2)] —[0.121166MA(1)] +
[0.882502MA(2)]

Yukarida IMKB 30 Bilesik Endeks getiri serisine ait ortalama denklemi (mean
equation) sonuglar1 verilmisti. IMKB 30 Bilesik Endeks getiri serisinin
olusturulmasinin amaci, IMKB 30 Bilesik Endeks getiri serisindeki volatilite
olgusunun modellenebilmesi i¢in kurulacak modellere temel olusturmasidir.
Ortalama denklemi sonuglarina gére IMKB 30 Bilesik Endeks getiri serisinin AR(2),
MA(2) parametreleri ile uygun bir model olusturulabilecegi goriilebilmektedir.
Denklem sonuglari igerisinde AR ve MA parametrelerine ait katsayilar t istatistik
degerlerine gore anlamli ¢ikmistir. AR(1), AR(2), MA(1) ve MA(2) parametrelerinin
katsayilarinin t istatistiklerinin hepsi 0.05 anlam derecesindeki t tablo degeri olan

1.69 degerinden mutlak degerli olarak biiyiik oldugu igin katsayilarin istatistiksel
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olarak anlamli oldugu sdylenebilir. Modelin R-Karesi 0.010835 ¢ikmistir. Bu deger
IMKB 30 Bilesik Endeks getiri serisindeki degisimlerin AR ve MA parametrelerince
aciklanma oraninin % 1.0835 oldugunu gostermektedir. R-kare degerinin yiizde bir
olarak gerceklesmesi ¢ok kiiciik bir oran olarak goriilse de, AR ve MA parametreleri
IMKB 30 Bilesik Endeks getiri serisinin igsel degiskenleri oldugundan bdyle bir
sonucla karsilagilmasi dogal goriilmektedir. Ortalama denkleminin diger kisitlarindan
AR ve MA parametrelerinin katsay1 degerlerinin kendi aralarinda toplaminin birden
kiiciik olmasi ve sifirdan bliyiilk olmasi gerekmektedir. Buna gore yukaridaki
denklem sonuglarinda AR(1) + AR(2) < 1 ve MA(1) + MA(2) < 1 olmak {izere
toplamlarin birden kiiglik olma kisitin1 sagladigini gostermektedir. Diger yandan
denklem sonuclarindaki Akaike ve Schwarz bilgi dl¢iitlerinin negatif ve olabildigince
kiigiik ¢ikmas1 gerekmektedir. Denklem sonuclarinda bu bilgi dlgiitlerine ait degerler

negatif ve kiiglik degerler almiglardir.

AR siireci otoregresif (ardisik bagimli) olma 6zelligini gostermektedir. Bir seride AR
sirecinin anlamli bulunmasi, serinin bir degerinin bir 6nceki degerine bagli olmasini
ya da bir 6nceki degerine bagl olarak degismesini gostermektedir. AR (otoregresif)
siirecindeki serilere ozellikle finansal zaman serilerinde rastlanmaktadir. Ornegin
AR(1) siirecindeki seriler literatiirde rassal yiiriiylis (random walk) olarak
adlandirilmaktadir. MA parametresi ise modelde hareketli ortalama (moving
average) siirecini temsil etmektedir. Hareketli ortalama serinin ge¢mis degerlerini
kullanarak gelecekteki degerlerin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir. AR
stirecinden fark: serinin daha gecmis degerlerine yer vererek tahmin modellemesinde

ise yaramasidir.

IMKB 30 Bilesik Endeks getiri serisi i¢in kurulan ortalama denklemi volatilite
olgusunun anlasilmasinda temel teskil etmektedir. Kurulan denklemin hata
terimlerinin (artiklarinin) degisen varyans (heteroscedasticity) oOzelligi gosterip
gostermediginin belirlenmesi ¢ok onemlidir. Modelin artiklarinin degisen varyans
ozelligi gosterip gostermediginin belirlenmesi ARCH LM (ARCH Lagrange
Multiplier) Testi ile yapilabilmektedir. Asagida ARCH LM Testi sonuglarina yer

verilmistir.
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Tablo 4.8: DLIMKB 30 Getiri Serisi Ortalama Denkleminin Hata Terimleri
(Artiklar: - Residuals) icin ARCH LM Testi (Degisen Varyans Testi)

ARCH Test:
F-statistic 37.47400  Probability 0.000000
Obs*R-squared 36.81638  Probability 0.000000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 12/21/09 Time: 03:39

Sample(adjusted): 5 1990

Included observations: 1986 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

C 0.000444  2.81E-05 15.76561 0.0000
RESID/™2(-1) 0.136152  0.022241 6.121601 0.0000
R-squared 0.018538  Mean dependent var 0.000514
Adjusted R-squared 0.018043  S.D. dependent var 0.001157
S.E. of regression 0.001146  Akaike info criterion -10.70328
Sum squared resid 0.002608  Schwarz criterion -10.69765
Log likelihood 10630.36  F-statistic 37.47400
Durbin-Watson stat 2.032240  Prob(F-statistic) 0.000000

Ortalama denklemi icin yapilan ARCH LM Testi sonuglarma gére IMKB 30 Bilesik
Endeks getiri serisinin hata terimlerinin (artiklarinin) karelerinin bir 6nceki degerine
ait parametrenin katsayis1 anlamli olarak ¢ikmistir. Artiklarin karelerinin katsayisinin
t 1statistigi 0.05 anlam derecesindeki 1.69 t istatistik tablo degerinden daha biiyiik

oldugu i¢in katsaymin anlamli oldugu sdylenebilmektedir.

ARCH LM Testi sonucunda modelin bir biitiin olarak degisen varyans etkisi gosterip
gostermediginin tespitinde; gozlem sayis1 * R-kare degeri kullanilmaktadir. Gozlem
sayis1 * R-kare degeri F tablo degeri ile karsilastirilmaktadir. Gozlem sayist * R-kare
degeri F tablo degerinden yeterince biiyiik ise serinin artiklarinin iligkili oldugunun
bir bagka ifade ile serinin hata terimlerinin (artiklarinin) degisen varyans 6zelligi

gosterdigi sonucuna ulasilmaktadir. Denklem sonuglarina gére gozlem sayist * R-
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kare degeri 36.81638 c¢ikmistir. Bu deger F tablo degeri olan 5.99 degerinden
oldukga biiyiik ¢ikmistir. Bu durum Artiklarin (hata terimlerinin) karelerinin bir
onceki degerinin [RESID”2(-1)] anlamli ¢ikmast (p:0,001 < 0,05) ortalama
denkleminin hata terimleri arasinda iliski bulundugunu ve IMKB 30 Bilesik Endeks
getiri serisinin hata terimlerinin degisen varyans etkisi gosterdigi sonucuna
ulasilmistir. Degisen varyans finansal zaman serisi i¢in bir problem olmakla beraber
¢Oziimlenmesi gerekmektedir. Finansal zaman serilerindeki volatilite olgusu degisen
varyans Ozelligi ile agiklanabilmektedir. Volatil yapida olan zaman serileri ayni
zamanda degisen varyansa yani zaman i¢inde sabit bir ortalamaya ve varyansa sahip
olmayan serileri gostermektedir. Volatilite ya da degisen varyans olgusunun
¢oziimlenebilmesi icin ARCH ve GARCH modelleri kullanilmaktadir. Uygulamanin
ileriki kisimlarinda volatilite ¢oziimlemesinin yapildigt ARCH ve GARCH modelleri
ile kurulan ARCH (1), GARCH (1,1) ve EGARCH (1) sinamalarina yer verilecektir.

