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Vadeli islem Piyasasinda Fiyat Kesfi

ONSOz

Genel olarak Diinya’da ve 6zel olarak Turkiye'de finansin klresellesmesi
ve sermayenin serbest dolasimi neticesi finansal piyasalarda meydana
gelen dalgalanmalarin énemli boyutlara ulagsmasi, ayrica Turkiye’de 2001
yili finansal krizinin bir sonucu olarak dalgali déviz kuru sistemine gegilmesi,
yatirimcilar ve igletmelerin risk yonetimi konusunda ciddi énlemler almasina
neden olmustur. Bu amagla gelistirilmis olan vadeli islem s6zlesmeleri ise
gerek risk yonetimi ve gerekse spekilatif kazang konusunda yatirimcilara ve
isletmelere ciddi avantajlar saglamaktadir.

Finans literatirinde de yer aldigi Uzere, spot piyasalarda ortaya ¢ikan
risklerden korunmak amaciyla olusturulmalari, vadeli piyasalarin spot
piyasalarla arasindaki etkilesimin temellerini olusturur. Bu etkilesim, spot
piyasalar Uzerinde “piyasa oynakhdini azaltarak etkinlie katki saglama”,
“fiyat olusumunda liderlik etme” ve “fiyat kesfi” seklinde literatlirde yerini
almistir. Vadeli islem piyasalarinin sayilan fonksiyonlari yerine getirebilmesi,
piyasa etkinligi ile yakindan alakalidir. Fama’nin vurguladigi Uzere, sayet
vadeli piyasa, spot piyasaya nazaran daha fazla bilgi etkinligine sahipse, fiyat
kesfi konusunda vadeli fiyatlar, spot fiyatlari 5Sngérmede kullanilabilecektir.

Bu calismanin amaci, spot piyasalar karsisinda disik islem maliyeti,
kaldirag etkisi ve bilginin piyasaya daha hizli yayilmasina katki saglama
seklinde siralanabilecek Ustunliklere sahip olan vadeli islem piyasalarinin,
gelecegin spot fiyatlarini 5ngérmekte kullanilabilecegi gerceginden hareketle
izmir Vadeli igslem ve Opsiyon Borsasinin fiyat kesif etkinligini test etmektir.

Vadeli fiyatlarin spot fiyatlarin bir géstergesi olup olmadigini test etmek
amaciyla olusturulan hipotezler, Vob30 vadeli endeks s6zlesmeleri ile dolar/
TL vadeli doviz s6zlesmeleri Gzerinden test edilmistir. 4 Subat 2005-25 Subat
2011 tarihleri arasindaki gutin sonu fiyatlari kullanilarak yapilan uygulamada,
Oncelikle sahte regresyon sorunuyla karsilagilmamasi icin birim kdk testleri
kullanilarak fiyat serilerinin duragan olup olmadiklari arastiriimis, daha sonra,
fiyat serileri arasinda uzun dénemli iliskileri ortaya koyabilmek i¢in Engle-
Granger ve Johansen esbutlinlesme analizleri gerceklestirilmistir. Fiyat serileri
arasinda uzun dénemli iliskiler ortaya konulduktan sonra olugturulan vektor
hata duzeltme modeli (VECM) yardimiyla kisa donemli nedensel iligkiler
tespit edilmistir. Ayrica yapilan etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri ile
vektdr hata duzeltme modeli sonuclarinin daha anlamli sekilde yorumlanmasi
saglanmistir. Gergeklestirilen analizler sonucu, vadeli endeks sézlesmelerinin
spot fiyatlar Uzerinde kuruldugu ilk yillarda fiyat kesif yetenegine sahip
olmadigi, vadeli piyasa derinlidinin artmasiyla birlikte s6z konusu fiyat kesif
etkinliginin ortaya ¢iktigi GARCH modeli yardimiyla tespit edilmistir. Ayrica
vadeli dolar sdzlesmelerinin spot dolar fiyatlarinin bir gostergesi olarak
kullanilabilecegdi kanitlanmigtir.
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TSE Tokyo Hisse Senedi Piyasasi

VAR Vektor Otoregresif

vd. Ve Digerleri

VEC Vektor Hata Dizeltme

VECM Vektor Hata Duzeltme Modeli

VOB Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
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GiRIS

ikinci Diinya savasi sonrasinda Ulkeler arasinda varilan “Bretton Woods”
anlasmasi neticesi sabit kur politikasi benimsenmeye calisilsa da 1971
yilinda s6z konusu sabit déviz kuru sisteminden vazgecilmesi, 6zellikle tlkeler
arasinda finansal entegrasyonun hizlanmasina bagli olarak, firmalarin ve
yatinnmcilarin faiz ve ddviz kuru riskleriyle eskiye nazaran daha fazla karsi
karsiya kalmasina neden olmustur.

Faiz ve ddviz kuru risklerinin firma ve yatirimcilar Gzerinde olan olumsuz
etkilerini azaltmak amaciyla islerlik kazandirilan vadeli islem piyasalari,
gelecegin belirsizligi altinda ¢alismakta olan kesimlerin faiz orani ve ddviz kuru
risklerini bertaraf etmelerini sadlayici bir 6zellige sahiptir. islerlik kazandigr ilk
doénemlerde Uretici kesimin gelecege iliskin karsi karsiya kalmasi muhtemel
belirsizliklerden zarar gérmesini engelleyici bir misyon yiklenmis olan vadeli
islem piyasalari, zaman igerisinde spekulatif kazancglarin elde edildigi ve
arbitraj olanaklarinin degerlendirildigi mekanizmalar halini almigtir.

Kuruldugu ilk yillarda emtia Gzerine dizenlenen gelecek sézlesmelerinin
piyasadaki islem hacminin yaklasik %90’larini bulmasina karsin spekulatif
gereksinimlerle, ilerleyen yillarda s6z konusu sézlesme turleri yerini 6nce
menkul kiymetler Gzerine duzenlenen gelecek sdzlegsmelerine, daha sonralari
ise endeks gelecek sdzlesmelerine birakmistir. ABD’de yer alan vadeli islem
piyasalarinda artik spekulatif amacl dizenlenen menkul kiymet veya endeks
vadeli islem s6zlesmeleri piyasa hacminin yaklasik %97’sini olusturmaktadir.

GunUmuzde spot piyasada islem géren menkul kiymetler ve hisse senedi
endeksleri Uzerine dizenlenen vadeli islem s6zlesmelerinin blylk boyutlara
ulagmasi, vadeli islem piyasalarinin spot piyasalar tzerinde énemli etkilerde
bulunabilecegini géstermektedir.

Yukaridaki dngértiden hareketle vadeli islem piyasalarinin fiyat kesif
etkinliginin var olup olmadidi a¢iga kavusturulmasi gereken bir konu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Eger vadeli islem piyasalari fiyat kesfi anlaminda etkinse ve yatirimcilarin
getirileri, dnceki dénem verilerinden bagimsiz olusuyorsa, elde edilebilir bilgiler
yatirnmcilarin, diger piyasa oyuncularina kargi olaganustu karlar elde etmesine
imkan vermiyorsa, vadeli islem piyasalarinin fiyat olusumlari gergegdi yansitacaktir.
islem maliyeti, kaldirag etkisi gibi tstiinliikleri sebebiyle yeni ve kullanigh bilgiler
Once vadeli fiyatlara yansiyacak, bdylelikle spot piyasa fiyatlarinin gelecekteki
degerlerinin vadeli piyasa verilerinden hareketle daha isabetli tahmin edilmesini
saglanacaktir.
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Bu calismanin amaci, spot piyasalar karsisinda “disuk islem maliyeti”,
“kaldirag etkisi” ve “bilginin piyasaya daha hizli yayllmasina katki saglama”
seklinde siralanabilecek Ustunliklere sahip olan vadeli islem piyasalarinin,
gelecegin spot fiyatlarini Gngérmekte kullanilabilecedi gercedinden hareketle
izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin fiyat kesif etkinligini test etmektir.

Bu amagcla olusturulan hipotezler, IMKB30 endeksi {izerine diizenlenen
vadeli islem sozlesmeleri ile dolar/TL déviz sozlesmeleri Uzerinden test
edilecek ve bu testlerde 4 Subat 2005-25 Subat 2011 tarihleri arasindaki glin
sonu fiyat verileri kullanilacaktir.

Uygulama asamasinda Ozellikle sahte regresyon sorunuyla
karsilasiimamasi i¢in birim kok testleri analiz edilerek fiyat serilerinin duragan
olup olmadiklari arastirilarak literatirde de Uzerinde durulan spot-vadeli
piyasa etkilesimini test edip, fiyat serileri arasinda uzun dénemli iligkileri
ortaya koyabilmek igin Engle-Granger ve Johansen esbitinlesme analizleri
gerceklestiriimistir. Fiyat serileri arasinda uzun doénemli iligkiler var olup
olmadigi ortaya konulduktan sonra tahmin edilen vektor hata diizeltme modeli
(VECM) yardimiyla kisa donemli nedensel iligkiler tespit edilmis, ayrica
yapilan etki-tepki, varyans ayristirma analizleri ve kurulan GARCH modeli ile
vektor hata diizeltme modeli sonuglarinin daha anlamli sekilde yorumlanmasi
saglanmistir.

Calismanin birinci béliminde oncelikle, piyasa kavramina deginilerek
vadeli iglem piyasalari hakkinda teorik bir cerceve cizilmeye caligilarak
calismamizin temelini olusturan vadeli islem sézlesmeleri hakkinda ayrintili
bilgi verilecektir.

Calismanin ikinci béliminde vadeli islem piyasalarinin spot piyasa ile
etkilesimine yogunlasilarak, vadeli piyasalarin fiyat kesif etkinligi Uzerine
literatlrde gercgeklestirilen calismalara ayrintisiyla deginilecektir.

Uygulama kisminda ise, sirasiyla vadeli islem piyasalarinin fiyat kesif
etkinligini 6lgmek icin kullanilacak analiz metotlari ayrintilariyla aktariimis ve
ardindan, bu ekonometrik analiz yéntemleri kullanilarak, izmir Vadeli islem
ve Opsiyon Borsasr’nda (VOB) Uzerine vadeli islem s6zlesmesi diizenlenen
IMKB-30 endeksi ve Dolar/TL sézlesmelerinin tarihsel verileri kullanilarak,
vadeli iglem piyasasinin fiyat kesif etkinliginin var olup olmadigi ortaya
konulmustur. Piyasa etkinliginin ortaya ¢ikarilmasinda birbirini tamamlayan
ekonometrik testlere yer verilmistir.

ABD ve Avrupa Ulkelerinde vadeli islem piyasalarina gegcisin Turkiye'den
¢cok daha once gercgeklestiriimesi ve piyasa uygulamalarinin ¢ok eskiye
dayanmasi bu Ulkelerde spot piyasa yaninda vadeli piyasaya iliskin etkinlik
calismalarinin da eskiden beri yapilmasina imkan vermistir. Ulkemizde vadeli
islem piyasalarinin agilmasinin 2005 yilini bulmasi ve piyasada islem goéren
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sozlesme turlerindeki azlik, yapilan etkinlik galismalarinin spot piyasa lizerinde
yogunlagsmasini ve vadeli piyasalarda bu konuda yeterli sayida c¢alismanin
yapilamamasini beraberinde getirmistir. Dolayisiyla bu ¢alisma bu konudaki
eksigi giderecek nitelikte bir galisma olacaktir.

Calisma sonucunda ayrica, gelecekte olusacak spot piyasa verilerini
dogrudan etkiledigi distinilen vadeli islem piyasasinin fiyat kesif etkinligine
sahip olup olmadi§i ortaya konularak piyasa kullanicisi firma ve yatirimcilara,
VOB’un vadeli iglem piyasalarindan beklenen fonksiyonlara sahip olup
olmadigdi noktasinda daha ayrintili bilgiler sunulacaktir.
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Birinci Bolum
Vadeli islem Piyasalarina iliskin Kavramsal Cerceve

1.1 Piyasa Kavramina Genel Bir Bakis

Piyasa, genel anlamda bakildiginda her tlrli mal ve hizmetin, menkul
kiymetin veya dodvizin alinip satildigi mekan olarak tanimlanabilmektedir.
Onemle durulmasi gereken nokta sudur ki, alim satimi yapilan kiymetin
niteligi o piyasay! tanimlamakta kullanilan kavrami degistirmektedir. En genel
anlamda piyasalar;

e Mal Piyasalari,
e Hizmet Piyasalari,

seklinde ikiye ayrilmaktadir. Finansal piyasalar hizmet piyasalarinin blyuk
bir bolimind olusturmaktadir. Bu agidan finansal piyasayl mal ve hizmet
piyasasindan ayiran en temel nokta, degis tokusun yapildigi kiymetin
farklihgidir.

Finansal piyasa, bir ekonomideki tasarruf fazlasinin bu fazlaligi daha
verimli kullanacak kesimlere finansal araclari kullanarak aktarmaya yardimci
olan fiziki veya sanal mekanlar seklinde tanimlanabilir'. Fon arz eden tasarruf
sahiplerinin tasarruflarini fon talep eden kesimlere bir takim finansal kurumlar
ve araclar yardimiyla aktarmaya yardimci olan finansal piyasalarda sayet, sz
konusu fon bir yildan kisa sureligine ihtiyag sahiplerine kanalize ediliyorsa
bu piyasalar “para piyasalari”, bir yildan uzun vadeler i¢in kullandiriliyorsa
“sermaye piyasalarindan” bahsedilir.

Fonlarin bir yildan uzun sireligine kullandiriimasini saglayan sermaye
piyasalari, resmi bir pazar yerinin olup olmamasina gore, “organize piyasalar”,
“tezgahustl piyasalar”, menkul kiymetin piyasada ilk defa islem gorip
gormeyisine gore “birincil piyasalar”, “ikincil piyasalar”, degis tokusun yapildigi

ana gore siniflandirdigimizda ise galisma konumuz olan “spot piyasa”, “vadeli
piyasa” seklinde siniflandirilabilmektedir.

Ozellikle llke ekonomisinde asagdidaki faydalar saglama fonksiyonuna
sahip olan finansal piyasalarin bundan sonraki asamalarda vadeli piyasa
seklinde vurgulanmasi konunun anlasilirligi agisindan énem arz etmektedir.

' BOLAK, M., Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Beta Basim Yayim

Dagitim As, istanbul, 2001, s. 8.
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. . 2
Finansal piyasalar’;

e Kaynaklarin en verimli araglara aktarilmasini saglayarak “Gelir ve
Refah Artisina” katkida bulunmaktadir.

e Farklivade ve tutarlardafon kullandirmak isteyen tasarruf sahipleriyle
fon arz edenleri bulusturarak “vade ve miktar ayarlamasina” yardimci
olur.

e Getiri beklentisine gore s6z konusu fonlarin risk seviyelerinde ayarlama
yapmaya yardimci olur.

e Kendi basina etkin kullanilamayacak fonlarin bir araya getirilerek buytk
firmalarin kurulusuna katki saglar.

e Finansal kurumlar arasindaki rekabeti artirarak islem maliyetlerinin
dusmesini saglar.

e Kurulan buyuk igletmelerin yonetimlerinde blyuk halk topluluklarinin
s0z sahibi olmasina katkida bulunur.

1.1.1 Spot Piyasa ve Vadeli iglem Piyasalari Ayirimi

Finansal piyasalar daha 6nce de ifade edildidi gibi, gergeklestirilen
alim satim islemi sonrasinda el degistirilen menkul kiymetin teslimat anina
gore vadeli piyasa ve spot piyasa seklinde ikiye ayrilir. Spot piyasalar,
belirli miktardaki mal ve kiymetin ve bu kiymetleri elde etmek icin
ddenen paranin, takasin yapildigi gun el degistirildigi piyasalar seklinde
tanimlanirken, vadeli piyasalar ise, ileriki bir tarihte teslimati veya nakit
uzlasmasi yapilmak Uzere herhangi bir malin veya menkul kiymetin bu
giinden belirlenen fiyat ve miktardan alim satiminin yapildigi piyasalar
seklinde tanimlanmaktadir’.

1.1.2 Spot Piyasa ve Vadeli islem Piyasalari Arasindaki Farkliliklar

Spot piyasalar ile vadeli islem piyasalari arasinda asagidaki farkhhklar
s6z konusudur *;

e Spot piyasalar mal ve para takasinin ayni anda veya birkag gin
icerisinde yapildid1 piyasalarken, vadeli islem piyasalarinda alim
satima konu olan mal, para ya da menkul kiymet gelecek bir vadede
teslim edilmekte/alinmaktadir.

e Spot piyasalarda mal ya da para o andaki gegerli fiyat GUzerinden alinip
satiimaktayken, vadeli piyasalarda isleme konu olan kalitesi, miktari,
vadesi, fiyati ve teslim yeri dnceden belirlenmis mal, para ya da menkul
kiymetin gelecekte teslimi konusunda anlagma yapllir.

2 BOLAK, age, s. 9,10.

3 CANBAS, S., DOGUKANLI, H., Finansal Kurumlar ve Sermaye Piyasasi Analizleri, Karahan
Yayincilik, Adana, 2007, s. 13.

4 VOB, Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, izmir, Ekim2009(a), s. 13.
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e Spot piyasalarda islemler, alici ve satici arasinda gergeklestirilirken,
vadeli piyasalarda alim satim isleminin bir takas kurumu nezdinde
gerceklestiriimesi gerekir.

e Spot piyasalarda alim satim islemi igin vadeli piyasalarda oldugu gibi
belirli bir teminata gerek yoktur.

e Spotpiyasalarda yatirimci sahiplik satin almaktayken, vadeli piyasalarda
¢odu zaman vade sonunda bile varlik sahibi olunamamaktadir. $6yle ki
vadeli sdzlesmelerin %97’sinde vade sonu beklenmemektedir’.

e Spot piyasalarda bir varlik satin alindiktan sonra satilarak pozisyon
kapatilirken, vadeli piyasalarda ise bir pozisyonu kapatmak yalniz ters
bir pozisyonun alinmasiyla mamkunddir.

1.1.3 Spot Piyasa ve Vadeli igslem Piyasalari Arasindaki iligkinin
Temelleri

Spot piyasa ile vadeli piyasa arasinda resmen bir iligki kurulmus olmasa
da, vadeli islem sozlesmeleri ve opsiyon soézlesmelerinin spot piyasa
enstrimanlari olan hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetler Gzerine
duzenleniyor olmasi, vadeli piyasada islem goéren tirev Grinlerin fiyatlariyla
spot piyasa fiyatlari arasinda iliskinin varligini ortaya koymaktad|r6.

Vadeli piyasa ile spot piyasa arasindaki iliskinin temelleri asagidaki 3
baslikta toplanabilir.

1.1.3.1 Arbitraj ve Tek Fiyat Kanunu

Chance (1995) arbitraji su sekilde tarif etmektedir. Fiyat farklarindan
yararlanarak kazan¢ elde etmek amaciyla her turlt para, kiymetli maden veya
menkul kiymeti, iki farkli fiyatin disik olanindan alip es zamanda ylksek
olanindan satmak seklinde ifade edilebilir. Arbitrajci, dUsuk fiyattan satin aldigi
herhangi bir enstriimani yiiksek fiyattan satmak suretiyle kazang elde ettigi gibi,
piyasada iki farkl fiyat esitlenene dek, disik fiyath finansal enstrimanlarin
fiyatlarinin yukari, ylksek fiyatli finansal enstrimanlarin fiyatlarinin da
asaglya dogru hareket etmesini saglamis olur. Vadeli piyasalarda s6zi gecen
kontratlar Gzerinden arbitraj islemlerinin gergeklestiriimesiyle farkh fiyatlara
satilan menkul kiymetlerin fiyatlar bir gizgide bulusturulmus olur ki buna “tek
fiyat kanunu” denir’.

° CANBAS, DOGUKANLI, a.g.e., s. 126.
CHANCE, D. M., An Introduction To Derivatives, Dreyden Pres, 1995, Philadelphia, s.10
" CHANCE, ag.e., s.11
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1.1.3.2 Stoklama Mekanizmasi: Tiiketimin Zamana Yayilmasi

Tuketimin depolama yardimiyla zamana yayilmak istenmesi, spot ve
vadeli piyasalar arasindaki en temel baglardan biri olarak karsimiza c¢ikar.
Herhangi bir yatirmci, daha sonra ylksek fiyatlardan satip kazang elde
etmek amaciyla bir sirketin hisse senetlerini depolayabilecegdi gibi, herhangi
bir emtiay! da depolama yoluna gidebilir. Depolama yapilmak istenmesindeki
temel gerekge, spot piyasadan alinan emtianin zaman iginde dengeli sekilde
tiketilmesini saglamaktir. Bu ister bir emtia olsun isterse menkul kiymet, spot
piyasalarda depolama iglemlerini gergeklestirmenin bir takim riskler icerdigi
bilinmektedir. Bu agidan bakildiginda zamana yayilmak suretiyle tiketiimek
istenen varliklarda fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan riskler, vadeli islem
piyasalari s6z konusu varliklar Gzerine dizenlenen vadeli islem so6zlesmeleri
kullanilarak kontrol altina alinabilir’.

1.1.3.3 Teslimat ve Odeme

Spot piyasa ile vadeli piyasa arasindaki temel baglardan biri, 6deme ve
teslimat seklinde karsimiza gikmaktadir. Vade bitiminde standart olmayan
vadeli islem sOzlesmeleri ve vadeli islem sdzlesmelerinde yer alan emtia veya
menkul kiymet, hemen kargi tarafa teslim edilmeli veya teslimat yapilamiyorsa
parasal karsihdi édenmelidir. Bu agidan bakildiginda vadeli piyasada islem
yapan yatirimci vade sonuna kadar beklentisi gerceklesmedigi gerekgesiyle
kontratin vadesinin sona ermesini beklediginde bile vade bitiminde kontratin
fiyati spot piyasadaki fiyatina esitlenebilmektedir’. Vadeli piyasa yatirimcisi bu
kontratlar kullanmak suretiyle gelecegin riskini en aza indirebilmekte, hem de
s6z konusu kontrati vade sonuna dek kullanmasa dahi, kontratin fiyati spot
fiyata esitlenmektedir.

1.2 Vadeli islem Piyasalarinin Kullanim Amaglar

Vadeliiglem piyasalarinin olusturulmaamagclarina bakildiginda gelecegin
ortaya ¢ikarmasi muhtemel faiz ve doéviz kuru risklerini en aza indirme,
yani riskten korunma fonksiyonunu vyerine getirdigini gorebilmekteyiz.
Daha sonraki surecte ise, vadeli islem piyasalari, yatirrmcilarin arbitraj
imkanlarindan yararlanma ve spekulatif kazanclar elde etmelerine yardimci
olmak gibi fonksiyonlari da yerine getirmeye baslamistir. Asagida ayrintili
incelenecek olan bu o6zelliklere, son zamanlarda “geleceg@in spot piyasa
fiyatlarini tahmin etme” ve “spot piyasanin etkinligini artirma” gibi fonksiyonlar
da ilave edilmistir.

CHANCE, a.g.e., s.11
® CHANCE, ag.e.,s.11,12
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1.2.1 Riskten Korunma (Hedging)

Vadeli islem piyasalarindan yararlaniimasinin altinda yatan en temel
sebeplerden biri, gelecekte meydana gelebilecek aleyhte fiyat degisimleri
karsisinda riskten korunmadir”. Riskten korunmak isteyen yatirmcilar,
herhangi bir menkul kiymet, doviz ya da emtia Uzerine yazilan vadeli islem
kontratlarini gelecekle ilgili beklentileri dogrultusunda satin alarak/satarak
riskten korunma olanagdina sahip olabilmektedirler. S6z konusu yatirimcilar,
gelecekteki fiyatindan endise duyduklari emtia, doviz ya da menkul kiymetin
fiyatinda ylkselme bekliyorsa sozlesmelerin alicisi, disis bekliyorlarsa
sOzlesmenin saticisi olarak piyasaya dahil olabilirler".

So6z gelimi bir ithalat¢l, 6 ay sonra ihracatcl firmaya 6deyecegi doéviz
sebebiyle kurlarin ithalata konu olan déviz kuru lehine ylkselmesinden
kaygl duydugu bir durumda, vadeli igslem piyasasi yardimiyla riskini en aza
indirip, doviz kurunu bugliinden sabitleyecegdi bir vadeli islem s6zlesmesi
diizenleyebilmektedir. S6z konusu soOzlesme ile ithalatginin beklentisi
gerceklestigi takdirde, doviz kurunun kendi isletmesi Uzerinde birakacagi
olumsuz etkiyi en aza indirebilme imkanina sahip olacaktir.

Sadece dis ticaret isletmeleri degil, ayni zamanda bir varliga sahip olan
bireysel yatirimcilar da, ileride sahip olduklari varliklarin fiyatinin dismesi
ve zarar etme riskinden kendilerini vadeli islem soézlesmeleri sayesinde
koruyabilmektedir. Burada ifade edilen riskten korunma, déviz kuru veya faiz
oranlarindan kaynaklanacak zararlarin %100 oranda ortadan kaldiriimasindan
¢ok, olasi zarar riskinin olabildigince minimize edilmesini saglamak seklinde
anlasiimahdir.

Chambers(2007)'a gore bir yatinmcinin vadeli islem piyasasini “riskten
korunma” amaciyla kullanmasi, ancak degerinin diiseceginden kaygilandigi
varlikla yakindan baglantili bir varlik Gzerine yazilan s6zlesmenin secilmesiyle
miimkiin olabilmektedir”.

1.2.2 Gelecege Doniik Fiyat Kesfi ve Finansal Planlama

Vadeli islem piyasalari 6zgir piyasalar olmalari sebebiyle fiziki varliklarin
ve finansal enstrimanlarin gelecek fiyat kesiflerini yapmada 6nemli bilgiler
icermektedir”.

VOB, 2009 (a), a.g.e., s.17

" DONMEZ, GC. A.vd., Finansal Vadeli islem Piyasalarina Girig, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, istanbul, 2002, s. 9

2 CHAMBERS, N., Tiirev Piyasalar, Beta Yayinlar, istanbul, 2007, s. 154

8 CHORAFAS, D. N. Introduction to Derivative Financial Instrument: Options, Futures,
Forwads, Swaps and Hedging, McGraw-Hill Professional Publishing, 2008 s. 279
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Eger yatinmcilar sahip olduklari yeni bilgiyi belli bir piyasada aciga
cikarir ve ticarete girisirse, o piyasada olusan fiyatlar, baska bir piyasa
fiyatlari izerinde liderlik eder”. Fiyat kesfinin etkinligini agiklamak igin 4 farkli
yaklasimdan bahsedilebilir. Bu yaklagimlar kaldirag hipotezi, islem maliyeti, up-
tick kurall ve piyasaya yaygin bilgi hipotezidir. Piyasada olusan fiyatlarin, yeni
bilgiye reaksiyon olusturma etkinligi piyasadaki kaldirag diizeyindeki, islem
maliyetlerindeki, up-tick kuralindaki ve piyasa bilgi bollugundaki farklhlklardan
degisiklikler sergileyebilir15.

Her ne kadar vadeli islem piyasalari gelecege iliskin spot piyasa
fiyatlarinin tahmin edilmesinde 6nemli bir ara¢ olsa da, gergekte c¢ogu
yatinmci, vadeli iglem sozlesmelerinin piyasa fiyatlariyla gelecege iliskin
tahminde bulunulabilecegine inansa da bu tartismall bir konudur. Uzerinde
mutabakata varilan seyse, vadeli islem kontrat fiyatlarinin, spot piyasanin
gelecekteki degerini tahmin etmede ¢ok az agiklayici deger igerdigidirm.

1.2.2.1 Kaldirag (Leverage) Hipotezi

Kaldirag hipotezi, yiksek kaldiraca sahip finansal varliklarin daha iyi fiyat
kesfi sundugu varsayimina dayanmaktadir. Yiksek kaldirag diizeyine sahip
finansal varlklar, distik kaldiraca sahip finansal varliklara nazaran daha
fazla getiri saglamakta oldugundan ¢ok dnemli bilgilere sahip yatirimcilar bu
nedenle yiksek kaldiraca sahip yatinmlara fonlarini aktarmayi tercih etme
egilimi gosterirler. Bu sebeple, kaldirag diizeyi yliksek vadeli islem piyasalari
yeni bilginin piyasa fiyatlarina daha hizli yansidigi piyasalar olma &zelligi
taslyarak spot piyasalarda fiyat kesfine liderlik etme 6zelligi gosterir .

1.2.2.2 iglem Maliyetleri Hipotezi

islem maliyetleri, araci kurumlara 6denen komisyonlar ve alim-satim fiyat
farklarindan olusmaktadir. Bu ise yeni bilgiye sahip yatinmcilarin karlarini
dusuricu bir faktor oldugundan, yatirimcilar sahip olduklari bilgileri, islem maliyeti
daha dusuk piyasalarda kullanmak isterler. Spot piyasalarda islem yaparken,
hisse senedinin mulkiyetinin alinmasi sireci oldukga pahaliyken, vadeli islem
piyasalarinda teminat ddenmek suretiyle daha kuguk islem maliyetiyle buytk
tutarli finansal varliklarin kontroline sahip olunabilmektedir”. Dusuk islem
maliyetleri, vadeli islem piyasalarina yeni bilginin daha hizli ulasmasina sebep

™ CHU, Q. C., HSIEH G. Wen-L., TSE Y., “Price Discovery on the S&P Index Markets: An
Analysis of Spot Index, Index Futures and SPDRs”, International Review of Financial Analysis,
8:1, 1999, s.22

" CHEN, Yu-L., GAU Yin-F., “Tick Size and Relative Rates of Price Discovery In Stock, Futures
and Options: Evidence From The Taiwan Stock Exchange”, The Journal Of Futures Markets,
Vol:29 No 1 74-93, 2009, s. 2

' CHANCE, ag.e., s. 12

7 CHU, HSIEH ve TSE, a.g.m., s. 23

'® CHU, HSIEH, TSE, a.g.m., s. 23.
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olarak, spot piyasada gelecekte olusacak fiyatlari kesfetme konusunda daha
etkin olmalarini saglamaktadir.

1.2.2.3 Up-tick (Ust Fiyattan Satis) Kurali Hipotezi

Spot piyasalarda uptick kurali, endeksi olusturan her bir hisse senedi
Uzerinden agiga satis islemlerinde uygulanarak yatirimcilarin hisse senedinin
fiyatinin disecegi beklentisi ile yiksek fiyattan satis yapma olanagi verdigi igin
spot piyasalarda beklentileri olumsuz yénde etkileme ve dolayisiyla endeksin
piyasayl bunalima surikleyici sekilde asadi yonli hareket etmesine sebep
olabildiginden borsa yonetimleri bu kurali spot piyasalarda uygulamaktadir.

Cayirhoglu(2009), aciga satis islemlerinde uptick kuralinin uygulanmadigi
vadeli iglem piyasalarinda kisa pozisyonla piyasaya dahil olmanin spot
piyasalara nazaran hem daha kolay hem de ucuz olmasindan dolayl19 batin
bilgilerin fiyatlara yansimasi saglanarak vadeli fiyatlarin fiyat kesif strecinde
etkinliginin artmasina sebep olabilecegini vurgulamaktadir.

1.2.2.4 Piyasaya Yaygin Bilgi Hipotezi

Vadeli islem piyasalarinda diistk islem maliyetleriyle yatinmcilarin rol almasi
ve Ozellikle endeks vadeli islem s®zlesmelerinin, tim hisse senetlerini kontrol
altinda tutma imkani vermesi gibi avantajlari, tim piyasayi kapsayan bilgilerin spot
piyasalardan dnce vadeli islem piyasa fiyatlarina yansimasini saglayarak, yeni ve
kullanigli bilginin 6nce vadeli islem piyasada kullaniimasina neden olmaktadir.

Hisse senedi fiyat hareketlerine etki etmesi muhtemel piyasaya yaygin
kullanisl bilgilerin vadeli piyasalarda fiyatlara, spot piyasalardan daha
hizli yansimasi vadeli fiyatlarin spot fiyatlari kesfetmekte etkin olarak
kullanilabilmesine imkén vermektedir.

1.2.3 Spekiilasyon

Tark dil kurumu tarafindan “vurgunculuk” seklinde tanimlanan
spekilasyon, fiyat degisimlerinden faydalanarak kazan¢ elde edilmesi
seklinde ifade edilmektedir. Spekdlator, bir varhdin gelecekte fiyatinin
yukselecegi beklentisiyle bu varhigi disik fiyattan alabilecegi gibi, varligin
fiyatinin diisecegi beklentisi ile s6z konusu varligin satisini gerceklestirerek
kazang elde etmeyi amaglar.

Vadeli iglem piyasalarinda iglem hacminin ciddi bir boyutunu olusturan
spekulasyon islemleri yardimiyla spekiilatorler, Gzerine vadeliislem s6zlesmesi

' CAYIRLIOGLU, A., “Hisse Senedi Vadeli Islemleri”’, Kurumsal Yatinmci Dergisi, Tirkiye
Kurumsal Yatirrmci Yoneticileri Dernegi (TKYD), Ocak-Mart 2009, s.43, http://www.tkyd.org.tr/T/
data/dergi_20090cak.pdf , (26/04/2011).
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dizenlenen varliklarin gelecekteki fiyatlarinin sézlesmenin Gzerinde anlasilan
fiyattan farkli olacagi beklentisi ile vadeli islem piyasalarini kullanmayi tercih
etmektedirler.

Spekulatif amagl kullanim, vadeli piyasanin yoninid ve piyasadaki
hareketlerin genigligini dogru tahmin eden yatirimcilar igin oldukga karl
sonuglar dogurabilmektedir. Zira bu karlilik, spekilasyon amagli yatirrmcilarin
sbzlesmeyi satin alirken yatirdiklar ve ilgili varligin degerinin kiguk bir
yuzdesini olusturan baslangic marji yardimiyla olduk¢a Ust seviyelere
ulasabilmektedir. Bunun altinda ise vadeli piyasalarin kaldirag etkisi yatarm.

“Vadeli piyasalar o6zellikle kaldira¢ etkisi dolayisiyla spekulatorlere
oldukga 6nemli avantajlar saglayan urlnler sunar. Spekulatérlerin alim-satim
isleminde bulunmalari, zaman zaman ani fiyat hareketlerine sebep olmakla
birlikte, piyasanin likiditesini ve islem hacmini de arttirmaktadir”™

1.2.4 Arbitraj ve Piyasa Etkinligi

Vadeli piyasalarda, risksiz kér elde etmek amacina sahip arbitrajcilar
spot piyasalar arasindaki fiyat farkhliklarindan yararlanarak, spot piyasa ile
vadeli piyasa arasindaki tasima maliyeti iliskisi sonucu ortaya ¢ikan farkli
fiyatlari kullanarak, ucuz fiyattan varli§i almakta ve pahall fiyattan varligi
satabilmektedir. Bu iglem fiyat farkliliklari ortadan kalkana degin devam eder”.

Vadeli islem piyasalarinda yatirimcilarin Gzerinde odaklanmis olduklari
“spekllasyon” ve “arbitraj” kavramlari arasindaki en temel farklilik,
spekillasyonda yatirimcinin risk altina girmesi, arbitrajda ise riskin s6z konusu
olmay|§|d|r23.

Vadeli piyasa ve spot piyasa arasindaki iliskinin temellerinde de
bahsedildigi gibi gergeklestirilen arbitraj islemi yardimiyla piyasada tek bir
fiyatin olusmasi saglanarak piyasanin etkinlik duzeyi artiriimig olur.

Vadeli piyasalarin kullanimi yukarida sayilan amagclarin yaninda spot
piyasa etkinliginin artirlmasina da katki saglamaktadir. Literatlrde yapilan
birgcok uygulama da gostermektedir ki, vadeli piyasalarda islem yapmanin
kaldirag etkisi ve dusuk islem maliyeti gibi firsatlari, spot piyasa fiyatlari
Uzerindeki volatiliteyi (oynakligi) azaltmakta ve piyasada bilgi asimetrisinin
ortadan kalkmasini saglayarak etkinlige katkida bulunmaktadir. Calismanin
ilerleyen bélimlerinde de degdinilecek s6z konusu uygulamalarda vurgulanan
temel konu, vadeli islem piyasalariyla spot piyasalarin uzun ve kisa dénemli

2 CHAMBERS, a.g.e., s. 186.

2 DONMEZ vd., a.g.e., s. 9.

2 DONMEZ vd., a.g.e., s.10.

2 CANBAS, DOGUKANLI, a.g.e., 5.120.
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etkilesiminden dolayi vadeli piyasalarin, spot piyasa etkinligine katkida
bulundugu seklindedir.

Vadeli islem piyasalariyla spot piyasalar arasindaki kisa ve uzun dénemli
iligkilerin varligi, bu iki piyasanin birbirlerinden bagimsiz hareket etmelerinin
online gecmektedir. Bu sebeple, eder iki piyasa arasinda bir iliski varsa,
bu iliski genelde vadeli islem piyasalarinin spot piyasalari etkilemesi, fiyat
olusumlarina katki saglamasi ve piyasa oynakhgini azaltmasi seklinde
sonuglar dogurmaktadir.

Piyasa etkinligine olan katkisi vurgulanan vadeli islem piyasalarinin bu
etkiyi saglayabilmesinde en temel sartlarin basinda, islem hacminin spot
piyasa fiyatlarini sekillendirecek buyuklige ulasmasi gelmektedir. Vadeli islem
piyasalarinin isleyisine yeni baslayan gelismekte olan tlkelerde vadeli islem
piyasasi iglem hacimlerinin spot piyasa islem hacminin ¢ok altinda kalmasi,
vadeli piyasadan beklenen katkiy1 saglayamamasi gibi bir problemi de ortaya
cikarmaktadir.

1.3 Vadeli islem Piyasalarinin Avantajlan ve Elestirilen Yonleri

Organize piyasalarda yatirimcilarin daha rahat islem yapabilmeleri igin
konulan kurallar, o piyasalarin tezgahustu piyasalara nazaran daha givenli
olmasini saglamaktadir. Vadeli islem piyasalarinin bu agidan bakildiginda
en 6nemli avantaji, yatirimcilar i¢in kar/zarar tablolarinin her giin sonunda
glincellenmesidir. Yatinmcinin vadeli piyasada islem yapabilmesi s6zlesme
Uzerinden hesaplanan bir baslangi¢ teminati yatirmasina baglanmistir. Bu
teminat, yatirimcinin piyasada rahat islem yapmasinin garantisidir. Her
islem glini sonunda s6zlesmenin gin sonu fiyatina goére yatirrmcinin
kazan¢g ya da kaybinin aninda teminata yansitilmasi, olasi bir teminat
eksilmesine kargi borsanin teminati tamamlama c¢agrisi yapmasina
sebep olur ki bu da diger yatirnmcilarin karsilasabilecekleri riski ortadan
kaldirmaya imkan saglar.

Vadeli piyasalarin bir diger avantajli tarafi, isleme baslarken yatirilan
cuzi miktarl bir teminat ile blyuk tutarli varliklarin kontrol altina alinmasini
saglamaktir. Boylelikle yatirrmci beklentisi dogrultusunda Uzerine stzlesme
diizenlenmis varligi daha az maliyetle kontrol edip daha buytk tutarli kazanclar
elde etme imkanina sahip olur ki, bu piyasanin “kaldirag etkisini” ifade eder.

Diger tim organize piyasalarda oldugu gibi, vadeli islem piyasalarinda
da aracilik faaliyetlerinin yogun olmasi, yatinmcilarin islem maliyetlerini en
aza indirmekte bdylelikle kiglk yatirimcilarin piyasada etkin rol almalari
saglanmaktadir. Bununla birlikte, yatirnm iglemlerinin takas kurumu nezdinde
gerceklestiriliyor olmasi alim satimiglemlerinin garantialtinda gerceklestiriimesini
de saglar.
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GunUmuzde gelecegin belirsizliginden kurtulmak, hatta gelecegin
belirsizligini kazanca ¢evirmek gibi firsatlar sunan vadeli islem piyasalarinin
daha etkin ¢alismasini saglayici her tirli gelisme desteklense de birkag
nokta halen daha cesitli kesimler tarafindan elestiriimektedir. Vadeli
piyasalardaki kaldirag fonksiyonu blylk kazanglar elde etmeye imkan
tanisa da beklentilerin tam aksine yatirnmcilarin blyuk kayiplarla karsi
karsiya kalmalarina da sebep olabilmektedir. Borsa yonetimleri tarafindan
bu elegtirilere cevap verebilmek amaciyla piyasada baglangi¢c teminatinin
yaninda “surdirme teminat’” uygulamalari gerceklestiriimektedir. Her ne
kadar bircok avantaj sunsa da isleme konu olan kontratlarin karmasik
yapisinin ust dizey uzmanlik gerektiriyor olmasi vadeli piyasalarin
elestiriimesine sebep olmaktadir.

Vadeli islem piyasalarinin finans ¢evrelerince elestirimesine sebep olan
Onemli hususlardan bir digeri ve sonuncusu, vadeli islem piyasalarinda yatirrmci
ilgisizliginden ya da yeni kurulmus olmasindan kaynaklanan sig igslem hacmidir.
Vadeli islem piyasalarinda islem hacminin dislk olmasi spot piyasalar Gzerinde
piyasa oynakligini artirici olumsuz etkilere de sebep olabilmektedir.

1.4 Vadeli iglem Piyasalarinda iglem Goren Sézlesme Tiirleri

“ABD’de son yillarda gelistirilen finansal araglar icin, daha 6énce mevcut
finansal araclardan turetildigi icin degil, piyasanin gereksinimlerinden turetildikleri
icin tlrev(derivatives) finansal araglar ifadesi kullaniimaktadir. Bu finansal araglar
1980'li yillardan itibaren uluslararasi bankalar tarafindan sikga kullaniimaktadir”™

Vadeli islem piyasalarinda islem goéren tlrev drinler;

Standart Olmayan Vadeli islem Sdzlesmeleri (Forward Sézlesmeler),
Vadeli islem Sézlesmeleri (Futures Sézlesmeler),

Opsiyon Sozlesmeleri,

Swap Soézlesmeleridir.

Fiyati ve miktari 6nceden belirlenmis ve 6deme ile teslimatin gelecekte
gercgeklestirilecegi konusunda buglnden anlasiimis olan sozlesmelerin
Uzerine yazildigi varlik, farkhlik arz etmekle birlikte butlin bu sézlesme tirlerine
asagida ayrintili sekilde yer verilerek konumuzun temelini olusturan “Vadeli
islem Sézlesmelerinin® bir tirli olan “Endeks Vadeli islem Sézlesmeleri”
hakkinda ayrintili bilgi aktariimaya caligilacaktir.

1.4.1 Standart Olmayan Vadeli islem (Forward) Sézlesmeleri

Bu kisimda 6ncelikle organize olmamis s6zlesme niteligindeki standart
olmayan vadeli islem s6zlesmelerine deginilerek, ileride islenecek olan ve

#  CANBAS, DOGUKANLI, a.g.e., s. 115.
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birbiriyle birgok benzerligi bulunan vadeli islem sodzlesmeleriyle standart
olmayan vadeli islem s6zlesmelerinin arasindaki temel farklar aktarilacaktir.

Ritchken (1996) Forward sozlesmeleri; finansal kuruluslar arasinda
veya bir finansal kurulusla isletme arasindaki 6zel anlagmalar ¢ercevesinde
duzenlenen, herhangi bir standardi olmayan, ayni zamanda likiditesi duguk
ve yatirnmcisinin pozisyonunu kapatmak icin vade sonuna degin beklemek
zorunda oldugu yani vadesinden Onceki bir zamanda uygulamaya konulma
yetenegi olmayan sozlesmeler seklinde tanimlamaktadir”.

Chance (1995) ise; forward soOzlesmeleri; alici ve satici seklinde
tanimlanan gruplar arasinda imzalanan ve fiyati bugtinden belirlenen bir
varhgin teslimatinin gelecekte gergeklestiriimesini saglayan anlagsmalar
seklinde tanimlamaktadir.”

Uzun pozisyon alan bir yatinmci forward sozlesmeleri yardimiyla
belirlemis oldugu miktardaki bir varligi belirlenen fiyattan ve belirlenmis olan
gelecekteki bir tarihte teslim etmek Uzere satin alir. S6zlesmedeki vade,
sozlesmeye konu olan varhgin “teslim tarihi” ve Gzerindeki fiyat ise “forward
fiyat’” olarak tanimlanir”.

Soézlesmeyi satan tarafin forward sézlesmelerdeki en blylk esnekligi,
sozlesmeye konu olan varligi, ya kendi stokundan teslim etmesi ya da vade
bitiminde spot piyasadan s6z konusu varligi 6nce alip arkasindan teslim
etmesidir”.

Forward soOzlesmeler, vadeli islem piyasalarinin hentz islerligini
kazanmadigi dénemlerde de emtia, yabanci para, hisse senedi gibi bir takim
varliklar Gzerine dizenlenebilmekte olan kontratlar olarak da bilinmektedir. Zira
gelecegin belirsizligini ortadan kaldirmak isteyen ve vadeli islem sézlesmelerini
riskten korunma araci olarak goren yatirmcilar, eski tarihlerden bu yana sartlarini
kendileri olugturduklari s6z konusu s6zlesmelerde pozisyon alabilmekteydiler.

Piyasa tanimi yapilirken de deginildigi gibi, 5deme ve teslimatin yapildigi
ana gore siniflandirilan “spot piyasa” ve “vadeli piyasa” arasindaki temel
farkin altinda yatan kistas, forward sézlesmelerin dizenlenme amaciyla
ortasur niteliktedir. Forward s6zlesmelerde alici ve satici islem konusu olan
varhigin miktar ve fiyati konusunda aynen spot piyasadaki ticari islemlerde
oldugu gibi serbestce karar verebilmekte, spot piyasadan farkli olarak
sozlesmenin taraflari 6deme ve teslimati gelecekte yapmak konusunda
yukumlalik altina girmektedir.

% RITCHKEN, P, Derivative Markets: Theory, Strategy, and Applications., Harper Collins

College, 1996, s.3.

% CHANCE, a.g.e., s.4.

27 RITCKEN, a.g.e., s.6.

% CHAMBERS, a.g.e., s.42.
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Forward sdzlesmelerde, vadeye ulasildiginda s6zlesmeyi alan (uzun
pozisyon sahibi) yatirimci, 6nceden anlasilan fiyat Gzerinden sézlesme tutarini
sb6zlesmeyi yazan/satan (kisa pozisyon sahibi) finansal kurulusa édemeyi
yapmakla yukimliyken, s6zlesmeyi yazan taraf ise, beklentisi gerceklessin
veya gerceklesmesin sézlesme konusu varhgi teslim etmekle yukimltdur.

Forward sdzlesmelerin standart bir yapiya sahip olmayisi, ayni zamanda
kurallar belirlenmis olan borsalarda diizenlenmeyisi, s6z konusu sézlesmelerin
spekulatif kazanglar elde etmekten ziyade gelecedin ortaya cikarabilecegi
riskleri en aza indirmek i¢in kullanildiklarini géstermekte, ayni zamanda
sozlesme kosullarinin taraflarca serbest belirleniyor olmasi, forward iglemlerinin
guvene dayali olarak duzenlenen sézlesmeler oldugunu da gostermektedir.

