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OZET

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye’de spot ve vadeli piyasalar arasindaki
iliskiyi BIST 30 Endeksi baglaminda giin sonu veriler kullanilarak hem fi-
yat hem volatilite acisindan incelemektir. Piyasalar1 temsil etmek amaciyla
BIST 30 Endeksinin spot, futures ve opsiyon sdzlesme degerleri kullanil-
mistir. Boylece, piyasalar arasinda fiyat kesfi, bagka bir ifade ile fiyat olu-
sum siireglerinde piyasalarin yeni bilgiye uyum hizi, volatilite etkilesimleri
ve futures ile opsiyon sdzlesmelerinin mevcut piyasa volatilitesi iizerine
etkileri arastirilmaktadir. Calismanin analiz siirecinde fiyat serilerine ilis-
kin birim kok, Johansen esbiitiinlesme ve VECM testi ile fiyat kesfi i¢in
kullanilan ortak faktdr modelleri, volatilite serileri arasindaki iligki i¢in
ise, BEKK-GARCH modeli yardimiyla elde edilen seriler iizerine VAR ve
Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Futures ile opsiyon sdézlesmele-
rinin mevcut piyasa volatilitesi lizerine etkilerine yonelik olarak, ARMA ile
filtrelenen getiri serileri igin GARCH modelleri kurulmustur. Kontrol de-
giskeni olarak modellere S&P 500 Endeks verileri dahil edilmistir. Elde edi-
len bulgulara gore; piyasalar bireysel bazda sirasiyla futures, spot, opsiyon
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olmak tizere fiyat kesif fonksiyonu gostermektedir. Diger bir ifade ile 6n-
clilliik siralamasi futures, spot ve opsiyon piyasasidir. Grup olarak ise vadeli
piyasalar spot piyasaya gore daha yiiksek fiyat kesfi sergilemektedir. Vola-
tilite etkilesimleri g6z oniine alindiginda, spot ve futures piyasalar arasinda
cift yonlii bir nedensellik ve futures ve opsiyon piyasalari arasinda, futures
piyasadan opsiyon piyasalarina dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmak-
tadir. Futures ve opsiyon sozlesmelerinin mevcut piyasa volatilitesi {izerine
etkilerine yonelik elde edilen bulgular ise, futures ve opsiyon piyasalariin
islem gormeye baslamasi ile spot piyasa volatilitesi ve volatilite kaliciligin-
da azalma oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum tiirev enstriimanlarin
spot piyasada istikrar1 bozmayip, spot piyasa istikrarini artirdigini ve bilgi
isleme agisindan daha etkin bir konuma getirdigi seklinde yorumlanabilir.
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ABSTRACT

The purpose of this study, is to examine the relationship between the
spot and derivatives markets for Turkey within the context of BIST 30 in-
dex, in both price and volatility perspective using daily data. Spot, futures
and option contract values of BIST 30 index were used to represent the
markets. Thus, price discovery among markets, in other words, the rate of
market adaptation to new information in the price formation process, vola-
tility interactions and the effects of futures and options contracts on current
market volatility are investigated. In the analysis process of the study, for
the relationship between price series unit root, Johansen cointegration and
VECM tests and common factor models that are used for price discovery
were realized, for the relationship between volatility series, VAR and Gran-
ger causality tests were performed on the series obtained with the help of
BEKK-GARCH model. For the effects of futures and options contracts on
the current market volatility, GARCH models for filtered return series with
ARMA were established. S&P 500 index data were included in the models
as the control variables. According to the findings, on an individual basis
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futures, spot and option markets exhibit price discovery functions, respecti-
vely. In other words, leading ranking is futures, spot and option markets. As
a group, derivatives markets exhibit higher price discoveries than spot mar-
kets. Considering volatility interactions, there is a bidirectional causality
between spot and futures markets and a unidirectional causality between
futures and option markets, from futures to option markets. Findings obta-
ined for the effects of futures and options contracts on the current market
volatility suggest that spot market volatility and volatility persistence are
reduced as futures and options market started to be traded. This situation
can be interpreted as derivative instruments do not destabilize of the spot
market, unlike increase the stability of the spot market and make it more
efficient position in terms of information processing.
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GIRIS

Piyasalar ekonominin hayat damarlaridir. Varliklarin el degistirdigi, alim
satim islemlerinin gerceklestigi platformalar olan piyasalarin farkli ihtiyag-
lara gore sekillenmis ¢ok sayida ¢esidi bulunmaktadir. Nicelik olarak artis
gosteren ve kendine 6zgii niteliklerin derinlesmesi ile piyasalar birbirinden
ayrilmaktadir. Ancak, gerek ayni ulusal ekonomi igerisinde bulunma ge-
rekse farkl iilkelerde bulunmakla birlikte kiiresellesme olgusu neticesinde
piyasalar, birbirinden kati olarak ayrilamamaktadir. Dolayisiyla, piyasalar
arasinda siirekli bir iligki ve etkilesim bulunmaktadir. Piyasalar arasindaki
iliski siyasi, sosyolojik, psikolojik, ekonomik vb. faktorlerin etkisi altin-
dadir. Bununla birlikte, piyasalarin iligkisi ve etkilesimi ilgili piyasalarda
islem yapan taraflar, piyasay1 diizenleyen yapilar ve ¢ok sayida ¢ikar gru-
bunun bulunmasi veya muhtemel olmas1 nedeniyle farkli faktorlerin de et-
kisine agik konumdadir. Kisaca, piyasalar arasindaki iligki ve etkilesim ¢ok
sayida unsurun bileskesi ve oldukc¢a genis perspektifli bir olgudur.

Farkli piyasalar arasindaki etkilesimin analizi genel anlamda zordur.
Ciinkii her bir piyasada islem goren enstriimanlar ve her bir piyasanin tabii
oldugu yasal diizenlemeler birbirinden farklidir. Ancak, spot ve vadeli pi-
yasalar i¢in bahsi gecen durum farklidir. Clinkii spot ve vadeli piyasalarda
islem goren enstriimanlar aynidir. Bagka bir ifade ile spot ve vadeli piyasa-
larda s6zlesmeye konu olan varliklar aynidir. Sadece, varliga yonelik hak ve
yiikiimliiliiklerin farkl sekillerde ve farkli zamanlarda devri s6z konusudur.
Bir 6rnek vermek gerekirse, pay piyasasinda paylar, varantlar ve sertifika-
lar islem gormekte iken, bor¢lanma araglar1 piyasasinda repo, bono ve tah-
vil gibi enstriimanlar islem gormektedir. Bu enstriimanlar nitelikleri geregi
farkl1 finansal varliklar1 temsil etmektedir. Daha kapsamli bir 6rnek ise, mal
ve sermaye piyasalar lizerine verilebilir. Mal piyasasinda ilgili varliin sa-
hipligi el degistirirken, sermaye piyasasinda ilgili varligin satin alma ve sa-
tilma siireci sonrasina kadar varlikla ilgili olan veya olmayan kredi ¢cekme,
leasing, ortaklik veya borglar1 temsil eden menkul kiymet ihraci gibi ¢ok
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sayida islem de yapilmaktadir. Spot ve vadeli piyasalar arasindaki iliskiyi
digerlerinden ayiran 6zellik, sdzlesmelerin farkli isimlere sahip olmalarina
ragmen ayni finansal varlik iizerine yaziliyor olmasidir. Ornegin; spot pi-
yasada bir doviz biriminin ticareti, vadeli piyasaya ayni doviz birimi i¢in
farkli tarihlerde ve degerlerden alim satim olarak yansimaktadir. Piyasalar
arasinda sozlesme nitelik ve diizenlemelerinde farkliliklar olmasina ragmen
alim satim1 yapilan varlik ayn1 doviz birimidir. Bu sekilde spot ve vadeli pi-
yasalarda ayni finansal varliklar i¢in ¢esitli s6zlesmeler diizenlenmektedir.

Tiirkiye’de 90’11 yillarda ¢esitli diizenlemeler ve girisimler gergekles-
mis olmakla birlikte, vadeli veya tiirev lriinlere yonelik ilk 6zel borsa 2005
yilinda faaliyete gegmistir. 2013 yilinda ise spot ve vadeli piyasalar, bor-
salarin birlesmesi ile ayni c¢at1 altinda islem goérmeye baslamistir. Nispeten
yeni bir piyasa olmakla birlikte, spot piyasayi farkli yonlerden destekleyen
ve tamamlayan vadeli piyasalar biinyesinde temel (diiz vanilya) tiirev ens-
triimanlar saglikl bir sekilde islem gérmektedir. Bu noktadan hareketle, bu
calismada Tiirkiye sermaye piyasalarindan spot ile futures ve opsiyon soz-
lesmeleri 6zelinde vadeli piyasalarin iligkisi ve etkilesimi aragtirma alanini
teskil etmektedir. Bu hedef dogrultusunda, her bir piyasada aktif islem go-
ren finansal varlik olan BIST 30 endeksine iliskin veriler 1997-2018 yilin1
kapsayan farkli veri setleri iizerinden incelenmistir. Buradaki amag, aym
finansal varlig1 temsil eden farkli s6zlesmeler ve bu sézlesmeler nezdin-
de piyasalarin sergiledigi aym veya zit yonlii iliskilerinin tespitidir. Ayri-
ca, bahsi gecen enstriimanlar farkli tarihlerde islem gérmeye baslamistir ve
yeni enstriimanlarin mevcutlar lizerinde meydana getirdigi etkinin tespiti de
calismanin diger amaglar1 arasindadir.

Tirkiye i¢in spot ve vadeli piyasalar etkilesimi inceleyen siirli sayida
calisma bulunmaktadir. Mevcut ¢alisma dnceki ¢caligmalara gére 6zgiin bir
yapidadir. Caligmanin sundugu en biiyiik 6zgiinliik, opsiyon sézlesmeleri-
nin de ¢calisma evrenine dahil edilmesidir. Uluslararasi literatiir incelenerek
ve c¢ok sayida kistas dikkate alinarak opsiyon sozlesmelerine iliskin seri
olusturulmustur. Boylece calismaya iliskin sonuglarin uluslararasi bulgular
ile karsilagtirilabilir olmasi saglanmistir. Ayrica, elde edilen bulgular bu
acidan bakildiginda Tiirk sermaye piyasasina iliskin ilk olma 6zelligi tasi-
maktadir. Calismanin 6zgiinliigii konusunda 6nemli olan bir diger nokta ise,
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kisa donemli iliskileri ortaya koyan hata diizeltme katsayilarina iligkin ortak
faktor modellerinin/oranlarinin Tiirkiye literatiiriine tanitimi ve {i¢ degisken
icin uygulamasidir. Ilgili oranlar hangi piyasanin degisime daha hizli tepki
verdigi, yeni bilginin hangi piyasa fiyatlarina daha 6nce yansidiginin goster-
gesi olarak “fiyat kesfi (price discovery)” basligi ile incelenen ve uluslara-
rast literatiirde oldukca 6nem verilen ve siklikla kullanilan parametrelerdir.
Ortak faktor modellerine iliskin bu ¢alismadan elde edilen bulgular da Tiirk
sermaye piyasalari i¢in ilk kez kullanilmakta ve oncii niteligi tasimaktadir.

Calisma ii¢ ana boliimden olusmaktadir. i1k boliimde, ¢alisma evreni ve
incelenen alanin ekonomik yapi igerisindeki yeri tanitilmistir. Bu amacgla,
finansal sistem, finansal piyasalar ve piyasalarin igerisinde spot ve vade-
li piyasalar genelden 6zele olacak sekilde incelenmistir. Ayrica, incelenen
konu ile iliskili olan vadeli piyasalarin yapi, 6zellik ve temel ¢alisma pren-
sipleri de bu boliimde agiklanmistir.

Ikinci boliim arastirmanin teorik temellerinden miitesekkildir. Mevcut
calisma ile genel anlamda piyasalar arasindaki etkilesimin nerede, nasil
gerceklestigi ve fiyatlarin etkinliginin bu siirecteki rolii irdelenmektedir.
Bu amagla finans yazininda genis kabul gérmiis iki teori genel hatlariyla
incelenmektedir. Ilki rasyonel yatirrmci ve dolayisiyla piyasa ve fiyatlarin
kendiliginden optimal dengeye ulasacagini savunan Etkin Piyasalar Hipote-
zi’dir. Kimi g¢evreler tarafindan Etkin Piyasalar Hipotezine bir ikame, kimi
cevreler tarafindan ise, Etkin Piyasalar Hipotezinin bir tamamlayicisi olarak
kabul edilen Piyasa Mikroyapis1 kurami tez kapsaminda islenen ikinci te-
mel yaklagimdir. Piyasa Mikroyapisi piyasalarin islem mekanizmalarindaki
farkliliklarin piyasalar arasindaki dengeyi bozacagini ve Etkin Piyasalar Hi-
potezi kapsaminda da belirtilen rasyonel yatirimc1 ve piyasa etkinligi lehine
isleyen piyasanin daha giiclii olacagini ifade etmektedir. Gliglii piyasalar,
piyasalar arasindaki dengede etkileyen taraf olarak kabul edilmektedir ve
bu piyasalarda olusan fiyatlarin gercek degere daha yakin oldugu ifade edil-
mektedir. Tkinci boliimiin miiteakip kismi ise, spot ve vadeli piyasalar ara-
sindaki iligkiye yonelik ortaya atilan kuramlardan olugsmaktadir.

Ugiincii boliim metodolojiye iliskin bilgiler, analiz asamasinda kullani-
lan testlerin teorik izahlar1 ve uygulamadan elde edilen bulgulardan olus-
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maktadir. Analiz siireci {ic asamadan olusmaktadir. Ik asama degiskenlerin
fiyat serileri arasindaki iliski ve etkilesimin arastirilmasidir. Ikinci asama,
degiskenlerin volatilite serileri arasindaki iligki ve etkilesimin arastirilma-
sidir. Son asama ise, yeni iglem gormeye baslayan sézlesmelerin mevcut
sistem iizerindeki etkilerinin arastirilmasidir. Ugiincii béliimde son olarak
calisma sonuclarinin genel degerlendirmesi yer almaktadir.

Calisma temel olarak hangi piyasanin etkileyen ve hangi piyasanin ise,
etkilenen konumunda oldugunu arastirmaktadir. Ayrica, bilginin hangi pi-
yasada daha hizli islendigi ve fiyatlara yansidigini aragtirilmaktadir. Calis-
ma bu agidan ele alindiginda yatirimcilara ve piyasalarla iligkisi olan diger
taraflara planlama ve strateji gelistirme konusunda fayda saglama amaci
giitmektedir.



BIRINCI BOLUM:

FINANSAL PIYASALAR VE TUREV URUNLERE iLiSKIiN
KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. FINANSAL PiYASALAR VE TURLERI

Finansal sistem, bir ekonomik toplum icinde iiretim ile tiikketim veya
arz ile talep arasindaki dengesizliklerden kaynaklanan problemleri en etkin
sekilde ¢coziimleyebilmek amaciyla benimsenen ve uygulanan eylemler ile
kurumlarin olusturdugu bir biitiin veya ekonomik organizasyondur (Zeyti-
noglu, 1985: 2). Finansal sistemin temelini; fon arz eden tasarruf sahipleri,
fon talebinde bulunan yatirimcilar, fonlarin aktarimina dayanak saglayan
yatirim ve finansman araclar1 ile bu araclarin farkli ihtiyaclara gore top-
landig1 ticaret noktalar1 olan finansal piyasalar olusturmaktadir. Ayrica, sis-
temin sorunsuz islemesi i¢in fon transferine yardimci olan kuruluslar ve
faaliyetleri diizenleyen hukuki ve idari yap1 da sistemin ayrilmaz parcalari-
dir (Anadolu Universitesi, 2013a: 4). Dolayistyla, finansal sistem, finansal
piyasalardan ve bu piyasalarda faaliyet gosteren kurumlardan olugsmaktadir
(Kidwell vd., 2011: 4).

Ulke ekonomileri genel olarak; mal, hizmetler ve bunlarin iiretiminde
kullanilan iiretim arac¢larini kapsayan reel kesim ile fon kaynaklar1 ve finans-
mam kapsayan finans kesiminden olusmaktadir (Giirsoy, 2012: 27). Ulkele-
rin kalkinma hizin1 belirleyen temel faktor, biiyiik oranda iiretim kapasite-
sidir. Uretim kapasitesinin arttirilmasi ise, tasarruflarin hedeflenen alanlara
aktarilmasi ile miimkiin olmaktadir. Tasarruflarin ilgili tiretim alanlarina ak-
tarilmasi, finansal piyasalarin gelismislik diizeyi ile alakalidir (Biiker vd.,
2011: 433). Bu baglamda, reel sektoriin gelisim hizinin, finans sektorii ve
dolayistyla finansal piyasalarin etkinligine bagl oldugu goriilmektedir.

Piyasa, alic1 ve saticilarin bir araya geldikleri ve ihtiyaclarini gidermek
icin faaliyet gosterdikleri her tiirlii ortami ifade etmektedir. Piyasanin var-
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181 i¢in fiziki bir mekan zorunlulugu bulunmamaktadir. Gelisen iletigim
teknolojisi ile birlikte taraflar, uzak mesafelerden de islemleri gercekles-
tirebilmektedir (Howells ve Keith, 2007: 17). Piyasalar, her tiirlii mal ve
hizmetin el degistirdigi mal (reel) piyasalari ile finansal ara¢ ve fonlarin el
degistirdigi finansal piyasalar olmak iizere iki ana grup altinda toplanabilir
(Sayilgan, 2013: 21). Mal piyasalarinin boéliimleri bu ¢alismanin konusu
degildir. Finansal piyasalar i¢in ise, literatiirde ¢ok sayida ayirim kriteri bu-
lunmaktadir. Asagida genel kabul géren ve goriis birligi saglanan finansal
piyasa smiflandirmasi yer almaktadir (Biiker vd., 2011: 433); (Okka, 2013:
11); (Sayilgan, 2013: 22); (Saunders ve Cornett, 2011: 3):¢

» Finansal varligin siiresine gore finansal piyasalar (para piyasasi/
sermaye piyasast): Para piyasasinda vadesi bir yilin altinda olan fon
arz ve talebi karsilagsmaktadir. Donen varliklarin finansmaninda para
piyasasi tercih edilmektedir. Sermaye piyasasi ise, bir yilin izerindeki
orta ve uzun vadeli finansman ihtiyacinin karsilandig1 piyasadir. Ge-
nellikle duran varliklarin finansmani i¢in basvurulur. Sermaye piya-
sasinda vade kaynakli risk ve dolayisiyla getiri, para piyasasina gore
daha ytiksektir.

» Finansal varligin ihra¢ durumuna gore finansal piyasalar (birincil
pivasa/ikincil piyasa): Finansal varliklarin ilk kez ihra¢ edildigi ve
islem gordiigii piyasalara “birincil piyasa” ad1 verilmektedir. Thrag so-
nucunda ihracgi taraf fon girisi saglamaktadir. Onceden ihrag edilmis
finansal varliklarin islem gordiigii finansal piyasalar ise, “ikincil piya-
sa” olarak adlandirlir. Ikincil piyasalarm en tipik érnekleri arasinda
borsalar yer almaktadir.

Sermaye piyasalari igerisinde zamanla yeni piyasalar olugmustur.
Ikincil piyasa islemlerinin resmi olarak gerceklestigi ortamlar olan
borsa disinda, borsaya kayitli menkul kiymetlerin borsa disinda ali-
nip satilmasiyla “ligiinciil piyasa” denilen yeni bir piyasa gelismis-
tir. Ugiinciil piyasalarda araci kurumlar diisiik komisyonlar karsiligi
hizmet vermektedir. Son olarak, arac1 kurumlara ihtiya¢ duyulmadan,
islemlerin fon arz ve talep edenler arasinda dogrudan gergeklestigi pi-
yasalar olan “dordiinciil piyasalar” ortaya ¢ikmistir. Komisyon mali-



yetleri, bu piyasalarin gelismesinde etkili olmustur. Ancak, bu piyasa-
larda kars1 taraf riskini tistlenen takas odas1 mekanizmasinin olmadigi
da dikkate alinmalidir.

Orgiitlenme durumuna gére finansal piyasalar (organize piyasalar/
tezgahiistii piyasalar): Organize piyasalar resmi nitelikte piyasalar
olup, bir iist gozetim ve denetim mekanizmasiyla diizenlenir. Dola-
yistyla, faaliyetler ve islemler belirli ilke ve kurallar ¢ercevesinde
yapilmaktadir. Bununla birlikte, organize piyasalarda fiziksel ortam,
tiyeler, hiyerarsi ve yontemler kurumsal yapidadir. Yapilan islemle-
rin standart bir yapida olmasi, organize piyasalarda ikinci el piyasasi
icin uygun ortami olugturmaktadir. Cok sayida alic1 ve saticinin islem
yaptig1 organize piyasalarda fiyatlar, tam rekabet kosullarinda belirle-
nir. Boylece, finansal varliklarin fiyat1 ger¢ek degerlerine en yakin se-
kilde tespit edilebilir. Tezgahiistii piyasalar ise, resmi gozetim meka-
nizmasindan yoksun oldugu i¢in, kurallar duruma gore belirlenebilir
ve daha esnektir. Karsi taraf riskinin daha yiiksek oldugu tezgahiistii
piyasalarda fiyatlar, pazarlik usulii ile belirlenir. Bu durum, iglemlerin
standart olmayis1 nedeniyle, tezgahiistii piyasalarda ikinci el piyasa-
s1 bulunmamaktadir. Riskinin yiiksek ve standart nitelik tagimamasi
gibi sakincalar1 olmasina ragmen; tezgahiistii piyasalar, organize pi-
yasalarda islem gorme (kotasyon) niteliklerine haiz olmayan, piyasa
degeri daha diisiik, bununla birlikte gelisme potansiyeli yiiksek olan
isletmelerin finansal varliklar i¢in likidite kazanabilecekleri bir piya-
sa olusturmasi agisindan 6nemli islevlere sahiptir.

Teslim zamanina gére finansal piyasalar (spot piyasa/vadeli piyasa):
Finansal piyasalarda s6zlesmenin yapilis tarihi ile ilgili islemin ger-
¢eklesmesi arasinda zaman farki olabilir. Bu zaman farkina “valor”
ad1 verilmektedir. Spot piyasalarda 6deme, teslimat aninda veya iki
giin valorlii olarak gerceklestirilir. Vadeli piyasalarda ise, sozlesmeler
uzun valore sahip olabilir. Bugiinden yapilan bir sdzlesme i¢in 6deme
veya teslimat ileri bir tarihte yapilir. Vadeli piyasalarin temel enstrii-
manlar tiirev iirlinlerdir. Bu nedenle, tiirev piyasalar olarak da isim-
lendirilmektedirler.



Yukaridaki siniflandirmaya ek olarak literatiirde cografi kapsam esasli,
saglanan hak (ortak/alacakll) esasli vb. bir¢ok siniflandirma kriteri bulun-
maktadir. Bu ¢calismada yapilan finansal piyasa siniflandirmasi Sekil 1.1.’de
yer almaktadir.

Sekil 1.1: Piyasalarin Siniflandirilmasi

Piyasalar

Mal Piyasalari Finansal Piyasalar

1
Il 1 1 1

Finansal Varligin
Siiresine Gore

fhra¢ Durumuna
Gore

Orgiitlenme
Durumuna Gére

Teslim Siiresine
Gore

Para Piyasasi

— Birincil Piyasa

Organize Piyasa

Spot Piyasa

Sermaye Piyasasi

— ikincil Piyasa

Tezgahiistii
Piyasa

Vadeli Piyasa

— Ugiinciil Piyasa

—Dérdiinciil Piyasa

Finansal piyasalar farkli kesimlere hizmet sunabilmek i¢in ¢esitli boliim-
lere ayrilmaktadir. Her bir boliim kendi igerisinde alt boliimlere ayrilirken,
birbirinden farkli nitelikler kazanmaktadir. Dolayisiyla, finansal piyasalar
kapsam olarak oldukc¢a genis bir yazina sahiptir. Asagida, sadece bu ¢alis-
ma ile baglantili olan finansal piyasa tiirlerinin ayrintili incelemesine yer
verilmistir.

1.1.1. Spot ve Vadeli Piyasalar

Finansal varligin teslim zamanina gore piyasalar, spot ve vadeli piyasa-
lar olmak iizere iki temel gruba ayrilmaktadir. Spot piyasalarda alis veris-
ler aninda veya en geg iki giin valorlii olarak gerceklesir, cogunlukla bedel
pesin 6denir ve varliklar alici tarafa teslim edilir (Okka, 2013: 12). Odeme
araci olarak nakdin yaninda ¢ek, senet, bono ve polige gibi diger 6deme
araclar1 da kullanilabilir (Sayilgan, 2013: 28).
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Vadeli piyasalar, ticarete konu olan finansal varligin teslimat ve 6deme-
sinin ileri bir tarihe birakildig: piyasalardir (Biiker vd., 2011: 569). Daha
genis bir ifade ile vadeli piyasalar, 6nceden belirlenen fiyat, miktar, nitelik
ve kalitedeki bir emtia, finansal gosterge, sermaye piyasasi araci veya doviz
gibi ekonomik degeri olan varligi, lizerinde anlasilan ileri bir tarihte teslim
ve 0demesinin yapilmasini saglayan sézlesmelerin yapildigi piyasalardir
(Sayilgan, 2013: 29). Vadeli piyasalarin enstriimanlar tiirev araglardir. Bu
nedenle, vadeli piyasalar i¢in “tiirev piyasalar” kavrami da kullanilmaktadir
(Gtirsoy, 2012: 35).

Tirev sozlesmelerin fiyati, s6zlesmeye konu olan finansal varligin de-
gerinden hareketle tespit edilmekte ve tiiretilmektedir. Sozlesmeler, temsil
ettigi finansal varligin sahipligi el degistirmeden, bu varliga iliskin hak ve
ylkiimliiliklerin ticaretine imkan saglamaktadir (Sayilgan, 2013: 29). Fi-
nansal varliin fiyat ve diger niteliklerinin dnceden belirlenmesi nedeniyle
tiirev sozlesme ve piyasalar, riskin aktarimi ve eliminasyonu i¢in ideal piya-
salardir. Tiirev piyasalar ve iirlinlerin nicelik ve niteligi finansal sistemlerin
gelismislik diizeyini temsil etmektedir (Chance ve Brooks, 2010: 4). Finan-
sal sistemlerin liberallesmesi i¢in tiirev piyasalar olduk¢a 6nemli gorevleri
olan kurumlardir (Berk, 2015: 95).

1.1.2. Vadeli Piyasalarin Tarihsel Gelisimi

Tiirev enstriimanlar, modern finansal sistemin sonucu olarak goriilmekte-
dir. Ancak, bu kan1 kismen yanlistir. Finans teorisinde yapisal degisiklikler
20. ylizyilda yogun sekilde yaganmis ve modern finans bu donemde gelis-
mistir. Modern finans sistemi, portfoy kurami (Markowitz, 1952), finansal
varliklar1 fiyatlama kurami (Sharpe, 1964), etkin piyasalar hipotezi (Fama,
1970), opsiyon fiyatlama kurami (Black ve Scholes, 1973), temsilcilik ku-
rami1 (Jensen ve Meckling, 1976) ve davranigsal finans kurami (Tversky ve
Kahneman, 1974) temelleri lizerinde durmaktadir (Giirsoy, 2012: 20). Ti-
rev uiriinler, 6zellikle modern finans ile uygulamada bugiinkii halini almigtir.
Bununla birlikte, tiirev iirtinlerin varolus siireci binlerce y1l1 kapsamaktadir.

Ekonomik hayatin ¢esitli evrelerinde kullanilan yontemler, isimleri fark-
I1 olsa bile, uygulama asamasinda tiirev araglarla sistematik olarak benzer-
lik gdstermekte ve birer tiirev uygulamasi olarak kabul edilmektedir. Tiirev
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tirtinlerin gelisiminde 6nemli yeri olan tarihsel olaylara asagida yer veril-
migstir. Tarihsel gelisimi ve arka plandaki dinamikleri incelemek tiirev iiriin-
leri anlamak i¢in gereklidir.

1.1.2.1. Vadeli Piyasalarin Diinyadaki Gelisimi

Antik Mezopotamya’dan Babil Krali Hammurabi (1792-1750 M.O.),
hiikiim siirdiigli donem igerisinde bugiin bilinen ve en eski yazili kanunlar
arasinda kabul edilen Hammurabi Kanunlari’nt olusturmustur. Bu kanun-
lar; ekonomik hiikiimler (iicretler, tarifeler, is ve ticaret) ile aile kanunlar
(evlilik ve bosanma), ceza hukuku (cebir ve hirsizlik) ve medeni hukuk
(kolelik ve yiikiimliiliikk) gibi (Britannica, 1998) sosyal hayatin her alanini
kapsamistir. Toplam 282 maddeden olusan Hammurabi Kanunlari, finans
tarihi i¢in de oldukg¢a zengin bir kaynak teskil etmektedir. Birgok sozles-
meli ticaret ve aligverigin nasil yapilmasi gerektigini anlatan 6rnekler ka-
nun maddelerinde yer almaktadir (Frunza, 2015: 6). Hammurabi Kanunlari
madde 48’e gore (King, 2008);

“Bir kimse bor¢lanmis ama firtina tahillar: perigan etmis ya da
hasat basarili olamamis ya da tahillar susuzluktan biiyiiyeme-
migse, o yil alacakliya tahil vermesi gerekmez, borg¢ tabletini
suda ytkar ve o yil icin hi¢hbir kira 6demez.”

Yine bu maddeye gore; bir miilkiinde ipotek bulunan ¢iftci, yillik faiz
O0demelerini tahil cinsinden yapabilir. Yasanan olaganiistii olaylar ve iireti-
min beklenen orandan diisiik olmasi halinde ¢ift¢i, ddeme yapmama hakki-
na sahiptir ve alacaklinin faiz 6demesini silmekten baska segenegi yoktur.
Tiirev tiriinler konusundaki uzmanlar, bu tip bir s6zlesmeyi opsiyon sozles-
mesi olarak nitelendirmektedir (Whaley, 2006: 11; Embrechts, 2003: 30).

Antik Yunan filozoflarindan Aristo (384-322 M.O.), “Politika” isimli
eserinde kiiresel uygulama alani bulan bir finansal ara¢ gelistiren Miletli fi-
lozof Thales (625-550 M.0O.)’in hikayesini anlatmaktadir (Bernstein, 2005:
327). Ayn1 zamanda iyi bir meteorolog olan Thales, yetenegini kullanarak
bir sonraki hasat mevsimi olan sonbaharda zeytin rekoltesinin ¢ok yiiksek
olacagini kig mevsiminden tahmin etmistir (Baldwin, 2015: 3). Thales kis
mevsimi boyunca Milet (Aydin) ve Chios (Sakiz Adasi) bolgesindeki zey-
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tinyag1 tesisi sahiplerini ziyaret edip, tesislerin hasat mevsiminde kullanim
hakki s6zlesmesini herkesten 6nce yapmstir (Levy, 2016: 278). Hasat mev-
simine dokuz ay kadar bir siire oldugu ve diger iireticilerin rekolte konu-
sunda fikri bulunmadigindan dolay1 Thales, sozlesmeleri ¢ok diisiik fiyat-
lardan yapmistir. Hasat mevsimi geldiginde ise, beklendigi sekilde rekolte
patlamasi yasanmis ve Thales kullanim hakkina sahip oldugu tesisleri ¢cok
yiiksek fiyatlardan kiralamistir (Whaley, 2006: 11). Aristo’nun Thales ve
onun kullandig1 yonteme dair aktardig1 anekdot, daha sonra “opsiyon” ola-
rak adlandirilacak enstriiman i¢in kayit altina alinmis ilk kullanimdir (Ber-
nstein, 2005: 328). Bugiin dahi opsiyon sozlesmeleri, temelde Thales ile
ayn1 sistematik lizerine kurulmaktadir.

Roma Cumhuriyeti’nin son doneminde askeri ve politik lider olan Pom-
pey (106-48 M.0O.), Roma sehrinin gida tedarikini giivence altina almak
icin hububat tiiccarlarina vadeli teslim kosullu s6zlesme yapmalarina izin
vermistir. Bu hiikiimler, Roma Hukuku icerisinde yer almistir (Kummer,
2012: 2). Bununla birlikte Romalilar, ticaret i¢in belirli mekan ve zaman-
larda emtia pazarlar1 diizenlemislerdir. 12 ve 13. yiizyillarda Ingiltere ve
Fransa’daki ortagcag fuarlar1 da ayni amaca hizmet etmistir. Merkezi emtia
pazarlar1 aninda nakit islemler i¢in gelistirilmis olsa da, gelecekte teslim
taahhiitlii vadeli sozlesmeler ve islemler de gerceklestirilmistir (Whaley,
2006: 12). 12. yiizyilda Venediklilerin de gemi seferlerini finanse etmek ve
geminin geri donememesine karsi sigorta saglamak amaciyla vadeli sozles-
meler yaptiklar1 kaydedilmistir (Chui, 2012: 4).

Vadeli iglemler tarihi boyunca deginilebilecek en renkli olay “Lale Cil-
ginhigr”dir (1636-1637). 16. yiizyilin sonunda Osmanli Imparatorlugu’ndan
Avrupa ve Ozellikle cografi kesiflerle zenginlesen Hollanda’ya getirilen lale
cigekleri finansal bir balonun olugmasina neden olmustur. Halkin zengin
kesiminin kullandig1 lale, ¢ok gecmeden fakir halkin da ilgisi ¢ekmis ve
zamanla bir statli kaynagi olarak goriilmeye baslanmistir. Bu durum ciddi
diizeyde talep artisin1 da beraberinde getirmistir. Ozel renkli ve en nadir
laleye sahip olmak i¢in insanlar servet 6demeye baslamistir (Levy, 2016:
286). Lale cilginligi dénemi boyunca yapilan sézlesme ve fiziksel teslim
arasindaki baglant1 zayiflamus, fiziksel olarak laleler degil lalelerin sahipli-
gini gosterir belgeler alinip satilmaya baglanmistir. Hasat zamaninda teslim

11



edilmek tlizere vadeli s6zlesmeler bu donemde Hollanda’da yayginlagmis ve
bir piyasa haline gelmistir (Whaley, 2006: 12). 1636 yilinin son ¢eyreginde
zirve yapan laleye olan talep, 1637 yil1 Subat ay1 ile birlikte cokmeye bas-
lamis ve fiyatlar %95 oraninda diismiistiir. Fiyatlarin ¢6kmesinde taahhiit
edilen nitelikte lalelerin teslim edilememesi ve asir1 sismis olan fiyatlardan
yeni alicilarin bulunamayisidir. Lale ¢ilginliginin ardindan Hollanda ekono-
misi 1638 yilinda agir bir durgunluga girmistir (Levy, 2016: 289). Hollan-
da, Avrupa’da tiirev {irtinleri ilk kullanan tilkelerdendir ve lale, lizerine ilk
tiirev (forward) sozlesme diizenlenen emtiadir. Lale ¢ilginligi, tarihteki ilk
spekiilatif amacl sisirilmis fiyath emtia ve vadeli piyasalardaki ilk kirilma
olarak kayitlara ge¢mistir (Frunza, 2015: 10).