Tablo 4.9: DLIMKB 30 Getiri Serisinin Hata Terimlerinin ARCH(1) MODELI
Sonuglar: (Volatilite Modelleme)

Dependent Variable: DLIMKB30

Method: ML - ARCH (Marquardt)

Date: 12/25/09 Time: 11:50

Sample(adjusted): 4 1990

Included observations: 1987 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 25 iterations

MA backcast: 2 3, Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.000696 0.000505 1.377919 0.1682

AR(1) 0.197959 0.044590 4.439521 0.0000

AR(2) -0.871955 0.043683 -19.96102 0.0000

MA(1) -0.163098 0.049123 -3.320184 0.0009

MA(2) 0.853761 0.046297 18.44092 0.0000
Variance Equation

C 0.000455 1.06E-05 43.05763 0.0000

ARCH(1) 0.110389 0.020510 5.382073 0.0000

R-squared 0.010353 Mean dependent var 0.000631

Adjusted R-squared 0.007354  S.D. dependent var 0.022790

S.E. of regression 0.022706  Akaike info criterion -4.749767

Sum squared resid 1.020852  Schwarz criterion -4.730058

Log likelihood 4725.893  F-statistic 3.452337

Durbin-Watson stat 2.016005 Prob(F-statistic) 0.002140
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Yukaridaki denklem sonuglari ARCH(1) Modeli i¢in bulunmus sonuglari
gostermektedir. ARCH(1) Modeli iginde AR(2) ve MA(2) ile kurulan ortalama
denkleminin yani sira ortalama denkleminden hareketle olusturulmus varyans
denklemi sonuglar1 da yer almaktadir. ARMA (2.2) ortalama denkleminde AR ve
MA parametrelerine ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli bulundugu z
istatistiklerinden anlasilmaktadir. Ilgili parametrelere ait katsayilarin mutlak igindeki
z istatistik degerleri 0.05 anlam derecesindeki z tablo degeri olan 1.96 degerinden
blyiik oldugu igin katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ortalama
denklemi i¢cin AR ve MA parametrelerine ait katsayilarin toplaminin birden kiiciik
olma varsayiminin saglanmasi gerekmektedir. Yukaridaki ortalama denklemi dikkate
alindiginda AR katsayilarinin AR(1)+AR(2)<I oldugu ve MA katsayilarinin ise
MA(1)+MA(2)<I oldugu goriilmektedir.

Ortalama denkleminin dogru tahmin edilmesinden sonra ARCH(1) modelinde
varyans denklemi tahmin edilmistir. Varyans denklemindeki ARCH parametresine
ait katsay istatistiksel olarak anlamli ¢ikmigtir. ARCH katsayisinin z istatistik degeri
0.05 anlam derecesindeki 1.96 olan z tablo degerinden biiyiik oldugu i¢in ARCH
katsayist istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. ARCH parametresinin katsayisinin
negatif olmama ve birden kiigiik olma kisitlarin1 saglamasi gerekmektedir. Varyans
denklemindeki ARCH katsayis1 hem negatif olmama hem de birden kiiciik olma
ozelligi ile katsayiya getirilen kisitlar1 saglamaktadir. ARCH(1) Modelinin R-Kkare
degeri 0.010353 c¢ikmustir. Ayrica modelde Akaike ve Schwarz bilgi dl¢iitlerine ait

degerlerin negatif ve kiiclik olma kriterleri de saglanmustir.

Degisen varyans bir baska ifadeyle volatiliteyi modellemek i¢in kurulan ARCH(1)
modelinin hata terimlerinde (artiklarinda) serisel korelasyon ya da iliski olup
olmadigimin tespiti gerekmektedir. Hata terimlerinin iliskili olup olmadiginin
bulunmast ARCH LM Testi ile yapilmaktadir. ARCH modelinin basaris1 agisindan
ARCH LM Testi sonucunda varyans modelinin artiklarinin iligki i¢cinde olmamasi

gerekmektedir.
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Tablo 4.10: ARCH(1) Varyans Denkleminin Standardize Edilmis Hata
Terimleri i¢cin ARCH LM Testi (Degisen Varyans Testi)

ARCH Test:
F-statistic 0.048247  Probability 0.826165
Obs*R-squared 0.048294  Probability 0.826058

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2
Method: Least Squares

Date: 12/25/09 Time: 13:37
Sample(adjusted): 5 1990

Included observations: 1986 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c 0.995364  0.055480  17.94093  0.0000
STD_RESID"2(-1) 0.004931  0.022450  0.219652  0.8262

R-squared 0.000024 Mean dependent var 1.000295
Adjusted R-squared -0.000480 S.D. dependent var 2.260498
S.E. of regression 2.261041  Akaike info criterion 4.470534
Sum squared resid 10142.81  Schwarz criterion 4.476167
Log likelihood -4437.240  F-statistic 0.048247
Durbin-Watson stat 2.000909 Prob(F-statistic) 0.826165

ARCH(1) Modelinin standardize edilmis hata terimlerinin karelerine ait ARCH LM
testi sonuclar1 yukarida verilmistir. Gozlem sayisi*R-kare degeri 0.048294 ¢ikmustir.
Bu degerin serbestlik derecesi 2 ve 0.05 anlam derecesindeki Ki-kare tablo degeri
olan 5.99 degerinden kii¢iik olmasi, ARCH(1) modelinin standardize edilmis hata
terimlerinin karelerinin iligki i¢cinde olmadigini gostermektedir. Hata terimleri
arasinda iliskiye rastlanmamasi ARCH(1) Modelinin degisen varyans ya da

volatiliteyi modellemede basarili oldugunu ortaya koymustur.
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Tablo 4.11: DLIMKB 30 Getiri Serisinin Hata Terimlerinin GARCH(1,1)
Modeli Sonuclari

Dependent Variable: DLIMKB30

Method: ML - ARCH (Marquardt)

Date: 12/26/09 Time: 01:52

Sample(adjusted): 4 1990

Included observations: 1987 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 20 iterations

MA backcast: 2 3, Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.001356 0.000432 3.135434 0.0017
AR(1) 1.132176 0.085507 13.24067 0.0000
AR(2) -0.295516 0.106194 -2.782804 0.0054
MA(1) -1.099689 0.082332 -13.35677 0.0000
MA(2) 0.252905 0.104453 2.421230 0.0155