Gelecegin belirsizliginden dolay! zarar gorulmesi 6n goérulen herhangi bir
emtia, yabanci para, menkul kiymet vs. Gzerine forward s6zlesme diizenlenerek,
kaygi duyulan riskin en aza indirilmesi mimkin hale getirilebilmektedir.

1.4.2 Opsiyon So6zlegsmeleri

Opsiyon sodzlesmeleri, karmasik yapilarina ragmen, tek kelimeyle
tanimlanirsa bu kavram “segme” seklinde ifade edilebilir. Tim vadeli islem
sOzlesmelerinin temelinde, sdézlesmenin alicisi ve saticisini  yukimluluk
altina almak yatarken opsiyon sdézlesmeleri, vadeli islem sdzlesmelerinden
bu noktada ayrilmaktadir. Opsiyon sézlesmesinin satin alinmasi durumunda
s6zlesmeyi satin alan yatirimci bir yukidmlulik altina girmedigi gibi bir se¢genek
hakkina sahip olur”.

Apostolou (1995) opsiyon s6zlesmesini, “belirli bir menkul kiymetin belirli
bir fiyata, belirli bir tarihnten énce alim veya satim zorunlulugu degil de “hakki”
sunan sozlesmelerdir” seklinde tanimlanmaktadir”.

1900’lt yillarin baslarinda tezgah Usti bir s6zlesme seklinde ortaya ¢iksa
da o6zellikle 1973 yilinda Chicago Ticaret Borsasinda (CBOT) hisse senedi
Uzerine yazili opsiyon sdézlesmelerinin alim satimini gergeklestirebilmek
Uzere Chicago Opsiyon Borsasinin (CBOE) kurulmasi, tezgah Ustl islem
gOren opsiyon sézlesmelerinin organize bir piyasada islem gérme imkanini
ortaya cikarmistir’.

Opsiyon sdzlesmelerinde, diger vadeli islem sozlesmelerinden farkli
olarak sOzlesmeyi satin alan tarafin, sdzlesmeyi satin alirken ayni zamanda

% WARD, R. W., Options and Options Trading: A Simplified Course That Takes You From
Coin Tosses to Black-Scholes, The McGraw-Hill, 2004, s. 15.

30 APOSTOLOU, N. G., Keys To Investing In Optionss and Futures, Barron’s Business Keys,
Second Edition, 1995, s. 1.

3" CHAMBERS, a.g.e., s. 57.
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bir hakki da satin almasi, beklentilerin gerceklesmemesi durumunda stz
konusu yatirnmcilarin bir takim ylUkimluliklerden kurtulmalarini saglar.
So6zlesmeyi satin alan yatirimci, opsiyon s6zlesmesinin Uizerine yazilan varlk
yada menkul kiymeti alma/satma hakkina sahip olmakta, s6zlesmeyi satan
yatirnmci ise, s6zlesmenin yerine getiriimesi konusunda yuUkimlulik altina
girmektedir. Bu acidan bakildiginda opsiyon sozlesmesini satin alan taraf,
sOzlesmeyi satin alabilmek icin 6dedigi prim kadar zarar etme olasiligiyla karsi
karsiya kalip riskini sinirlamasina karsin, opsiyon sézlesmesini diizenleyen
taraf ise beklentisinin gerceklesmemesi durumunda sinirsiz bir zarar riski ile
karsi karsiya kalabilmektedir.

Opsiyon sozlesmelerinde sozlesmenin fiyati “uygulama fiyati” olarak
isimlendirilirken, opsiyon s6zlesmesinin Uzerindeki tarih “vade tarihi” olarak
adlandiriir. Amerikan tipi opsiyon sozlesmelerinde yatirnmci beklentisi
gerceklestigi bir anda sozlesmeyi uygulamaya koyabilmekteyken, Avrupa
tipi opsiyon sozlesmelerinde ise ancak vade tarihinde s6zlesme uygulamaya
konulabilmektedir”,

Opsiyon sdzlesmelerinin gesitli tlrevleri olmasina karsin en temelde 2
farkli opsiyon so6zlesmesinden bahsedilebilir. Bunlar;

e Alim hakki veren opsiyon s6zlesmeleri (Call Options)
e Satim hakki veren opsiyon s6zlesmeleri (Put Options)'dir.

Alm hakki veren opsiyon sodzlesmelerinde yatirimci, lizerine opsiyon
sOzlesmesi yazilan varlik yada menkul kiymeti buglinden anlasilan
fiyattan gelecekte satin alma hakkina sahipken, satim hakki veren opsiyon
sOzlesmelerinde ise, sdzlesmeyi satin alan yatirnmci, Uzerine s6zlesme
diizenlenen varlik yada menkul kiymeti fiyati bugiinden belirlenmek kosuluyla
gelecekte satma hakkina sahip olmaktadir’.

Buikifarkli s6zlesme tirlnu birbirinden ayiran en temel faktor “yatirrmeinin
beklentisidir’. Uzerine sdzlesme yazilan varlik ya da menkul kiymetin fiyatinin
gelecekte yukselece@i beklentisine sahip yatirimci “alim opsiyonu” satin
alirken, fiyatlarin gelecekte diisecegi beklentisine sahip yatirimci ise “satim
opsiyonu” satin almaktadir.

Bu acidan bakildiginda opsiyon sdzlesmeleri, beklentileri gerceklesen
yatirnmcilar i¢in kazang elde etme olanagi sagladiklarindan popdler olduklari
kadar, beklentileri gergeklesmedigi ortamda zararini sinirli seviyede tutmak
isteyen yatirimcilar iginde bir o kadar popiiler sozlesmelerdir”. Soyle ki,

32 HWANG, |., The Use Of Real and Financial Options In Long-Term International Weapon

Transaction Contracts, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Auburn University, 2004, s. 20.

3 KARAN, M. B., Yatinm Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitapevi, Ankara, 2004, s. 603,605.
3 DAIGLER, R. T, Financial Futures And Options Markets: Concepts And Strategies.
Harper Collins College Puplish, 1993, s. 13.

13



Turkiye Bankalar Birligi

opsiyon sdzlesmesini satin alan yatirrmci bu sézlesmeyi spekulatif kazang
elde etmek amaciyla temin ediyorsa, tGzerine sézlesme yazilan hisse senedini
spot piyasada almaya nazaran kaldirag etkisiyle daha fazla kazang elde
etme olanagl saglayacaktir. S6z konusu yatirimci, hem hisse senedinin
tamaminin bedelini ddemeden sadece bir miktar primle hisse senetlerini
kontrol altina alacak hem de beklentisi gergeklestigi takdirde kaldirag etkisiyle
blyik kazanclar elde edebilecektir. Riskten korunmak isteyen yatirimcilar
ise Odedikleri prim yardimiyla kontrol altina aldiklari hisse senetlerine iligkin
beklentileri ger¢ceklesmediginde bu s6zlesmeyi kullanmama haklarini devreye
sokabileceklerdir. S6z konusu durum Sekil 1.1°de alim hakki veren opsiyon
sOzlesmeleri ve $ekil 1.2’de satim hakki veren opsiyon sézlesmeleri icin ayri
ayri gosterilmektedir.

Sekil 1.1 Alim Hakki Veren Opsiyon Sézlesmelerinde Taraflarin Kar/
Zarar Pozisyonu

KAR/ZARAR

KISA POZISYON SAHIBI (Sézlesmeyi Satan)

——— UZUN POZISYON SAHIBI (Sézlesmeyi Satin Alan)

o \/
/\ Uzerine Sozlesme Yazilan Hisse Senedi Fiyati

Sekilde 1.1’de goéruldagu Uzere, Uzerine kontrat dizenlenen hisse
senedinin fiyatinin yukselecegi beklentisiyle alim hakki veren bir opsiyon
s6zlesmesi satin alan yatirimci, 6dedigi s6zlesme primi kadar zararla
baslamakta, ne zaman ki hisse senedinin fiyati piyasada, uygulama fiyatinin
Uzerine ¢ikti, iste bu noktada zarar sifira “0” yaklasmaktadir. Spot piyasadaki
hisse senedi fiyati, s6zlesmenin uygulama fiyati ve opsiyon priminin toplamina
(Uygulama Fiyati + Prim) esit oldugu noktada ise O kar noktasi yani basa bas
noktasina ulasiimaktadir.

-50 TL

Yukaridaki aciklamalarda da deginildigi Uzere, s6zlesmeyi satin alan
yatinnmci, spot piyasadaki hisse senedi fiyati, opsiyon so6zlesmesinin
uygulama fiyatinin altinda kaldigi slrece sdzlesmeyi uygulamaya
koymayacagindan, yatirimcinin zarari 6dedigi opsiyon primiyle sinirh
kalacaktir. Buna karsin s6zlesmeyi satan tarafin beklentisi gerceklesmeyip
hisse senedifiyatlari ylkselmeye devam ettiginde, satan taraf yikimluliagunu
yerine getirmek zorunda kalacagindan daha sinirsiz zarar riskiyle karsi
karsiya kalinabilmektedir.
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Sekil 1.2 Satim Hakki Veren Opsiyon Sézlesmelerinde Taraflarin Kar/
Zarar Pozisyonu

KAR/ZARAR m——— K|SA POZISYON SAHIBI (Sézlesmeyi Satan)

e JZUN POZISYON SAHIBI (Sézlesmeyi Alan)

X Uzerine Sézlesme Yazilan Hisse Senedi Fiyati

Sekilde 1.2'de ise hisse senedi fiyatinin gelecekte dusecegi
beklentisiyle satim hakki veren bir opsiyon sdézlesmesi satin alan
yatirimci, 6dedigi s6zlesme primi kadar zararla baslamakta, ne zaman
ki hisse senedinin fiyati piyasada, uygulama fiyatinin altina inerse, iste
bu noktada zarar sifira “0” yaklagsmaktadir. Spot piyasadaki hisse senedi
fiyati, s6zlesmenin uygulama fiyati ve opsiyon priminin arasindaki farka
(Uygulama Fiyati - Prim) esit oldugu noktada ise 0 kar noktasi yani basa
bas noktasina ulasiimaktadir. Alim hakki veren opsiyon soézlesmelerinde
ifade edildigi gibi satim hakki opsiyon s6zlesmelerinde de sdzlesmeyi satin
alan yatirrmcinin beklentisinin aksi gerceklestigi taktirde zarari 6dedigi
primle sinirli kalmaktadir.

1.4.3 Swap Sozlegmeleri

Kolb ve Overdahl (2003), swap sozlesmelerini, genellikle son kullanici
ve swap bank arasinda gelecekteki nakit akislarinin degistiriimesine yonelik
yapilan anlasmalar seklinde tanimlanmaktadir”.

Onceki tarihlerde de varliklarin alim satimi ve degistiriimesine yonelik
islemler yapilmasina ragmen, yukumlGliklerin degistiriimesine yonelik
calismalar swap anlasmalariyla kendini gostermeye baslamistir. Swap
sozlesmesiyle taraflar anaparayi, faizi, hem anaparayi hem de faizi belirledikleri
sartlar cercevesinde karsilikli olarak degis tokus yapmaktadir™.

Kullanimindaki asil amag, faiz oranlariyla déviz kurlarindaki yasanabilecek
dalgalanma riskini minimize etmek olan swap s6zlesmeleri bir vadeli islem
sozlesmesi olarak kullaniimakta ve beklentiler dogrultusunda piyasadan ters

% KOLB, R.W., OVERDAHL, J. A, Financial Derivatives, Third Edition, John Willey& Sons, New
Jersey, 2003, s166.
%  OKKA, O., Finansal Y6énetime Girig, Nobel Yayinlari, Istanbul, 20086, s. 468.
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islemle cikilabilmektedir. Swap sdzlesmelerinin 6zlinde, piyasadaki kredi
degerliligini kullanarak bir tarafin diger tarafa olan Ustinligini kazanca
donustirmesi yatar. Swap so6zlesmesi yardimiyla gerceklestirilen degis
tokus, finansal degderliligi disuk tarafinda goreli olarak daha iyi bir pozisyona
ulagmasini saglar37.

Bdyle bir dedis tokusun gerceklestiriimesi igin iki tarafin birbirinden
farkli yanlarinin olmasi gerekmektedir. Bu farklihklar asagidaki gibi
siralanabilir”.

e Taraflar farkli pazarlarda farkli kredi degerliligine sahip olusu,

e Degisken faizli bor¢ bulma yetenedine karsi sabit faizli bor¢ bulmada
yasanan zorluklar,

e Belirli déviz fonlarina erisebilme olanagindaki sinirhliklar yada erisme
guglukleri,

e Alisverislerde ihtiya¢ duyulan déviz tirlerinin farkli olusu,

e Belirli bir doviz cinsi Uzerinden kredi saglama imkani olmasina karsin,
bir baska ddviz cinsinden bor¢ edinme zorunlulugu,

e Belirli bir piyasada birincil borglanmaigin gereklilikiditenin bulunmamasi,

Bor¢lanilacak bazi piyasalardaki vadelerin kisaligi,

e Farkli finansal piyasalardaki kurumsal ve yapisal farkliliklar.

Vadeli piyasalardaki tarihsel gelisimde bahsedildigi Uzere, swap
piyasalari da dnceleri déviz kuru ve faiz orani dalgalanmalarinin dogurdugu
riski minimize etmek amaciyla kurulmus olsa da bu gunlerde yatirnmcilarin
kiguk fiyat farklarindan arbitraj yoluyla kazang elde ettikleri mekanlar halini
almistir.

Eski bir para piyasasi araci olan swap ile ilgili ilk islem 1923 senesinde
Avusturya Merkez Bankasi tarafindan Avusturya Silininin ingiliz Sterlini
karsisinda spot piyasada satilip, forward piyasada geri alinmasi seklinde
gercgeklestirilmistir. ikinci Diinya savasi sonrasi déviz kurundaki dalgalanmalar
ve Ulkelerin ddviz sikintisi cekmesi 1962 senesinde ABD Merkez Bankasi
ile bazi Avrupa Merkez Bankalari ile swap anlasmalarini yapmasina sebep
olmustur. Swap piyasalarinin asil gelisimini 1973 sonrasi Bretton Woods
sisteminin ¢dkmesi tetiklemistir. 1980’lere kadar para swap islemleri
gundemdeyken 1980 sonrasi Dunya Bankasi ile IBM arasinda faiz swap
anlagsmasi yapiimistir. 1987°den sonra “Uluslar arasi Swap Aracilari Birligi'nin”
kurulmasiyla swap islemleri standart bir yapi kazanmis, swap sdzlesmeleri
ikincil piyasalarda alinip satilma yetenegi kazanmistir”.

87 CEYLAN, A, Finansal Teknikler, Ekin Kitapevi, Bursa, 2003, s. 233,234.

% AKGUC, O, Finansal Yonetim, Avciol Basim-Yayin, istanbul, 1998, s. 696,697.

3% KORKMAZ, T., CEYLAN, A., Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi,
Bursa, 2006, s. 432,433.
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En temelde mal, para ve faiz oraninin degis tokusunu kapsayan swap
sOzlesmeleri, tahvil pazarlarinda vadenin kisalmasi, kambiyo piyasalarinda
vadenin uzamasiyla risklerin ortaya cikmasi opsiyon sozlesmeleriyle swap
tekniginin birlestiriimesi gibi sebeplerden dolayi yukaridaki swap turlerinden
turetilmis asagidaki swap anlasmalarina uIa§|Im|§t|r4°.

1. Faiz Swaplari
a. Sabit Faiz-Degisken Faiz Swapi,
b. Degisken Faiz-Degisken Faiz Swapi,
c. Vadeden Once Son Verme Hakki Veren Swaplar,
d. Siresi Uzatilabilir Swaplar,
e. Vadeli (forward) Swaplar,
f. Faiz Hakkinin Sonradan Belirlenmesi Hakkini Veren Swaplar.

2. Déviz Swaplari
a. Sabit Faiz- Degisken Faiz Déviz Swap,
b. Sabit Faiz-Sabit Faiz Doviz Swapi,
c. Degisken Faiz —Degisken Faiz Doéviz Swapi

3. Diger Swap Trleri
a. Doviz Opsiyon Swaplart,
b. Gegisli Swaplar,
c. Birlesik Gegisli Swaplar,
d. ikili Déviz Swaplari,
e. Para Diizeltme Swaplari,
f. itfa Edilen Swaplar,
g. Kokteyl Swaplar.

Swap islemlerinin isleyisinin birbirine benzerliginden dolayr en temel
swap turlerinin neler olduklari asagida agiklanacaktir.

Faiz Swapi: Faiz 6demelerinin ve faiz niteliginin taraflar arasinda
degistiriimesidir. Baska bir ifadeyle faiz swapi, sabit faizi, degisken faize,
degisken faizi de sabit faize ¢evirmek suretiyle faiz 6demelerinin niteligini
degistirerek borg yapisinda degisiklik yapiimasidir”.

Faiz swapi yapilabilmesi icin, kredi degerliligi farkl iki firmanin var olmasi
ve bunlarin birbirlerinden bagimsiz piyasalardan borglanmalari gerekmektedir.
Faiz swapi sayesinde mali yapisi glglu ve sabit faizle bor¢lanmis taraf ile mali

40 OKKA, a.g.e., s. 469,470.
4 KORKMAZ, CEYLAN, a.g.e., s. 435.
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yapisi zayif ve degisken faizle borglanmis taraf borg yapilarini bu sayede degis
tokus edebilirler”. Unutulmamalidir ki faiz swap’inda degis tokusu yapilan sey
borcun ana parasi degil bor¢glanma faizinin yapisidir.

Faiz Swaplari asagdidaki nedenlerden dolayi kulanimda tercih edilmektedirler”:

e Kredi degerliligi yiksek olmayan firmalar ya da faaliyette bulundugu
Ulke riski ylUksek olan firmalarin uluslar arasi piyasalarda sabit faiz
oranli bor¢ bulma olanaklari sinirhdir.

e Finansal yapisi gucli ve sabit faizle bor¢lanma yetenegi olan firmalar
mali yapilarina esneklik saglamak amaciyla degisken faizi tercih ederler.

e Her piyasada buyuk tutarli ve uzun sureli borglanma olanagi yoktur.

e Ulkelerin risk primlerindeki farkliliktan firmalar yararlanmak isteyebilirler.

Farkli finansal gice sahip firmalarin faiz swap islemlerini gergeklestirmeleri
borglanma maliyetlerini en aza indirme olanagdi sunmaktadir.

Doéviz (Para) Swapi: Farkli birimlerden olusan ayni blylkliikteki
iki paranin, vade tarihinde orijinal para birimleri lzerinden ve daha 6nce
anlasilimig belirli bir kur hesabiyla geri 6denmek lizere degi§tirilmesidir44.

Faiz swap anlasmalarinda anaparaya dokunulmayip sadece borcun
faiz yapisi degis tokusa konu olurken, para swapinda farkli olarak taraflar
arasinda ana paralar degistirilir. Para swap anlasmalarindan anlasilan,
taraflardan birinin, belirlenen tutarda belirli bir dovizi belirlenen bir kur
Uzerinden gelecekte geri satin alma kaydiyla bugliinden satmasidir. Para
swap anlasmalarinda ana paralar swap isleminin basinda ve sonunda
taraflarca el degistirir".

Para swapinin gergeklestirilebilmesiigin asagidaki sartlarin saglanmasi gerekir46.

e S0z konusu paralarin anlagsmaya varilan doviz kuru tGzerinden karsilikh
degistiriimesi,

e Swap sbdzlesmesi igerisinde faizlerin degistiriimesi,

e SoOzlesme bitiminde baslangi¢ta anlasilan doviz kuru Uzerinden
anaparalarin iade edilmesi.

42 OKKA, a.g.e., s. 470.

4 CEYLAN, a.g.e., s. 698.

“  KORKMAZ, CEYLAN, a.g.e., s. 438.
% CEYLAN, a.g.e., s. 256.

% KORKMAZ, CEYLAN, a.g.e., s. 439.
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Finansal kesim tarafindan ddviz (para) swapina basvurulmasini en
Onemli gerekgesi, 6zellikle ihtiya¢ duyulan para cinsinden borg bulmanin
maliyetli olmasidir. Boylelikle ihtiya¢ duyulan para biriminin maliyetinden
kurtulmak icin daha uygun maliyetli déviz Uzerinden kaynak bulunup,
swap islemi yardimiyla borglanmak istenilen para cinsine degis tokus
gerceklestirilebilmektedir.

Yukaridaki ifadeleri destekler sekilde, ilk para swapi 1982 senesinde
Dinya Bankasi ve IBM arasinda gerceklestiriimis ve sabit faizli Alman Marki
ve isvigre Franki borglarinin Diinya Bankasi’ndan saglanan Amerikan Dolar
borcu ile swap edilmesini igermigtir".

Para swapinda anlagsma geredi vade sonunda ana paralarin iade
edilmeleri gerekmektedir. Ancak vade sonunda kullanilan paralarin degerleri
birbirine esit olursa ana paralarin iade edilmelerine gerek kalmaz. Para
swaplarinin para birimi ve faiz orani yapilarina gére degisik uygulamalarindan
bahsetmekte yarar vardir. Bu farklar Tablo 1.1’de sunulmustur.

Tablo 1.1 Para Swaplarinin Degisik Durumlari

Tiird Faizler Dovizler
Para Swapi Sabit Faizden Sabit Faize Farkh
Para Swapi Degisken Faizden Degisken Faize Ayni
Para Swapi Degisken Faizden Degisken Faize Farkli
Para Swapi Sabit Faizden Degisken Faize Farkl

Kaynak: CEYLAN, s. 259.

Mal Swapi: Kolb ve Overdahl (2003) mal swapini su ifadelerle
tanimlamaktadirlar. “Mal swaplarinda taraflar belirli bir miktar malin fiyatlarini
baz alan 6demeler yapar; bir taraf swapin konusu olan mal igin sabit bir
fiyat &derken, diger taraf degisken fiyat 6der. Genelde mal gercekten
degistirilmemektedir ve taraflar da sadece net 6demeler yapmaktad/rlar”‘ °.

Mal swapi ile Uretici ve kullanicilara uluslar arasi emtia borsalarindaki
fiyat hareketlerinden korunma imkani saglanir. Emtia Ureticisi gelecekte
Uretece@i malini sabit bir fiyattan bir bankaya, karsihdinda Uretip sattigi malin
pazar fiyatina bagli bir endekse dayali olarak satar. Mal swapi ile Uretici emtia
borsalarindaki belirsizlige kargi kendini glivenceye almig olur®.

47 CHAMBERS, a.g.e., s. 132.
8 KOLB, OVERDAHL, a.g.e., s. 173.
49 KORKMAZ, CEYLAN, a.g.e., s. 443.
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Mal swap sozlesmeleri bu 6zelligiyle vadeli islem piyasasi 6zellikleri
tasisa da mal swap anlagsmalari 5 yila kadar vadeleri kapsadigi igin vadeli
islem sozlesmelerine tercih edilmektedir.

Taraflardan birinin zaman icerisinde surekli olarak satacagi bir emtiaya
sahip olmasi fakat fiyatlarin diseceginden kaygilanmasi, diger tarafin ise,
zaman icinde ayni mali slrekli olarak satin almaya ihtiyag duymasi fakat
fiyatlarin ylkselecedi tahmin etmesi durumunda, iki taraf mal swapiyla
sOzlesmeye konu olan emtianin alis ve satis fiyatlarini sabitlemis olurlar.
Mal swap sotzlesmelerinde kullanicilar bankalara sabit bir fiyat ddeyerek,
bankalardan degisken fiyatla mal alma hakkina sahip olabilmektedirler. Bu
durumda sayet malin fiyati artiyorsa kullanici haklarini kullanarak kar elde
eder. Fakat spot fiyatlar distiyorsa kar firsati ortadan kalkar”.

1.4.4 Vadeli islem (Futures) Sézlesmeleri

Vadeli islem sozlesmeleri de forward sozlesmelerle benzer sekilde,
alici ve saticinin gelecekteki belirli bir zamanda belirli bir fiyattan bir varligi
alip satmalarini saglayan anlasma seklinde tanimlanabilir. Vadeli iglem
sozlesmeleri forward sozlesmelerden ayiran en temel farklihk, vadeli islem
so6zlesmelerinde taraflarin birbirini tanimamalarina ragmen, standartlastiriimis
soOzlesmeler Uzerinden saygi gercevesinde degis tokuslarini bir garanti altinda
gergeklestiriyor olmalaridir”’. Forward s6zlesmeler, bu agidan bakildigindan
standarttan uzak, ya iki finansal kurum arasinda yapilan, ya da bir finansal
kurulusla bireysel yatirimci temsilcisi arasinda yapilan 6zel bir anlagsma niteligi
tasimaktadir”.

Vadeli islem s6zlesmeleri, standart slire ve tutari iceren, organize
edilmis borsalarda islem goéren ve piyasaya gore ayarlama prosedirine
bagli olan bir anlasma olarak aciklanabilir. Vadeli islem sézlesmelerinde
var olan piyasaya gore ayarlama, hem yatirimcinin beklenmedik kayiplar
karsisinda diger taraftan 6deme almasini saglar hem de, piyasanin daha
glvenli olmasina yardimci olur. Vadeli islem s6zlesmeleri yatirimcilara
belirli bir teminat yatirmak suretiyle sahip olunmasa da buyuk tutarh varliklar
Uzerinden agiktan satis yapma olanagi sundugu icin risk ve getiri dizeyi ¢cok
yiiksek s6zlesmelerdir”.

Vadeli iglem soézlesmelerinin gelisimine dikkat edilirse vadeli
piyasalarin tarihsel gelisiminde de bahsedildigi gibi, forward s6zlesmelerin
standart yapiya kavusturulmasi ihtiyacindan dogdugu gorilmektedir.
Vadeli islem s6zlesmelerinde 6n plana ¢ikan yatirimci grubu spekdilatorler

%0 CEYLAN, a.g.e., s. 268,269.

5" HULL, J., Options, Futures And Other Derivatives, 7" Edition, Pearson Education
International, 2009, s. 6.

52 HULL, a.g.e., s. 21.

% CHAMBERS, a.g.e.,s.7.
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ve arbitrajcilar olarak goze carpmaktadir. Bunun sebebi, yukarida da
ifade edildigi gibi, sahip olunan varliklarin gelecegin belirsizliginden
olumsuz etkilenmelerini engellemekten ¢ok, sahip olunmayan varliklarin
gelecekteki fiyat hareketlerinde meydana gelecek dalgalanmalardan
spekulatif kazang elde etmek veya esanli fiyat farkliliklarindan arbitraj
yardimiyla kazang elde etmektir. Bu agidan islem hacimlerine bakildiginda,
hisse senedi spot piyasalarina nazaran, hisse senedi lGizerine vadeli islem
s6zlesmesi diizenlenen vadeli piyasalarin bu glinlerde 6n planda oldugu
vurgulanmahdir.

1.4.4.1 Vadeli islem Piyasalarinin isleyisine iliskin Temel Kavramlar

Yatirimcilar igin daha glvenli ortamlar olma misyonuna sahip vadeli
islem piyasalari, diger tim organize piyasalarda oldugu gibi bir takim kural
ve prosedurlere gore faaliyette bulunmaktadir. Konulan kural ve prosediirlerin
olusturulmasinda piyasaya giris, piyasada islem yapabilme ve piyasada rol
alan yatirrmcilarin ¢ikarlarinin korunmasi dikkate alinmistir. Vadeli iglem
piyasalarinin 6zellikleri agagida siralanmistir.

1) Organize Borsalar

Vadeli iglemlerinin gergeklestirilebilmesi i¢in kurallari ve islem yapma
prosedurleri belirlenmis, belirli saatlerde faaliyette bulunan, islem yapabilmek
icin kayith olunmasi gereken ve s6zlesmelerin igslem goérebilmesi bir takim sekil
sartlarina baglanmis borsalara ihtiya¢ duyulmaktadir. S6z konusu borsalar,
hisse senedi borsalarindan daha farkli 6zelliklere sahip, Chicago Board Of
Trade (CBOT), NewYork Futures Exchange (NYFE), London International
Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi (VOB) gibi 6zel borsalardir.

Vadeli islem borsalarinda aktif sekilde rol alabilmek ve araci komisyon
maliyetlerinden kurtulmak igin koltuk satin alarak borsaya kayit yaptirmak
gerekmektedir. Vadeli islem borsalarinda forward islemlerinden farkl olarak
sOzlesmelerin degis tokusu takas kurumu (Clearinghouse) tarafindan
gerceklestirimektedir. Takas kurumu nezdinde gergeklestirilen islemler
yardimiyla yatirnmcilarin karsi tarafin yikimldlUklerini yerine getirmemesinden
kaynaklanacak riskleri de teminat altina alinmaktadir.

Asagida Sekil 1.3 yardimiyla Gstlendigi fonksiyon aktariimaya calisilan
takas kurumu yardimiyla, vadeli islem s6zlesmelerine olan itibar arttigindan,
vadeli islem borsalarinin da yatirimcilar tarafindan givenli ortamlar olarak
algilanmasi saglanmaktadir.

Takas kurumu, alici pozisyonla piyasada iglem yapmak isteyen yatirimcilar
icin satici, satici pozisyon alan yatirnmcilarin kargisinda alici olarak yer
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alarak her iki yatirimci tarafin da hak ve yukumliliklerini yerine getirmelerini
saglamakta, tim bu surecin takibini gergeklestirerek ortaya ¢ikacak riskleri
yonetmektedir.

Sekil 1.3 Takas Kurumunun Vadeli islem Borsalarindaki Fonksiyonu

Taraflarin Yuktmlulikleri: Takas Kurumu Olmaksizin

So6zlesme Konusu Varlk

— x 1
Alci Satici

Fon
Taraflarin Kurumunun Varligi Altinda Yakimlulukler

Varhk Varhk

Alici Satici

Kurumu

= =

Fon Fon

Kaynak: Kolb R.W., Overdahl J.A.

Vadeli islem borsalarinda yatirimcilar adina hizmet eden iki tir islemciden
bahsedilir. Bunlar vadeli igslem komisyonculari ve seans iglemcileridir.
Vadeli islem komisyonculari bir araci gibi davranmak suretiyle belirli bir
komisyon karsiligi yatirnmcilarin alim satim islemlerini yerine getirirler. Seans
islemcileri ise kendi hesaplarina cgaligirlar. Belirlenmis bir fiyattan vadeli
islem sozlesmelerini satin alip, bu s6zlesmeleri daha ylksek fiyata satarak
spekiilatif kazang elde etmeyi amaclarlar™.

2) Sozlesme Biiyiikliigii (Contract Size)

Vadeli iglem sozlesmeleri forward soézlesmelerden ayiran en temel
Ozelliklerden biri, vadeli islem sbzlesmelerinin standart yapida olusudur.
Ozellikle piyasanin bazi yatinmcilar tarafindan spekiile ediliyor olmasi, bu
standardizasyonu gerekli kilmaktadir. Bu standart yapi, tzerine vadeli islem
sézlesmesi diizenlenen her varlik ve borsa igin farklilik arz etmektedir. Ornegin,
tarimsal Urlnler Gzerine diizenlenen vadeli islem s6zlesmelerinin sézlesme
buyiklikleri 10.000$ ile 20.000$ arasinda degismektedir. Chicago Ticaret
Borsasinda hazine bonosu Uzerine diizenlenen vadeli islem s6zlesmelerinin
biiytkliigii, 100.000$’a kadar ulagsmaktadir”.

% CHAMBERS, a.g.e., s. 8.
% CHAMBERS, a.g.e., s. 8.
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3) Pozisyon Kapatma (Closing Out Positions)

Vadeli islem sozlesmelerinde tutulan pozisyonlarin biyuk bir bélimu
teslimat tarihinden &nce sonlandirilir. Bunun sebebi, yatirimcilarin
cogunlugunun vade sonunu beklemeden pozisyonlarini kapatmalaridir.
Yatirrmcinin pozisyonunu kapatmasiyla anlatiimak istenen, baslangictaki
pozisyonunun tam tersi yeni bir sézlesmeyi almasi/satmasidir. Ornegin,
New York vadeli islem borsasinda islem yapan bir yatirirmci, 5 Mart'ta
satin aldigi Haziran vadeli bir misir vadeli islem s6zlesmesini, beklentisi
gerceklestigi takdirde yine Haziran vadeli ve ayni 6zellikleri tagiyan misir
vadeli islem sézlesmesini 20 Nisan tarihinde satarak piyasadan ters islemle
cikip, pozisyonunu kapatabilir”.

Vadeli iglem piyasalarinda, Ozellikle varliklarin fiyat hareketlerinden
kaynaklanan riskleri minimize etme ihtiyacinin duyuldugu ilk ddnemlerde vade
sonuna kadar beklenilirken, gunumuzde o6zellikle yatirrmcilarin spekulatif
kazancg ve arbitraj imkanlarindan yararlanma arzulari vadeli igslem borsalarinda
islem goéren sdzlesmelerin vade sonu beklenmeden elden c¢ikarilmasina
sebep olmaktadir.

4) Gunluk Fiyat Hareket Limitleri (Daily Price Movement Limits) ve
Minimum Fiyat Degisiklikleri

Pek cok vadeli islem sozlesmesinde gunlik fiyat hareketleri borsalar
tarafindan belirlenmektedir. Eger ki s6zlesme fiyat hareketleri, bir dnceki giiniin
kapanis fiyatinin altina duserse, bu durumdaki s6zlesmelere “fiyati disen
s6zlesme” denir. Fiyatlar belirlenen sinirin Uzerine ¢ikarsa bu durumda “fiyati
yukselen sozlesme’den bahsedilir. Piyasaya spekulatif girisleri engellemek
amaciyla genellikle sézlesmelerin fiyatlari belirlenen limitlerin altinda veya
ustlinde gerceklesirse, piyasada s6z konusu sézlesmenin islemi durdurulur.
Bazi durumlarda borsa ydnetim kurullari sézlesmelerin fiyat hareketlerine
miidahale etme yoluna gidebilirler” .

Borsalar tarafindan vadeli islem s6zlesmelerinin bir glinde ulasabilecekleri
maksimum fiyat degisiklikleri “fiyat limitleri” bashgdi altinda sinirlandirilarak
yatinmcilarin daha guvenli bir ortamda islem yapmalari saglanmaktadir.
Fiyat limitlerinin Gzerinde islem yapamamalari, yatirimcilarin buyuk kayiplara
ugramalarini da engellemektedir.

Yatinmcilarin gun igerisinde islem yapabilmeleri icin sdzlesmelerin
minimum fiyat degisiklikleri kurala baglanmistir. Her vadeli islem sozlesmesi
icin izin verilen en kiigiik fiyat hareketine “minimum fiyat adimi” denilmektedir™.

% HULL, ag.e., s.23.
5" HULL, a.g.e., s. 25.
% KLINE, D., Fundamentals of The Futures Market, McGraw-Hill, 2001, s. 52.
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Soézlesmedeki her bir minimum fiyat adiminin parasal degeri sézlesmeden
sdzlesmeye degisebilecedi gibi borsalarda da degisiklik s6z konusu
olabilmektedir. Her bir fiyat adim degeri s6zlesme buyukligu ile ¢arpilarak bir
tik'in parasal degeri hesaplanmis olur. Asagidaki Tablo 1.2°de bazi sdzlesmeler
ve tik degerleri gosterilmistir.

Tablo 1.2 Diinya Borsalarinda islem Goéren Sézlesme Biiyiikliikleri ve

Tik Degerleri
Sembol Sézlesme Tiirii Borsa | fara |  Sozlesme Tik Degeri
Birimi Buyuklugi
AD Australian Dollar CME UsD AD$ 100,000 100
BP British Pound CME usD £62,500 62,5
CD Canadian Dollar CME usb C$ 100,000 100
Cu Euro Currency CME usb EUR 125,000 125
DX Dollar Index FINEX | USD 1 1
JY Japanese Yen CME usbD ¥12,500,000 125
MP Mexican Peso CME usb MP 500,000 500
SF Swiss Franc CME usD SF 125,000 125
BAX CD Banker Accept.(3mth) ME CD C$1,000,000 2,5
EBL 10 Yr. Bund (euro) EUREX | EUR EUR 100,000 1
EBM 5Yr. Bobl (euro) EUREX | EUR EUR 100,000 1
EBS 2Yr. Schatz (euro) EUREX | EUR EUR 100,000 1
ED Eurodollars CME usD $1,000,000 2,5
FEI Euribor (3 mth) LIFFE EUR EUR1,000,000 25
FLG British Long Gilt LIFFE BP £100,000 1
FSS Short Stlg (3 mth) LIFFE BP £500,000 1,25
FVv Five Yr Notes CBOT usSb $100,000 1
SJB 10 Yr. Japan Bnd (mini) | SIMEX JY ¥10,000,000 100
TU Two Yr Notes CBOT usb $200,000 2
TY Ten Yr Notes CBOT | USD $100,000 1
us 30 Yr Bonds CBOT | USD $100,000 1
CL Crude Oil NYMEX | USD 1,000 bbl 1
HO Heating Oil NYMEX | USD 42,000 gal 42
RB Reformulated Gasoline | NYMEX | USD 42,000 gal 42
JGL Gasoline TCE JY 50 kI 50
JKE Kerosene TCE JY 50 kI 50
LCO Brent Crude IPE usD 1,000 bbl 1
LGO Gasoil IPE usD 100 mt 100

24



Vadeli islem Piyasasinda Fiyat Kesfi

Tablo 1.2 Diinya Borsalarinda islem Goéren Sézlesme Biiyiikliikleri ve
Tik Degerleri (Tablonun Devami)

NG Natural Gas NYMEX | USD 10,000 mmBtu 10
QG Nat Gas (mini) NYMEX | USD 2,500 mmBtu 25
QM Crude Oil (mini) NYMEX | USD 500 bbl 500
GC Gold Comex | USD 100 oz 100
HG Copper (High Grade) Comex | USD 25,000 Ibs 250
JAU Gold TCE JY 1 kg 1
MCU 3 mth Copper LME usbD 25 mt 25
MHA 3 mth Aluminum LME usb 25 mt 25
MNI 3 mth Nickel LME usD 6 mt 6
MPB 3 mth Lead LME usD 25 mt 25
MTN 3 mth Tin LME usD 5mt 5
MZS 3 mth Zinc LME usD 25 mt 25
Sl Silver Comex | USD 5,000 oz 50
YG Gold (mini) CBOT | USD 33.20z 33,2
Yl Silver (mini) CBOT | USD 1,000 oz 10
FC Feeder Cattle CME usD 50,000 Ibs 500
LC Live Cattle CME usD 40,000 Ibs 400
LH Lean Hogs CME usD 40,000 Ibs 400
BO Soybean Oil CBOT | USD 60,000 Ibs 600
C Corn CBOT | USD 5,000 bu 50
JCR Corn TGE JY 50 mt 50
KW Kansas City Wheat KCBT uUsbD 5,000 bu 50
MW Spring Wheat MGE usD 5,000 bu 50
RS Canola WCE usD 20 mt 20
S Soybeans CBOT | USD 5,000 bu 50
SM Soy meal CBOT usb 100 tons 100
W Wheat CBOT | USD 5,000 bu 50
CcC Cocoa CSCE usb 10 mt 10
CT Cotton#2 NYCE usD 50,000 Ibs 500
JRU Rubber TCE JY 5,000 kg 5
KC Coffee CSCE | USD 37,500 Ibs 375
KPO Palm Oil MDEX | MYR 25 mt 25
LCC Cocoa LIFFE BP 10 mt 10
LKD Robusta Coffee LIFFE usb 10 mt 5
LSuU White Sugar#5 LIFFE usD 50 mt 50
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Tablo 1.2 Diinya Borsalarinda islem Goéren Sézlesme Biiyiikliikleri ve
Tik Degerleri (Tablonun Devami)

SB Sugar # 11 CSCE usD 112,000 Ibs 1,12
AEX Amsterdam>s EOE index EOE EUR EUR200 x index 200
DJ Dow Jones index CBOT usb $10 x index 10
YM Dow Jones index (mini) CBOT uUsD $5 x index 5
ES E-mini S&P500 CME usD $50 x index 50
FCH CAC40 MATIF | EUR EUR10 x index 10
FDX DAX EUREX | EUR EUR25 x index 25
FFI FTSE 100 LIFFE BP £10 x index 10
HMH Hang Seng Index (mini) HKFE HKD HK$10 x index 10
HSI Hang Seng Index HKFE HKD HK$50 x index 50
JNI Nikkei 225 Index OSE JY ¥1,000 x index 1
JTI TOPIX 150 TSE JY ¥10,000 x index 10
KOS Kospi 200 KSE KRW Won, 500,000 500
MD S&P400 Mid Cap CME usD $500 x index 500
EMD S&P Mid Cap (mini) CME usb $100 x index 100
MFX IBEX35 MEFF EUR EUR10 x index 10

MXM IBEX35 (mini) MEFF EUR EUR1 x index 1
ND Nasdaq100 CME usD $100 x index 100
NQ Nasdaqg100 (mini) CME usD $20 x index 20
NK Nikkei stock index CME usbD $5 x index 5

R Russell1000 NYBOT | USD $500 x index 500
RL Russell2000 CME usD $500 x index 500
SP S&P500 CME usD $250 x index 250
SSI NIKKEI 225 SIMEX JY ¥500 x index 500

Swi Swiss Mkt Index SOFFEX | CHF EUR10 x index 10
SXE DJ. EURO STOXX50 EUREX | EUR EUR10 x index 10
SXF S&P Canada 60 Index ME CD C$200 x futures 200
YAP SPI1.200 SFE AD A$25 x index 25

Kaynak: http://www.commaodity-trading-solutions.com/futures-tick-size.html.

5) Teslim (Delivery)

Vadeli islem piyasalarinda her bir kontrat, kendine 6zgu bir teslim
zamanina sahiptir. Tarimsal Urlnlere iliskin vadeli islem sdzlesmelerinde
genellikle kontratin vade sonu, hasat zamani olarak ayarlanmakta, tarimsal

olmayan finansal vadeli igslem sozlesmelerinde ise teslim zamani Mart,
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Haziran, Eylul ve Aralik olarak tespit edilmektedir. Eurodolar kontratlarinda
oldugu gibi vade sonu teslimat tarihi bir veya 2 yil ertelenebilmektedir. Fakat
en yaygin uygulama gostermektedir ki, yatirimcilar tarafindan ayin herhangi
bir glini kontratin uygulamasina gegilebilmesine ragmen ayin Uglncu
cumasi son iglem glini vade sonu olarak ayarlanmaktad|r59.

6) Piyasaya Gore Giincellestirme ve Teminatlar (Marking to Market and
Margins)

Piyasada islem yapan yatirimcilarin sozlesmenin fiyat hareketleri
dolayisiyla 6deme gugcliga yasamalarinin 6nine gegmek ve dogdabilecek
blylk tutarli kayiplari 6nceden dnlemek amaciyla vadeli islem s6zlesmeleri,
glinliik bazda ayarlamaya tabi tutulmaktadirlar’.

Pozisyonlarin glincellemesi, piyasada islem yapan yatinmcilarin kar/
zarar durumlarinin her gin sonunda yatirimcinin teminatina yansitilmasi
seklinde gerceklestirilir. Asagida da ifade edilecegi lizere, piyasada islem
yapmaya belirli bir teminat yardimiyla baslayan yatirimcinin, sézlesmenin
fiyat hareketleri sonucu kar/zarari glin sonunda teminatina yansitilir. Sayet
yatirrmcinin kaybi teminat tutarinin tehlikeye girmesine sebep olacak diizeye
kadar dismusse islem yapmasini saglayacak teminat dizeyine ulasiimasi
icin gagrida bulunulur.

Vadeli islem borsalarinda, pozisyon giincelleme islemleri yapilarak asiri
kayba ugrama riski kontrol altina alindigi gibi, ayni zamanda teminatlandirma
sistemi de vyatirmcilarin givenli bir ortamda islem yapmalarini temin
etmektedir. Borsa yonetimleri vadeli islem piyasalarinda islem yapabilmek igin
yatirimcilarin, s6zlesmenin belirli bir oranini teminat olarak borsa blinyesindeki
belirli bir hesaba yatirmalarini istemektedir. Piyasaya gore ayarlama kuralinda
oldugu gibi teminatlandirmada da temel amag, yatirrmcilarin takas kurumuna
ve dolayisiyla kargi yatirmciya yukimliltklerini yerine getirmeme riskini
minimize etmektir. Yatirilan teminatlarin fonksiyonlari farkllik arz etmektedir.
Piyasada islem yapmaya yardimci olan teminatlar “baslangi¢ teminati” olarak
tanimlanmaktayken, yatirrmcinin fiyat degisimlerinden olumsuz etkilenmesi
durumunda piyasaya giriste yatirdi§i baslangi¢ sermayesinin diisebilecegdi en
disik dizey ise “slirdirme teminati” olarak tanimlanmaktadir.

Asagidaki ornekte de ifade edilecedi Uzere, sayet yatinmcinin teminati
strdirme teminat diizeyinin de altina inerse, borsa yonetimi tarafindan
“teminati tamamlama” ¢cagrisi yapilarak baslangi¢ teminati seviyesine ulagsmasi
saglanmaktadir.

% CHANCE, D., BROOKS, R., An Introduction To Derivatives and Risk Management,
Thomson Suoth-Western, 2008, s. 259.
% CHAMBERS, a.g.e.,s. 13.
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Vadesi 1 Temmuz tarihinde sona erecek bir altin vadeli islem s6zlesmesini
450%'dan 14 Haziran tarihinde satin alan uzun pozisyon yatirimcisinin, 1
s6zlesmenin 100 Ons altini igerdigi bir piyasada baslangic marji olarak 2000$
yatirdigi ve siirdiirme marjinin da 1500$ oldugunu varsaydigimizda, yatirimcinin
teminat ve piyasaya gore ayarlama sureci Tablo 1.3’deki gibi sekillenecektir

Tablo 1.3 Teminatlar ve Piyasaya Gore Ayarlama

Tarih saz\ll:grt:l:alg:s;nn($) Kar/Zarar($) TBe?:il::tsl’(lg) Giri;/lé:(klfg,-(s) B:Eir;:;?(tss)
14.Haz 450 0 0 2000 2000
15.Haz 449 100 1900 0 1900
16.Haz 455 600 2500 500 2000
17.Haz 450 -500 1500 -500 2000
20 Haz 452 200 2200 200 2000
21.Haz 449 -300 1700 0 1700
22 Haz 445 400 1300 700 2000
23 Haz 440 -500 1500 -500 2000
24 Haz 445 500 2500 500 2000
27 Haz 450 500 2500 500 2000
28 Haz 460 1000 3000 1000 2000
29 Haz 465 500 2500 500 2000
30.Haz 470 500 2500 500 2000
01.Tem 475 500 2500 500 2000

Kaynak: Canbas S., Dogukanli H,: s124.