Geleneksel Japonya’nin son ¢agi olan Tokugawa (Edo) Devri’nde
(1603-1867) (Britannica, 2017) feodal lordlar kira gelirlerini piring seklin-
de toplama yoluna gitmislerdir (Brealey vd., 2001: 26). Toplanan piringler
ise, Osaka’da satilarak nakde ¢evrilmistir (Chisholm, 2010: 5). 17. ylizyilin
son 10 yilinda Osaka tiiccarlari, ham pirincin ticaretini yapmaya baslamais,
ancak spekiilasyona acik olan bu islemler, tlilke yoneticisi olan Sogun tara-
findan yasaklanmistir. Ciinkii o dénemde piring devlet gelirlerinin %90’1n1
olusturmakta ve bir reform araci olarak kullanilmaktaydi (Moss ve Kintgen,
2010: 1). Uygulanan yasak kapsaminda tiiccarlar, Osaka sehrinin kuzeyba-
tisinda yer alan Dojima adasinda bir araya gelip, faaliyetlerini burada yiirtit-
meye baslamislardir. Tiiccarlarin kendi aralarinda yaptiklar1 diizenlemeler
ve koyulan kurallar neticesinde, 1697 yilinda Dojima Piring Borsast olus-
mustur. Bu borsada ticareti diizenleyen kurallar, giiniimiiz borsalarindaki
kurallara benzemekteydi. Ticaret donemleri sabit, katilimcilar borsaya tiye,
sozlesmeler standart ve vade tarihinde takas merkezi araciligiyla teslimatin
saglanmas1 kurallar1 bulunmaktaydi. Olusturulan standart yapi1 nedeniyle
Dojima Piring Borsasi, finans tarihinde ilk organize emtia futures piyasasi
olarak kabul gérmektedir (Kummer, 2012: 9). 1715 yilinda ise, piring fiyat-
larinda yasanan deger kaybini 6nlemek ve piyasayi canlandirmak i¢in tilke
yonetimi tarafindan Dojima Piring Borsasi resmi olarak yetkilendirilmis ve
borsa yasal bir statii kazanmistir (Moss ve Kintgen, 2010: 16).

18. ylizy1l sonu ve 19. ylizy1l baslarinda yasanan deger kayiplar1 ve skan-
dallar sonucu tezgahiistii piyasalardaki kontrolsiiz tiirev islemlerden yapi-
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landirilmis ve giivenli ticaret merkezleri olan borsalara dogru bir egilim ya-
sanmistir (Whaley, 2006: 12). Amerika’da tiirev enstriimanlarin kullanimi1
bu tarihlere dayanmaktadir. 1792 tarihinde 24 broker bir araya gelerek bir
anlagma metnini imzalay1p, yapacaklari ticaretin kurallarini belirlemisler-
dir. Bu tarih New York Borsasi’nin kurulus tarihi olarak kabul edilmektedir
(Brealey vd., 2001: 26). Brokerler, bireysel menkul kiymetler (o donem
icin hiikiimet tahvilleri ve banka hisseleri) lizerine opsiyon s6zlesmesi ger-
ceklestirmistir (Chisholm, 2010: 6; Levy, 2016: 289).

1848 yilinda Sikago tiiccarlar1 bir araya gelip Sikago Ticaret Kurulu
(Chicago Board of Trade)’nu olusturmustur. Emtia borsasi olarak hizmet
veren bu kurulus, nakit ve forward sozlesmeler yapmak i¢in kurulmustur.
1865 yilinda yapilan ¢esitli diizenlemeler ile emtia lizerine futures sozles-
meler de islem gérmeye baglamistir. (Kummer, 2012: 11). 1870 yilinda
New York Pamuk Borsasi (New York Cotton Exchange), 1874 yilinda Sika-
go Uriin Borsas1 (Chicago Product Exchange), 1882 yilinda Kahve Borsasi
(Coffee Exchange), 1898 yilinda Sikago Ticaret Borsasi (Chicago Mercan-
tile Exchange) olmak iizere daha bir¢ok borsa kurulmustur (Whaley, 2006:
16; Loader, 2016: 125). 20. ylizyilin baglarina kadar ilgili borsalar kendi
kendilerine veya mahkeme kararlarina gore diizenlenmistir. Federal diizey-
de konuyla ilgili ilk yasal diizenleme, 1916 yilindaki Pamuk Vadeli islem
Yasas1 (Cotton Futures Act) ile yapilmistir (Kummer, 2012: 12).

Finansal tiirevler 1970’11 y1llara kadar 6nemli bir gelisim gdstermemistir.
Diinya piyasalarinda 6zellikle II. Diinya Savasi sonrasi uygulanan Bretton
Woods sistemi ile istikrarlt bir ortam olusturulmustur. Bu sistemde ulusal
paralarin degeri Amerikan Dolari’na, Amerikan Dolari’nin degeri de alti-
na bagli olarak seyretmistir (Ghizoni, 2013). Bretton Woods sistemi 1968-
1973 tarihleri arasinda ¢oziilmiistiir. Amerika-Vietnam Savasi (1955-1975)
ve uygulanan sabit kur sisteminden 6tiirii asir1 degerlenmis dolar nedeniyle
1971 yilinda Amerika Baskan1 Richard Nixon dolarin altin konvertibilitesini
durdurdugunu agiklamistir (Seyidoglu, 2013: 27). Gegici oldugu bildirilen
diizenlemeyle birlikte bir daha altin konvertibilitesi uygulanamamis, sistem
1973 yilinda tamamen terkedilmis ve gliniimiizde uygulanmakta olan iilke-
lerin kur sistemlerini serbest¢e belirledigi sisteme gecilmistir (IMF, 2008).

13



Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve serbest kur sistemine gecilmesiyle
birlikte iilkeler, doviz kuru, faiz oranm1 ve kredi riski gibi risklere acgik hale
gelmistir (Kayahan, 2009: 25). Takip eden donemde faiz ve sermaye akim-
larinin serbestlesmesi sonucu, uluslararasi piyasada yiiksek diizeyde vola-
tilite ortaya ¢ikmistir (Ersoy, 2011a: 65). Dolayisiyla, yatirimcilar ve diger
piyasa aktorlerinin yatirim ve finansman kararlar1 daha riskli hale gelmis,
hedge ihtiyact dogmustur. Bu siiregte, piyasalar finansal tiirev tirlinleri iiret-
mis ve hizmete sunmustur (Dikmen, 2008: 6). 1972 yilinda Sikago Ticaret
Borsasi tarafindan yabanci para birimleri lizerine vadeli islem sozlesmele-
rinin islem gorecegi bir piyasa olan Uluslararas1 Para Piyasas1 (Internatio-
nal Monetary Market) kurulmustur. Bu piyasa, ilk finansal tiirev islemlerin
yapildig1 piyasadir (Karatepe, 2000: 6). Nisan 1973 tarihinde Sikago Tica-
ret Kurulu tiyeleri tarafindan opsiyon sozlesmelerinin standart sozlesmeler
seklinde organize bir piyasa biinyesinde islem gérmesi i¢in Sikago Opsiyon
Borsasi Kurulu (Chicago Board Options Exchange) kurulmustur. Boylece,
finansal opsiyon sozlesmeleri ilk kez organize bir borsada islem gormeye
baslamistir (Loader, 2016: 16). Tiirev araglara iliskin detayli kronolojik bil-
gi, Ek 1’de sunulmustur.

1990’11 yillarda gelismekte olan tilkelerde yasanan ekonomik krizler ve
1997 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes’un gelistirdikleri opsiyon
sozlesmelerini fiyatlama yontemi ile Nobel ekonomi 6diiliinii almalari, tii-
rev piyasalara olan ilgiyi yiiksek oranda arttirmistir. Gelisen bilgisayar tek-
nolojisi de daha karmasik tiirev enstriimanlarin tasarim ve gelistirilmesine
imkan saglamistir (Chui, 2012: 5). Asagida yer alan Grafik 1.1 ve Grafik 1.2
bu gelisimi yansitmaktadir. Grafik 1.1 vadeli piyasalarin sahip oldugu islem
hacmini alt1 aylik periyotlar halinde gostermektedir. Tezgahiistii piyasalar,
organize piyasalar ve bu iki piyasanin toplamindan olusan vadeli piyasala-
rin toplam islem hacmi sekil yardimiyla izlenmektedir. Tezgahiistli piya-
salarin islem hacmi, incelenen dénem i¢in toplam islem hacminin ~%80
oranini teskil etmektedir.
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Grafik 1.1: Tiirev Piyasalar islem Hacmi (Milyar $)
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Kaynak: BIST, 2019a; 2019b; 2019c.

Vadeli piyasalarin 2018 yili itibariyle yillik islem hacmi toplami
1.529.869 milyar $ olarak tespit edilmistir. Bu rakam kiiresel gayri safi yur-
tici hasilanin yaklasik olarak 18 kat1 biiyiikliigtindedir (World Bank, 2019;
IMF, 2019). Tiirev piyasalarda islem hacminin bu denli biiyiik olmasinin
nedeni; pay senetleri, tahviller, emtialar, doviz vb. yatirim araci tizerine gok
sayida tiirev sozlesmelerin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Baska bir
deyisle, tek bir dayanak varlik olmasina ragmen; bu varliktan tiiretilen bir-
den fazla yatirim pozisyonunun mevcudiyeti s6z konusudur. Tiirev piyasa
hacminin fiktif bir yapida olduguna, dayanak varlik iizerine yazilan ¢ok sa-
yida sdzlesme sonucu reel yapiy1 yansitmayan Olgiilerin varligina yonelik
tartigmalar yapilmaktadir. Ancak, bu tartigmalarin 6tesinde tiirev piyasalar,
diinya ¢apindaki yatirimlarin genel resmine iliskin ¢ergeveyi kavramak adi-
na oldukc¢a uygun ve ¢ok 6nemli araglardir (Maverick, 2015).

Grafik 1.2 incelendiginde ise, vadeli piyasalar organize borsalar biinye-
sinde izlenmekte ve toplam islem hacminin biiylik bir kisminin Amerika
ile Avrupa borsalarina ait oldugu goriilmektedir. Avrupa ve Amerika bor-
salarinda toplam islem hacminin %95°1 gerceklestirilmektedir. Ulusal para
cinsinden bakildiginda ise, Amerikan dolar1 organize borsalarda gercekles-
tirilen futures islemlerin ~%65’ini ve opsiyon sozlesmelerinin ~%85’ini
olusturmaktadir. Euro para birimi ise, futures sdzlesmelerde %15 ve opsi-
yon sdzlesmelerinde %10 pay almaktadir.
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Grafik 1.2: Organize Borsalarin Cografi Dagilima Gore islem Hacmi
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Kaynak: BIST, 2019a; 2019b; 2019c.
1.1.2.2. Vadeli Piyasalarin Tiirkiye’deki Gelisimi

Tiirkiye’de vadeli piyasalarin gelisim siirecinde 6nemli adimlar, ekono-
mik istikrar programlar1 ve liberallesme siirecinin bagladigi 1980 (24 Ocak
1980 Kararlar1) sonrasi donemde atilmistir. Bu donemde serbest ekonomi
politikalar1 uygulanmaya baglanmis, faiz orani ve doviz kuru tizerindeki ki-
sitlamalar kaldirilmis ve dis ticarete dayali bir ekonomik yap1 olusturulma-
ya ¢alisilmistir (Sayilgan, 2013: 548). Bu gelismeler ise, vadeli piyasalarin
biiylimesine zemin hazirlamistir.

Tiirkiye’de tlirev araglara iligkin ilk yasal diizenleme 29.12.1983 ta-
rihli, 18266 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Ilgili sayida yer alan
Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 28 Sayili Karar’in 4. Maddesi
kapsaminda bankalara T.C. Merkez Bankasinca belirlenen esaslar dahilin-
de dovizin vadeli ticaretinin yapilmasi izni verilmistir (Chambers, 1998:
192). 16.7.1985 tarihinde TCMB’nin aldig1 kararla birlikte Merkez Ban-
kas1 ve ticari bankalar arasinda swap islemleri belirli kosullar altinda bas-
lamistir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 166). Vadeli piyasalara yonelik ilk
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yasal diizenleme ise, 13.05.1992°de yiiriirliige giren 3794 sayili Kanun ile
birlikte 2499 sayili1 Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan degisikliklerdir
(Ersoy, 2011a: 67). 3794 sayili Kanunun 22. maddesi kapsaminda; finan-
sal gostergelere, sermaye piyasasi araclarina, mal ve kiymetli madenlere
dayali vadeli islem sézlesmeleri ve 6zellikle bu sézlesmelerin islem go-
recegi borsalarda ¢alisacak kurumlarin kurulus, faaliyet, ilke ve esaslari
ile ytikiimliiliiklerini diizenlemek, izlemek ve denetlemek Sermaye Piya-
sas1t Kurulu’nun (SPK) baslica gorev ve yetkileri arasinda sayilmistir. Bu
madde ile birlikte SPK, vadeli piyasalar {izerine diizenleme yapma ve bu
borsalar1 agma yetkisi elde etmistir (13 Mayis 1992 tarih ve 3794 sayili
Kanun: Md 22).

1990’11 yillar tiirev iirlinler ve piyasalar i¢in kanuni zeminin hazirlandi-
g1 donemdir. 23.7.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Gazete’de tiirev ens-
triimanlarin1 genis kapsamda ve detayli olarak ele alan “Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Y 6net-
melik” yayimlanmistir. Bu yonetmelik ile SPK, vadeli islem borsalarinin
kurulmasina karar vermis ve gerekli ¢calismalara baglanmistir (Chambers,
1998: 193). 7.9.1995 tarih ve 22397 say1li Resmi Gazete’de “izmir Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsas1 Ydnetmeligi” yayimlanmustir. 18.10.1996 tarih
ve 22791 sayili Resmi Gazete’de “Istanbul Altin Borsas1 Vadeli islemler
ve Opsiyon Piyasas1 Yonetmeligi”, 29.1.1997 tarih ve 22892 sayili Resmi
Gazete’de “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli islemler Piyasasi
Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iliskin Y&netmelik” ve “Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine
fliskin Yonetmelik” yayimlanmustir (Ozsahin, 1999: 16-17). Séz konusu
yasal diizenlemelerle vadeli islemlerin hukuki altyapis1 olusturulmustur.

Tiirkiye’de tiirev piyasalarin faaliyete gegmesi 1990’larin ikinci yarisin-
dan sonra ger¢eklesmistir. 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gaze-
te’de yayimlanan “Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Pi-
yasas1 Yonetmeligi”ne dayanarak, Istanbul Altin Borsasi biinyesinde tiirev
iriinlerin islem gorecegi bir piyasa olusturulmus ve 15.8.1997 tarihinde
faaliyete gecmistir. Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Pi-
yasasi biinyesinde 100 ons ve 1 kg biiyiikliigiinde sozlesmeler ile vadeli

alim-satim gergeklestirilmistir. 19.7.2001 tarih ve 24467 sayili Resmi Ga-
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zete’de yayimlanan “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli islemler Pi-
yasasi Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin Y&netmelik” ve “Istan-
bul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli Islemler Piyasas1 Islem ve Uyeligine
[liskin Yonetmelik” dayanak almarak, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) biinyesinde 15.8.2001 tarihinde Amerikan Dolar1 ve 30.12.2001 ta-
rihinde Euro tizerine vadeli islemler yapilmaya baslanmistir (Nurcan, 2005:
37; SPL, 2017: 165).

Tiirkiye’nin ilk 6zel nitelikli tiirev borsas1 Izmir’de kurulmustur. SPK’nin
17.8.2001 tarih ve 39/1101 sayili kararina dayanan Devlet Bakanligi’ nin
3.9.2001 tarihli ve 2381 sayil1 yazisi {izerine, 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun degisen 40. maddesine gore, Bakanlar Kurulu’nca 10.9.2001
ve 2001/3025 sayili karari ile “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Anonim
Sirketi (VOBAS)” unvani ile bir vadeli islem borsasi kurulmasi karara bag-
lanmustir. Esas sozlesmesinin 4.7.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil etti-
rilmesiyle VOBAS resmen kurulmustur (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 166).
5.3.2004’te SPK’dan faaliyet izni, 27.3.2004 tarih ve 25415 sayili Resmi
Gazete’de “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi” yayimlanmis ve
30.11.2004’te sozlesme ve borsa iiyeliklerine iligkin hususlarin SPK tara-
findan onay1 gerceklesmistir. VOBAS 4.2.2005 tarihinde 34 iiye ile faaliye-
te baglamistir (Ersoy, 2011a: 71).

6362 sayili yeni Sermaye Piyasast Kanunu 30.12.2012 tarih ve 28513
sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Ilgili kanunun
138. maddesi dogrultusunda IMKB ve istanbul Altin Borsasi, yeni bir tiizel
kisilik olarak kurulan Borsa Istanbul AS. (BIST) biinyesinde birlesmistir.
Ayrica, Izmir’de faaliyetlerini yiiriiten VOBAS’m ortaklarmin sahip olduk-
lar1 paylarm, belirlenen oranlarda, BIST paylariyla degistirilmesi hiikkme
baglanmustir. BIST 3.5.2013 tarihi itibariyle VOBAS’1n %100 hissedar1 ol-
mus, boylece tiim aktif ve pasifleri devralinan VOBAS 1n tiizel kisiligi sona
ermistir (BIST, 2017a: 7).

6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu yayimlanmadan 6nce 2012 Ka-
sim ay1 igerisinde SPK aldig1 bir kararla opsiyon sdzlesmelerinin IMKB
bilinyesinde islem gormesini uygun bulmustur. 21.12.2012 tarihinde
IMKB biinyesinde Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) ad1 altinda
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tiirev sozlesmelerin islem gorecegi bir piyasa acilmis ve pay senedine
dayali opsiyon sézlesmeleri alinip satilmaya baslanmistir. 5.4.2013 tari-
hinde IMKB 30 endeksine dayanarak olusturulan endeks opsiyon sozles-
mesi VIOP ta islem gérmeye baslamustir ve Tiirkiye’de alim satima konu
olan ilk endeks opsiyon sozlesmesidir. VOBAS-BIST birlesme siireci
sonucu VOBAS sdzlesmeleri VIOP’a devredilmis ve 5.8.2013 tarihinden
itibaren VIOP ta ticarete konu olmaya devam etmektedir (Isik ve Ornek,
2016: 26). 2017 yil1 itibariyle Borsa Istanbul iiriin yelpazesi agisindan
47 borsa icerisinde 13. siradadir ve BIST 30 endeksi ise, iizerine futures
sO0zlesmesi yapilan endeksler arasinda 8. siradadir (WFE, 2017: 5). 2018
yilinda da Borsa Istanbul’un siralamasi degismemistir. Ayrica, Borsa Is-
tanbul diinya genelinde emtia opsiyon ve futures sozlesme sayisi olarak
10.cu, doviz opsiyon ve futures sdzlesme sayisi olarak 6.c1, bireysel pay
senedi opsiyon ve futures sozlesme sayisi olarak 7.ci siradadir (WFE,
2019).

Grafik 1.3°de vadeli piyasanin 6zellikle VOB-VIOP birlesme siireci ve
sonrasinda biiyiime trendinde oldugu gdzlenmektedir. islem hacmindeki
biliylimenin yaninda, islem goren sézlesme sayist da artmis ve 2015 yilin-
da VIOP islem goren sdzlesme sayisindaki %52’lik artis ile diinyanin en
hizl1 biiyiiyen vadeli islem borsas1 unvanini almistir (BIST, 2016¢). VIOP
2016 yil1 igin %6 ve 2017 yil1 i¢in %43 islem hacminde artis saglamistir.
VIOP 2018 yili igin %48 ve 2019 yili igin %13 artis saglamustir (BIST,
2019¢).
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Grafik 1.3: VIOP Yillik islem Hacmi (Milyar TL)
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2019 yil itibariyle VIOP’ta islem goren sozlesme ve dayanak varliklar

asagida verilmistir (BIST: 2019d)
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I. Vadeli Islem Sézlesmeleri

a. Pay Vadeli Islem Sézlesmeleri: Akbank, Arcelik, Aselsan Elektro-

nik Sanayi ve Ticaret, BIM Birlesik Magazalar, Coca-Cola Igecek,
Dogan Holding, Enerjisa Enerji, Enka Insaat ve Sanayi, Emlak
Konut GYO, Eregli Demir Celik Fabrikalari, Ford Otomotiv Sana-
yi, H. O. Sabanci Holding, Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi
ve Ticaret, Ko¢ Holding, Koza Anadolu Metal Madencilik Isletme-
leri, Koza Altin Isletmeleri, Migros Ticaret, Pegasus Hava Tagima-
ciligi, Petkim Petrokimya Holding, Sasa Polyester Sanayi, Garanti
Bankasi, Is Bankasi, Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi, Trakya Cam
Sanayii, Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri, Tiirk Hava Yollari,
Tiirk Telekomiinikasyon, Turkcell iletisim Hizmetleri, Halk Ban-
kasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Tiirkiye Sise ve Cam Fab-
rikalar1, Soda Sanayii, Sok Marketler Ticaret, TAV Havalimanlar1
Holding, Tekfen Holding, Ulker Biskiivi Sanayi, Vakiflar Bankast,
Yap1 ve Kredi Bankasi



II.

b. Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri: BIST 30 Fiyat Endeksi, BIST
Banka Endeksi, BIST Sinai Endeksi

c. Déviz Vadeli Islem Sézlesmeleri: TL/USD, TL/Euro, Euro/USD,
Ruble/TL, Yuan/TL, Sterlin/USD

d. Kiymetli Madenler Vadeli Islem Sézlesmeleri: Saf Altin (TL/
Gram), Saf Altin (USD/Ons)

e. Emtia Vadeli Islem Sézlesmeleri: Pamuk, Bugday
f. Enerji Vadeli islem Sézlesmeleri: Baz Yiik Elektrik

g. Yabanci Endeksler Vadeli Islem Sozlesmeleri: Saraybosna Borsasi
Endeksi (SASX 10)

h. Metal Vadeli Islem Sézlesmeleri: iskenderun Hurda Celik Endeksi

i. Yatinm Fonu Vadeli Islem Sozlesmeleri: FBIST Borsa Yatirim
Fonu

j. Faiz Vadeli Islem Sozlesmeleri: Aylik TLREF Faiz Oram1 Soz-

lesmesi, Aylik Gecelik Repo Oran1 Sézlesmesi, Ug Aylik Gecelik
Repo Orani S6zlesmesi

Opsiyon Sozlesmeleri

a. Pay Opsiyon Sozlesmeleri: Akbank, Arcelik, Emlak Konut GYO,
Eregli Demir Celik Fabrikalari, H. O. Sabanci Holding, Kardemir
Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret, Ko¢ Holding, Pegasus
Hava Tasimaciligi, Petkim Petrokimya Holding, Garanti Bankasi,
Is Bankas, Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi, Tiipras Tiirkiye Petrol
Rafinerileri, Tiirk Hava Yollar1, Tiirk Telekomiinikasyon, Turkcell
[letisim Hizmetleri, Halk Bankasi, Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikala-
r1, Vakiflar Bankasi, Yap1 ve Kredi Bankasi

b. Pay Endeks Pay Opsiyon Sozlesmeleri: BIST 30, Mini BIST 30

v. Doviz Opsiyon Sozlesmeleri: USD/TL

21



1.1.3. Vadeli Piyasalarin Aktorleri

Vadeli piyasalarda yatirimci profili oldukca genistir. Bankalar, doviz ti-
careti yapanlar, kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilar ve portfoy yo-
neticileri, piyasa oyuncularindan bazilaridir. Bu agidan diisiiniildiiglinde
piyasa aktorlerini yatirimci kimliklerine gore siniflandirmak oldukca giic-
tiir. Vadeli piyasalarin aktorleri, literatiirde yaygin olarak islem amag ve
giidiilerine gore simiflandirilmaktadir (McDonald, 2013: 13; Hull, 2014:
11). Islem amaclaria gore piyasa aktorleri; riskten korunanlar (hedgers),
spekiilatorler ve arbitrajcilardan olusmaktadir.

1.1.3.1. Riskten Korunanlar (Hedgers)

Riskini azaltmaya veya potansiyel risklerden korunmaya ¢alisanlar (hed-
gers), riske maruz kalma oranlarmi diisiirmek i¢in tiirev/vadeli piyasalara ka-
tilan yatirnmcilardir (Madura, 2014: 723). Riskten korunanlar, finansal riskleri
azaltmak veya fiyatlarin aldiklar1 pozisyonun aleyhine hareket edebilecegini
beklediklerinden dolayi tiirev tirtinleri kullanmaktadir. Buradaki ana diisiince,
finansal risklerin dogal olarak olustugudur (Durbin, 2010: 4). Tiirev {irlinler,
finansal riskleri belirli bir oranda veya tamamen elimine edebilmektedir.

Sirketler, bankalar, hiikiimetler ve diger yatirimcilar finansal korunma
icin faiz oranlari, pay senedi fiyatlari, tahvil fiyatlari, doviz kurlar1 ve emtia
fiyatlar1 gibi piyasa degiskenlerine karsi tiirev lriinleri kullanmaktadirlar
(Chisholm, 2010: 3). Bu siiregte bir taraf alic1 diger taraf ise satic1 konu-
mundadir. Ancak, her iki tarafinda temel amaci; spot piyasada aldiklar1 po-
zisyona kars1 ters pozisyon alarak olusabilecek risklere kars1 fiyatlar1 sabit-
lemektir (Kidwell vd., 2011: 346; Bouzoubaa, 2014: 24).

Riskten korunma iglemleri i¢in farkl: tiirev tiriinler kullanilabilir. Ancak,
riskten korunma islemleri her zaman miikemmel sonu¢ vermeyebilir. Ciin-
kii higbir yatirimci vadeli s6zlesmeler ile aldig1 pozisyonun spot pozisyon-
da olusabilecek zarar1 ne kadar telafi edecegini bilemez. Bu asimetrik bilgi,
korunma stratejisine risk yiikler ve bu durum temel risk (basis risk) olarak
adlandirilir. Ayrica, yapilacak tiirev liriin sozlesmeleri, piyasanin saglayaca-
&1 fazla getirileri de sinirlayabilmekte, kardan zarar s6z konusu olabilmek-
tedir (Kuserk, 2010: 45). Tiirev sdzlesmeleri tam olarak anlamak, yatirime1
acisindan en iyi korunma araci olacaktir.
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1.1.3.2. Spekiilatorler

Spekiilasyon, gelecekteki fiyat degisimlerden kazang saglamak icin fi-
nansal varliklarin alim satim islemidir (Burton vd., 2015: 669). Spekiilator
ise, gelecekteki fiyatlara yonelik beklentileri dogrultusunda risk tistlenip
pozisyon agarak getiri elde etme giidiisiiyle islem gergeklestiren yatirim-
cidir (Madura, 2014: 728). Spekiilatorler, tlirev iiriinleri finansal risklerini
azaltmaktan ziyade getiri elde etmek amaciyla kullanmaktadirlar. Bu yak-
lagim, bir tiir kumar olarak degerlendirilse de, spekiilasyon belirsiz bir so-
nuca gore kumar oynamaktan daha 6te bir noktadir (Durbin, 2010: 4). An-
cak, belirsizligin olmadig1 ve sonuglarin kesin olarak bilindigi bir durumda,
spekiilasyon olarak islem yapmanin miimkiin olmadigini belirtmek gerekir
(Goldenberg, 2016: 223).

Spekiilatorler, fiyatlarin hangi yonde ilerleyecegine yonelik beklentilere
dayali olarak kar elde etmek amaciyla islem yaparlar. Eger beklenti fiyat-
larin yiikselecegi yoniinde ise uzun pozisyon, diisecegi yoniinde ise kisa
pozisyon tercih edilecektir (Kuserk, 2010: 48). Spekiilatorler, yaptiklar is-
lem veya aldiklar1 pozisyonlar ile fiyatlar1 manipiile edebilirler. Sadece diiz
alim satim islemleri degil, farkli enstriimanlar {izerine ayn1 miktarda ve zit
islemler yaparak olusturulan sentetik pozisyonlar da spekiilatorler tarafin-
dan kullanilmaktadir (Kidwell vd., 2011: 346). Spekiilatorlerin piyasalarda
riski artirdiklar1 diisiiniilebilir, ancak genel anlamda bu yanlis bir kanidir.
Spekiilatorler, pazar1 dengeye sokacak yeni oyuncu ve sermayeyi sisteme
saglamakta, bir anlamda pazar yapicilig1 gorevini iistlenmektedir. Ayrica,
riski iistlenen spekiilatorler, piyasalari riskten korunanlar i¢in daha istikrarh
bir hale getirmektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2010: 904).

Spekiilatorler, yapacaklari islemlerde cogunlukla tiirev araglari tercih et-
mektedir. Tiirev araglar, emtia ve finansal varlik fiyatlari ile faiz oranlari,
borsa endeksleri ve doviz kurlar1 gibi piyasa degiskenleri lizerine spekiilas-
yon yapmak icin olduk¢a uygundur. Tiirev sézlesmelerin fiyatlari, dayanak
varlia oranla diisiiktiir ve pozisyon agmanin maliyeti cok daha azdir. Kal-
dira¢ etkisine paralel olarak, potansiyel getiriler de yiiksektir (Chisholm,
2010: 4).

23



1.1.3.3. Arbitrajcilar

Arbitrajcilar tlirev piyasalarda faaliyet gosteren bir diger 6nemli gruptur.
Arbitraj iki veya daha fazla piyasada ayni1 anda islem yaparak risksiz getiri
saglama faaliyetlerini kapsamaktadir (Hull, 2017: 33). Etkin piyasalar hi-
potezini agiklamak igin arbitraj kavrami kullanilmakta ve finansal varliktan
elde edilebilecek getirinin mevcut getiriden daha yiiksek olabilecegi ifade
edilmektedir (Mishkin ve Eakins, 2014: 118). Arbitrajcilar, risk almadan
getiri saglama gayreti icerisindedirler. Bu amagla, hatali fiyatlanan menkul
kiymetleri arastirir ve onlardan kazang saglamaya calisirlar. Dogru yapildi-
g1 takdirde arbitrajci i¢in higbir risk s6z konusu olmaz (Durbin, 2010: 5).

Arbitraj imkani, piyasa birimleri veya farkli piyasalar arasindaki den-
gesizliklerden kaynaklanabilir (Schwager ve Etzkorn, 2017: 530; Mathur,
2015: 650). Arbitrajci, genellikle es anli olarak ucuz noktadan alip, pahali
olan noktaya satarak, risk iistlenmeden kar elde etmeye calisir. Boylece,
arz ve talebi dengeleyerek fiyatlar aras1 farkliliklarin da giderilmesine yar-
dimc1 olmaktadir. Yatirimin risksiz olmasi, teorik olarak, risksiz faiz orani
kadar getiri saglamasini gerektirir. Yatirimin sagladigi getiri risksiz faiz ora-
n1 tlizerinde ise, arbitrajcinin ilgisini ¢eker ve pozisyon agilir (Brigham ve
Houston, 2009: 564). Aksi takdirde arbitrajci, diger yatirim alternatiflerine
yonelecektir.

Spot ve vadeli fiyatlar arasindaki uyusmazliklarin tespit imkani, giinii-
miizde bilgisayarlar ve paket programlar yardimiyla oldukga artmistir. Geli-
sen teknolojinin yardimiyla yapilan islemler, yalin anlamda arbitrajdan ¢ok
daha karmasiktir. Ancak, risksiz getiri saglama giidiisii hala temel motivas-
yondur. Arbitraj i¢in, piyasada fiyatlar aras1 dengesizlik ve yatirimcilarin
arbitraj imkan1 olduguna dair inancinin olmasi gerekir. Iki faktdrden birinin
yoklugu piyasay1 denge fiyatlarindan uzaklastirir ve etkinligi azaltir (Ma-
dura, 2014: 358; Pirie, 2017: 48).

1.1.4. Vadeli Piyasalarin Fonksiyonlari

Gilinlimiiz vadeli piyasalarinin gelisim siireci incelendiginde, risklerden
korunma giidiisi yogun sekilde hissedilmektedir. Bununla birlikte vadeli
piyasalar, i¢ginde bulunduklari ekonomik toplum ile ¢ok ¢esitli perspektifier-
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de etkilesim yagamistir (Akgiray, 1997: 10-11) ve piyasalarin liberallesme
stirecinde onemli bir faktdr konumuna gelmistir. Biinyesinde mevcut olan
cesitli riskler ve bilingsiz kullanim neticesinde tiirev iirtinlerin ekonomik
krizlerin nedeni ve birer finansal kitle imha silahina donligme potansiyeli
de bulunmaktadir (Buffet, 2003). Buna ragmen, sagladig: fayda ve yerine
getirdikleri ekonomik fonksiyonlar gz oniine alindiginda tiirev araglar-
dan vazge¢cmek miimkiin degildir. Asagida vadeli piyasalarin fonksiyonlar
acgiklanmaktadir.

1.1.4.1. Risk Yonetimi

Risk yonetimi, mevcut risk durumunu tanimlama, alternatifleri degerlen-
dirme ve proaktif kontrol ¢cabalarin1 kapsamaktadir. Finansal agidan deger-
lendirildiginde risk yonetimi, genel anlamda hedging ve spekiilasyon faali-
yetlerinden olugmaktadir (UNPAN, 1995: 26). Finansal risklerin yonetimi
icin farkli boyutlar kazanan risk unsurlar1 ve yatirimcilarin talepleri dog-
rultusunda yeni finansal enstriimanlar gelistirilmektedir. Bu enstriimanlar
arasinda en dnemli olanlar1 tiirev iiriinlerdir (Chambers, 1998: 1). Finansal
risklerden korunma amacli tiirev {iriin kullanma nedenleri arasinda; finansal
piyasalardaki volatilite, vergisel avantajlar, bor¢lanma kapasitesinin artis,
spot piyasalardaki yetersizlikten kaynaklanan nakit akisi diizensizlikleri ve
vade uyusmazliklarin1 6nlemek sayilabilir (Prabha vd., 2014: 5; Erdogan
ve Kayacan, 1998: 32).