Variance Equation

Cc 1.50E-05 3.23E-06 4.642427 0.0000

ARCH(1) 0.086552 0.009525 9.086390 0.0000
GARCH(2) 0.885227 0.011947 74.09689 0.0000
R-squared 0.003621 Mean dependent var 0.000631
Adjusted R-squared 0.000097  S.D. dependent var 0.022790
S.E. of regression 0.022789  Akaike info criterion -4.860494
Sum squared resid 1.027796  Schwarz criterion -4.837970
Log likelihood 4836.900  F-statistic 1.027504
Durbin-Watson stat 2.013917  Prob(F-statistic) 0.409515

Yukaridaki GARCH(1.1) Modeli i¢in bulunmus denklem sonuglar1 gdsterilmektedir.
GARCH(1.1) Modeli i¢cin AR(2) ve MA(2) ile kurulan ortalama denkleminin yani
sira ortalama denkleminden hareketle olusturulmus varyans denklemi sonuclar1 da
yer almaktadir. ARMA (2.2) ortalama denkleminde AR ve MA parametrelerine ait
katsayilarin istatistiksel olarak énemli bulundugu z istatistiklerinden anlasilmaktadir.
llgili parametrelere ait katsayilarin mutlak icindeki z istatistik degerleri 0.05 anlam

derecesindeki z tablo degeri olan 1.96 degerinden biiyiik oldugu icin katsayilar
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istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ortalama denklemi i¢cin AR ve MA
parametrelerine ait katsayilarin toplaminin birden kiicik olma varsayiminin
saglanmas1 gerekmektedir. Yukaridaki ortalama denklemi dikkate alindiginda AR
katsayilarinin AR(1)+AR(2) = ((1.132176)+(-0.295516) = 0.83666) < 1 oldugu ve
MA Kkatsayilarin ise MA(1)+MA(2) = ((-1.099689)+(-0.252905) = - 0.846784) < 1
oldugu goriilmektedir.

Ortalama denkleminin dogru tahmin edilmesinden sonra GARCH(1.1) modelinde
varyans denklemi tahmin edilmistir. Varyans denklemindeki ARCH ve GARCH
parametrelerine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. ARCH ve
GARCH Kkatsayilariin z istatistik degerleri 0.05 anlam derecesindeki 1.96 olan z
tablo degerinden biiyiik oldugu i¢in ARCH ve GARCH katsayilari istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. ARCH ve GARCH parametrelerinin katsayisi degerleri olan
0.086552 ve 0.885227 negatif olmama ve birden kiiglik olma kisitlarin1 saglamasi
gerekmektedir. Varyans denklemindeki ARCH ve GARCH katsayilar1 hem negatif
olmama hem de birden kiicik olma o&zelligi ile kisitlarini saglamaktadir.
GARCH(1.1) Modelinin R-kare degeri 0.03621 ¢ikmistir. Ayrica modelde Akaike ve
Schwarz bilgi Olciitlerine ait degerlerin negatif ve kiiclik olma kriterleri de

saglanmustir.

Volatilitenin modellemesi i¢in kurulan GARCH(1.1) modelinin hata terimlerinde
(artiklarinda) serisel korelasyon ya da iliski olup olmadiginin tespiti gerekmektedir.
Hata terimlerinin iligkili olup olmadiginin bulunmast ARCH LM Testi ile
yapilmaktadir. GARCH modelinin basaris1 agisindan ARCH LM Testi sonucunda

varyans modelinin artiklarmin iligki i¢inde olmamasi1 gerekmektedir.
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Tablo 4.12: GARCH(1,1) Varyans Denkleminin Standardize Edilmis Hata
Terimleri icin ARCH LM Testi (Degisen Varyans Testi)

ARCH Test:
F-statistic 0.576910  Probability 0.447616
Obs*R-squared 0.577323  Probability 0.447363

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2
Method: Least Squares

Date: 12/26/09 Time: 03:03
Sample(adjusted): 5 1990

Included observations: 1986 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.017329 0.049676 20.47938 0.0000
STD_RESID"2(-1) -0.017052 0.022451 -0.759546 0.4476

R-squared 0.000291  Mean dependent var 1.000282
Adjusted R-squared -0.000213 S.D. dependent var 1.974742
S.E. of regression 1.974952  Akaike info criterion 4.199972
Sum squared resid 7738.467  Schwarz criterion 4.205606
Log likelihood -4168.572  F-statistic 0.576910
Durbin-Watson stat 1.999265 Prob(F-statistic) 0.447616

GARCH(1.1) Modelinin standardize edilmis hata terimlerinin karelerine ait ARCH
LM testi sonuglar1 yukarida verilmistir. Gozlem sayisi*R-kare degeri 0.577323
cikmistir. Bu degerin serbestlik derecesi 2 ve 0.05 anlam derecesindeki Ki-kare tablo
degeri olan 5.99 degerinden kiiciik olmasi, GARCH(1.1) modelinin standardize
edilmis hata terimlerinin karelerinin iligki i¢inde olmadigini gostermektedir. Hata
terimleri arasinda iligskiye rastlanmamast GARCH(1.1) Modelinin degisen varyans ya

da volatiliteyi modellemede basarili oldugunu ortaya koymustur.
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Tablo 4.13: DLIMKB 30 Getiri Serisinin Hata Terimlerinin EGARCH(1)
Modeli Sonuclar

Dependent Variable: DLIMKB30

Method: ML - ARCH (Marquardt)

Date: 12/26/09 Time: 16:54

Sample(adjusted): 4 1990

Included observations: 1987 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 22 iterations

MA backcast: 2 3, Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.001039 0.000434 2.394393 0.0166
AR(1) 0.265245 0.073558 3.605912 0.0003
AR(2) -0.843134 0.066673 -12.64586 0.0000
MA(1) -0.241214 0.077520 -3.111642 0.0019
MA(2) 0.823328 0.071274 11.55154 0.0000

Variance Equation

C -0.404274 0.060228 -6.712358 0.0000
|RES[/SQR[GARCH](1)  0.178738 0.015775 11.33053 0.0000
RES/SQR[GARCH](1) -0.036241 0.009197 -3.940462 0.0001

EGARCH(1) 0.965426 0.007145 135.1111 0.0000
R-squared 0.008718 Mean dependent var 0.000631
Adjusted R-squared 0.004708 S.D. dependent var 0.022790
S.E. of regression 0.022737  Akaike info criterion -4.857870
Sum squared resid 1.022539  Schwarz criterion -4.832530
Log likelihood 4835.293  F-statistic 2.174375
Durbin-Watson stat 1.993848  Prob(F-statistic) 0.026709

Yukaridaki EGARCH(1) Modeli igin bulunmus denklem sonuglar1 gosterilmektedir.
EGARCH(1) Modeli i¢cin AR(2) ve MA(2) ile kurulan ortalama denkleminin yani
sira ortalama denkleminden hareketle olusturulmus varyans denklemi sonuclar1 da
yer almaktadir. ARMA (2.2) ortalama denkleminde AR ve MA parametrelerine ait
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli bulundugu z istatistiklerinden anlasilmaktadir.
llgili parametrelere ait katsayilarin mutlak icindeki z istatistik degerleri 0.05 anlam
derecesindeki z tablo degeri olan 1.96 degerinden biiyiikk oldugu icin katsayilar
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ortalama denklemi igin AR ve MA

parametrelerine ait katsayilarin toplaminin birden kiiclik olma varsayiminin
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saglanmas1 gerekmektedir. Yukaridaki ortalama denklemi dikkate alindiginda AR
katsayilarmin AR(1)+AR(2) = ((0.001039)+(-0.843134) = - 0.842095 ) < 1 oldugu
ve MA katsayilarinin ise MA(1)*MA(2) = ((-0.241214)+(0.823328) = 0.582114) < 1

oldugu goriilmektedir.