Tablo 1.3'de gdrllecegdi Uzere yatirimci icin piyasaya gore ayarlama,
piyasa tarafindan gerceklestirilerek hangi giiniin sonunda piyasadaki parasi
2000%'1n Ustline gikarsa yatirimci baslangig teminatinin Gzerindeki kismi
piyasadan ¢cekmektedir. 15 haziran tarihinde 100$ kayip yasayarak teminati
1900%’a gerileyen yatirnmcidan teminatini 2000$’a tamamlamasi istenmekte,
teminat diizeyi 17 Haziran tarihinde sirme teminat diizeyi olan 1500%’a
gerilediginde ise borsa ydnetimi tarafindan yatirnmciya teminati tamamlama
cagrisi yapilarak baslangi¢ teminat diizeyine ulasilmasi saglanmaktadir.

1.4.4.2 Vadeli islem Sozlesme Tiirleri

Vadeli islemlerin olusturulma amaclari g6z 6éntinde bulunduruldugunda,
Oncelikle mal veya emtiaya dayali soézlesmelerin isleme konuldugu
gorilmektedir. Ozellikle riskten korunma ihtiyacinin ortaya giktigi 1600’10
yillarda Osaka borsasindan baglanarak Chicago borsasinin vadeli islemleri
portfdytne aldigi yillara kadar mal ve emtiaya yonelik vadeli igslem sdézlesmeleri
ragbet gérmekteyken, piyasa yapicilar yatirimci ihtiyaglarini géz éntine alarak
yabanci paralar ve degerli madenler tGzerine de vadeli islem s6zlesmelerinin

alim satimina baslamislardir.
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Ozellikle vadeli islem piyasalarinin sagladi§i kaldirag etkisi ile birlikte
spekulatorler ve arbitrajcilarin da ylksek kazanclar elde etme gereksinimlerinin
ortaya c¢ikmasi finansal piyasa enstrimanlari Uzerine de vadeli islem
so6zlesmelerinin diizenlenmesine neden olmustur.

Zaman igerisinde yatirmcilar, hisse senetleri Gzerine dizenlenen vadeli
islem soOzlesmelerinin yerine hisse senetlerinden olusan endeksler Uzerine
dizenlenen vadeli islem so6zlesmeleriyle piyasada etkin rol almislardir.

Vadeli igslem piyasalarinda alim satima konu olan bir ¢ok ¢esit s6z konusu
olmasina ragmen, ¢ogu sdzlesme ya aktif olarak ticarete konu olmamakta,
yada bazi zamanlarda isleme konulmamaktadir. Bilinmelidir ki, yatirrmci
ihtiyacindan dogan yeni s6zlesmeleri isleme konu oldugunda eski s6zlesmeler
liste disi kalabilmektedir’.

Asagida sirasiyla Uizerine vadeli islem s6zlesmesi diizenlenen Urlnlere
. . 62
kisaca deginilecektir .

Tarimsal Uriinler Uzerine Diizenlenen Vadeli islem Sézlesmeleri
Enerji Argiimanlari Uzerine Diizenlenen Vadeli islem Sézlesmeleri
Degerli Madenler Uzerine Diizenlenen Vadeli islem Sozlesmeleri
Yabanci Paralar Uzerine Diizenlenen Déviz Vadeli islem Sézlesmeleri
Faiz Oranlari Uzerine Diizenlenen Vadeli islem Sézlesmeleri

Borsa Endeksleri Uzerine Diizenlenen Vadeli islem Sézlesmeleri

Yukaridaki gibi ayrintili bir ayirrm yapilmasina ragmen, esasinda
Uzerine vadeli islem s6zlesmesi dizenlenen argimanlarin emtia vadeli islem
sozlesmeleri ve finansal vadeli islem sdzlesmeleri seklinde iki ana baglikta
degerlendiriimesi daha dogru olmaktadir. Her ne kadar, para ve faiz oranlari,
degerli madenler, tarimsal Urunler ve canli hayvanlar, dinya ekonomilerini
ciddi anlamda etkileyen unsurlar olmalarina ragmen, Uzerine vadeli islem
sOzlesmesi dizenlenen varliklar, fiziki (tarimsal urunler, degerli madenler
vs) ve fiziki olmayan (sirket hissesi, faiz, hisse senedi endeksi vs.) varliklar
seklinde ayrima tabi tutulmahdir.

1) Emtia Vadeli islem Sozlesmeleri

Vadeli islem piyasalarinda finansal vadeli islem s6zlesmelerinin
ticaretine baslanmasinda temel yapi taglarini olusturan emtia vadeli iglem
sozlesmeleri; “tarimsal vadeli islem sozlesmeleri®’, “enerji vadeli islem
sozlesmeleri” ve “degerli maden vadeli islem sdzlesmeleri” seklinde 3 alt
gruba ayrilmaktadir’.

' CHANCE, BROOKS, a.g.e., s. 271.

52 THOMSETT, M. C., Winning With Futures, The Smart Way To Recognize Opportunities,
Calculate Risk and Maximize Profits, Amacom, 2009, s. 221.

% ERSAN, I, Finansal Tiirevler, Literatiir Yayinlari, istanbul, 1998, s. 35.
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a) Tanimsal Vadeli islem Sézlesmeleri

Vadeli islem sdézlesme turleri arasinda en eski grup olmalariyla
bilinmekte ve vadeli islem piyasalarinin kurulugsunu olusturmaktadirlar. Bu
grupta Uzerine s6zlesme duzenlenen tarimsal UrGnler en yaygin sekilde;
bugday, misir, pamuk, yulaf, soya fasulyesi, piring, kakao, kahve, seker
vs.’dir. tarimsal Urlnler Uzerine dizenlenen vadeli islem sézlesmelerinin en
yaygin islem goérdugu piyasalar Amerikan vadeli piyasalaridir. Fakat, diger
Dunya Ulkelerinde de ihtiyaca gore aktif olarak islem gérmektedir“. Tarimsal
Urtnler Gzerine duzenlenen vadeli islem sdzlesmelerinin iglem gdérdagu
baslica borsalar, NYSE Intercontinental Exchange (ICE), CBOT ve NYSE
Euronext piyasalaridir.

b) Enerji Vadeli islem Sozlesmeleri

Dunya Uzerinde bir ¢cok Ulkenin petrole olan bagimlihdinin artmasi, petrol
fiyatlarindaki degismelerin beraberinde getirdigi riski en aza indirme arzularini
da tetiklemektedir. 1973 ve 1974 yillarinda yasanan petrol krizi, yatirnmcilarin
petrol fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan riskleri en aza indirmek igin
enerji Urdnleri Uzerine duzenlenen vadeli islem sdzlesmeleri populer hale
getirmigtir. Dinyanin enerji UrUnlerine dayali en buyuk borsasi New York
Ticaret Borsasr’dir (New York Mercantile Exchange-NYMEX)Gs.

Enerji vadeli islem s6zlesmeleri arasinda ham petrol Gzerine dizenlenen
sozlesmeler agirhk gostermektedir. Bu acidan bakildiginda New York
Ticaret borsasinda gergeklestirilen islemler, ham petrol spot fiyatlarinin da
sekillenmesinde etkin rol oynamaktadir.

c) Degerli Maden Vadeli islem Sézlesmeleri

Tarih boyunca degerli bir maden olma 6zelligi gésteren ve daha ziyade
yatirim araci olarak kabul edilen altin ve gumus Uzerine dizenlenen vadeliislem
sOzlesmeleri, enflasyonun ylkseldigi ddbnemlerde ortaya ¢ikabilecek risklerin
kontrol altina alinmasi amaciyla kullanilan bir degerli maden olarak gelecegin
belirsizlik riskini azaltici bir 6zellik géstermektedir. Ayni zamanda bakir, kalay,
c¢inko vb. degerli madenler Uzerine vadeli islem sdzlesmeleri dizenlenerek de
s6z konusu madenlerin fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan risklerin kontrol
altina alinmasi saglanabilmektedir.

2) Finansal Vadeli igslem Sézlesmeleri

Vadeli islem piyasalarinda islem hacmi en yogun vadeli islem ve opsiyon
sOzlesme tirleri, emtia s6zlesme tirlerinden ziyade finansal vadeli islem

& CHANCE, BROOKS, a.g.e., s. 272.
% ERSAN, a.g.e.,s. 39.
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sozlesmeleridir. En temel 3 finansal vadeli islem sdzlesme tirl ise doviz
vadeli islem so6zlesmeleri, faiz vadeli islem sézlesmeleri ve endeks vadeli
islem sozlesmeleri seklinde siniflandirilabilir. Faiz oranlarinin hisse senedi
fiyatlari ve doviz kurlarina olan énemli etkisi dolayisiyla finansal vadeli islem
sOzlesmelerinin faiz vadeli igslem s6zlesmeleriyle isleme konulmaya baglandigi
unutulmamahdir’.

a) Faiz Vadeli islem Sézlesmeleri

Faiz vadeli islem sdzlesmeleri, Uzerine s6zlesme dizenlenen varliklarda
oldugu gibi riskten korunma amaciyla olusturulmaktadir. Ulkeler agisindan
bakildiginda faiz oranlari, tim ekonomileri etkilemekte hatta enflasyon veya
durgunlugun tahmin edilmesine yardimci olabilmektedir”. Faiz oranlarindaki
degisiklikler, gerek mikro anlamda igletme ve bireysel yatirimcilari, gerekse
makro anlamda ulkeleri gelecedin belirsizligi altinda olduk¢a ytksek kredi ve
dalgalanma riskiyle karg! karsiya birakabilmektedir. Bu ac¢idan bakildiginda
faiz vadeli islem sozlesmelerinin temel fonksiyonu, karsilasilacak riskleri
kontrol altina almanin yaninda spekiilatif kazang elde etmekte olabilmektedir.
Zira faiz oranlarinda meydana gelebilecek ylkselme ya da disUsleri firsat
bilen bir takim yatirimcilar, faiz vadeli islem s6zlesmeleri ile kar elde etme
imkanlarindan yararlanabilmektedir.

Dinya'da Uzerine vadeli islem sozlesme dlzenlenen en likit faiz
vadeli iglem soézlesmeleri, ABD disindaki bankalarda bulunan Amerikan
dolarini temsil eden Eurodolar vadeli islem sézlesmeleridir. S6zi gegen
stzlesmeler Chicago Ticaret Borsasinda (CME) yer alan Uluslar arasi Para
Piyasasinda (International Money Market- IMM) islem goérmektedir. S6z
konusu eurodolar vadeli igslem s6zlesmeleri 3 ay vadeli ABD hazine kagitlari
lzerine dlzenlenmis ve sozlesme blylkligi 1 milyon $ olarak belirlenen
st')zlegmelerdireg.

b) Déviz Vadeli islem Sézlesmeleri

Doviz vadeliislem s6zlesmeleri, belirli bir miktar dévizi anlagsmaya varilmig
bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte degistirmeye iliskin yasal olarak taraflari
yukimliluk altina sokan bir anla@madlreg. Doéviz vadeli islem sbzlesmeleri
genellikle uluslararasi ddemelerde kullanilan her bir yabanci para birimi
karsiligi Amerikan dolari olarak kote edilir”.

% KLEINMAN, G., Trading Commodities and Financial Futures : A Step by Step Guide To
Mastering The Markets, Prentice-Hall, 2004, s. 65.

¢ THOMSETT, a.g.e., 5.223.

%  ALEXANDER, C., Market Risk Analysis lll: Pricing, Hedginig and Trading Financial
Instruments, JohnWiley&Sons Ltd, 2008, s. 68.

% ERSAN, age, s. 46.

™ AKGUG, age, s. 728.
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Ddviz vadeliiglem s6zlesmeleri, sabitddviz kuru politikasindan vazgecildigi
dénemden ginumuze 6zellikle dis ticaret islemlerinde ortaya ¢ikan kur riskinin
yonetilmesi gereksinimiyle kullaniimaktadir. islem hacimlerinin yeterli seviyeye
sahip oldugu borsalarda déviz vadeli islem so6zlesmelerinin piyasa fiyatlarina
bakarak gelecegin spot doviz kurlari Gzerinde fiyat tahmini yapilabilmekte, bu
ise doviz kuru riskini kontrol edilebilir hale getirmektedir.

Her ne kadar borsalarda aktif sekilde islem goren yaklasik 50 déviz
vadeli islem s6zlesmesi olsa da islem hacimlerinin yogunluguna bakildiginda
Amerikan Dolari, Euro, Japon Yeni ve ingiliz sterlini tizerine diizenlenen vadeli
islem sozlesmelerinden daha fazla s6z edilmektedir’".

Tablo 1.4 Piyasalarda islem Géren Déviz Vadeli islem Sézlegmeleri

Sozlesme Tirii Sozlesme Biiyiikliigu
Euro 125.000
Yen 12.500.000%
isvigre Frangi 15.000SF
ingiliz Sterlini 62.500£
Dolar Endeksi 1.000$*endeks
Kanada Dolari 100.000C$
Meksika Pesosu 500.000MP
Avusturalya Dolari 100.000A%

Kaynak: Kleinman G., 2004, s. 71

c) Vadeli Endeks Soézlegmeleri

Fiziksel bir varligi olmayan bir arag niteligindeki hisse senedi endeksleri
Uzerine vadeli islem s6zlesmeleri, islem hacmi ylksek spot piyasalara sahip
Ulkelerde vadeli islem borsalarinin iglem yogunlugunun blyUk bir bolimind
olusturmaktadir.

ilk endeks vadeli islem islemleri Subat 1982’de Kansas Ticaret Borsasinda
(Kansas City Board of Trade) 1700 hisseyi iginde bulunduran “Value Line”
bilesik endeksi tizerine yapilmaya baslanmistir. Kisaca bu yeni fikir, buglinlerde
vadeli piyasalarin islem yogunlugunun blyuk bir bolimunU olusturan birgok
endeks Uzerine vadeli islem s6zlesmelerinin dizenlenmesinde esin kaynagi
olmustur”. Hisse senedi endeksleri lizerine vadeli islem sézlesmelerinin
isleme konu oldugu baslica buyuk borsalar; Chicago Ticaret Borsasi, Londra
Uluslararasi Futures ve Opsiyon Borsasi (LIFFE), Meksika, Brazilya, Hong
Kong, Singapur, Sydney ve bir gok llke vadeliislem borsalaridir. Uzerine vadeli

" CHANCE, BROOKS, age, s. 273.
2 THOMSETT, a.g.e., s. 228,229.
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islem sdzlesmesi duzenlenen en yaygin ve likiditesi yUksek endeks vadeli
islem sOzlesmeleri ise; s6zlesmelerin vadeleri her ayin 3. Carsambasi olarak
tespit edilmis S&P500 ve FTSE100 endeks vadeli islem sdzlesmeleridir”.

Hisse senedi yatirmcilari icin Ozellikle gelecegin risklerini kontrol
altina alma konusunda alternatif bir yatinm araci olan endeks vadeli islem
sdzlesmeleri, asagida siralanan faydalari saglamaktadir”.

Gelecektekifiyatrisklerine kars1 korunma ihtiyacina ¢éziim sunmaktadir.
Spot piyasalardaki yatirnm maliyetleri vadeli piyasalara goére ¢ok daha
yuksektir. Vadeli piyasalarda kiglk teminatlarla blylUk miktardaki
varliklar kontrol edilebilir.

Hisse senetleri piyasasinda agiga satis imkaninin olmadigi durumlarda
yatinma sadece alim yonli bir igslemle baslanabilirken, vadeli
piyasalarda alim yada satim yonlu islemlerle piyasaya girilebilir.

Hisse senetleri piyasasinda endeksi sadece “endeks fonlari” kullanarak
kisith surelerde alip satmak mimkinken, vadeli piyasalarda endeks
sdzlesmelerini seans boyunca alip satmak mimkuindur.

Farkli vadelere sahip endeks vadeli islem sozlesmelerini kullanarak
piyasanin gelecegini rasyonel bir sekilde degerlendirmek mimkuindur.

izmir vadeli islem ve opsiyon borsasinin iglem hacminin biyik bir
balimini olusturan IMKB30 endeks vadeli islem sézlesmeleriyle ilgili piyasa
uygulamalari ve borsa tarafindan kurala baglanmis sézlesme sartlari Tablo
1.5’de ifade edildigi gibidir.

3 ALEXANDER, a.g.e., s. 79.
™ VOB, 2009(a), a.g.e., s. 146.
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Tablo 1.5 izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi VOB-IMKB30 Endeks

Vadeli islem Sézlesmeleri

Dayanak Varlik

IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama yéntemi
kullanilarak bu endekse dahil olan firmalarin hisse senedi
fiyatlarindan olusan deger

Sézlesme Bilyiikliigii

(IMKB-30 endeks degeri/1000)x100TL

Kotasyon Sekli

IMKB-30 endeksinin 1000’e bdliinmiis degeri(virglilden sonra 3 hane)

Minimum Fiyat Adimi | 0,025(25 endeks puan)
Vade Ayari Subat, Nisan, Haziran, Adustos, Ekim ve Aralik
Baslangi¢c Teminati 750 TL

Sirdirme Teminati

Baslangi¢c Teminatinin %75'i

Giinliik Fiyat Hareketi

Farkli vadeli her s6zlesme igin baz fiyatint %15’i

Son islem Giinii

Her vade ayinin son islem guni

Vade Sonu

Her vade ayinin son is ginu

Uzlagsma Sekli

Nakdi Uzlagsma

Giinliik Uzlasma
Fiyati

Seans Sonunda Gunlik Uzlasma Fiyati Su Sekilde Hesaplanir:

® Seans sona ermeden 10 dakika icerisinde agirlikli ortalamalar
gore gunlik uzlasma fiyati hesaplanir.

® Eger son 10 dakika icinde 10’dan az islem yapilmigsa geriye
donuk son 10 islemin agirlikli fiyati alinir.

® Eger uzlasma fiyati hesaplanamazsa uzlasma fiyati komitesi
uzlagma fiyatini tespit eder.

® Seans icinde gergeklestirilen tim
ortalamasi,

® Bir 6nceki gliniin uzlasma fiyati,

Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

® Sozlesmenin vadesine kadar olan siire igin gecerli olan ve borsa
tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya
s6zlesmenin diger vade aylari icin gecerli olan gunlik uzlasma
fiyati kullanilarak hesaplanacak “teorik vadeli fiyatlar”.

islemlerin agirlikli fiyat

Vade Sonu Uzlagma
Fiyati

Son islem gunu borsada seansin kapanmasindan onceki 30
dakika igerisinde, IMKB’de gerceklesen tiim IMKB-30 ulusal hisse
senedi fiyat endeks degerlerinin aritmetik ortalamasi vadeli islem
sozlesmesinde vade sonu uzlagma fiyati olarak kullanilir. IMKB
seansinin 6nce kapanmasi durumunda, yontem ayni kalmak
suretiyle hesaplamalar IMKB seansinin son 30 dakikalik bélimiinde
gerceklesen tiim IMKB-30 ulusal hisse senedi endeks degerleri
esas alinarak yapilir.

Son 30 dakika igerisinde teknik nedenlerle IMKB-100 ulusal hisse
senedi endeks degerlerinin  hesaplanmasinda ve/veya Borsa
tarafindan alinmasinda bir kesinti veya aksama olmasi durumunda
alinan verilerin aritmetik ortalamasi baz alinarak vade sonu uzlagsma
fiyati hesaplanir. Vade sonu uzlagsma fiyati olarak hesaplanan deger
en yakin fiyat adimina yuvarlanir.

Pozisyon Limitleri

Mutlak pozisyon limiti 20.000, oransal pozisyon limiti ise %10’dur.

islem Saatleri

09:15-17:35

Kaynak: VOB, 2009 (a).
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Yukarida sayilan vadeli islem s6zlesmelerinin ortaya ¢ikis gerekgeleri
dikkatle incelendiginde her birinin yatirimci ihtiyaglari sebebiyle olusturuldugu
gorilmektedir. Gunidmuzde, sirasiyla acgiklanan vadeli islem so6zlesme
turlerinin diginda asagida belirtilen vadeli islem sézlesme tirleri de diinya
piyasalarinda islem gérmeye baslamistir. Uzerine vadeli islem sdzlesmesi
diizenlenen vyeni enstrimanlar; piyasa volatilitesi Uzerine vadeli islem
so6zlesmeleri, kredi endeks vadeli islem sézlesmeleri ve gayrimenkul vadeli
islem sozlesmeleridir. S6z konusu sozlesmeler, yatirimcilarin beklentilerini
kullanarak spekilatif kazang elde etmek icin olusturulmus olmakla birlikte
Chicago Ticaret Borsasinda olusturulan alt pazarlarda islem gérmektedir"’.

1.5 Diinya’da ve Tiirkiye’de Vadeli islem Piyasalarinin Gelisimi

Dunya’da ilk diizenli islemleri 1848 yilina kadar ulasan bir gegmise sahip
vadeli islem borsalari tilkemizde ise 2005 Subat ayinda faaliyete gegmistir.

1.5.1 Diinya’da Vadeli islem Piyasalarinin Tarihsel Geligimi

Emtiaya dayali vadeli islem ticaretlerinin ilk 6rnedi 16. ylzyilda Belgika,
Fransa ve Hollanda sinirlari icerisinde yer alan “Antwerp Tahil Borsasi’nda
gortlmektedir. 17. ylzyilin ortalarina kadar yabanci hisse senetleri, ringa baligi
ve bugday Uzerine diizenlenen forward ve opsiyon sozlesmeleriyle “Amsterdam
Borsas!” vadeli islem piyasalarinin gelisiminde énemli rol oynamistir”.

Amerika’da ise, Michigan goliine yakinligi ve Mississippi nehrine kolay
ulagsim o6zelliklerine sahip olmasi dolayisiyla Chicago bdlgesinde tarim
faaliyetlerinin gergeklestiriliyor olmasi ve 6zellikle 1800°liG yillarda bahar ve
kis aylari arasindaki mevsimsel farkliliklar sebebiyle tahil arz ve talebindeki
dengesizlikler, bircok ciftci ve vatandasin zor durumda kalmasina sebep
olmustur. Yasanan tim bu olumsuzluklar, alici ve satici arasinda fiyat,
kalite, miktar ve teslimat zamani1 bakiminda anlagsmaya varilmasini saglayan
“forward sOzlesmelerin® ortaya ¢ikmasini saglamistir. Boylelikle 13 Mart
1851 tarihinde Chicago Board Of Trade (CBOT) kurularak emtia tzerinden
ilk forward islemleri yapilmaya baslanmistir. Piyasadaki kosullarin karlihgi
garanti etmedigi durumlarda standart bir teslim zamani ve kaliteye sahip
olmadigindan forward sozlesmelerin yerine, daha standart yapiya sahip vadeli
islem sozlesmelerinin sekillenmesi giindeme gelmi§tir77.

Emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin olusturdugu riski kontrol altina
almanin yaninda, 6zellikle Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle sabit
doviz kuru uygulamalarindan bir dlglide vazgecilmesi, piyasada kur ve faiz

S ALEXANDER, a.g.e., s. 83-87.

8 POITRAS, G., Futures Markets and Forward Markets, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Simon
Fraser University, Canada, 2006, s.1,2.

" KLINE, D., a.g.e., 2001, s. 2,3.
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dalgalanmalarini kuvvetlendirmig, yatirimcilarin yiksek riskten korunmalarini
saglamak i¢in 1972 yilinda Chicago Mercantile Exchange binyesinde ddviz
vadeli islem s6zlesmeleri kullanima agiimistir.

Onceleri, (Ureticilerin fiyat risklerinden korunmalarini saglayici bir
fonksiyon Ustlenerek bu amaca hizmet edecek sekilde olusturulmalarina
ragmen her gegcen dénemde “riskten korunma” mekanizmasi olma dzelligini
yitiren vadeli islem borsalari, yatirnmcilarin spekilatif kazang elde etme ve
arbitraj imkanlarindan faydalanma platformlari halini almistir. Bu dogrultuda
sOzlesmeler emtia Uzerine degil finansal enstrimanlar veya finansal endeksler
Uzerine duzenlenir hale gelmistir.

ilk defa 1982 yilinda Chicago Ticaret Borsasinda S&P 500 endeksine
dayali vadeli islem sdzlesmeleri piyasada islem gérmeye baslamis, bdylece
hisse senedi endekslerinin de vadeli islem piyasalarina spekulatif amagla
girmesi saglanmistir. Ayni yil Kansas Ticaret Borsasinda (KCBT) Value Line
bilesik endeksi Gzerine, New York Futures Borsasinda New York Hisse Senedi
Endeksi Gzerinde vadeli islem s6zlesmeleri dizenlenmeye baglam|§t|r7s.

Yukarida da ifade edildigi gibi vadeli islem piyasalarinin Dinya
Olgeginde risk sinirlandirici fonksiyonundan ¢ok spekiilatif kazang elde etme
fonksiyonunun iglerlik kazanmasini destekler veriler FIA (Futures Industry
Association) tarafindan yayinlanan verilerde goérilebilmektedir. 2008 yilinda
aciklanan ve 2007 yili verilerini iceren raporda, dinya tlrev piyasalarinda
islem hacmi en ylksek 50 kontratin zirvesinde Kore Futures Borsasinda
islem géren KOSPI 200 Opsiyon kontrati yer almaktadir. Bu kontrati sirasiyla
Chicago Ticaret Borsasinda de isleme konulan euro/dolar vadeli islem
so6zlesmeleri, S&P 500 vadeli islem sézlesmeleri ve 10 yillik hazine vadeli
islem s6zlesmeleri takip etmistirm.

1.5.2 Tiirkiye’de Vadeli iglem Piyasalarinin Tarihsel Geligimi

Organize bir yapiya sahip olma sireci ¢ok ge¢ baslatiimis olsa da
tarimsal Urdnler Uzerinden alivre satis seklinde uygulamalara ¢ok eskiden
bu yana rastlanan Turkiye'de vadeli islemlere iliskin organize uygulamalar,
T.C.M.B.’nin ddviz forward sdzlesmelerinin yapilabilmesine izin verdigi 1984
yili Mayis ayina kadar yasal olarak islem gérmemistir. 1985 senesinde Merkez
Bankasiyla bankalar arasindaki swap islemlerinin baslamasi, 1988 senesinden
itibaren Merkez bankasinin araciligiyla bankalar arasi para piyasasi ve spot
doviz piyasalarinin islemeye baslamasi vadeli piyasa islemlerinin uygulama
alanini rahatlatm|§t|rs°.

® DONMEZ vd., a.g.e., s. 2.

7 ASIKOGLU, R., KAYAHAN, C., “Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Tirkiye’'nin Tirev
Piyasa Goriiniimii”, Afyon Kocatepe Universitesi, iIBF Dergisi, cilt 10, sayi 2, 2008, s. 165.

8  OZALP, P, Tiirev Arag Piyasalarinin Finansal Sistemin igleyisi igindeki Rolii: Tiirkiye’de
Bu Piyasalara islerlik Kazandirma Galigmalari, TCMB Piyasalar Genel Midiirliigii, Uzmanlk
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istanbul Altin Borsasinda altin (izerine vadeli islemlerin alim satimina
1997°’de baslanmis olmasina ragmen oOzellikle 2001 senesinde yasanan
finansal ekonomik kriz sonrasi sabit doviz kurundan vazgegilip dalgal déviz
kuruna gecilmesiyle ortaya cikan doviz kuru belirsizlikleri, bu belirsizlikleri
ortadan kaldirmaya imkan taniyacak ve riski kontrol altina almaya yardimci
olacak bir vadeli piyasa calismasinin IMKB biinyesinde baslatiimasini
hizlandirmistir. Bu dogrultuda 19 Ekim 2001 Tarih ve 24558 Sayili Resmi
Gazete 'de yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu karari ile Vadeli islem
ve Opsiyon Borsasi AS (VOB AS) kurulmustur. Onceleri IMKB biinyesinde yer
alan borsa 4 Subat 2005 tarihinden itibaren izmir'de Anonim Sirket vasfiyla
ayri bir borsa olarak faaliyetine baglamis ve halen faaliyetlerini gelisen islem
hacmiyle sirdirmektedir.

FIA (Futures Industry Association) (2009) tarafindan yayinlanan rapora gore,
2009 yilininilk yarisinda izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB), Diinya’daen
hizli biylyen vadeli islem borsalari arasinda 3. olmustur. VOB'da gerceklestirilen
islem miktar %73,2'lik artis sergileyerek, %207,6 buylyen Sanghay ve %94,7
biyutyen Hindistan Futures Borsalarini takip etmistir. Bu blyime ile VOB diinya
vadeli iglem bors%Ian arasinda 22. siraya yerleserek islem hacmini 300 milyar
TLl'ye ulastirmistir .

1.6 izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’'nin (VOB) isleyis Esaslar

ilerleyen kisimlarda islem géren sozlesme tiirlerine iligkin ayrintili bilgiler
verilecek olan izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB), 11 ortakla ve
9 milyon TL 6denmis sermaye ile kurulmus olup 11 ortagin sermaye paylari
Tablo 1.6’de gosterildigi gibidir.

Tablo 1.6 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Ortaklik Yapisi

Borsa Hissedar Adi Hisse Payi
Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi %25
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi %18
izmir Ticaret Odasi %17
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. %6
Akbank T.A.S. %6
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. %6
Garanti Bankasi A.S. %6
is Yatinm Menkul Degerler A.S. %6
Turkiye Sermaye Piyasalari Araci Kuruluslar Birligi %6
IMKB Takasa ve Saklama Bankasi A.S. %3
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. %1

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

Yeterlilik Tezi, Ankara, 2003, s. 95.
8 VOB, FIA'ya Uye Olan VOB, Biiyiimede Diinya Ugiinciisii, Basin Biilteni, 2009 (b), s.1.
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Vadeli islem borsasinin isleyis esaslari 2005/4 numarali genelge ile

diizenlenmistir”,

1.6.1 [zmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda Piyasalar

izmir vadeli islem ve opsiyon borsasinda 4 ayri piyasadan bahsedilebilir.
Bunlar”;

. Hisse Senedi Piyasasi: Bireysel hisse senetleri veya bir hisse senedi
endeksini hedef alan vadeli islem soézlesmelerinin iglem goérdagu
piyasadir.

2. Doviz Piyasasi: Diger Ulke para birimleri tGzerine dizenlenen vadeli

islem sozlesmelerinin islem goérdigu piyasadir.

3. Faiz Piyasasi: Hazine bonosu, Devlet tahvili veya diger kisa veya uzun

vadeli faiz oranlarina dayali vadeli islem s6zlesmelerinin islem gérduagu
piyasadir.

4. Emtia Piyasasi: yukarida sayilan kiymetlerin disinda kalan tim diger

dayanak varliklar Gzerine dizenlenen vadeli islem s6zlesmelerinin
islem gordugu piyasadir.

1.6.2 [zmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda Pazarlar

izmir vadeli islem ve opsiyon borsasinda islemler 3 farkli pazarda

gerceklestirilmektedir. Bu pazarlar™;

1. Ana Pazar: Normal seans ya da fiyat sabitleme seanslari sirasinda

emirlerin g§le§tirildigi esas pazardir. islem emirlerinin eslesme
oncelikleri IMKB’de yer alan islem oOncelik kurallariyla benzer sekilde
“fiyat dnceligi kural” ve “zaman onceligi kural’”dir.

2. Ozel Emirler Pazari: Ana pazardaki fiyat olusumlarini énemli derecede

etkileyebilecek ylksek miktarlialim satim emirlerinin eslestirildigi pazardir.
Fiziki teslimath doviz s6zlesmelerinde bir defada girilen 500 adet veya
daha yuksek miktardaki s6zlesme emirleri ile diger sdzlesme tirlerindeki
bir defada girilen 2000 adet veya daha fazla miktarli sé6zlesme emirleri
Ozel emir olarak dikkate alinarak bu pazarda islem gorur. Bu pazarda her
iki emir tarafi da belirlidir.

82
83
84

http://vob.org.tr.
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=489,(07/02/2011).
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=490, (07/02/2011).
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3. Ozel Emir ilan Pazari: Sadece bir tarafin belirli oldugu 6zel emirler bu
pazarda iglem gorur. Girilen 6zel emrin eslesmesi durumunda borsadan
onay almak kaydiyla islemleri “6zel emirler pazarinda” gergeklestirilir.

Hem 06zel emirler hem de 6zel emir ilan pazarinda emirlerin kismen
kargilanmasi mimkin degildir. Ozel emir ilan pazarina girilen emirlerin yeterli
teminatlarinin olup olmadigi borsa tarafindan derhal kontrol edilir, olumsuz bir
durumda emrin iptali gergeklestirilir.

Ozel Emir ilan Pazarinda birden fazla 6zel emir ilani olmasi durumunda;
a. Emir miktarlari esitse, fiyat ve zaman onceligi kurali igletilir.
b. Emir miktarlari farkli ise, miktar énceligi kurali devreye girer.

Ozel Emirler ve Ozel Emir ilan pazarlarinda emirlerin bir kisminin
karsilanmasi gibi bir duruma misaade edilmez. Borsanin onay vermedigi ilgili
Ozel emirler iptal edilir.

1.6.3 izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda islem Teminatlari

Yatirrmcinin piyasada almak istedigi acik pozisyonlar icin Takasbank’ta
bulundurulmasi gereken tutara “igslem teminati” denir ve islem teminatlari 3
gruba ayrilir’”.

1. Baslangi¢ Teminati: Yatirimcilarin borsada pozisyon (kisa/uzun) almak
icin gerekli olan tutardir. Baslangi¢ teminati her bir sézlesme tiri igin
sozlesmelerde belirtilmigtir.

2. Siirdiirme Teminati: Yatirimcilarin borsada olusan zararlari veya
baslangicta verdikleri nakit digi teminatlardaki deger dusukligu
sebebiyle baslangi¢ teminatinin disebilecegdi en alt sinirdir. Baslangic
teminatinin sirdidrme teminatinin altina dismesi durumunda borsa
yatirnmciya “teminat tamamlama c¢agrisi” yapar.

3. Olaganiistii Durum Teminati: Borsa tarindan baslangic teminatina ek
olarak olaganUstl durum teminati talep edilebilir.

Borsa tarafindan yatirnmcilarin islem teminati olarak gosterebilecekleri
nakit teminatlar ve nakit dis1 teminatlar Tablo 1.7’de goésterildigi gibidir.

8 http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=494 (07/02/2011)

39



Turkiye Bankalar Birligi

Tablo 1.7 izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda Teminat Olarak
Kabul Edilebilecek Nakit ve Nakit-Digi Teminat Cesitleri

Nakit Teminatlar Tark Lirasi

Nakit Dis1 Teminatlar
Doviz 1) ABD Dolari
2) Avrupa Para Birimi

Devlet i¢ Borglanma Senetleri 1) Devlet Tahvili

2) Hazine Bonosu

3) Dovize Endeksli Devlet Tahvili

4) Déviz Odemeli Devlet Tahvili

Hisse Senedi wiMKB30 Endeksine Dahil Hisse Senetleri
Yatinnm Fonu Katilma Belgeleri 1) Borsa Yatirim Fonlari Katilma Belgeleri

2) Kaydilestiriimis Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri

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

Yatirimcilarin toplam teminatlari iginde nakit ve nakit-disi kiymetlerin
alabilecekleri minimum ve maksimum paylar Tablo 1.8’deki gibidir.

Tablo 1.8 izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda Teminatlarin
Toplam igindeki Paylari (Minimum/Maksimum)

Nakit/Nakit-Disi | Teminat Cesidi Teminat Grubu | Min. | Maks.
Nakit TL TL 0,30 1,00
Nakit-Digi Doviz Dvz 0,00 (0,70
Nakit-Disi Hazine Bonosu HB 0,00 (0,70
Nakit-Digi Devlet Tahvili DT 0,00 (0,70
Nakit-Digi Dévize Endeksli Devlet Tahvili DTE 0,00 0,70
Nakit-Digi Déviz Odemeli Devlet Tahvili DTY 0,00 (0,70
Nakit-Digl Euro Tahvil(USD veya EUR) EUT 0,00 |0,70
Nakit-Digi Hisse Senedi(IMKB30’a Dahil Hisse Snt | IMKB-30 0,00 (0,35
Nakit-Digi Borsa Yatirim Fonlari BYF 0,00 0,35
Nakit-Digi Yatirim Fonu Kat. Bel.(kaydi) A Tipi YF-A Tipi 0,00 (0,35
Nakit-Disi Yatirim Fonu Kat. Bel.(kaydi) B Tipi YF-B Tipi 0,00 (0,70
Nakit-Disgl Yatirim Fonu Kat. Bel.(kaydi) Likit Tipi | YF-Likit 0,00 |0,70

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

Toplam teminat belirlenirken nakit kiymetler ve nakit-disi kiymet Tablo
1.9'de gosterilen katsayilar ile carpilarak dikkate alinmaktadir.
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Tablo 1.9 izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda Nakit ve Nakit-Disi
Teminatlarin Degerleme Katsayilar

Nakit/Nakit-Dis1 | Teminat Cesidi Teminat Grubu | Degerleme Katsayisi
Nakit TL TL 1,00
Nakit-Digl Doviz DVvz 0,95
Nakit-Digl Hazine Bonosu HB 0,90
Nakit-Digl Devlet Tahvili DT 0,80
Nakit-Digi Doévize Endeksli Devlet Tahvili DTE 0,80
Nakit-Digi Déviz Odemeli Devlet Tahvili DTY 0,80
Nakit-Digi Euro Tahvil(USD veya EUR) EUT 0,75
Nakit-Digi Hisse Senedi IMKB30’a Dahil Hisse Snt | IMKB-30 0,70
Nakit-Digi Borsa Yatirim Fonlari BYF 0,70
Nakit-Digl Yatirnnm Fonu Kat. Bel.(kaydi) A Tipi YF-A Tipi 0,70
Nakit-Digi Yatinnm Fonu Kat. Bel.(kaydi) B Tipi YF-B Tipi 0,80
Nakit-Digi Yatinnm Fonu Kat. Bel.(kaydi) Likit Tipi | YF-Likit 0,90

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

islem teminat olarak kabul edilen nakit disi varliklar belirlenen fiyatlar
Uzerinden her islem gununin sonunda Takasbank tarafindan degderlemeye
alinarak guncellestirilir.

Tablo 1.10 izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda Teminat
Degerlerinin Gilincellenmesi

Teminat Cesidi Degerleme Kriteri Aciklama

Doviz TCMB Déviz Alis Kuru 15:30’da agiklanan ertesi glin valorli fiyat
Hazine Bonosu IMKB’de hesaplanan fiyat TR-Cari

Devlet Tahvili IMKB’de hesaplanan fiyat TR-Cari

Euro Tahvil “Bloomberg Generic(BGN) fiyati” | 17:00 itibariyle yayinlanan fiyat
Hisse Senedi IMKB 2. Seans agirlikli ortalama fiyati | islem yoksa énceki fiyat dikkate alinir.
Borsa Yatiim Fonlari | IMKB 2. Seans agirlikli ortalama fiyati | islem yoksa énceki fiyat dikkate alinir.
Yatirim Fonu Fonun birim pay fiyati Kurucu tarafindan ilan edilen fiyat

Kaynak: http://www.vob.org.tr
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1.6.4 izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda islem Seanslan ve
Takas Esaslari

“Takas”, Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’'nda gergeklesen
islemlerle ilgili olarak ortaya ¢ikan sorumluluklarin Takasbank nezdinde, alici
karsisinda satici veya satici karsisinda alici konumuna gegerek ilgili mevzuat
cercevesinde yerine getirime stirecidir”.

Takasbank, her borsa giinl seans bitiminden sonra saat 17:45 itibariyle
glin sonu uzlasma fiyatlarini kullanarak hesap bazinda kar/zarar rakamlarini
belirler ve tim hesaplar Takasbank tarafindan gtincellestirilir. Glincellestirme
neticesi teminat acigi olan yatirimcilara “teminat tamamlama ¢agrisi” yapilir.
Teminat tamamlama c¢agrisina en gec¢ bir sonraki giin saat 14:30’da cevap
verilmesi gerekmektedir.

Tablo 1.11 izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda Seans Saatleri

08:45-09:15 | islem Yapilmayan Dénem
09:15-17:35 | Normal Seans

T Giinii 17:45 Uzlasma Fiyatlarinin ilani ve Teminat Tamamlama Cagrisi
17:45 Takas Siresinin Baglangici

T+1 Guni 14:30 Takas Suresinin Sonu (Nakdi Uzlasma)

T+2 Gunii 16:30 Takas Suresinin Sonu (Fiziki Teslimat)

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

islem Yapilmayan Dénem: Bu siirecte sistem acgik olmasina ragmen bu
aralikta emir girisine misaade edilmez.

Normal Seans: Fiyat ve zaman 6nceligine dayanilarak surekli miizayede
esaslyla islemlerin gergeklestirildigi zaman araligidir. Seansin son 10 dakikasi

“kapanis araligi” olarak isimlendirilir.

Takas Siresi: Nakdi uzlasmadan dogan takas yukumlilUkleri igin islem
glnd saat 17:45’te isleme baslanir ve T+1 gunl saat 14:30’a kadar devam
eder. Fiziki teslimata konu olan vadeli igslem sézlesmelerine iliskin teslimatlar
icin T+2 glnu saat 16:30’a kadar stre verilir.

8 http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=500,(07/02/2011).
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1.6.5 izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda islem Hacimlerindeki
Degisim Siireci

izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda 2005-2010 yillari arasinda
gerceklesen islem hacimleri, TL cinsinden 2009 yilina nazaran %29 artis
sergileyerek 431.681.986.516 TL'ye ulasarak buiyuk gelisim sergilemekteyken
islem adedinde ise %19 azalarak 63.952.177 adede gerilemigtir. Ozellikle TL
cinsinden islem hacminde endeks vadeli islem sdzlesmelerinin toplam iglem
hacmindeki pay! Diinya piyasalariyla paralellik géstermektedir. S6z konusu
islem hacimleri Sekil 1.4, Sekil 1.5 ve Sekil 1.6’de gorildugu gibidir.

Sekil 1.4 VOB’da Aylik Bazda Yillar itibariyle islem Hacmi (Adet)

Kaynak: http://vob.org.tr.

Uzerine sbzlesme imzalanan dayanak varliklarin iglem hacimlerindeki
gelisim incelendiginde borsanin ilk kuruldugu yilda endeks s6zlesmelerinin TL
cinsinden toplam islem hacmindeki payl %22,5 iken, bu oran sirasiyla 2006’da
%61, 2007°de %91, 2008'de %91, 2009°'da %93 ve 2010 yilinda %97 olarak
gerceklesmigtir.

Sekil 1.5 VOB’da Aylik Bazda Yillar itibariyle iglem Hacmi (Milyon TL)

Kaynak: http://vob.org.tr.
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Sekil 1.4, sekil 1.5 ve Sekil 1.6. ayri ayri incelendiginde hem aylik hem
de yillik bazda faaliyetine bagladigi 2005 yili subat ayina gére ciddi bir ivme
kazanmis olan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi 2010 yili itibariyle 5.805.235
adet islemle 431.681.986.516 TLlik islem hacmine ulagmistir. 2005 yiliyla
kiyaslandiginda iglem hacmi 2010 yilinda yaklasik 143 kat artmistir.

Sekil 1.6 VOB’da Yillar itibariyle Toplam iglem Hacmi (TL)

Kaynak: http://vob.org.tr.
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ikinci Boliim _
Esbiitiinlesme, Onciil-Ardil ve Fiyat Kesif iligkileri
Acisindan Vadeli Piyasa - Spot Piyasa Etkilesimi

Vadeli islem piyasalarinin spot piyasalarda meydana gelen riskleri kontrol
altina alma fonksiyonuyla islerlik kazandiriimalari ve piyasalar arasindaki
iliskiler, vadeli piyasalarin spot piyasa kullanicilari i¢in sahip oldugu fiyat kesfi,
piyasa volatilitesini azaltma ve fiyat olusumlarina liderlik etme fonksiyonuyla
izah edilebilmektedir.

Yatinmcilarin farkli risk hassasiyetine sahip olmalari vadeli iglem
piyasalarinin kullanim nedenlerini farklilagtirmaktadir. Vadeli islem piyasalarinin
riski minimize etme fonksiyonu, spot piyasalarda islem yapan ve riske karsi
daha hassas olan yatirimcilarin ilgisini ¢cekmekteyken, gelecegin fiyatlarini
tahmin etme fonksiyonu ise spekilatif kazang elde etmek igin riske karsi daha
agresif davranis sergileyen spekulatorlerin ilgisini daha fazla cekmektedir.

Buacidanbakildiginda, vadeliislem piyasalariyla spot piyasalar arasindaki
etkilesimde sirasiyla piyasalar arasindaki “esbitiinlesme diizeyine”, piyasalar
arasindaki “Oncul-ardil” iligkilere ve vadeli islem piyasalarinin “fiyat kesif”
fonksiyonlarina odaklaniimalidir.

Arbitrajcilar, spekulatorler, Ureticiler ve politika koyucular, gelecegin spot
fiyatlarini tahmin etmek ve piyasada olugabilecek risklerini en aza indirmek
icin vadeli islem piyasalarina yogunlasmaktadlrlar87.

Fiyat kesfi konusundaki etkinligi tarih boyunca dl¢iimeye caligilan vadeli
islem piyasalarinda arastirmalarin biyidk bélimd Fama (1970)'nin ortaya
koydugu “etkin piyasalar hipotezini” temel almaktadir. Fama’nin “etkin” olarak
tarif ettigi piyasalarda, arz ve talebe etki edecek tim kullanigli bilgiler fiyatlara
yansidiginda s6z konusu fiyatlar, 5ngéri konusunda etkin rol oynayacaktir™.

Fama tarafindan ortaya konulan Rassal Yurlyus Modeli de etkinlik dizeyi
yuksek olan piyasalarda olugan tim bilgilerin fiyatlara hizli sekilde yansiyacagi
varsayimi altinda fiyatlardaki ardisik degisimlerin Oncekilerden bagimsiz
gerceklestigini, yani fiyatlarda meydana gelen degisimlerin piyasa icin yararli
bilgilerin fiyatlara yansimasindan kaynaklandigini vurgulamaktadlrsg. Vadeli

8 EL-KHOURY, M., The Efficiency Of The Oil Futures Market and The Hedging Effectiveness
of Symmetric vs. Asymmetric GARCH Models During Periods of Extreme Conditional
Volatility, Yayinlanmamis Yukseklisans Tezi, Concordia Univeristy, The John Malson School of
Business, Department of Finance, 2006, s. 1.

8 YUN, Won-C., PURCELL, W., MCGUIRK, A. ve KENYON, D., “Implications of Trader Mix
to Price Discovery and Market Effectiveness In Live Cattle Futures”, The Journal Of Futures
Markets, vol 15, no 4, 373-394, 1995, s. 373.

8 FAMA, E. F., “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The Journal
Of Finance, vol 25, no 2, 383-417, 1970, s. 386.

45



Turkiye Bankalar Birligi

piyasa, spot piyasaya nazaran yararl bilginin fiyatlara daha hizli yansimasi
konusunda etkinse, vadeli fiyatlara bakilarak spot fiyatlarin kesfedilmesi
konusunda ciddi bir avantaj saglanabilecektir.