Tirev {iriinler, cogunlukla, nispeten diisiik maliyetle ve esnek kosul-
larda risk aktarimina imkan saglar. Riskleri azaltmak isteyen taraflardan,
riski daha iyi kullanan ve risk tagimada istekli olan spekiilatorlerin risk
transferine yardimeir olmaktadir (D6nmez ve Yilmaz, 1999: 52). Boylece,
tiirev trilinler, finansal sistem icerisinde farkl kisiler ve gruplar arasinda
etkili bir risk tahsis araci olarak islem gormektedir (Sill, 1997: 19). Risk
yonetim fonksiyonuyla birlikte tiirev iirlinler, ticari basarisizlik oranlarinda
azalis, tiiketicilerin yiiksek riskli piyasalardan faydalanabilmesi, yenilik¢i
fakat riskli iiretim teknolojilerine yatirim olanagi, riski tasimada istekli ve
bunu yonetebilecek taraflar arasinda etkin sekilde tekrar dagitimini sag-
layarak ekonomik ve dolayisiyla toplumsal fayda olusturmaktadir (Culp,
2010: 58).
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1.1.4.2. Gelecekteki Fiyatlar icin Tahmin Saglama

Vadeli piyasalar, fiyatlara yonelik bilgi saglama konusunda 6nemli kay-
naklardir. Ozellikle organize piyasalarda islem goren sdzlesmeler, ekono-
mik birimlerin gelecekteki spot fiyatlara iligkin beklentilerinin bir goster-
gesi olarak varliklarin spot fiyatinin belirlenmesinde birincil kaynak olarak
kullanilabilir (Kumara, 2016). Diger bir ifade ile tiirev piyasalardaki fiyat-
lar, piyasa katilimecilarinin gelecege iliskin algisini yansitir ve algilanan ge-
lecekteki seviyeye ulasincaya kadar spot fiyatlar1 yonlendirir. Vade tarihine
kalan siire kisaldikca beklenti ve algilar realize edilir ve vadeli fiyatlar spot
fiyatlara yaklasir (Devanadhen, 2011: 61).

Vadeli piyasalar, gelecege iliskin ¢esitli ve daginik goriislerin bir beklen-
ti lizerine fikir birligine varilarak, belirli bir sistematik dahilinde toplandigi
mekanizmalardir. Tiirev piyasalar araciligiyla piyasa katilimeilari, her tiirli
bilgi ve beklentiyi fiyatlara yansitir. Diger piyasalara nispeten diisiik islem
maliyetleri, kaldirag etkisi ve yiiksek likidite (Chen ve Gau, 2009: 75) ne-
deniyle varlik fiyatlarina iliskin bilgi ve beklentiler 6ncelikle tiirev iirtinler
tizerinden fiyatlandirilir (Culp, 2010: 58). Bu nedenle, vadeli piyasa fiyat-
larinin spot piyasa fiyatlarinin gelecekteki degerlerinin tahmin araci olarak
kullanilabilecegi goriisii, literatiirde “fiyat kesfi” olarak adlandirilmaktadir
(Prabha vd., 2014: 40). Uretim ve tiiketim siirecinin ¢esitli kademelerinde
yer alan diizenleyici kurumlar, merkez bankalari, bankalar, sirketler ve bi-
reysel katilimeilar vadeli fiyat riskinden korunmak, gelecekteki arz ve talebi
etkin sekilde tahmin i¢in tiirev piyasalar1 kullanabilirler (Karan, 2011: 603).
Tiirev piyasalarin fiyat tahmini veya kesif 6zelliginin saglikli bir sekilde
gerceklesmesi i¢in piyasanin etkin olmasi gerekmektedir (Ayrigcay, 2003:
10). Piyasalarin etkinligi, elde edilebilen biitiin bilgilerin fiyatlara yansitil-
ma orani ve hiziyla dl¢iilmektedir (Fama, 1970) Bu konu ikinci boliimde
ayrintili olarak agiklanmaktadir.

1.1.4.3. Maliyet Avantaji ve Kaldira¢ Etkisi

Bir tilkenin ekonomik biiylimesi, sermaye yatirimlarindan kaynaklanan
verimlilik artislar1 tarafindan desteklenmektedir. Tiirev araglarin sagladi-
&1 risk yonetim teknikleri sayesinde yatirimlarin verimliligi artmaktadir.
Uretken kaynaklarin borsa ve dolayisiyla yatirimlara tiirev iiriinler biin-
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yesinde yonlendirilmesinde kuskusuz bazi maliyetler s6z konusudur. An-
cak, tiirev triinler, yiiksek yekiin teskil eden yatirim alternatifierini diisiik
maliyetle degerlendirme firsati sunmaktadir (UNPAN, 1995: 25). Bu du-
rum kaldirag etkisi olusturmaktadir. Kaldirag, yatirimci fonlarinin kendi
degerinden daha yiiksek degerde islem hacmine sahip olmasi ve yatirimin
kii¢iik bir tutarinin 6demesi karsiliginda toplam yatirnmi gergeklestirme
imkanini ifade etmektedir. Kaldirag, taraflarin sdézlesme yapildigi sirada

nakit 6ddemesine gerek olmamasindan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir (Sill,
1997: 20).

Vadeli piyasalar, spot piyasalara oranla daha likittir ve islem maliyetleri
yoniinden daha avantajlidir. %90’lara varan maliyet avantaji ve bu avantaja
bagli olarak olusan yiiksek kaldirag etkisi, optimal varlik dagilimi yoniin-
den maliyet etkin bir firsattir (Ayricay, 2003: 9). Bu duruma neden olan
faktorler, alim-satim marjlarmin diisiikligii ve kaldirag etkisidir (Prabha
vd., 2014: 42). Bununla birlikte, korunma baglaminda iyi ¢alisan kaldirag
faktorti, yeterli destekleyici sermaye olmadan gerceklestirilen yatirnm ve
spekiilasyon islemlerinde tiirev {iriinleri tehlikeli hale getirir. Tiirev {iriinle-
rin yatirim basarisizliklarinin ve yiiksek montanli kayiplarin sebebi olarak
gosterilmesi bu nedenledir (Tuckman, 2016: 65).

1.1.4.4. Uriin Cesitliligi ve Portfoy Alternatiflerini Artirma

Geleneksel portfoy teorisinde riskin yatirim portfoytindeki menkul kiy-
met sayisini arttirarak elimine edilecegi varsayilmaktadir. Markowitz (1952)
ile ¢esitlendirmenin nicelikten ziyade etkilesimde olan faktorler arasindaki
iligkilere dayanarak yapilmasi goriisii benimsenmistir (Gogoncea ve Paun,
2013: 91). Tirev fiirtinler, riskten korunmak i¢in kullanilabilecek yatirim
alternatiflerini arttirma veya 6zel riskleri ¢esitli yonlerden yonetmek icin
kullanilmaktadir. Ayrica, portfdy olusturma asamasinda tlirev lriinler, ce-
sitlendirme maliyetlerini azaltmada yardimci olmaktadir (Sill, 1997: 15).
Yatirimcilarin portfdylerinde bulundurmak istedigi finansal varliklarin ek-
siksiz olarak veya istenen sekilde temini i¢in kullanilan tiirev tiriinler, biitiin
yatirim alternatiflerinin degerlendirilebildigi tam (complete) piyasa yapisi
icin gereklidir (Kaplan, 1999: 11).
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1.1.4.5. Ticari Etkinlik Saglama

Tirev piyasalar, fiyatlarin gelecekteki seyirleri hakkinda bilgi saglaya-
rak ekonomideki bir¢ok kesime iiretim, tiiketim ve stok yonetimi kararla-
rin1 etkin bir bi¢imde verme imkani sunmaktadir (SPK, 2016: 3; Karan,
2011: 603). Ayrica, maliyet tasarrufu sayesinde uzun vadede tasarruf ve
yatirimlar1 artirmaya yardim ederek, piyasa katilimcilarinin faaliyet ha-
cimlerinde artis saglamaktadir (Devanadhen, 2011: 62). Firmalar, bilgi
asimetrisi, kredi kisitlamalar1 ve piyasa darbogazlari nedeniyle yiikselen
dis bor¢lanma maliyetleri ile kars1 karsiya kalabilirler ve uygun dis finans-
mana sinirlt erisim ve kreditorlerin riskli yatirimlar i¢in finansman sag-
lamada isteksizlikleri nedeniyle net pozitif degerli yatirimlardan istifade
edemezler. Eksik yatirim problemi olarak nitelenen bu durum, sermaye
olusumunu bozabilir ve yatirim faaliyetlerini yapay bir sekilde azaltabi-
lir. Tiirev iirtinler, diisiik maliyet avantaji ve sagladig alternatif fon akim
vadeleri ile eksik yatirim problemlerini azaltmaya yardimci olmaktadir
(Culp, 2010: 62).

1.1.4.6. Piyasa Etkinligini Artirma

Yeni bilgilerin elde edilmesi ve bu bilgilerin fiyatlara hizla yansimasi
etkin piyasalar hipoteziyle iligkilidir (Fama, 1970). Etkin piyasalarda, ilgili
biitiin bilgiler kolayca elde edilebilir ve fiyatlar elde edilen biitiin bilgileri
tam olarak yansitir. Tiirev lirlinler, sdzlesmeye dayanak teskil eden varlikla-
rin daha verimli bir sekilde pazarlanmasini saglamaktadir. Bu fonksiyonu,
birgok ekonomik birimin beklentiler yoniindeki islemlerinden elde edilen
bilgiler yardimiyla gergeklestirir. Bagka bir deyisle tlirev {iriinler, ekonomik
birimler i¢in bilgi saglamaktadir (Gogoncea ve Paun, 2013: 98). Dolayisiy-
la tiirev piyasalar, piyasa etkinligine katki yapmaktadir (Ayricay, 2003: 10).
Ek olarak vadeli piyasalarin, genel olarak finansal piyasalar 6zelde ise, spot
piyasalar tizerinde bilgisel etkinligi arttirici, orta-uzun vade igin volatilite-
yi azaltict ve piyasaya derinlik kazandiric1 6zellikte oldugu ifade edilebilir
(Donmez ve Yilmaz, 1999: 58).
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1.2. TUREV URUNLER

Tirev enstriimanlar, temel tiirev liriinler ve diger tiirev {liriinler olmak
tizere iki grup altinda toplanabilir. Temel tiirevler; forward so6zlesmeler, ge-
lecek islem (futures) sozlesmeleri, opsiyon (options) s6zlesmeleri ve swap
sozlesmeleridir. Digerleri ise, genel anlamiyla temel tiirev tlirtinlerin disinda
kalan tiirev araglardir. Bu {iriinler, temel tiirevlerin birtakim &zelliklerinin
birlikte veya degistirilerek kullanimi sonucunda olusmustur ve literatiirde
“karma tlirevler” ve “kokteyl uygulamalar” gibi isimler almaktadir (Sayil-
gan, 2013: 546-547). Temel tiirev iiriinler olarak anilan forward, futures,
opsiyon ve swap sozlesmeler ile diger tiirev liriinlerin genel 6zellikleri, or-
tak noktalar1 ve uygulamadaki farkliliklar asagida agiklanmistir.

1.2.1. Forward Sozlesmeler

Forward sozlesme, herhangi bir reel (tarimsal, metaliirjik, vb.) veya
finansal varligin (doviz, faiz, vb.) nitelikleri, miktar1 ve fiyatinin bugiin-
den belirlenip, teslimatin ileri bir tarihte yapilmasini 6ngoren sézlesmeler-
dir (Malcolm vd., 1999: 207; Santomero ve Babbel, 2001: 343). Forward
sozlesmelerin nitelikleri, taraflar arasinda kararlastirilir. Bagka bir deyisle,
forward sozlesmeler standart sdzlesmeler olmayip, taraflarin ihtiyaglari-
na veya isteklerine gore sekillendirilebilir (Welch, 2009: 945). Bu 6zellik
forward sozlesmelere bir esneklik kazandirmasina ragmen ayn1 zamanda
taraflara 6zel hazirlandig1 icin sdzlesmenin likiditesini diisiiriir ve ikinci el
piyasasi yok denilecek kadar azdir. Bu durum, sézlesme sahiplerinin pozis-
yon almasi veya pozisyonunu kapatmasini zorlagtirmaktadir (Liaw ve Moy,
2000: 275).

Forward sozlesmeler, standart 6zellikte olmadiklar: i¢in organize piya-
salarda islem gérmez. Dolayisiyla, teslimi garanti eden bir kurum ya da
kurulus bulunmamaktadir. Taraflardan birinin s6zlesmeye uymamasi veya
iflas etmesi halinde zararin tazmini i¢in herhangi bir mekanizma bulunma-
maktadir (Anadolu Universitesi, 2013b: 204). S6zlesmeye konu olan varlig
belirlenen tarih ve fiyattan satin almakla yiikiimlii olan taraf uzun pozisyon,
teslim etmek veya satmakla ylikiimli olan taraf ise, kisa pozisyon almig
olur. Vade geldiginde s6zlesmeyi alan (uzun pozisyon sahibi) taraf, soz-
lesmeyi satan (kisa pozisyon sahibi) tarafa 6demeyi yapar. S6zlesmeyi sa-
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tan taraf ise, belirlenen niteliklerdeki s6z konusu varligi aliciya teslim eder
(Celik, 2011: 17). Sozlesmeyi alan taraf fiyatlarin artacagini, so6zlesmeyi
satan taraf ise, fiyatlarin diisecegini dngdrmektedir. iki tarafin bulusmasiyla
sO6zlesme kurulmaktadir.

Forward sozlesmeler her tiirlii mal ve hizmete yonelik diizenlenebilmek-
tedir. Uygulamada ise, en sik karsilagilan sozlesmeler, doviz ve faiz {izerine
yapilmaktadir. S6zlesme stireleri bir yilin altinda belirlenmektedir. Bu du-
rumun en 6onemli sebebi karsi taraf (6dememe) riskidir (Berk, 2015: 327).

1.2.2. Gelecek Islem (Futures) Sozlesmeleri

Futures s6zlesmeler, forward sozlesmelerin standardize edilmis seklidir.
Uygulamada biiyiik oranda benzerlik gostermektedirler. Bununla birlikte,
futures sozlesmeler, vade, miktar, nitelik (kalite), fiyat sinirlar1 vb. 6zel-
likler acisindan belirli 6zelliklerde olmak zorundadir. Bu nedenle futures
sozlesmeler, organize borsalarda islem gormektedir ve ikinci el piyasasi ol-
dukga likit durumdadir (McMillan, 1993: 655).

Futures sozlesmelerde taraflar, takas odasi1 gozetimindedir. Takas odast,
organize finansal piyasalara 6zgii bir sistemdir. Yapilan islemlerin garanto-
i ve aliciya karsi satici, saticiya karsi alict konumundadir. Boylece, karsi
tarafin 6dememe riski ortadan kaldirilmis olur. Bir vadeli islem s6zlesmesi
pozisyonu alabilmek i¢in yatirimcilar baslangic teminati adi verilen bir tu-
tar1 takas odasina yatirmak zorundadir. Ayrica, alinan pozisyonun devami
icin yatirilan teminat belirli bir tutarin tizerinde tutulmalidir. Bu tutara siir-
diirme teminat1 ad1 verilmektedir. Yatirilan teminatlar yardimiyla 6dememe
riski elimine edilmektedir (BIST, 2014: 2). Takas odasi, giin i¢indeki fiyat
farklarindan dolay1 ortaya ¢ikan uzun ve kisa pozisyonlari da giinliik olarak
dengeleyen kurumdur (Sayilgan, 2013: 565-566).

Forward ve futures sozlesmelerde sézlesmenin bugilinden yapilip, yii-
kiimliiliiklerin ileri tarihte yerine getirilmesi mantig1 genel olarak aynidir.
Bu itibarla her iki sozlesme de birbirine benzemesine ragmen, aralarindaki
farkliliklar su sekilde siralanabilir (Cuthbertson ve Nitzsche, 2001: 7; Ka-
ran, 2011: 582; Brigham ve Houston, 2006: 597):
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Futures sozlesmeler standart sozlesmelerdir; sozlesme biiyiikligi,
vade ve nitelik borsalarin belirledigi unsurlardir. Taraflar arasinda
yalnizca sézlesme fiyati konusunda pazarlik s6z konusudur. Forward
sOzlesmelerin tiim unsurlar1 taraflar tarafindan serbestge belirlenebi-
lir. Her bir sozlesme kendine 6zgii kosullar tastyabilir.

Standart niteliklerinden dolay1 futures sozlesmeler likittir. Yeni pozis-
yon agmak veya mevcut pozisyonu kapatmak kolaydir. Forward s6z-
lesmeler ise, standart olmadiklarindan dolay1 likit degildir. Dolayisty-
la, ikinci el piyasast ¢ok zayiftir, ters pozisyon alma imkén1 oldukca
siurhidir.

Futures sozlesme islemleri organize piyasalarda gergeklestirilir.
Forward sozlesmelerde ise, islemler taraflar arasinda yapilir. Bu ne-
denle diger piyasa katilimcilar1 yapilan sézlesmeden habersizdir. Bor-
salarda ise, yapilan islemler seffaftir, herkes tarafindan izlenebilir.

Futures s6zlegmelerde pozisyon agabilmek i¢in her iki taraf “marjin”
adi verilen ve s6z konusu varlik degerinin belli bir yiizdesini, sozles-
me yapilmadan once baglangi¢ teminati olarak takas kurumuna ya-
tirmak zorundadir. Forward sézlesmelerde baslangicta herhangi bir
nakit 6deme s6z konusu degildir.

Forward s6zlesmelerde, vade tarihine kadar bir 6deme yoktur, yalniz-
ca teslim giiniinde nakit akis1 gerceklesir. Futures s6zlesmelerde ise,
hesaplar giinliik olarak degerlendirilir ve her giinlin sonunda, vade
tarihindeki fiyat degisimlerine gore hesaba dayanak varlik fiyatindaki
diisiis i¢in para yatirilir, artig i¢in para alinabilir. Fiyatlardaki degisi-
min giinliik olarak hesaplara yansitildig1 bu sisteme, piyasaya gore
ayarlama “marked to market” denilmektedir.

Takas odasi, futures sozlesmelerde kars: taraf riskini iistlenir. Aliciya
kars1 satic1 ve saticiya karsi alict konumundadir. Forward s6zlesme-
ler, iki taraf arasinda yapildigi i¢in, her bir taraf digerinin ytikiimlilii-
giinii yerine getirmeme riskiyle kars1 karsiyadir.

Futures sozlesmelerde, acilan pozisyonlar biiyiik dl¢iide vade sonuna
kadar kapandigindan, vade sonunda mal teslimi 6nemsiz orandadir.
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Genellikle, mal teslimi yerine nakit 6deme gerceklestirilir. Forward
sO0zlesmelerde ise malin teslimi esastir. Nakit 6deme imkani ¢ogun-
lukla yoktur.

Forward ve futures sozlesmeler, s6zlesmenin bugiinden yapilip ytlikiim-
liliiklerin gelecek bir tarihte yerine getirilmesi mantigina dayanmaktadir.
Uygulamada sekil ve nitelik acisindan farkli 6zellikler gosterdikleri igin
sOzlesme tiirlerinde ayrim geregi ortaya ¢ikmistir. Temel islem mantiginin
ayn1 olmasi nedeniyle asagida futures sdzlesmeler i¢in 6rnek bir islem ha-
zirlanmigtir. S6z konusu 6rnegin forward sozlesmeleri i¢in de ayni sekilde
yapildig1 unutulmamalidir.

Ornegin; bir bugday iireticisi iiretim siireglerini gézlemleyerek ilgili y1l
iiretimin artacagini, dolayisiyla fiyatlarin diisecegini diisiinmektedir. Bu
nedenle, mahsulii buglinden satmay1 planlamakta, risk almak istememek-
tedir. Diger tarafta, bugday ticareti ile ilgilenen bir yatirimci ise, bugdaya
olan genel talebin yogun sekilde artacagi ve fiyatlarin yiikselecegini dii-
stinmektedir. Yatirime1, hasat mevsimi gelmeden bugday stoklama girigim-
leri yapmaktadir. Bu iki tarafin talepleri piyasada karsilasir ve bir futures
sOzlesmesi imzalanabilir. S6zlesmede bugday {ireticisi sézlesmeyi satan
(kisa pozisyon), diger bir ifade ile bugday satmay: taahhiit eden taraftir.
Yatirimci ise, sozlesmede alic1 (uzun pozisyon) konumundadir ve satilan
bugday1 almay1 taahhiit etmektedir. S6zlesme, belirlenen bir fiyat (uygula-
ma fiyati) lizerinden hasat mevsimine gore ayarlanmig vade tarihinde ger-
ceklesecektir.

Sozlesme ti¢ alternatif sonug doguracaktir; ilki lireticinin tahminine gore
fiyatlarin diismesi, ikincisi yatirimeinin tahminine gore fiyatlarin yiikselme-
si ve son olarak, fiyatlarin sabit kalmasidir. Burada birinci ve ikinci durum-
lar degerlendirilecektir. Ureticinin tahmininin dogru oldugu kabul edilirse;
hasat mevsiminde iiretim ¢ok yiiksek gerceklesecek ve fiyatlar belirlenen
uygulama fiyatinin altina diisecek, yapilan sozlesme ise, iiretici i¢in karli
olacaktir. Piyasada bugday fiyatlar1 diiserken, iiretici daha 6nceden mahsu-
linti belirli fiyattan (uygulama fiyati) satmay1 garanti altina almistir. Boyle-
ce, kendini fiyatlarin diismesi riskine karsi korumus olmaktadir. Bu durum,
asagida yer alan Grafik 1.4 {izerinde gosterilmistir. S6zlesme alicisinin (ya-
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tirimet) fiyatlar diistiikge zararinin arttigina dikkat edilmelidir. S6zlesme-
nin yapilmamis olmasi halinde yatirimcinin piyasadan daha diisiik fiyata
bugday satin almas1 miimkiin olabilirdi. S6zlesme saticis1 (iiretici) ise, bu
sO0zlesmenin yapilmamis olmasi durumunda muhtemel olarak iiriinii daha
diisiik fiyat ile satisa sunacak ve zarar yazacaktir.

Grafik 1.4: Dayanak Varlik Piyasa Fiyatinin Uygulama Fiyati1 Altina
Diismesi Halinde Futures S6zlesmesi Taraflarinin Kar/Zarar Seyri

AN+) Kar AN+) Kar
Uygulama Fiyati Uygulama Fivati
0 Fiyat 0 Fiyat
\ (-)Zarar \y (-)Zarar
Uretici (Kisa Pozisyon-Sézleme Saticisi) Yatirimer (Uzun Pozisyon-Sézleme Alicisi)

Kaynak: Saunders ve Cornett, 2011: 321; Gottesman, 2016: 13-16.

Ayni sozlesme icin yatirimci tahmininin dogru oldugu kabul edilirse;
talep ¢ok yiiksek diizeyde gerceklesecek ve fiyatlar uygulama fiyatinin {s-
tiine ¢ikacaktir. Yapilan sézlesme ise, yatirimei i¢in karli olacaktir. Piyasa-
da bugday fiyatlar1 yiikselirken, yatirnmc1 daha 6nceden bugdayi belirli bir
fiyattan (uygulama fiyat1) almay1 garanti altina almistir. Boylece, kendini
fiyatlarin ylikselmesi riskine karst korumus olmaktadir. Bu durum Grafik
1.5 {lizerinde gosterilmistir.
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Grafik 1.5: Dayanak Varlik Piyasa Fiyatinin Uygulama Fiyat1 Uzerine
(Cikmasi Halinde Futures S6zlesmesi Taraflarinin Kar/Zarar Seyri

AN+) Kar AN+ Kar
Uygulama Fiyat Uygulama Fiyat
0 Fiyat 0 Fiyat
\ /(-]/.arar \” (-)Zarar
Uretici (Kisa Pozisyon-Sézleme Saticisi) Yatrimer (Uzun Pozisyon-Sozleme Alicisi)

Kaynak: Saunders ve Cornett, 2011: 321; Gottesman, 2016: 13-16.

Farkli senaryolar birlikte degerlendirildiginde goriilmektedirki, forward
ve futures sozlesmeleri sadece fiyat artislarindan degil; ayn1 zamanda fiyat
azalislarindan kaynaklanacak risklere karsi da koruma saglayabilmektedir.
Bu tiir s6zlesmelerde 6nemli olan nokta dogru yatirim pozisyonunun belir-
lenmesidir.

1.2.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, belirlenen vade tarihinde veya vadeye kadar olan
stire igerisinde, opsiyon sdzlesmesinin iizerine kuruldugu dayanak varligi
belli bir fiyattan (uygulama fiyat1) alma ya da satma hakkini 6denen belirli
bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye veren, buna karsilik opsiyon
saticisina alicinin talebi dogrultusunda dayanak varligi satma ya da satin
alma zorunlulugu yiikleyen sézlesmelerdir (BIST, 2017a: 12). Odenen prim
karsiliginda opsiyon sozlesmesinin alicisina verilen hak, opsiyon alicisini
bu hakk1 kullanma konusunda zorunlu tutmaz. Burada satin alinan sey, alim
veya satim talimatini uygulama inisiyatifidir (Walker, 1991: 3).

Opsiyon sézlesmeleri alim ve satim opsiyonu olmak iizere iki tiire ayril-
maktadir. Alim opsiyonu (call option), alicisina belirli bir vade veya vadeye
kadar olan siire igerisinde sozlesmeye konu olan dayanak varlig belirli bir
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fiyat lizerinden alma hakki saglar. Opsiyon saticist ise, dayanak varligin
satigini belirlenen fiyattan yapmakla yiikiimlidiir. Satim opsiyonu (put op-
tion), alicisina bir vade veya vadeye kadar olan siire icerisinde s6zlesmeye
konu olan dayanak varlig1 belirli bir fiyat {izerinden satma hakki saglar. Op-
siyon saticist ise, dayanak varligi belirlenen fiyattan almakla yiikiimliidiir
(BIST, 2013). Ilgili varligin fiyatinda bir yiikselis yasanacag diisiiniiliiyor-
sa, alim opsiyonu alinir ve varligin fiyati sabitlenir. Aksi durumda ise, satici
acisindan eldeki varliklarin degerinin diisecegi ongoriiliiyorsa satim opsi-
yonu alinir ve varligin fiyatindaki diisiislere kars1 korunma saglanmis olur.
Fiyatlar diiserse opsiyon sahibi opsiyonu kullanip, piyasa fiyatinin tizerinde
bir fiyatla satig yapabilir. Beklentinin aksi gergeklesip fiyatlar diismezse,
opsiyon kullanilmaz ve saticinin zarar1 6dedigi prim kadar olur (SPK, 2016:
9; Chorafas, 2000: 154).

Kullanim zamanlar1 géz oniine alindiginda opsiyonlar, Amerikan ve
Avrupa tipi olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Amerikan tipi opsiyonlar,
vade tarihine kadar veya vade tarihinde kullanilabilir. Bu durum, opsiyon
sahibine esneklik saglamaktadir. Ancak, bu tip opsiyonlar i¢in 6denecek
prim daha ytiksektir. Avrupa tipi opsiyonlar ise, sadece vade tarihinde kul-
lanilabilmektedir (Black ve Scholes, 1973: 637). Giiniimiizde Avrupa ve
Amerikan tipinin farkli varyasyonlari olusturulmus olsa da temel uygulama
mantig1 aynen devam etmektedir.

Opsiyon sozlesmeleri, getiri durumuna gore, karda (in the money), zarar-
da (out of money) ve basabas (at the money) opsiyonlar olarak adlandirilir.
Alim opsiyonu, dayanak varligin spot fiyat1 sozlesme uygulama fiyatindan
yiiksekse “karda opsiyon”, spot fiyat kullanim fiyatindan diisiikse “zararda
opsiyon”, spot ve vadeli fiyatin esit olmasi durumunda ise, “basabas opsi-
yon” olarak nitelendirilir. Satim opsiyonunda, dayanak varligin spot fiyati
sO6zlesme uygulama fiyatindan yiiksekse zararda opsiyon, spot fiyat kulla-
nim fiyatindan diisiikse karda opsiyon, spot ve vadeli fiyatin esit olmasi
durumunda ise, basabas opsiyon olarak nitelendirilir (BIST, 2013). Opsiyon
sOzlesmelerinin getiri diizeyi ve 6ngoriilere iliskin bilgiler Tablo 1.1°de yer
almaktadir.
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Tablo 1.1: Opsiyon Pozisyonlari ve Getirileri

Pozisyon Bell?(llziiisi Azami Kar Basabas Azami Zarar
Satim opsiyonu Kullanim Kullanim Prim
alinmast l Fiyati-Prim Fiyati-Prim
Satim opsiyonu Prim Kullanim Kullanim
satilmast T Fiyati-Prim  |Fiyati-Prim
Alim opsiyonu Sonsuz Kullanim Prim
alinmasi T Fiyati+Prim
Alim opsiyonu Prim Kullanim Sonsuz
satilmasi l Fiyati+Prim

Kaynak: Sayilgan, 2013: 579.

Tablo 1.1°de verilen bilgilere gore olusturulan opsiyon sézlesmesinde
pozisyonlar ve kar-zarar durumlar1 Grafik 1.6’te yer almaktadir.

Grafik 1.6: Opsiyon Sozlesmelerinde Pozisyonlar ve Kar/Zarar Grafikleri

Alim Opsiyonu alinmas

AL

I
I
Uygulama Fiyat

. Satim Opsiyonu Alinmasi

P Dayanak Varlik Fiyat

I
I
- Uygulama Fiyat

Kaynak: Karan, 2011:614-617.

R0aj

Dayanak Varlk Fivat

Alim Opsiyonu Satilmasi

™~ Dayanak Varlk Fiyat
~

~
Y

Uygulama Fiyat:

Satim Opsiyonu Satilmast

ol HHE

Uygulama Fiyat

Futures ve forward sozlesmeler basliginda verilen 6rnegin opsiyon soz-
lesmesi olarak ele alinmasi bu noktada uygun olacaktir. Diger biitiin fak-
torlerin sabit oldugu varsayildiginda, bugday iireticisi fiyatlarin diisecegi-
ni tahmin etmekte ve mahsuliinii belirli bir fiyattan satmak istemektedir.
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Ayni sekilde yatirimer ise, bugday fiyatlarinin yiikselecegini diistinmekte
ve belirli bir fiyat i¢cinde bugday almay1 diistinmektedir. Ancak, yapilacak
gelecek tarihli s6zlesmeler tahminlere dayanmakta ve bir risk tasimaktadir.
Tahminlerin dogru ¢ikmamasi durumunda yapilan sozlesmeler biiyiik za-
rarlar yazabilmektedir. Opsiyon s6zlesmeleri ise, uygulanacak s6zlesmenin
kiiciik bir oran1 kadar 6denecek bedel (prim) karsiliginda, sézlesmeyi uy-
gulama veya uygulamama hakkini sahibine vermektedir. Bugday iireticisi
ve yatirimci arasinda opsiyon sézlesmesinin sagladigi secme hakki dikkate
aliarak bir opsiyon sozlesmesi kurulacaktir. Yatirimer fiyat artiglarindan
korunmak i¢in sdzlesme yapmaktadir ve dolayisiyla alim opsiyonu alacak-
tir. Fiyatlar tahminde bulundugu gibi artarsa, belirli bir fiyattan alim iglemi
yapacaktir, aksine fiyatlar tahmin ettigi gibi artis géstermezse, 6dedigi prim
sayesinde s6zlesmeyi uygulamayacak ve spot piyasadan daha uygun fiyath
iiriin tedarik edebilecektir. Uretici ise, fiyat diisiislerinden korunmak icin
sO0zlesme yapmaktadir ve dolayisiyla satim opsiyonu alacaktir. Fiyatlar tah-
minde bulundugu gibi diiserse, belirli bir fiyattan satim islemi yapacaktir,
aksine fiyatlar tahmin ettigi gibi diisiis gostermezse, 6dedigi prim sayesinde
sOzlesmeyi uygulamayacak ve spot piyasada daha yiiksek fiyatla {iriin sata-
bilecektir. Grafik 1.7°de futures ve opsiyon sdzlesmelerinin karsilastirilma-
s1 yapilmaktadir.

Grafik 1.7: Futures ve Opsiyon Sozlesmelerinin Karsilastirmasi

A D) Kar Futures sozlesmesi #K
+) Kar
El]IClSI’;T N
Uygulama Fiyati -~
e o R4 Uygulama Fiyati
. .
L’ Alim opsiyonu .
R4 alicist S Fiyat
4 ~
0
. / Fiyat 0 o Satim opsiyonu
. —_—>
- ~. alicisi
s ~
A
W(-) Zarar W(-) Zarar Futures sozlesmesi
saticisi

Kaynak: Mishkin ve Eakins, 2014: 601.

Grafik 1.7 incelendiginde; futures sézlesmesi alicis1 ve alim opsiyonu
alicisinin dayanak varlik fiyati yiikseldikce, sézlesmeden sagladig1 getiri
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miktarinda artis oldugu goriilmektedir. Ancak, alim opsiyonu alicisinin elde
edecegi getiri, futures sdzlesmesi alicisina nazaran 6dedigi prim miktar1 ka-
dar diisiik olacaktir. Ayn1 sekil iizerinde, satim opsiyonu alicisi ve futures
sO0zlesmesi saticisinin getiri durumlar1 da yer almaktadir. Dayanak varlik fi-
yat1 yiikseldikge, futures sdzlesme saticisinin zarart siirekli artmaktadir. Bu-
nunla birlikte satim opsiyonu alicisi, 6dedigi prim tutar1 nedeniyle sd6zlesme
baslangicinda futures sozlesmesi saticina gore zarar durumunda olmasina
ragmen, fiyatlarin belirli bir seviyenin altina (uygulama fiyati-prim) inme-
si halinde futures sozlesmesi saticisina gore avantajli konumda olacaktir.
Satim opsiyonu alicis1 opsiyon primi sayesinde sézlesmeyi uygulamama
tercihini kullanarak, piyasada daha uygun kosullarda islem ger¢eklestire-
bilecektir.

Opsiyon sozlesmelerinin forward ve futures sozlesmelerden en 6nemli
farki, 6denen prim karsiliginda gelecek tarihli satin alma veya satma hak-
kinin elde edilmesidir. Elde edilen hakla birlikte opsiyon sahibi bu hakki
kullanma veya kullanmama imtiyazini1 kullanacaktir. Bu acidan degerlen-
dirildiginde, opsiyon s6zlesmeleri i¢in 6ncelikli 6neme sahip olan noktanin
opsiyon priminin tutar1 ve dolayisiyla opsiyon primini etkileyen faktorlerin
analizi oldugu sdylenebilir. Asagida opsiyon fiyatinin belirlenmesinde etki-
li olan faktorlere yer verilmistir (Johnson, 2017: 524-527; Rechtschaffen,
2009: 294-295; Durbin, 2010:184-187; Levinson, 2005: 211-213; Duarte,
2006: 58-62):

* Dayanak varlik: Opsiyon sozlesmelerinin degeri dogal olarak daya-
nak varligin fiyatina bagl olarak degisir. Alim opsiyonlarinda daya-
nak varlik fiyati arttikga ve uygulama fiyati diistiik¢e sozlesme degeri
artar. Satim opsiyonlarinda bu mekanizma ters islemektedir.