Ortalama denkleminin dogru tahmin edilmesinden sonra EGARCH(1) modelinde
varyans denklemi tahmin edilmistir. Varyans denklemindeki RES/SQR[GARCH] ve
EGARCH parametrelerine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.
RES/SQR[GARCH] ve EGARCH katsayilarinin z istatistik degerleri 0.05 anlam
derecesindeki 1.96 olan z tablo degerinden biiyiik oldugu i¢in RES/SQR[GARCH]
ve EGARCH Kkatsayilar1 istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. EGARCH(1)
Modelinin R-kare degeri 0.008718 ¢ikmistir. Ayrica modelde Akaike ve Schwarz

bilgi dlgiitlerine ait degerlerin negatif ve kii¢iik olma kriterleri de saglanmustir.

RES/SQR[GARCH] parametresine ait katsay1 degerinin istatistiksel olarak anlamli
cikmast  volatilite  lizerinde soklarin  etkisi  oldugunu  gdstermektedir.
RES/SQR[GARCH] parametresine ait katsay1 degerinin negatif ve anlamli ¢ikmasi
volatilite tizerinde negatif soklarin pozitif soklara gore daha fazla etkisi oldugunu

ortaya ¢ikarmaktadir.

Volatilitenin modellemesi igin kurulan EGARCH(1) modelinin hata terimlerinde
(artiklarinda) serisel korelasyon ya da iliski olup olmadiginin tespiti gerekmektedir.
Hata terimlerinin iligkili olup olmadiginin bulunmast ARCH LM Testi ile
yapilmaktadir. EGARCH modelinin basarist agisindan ARCH LM Testi sonucunda

varyans modelinin artiklarmin iligki i¢inde olmamas1 gerekmektedir.
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Tablo 4.14: EGARCH(1) Varyans Denkleminin Standardize Edilmis Hata
Terimleri icin ARCH LM Testi (Degisen Varyans Testi)

ARCH Test:
F-statistic 0.033769  Probability 0.854217
Obs*R-squared 0.033803  Probability 0.854127

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID”2

Method: Least Squares

Date: 12/26/09 Time: 18:04

Sample(adjusted): 5 1990

Included observations: 1986 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.004663  0.050175  20.02317  0.0000
STD_RESIDA2(-1)  -0.004127  0.022457  -0.183764  0.8542

R-squared 0.000017 Mean dependent var 1.000540
Adjusted R-squared -0.000487  S.D. dependent var 1.999528
S.E. of regression 2.000015 Akaike info criterion 4.225193
Sum squared resid 7936.119  Schwarz criterion 4.230826
Log likelihood -4193.617  F-statistic 0.033769
Durbin-Watson stat 1.999123  Prob(F-statistic) 0.854217

EGARCH(1) Modelinin standardize edilmis hata terimlerinin karelerine ait ARCH
LM testi sonuclart yukarida verilmistir. Gozlem sayisi*R-kare degeri 0.000017
cikmistir. Bu degerin serbestlik derecesi 2 ve 0.05 anlam derecesindeki Ki-kare tablo
degeri olan 5.99 degerinden kiiciikk olmasi, EGARCH(1) modelinin standardize
edilmis hata terimlerinin karelerinin iligski i¢inde olmadigin1 gostermektedir. Hata
terimleri arasinda iliskiye rastlanmamasi EGARCH(1) Modelinin degisen varyans ya

da volatiliteyi modellemede basarili oldugunu ortaya koymustur.
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Tablo 4.15: DLIMKB 30 Getiri Serisinin Hata Terimlerinin Dummy Degiskenli
EGARCH(1) Modeli Sonuclar:

Dependent Variable: DLIMKB30

Method: ML - ARCH (Marquardt)

Date: 01/21/10 Time: 02:17

Sample(adjusted): 2 1990

Included observations: 1989 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 15 iterations

Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.001301 0.000606 2.147698 0.0317
DUMMY -0.000332 0.000860 -0.385754 0.6997

Variance Equation

C -0.405309 0.059506 -6.811289 0.0000
|RES[/SQR[GARCH](1)  0.179334 0.015757 11.38088 0.0000
RES/SQR[GARCH](1) -0.036154 0.009202 -3.928951 0.0001

EGARCH(1) 0.965383 0.007066 136.6237 0.0000
R-squared -0.000236  Mean dependent var 0.000663
Adjusted R-squared -0.002758 S.D. dependent var 0.022811
S.E. of regression 0.022842  Akaike info criterion -4.853527
Sum squared resid 1.034656  Schwarz criterion -4.836648
Log likelihood 4832.832  Durbin-Watson stat 1.944130

Dummy Degiskeni Vadeli islem ve Opsiyonlar Borsasi’nin agildiktan bir siire sonra,
IMKB 30 Endeksi spot volatilitesi iizerinde etkisi oldugu diisiiniildiigiinden
EGARCH modeline alinmig ve Dummy Degiskeni 20022005 yillar1 arasinda “0”,
2006-2009 yillar1 arasinda ise “1” degerini alacak sekilde atanmustir. Yukaridaki
dummy degisken igeren EGARCH (1) IMKB 30 getiri degiskeninin modelinde,
dummy degiskeni anlamli ¢ikmamuistir. Bu degiskenin z istatistik degeri (-0.385754 )
0.05 istatistiksel anlam derecesindeki z tablo degerinden (1.69) kii¢iik oldugu i¢in
dummy degiskeninin anlamli ¢ikmadigr goriilmektedir. EGARCH (1) modelinde
dummy degiskeninin anlamli ¢ikmamasi, IMKB 30 getiri degiskeni volatilitesinin
tizerinde vadeli islemler ve opsiyon bor sasmin istatistiksel olarak bir etkisinin

olmadigini gdstermektedir. Incelenen 2002-2009 déneminde 2006 yilindan itibaren
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IMKB 30 getiri volatilitesinin artisinda veya azalisinda, vadeli islem opsiyon

borsasinin isleme acilmasinin bir etkisi olmadig1 sdylenebilmektedir.