Literatirde yapilan ve asagida ayrintisiyla vurgulanacak galismalar
gostermektedir ki, eger vadeli piyasa, gelecekte olusacak spot verilerin
sekillenmesine yardimci olacak bilgileri igeriyorsa, vadeli islem piyasalari fiyat
Ongorusu konusunda etkinlik diizeyine sahip olacak, spekulatif kazanc¢ elde
etmek icin spot piyasalari kullanan yatinmcilar, vadeli islem piyasasinin sz
konusu fonksiyonunu kullanarak alacaklari kararlara bu sekilde yon vereceklerdir.

Ginimuzde spot piyasayi kullanan yatirimcilar, portfdylerinde yer alan
varliklari piyasada ellerinden c¢ikarip kurtulmak yoluna gitmektense, vadeli
islem piyasalarini kullanarak, spot piyasayi terk etmekten ziyade, kazanglarini
bu sekilde dengelemek istemektedir.

Yatinmcilar i¢in ifade edilen davranislarin sergilenebilmesi icin, vadeli
piyasa ile spot piyasa arasindaki etkilesimin ortaya konularak, vadeli islem
piyasalarinin, spot piyasalar Uzerindeki “fiyat kesif’ etkinliginin olglilmesi ve
mali piyasalari gelismekte olan Ulkelerde bu etkinligin varliginin ispatlanmasi
gerekmektedir.

Yatirimcilar, spot piyasaya etki edecegini dustndukleri yeni bir bilgi akigi
meydana geldiginde, vadeli igslem piyasalarini, spot piyasalara karsi tercih
etmek isterken su iki hususu g6z 6ninde bulundurmaktadir. Vadeli piyasa, spot
piyasaya nazaran islem maliyeti daha uygun bir platformdur. Ayni zamanda,
yeni bilginin portféyu olusturacak her bir hisse senedine olan etkisini 6lgmek
zaman almaktayken, vadeli islem piyasalarinda birden fazla hisse senedini
iceren endeksler Gzerine sézlesme satin alinabilmesi, slreci kisaltmaktadir.

Fakat vadeli islem piyasalarinin, spot piyasa Uzerinde islem hacmini
artirici ve fiyat dalgalanmalarini azaltici etkilere sebep olmasi, vadeli islem
piyasalarinin gelecegin spot fiyatlarinin belirleyicisi olma yetenegi ile mimkin
olacak, aksi takdirde, vadeli islem piyasalarinin s6z konusu etkinliklerden
(riskten korunma etkinligi ve fiyat 6ngoru etkinligi) uzak olmasi, piyasalarin
istikrarsiz limanlar olmaktan kurtulamamalarini beraberinde getirecektir.

2.1 Spot ve Vadeli Fiyatlarin Olusumu ile ilgili Yaklagimlar

Spot piyasa fiyatlari ile vadeli fiyatlar arasindaki iliskiler, iki piyasa
arasindaki esbutinlesme ve fiyat kesif iligkilerinin incelenmesi gereken bir
konu haline gelmesine neden olmustur. Vadeli islem piyasalarinda olusan
fiyatlarla, s6z konusu urunlerin spot piyasa fiyatlari arasindaki iliski “beklentiler
yaklasimi” ve “tasima maliyeti yaklagimi” ile agiklanmaktadir.
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211 Beklentiler Yaklagimi

Bu yaklasima goére, yatinrmcilar eger bir varligin gelecekteki fiyatinin
ylukselecegi beklentisine sahipse, bu beklenti kisa vadeli sbzlesme
fiyatlarina goére uzun vadeli sbézlesmelerin fiyatlarinin daha vyiksek
olusmasina neden olur.

Yaklasimin temelleri, vadeliislem s6zlesmelerinin olusturulma amaglariyla
Ortlsur niteliktedir. Clnkl yaklasima gore, bir vadeli islem s6zlesmesinin
bugtinkii alim fiyati, o varligin vade sonundaki teslim fiyatina esittir”.

P=P,
P = Vadeli islem Sézlesmesinin bugiinkii alig fiyati
P= Uzerine Sézlesme diizenlenen varligin vade tarihindeki spot fiyati

Beklentiler yaklagiminin piyasada gecerli olmasi, spekulatérlerin gelecekle
ilgili tahminlerini kullanarak vadeli islem piyasalarinda kazang elde etmelerini
engeller. Bu ylzden vyatirimcilar, vadeli islem piyasasindaki sozlesmeler
Uzerinden islem yapmak suretiyle, vadeli ve spot fiyatlar arasinda olusan “baz”
ve “fiyat” farkhhklarini kullanarak spot fiyatlarin gelecekte ulasacagdi noktayi
vadeli piyasa fiyatlarina bakarak tahmin edebilir.

Beklentiler yaklagsimina goére, vadeli islem fiyatlari kullanilarak spot piyasa
fiyatlarinin tahmin edilmesi, vadeli piyasa fiyatlar ile spot piyasa fiyatlari
arasindaki farklihklar kullanarak kazang elde etmek isteyen arbitrajcilarin
piyasaya girmelerini saglayarak gelecekte iki piyasanin denge noktasina
ulagsmasina katki saglamakta, ayni zamanda, spot piyasalarda bilgi etkinliginin
artmasiyla oynakligina olumlu yénde etki ederek piyasada bilgi etkinliginin
saglanmasina katkida bulunmaktadir.

2.1.2 Tasima Maliyeti Yaklagimi

Vadeli islem piyasa fiyatlariyla spot piyasa fiyatlari arasindaki iliskiyi
aciklayan yaklagsimdan bir digeri olan tasima maliyeti yaklasimi, vadeli islem
s6zlesmesinin teslimi icin beklenen vade sonuna kadar katlaniimasi gereken
toplam maliyetleri igermektedir91.

Tasima maliyeti yaklagima gdre, vadeli islem s6zlesme fiyati ile spot
fiyat arasindaki fark, faiz, sigortalama, depolama maliyetleri vs gibi maliyetler
kadardir. Vadeli s6zlesme fiyati ile spot fiyat arasinda olusan bu fark, tasima

% KARAN, a.g.e., s. 586.

9 OZEN, E., izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’'nda Hisse Senedine Dayal
Futures iglemlerin Spot Piyasa Etkinligine Katkisi: IMKB 30 Endeksi igin Bir Uygulama,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, 2008, s. 38.
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maliyeti modeline goére, vadeli islem s6zlesmesinin vadesine yaklastikca
azalmakta ve vadeli fiyatla spot fiyat bu nispette birbirine yaklagsmaktadir.

Vadeli sozlesmelerin el degistirdigi ginin, spot piyasa fiyatlar, faiz
oranlari vb. bilgilerine sahip olundugunda teorik olarak her s6zlesmenin islem
fiyati rahatlikla belirlenebilir.

Piyasa yatirimcilar teorik olarak bir vadeli islem soézlesme fiyatinin spot
fiyat+tasima maliyeti, seklinde tespit edilmesini bekleseler bile, gergekte bu
durumu etkileyen tretimin mevsimselligi, varhdin uzun sureli depolanabilme
yetenegi gibi faktorler, teorik olarak hesaplanan vadeli s6zlesme fiyatindan bir
takim sapmalari beraberinde getirebilmektedirgz.

S0z konusu sapmalar Keynes'in ortaya koydugu “Normal Contango
(Duz Piyasalar)” ve “Normal Backwardation (Ters Piyasalar) gibi iki kavrami
karsimiza ¢ikarmaktadir.

2.1.2.1 Normal Contango (Diiz Piyasalar) Hipotezi

Bu hipotez, tasima maliyeti yaklagsiminin vurguladigi gibi vadeli islem
stzlesme fiyatinin lzerine sozlesme dizenlenen varlidin spot fiyatindan
yuksek olmasi gerektigini vurgulamaktadir. Hipoteze goére, risk-notr
yatirrmcilar kisa pozisyon aldiklarinda karsilasacaklar riskleri géz dninde
bulundurarak, spekilatérlerin piyasada kendilerinden daha fazla sire
kalmalarini saglayacak sekilde uzun pozisyonda olmalarini istemekte
ve bu yilzden kisa pozisyondaki beklenen getirinin piyasa faiz oraninin
Ustline ¢cikmasini saglamaktadirlar. Bu ise sonugta, vadeli islem fiyatlarinin
stzlesme tarihinde beklenen spot piyasa fiyatlarindan ylksek olmasi
sonucunu dogurmaktad|r93.

2.1.2.2 Normal Backwardation (Ters Piyasalar) Hipotezi

Bazi durumlarda, Uzerine sdzlesme duzenlenen varligin sbézlesme
tarihindeki spot fiyati, vadeli s6zlesme fiyatindan yiiksek olabilmektedir. Bu
durumu aciklayan ters piyasalar hipotezi, spot fiyatlarin vadeli fiyatlardan
yuksek oldugu durumlari vurgulamaktadir.

Ozellikle tarimsal driinlere dayali vadeli sdzlesmelerde ters piyasa
sartlariyla sikga karsilagilabilmektedir. Hasadina az bir siire kalmigken bugdayin
spot fiyati, vadeli islem piyasasindaki fiyatindan yiiksek olabilir. Bunun nedeni, o
anda bugday arzinin en dusuk seviyesine ulasmis olmasidir. Arz cok az oldugu
icin bazi yatirrmcilar gok daha fazla 6demede bulunarak bugdaya sahip olmak
isteyebileceklerdir. Bu da spot bugday fiyatlarinin vadeli s6zlesme fiyatlarinin
¢ok Ustline gikmasina neden olabilir.

92 VOB, 2009 (a), a.g.e., s. 44.
% KARAN, a.g.e., s. 587.
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Tasima maliyeti yaklasimina gore, vadeli fiyatlar teorik olarak hesaplanan
fiyattan sapma gosterdiginde arbitrajcilar piyasaya girip, fiyatlari olmasi
gereken seviyeye getireceklerdirg".

Vadeli piyasalar tarafindan destek bulmayan spot piyasalarda islem
yapmak isteyen yatirimcilar, gok daha fazla riski géze almak zorunda kalirken,
vadeli piyasalarin spot piyasa fiyatlarini tahmin etmede kullanildidi finansal
yapilarda, riske karsi duyarliligi farkh olan her tirlii yatirrmcinin piyasaya
katilimi saglanmakta, spekulatdrlerin dikkatinin hem vadeli islem piyasalarina
hem de spot piyasalara yogunlasmasini saglayarak, spot piyasadaki bilgi
asimetrisini azaltici uygulamalarla fiyat oynakliklarini azaltici etkilerde
bulunmaktadir”.

Literatirde yapilan birgcok calisma, vadeli islem piyasalarinda olusan
fiyatlarla spotfiyatlar arasindakiiliskilerden hareket edilerek ortaya ¢gikmaktadir.
Etkinlik diizeyi birbirinden farklilik gosteren piyasalardaki fiyat iliskilerin varlig
literatirde yapilan esbutinlesme calismalari ile desteklenmektedir. Uzun
donemli iligki icinde olan vadeli ve spot fiyatlarin birbirini etkileme beklentisi,
bu piyasalardan hangisinin digeri Uzerinde sekillendirici oldugu sorusunu da
akla getirmektedir. ilerleyen kisimlarda vadeli piyasa ile spot piyasa arasindaki
iliskiler, esbitiinlesme, fiyat kesfi ve onclllik-ardillik Gzerine yapilan ampirik
calismalarla desteklenmektedir.

2.2 Vadeli islem Piyasalar ve Spot Piyasalar Arasindaki Uzun Dénemli
Biitiinlesik Yapi

Vadeli iglem piyasalari, fiyat degisikliklerine liderlik eden beklenmedik
yeni bilgiler gibi bilgi setleriyle alakall bir etkinlige sahiptir. 1986’da gelistirilen
esbutinlesme teorileri, vadeli islem piyasalarinin spot piyasa fiyatlarinin
tahmininde kullanilabilmektedir. Genellikle duragan olmayan finansal fiyat
serileriyle piyasanin etkinliginin dl¢cilmesi dnemli bir problemdir. Bu problem
sebebiyle, kemiklesmis bir takim istatistiki teoriler yardimiyla bu &lgimin
yapilabilmesi uygun olmamaktadir. Ciinkl bu teknikler, piyasa etkinliginin
reddine gétlren bir dn yargiya sebep olabilmektedir”.

Granger (1986) yayinladigi galismasinda, etkin iki piyasadaki iki veya
daha fazla degiskenin aralarinda esbitiinlesmenin olmamasi gerektigini
vurgulamakta, eger esbitinlesme s6z konusu ise, bu serilerden birinin,
diger serinin tahmininde kullanilabilecegini ifade etmektedir”. S6z konusu
tespit gostermektedir ki, piyasalardan herhangi biri digerine nazaran

% VOB, 2009(a), a.g.e., s. 45.

% OZEN, a.g.e., s. 44, 45.

%  CHOWDHURY, A. R., “Futures Market Efficiency: Evidence From Cointegration Tests”,
Journal Of Futures Markets, vol:11 no 5, 1991, 577-589, s. 1.

% GRANGER, C. W. J., “Development In The Study Of Cointegrated Economics Variables”,
Oxford Bulletin Of Economics and Statistics, 48, 213-228, 1986, s. 213.
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kullanigh bilgilerin fiyatlara daha hizli yansimasini saglayacak sekilde
etkinse, gorece olarak daha az etkin olan piyasada gelecekte olusacak
fiyatlarin etkin piyasadaki fiyat hareketleri yardimiyla tahmin edilmesi
mumkuan olabilecektir.

Vadeli islem piyasalariyla spot piyasalar arasinda esbutinlesme
testlerinin kullaniimasi, duradan olmayan serilerin davraniglarini uygun
sekilde hesaplanmasina yardimci olmaktadir. Basit regresyon denklemlerinin
duragan olmayan seriler Gzerine uyarlanmak istenmesi, s6z konusu regresyon
denklemlerinin arastirmacilarin gergcek olmayan sonuglara ulasmasina
sebep olabilmektedir. Oysa esbutlinlesme testleri yardimiyla vadeli islem
ve spot piyasa serilerinin esbitinlesik olduklari ortaya konuldugu takdirde,
bu serilerin birbirinden uzaklagsamayacaklari ve uzun doénemli iliski icinde
olduklari ispatlanabilir.

Diger taraftan piyasa etkinligi hipotezi gdstermektedir ki, mevcut vadeli
islem fiyatlari ile emtianin gelecekteki spot fiyati birlikte hareket etmektedir.
Eger, vadeli islem fiyat serisi ve spot piyasa fiyat serisi esbutiinlesik degilse,
piyasa etkinliginin tam zitti olacak sekilde, bu seriler bagimsizhigi sececektir.
Diger taraftan 2 farkli piyasadaki seriler esbutinlesik olursa, bu fiyat
serilerinden biri diger fiyat serisinin tahmin edilmesine yardimci olacak bilgiler
icerecektir™.

Piyasa etkinlik hipotezi gdstermektedir ki, piyasa etkinligi icin iki serinin
esbutlnlesik olmasi kosulu altinda, vadeli fiyatlar spot fiyatlarin stphesiz
tahmin edicisidir. Sayet iki fiyat serisi birlikte hareket etmiyorsa(esbutinlesik
degilse), ve zaman igerisinden birbirinden uzaklasiyorsa, vadeli fiyatlar,
gelecekte olusacak spot fiyatlari tahmin etmekte kullanilamazlar”.

Vadeli iglem piyasalari ile spot piyasalar arasindaki buttnlesik iliskiyi
arastiran galismalar ve sonuglari asagida verilmistir.

Craig, Dravid ve Richardson (1995), 1991-1992 arasindaki borsa verilerini
kullanarak yaptiklari arastirmalarinda, NYSE ve CME Nikkei vadeli s6zlesme
endeksi arasinda bir esbutiinlesme bulamamislardir'®.

Arshanapalli ve Doukas (1997), Ekim 1987’de dakikalik ticari verileri
kullanarak S&P500 endeks vadeli piyasasi ile S&P500 hisse senedi piyasasi
arasindaki baglantiyi ortaya koymaya calistigi arastirmasinda ko-entegrasyon
ve hata duzeltme tahmin tekniklerini kullanmistir. Arastirmalari sonucunda, 16

% CHOWDHURY,A.R., a.g.m., s.1.

% ANTONIOU, A., HOLMES, P, “Futures Market Efficiency, The Unbiasedness Hypothesis and
Variance-Bounds Tests: The Case Of The FTSE-100 Futures Contract’, Bulletin of Economic
Research, 48: 2, 1996, 307-3378, s 3, 4.

% CRAIG, A., DRAVID, A., RICHARDSON, M., “Market Efficiency Around The Clock: Some
Supporting Evidence Using Foreign-Based Derivatives, Journal of Financial Economics, vol.
39, issue 2-3, 161-180, 1995, s. 161.
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Ekim Cuma ve 19 Ekim Pazartesi gunleri haricinde iki piyasanin gugli sekilde
esbutinlesik oldugu sonucuna ulasmistir. 16 ve 19 Ekim tarihlerinde spot ve
vadeli islem piyasalarinda esbitlinlesmenin tespit edilemeyis sebebi olarak
da yasanan krizi gdstermislerdir"".

Kim, Szakmary ve Schwarz (1999), yaptiklar calismalarinda fiyat
liderliginde islem maliyeti hipotezini test etmeye calismislardir. S&P500,
MMI ve NYSE kompozit vadeli sd6zlesmeleri arasinda gun ici fiyat liderlik
iligkilerinin olup olmadigini arastirmiglar ve hem vadeli piyasalar arasinda
hem de spot piyasalar arasinda islem maliyeti yaklagsimini destekler sekilde
bir esbiitiinlesme oldugu yoéniinde kanitlara ulasmislardir'™.

Roope ve Zurbruegg (2002), 1999°'da Singapur vadeli islem borsasi ile
Tayvanvadeliigslem borsasindaki bilgi etkinligini karsilastirdiklari calismalarinda
her iki borsada da islem goren Tayvan endeks vadeli islem sdzlesmelerinin
4 aylik islem verilerini kullanmiglardir. Bilgi paylasimi etkinligini inceledikleri
calismalarinda Habsrouck’un bilgi paylasimi yaklasimi ve Gonzalo-Granger’in
nedensellik metotlarini uygulayan arastirmacilar, galismalari sonucunda her
iki borsanin da hisse senetleri piyasalari igin fiyat kesfi sagladigini, ancak
Singapur borsasinda vadeli islem endeksinin fiyat kesfi konusunda daha
baskin oldugu sonucuna ulasmiglardir. Bu sonuca ulasmalarini, Singapur
borsasindaki islem maliyetlerinin daha dustiik olduguna baglamislardir'™.

Kurov ve Lasser (2004), 2001 yilinda yaklasik 86 gunlik 1’er saniye aralikli
vadeli islem verilerini kullandiklari ¢galismalarinda, S&P500 ve NASDAQ100
vadeli iglem piyasalari icin bilgi paylasim dizeylerini arastirmislar,
calismalari sonucunda e-mini vadeli islem sozlesmelerinin bilgi paylasim
etkinligini S&P500 icin %99, NASDAQ100 icin %97 olarak tespit etmislerdir.
Calismalarinda ayrica yerel yatirimcilarin e-mini vadeli islem sézlesmelerini
elektronik ortamda alip satmalari sayesinde bilgiye borsadan 15-20 saniye
once ulastiklari icin borsadaki taban fiyatlarin olugsmasinda e-mini vadeli islem
sozlesmelerinin sekillendirici oldugunu tespit etmislerdir™™.

Covrig, Ding ve Low (2004), 2000 yilinda 3’er aylik piyasa verilerini
kullanarak Nikei 225 hisse senedi piyasasi, Osaka yerel vadeli islem
piyasasi ve Singapur doviz vadeli piyasalarindaki fiyat kesfini karsilastirmis,

101 ARSHANAPALLI, B., DOUKAS, J., “The Linkages of S&P 500 Stock Index and S&P 500
Stock Index Futures Prices During October 1987”7, Journal Of Economics and Business, 49;
253-266, 1997, s. 253.

02 KIM, M. SZAKMARY, A.C., SCHWARZ, T. V. “Trading Costs and Price Discovery Across
Stock Index Futures and Cash Markets”, Journal Of Futures Markets, vol 19, no 4, 475-498,
1999, s. 475.

9 ROOPE, M., ZURBRUEGG, R., “The Intra-Day Price Discovery Process Between The
Singapore Exchange and Taiwan Futures Exchange”, The Journal Of Futures Markets, vol 22,
no 3, 219-240, 2002, s. 219.

%4 KUROV, A. and LASSER, D., “Price Dynamics in the Regular and E-Mini Futures Markets”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 39, 365-384, 2004, s. 365.
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calismasinin sonucunda, fiyat kesfinin %33'Unin Singapur doviz vadeli
piyasasindan kaynaklandigini ortaya kome§Iard|r1°5.

Frino, Harris, Melnish ve Tomas (2004), 1997’de 5 ay boyunca hem CBOT
30 yil vadeli hazine bonolari hem de Sidney Vadeli islem borsasindaki 3 yil, 10
yil vadeli bonolar ile 90 ginlik banka poligeleri ve tim hisse senedi endekleri
icin yerel ve yerel olmayan yatirimcilarin fiyat kesfine olan etkilerini ortaya
koymaya calistiklari calismalarinda hata dizeltme ve ortak carpan metodunu
kullanmislar, teklif akiglarini inceledikleri c¢alismalarinda fiyat kesfinin
%73’Unun yerel, %27’sinin ise yerel olmayan yatinmcilardan kaynaklandigini
tespit etmi§lerdir1°6.

Ramasamy ve Shanmugan (2004), Vadeli piyasa islemlerinin spot
piyasayla olan iligkilerini ortaya koymaya calistiklari arastirmalarinda 1995
Aralik- 2001 Haziran dénemine iligkin giin sonu verilerini kullanmiglardir.
Hata dizeltme modeline bagh esbitinlesme testini uyguladiklari
calismalarinda, hisse senedine dayall vadeli islemlerle hisse senedi spot
endeks getirisi arasinda ¢ok gugclu bir iliskinin oldugunu kanitlamislardir.
Ayrica spot fiyatlarin vadeli islem piyasasi fiyatlarini takip ettigi sonucuna
da uIa§m|§Iard|r1°7.

2.3 Vadeli islem Piyasalar ve Spot Piyasalar Arasindaki Onciil-
Ardil iliskiler

Vadeli igslem piyasalariyla spot piyasalar arasinda egbutiinlesmenin ortaya
konulmasinda bilgi paylasim etkilesimi kadar, bircok c¢alismada piyasalar
arasindaki oncullik-ardillk Uzerine odaklaniimaktadir. Egder vadeli iglem
piyasalari, yeni ve kullanigli bilgiye spot piyasalardan dnce cevap veriyorsa, vadeli
islem piyasalari, spot fiyatlara liderlik edecektir. Bunun sebebi sdyle izah edilebilir:

Yatirimcilar, yeni bir bilgiye sahip olduklarinda bu bilginin mahiyetine gore
spot veya vadeli piyasada kullanip kullanmamanin tercihini yaparlar. Sayet
sahip olduklari bilgi belli bash sirketlerin hisse senedi fiyatlarini etkileyecek
dizeyde spesifikse, bu bilgilerin endeks Uzerinde etkisi olmayacagindan
hareketle bu tur bilgi sahipleri tercihlerini spot piyasadan yana kullanirlar. Oysa
sahip olduklari yararli bilgi, tim ekonomiyi ilgilendiren bir yapiya sahipse,
bdyle bir durumda yatirimci, spot piyasalari degil, tim hisse senetlerini kontrol

% COVRIG, V. DING, D. K. & LOW, B. S., “The Contribution Of a Satellite Market To Price
Discovery: Evidence From The Singapore Exchanges”, Journal of Futures Markets, vol 24:10,
981-1004, 2004, s. 981.

% FRINO, A. HARRIS, F. H. D., MELNISH T. H.& TOMAS M. J., “Price Discovery In The Pits: The
Role Of Market Makers On The CBOT and SYDNEY Futures Exchange”, Journal Of Futures
Markets ,vol 24:8, 785-804, 2004, s. 786, 802.

7 RAMASAMY, S., SHANMUGAM, B., “A Study of The Index-Futures Price Relationship Within
The Malaysian Stock Index Futures Market”, Derivatives Use Trading&Regulation, vol 10, no
2, 156-181, 2004, s. 156.
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etmesine olanak taniyacak endeks sozlesmelerini satin alabildigi vadeli islem
piyasalarini kullanmay tercih edecektir. Yatinmcinin bu tercihinde, vadeli
islem piyasalarindaki yuksek likidite, alim satim kolaylidi, kisa pozisyon
alabilme, dusik islem maliyetleri ve yiksek islem hacmi etkili olmaktadir'®.
Yatirimcr tarafindan vadeli islem piyasasinin tercih edilmesi, yeni bilginin
vadeli fiyatlara, spot fiyatlardan daha dnce yansimasi anlamina gelecek bu
ise, vadeli piyasa verilerini kullanarak spot fiyatlarin tahmin edilmesine olanak
saglayabilecektir.

Unutulmamasi gereken en temel konulardan biri de sudur ki, spot
piyasada alim satima ¢ok daha fazla konu olan sirketlerin hisselerinde
meydan gelen fiyat degisimleri, tim endeksi yukari yonde hareket ettirecek
ciddi etkilere sebep olabilmektedir. Bu tir bullish (boga) davranisi sergileyen
sirket hisseleri de spot piyasalarda yeni bilginin daha hizli fiyatlara yansimasi
sonucunu dogurur ki, bu durumda spot piyasalar vadeli islem piyasalarina
liderlik eder.

Yeni bilginin piyasada fiyatlara hizli nifuz etmesi, etkinlik duizeyi
birbirinden farkl olan iki farkl piyasadan birinin digerine fiyat liderligi yapmasini
beraberinde getirebilmektedir. Literatirde konuyla ilgili yapilan bir cok ¢alisma,
spot veya vadeli piyasadan hangisinin digeri tzerinde fiyat liderligi karakteri
g0sterdigi Uzerine odaklanmaktadir.

Kawaller, Koch ve Koch (1987), S&P500 vadeli islem ve S&P500 spot
endeksi arasindaki gegici fiyat iligkilerini arastirdiklari galismalarinda 3 agsamali
EnKiiglk Kareler regresyon modelini kullanarak, vade ginundeki S&P500
futures ve vadeden o6nceki giin arasindaki oncllik ve ardillik iligkilerini tahmin
etmeye calismistir. Chicago Ticaret Borsasindan 1984-1985 vyillari arasindaki
batlin islem gunlerinin islem verilerinin alindigi ¢calismada vadeye 88 gun,
60 gun, 30 gun, 14 gln ve 1 gun énceki veriler ile vade gunu endeks verileri
kullaniimistir. Calisma sonucunda ise, 20 ila 45 dakika arasindaki zaman
dilimlerinde vadeli piyasa hareketlerinin kalici bir bigcimde spot endeks fiyat
hareketlerine liderlik ettigi, nadiren de olsa bir dakikadan sonra spot piyasa
endeksi fiyat hareketlerinin vadeli endekse etkide bulunduguna ulasiimistir'®.

Herbst, McCormack ve West (1987), hisse senedi endeks vadeli
islem sozlesmelerinin ilk isleme konuldugu dénemde spot piyasa ile vadeli
piyasa arasindaki oncul-ardil iliskilerin yénunu ortaya koymak istedikleri
arastirmalarinda, Value Line hisse senedi endeksiile Kansas ticaret borsasinda
islem goren value line vadeli endeksi kapanis fiyatlarini kullanarak liderlik
iliskilerini ortaya koymaya calismiglardir. Calismada value line spot endeksi ile

% SUTCLIFFE, C. M. S., Stock Index Futures, Innovative Finance Textbooks, Ashgate Publishing
Limited, 2006, s.162.

199 KAWALLER, I. G., KOCH, P. D., KOCH, T. W., “The Temporal Price Relationship Between
S&P500 Futures and The S&P500 Index”, The Journal Of Finance, Vol: XLII, No 5, 1309-1329,
1987, s. 1309.
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Eylul 1982, Aralik 1982, Mart 1983 ve Haziran 1983 vadeli futures sdzlesmeler
arasindaki liderlik iligkileri ortaya konulmaya calisiimistir. Calisma sonucunda
ise, value line vadeli endeksinin spot endekse uzun dénemde liderlik etme
egiliminde oldugu sonucuna ulasmislardir™.

Chan, Chan ve Karolyi (1991), hisse senedi ve hisse senedi endeks vadeli
islem sozlesmeleri arasindaki gunluk getiri ve getiri volatilite iligkilerini ortaya
koymaya calistiklari galismalarinda iki degiskenli GARCH modelini 5 dakikalik
araliklar Uzerinden hesaplanan getirilere uygulamis, arastirma sonucunda
vadeli islem sdzlesmelerinin yaklasik 5 dakika spot fiyatlara liderlik ettigini
ispat etmislerdir’".

Chan (1992), hisse senedi endeks vadeli islem sozlesmelerinin fiyat
hareketleriyle hisse senedi piyasasi fiyat hareketleri arasindaki 6ncul-
ardil iligkilerin, herhangi bir piyasadaki fiyatlarin yeni bilgiye hizli cevap
verebilme yetenegiyle agiklanabilecegine vurgu yaptigi ¢alismasinda, spot
piyasa getirileriyle vadeli piyasa getirileri arasindaki iligkiyi ortaya koymaya
calismistir. Arastirmanin yapilmak istenmesindeki temel neden ise, birbiriyle
esbutunlesik olduguna inanilan 2 farkh piyasadaki fiyat olusumlarinda yeni ve
kullanigli bilginin fiyatlara diger piyasadan daha hizli yansiyacagi beklentisidir.
Major Market Index (MMI), Major Market Index Futures ve S&P 500 Futures
endeksleri Gizerine yapilan uygulamada, AJustos 1984 ile Haziran 1985 ve
Haziran 1985 ile Eylll 1987 arasindaki gliin i¢i endeks fiyatlari kullanilmis olup,
calisma sonucunda endeks vadeli islem s6zlesmelerinin hisse senedi spot
endeksine liderlik ettigine iliskin glc¢lu ve spot endeksin liderligi konusunda ise
zayif kanitlara ulasiimistir".

Shyy, Vijayraghavan, Scott-Quinn (1996), Fransa vadeli islem piyasasi
ve Paris borsasi arasindaki dncul-ardil iligkileri ortaya koymayi amacladiklari
calismalarinda hata dizeltme modeli ve nedensellik analizlerinden
yararlanmislardir. Calismalarinda dikkati geken nokta, daha énce Amerika’da
gerceklestirilen benzer calismalarda analizde kullanilan islem verilerinin
gercegin tam tersi sonuclara ulastirdigi yorumudur. Yazarlara gore, piyasalar
arasindaki iligkilerin ortaya konulmaya calisildigi analizlerde iglem verilerinin
kullanilmasi, eszamanli olmayan alim-satim problemini ortaya ¢ikardigindan
daha sik islem yapilan vadeli piyasalarin spot piyasaya liderlik ettigi seklinde

"0 HERBST, A. F.,, McCORMACK, J. P., WEST, E. N., “Investigation of A Lead-Lag Relationship
Between Spot Stock Indices and Their Futures Contract”’, The Journal Of Futures Market, vol 7,
no 4, p 373-381, 1987, s. 375.

™ CHAN, K., CHAN, K. C. ve KAROLYI, A., “Intraday Volatility In The Stock Index and Stock
Index Futures Markets”, The Review Of Financial Studies, vol 4, no 4, 657-684, 1991, s. 657,
681.

"2 CHAN, K., “A Further Analysis Of The Lead-Lag Relationship Between The Cash Market and
Stock Index Futures Market”, The Review Of Financial Studies, vol 5 no 1, p 123-152, 1992, s.
123, 128, 150.
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yanhis bir sonuca ulastirabilmektedir. Bu ylzden spot ve vadeli piyasalar
arasindaki oncul-ardil iligkilerin analizinde “alim satim fiyat tekliflerinin
ortalamalarini” kullanmiglar ve daha o6nceki calismalarin aksine spot
piyasalarin vadeli piyasalardaki fiyat olusumlarina liderlik ettidi sonucuna
ulagsmislardir™.

Arshanapalli ve Doukas (1997), calismalari neticesi, 16 ve 19 Ekim
*tarihleri disinda iki piyasanin birbiriyle glgcli bir egbitiinlesme dizeyine
sahip olduklari ve fiyat kesif stirecinin spot piyasadan ziyade vadeli piyasadan
kaynaklandigi sonucuna ulasmislar ve bulduklari kanitlarin Kawaller vd.
(1987)’nin sonuglariyla értusur nitelikte oldugunu vurgulamlglardlrm.

De Jong ve Donders (1998), spot endeks, vadeli islem sozlesmeleri ve
opsiyon sozlesmeleri arasindaki gun ici dncullik-ardillik iligkilerini arastirdiklar
calismalarinda Ocak-Haziran 1992 ve Ocak-Haziran 1993 dénemlerine iligkin
borsa verilerini kullanmiglardir. Vadeli islem s6zlesme degerlerindeki degisimlerin
hem spot piyasa hem de opsiyon s6zlesmelerindeki degisimlere 5 ila 10 dakika
liderlik ettigi sonucuna ulasmislardir. Vadeli islem s6zlesme getirilerinin hem
hisse senedi getirilerine hem de opsiyon sézlesme getirilerine liderlik etmesinin
sebeplerini ise; a) vadeli islem sézlesmelerinin likiditesi, b) islem maliyetlerinin
disik olusu ve c) vadeli islem soOzlesmelerinin kaldirag etkisinin opsiyon
sOzlesmelerinden 2 kat fazla olugu ile agiklamiglardir. Ayrica, vadeli iglem
sOzlesmelerinin piyasaya yayilmis bilgilere diger enstrimanlardan daha hizh
cevap verdigi sonucuna uIa§m|§Iard|r”5.

Pizzi, Economopoulos ve O’Neill (1998), S&P 500 spot endeksi ile 3 ay
ve 6 ay vadeli endeks sdzlesmelerinin gun igi dakikalik verilerini kullanarak
gerceklestirdikleri calismalarinda ko-entegrasyon analizini kullanmislar ve
cesitli hata duzeltme modelleri gelistirmislerdir. Calismalari sonucunda, 3
ay ve 6 ay vadeli futures sozlesmelerin spot endeks fiyatlarinin olusumunda
en az 20 dakikalik liderlik rolt Ustlendigini, spot piyasalarin ise, 3 ay vadeli
futures sdzlesmeler icin en az 3 dakikalik, 6 ay vadeli futures sézlesmeler
icinse en az 4 dakikalik liderlik davranigi sergiledigine ulagsmislardir. Calisma
sonucunda ayrica vurgulanan diger konu, vadeli islem sdzlesmelerinin spot
piyasalar Uzerindeki liderlik egilimine ragmen yapilan galisma sonucu elde

"3 SHYY, G., VIJAYRAGHAVAN, V., SCOTT-QUINN, B., “A Further Investigation Of The Lead-
Lag Relationship Between The Cash Market and Stock Index Futures Market Wiith The Use Of
Bid/Ask Quotes: The Case Of France”, The Journal Of Futures Markets, vol 16, no 4, p 405-
420, 1996, s. 406, 418.

*S6z konusu tarihlerde ekonomik kriz yasanmis bu tarihlerdeki veriler sonuglarin tam aksi
neticelenmistir.
"4 ARSHANAPALLI, B., DOUKAS, J., a.g.m. s. 253, 254.
"5 DE JONG, F., DONDERS, M. W. M., “Intraday Lead-Lag Relationships Between The Futures,
Options and Stock Market”, European Finance Review, 1; 337-359, 1998, s. 337, 342, 357.
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edilen kanitlarin (Spot verilerin vadeli islem sézlesmelerine kisa sureli de olsa
liderlik etmesi), vadeli islem piyasalarindan spot piyasalara dogru olan tek
yonli nedenselligi girGttugudir'™.

Min ve Najand (1999), Kore vadeli islem piyasasi ile spot piyasalar
arasindaki muhtemel oOnculllik ve ardillik iligkilerini piyasa oynakligi ile
getirileri dikkate alarak 6lgmeye calistiklari arastirmalarinda gin igi verileri
kullanmiglardir. Calisma sonucu Chan (1992)in ulastigi sonuglarla ortisur
sekilde, vadeli islem sodzlesmelerinin piyasada yaygin bilgiye daha hizl
cevap verdigi ve 30 dakika suresince spot piyasalara liderlik ettigi sonucuna
ulasiimistir. Ayrica islem hacminin oynaklik degisimi Gzerinde aciklayici bir
giic oldugu sonucuna ulasiimistir’”.

Brooks, Rew ve Ritson (2001), FTSE 100 spot ve vadeli endeksi arasindaki
iliskileri ortaya koyup karli ticaret stratejileri olusturmayi amagladiklar
arastirmalarinda, birden fazla zaman serisi modelini kullanarak Haziran
1996-1997 arasindaki 10 dakikalik piyasa verilerini analize dahil edip, vadeli
islem sdzlesme fiyatlarindaki gecikmelerin spot fiyat degisimlerini tahmin
etmedeki etkinligini ortaya koymuslardir. Arastirmacilara gore, arbitrajcilarin
islem maliyetlerinin dusukligu sebebiyle ticaretlerini vadeli piyasalarda
yogunlastirmalari, yeni ve kullanish bilginin vadeli piyasa fiyatlarina daha hizl
yansimasina sebep olmakta, bu ise vadeli piyasa verilerinin spot piyasayi
tahmin etmede kullanilmasina yardimci olmaktadir™.

Gee ve Karim (2005), Malezya Kuala Lumour Kompozit Endeksi spot ve vadeli
piyasalari arasindaki oncul-ardililiskileri test ettikleri calismalarinda ko-entegrasyon
ve hata dizeltme yaklasimlarini uygulamiglardir. Yapilan analizler neticesi, iki
piyasanin birbiriyle butlnlesik oldugu ve vadeli piyasalarin spot piyasalara liderlik
ettigi, ayni sekilde spot piyasalarinda vadeli islemler Gzerinde liderlik rolU Ustlendigi
fakat bunun daha zayif yapida oldugu sonuglarina ulasmislardir™.

"8 P|zzI,M.A., ECONOMOPOULOS, A. J., O'NEILL, H. M., “An Examination Of The Relationship
Between Stock Index Cash and Futures Markets: A Cointegration Approach”, The Journal Of
Futures Markets, vol 18, no 3, 297-305, 1998, s. 298, 305.

"7 MIN, J. H., NAJAND, M., “A Further Investigation Of The Lead-Lag Relationship Between The
Spot Market Ande Stock Index Futures: Early Evidence From Korea”, The Journal Of Futures
Markets, vol 19, no 2, 217-232, 1999, s. 217.

& BROOKS, C., REW, A. G., RITSON, S, “A Trading Strategy Based On The Lead-Lag
Relationship Between The Spot Index and Futures Contract For The FTSE 100", International
Journal Of Forecasting, 17, 31-44, 2001, s. 31.

"% GEE, C. S., KARIM, M. Z. A, “The Lead-lag Relationship Between Stock Index Futures and
Spot Market In Malaysia: A Cointegration and Error Correction Model Approach”, Chulalongkorn
Journal Of Economics, 17(1), 53-72, 2005, s. 53.
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Floros ve Vougas (2007), Yunanistan’da 1999-2001 yillari arasindaki spot
piyasa- vadeli igslem piyasasi 6ncul-ardil iligkileri inceledikleri calismalarinda
iki degiskenli GARCH modelini FTSE/ASE 20 ve FTSE/ASE 40 endeksleri
kapanis fiyatlarn Uzerinde uygulamistir. Calismalari sonucu, vadeli islem
piyasalarindaki disik islem maliyetleri ve yiksek islem hacmi sebebiyle yeni
ve kullanigh bilgilerin vadeli islem piyasalarinda fiyatlara daha hizli yansidigi
sonucuna ulasmiglardir. Ayrica, vadeli islem piyasalarinin gelecekteki spot
fiyatlar belirlemede katki sagladigina iliskin kanitlara da ulasmislardir™.

Debasish (2009), Hindistan ulusal hisse senedi piyasasi ile vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmelerinin ticaretinin yapildigi Nifty hisse senedi piyasasi vadeli
islem sOzlesmeleri arasindaki iligkileri arastirdigi ¢alismasinda, getirilerin seri
korelasyonunu ve otoregresif hareketli ortalama(ARMA) modelini kullanmis,
calismasi sonucunda ise, Hindistan tlrev piyasalarinin hisse senedi piyasasina
liderlik etme egiliminde oldugu sonucuna ulasmistir. Yazar, ¢alismasi sonucunda,
tlrev piyasalarin gelecekteki fiyat hareketlerinin dngdricisu oldugu ve bdylece
potansiyel yatirimcilarin spot veya vadeli piyasalara yatirm yaparken risk-getiri
portfdylerini dizayn etmede tiirev piyasalarin yardimci olacagini vurgulamaktadir*'.

Ozen, Bozdogdan ve Zigiil (2009), 4 subat 2005-27 subat 2009 tarihlerini
kapsayan calismalarinda IMKB30 endeksi ve IMKB30 iizerine diizenlenen
vadeli islem sdzlesmeleri arasindaki kisa ve uzun dénemli fiyat iligkilerini
ortaya koymaya c¢alistiklari arastirmalarinda 1024 glnlik verileri birim kok,
ko-entegrasyon ve hata dizeltme modeline dayali Granger nedensellik
analizleri ile test etmisler ve sonugcta uzun dénemde VOB’dan IMKB'’ye dogru,
kisa dénemde ise IMKB’den VOB’a dogru nedensel kanitlara ulagmlglardwm.

2.4 Vadeli islem Piyasalarinin Spot Piyasalar Uzerindeki Fiyat Kesif
Fonksiyonu

Garbade ve Silber (1983), vadeliislem piyasalarinin iki temel fonksiyonuna
vurgu yapmaktadir. Bunlar; riskten korunma ve fiyat kesfi'dir. Yazarlar bu 2
temel fonksiyonu asagidaki sekilde izah etmislerdir:

20 FLOROS, C., VOUGAS, D. V., “Lead-Lag Relationship Between Futures and Spot Markets
In Greece: 1999-2001”, International Research Journal Of Finance and Economics, issue 7,
168-174, 2007, s. 168, 170, 173.

21 DEBASISH, S. S., “An Econometric Analysis Of The Lead-Lag Relationship Between India’s
NSE Nifty and Its Derivative Contracts”, The Journal Of Risk Finance, vol 10, no 4, 350-364,
2009, s. 350.

22 OZEN E., BOZDOGAN T., ZUGUL M., “The Relationship of Causality Between The Price
Of Futures Transactions Underlying Stock Exchange and Price Of Cash Market: The Case Of
Turkey”, Middle Eastern Finance and Economics, Issue 4, 28-37, 2009, s. 28.

28 GARBADE, K. D., SILBER, W. L., “Price Movements and Price Discovery In Futures and
Cash Markets”, The Review of Economics and Statistics, vol 65, issue 2, 289-297, 1983, s.
289.
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Risk transferi; Riskten korunmak isteyen yatinmcilarin diger
piyasalardan kaynaklanan fiyat risklerinin vadeli igslem s6zlesmeleri kullanarak
degistirebilmeleri seklinde ifade edilebilir.

Fiyat kesfi ise; Spot piyasada islem yapacak yatirnmcilarin vadeli islem
s6zlesme fiyatlarini kullanarak gelecegi tahmin edebilmesi gercegidir.

Yatirimcilarin yukarida siralanan temel fonksiyonlara ulasabilmeleri,
spot piyasa ile vadeli piyasalar arasindaki yakin iligkilerin ispatlanmasiyla
mumkdin olabilir.

Vadelifiyatlar, rasyonel olarak son teslimattarihindeki carifiyatlardan olusur
ve vadeli fiyatlar sonraki spot fiyatlari tahmin edemez. Fakat yatirimcilarin
veya aracilarin sahip olduklari kullanigli bilgiler, gelecegin spot fiyatlarinin
sekillenmesi surecinde tamamen hesaba katilabilir. Boyle bir durumda piyasa
kullanicilari, gelecekte olusacak spot fiyatlarin tahmin edilmesinde hem cari
dénem spot fiyatlarini hem de kullanigh bilginin yansidigi vadeli fiyatlari
hesaba katarlar™.

Eger vadeli islem piyasalarinda olusan fiyatlar kullanish bilgilerin
tamamini yansitma etkinligine sahipse, birlikte hareket etmesi beklenen
spot piyasalardan daha dénce yeni bilgiye cevap verme yetenegine sahip
olacagindan vadeli islem piyasalarinin bilgi etkinligine sahip oldugu ortaya
cikar. Bu ise vadeli islem piyasalarinda fiyat kesif fonksiyonu olarak ifade
edilir’™. Kisacasi, eger vadeli piyasalar etkinse (bilgi etkinligi), vadeli fiyatlar,
vade sonundaki spot fiyatlarinin siiphesiz tahmin edicisidir™.

Literatirde yer alan fiyat kesif calismalarinin tarihsel sira igerisinde
emtia, doviz ve hisse senedi piyasalarindan gerceklestirildigini ifade etmek
gerekmektedir. Vadeli islemlere baslanildigi andan itibaren arastirmacilarin
ilgilendigi en temel konular, esbitlinlesme ve oncullik-ardillik iligkilerinde
de bahsedildigi gibi, spot ve vadeli piyasa arasindaki buttinlesik yapi ve bu
batlnlesik yapi icerisinde piyasalardan birinin digerine mutlaka etki edecegi
beklentileridir.

Yun vd. (1995) vurgulamaktadir ki, eger vadeli islem piyasalarinda islem
hacmi kuglk ve yatirrmcilarin bu piyasalara olan ilgisi yetersizse vadeli islem
piyasalarinin fiyat kesfi konusunda etkin oldugundan bahsedilemez. Boyle

2% GOSS, B. A, “The Forward Pricing Function Of The London Metal Exchange’, Applied
Economics, vol 13, issue 2, 133-150, 1981, s.133.

25 OVERDAHL, J. A., The CD Futures Markets: Hedging and Price Discovery Performance,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, lowa State University, 1984, s. 5.

26 MABERLY, E. D., “Testing Futures Market Efficiency- A Restatement”, The Journal of
Futures Markets, Vol 5, No 3, 425-432, 1985, s. 425.
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bir durumda yeni bilginin piyasaya girmesini saglayacak sekilde kural koyucu
otoritelerin piyasaya olan ilgiyi artirici politikalar tiretmesini gerekli kilabilir'”’.

Overdahl (1984)a gore, Vadeli islem piyasalarinin fiyat kesif egemenligi
piyasalar arasindaki yapisal farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Bu farkliliklar
asagidaki sekilde siralanabilir :

1. Yatirnmcilar, spot piyasaya nazaran vadeli igslem piyasalarinda kisa
yada uzun pozisyonu ayni anda igleme sokarak spot piyasada
gerceklestirebileceklerinden daha kisa slrede beklentilerini ticarete
dokebilirler.

2. Spot piyasalarda aciga satis imkanlari Up-tick kurali sebebiyle daha
kisithidir.

3. Vadeli islem piyasalarinin igslem maliyetleri ve teminat gereksinimleri

spot piyasalardan daha dusuktar.

. Spot piyasadaki islemler daha seyrek yapidadir.