* Uygulama fiyati: Uygulama fiyat1 dayanak varligin cari piyasa fiyati
ile birlikte degerlendirilir. Cari piyasa fiyat1 ve uygulama fiyati arasin-
daki fark arttikca s6zlesme degerlenecektir.

* Delta (,1‘_\: A‘i‘)ii‘:zzz f’;::;{ ) Opsiyon priminin dayanak varlik fiya-
tindaki degismelere olan duyarliligini 6lgmek i¢in kullanilan bir gos-

tergedir. Alim opsiyonu i¢in delta degeri, zarardan karda durumuna
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gore, 0 rakamindan 1 rakamina dogru bir deger almaktadir. Satim
opsiyonu icin delta degeri negatiftir ve O ile -1 arasinda bir deger al-
maktadir. Delta degerinin sifira yakin olmasi, dayanak varlik fiyatin-
daki degismelerin opsiyon primi iizerinde kiigiik bir etkisinin oldugu-
nu gostermektedir. Degerin bire yakin olmasi ise, bu etkinin biiyiik
oldugunun isaretidir. Diger faktorlerin sabit oldugu varsayildiginda,
diisiik delta degerine sahip olan s6zlesmeler yiiksek delta degerine sa-
hip sozlesmelere gore daha ucuzdur. Bir baska deyisle, opsiyon primi
daha diistiktiir. Bunun nedeni, dayanak varliktaki degisiklikler opsi-
yon degeri iizerinde kiiciik etkiler olusturacak, dayanak varligin fiyat
degisimlerinden saglanacak getiri azalacaktir.

ADelta
ADayanak Varlik
dir. Opsiyon deltasinin dayanak varlik fiyatindaki degigsmelere gore

Gamma (F = ) Delta degerinin derecesini 6l¢en oran-

degisim derecesini veya duyarliligini géstermektedir. Uzun pozisyon-
larda (alim ve satim opsiyonu) pozitif ve 0 ile 10 arasinda bir deger al-
maktadir. Kisa pozisyonlarda (alim ve satim opsiyonu) negatif ve 0 ile
-10 arasinda deger almaktadir. Pozitif gamma degeri, dayanak varlik
fiyatindaki degisimlerin opsiyon degerinde biiyiik degisimlere neden
olacagi, negatif gamma degeri ise, opsiyon degerinin dayanak varlik
degerindeki degisimlerden kiigiik oranda etkilenecegini ifade etmek-
tedir. Diger bir ifade ile, yliksek gamma degeri, yatirime igin yiiksek
risk derecesine maruz kalmak anlamina gelmektedir. Diisiik gamma
degeri ise, diisiik risk derecesi demektir. Ciinkii delta piyasadaki de-
gisimlere karsi daha az hassastir ve yatirimcinin fiyat degisimlerinden
etkilenme derecesi de daha diisiiktiir.

AOpsiyon Primi

Theta (9 = - ) Theta oran1 opsiyon sdzlesmesinin
AVadeye Kalan Sure

vadesine kadar olan siiredeki degisimlerin opsiyon primi iizerindeki
etkisini 6lgmektedir. Vadeye kalan siire azaldik¢a opsiyon primi de-
ger kaybedecektir. Bu durum, opsiyon sozlesmesi degerinin zaman
degeri ve ic¢sel deger toplamindan olusmasindan kaynaklanmaktadir.
Dolayistyla, opsiyon sozlesmelerinde zaman degeri tutar olarak, op-
siyon priminden igsel degerin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Igsel
deger ise, dayanak varlik spot piyasa fiyat1 ve uygulama fiyati ara-
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sindaki fark kadardir. Genel bir ifade ile, “Opsiyon Fiyati = Zaman
Degeri + Igsel Deger” olarak ifade edilebilir.

Ve — AOpsiyon Primi
c&d (K Avolatilite
dayanak varlik volatilitesinde yasanan degisiklige opsiyon so6zlesme-

): “Kappa” olarak da bilinmektedir. Vega

sinin duyarliligin1 6lgmektedir. Volatilite arttik¢a opsiyon sdzlesmesi-
nin degeri artmaktadir. Dolayisiyla, yiiksek vega degeri, diger biitiin
faktorlerin ayn1 kaldig1 varsayilarak, opsiyon sozlesmesini daha ma-
liyetli konuma getirecektir. Vade tarihine yaklasildikca vega degeri
azalmaktadir. Vega orani uzun pozisyonlar i¢in pozitif deger alirken,
kisa pozisyonlar i¢in negatif deger almaktadir.

AOpsiyon Primiy, p: . . J . o -

=—| yu

Rho ( 2 ) Risksiz faiz oranindaki yiizdelik degisime
AFaiz Oramt

kars1 opsiyon s6zlesmesi fiyatindaki beklenen degisikliktir. Rho orani
opsiyon sdzlesmesinin risksiz faiz oranina olan duyarhiligini 6l¢gmek-
tedir. DOviz birimleri tizerindeki faizlerin opsiyon degerine etkisi de
phi orani ile dl¢lilmektedir.

Opsiyon s6zlegmesinin degerini etkileyen faktorler 6zetle; dayanak var-

lik, uygulama fiyati, vadeye kalan giin sayisi, dayanak varlik volatilitesi,
faiz oranlar1 ve temettii olarak sayilabilir (BIST, 2018a). Temel olarak s6z
konusu faktorler kullanilarak olusturulan matematiksel modeller ile opsi-
yon sozlesmelerinin fiyatlandirilmasi yapilir. Opsiyon fiyatlandirma mo-

delleri igerisinde en ¢ok taninan, 1973 yilinda gelistirilmis bu alanda oncii
sayilan ve 1997 Nobel Ekonomi Odiillii Black & Scholes Opsiyon Fiyatla-
ma Modelidir. Modelin temel varsayimlari asagida yer almaktadir (Black &
Scholes, 1973: 640-644):
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Kisa vadeli (risksiz) faiz oranm1 ve volatilite (varyans) bilinmektedir,
bununla birlikte her ikisi de sabittir.

Dayanak varlik herhangi bir temettii veya faiz 6demesi yapmamaktadir.

Model Avrupa tipi opsiyonlar i¢in gegerlidir, bir diger ifade ile opsi-
yon sadece vade tarihinde uygulanabilir.

Alim ve satim siirecinde islem maliyeti s6z konusu degildir ve talep
edilen biiyiikliikte dayanak varlik temin edilebilmektedir.



* Aci8a satis lizerine herhangi bir kisitlama yoktur.

Black & Scholes modelin varsayimlari ile ideal kosullar1 (tam etkin bir
piyasa) referans almaktadir. Boylece, piyasa kaynakli aksakliklar elimine
edilerek korunma pozisyonu olusturma miimkiin olacaktir. Modelde kulla-
nilan formiiller asagida verilmektedir:

C =SN(d,) —Ke "TN(d,) (1.1)
P=Ke ""N(-d,) — SN(—d,) (1.2)
2
in(%)+(r+%)*?‘
d, = — (1.3)
n(2)+ r—i =T
d, = %Veya d, =d, —oVT (1.4)
Burada;

C: Alim opsiyonu primi (call option premium)

P: Satim opsiyonu primi (put option premium)

S: Dayanak varligin spot piyasa fiyati

K: Opsiyon uygulama fiyati

e: 2.7128 (sabit)

R: Risksiz faiz orant

T: Vadeye kalan siire (Vade — Mevcut Zaman (t*-t))
o: Dayanak varligin volatilite orani (standart sapma)
N(d): Kiimiilatif normal dagilim fonksiyonu

In: Dogal logaritmay1 gostermektedir.

Black & Scholes modeli dayanak varlik spot fiyati, uygulama fiya-
t1, vadeye kalan siire, volatilite ve faiz oranlarin1 dikkate almaktadir. Te-
mel model (1.1) iki kisimdan olusmaktadir; ilk kisim (SN(d;)), dayanak
varligi satin almanm beklenen faydasmi gdstermektedir. ikinci kisim
(Ke "TN(d,), uygulama fiyatinin bugiinkii degerinin vade tarihindeki de-
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gerini temsil etmektedir. Opsiyon sdzlesmesinin degeri getiri ve maliyet
kisimlarinin farki kadar olacaktir. Model ilerleyen yillarda ¢esitli modifi-
kasyonlar ile gelistirilmistir. 1979 yilinda John C. Cox, Stephan A. Ross ve
Mark Rubinstein tarafindan Black & Scholes Modeli sadelestirilerek Ame-
rikan tipi opsiyonlarin da fiyatlanabilecegi Binom Modeli gelistirilmistir.
1994 yilinda Black & Scholes Modeli Emanuel Derman ve Iraj Kani tara-
findan genisletilerek Derman-Kani Modeli olusturulmustur (Satici, 2015:
1; Tag vd., 2007: 347). Genel olarak biitiin modeller karmasik matematiksel
hesaplamalar gerektirmektedir. Bununla birlikte islemler giiniimiizde bilgi-
sayarlar aracilifiyla ve basit bir sekilde hesaplanabilmektedir.

Opsiyon sozlesmeleri, bireysel yatirimcilar tarafindan kullanilsa da, ya-
tirim pozisyonlari biiyiik olan bankalar ve kurumsal yatirimcilarin i¢in daha
avantajhidir. S6z konusu yatirimcilarin, farkli pozisyonlar1 degerlendiren
analistleri ve islemleri takip eden ¢ok sayida calisanlari bulunmaktadir. So-
nug olarak, yatirimcilarin opsiyon sdzlesmelerini tercih etmesi ve dolayi-
styla, opsiyon sézlesmelerinin kullanimindaki artig oraninin sebepleri soyle
siralanabilir (The Globecon Group, 1995: 80):

» Degisken faizli borglar icin iist maliyeti sinirlamak,

» Kur dalgalanmalarina maruz kalma limitini sinirlandirmak,
* Gelecekteki sabit faizli yiikiimliiliklerden korunmak,

* Mubhtemel risklere kars1 korunma,

* Yatirim portfoylerinin getirisini korumak,

* Finansal esnekligi arttirmak.

Opsiyon sozlesmeleri, mevcut yatirim/ticaret araglari igerisinde en zorlu
ve tehlikeli olanlardan biridir. Bunun yaninda, en iyi yatirim firsatlar1 ve
stratejilerini de biinyesinde barindirir (Piper, 1999: 141). Opsiyon sozles-
melerinin mantigini anlamadan ve dogru 6ngoriilerde bulunmak icin yeterli
bilgiye sahip olmadan yapilan islemler zararla sonug¢lanacaktir.

1.2.4. Swap Sozlesmeleri

Swap sozlesmeleri, kosullar1 bugiinden belirlenen bir s6zlesme ¢erceve-
sinde, dayanak varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akislarinin degisti-
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rilmesi lizerine yapilan anlagsmalardir (Chambers, 1998: 123). S6zlesmeler,
iki taraf arasinda diizenlenir, her tarafin kendi ytikiimliiliik ve haklar1 bulun-
makla birlikte, bu hak ve yiikiimliiliikler belirli siireler dahilinde hazirlanan
tek bir sdzlesme ile kars1 tarafa aktarilmaktadir. Swap sozlesmeleri standart
ozellik gostermezler. Bu niteliklerinden dolay1 tezgahiistli piyasalarda is-
lem gormektedirler. S6zlesmeler genel anlamda risklerden kacinmak {izere
yapilmaktadir. Yasal diizenlemelere ve kontrol mekanizmalaria aykir1 hii-
kiimler s6zlesmelerde yer bulamaz (McDougall, 1999: 3-4).

Swap sozlesmelerin ilk 6rnekleri, paralel (karsi karsiya) kredilerdir. Para-
lel krediler, iki ayri iilkedeki taraflarin birbirlerinin ulusal parasini gegici bir
stire i¢in 0diing almasi ve belirlenen tarihte geri 6demeleri iizerine yapilan
anlagmalardir. Bu krediler, yurtdisi doviz ihtiyacini gidermek, hiikiimetlerin
koyduklar1 kota ve yurtdisina doviz transferini engelleyen kisitlamalar as-
mak i¢in kullanilmaktadir (Seyidoglu, 2013: 280). Bununla birlikte, paralel
kredilerin belirli problem ve uygulama giicliikleri bulunmaktadir. lk ola-
rak, paralel kredilerin kurulabilmesi i¢in karsi1 tarafin bulunmasi gerekmek-
tedir. Zit nitelikte ihtiyaclar1 olan taraflarin birbirini bulmasi ve anlasma
i¢in bir araya gelmesi ¢ogu zaman gii¢ ve maliyetlidir. Ikinci olarak, paralel
krediler muhasebe ve diizenleme amaciyla finansal tablolara kaydedilir. Bu
durum, paralel kredilerin yasal kisitlamalar1 agmak amaciyla bir ara¢ olarak
kullanilmas1 neticesinde taraflarin saygiligini etik acidan etkilemektedir.
Son olarak, taraflardan birisinin iflas1 veya temerriide diismesi durumu di-
ger tarafin yiikiimliiliglinden kurtulacagi anlami tagimaz. Ciinkii yapilacak
ortak islem icin her iki taraf farkli nitelikte kredi kullanmistir ve s6z konusu
kredi birbirinden bagimsizdir (Decovny, 1998: 2).

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesinin ardindan swap
islemleri gelismeye baglamistir. [lk swap s6zlesmesi 1981 yilinda yapilmis-
tir (Hull, 1998: 141). Swap sozlesmeleri, kars1 karsiya kredilerden farkl
olarak finansal tablolarda yer almaz. Temel olarak swap s6zlesmesinde ta-
raflar, avantajli olduklar1 piyasadan bor¢lanip, ihtiya¢ duyduklari piyasada
nispeten daha avantajli bor¢lanabilen diger bir taraf ile bor¢larin1 degisti-
rirler. Nihayetinde, taraflar kendi iilkelerinde ve ulusal paralar: {izerinden
daha avantajli sekilde bor¢lanabilirler. Ancak, uluslararasi ticaret vb. faali-
yetlerde dovize ihtiya¢ duyulur ve yeterince taninirligin olmadigi yabanci
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bir iilkede bor¢clanmanin maliyeti oldukca ytiksektir. Maliyet dezavantajin-
dan kacinmak i¢in bugiin uluslararasi firma ve kurumsal yatirimeilar swap
islemlerine yogun sekilde bagvurmaktadir (Seyidoglu, 2013: 282).

Swap sOzlesmelerinin farkli uygulamalari olmasina ragmen, ¢ogunlukla
doviz ve faiz 6demeleri iizerine yapilmaktadir. Dviz swaplarinda taraflar
birbirlerinin farkli para birimleri tizerinden borglarin1 devralir. Anaparalar,
s0zlesmenin basi ve sonunda takas edilir. Faiz swaplarinda ayni1 para birimi
tizerindeki genellikle sabit-degisken faiz borglari takas edilir. Ancak, doviz
swaplarinin aksine para birimi farkli olmadigindan dolay, anaparalar takas
edilmez (Saltoglu, 2016: 102). Asagida swap sozlesmelerine ait 6rnekler
yer almaktadir.

A ve B sirketleri TL para birimi cinsinden bor¢lanmak istemektedir. A
sirketi sabit faizle %6 veya degisken faizle LIBOR+%0.5 iizerinden borg-
lanabilmektedir. B sirketi ise, sabit faizle %8 veya degisken faiz iizerinden
LIBOR+%1.25 iizerinden borg¢lanabilmektedir. A sirketi, sabit faiz iizerin-
den %2 (%8 - %6) ve degisken faiz lizerinden %0.75 ((LIBOR+%1.25) -
(LIBOR+ %0.5)) daha az maliyetle bor¢lanabilmektedir. Baska bir deyisle
B sirketi, A sirketine gore sabit faiz tizerinden %2 (%8 - %6) ve degisken
faiz tizerinden %0.75 ((LIBOR+%1.25) - (LIBOR+ %0.5)) daha fazla faiz
0deme durumundadir. A sirketinin B sirketine goreli Uistiinliikleri farki olan
%1.25 (%2 - %0.75) bir kredi arbitraji imkan1 dogurmaktadir ve taraflar
icin faiz swap sozlesmesine zemin hazirlamaktadir. Taraflar daha avantajli
olduklar1 kosullarda borglanip, takas islemini gerceklestirecektir. A sirketi
daha avantajli oldugu sabit faiz iizerinden, B sirketi ise daha az maliyetli
olan degisken faiz {izerinden bor¢lanacaktir. Swap islemine zemin olustu-
ran %1.25’1ik fark taraflarin arasinda paylasilacaktir.
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Tablo 1.2: Faiz Swap Sozlesmesi ile Taraflarin Hesaplarindaki Degisim

A B
Borglanma Maliyeti %6 | LIBOR+%1.25
Swap sozlesmesi karsiligi 6denen faiz LIBOR+%1 %7.5
Swap sozlesmesi karsilig1 alinan faiz %7.5 LIBOR+%1
Net Bor¢lanma Maliyeti LIBOR-%0.5 %7.75

Uygulamada kredi degerligi yiiksek olan sirketlerin paylasilacak orandan
daha fazla pay aldig1 goriilmektedir (Sayilgan, 2013: 590). Burada islem ve
aracilik maliyetlerinin olmadig1 ve taraflarin asagida Sekil 1.2°de belirtildigi
lizere sozlesme sagladiklar1 varsaymmi ile taraflarin pozisyonlarinin
gorlinlimii incelenmektedir.

Sekil 1.2: Faiz Swap Sézlesmesinde Islem Hareketleri

A [ ws — [ 5
<—  LIBOR%I ——
%6 LIBOR+%1.25

— ' i
Piyasalar

Kaynak: HKMA, 1997: 5-20, 21.

Uygulanan faiz swap s6zlesmesi her iki taraf i¢in de avantajli sonuglar
ortaya koymustur. A sirketi normal kosullarda piyasadan LIBOR+%0.5 ile
borg¢lanabilecek konumda olmasina ragmen swap sozlesmesi yardimiyla
LIBOR-%0.5 oran1 kadar maliyetle bor¢glanmis ve bu islemden %1 (LI-
BOR+%0.5 - (LIBOR-%0.5)) kadar avantaj saglamistir. Ayn1 sekilde B
sirketi normal kosullarda piyasadan %8 ile bor¢lanabilecek konumda ol-
masina ragmen swap sozlesmesi yardimiyla %7.75 oran1 kadar maliyetle
bor¢lanmis ve bu islemden %0.25 avantaj saglamistir. Dolayisiyla, taraflar
arasinda karsilastirmali tistlinliikler farki, kredi degerlikleri ile dogru oran-
tili sekilde paylasilmistir (Seyidoglu, 2013: 290).

Doviz swap sozlesmesi asamalart Sekil 1.3 yardimiyla izlenebilir.
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Sekil 1.3: Déviz Swap Sozlesmesinde Islem Hareketleri

l: Asama: Ba$langlg: asamasinda | Dolar anapara S
piyasadan esit tutarl A - J B
borglanilmis, farkli para birimleri < [—

e Euro anapara
taraflar arasinda degistirilir. .

2. Asama: Her 6deme tarihinde, —  Euro faizi —>
takas edilen anaparanin faizi karsi A - : B
tarafa 6denir. <~ Dolar faizi —

3. Asama: Vade tarihinde, takas _. Euro anapara | S
islemi uygulanan anaparalar asil A _ | B
sahiplerine geri 6denir. < |

Dolar anapara

Kaynak: HKMA, 1997: 5-22.

Sekil 1.3°te gorildiigii iizere doviz swap anlagmalari li¢ asamadan olus-
maktadir. i1k asamada, piyasadan ayni deger ve farkli déviz birimleri cin-
sinden temin edilen borg taraflar arasinda bir swap sozlesmesi ¢ercevesin-
de degistirilmektedir. ikinci asama, vade tarihine kadar olan dénemdeki
O0demeleri kapsamaktadir. Her 6deme doneminde taraflar swap sozlesmesi
neticesinde degisimden sagladiklar1 dévizin borcunu ddemektedir. Uciincii
asama ise, taraflarin swap sozlesmesi basinda degisimde bulunduklart do-
vizleri vade tarihinde geri almalarin1 kapsamaktadir. Asagida doviz swap
sozlesmelerine iligkin bir 6rnek yer almaktadir.

A sirketi X bankasindan dort yil vade ve %7 faiz orani ile 600,000€
bor¢lanmistir. B sirketi ise Y bankasindan dort yil vade ve LIBOR+%1 faiz
orani 660,0008 bor¢lanmistir. Sirketler borglari i¢in pariteyi 1€=1.1$ olarak
kabul etmis ve swap anlagmasi1 yaparak vadelerinde geri 6denmek iizere do-
viz birimlerini degismislerdir. Swap sozlesmesi ile A sirketi degisken $ fai-
zini, B sirketi ise sabit € faizini ddeyecektir. [lk 5deme tarihinde LIBOR’un
%4.5 oldugu varsayildiginda, A sirketi %5.5 (LIBOR+%1) ile 36,300$
(660,000$*%5.5) ve B sirketi %7 ile 42,000€ (600,000€*%7) 6deyecektir.
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[lk 6deme tarihinde LIBOR’un %6.5 oldugu varsayildiginda ise, A sirke-
ti %7.5 (LIBOR+%1) ile 49,500% (660,000$*%7.5) ve B sirketi 42,000€
(600,000€*%7) 6deyecektir. Vade tarihinde ise taraflar swap sozlesmesi ile
takas ettikleri doviz birimlerini geri alacaklardir.

Swap s6zlesmeleri, taraflarinin iigiincii kisilere karsi olan yiikiimliiliikle-
rinin 6nceden belirlenmis kurallar ¢er¢evesinde, karsilikli olarak takas edil-
mesine dayanmaktadir. Buradaki temel amag, finansal agidan maliyet ve
riski azaltmak, ayn1 zamanda so6zlesme taraflarinin farkl finansal iistlinliik-
lerinden karsilikli olarak avantaj saglamaktir. Sonug olarak, swap sozles-
melerinden; kur ve faiz risklerinden korunmak, etkin aktif-pasif yonetimi
uygulamak, diisiik maliyetli finansman saglamak, spekiilasyon yapmak ve
hizmet geliri elde etmek gibi amaglarla yararlanilmaktadir (Nurcan, 2005:
24).

1.2.5. Diger Tiirev Uriinler

Tiirev lriinler denildiginde forward, futures, opsiyon ve swap sozles-
meleri akla gelmektedir. Bu tiriinlere “temel tiirevler” veya literatiirde kul-
lanilan bir diger ifade ile “diiz vanilya tiirevler” adi1 verilmektedir. Temel
tiirevler, finansal risklerden korunmak i¢in genel korunma saglar, ancak bu
iirtinler belirli bir risk unsuruna 6zel nitelikte degildir. Tiirev s6zlesmelerin
her biri arasindaki baglantiya odaklanmak, tiirev araglar1 tam olarak anla-
maya yardimci olacaktir. Risk transferi i¢in tlirev iirlinler arasinda baglanti
kurmak, entegre risk yonetimi uygulamalarini iyilestirmeyi saglayacaktir
(Koppenhaver, 2010: 19).

Tiirev triinler, birbirleri veya diger finansal piyasa enstriimanlari ile
birlestirilerek yeni enstriimanlar olusturulmaktadir. Bu yeni enstriimanlar,
bilinyesinde yer alan finansal araglarin ¢esitli 6zelliklerini sergilemesi nede-
niyle melez tiirevler olarak adlandirilmaktadir. Genel olarak, vanilya tiirev-
lerin ve melez tiirev araglarin finansal enstriimanlar biinyesindeki yeri Sekil
1.4 araciligiyla gézlemlenebilir.
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Sekil 1.4: Finansal Enstriimanlarin Siniflandirilmasi

Finansal Enstriimanlar
| |
r i % Tiirev Uriinler (Vadeli Piyaza)(2. Bilesen)
-Hisse Senedi -Forward/Futures
~Tahwil vb. -Opsiyon
-Sway
| Hibrit (Melez) Entriimantar |
[ ]
Tek Bilesenli Entrimantar |7 ‘ i Bifiounii Eqstsfmaniar
T i -
! Yapilandinimanue : ) i
: [Enstrimanlar -Déniistirilebilir Tahvil 1 Entriimanlar
I -Kara Istirakli Tahvil Varanth Tahvil 1 -Geri Gagnlabilir Tahvil
1 -intifa Hakls Atfali Pay Sensdi I -Cok Transh Tahvil
1 Komanditer Ortaklik -Ters Déniistiriilebilir Tahvil | ! (Multitranche Bond)
1 -imtiyazl Pay Senedi (Reverse Convertible Bond) : ~Varanth Pay Senedi
: ~Geri Caknlabitir Pav Senedi | | -Koridorlu (Corridor) Tahwil
1 ]
' I
! |
H Yapilandinlous (Structured) Enstrimanlar

l——-*iAnFin.mm.annine)I- ———————————————— L |-

Kaynak: Birsch, 2012: 11.

2000’11 yillar ve sonrasinda yasanan finansal krizler, farkli nitelikteki bi-
reysel talepler ve finansal miihendislik tekniklerindeki gelisme ile birlikte
finansal enstriimanlardaki cesitlilik diizeyi de biiyiik oranda artmistir. Fi-
nansal enstriimanlarin bilesenlerine gore siniflandirilmasinda, ara finans-
man (mezzanine) ve yapilandirilmis (structured) enstriiman kavramlari 6ne
cikmaktadir. Ara finansman kavrami, bor¢ ve 6zsermaye 6zelliklerini bir-
lestiren, ancak tilirev iirlinlerin 6zelliklerini tagimayan melez finansal ens-
triimanlardir. Yapilandirilmis enstriimanlar, ara finansman {iriinlerde oldugu
gibi geleneksel finansal araglarin 6zelliklerini tasimakla birlikte tiirev {iriin-
lerin 6zelliklerinden en az birini biinyesinde tagimaktadir (Bérsch, 2012:
11-12). Sekil 1.4’te goriilebilecegi lizere ara finansman ve yapilandirilmig
enstriimanlar kendi cerceveleri igerisinde bir¢ok alt tiire ayrilmaktadir.
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Tiirev iirlinlerin alternatif mekanizmalar1 ve kombinasyonlarinin, finansal
araclar sisteminde bulunduklar1 noktanin resmedilmesi adina ilgili kavram-
lar 6nem arz etmektedir. Yabanci literatiirde konu ile ilgili kapsamli ¢alis-
malar yapilmasina ragmen; Tiirkiye’de finansal piyasa ve enstriimanlarin
gelismislik diizeyine paralel olarak, ilgili kavramlar iizerine yapilan ¢alisma
sayis1 oldukca azdir. Tez kapsaminda, anlatim1 kolaylastirmak {izere ilgili
finansal enstriimanlar melez tiirev enstriimanlar olarak zikredilecektir.

Diinya piyasalarinda uygulanmakta olan tiirev sdzlesmeler, temel tiirev
tirtinlerin kapsamindan ¢ok daha genistir. Ticaretin konusu veya alinan po-
zisyona gore; tlirev iirlinleri, sabit getirili menkul kiymetleri, para birimleri-
ni, pay senetlerini, emtialar1 ve diger finansal araglar birlikte kullanan pek
cok enstriiman gelistirilmistir. Bu yeni iirlinlere “standart dis1”, “melez”,
“kokteyl” veya “egzotik tiirev enstriimanlar” gibi ¢esitli isimler verilmek-
tedir (Pirie, 2017: 32). Melez tiirevler, yatirimcilarin ¢esitli ihtiyaglarin
karsilamak icin siirekli olarak yeni ve yararli {iriinler olusturan katilimci-
larin finansal piyasalar tizerindeki yaraticiliginin gostergeleridir. Melez tii-
rev enstriimanlar, finansal sistemin gelisim diizeyini temsil etmektedir. Bu
araclar, risk yonetimi i¢in yeni firsatlarin gelistirilmesine imkan saglayan
degisim ve inovasyon araglaridir (Chance ve Brooks, 2010: 4).

Yeni finansal {iriinler yaratma siirecine, “finansal miihendislik” ad1 veril-
mektedir. Tezgahiistli tiirev piyasalarin 6zelliklerinden birisi, biitiin piyasa-
larda finansal miihendisler tarafindan iiretilen melez veya egzotik iiriinlerin
sayisinin ¢ok olmasidir. Genel olarak yatirim portfoyiiniin nispeten kiigiik bir
kismini temsil etmesine ragmen melez tiirevler, yatirim bankalar1 gibi tiirev
tirlin ticareti yapan taraflar i¢in dnemlidir. Ciinkii melez tiirevler, diiz vanilya
tirevlere gore daha karlidir. Melez tiirevler ¢esitli nedenlerle gelistirilmek-
tedir. Piyasada u¢ noktadaki bir korunma ihtiyacini karsilamak veya vergi,
muhasebe ve yasal ya da diizenleyici kurallarin etkisini hafifletmek i¢in kulla-
nilmaktadirlar. Gelecekte belirli bir finansal varligin fiyatlarindaki potansiyel
hareketler iizerine bir kurumsal yatirimci veya fon yoneticisinin ongoriilerini
yansitacak sekilde tasarlandigi da goriilmektedir (Hull, 2017: 499).

Finansal piyasalarda islem goren melez tiirev enstriimanlar arasinda, tah-
viller {izerine opsiyon diizenlenmesi ile olusturulan geri cagrilabilir tahvil
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ve donistiiriilebilir tahviller yer almaktadir. Ayrica, swap sdzlesmelerinin
lizerine opsiyon sozlesmesi diizenlenerek alt ve {ist limitli swap sozlesmesi
olusturulmaktadir. Vadeli opsiyonlar elde etmek i¢in opsiyon sézlesmeleri
futures sozlesmeleriyle kombine edilmektedir. Opsiyon sézlesmeleri tizeri-
ne swap sozlesmesi diizenlenerek swaptions elde edilmektedir. Yeni melez
tirev enstriimanlar olusturmak icin olasiliklar neredeyse sinirsizdir (Pirie,
2017: 32). Bununla birlikte, uygulamada yatirimciya sagladiklar1 esneklik
ve talebe gore sekillenebilen, standart olmayan yapilarindan dolayi 6zellikle
swap ve opsiyon sézlesmeleri yeni melez tlirev enstriimanlarin bilesiminde
daha yogun olarak kullanilmaktadir ve bu yeni iiriinlerin demirbas unsurlari
konumuna gelmistir. Asagida uygulamada genis yer bulmus melez tiirev
enstriimanlar yer almaktadir (Yen ve Lai, 2015; Chisholm, 2010; Albanese
ve Campolieti, 2006; Roman, 2017; Briys vd., 1998; Erdil, 2008; Oztiirk,
2002; Ongen, 2015):

* Asya Opsiyonlari (Asian Options): Asya opsiyonlari, dayanak varligin
vade tarihindeki degerinden ziyade, vade boyunca ya da vade igerinde
belirli bir sliredeki ortalama fiyati baz alir. Ortalama fiyat spot fiyata
gbre daha stabil oldugundan dolayi, Asya opsiyonu maliyeti Avrupa
tipi opsiyon maliyetine gore daha diisiiktiir. Ozellikle islem hacminin
diisiik oldugu emtia ve doviz piyasalarinda kullanilmaktadir. Asya op-
siyonunun ortalama fiyat opsiyonu (average price option) ve ortalama
kullanim fiyat1 opsiyonu (average strike option) adi altinda iki tiirti
bulunmaktadir: Ortalama fiyat opsiyonu; sdzlesmenin vadesi igerisin-
de belirli bir siirede gergeklesen ortalama fiyati uygulama fiyati olarak
kabul eder ve vade tarihindeki spot fiyatla ortalama fiyat arasindaki
farki 6der. Ortalama kullanim fiyat1 opsiyonu ise; sdzlesmenin vade-
si boyunca gergeklesen ortalama fiyat1 uygulama fiyati olarak kabul
eder ve vade tarihindeki spot fiyatla ortalama fiyat arasindaki farki
oder.

* Bariyer Opsiyonlar (Barrier Options): Dayanak varlik fiyatinin vade
boyunca onceden belirlenmis degeri (bariyer) asmasi veya altinda
kalmasina gore degerlenen opsiyonlardir. Bariyer opsiyonlar “knock
out” ve knock in” olmak iizere iki ana gruba ayrilmaktadir. Knock
out sdzlesmelerde opsiyon, sézlesme tarihinden itibaren aktiftir ve
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dayanak varlik fiyat1 belirlenen iist veya alt bariyer degerini asmadi-
g1 takdirde normal opsiyon sdzlesmeleri gibi islem goriir. Knock in
sozlesmelerde opsiyon, sozlesme tarihinden itibaren pasiftir ve daya-
nak varlik fiyat1 belirlenen iist veya alt bariyer degerini astig1 takdir-
de normal opsiyon sézlesmeleri gibi islem goriir. Bariyer opsiyonlar,
icerdikleri bariyer kisitlari nedeniyle standart Avrupa tipi opsiyonlara
gore daha az maliyetlidir. Cok sayida tiirii olmasina ragmen, genel
olarak bariyer opsiyonlar1 dort kategori altinda toplanabilir:

o Yukari ve Iptal Et (Up and out): Dayanak varlik fiyatinin iist bari-
yer degerini agmasi durumunda s6zlesmenin iptal oldugu opsiyon-
lardir.

o Asagi ve Iptal Et (Down and out): Dayanak varlik fiyatinn alt bari-
yer degerinin altina diismesi durumunda s6zlesmenin iptal oldugu
opsiyonlardir.

o Yukari ve Uygula (Up and in): Dayanak varlik fiyatinin ist bariyer
degerini agsmasi durumunda sézlesmenin uygulanabilir oldugu op-
siyonlardir.

o Asagi ve Uygula (Down and in): Dayanak varlik fiyatinin alt bari-
yer degerinin altina diigmesi durumunda sézlesmenin uygulanabi-
lir oldugu opsiyon soézlesmeleridir.

Bermuda Opsiyonlar (Bermudan Options): Avrupa ve Amerikan tipi
opsiyonlarin bazi 6zelliklerini birlestiren opsiyon tiiriidiir. Bermuda
opsiyonlari, s6zlesme sahibine vade boyunca dnceden belirlenmis ta-
rihlerde uygulama imkani1 sunmaktadir. Bu 6zelligi dolayistyla ber-
muda opsiyonlari, Avrupa opsiyonlarindan daha fazla esneklik sagla-
makta ve Amerikan tipi opsiyonlara gore daha az maliyetli olmaktadir.