Tablo 4.16: IMKB 30 Serisi Icin IMKB 30 islem Adedi Yardimc1 Degiskeni
EGARCH(1) Sonucu

Dependent Variable: DLIMKB30

Method: ML - ARCH (Marquardt)

Date: 02/08/10 Time: 23:30

Sample(adjusted): 4 1990

Included observations: 1987 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 24 iterations

MA backcast: 2 3, Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.001041 0.000440 2.368260 0.0179
AR(1) -1.021089 0.184294 -5.540542 0.0000
AR(2) -0.311923 0.304942 -1.022895 0.3064
MA(1) 1.060344 0.182468 5.811118 0.0000
MA(2) 0.347226 0.290981 1.193296 0.2328

Variance Equation

C -0.392083  0.056407  -6.950931  0.0000
IRES//SQR[GARCH](1)  0.171871  0.015363  11.18752  0.0000
RES/SQR[GARCH](1)  -0.042326  0.009716  -4.356517  0.0000
EGARCH(1) 0.966400  0.006745 1432743  0.0000
DLI30islem Adedi 0.159896  0.068731  2.326426  0.0200

R-squared 0.000393 Mean dependent var 0.000631
Adjusted R-squared -0.004157 S.D. dependent var 0.022790
S.E. of regression 0.022838  Akaike info criterion -4.853911
Sum squared resid 1.031126  Schwarz criterion -4.825757
Log likelihood 4832.361  F-statistic 0.086377
Durbin-Watson stat 2.020429  Prob(F-statistic) 0.999801

IMKB 30 getiri degiskenin igin kurulan EGARCH(1) volatilite modelinde, IMKB 30
islem adedi degiskeninin yardimci degisken olarak varyans denklemine konulmasi
baslangigta kurulan ARMA(2,2) ortalama denkleminin anlamliligimi bozmus ve
ortalama denklemindeki AR(2) ve MA(2) parametrelerinin istatistiksel olarak
anlaml1 ¢tkmamasima neden olmustur. IMKB 30 islem adedi EGARCH modelinde
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anlamli ¢ikmasma ragmen ortalama denkleminde AR ve MA parametreleri

katsayilarinin anlamliligini bozdugundan modelde degerlendirilmeyecektir.

Tablo 4.17: IMKB30 Serisi i¢cin IMKB 30 islem Hacmi Yardimci Degiskeni
EGARCH(1) Sonucu

Dependent Variable: DLIMKB30

Method: ML - ARCH (Marquardt)

Date: 02/08/10 Time: 23:37

Sample(adjusted): 4 1990

Included observations: 1987 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 36 iterations

MA backcast: 2 3, VVariance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.001030 0.000438 2.349849 0.0188
AR(1) -1.021177 0.186594 -5.472715 0.0000
AR(2) -0.312112 0.309371 -1.008858 0.3130
MA(1) 1.060281 0.184915 5.733886 0.0000
MA(2) 0.346927 0.295076 1.175719 0.2397

Variance Equation

C -0.393822 0.056869 -6.925088 0.0000
|RES/SQR[GARCH](1)  0.172192 0.015428 11.16123 0.0000
RES/SQR[GARCH](1) -0.042965 0.009883 -4.347458 0.0000

EGARCH(1) 0.966200 0.006806 141.9546 0.0000
DLI30islem hacmi 0.147615 0.065603 2.250123 0.0244

R-squared 0.000434 Mean dependent var 0.000631
Adjusted R-squared -0.004117 S.D. dependent var 0.022790
S.E. of regression 0.022837  Akaike info criterion -4.853862
Sum squared resid 1.031084  Schwarz criterion -4.825708
Log likelihood 4832.312  F-statistic 0.095345
Durbin-Watson stat 2.020135  Prob(F-statistic) 0.999699

IMKB 30 getiri degiskenin igin kurulan EGARCH(1) volatilite modelinde, IMKB 30
islem hacminin yardimer degisken olarak varyans denklemine konulmasi baslangicta
kurulan ARMA(2,2) ortalama denkleminin anlamliligini bozmus ve ortalama
denklemindeki AR(2) ve MA(2) parametrelerinin istatistiksel olarak anlamli

ctkmamasina neden olmustur. IMKB 30 islem hacmi EGARCH modelinde anlamli
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¢ikmasina ragmen ortalama denkleminde AR ve MA parametreleri katsayilarinin

anlamliligini bozdugundan modelde degerlendirilmeyecektir.

Tablo 4.18 IMKB 30 Serisi i¢in VOB 30 islem Adedi Yardime: Degiskeni
EGARCH(1) Sonucu

Dependent Variable: DLIMKB30

Method: ML - ARCH (Marquardt)

Date: 02/08/10 Time: 23:47

Sample(adjusted): 764 1990

Included observations: 1227 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 24 iterations

MA backcast: 762 763, Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.001071 0.000501 2.135813 0.0327
AR(1) 0.443936 0.040323 11.00940 0.0000
AR(2) -0.921899 0.024986 -36.89703 0.0000
MA(1) -0.447783 0.044447 -10.07443 0.0000
MA(2) 0.905885 0.030480 29.72062 0.0000

Variance Equation

C -0.427552  0.080443  -5.314973  0.0000
IRESYSQR[GARCH](1) ~ 0.148661  0.028134 5284015  0.0000
RES/SQR[GARCH](1)  -0.065376  0.014720  -4.441229  0.0000
EGARCH(1) 0961199  0.008709  110.3728  0.0000
DLV30islem adedi 0.674057  0.064182  10.50224  0.0000

R-squared 0.008791 Mean dependent var 0.000520
Adjusted R-squared 0.001461 S.D. dependent var 0.021567
S.E. of regression 0.021552  Akaike info criterion -5.045891
Sum squared resid 0.565265  Schwarz criterion -5.004226
Log likelihood 3105.654  F-statistic 1.199339
Durbin-Watson stat 1.870067  Prob(F-statistic) 0.291281

Yukaridaki IMKB 30 getiri degiskeninin EGARCH(1) volatilite modelinde, VOB-
IMKB 30 islem adedi degiskenine ait z istatistik degeri (10.50224) 0.05 istatistiksel
anlam derecesindeki z tablo degerinden (1.69) biiyiikk ¢ikmistir.  VOB-IMKB 30
islem adedi degiskeni IMKB 30 spot volatilitesinin EGARCH (1) modeli igin
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istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu VOB-IMKB 30 islem adedi degiskenin
IMKB 30 volatilitesi iizerinde etkili oldugu anlamma gelmektedir. VOB-IMKB 30
islem adedi (DLV30 islem adedi) parametresinin katsayisinin pozitif olarak
¢1kmas1(0.674057), IMKB 30 volatilitesi iizerinde arttirici bir etkisi oldugu anlamina
gelmektedir.