. Vadeli piyasalara gore goreceli olarak spot piyasalarda hisse

senetlerinden olusan endekslerin hesaplanmasi ve raporlanmasi

gecikmeli olabilmektedir.

o b

Yukarida ifade edilen yapisal farkliliklar, vadeli piyasalarin yatirimcilara
cazip gelen bir Gstinligu olarak algilanmakta, dolayisiyla da yeni bilginin
vadeli piyasalara spot piyasalardan daha 6nce ulasmasina, bdylelikle de yeni
bilginin daha hizli yansidigi vadeli fiyatlarla gelecegin spot fiyatlarinin tahmin
edilebilmesine imkan saglamaktadir. Vadeli fiyatlari kullanarak gelecegin spot
fiyatlarinin tahmin edilebilecegi beklentisi, arastirmacilarin asagida siralanan
tarihsel slire¢ boyunca “fiyat kesfi” konusunu kanitlama ihtiyaglarinin bir
sonucudur.

Goss (1981), Londra metal borsasinda gergeklestirdigi calismasinda,
vadeli piyasalarin;

e Hissedarligi kolaylastirma,
e Risk transferinin rahatlikla yapilabilmesi,
e Bilginin yayginlastiriimasi gibi fonksiyonlar Gstlendigini vurgulamistir.

Arastirmasinda demir digindaki metalleri analizine dahil eden yazar,
vadeli fiyatlarin sirekli envanteri yapilan emtiada slphesiz spot fiyatlarin
ongorucusu oldugunu fakat slrekli envanteri gerceklestiriiemeyen ya da
envanteri tutulamayan emtiada ise bu 0©ngoériden bahsedilemeyecegini
vurgulamistir™.

27 YUN vd., a.g.m., s. 374.

28 OVERDAHL, a.g.e., s. 46.

2 GOSS, B. A, “The Forward Pricing Function Of The London Metal Exchange’, Applied
Economics, vol 13, issue 2, 133-150, 1981, s. 133-135, 144.
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Garbade ve Silber (1983), vadeli islem piyasalarinin riskten korunma ve
fiyat kesif etkinligini ortaya koymaya calistiklar arastirmalarinda, piyasalar
arasindaki entegrasyon ve birlikte hareket etme egiliminin yatinmcilar igin
riskten korunma etkinligi sagladigini, ayrica vadeli fiyatlarin spot fiyatlari
tahmin etmede baskin oldugunu ispatlamiglardir. Kanitlari géstermistir ki,
bugday, misir ve portakal suyu gibi emtianin spot piyasalarinda fiyatlar, vadeli
fiyatlarin bir uydusu olma gorevini Ustlenmektedir. Yeni ve kullanish bilginin
%75'i 6nce vadeli islem piyasalarinda bulusmakta daha sonra bu bilgi spot
piyasaya dogru akmaktadir”".

Schroeder ve Goodwin (1991), calismalarinda Garbade ve Silber (1983)
tarafindan gelistirilen dinamik regresyon metodunu canli domuz vadeli islem
piyasalarinda kullanmislar ve canli domuz spot piyasalariyla vadeli piyasalari
arasindaki uzun doénemli butunlesik yapiyr ortaya koymusglardir. Yazarlar
calismalarindaayrica 1975-1989yillari arasindaki Chicago ticaret borsasindaki
kapanis fiyatlariyla, Omaha piyasasindaki fiyatlari incelemis, sonugta fiyat
kesfinin vadeli piyasa kaynakli oldugu ve yeni bilginin %65’inin vadeli piyasada
fiyatlara yansidigi sonucuna ulasmislardir. Her iki piyasanin da fiyat kesfi
konusunda birbirine dogru bilgi akisi sagladigini vurgulayan arastirmacilar,
¢ogu zaman buyuk fiyat hareketlerinde vadeli islem piyasalarindan fiyat kegif
fonksiyonunun mutlak beklenmemesi gerektigini, spot piyasanin bazen vadeli
piyasaya karsi fiyat kesfinde baskin oldugunu vurgulamislardir™’.

Chowdhury (1991), fiyat risklerini en aza indirmek igin vadeli piyasalari
kullanmak isteyen yatirmcilarin piyasa etkinligine odaklanmasi sebebiyle
vadeli piyasalarda karl ticaret stratejilerinin Uretilebilirlik dizeyini 6lgmek
amaciyla  gergeklestirdigi  ¢calismasinda  ko-entegrasyon  testinden
yararlanmistir.  Yazarin arastirmasinda ko-entegrasyon testine o©nemle
vurgu yapmasinin sebebi, basit regresyon analizleri sonucunda i¢sel-dissal
ayriminin yapilmasi ¢ok gui¢ olan makroekonomik gostergelerle yapilan
analizlerin ortaya cikardigi sahte regresyon denklemleridir. Londra Metal
Borsasinda iglem gdren 4 metalin 1971-1988 tarihleri arasindaki aylik spot
verileriyle 3 aylik vadeli islem fiyatlarini inceleyen Chowdhury 4 metal icinde
piyasa etkinligi hipotezini reddetmistir .

Quan (1992), basit regresyon modelini uygulayarak ham petrol vadeli
islem so6zlesmelerinin spot ham petrol fiyatlarini kesfetmede kullanilip
kullanilamayacagini arastirdigi ¢alismasinda 1984-1989 vyillari arasindaki
ayhk verileri kullanmistir. Calismanin ayrintilarinda ise, ko-entegrasyon ve
nedensellik analizleri gerceklestirildikten sonra hangi piyasanin digerine
liderlik ettigi tespit edilmeye calisiimig, regresyon analizi ile bu bilgi akisinin
aciklama glcu ortaya konmaya c¢alisiimistir. Calisma sonucunda ham petrol

80 GARBADE, K. D., SILBER, W. L., a.g.m., s. 289, 297.

¥ SCHROEDER, T. C., GOODWIN, B. K., “Price Discovery and Cointegration For Live Hogs”,
The Journal Of Futures Markets, vol. 11, no. 6, 685-696, 1991, s. 688, 694.

82 CHOWDHURY, A. R, a.g.m., s. 577, 583.
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spot fiyatlarinin 3 ay ve daha az surelerde vadeli fiyatlarin kesfinde daha
baskin oldugu, vadenin 3 aydan daha uzaga gitmesi durumunda iki piyasa
arasindaki esbutinlesmenin kaybolduguna ulasiimistir. Calismanin sonuglari
gostermektedir ki, ham petrol vadeli islem fiyatlari, spot fiyatlarin kesif stirecinde
énemli bir rol oynamamaktadir'.

Ghosh (1993), S&P 500 spot endeksi ile vadeli islem endeksi arasindaki
fiyat deg@isimlerinin nedenlerini ekonometrik modellerle agiklamayi amaclayan
arastirmasinda Ocak 1988-Aralik 1988 ddénemine ait glin ici verilerle yaptigi
analiz sonucu Chowdhury (1991) ile ortisir sekilde vadeli piyasalarla ilgili bir
etkinlige rastiayamamistir'™.

Witherspoon (1993), yaptigi calismada daha ©nce gergeklestirilen
calismalara meydan okur nitelikte sonuglara ulasmistir. Garbade ve Silber’in
(1983) modelinin uygulanarak piyasa hakkinda dizenleyici bir takim
politikalarin gelistirilmesi konusuna odaklanan arastirmaci, vadeli islem
piyasalarinin spot piyasa Uzerindeki fiyat kesif baskinliginin belli esigi asmasi
halinde spot piyasalarin zarar verecegini isaret etmektedir. Calisma sonucuna
gore, vadeli islem piyasalarinin fiyat kesif hakimiyeti kritik dizeyi asarsa;

e Spot piyasalarda otokorelasyon ve volatilite (oynaklik) artacagini,

e Spot piyasalardaki islem hacimleri diiseceginden likiditenin azalacagini,

e Spot piyasalarda ya kriz olur ya da kriz soylentilerinin artacagini
vurgulam|§t|r135.

Schwarz ve Szakmary (1994), calismalarinda enerji vadeli islem
piyasalarinin bu denli gelisme sergiledigi bir ortamda Quan(1992)'in
sonuglarinin tekrar test edilmesi gerektigini vurguladiklari calismalarinda
veri setinin zaman araligini ginlik olacak sekilde daraltip, kursunsuz benzin
ve motorini de analize dahil ederek yaptiklari ¢alisma sonucunda Quan
(1992)'In sonuglarinin tam aksine ham petrol vadeli islem s6zlesmelerinin
fiyat kesfi konusunda spot Uriinlere karsi baskin oldugunu ispatlamislardir.
Arastirmacilar, bulduklari sonuglarin muazzam bir gelisim sergileyen eneriji
futures piyasalari icin tutarli oldugunu da ayrica vurgulamislardir™.

3 QUAN, J., “Two-Step Testing Procedure For Price Discovery Role Of Futures Prices”, The
Journal Of Futures Markets, vol 12, no 2, 139-149, 1992, s. 139, 140, 147.

3 GHOSH, A., “Cointegration and Eror Correction Models: Intertemporal Causality Between
Index and Futures Prices”, The Journal Of Futures Markets, vol 13, no 2, 193-198, 1993, s. 194,
197, 198.

35 WITHERSPOON, J. T., “How Price Discovery By Futures Impacts The Cash Market’, The
Journal Of Futures Markets, vol 13, no 5, 469-496, 1993, s. 488.

%6 SCHWARZ,T. V., SZAKMARY, A. C., “Price Discovery In Petroleum Markets: Arbitrage,
Cointegration and The Time Interval Of Analysis”, The Journal Of Futures Markets, vol. 14, no.
2, 147-167, 1994, s. 147, 148, 166.
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Hung ve Zhang (1995), Chicago ticaret borsasinda 1985'te ticaretine
baslanan uzun vadeli Belediye tahvili vadeli islem s6zlesmeleri ile Belediye
tahvil endeksi arasindaki butlnlesik yapiyl ortaya koymaya calistiklari
arastirmalarinda, Belediye tahvil endeksi ile vadeli islem sdzlesmeleri
arasinda iki yonla bir fiyat kesif iligkisinin varligini ve bu iliskide vadeli islem
sOzlesmelerinin fiyat kesfi konusunda baskin olan taraf oldugunu hata
dizeltme modeli yardimiyla ispatlamislardir. Aragtirmacilar ayrica Belediye
tahvil vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasindaki uzun dénemli buttnlesik
yapl ve kisa dénemli dinamikler yardimiyla yatirimcilarin riskten korunma
firsatlarindan da yararlanabileceklerini vurgulamaktadlrlarm.

Tse (1995), Nikkei hisse senedi borsasi ve hisse senedi Uzerine
dizenlenen vadeli islemlerin arasindaki iligkileri fiyat kesif fonksiyonu
baglaminda inceledigi arastirmasinda Granger nedensellik ve hata diizeltme
modellerini kullanarak vadeli s6zlesmelerin, hisse senedi spot piyasasinda
fiyat kesif gorevi tistlendigini ortaya koymustur'™.

Antoniou ve Holmes (1996), FTSE-100 hisse senedi vadeli endeks
sozlesmeleri icin piyasa etkinli§i ve yansizlik hipotezinin test edilmesi
amaciyla gergeklestirdikleri calismalarinda, énceki ¢galismalardan farkli olarak
ko-entegrasyon testlerine ilave olarak hata duzeltme modelini ve varyans
ayristirma testini de gergeklestirerek daha spesifik sonuglara ulasmayi
amaclamiglardir. Londra finansal futures borsasinda 1984-1993 arasini
kapsayan veriler kullanilarak yapilan analiz sonucu, vadeli islem piyasasinin
etkin oldugu ve vadeye 1 ila 2 ay kala vadeli islem sbézlesmelerinin spot
fiyatlarin tahmininde yansiz bilgiler sundugu sonucuna ulasiimistir. Buna
karsin vadeye 3 veya daha fazla siire oldugu zamanlarda yatirimcilara fiyat
kesfi konusunda yararli gikarimlar sunmamaktadir™”.

Nieto, Fernandez ve Munoz (1998), ispanya hisse senedi endeksi (Ibex35)
ve bu endeks Uzerine dizenlenen vadeli islem sézlesmeleri arasindaki
bitunlesik yapiyr ortaya koymaya calistiyi arastirmasinda, Johansen ko-
entegrasyon testi ve nedensellik analizi sonucu kisa dénemde vadeli fiyatlarin
spot fiyatlarin nedeni oldugunu, zitti icin bunun sdylenemeyecegini ifade
etmislerdir. Yapilan arastirma sonuglari, vadeli piyasalara yeni bilginin daha
hizli ntfuz ettigi hipotezini destekler niteliktedir™.

87 HUNG, Mao-W., ZHANG, H., “Price Movements and Price Discovery In The Municipal Bond
Index and The Index Futures Markets”, The Journal Of Futures Markets, vol 15, no 4, 489-506,
1995, s. 490, 491.

8 TSE, Y. K., “Lead-Lag Relationship Between Spot Index and Futures Price Of The Nikkei
Stock Average”, Journal Of Forecasting, vol. 14, 553-563, 1995, s. 553.

3 ANTONIOU, A., HOLMES, P., “Futures Market Efficiency, The Unbiasedness Hypothesis and
Variance-Bounds Tests: The Case Of The FTSE-100 Futures Contract’, Bulletin of Economic
Research, 48:2, 115-128, 1996, s. 115, 120.

40 NIETO, M. L., FERNANDEZ, A., MUNOZ, M. J., “Market Efficiency In The Spanish Derivatives
Markets: An Empirical Analysis”, International Advances In Economic Research, vol 4, no 4,
349-355, 1998, s. 349.
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Tse (1999), Dow Jones sanayi endeksi (DJIA) ve Chicago ticaret
borsasinda iglem goren DJIA vadeli islem s6zlesmeleri arasindaki iligkileri
ortaya koymaya calistiyi galismasinda dakikalik verileri kullanmis, hem
Hasbrouk’'un ortak egilim modeli hemde hata dizeltme modeli yardimiyla
en blyuk fiyat kesfinin vadeli islem soézlesmelerinden kaynakladigini
ortaya koymustur. Yeni bilginin %88’3’Unlin vadeli islem sdzlesmelerinde
yogdunlastigini belirtmistir. Ayrica EGARCH modeli yardimiyla piyasalar
arasinda iki yonli bilgi akisinin var oldugunu ve her iki piyasanin da asimetrik
volatilite tasidigina isaret etmistir™".

Booth, So ve Tse (1999), Almanya’da DAX hisse senedi vadeli endeks
sOzlesmeleri ve endeks opsiyon sozlesmeleri arasindaki iligkileri ortaya
koymak igin gunlik islem verilerini kullanmislar, bilgi paylasimi konusunda
spot hisse senedi endeksi ile vadeli endeks sdzlesmeleri arasindaki bitinlesik
yapinin daha gulgcli oldugunu, opsiyon sodzlesmelerinin islem maliyetinin
yuksek olmasindan dolayi bilgi paylasimi konusunda geri planda kaldigini
vurgulamislardir™.

Chu, Hsieh ve Tse (1999), S&P 500 hisse senedi endeksi, vadeli
endeks sozlesmeleri ve S&P depo sertifikalari piyasasi arasindaki fiyat kesif
sureclerini islem maliyeti, kaldirag, up-tick kurali ve piyasaya yaygin bilgi
hipotezleri agisindan degerlendirmislerdir. Johansen ko-entegrasyon analizi
ve hata dizeltme modeli sonuglarina gore vadeli piyasalarin baskin bir fiyat
kesif 6zelliginin oldugunu ispat etmigsler, bu etkinligin ise kaldirag hipotezi ve
spot piyasadaki kisa satisa kisit koyan up-tick kurall ile agiklanabilecegini
vurgulamislardir™.

Kim, Szakmary ve Schwarz (1999), Buylik Pazar Endeksi (MMI), S&P 500
endeksi ve NewYork hisse senedi endeksi Uzerinden spot ve vadeli fiyatlarin
arasindaki iligkileri ortaya koymaya galistiklari calismalarinda, vadeli endeks
so6zlesmeleri arasinda fiyat kesif liderligine S&P 500 futures endeksinin sahip
oldugunu ispatlamiglardir. Yapilan etki tepki analizleri sonucunda MMI ve
NYSE’den gelen soklara S&P 500 futures sozlesmeleri 5 dakika iginde tepki
gosterirken, S&P 500’den gelen soklara ise, diger piyasalar 10 dakika sonra
tepki gostermektedir. S&P 500 futures endeksinin kesif etkinligi hakkinda
ortaya konan kanitlar ise “islem maliyeti hipotezini” destekler sonuclar
sunmaktadir'®.

Yang, Bessler ve Leatham (2001), 1992-1998 yillari arasindaki
verilerden yararlanarak depolanabilen ve depolanamayan vadeli emtia

1 TSE, Y., “Price Discovery and Volatilite Spillovers In The DJIA Index and Futures Markets”,
The Journal Of Futures Markets, vol 19, no 8, 911-930, 1999, s. 911, 924.

42 BOOTH, G. G., SO, R. W., TSE, Y., “Price Discovery In The German Equity Index Derivatives
Markets”, The Journal Of Futures Markets, vol. 19, no. 6, 619-643, 1999, s. 638.

3 CHU, HSIEH ve TSE, a.g.m., s. 21.

144 KIM, M. SZAKMARY, A.C., SCHWARZ, T. V., a.g.m., s. 495, 496.
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s6zlesmelerinin spot fiyatlarin belirleyicisi olup olmadigini test etmiglerdir.
Calismalarinda vadeli islemlerin spot fiyatlarin siphesiz tahmin edicisi olup
olmadidini ve vadeli fiyatlarin spot fiyatlari dngérme etkinliklerini ayri ayri
ele almislardir. Arastirmacilar calismalari sonucunda hem depolanabilen
hem de depolanamayan vadeli emtia s6zlesme fiyatlarinin spot fiyatlar
Uzerinde 6nemli bir etkinliginin olmadigini ispat etmigler ayrica, Goss
(1981)'un sonuglariyla o6rtusur sekilde depolanabilen mallarin fiyat kesif
etkinliginin depolanamayan emtiaya nazaran daha iyi oldugu sonucuna da
ulasmislardir™.

Roope ve Zurbruegg (2002), Hasbrouck ve Gonzalo-Granger’in metotlarini
kullanarak, Singapore hisse senedi piyasasinda ve Taiwan futures borsasinda
islem goren Tayvan vadeli endeks s6zlesmeleri icin bilgi etkinligi karsilastirilmis,
¢alisma sonucunda vadeli endeks s6zlesmeleriyle spot hisse senedi endeksi
arasinda sadece ortak bir stokastik trend degil ayni zamanda Singapur vadeli
islem borsasinin fiyat kesif kaynagi oldugu yoninde gucli kanitlar elde
edilmistir .

Kavussanos ve Nomikos (2003), 1 Agustos 1988 ile 1998 tarihleri
arasindaki 2462 gunlik gbzlem verilerini kullanarak gerceklestirdikleri
calismalarinda Navlun vadeli islem s6zlesmelerinin spot fiyat nedenselligini
ve fiyat kegif kabiliyetlerini ortaya koymaya calismiglardir. Calismalarinda spot
ve vadeli fiyatlarin aralarindaki uzun dénemli batinlesik yapi ve kisa dénemli
dinamikler, bu piyasalarin birlikte hareket ettigini ispatlamistir. 2. asamada
nedensellik analizi ve etki-tepki analizleri sonucunda vadeli fiyatlarin spot
fiyatlara nazaran daha hizli yeni bilgiler kesfetme egiliminde oldugunu tespit
etmislerdir. Navlun vadeli islem sdézlesmelerinin depolanamaz yapilarina
ve ¢ok sig islem hacmine sahip olmalarina ragmen vadeli fiyatlarin spot
piyasalardaki yeni fiyat kesfine katkida bulundugunu vurgulam|§lard|rw.

So ve Tse (2004), Hong Kong’da Hang Seng hisse senedi endeksi
ile Hang Seng vadeli endeks sdzlesmeleri arasindaki fiyat kesif iligkilerini
Olgmeye calistiklan arastirmalarinda 1999-2002 vyillan arasindaki dakikalik
verileri kullanmiglardir. Hasbrouck ile Gonzalo ve Granger’in ortak-faktor
modelini kullanarak piyasalarin birbirlerine olan bilgi katki dizeylerini, ayrica
genellestirilmis ¢cok degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans (M-GARCH)
modelini kullanarak da piyasalar arasindaki volatilite dagilim etkisini élgmeye
calismiglardir. Calismalari sonucunda Hang Seng vadeli islem endeksinin
piyasalar arasindaki bilgi paylagiminda en bulyuk katkiyi sagladigini tespit

® YANG, J., BESSLER, D. A., LEATHAM, D. J., “Asset Storability and Price Discovery In
Commodity Futures Markets: A New Look”, The Journal Of Futures Markets, vol 21, no 3, 279-
300, 2001, s. 279, 297.

6 ROOPE, M., ZURBRUEGG, R., “The Intra-Day Price Discovery Process Between The
Singapore Exchange and Taiwan Futures Exchange”, The Journal Of Futures Markets, vol 22,
no 3, 219-240, 2002, s. 219, 220.

47 KAVUSSANOS, M. G., NOMIKOS, N. K., “Price Discovery Causality and Forecasting In The
Freighht Futures Market”, Review Of Derivatives Research, 6, 203-230, 2003.
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etmislerdir. M-GARCH test sonuglari gostermektedir ki, hisse senedi endeksi
ve vadeli islem endeksindeki volatilite dagihmina bakildiginda vadeli piyasalarin
spot endeks piyasayi giiclii bir sekilde etkiledigi gorilmektedir™.

Kenourgios (2004), FTSE/ASE-20 hisse senedi endeksi ile 3 ay vadeli
FTSE/ASE-20 vadeli endeks sozlesmeleri arasindaki fiyat kesif iligkilerini
arastirdigi galismasinda Agustos 1999- Haziran 2002 yillari arasindaki ginlik
borsa verilerini kullanmistir. Engle-Granger ve Johansen’in ko-entegrasyon
modellerini uygulayarak her iki piyasanin butUnlesik oldugu sonucuna
ulasmislar, bu butinlesik yapidan dolay iki piyasa arasinda bir nedensellik
veya oncullik-ardillik baginin olabileceginden hareketle yaptiklari nedensellik
analizi sonucu iki piyasa arasinda 2 yoénlu bir iliskinin oldugunu ispatlamiglardir.
Vadeli piyasalar, gelecekteki spot fiyatlarla iligkili kullanigli bilgiye sahipken, ayni
fonksiyonun spot piyasalarca da yerine getirildiginden bahsedilmektedir'”.

Kavussanos, Visvikis ve Menachof (2004 ), tezgah Ustl forward piyasasinda
islem goéren Navlun forward anlasmalarinin yansizlik hipotezini test etmeye
calistiklar galismalari sonucunda, vadesinden 1 ve 2 ay 6énce navlun forward
anlagsmalarinin spot navlun oranlarinin 6ngériicist oldugunu 3 ay vadeli
forward kontratlarda ise bu yansizliktan bahsedilemeyecegini ko-entegrasyon
testi neticesi ispatlam|§lard|r15°.

Bae, Kwon ve Park (2004), 1990-1998 yillari arasinda gercgeklestirdikleri
calismalarinda Kore’de vadeli islem ticaretine baslanmasinin spot piyasanin
volatilitesine olan etkisini dlgmusler ve sonucta vadeli islemlerin spot piyasa
volatilitesini azaltici bir bilgi etkinligine sahip oldugu sonucuna ulasmislardir'™’.

Demir ve Demirgil (2005), forward kurlarin spot déviz kurlarinin belirleyicisi
olarak kullanilip kullanilamayacagiyla ilgili yaptiklari galismalarinda, Turkiye’de
dalgali kur uygulamasina gegisle birlikte ekonomide meydana gelen ddviz
kuru ve faiz dalgalanmalarinin bir sonucu olarak forward kurlarin 2005 dénemi
icin gelecegin spot kurlarini 6ngérmede kullanilamayacagini vurgulamislar,
bu durumu ekonomide yasanan dengesizlik sebebiyle déviz kurlari ile faizde
yasanan asiri volatilite ile aglklamlslardwm.

Cevik ve Pekkaya (2007), spot ve vadeli islem fiyatlarinda meydana gelen

8 30, R. W,, TSE, Y., “Price Discovery In The Hang Seng Index Markets: Index, Futures and
Tracker Fund”, The Journal Of Futures Markets, vol 24, no 9, 887-907, 2004, s. 887, 890, 895.
% KENOURGIOS, D. F., “Price Discovery In The Athens Derivatives Exchange: Evidence For
The FTSE/ASE-20 Futures Market”, Economic and Business Review, vol 6, no 3, 229-243,
2004, s. 2, 15, 22.

%0 KAVUSSANOS, M., VISVIKIS, i. D., MENACHOF, D., “The Unbiasedness Hypothesis In The
Freight Forward Market: Evidence From Cointegration Tests”, Review Of Derivatives Research,
vol 7, 241-266, 2004, s. 241.

" BAE, S. C., KWON, T. H., PARK, J. W., “Futures Trading, Spot Market Volatility and Market
Efficiency: The Case Of The Korean Indeks Futures Markets”, The Journal Of Futures Markets, vol
24, no 12, 1195-1228, 2004, s. 1195, 1196.

2. DEMIR, Y., DEMIRGIL, H., “Forward Kurlar Spot Kurlarin Bir Belirleyicisi Olabilir mi?”, Active
Bankacilik ve Finans Dergisi, 41, 24-32, 2005, s. 31.
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varyanslarin arasindaki iligkileri ortaya koymaya calistiklari arastirmalarinda,
VOB'da islem géren IMKB100 endeksi, ABD dolari ve Euro vadeli islem
sOzlesme fiyatlarinin spot fiyatlar ile arasindaki nedenselligi dinamik
nedensellik testi ile incelemiglerdir. 2005-2006 dénemine ait gunlik verileri
kullandiklari arastirmalari sonucunda, IMKB100 endeksi igin ortalamadaki
nedensellige gore spot islemlerin vadeli islemlerin nedeni oldugu, varyansdaki
nedenselligin ise ayni anda gergeklestigi, dolar ve Euro iginse, hem ortalamaya
hem de varyansa gore vadeli islem fiyatlarinin spot fiyatlari etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir'™.

Floros ve Vougas (2008), 1999-2001 yillari arasinda Yunanistan spot
ve vadeli islem piyasalari arasindaki butiinlesik yapiyi aciklamayi ve gln
sonu verilerini kullandiklari FTSE/ASE-20 ile FTSE/ASE mid40 vadeli
endeks sdzlesmelerinin kisa ve uzun dénem etkinliklerini ortaya koymay!
amaclamislardir. Arastirmalarinda hata dizeltme modelini, Johansen ko-
entegrasyon testini ve etki-tepki fonksiyonlarini kullanarak hem FTSE/
ASE-20 vadeli islem so6zlesmelerinin hem de FTSE/ASE mid40 vadeli
islem so6zlesmelerinin spot fiyatlar hakkinda kullanigli bilgi icerdikleri
ve bu yuzden de spot fiyat lzerinde fiyat kesif roli Ustlendiklerini
ispatlamislardir'™.

Ozen (2008), izmir vadeli islem ve opsiyon borsasinin spot piyasa
etkinligine sagladigi katkiyr élcmeye calistigi arastirmasinda, Engle-Granger
esbitiinlesme testi ve Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik
analizi ile Vob30 endeks s6zlesmelerinin spot endeksin etkinligine herhangi bir
katki saglamadigi, bilakis spot endeks fiyatlarinin vadeli sdzlesme fiyatlarinin
nedeni oldugu yéniinde sonuclar elde etmistir'™.

Wats ve Misra (2009), Hindistan’da Nifty endeks vadeli islem
sbzlesmelerinin ve spot piyasanin hem uzun vadeli denge iligkilerini hem de
kisa vadeli iligkileri dikkate alarak yaptiklari inceleme sonucu Hindistan gibi
gelisen vadeli islem piyasalarinda fiyat kesif mekanizmasinin kullanilabilirligi
Uzerinde durmuslardir. Esbitiinlesme analizleri ve nedensellik testleri ile
hem vadeli piyasanin hem de spot piyasanin diger piyasa fiyatlarini tespit
etmekte birbirine yardim ettigi sonucuna ulagsmiglardir. Yapilan etki-tepki,
varyans ayristirma ve Hasbrouck bilgi paylasimi analizleri sonucu vadeli
islem piyasalarinin bilgiye spot piyasaya nazaran daha hizli tepki verdigi ve
fiyat kesfinin esas olarak vadeli piyasalarda ortaya ¢iktigi, spot piyasanin ise

8 CEVIK, E. I., PEKKAYA, M., “Spot ve Vadeli islem Fiyatlarinin Varyanslar Arasindaki
Nedensellik Testi”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, c. 22,
sayl: 2, s 49-66, 2007, s. 49, 55.

% FLOROS, C., VOUGAS, D. V., “The Efficiency Of Greek Stock Index Futures Markets”,
Managerial Finance, vol 34, no 7, 498-519, 2008, s. 498.

% OZEN, E., izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsas’nda Hisse Senedine Dayali
Futures iglemlerin Spot Piyasa Etkinligine Katkisi: IMKB30 Endeksi igin Bir Uygulama,
AfyonKarahisar Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Doktora
Tezi, 2008, s. 117.

66



Vadeli islem Piyasasinda Fiyat Kesfi

islevinin 6nemsiz oldugu sonucuna ulasmislardir'™.

Floros (2009), Gulney Afrika vadeli islem borsasi (SAFEX) ve
Johannesburg Borsasi (JSE) FTSE/JSE top 40 hisse senedi endeksi vadeli
islem sozlesmeleri ve spot endeksleri gunlik goézlemlerini kullanarak Ocak
2002-Subat 2006 tarihleri arasindaki iligkileri ortaya koymaya calismistir.
Esbitinlesme, Vektér Hata Dizeltme Modeli, Granger Nedensellik testi ve
TGARCH modellerini kullanarak yaptigi analizi sonucunda gelisen spot ve
vadeli igslem piyasalarinin birbiri Gzerinde 6nemli bir fiyat kesif roll Gstlendigini,
hem vadeli islem piyasalarinin hem de spot piyasalarin karsi piyasa fiyatlari
hakkinda faydali bilgiler icerebildigini ortaya koymuslardir”.

Pradhan ve Bhat (2009), Nifty vadeli islem piyasasindaki fiyat kesif
etkinligini inceledikleri ¢calismalarinda Johansen esbitliinlesme testini, vektor
hata duzeltme modelini, ARIMA modellerini kullanarak 2000-2007 seneleri
arasindaki ginlik kapanis verileriyle calismislardir. Arastirma sonucunda
spot piyasalarin vadeli piyasalara fiyat kesfinde onculik ettigi ve bu tespitte
VECM'’in en anlamli sonuglari verdigini tespit etmislerdir. Calismalari
sonucunda ayrica bdyle bir sonugla karsilasiimasinin nedenini ise vadeli islem
piyasalarinin yeni kurulmus ve islem hacmi dusulk bir yapiya sahip olmasiyla
iliskilendirmislerdir'™.

Srinivasan (2009), Hindistandaki vadeli endeks piyasasi ve Nifty spot
endeksi arasindaki nedensel iligskiyi inceledigi calismasinda 2000-2008
seneleri arasindaki gunlik verileri kullanarak gerceklestirdigi analizinde
vadeli piyasa ile spot piyasa arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugunu
kanitlamistir. Ayrica hem spot hem de vadeli piyasanin fiyat kesfi konusunda
iki yonli nedensel iligki icinde olduklar tespit edilmistir. Her iki piyasa da
birbirlerine cok hizli sekilde reaksiyon vermektedir .

Pati ve Pathan (2009), 2004-2008 seneleri arasindaki gunlik verileri
kullanarak gerceklestirdigi analizleri sonucu Hindistan’da spot ve vadeli fiyatlar
arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugunu, ayrica VECM bulgularina gére
ise vadeli piyasadan spot piyasaya kisa vadeli ve tek yonli bir nedenselligin
s6z konusu oldugunu kanitlamislardir. Etki-tepki analizleri sonucu ise, vadeli
piyasalardaki soklarin spot piyasa lUzerinde meydana getirdigi tepkinin tam
tersi bir soktan daha etkili oldugunu vurgulamislardir. Varyans ayristirma

% WATS, S., MISRA, K.K., “Price Discovery Efficiency Of The Indian Futures Markets”,
International Journal Of Business Insights&Transformation, Oct2008-Mar2009, vol 2, issue
1, s 39-50, 2009, s. 39.

" FLOROS, C., “Price Discovery In The South African Stock Futures Market”, International
Research Journal Of Finance and Economics, issue 34, s 148-159, 2009, s. 148.

% PRADHAN, K. C., BHAT, K. S., “An Empirical Analysis of Price Discovery, Causality and
Forecasting In The Nifty Futures Markets”, International Research Journal Of Finance and
Economics, Issue 26, 83-92, 2009, s. 83.

% SRINIVASAN, P., “An Empirical Analysis of Price Discovery In The NSE Spot and Futures
Markets of India”, The IUP Journal of Applied Finance, vol 15, no 11, 2009, s. 33
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analizi sonucu ise, spot piyasadaki sapmalarin yiiksek oranda vadeli piyasalar
tarafindan agiklandigi konusunda kanitiara ulasmislardir™.

Gokbulut, Késeoglu ve Atakan (2009), izmir vadeli islem ve opsiyon
borsasinda islem goéren vadeli endeks sdzlesmelerin spot hisse senedi
piyasasindaki oynaklgini ve islem hacmini ne sekilde etkiledigini bulmaya
yonelik yaptiklari arastirmada, vadeli islemlerin spot piyasa oynakligi Gizerinde
anlamli duzeyde bir etkisinin olmadigi fakat islem hacmini artirici bir etkide
bulundugu sonucuna ulagmislardir”'.

60 PATI, P. C., PATHAN, P. C., “Information, Price Discovery and Causality In The Indian Stock
Index Futures Market”, The IUP Journal Of Financial Risk Managemet, vol 6, no 3, 7-21, 2009,
s.7

61 GOKBULUT, R. I., KOSEOGLU DERINDERE, S., ATAKAN, T., “The Effects Of The Stock
Index Futures To The Spot Stock Markets: A Study For The Istanbul Stock Exchange”, Istanbul
Universitesi isletme Fakiiltesi Dergisi, vol 38, 84-100, 2009, s. 84
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Ugilincii Boliim
Fiyat Kesif Surecinin Tahlilinde Kullanilacak
Zaman Serisi Modellerine Genel Bir Bakis

Makroekonomik degdiskenler arasindaki iligskilerin ortaya konulmasinda
zaman serilerinden siklikla yararlaniyor olmasi ekonometrik modellerin iglerlik
kazandirilmasi gergegini ortaya ¢ikarmaktadir.

Zaman serilerini  kullanan ekonometrik modellerde en Onemli
varsayimlardan biri serilerin duragan bir yapiya sahip olmasidir. Eger
zaman serilerinde duraganlik s6z konusu degilse, ekonometrik modellerin
kullaniimasi sonucu elde edilen regresyon denklemleri glclii R? degerine
sahip olsa dahi gergcek tahminden uzak sonuglara ulagiimasi gibi sakincalari
da beraberinde getirebilmektedir. Boyle bir sorunun ortaya c¢ikis nedeni,
her iki zaman serisinin de yukari ya da asagdi dogru kalici hareketler (trend)
tasimasidir. Béylece regresyon denkleminde ortaya ¢ikan R? degeri gercek bir
iliskiden gok bu kalici egilimden kaynaklanir'™.

Bu baglamda, birden fazla zaman serisi arasindaki kisa ve uzun dénemli
bitlnlesik yapilarin tahmin edilebilmesi ve bu zaman serileri arasindaki
nedensel iligkilerin ortaya konulabilmesi igin, duraganlastirma testlerinin,
esbutinlesme testlerinin ve nedensellik testlerinin ayri ayri gergeklestiriimesi
gerekmektedir.

Bu bdolimde, galismanin uygulama kisminda kullanilacak zaman serisi
modelleri 6zet olarak agiklanmistir.

3.1 Zaman Serilerinde Duraganhk

Zaman serisi verilerinin sabit bir ortalama etrafinda dalgalandigi ve
dalgalanmanin varyansinin 6zellikle zaman boyunca sabit kaldigi seklinde
tanimlanan duraganlik'”, serinin degerlerinin belli bir degere yaklasmasini
ya da beklenen degeri etrafinda dalgalandigini ifade eder. Zaman serileri
alaninda yapilan c¢alismalarin blyUk bir cogunlugu belirsiz ve bilinemeyen
gelecek hakkinda dogru kestirimler yapmaya yoneliktir. Eger bir stokastik
stre¢ duragan degilse, serinin davranisi sadece ele alinan tahmin dénemi
icin gecgerli olacak, seri hakkindaki diger dénemler icin bir genelleme
yapilamayacaktir"".

62 GUJARATI, D. N., Temel Ekonometri, Literatiir Yayincilik, istanbul, 2006, s. 707.

163 SEVUKTEKIN, M., NARGELECEKENLER, M., Ekonometrik Zaman Serileri Analizi Eviews
Uygulamali, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2007, s.229 .

64 BOZKURT, H., Zaman Serileri Analizi, Ekin Kitabevi, Bursa, 2007, s. 27.
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Bir stokastik stirece denk gelen zaman serileri eger;

Ortalama = E(Y,)= batun “t’ler icin sabitse,
Varyans = E(y- )= 0? batin “t’ler i¢in sabitse,
Kovaryans= y= E[(y- u)(Y, - M)] batan “t”ler i¢in sabit ve k#0 ise

Bu tir zaman serilerine “zayif’ veya “ikinci mertebe” duragan denir. Serinin
dagiliminin zaman igerisinde degismeme 6zelligine sahip olmasi durumunda
giiclii duraganliktan bahsedilir™.

Serilerin analizinde duraganlik oldukg¢a 6nemli bir konu oldugundan
seriler Uzerinden herhangi bir analiz gerceklestirmeden o6nce serilerin
duraganliklarinin test edilmesi gerekir.

Serilerin duraganhiginin test edilmesinde kullanilan yéntemlerden biri
birim kok testleridir. Bu testler, serilerin duraganhginin élgimunde oldukga sik
kullanilirlar. Arastirmalarda kullanilan zaman serilerinin birim kok icermesi,
duragan olmadiklarini géstermektedir. Uygulanan birim kok testleri neticesi,
serilerin duragan olmamasi gibi bir sonugla karsilasilabilir, bdyle bir durumda
serilerin farklarinin alinmasi yoluna gidilebilir.

Ancak, serilerin diizeylerinde duragan bulunamamasina ragmen birbirleri
arasinda bir bitunlesik yapinin var olup olmadiginin tespit edilmesi, varsa
bu bultinlesik yapinin ortaya ¢ikardigi dogrusal bilesenin (hata terimlerinin)
duraganliginin test edilmesi, serilerin farklari alinmadan da orijinal verileriyle
analize dahil edilmelerine yardimci olur. Sayet seriler arasinda bir birlikte
hareket etme davranisi s6z konusu degdilse o zaman serilerin duraganligi
saglanana degin farklarinin alinmasi gerekecektir'™.

3.1.1 Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller 1979 senesinde Monte-Carlo c¢alismalarina
dayandirilarak, bos hipotez altinda zaman serilerinin olugsum stirecinde birim
kokan varligini t, istatistikleri igin kritik degerleri iceren bir tablo olusturmustur.
Calismalarinin sonucunda t-istatistigi ile yapilan sinamada standart t-tablosu
yerine dizeltilmis t-tablosunu kullanmislardir. Bunun sonucu, konu literatire 1
(tau) istatistigi veya Dickey-Fuller testi olarak gecmistir'”.

Eger t istatistiginin mutlak degeri, c¢esitli anlamlihk duzeylerine gore
bulunan MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden kugukse zaman
serisinin duragan olmadigi, blytkse serinin duragan oldugu sonucuna
ulasilir'™.

185 SEVUKTEKIN, NARGELECEKENLER, a.g.e., s. 59.

66 HATIRLI, S. A., AKTAS, A. R., OZTURK E., “Findik Piyasasinda Fiyat Gegirgenliginin Analizi”,
Akdeniz Universitesi Ziraat Fakiiltesi Dergisi, 21, 1, 2008, s. 140,141.

167 SEVUKTEKIN, NARGELECEKENLER, a.g.e., s. 313.

%8 TARI, R., Ekonometri, Avci Ofset, istanbul, 2008, s. 395.
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Zaman serisinin olusum surecinde birim kokin varli§i hakkinda sinama
yapabilmek igcin kurulacak temel ve alternatif hipotez asagdidaki gibi olmalidir.

H,: =0 (9=1) eger t > T ise seri duragan degildir.
H,: 8<0 (¢<1) eder t < T ise seri duragandir.

Tablo 3.1 Dickey-Fuller 1-istatistik igin Kritik Tablo Degerleri

o"‘ek'e;“ Hacmi Daha Kiigiik Bir Degerin Olasiligi
001 | 0025 | 005 | 01 | 09 | 095 | 0975 | 0,99
Kesmesiz ve Trendsiz Model Igin T istatistigi
25 -266 | -2,26 | -1,95 -1,6 0,92 1,33 1,7 2,16
50 -2,62 | -225 | -1,95 | -1,61 0,91 1,31 1,66 2,08
100 -2,6 -2,24 | -1,95 | -1,61 0,9 1,29 1,64 2,03
250 -2,58 | 223 | -195 | -1,62 | 0,89 1,29 1,63 2,01
500 -2,58 | -223 | -1,95 | -1,62 | 0,89 1,28 1,62 2
%0 -258 | -223 | -195 | -1,62 | 0,89 1,28 1,62 2
Kesmeli ve Trendsiz Model igin Ty -istatistigi
25 -3,75 | -3,33 -3 -2,62 | -0,37 0 0,34 0,72
50 -3,68 | -3,22 | -2,93 -2,6 -0,4 -0,03 | 0,29 0,66
100 -3,561 | -3,17 | -2,89 | -2,58 | -0,42 | -0,05 | 0,26 0,63
250 -346 | -3,14 | -2,88 | -2,57 | -042 | -0,06 | 0,24 0,62
500 -344 | -313 | -2,87 | -2)57 | -043 | -0,07 | -0,24 | 0,61
] -343 | -3,12 | -2,86 | -2,57 | -0,44 | -0,07 | 0,23 0,6
Kesmeli ve Trendli Model igin 77 istatistigi
25 -4,38 | -3,95 -3,6 -3,24 | 1,14 -0,8 -0,5 -0,15
50 -4,15 -3,8 -3,5 -3,18 | -1,19 | -0,87 | -0,58 | -0,24
100 -4,04 | -3,73 | -3,45 | -3,15 | -1,22 -0,9 -0,62 | -0,28
250 -3,99 | -369 | -3,43 | -3,13 | -1,23 | -0,92 | -0,64 | -0,31
500 -3,98 | -368 | -342 | -3,13 | 1,24 | 0,93 | -0,65 | -0,32
% -3,96 | -366 | -341 | -3,12 | -1,25 | -0,94 | -0,66 | -0,33

Kaynak: Seviktekin, Nargelegeken, age, s314

Yukaridaki hipotezlerde 1 verisi, verilen anlamlilik diizeyinde Dickey-Fuller
T tablosunda elde edilen kritik degerdir. Diger durumlarda zaman serisinin
duragan olmadigindan bahsedilir.

Serinin duraganhgi test edilirken Tablo 3.1°de yer alan ve en genel
olarak kabul edilen 7_istatistigi kullanilir. T_testi i¢in kurulacak hipotez, zaman
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serisinde kesme oldugunu ve deterministik trend oldugu varsayilarak birim
kokin varligini arastirmaktir'™.

Sonug olarak Dickey-Fuller birim koék testinin sonuglari asagidaki
regresyon denklemleri dikkate alinarak ortaya konulabilir™.

AY=0Y *¢ T istatistigi
AY= p+ BY, + g, T, istatistigi
AY= p+Bt+ Y+ €, T_istatistigi

Yukaridaki denklemlerde birim kdkidn varhdinin testinde temel hipotez
0=0 yani birim kokun oldugunu ifade ederken, alternatif hipotezse 8<0 yani
serinin duragan oldugunu vurgular.

3.1.2 Artinimig Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testinde s6z konusu butin adimlarda hata paylari
acisindan bir otokorelasyonun olmadidi varsayilmaktadir. Oysa hata
terimlerinde otokorelasyon s6z konusu oldugunda bu sorunu asmak igin
bagdimli degiskenin gegmise donuk gecikmeli degerleri denklemde esitligin
sag tarafina ilave edilerek teste tabi tutulabilecektir. Dickey-Fuller (1981)
tarafindan vurgulanan bu konu Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) testinin DF
testinden tek farkidir.”

ADF testinin uygulanabilmesii¢in hata payindaki otokorelasyonun ortadan
kaldiriimasi otokorelasyonun dogru tespit edilmesiyle alakalidir. Modele
yanhs gecikme uzunlugunun yerlestiriimesi neticesi ortaya ¢ikacak modelin
glcunu azaltici etkileri ortadan kaldirmak igin drneklemin buyukligine goére
cesitli stratejiler yl'.'lrithIebiIirm. Uygun gecikme seviyesini belirlemede siklikla
kullanilan yéntemler; Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz Kriteridir (SC).

3.2 Zaman Serilerinde Egbutiinlesme Analizleri

Duragan olmayan zaman serilerinin farklari alinarak duragan hale
getirilmeleri, serilerin sadece gecmis donemde maruz kaldiklari kalici soklari
yok etmekle kalmamakta, ayni zamanda serilerin birbirleriyle aralarinda
olabilecek uzun dénemli ilikileri de ortadan kaldirabilmektedir".

Esbitlinlesme analizi, tek tek duragan olmayan birden fazla zaman
serisinin uzun doénemli dogrusal bilesimlerinin duragan olup olmadigini

169 SEVUKTEKIN, NARGELECEKENLER, a.g.e., s 317.
70 SEVUKTEKIN, NARGELECEKENLER, a.g.e., s 318.
" BOZKURT, a.g.e., s.39.

72 SEVUKTEKIN, NARGELECEKENLER, a.g.e., s 323.
' TARI, a.g.e., s.405.
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ortaya koymak amaciyla gelistiriimistir. iki zaman serisi arasinda biitiinlesik
bir yapinin ortaya konulmasi, bu serilerin uzun dénemli denge iliskilerini de
ispatlamaktadir'”.

Duragan olmayan zaman serilerinin arasinda bir esbutlinlesmenin var

olmasil, bu serilerin birbirine entegre olmasi anlamina gelir ki, entegre olan
. . . 175
seriler Uzerinden olusturulan regresyon yaniltici olmaz .

Duragan olmayan serilerin farkinin alinmasi nedeniyle degiskenler
arasinda sadece kisa donemli iliskiler gbzlenebilirken, esbitinlesme testleri
hata dizeltme modeliyle uygulandiginda kisa donemli iliski uzun déneme
yaylilabilmektedir. Analiz kapsamindaki degiskenler kisa donemde kendilerine
has soklarla degil, uzun donemde degiskenleri ortak olarak ifade edebilecek
stokastik trendlere sahip olacaktir. Bdylece uzun donemde degiskenler
arasindaki gozlenen iligki, hata diizeltme modelinde yerine konularak dinamik
bir denge durumuna ulasacaktir'”.