Bilesik Opsiyonlar (Compound Options): Sahibine bir diger opsiyon
sOzlesmesini satin alma veya satma hakki saglayan opsiyon sozles-
meleridir. Bilesik opsiyonlarda dayanak varlik, farkli bir opsiyon
sozlesmesidir. Baska bir deyisle bilesik opsiyonlar, opsiyonlar iize-
rine yazilan opsiyon sozlesmeleridir. Bilesik opsiyonlar temel olarak
dort farkl sekilde olusturulur: Alim opsiyonu iizerine alim opsiyonu,

51



alim opsiyonu iizerine satim opsiyonu, satim opsiyonu iizerine alim
opsiyonu, satim opsiyonu lizerine satim opsiyonu. Bilesik opsiyonlar
icin biri dayanak opsiyon ve digeri bilesik opsiyon i¢in olmak iizere
iki ayr1 uygulama fiyati ve vade bulunmaktadir. Bilesik opsiyonlar
olduke¢a yiiksek kaldirag etkisine sahiptir ve opsiyon yazicisini agir
yiikiimliiliikler altina sokabilir. Bununla birlikte, opsiyon alicisina
gercekte gereksinim duymadigi opsiyon islemlerini yapmadigi igin
prim acisindan maliyet avantaji ve opsiyon sozlesmelerinin dogasin-
dan kaynaklanan esnek koruma saglar.

» Diferansiyel Swaplar (Diff Swaps): Diferansiyel swap sozlesmeleri,
iki farklt doviz birimi arasindaki faiz orani hareketlerine dayanmak-
tadir. Bu s6zlesme tiirii, diiz vanilya faiz swap ve para swap sozles-
melerinin melezlenmis halidir. Doviz swap sozlesmelerinde vade ba-
sinda ve sonunda anaparalar el degistirir, ancak bu durum, 6zellikle
swap sOzlesmesi kapsaminda borg¢lanilan doviz biriminin degerinin
artmasiyla doviz kuru riski de olusturmaktadir. Diferansiyel swap
sozlesmelerinde ise, farkli para birimlerinin faiz oranlar iizerine ta-
kas sozlesmesi yapilir, bununla birlikte 6demeler tek bir para birimi
tizerinden gergeklestirilir. Boylece, doviz kuru riski elimine edilir.
Buradaki ikinci doviz birimi sadece referans deger olarak islev gor-
mektedir.

» Faiz Tavan Sozlesmeleri (Caps): Degisken faizli bir borgta 6denecek
faiz tutar1 i¢in bir list sinir veya tavan diizeyi belirlemek adina ya-
pilan sézlesmelerdir. Sozlesme alicisi, 6dedigi prim karsiliginda faiz
maliyetinin belirlenen orani agsma riskini sozlesme saticisina aktarmig
olmaktadir.

Faiz Taban Sozlesmeleri (Floors): Tavan sozlesmelerinin tersi olarak dii-
stiniilebilir. Degisken faizli bir alacakta kazanilacak faiz geliri i¢in bir
alt sinir veya taban diizeyi belirlemek iizere yapilan sozlesmelerdir.
Sozlesme alicisi, 6dedigi prim karsiliginda faiz gelirinin belirlenen
oranin altina diisme riskini sozlesme saticisina aktarmis olmaktadir.

» Faiz Tiinel Sozlesmeleri (Collars): Yatinmcinin tavan ve taban soz-
lesmelerinde es zamanli olarak pozisyon almasi sonucu olugur. Bura-



da tavan sozlesmesi alirken taban sézlesmesi satilmaktadir. Bu s6z-
lesmelerde ana motivasyon, yatirimcinin yiikselen faiz oranina karsi
kendini korumak ve ayni zamanda tavan sézlesmesi maliyetini finan-
se etmek istemesidir. Yatirimci taban sozlesmesi satar ve elde ettigi
prim ile tavan s6zlesmesinin primini 6der. Boylece, faiz 6demelerinin
belirli bir tiinelde dalgalanmasi saglanmis olmaktadir.

» Faiz Koridor Sozlesmeleri (Corridors): Es zamanl olarak tavan s6z-
lesmesi alimi1 ve daha yiiksek kullanim fiyath tavan sézlesmesinin sa-
tilmasiyla olusturulur. Satin alinan tavan s6zlesmesi ile 6denecek faiz
orani limitlendirilir ve satilan daha yiiksek tavanli sézlesme ile prim
geliri elde edilir. Boylece 6denen prim finanse edilmis olur. Ancak,
satilan sozlesme icin belirlenen tavan asildiginda faiz korunmasi bu-
lunmamaktadir.

Gelecek Sozlesmesi Uzerine Opsiyonlar (Futures Options): Vanilya
opsiyon sozlesmelerinin biitiin 6zellikleri tasiyan s6zlesmelerdir. Va-
nilya opsiyonlardan temel farki dayanak varligin tiiridiir. Adindan da
anlasilacagi iizere bu tip opsiyon sozlesmelerinin dayanak varligi bir
diger tiirev enstriiman olan futures sdzlesmeleridir. Uygulanmasi ha-
linde alim (satim) opsiyonu sahibi, dayanak varlik olarak belirlenmis
futures sozlesmesini alir (satar). Opsiyon alicisinin kazanci futures
sOzlesmesinin performansina baghdir. Futures iizerine opsiyon soz-
lesmeleri mevcut durumda faiz orani, déviz ve borsa endeksi futures
so0zlesmeleri tizerine yazilmaktadir.

* Gegmise Doniik Opsiyonlar (Lookback Options): Alicisina dayanak
varligi, opsiyon vadesi boyunca ulastigi en yiiksek fiyattan satma
hakki (gegmise doniik satim opsiyonu-look back put) veya en diisiik
fiyattan alma hakki (ge¢mise doniik alim opsiyonu-look back call)
saglayan opsiyon tliriidiir.

»  Gokkusagr Opsiyonlart (Rainbow Options).: Blinyesinde birden faz-
la dayanak varlik bulunduran opsiyon sozlesmeleridir. Gokkusagi
opsiyonlarin degeri, sdzlesmeye konu olan dayanak varliklarin per-
formansina baglhidir. S6zlesme sahibi en yiiksek performans gosteren
dayanak varliga gore sozlesmeyi degerlendirir. Burada 6nemli nokta
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dayanak varliklar aras1 korelasyonun dogru ayarlanmasidir. Ayrica,
gokkusagi opsiyonlari dayanak varlik sayisina gore isimlendirilir. Or-
negin, li¢ dayanak varlikli s6zlesme “ii¢ renkli gokkusagi opsiyonu”
olarak anilmaktadir.

« Ikili Opsiyonlar (Binary Options): Opsiyon sdzlesmesinin sadece fi-
yat ve vadeye gore degil, ayn1 zamanda bagka kosullara gore sekillen-
dirilmesiyle olusan enstriimanlardir. Ornegin, dayanak varlik fiyatinin
vade sonunda 6nceden belirlenen bir degerin altinda kalmasi, iistiine
c¢ikmasi veya belirli bir bantta seyretmesi gibi. Eger yatirnrmcinin ilgili
faktorlere iliskin 6ngoriisii dogru ise, diger bir deyisle, opsiyon soz-
lesmesinin vade sonunda kazan¢ durumunda (in-the-money) olmast
halinde sabit 6deme saglayan sézlesmelerdir. Ikili opsiyon szlesme-
si satin almak i¢in 6denen prim tutarini1 vade sonunda elde edilecek
getirinin biiyiikliigii belirlemektedir. Ikili opsiyonun; “ya hep ya hi¢”
(all or nothing) ve “tek dokunus” (one touch) olmak iizere iki ¢esidi
bulunmaktadir. Ya hep ya hi¢ opsiyonu, dayanak varlik fiyatinin vade
tarihinde dnceden belirlenen diizeyin altinda (satim opsiyonu igin)
veya iistiinde (alim opsiyonu i¢in) olmasi durumunda 6deme yapmak-
tadir. Tek dokunus opsiyonu ise, dayanak varlik fiyatinin vade igeri-
sinde herhangi bir zamanda 6nceden belirlenen diizeyin altinda (satim
opsiyonu i¢in) veya lstiinde (alim opsiyonu i¢in) olmasi durumun-
da ddeme yapmaktadir. ikili opsiyonlar, uygulama olarak basit go-
riilmekte ve pek ¢ok tiirevi gelistirilmektedir. Ancak, analiz yapmak
icin yetersiz vade siireleri, yliksek kaldirag faktorii ve diizenlemeden
yoksun islem platformlar1 gibi faktorler goz oniine alinarak, Sermaye
Piyasas1 Kurulu (2012) tarafindan ikili opsiyon islemlerinin sermaye
piyasasi faaliyeti olarak kabul edilemeyecegi belirtilmistir.

» Kredi Temerriit Swaplar: (Credit Default Swaps): Kredi riskini ilgili
varligin sahipligini el degistirmeden baska bir tarafa transfer etmek
icin gelistirilmis enstriimanlara kredi tiirevleri denilmektedir. Kredi
temerriit swaplari ise, kredi tiirevleri igerisinde en bilinen ve gelismis
ayrica, bu tiirev grubun ¢ok biiyiik bir boliimiinii teskil eden enstrii-
manlardir. Standart bir kredi temerriit swap sozlesmesinde bir taraf
(sOzlesme alicist), belirli bir sirket veya ekonomik birimin kendisine



kars1 gergeklesmesi muhtemel temerriidii veya kredi riskine karsi bas-
ka bir taraftan (sozlesme saticisi) koruma satin almaktadir. S6zlesme-
nin alicisi, varligini kredi kaynakli risklere karsi korumak istemekte,
sOzlesme saticist ise, belirli bir licret karsiligi sézlesme alicisinin ala-
caklarini sigortalamaktadir. S6zlesme alicis1 s6zlesmenin vadesi do-
luncaya veya temerriit olay1 gerceklesinceye kadar periyodik olarak
sOzlesme saticisina sozlesmenin yiizdelik bir oran1 kadar 6demeler-
de bulunur. S6zlesme saticisi, diger tarafin (sézlesme alicisina gore
borglu taraf) iflas, bor¢ ylkiimliiliiklerini karsilayamama veya kar-
stlamama durumlarinda sézlesme alicisina fiziksel teslim veya nakit
O0deme ile yiikiimliidiir. Nakit teslimat durumunda s6zlesme saticisi,
dayanak varligin s6zlesme degeri ve temerriit olayindan sonraki pi-
yasa degeri farki kadar sdzlesme alicisina 6demede bulunur. Fiziksel
teslim durumunda ise, sdzlesme saticis1 dayanak varligi teslim alir ve
nominal degerini sdzlesmenin alicisina 6demek zorundadir.

Sepet Opsiyonlar (Basket Options): Opsiyon sahibi tarafindan ser-
bestce secilebilen ve agirliklandirilan dayanak varliklardan olusan
opsiyon sozlesmesidir. Standart bir opsiyonun biitiin 6zelliklerini ta-
simakla birlikte opsiyonun degeri, bireysel dayanak varliklardan zi-
yade dayanak varliklarin olusturdugu portfoyiin performansina gore
Olciilmektedir.

Swap Opsiyonlart (Swaptions): Gelecek tarihte swap pozisyonu
alabilmek i¢in yapilan opsiyon sézlesmeleridir. Bagka bir ifade ile
swaption sOzlesmeleri, swap sdzlesmeleri iizerine kurulan opsiyon
sOzlesmeleridir. Swaption sézlesmeleri, gelecekteki bor¢lanma ihti-
yaglarinin muhtemel faiz orani riskinden korunmak amaciyla yapil-
maktadir. Tki temel swaption tiirii bulunmaktadir: Bor¢lunun swapti-
on (payer’s swaption) sozlesmesi ve alacaklinin swaption (receiver’s
swaption) sozlesmesi. Bor¢lunun swaption sdézlesmesi, alicisina
borg¢larini sabit faiz orani ile 6deme imkan1 ve dolayisiyla yiikselen
faiz oranlarina kars1 koruma saglar. Alacaklinin swaption s6zlesmesi
ise, alicisina alacaklarini degisken faiz orani ile tahsil etme imkéni
verir, dolayisiyla faiz oranmin diisme riskine karsi koruma saglar.
Vanilya opsiyonlarla benzer sekilde swaption sozlesmeleri uygulama
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donemleri itibartyla Avrupa ve Amerikan tipi olarak kurulabilmekte-
dir.

Tercihli Opsiyonlar (Chooser Options): Opsiyon alicisina sézlesme
kurulduktan belirli bir siire sonra, dnceden kararlastirilan vade tari-
hinden 6nce gelecek bir tarihte ve uygulama fiyati ile s6zlesmeyi alim
veya satim opsiyonu olarak se¢me hakki saglayan sozlesmelerdir.
Sozlesme niteliginde tanidig1 esneklik nedeniyle tercihli opsiyonlar,
standart vanilya opsiyonlara gore daha yiiksek maliyetlidir.

Uzatilabilir Swap (Extendable Swap): Diiz vanilya swap sozlesme-
lerinden farkli olarak sahibine swap sozlesmesinin standart vadesini
uzatma opsiyonu saglayan sozlesmelerdir. Degisken faizle bor¢lanip
bu borcu swap sozlesmesiyle sabit faiz yiikiine ¢eviren taraf, piya-
sa faiz orani arttikga swap sézlesmesini uzatmak isteyecektir. Cilinkii
sozlesme sonucunda karsi taraftan saglayacagi getiri artacaktir. Sag-
ladig1 esneklik sebebiyle uzatilabilir swap s6zlesmeleri, diiz vanilya
swap sOzlesmelerine gore daha maliyetlidir. Uzatilabilir swap sozles-
meleri, taraflara swap sézlesmesini erken feshetme hakki taniyan ip-
tal edilebilir swap (cancelable swap) sozlesmelerinin tam tersi olarak
diistiniilebilir.



IKiNCi BOLUM:

FIYAT OLUSUM SURECLERININ VE
FINANSAL PIYASALAR ARASINDAKI ETKILESIMIN
TEORIK TEMELLERI

Finansal piyasalarda fiyat olusum siire¢ ve mekanizmalarina iliskin ¢ok
sayida teori bulunmaktadir. Bu teorileri arasinda etkin piyasalar hipotezi
ve piyasa mikroyapisi siklikla mukayese edilmektedir. Etkin piyasalar hi-
potezi, piyasalarda bilgisel agidan etkinligin arttig1 lgiide fiyatlarin ger-
cek degerde veya gergek degere en yakin 6l¢iide olacagini 6ne siirmektedir.
Dolayisiyla, piyasalarin fiyat olusum siireclerindeki etkinligi, bilginin piya-
salarda islenme ve 6ziimsenme kabiliyetine bagl olarak sekillenmektedir.
Piyasa mikroyapist kuramu ise, her bir piyasanin kendine has iglem prose-
diirleri oldugunu ve alim-satim islemlerinde en az negatif etki olusturan ya-
pimin tercih edilecegini belirtmektedir. Piyasa mikroyapis1 kuramina gore,
yatirimet tercihlerinde ve piyasa fiyatlarinda farkliliklarin gézlenmesi, ki-
saca piyasalar arasindaki dengenin bozulmasi, her bir piyasada farkli islem
prosediirlerinin uygulanmasindan kaynaklanmaktadir. Etkin piyasalar hipo-
tezi kapsaminda da belirtilen rasyonel yatirimci ve piyasa etkinligi lehine
isleyen piyasanin daha etkin olacagi kabul edilmektedir. Her iki yaklagim
da piyasalarda olusan fiyatlara iligkin farkli savlar ileri stirmektedir.

Tiirev {irtinler spot piyasa ile ayni finansal varliklar1 degerlemektedir.
Dolayistyla, etkin piyasalar hipotezine gore her bir piyasanin bilgisel aci-
dan etkin olmas1 durumunda, bu piyasalarda gbzlenen fiyatlar birbirine esit
olacaktir. Benzer sekilde piyasa mikroyapist kurami da, piyasa isleyis pro-
sediirii ayn1 olan piyasalarda fiyatlarin dengede olacagi goriisiinii savun-
maktadir. Etkin piyasalar hipotezi ve piyasa mikroyapisi fiyatlarin olusum
ve seyrine iliskin genel teorik gerceve sunmaktadir. Bununla birlikte spot
ve vadeli piyasalar arasindaki iliskiye yonelik gelistirilen yaklagimlar da
bulunmaktadir. Bu c¢alismanin ikinci boliimiinde sirasiyla etkin piyasalar
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hipotezi, piyasa mikroyapisi ve spot ve vadeli piyasalar arasindaki iliskiye
yonelik yaklagimlar incelenecektir.

2.1. ETKIN PiYASALAR HiPOTEZIi

Etkinlik kavraminin incelenmesi yiizyillar boyunca devam etmistir. Eko-
nomi ve finans alanlarinin etkinlik kavrami ile tanigmasi ise, 19. yilizyildan
itibaren olmustur. Etkinlik konusuyla ilgili ¢ok sayida ¢alisma yapilmasi-
na ragmen, ilgili ¢calismalarin sentezlenip biitiin olarak bir hipotez catisi
altinda birlestirilmesi Eugene Francis Fama (1965-1970) tarafindan ger-
ceklestirilmistir. Etkin piyasalar hipotezi, genel anlamda fiyatlarin mevcut
bilgiler 15181nda revize edildigi veya mevcut bilgilerin fiyatlara tamamen
yansitildigini ifade etmektedir. Etkin piyasalar hipotezi bu baglamda, bilgi
ve bilgi kullanma etkinligini incelemektedir. Asagida etkinlik kavramu, et-
kinlik kavraminin boyutlar1 ve tarihsel gelisimi degerlendirilmekte, ardin-
dan, ilgili alanda yapilmis baslica ¢alismalar referans alinarak etkin piyasa
hipotezinin teorik ve ampirik temelleri agiklanmaktadir.

2.1.1. Etkinlik Kavram ve Piyasalarda Etkinlik Boyutlarinin
Siiflandirilmasi

Finansal sistemin temel fonksiyonu, mevcut kosullarin her an degisebil-
digi, belirsizligin hakim oldugu bir ortamda, zaman ve mekéan boyutunda
kaynaklarin tahsisi ve dagitimini kolaylagtirmaktir (Merton, 1995: 23). Reel
ve finansal piyasalar ise, finansal sistemin fonksiyonlarini gergeklestirmesi-
ne yardimci olan araglardir. Piyasalarin bir ara¢ olarak etkili sekilde hizmet
sunabilmesi i¢in miikkemmel (tam rekabet¢i) 6zellikte olmasi ve etkin sekil-
de faaliyet gostermesi gerekmektedir. Miikkemmel piyasalar;

* Vergi ve islem maliyetleri gibi alim satim faaliyetlerini engelleyen
faktorlerin bulunmamasi,

* Tiim katilimcilarin rasyonel olmasi ve varlik fiyatlari, faiz oranlari ve
diger ekonomik faktdrlere iliskin homojen beklentilere sahip olmasi,

* Piyasalara giris ve ¢ikislarin iicretsiz olmasi,

* Menkul kiymetlerin istenen 6lgiide (tam boliinebilen sekilde) alinip
satilabilmesi,
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 Bilginin hi¢bir maliyetinin olmamasi ve tiim katilimcilar tarafindan
serbestce kullanilabilmesi,

* Piyasada ¢ok sayida alic1 ve saticinin bulunmasi ve bunlarin higbiri-
nin piyasay1 manipiile edecek kadar biiyiik bir etkiye sahip olmamasi
ozelliklerini tasimaktadir (Watson ve Head, 2016: 42).

Yukarida siralanan sartlar, giinlimiizde hi¢bir piyasada tam anlamiyla
saglanamamistir. Baska bir deyisle, diinya lizerinde miikemmel piyasa kav-
ramini karsilayacak pazar mevcut degildir.

Piyasalarin finansal sistemi kaynaklarin tahsisi ve dagitimi temelinde
desteklemesi, tam rekabetgi 6zellikte olmadiklar dikkate alindiginda, sahip
olduklar1 niteliklerin optimal veya baska bir ifade ile etkin sekilde yonetil-
mesine baglidir. Boylece, daha adil imkanlar sunularak makul yatirimlarin
gerceklestirilmesi i¢in uygun zemin hazirlanmis ve dahi piyasalarin tam re-
kabetci yapiya yakinlagmasi saglanmis olacaktir. Bu noktada 6nem arz eden
unsur, etkinlik kavramiin muhteviyatidir. Etkinlik, belirlenen amag veya
stratejik hedefleri, yiiriitiilen faaliyetler kapsaminda gerceklestirme derece-
sini ifade etmektedir (Arslan, 2002: 5). Etkinlik, eylemler ile etkileri arasin-
daki iligkiyi veya kullanilan arag ile amacin basar1 diizeyini incelemektedir
(Eichhorn ve Towers, 2018: 99). Piyasalarin etkinligi ¢esitli perspektifier
dogrultusunda degerlendirilmektedir. Asagida literatiirde yer alan piyasa et-
kinlik boyutlar1 siralanmistir (Coelli vd., 2005: 2-3; Sengupta ve Fanchon,
2009: 14; Tobin, 1984: 2-3; Read, 2013: 160):

s Teknik veya Faaliyet Etkinligi (Technical / Operational Efficiency):
Faaliyet etkinliginde piyasa, katilimcilara miimkiin olan en diisiik
islem maliyetleri ve en kisa siire ile islemlerini tamamlama imkani
sunmaktadir. Etkin rekabet¢i bir finansal sistem, finansal hizmet ve
irtinlerin minimum maliyet ile iiretildigi ve bu maliyet avantajinin
misterilere/yatirimcilara aktarilabilmesi ile olusmaktadir.

» Fiyat Etkinligi (Pricing Efficiency): Fiyat etkinligi, finansal araglarin
fiyatlarinda ilgili tiim faktorlerin degere yansitilma derecesini ifade
etmektedir. Boylece, alim-satim islemlerinin biitiin taraflar i¢in adil
ve makul getiri sunmasi beklenir. Bu etkinlik derecesi arttikca, finan-
sal araclarin fiyatlarinin gercek degere yaklasacagi varsayilir.
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» Tahsis Etkinligi (Allocational Efficiency): Piyasalarin ekonominin kit
kaynaklarini diisiik getiri iireten sektorlerden yiiksek getiri saglayan
sektorlere hangi derecede aktarabildigini ifade eder. Bununla birlik-
te tahsis etkinligi, mevcut siirecler i¢in daha uygun girdilerin tedarik
faaliyetlerini de kapsamaktadir. Dolayisiyla, kaynaklarin optimal da-
gilim1 ve kullanimi hedeflenmektedir. Piyasalar, finansal araclar ve
kurumlar araciligiyla bu siirece yardimci olmakta ve ekonomik biiyii-
meye katkida bulunmaktadir.

* Dinamik Etkinlik (Dynamic Efficiency): Dinamik etkinlik boyutu, za-
man ic¢inde tahsis ve fiyat etkinligindeki gelismelere veya finans sek-
toriiniin ¢esitli amaclarini gergeklestirmek i¢in yapilan inovasyonlara
atifta bulunmaktadir. Dinamik etkinlik, degisime adaptasyon yetisini
ifade etmektedir. Finansal sektorde degisim veya inovasyon, genel-
likle finans miihendisleri araciligiyla gerceklestirilmektedir. Finansal
miihendislik bagka bir deyisle, yeni finansal iiriin ve hizmetlerin ge-
listirilmesi, ekonomik biliylimeye ivme kazandirmaktadir.

* Bilgi Etkinligi (Informational Efficiency): Bilginin biitiin piyasa kati-
limcilar tarafindan herhangi bir maliyete katlanmadan kullanilabilme
diizeyini ifade etmektedir. Ayrica, bilgi etkinligi mevcut biitiin bilgi-
lerin piyasa fiyatlarina hangi hiz ve dogrulukta yansidigini da incele-
mektedir.

Piyasalar, yukarida belirtilen etkinlik boyutlarinin her birinde gdsterebil-
digi basar1 diizeyinde finansal sistemin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimesi-
ne ve genel refaha maksimum katki saglayacaktir (Bloor ve Hunt, 2011: 30).
Etkinlik boyutlar1 birbirinden bagimsiz degildir. Her bir etkinlik boyutunun
digerleri iizerinde dogrudan veya dolayli etkileri mevcuttur. Literatiirde her
bir boyut i¢in genis kapsamli ve ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir. Bilgi
etkinligi, diger etkinlik boyutlarinin revize edilmesinde énemli bir faktor
konumundadir. Ayrica, bu c¢alismanin konusu ile baglantili olmas1 nede-
niyle bilgisel etkinlik boyutu ve bilgisel etkinligi bir hipotez olarak sunan,
modern finans teorisinin mihenk tas1 niteligindeki Etkin Piyasalar Hipotezi
(Efficient Markets Hypothesis) bu kapsamda incelenecektir.
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2.1.2. Etkinlik Kavraminin Tarihsel Gelisimi ve Etkin Piyasalar
Hipotezinin Dogusu

Piyasa etkinligi kavraminin ekonomi alaninda kullanimi 19. yiizyila da-
yanmaktadir. Bununla birlikte, etkinlik kavramiyla benzer mantiga dayali
goriislerin 16. ve 17. ylizyila kadar dayandig1 goriilmektedir. Ancak, ilgili
gelismelerin ekonomi ve finans alanindan ziyade matematik, botanik, fizik
ve mantik gibi alanlarda oldugu tespit edilmistir.

Italyan matematik¢i Girolamo Cardano (1564) tarafindan yazilan “Liber
de Ludo Aleae” (Book of Games of Chance) adli eser, sans oyunlariin
muhtemel sonuglarinin bilimsel olarak degerlendirilmesi tizerinedir. Car-
dano olasilik ve oran terimlerini ilk tanimlayan kisidir ve sans oyunlarinda
temel prensibin, esit sartlar veya daha sonra nitelendirildigi sekliyle adil
oyun (fair game) oldugunu belirtmistir (Verheyden vd., 2013: 143).

Iskog botanik¢i Robert Brown (1828), Brown hareketi (Brownian mo-
tion) olarak adlandirilacak model ¢ergevesinde, polen tanelerinin su igeri-
sinde yapmis olduklar1 termik nedenli molekiil hareketlerinin rastlantisal
hareket 6rnekleri oldugunu belirtmistir (Durmuskaya, 2011: 57-58). 1863
yilinda Fransiz bir broker olan Jules Regnault menkul kiymet fiyat degisim-
lerinden saglanabilecek getirinin, ilgili menkul kiymeti elde tutma siiresi
ile iligkili oldugunu ifade ederek, rastlantisal karakterli harekete finansal
bir boyut kazandirmistir. George Gibson (1889) ise, “The Stock Markets
of London, Paris and New York™ adli eserinde, pay senetlerinin gercek de-
gerleri olarak en dogru fiyatlarin serbest piyasa ortaminda pay senetlerinin
halka arz edilmesi siireci sonunda saglanabilecegi goriisiinii belirtmis ve
dolayli olarak etkin piyasa kavramini agiklamistir (Sewell, 2011: 2).

Finansal varlik fiyatlarinin rassalligi iizerine ilk ampirik sonuglar,
Fransiz matematik¢i Louis Bachelier (1900) tarafindan yazilan “Theorie
De La Speculation” isimli doktora tezinde yer almaktadir (Saari, 1977:
1042). Bachelier’in Paris Borsas1 kapsaminda menkul kiymet fiyat dav-
raniglarin1 Brown hareketi mekanizmasi perspektifinde incelemesi sonu-
cunda fiyatlarin birbirinden bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip oldugu,
dolayisiyla belirli bir zaman serisindeki bir sonraki hareketin dnceki ha-
reketlerden bagimsiz oldugu bulgusuna ulasilmistir (Williams, 2005: 6).
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Bachelier tarafindan menkul kiymet fiyatlarini tanimlamak i¢in kullanilan
stokastik siire¢, martingale agidan etkin bir piyasayi isaret etmektedir. Bu
noktadan hareketle Bachelier, spekiilatorlerin matematiksel beklentisinin
sifir olacagini ve ortalama bir yatirimcinin piyasanin sundugundan daha
fazla getiri elde edemeyecegini ifade etmistir (Fox, 2009: 7). Bachelier
yapti81 calisma ile modern finans disiplininde daha sonraki yillarda olus-
turulacak model ve teorilerin biiyiik bir boliimiinii etkilemis ve yonlen-
dirmistir. Bachelier’in kullandig1 rastlantisal siire¢, Karl Pearson (1905)
tarafindan zooloji alaninda uygulanmis ve rassal yiirliyiis (random walk)
kavrami Pearson tarafindan literatiire kazandirilmistir (Degutis ve Novi-
ckyté, 2014: 10).

20. yiizyilda ozellikle Bachelier’in ¢alismasi referans alinarak, finans
yazininda menkul kiymet fiyatlarinin rastlantisal karakter sergiledigini be-
lirten ¢ok sayida caligma yapilmistir (Saari, 1977: 1042). Cowles (1933-
1944) calismalarinda, portfoy yoneticileri, yatirnm danismanlar1 ve sigorta
sirketleri gibi profesyonel yatirimcilarin yiiksek getiri saglayan menkul kiy-
metleri tahmin yeteneklerini degerlendirmistir. Calismalardan elde edilen
bulgular, uzman yatirimcilarin piyasay1 yenme konusunda yetenege sahip
olmadigini ve dolayisiyla tahminlerin kazang saglama noktasinda yetersiz
kaldigin1 gdstermistir (Ozdemir, 2018: 38). Kendall (1953), haftalik veriler
bazinda bugday, pamuk ve 19 endeks olmak iizere ingiliz sanayi sirketleri-
nin pay senedi fiyatlar icin serisel korelasyon iliskisini arastirmistir. Ken-
dall, fiyat degisimlerinde herhangi bir iliskinin bulunmadigi, serisel kore-
lasyon sergilenmedigi ve emtia ile pay senedi fiyatlarinin rassal yiiriiyiis
davranigi gosterdigi sonucuna ulagmistir (Brealey vd., 2011: 314; Williams,
2005: 6). Osborne (1959), Bachelier’e benzer olarak, Brown hareket meka-
nizmas1 araciligi ile New York Borsasi’ni inceledigi ¢alismasinda, pay se-
nedi hareketlerinin rassal oldugunu ve ge¢mis verilerin tahmin konusunda
islevselliginin bulunmadigini tespit etmistir (Saari, 1977: 1042). Roberts
(1959), Dow Jones Sanayi Endeksi ortalamasini rassal yiirliyiis siireci ile
elde edilen bir degigken ile kiyaslamig ve rassal yliriiyiis siirecinin Dow Jo-
nes Endeksine ¢ok benzeyen kaliplar {irettigini tespit etmistir. Dolayisiyla,
endeks degerleri rastgele dagilmakta ve gegmis veriler endeksi tahminde
kullanilamamaktadir. Ayrica Roberts (1959-1967), piyasa etkinliginin 6l-
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¢lilmesinde pazarin alt bolimlere ayrilmasini 6nermistir (Williams, 2005:
7; Firth, 1977: 121). Robert’in 6nerdigi siniflandirma daha sonra Eugene
Fama tarafindan revize edilmis ve etkin piyasalar hipotezinin gelistirilme-
sinde rol oynamistir. Samuelson (1965) ise, adil oyun (fair game) modelle-
rinin piyasa etkinligi teorisindeki roliinii ilk kez incelemis ve etkinlik kavra-
minin ¢er¢evesini olusturmustur. Bu ¢alisma Samuelson’a Nobel ekonomi
odiili kazandirmistir (Cunningham, 1994: 558).

Etkin piyasa kavramu literatiirde ilk kez Fama (1965a, 1965b) tarafindan
pay senedi fiyat davraniglar1 lizerinde rassal ylriiylis modelini ampirik ve
teorik olarak incelemek iizere hazirladigi calismasinda tanimlanmistir (De-
gutis ve Novickyte, 2014: 11). Fama’ya gore;

“Birbirini takip eden fiyat degisimlerinin bagimsizlig1 etkin
pivasa yapisi ile ortiismektedir. Bu durum, herhangi bir za-
man i¢in piyasa fiyatlarinin asli degerin (intrinsic value) en
iyi tahminleri oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla, asli
deger degismelerine fiili fiyatlar derhal tepki gosterecek, en
kisa stirede fiili fiyatlar revize edilecek ve asli degere yakla-
sacaktir. Kisaca, piyasanin etkinligi yeni bilgilere uyum hizi-
nt ifade etmektedir” (Fama, 1965a: 94).

“Etkin bir piyasada rekabet, asli deger ile ilgili bilgilerin fiili
fivatlara en kisa siirede yansimasini saglayacaktir. Yeni bil-
gileri ¢cevreleyen belirsizlik ve karasizlik faktorleri nedeniyle
anlik ayarlama iki anlama gelmektedir. Birincisi; fiili deger-
deki degisiklikler asli degere dayanmaktadir. Ikincisi; fiili
fivatlarin yeni asli deger degisimlerine uyumu birbirinden
bagimsiz ve rastgele bir siirectir. ... Buna gore, etkin piyasa-
daki “anlik ayarlama” ozelligi, menkul kiymetlerdeki ardisik
fivat hareketlerinin bagimsiz olacag diizeni ifade etmektedir.
Dolayisiyla, etkin bir piyasa rassal ylriyis (random walk)
Ozelligi tasimaktadir ” (Fama, 1965b: 56).

Fama (1970) daha sonraki ¢aligmasinda etkin piyasa kavramini detayl
bir sekilde inceleyerek, kavrami agagidaki agiklamalarla genisletmistir:
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“Sermaye (pay) piyasasinin temel rolii, sermaye miilkiyetinin
tahsis edilmesidir. Genel anlamda fiyatlarin kaynak tahsisi-
ne yonelik dogru sinyaller verdigi piyasa, en ideal yapudur.
Menkul kiymet fiyatlarinin herhangi bir zamanda mevcut bii-
tiin bilgileri “tamamen yansittigi” ideal bir piyasada firma-
lar tivetim-yatirim kararlart alabilir ve yatirimcilar miilkiye-
ti temsil eden menkul kiymetler arasinda segim yapabilirler.
Fiyatlarin mevcut bilgileri “tamamen yansittigi” piyasalar,
etkin piyasalar olarak tanimlanabilir” (Fama, 1970: 383).