Tablo 4.19: IMKB 30 Serisi Icin VOB 30 Islem Hacmi Yardime1 Degiskeni
EGARCH(1) Sonucu

Dependent Variable: DLIMKB30

Method: ML - ARCH (Marquardt)

Date: 02/08/10 Time: 23:52

Sample(adjusted): 764 1990

Included observations: 1227 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 24 iterations

MA backcast: 762 763, Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.000942 0.000505 1.868166 0.0617
AR(1) 0.450038 0.041166 10.93235 0.0000
AR(2) -0.923569 0.024392  -37.86298 0.0000
MA(1) -0.454159 0.045721  -9.933277 0.0000
MA(2) 0.907579 0.030193 30.05936 0.0000

Variance Equation

C -0.445528  0.084673  -5.261767  0.0000
IRES//SQR[GARCH](1)  0.151412  0.028730 5270143  0.0000
RES/SQR[GARCH](1)  -0.079486  0.015406  -5.159528  0.0000
EGARCH(1) 0959222  0.009200  104.2589  0.0000
DLV30islem hacmi ~ 0.671137  0.064160  10.46041  0.0000

R-squared 0.009141  Mean dependent var 0.000520
Adjusted R-squared 0.001813  S.D. dependent var 0.021567
S.E. of regression 0.021548  Akaike info criterion -5.045131
Sum squared resid 0.565066  Schwarz criterion -5.003465
Log likelihood 3105.188  F-statistic 1.247440
Durbin-Watson stat 1.870109  Prob(F-statistic) 0.261748
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Yukaridaki IMKB 30 getiri degiskeninin EGARCH(1) volatilite modelinde, VOB-
IMKB 30 islem hacmi degiskenine ait z istatistik degeri (10.46041) 0.05 istatistiksel
anlam derecesindeki z tablo degerinden (1.69) biiyiik ¢ikmistir. VOB-IMKB 30
islem hacmi degiskeni IMKB 30 spot volatilitesinin EGARCH (1) modelinde anlamli
olarak ¢ikmistir. Bu VOB-IMKB 30 islem hacmi degiskenin IMKB 30 volatilitesi
lizerinde etkisinin oldugu anlamina gelmektedir. VOB-IMKB 30 islem hacmi (DLV
30 islem hacmi) parametresinin katsayisinin pozitif olarak ¢ikmasi (0.671137),

IMKB 30 volatilitesi iizerinde arttirici bir etkisi oldugu anlamma gelmektedir.
Islem adetleri ve hacimleri agisindan yapilan degerlendirme sonucunda;

IMKB 30 spot volatilitesini modellemek i¢in kurulan EGARCH (1) modellerinde
IMKB 30 islem adedi ve hacmi degiskenleri istatistiksel olarak anlaml1 ¢ikmus, fakat
ARMA(2,2) ortalama denklemindeki o6zellikle AR(2) ve MA(2) parametrelerinin
katsayilarinin  istatistiksel ~olarak anlamliligin1  bozduklar1 i¢in  modelde

degerlendirme kapsami disinda birakilmastir.

Ote yandan IMKB 30 spot volatilitesi EGARCH(1) modellerinde, IMKB 30’ a dayali
VOB (VOB-IMKB 30) islem adedi ve islem hacmi degiskenleri istatistiksel olarak
modelde anlamli ¢ikmigtir. Bundan dolayt ARMA(2,2) ortalama denkleminde AR ve
MA parametrelerinin istatistiksel olarak anlamliligini bozmamis ve EGARCH(1)
volatilite modelinde IMKB 30 spot volatilitesini arttirici bir etkileri oldugu

bulunmustur.
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Tablo 4.20: IMKB 30 Standart Sapma Degerleri

IMKB 30 IMKB 30

(7 hafta) (son bir hafta)
111F_1X0300208 4,993.37 908.22
111F_1X0300408 1,633.07 348.40
111F_1X0300608 2,605.83 1,390.75
111F_1X0300808 4,211.19 461.72
111F_1X0301008 5,858.74 2,455.39
111F_1X0301208 2,352.85 354.90
111F_1X0300209 1,635.70 241.19
111F_1X0300409 2,844.20 1,355.48
111F_1X0300609 1,274.82 734.00
111F_1X0300809 4,767.75 848.88
111F_1X0301009 2,623.02 2,280.09
111F_1X0301209 2,439.39 708.56

02.01.2008 1ile 30.12.2009 tarihleri arasinda islem goren 12 adet sozlesme
cercevesinde, s6zlesmelerin islem gordiigii tarihlere gore alnan spot piyasa IMKB
30 piyasa verilerinin standart sapmalar1 teker teker hesaplanmis ve yukaridaki
tabloda verilmistir. Her bir s6zlesmenin islem gordiigii tarih araligindaki son iki ayin
degerleri kullanilmistir. Hem spot hem de vadeli piyasadaki volatilite olgusunun
sozlesmenin vade bitim tarihinin sonuna dogru artacagi beklentisi iginde her bir
s0zlesmenin son iki ayinda karsilik gelen spot piyasa degerleri vade bitimine bir
hafta kala olan degerler ve son hafta degerleri olarak ikiye ayrilmistir. ilk 7 haftalik
seri ve son bir haftalik seri i¢in bulunmus standart sapma degerleri (volatilite
degerleri) karsilastirildiginda, ilk yedi haftanin standart sapma degerlerinin son bir
hafta i¢cin alinan standart sapma degerlerinden biiylik oldugu goriilmektedir. Bu
durum volatilitenin sdzlesmenin vade bitimine kisa bir siire kala artacagi beklentisini
karsilamamaktadir. Clinkii son bir hafta i¢in alinan spot piyasa degerlerinin standart

sapmas1 vade bitimine bir hafta kala donem igin alinmis yedi haftalik IMKB 30 spot
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piyasa degerlerinin standart sapmasindan yeterince biiylik degildir. Bu sonuglar kesin
bir yargi belirtmemekle beraber hem o6rnek gozlem birimlerinin belirli bir tarih
araliginda (02.01.2008-30.12.2009) ve o6zellikle vade bitimine kadar alinmis son
hafta degerlerinin gézlem sayisinin yeterli sayida olmamasindan dolay1 sonuglarin

ihtiyatla degerlendirilmesi gerekmektedir.