Duragan olmayan zaman serilerinin dogrusal bilesimi olan ve duragan
oldugu tespit edilen hata paylarinin tipik bir VAR (Vektor Otoregresif Model)
modelinde yer aldigi stire¢ olarak ifade edilen hata diizeltme modeli, Granger
(1981) tarafindan ele alinmistir. Modele goére, iki degiskenin duraganlik
mertebesi, iki degisken arasindaki dengesizlikten kaynaklanan hata teriminin
duraganlik mertebesinden buylkse, s6z konusu iki dedisken arasinda uzun
donemli bir iliskiden bahsedilebilir. Degiskenlerin duraganlik diizeyleriyle hata
teriminin duraganlk dizeyi arasinda bir esitlik s6z konusu ise, iki degisken
arasinda uzun dénemli bir iliski gdzlenemeyecektir'”.

Uygulamada 2 farkli esbiitiinlesme testinden bahsedilir. Bunlar: ki Asamali
Engle-Granger Esbitinlesme Analizi ve Johansen Egbitiinlesme Testidir.

iki Asamali Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizinde asagidaki adimlar
takip edilerek iki d198<ji§ken arasindaki uzun dénemli bitiinlesik yapi ortaya
konulmaya calisilir

e Degiskenlerin arasindaki uzun dénemli esbutinlesmenin arastirilabilir
oldugunu ortaya koymak igin analize dahil edilen zaman serilerinin ayni
diizeyde duragan olup olmadiklari ortaya konulur.

e Seriler ayni dizeyde butlnlesikse, asagidaki esbitiinlesme regresyon
denklemleri kurulur.

" GUJARATI, a.g.e., s.730.

5 TARI, a.g.e., 406.

6 BOZKURT, a.g.e., s 110.

7 BOZKURT, a.g.e., s 110,111,
' TARI, a.g.e., s.407.
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Yt= aO+a1xt+u1t
Xt_ b0+b1Yt+u2t

e Denge hata terimlerinin duragan olup olmadiklari arastiriimak suretiyle
esbitinlesmenin varli§i ortaya konulmaya c¢alisllir.

Tim bu uygulama kolayligina ragmen, bu yontemin en &6nemli
kisitlarindanbiriikidegiskenliesbitinlesmeanalizlerinde kullanilabilmesidir.
Degisken sayisinda artis, bu degiskenlerin ayni dizeyde duragan
olmamalari sorununu ortaya c¢ikarabilir. Bu durumda ortaya ¢ikan ¢oklu
kointegre vektorlerin ayristiriimasi konusunda ortaya c¢ikan yetersizlik
bir diger yontem olan Johansen En Cok Benzerlik yontemiyle ortadan
kaldirilabilmektedir .

3.3 Zaman Serilerinde Nedensellik Testi

Regresyon analizlerinde degiskenler arasindaki bagimli/bagimsiz iligkileri,
iki degisken arasinda mutlak bir neden/sonug iliskisinin varligi anlamina
gelmemektedir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin iktisat teorileri
tarafindan aciklanmasinda yarar vardir.

iki degisken arasinda nedensel iliskiler;
e X—Y (X, Y’nin Granger Nedenidir)

e Y—X (Y, Xin Granger Nedenidir)
e XY  (XveY arasinda iki yonli Nedensellik vardir)
e XY  (XveY arasinda Nedensel iliski Yoktur) seklinde ifade edilebilir.

iktisadi degiskenler arasindaki sebep/sonuc iliskilerini analiz etmek
icin kullanilan Granger nedensellik analizi, uzun dénemli zaman serilerine
uygulanabilen ve aralarindaki nedensel iligki ortaya konmak istenen
degiskenlerin duragan olmasi varsayimini iginde barindiran bir analiz teknigidir.
Bu teknikte serilerin ayni diizeyde duragan olmasi sarti yoktur™.

Granger nedensellik analizi, asagidaki denklemler yardimiyla yapiimaktadir.

Denklemdeki;
m= Gecikme uzunlugu
u, = Birbirinden bagimsiz hata terimleri

7% BOZKURT, a.g.e., s.116.
80 TARI, a.g.e., s. 419.
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Birinci denklem X’ten Y’ye (X —Y) dogru bir nedenselligin oldugunu, ikinci
denklem ise Y’den X'e (Y—X) dogru bir nedenselligin oldugunu géstermektedir.
Yapilan nedensellik analizi sonucu'™’;

@

Birinci denklemdeki “b”lerin topluca anlamli, ikinci denklemdeki “a”larin
topluca anlamsiz olmasi, X'ten Y’ye (X —Y) dogru bir nedensellik
oldugunu gosterir.

Birinci denklemdeki “b’lerin anlamsiz, ikinci denklemdeki “a’larin
anlamli olmasi durumunda Y’den X'e (Y—X) dogru bir nedenselligin
oldugunu gosterir.

Hem “b”lerin hem de “a”larin topluca anlamli olmasi durumunda XY
(X ve Y arasinda iki yonli Nedensellik vardir)

Hem “b’lerin hem de “a”’larin anlamsiz oldugu durumda X<»Y (X ve Y
arasinda Nedensel iligki Yoktur)

Nedensellik testi gerceklestirilirken asagidaki adimlar sirasiyla takip
edilerek iki degisken arasindaki nedensel iliskiler ortaya konulmaya calisilir'™.

Analizde kullanilacak zaman serilerinin  duraganhgi arastirilarak,
gerekirse duraganlastirma iglemi gergeklestirilir.

Her iki zaman serisi igin de gecikme uzunluklari belirlenir.

iliskiler tahmin edilerek F testi kisitli-kisitsiz yaklasimi ile sinanur.
Analiz sonucu ortaya ¢ikan F-testi sonucu, secilen anlamlilik diizeyinde
ve serbestlik derecesinde F-tablo kritik degerinden blylk ¢ikarsa “X,
Y’nin nedeni degildir” veya “Y, X'in nedeni degildir” seklinde kurulan H,
hipotezi reddedilecekken, F degeri tablo degerinden kigik ¢ikarsa H,
hipotezi reddedilemez (kabul edilir).

Veya analiz sonucu ortaya ¢ikan p-olasiliklarinin 0,10°dan (%10 anlamlilik
dlzeyi igin), 0,05’den (%5 anlamhilik diizeyi icin), 0,01°den (%1 anlamlilik
dizeyi i¢in) kiiglik olmasi durumunda “X, Y’nin nedeni degildir’ veya “Y,
X'in nedeni degildir” seklinde kurulan H, hipotezi reddedilir. Yani X, Y’nin
veya Y, X'in Granger nedenidir. p-olasiliklari 0,10’dan (%10 anlamlilik
dlzeyi igin), 0,05’den (%5 anlamhilik diizeyi icin), 0,01°den (%1 anlamlilik
diizeyi icin) buyik olmasi durumunda “X, Y’nin nedeni degildir’ veya *Y,
X'in nedeni degildir” seklinde kurulan H, hipotezi reddedilemez (kabul
edilir). Yani X, Y’nin veya Y, X'in Granger nedeni degildir.

1969 senesinde Granger tarafindan uygulamaya kazandirilan nedensellik
analizlerinin 6zellikle 1980’li yillarda ortaya ¢ikan esbltinlesme literatlrtyle
g6zden gecirilmesi gerekmistir. Bu kapsamda esbitinlesme analizi ve hata
diizeltme seklindeki ekonometrik gelismeler nedensellik analizlerinde sikga

8 BAGDIGEN, M., BESER, B., “Ekonomik Biiyiime ile Kamu Harcamalari Arasindaki Nedensellik
iliskisinin Wagner Tezi Kapsaminda Bir Analizi: Tiirkiye Ornegi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi,
Cilt 5, Say1 9, s 1-17, 2009, s. 9.

82 TARI, a.g.e., s.421.
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kullanilankonularolma 6zelligi tasimaktadir'™. Engle-Granger(1987)tarafindan
gelistirilen Hata Duzeltme Modeli (VECM), nedensellik sinamalarinda 6zellikle
dlzeyinde duragan olmayan fakatayni derecede duragan hale gelen bttnlesik
zaman serilerinin nedensellidinin sinanmasinda kullaniimaktadir'™, Engle-
Granger (1987)’e gbre, zaman serileri arasinda uzun dénemli bir batinlesik
yap! bulunmasi durumunda hata dizeltme mekanizmasi olusturulabilecektir.
Seriler arasinda olusan uzun dénemli sapmanin dizeltilip dizeltilemeyecegi
esbutinlesmenin varligini ortaya koyan regresyondaki hata terimlerinin
anlamliligi ile ispat edilmeye gall§|lmaktad|r185.

Standart Granger nedensellik analizinin gecgerli olmayacadi butinlesik
zaman serileri arasinda, hata dizeltme modeli gercevesinde nedensel
iliskiler ortaya konulurken uygulamada hata dizeltme parametresinin
negatif ve istatistiki acidan anlamli olmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Hata
parametresinin negatif degere sahip olmasi, kisa dénemli sapmalarin belirli
bir dénem sonra dizeltilecegi ve bir denge dederine yakinlagilacagi anlami
tasimaktadir. Hata parametre katsayisi bu dizeltme isleminin bir dénemde
yuzdesel olarak ne dizeyde gerceklesecegini gosterir. Hata dizeltme
parametresinin istatistiki agidan anlamli olmasi nedenselligin varligini ortaya
koymus olur™.

Hata dizeltme modeli yardimiyla serilerin uzun dénemde yol alirken
karsilastiklari soklarin etkisinin gecici olup olmadigi ve ortaya ¢ikan soklarin
ne kadar donemde ortadan kaldirilacagi incelendiginden modelin kararlihgi,
hata dizeltme parametresinin katsayisinin negatif olmasi beklentisinin
olusmasinin temel gerekgesidirm.

Sayet hata dlzeltme parametresinin katsayisi pozitifse, zaman serileri
birbirinden uzaklasacak ve aralarindaki batinlesik yapi belli bir dénem sonra
ortadan kalkacaktir.

8 ARSLAN, I., YAPRAKLI, S., “Banka Kredileri ve Enflasyon Arasindaki lliski: Tiirkiye Uzerine
Ekonometrik Bir Analiz (1983-2007)”, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve
istatistik Dergisi, say! 7, 88-103, 2008, s. 94.

'8 ERBAYKAL, E., “Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Déviz Kuru Cari Agik Uzerinde Etkili midir?
Bir Nedensellik Analizi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, cilt 3, sayi 6, 81-88, 2007, s. 83.

8 SEVUKTEKIN, M., NARGELECEKENLER, M., “Tiirkiye’de IMKB ve Déviz Kuru Arasindaki
iliskinin Belirlenmesi”, inénii Universitesi, 8.Tiirkiye Ekonometri ve Iistatistik Kongresi

24-25 Mayis 2007, http://web.inonu.edu.tr/~eisemp8/bildiri-pdf/sevutekin-
nargelecekenler.pdf, s. 12, (07/03/2011).
8 ARISQY, I., “Tiirkiye’de Kamu Harcamalari ve Ekonomik Biiyiime iligkisi (1950-2003)”, Tiirkiye

Ekonomi Kurumu, 15, 2005, s. 11,12, http://www.tek.org.tr/dosyalar/ARISOY-05.pdf,
(07/03/2011).

87 YILDIRTAN, CAKMUR, D., E-views Uygulamal Temel Ekonometri, Tirkmen Kitabevi,
istanbul 2010, s. 248.
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3.4 Zaman Serilerinde VAR (Vektor Otoregresif Model) ve
Esbiitiinlesik VAR (VECM) Analizi

iktisadi iliskiler arasindaki etkilesimin karmasikligi ve ¢ok yonliligi, es
anli denklem sistemlerinin kullaniimasini zorunlu kilmaktadir. Ayrica iktisadi
gOstergeler arasindaki karsilikl etkilesimin dogal sonucu olarak ortaya ¢ikan
bagimh ve bagimsiz degiskenin tayini asamasinda karsilasilan guglikler,
analizin tutarhligini da 6nemli olclide etkilemektedir. Bu sebeple es anl
denklem sistemlerinde, belirleme problemini asabilmek igin bazen yapisal
model (izerinde bazi kisitlamalar yapilmasi gerekebilmektedir™.

VAR modeli, sistemde yer alan ¢ok sayidaki degiskenin énceki dénem
degerleri ile ifade edildigi ve her bir denklemin En Kiigik Kareler (EKK) ile
coziimlendigi bir analiz teknigidir'™. VAR modelleri, yapisal model (izerinde
herhangi bir kisitlama gerektirmeksizin dinamik iligkileri verebildigi igin zaman
serileri icin siklikla tercih edilmektedir™.

icsel-digsal ayrimi net olarak yapilamayan makroekonomik degiskenler
arasinda daha isabetli 6ngori yapma imkani sunan VAR modelleri, bitlin
degiskenleri i¢csel olarak kabul etmekte, analize katilan bitin degiskenlerin
kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri Gizerine tanimladigi basit cok
boyutlu bir zaman serisi modelidir. X ve Y gibi iki degisken icin basit bir VAR
modeli asagidaki denklemlerle ifade edilebilir”".

Yukaridaki modelde “p” gecikmelerin uzunlugunu, “v” ise ortalamasi
sifir, kendi gecikmeli degerleri ile olan kovaryansi sifir ve varyanslari
sabit, normal dagilima sahip, rassal hata terimlerini (artiklari) temsil
etmektedir.

Esbutiinlesme konusundaki son gelismeler, duragan olmayan ve ko-
entegrasyon iligskisinin olmadigi ispat edilen dediskenler arasindaki nedensel

8 ADRIAN ve DARNEL den Aktaran MUCUK, M., ALPTEKIN V., “Tirkiye’de Vergi ve Ekonomik
Biiyime lligkisi: VAR Analizi (1975-2006)", Maliye Dergisi, sayi 155, Temmuz-Aralik, 2008,
s.162.

8 BOZKURT, a.g.e., s. 75.

%0 KEATING'den Aktaran UYSAL, D., MUCUK, M. ve ALPTEKIN, V., “Tirkiye Ekonomisinde
Vektdr Otoregresif Model Ile Enflasyon-Biiyiime lligkisinin Analizi”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi,
cilt 4, sayi 8, s. 55-71, 2008, s. 61.

" TARI, a.g.e., 5.434.
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iliskilerin tespiti igin vektér otoregresif modelin (VAR), duragan olmayan
ancak esbutiinlesik olan degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerininse
vektér hata dizeltme modeli (VECM) ile ortaya konulmasi yonindedir.
VAR modelde degiskenlerin ilk farklarinin kullaniimasi, uzun doénemli
iliskileri ortadan kaldiracagi icin, VAR sadece kisa dénemli iligkileri tespit
edebilmektedir. Standart Granger nedensellik testi ile tespit edilemeyen kisa
ve uzun doénemli iligkiler VECM yardimiyla ayirt edilebilmekte, bu sayede
nedenselligin kaynadi hem uzun hem de kisa dénem igin ayri ayri tespit
edilebilmektedir™.

Yapilan VAR/VECM analizi sonucu tahmin edilen modelin daha
anlaml sekilde yorumlanabilmesi i¢in asagidaki ikinci asama analizlerin
gergeklestirilmesi gerekir. Bu analizler;

e Etki-tepki Analizi (impulse-response) ve
e Varyans Ayristirma Analizi (variance decomposition)’dir.

3.4.1 Etki-Tepki Analizi

VAR modelinin tahmini sonucu elde edilen katsayilarin yorumlanmasindaki
guclukten dolayi, denklem sistemlerine verilecek bir standart sapmalik soka
diger degiskenin verecedi tepkilerin Olguldugl etki-tepki analizine ihtiyac
duyulur. Etki-tepki analizi; sistem icinde yer alan her bir degiskene sira ile
verilecek soklar karsisinda hem ilgili degiskenin hem de diger degiskenlerin nasil
tepkiler verdigini 6lcmeye yarayan analiz teknigidir. Analize alinan degiskenler
duragan yaplya sahip olduklarindan baslangicta verilecek bir standart sapmalik
sokun etkisi bir stre sonra sona erecektir. Etki-tepki analizlerinin yapilabilmesi
degiskenler arasindaki nedenselligin varligina ba(jlldlrm.

3.4.2 Varyans Ayrigtirmasi Analizi

VAR modeli sonucunda tahmin edilen katsayilardan daha anlamli yorumlar
cikarilabilmesinde ikinci bir agama, hata paylarinda varyans ayristirma islemine
gidilmesidir.

Varyans ayristirmasi; bir degiskene iliskin 6ngoru artiklarinin (hata payi)
varyansinin, diger degiskenler tarafindan acgiklanma oranidir. Eger verilen
sok, bir dediskene iligskin ileriye donik tahmin hata varyansinin buyuk bir
yuzdesini agiklayabiliyorsa, s6z konusu degiskenin analizde i¢sel oldugu kabul
edilebilecektir™.

%2 YAVUZ, CIL, N., “Tirkiye'de Ihracat ve Iktisadi Biliyiime Arasinda Nedensellik Analizi”,
istanbul Universitesi Sosyal Siyaset Konferanslan, 49. Kitap, 961-972, 2005, s. 964, http:/
www.iudergi.com/index.php/sosyalsiyaset/article/viewFile/493/449, (28/02/2011).

% BOZKURT, a.g.e., 5.94.

% BOZKURT, a.g.e., s 99
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VAR modellemesinde aranan ikinci fonksiyon olma 6zelligi gosteren varyans
ayristirmasi, degiskenlerin varyansindaki degismenin ylizde kacginin kendi
gecikmeleriyle, % kacgininsa diger degiskenlerce agiklandigini arastirmaktadir.

Ozetlenecek olursa, degiskenler arasindaki iligkileri VAR ydntemi dahilinde
ortaya koyabilmek icin asagida belirtilen analizlerin sirasiyla gergeklestiriimesi
gerekmektedir'™:

e Modele dahil edilecek butin degdiskenlerin duraganhginin birim
kok testleriyle sinanmasi, duraganlik yoksa serilerin duraganhginin
saglanmasi,

e Model icin serilerin en uygun gecikme uzunluklarinin bilgi kriterleri
kullanilarak tespit edilmesi*,

e Degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénem iligkilerinin ko-entegrasyon
testleri ve nedensellik analizi ile tespit edilmesi,

e VAR modelinin tahmini ve vyapisal testlerin (Otokorelasyon-LM
testi, White Degisen Varyans Testi ve Jarque-Bera Normallik Testi)
gerceklestiriimesi,

e Etki-Tepki ve Varyans Ayristirma analizleri yardimiyla degiskenler
arasindaki dinamik iligkilerin yorumu.

3.5 Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans (GARCH) Modeli

Piyasa getirilerinin olasilik dagiliminin varyansi olarak tanimlanan spot
piyasa riski, vadeli islem piyasalarinin kendisinden beklenen fonksiyonlari
yerine getirmesine bagli olarak vadeli piyasalar yardimiyla azaltilabilmektedir.

Her ne kadar rassal yUriyUs hipotezi, spot fiyat degisimlerinin birbirinden
bagimsiz olarak gerceklestigini iddia etse de FAMA, bir biriyle etkilisim
halindeki iki piyasadan birinin digerine nazaran daha fazla bilgi etkinligine
sahip oldugu durumlarda, bilgi etkinlik diizeyi ylksek olan piyasanin digerinin
sekillenmesine katki saglayacagini ifade etmektedir. Konunun Onceki
boélimlerinde de belirtildigi Gzere vadeli islem piyasalarinin sahip oldugu
bir takim avantajlar, yeni ve kullanigh bilginin vadeli islem piyasa fiyatlarina
daha 6nce yansimasina katki sadlayacaktir. Bdylece vadeli islem piyasalari,
spot piyasalar Uzerinde hem gelecegin fiyatlarini 6ngérme hem de piyasa
oynakhgini distrme gibi katkilar saglayacaktir.

GARCH modelleri, rassal yurlyUs hipotezine aykiri hareket eden zaman
serilerinin Uzerinden daha dogru ongoriler ortaya koymak amaciyla Engle

% MUCUK, ALPTEKIN, a.g.m., s 162,163.
* VAR modelinde, gecikme uzunluklari, Son Tahmin Hatasi (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) yardimiyla belirlenebilmektedir.
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(1982) tarafindan bulunan ve Bollerslev (1986) tarafindan gelistiriimis ARCH
modelinin genisletiimis halidir.

GARCH (p,q) modeli; seklinde ifade edilebilir.
GARCH(1,1) modeli ise; seklinde kurulmaktadir.
Modelde gecikmeli hata terimlerinin karelerine ( ) ilaveten

ARCH modelinden farkli olarak kosullu varyans terimlerinin gecikmeli

degerleri ( ) de yer almaktadir. Modelin anlamli olabilmesi
igin >0, p20; a,>0, 020 (i=1,...., q) ve B20 (i=1,...., p) sartinin saglanmasi
gerekmektedir19 .

GARCH (1,1) modeli tahminlerde oldukga hassas bir model olma 6zelligine
sahiptir. Bu modelde, analiz kapsamindaki varyans ile bir 6nceki ddnemdeki
Varyans 6ngdrusi 6nceki dénemlerde gorulen soklarin blyuklikleri ile birlikte
yer almaktadir.

Modelde yer alan a, katsayisi; bir 6nceki donemdeki meydana gelen
soklarin t zamandaki oynaklik Gzerindeki etkisini anlik olarak élgmeye yardimci
olurken, B, katsayisi ise oynaklik direncini ifade etmektedir.

1% KNIGHT J., SATCHELL S, “Forecasting Volatility In The Financial Markets”, Elsevier Ltd.,
USA, 2007, s. 4-7.
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Dordincu Bolim
VOB’da islem Géren Vadeli islem Sézlesmelerinin
Spot Fiyatlar Uzerindeki Fiyat Kesif Etkinliginin
Analizi

4.1 Arastirmanin Amaci

Calismanin bu bélimiinde izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda
endeks ve doviz vadeli islem s6zlesmeleriyle spot endeks ve déviz fiyatlar
arasindaki iligkiler ol¢lilmeye calisilarak, piyasalar arasindaki nedensel
iliskiler ve bu iligkilerin yonu ortaya konulacak, bdylelikle vadeli piyasalarin
spot piyasalar Uzerindeki fiyat kesif etkinligi arastirilacaktir. Bir baska ifade ile
spot piyasalar karsisinda “dislk islem maliyeti”, “kaldirag etkisi” ve “bilginin
piyasaya daha hizli yayilmasina katki saglama” seklinde siralanabilecek
Ustlnliklere sahip olan vadeli islem piyasalarinin, gelecegin spot fiyatlarini
éngérmekte kullanilabilecegi gercegdinden hareketle izmir Vadeli islem ve

Opsiyon Borsasinin fiyat kesif etkinligini test etmektir.
4.2 Arastirmanin Kisitlari ve Veri Seti

Calismada, izmir vadeli islem ve opsiyon borsasinda islem géren
endeks sdzlesmelerinde IMKB30 endeksi lizerine diizenlenen vadeli islem
sdzlesmelerinin islem yodunlugu IMKB100 endeksi lzerine diizenlenen
vadeli igslem s6zlesmelerine nazaran daha ylksektir. Ayni sekilde doviz vadeli
islem sozlesmelerinde de dolar/TL sdzlesmelerinin islem agirli§i toplam
doviz vadeli iglemlerinin yaklasik %99'unu olusturdugundan calismada
IMKB30 endeksi ve dolar/TL lizerine diizenlenen vadeli islem sézlesmeleri
analize dahil edilmistir.

Analizde izmir vadeli islem ve opsiyon borsasinda gergeklesen islemlere
iliskin veriler izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasindan, spot endeks verileri
ise IMKB yillik raporlari ve IMKB Egitim ve Yayin Midirligi'nden saglanmis,
spot doviz verilerine ise TCMB internet sitesinden ulasiimistir. Analizde hem
4 Subat 2005 ile 25 Subat 2011 dénemine ait giin sonu kapanis ve uzlasma
fiyatlari, hem de giin ici gerceklesen seans sonu verileri ayri ayri kullaniimistir.
IMKB spot endeksinin kapanis verilerinin dolar fiyatlarindaki dalgalanmalardan
etkilenmemesi icin TL kapanis fiyatlari kullaniimistir.

4.3 Arastirmanin Metodolojisi

izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda islem géren IMKB30 ve dolar/TL
stzlesmelerinin spot fiyatlar Gzerindeki fiyat kesif etkinligini ortaya koyabilmek
icin 3. Bolimde ayrintisiyla vurgulanan ekonometrik analizlere yer verilen
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calismada, oncelikle zaman serilerinden yola ¢ikilarak yapilan analizlerde
yapisal sorunlar yasanmasini engellemek igin birim kok testleri kullaniimistir.
Verilerin duraganliginin analizi yapildiktan sonra serilerin aralarindaki nedensel
iliskileri ortaya koyabilmek igin uzun doénemli butlnlesik iliskilerin var olup
olmadigi esbitiinlesme testleri ile arastiriimistir.

Seriler arasindaki uzun dénemli iligkilerin varligi ortaya konulduktan
sonra sirasiyla hata dizeltmeye dayali Engle-Granger nedensellik testi
uygulanarak vadeli piyasa ile spot piyasa arasindaki fiyat kesif slreci
aciklanmaya calisiimis, ayrica Vektdér Hata Duzeltme Modeli (VECM)
yardimiyla nedensel iliskileri kuvvetlendirici kanitlar elde edilmeye
cahsilmistir. Piyasa derinliginin fiyat kesif slrecinde oldukga etkili oldugu
disunuldiginde spot piyasanin vadeli islem piyasasi faaliyet gegmeden
onceki oynakhgi, vadeli islem piyasasinin faaliyetinin ilk 3 yilindaki oynakligi
ve Ozellikle vadeli islem piyasasinin islem yogunlugunun arttigi son 3 yildaki
oynakligi GARCH modeli yardimiyla test edilmistir. TGm bu analizler E-Views
software program ile gergeklestirilmigtir.

4.4 Arastirmanin Literatiiru

Vadeli islem piyasalarinin, spot piyasalarda meydana gelen riskleri kontrol
altina almak amaciyla olusturulmalari, ayrica vadeliislem s6zlesmelerinin spot
varliklar Gzerine dizenlenmesi, piyasalar arasindaki etkilesimin temellerini
olusturmaktadir.

Literatlrde, spot-vadeli piyasa etkilesimini ortaya koymaya odaklanmig
birgok calisma yer almakla birlikte bu ¢alismalar tarih boyunca 3 baslik altinda
toplanmaktadir. Bunlar:

e Spot-Vadeli Piyasalar Arasindaki Ko-entegrasyon,
e Spot-Vadeli Fiyatlar Arasindaki Onciil-Ardil iligkiler,
e Spot-Vadeli Fiyatlar Arasindaki Fiyat Kesif iligkileridir.

Yapilan g¢alismalarda, vadeli sézlesmelerin spot varliklar dayanak
alinarak olusturulmasi sebebiyle fiyatlarin uzun dénemde birlikte hareket
edecegi beklentisi sinanmis, ayrica vadeli islem piyasalarinin sahip oldugu bir
takim avantajlar (dusuk islem maliyeti, kaldirag etkisi, uptick kurali ve bilginin
piyasaya hizli yayilimi) sebebiyle spot fiyatlarin sekillenmesinde kullanilip
kullanilamayacag! test edilmigtir.

Yapilan galigmalarin birgogunda varilan en énemli sonuglar su sekilde
ifade edilmelidir. Spot ve vadeli fiyatlar, hem uzun hem de kisa dénemde
birlikte hareket etmekte ayrica vadeli islem piyasalarinin islem hacmi istenen
dizeye ulastii takdirde vadeli fiyatlar gelecekte olusacak spot fiyatlarin
bir belirleyicisi olarak kullanilabilmektedir. Calismalarda yapilan bu vurgu
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su sekilde izah edilmektedir. Vadeli islem piyasalarinda islem maliyetleri
daha dusuktir, bu sebeple arz ve talebi ilgilendirecek duzeyde etkili bilgiler,
yukarida sayilan avantajlarindan dolay! spot piyasalara nazaran daha 6nce
vadeli islem piyasalarinda fiyatlara yansiyacak, bdylelikle vadeli fiyatlar spot
fiyatlar dngérmede bir ¢ikarim araci olarak kullanilabilecektir. Ayrica etkin
bir vadeli piyasa spot piyasalarda meydana gelebilecek oynakliklari en aza
indirerek spot piyasa etkinligine de katki saglayacaktir.

Vadeli piyasalarla spot piyasalar arasinda herhangi bir bitinlesik
yaplya rastlayamayan ya da vadeli fiyatlarin spot fiyatlari kesfetmede
kullanilamayacagini vurgulayan c¢alismalarda ise bu sonucun sebepleri su
sekilde agiklanmaktadir. Vadeli islem piyasalari henlz yeni kurulan ya da
tam anlamiyla yatinmcinin ilgisini cekmeyen piyasalardir, ayrica duguk islem
hacmine sahip bu tir piyasalar, spot piyasalar Uzerinde oynakligi azaltici ayni
zamanda gelecegin spot fiyatlarini belirleyici bir fonksiyon Gstlenememektedir.

Literattrde konuyla ilgili yapilan ¢alismalarin farkh piyasalarda farkli tarih
araliklarinda birbirine benzer modeller kullanilarak gerceklestirildigi ve ¢odu
zaman birbiriyle benzer sonuglara ulasildigi ifade edilmelidir. Bu ¢alismalarda
kullanilan veri setleri, modeller ve ulasilan sonuglar Tablo 4.1, Tablo 4.2. ve
Tablo 4.3’de sunulacaktir.
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Tablo 4.1 Literatiirde Vadeli ve Spot Piyasalar Arasindaki
Ko-entegrasyon (Esbiitiinlesme) iliskileri

Yazarlar Yil | Orneklem Veri Seti Model Sonug
Craig, Dravid 1991-1992 | Esbultinlesme
ve Richardson 1995 | Nyse/Cme Gunlik Veri | Testleri Ko-Entegrasyon Yok
Arshanapali 1987 Yih Engle-Granger
P 1997 | S&P500 Dakikalik Esbitinlesme ve Ko-Entegrasyon Var
ve Doukas .
Veri Vec
Engle-Granger,
Johansen
. Esbutinlesme
Kim, Szakmary 1999 S&P500, 19..86:1991 . | Testleri, Var, Ko-Entegrasyon Var
ve Schwarz Mmi,Nyse | Gunlik Veri
Varyans Ayristirma
ve Etki-Tepki
Analizleri
. Hasbrouck ve
Roope ve 2002 Singapur 1999, 4 . Gonzalo-Granger | Ko-Entegrasyon Var
Zurbruegg Tayvan Aylik Veri .
Modeli
2001, 86 -
Kurov ve 2004 S&P500 Ginltik E:;gglrﬁklvllacl)lg«lali Ko-Entegrasyon Var
Lasser Nasdaq100 | Saniyelik
. ve Vecm
Veri
Covrig, Din 2000, Ber | Johansen
9 9 2004 | Osaka o Esbitinlesme Ko-Entegrasyon Var
ve Low Aylik Veri :
Testi, Vecm
Frino, Harris, Hata Duzeltme
Melnish ve 2004 C.bOt 1997, 5 .| ve Ortak Carpan Ko-Entegrasyon Var
Sidney Aylik Veri )
Tomas Modeli
Ramasamy 1995-2001 | Esblttnlesme
ve Shanmugan 2004 Gun Sonu | Testleri ve Vec Ko-Entegrasyon Var

Tablo 4.1°de yapilan ¢calismalarda vadeli islem piyasalariyla spot piyasalar
arasinda uzun dénemli bir battnlegik yapinin varligi gérilmektedir.

Vadeli islem piyasalari ile spot piyasalar arasindaki uzun dénemli
batinlesik yapinin tahlili disinda piyasalar arasindaki fiyat olusum suregleri
“oncullik-ardillk” calismalariyla da literattrdeki yerini almistir. Tablo 4.2’de de
goruldagu gibi yapilan ¢alismalarda modeller ve sonuglar birbiriyle benzerlik
tasimaktayken zaman zaman spot fiyatlarin vadeli fiyat olusum strecine liderlik
ettigi seklinde sonuglara da ulasiimaktadir. Ancak yapilan ¢calismalar neticesi
ulagilan nihai sonug, “dusutk islem maliyeti” hipotezini destekler sekilde yeni
bilginin 6nce vadeli fiyatlara yansimasinin bir neticesi olarak, vadeli piyasanin
gelecegin spot fiyatlarini dngérmede kullanilabilecegi seklindedir.
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Tablo 4.2 Literatiirde Vadeli ve Spot Piyasalar Arasindaki Onciil-Ardil iligkiler

Yazarlar Yil | Orneklem Veri Seti Model Liderlik
Kawaller, Koch 1987 | S&P500 j984-j985 gin |, Asamal EKK 20-45 .dk aras! vadeli piyasadan
ve Koch ici veri spot piyasaya
Herbst, Kansas Tic. | 1982-1983 glin Uzun dénemde vadeli piyasadan
McCormack ve | 1987 ' 229 Gapraz Korelasyon . Py
Bor. sonu veri spot piyasaya
West
Chan, _Chan ve 1991 5 dgk|ka aralikli GARCH 5_dak|ka vadeli piyasadan spot
Karolyi veri piyasaya
. Uzun dénemde vadeli piyasadan
MMI/ 1984-1987 giin . .
Chan 1992 S&P500 i veri Regresyon s_pot piyasaya, fakat spot piyasa
liderligi zayf
Shyy, 1994 dakikalik Esbiitiinlesme
Vijayraghavan, | 1996 | Fransa alim satim s S Spot piyasadan vadeli piyasaya
. ) Nedensellik VECM
Scott-Quinn fiyat ortalamasi
Arshanapalli ve 1997 | S8P500 1987 gin igi Esbiitlinlesme 16 ve 19 Ekim tarihleri disinda
Doukas dakikalik veri VECM vadeli piyasadan spot piyasaya
De Jong ve 1998 1992-1993 giin | Gapraz Korelasyon, |5 ila 10 dk vadeli piyasadan spot
Donders ici veri Regresyon piyasaya
Pizzi, P . En az 20 dk vadeli piyasadan
Economopoulos | 1998 | S&P500 198.7 gunigl Esbitinlesme spot piyasaya, 3, 4 dakika spot
N dakikalik veri VECM : o
ve O'Neill piyasadan vadeli piyasaya
Min ve Najand | 1999 | Kore 1996, 9161 e Negenseli | 30 9K vadelrpiyasadan spot
veriler plyasaya
1996-1997 -
B.rooks, Rewve 2001 | FTSE100 arasindaki Esbittinlegme Vadeli piyasadan spot piyasaya
Ritson . .| VECM
10 dakikalik veri
. Vadeli piyasadan spot piyasaya,
Gee ve Karim {2005 | Malezya \E/E%J,\t; nlesme zayifta olsa spot piyasadan vadeli
piyasaya
Floros ve 2007 | Yunanistan 1999'2091 9N 1 GARCH Vadeli piyasadan spot piyasaya
Vougas sonu veri
Debasish 2009 | Hindistan 2001-2008 ARMA Vadeli piyasadan spot piyasaya
Ozen, ) o 2005-2009 giin Esbutunle_§me, Uzun (_ionemde vadeI!_ piyasadan
Bozdoganve |2009 | Tirkiye X Nedensellik, spot piyasaya, kisa donemde spot
L sonu veri : g,
Zgl VEC piyasadan vadeli piyasaya
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Tablo 4.3 Literatiirde Vadeli ve Spot Piyasalar Arasindaki Fiyat Kesif iligkileri

Yazarlar Yil | Orneklem Veri Seti Model Fiyat Kesfi
1971-1978 . '
Goss 1981 | Londra Aylk Ve Regresyon Vadeli Piyasa—Spot Piyasa
Schroeder ve CME- | 19751989 | Esbitimlesme, | Yo BIdIni %65, VadellFiyatiara
. 1991 o ' Daha Hizli Yansiyor. Vadeli
Goodwin Omaha Gunlik Veri | Regresyon ) "
Piyasa—Spot Piyasa
1971-1988 . . o
Chowdhury 1991 | Londra Ayl Ve Esbitlnlesme Spot Piyasa—Vadeli Piyasa
Quan 1992 Petrol 1984-1989 Esbitinlesme, 3 Ay Ve Daha Az Siirelerde Spot
Fiyatlari Aylik Veri Nedensellik Piyasa—Vadeli Piyasa
Ghosh 1993 | S&P500 \1/2? Ginlel | Eshitiinlesme Spot Piyasa—Vadeli Piyasa
" Esbitinlesme
Schwarzve | 1qq, | Enerj 1994 Garbade- Silber | Vadeli Piyasa—Spot Piyasa
Szakmary Futures )
Modeli
1985-1993 Esbiitiinlesme . .
Hung Ve Zhang | 1995 | CME Ginliik Veri | VEC Vadeli Piyasa—Spot Piyasa
Tse 1995 | Nikkei Giinliik Veri \E/E%Jt“”'eme Vadeli Piyasa—Spot Piyasa
Antoniou ve Esbitiniesme Vadeye 1 ila 2 Ay Kala
1996 |FTSE100 |1984-1995 |VEC ye ! Ta oy Raa
Holmes Vadeli Piyasa—Spot Piyasa
Varyans Ayristirma
Nieto .

' ; 1994-1996 Esbiitiinlesme . .
Fernandezve | 1998 | Ispanya Ginliik Veri | Nedensellik Vadeli Piyasa—Spot Piyasa
Munoz

1997-1998 Yeni bilginin %88,3)U vadeli piyasaya
Tse 1999 1 DJIA dakikalik veri VEC yansiyor. Vadeli Piyasa—Spot Piyasa
Chu, Hsieh ve Esbiitlinlesme o .
Tse 1999 | S&P500 VECM Vadeli Piyasa—Spot Piyasa
Kim, Szakmary MMI- 1986-19915 | Esbitinlesme . .
veSchwarz | 0 |S8P500 | dakikalikveri | VAR Vadeli Plyasa—Spot Plyasa
Yang, Bessler Esbiitlinlesme -
ve Leatham 2001 1992-1998 VECM Etkinlik yok
Kavussanos ve 1988-1998 Nedensellik - .
Nomikos 2003 qinliik veri VECM Vadeli Piyasa—Spot Piyasa
1999-2002 Esbtlnlesme o .

So ve Tse 2004 | Hong-Kong dakikalik M-GARCH Vadeli Piyasa—Spot Piyasa

. . 1999-2002 Esbutinlesme o .
Kenourgios 2004 | Yunanistan qinliik veri Nedensellik Vadeli Piyasa<>Spot Piyasa
Kavussanos, Esbitiinlegme
Visvikis ve 2004 sbutunies Vadeli Piyasa—Spot Piyasa

VECM

Menachof
Cevik ve - 2005-2006 — . sa o
Pekkaya 2007 | Tlrkiye qinliik veri Dinamik Nedensellik | Spot Piyasa—Vadeli Piyasa
Floros ve . 1999-2001 Esbtinlesme o .
Vougas 2008 | Yunanistan ginlik ver VECM, etki-tepki Vadeli Piyasa—Spot Piyasa

86




Vadeli islem Piyasasinda Fiyat Kesfi

Tablo 4.3 Literatiirde Vadeli ve Spot Piyasalar Arasindaki Fiyat Kesif
iligkileri (Tablonun Devami)

Yazarlar Yil | Orneklem | Veri Seti Model Fiyat Kesfi
Esbutunlesme
Nedensellik
Watsve | 009 |Hindistan | 20002007 | gy Tepki Vadeli Piyasa—Spot Piyasa
Misra gunlik veri
Varyans
Ayristirma

Esbitinlesme
Glney 2002-2006 | Nedensellik

Floros 2009 Afika ginlik veri | VECM Vadeli Piyasa<—Spot Piyasa
TGARCH
Esbutinlesme
Pradhan ve | 5409 | Hingistan | 20092007 | Ecm Spot Piyasa—Vadeli Piyasa
Bhat gunluk veri

ARIMA

2000-2008 | Egbutinlesme

Srinivasan 2009 | Hindistan giinliik veri | VECM

Vadeli Piyasa«<Spot Piyasa

Esbitinlesme

. VECM

Pati ve 2009 | Hindistan | 29942008 | Fyi Teoki Vadeli Piyasa—Spot Piyasa
Pathan gunluk veri

Varyans

Ayristirma

.. Vadeli Piyasa Spot piyasa

Gokbulut, AR ; .
Késeoglu ve | 2009 | Tirkiye 2(.).01“-2008. ARCH volatilitesini azaltici bir etki
Atakan gunlik veri yapmamistir.

Etkinlik yok

Vadeli islem piyasalarinin iglerlik kazanmasinda bu yana yapilan bir
grup etkinlik ¢calismasi da “fiyat kesfi” bashigi altinda toplanmaktadir. Tablo
4.3'de gosterildigi gibi ¢calismalarin bir gogunda ulasilan sonug, vadeli islem
piyasalarinin gelecegdin spot fiyatlari Gzerinde belirleyici bir role sahip oldugu
seklindedir.

4.5 Arastirmanin Hipotezi

Arastirmanin literattiri kisminda da incelendigi gibi, vadeli islem piyasalari ile
spot piyasalar arasindaki iligkiler tarih boyunca incelenmeye deger bulunmustur.

Arastirma ile sinanacak hipotezin temelinde izmir VVadeli islem ve Opsiyon
Borsasinda islem goren sozlesmelerin gelecegin spot fiyatlarini tahmin etme
kabiliyetleri yatmaktadir. Arastirma neticesi kanitlari aranacak konu, vadeli
islem piyasasinin fiyat kesfi konusundaki etkinligidir.

Arastirma gergeklestirilirken bircok alt hipotez sinanacak olsa dahi,
c¢alismada sinanacak temel arastirma hipotezleri;
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H,: "VOB30 vadeli endeks sozlesmelerinin IMKB30 endeksi iizerinde
fiyat kesif etkinligi vardir.”

H,: “Dolar/TL vadeli doviz sozlesmelerinin spot dolar kuru tzerinde fiyat
kesif etkinligi vardir.” seklindedir.

Vadeli islem piyasalarina gegcisin spot piyasalardaki fiyat kesiflerine katki
saglayabilmesi, vadeliislem piyasalarinda gerceklesen islemlerin yodunlugu ile
dogrudan ilgilidir. Literatiirde de bahsedilen birgok calismada, vadeli islemlere
gecisle birlikte spot piyasa oynakhginin arttidi, fakat islem hacmindeki artislarla
birlikte vadeli piyasalardan beklenen fiyat kesif etkinliginin kendini hissettirdigi
vurgulanmaktadir. Bu agidan hipotezler sinanirken arastirma bulgulari, vadeli
piyasanin islem yogunluguyla birlikte yorumlanmalidir.

4.6 Verilerin Analizi ve Arastirma Sonuglari

Arastirmaya dahil edilen endeks vadeli islem s6zlesmesi ve ddviz vadeli
islem sdzlesmelerinin analizleri ayri ayri dikkate alinacak ve uygulama
sonuglari bu dogrultuda degerlendirilecektir.

4.6.1 VOB30 ve IMKB30 Serilerinin Analizi

Aragtirmaya konu olan zaman serilerinin nasil bir slreg takip ettiklerinin
ortaya konulmasi icin dncelikle serilerin ayri ayri grafikleri incelenmelidir. Sekil
4.1 ve 4.2 incelendiginde hem IMKB30 hem de VOB30 giin sonu serilerinin
artan bir trende sahip olduklari sdylenebilir. Orijinal serilerin duragan
olmadiklari ifade edilebilir.

Sekil 4.1 IMKB30 Serisi Grafigi
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Sekil 4.2 VOB30 Serisi Grafigi
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4.6.1.1 Birim Kok Testleri

Serilerin grafikleriincelendikten sonra hem Genisletilmis Dickey-Fullerhem
de Phillips-Perron birim kok testleri yardimiyla her iki serinin diizey degerleri
g6zden gegciriimis ve serilerin birim kok icerip icermedikleri arastiriimigtir.
Zaman serileri ile analiz yapilirken sahte regresyonla karsilasilmamasi igin
serilerin duraganhgi énem arz etmektedir.

Birim kok test uygulanirken;

H,: !MKB3ONOB30 Serileri Birim Kdke Sahiptir. (Seri Duragan Degildir)

H_: IMKB30/VOB30 Serileri Birim Koke Sahip Degildir. (Seri Duragandir)
seklinde kurulan hipotez sinanmistir. Serilerin dlzeylerinde duragan olup
olmadiklari her iki analiz teknigiyle gézden gegcirilmis ve sonuglar Tablo 4.3,
4.4, 4.5 ve 4.6’de ayrintili sekilde sunulmustur.
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Tablo 4.4 IMKB30 Serisi Diizey Degerleri Genisletilmis Dickey-Fuller
Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: IMKB30 Birim Kéke Sahiptir
Sabitli Olasilk
Augmented Dickey-Fuller Test istatistigi -1,374412 | 0.5962
%1 dizeyi -3,434434
Kritik Deger %5 duizeyi -2,863231
%10 dizeyi -2,567718
Sabitli & Trendli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test istatistigi -1,812987 | 0.6982
%1 diizeyi -3,964077
Kritik Deger %5 duzeyi -3,412761
%10 dlzeyi -3,128358

Tablo 4.5 IMKB30 Serisi Diizey Degerleri Phillips-Perron Birim Kék Testi

Sifir Hipotezi: IMKB30 Birim Koke Sahiptir
Sabitli Olasilik
Phillips-Perron Test istatistigi -1,342756 0.6114
%1 dizeyi -3,434434
Kritik Deger %5 duzeyi -2,863231
%10 dlzeyi -2,567718
Sabitli & Trendli Olasilik
Phillips-Perron Test istatistigi -1,785241 0.7117
%1 dizeyi -3,964077
Kritik Deger %5 dizeyi -3,412761
%10 duzeyi -3,128358

IMKB30 serisinin farki alinmamis diizey degerleriicin yapilan Genisletilmis
Dickey-Fuller birim kok testi sonuclari tablo 4.4 ve 4.5’da sunulmustur. Hem
Sabitli hem de Sabitli & Trendli birim kok test istatistigi degerinin (-1,342756
ve -1,812987) mutlak degeri tim kritik degerlerin mutlak degerinden kiguktir.
Phillips-Perron birim kok test sonuglari da Genigletilmis Dickey-Fuller birim
kok test sonuglariyla ortistr durumdadir. Bu sebeple serinin birim koke sahip
oldugu yonunde kurulan H; hipotezi reddedilemez. IMKB30 serisi diizeyinde
duragan degildir.
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Tablo 4.6 VOB30 Serisi Diizey Degerleri Genisletilmis Dickey-Fuller
Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: VOB30 Birim Koke Sahiptir
Sabitli Olasihk
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -1,396436 0.5855
%1 diizeyi -3,434437
Kritik Deger %5 diizeyi -2,863232
%10 diizeyi -2,567719
Sabitli & Trendli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -1,871380 0.6688
%1 diizeyi -3,964081
Kritik Deger %5 diizeyi -3,412763
%10 dizeyi -3,128359

Tablo 4.7 VOB30 Serisi Duizey Degerleri Phillips-Perron Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: VOB30 Birim Kéke Sahiptir
Sabitli Olasilik
Phillips-Perron Test istatistigi -1,391145 0.5880
%1 dizeyi -3,434434
Kritik Deger %5 dizeyi -2,863231
%10 diizeyi -2,567718
Sabitli & Trendli Olasilk
Phillips-Perron Test istatistigi -1,835794 0.6869
%1 diizeyi -3,964077
Kritik Deger %5 duzeyi -3,412761
%10 dizeyi -3,128358

VOB30'un dizey degerleri igin yapilan her iki birim kok testi degderlerinin
mutlak degerleri Tablo 4.6 ve Tablo 4.7’de goruldigu Uzere kritik degerlerin
mutlak degerlerinden kiigiiktir. IMKB30 serisinde oldugu gibi VOB30 serisinin
de birim koke sahip oldugu yonundeki H, hipotezi reddedilememis ve serinin
duragan olmadigdi sonucuna ulagiimistir.
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Bu sonuglar dogrultusunda her iki serinin de hangi dizeyde duragan
olduklarini arastirmak icin 6nce serilerin birinci farklari alinarak birim koék

testleri tekrar uygulanmis ve Tablo 4.8 ve 4.9'daki sonuglara ulasiimistir.