Etkin piyasalar hipotezi, tam rekabetci (miikemmel) piyasa varsayimla-
rinin fiyat olusum siireglerine uygulanma sistematigi olarak nitelendirile-
bilir. Burada, yatirimcilarin cari fiyatlan etkileme niteligi tagiyan bilgileri
dikkate alarak, piyasa fiyatlarini1 degistirme konusunda sergiledikleri aksi-
yonlarin hizi, siiresi ve dogrulugu irdelenmektedir. Etkin piyasa hipotezine
gore yatirimeilar, fayda maksimizasyonunu amacglamaktadirlar ve menkul
kiymetlerin gelecek degerlerini dogru tahmin igin rekabet igerisindedirler.
Ayrica, piyasa biinyesinde bulunan ¢ok sayida yatirimcinin alim-satim is-
lemleri sonucu olusan denge fiyatlari, bir fikir birligini temsil etmekte ve
menkul kiymetlerin gercek degerinin en objektif yansimasi olarak kabul
edilmektedir (Bayraktar, 2012: 41). Boyle bir ortamda, eger menkul kiymet
degerine etki edebilecek bir bilgi akis1 gergeklesir ve piyasaya ulasirsa, pi-
yasa katilimcilart mevcut fiyatlara derhal miidahalede bulunacak ve fiyatlar
revize edilecektir. Yatirimcilar, piyasanin mevcut durumu karsisinda fiyat
ve pozisyon diizenlemeleri yaptiklarindan dolay1 rasyonel bireyler olarak
kabul edilmektedir. Rasyonel davranis 6zelligi gostermeyen katilimcilarin
say1s1 onemsizdir ve gii¢lii sermayeye rasyonel yatirimeilarin sahip oldu-
gu kabul edilmektedir. Arbitrajcilarin bu davranislarin sonuglarini fiyatlar
etkilemeden elimine edecekleri savunulmaktadir. islem maliyetleri ise, ya-
tirimer kararlarinda 6nemli kabul edilemeyecek kadar sinirlidir (Redhead,
2008: 483-484; Damodaran, 2012: 167-168). Sonug olarak, etkin piyasalar-
da fiyatlar, mevcut tiim bilgileri yansitmakta ve bilgiye dayali ticaret saye-
sinde getiri saglama imkani miimkiin olmamaktadir (Erdem, 2011: 6).

Genel olarak degerlendirildiginde Fama, piyasa etkinligini bilgisel etkin-
lige dayandirmakta ve farkl etkinlik boyutlarinin bilgisel etkinlikten dogru-
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dan veya dolayli olarak etkilendigini ifade etmektedir. Fama 1970 yilindaki
calismasinda ayrica, zayif, yar1 giiclii ve giiclii olmak {izere piyasa etkinlik
diizeylerini de tamtmustir. Ilgili ¢alismasi ile Fama, daha nce yapilan calis-
malar1 akademik bir disiplin ¢ergevesinde degerlendirip, sentezlemis ve bir
hipotez catist altinda toplamistir. Sonug olarak, modern finansin yap1 tasla-
rindan birisi olan etkin piyasalar hipotezi finans yazininda yerini almistir.

2.1.3. Etkin Piyasalar Hipotezi Testine Yonelik Fiyat Formasyonu
Modelleri

Menkul kiymet fiyatlarinin mevcut bilgileri tamamen yansittig1 — serma-
ye piyasalarinin etkin oldugu - ifadesi toplumsal ve bireysel acidan oldukca
onemlidir. Toplumsal diizeyde kaynaklarin tahsis edilmesi i¢in piyasa, tiim
mevcut bilgileri kullanmaktadir. Sermaye, piyasa ekonomisi ¢ergevesinde
toplumun ekonomik degeri veya refah diizeyini arttiracak yiiksek getirili
yatirimlara aktarilacaktir. Bireysel diizeyde ise, hi¢bir yatirimci, diger yati-
rimcilarin da sahip olduklar ayn1 bilgileri kullanarak daha yiiksek diizeyli
getiri elde edemeyecektir (Saari, 1977: 1035).

Etkin bir piyasada fiyatlarin mevcut biitiin bilgileri tamamen yansitmasi,
ampirik agidan test edilmesi gii¢ ve olduk¢a genel bir ifadedir. Etkin piyasa
hipotezinin test edilebilmesi i¢in fiyat olusum siire¢lerinin ayrintili incelen-
mesi gerekmektedir. Fama, fiyat olusum siirecini agiklayan “beklenen getiri
veya fair game” modelini 6nermis ve “submartingale” ile “rassal yiiriiyiis”
modellerini ise, beklenen getiri modelinin 6zel durumlar1 olarak ifade et-
migtir (Fama, 1970: 384-385). Asagida ilgili modellere iliskin agiklamalar
yer almaktadir.

2.1.3.1. Beklenen Getiri veya Fair Game Modeli

Yatirimcilar, ¢esitli nedenlerden dolay1 menkul kiymetler de dahil olmak
lizere varlik satin alabilirler. Dolayisiyla, varlik degerlemesine yonelik her-
hangi bir teori gelistirmek icin yatirnmei davraniglart hakkinda varsayim-
lar gelistirilmelidir. Ekonomistler, genellikle yatirimeilarin risk ayarlamasi
yaptiktan sonra, ilgili varliklar1 gelecekteki parasal ddiillere veya “beklenen
getirilere” gore degerlediklerini varsaymaktadirlar. Etkin piyasalar hipote-
zi, fiyatlarin tim mevcut bilgileri tam olarak yansittigini savunmaktadir.
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Mevcut tiim bilgiler finansal varlik fiyatlarina aktarildiginda, yatirimeilarin
diisiik veya yliksek degerlenmis varlik fiyatlarinin tespitinde bilgiden ya-
rarlanmalar1 miimkiin olmayacaktir. Tiim mevcut bilgileri yansitan fiyat-
lar, “adil oyun (fair game) fiyatlar1” olarak adlandirilir (Saari, 1977: 1036-
1039).

Fama, finansal varlik piyasa fiyatinin bilgili yatirnmcilarin varliklara ilis-
kin getiri beklentilerine gore olustugunu ifade etmis ve etkin bir piyasa i¢in
beklenen getiri modelini agagidaki sekilde kurmustur (Fama, 1970: 384-
385):

E(Bj+1|Pe) = [1+ E(Fr41]|Pe) |pje (2.1)
Burada;
E: Beklenen deger

P’ j varliginin t+1 donemindeki fiyati (saglanan getirilerin tekrar ya-
tirimu ile)

. . . . - s (pj,t+1 _pjt)/
Tt varliginin t+1 donemindeki yiizdesel getirisi Djc

@ t doneminde fiyata tamamen yansiyacagi varsayilan bilgi kiimesi

€C 9%
r

Denklemde “p” ve “r” notasyonlarinin lizerinde bulunan yaklasik isareti
(~), 1lgili donem i¢in j varliginin fiyat ve getirisinin rassal oldugunu ifade
etmektedir. Bununla birlikte, fiyat olusum siireglerinde sadece tek bir @ bil-
gi setinin degerlendirilmesi, farkli yatirim pozisyonlarini ifade eden islem
mekanizmalar1 dikkate alinmayacagindan ampirik agidan dogru sonuglar
saglamayacaktir.

2.1. denkleminden hareketle asagidaki denklemler kurulmustur:

Xies1 = D1 — E(Pjear|Pe) (2.2)
E(%t41|®:) =0 (2.3)
A

Zje1 = Tie1 — E(Fjeer|Pr) (2.4)
E(Zt41|®) =0 (2.5)
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Burada; (x,) ve (z,), (@) bilgi setine gore adil oyun fiyatlaridir. Cilinkii

Jt Jt r
bilgi seti biitlin bilgiyi fiyatlara yansitmis ve anormal getiri imkan sifirlan-
mistir. Burada; X, 11 doneminde j finansal varlik i¢in cari piyasa fiyat ile
beklenen fiyat (t doneminde @, veri setine gore) arasindaki fark, piyasa de-
gerini asan fazla degerdir. Ayni sekilde z,  , t donemine gore t+1 doneminde

gerceklesen anormal getiriyi ifade etmektedir.

O bilgi setine dayanilarak, n sayida menkul kiymet i¢in olugturulacak ig-
lem mekanizmalar1 denklem 2.6’da tanimlanmistir. n adet menkul kiymete
yatirilacak fon miktari a, (®) olarak ifade edildiginde, olusturulan sistemin
t+1 doneminde sundugu toplam fazla deger denklem 2.7 ve 2.8’de gosteril-
mistir. Denklem 2.8 saglanan biitiin bilgilerin kullanilmasi1 halinde bile faz-
la getirinin miimkiin olmadigin1 ve dolayisiyla modelin “fair game” 6zelligi
gosterdigini ifade etmektedir.

a(®,) = [a;(Py), az(Py), ..., an(Py)] (2.6)
Vigr = 2?21 aj(q)t) [7}',t+1 - E(ﬁ,r+1|¢r)]1 (2.7)
E(Vt+1|¢t) = Z?:1 a; () E(Zj,t+1 |q)t) =0 (2.8)

Ozetle; “fair game” modelleri fiyatlarin beklenen getirilere gore sekil-
lendigi ve mevcut tiim bilgilerin beklentiler ve fiyatlara yansitildigini ifade
etmektedir. Dolayisiyla, menkul kiymetin beklenen degeri gerceklesen de-
gere esit olmaktadir. Herhangi bir alim satim islemi, normaliistii bir getiri
tiretemeyecektir (Samuelson, 1965: 44).

2.1.3.2. Submartingale Modeli

Fiyat olusum siireclerini agiklamak tizere kullanilan submartingale mo-
deli, fair game modelinin 6zel bir durumu olarak ifade edilmektedir. Denk-
lem 2.1°de yer alan tiim t ve i¢in submartingale modeli s0yle tanimlanabilir
(Fama, 1970: 386):

E(Bje+1|Pe) = pje veya E(F 41| ®e) = 0 (2.9)

Burada, j menkul kiymeti fiyat serisi (pﬂ), bilgi setine (P ) gore submar-
tingale ozellik gostermektedir. Bunun anlami, bilgi setine (®) gore belir-
lenen bir sonraki doneme iliskin beklenen deger, -submartingale 6zellik
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beklenen degerin pozitif olmasi durumunda gegerlidir- cari fiyata esit veya
daha fazladir. Bagka bir deyisle, statik “satin al ve tut (buy and hold)” stra-
tejisinin farkli islem mekanizmalari ile yenilemeyecegini ifade etmektedir
(Kiyilar, 1996: 12).

2.1.3.3. Rassal Yiiriiyiis Modeli

Etkin piyasalar hipotezi, bir menkul kiymet fiyatinin mevcut bilgile-
ri tamamen yansittig1, bununla birlikte ardisik fiyat degerlerinin veya bir
donemlik getirilerin birbirlerinden bagimsiz hareket ettigi ve ayni sekilde
dagildigini1 varsaymaktadir. Bu iki varsayim, ayn1 zamanda rassal yiiriiyiis
modelinin temelini olusturmaktadir (Fama, 1970: 386). Rassal yliriiyiis mo-
deli ¢ercevesinde, mevcut biitiin bilgiler fiyata yansidigindan 6tiirii fiyat
hareketleri ge¢gmis verilerden bagimsiz, tesadiifi bir sekilde gerceklesecek-
tir. Bu nedenle, ge¢mis veriler kullanilarak asir1 getiri elde etme imkan
bulunmamaktadir. Rassal yiirliyiis modeli 2.10 denklemiyle asagida ifade
edilmistir (Fama, 1970: 386):

f(7}',t+1|¢’t) = f(7}',t+1) (2.10)

Burada, bagimsiz tesadiifi degisken (rj, .+ 1¢in kosullu ve marjinal olasi-
lik dagilimlar1 aynidir. Siklik fonksiyonu (f) da biitiin donemler (t) i¢in ayn1
olmak zorundadir. Bununla birlikte, bilgi setinin (® ) sadece ge¢mis verileri
(rj’ o Vi ,...) igerdigi varsayilmaktadir. Rassal yiirliyiis modeli, beklenen ge-
tiri modelinden daha fazla aciklayici 6zellik gostermektedir. Ornek olarak;
j menkul kiymeti i¢in beklenen getirinin zaman i¢inde sabit oldugu kabul
edilir ve 2.10 nolu denklemin limiti alinirsa, denklem asagidaki 2.11 sekline

doniigmektedir (Fama, 1970: 387):

E (% t41|®e) = E(F ¢41) (2.11)

2.11 nolu esitlik, j varlig getiri (rjm) dagilimi ortalamasinin ge¢mis veri
setinden (@) bagimsiz oldugunu ifade ederken; buna ek olarak 2.10 nolu
esitlik buna ek olarak biitiin dagilimin ge¢mis veri setinden (@) bagimsiz
oldugunu belirtmektedir. Dolay1siyla, rassal yiirliylis modeli beklenen getiri

modelinin ilavesi (uzantisi) olarak nitelendirilmektedir.

Etkin piyasalar hipotezine gore, rassal yiirliylis modeli piyasalarin isle-
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yisini ifade etmekte yeterlidir. Ancak, diger modellere gére daha kisitlayici
unsurlar icermesi nedeniyle rassal yiirliylis 6zelliginin ispati piyasa etkinli-
ginin kabulil i¢in yeterli olurken, rassal yiiriiylis 6zelliginin olmamasi ise,
piyasa etkinliginin reddi i¢in yeterli degildir. Brown hareketi ise, kesikli
rassal ylirliyiis siirecinin devamli versiyonudur (Celik, 2007: 10).

Yukarida etkin piyasalar hipotezini test edilebilir bir model konumuna
getirmek i¢in, fiyat olusum mekanizmalarini agiklayan beklenen getiri, su-
bmartingale ve rassal yiirliylis modelleri agiklanmistir. Buna ek olarak, mo-
delin test edilebilmesi “tamamen yansitildig1” varsayilan bilgi kiimesinin
de test edilebilir bir sekilde tanimlanmasini gerektirmektedir. Fama ilgili
stire¢ i¢in zayif-yari gli¢lii-giiclii formda etkinlik kavramlarini gelistirmistir
(Fama, 1970: 388). Asagida s6z konusu etkinlik formlarinin agiklamalarina
yer verilmistir.

2.1.4. Etkin Piyasalar Hipotezi Cercevesinde Piyasa (Bilgi) Etkinlik
Dereceleri

2.1.4.1. Zayif Formda Etkinlik

Etkin piyasalar hipotezine gore zayif formda etkinlik, menkul kiymetle-
re iliskin ge¢mis deger, islem hacmi ve getiri (Aslantiirk Colli, 2014: 16;
Eyiiboglu, 2014: 7) gibi tiim fiyat bilgilerinin cari fiyatlara yansidigini sa-
vunmaktadir (Saari, 1977: 1041). Mevcut piyasa fiyatlari, gegmis fiyat ha-
reketlerinin bir sonucudur ve herhangi bir katilimci, bu verileri kullanarak
ortalama iistii kazang¢ saglayamaz (Balaban, 1995: 4). Bagka bir deyisle,
piyasa katilimcilar1 gegmis fiyat verilerini analiz ederek piyasa ortalamasin-
dan daha ytiksek bir getiri elde edemez. Bunun nedeni, cari fiyatlarin biitiin
bilgileri ihtiva etmesi ve yeni fiyatlarin ancak yeni bilgilere gore olusmasi,
gelecekte olusacak fiyatlarin gegmis fiyat bilgilerinden bagimsiz olmasidir
(Ugay, 2012: 56). Dolayisiyla, zayif formda etkinlikte fiyatlar rastlantisal
hareket etmekte ve martingale 6zellik gdstermektedir (Demireli vd., 2010:
55).

Zayif formda etkinlik, finansal varlik fiyatlarindaki degisimin tesadiifi ve
birbirinden bagimsiz olarak gerceklestigini ifade etmektedir (Aktan, 2018:
24). Zay1if form piyasa etkinliginin ilgili kosullar ¢ercevesinde rassal yiirii-
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yiis modeline uygun oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, zayif form etkinli-
gin gecerligi i¢in rassal ylirliylis modelinin test edilmesi yeterlidir (Cunnin-
gham, 1994: 560). Literatiirde bu amaca yonelik olarak serisel korelasyon,
zaman serileri, birim kok, kosu ve filtre testleri gibi yontemler kullanilmak-
tadir (Saraoglu, 2017: 18). Serisel korelasyon analizinde korelasyon iliski-
si yorumlanmaktadir. Degiskenler arasinda serisel korelasyonun sifir veya
sifira yakin olmasi, ilgili piyasanin zayif formda etkin oldugunu géstermek-
tedir. Zaman serisi testlerinde ge¢mis verileri referans alarak olusturulan
modeller ile gelecek hareketlerin tahmini yapilmaya c¢alisilmaktadir. En ¢cok
bilinen zaman serisi testleri arasinda dogrusal regresyon, ARCH ailesi gibi
modeller yer almaktadir. Ayrica, teknik analiz de bir zaman serisi anali-
zi olarak kabul edilmektedir. Ilgili testlerin tahmin basarisinin yiiksekligi
piyasanin zayif formda etkinlikten uzaklagtigina isaret etmektedir. Kosu
testinde, veri serileri arasindaki degisim tutar olarak degil; pozitif-negatif
seklinde yon olarak ifade edilir ve kosu olarak adlandirilir. Zayif formda
etkinligin oldugu bir piyasada veri serileri boyunca fiyat degisimleri (kosu)
sayis1 fazla ve kosu siireleri kisadir. Bagka bir deyisle, zayif formda etkin-
ligin oldugu bir piyasada pozitif fiyat degisimlerinin ardindan negatif, ne-
gatif fiyat degisimlerinin ardindan pozitif bir hareket beklenir. Filtre testi,
yatirimci tercihine gore belirlenen bir oran veya yatirim stratejisi tizerinden
fiyat artig ve diigiislerinde uygulanacak alim ve satim islemlerini incelemek-
tedir. Filtre kurali uygulanarak piyasa tizerinde getiri elde edilmesi, zayif
formda etkinligin reddedilmesi anlamina gelmektedir (Karan, 2011: 279-
281).

2.1.4.2. Yan Giiclii Formda Etkinlik

Yar1 giiclii formda etkinlik, gegcmis donem fiyat bilgileri de dahil olmak
tizere, kamuya aciklanan biitiin bilgilerin fiyatlara yansidigini ifade etmek-
tedir (Williams, 2005: 11). Kamuya acgiklanan bilgiler; fiyat verileri, finan-
sal tablolar, sirket birlesmesi duyuru ve islemleri, fikri ve maddi olmayan
hak kazanimlari, her tiirlii medya kaynakli haber ve yorumlar, yatirim ku-
rumlar1 ve uzmanlarinin 6ngoriileri, makroekonomik gostergeler ve poli-
tik gelismeler gibi yatirim stirecinde karar mekanizmasini etkileyen biitiin
faktorleri ifade etmektedir (Hiremath, 2014: 4; Mollah ve Hassan, 2013:
472). Dolayisiyla, zayif formda etkinlik, yar1 gii¢lii formda etkinligin alt
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kiimesi konumundadir (Shleifer, 2000: 6). Nitekim yar1 giiglii formda etkin-
ligin sagladig1 bilgi miktar1 ve etkinlik diizeyi ¢ok daha yiiksektir (Tufan ve
Saricicek, 2013: 166). Yar1 giiclii formda etkinlik, kamuya ag¢iklanan biitlin
bilgilerin her bir yatirimciya es anli ve masrafsiz olarak ulastigini varsay-
maktadir. Piyasa katilimcilari sadece kamuya agiklanan bilgileri kullanarak,
yar1 gii¢lii formda piyasa etkinligine gore pazarin sundugu ortalama getiri-
den daha fazla kazang saglama imkanina sahip degildir (Giirbiiz, 2018: 40).

Yar giiclii formda piyasa etkinligini test etmek iizere, kamuya agiklanan
bilgiler cergevesinde pay getirileri incelenmektedir. Eger piyasa katilimci-
lar1 mevcut bilgilere gore siirekli daha yiiksek getiri elde ediyor ise, ilgili
piyasa yari giiclii formda etkin degildir (Karan, 2011: 281). Pay bdliinmele-
ri, kazang¢ duyurulari, birlesme ve devralmalar, sermaye artirimlari ve araci
kurulus 6nerileri gibi yontemler yar1 giiclii form etkinligin testinde siklikla
kullanilan yontemlerdir (Kurtay, 2007: 76). Sirketlerin pay boliinmesi, bir-
lesme ve devralma, sermaye artirimi gibi bilgilerinin akabinde ilgili sirket-
lerin paylarini alan yatirimci sonraki donemde piyasa iizerinde getiri sag-
liyorsa piyasanin yar1 giiclii formda etkinligi reddedilir. Araci kuruluslarin
onerileri de yar1 gii¢lii formda etkinligin testi icin kullanilmaktadir. Oneriler
dogrultusunda ilgili pay senedinden piyasa lstii getiri saglanmasi ile yari
giiclii formda etkinlik reddedilebilir (Karan, 2011: 282-283).

2.1.4.3. Giiclii Formda Etkinlik

Giicli formda piyasa etkinligi, kamuya agiklanmis ve aciklanmamus,
0zel ve monopolistik bilgiler de dahil, biitiin faktdrlerin piyasa fiyatlar ta-
rafindan yansitildigini savunmaktadir (Reilly ve Brown, 2011: 152). Ozel
ve monopolisitk bilgiler sadece sirket ¢alisan ve yoneticileri gibi iceriden
ogrenenler veya meslek itibariyla hususi bilgileri 6grenebilecek bagimsiz
denetim, hiikiimet yetkilileri ve kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu bilgi-
lerdir (Durmuskaya, 2011: 70-71). Giiglii formda etkinlik durumunda hig-
bir piyasa katilimcisi, igeriden 6grenenler de dahil, normaliistii getiri elde
edemez (Watson ve Head, 2016: 44). Dolayisiyla gii¢lii formda etkinlik za-
yif ve yar1 giiclii formu da kapsayan daha iist bir etkinlik diizeyidir. Sekil
2.1’de piyasa etkinlik diizeylerinin kapsami1 gosterilmektedir.
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Sekil 2.1: Etkin Piyasalar Hipotezi Cercevesinde Etkinlik Diizeyleri

Zayif Formda Etkinlik: En s1§ etkinlik
lizeyidir. Gegmis tiim fiyat bilgileri cari
fiyatlara yansimaktadir.

Yari Gii¢lii Formda Etkinlik: Zayif forma
gbre daha genis kapsamli etkinligi ifade
eder. Halka agiklanan geg¢mis tiim bilgiler
cari fiyatlara yansimaktadir.

Giiglii Formda Etkinlik: En genis
kapsamli etkinlik diizeyidir. Tiim ge¢mis
bilgiler cari fiyatlara yansimaktadar.

Kaynak: Karan, 2011: 278.

Giicli formda piyasa etkinligini test etmek {izere iceriden 6grenenler,
borsa uzmanlari, menkul kiymet analistleri ve profesyonel fon/portfoy yo-
neticileri performansi analiz edilmekte ve piyasa {istli getirinin siirekliligi
sorgulanmaktadir (Gazel, 2013: 37). Piyasanin gii¢lii formda etkin olabil-
mesi i¢gin yukarida sayilan taraflarin siirekli olarak piyasanin iizerinde getiri
elde edememesi gerekmektedir (Karan, 2011: 283-284). Giiniimiizde asi-
metrik bilgi, manipiilasyon, i¢eriden 0grenenlerin ticareti gibi unsurlarin
varlig1 kabul edilmektedir. Ayrica, her piyasada farkli oranlarda olmak tize-
re bilgi ve yapilan islemler belirli bir maliyete sahiptir. lgili unsurlar de-
gerlendirildiginde gii¢lii formda etkinligin kabulii olanaksiz goriinmektedir.
Buna ragmen, gii¢lii formda etkinligin sagladig1 avantaj, piyasalar i¢in ma-
kul veya optimal unsurlarin belirlenmesi adina bir referans noktasi olarak
kullanilmasidir (Fama, 1991: 1575). Nitekim cesitli iilkelerin diizenleme
ve denetleme mercilerince yayimlanan ulusal ve uluslararasi piyasa kural-
lar1 bu konuya giizel birer 6rnektir. Boylece, piyasa etkinligine zarar veren
unsurlarin sistemden ayiklanmasi ve ticaretin 6ziine elverisli sekilde yapil-
masl i¢in uygun ortamin saglanmasi amaglanmaktadir. Tiirkiye i¢in 6362
sayil1 yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nda, piyasa etkinligine zarar verecek
eylemler ve uygulanacak tedbirler Madde 100-112 arasinda diizenlenmek-
tedir.
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2.1.5. Etkin Piyasalar Hipotezine Yonelik Elestiriler ve
Degerlendirmeler

Geleneksel iktisat ve finans disiplinleri, bireyleri “Homo Economicus”
adi1 verilen, rasyonel davranip fayda maksimizasyonu amaglayan, bilissel
Onyargilardan etkilenmeyen ve yasanan kompleks finansal durumlar karsi-
sinda mantikli diistinen kisiler olarak varsaymaktadir (Kaldirim, 2016: 44-
45). Etkin piyasalar hipotezi, bu goriise paralel olarak yatirimeilarin rasyo-
nel bireyler oldugunu savunmaktadir (Fama, 1965a: 39). Ancak, literatiirde
yer alan ¢ok sayidaki ¢alisma, yatirimeilarin asir1 iyimserlik (optimism bi-
as)', asir1 giiven ve sezgisel karar verme (overconfidence and intuitive thin-
king)?, kayiptan ka¢inma (loss aversion)?®, ¢ipalama (anchoring)®, dogrula-
yic1 Onyargi (confirmation bias)’, moda ve siirii davranisi (fashion and herd

1 Beklentiler sonuglara gore daha olumlu ise, asir1 iyimserlik dnyargisindan soz edilir. Agir1 iyim-
serlik 6nyargisi, biitiin siirecin arzu edilen yonde ve giizel olacagina dair duyulan inang ola-
rak ifade edilebilir. Asir1 iyimser bireyler kotii sonuglart goz ardi etme egilimi géstermektedir
(Kahneman ve Riepe, 1998: 54; Tekin, 2015: 160-161).

2 Asiri giiven, bireylerin sahip oldugu bilgi ve tecriibelerin dogruluguna kati sekilde inanma veya
inanglarmi bu yoénde pekistirme egilimi olarak ifade edilebilir. Sezgisel karar verme, problem-
lerin analizi veya yargida bulunma agsamasinda bireysel tecriibe ve bilgilerin kullanilmasi, nor-
malde gerekenden ¢ok daha az bilgi veya adim ile biligsel sonuca ulasma siirecini ifade etmek-
tedir. Sezgisel karar verme biiyiik oranda asir1 giivenden beslenmektedir (Kahneman ve Riepe,
1998: 53; Rappaport ve Mauboussin: 2).

3 Kayiptan kaginmanin temelinde, kisilerin kayiplardan ayni orandaki kazanca nazaran daha faz-
la etkilenecegi goriisii yatmaktadir. Kayiptan kaginma egilimi fazla olan kisiler refahlarindaki
benzer nitelikteki artistan ziyade azaliga karsi daha hassas durumdadir. Bu kisiler mevcut du-
rumu koruma egilimindedir ve risk almaktan kacinirlar (Damodaran, 2012: 175; Tekin, 2015:
141).

4 Cipalama, karar verme agamasinda kisilerin tecriibe ya da gdzlemlerine dayanarak bir referans
noktasi olusturmasi ve bu noktadan hareketle siireci yonetmesi olarak tanimlanabilir. Temel
olarak cipalama, kisilerin belirledikleri referans noktalarma baglanmasi ve yeni edinilen
bilgilere ragmen bu noktanin degistirilmemesinde tutuculuk gosterilmesidir (Damodaran,
2012: 171; Rappaport ve Mauboussin: 3).

5  Dogrulayici 6nyargi, bireylerin kendi fikir veya goriislerini destekleyen bilgiyi arastirma ve
kullanma, bununla birlikte aksi yondeki bilgilerden kaginma veya daha az agirlik verme olarak
ifade edilebilir. Bu 6nyarg bilginin nereden secilecegi, nasil iglenecegi ve nasil eyleme doniis-
tiirlilecegi konularinda bireyleri etkilemektedir (Rappaport ve Mauboussin: 5-6).
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behavior)®, geri goriis 6nyargisi (hindsight bias)’, degisime asir1 reaksiyon
(overreaction to chance events)® gibi rasyonellikten uzak davranislar sergi-
ledigini bulgulamistir (Damodaran, 2012: 171-173; Kahneman ve Riepe,
1998: 53-55; Shiller, 1984: 8-15).

Yatirimcilarin rasyonel mantiktan uzak dahi olsa farkli goriis ve beklenti-
lere sahip olmalari, ticaretin temelini olusturmaktadir ve bu durum alim-sa-
tim siirecinin devamlilig1 i¢in elzemdir (Shostak, 1997: 29). Bununla bir-
likte, piyasa katilimcilarinin finansal varliklara yonelik pozisyon olusturma
asamasinda giiriiltii ticareti (noise trader) yapmasi da bir¢ok ¢aligmanin ko-
nusu olmustur (Giirtinlii, 2011: 40). Giirtilti (noise), finansal piyasalarin var
olmasini saglayan, ancak onlar1 miikkemmellikten uzaklastiran bir unsurdur.
Yatirim siirecinde giiriiltii diizeyinin artmasi, rasyonel olarak belirlenen ve
gercek degerin en i1yi tahmini konumundaki fiyat etkinligini azaltacaktir.
Boylece, igslemler i¢in daha yiiksek getiri beklentisi ve imkanlariin olus-
mast, dolayisiyla piyasa likiditesinin yilikselmesi neticelerini doguracaktir.
Alim satim iglemlerinde motivasyon kaynagi olan verilerin bilgi veya gii-
riiltii kaynakli oldugunun kesin olarak bilinmemesi nedeniyle, yatirimcila-
rin karar verme siirecinde rasyonellik ifadesinin kullanimi miimkiin degildir
(Black, 1986: 530-532).

Etkin piyasalar hipotezinde bireylerin rasyonelligi kavraminda elestiriye
konu olan bir diger nokta, arbitraj unsurudur. Piyasa katilimcilari rasyo-
nel degerlenmemis bir fiyat1 tespit edip, arbitraj mekanizmasi — rasyonel
kavrami geregince arbirtajcinin psikolojik 6nyargilardan miinezzeh oldugu

6 Moda ve siirii davranisi, kisilerin rasyonel bilgi ve islemlerden ziyade diger kisilerin uygulama-
larini taklit etmesi ya da ilgili zaman diliminde kabul goren trende (moda) gore karar vermesini
ifade etmektedir. Finansal piyasalarda bu durum, manipiilasyon araci olarak kullanilabilmekte
ve krizlerin baslica nedenleri arasinda sayilmaktadir (Damodaran, 2012: 173; Shiller, 1984: 9) .

7 Geri goriis onyargisi, belirsizlik kosullarinda verilen kararlar i¢in gegerlidir. C6ziim veya sonug
kesin siireclerde bu 6nyargidan bahsedilemez. Geri goriis dnyargisi (Ben zaten biliyordum/
Ben zaten demistim), kisilerin belirsizlik ihtiva eden bir siirecin sonucunu 6grendiginde, en
basindan beri sonucu bildigini ya da tahmin ettigini zannetmesi durumudur. Béyle bir durum,
kisilerin siirece iligkin diisiince ve yargilarini sonuca benzer sekilde hatirlamalarina neden ola-
caktir (Kahneman ve Riepe, 1998: 55; Bayazit Hayta, 2014: 337).

8  Degisime asir1 reaksiyon, kisilerin karar verme siireglerinde meveut tiim bilgileri kullanmak
yerine en ¢arpici ve son ulagan bilgiye ¢ok fazla agirlik vermesi, bununla birlikte diger tiim bilgi
ve temel arglimanlara daha az agirlik vermesini ifade etmektedir (Kahneman ve Riepe, 1998:
55; Bayazit Hayta, 2014: 339).
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varsayilir- ile fiyat1 kararli sekilde diizelteceklerdir. Nihayetinde, piyasanin
etkinligi boyle bir arbitraj mekanizmasinin gegerliligine baghdir. Arbitraj,
aralarinda getiri imkan1 bulunan arz ve talep unsurlarinin birlestirilmesidir
ve dogas1 geregi ¢cok sayida yatirirmcinin miidahalesine agiktir. Sonug ola-
rak, gercek diinyada arbitraj, 6zellikle bilgi islem teknolojilerinin gelistigi
ve fiyatlarin her an gozlenip degerlendirilebildigi bir ortamda tespit edil-
mesi gii¢, her bir katilimeinin digeriyle hizli ve yogun bir rekabet igerisin-
de bulunmasi nedeniyle riskli ve dolayisiyla siirlidir (Shleifer, 2000: 13;
Summers, 1986: 598).

Etkin piyasalar hipotezi, yeni verilerin maliyetsiz sekilde piyasa kati-
limcilarina en kisa siirede ulastigini ifade etmektedir. Dolayisiyla, rasyonel
yatirimel unsuruyla birlesen esit sartlardaki bilgi faktorii neticesinde fiyat-
lar, derhal yeni sartlara gore revize edilecek ve uzun vadede istikrarli se-
kilde normaliistii getiri imkani ortadan kalkacaktir (Fama, 1970: 386-387).
Ancak, etkin piyasalar hipotezinin gegerli oldugu ve bilginin de maliyet
unsurlarii tasidigi durumda, rekabet¢i bir piyasa yapisinin varligi miimkiin
degildir. Ciinkii fiyatlarin bilgiyi tam yansittig1 ortamda, maliyetsiz bilgi
edinme durumu s6z konusu olacak ve bilgi {iretimi getiri saglamayacaktir.
Dolayisiyla, bilgi tiretiminin olmadigi sartlarda fiyat giincellemeleri ve alim
satim islemleri gerceklesmeyecektir. Gergek hayatta nitelikli bilgi iiretimi
ve saglamanin belirli bir maliyeti bulunmaktadir. Bu nedenle fiyatlar, mev-
cut bilgileri tamamen yansitamaz (Grossman ve Stiglitz, 1980: 404). Bu
duruma ek olarak, bilginin dagilimi konusunda piyasa genelinde yatirim-
cilarin farkli reaksiyonlar gelistirdigi tespit edilmistir. Ampirik ¢alismalar
neticesinde nitelikli bilgilerin bireysel ¢ikarlar dogrultusunda gizlendigi ve
diger piyasa katilimcilarin1 yaniltma amaciyla bilginin manipiile edildigi
saptanmistir (Akerlof, 1970: 495-496; Laffont ve Maskin, 1990: 71).