Tablo 4.21: VOB 30 Standart Sapma Degerleri

VOB 30 (7 hafta) VOB 30 (son bir
hafta)
111F_1X0300208 17,068.61 885.37
111F_1X0300408 8,734.77 368.02
111F_1X0300608 2,595.09 1,355.96
111F_1X0300808 4,151.64 512.96
111F_1X0301008 6,468.95 2,156.92
111F_1X0301208 2,542.67 395.05
111F_1X0300209 5,773.48 374.83
111F_1X0300409 2,871.89 1,453.08
111F_1X0300609 1,487.87 821.13
111F_1X0300809 4,898.24 978.10
111F_1X0301009 2,600.66 2,235.47
111F_1X0301209 2,534.82 569.26

02.01.2008 ile 30.12.2009 tarihleri arasinda islem goren 12 adet vadeli islem
sozlesme cercevesinde, sozlesmelerin islem gordigl tarihlere gore alinan vadeli
islem piyasast VOB-IMKB 30 piyasa verilerinin standart sapmalar1 da teker teker
hesaplanmis ve yukaridaki tabloda verilmistir. Tablo sonuglart spot piyasa verileri
olan IMKB 30 degerlerinde oldugu gibi vadeli islem piyasasi verileri VOB-IMKB 30
iginde benzer sonuglar1 vermistir. S6zlesme degerlerinin vade bitim tarihine bir hafta
kala olan ve son hafta degerlerinin standart sapmalar1 birbirinden farkli ¢ikmustir.
Son haftaya kadar olan VOB-IMKB 30 degerlerinin standart sapmasi son hafta
degerlerinin standart sapmasindan oldukca biiyiiktiir. Bu durum, her bir vadeli islem

sozlesmesindeki volatilitenin, vade bitimine yaklastikga artacagi diisiincesiyle
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ortismemektedir. Yukarida soylenildigi gibi gozlem sayisinin az olmasi ve
sOzlegmelerin islem gordiigii tarihin belirli glinleri kapsamasindan dolay1 boyle bir

sonugla karsilagildig: diisiiniilmektedir.

Tablo 4.22: VOB 30 — IMKB 30 Standart Sapma Degerleri (7 Haftalik)

IMKB 30 (7 hafta) | VOB 30 (7 hafta)
111F_1X0300208 4,993.37 17,068.61 | *
111F_1X0300408 1,633.07 8,734.77 | *
111F_IX0300608 2,605.83 2,595.09
111F_1X0300808 4,211.19 4,151.64
111F_1X0301008 5,858.74 6,468.95 | *
111F_IX0301208 2,352.85 2,542.67 | *
111F_I1X0300209 1,635.70 5,773.48 | *
111F_1X0300409 2,844.20 2,871.89 | *
111F_IX0300609 1,274.82 1,487.87 | *
111F_IX0300809 4,767.75 4.898.24 | *
111F_1X0301009 2,623.02 2,600.66
111F_IX0301209 2,439.39 2,534.82 | *

* [standart sapma; VOB-IMKB30>IMKB30]

02.01.2008 ile 30.12.2009 tarihleri arasinda islem goren 12 adet vadeli islem
sOzlesme cercevesinde, sozlesmelerin islem gordiigii tarihlere gore alinan vadeli
islem piyasas1 VOB-IMKB 30, spot ve vadeli piyasa verilerinin son bir haftaya kadar
olan yedi haftalik standart sapmalar1 da teker teker hesaplanmis ve yukaridaki
tabloda verilmistir. Tablodan da goriildiigli lizere sozlesmelerinin gegerli oldugu
tarihteki VOB-IMKB 30 degerlerine ait standart sapmalar, 12 sdzlesmenin 9 unda
IMKB 30 degerlerine ait standart sapmalardan daha biiyiik ¢ikmistir. 02.01.2008 ile
30.12.2009 tarihleri arasindaki, Subat 2008, Nisan 2008, Ekim 2008, Aralik 2008,
Subat 2009, Nisan 2009, Haziran 2009, Agustos 2009, Aralik 2009 vadeli islem
sozlesmelerinde VOB-IMKB 30 standart sapma degerleri, IMKB 30 standart sapma
degerlerinden daha yiiksektir. Haziran 2008, Agustos 2008 ve Ekim 2009 vadeli
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islem sdzlesmelerinde ise VOB-IMKB 30 degerlerinin standart sapmalar1 IMKB 30
degerlerinin standart sapmalarindan diisiiktiir. lgili aylarda, VOB-IMKB 30 ve
IMKB 30 standart sapmalar1 arasinda ¢ok kiigiik farklar oldugu goriilmektedir. Subat
2008,Nisan 2008, Ekim 2008, Aralik 2008, Subat 2009, Nisan 2009, Haziran 2009,
Agustos 2009, Aralik 2009 vadeli islem sozlesmelerinde VOB-IMKB 30
degerlerinde olan volatilitenin, IMKB 30 degerlerindeki daha yiiksek oldugu
gorilmektedir. Buna karsin Haziran 2008, Agustos 2008 ve Ekim 2009 vadeli islem
sozlesmelerinde spot piyasanin volatilitesinin vadeli islem volatilitesine gore biraz
yiiksek c¢iktigr goriilmektedir. Bu sonuglar baz alindiginda vadeli islem piyasasinin

spot piyasaya gore daha volatil oldugu soylenebilir.

Tablo 4.23: VOB 30 — IMKB 30 Standart Sapma Degerleri (Son Bir Hafta)

IMKB 30 (son bir | VOB 30 (son bir

hafta) hafta)
111F_1X0300208 908.22 885.37
111F_1X0300408 348.40 368.02 | *
111F_1X0300608 1,390.75 1,355.96
111F_1X0300808 461.72 512.96 | *
111F_1X0301008 2,455.39 2,156.92
111F_1X0301208 354.90 395.05 | *
111F_1X0300209 241.19 37483 | *
111F_1X0300409 1,355.48 1,453.08 | *
111F_1X0300609 734.00 821.13 | *
111F_1X0300809 848.88 978.10 | *
111F_1X0301009 2,280.09 2,235.47
111F_1X0301209 708.56 569.26

* [standart sapma; VOB-IMKB30>IMKB30]
02.12.2008 ile 30.12.2009 tarihleri arasinda islem goren 12 adet vadeli islem

sOzlesmesinin, islem gordiigii tarihlere gore alinan, spot ve vadeli piyasa verilerinin

son bir hafta icindeki standart sapma degerleri, hesaplanmis ve yukaridaki tabloda
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verilmistir. Tablodaki verilere gore, , Nisan 2008, Agustos 2008, Aralik 2008, Subat
2009, Nisan 2009, Haziran 2009, Agustos 2009 vadeli 7 adet VOB-IMKB 30 islem
s0zlesmesinin volatilitesi spot piyasa volatilitesinden yiiksek ¢ikmistir. Subat 2008,
Haziran 2008, Ekim 2008, Ekim 2009 ve Aralik 2009 vadeli VOB-IMKB 30 islem
sOzlesmesinin volatilitesi ise spot piyasa volatilitesinden diisiik ¢ikmistir. Belirli
aylarda VOB-IMKB 30 volatilitesinin IMKB 30 volatilitesinden yiiksek ¢ikmast,
belirli aylarda da IMKB 30 volatilitesinin VOB-IMKB 30 volatilitesinden yiiksek
cikmasi ve biitiin aylar degerlendirildiginde aradaki standart sapmalarinin birbirine
yakin ¢ikmasi seriler arasinda bariz bir volatilite farkliligin1 ortaya koymamaktadir.
Ancak burada kesinlikle belirtilmelidir ki, gozlem sayisinin az olmasi seriler igin

yapilacak kiyaslama da yeterli sonuclarin alinmasina engel teskil edebilecektir.