Farki alinan serilerin duraganligi igin olusturulan hipotezler:

H,: IMKB30/VOB30 1. Fark Serileri Birim Kéke Sahiptir. (Seri Duragan

Degildir)

H.: IMKB30/VOB30 1. Fark Serileri Birim Kéke Sahip Degildir. (Seri

Duragandir)

Tablo 4.8 IMKB30 1. Fark Serisi Genisletilmis Dickey-Fuller /
Phillips-Perron Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: D(IMKB30) Birim Koke Sahiptir

Sabitli Olasilik

Augmented Dickey-Fuller Test istatistigi -39,31533 0.0000
%1 dizeyi -3,434437
Kritik Deger %5 diizeyi -2,863232
%10 diizeyi -2,567719

Sabitli & Trendli Olasilik

Augmented Dickey-Fuller Test istatistigi -39,30284 0.0000
%1 dizeyi -3,964081
Kritik Deger %5 dizeyi -3,412763
%10 dlzeyi -3,128359

Sifir Hipotezi: D(IMKB30) Birim Kéke Sahiptir

Sabitli Olasilik

Phillips-Perron Test istatistigi -39,32581 0.0000
%1 diizeyi -3,434437
Kritik Deger %5 dizeyi -2,863232
%10 dizeyi -2,567719

Sabitli & Trendli Olasilk

Phillips-Perron Test istatistigi -39,31329 0.0000
%1 diizeyi -3,964081
Kritik Deger %5 duzeyi -3,412763
%10 diizeyi -3,128359
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IMKB30 serisinin farki alinmis degerleri (izerinden yapilan birim kok
testlerinde ADF ve PP test istatistiklerinin mutlak degeri kritik degerlerin
mutlak degerlerinden blylk, ayrica olasilik (p) degeri de de 0.0000°dir. Fark
serisinin pirim koke sahip oldugu seklinde kurplan H, hipotezi reddedilmistir. Bu
sebeple IMKB30 serisi 1. Farki duragandir. IMKB30 serisi 1. Fark dizeyinde
duraganlastiriimistir. Serinin duraganlastinldigr Sekil 4.3 yardimiyla asagida
gOsterilmistir.

Sekil 4.3 IMKB30 1. Fark Serisinin Grafigi
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VOB30 serisinin farki alinmis degerleri Uzerinden yapilan birim kdk
testlerinin sonuclarini ifade ettigimiz Tablo 4.9'da géruldugu gibi, ADF ve PP
test istatistiklerinin mutlak degeri kritik degerlerin mutlak degerlerinden blyuk,
ayrica olasilik degeri de 0.0001’dir. Fark serisinin birim kdke sahip oldugu
seklinde kurulan H; hipotezi reddedilmistir. Bu sebeple VOB30 serisi 1. Farki
duragandir. VOB30 serisi 1. Fark dizeyinde duradanlastirilmigtir. Serinin
duraganlastinldigini gdsteren Sekil 4.4 asagida sunulmustur.

Sekil 4.4 VOB30 1. Fark Serisinin Grafigi
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Tablo 4.9 VOB30 1. Fark Serisi Genisletilmis Dickey-Fuller/Phillips-Perron
Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: D(VOB30) Birim Koke Sahiptir

Sabitli Olasihk
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -46,94370 0.0001
%1 diizeyi -3,434437
Kritik Deger %5 dlzeyi -2,863232
%10 duizeyi -2,567719
Sabitli & Trendli Olasilk
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -46,92865 0.0000
%1 diizeyi -3964081
Kritik Deger %5 dlzeyi -3412763
%10 dizeyi -3128359
Sifir Hipotezi: D(VOB30) Birim Kéke Sahiptir
Sabitli Olasilik
Phillips-Perron Test istatistigi -47,70351 0.0001
%1 diizeyi -3,434437
Kritik Deger %5 duzeyi -2,863232
%10 dizeyi -2,567719
Sabitli & Trendli Olasilik
Phillips-Perron Test Istatistigi -47,68904 0.0000
%1 diizeyi -3,964081
Kritik Deger %5 dizeyi -3,412763
%10 diizeyi -3,128359

4.6.1.2 Engle-Granger ve Johansen Egbiitiinlesme Testi

Arastirmanin temel hipotezinin sinanabilmesi, iki fiyat serisi arasindaki
uzun donemli iligkilerin varhgini gerektirmektedir. Uzun dénemde birlikte
hareket etmeyen seriler arasinda kisa dénemli nedensel iligkilerin ortaya
konulmasi mumkun olmamaktadir.

Serilerin farklarinin alinmasi gegmis verilerden kaynaklanan otokorelasyon
sorununu ortadan kaldirmakla kalmamakta, ayni zamanda 2 seri arasindaki
uzun donemli iliskilerin de yok olmasina sebep olabilmektedir. Bu sebeple
seriler arasinda uzun dénemli birlikte hareket etme egiliminin olup olmadigi
fiyat serilerinin duragan olmayan orijinal degerlerinin esbitiinlesme sistemine
dahil edilmesiyle mimkun olabilmektedir.
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Zaman serilerinin  ayni dizeyde duraganlasmasi, Engle-Granger
yontemiyle esbitlinlesmenin ortaya ¢ikarilmasini saglamaktadir. Her iki serinin
uzun dénemde birlikte hareket edip etmedigi Sekil 4.5 yardimiyla gorulebilir.

Sekil 4.5 IMKB30 ve VOB30 Fiyat Serisi Grafigi
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Sekilde de goruldigu gibi hem imkb30 hem de vob30 serileri zaman
grafigi boyunca birlikte hareket etmekte, fiyat serileri benzer faktorlerin etkisi
altinda hareket etmektedir. 2007'nin ortalarina kadar dislk islem hacmine
sahip olmanin bir sonucu olarak vadeli islem so6zlesme fiyat serisinin spot
fiyat serisi altinda kalmas: ters piyasa davranisi olarak algilanmalidir. islem
hacminin yogunlastigi son yillarda ise vadeli islem piyasa fiyatlarinin tagima
maliyeti yaklagimina uygun bir gérinim sergiledigi aciktir.

Sekilde vurgulanan esbiitiinlesik yapinin Engle-Granger Esbitinlesme
testi ile ortaya konulabilmesi igin her bir fiyat serisinin duragan olmadigi
tespit edilen orijinal degerlerinin ayri ayri bagimli degisken oldugu regresyon
denklemlerinin olusturulmasi gerekir. Olusturulan regresyon denklemleri
neticesi ortaya ¢ikan hata terimleri(artiklar) duragan bir yapiya sahipse, iki
serinin uzun donemde birlikte hareket ettigi kanitlanmis olur. Bu asamada
sinanacak hipotezler;

H,: IMKB30_HATA/VOB30_HATA Birim Kdéke Sahiptir. (Seri Duragan
Degildir.) Bagka bir ifade ile (Esbuttinlesme yoktur)

H,: IMKB30_HATA/VOB30_HATA Birim Koke Sahip Degildir. (Seri
Duragandir.) Bagka bir ifade ile (Esbutinlesme vardir)

Burada dikkat edilecek husus, hata terimlerinin duraganhiginin test
edilmesi esnasinda MacKinnon kritik degerlerine degil, Engle-Yoo (1987) ve
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Phillips-Ouliaris (1990) tarafindan olusturulan kritik degerlere gore duraganliga
bakilmasidir’. Tablo 4.10 ve Tablo 4.11 yardimiyla hata terimlerinin duraganhg
test edilmis ve her iki seri arasinda uzun dénemli esbuttnlesik bir yapinin var
olup olmadigi Engle-Granger Esbitinlesme testi ile ortaya konulmustur.

Tablo 4.10 IMKB30 Artiklarinin (Resudials) Duraganlik Testi

Sifir Hipotezi: HATA_IMKB30 Birim Koke Sahiptir
Durum: Sabit |
Gecikme Uzunlugu: 5 (Otomatik Schwarz Degeri (SIC), Maksimum Gecikme=18)
t-istatistigi Olasihk.*
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -7.663019 0.0000
Test Kritik Deger 1% dizeyi -3.434448
5% diizeyi -2.863237
10% dizeyi -2.567722
*MacKinnon (1996) tek yonlu p-degeri
Augmented Dickey-Fuller Test Denklemi
Bagimli Degisken: D(HATA_IMKB30)
Metot: Enkliclik Kareler
Orneklem: 2/14/2005 2/25/2011
Gozlem Sayisi 1519
Degiskenler Coefficient  |Std. Error t-istatistigi  |Olasilik
HATA_IMKB30(-1) -0.269975 0.035231 |-7.663019 0.0000
D(HATA_IMKB30(-1)) -0.590907 0.038399 |(-15.38854 0.0000
D(HATA_IMKB30(-2)) -0.480223 0.038320 (-12.53197 0.0000
D(HATA_IMKB30(-3)) -0.385890 0.036557 |[-10.55575 0.0000
D(HATA_IMKB30(-4)) -0.328965 0.032606 |-10.08899 0.0000
D(HATA_IMKB30(-5)) -0.154888 0.025398 |-6.098367 0.0000
C 1.353090 19.77378 |0.068429 0.9455
R-squared 0.435963 Mean dependent var 0.359616
Adjusted R-squared 0.433724 S.D. dependent var 1024.127
S.E. of regression 770.6689 Akaike info criterion 16.13699
Sum squared resid 8.98E+08 Schwarz criterion 16.16154
Log likelihood -12249.05 F-statistic 194.7789
Durbin-Watson stat 1.999478 Prob(F-statistic) 0.000000

7 TARI, age, s. 415.
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Tablo 4.10'da IMKB30_HATA serisinin duragan olup olmadigi sinandiginda,
test istatistiginin (-7.663019) mutlak degeri, kritik degerler olan'™, -3,90
(%1 anlamhlk), -3,34 (%5 anlamlilik) ve -3,04 (%10 anlamlilik)'in mutlak
degerlerinden bulylk oldugu tespit edilmisti. Ayni sinama Tablo 4.11°de
goruldigu gibi VOB30_HATA serisi icin de uygulandiginda test istatistiginin
(-7,66754) mutlak degeri kritik degerlerin mutlak degerlerinden buyuktir. Bu
sonuglara gére, IMKB30 ve VOB30 serileri arasinda uzun dénemde biitiinlesik
bir yapinin var oldugu ispatlanmis olur.

Tablo 4.11 VOB30’un Artiklarinin (Resudials) Duraganlik Testi

Sifir Hipotezi: HATA_VOB30 Birim Koke Sahiptir
Durum: Sabit | |
Gecikme Uzunlugu: 5(Otomatik Schwarz Degeri (SIC), Maksimum Gecikme=18)
t-istatistigi Olasilik.*
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -7,66754 0.0000
Test Kritik Deger 1% dlzeyi -3,434448
5% duzeyi -2,863237
10% duzeyi -2,567722
*MacKinnon (1996) tek yonli p-degeri
Augmented Dickey-Fuller Test Denklemi
Bagimli Degisken: D(HATA_VOB30)
Metot: Enklclk Kareler
Orneklem: 2/14/2005 2/25/2011
Gozlem Sayisi 1519
Degiskenler Coefficient Std. Error t-istatistigi | Olasilk
HATA_VOB30(-1) -0,270607 0,035293 | -7.667538 0.0000
D(HATA_VOB30(-1)) -0,591012 0,038440 | -15,37477 0.0000
D(HATA_VOB30(-2)) -0,480773 0,038350 |-12,53632 0.0000
D(HATA_VOB30(-3)) -0,386425 0,036579 | -10,56406 0.0000
D(HATA_VOB30(-4)) -0,329399 0,032616 | -10,09921 0.0000
D(HATA_VOB30(-5)) -0,155167 0,025398 | -6,109549 0.0000
C -1,035.132 19,93242 | -0,051932 0.9586
R-squared 0.436398 Mean dependent var -0.269469
Adjusted R-squared 0.434161 S.D. dependent var 1.032.743
S.E. of regression 7.768.524 Akaike info criterion 1.615.298
Sum squared resid 9.12E+08 Schwarz criterion 1.617.752
Log likelihood -12261.18 F-statistic 1.951.238
Durbin-Watson stat 1.999.505 Prob(F-statistic) 0.000000

Engle-Granger’in iki asamali esbitiinlesme testinin alternatif olarak ifade
edilen bu analiz tekniginde Johansen, seriler arasindaki uzun dénemli iligkileri

% MACKINNON, J. G., “Critical Values For Cointegration Tests”, Queen’s Economics
Department Working Paper, No 1227, 2010. http://www.econ.queensu.ca/working_papers/
papers/ged_wp_1227.pdf, s. 9,(19/03/2011).
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belilemeye yonelik engok benzerlik yontemini uygulamaya kazandirmistir.
Engle-Granger ko-entegrasyon testi, degiskenler arasindaki uzun dénemli bir
kointegre vcktorin var olup olmadigini sinarken, Johansen Encok Benzerlik
yontemi ise, seriler arasindaki kointegre vektor sayisini ortaya koyabilmektedir.

Johansen ve Juselius (1990), seriler arasindaki kointegre vektor sayisini ve
anlamli olup olmadigini sinamak igin iz (Trace) deger ve Maksimum Ozdeger
(Max. Eigenvalue) testlerini gelistirmislerdir. Her iki test de seriler arasindaki
kointegre vektor sayisinin r'ye esit veya kiguk oldugu seklindeki H, hipotezinin
sinanmasi seklinde uygulanmaktadir.

Johansen esbdtlnlesme testi, serilerin gecikme uzunluklarina duyarl
oldugu icin arastirmamizda gecikme uzunluklari olusturulan VAR modeli
sonrasinda tespit edilmis ve Tablo 4.12°de de ifade edildigi gibi gecikme
uzunlugu 6 olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda yapilan Johansen esbutlinlesme
analizi sonuglari Tablo 4.13’te goruldugu gibidir.

Tablo 4.12 Gecikme Uzunlugu Se¢im Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -29067.58 NA 1.67e+14 | 38.42641 38.43345 38.42903
-25044.36 | 8030.482 | 8.24e+11 | 33.11350 33.13461 33.12136
2 -25008.84 | 70.82311 7.91e+11 | 33.07182 33.10700 33.08492
3 -24985.83 | 45.80304 | 7.71e+11 | 33.04670 33.09594 33.06504
4 -24975.59 | 20.35535 | 7.65e+11 | 33.03845 33.10176 33.06203
5 -24944.01 | 62.68985 | 7.37e+11 | 33.00200 33.07938 33.03082
6 -24925.36 | 36.99621 | 7.23e+11*| 32.98262* | 33.07408* 33.01668*
7 -24924.39 | 1.920699 | 7.26e+11 | 32.98663 33.09215 33.02592
8 -24921.20 | 6.300975 | 7.27e+11 | 32.98771 33.10730 33.03224
9 -24920.29 | 1.791551 7.30e+11 | 32.99179 33.12546 33.04157
10 -24919.15 | 2.254957 | 7.33e+11 | 32.99557 33.14330 33.05058
1 -24909.62 | 18.76659* | 7.27e+11 | 32.98826 33.15006 33.04851
12 -24906.92 | 5.310813 | 7.28e+11 | 32.98998 33.16585 33.05547
Tablo 4.13 Johansen Egbiitiinlesme Test Sonuglari
iz Deger 0.01
Kointegre Vektor Sayisi Ozdeger istatistik Kritik Deger | Olasilik**
Kointegre Vektor Yok( r=0) 0.038026 60.54761 19.93711 0.0000
En Fazla 1 Kointegre Vektor | 0.001118 1.698168 6.634897 0.1925
Maksimum Ozdeger 0.01
Kointegre Vektor Sayisi Ozdeger istatistik Kritik Deger | Olasilik**
Kointegre Vektor Yok (r=0) 0.038026 58.84944 18.52001 0.0000
En Fazla 1 Kointegre Vektér | 0.001118 1.698168 6.634897 0.1925
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iz deger ve maksimum ézdeger istatistikleri incelendiginde hem iz deger
istatistiginin (60.547) hem de maksimum 6zdeger istatistiginin (58.849) kritik
tablo degerlerinden blylk oldugu gorilmektedir. Bu sonug seriler arasinda
kointegre vektor yoktur seklinde kurulan H; hipotezinin %1 anlamlilik
diizeyinde reddedildigini kanitlamaktadir. Bulunan sonuglar Engle-Granger iki
asamall esbutlinlesme testi sonuglariyla benzerlik gostermektedir.

4.6.1.3 Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)'ne Dayali Granger
Nedensellik Analizi

Esbltiinlesme konusunda yasanan gelismeler, duragan olmayan ve
aralarinda butlinlesik yapi kanitlanamayan serilerin nedensellik iliskilerinin
tespitinde kisitsiz VAR modellerinin kullanilabilecedini, duragan olmayan
ancak esbutinlesik yapidaki seriler arasindaki nedensellik iligkilerinin
Vektor Hata Duzeltme Modeli (VECM) yardimiyla ortaya konulabilecegini
vurgulamaktadir. Bunun temel sebebi, VAR modelinde degiskenlerin birinci
farklarinin kullaniimasi seklinde aciklanabilir. Serilerin analize birinci farklariyla
dahil edilmesi, aralarindaki uzun dénemli iliskileri ortadan kaldirmaktadir.

Engle-Granger (1987)’e goére, esbutlinlesmenin varligi kanitlanmis seriler
arasinda en azindan tek yonli bir nedenselligin olmasi gerekmektedir. Seriler
arasindaki butlinlesik yapinin ortaya konmasi durumunda, bu degiskenler
arasindaki kisa donemli nedensel iligkilerin Vektér Hata Duizeltme Modeli
ile analiz edilmesi gerekmektedir. Esbitliinlesme iliskisinden tiretilmis Hata
Diizeltme Modeli ile Gelistirilmis Granger Nedensellik modeli, asagidaki
denklemlerde ifade edildigi gibidir.

Denklemlerde yer alan A fark operatorini, ECT, , ise, egbitinlesme
iliskisinden saglanan hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Yukaridaki her
bir denklemde bagdimli degiskendeki degismeye hem X ve Y’nin gecikmeli
degerlerininhem de 6nceki dénemlerde ortaya gikan hatalarin (dengesizliklerin)
ne dizeyde neden olduklari ortaya konulmaya calisiimaktadir. S6z konusu
denklemler kurulmak suretiyle olusturulan hata dizeltme modeli, hem
kisa déonem hem de uzun dénem nedenselligi batin ayrintisiyla ortaya
koyabilmektedir.

Yukaridaki denklemlerde bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin

katsayilarinin (V,; veya V,;) bir biitlin olarak anlamli oldugu tespit edilirse, bagimsiz
degiskenin istatistiki olarak kisa dénemde badiml degiskenin nedeni oldugu
kanitlanmis olur. Hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testinde
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hata terimlerinin katsayisinin (0,; veya 0,,) istatistiki olarak anlamli olmasi ise,
bagimsiz degiskenin uzun dénemde bagimli degiskenin nedeni oldugunu ifade
etmektedir.

Aragtirmada uygulanan egbutinlesme testleri sonucu seriler arasinda
batinlesik yapi ortaya konuldugundan nedensellik iliskisi vektdr hata dizeltme
modeline (VECM) dayali Granger nedensellik analizi ile ortaya konulmus, bu
nedensel iligkileri arastirmak icin asagidaki denklemler kurulmustur.

~Denklemlerde ECT,,, hata dizeltme terimini ve sirasiyla 0y; ile 0y
; AIMKB30 ve AVOB30'un uzun doénem iligkisini gosteren hata dizeltme
terimlerinin katsayilarini, VOB30,; ve iMKB3OH ise, kisa donemli dinamikleri
ifade etmektedir. Hata diizeltme modelinde gecikmeli degerleriyle yer alan
bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin istatistiki acidan anlaml olmasi veya
hata diizeltme parametresinin istatistiki olarak anlamliligi seriler arasindaki
nedenselligin varligi ve yoninl ortaya koyacaktir.

Hata dlzeltme parametresinin negatif olmasi ve blyUkligld uzun
donemde sapmalarin denge dederine yaklasma hizini gésterecektir. VECM’'de
denklemlerden en az birindeki hata teriminin katsayisinin istatistiki olarak
anlamli ¢ikmasi gerekir, aksi takdirde kurulan model hata dizeltme niteligi
tasimayacaktir.

Arastirma konusu seriler i¢in kurulan ve asagidaki hipotezleri sinamakta
yararlanilacak hata dizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi
sonuglari Tablo 4.14 ve 4.15'de sunulmustur.

H,: IMKB30/VOB30, VOB30'un/IMKB30’un Granger Nedeni Degildir.
H,: IMKB30/VOB30, VOB30'un/ IMKB30'un Granger Nedenidir.
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Tablo 4.14 IMKB30 Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger
Nedensellik Testi

Bagimli Degisken: LNIMKB30(Y)
Metod: EnKliglk Kareler Yontemi
Orneklem Araligi: 2/15/2005-2/25/2011
GoOzlem Sayisi: 1518
Bagimsiz Degiskenler Parametre Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
LNIMKB30(-1) -0.122556 0.061029 -2.008158 0.0448
LNIMKB30(-2) -0.094667 0.062533 -1.513859 0.1303
LNIMKB30(-3) -0.113314 0.060878 -1.861334 0.0629
LNIMKB30(-4) -0.087415 0.057650 -1.516317 0.1296
LNIMKB30(-5) -0.044513 0.052482 -0.848170 0.3965
LNIMKB30(-6) -0.032596 0.042390 -0.768966 0.4420
LNVOB30(-1) 0.131007 0.056935 2.300993 0.0215
LNVOB30(-2) 0.086176 0.058857 1.464165 0.1434
LNVOB30(-3) 0.106207 0.057445 1.848860 0.0647
LNVOB30(-4) 0.083944 0.054052 1.553011 0.1206
LNVOB30(-5) 0.036725 0.048025 0.764713 0.4446
LNVOB30(-6) 0.004080 0.036762 0.110988 0.9116
IMKB30_HATA(-1) 0.000853 0.051739 0.016493 0.9868
C 27.49971 28.29036 0.972052 0.3312
R-squared 0.010911 Mean dependent var 26.01554
Adjusted R-squared 0.002361 S.D. dependent var 1101.107
S.E. of regression 1099.806 Akaike info criterion 16.85284
Sum squared resid 1.82E+09 Schwarz criterion 16.90195
Log likelihood -12777.30 F-statistic 1.276186
Durbin-Watson stat 2003110 | provlEstatiste) - lo.220216
Y = +27.4997-0.1225Y ,-0.0946Y ,-0.1133Y ,-0.0874Y ,-0.0445Y -0.0325Y )+0 1310X,.
1,t0.0861X ,+0. 1062X +0 0839X +0 0367X +O 0040X 0 0008IMKB30 HATA

Tablo 4.14’de Ozeti verilen hata dizeltme modeline dayali Granger
nedensellik analizi sonuglarina gore, hata diizeltme parametresinin olasilik
(p) degeri 0,9868 oldugundan VOB30’un, uzun dénemde IMKB30’un nedeni
olmadigi kanitlanmistir. Regresyon denkleminde bagimsiz degisken olarak
yer alan VOB30’un 1 dénem gecikmeli degerlerinin kisa ddSnemde IMKB30’un
%5 anlamlilik dizeyinde, 3 dénem gecikmeli degerlerinin ise %10 anlamhlik
dlzeyinde nedeni oldugu ifade edilebilir. Fakat genel anlamda VOB30’un
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nedenselligi konusunda gucli kanitlara ulasilamamaktadir. Bu sebeple
VOB30'un IMKB30 {izerinde fiyat kesfine sadece kisa dénemde yardimci
oldugu, uzun doénemde ise boyle bir nedensellikten bahsedilemeyecegi
ispatlanmistir. Bulunan sonuglari destekler sekilde, regresyon denkleminin R?
degeri de 0,01 gibi ¢ok kiglk bir deger olarak ortaya ¢ikmistir. VOB30’un
bu anlamda gecikmeli degerlerinin IMKB30’da meydana gelen degismeleri
aciklama giicii oldukca zayiftir. VOB30, IMKB30’un Granger nedeni degildir
seklinde kurulan hipotez reddedilememigtir.

Tablo 4.15'in sonugclari incelendiginde hata teriminin parametresi
beklendigi gibi negatif (-0.281715) ve istatistiki agidan anlamhdir. Bu sonug,
IMKB30’un uzun dénemde VOB30’da meydana gelen degisimlerin her dénem
yaklasik %28’inin dizeltilecegini ve 100/28= 3,5 dénemde denge degerine
ulagilacagini géstermektedir. IMKB30 uzun dénemde VOB30'un nedenidir.
Ayni sekilde, regresyon denklemine bagimsiz degisken olarak ilave edilen
IMKB30’un gecikmeli degerleri de kisa ddnemde VOB30’un nedeni oldugunu
ispatlamaktadir. Soyle ki, 4 dénem gecikmeli degerlerine bakildiginda
IMKB30’da meydana gelen 1 birimlik degisiklik VOB30’un sirasiyla 0,44, 0,36,
0,27 ve 0,24 birim yukari yonla hareket etmesine istatistiki agidan anlamli
sekilde neden olmaktadir. Béylece ifade edilmelidir ki, IMKB30’'un VOB30
tizerinde fiyat kesif fonksiyonu (istlendigi ispatlanmistir. IMKB30, VOB30'un
Granger nedeni degildir seklinde kurulan hipotez reddedilmistir. IMKB30
vadeli s6zlesme fiyatlarinin nedenidir. Bu sonuglara gore, “VOB30 endeks
sézlesmelerinin IMKB30 endeksi iizerinde fiyat kesif etkinligi vardir’ seklinde
kurulan ve galismanin ana hipotezlerinden bir tanesi olan '."o hipotezi uzun
donemde reddedilmistir. Hem kisa hem de uzun dénemde IMKB30 endeksi
VOB30’un Granger anlamda nedenidir. S6z konusu nedensel iliskiler Tablo
4.16'da 6zetlenmisgtir.
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Tablo 4.15 VOB30 Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger
Nedensellik Testi

Bagimli Degisken: LNVOB30(X)

Metod: EnKiguk Kareler Yoéntemi

Orneklem Arali§ri: 2/15/2005 2/25/2011

Goézlem Sayisi: 1518

Bagimsiz Degiskenler Parametre Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
LNVOB30(-1) -0.458951 0.064071 -7.163203 0.0000
LNVOB30(-2) -0.398136 0.066212 -6.013040 0.0000
LNVOB30(-3) -0.281551 0.064603 -4.358166 0.0000
LNVOB30(-4) -0.246686 0.060771 -4.059235 0.0001
LNVOB30(-5) -0.117887 0.053978 -2.183963 0.0291
LNVOB30(-6) 0.008778 0.041308 0.212512 0.8317
LNIMKB30(-1) 0.442467 0.068584 6.451447 0.0000
LNIMKB30(-2) 0.359998 0.070270 5.123085 0.0000
LNIMKB30(-3) 0.269256 0.068399 3.936536 0.0001
LNIMKB30(-4) 0.236981 0.064765 3.659108 0.0003
LNIMKB30(-5) 0.108748 0.058951 1.844723 0.0653
LNIMKB30(-6) -0.017990 0.047608 -0.377881 0.7056

VOB30_HATA(-1) -0.281715 0.057738 -4.879207 0.0000

Cc 28.31615 31.77835 0.891052 0.3730
R-squared 0.184247 Mean dependent var 26.14954
Adjusted R-squared 0.177196 S.D. dependent var 1361.952
S.E. of regression 1235.407 Akaike info criterion 17.08537
Sum squared resid 2.30E+09 Schwarz criterion 17.13448
Log likelihood -12953.79 F-statistic 26.13042
Durbin-Watson stat 2000767 | probEstatiste) . l0.000000

X=+28.3161-0.4589X ,-0.3981X ,-0.2815X ,-0.2466X ,-0.1178X ,+0.0087X ;+0.4424Y
,,¥0.3599Y ,+0.2692Y ,+0.2369Y ,+0.1087Y ,-0.0179Y -0.2817VOB30_HATA

Tablo 4.16 Kisa ve Uzun Donem Nedensellik Sonucu

Nedensellik Sonuglari
Nedenselligin Yénii Kisa Donem Nedensellik Uzun Dénem Nedensellik
%1 %5 %10 %1 %5 %10
Anlamhlik | Anlamhhk | Anlamlilik | Anlamhlik | Anlamhilik | Anlamlilik
IMKB30—VOB30 Var Var Var Var Var Var
VOB30—IMKB30 Yok Var Var Yok Yok Yok
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Hata dizeltme modeline dayali Granger nedensellik testleri yapilan imkb30
endeksi ve vob30 endeks sézlesmelerinin kurulan modelinde hata olup olmadigi
olusturulan Vektoér Hata Duzeltme Modeli (VECM) ile test edilmis ve tablo 4.14,
4.15’de ulasilan sonuglarla ortlsUr kanitlar elde edilmistir.

Tablo 4.17 Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Vektor Hata Diizeltme Tahmini

Gozlem Sayisi: 1518 t- Istatistigi [ ]

Ko-entegrasyon Esitligi:

VOB30(-1) 1.000000 IMKB30(-1) 1.000000
IMKB30(-1) -1.007239 VOB30(-1) -0.992813
[-206.139]* [-206.103]*

Cc 348.2969 C -345.7938

Hata Diizeltme: D(VOB30) Hata Diizeltme: D(IMKB30)
-0.279413 ; 0.004262

VOB30_HATA [-4.83903]* IMKB30_HATA [ 0.08233]
0.444294 -0.125533

D(IMKB30(-1)) [ 6.47464]% D(IMKB30(-1)) (-2.05520]
0.361553 -0.097168

D(IMKB30(-2)) [ 5.14334]" D(IMKB30(-2)) (1.55291]
0.270492 -0.115314

D(IMKB30(-3)) [ 3.95342]" D(IMKB30(-3)) [1.89344]
0.237902 -0.088925

D(IMKB30(-4)) [ 3.67239] D(IMKB30(-4)) [-1.54215]
0.109328 -0.045531

D(IMKB30(-5)) [1.85414] D(IMKB30(-5)) (.0.86749]
-0.017767 -0.033148

D(IMKB30(-6)) £0.37310] D(IMKB30(-6)) [.0.78203]
-0.460977 0.133905

D(VOB30(-1)) [-7.19518] D(VOB30(-1)) [ 2.34806]*
-0.399897 0.088585

D(VOB30(-2)) [-6.04045] D(VOB30(-2)) [ 1.50326]
-0.282995 0.108100
D(VOB30(-3)) 4.38112] D(VOB30(-3)) [1.88011]
-0.247815 0.085343

D(VOB30(-4)) [4.0782] D(VOB30(-4)) [1.57787]
-0.118667 0.037617

D(VOB30(-5)) (-2.19856] D(VOB30(-5)) [0.78297]
0.008361 0.004506

D(VOB30(-6)) [0.20240] D(VOB30(-6)) [0.12256]
. 28.59739 . 27.52082

Sabit [0.89977] Sabit [0.97278]

*%1 anlamhhk dizeyi

**%5 anlamlihk dizeyi.

104




Vadeli islem Piyasasinda Fiyat Kesfi

IMKB30 fiyat serisinin hata diizeltme modelinde hata teriminin t istatistik
degeri (0,08233) butlin anlamhhk degerlerinden kiguktir. Bu sebeple Vob30'un
uzun dénemde imkb30 (izerinde fiyat kesfine yardimci oldugu seklinde kurulan
H, hipotez_i reddedilmistir. Kisa donemde ise Vob30’un 1 ve 3 dénem gecikmeli
degerleri Imkb30 fiyat serisinin nedeni olma 6zelligi gésterse de nedenselligin
vob30’dan imkb30’a dogru oldugu yéniinde saglam kanitlar sunmamaktadir.

Vob30 fiyat serisinin hata dizeltme modelinde ise hata teriminin -0,279413
oldugu ve istatistiki agidan bu hata dizeltme parametresinin anlamli oldugu
ifade edilmelidir. Ayrica imkb30’un gecikmeli degerlerinin t istatistik degerleri
4 doénem icin %1 anlamhhik dizeyinde 5 gecikmeli degerlerinde ise %5
anlamlilik dizeyinde imkb30’un kisa dénem nedenselligini kanitlamaktadir.
Hata duzeltme modeline dayali Granger nedensellik analizi sonuglariyla
drtlisiir sekilde, imkb30’un kisa ve uzun dénemde Vob30 Ulzerinde fiyat kesif
etkinligine sahip oldugu kanitlanmistir.

4.6.1.4 Etki-Tepki ve Varyans Ayristirma Analizleri

Etki-tepki grafikleri degiskenlerden birinde meydana gelen bir birim
standart sapmalik sok karsisinda diger degiskenin bu etkiye verdigi tepkiyi
gb6stermektedir. Aralarindaki nedensel iliskiler vektdr hata dizeltme modeli
yardimiyla ortaya konulan degiskenlerin etki-tepki grafikleri incelendiginde
vektdr hata dizeltme modelinde ulasilan iligkiler goérsel olarak ortaya
konulabilmektedir. Etki-tepki grafiklerinin olusturulmasi esnasinda degiskenlerin
duragan degerlerinin kullaniimasi degiskenin bir birim standart sapmalik soka
tepki gosterdikten sonra denge degerine ulasmasi agisindan énemlidir. Aksi
takdirde duragan olmayan veriler etki-tepki analizine dahil edilirse soka verilen
tepki strekli devam edecek bdyle istenen sonuclara ulagilamayacaktir.

Vadeli endeks so6zlesmeleri icin bir standart hatalik sok karsisinda
degdiskenlerin gosterdigi tepkiler grafiksel olarak Sekil 4.6’da sunulmustur.

Sekil 4.6 Vadeli Endeks Sozlesmeleri Etki-Tepki Analizi
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Tablo 4.18 incelendiginde degiskenlere verilen 1 standart hatalik sok
karsisinda diger degiskenin verdigi tepki yuzdesel olarak ortaya konulmustur.
Tabloya gére Vob30’a verilen bir birim standart hatalik sok neticesi, imkb30
degdiskeni bu soka 2. dénemde % 9,3’lUk pozitif yonlU bir tepki vermis, bu tepki
3. dénemde ise % 4’lUk bir disus seklinde devam etmistir. 4. dénemde ise
verilen sok etkisini kaybetmistir. Oysa imkb30 serisine verilen bir birim standart
hatalik soka Vob30 endeks sbdzlesmesi 2. donemde % 54,2 artis seklinde
tepki gostermekte bu tepki 7. ddnemde sona ermektedir. Etki-tepki grafikleri
sonucunda elde edilen bulgular vektér hata dizeltme modeli neticesi ortaya
konulan nedensel iligkilerle ortlisiir sekilde imkb30'un Vob30’da meydana
gelen fiyat deg@isimlerine etki ettigi yoninde gugli kanitlar ortaya koymaktadir.

Tablo 4.18 Endeks Fiyat Serilerinin Tepki Yiizdeleri

Donem iIMKB30’un VOB30’a Tepkisi VOB30’un IMKB30’a Tepkisi
1 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.093207 0.541995
(0.03164) (0.04324)
3 -0.044412 -0.055226
(0.02834) (0.04397)
4 -0.002632 -0.143447
(0.01917) (0.02987)
5 0.015700 0.105385
(0.00689) (0.01525)
6 -0.009135 -0.021102
(0.00472) (0.00934)
7 0.000790 -0.020256
(0.00365) (0.00869)
8 0.002420 0.019641
(0.00162) (0.00513)
9 -0.001793 -0.006015
(0.00083) (0.00221)
10 0.000366 -0.002458
(0.00067) (0.00208)

IMKB30’'un varyans dagilimina bakildiginda éngérii hata varyansinin
bitiin dénemlerde kendisi tarafindan aciklandidi, 10. doénem itibariyle
bakildigindaysa Imkb30’un varyansindaki degisimin sadece % 0,64'lik
kisminin Vob30 tarafindan agiklanabildigi tespit edilmigtir.
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Tablo 4.19 IMKB30 ve VOB30 Serilerinin Varyans Ayrigtirmasi

IMKB30’un Varyans Ayristirmasi VOB30’un Varyans Ayristirmasi
Periyot S.H. iMKB30 VOB30 Periyot S.H. iMKB30 | VOB30
1 1097,9520 | 100,0000 | 0,00000 1 1269,2000 | 55,8148 | 44,1853
2 1100,7820 | 99,4897 0,51031 2 1352,2010 | 49,5079 | 50,4921
3 1101,4440 | 99,3746 0,62542 3 1352,8200 | 49,4878 | 50,5122
4 1101,4460 | 99,3742 0,62582 4 1358,6220 | 49,0837 | 50,9163
5 1101,5270 | 99,3598 0,64019 5 1361,6920 | 48,8735 | 51,1265
6 1101,5550 | 99,3550 0,64505 6 1361,8110 | 48,8655 | 51,1345
7 1101,5550 | 99,3549 0,64509 7 1361,9270 | 48,8575 | 51,1425
8 1101,5570 | 99,3546 0,64543 8 1362,0350 | 48,8502 | 51,1498
9 1101,5580 | 99,3544 0,64562 9 1362,0440 | 48,8495 | 51,1505
10 1101,5580 | 99,3544 0,64563 10 1362,0460 | 48,8494 | 51,1506

Oysa Vob30'un éngérii hata varyansinin imkb30 tarafindan agiklanma orani
1. dénem itibariyle % 55,81’ken 10. dénem itibariyle imkb30, Vob30'daki varyans
degisiminin % 48,84’Unu agiklamaktadir. Bu sonuglar, hem vektor hata diizeltme
modeli hem de etki-tepki analizleri sonuclariyla értiisiir sekilde imkb30’un, Vob30
Uzerinde fiyat kesif etkinligine sahip oldugunu gostermektedir.

4.6.1.5 Vadeli Endeks Sézlesmelerine iligkin Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Varyans (GARCH) Analizi

Vadeli islem piyasalarinin ilk kuruldugu yillarda istenen islem hacmine
ulasamamasi vadeli piyasalardan beklenen fiyat kesif etkinligine sahip olmasini
engellemektedir. Bu sebeple konuyla ilgili literatir incelendiginde vadeli islem
piyasalarinin “kaldirag”, “disuk islem maliyeti” gibi fonksiyonlara sahip olmasi
sebebiyle spot piyasa fiyatlarini kesfetmekte kullanilabilecegi yoninde bir fikir
birligi saglanamamaktadir. Yapilan galismalardakitemel vurgu, eger vadelifiyatlar
spot fiyatlari kesfetme etkinligine sahip degilse bu, vadeli islem piyasalarinin

beklenen islem hacmine heniiz ulasamamasindan kaynaklanmaktadir.

Vadeli endeks s6zlesmelerine ydnelik yapilan analiz sonuclarinin vadeli
islem piyasalari hakkinda endeks s6zlesmeler agisindan bir fiyat kesif etkinligine
sahip olmadigi seklinde kanitlar sunmasi, analizin bir btlin olmaktan ¢ok belirli
doénemler icin yapilmasi gerekliligini ortaya gikarmigtir.

Her ne kadar hem kisa hem de uzun dénemde spot endeksin vadeli
endeks sOzlesmeleri lizerinde fiyat kesif etkinligine sahip oldugu sonucuna
ulagilsa da, konunun daha ayrintiya inilerek analizi olduk¢a dnemlidir. Zira
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vadeli islem piyasalarina gegcisle birlikte 6zellikle vadeli piyasalarin istenen
islem yogunluguna sahip olmadigi donemler, spot fiyatlar izerindeki fiyat kesif
analizlerini gergekten saptirabilmektedir.

Piyasanin genel goriniml endeks so6zlesmeleri acgisindan fiyat
kesif etkinligine sahip olunmadigi seklinde kanitlar sunsa da vadeli islem
piyasasinda islem hacminin Futures Industry Association (FIA) verilerine gore
2008’le birlikte artis gostermeye basladigi kabul edilmelidir. Bu dogrultuda,
vadeli igslem piyasalarinin fiyat kesif etkinligiyle ilgili olarak spot hisse senedi
piyasalari Uzerinden ayri bir analiz daha derinlemesine sonuclar elde
edebilmek i¢in yapilmigtir.

Eger vadeli islem piyasalari istenen islem hacim dizeyine ulasirsa, spot
piyasalarda vadeli islem piyasasi kurulmadan énceki oynakligina nazaran
oynaklik azalacak, yani vadeli igslem piyasalari spot piyasalarin bilgi etkinligine
katki saglacaktir.

Literatlirde Uzerinde durulan konulardan en onemlisi vadeli islem
piyasalarinin faaliyetine basladigi ilk yillarda spot piyasalarin oynakhgini
azaltmanin aksine oynakhgi artirabilecegi, fiyat kesfi konusunda etkinlige
sahip olamayacagi seklindedir.

Bu baglamda spot hisse senedi endeksi igin imkb30 endeksinin logaritmik
getirileri ( ) 2000-2011 yillari i¢in hesaplanmig, olusturulan GARCH(1,1)
modeli yardimiyla vadeli islem piyasasi faaliyetine baglamadan dnceki veriler
(2000-2005), vadeli islem piyasasi kurulmasina ragmen islem hacminin
istenen diizeyde olmadigi donemki veriler (2005-2008) ve son olarak islem
hacminin arttigi donem verileri (2009-2011) 3 farkli donem olarak tespit
edilerek spot piyasalarin oynakligindaki degisimler tahlil edilmigtir.

GARCH (1,1) sonuglarina gdére Imkb30 endeksinin vadeli islem
piyasalarinin faaliyetine baslamadan 6nce oynakhdinin 0,080985 oldugu,
vadeli igslem piyasalarinin islerlik kazandigi ilk yillarda oynakligin (0,105612)
arttidi, fakat islem hacmindeki gozle goriliur artigla birlikte vadeli islem
piyasalarindan beklenen bilgi etkinligine ve fiyat kesfine katki saglar sekilde
oynakhgin 0,075980 olarak gerceklestigi kanitlanmistir. GARCH modeli
sonuglari tablo 4.20 sunulmustur.
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Tablo 4.20°deki sonuglar, vadeli islem piyasalarinin spot piyasalarda
meydana gelen fiyat oynakliklarini azaltici bir etkinlik seviyesine 2009
senesiyle birlikte ulastigini gdstermektedir. Yeni ve kullanigli bilgiler vadeli
islem piyasalarina spot piyasalara nazaran daha hizli yansimakta, bu ise
fiyat kesif etkinligine 2009 senesi itibariyle ulastigini kanitlamaktadir. Kurulan
GARCH (1,1) modelinin anlamhligi igin o, + 3, toplami da tabloda gérildGgu
gibi 1’den kigUktir. Spot piyasalarin soklara karsi direnci igin (3, katsayisina
bakildiginda vadeli islem piyasalari istenen islem hacmine ulastiktan sonra
spot piyasalarin yeni soklar karsisinda oynaklik direncinin digsmeye basladigi
ayrica kanitlanmistir.

4.6.2 Spot Dolar ve Dolar/TL Vadeli islem Sézlesme Serilerinin
Analizi

IMKB30 ve VOB30 serilerinin 4 Subat 2005-25 Subat 2011 tarihleri
arasindaki giin sonu verileri arasindaki fiyat kesif sureci incelendikten sonra
benzer durumun varli§i, dolar/TL vadeli s6zlesmeleri ile spot dolar kuru
acisindan da incelemeye alinmistir.

Sekil 4.7 ve 4.8’de sirasiyla spot dolar serisi ve vadeli dolar serisinin
zaman yolu grafikleri sunulmustur. Sekil incelendiginde dolar spot kuru
serisinin orijinal serisinin duragan olmadidi anlagiimaktadir. S6z konusu
durum dolar/TL vadeli igslem sdzlegmelerinin orijinal degerleri igin de benzerlik
gOstermektedir.

Sekil 4.7 Spot USD Serisi Grafigi
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Sekil 4.8 Dolar/TL Serisi Grafigi
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4.6.2.1 Birim Kok Testleri

Serilerin otokorelasyona sahip olduklari ve duragan olmadiklari grafikler
yardimiyla gézlenebilmesine ragmen, birim kok testleri yardimiyla serilerin
birim koke sahip olup olmadiklari Genisletiimis Dickey-Fuller ve Phillips-
Perron birim kok testleri yardimiyla ortaya konulmaya calisiimistir.

Birim kok testleri uygulanirken;

H,: Spot USD/Dolar-TL Serileri Birim Koke Sahiptir (Seri Duragan Degildir)

H,: Spot USD/Dolar-TL Serileri Birim Koke Sahip Degildir (Seri Duragandir)
seklinde kurulan hipotezler sinanmis ve analiz sonuglari sirasiyla Tablo 4.21,
4.22,4.23 ve 4.24’de sunulmustur.

Tablo 4.21 Spot USD Fiyat Serisi Diizey Degerleri Genisletilmis
Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi: Spot USD Birim Kdke Sahiptir
Sabitli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -1,990502 0.2912
%1 diizeyi -3,434434
Kritik Deger %5 diizeyi -2,863231
%10 dizeyi |-2,567718
Sabitli & Trendli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -2,341349 0,4106
%1 diizeyi -3.964.077
Kritik Deger %5 dlzeyi -3.412.761
%10 dlizeyi |-3.128.358
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Tablo 4.22 Spot USD Fiyat Serisi Diizey Degerleri Phillips-Perron
Birim Kok Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi: Spot USD Birim Koke Sahiptir
Sabitli Olasilik
Phillips-Perron Test istatistigi -2,01181 0,2819
%1 diizeyi -3,434434
Kritik Deger %5 diizeyi -2,863231
%10 dizeyi |-2,567718
Sabitli & Trendli Olasilk
Phillips-Perron Test istatistigi -2,38354 0,3880
%1 diizeyi -3,964077
Kritik Deger %5 diizeyi -3,412761
%10 dizeyi | -3,128358

Spot USD fiyat serisinin dlzey degerleri Gizerinden yapilan Genigletilmis
Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok test istatistiklerinin mutlak degeri,
hem sabitli hem de sabitli&trendli icin kritik dederlerin mutlak degerinden
kiigUktir. Bu sebeple, spot USD serisinin birim koke sahip oldugu seklinde
kurulan H, hipotezi diizey degerleri i¢in reddedilememektedir. Bu sonuglardan
hareketle ifade edilmelidir ki, spot USD fiyat serisi dlizeyinde duragan degildir.