Piyasa katilimcilarinin yeterli sayida olmasi ve siirekli islem yapilmasi
etkin piyasalar hipotezinin bir diger varsayimidir. Ancak hipotez, yatirim
stirecinde likidite etkileri noktasinda herhangi bir agiklama sunmamakta,
likidite ihmal edilmektedir. Pratikte likiditenin katilimcilar tarafindan fiyat-
lanan bir unsur oldugu aciktir (Ball, 2009: 13). Etkin piyasalar hipotezi, li-
kidite faktoriinii dikkate almadan fiyatlarin her daim rasyonel sekillendigini
ifade etmektedir. Bu nedenle, piyasalarda yasanan ani yiiksek volatilite ve
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panikler teori tarafindan agiklanamamaktadir (Giinay, 2013: 12). Hipotezi
savunan kanat ise, piyasanin anormal davraniglarina ragmen yatirimcilarin
bu durumu riske gore diizeltilmis asir1 getiri saglayacak bir portfoy islemi
olarak kullanamayacagini belirtmektedir (Malkiel, 2003: 60). Portfoy yo-
netimi konusu yukarida ifade edilen varsayimlar ¢ergcevesinde dikkate alin-
diginda ise, aktif portfoy yonetiminin pasif yonetimden veya ortalamadan
daha diisiik seviyelerde getiri liretmesi, baska bir deyisle saglanan bilginin
normal iistii kazang olusturmamasi, piyasanin etkin olduguna isaret etmek-
tedir. Kurumsal veya profesyonel bazi yoneticilerin belirli donemlerde pi-
yasanin sundugu getiriden daha fazla kazang elde ettikleri gozlenmesine
ragmen bu durum, uzun vadeli olarak devam etmemektedir. Bunun nedeni
genel olarak, sik yapilan islemlerden kaynakli maliyetler, marj ve komis-
yonlar gibi degisken maliyetler gosterilmektedir (Malkiel, 2005: 3). Teorik
elestirilerin yaninda, etkin piyasalar hipotezine fiyat serilerinin rassal yii-
riyls ozelligi gostermedigi, fiyat hareketlerinde belirli bir diizen (pattern)
oldugu ve Gauss yapisina uymadigi gibi ampirik temelli elestiriler de yo-
neltilmektedir (Urkmez, 2018: 25). Elde edilen bulgular ise, dagilimlarda
degisen varyans, uzun donemli bellek (fraktal) ve baslangi¢ kosullarina du-
yarlilik (kaos) 6zelliklerini isaret etmektedir (Glinay, 2013: 15).

Etkin piyasalar hipotezi kapsaminda fiyatlarin yeni bilgileri derhal ve
tamamen yansitmasi nedeniyle piyasa katilimcilarinin mevcut bilgileri
kullanarak normaliistii kazan¢ saglamast miimkiin degildir (Fama, 1970).
Bu hipotezin ampirik olarak test edilmesi i¢in veri seti ve normaliistii ka-
zancin tanimlanmasi gerekmektedir. Veri setine iligskin agiklamalar; zayif,
yari-giiglii ve giiclii formda etkin piyasa basliklar1 altinda yapilmaktadir.
Piyasa etkinligi ile finansal varlik getirilerinin tek basina test edilememesi,
bir varlik fiyatlandirma denge modeline basvurulmasini gerektirmektedir.
Burada kritik nokta, belirlenen yatirim stratejisi i¢in risk diizeyinin 6l¢iil-
mesi ve saglanacak getiri ile katlanilacak risk diizeyi arasinda makul bir
iliskinin kurulmasina yardime1 uygun denge modelinin belirlenmesidir. Bu
durum, bilesik hipotez problemi (joint hypothesis problem) olarak adlandi-
rilmaktadir (Fama, 1991: 1576). Beklenen getiri ve risk arasindaki iligkiyi
aciklamak iizere; Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM), Arbitraj
Fiyatlama Teorisi (AFT) ve Faktor Modelleri (Fama-French) gibi yeni de-
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gerlendirme ve elestirileri 15181nda denge modelleri gelistirilmistir (Aslan-
tirk Colli, 2014: 20). Etkin piyasalar hipotezinin en yogun elestiriye maruz
kaldig1 ve aciklama konusunda yetersiz oldugu nokta, anomali (anomaly)
olarak ifade edilen piyasanin rasyonel dis1 tepkilerdir. Bu nokta, anomali-
lerin olugmasi ve gozlemlenmesinin piyasadaki etkinsizliginden mi ya da
denge modellerinin eksikliginden mi kaynaklandigi durumunun belirsizli-
gidir (Fama, 1991: 1576). Anomaliler konusundaki yaygin goriis ise, bu
olusumlarin stirekli olarak normaliistii getiri saglamada glivenilmez oluslar
ve donemden doneme farkli 6zellik gostermeleridir. Bu rassal olmayan ha-
reketler (giivenilir olsalar bile), islem maliyetleri ve rekabet sonucu etki-
lerini yitirmektedir. Dolayisiyla, yatirimcilara riske gore diizeltilmis asiri

getiri elde etme konusunda arbitraj imkani sunmadiklar1 savunulmaktadir
(Malkiel, 2003: 64).

Etkin piyasalar hipotezi, bilginin safi borsa boliimiine odaklanmakta ve
bilginin arz kism1 hakkinda agiklamada bulunmamaktadir. Hipotez, bilgiyi
iiretenler tarafindan ne kadarmin kullanimina izin verildigi, muhasebe ra-
porlar1 ve finansal tablolar ile yonetici ve kamu agiklamalarinin ne kadar
giivenilir oldugu konularinda aydinlatma yapmamakta, sadece bilgiyi kul-
lanan talep kismi dikkate alinmaktadir (Ball, 2009: 12).

Etkin piyasalar hipotezi genel olarak degerlendirildiginde en kritik nok-
ta, bir teori olmasidir ve diger teorilerde oldugu gibi nihai gercek olarak
degerlendirilemeyecek kadar ¢ok sayida sinirliliklarinin bulunmasidir. Hig-
bir teori miikemmel degildir. Etkin piyasalar hipotezi, ekonomik faaliyet-
ler igerisinde yatirimci diisiince ve eylemlerinin diizenlenmesine yardimci
olma noktasinda var olan nihai gergeklikten bir soyutlamadir. Ayrica, her
teorinin belirli modelleri (etkin piyasalar hipotezinde yer alan giiclii formda
etkinlik gibi) daha genis soyutlamalar igermektedir. Teorilerin temel fikir-
lerini uygulamaya koymak ve teoriyi belirli amaglara uyarlamak i¢in daha
ayritilt ve 6zellikli varsayimlar kullanilmaktadir. Bu model ve varsayim-
lar, kelimesi kelimesine alinamaz ve alinmamalidir. Bununla birlikte, tim
teoriler anormalliklere sahiptir ve teori en iyi alternatifine gére daha faydal
veya sartlara daha uygun ise, anormalliklerine ragmen kullanilmaya devam
edilecektir (Ball, 2009: 12). Etkin piyasalar hipotezi, gosterdigi kisitlilik-
lar ve acgiklamakta yetersiz kaldigi anomalilere ragmen ¢ok sayida teorinin
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gelistirilmesini saglamis ve temelini olusturmustur. Ancak, 19 Ekim 1987
tarthinde Dow Jones Sanayi Endeksi ~%22 deger kaybetmis ve bu deger
kaybinin belirli bir kisminda rasyonellikten uzak psikolojik faktorlerin rol
almas1 kirilma noktast olmus, akabinde ¢ok sayida yeni model ve kuram
gelistirilmeye baslanmistir (Malkiel, 2003: 73).

2.2. PIYASA MiKROYAPISI KURAMI

[Ik modern finansal kriz, 19 Ekim 1987 tarihinde yasanmustir ve lite-
ratlirde “Kara Pazartesi” (Black Friday) olarak adlandirilmaktadir (Bern-
hardt ve Eckblad, 2018). 13-14 Ekim tarihlerinde baslayan, yogun satislar
takiben gerceklesen fiyatlardaki diisiisler, 19 Ekim tarihinde zirve yapmis
ve biitlin diinya borsalarinda ¢okiis olarak nitelendirilebilecek deger kayip-
lar1 yasanmistir (Coskun ve Seven, 2016: 295). Saat farkindan dolay1 Asya
(Hong Kong) piyasalarinda baglayan diisiise, Avrupa ve ABD piyasalari-
nin da katilmasiyla kriz diinya geneline yayilmistir (Bernhardt ve Eckblad,
2018). Hacim olarak en biiyiik kayip ABD borsalarinda yasanmistir. Sadece
bir giinde (19 Ekim 1987) Dow Jones Sanayi Endeksi (DJIA) 500 Milyar
$ tutarla %22.6 oraninda gerilemistir. NASDAQ tiim zamanlarin en biiyiik
diisiisiinii yasamis ve %11.35 oraninda deger kaybetmistir. S&P 500’deki
deger kaybi ise, %30 olarak gerceklesmistir (Library of Congress, 2015). 13
Ekim tarihinden itibaren bir haftalik siirede DJIA {icte bir oraninda azalmis
ve ABD pay senetleri toplamda 1 Trilyon $ deger kaybetmistir (Brady vd.,
1988: 2). Ekim ay1 sonunda Avustralya %41.8, Hong Kong %45.8, Ingiltere
%26.4 ve Yeni Zelanda %60 olmak iizere piyasalarda deger kayiplar1 yasan-
mustir (British Broadcasting Corporation (BBC), 2016).

1987 krizi, bilgisayar ve programa dayali islemler, asir1 degerlenme ve
piyasa psikolojisi (Shiller, 1992: 371-372) gibi faktorler yardimiyla agiklan-
maya ¢alisilmis ve bu konuda ¢ok ¢esitli arastirmalar yapilmistir. Bunun-
la birlikte, piyasalar ve akademik alanda 6zellikle 1987 Krizinin ardindan
mevcut kuram ve modellerin fiyat hareketlerini agiklamada yetersiz kaldig:
yargisi yayginlasmistir. Dolayisiyla, farkli perspektife sahip yeni uygulama
ve kuramlarin gelistirilmesi kaginilmaz hale gelmistir (Ekinci ve Kayacan,
2005: 57). Fiyat olusumlarinda piyasanin i¢ dinamikleri ve organizasyon
yapist faktorlerini inceleyen mikroyapi (microstructure) kurami, esas olarak
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1987 krizi sonras1 boyle bir ortamda kabul gérmiis ve yapilan uygulamalar
ile finans yazini i¢inde nitelik ve nicelik olarak dnemli bir biiyiikliige ulas-
mustir (Harris, 2003: 3). Piyasa mikroyapist alanina olan yogun ilgi yeni
olarak kabul edilebilir. Bununla birlikte, 1987 tarihinden 6nce konuya ilig-
kin 6nemli ¢aligmalar yapilmis olmasina ragmen (De la Vega (1688 (2013)),
Demsetz (1968), Garman (1976)), Kara Pazartesi piyasa mikroyapisi alani
icin doniim noktasidir ve akabinde gelisen literatiir ise, kullanilan tekno-
lojik veri tabanlar1 ve kapsamli ampirik analizler ile 6nceki ¢aligmalardan
cok farkli nitelikler gostermektedir (Madhavan, 2000: 206; Biais, Glosten
ve Spatt, 2005: 218).

Asagida literatiirde kilometre tasi1 sayilan ve referans alinan ¢aligsmalarin
piyasa mikroyapisina iligkin tanimlamalar1 yer almaktadir:

“Piyasa mikroyapisi, mevcut ticaret kurallar: ¢ergevesinde
varliklarin alisveris siirecinin ve sonuclarinin incelenmesi-
dir. Ekonomi biliminin biiyiik bir kismi ticaret mekaniginden
soyutlanirken, mikroyaptr ¢alismalari belirli bir ticaret me-
kanizmasinin fiyat olusum siirecini nasil etkiledigini analiz
etmektedir” (O’Hara, 1995: 1).

“Finans alaninda piyasa mikroyapisinin ¢alisma alani, ara-
cilik faaliyetleri ve piyasa kurumlaridir” (Spulber, 1996:
135).

“Piyasa mikroyapisi, yatirimct biinyesinde talebin olusma
asamasindan iglemin gergeklesmesine kadar olan siireci in-
celeyen finans alanidir” (Madhavan, 2000: 205-206).

“Piyasa mikroyapusi, finansal ekonomi biliminin piyasa isle-
yisi ve organizasyon yapisini inceleyen bir dalidir” (Harris,
2003: 3).

“Piyasa mikroyapisi, finansal menkul kiymetlerin alim satim
yontemlerinin (mekanizmalarini) incelenmesidir”’ (Hasbrou-

ck, 2007: 7).

“Piyasa mikroyapisi, yatirnmcilarin gelecekteki varlik de-
gerleri hakkindaki tahminlerinin varlik cari fiyatlart ve islem
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hacimlerine doniistiiriildiigii dinamikleri ve siire¢leri incele-
ven bir finans alanidir. Bu alan ayni zamanda piyasalari dii-
zenleyen ve iglem yapanlarin hareketlerini kisitlayan ticaret
kurallarimin incelenmesini de kapsamaktadir. Daha genis bir
ifade ile kurumsal yapi, stratejik davranis, fiyatlar ve refah
kavramlar: arasindaki iligkiyi inceleyen aragtirma yontemle-

rinin hepsi piyasa mikroyapusi olarak nitelendirilir ” (Zovko,
2008: 1).

Her bir tanim, aynm diislinceyi farkli perspektifler kanaliyla dile getir-
mektedir. Yukarida yer alan tanimlamalar genel olarak degerlendirildigin-
de piyasa mikroyapisi kurami; basl basina her piyasanin farkli bir siste-
matik ile ¢alisan islem mekanizmasi ve yapisal 6zellikleri oldugunu kabul
etmekte ve genel olarak bu unsurlarin varlik fiyatlar1 iizerindeki etkilerini
incelemektedir. Her piyasanin kendine has 6zelliklerinden kaynaklanan 6z-
giinliigii ve diger piyasalardan farkli yonleri olmasi neticesinde piyasa mik-
royapisi, tek bir 6l¢ii ile piyasalar1 tasarlama ve diizenlemenin tiim yakla-
simlara/yontemlere uygunlugunun (one-size-fits-all) basarili olmayacagini
ifade etmektedir (Baker ve Kiymaz, 2013: 15). Dolayisiyla, her piyasa icin
ortak karakterli stratejik diizenlemeler ve politika olusturma yaklasimlari
uygun degildir, her piyasanin sartlar1 kendi igerisinde degerlendirilmelidir
(Madhavan, 2002: 28). Piyasa mikroyapis1 alaninda yasanan gelismelerle
birlikte varlik fiyatlamada kullanilan modellere iliskin yeni elestiri ve yak-
lasimlar glindeme gelmistir. Piyasa yapisal ozelliklerinin fiyatlar {izerine
etkileri, model olusturma asamasinda dikkate alinmaya ve uygulamada yer
bulmaya baslamustir (Kayal1 ve Unal, 2013: 1).

Genellikle piyasa mikroyapisi analizleri, islemlerin nedenleri ve degerin
kaynagi, finansal yap1 mekanizmalar1 ve fiyatlarin ¢ok boyutlu karakteris-
tigi gibi ticaretin bir veya daha fazla boyutuna deginmektedir (Hasbrouck,
2007: 4; O’hara, 1999: 83). Piyasa mikroyapist literatiirii, varlik fiyatlama-
s1, kurumsal finans ve uluslararasi finans olmak iizere diger finans alanlar1
ile iliskili olan teorik, ampirik ve uygulamali caligsmalar ile zenginlesmekte-
dir (Asmar ve Ahmad, 2011: 152). Asagida piyasa mikroyapisi disiplininin
calisma alanina iligkin genel bir sekil yer almaktadir:
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Sekil 2.2: Piyasa Mikroyapisi Caligsma Alanlar

/

Kurumsal ve Uluslararas: Fiyat Formasyonlar ve Fiyat

Varlik Fiyatlamasi

Finans Kesfi

\ Piyasa Mikroyapisi /

Alim — Satim

Piyasa Diizenlemeleri

Mekanizmalan e Emir isleme Kurallari

e Piyasa Tirleri e Fiyat Adimlar ve Smirlar
e Islem Seanslar e Alim-Satim Marji
e Islem Emirleri e Kotasyon Kurallar
Piyasa Seffaflig e  Miktar Kurallan
e Islem Masraflar1 e Agiga Satis
s  Seans Dist Alm-Satim
» Likidite

e Asimetrik Bilgi
*  Manipiilasyon

Kaynak: Asmar ve Ahmad, 2011: 159; Madhavan, 2000: 207-248.

Yukaridaki sekil piyasa mikroyapisinin diger finans alanlari ile iligkisi ve
calisma ¢ercevesini ifade etmektedir. Piyasa mikroyapisina gore farkl: iilke-
lerde yer alan veya belirli bir iilkedeki uluslararasi ya da ulusal nitelikteki
piyasalarin tercihi, ilgili piyasalarda yer alan islem mekanizmalar1 ve piyasa
diizenlemelerine, genel bir ifade ile ticaret kurallarina baglidir. Bu kurallar,
yatirimct tercihlerini etkilemekle birlikte yasal kisitlar1 da olusturmaktadir.
Bu baglamda, piyasa mikroyapis1 varlik fiyatlarindaki degisimin ve varlik
degerinin temelini olusturan faktorlerin piyasanin 6ziinden kaynaklandigini
ifade etmektedir. Piyasalar aras1 iligkinin her piyasanin sahip oldugu nite-
likler g6z Oniine alinarak degerlendirilmesi gerektigini savunmaktadir. Asa-
g1da bahsi gegen islem kurallari yer almaktadir.
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2.2.1. Alim - Satim Mekanizmalari

Alim-satim veya islem mekanizmalar1 her bir piyasa i¢in farkli 6zel-
likler gostermekte ve borsa yonetimi/hiikiimet tarafindan sistemin nasil
islemesi gerektigine iliskin kurallar1 igermektedir. Dolayisiyla, islem me-
kanizmalar1 piyasa katilimcilari igin hem tabi olduklar1 kisitlamalar ve
sinirlar, hem de pozisyon stratejilerinin temelini olusturmaktadir (USA
Patent No. US 7,552,083 B2, 2009: 3). Bir finansal varligin alicilar ile
saticilar arasinda el degistirme siireci islem mekanizmasi ile sekillendi-
rilmektedir (Lester vd., 2015). Asagida alim-satim mekanizmasi unsurlari
agiklanmaktadir.

2.2.1.1. Piyasa Tiirleri

Mikroyap1 ¢aligsmalarinda incelenen piyasanin yapisal ozellikleri biiyiik
Oonem tasimaktadir. Farkli piyasa tiirlerinin ayn1 ya da farkli siiregler icin
benzer sonuglar sergilemesi, mikroyapi literatiiriinde iizerinde durulmasi
gereken bir husustur. Finansal piyasa tiirlerinin; islemlerin devamli veya
belirli zamanlarda yapilmasina gore siireklilik derecesi, fiyatlarin alict - sa-
tic1 veya piyasa yapicilar tarafindan belirlenmesine gore piyasa yapicisina
bagimlilik ve islemlerin borsa salonlar1 veya elektronik ortamda gergekles-
mesine gore otomasyon derecesi olmak {izere li¢ temel boyutu bulunmak-
tadir (Madhavan, 2000: 224). S6z konusu ii¢ boyuta ek olarak, farkli iilke
uygulamalar1 ve ekonomik kosullara gore alt varyasyonlar olugturulmustur.
Piyasa tiirlerinin ayrintili tasnifi asagida yer almaktadir (Ekinci ve Kayacan,
2005: 58; Jong ve Rindi, 2009: 8):

1. Isleyis diizeni, hukuki cergevesi ve denetim sistemine gore piyasalar
a. Organize Piyasalar (Organized Markets)
b. Organize Olmayan Piyasalar (Non Organized Markets)
c. Tezgahiistii Piyasalar (Over-the-Counter Markets)
2. Kotasyon sistemine gore piyasalar
a. Emir Giidiimli Piyasalar (Order Driven Markets)

b. Fiyat Glidiimlii Piyasalar (Price Driven Markets)
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. Aracilik sistemine gore piyasalar

a. Piyasa Yapicili (Dealership / Specialist) Piyasalar

b. Limit Emirli (Limit Order) Piyasalar

. Emirlerin islenis sliresine gore piyasalar

a. Sabit (Tek Fiyat) Yontemli Piyasalar (Call Auction)

b. Siirekli Islem Yéntemli Piyasalar (Continuous Markets)

. Emirlerin gonderimi ve gerceklestirilme sistemlerine gore piyasalar
a. Elektronik Sistemli Piyasalar (Automated Markets)

b. Elektronik Olmayan Sistemli Piyasalar (Non-automated /floor tra-
ding)

. Emirlerin toplandig1 ve islemlerin gergeklestigi yere gore piyasalar
a. Merkezi Piyasalar (Centralized Markets)

b. Daginik Piyasalar (Fragmented Markets)

. Bilgi ve verilerin aktarim1 ve sunumuna gore piyasalar

a. Seffaf Piyasalar (Transparent Markets)

b. Seffaf Olmayan Piyasalar (Non-transparent Markets)

Yukarida listelenen piyasa yapilarin1 kismen barindiran veya birden fazla

yapiy1 da aym anda uygulayan melez piyasalar da bulunmaktadir. Borsa

Istanbul yukarida yer alan piyasa tiplerine gére tanimlandiginda; organize,
emir giidiimli, (belirli kosullar1 saglayamayan finansal araglar i¢in) kismi

piyasa yapicili, finansal araglarin cesidine gore tek fiyat ve siirekli islem
yontemli olarak melez, elektronik, merkezi ve seffaf bir piyasadir.

2.2.1.2. islem Seanslar:

Finansal piyasalarda menkul kiymetlere iliskin alim-satim islemleri se-

ans ad1 altinda belirlenen siireler icinde ger¢eklestirilir. Borsa yonetimi, se-

anslarda islem gorecek finansal araclar, islem yontemi ve tiirii, seans siireleri
gibi niteliksel faktorleri belirlemektedir (BIST, 2018b: 32). Islem seanslart
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giin boyu tek boliim (evre) olarak uygulanabilecegi gibi, birden fazla kis-
ma da ayrilabilir. Uygulamada farkli yaklagimlar bulunmakla birlikte genel
olarak seanslar; agilis 6ncesi islemler, agilis, islem siireleri, kapanis dncesi
ve kapanig boliimlerinden olusur (Asmar ve Ahmad, 2011: 154). Mikroya-
p1 caligmalari, seans yapisinin 6ziinden kaynaklanan faktorlerin veya acilis
oncesi, seans siiresince islemlere ara verilmesi ve kapanis siireci gibi evre-
lerin fiyat olusumlarina etkilerini incelemektedir (Ekinci ve Kayacan, 2005:
62).

Seans siiresi i¢inde islemlerin gerceklesmesi i¢in ¢esitli yontemler kulla-
nilmaktadir. Islem ydntemleri; belirli bir siire boyunca emirlerin eslestiril-
meden toplandig1 ve siirenin sonunda en fazla miktarda islemin gercekles-
mesi prensibinde uygulanan tek fiyat yontemi ve seans boyunca emirlerin
sisteme girilip karsilagtig1 ve devamli olarak belirlenen fiyat dogrultusunda
islemlerin gerceklestigi stirekli miizayede yontemidir. Ayrica, siirekli mii-
zayede yonteminde ihtiya¢ duyulan durumlar ve menkul kiymetler i¢in bir
iiyenin yonetim tarafindan ilgili menkul kiymete gerekli fiyat ve likidite
olusturmak amacrtyla piyasa yapicisi olarak gorevlendirildigi sisteme de Pi-
yasa Yapicili Siirekli Miizayede yontemi ad1 verilmektedir (BIST, 2018b).

30.11.2015 tarihinden itibaren kullanilmaya baslayan BISTECH Islem
Platformu ile Borsa Istanbul biinyesinde giin boyu islem yapilan tek seans
uygulamasina gecilmistir (BIST, 2015). Seans siiresi icerisinde belirlenen

zaman araliklarinda tek fiyat ve siirekli islem (piyasa yapicili) uygulamalari
gerceklestirilmektedir (BIST, 2016a).

2.2.1.3. islem Emirleri

Emirler, yatirimcilarin ticaret yapma niyetlerinin ifadesidir. Yatirimcilar,
bir arac1 kurumla temasa gecerek, piyasada listelenen belirli bir menkul kiy-
meti almak veya satmak isteklerini temsil eden emirler verirler (Asmar ve
Ahmad, 2011: 155). Emirler, piyasa katilimcilar1 tarafindan sunulan sozles-
menin sartlarini géstermekte ve aracilarin ticaret yapma istegini ve yiiriitme
seklini belirtmektedir. Iki tarafli goriismelerde ticaret kosullar1 miisteri ve
araci tarafindan tanimlanir ve genellikle karmagik bir pazarlik siirecinin so-
nucudur. Merkezi elektronik pazarlarda sadelik ve fiyat kesfini artirmak i¢in
siparisler standartlastirilmstir. {lgili piyasalarin nasil calistigini anlamak ve
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bunlar etkin sekilde kullanmak i¢in yatirimeilarin emirlerini nasil sekillen-
dirdigi ve 6zellestirdigini anlamak gerekmektedir (Harris, 2003: 68).

Emirlerde yer alan asgari bilgiler; enstriimanin tiirii, pozisyon (alim veya
satim hareketi) ve islemin biiytikliglidiir. Ayrica emirler; uygulama kosul-
lar1, fiyat ve miktarla ilgili talimatlar, taahhiit siiresi, sona erme zamani,
goriiniirliik ve yatirimer-aract kurum ytikiimliiliigiiniin sartlar gibi yiiriitme
kosullar ile ilgili daha ayrintili bilgiler i¢erebilir. Tiim bu talimatlar, emir-
lerin 6nceligini etkiler ve piyasa katilimcilarinin likidite saglayip saglama-
diklarini gésterir (Jong ve Rindi, 2009: 21). Fiyat olusum siire¢lerini ve liki-
diteyi anlamak i¢in emirleri incelemek gerekmektedir (Ekinci ve Kayacan,
2005: 62). Emir yapis1 perspektifinde bir piyasanin diger bir piyasaya gore
goreceli Ustiinliigii, daha ytiksek likidite saglamas1 ve buna mukabil daha
uygun fiyatl alim-satim iglemleri sunma kabiliyetine baglidir (Chiarella ve
Iori, 2002: 346). Dolayisiyla, piyasa dinamiklerini fiyat olusum siirecinde
anlamlandirmaya calisan mikroyap1 caligsmalari i¢in emir yapilart 6nemli
bir faktordiir.

Emirler, aksi belirtilmedikge, genel olarak sisteme giris yapildigi giin bo-
yunca gecerliligini korumaktadir. Asagida Borsa Istanbul’da Pay Piyasasi
biinyesinde islem goren emir tipleri yer almaktadir (BIST, 2018b):

s Limit Fiyatli Emirler (Limit Order): Islem yapilacak fiyat ve miktarin
belirli oldugu emirlerdir. Emrin islem gérmeyen (gergeklesmeyen)
kismi, gecerlilik siiresince sistemde bekletilir.

* Piyasa Emirleri (Market Order): Sadece miktar olarak girilen ve fiya-
tin yer alamadig1 emirlerdir. Bu emirler en iyi fiyath emirlerle eslesti-
rilerek isleme doniistirler. A¢ilis, kapanis ve tek fiyat evrelerinde sis-
teme girilen emirler eslestirme baslayinca kadar bekler ve eslestirme
basladiginda isleme doniisiir. Ger¢eklesmeyen piyasa emirleri seansin
takip eden boliimiine aktarilmaz, iptal edilir.

* Piyasadan Limite Emirler (Market to Limit Order): Fiyatin yer alma-
dig1 emirlerdir. En iyi fiyath emirlerle esleserek islem gérmektedir.
Emrin isleme doniismeyen kismi ise, son islem fiyatindan limit fiyatl
emre doniisiir ve emir defterinde pasif olarak yer alir. Fiyatin olugma-
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mast ve piyasadan limite emirlerin hi¢ islem gérmemesi halinde ilgili
emir iptal edilir.

* Dengeleyici Emirler (Imbalance Orders): Tek fiyat yonteminin uy-
gulandig tiim seans boliimlerinde eslesme fiyati diizeyinde karsilan-
mamis emirler ile iglem yapmak i¢in girilen emirlerdir. Kalan emirler
bittiginde bu tip emirler, eslesme fiyat:1 tizerinden birbirleri ile islem
gorebilir. Islem gérmeden kalan dengeleyici emirler iptal edilir.

* Kosullu Emirler: Sisteme girilen emirlerin uygulanabilir hale gelmesi
veya igslem gorebilmesi i¢in bazi kosullarin tanimlanabildigi emir ti-
pidir. Kosullu emirler dort sekilde olusturulabilir:

o Miktar Kosullu Emirler: Sisteme girilen emirlerin belirlenen fiyat
diizeyinde emrin i¢erdigi miktarin tamaminin karsilanmasi halinde
uygulanabilir konuma gelen, aksi halde islem gérmeyen emirler-
dir.

o Fiyat Kosullu Emirler: Emre konu olan finansal varlik fiyatinin
(alim ve/veya satim) belirlenen diizeylere gelmesi halinde isleme
doniisen, aksi halde islem gérmeyen emirlerdir.

o Zaman Kogsullu Emirler: Seansin belirlenen boliimlerinde aktif
hale gelen veya gegerli olan emirlerdir.

o Kismi Goriinme Kosullu Emirler: Limit fiyath emirler i¢in 6zel bir
uygulama seklidir. Kismi goriinme kosullu emirlerin emir defterin-
de goriilmesi istenen belirli bir kismi islem goriir. Goriinen kismin
tamami iglem gordiigiinde emrin gizli kismindan belirlenen miktar
kadar yeni bir kisim agiga ¢ikar. A¢iga ¢ikan bu kisim emir defte-
rinde yeni girilmis bir emir gibi islem oncelik kurallarina gore ye-
rini almaktadir. Kismi goriinme kosullu emirler i¢in bu siire¢ emrin
tamaminin karsilanmasi, gegerlilik siiresinin sona ermesi veya em-
rin iptal edilmesine kadar devam etmektedir.

» Kotasyon Emirleri: Sadece piyasa yapict/likidite saglayici iiyeler ta-
rafindan verilebilen, likiditeyi saglamak i¢in piyasa yapicinin almaya
ve satmaya razi oldugu fiyat ile miktar bilgisini igeren ¢ift yonlii emir

86



tiriidiir. Kotasyon emri biitiin olarak iptal edilebilecegi gibi, emrin
sadece alis veya satig tarafi da iptal edilebilir.

Orta Nokta Emirleri: Sadece BIST 30 kapsamindaki paylarda kulla-
nilan, normal emir defterine kiyasla daha biiyiilk montanli emirlerin
kendi aralarinda eslesmesine imkan saglayan ve katilimcilarina daha
diisiik islem maliyeti sunan emir tiiriidiir. Emirler ayr1 ve kapali bir
emir defterinde islem gormektedir. Emirlerin fiyatlar1 normal emir
defterinde yer alan en iyi alis ve en 1yi satig fiyatli emirlerin aritmetik
ortalama fiyatlar1 alinarak hesaplanmaktadir.

Agwlikli Ortalama Fiyat Emirleri: BIST 30 paylar1 icin gecerli olan
bu emir tipinde, ilgili pay senedi islemleri sirasinda olusan agirlikli
ortalama fiyat veya kapanis fiyat1 gibi referans bir fiyat alinarak is-
lemler gerceklestirilir. Agirlikli ortalama fiyat baz alinarak veya bu
fiyata belirli uzakliktaki fiyat adimlar1 tizerinden emirler isleme konu-
labilir. Agirlikli ortalama fiyat emirleri merkezi emir defterinden ayr1
bir sirada islem gormektedir.

Kiisurat Emirleri: Standart islem biriminden daha az miktarda girilen
emir tlirtidiir. Kiisurat emirlerin biinyesinde sadece miktar bilgisi yer
almakta, fiyat girilmemektedir. Emirler ilgili sermaye piyasasi araci-
nin normal olarak islem gordiigii son fiyattan isleme doniismektedir.

Ac¢iga Satis Emirleri: SPK ve borsa diizenlemeleri ¢ergevesinde yapi-
lan agiga satis islemlerine iliskin emirlerdir.

2.2.1.4. Piyasa Seffaflig1

Piyasa seffafligi, piyasa katilimcilarinin (ve potansiyel katilimcilarin)

alim satim siireci boyunca, yapilan islemler hakkinda sahip olduklart bil-

ginin diizeyi ve/veya bilgi edinebilme imkanlarinin derecesini ifade etmek-
tedir (O’Hara, 1995: 252; Hasbrouck, 2007: 6). Seffaflik piyasa kalitesinin
onemli bir gdstergesidir. Mikroyapi aragtirmalart bilgiyi saklama veya agik-

lamanin etkilerini ve sonuglarini piyasa performansi ya da kalitesi perspek-
tifinde incelemektedir (Kayali, 2016: 616).

Seffaf piyasalar, gerekli tiim bilgileri ilgililere ve kamuya hizlica agikla-
maktadir. Seffaflik iki boyut lizerinde incelenmektedir. Kotalar, emirler ve
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piyasa derinligine iligkin bilgilerin ac¢iklanmasini ifade eden islem oncesi
seffaflik (pre trade - ex ante - transparency) ve yapilan islemlere iliskin
bilgilerin ac¢iklanmasini ifade eden islem sonrasi seffaflik (post trade - ex
post - transparency) genel olarak piyasa seffafligini olusturmaktadir (Harris,
2003: 101; Jong ve Rindi, 2009: 14). Sekil 2.3 piyasa seffafliginin boyutla-
rin1 gostermektedir:

Sekil 2.3: Piyasa Seffaflik Boyutlar1

(-Fiyat
-Miktar

-Tanimlayic1 kodlar

islem Oncesi Seffaflik Bilgileri

-Kamuyu bilgilendirme

-Belirli katihmcilar
bilgilendirme

Piyasa Seffaflig
(~Emir yonii
islem Sonrasi Seffaflik Bilgileri -Emir biiyiikligi
-islem yapanlarin bilgileri

Kaynak: De Jong ve Rindi, 2009: 14.

Tam rekabetci piyasalarda seffaflik, piyasadaki likiditeyi artirmakta ve
fiyat oynakligin1 azaltmaktadir (De Frutos ve Manzano, 2014). Bununla
birlikte, finansal piyasalarin seffaflik diizeylerinin paylasilan bilgiye bagh
olarak farkli seviyelerde oldugu bir ger¢ektir (Barucci ve Fontana, 2017:
639). Uygulamada ise seffaflik, tam anlamiyla kaliteli piyasa i¢in bir pa-
radoks niteligindedir. Mevcut bilginin ve dolayisiyla seffaflik diizeyinin
artmasi ile fiyat olusum siirecleri daha etkin sekilde isleyecek ve gercek de-
gere daha yakin fiyatlar olusacaktir. Istikrarli giiven ortaminin saglanmasi
ile likidite artacak ve fiyat seviyelerinde yasanan dalgalanmalar azalacak-
tir. Bununla birlikte, piyasa katilimeilart seffaflik diizeyi yiiksek, baska bir
deyisle, yatirimei bilgileri ve islem niteliklerinin gizlenmesi olarak bilinen
anonimlik diizeyinin diisiik oldugu piyasalarda diger piyasa aktorleri ve
rakipler tarafindan goriilmesi endisesi ile emirlerini sisteme diizenli olarak
girmekten kaginacaktir (Vives, 2008: 111). Dolayisiyla, yeterli emrin siste-
me girilmemesi likidite yetersizligi ve sagliksiz fiyat olusumlari sonucunu
doguracaktir. Bu faktorlere ek olarak, seffafligin yeterli diizeyde olmama-
s1 da igeriden 6grenenlerin ticareti ve manipiilasyon faaliyetlerini arttirici
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etki doguracaktir (Kalin, 2002: 35-36). Bu nedenle mikroyapi, her piyasa
katilimcisi i¢in adil bir fiyat olusum stirecinde yer almak i¢in paylasilacak
yeterli bilgiyi belirlemek ve saglamakla gorevlidir (Lehalle ve Laruelle,
2013: 16).