4.7. Uygulama Sonuclarinin Degerlendirilmesi

2002 -2009 yillar1 arasinda incelenen doneminde vadeli islem ve Opsiyon borsasinin
acilmasinin spot piyasa volatilitesi iizerinde arttiric1 bir etkisinin olup olmadigi
EGARCH (1) modeliyle incelenmis, EGARCH (1) modelinde dummy degiskeninin
anlamli gikmamasi, IMKB 30 getiri degiskeni volatilitesinin {izerinde Vadeli Islem

ve Opsiyonlar Borsasinin istatistiksel olarak bir etkisinin olmadigin1 gostermistir.

IMKB 30 spot volatilitesini modellemek i¢in kurulan EGARCH (1) modellerinde
IMKB 30 islem adedi ve hacmi degiskenleri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamus,
Ote yandan IMKB 30 spot volatilitesi EGARCH(1) modellerinde, IMKB 30’ a dayali
VOB (VOB-IMKB 30) islem adedi ve islem hacmi degiskenleri istatistiksel olarak
modelde anlamli bulunmustur. Bundan dolayt EGARCH(1) volatilite modelinde
VOB (VOB-IMKB 30) islem adedi ve islem hacmi degiskenlerinin IMKB 30 spot

volatilitesini arttiric bir etkileri oldugu bulunmustur.

Vadeli islemler piyasasinda islem goren 2008 ve 2009 yillarindaki 12 adet
VOB _IMKB 30 endeks vadeli islem sdzlesmelerinin vade bitimine kisa bir siire kala
(6rnegin son 1 hafta) durumu spot piyasadaki volatiliteyi, s6zlesmenin vade bitimine
daha uzun siire kala (6rnegin son bir haftadan 6nceki 7 hafta) durumuna goére daha

cok arttiric1 bir etki gostermedigi bulunmustur.
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5. SONUC

Bu ¢alismada test edilmesi hedeflenen ilk hipotez VOB' da endeks iizerine yazilan
vadeli islem sézlesmelerinin islem gérmeye baslamasiyla birlikte, IMKB spot piyasa
getirilerinde  belirli diizeylerde dalgalanmalar(volatilite) meydana gelecektir
hipotezidir. Yapilan arastirma sonuglarinda dummy degiskeni Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsasi’nin agildiktan bir siire sonra, IMKB 30 Endeksi spot volatilitesi
tizerinde etkisi oldugu diisiiniildiigiinden EGARCH modeline alinmis ve 2002—2005
yillart arasinda “0”, 2006-2009 yillar1 arasinda ise “1” degerini alacak sekilde
atanmistir. Dummy degisken igeren EGARCH (1) IMKB 30 getiri degiskeninin
modelinde, dummy degiskeni anlamli ¢itkmamigtir. EGARCH (1) modelinde dummy
degiskeninin anlamli ¢ikmamasi, IMKB 30 getiri degiskeni volatilitesinin {izerinde
vadeli islemler ve opsiyon borsasmin istatistiksel olarak bir etkisinin olmadigini
gostermektedir. Incelenen 2002-2009 déneminde 2006 yilindan itibaren IMKB 30
getiri volatilitesinin artisinda veya azalisinda, vadeli islem opsiyon borsasinin igleme

acilmasinin bir etkisi olmadigi sdylenebilmektedir.

Bu ¢alismada test edilen 2. hipotez ise VOB islem adedi ve islem hacmi, IMKB spot
piyasa volatilitesi lizerinde artiric1 bir etkiye sahip olacaktir seklindeki hipotezdir.
IMKB 30 spot volatilitesini modellemek icin kurulan EGARCH(1) modellerinde,
IMKB 30’ a dayal: VOB(VOB-IMKB 30) islem adedi ve islem hacmi degiskenleri
istatistiksel olarak modelde anlamli ¢ikmistir. Bundan dolay1 ARMA(2,2) ortalama
denkleminde AR ve MA parametrelerinin istatistiksel olarak anlamliligin1 bozmamas
ve EGARCH(1) volatilite modelinde IMKB30 spot volatilitesini arttiric1 bir etkileri
oldugu bulunmustur. Bu tespit genel olarak diinya piyasalarinda yapilan daha evvelki
bilimsel c¢alismalarda ulasilan sonuglarla paralellik arz etmektedir. Ancak bu
c¢ikarimimn son derece ihtiyath degerlendirilmesi gereklidir. Cok sayida farkl

parametreden etkilenen spot piyasanin vadeli piyasa agilmadan onceki donemde
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diisiik oynakliga sahip olmasimin, agilisin gergeklestikten sonra ise oynakligin

artmasinin ¢ok daha baska sebepleri olmasi kuvvetle muhtemeldir.

Aragtirmanin 3. ve son kisminda ise, vadeli islemler piyasasinda islem goren endeks
vadeli igslem sozlesmelerinin vade bitimine kisa bir siire kala (6rnegin son 1 hafta)
durumu spot piyasadaki volatiliteyi, sézlesmenin vade bitimine daha uzun siire kala
(6rnegin son bir haftadan onceki 7 hafta) durumuna gore daha cok arttiric1 bir etki
gosterecektir seklindeki hipotezdir. 2008 ve 2009 yilina ait incelenen 12 adet IMKB
30 endeksine dayali vadeli sozlesmeden elde edilen bulgular, bariz bir volatilite
farkliligim1 ortaya koymamaktadir. Ancak arastirmanin bu kisminda ele alinan
verilerin, ileriki yillarda daha uzun bir zaman aralifi ele alinarak incelenmesi

durumunda, daha saglikli sonuglarin elde edilecegi agiktir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 acildiktan sonra spot piyasa endeksi getirisindeki
veya oynakligindaki degisimin azalmasi veya artmasi piyasanin agilmast disinda ¢ok
sayida baska nedenden kaynaklanabilir. Yakin gelecekte yeni vadeli islem
sOzlesmelerinin de islem gérmeye baslamasiyla birlikte vadeli piyasalarin gelisme
diizeyinin artacagi, islem hacminin derinlesecegi, yatirimcilarin bu piyasaya olan
talebinin yiikselecegi aciktir. Bu nedenle gelecekte, vadeli piyasalarin spot piyasa ile
olan etkilesimi konusunda yapilacak calismalardan elde edilecek sonuglar daha

saglam istatistiki sonuglar ¢ikaracaktir.

Bu ¢alismanin devaminda VOB ve IMKB iizerine yeni arastirmalar yapilabilir. Bu
caligmalardan bazilar1 sunlar olabilir; VOB’ un piyasalarda bulunan riskten korunma
gereksinimlerine olanak saglayip saglamadiginin tespiti, vadeli ve spot piyasa da
olusan fiyatlarin arbitraj baglantis1 agisindan incelenmesi, vadeli islemlerin spot

piyasa etkinligi tizerine etkisi.
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