Tablo 4.23 Dolar/TL Doviz Sozlesmesi Fiyat Serisi Diizey Degerleri
Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi: Dolar/TL Déviz Sézlesmesi Birim Koke Sahiptir
Sabitli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test istatistigi -2,011239 0.2821
%1 dizeyi | -3,434434
Kritik Deger %5 dizeyi -2,863231
%10 dizeyi |-2,567718
Sabitli & Trendli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -2,349407 | 0,4063
%1 duzeyi | -3,964077
Kritik Deger %5 diizeyi -3,412761
%10 dizeyi |-3,128358
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Tablo 4.24 Dolar/TL Doviz Sozlesmesi Fiyat Serisi Diizey Degerleri
Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglar

Sifir Hipotezi: Dolar/TL Déviz Sézlesmesi Birim Kdke Sahiptir
Sabitli Olasilik
Phillips-Perron Test istatistigi -2,02482 0,2762
%1 dizeyi -3,434434
Kritik Deger %5 diizeyi -2,863231
%10 duzeyi -2,567718
Sabitli & Trendli Olasilk
Phillips-Perron Test istatistigi -2,37734 0,3913
%1 dizeyi -3,964077
Kritik Deger %5 dizeyi -3,412761
%10 dlzeyi -3,128358

Dolar/TL ddviz vadeli stzlesme fiyat serisinin duzey degerleri icin
gerceklestirilen birim kok test istatistiklerinin mutlak degerlerinin  kritik
degerlerin mutlak degerlerinden kuguktir. Her iki testte birbirinin sonuglarini
destekler sekilde Dolar/TL ddviz vadeli sézlesmesinin birim kdke sahip oldugu
seklide kurulan H; hipotezinin reddedilemeyecegini géstermektedir. Dolar/TL
serisi duzeyinde duragan degildir.

Her iki serinin de dizeyinde duragan olmadigi (birim kok icerdigi)
tespit edildikten sonra, ileride gerceklestiriliecek ekonometrik analizlerde
sahte regresyonun olusmasini engellemek igin serilerin duraganlastirilmasi
saglanacaktir. Bu dogrultuda serilerin birinci farklari alinarak birim kok testleri
tekrar uygulanmis ve Tablo 4.25 ve 4.26’daki sonuglara ulagiimistir.

Farki alinmis serilerin duraganlidi i¢cin sinanan hipotezler su sekilde
olusturulmustur.

H,: Spot USD/Dolar-TL 1. Fark Serileri Birim Kéke Sahiptir (Seri Duragan
Degildir)

H_: Spot USD/Dolar-TL 1. Fark Serileri Birim Koke Sahip Degildir (Seri
Duragandir)

Birinci farki alinan serilerin test istatistiklerinin mutlak degerlerinin

kritik degerlerin mutlak degerlerinden blyuk olmasi, serilerin birim kdkten
kurtarildigini ve duragan bir yapiya kavusturulduklarini gdstermektedir.
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Tablo 4.25 Spot USD Fiyat Serisi 1. Fark Degerleri Genigletilmis

Dickey-Fuller ve Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuglari

Sifir Hipotezi: D(SPOTUSD) Birim Koke Sahiptir
Sabitli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -38,49346 0,0000
%1 diizeyi -3434437
Kritik Deger %5 dizeyi -2863232
%10 diizeyi -2567719
Sabitli & Trendli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -38,48202 0,0000
%1 diizeyi -3,964081
Kritik Deger %5 diizeyi -3,412763
%10 duzeyi -3,128359
Sifir Hipotezi: D(SPOTUSD) Birim Kdke Sahiptir
Sabitli Olasihk
Phillips-Perron Test istatistigi -38,49801
0,0000
%1 diizeyi -3,434437
Kritik Deger %5 diizeyi -2,863232
%10 duzeyi -2,567719
Sabitli & Trendli Olasihk
Phillips-Perron Test istatistigi -38,48628
0,0000
%1 diizeyi -3,964081
Kritik Deger %5 dizeyi -3,412763
%10 duzeyi -3,128359

Bu sebeple serilerin 1. Farklarinin birim koék icerdigi ve dolayisiyla
duragan olmadigi seklinde kurulan H; hipotezi butiin anlamhlik dizeylerinde
reddedilmis ve serilerin duraganlastinldigi ispatlanmisgtir.
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Tablo 4.26 Dolar/TL Déviz Vadeli Sozlesme Fiyat Serisi 1. Fark Degerleri
Genisletilmis Dickey-Fuller ve Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuglari

Sifir Hipotezi: D(VOBUSD) Birim Kdke Sahiptir
Sabitli Olasilk
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -38,00269 0,0000
%1 diizeyi -3,434437
Kritik Deger %5 diizeyi -2,863232
%10 diizeyi -2,567719
Sabitli & Trendli Olasilik
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -37,99150 0,0000
%1 diizeyi -3,964081
Kritik Deger %5 dizeyi -3,412763
%10 diizeyi -3,128359
Sifir Hipotezi: D(VOBUSD) Birim Kéke Sahiptir
Sabitli Olasilk
Phillips-Perron Test istatistigi -37,99271
0,0000
%1 diizeyi -3,434437
Kritik Deger %5 diizeyi -2,863232
%10 dizeyi -2,567719
Sabitli & Trendli Olasilik
Phillips-Perron Test istatistigi -37,98112
0,0000
%1 diizeyi -3,964081
Kritik Deger %5 dizeyi -3,412763
%10 dlzeyi -3,128359

Hem spot USD hem de dolar/TL vadeli doviz s6zlesmesinin birinci fark
serilerinin grafikleri de serilerin birinci dizeyde[l(1)] duraganlastiriidiklarini
destekler niteliktedir.
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Sekil 4.9 Spot USD 1. Fark Serisi Grafigi
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Sekil 4.10 Dolar/TL (VOBUSD) 1. Fark Serisi Grafigi
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4.6.2.2 Engle-Granger ve Johansen Egbiitiinlesme Testi

Hem spot USD hem de dolar/TL vadeli doviz sdzlesme serisinin birinci
farklarinin duragan yapida olmasi sebebiyle her iki serinin uzun dénemli iligkilerini
ortaya koymak igin, bu uzun doénemli birlikteligin varhgi grafikle gosterimis,
daha sonra gerceklestiriien Engle-Granger Esbitiinlesme testi ve Johansen
Esbdtlnlesme testi ile seriler arasinda uzun dénemli iligkilerin varligi ortaya
konulmustur.
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Sekil 4.11 Spot USD ve Dolar/TL Doviz Vadeli Sozlesme Serisi Fiyat Grafigi
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Her iki fiyat serisinin diizey degerlerinden olusan regresyon denkleminde
seriler ayri ayri bagimh degisken olarak modele dahil edilmis, regresyon
denkleminden ortaya c¢ikan hata terimlerinin (artiklarin) duraganhgi test
edilerek Engle-Granger ydntemine gore serilerin uzun dénemli butlnlesik bir
yaplya sahip olup olmadiklari ortaya konulmustur. Analiz sonuglari Tablo 4.27
ve 4.28’de goruldugu gibi gerceklesmistir.

Analiz sonucunda asagida kurulan hipotezler sinanmistir.

H,: Spot USD_Hata/(VOBUSD)Dolar-TL_HATA Birim Koke Sahiptir (Seri
Duragan Degildir) Baska bir ifade ile (EgbUtinlesme yoktur)

H_: Spot USD_Hata/(VOBUSD)Dolar-TL_HATA Birim Koke Sahip Degildir
(Seri Duragandir.) Bagka bir ifade ile (EgbUtinlesme vardir)

Tablo 4.27 ve 4.28 incelendiginde hem spot USD hem de dolar/TL vadeli
ddviz sézlesmelerinin hata terimlerinin diuzeylerinde duragan bir yapiya sahip
olduklari ortaya konulmustur. Test istatistiklerinin MacKinnon (2010) tarafindan
guncellenen kritik degerlerin mutlak degerlerinden buyuk olmasi her iki serinin
hata terimlerinin de dizeylerinde[l(0)] duragan olduklarini ispatlamaktadir.
Bu dogrultuda hata terimlerinin birim kdk icerdigi ve bu sebeple her iki seri
arasinda esbutunlesmenin olmadigini savunan H; hipotezi reddedilecektir.
Her iki zaman serisi de uzun dénemde butlnlesik bir yapiya sahiptir.
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Tablo 4.27 Spot USD Artiklarinin (Resudials) Duraganlhk Testi

Sifir Hipotezi: SPOTUSD_HATA Birim Koke Sahiptir.
Durum: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik Schwarz Degeri SIC, Maksimum Gecikme=23)
t-istatistigi Olasilik*

Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -26,08549 0.0000
Test Kritik Degeri: 1% Duzeyi -3,434434

5% Dilizeyi -2,863231

10% Dizeyi -2,567718
*MacKinnon (1996) Tek Yonlu p-degeri
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Bagimh Degisken: D(SPOTUSD_HATA)
Metod: EnKuguk Kareler
Orneklem: 2/07/2005 2/25/2011
Gozlem Sayisi: 1524
Degiskenler Coefficient Std. Error t-istatistigi Olasilik
SPOTUSD_HATA(-1) -0.617904 0.023688 -26.08549  [0.0000
C -3.67E-06 0.000433 -0.008470  |0.9932
R-squared 0.308952 Mean dependent var -5.27E-06
Adjusted R-squared 0.308498 S.D. dependent var 0.020342
S.E. of regression 0.016915 Akaike info criterion -5.319868
Sum squared resid 0.435493 Schwarz criterion -5.312874
Log likelihood 4055.739 F-statistic 680.4530
Durbin-Watson stat 2.018232 Prob(F-statistic) 0.000000

Her iki seri arasinda uzun doénemli butlnlesik bir yapinin ispati
gercgeklestirildikten sonra Johansen Egbitliinlesme testi ile seriler arasindaki
uzun donemli kointegre vektoér sayisi ortaya konulmaya c¢alisiimis ve analiz
sonuglari Tablo 4.29'da sunulmustur. Johansen esbutiinlesme testinin
uygulanmasi esnasinda gecikme uzunluklari 6nem arz ettiginden oncelikle
gecikme sevileri belirlenmis ve uygun gecikme uzunlugunun 5 oldugu
sonucuna ulagiimigtir.
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Tablo 4.28 Dolar/TL Artiklarinin (Resudials) Duraganhk Testi

Sifir Hipotezi: VOBUSD_HATA Birim Koke Sahiptir.

Durum: Sabit |
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik Schwarz Degeri SIC, Maksimum Gecikme=23)
t-istatistigi Olasilik*
Augmented Dickey-Fuller Test istatistigi -26,09009 0.0000
Test critical values: 1% Dizeyi -3,434434
5% Duzeyi -2,863231
10% Duzeyi -2,567718
*MacKinnon (1996) Tek Yonlu p-degeri
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Bagimh Degisken: D(VOBUSD_HATA)
Metod: EnKlgik Kareler
Orneklem: 2/07/2005 2/25/2011
Gozlem Sayisi: 1524
Degiskenler Coefficient Std. Error | t-istatistigi Olasilik
VOBUSD_HATA(-1) -0.618072 0.023690 |-26.09009 0.0000
C 5.67E-06 0.000435 | 0.013039 0.9896
R-squared 0.309027 Mean dependent var | 8.60E-06
Adjusted R-squared 0.308573 S.D. dependent var 0.020412
S.E. of regression 0.016973 Akaike info criterion -5.313068
Sum squared resid 0.438465 Schwarz criterion -5.306075
Log likelihood 4050.558 F-statistic 680.6925
Durbin-Watson stat 2.017883 Prob(F-statistic) 0.000000
Tablo 4.29 Johansen Egbiitiinlesme Test Sonuglari
iz Deger 0,01
Kointegre Vektor Sayisi Ozdeger istatistik Kritik Deger | Olasilik**
Kointegre Vektor Yok 0.071094 115,7804 19,93711 0.0001
En Fazla 1 Kointegre Vektor | 0.002471 3,757793 6,634897 0.0526
Maksimumz Ozdeger 0,01
Kointegre Vektor Sayisi Ozdeger istatistik Kritik Deger | Olasihik**
Kointegre Vektor Yok 0,071094 112,0226 18,52001 0.0001
En Fazla 1 Kointegre Vektor | 0,002471 3,757793 6,634897 0.0526

iz deger ve maksimum &zdeger istatistikleri incelendiginde hem iz deger
istatistiginin (115,780) hem de maksimum 6zdeger istatistiginin (112,022) kritik
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tablo degerlerinden buiylk oldugu gorilmektedir. Bu sonug seriler arasinda
kointegre vektor yoktur seklinde kurulan H hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini kanitlamaktadir. Bulunan sonuglar Engle-Granger iki asamali
esbutinlesme testi sonuglariyla benzerlik gdstermektedir.

4.6.2.3 Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)’'ne Dayali Granger
Nedensellik Analizi

Spot USD ve dolar/TL vadeli doviz s6zlesmeleri arasindaki esbitinlesme
tespit edildikten sonra, asagida kurulan modeller gergevesinde hangi serinin
neden, hangisininse sonu¢ oldugunu ortaya koyabilmek icin kurulan hata
diizeltme modeli Tablo 4.30 ve Tablo 4.31’de sunulmustur.

Kurulan Hata Dizelme Modeli yardimiyla sinanacak hipotezler asagdidaki
gibidir.

H,: Spot USD/Dolar-TL Vadeli Doviz Sézlegsmesi, Dolar-TL Vadeli Déviz
Sozlesmesi’nin/Spot USD’nin Granger Nedeni Degildir.

H.: Spot USD/Dolar-TL Vadeli Doviz Sézlegsmesi, Dolar-TL Vadeli Déviz
So6zlesmesi’nin/Spot USD’nin Granger Nedenidir.
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Tablo 4.30 Spot USD Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger
Nedensellik Testi

Bagimli Degisken: LNSPOTUSD(Y)
Metod: EnKuguk Kareler Yontemi
Orneklem Araligi: 2/14/2005 2/25/2011
Goézlem Sayisi: 1519
Bagimsiz Degiskenler Parametre Std. Hata t-istatistigi Olasilik
LNSPOTUSD(-1) -0.354862 0.030754 -11.53858 0.0000
LNSPOTUSD(-2) -0.105656 0.030982 -3.410213 0.0007
LNSPOTUSD(-3) -0.008835 0.029172 -0.302861 0.7620
LNSPOTUSD(-4) 0.051919 0.022890 2.268174 0.0235
LNSPOTUSD(-5) -0.005510 0.014158 -0.389222 0.6972
LNVOBUSD(-1) 0.425576 0.028073 15.15944 0.0000
LNVOBUSD(-2) 0.437660 0.029664 14.75387 0.0000
LNVOBUSD(-3) 0.153640 0.030687 5.006643 0.0000
LNVOBUSD(-4) 0.061690 0.029478 2.092731 0.0365
LNVOBUSD(-5) 0.006777 0.025337 0.267462 0.7892
SPOTUSD_HATA(-1) -0.266856 0.025250 -10.56841 0.0000
C 5.66E-05 0.000202 0.279787 0.7797
R-squared 0.703898 Mean dependent var 0.000159
Adjusted R-squared 0.701737 S.D. dependent var 0.014425
S.E. of regression 0.007878 Akaike info criterion -6.841620
Sum squared resid 0.093528 Schwarz criterion -6.799546
Log likelihood 5208.210 F-statistic 325.6788
Durbin-Watson stat 1.999295 prob(Fstatistic) i |0-000000
Y= 5.66E-05-0.3548Y -0.1056Y ,-0.0088Y ,+0.0519Y ,-0.0055Y ,+0.4255X ,+0.4376X_
,/+0.1536X ., +0.0616X, ,+0.0067X, , -0.2668SPOTUSD_HATA,

Tablo 4.30°'da 6zetlendigi gibi, bagimli (Spot USD) ve bagimsiz (dolar/
TL) degiskenin gecikmeli degerleri ile bagiml degiskenin hata terimlerinin 1
gecikmeli degerlerinden olusturulan Hata Duzeltme Modeli sonuglari, hem
kisa hem de uzun dénemde vadeli dolar s6zlesme fiyat serisinin spot dolar
fiyatlarinin tim anlamlilik dlizeyleri icin de nedeni oldugunu goéstermektedir.

Kisa dénem nedenselligi ifade eden F istatistiginin olasilik degeri ile
uzun dénem nedenselligi vurgulayan hata terimlerinin bir dénem gecikmeli
degerlerine iliskin olasilik degeri butin anlamhlik dlzeyleri icgin, vadeli
dolar fiyatlarinin, spot dolar fiyatlarinin nedeni oldugunu vurgulamaktadir.
Bu sebeple dolar/TL doviz vadeli s6zlesmelerinin, Spot USD’nin Granger
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nedeni olmadigi seklinde kurulan H; hipotezi reddedilmistir. Hata terimlerinin
parametresi, istatistiki agidan anlamli olacak sekilde -0.266856 olarak ortaya
cikmistir. Bu sonug, spot dolar fiyatlarinda meydan gelen degisimlerin yaklasik
%27’sinin vadeli dolar s6zlesmeleri tarafindan duizeltilebilecegini ve denge
degerine yaklasik 100/27= 3,7 glinde ulasilacadini vurgulamaktadir.

Denkleme bagimsiz degisken olarak ilave edilen vadeli dolar
sdzlesmelerinin sirasiyla 1, 2 ve 3 gecikmeli degerlerinin batin anlamhlik
duzeyleri icin 4 gecikmeli deg@erlerinin ise %5 anlamlilik diizeyinde spot dolar
fiyatlarinin kisa dénemli nedenseli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4.31 Dolar/TL Déviz Vadeli S6zlesmelerinin Hata Diizeltme
Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi

Bagimli Degisken: LNVOBUSD(Y)

Metod: EnKuguk Kareler Yontemi

Orneklem Araligi: 2/14/2005 2/25/2011

Goézlem Sayisi: 1519

Bagimsiz Degiskenler |Parametre |Std. Hata  [t-istatistigdi Olasilik
LNVOBUSD(-1) 0.112219  |0.052060 |2.155545 0.0313
LNVOBUSD(-2) 0.069694 |0.055021 1.266680 0.2055
LNVOBUSD(-3) 0.031227 |0.056868 |0.549106 0.5830
LNVOBUSD(-4) 0.118185 |0.054583 |2.165242 0.0305
LNVOBUSD(-5) -0.083822 |0.046888 |-1.787734 0.0740
LNSPOTUSD(-1) -0.080015 |0.056747 |-1.410036 0.1587
LNSPOTUSD(-2) -0.044883 |0.057195 |-0.784739 0.4327
LNSPOTUSD(-3) -0.090279 |0.053840 |-1.676816 0.0938
LNSPOTUSD(-4) 0.019686 |0.042244  |0.466010 0.6413
LNSPOTUSD(-5) 0.016282 |0.026161 |0.622375 0.5338
VOBUSD_HATA(-1)  [-0.080044 |0.046650 |-1.715855 0.0864

C 0.000164 |0.000374  |0.438349 0.6612
R-squared 0.017272 Mean dependent var 0.000174
Adjusted R-squared  [0.010099 S.D. dependent var 0.014643
S.E. of regression 0.014569 Akaike info criterion -5.611930
Sum squared resid 0.319883 Schwarz criterion -5.569857
Log likelihood 4274.261 F-statistic 2.40789%4
Durbin-Watson stat 1.997542 Prob(F-statistic) Kisa Donem Nedensellik |0.005784

Y=0.000164+0.1122Y , +0.0696Y ,+0.0313Y ,+0.1181Y ,-0.0838Y ,-0.0800X ,-0.0448X ,-
0.0902X ,+0.0196X ,+0.0162X ,-0.0800VOBUSD_HATA

122



Vadeli islem Piyasasinda Fiyat Kesfi

Tablo sonuclar incelendiginde spot dolar fiyatlarinin uzun dénemde vadeli
dolar fiyatlarinin sadece %10 anlamlilik diizeyinde nedeni oldugu, kisa dénemde
ise spot fiyatlarin 3 dénem gecikmeli degerlerinin istatistiki agidan %10 anlamlilik
dizeyinde vadeli dolar fiyatlarinin nedeni oldugu sonucuna ulagiimistir. Ancak
bagimsiz degiskenin (Spot USD) gecikmeli degerlerinin timinln istatistiki agidan
anlaml olmamasi nedensel iligkiyle ilgili gl¢li kanitlara ulagilamamasi anlamina
gelmektedir. Bu sonuglarla, spot dolar fiyatlarinin vadeli dolar fiyatlarinin nedeni
olmadigi seklinde kurulan H, hipotezinin reddedilememesine sebep olmustur.

Tablo 4.32 Kisa ve Uzun Dénem Nedensellik iligkileri

Nedensellik Sonugclari

Nedenselligin Yénii Kisa Donem Nedensellik Uzun Dénem Nedensellik
%1 %5 %10 %1 %5 %10

Anlamhlik | Anlamlilik | Anlamlilik | Anlamlilik | Anlamlilik | Anlamlilik
Vob USD — Spot USD Var Var Var Var Var Var
Spot USD —Vob USD Yok Yok Var Yok Yok Var

Hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testleri yapilan dolar/TL
vadeli doviz s6zlesme fiyat serisi ve spot dolar fiyatlar arasinda kurulan modelde
hata olup olmadigi, tahmin edilen Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile test
edilmis ve tablo 4.30 ve 4.31°de ulasilan sonuglarla ortlistr kanitlar elde edilmistir.

Tablo 4.33 Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Vektor Hata Dlzeltme Tahmini
Orneklem Arali§i: 2/15/2005 2/25/2011
Gozlem Sayisi: 1518  t- Istatistigi [ ]
Ko-entegrasyon Esitligi:
VOBUSD(-1) 1.000.000 SPOTUSD(-1) 1.000.000
SPOTUSD(-1) -1.003.577 VOBUSD(-1) -0,996436
[-177.663] [-177.541]
C -0,013667 0,013618
Hata Diizeltme: D(VOBUSD) Hata Diizeltme: D(SPOTUSD)
-0,066975 -0,271567
VOBUSD_HATA SPOTUSD_HATA
[-1.42615]*** [-10.6663]*
0,099808 0.419627
D(VOBUSD(-1)) D(VOBUSD(-1))
[1.90123] [ 14.7966]*
0,059448 0.432500
D(VOBUSD(-2)) D(VOBUSD(-2))
[1.07563] [ 14.4859]*
0,02358 0.149639
D(VOBUSD(-3)) D(VOBUSD(-3))
[0.41374] [ 4.86029]*
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Tablo 4.33 Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) (devami)

0,112357 0.058668
D(VOBUSD(-4)) D(VOBUSD(-4))
[2.05533] [ 1.98662]**
-0,087402 0.004907
D(VOBUSD(-5)) D(VOBUSD(-5))
[-1.86238] [ 0.19355]
-0,071098 -0.351394
D(SPOTUSD(-1)) D(SPOTUSD(-1))
[-1.24558] [-11.3958]
-0,038307 -0.103274
D(SPOTUSD(-2)) D(SPOTUSD(-2))
[-0.66735] [-3.33036]
-0,085532 -0.007474
D(SPOTUSD(-3)) D(SPOTUSD(-3))
[-1.58415]*** [-0.25626]
0,021945 0.051991
D(SPOTUSD(-4)) D(SPOTUSD(-4))
[0.51844] [2.27365]
0,016209 -0.006652
D(SPOTUSD(-5)) D(SPOTUSD(-5))
[0.61914] [-0.47035]
) 0,000167 5.50E-05
Sabit Sabit
[0.44761] [0.27206]

*%1 anlamhhk dizeyi **%5 anlamlilik dizeyi ***%10 anlamlilik dizeyi

Vobusd fiyat serisinin hata dizeltme modelinde hata teriminin t istatistik
degeri (-1.42615) %1 ve %5 anlamhlik degerlerinden klglk, sadece %10
anlamlilik t tablo degerinden mutlak degerce buyuktir. Bu sebeple Spotusd’'nin
uzun dénemde Vobusd'in nedeni olmadigi %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde
kanitlanmigtir. Kisa dénemde ise Spotusd’nin 3 donem gecikmeli degerleri
Vobusd fiyat serisinin %10 anlamlilik dizeyinde nedeni olma 6zelligi gosterse
de nedenselligin Spotusd’den Vobusd'ye dogru oldugu yoéninde saglam
kanitlar sunmamaktadir.

Spotusd fiyat serisinin hata dizeltme modelinde ise hata teriminin
parametresinin -0,271567 oldugu ve butin duzeylerde istatistiki agidan
anlamli oldugu ifade edilmelidir. Ayrica vadeli dolar s6zlesme fiyat serisinin
gecikmeli degerlerinin tistatistik degerleri 3 gecikmeli fiyatlar igin %1 anlamlilik
dizeyinde 4 gecikmeli fiyatlar igin ise %5 anlamlilik dizeyinde Spotusd’'nin
kisa dénem nedenselligini kanitlamaktadir. Hata dizeltme modeline dayali
Granger nedensellik analizi sonuglariyla ortisur sekilde, “Dolar/TL vadeli
dbviz s6zlesmelerinin Spot Dolar Fiyatlari lizerinde fiyat kegif etkinligi vardir’
seklinde kurulan ve ¢alismanin bir diger ana hipotezinin reddedilemeyecegi
kanitlanmig olacaktir.

4.6.2.4 Etki-Tepki ve Varyans Ayrigtirma Analizleri
Dolar/TLvadeliddviz sézlesmefiyatserisiicin bir standart hatalik sok karsisinda

degiskenlerin gosterdigi tepkiler grafiksel olarak Sekil 4.6'da sunulmustur.
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Sekil 4.12 Vadeli D6viz S6zlesmeleri Etki-Tepki Analizi

Tablo 4.34’de dolar fiyat serileri igin etkiye verilen tepkilerin ylzdesel
degisimleri incelendiginde Vobusd’ye verilen bir birim standart hatalik sok
neticesi, Spotusd degdiskeni bu soka 2. dénemde % 68,87’lik pozitif yénll
bir tepki vermis, 6. ddonemin ortalarinda ise verilen sok etkisini kaybetmistir.
Spotusd serisine verilen bir birim standart hatalik soka vobusd fiyat serisi
tepkisiz kalmistir. Etki-tepki grafikleri sonucunda elde edilen bulgular vektér
hata dizeltme modeli neticesi ortaya konulan nedensel iliskilerle ortlisur
sekilde Vobusd’nin, Spotusd’de meydana gelen fiyat degisimlerine etki ettigi
yoéninde glclu kanitlar ortaya koymaktadir.

Tablo 4.34 Dolar Fiyat Serilerinin Tepki Yuzdeleri

Dénem | SPOTUSD’nin VOBUSD'ye Tepkisi | VOBUSD’nin SPOTUSD’ye Tepkisi
1 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000)
2 0.688713 -0.040838
(0.01492) (0.03703)
3 0.293708 0.025043
(0.02394) (0.02929)
4 -0.084140 -0.009979
(0.02347) (0.01093)
5 0.033251 0.004501
(0.01690) (0.00456)
6 -0.012528 -0.002249
(0.01126) (0.00250)
7 0.007444 0.001117
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Tablo 4.34 Dolar Fiyat Serilerinin Tepki Yiizdeleri (devami)

(0.00219) (0.00142)
8 -0.003639 -0.000539
(0.00115) (0.00074)
9 0.001750 0.000260
(0.00071) (0.00037)
10 -0.000835 -0.000126
(0.00040) (0.00019)

Vobusd’'nin varyans dagilimina bakildiginda 6ngéri hata varyansinin

bitin dénemlerde kendisi tarafindan agiklandigi,

10. dénem itibariyle

bakildigindaysa Vobusd varyansindaki degisimin sadece % 0,08’lik kisminin
Spotusd tarafindan agiklanabildigi tespit edilmistir. Oysa Spotusd’nin 6ngéri
hata varyansinin Vobusd tarafindan agiklanma orani 1. dénem itibariyle %
0,099ken 10. dbénem itibariyle Vobusd, Spotusd’deki varyans degisiminin
% 59,39’unu aciklamaktadir. Bu sonuglar, hem vektor hata dizeltme modeli
hem de etki-tepki analizleri sonuglariyla értisur sekilde vadeli dolar s6zlesme
fiyatlarinin, spot dolar fiyatlari Gzerinde fiyat kesif etkinligine sahip oldugunu
kanitlamaktadir.

Tablo 4.35 Spot Doviz ve Vadeli Doviz Serilerinin Varyans Ayristirmasi

VOBUSD’nin Varyans Ayrigtirmasi SPOTUSD’nin Varyans Ayristirmasi
Periyot S.H. VOBUSD | SPOTUSD | Periyot S.H. VOBUSD | SPOUSD
1 0.014644 | 100.0000 | 0.000000 1 0.008513 | 0.099177 | 99.90082
2 0.014654 | 99.94377 | 0.056229 2 0.013661 | 55.65002 | 44.34998
3 0.014656 | 99.92264 | 0.077356 3 0.014360 | 59.18082 | 40.81918
4 0.014656 | 99.91929 | 0.080708 4 0.014422 | 59.37888 | 40.62112
5 0.014656 | 99.91861 | 0.081387 5 0.014433 | 59.39786 | 40.60214
6 0.014656 | 99.91844 | 0.081557 6 0.014435 | 59.39801 | 40.60199
7 0.014656 | 99.91840 | 0.081599 7 0.014436 | 59.39884 | 40.60116
8 0.014656 | 99.91839 | 0.081609 8 0.014436 | 59.39905 | 40.60095
9 0.014656 | 99.91839 | 0.081611 9 0.014436 | 59.39910 | 40.60090
10 0.014656 | 99.91839 | 0.081612 10 0.014436 | 59.39911 | 40.60089
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Genel Degerlendirme ve Sonug¢

Finans piyasalarini libere etmis olan Turkiye klresel piyasalarda yasanan
gelismelerden etkilenmektedir. Sermaye akimlarinin serbestlesmesi neticesinde
artan belirsizlik, yatirnmcilarin finansal piyasalarda karsilastigi riskleri de artirmistir.
Farkli amaclarla spot piyasalarda rol alan yatinmcilarin kargilasmaktan kaygi
duyduklari riskleri kontrol altinda tutmalarina imkan tanima gibi tamamlayici bir
amagcla olusturulan vadeli islem piyasalari, tim Dunya ulkelerinde oldugu gibi
Turkiye’de de spot piyasalarin islem hacminin gelistigi donemlerde ihtiya¢ duyulan
mekanizmalar halini almigtir.

Dunya genelinde sabit doviz kuru politikalarinin iglerligini kaybetmesi,
ayrica 2001 senesinde Tirkiye'de yasanan finans krizinin lke ekonomisi
Uzerinde birakti§i ciddi tahribat, sabit déviz kuru politikasinin terkedilmesine
neden olmus, sermaye akimlarinin bu denli serbestlestigi bir konjonktirde
uygulanmasina karar verilen dalgali doviz kuru politikasi, gelecegin
belirsizliginden kaygilanan yatirimcilar kadar, dis ticaret firmalarinin da déviz
kuru risklerini kontrol altina alma arzularini artirmistir.

Tam Diinya’da oldugu gibi Tirkiye’'de de, ortaya cikacak riskleri kontrol
altina alma misyonuna sahip olmasina ragmen, vadeli islem piyasasi spot
piyasalarda meydana gelebilecek dalgalanmalarin ortaya cikardigi riskleri
kontrol altina alma fonksiyonunu kuruldugu ilk yillarda saglayamama gibi
bir takim elestirilerle karsgi karsiya kalmaktadir. Bu elestirilerin altinda, spot
piyasalara karsi sahip olduklari Gstlnluklere ragmen kendisinden beklenen
faydalari saglayamamasi yatmaktadir. Soyle ki; vadeli islem piyasalari,
spot piyasalarla kargilastirildiginda, daha dusik islem maliyetlerine sahip
olmasi, dusuk islem maliyetleriyle ylUksek tutarli varliklari kontrol altina
almanin sagladidi kaldirag etkisi, spot piyasalarda a¢iga satiglarda uygulanan
uptick (Ust fiyattan satma) kuralinin uygulanmamasi ve piyasada rol alan
yatirnmcilarin spot piyasadaki yatirnmcilara nazaran daha bilgili olmasi gibi
avantajlara sahip olmasina ragmen, ilk faaliyetlerine basladigi dénemlerde
fiyat degisim (volatilite) diizeylerinin yiksek olusu, spot piyasalar tzerinde
vadeli iglem piyasalarinin “spot piyasalarin bilgi etkinligine katki saglama”
ve “fiyat kesfine katki saglama” gibi temel fonksiyonlarini yerine getirmesini
engellemektedir.

Literatirde spot ve vadeli islem piyasalarinin arasindaki etkilesime
yogunlasmis birgok calisma s6z konusudur. “Piyasalar Arasindaki Esbiitiinlesme”,
“Onciil-Ardil lliskiler”, “Fiyat Kesfi” ve “Spot Piyasa Etkinligine Katki” basliklari
altinda toplanan calismalarda, zaman zaman farkli borsalarda birbiriyle gelisen
sonuglara ulagllsa da ortak kani, vadeli islem borsalarinin islerlik kazandigi
ilk dénemlerde islem hacminin spot piyasalar karsisinda oldukga si§ kaldigi
seklindedir.
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Dusuk islem hacmiyle faaliyette bulunan vadeli islem piyasalarinin
islem komisyonlari her ne kadar spot piyasa komisyon tutarlarinin altinda
belirlense de isleme konu olan sézlesme cesitliligindeki azlik, tirev piyasalar
hakkinda tam ve anlasilir bilgi dizeyine sahip olunmamasi, vadeli islemlerin
anlasilmasindaki guaglikler ve piyasanin akademik kesimler tarafindan ilgisiz
birakilmasi gibi sebepler, vadeli piyasalarin kendinden beklenen fonksiyonlari
gelismekte olan Ulkelerde yerine getirmesini engellemektedir. Dolayisiyla
vadeli piyasalar, spot piyasalarin likiditesini artirici, asimetrik bilginin ortaya
cikardigi riskleri kontrol edici ve gelecegin spot fiyatlari hakkinda kegif
yetenegine sahip olmaktan uzak bir kimlige birtinmektedir.

Vadeli iglem piyasalarinin, spot fiyatlara liderlik etme 6zelligine sahip
olmadid ve fiyat kesif fonksiyonu tasimadigi yoninde gugcli kanitlara ulasan
calismalarda 6nemle Gzerinde durulan konulardan bir digeri, spot piyasalarda
bir hisse senedi portfdylne yatirrm yapmanin saglayacagi getiriden daha
fazlasini elde etmek isteyen bilgi dizeyi yetersiz yatinmcilarin endeks
sozlesmeleri kullanmak isteyerek disik maliyetlerle daha fazla kazang elde
etmek icin vadeli piyasalari tercih etmeleridir.

Vadeli islem piyasalarinin spot piyasa bilgi etkinligine katki saglamadigini
ve spot fiyatlari kesfetme yetenegine sahip olmadigini savunan galismalarda,
vadeli islem piyasalarinda endeks sézlesme satin almak suretiyle rol alan
yatinmcilarin kaldirag etkisinden yararlanmak arzusuyla bilgi birikimine sahip
olmadan piyasaya girdikleri ve bdylece vadeli islem piyasalarinda oynakhgin
bu dogrultuda artmasina sebep olduklari vurgulanmaktadir.

Vadeli doviz sézlesmelerinin kullanim 6zellikleri bu agidan bakildiginda
vadeli endeks sozlesmelerine nazaran farkliliklar tasimaktadir. Spot doviz
piyasasinin yon vericisi halini almis bankalarin yer aldigi yatirirmci grubunun
vadeli islem piyasalarinda vadeli doviz s6zlesmelerini spot doviz fiyatlarinin
kesif mekanizmalari olarak kullanmalari, vadeli endeks s6zlesmelerine nazaran
vadeli déviz sézlesmelerinde vadeli piyasadan beklenen fiyat kesif fonksiyonu
ve spot piyasalarin bilgi etkinligine katki saglama beklentilerini artirmaktadir.

Bu dogrultuda vadeli piyasalarin fiyat kesif etkinligini ortaya koymaya
calisilan bu arastirma ile hem IMKB30 endeksi (izerine, hem de dolar lizerine
dizenlenen vadeli islem sdzlesmeleri kullanilarak, 4 Subat 2005 tarihinde
faaliyetlerine baglayan izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsas’nin spot
piyasalar Uzerindeki fiyat kesif etkinligi arastiriimistir.

VOB'un faaliyet baslamasindan bu yana birgok Urln Uzerine vadeli islem
sOzlesmesi dizenlenmesine ragmen analizler esnasinda vadeli islem piyasasinda
islem goéren butlin s6zlesmeler yerine islem yogunlugu toplam piyasa islem hacmi
icinde gok buytk bir paya sahip olan VOB30 endeks sézlesmeleri ve Dolar/TL
ddviz s6zlesmeleri analiz kapsamina dahil edilmistir. Calismada 4 Subat 2005-25
Subat 2011 tarihleri arasindaki gtin sonu uzlagma fiyatlar kullaniimistir.
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Calismada oncelikle zaman serileriyle c¢alisildigindan fiyat serilerinin
birim kok icerip icermedikleri kontrol edilmistir. Birim kok testleri uygulanarak
serilerin duraganliginin analiz edilmesi ihtiyaci 6zellikle seriler arasindaki
iliskilerin analizinde sahte regresyonun ortaya ¢ikaracagi tahmin hatalarinin
ortadan kaldiriimasini saglamaktir. Serilerin duragan olup olmadiklari
test edilip duraganlasma dizeyleri tespit edildikten sonra aralarinda uzun
donemli birlikte hareket etme olasiliklari dikkate alinarak uzun dénemli
iliskileri ortaya koymak icin iki asamali Engle-Granger ve Johansen en ¢ok
benzerlik yontemlerine gére ko-entegrasyon testleri uygulanmistir. Yapilan
esbutlinlesme analizleri sonucunda literatiirde yer alan ¢alismalarla orttistr
sekilde hem vadeli endeks sozlesmeleri ile spot endeks fiyatlari hem de vadeli
dolar s6zlesmeleri ile spot dolar fiyatlari arasinda uzun déonemli esbitinlesme
tespit edilmigtir.

Granger’in vurguladigi gibi “uzun dénemde birlikte hareket eden piyasalardan
biri digerine nazaran gorece olarak daha etkinse etkin piyasa, daha az etkin
piyasada olusan fiyatlarin sekillenmesine katki saglar’” beklentisinden hareketle
aralarinda uzun dénemli birlikte hareket etme egilimi olan fiyat serileri kullanilarak
bu birlikteligin tesadufi olup olmadidini kanitlamak icin Hata Diizeltme Modeline
Dayali Granger Nedensellik Testi ve Vekior Hata Dizeltme Modelinden
yararlaniimstir.

Gergeklestirilen analizler neticesi, hem vadeli endeks s6zlesmeleri ile
spot endeks fiyatlari arasinda hem de spot ve vadeli dolar fiyatlari arasindaki
uzun doénemli iligskilerin tesadifi olmadidi, piyasalarin kisa dénemde de
etkilesim halinde olduklari ispatlanmistir. Analiz sonuglari, ¢alismanin temel
hipotezlerinde biri olan “VOB30 vadeli endeks s6zlesmelerinin IMKB30 endeksi
lizerinde fiyat kesif etkinligi vardir’ hipotezinin reddedilmesine dair kanitlar
sunarken, bir diger hipotez olan “Dolar/TL vadeli déviz s6zlesmelerinin spot
dolar kuru (zerinde fiyat kesif etkinligi vardir’ hipotezinin reddedilemeyecegi
yonunde kanitlar elde edilmistir.

Gergeklestirilen vektor hata dizeltme modeli neticesi ortaya konulan
sonuglarin tutarhligini dlgmek ve yorum kabiliyetini artirmak icin analize dahil
edilen fiyat serileri icin ayri ayri etki-tepki grafikleri olusturulmus, degiskenlere
uygulanan bir birim standart hatalik sok neticesi degiskenlerin bu soklara
verdikleri tepkilerle kisa donemli nedensel iliskilerin ortaya konulmasi
saglanmistir. Etki-tepki grafikleri de IMKB30 spot endeksinin vadeli endeks
sOzlesme fiyatlarinin olusmasinda ciddi etkinlige sahip oldugunu, doviz
acisindan ise vadeli dolar s6zlesmelerinin spot dolar fiyatlari tGzerinde fiyat
kesif etkinligine sahip oldugunu kanitlamaktadir.

Fiyat serilerinin varyanslarindaki degisimlerin agiklanma yizdelerini
ortaya koymak icin gergeklestirilen varyans ayristirma analizleri neticesi
ise, onceki yapilan tim testlerle ortistr sonuglara ulasiimistir. VOB30
vadeli endeks sbdzlesmesinin varyansindaki degisimin 1. dénem itibariyle
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% 55,81 IMKB30 endeksi tarafindan agiklanirken, 10. dénem itibariyle
IMKB30, VOB30'daki varyans degisiminin % 48,84’(inii agiklamaktadir. Dolar
agisindan varyans ayristirma analizi sonuglarina bakildiginda ise yine daha
Onceki tim testlerle o6rtlstr sonuglar elde edilmisti. SPOTUSD’nin 6ngori
hata varyansinin VOBUSD tarafindan aciklanma orani 1. dénem itibariyle %
0,099'ken 10. dénem itibariyle Vobusd, Spotusd’'deki varyans degisiminin %
59,39’unu acgiklamaktadir.

Tdm bu analiz sonuglari, vadeli endeks sbézlesmelerinin spot endeks
sozlesmeleri lzerinde fiyat kesif etkinligine sahip olmadigi, fakat vadeli dolar
sozlesmelerinin, spot dolar fiyatlarini tahmin etmek igin referans alinabilecegi
seklinde yorumlanmaktadir. Vadeli islem piyasalari uzun dénemde endeks
sozlesmeler agisindan fiyat kesif etkinligine sahip degilken, déviz s6zlesmeleri
acisindan bakildiginda fiyat kesif etkinliginden bahsedilebilmektedir.

Vadeli islem piyasasi verileri ile IMKB spot piyasa verilerinin es zamanli
olmamasi, iki piyasa arasindaki uzun ve kisa dénemli iliskilerin tahlili igin
gergeklestirilen analizlerin gercegin disina ¢ikmasina sebep olabilmektedir.
Analiz kapsamindaki tarih diliminde 6zellikle vadeli islem piyasalarinin ilk
isleme basladigi dénemde VOB ve IMKB verilerinin es zamanl olmadig
gercegi altinda vadeli endeks sézlesmelerinin spot endeks fiyatlari Gzerindeki
fiyat kesif yetenegi, veri seti parcalara ayrilarak kosullu varyans modeliyle
tekrar incelenmistir.

Her ne kadar vadeli endeks sozlesmeleri agisindan piyasanin tamami igin
“vadeli islem piyasalari fiyat kesif etkinligine sahip degildir’ sonucuna ulasilsa
da, vurgulanmalidir ki bu sonuca ulasiimasinda vadeli iglem piyasalarinin
istenen islem hacmine 2008 senesinden itibaren kavusmasi ve IMKB ile VOB
arasindaki verilerin es zamanli olmamasi etkili olmustur. Gergeklestirilen
kosullu varyans (GARCH) analizi sonucu, 6zellikle vadeli islem piyasasinin
faaliyetine basladidi yillarda spot hisse senedi endeksindeki fiyat oynakligini
artirici bir etkide bulundugu kanitlanmistir. Ancak 2008’den bu yana piyasa
derinliginin artmasiyla birlikte spot piyasalardaki fiyat oynakliginin vadeli islem
piyasasi faaliyetine baslamadan énceki piyasa oynakligina nazaran azaldigi
tespit edilmistir.

Vadeli iglem piyasalarinin geneli icin endeks sozlesmeler agisindan
fiyat kesif etkinligi yoktur denilse de vadeli islem piyasalarindaki islem hacmi
artisiyla birlikte vadeli piyasalarin spot piyasalar Gizerinde fiyat kesif etkinligine
2008 ve sonrasinda ulastigi vurgulanmalidir.

Bu sonuglar vadeli islem piyasalarinda endeks sézlesmelerinin buyuk
bir oranda yiksek kaldirag diizeyine sahip olmasi nedeniyle getiri beklentisi
oldukga blytk fakat bilgi dizeyi yetersiz yatirimcilar tarafindan kullanildigi
ve vadeli endeks sézlesme alim davranislarina spot endeks fiyatlarinin
yon verdigi seklinde giclii kanitlar sunmaktadir. ilk faaliyette bulundugu
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doénemlere nazaran islem hacminde buylk gelisme sergilemesine ragmen
islem hacminin spot piyasa islem hacmine nazaran disuk dizeylerde
kalmasi da bu sonuglarla karsilasilmasina ayrica neden olmaktadir.

Dolar/TL s6zlesmeleri agisindan bakildiginda analiz sonuglari gelecekteki
spot dolar fiyatlarinin olusmasinda vadeli doviz s6zlesme fiyatlarinin ciddi
anlamda belirleyici oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Bu sonug dis ticaret
isletmeleri igin vadeli islem piyasalarinin ciddi firsatlar sunacagi anlamina
gelmektedir.

Dis ticarette karsilasilmasindan kaygi duyulan déviz kuru riski, isletmelerin
dig ticaret firsatlarini degerlendirmede isteksiz davranmalarina neden
olmaktadir. Gelecegin dolar fiyatlarinin bir belirleyicisi oldugu kanitlanan izmir
VOB’nin kullanimi ile dig ticaret isletmelerine doviz kuru belirsizliklerinden
ortaya cikacak riskleri kontrol alma noktasinda ciddi katkilar saglanacaktir.
Markalagsma surecinde ¢ok dnemli sikintilar ¢geken dis ticaret isletmelerinin
doviz kuru degisimlerinden kaynaklanan riskleri vadeli islem piyasalari
yardimiyla kontrol altina almalari mikro anlamda igletmelerin rekabet avantaji
yakalamasina, makro anlamda ise Ulkenin dis ticaret hacminin artmasina
yardimcl olacaktir.

Faaliyetlerine baslama zamani gorece olarak izmir VOB'dan daha
eskilere dayanan cesitli Ulke borsalariyla kiyaslandiginda endeks Uzerine
dizenlenen vadeli islem so6zlesmelerinin fiyat kesif etkinligine sahip
olabilmesi, son yillarda ¢okga tartigilan “hisse senedi Uzerine dizenlenen
vadeli islem sézlesmelerinin” isleme konulmasiyla mimkin olacaktir. Bu
uygulama sayesinde bireysel hisse senedi yatirrmcilarinin da vadeli piyasaya
istirak etmesiyle birlikte vadeli piyasa, riskten korunma amaciyla kullaniimak
istenecek, hem spekdlatif davraniglarin ylizdesel olarak piyasa islem hacmi
Uzerinde baskisi azalacak, hem de vadeli piyasa islem hacminin spot piyasa
islem hacmine yaklasmasi saglanacaktir.
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