2.2.1.5. islem Masraflar

Islem maliyetleri, menkul kiymetlerin alim satimimdan dolay1 katlanilan
maliyetlerin tamamini ifade etmektedir. Islem maliyetlerinin ¢ok sayida ka-
lemi bulunmaktadir. Bu kalemler, agik (dogrudan) islem maliyetleri, ortiili
(dolayli) islem maliyetleri ve firsat maliyetleri olmak tizere ii¢ kategoriye
ayrilarak incelenmektedir (Harris, 2003: 421). Asagida s6z konusu iglem
maliyetleri agiklanmaktadir (Dinh, 2017: 10; Hasbrouck, 2007: 144):

+ Acik (Dogrudan) islem Maliyetleri: Islem sahibinin hesap 6zetinde
kolayca gozlemlenebilen, tutar olarak kolayca tespit edilen harcama-
lardir. Bu maliyet kalemleri arasinda; araci kuruluslara 6denen ko-
misyonlar, borsa tarafindan alinan harg¢ veya iicretler, kanunlarla dii-
zenlenen vergiler ve yatirimci tarafindan 6denen diger harcamalar yer
almaktadir.

+ Ortiilii (Dolayl1) Islem Maliyetleri: Genellikle standart olmayan ve
yatirimcilarin fiyatlar {izerindeki etkisinden dolay1 olusan maliyetler-
dir. Alim satim aralig1 (spread) ve yiiksek hacimli islem yapan kati-
limcilarin islem niyetinin piyasa tarafindan fiyatlanmasi, dolayl is-
lem maliyetlerine birer drnektir.

+ Firsat Maliyetleri: Islemin yatirimer tarafindan istenilen sekilde veya
istenilen zamanda gergeklesmemesi sonucunda olusan maliyetlerdir.
Ozellikle verilen sartli emirlerin islem gérmemesi ile yasanan kazang
kayiplar firsat maliyetlerine 6rnek olarak verilebilir.

Islem maliyetleri igerisinde acik islem maliyetlerini 8lgmek ve fiyatlan-
dirmak kolaydir. Ancak, ortiilii ve firsat maliyetlerini hesaplamak olduk-
ca zordur (Harris, 2003: 421). Mikroyapi ¢alismalari, islem maliyetlerinin
alim satim faaliyetlerini ne derecede etkiledigini ve optimal diizeyinin tes-
pitini konu edinmektedir.
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2.2.2. Piyasa Diizenlemeleri

Piyasa diizenlemeleri, islem siireci ve mekanizmalarini kontrol etmek
ve belirli sinirlar dahilinde ¢alismasini saglamak igin borsa yonetimi ta-
rafindan tanmimlanan kurallardir (Asmar ve Ahmad, 2011: 156). Islem me-
kanizmalari, kullanilacak araclar1 tanimlamakta, piyasa diizenlemeleri ise,
araglarin kullanim sekli ve sinirlarini ifade etmektedir. Piyasa diizenlemele-
rinin birincil amaci, gerekli islem mekanizmalarini uygulayarak piyasa ka-
tilimcilarinin hak ve ¢ikarlarinin korunmasini saglamaktir. Asagida piyasa
diizenlemelerine konu olan unsurlar agiklanmaktadir.

2.2.2.1. Emir Isleme Kurallar

Giliniimiizde menkul kiymet borsalarimin temel mekanizmasi, dogru-
dan emir giidiimlii piyasa yapisidir (Chau, 2013: 30). Ancak, sisteme giri-
len emirlerin tamami ayni1 anda islem gérmez, baska bir deyisle borsalarin
emirleri uygulamak i¢in ¢esitli kurallar ve siralama 6lgiitleri bulunmaktadir.
Her bir borsa ve piyasa, farkli emir siralama 6lgiitii uygulayabilmektedir
(O’Hara, 2015: 259). Piyasa mikroyapisi agisindan kritik nokta ise, fiyat
olusum siireclerinin daha iyi anlamlandirildig1 verimlilik diizeyini yakala-
mak, emirlerin sunulma sekli, bir araya getirilmesi ve isleme doniismesini
saglayan prosediir, kural ve diizenlemelerin optimal sekilde belirlemektir.
Ciinkii piyasada gerceklesen islem siireclerinin etkinligi biiyiik oranda bu
faktorlere baghidir (Alan ve Schwartz, 2013: 125). Bdylece, emir igleme
kurallarinin likidite ve dolayisiyla fiyat olusum siirecinde etkili oldugu go-
rilmektedir. Asagida uygulamada yer alan emir siralama 6lgiitleri yer al-
maktadir (Harris, 2003: 113-115; O’Hara, 2015: 259):

+ Fiyat Onceligi: Yiiksek fiyatli alim emirleri diisiik fiyatl alim emirle-
rinden ve diisiik fiyatli satim emirleri de yiiksek fiyatli satim emirleri-
ne gore daha once islem gorecektir.

+ Zaman Onceligi: Emirlerin sisteme giris sirasina gore gerceklesmesi
esasina dayanir. Genellikle emirlerin ayn1 fiyatli olmasi durumunda
kullanilr.

+ Hacim Onceligi: Ayni fiyat {izerinden sisteme girilen emirlerden daha
yiiksek hacimli islemin gergeklestirilmesi ilkesine dayanr.
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+ Uye/Miisteri Onceligi: Ayn1 fiyattan girilen miisteri ve {iye emirlerin-
den, miisteri emirlerinin borsa iiyelerinin vermis oldugu emirden daha
once isleme alinmasi anlamina gelmektedir.

Yukarida sayilan olg¢iitler, her bir piyasa yapisi i¢in farkl sekillerde uy-
gulanmaktadir. Genel olarak, Borsa Istanbul’da dahil olmak iizere birgok
tilke borsasinda emirler fiyat-zaman 6ncelik sirasina gore isleme alinmakta-
dir (BIST, 2018b: 216).

2.2.2.2. Fiyat Adimlar1 ve Fiyat Degisme Sinirlari

Fiyat adimlan (tick size), standart olarak islem gérmekte olan menkul
kiymetlerin bir defada fiyat diizeyinde gergeklesebilecek degisimin boyu-
tunu ifade etmektedir. Bagka bir deyisle, borsa yonetimi tarafindan menkul
kiymetler i¢in izin verilen minimum fiyat artig ve azalig tutaridir (Lehalle
ve Laruelle, 2013: 67). Emirler fiyat adimlarina uygun olarak sisteme giril-
mektedir. Fiyat adiminin biiytikliigl veya kiictikligii, ilgili menkul kiyme-
tin fiyat seviyesine baglidir. Asagida Borsa Istanbul pay piyasasi i¢in gegerli
fiyat adim tablosu bulunmaktadir (BIST, 2018b: 46):

Tablo 2.1: Paylarda ve Yeni Pay Alma Haklarinda Gecgerli Fiyat Adimlar

Fiyat Seviyesi (TL) Fiyat Adim1 (TL)
0.010 - 19.999 0.010
20.000 - 49.999 0.020
50.000 - 99.999 0.050
100.000 - tizeri 0.100

Kaynak: BIST, 2018b: 46.

Fiyat adimi1 referans alinarak 6rnegin; 20TL ve 49.999TL arasinda de-
gerli bir pay senedi fiyat adimi1 0.020TL olacaktir. Dolayisiyla fiyat1 25TL
olan bir pay i¢in bir sonraki fiyat, deger artisinda sirasiyla 25.02, 25.04 ve
25.06... deger diisiislinde ise, sirastyla 24.98, 24.96, 24.94... olarak degi-
secektir.

Fiyat adimlari, piyasalarda islemlerin etkin bir sekilde yapilabilmesi i¢in
fiyat degisimlerini standart bir sekle doniistiirmektedir. Fiyat adimlarinin be-
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lirlenmesi basit bir islemden 6te, likidite, emir gonderimi, volatilite ve alim
satim araliklarini etkileyen dnemli bir siiregtir (Ekinci ve Kayacan, 2005:
62). Fiyat adimlarinin diisiik olmas1 alim satim marjlar1 arasindaki farki da-
raltmakta, dolayisiyla volatilite ve islem masraflar1 kalemlerinde iyilesme
saglamaktadir (Barucci ve Fontana, 2017: 648; Lehalle ve Laruelle, 2013:
68). Bircok iilke borsasi fiyat adimlarinda indirime gitmistir. Ornegin, 2003
yilinda IMKB biinyesinde fiyat adimlar1 yar1 yariya diisiiriilmiistiir (Ekinci
ve Kayacan, 2005: 63).

Menkul krymetlerin degeri, fiyat adimlarina gore degismektedir. Bunun-
la birlikte, seans icerisinde menkul kiymet degerinin ulasabilecegi iist ve alt
degerlere fiyat sinirlari/araligi denilmektedir. Genellikle, bir 6nceki seans
veya iglem boliimil igerisinde gerceklesen islemlerin agirlikli ortalama fiya-
tina (baz fiyat) belirli ylizdelik oranlar konularak alt ve {ist fiyat hareket ara-
liklari tespit edilmektedir (BIST, 2018b: 45-46). Fiyat degisme sinirlar1, her
ne kadar menkul kiymetler i¢in kisa vadeli asir1 volatiliteyi engellese bile,
fiyatlarin serbest isleyisini sekteye ugratmasi, islem maliyetlerini arttirmasi
ve fiyat kesfini olumsuz etkilemesi gibi faktorlere sebep oldugu gerekgeleri
ile elestirilmektedir (Asmar ve Ahmad, 2011: 156).

2.2.2.3. Alim - Satim Marji

Piyasa likiditesinin temel {i¢ 6zelligi; islemlerinin parasal biiyiikligiini
ifade eden islem hacmi, fiyatlarin dalgalanma derecesine karsilik gelen vo-
latilite ve alim satim fiyatlar1 arasindaki farki ifade eden fiyat arali§1 veya
marj1 (bid/ask spread) olarak kabul edilmektedir (Lehalle ve Laruelle, 2013:
135). Yiiksek islem hacmi ve diisiik volatilite ile birlikte desteklenen dar bir
fiyat marji, likit bir menkul kiymetin gostergesidir. Bu durumun tersi olan
diistik islem hacmi, yliksek volatilite ve genis bir marj ise, likidite eksikli-
gine isaret etmektedir.

Fiyat marji, basit bir ifade ile menkul kiymet i¢in belirli bir zamanda
en 1yi alis (en ylksek alim fiyat1) ve en iyi satig (en diisiik satim fiyat1)
arasindaki farki ifade etmektedir (Madhavan, 2000: 212). Fiyat marji1, pi-
yasa yapicilar1 veya araci kuruluslara piyasaya likidite saglama faaliyetle-
r1 sirasinda tstlendikleri riske karsilik verilen bir odiilii temsil etmektedir
(Lehalle ve Laruelle, 2013: 136). Fiyat marj1, piyasa diizenleyicilerin sahip
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oldugu 6zel bilginin algilanan varliginin bir dl¢iitiidiir. Dolayisiyla, fiyat
marjinin biiyiikligl veya kiiciikliigii likidite ve seffafliga atfedilir. Likidite
ve seffaflik diizeyi arttikca fiyat marj1 azalmakta, azaldiginda ise, fiyat marji
artmaktadir (Dinh, 2017: 23; Madhavan, 2000: 212). Piyasa mikroyapisi
kuramina gore, fiyat marj1 islem maliyetlerini etkilemekte, bu nedenle is-
lem fiyatlar1 ve islem hacmi iizerinde etkilere neden olmaktadir (Morse ve
Ushman, 1983: 257). Bu alanda yapilan ¢alismalar, alim satim islemlerini
minimum diizeyde etkileyen fiyat marjinin tespitini konu edinmektedir.

2.2.2.4. Kotasyon Kurallar:

Borsalar, kotasyon kurallarini karsilayan ve tliyelik sartlarini saglayan
sirketlerin biinyelerinde islem yapmalarina izin vermektedir (Harris, 2003:
47). Kotasyon veya listeleme standartlari; genel olarak, bir firmanin belirli
sayida paya sahip olmasi, finansal seffaflik, kurumsal yonetim ilkelerine uy-
gunluk, mevzuata uygunluk, denetlenmis mali tablolar ve bagimsiz denetim
gibi kriterleri icermektedir (Easley ve O’Hara, 2010: 1824). Menkul kiymet
borsalarinda sirketlerin listelenecegi farkli piyasalar bulunmakta ve her bir
piyasa i¢in farkli kotasyon kurallari uygulanmaktadir (Asmar ve Ahmad,
2011: 156).

Diisiik kotasyon standartlari, farkl kalitede ve biiytikliikte firmalarin pi-
yasaya katilmalarina neden olacaktir. Bu durum ise, yatirimcilar agisindan
secim yapma sorunu ve giiven problemini doguracaktir. Nihayetinde, yati-
rimcilarin piyasadan uzaklagmasi s6z konusu olacaktir. Yiiksek kotasyon
standartlar1 ise, yatirnmcilara nispeten daha giivenli bir ortam sunmaktadir.
Bununla birlikte, yiiksek nitelikli standartlar1 karsilamanin gili¢liigii nede-
niyle piyasa katilan sirket sayisi ve dolayisiyla piyasa derinligi olumsuz
yonde etkilenmektedir (Schwartz, 2016: 9-10).

2.2.2.5. Miktar Kurallari

Borsalarda alim satim islemleri standart birimler halinde ger¢eklesmekte
ve “lot” olarak isimlendirilmektedir (Asmar ve Ahmad, 2011: 156). Islem
birimi olarak lot, sermaye piyasas1 araglar1 i¢in kendisi veya katlar seklinde
islem yapilabilecek asgari deger veya miktarin ifadesidir. Borsa Istanbul
biinyesinde tiim pay ve yeni pay alma islemleri ¢er¢evesinde islem birimi
olarak “1 TL (nominal) =1 adet = 1 lot” esitligi uygulanmaktadir (BIST,
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2018b: 43). Ayrica, islem tutarlarinda bir alt siir (lot) kurali oldugu gibi,
{ist sinir kurallar1 da uygulamada yer almaktadir. Borsa Istanbul, emir mik-
tar1 i¢in st sinir1 10 Milyon adet ve emir tutari i¢in tist sinir1 3 Milyon TL
olarak belirlemistir (BIST, 2018b: 99).

Sermaye piyasasi araglarinin alim satim islemlerinin ger¢eklesmesinde
standart birimler olan lot degerlerinin degisimi, 6zellikle azalisi, menkul
kiymetlerin kii¢iik yatirnmcilar i¢in de ulasilabilir olmasin1 saglamaktadir.
Bununla birlikte lot degerleri, menkul kiymetlerin likidite ve fiyatlarini da
etkilemektedir (Amihud vd., 1999: 1169). Mikroyap1 ¢alismalari, menkul
kiymetler i¢in optimal, bir bagka deyisle, yatinmer faaliyetlerini en az dii-
zeyde etkileyecek miktar kurallarinin tespiti tizerine odaklanmaktadir.

2.2.2.6. Agiga Satis

Acg18a satis, sahip olunmayan bir sermaye piyasasi aracinin satilmasi veya
satilmas1 i¢in emir verilmesini ifade etmektedir (BIST, 2016b). Yapilan is-
leme iliskin takas ylikiimliiliigliniin 6diing alian sermaye piyasasi aragla-
11 ile yerine getirilmesi de, aciga satis islemi olarak degerlendirilmektedir
(14.07.2003 tarih ve Seri:5 - No: 65 sayili teblig: Md: 24). Acgiga satis is-
lemlerinde temel olarak iki motivasyon s6z konusudur. Bunlardan ilki, ilgili
menkul kiymetin asir1 degerlenmis olmasi veya asir1 degerlenmis oldugunun
diisiiniilmesidir. Ikinci durum ise, menkul kiymetin bagh oldugu sirket veya
kurulusun finansal durumunun kétiiye gitme beklentisidir (Karabacak, 2002:
3). Toplu olarak degerlendirildiginde agiga satis, sahip olunmayan menkul
kiymetin fiyatinin diisecegi beklentisi ile satilmasi ve belirlenen teslimat ta-
rihinde temin edilip, satin alan tarafa teslimini kapsamaktadir. Beklentiler
dahilinde fiyatlarin diigmesi durumunda, piyasadan uygun fiyatla temin edi-
len menkul kiymet ile daha 6nce gergeklestirilen satim iglemi yiikiimliiligi
karsilanmakta ve aradaki fark kadar getiri beklenmektedir.

Aciga satis islemlerinin menkul kiymetlere likidite saglamak ve fiyat
etkinligini arttirmak gibi olumlu ekonomik etkileri bulunmaktadir. Ancak,
panik atmosferini destekleyip, fiyat diisiisiinti hizlandirma ve 6zellikle ige-
riden 6grenenler tarafindan manipiilasyon araci olarak kullanma gibi aley-
hte goriisler de bulunmaktadir (Karabacak, 2002: 26-33; Asmar ve Ahmad,
2011: 157).
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2.2.2.7. Seans Dis1 Alim - Satim

Borsalar, giin igerisinde belirli saatlerde seans siiresi boyunca islem gor-
mektedir. Bununla birlikte, borsalarin izin verdigi sinirlar dahilinde seans
saatleri disinda da islemler gerceklesmektedir. Seans dis1 islemlere bazi pi-
yasalarda izin verilirken, diger piyasalarda bu islemler yapilamamaktadir
(Asmar ve Ahmad, 2011: 157).

Seans dis1 islemleri gerekli kilan husus, borsalarin seans saatleri disin-
da kapali kaldig1 siiregte ulagan bilgiler ve cereyan eden olaylarin, seans
baslangicinda fiyatlar iizerinde belirsizlige neden olmasidir. Dolayisiyla,
borsalarin kapali kaldig: siireler, seanslar iizerinde bir belirsizlik ve yiiksek
volatilite yaratabilmektedir (Kadioglu, 2014: 28). Buna karsin, ilgili islem-
lerde seffaflik eksikligi ve bilgi sahibi olmayan yatirimcilar agisindan hak-
s1z kazang ve dnceden islem yapma (front running) gibi faktorler nedeniyle
seans dig1 alim satim islemlerinin likidite {izerinde olumsuz etkilere sahip
oldugu goriisii de savunulmaktadir (Fong vd., 2001: 2).

2.2.2.8. Likidite

Piyasalarin birbirlerine goreceli listiinliigii ve basarili bir piyasa diizeni,
daha yiiksek likidite saglama ve akabinde daha uygun fiyath alim satim is-
lemleri sunma kabiliyetine baglidir (Chiarella ve Iori, 2002: 346). Yalin bir
ifade ile likidite, bir finansal varlig1 ger¢cege uygun piyasa degeri tizerinden
ve istenen zamanda nakde ¢evirebilme kolayligidir (Saunders ve Cornett,
2011: 12). Likidite, sorunsuz isleyen bir piyasanin en dnemli karakteristik
ozelligidir (Harris, 2003: 394). Bu nedenle, tanima ek olarak likidite boyut-
larina da nazar etmek elzemdir. Asagida likiditenin 6zellikleri agiklanmak-
tadir (Black, 1971: 30; Hasbrouck, 2007: 4-5):

* Alim satim iglemlerini gerceklestirmek isteyen yatirimeilar i¢in, piya-
sa her zaman alis ve satis fiyat1 sunmaktadir. Finansal piyasalarda liki-
dite acisindan arz ve talebin gesitli kriterler tasidig1 varsayilmaktadir.
Likit bir piyasa derinlige sahiptir ve piyasa derinligi, finansal varligin
gercek degerine en yakin fiyat1 saglayacak diizeyde islem hacminin
ve islemcinin varligini ifade etmektedir. Likit piyasalarin genislige
sahip olmas1 gerekir. Katilimcilarin higbirisi bireysel olarak piyasay1
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etkileyecek giicte degildir. Esneklik, likit piyasalarda gézlenen diger
bir unsurdur ve arz ve talep tarafindan kiiciik bir kaymanin ilgili var-
l1gin genel fiyat diizeyinde 6nemli dl¢lide degisiklige neden olmaya-
cagini izah etmektedir.

* Alim ve satim fiyatlar1 arasindaki marj her daim kiigtiktiir, baska bir
deyisle, fiyat marj1 dar bir aralikta seyreder.

* Yiiksek montanli islem yapan yatirimcilar, 6zel bir bilginin var olma-
dig1 varsayildiginda, mevcut piyasa fiyatindan islemlerine uzun stire
devam edebilir.

* Yatirimcilar, blok satiglar1 belirli bir prim veya iskonto karsiliginda
her an gerceklestirebilir. Blok ne kadar biiylikse, s6z konunu prim ve
iskonto ayni oranda biiyfir.

Likidite, biitlin piyasa katilimcilari i¢in 6nemlidir. Likidite sayesinde ya-
tirimcilar, islem stratejilerini kolay ve ucuz sekilde gergeklestirebilmekte,
piyasalar daha yogun katilimc1 saglamakta ve piyasa diizenleyicileri daha az
volatilite ile karsilasmaktadir. Bununla birlikte, her bir piyasa katilimcisinin
likidite ile farkl etkilesimi bulunmaktadir. Sabirsiz yatirnmeilar likidite ta-
lep ederken, dealerlar, limit emir veren yatirimcilar ve spekiilatorler likidite
sunmaktadir. Brokerler ve piyasa yonetimi likiditeyi diizenleyen taraftir.

Likiditenin piyasada sagladig1 islevler géz oniine alindiginda, borsa yo-
netimleri tarafindan piyasa likiditesine yonelik diizenlemeler gergeklesti-
rilmektedir. Borsa Istanbul biinyesinde piyasa yapicilik ve likidite sagla-
yicilik bagliklar1 altinda piyasanin sorunsuz iglemesine yonelik faaliyetler
yiiriitilmektedir (BIST, 2018b: 60-74). Pay piyasasi ele almacak olursa,
2 Temmuz 2019 tarihi itibariyla, piyasaya likidite saglayici olarak 56 iiye
ve piyasa yapicist olarak da 53 iiye gérevlendirilmistir (BIST 2019a, BiST
2019b). Boylece, siirekli islem i¢in yeterli derinlige sahip olmayan, halka
acilmig ve piyasa degeri diisiik olan menkul kiymetlerde yasanabilecek kisa
stireli arz-talep dengesizlikleri neticesinde meydana gelebilecek asir1 fiyat
hareketlerini 6nlemek, piyasaya siirekli likidite saglamak ve dolayisiyla il-
gili menkul kiymetlerin islem gérme kabiliyetini artirmak amaglanmaktadir
(BIST, 2017b).
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2.2.2.9. Asimetrik Bilgi ve Manipiilasyon

Bilgi asimetrisi, likidite bilesenleri arasinda 6nemli bir faktordiir. Piyasa
katilimcilar1 agisindan piyasa veya yapilacak islem ile ilgili bilgilere eri-
sim ve bilgileri isleme, yorumlama ve kullanma yetenekleri ¢ercevesinde
farkliliklar s6z konusudur. Asimetrik bilgi, bu farkliliklardan kaynaklan-
maktadir. Bilgisel avantaji olanlar, finansal varlik degerlerini ger¢ege yakin
tespit edebilirler. Bilgi dezavantajinda ise katilimcilar, ilgili varligin gercek
degerini tespit edemediklerinden dolay1 alis islemlerinde fiyat1 diisiik ve
satis islemlerinde fiyat1 yiiksek belirleyeceklerdir. Dolayisiyla, fiyat marji
genisleyecek, islem maliyetleri artacak ve likidite olumsuz etkilenecektir
(Kayali ve Unal, 2013: 1). Ayrica, bilginin heterojen ve asimetrik oldugu
kosullarda, spekiilatif amaglarin diginda bilgi yoniinden dezavantajli olan
piyasa katilimcilari, bilgi sahibi olan yatirimcilar ile islem yapmaktan kagi-
nacak, bu durum ticareti engelleyecek ve bir ters secim (adverse selection)
problemi ortaya ¢ikacaktir olacaktir (Barucci ve Fontana, 2017: 397). Piya-
sa mikroyapisi ¢aligsmalari, piyasa dinamiklerinin 6zel bilginin varligindan
nasil etkilenecegini incelemektedir (Chen, 2007: 4). Ters se¢im maliyet-
lerinin telafisi i¢in fiyat marjlarinin nasil belirlendigi, 6zel bilginin piyasa
fiyatlarina nasil ve ne kadar hizli yansitildiginin -fiyat kesfinin- tespiti, pi-
yasa mikroyapisinin bilgi asimetrisi temelli ¢alisma alanlarina 6rnek olarak
verilebilir (Jong ve Rindi, 2009: 1-2).

Manipiilasyon, fiyatin arz ve talep tarafindan belirlenme mekanizmasi-
nin sekteye ugratilmasi, yapay bir fiyat olusumunu neden olma ve gercek
degerin yansitilmasini engellemek olarak tanimlanmaktadir (Sensoy, 2013:
378). 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, manipiilasyon faaliyetlerini pi-
yasa dolandiriciligi olarak tanimlamis ve iki tiir piyasa dolandiriciligindan
bahsetmistir. Bunlardan ilki, sermaye piyasasi araglariin fiyatlarini etkile-
meye caligmak {lizere yanlis ve yaniltici islem (trade based manipulation-is-
lem bazli manipiilasyon) yapmaktir. Ikinci tiir ise, sermaye piyasasi arag-
larinin fiyatlarini etkilemeye caligmak tizere yanlis ve yaniltict bilgi, haber
veya sOylenti (information based manipulation-bilgi bazli manipiilasyon)
cikarmaktir (Sermaye Piyasasi Kanunu, 2012: Md: 107). Ayrica, uluslarara-
st literatiirde ilgili sermaye piyasasi araglarinin kaynagi/ihrager kuruluslara
veya isleyis sistemine iliskin faaliyetler, sirket yonetiminin degismesi, fab-
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rikalarin agilmasi, iiretimin durdurulmasi gibi durumlar, eylem bazli (action
based) manipiilasyon olarak ayr1 bir kategoride tanimlanmaktadir (Allen ve
Gale, 1992: 504-505).

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore, gerek bilgi asimetrisin-
den kaynakli olarak saglanan tstiinliiglin kullanimi (bilgi suiistimali), ge-
rekse manipiilasyon faaliyetleri (piyasa dolandiriciligl) birer sermaye pi-
yasas1 sugu olarak nitelendirilmektedir. Ilgili faaliyetlerin niteliine gore
hapis veya adli para cezas1 uygulanmaktadir (30.12.2012 tarih ve 6362 sa-
yil1 kanun: Md: 107).

2.3. SPOT VE VADELI PIYASALAR ARASINDAKI iLISKi VE
FIYAT KESFI

Risk transferi ve fiyat kesfi, ekonomik faaliyetlerin tesekkiiliinde vadeli
piyasalarin sagladig1 onemli katkilar arasindadir. Risk transferi, tiirev ens-
trimanlar vasitasiyla fiyat risklerinin karsi tarafa aktarilmasini saglayan
hedge islemlerini ifade etmektedir. Fiyat kesfi ise, spot piyasa fiyatlarinin
belirlenmesinde vadeli fiyatlarin kullanilmasinmi ifade etmektedir. Her iki
katkinin 6nemi ve giicii, piyasalarin sergiledigi yakin iliskiye baghdir (Gar-
bade ve Silber, 1983: 289). Tiirev enstriimanlar spot finansal varliklardan
tiiretildiklerinden, dogasi geregi vadeli piyasalar, spot piyasalar ile yakindan
iliskilidir (Chen ve Zheng, 2008: 2). Bagka bir ifade ile hem tiirev hem de
spot sozlesmeler ayni1 dayanak varligi1 degerlemektedirler. Piyasalarin mii-
kemmel olmas1 durumunda, spot ve vadeli fiyatlarin birlikte hareket etmesi
beklenir. Ancak, bilgi aktarim mekanizmalarindaki aksakliklar, piyasalarin
bilgisel etkinlik diizeyini etkilemekte ve piyasalar arasi friksiyonlar da dik-
kate alindiginda, fiyatlarin farkl seyirler izledigi gézlemlenmektedir (Nieto
vd., 1998: 349; Debasish, 2009: 350). Fiyatlarin piyasalar arasinda farkl
hareket sergileme olgusu, spot piyasa kapsaminda incelenen bilgisel etkinli-
gin yaninda, vadeli piyasalar i¢in fiyatlama etkinliginin de dikkate alinmasi
gerekliligine isaret etmektedir. lgili faktorler, arbitraj stratejilerinin kulla-
nilip kullanilamayacagina ve islem masraflar1 gibi mikroyap1 unsurlarinin
varligia baglidir (Chen ve Zheng, 2008: 5). Genel olarak degerlendirildi-
ginde, her iki piyasa arasindaki iliski birtakim basit onermeler ¢ercevesinde
izah edilemeyecek kadar karmasiktir (D6nmez ve Yilmaz, 1999: 55). Bura-
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daki amag, spot ve vadeli piyasalar arasindaki iligkiye yonelik farkli bakig
acilarinin sunulmasi ve iliskinin tespitine yonelik modellerin incelemesi
neticesinde piyasalarin etkilesimi ve ¢calismanin ampirik bdliimiine yonelik
teorik bir ¢cerceve olusturmaktir.

Spot piyasa volatilitesinin merkezinde vadeli sézlesmelerin yer aldig1 sdy-
lemleri, 6zellikle kriz donemlerinde ¢esitli platformlarda dile getirilmektedir.
Bu baglamda, tlirev enstriimanlarin spot piyasa volatilitesinin nedeni oldugu
savunulmaktadir. Vadeli islemlerin spot piyasa volatilitesini arttirmasinin te-
mel arglimani, diisiik islem maliyeti ve teminat oranlari ile agiga satig imkan-
lar1 nedeniyle yeni bilgilere daha hizli sekilde uyum saglamasidir (Silvapulle
ve Moosa, 1999: 176). Bununla birlikte, bir piyasanin temel fonksiyonlari
arasinda; finansal varliklara iliskin mevcut bilgilerin dogru bi¢cimde ve en
kisa siirede ilgili varligin degerine yansitilmasi ve bilgi kiimesinde meydana
gelen degisikliklere gore fiyatin revize edilmesi yer almaktadir (Fama, 1970:
383). Dolayistyla, vadeli islemler neticesinde temel gdstergelere iliskin bil-
gi diizeyinde degisme olmasi halinde, spot piyasalarda volatilitenin artmasi
beklenebilir. Bu durum, volatilite ile piyasalara bilgi akisi arasindaki dogal
iliskinin bir sonucudur (Aydogan, 1997: 16). Literatiirde, vadeli piyasalarin
spot piyasa volatilitesini arttirdig1 goriistiniin aksine, spot piyasa volatilite-
sinin vadeli piyasalar sayesinde azaldigin1 bulgulayan ¢alismalar (Gulen ve
Mayhew, 2000; Damodaran ve Subrahmanyam, 1992) da mevcuttur. Diger
taraftan, mevcut kosullar ¢ergevesinde vadeli piyasada islem yapmak iste-
meyen veya piyasa ve bireysel yetersizlikler nedeniyle islem yapamayan
katilimcilarin genel talepte meydana getirdikleri degisim, spot piyasayi etki-
leyecektir. Spot piyasada yasanan degisimler, piyasa katilimcilarini harekete
gecirecek, beklenen spot fiyat iizerindeki beklentiler revize edilerek, vadeli
fiyat ve beklenen spot fiyat arasindaki dengesizlikler giderilecektir. Ayn1 sii-
re¢ kapsaminda beklenen vadeli islem fiyatina iligkin beklentiler revize edi-
lecek ve mevcut vadeli fiyat ile beklenen vadeli fiyat arasindaki farkliliklar
da diizeltilecektir. Bu siireg, spot piyasalarin fiyat olusum siirecinde vadeli
piyasalar1 etkiledigini ve degisimi yoneten taraf oldugunu savunmaktadir
(Silvapulle ve Moosa, 1999: 178). Bulgular toplu olarak degerlendirildigin-
de, volatilitenin hangi piyasadan ve hangi yonden kaynaklandigi noktasinda
kesin bir goriis birligine varildigt sdylenemez.
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Piyasalarin islevlerini kusursuz sekilde yerine getirebilmesi, likidite un-
suruna baghdir. Likiditenin 6l¢iisii ise, alim satim marj1 olarak kabul edil-
mektedir. Marjin daralmasi, likiditenin yiikselmesi anlamina gelmektedir.
Marj1 belirleyen unsurlar ise; ters se¢im, sabit giderler ve riskten ka¢inma
amagcli stok tutma maliyetlerinden olugmaktadir. Bilgisiz yatirimcilar, bilgi-
nin daha kolay ve hizli islenmesi nedeniyle vadeli piyasalara yonelecektir.
Spot piyasada ise, bilgili yatirimcilarin orani artacak ve toplam yatirimci
sayis1 azalacaktir. Bu durum, ters se¢im problemini arttiracak ve yiikselen
islem bas1 birim maliyet ile birlikte alim satim marj1 genisleyecek, dola-
yistyla likidite azalacaktir (Jegadeesh ve Subrahmanyam, 1993: 172-184).
Bununla birlikte vadeli islemler, stoklarin tutulmasi konusunda piyasa reh-
berligi saglayarak, zaman i¢inde {iretim ve tiiketimin etkin bir sekilde plan-
lanmas1 ve yOnetimini kolaylastirmaktadir (Mayhew, 2000: 7). Yatirimci-
larin spot piyasalarda islem goren varliklara olan ilgisi, vadeli piyasalarda
olumsuz fiyat hareketlerine kars1 korunma imkani bulunmasi nedeniyle ar-
tacak ve dolayisiyla likidite yiikselecektir (Derindere Kdseogle ve Atakan,
2009: 85). Bu hususlar dikkate alindiginda, vadeli piyasalarin spot piyasa
likiditesi tizerinde farkli agilardan etkili oldugunu savunan gesitli goriislerin
varlig1 s6z konusudur.

Spot ve vadeli piyasalar arasindaki zamansal iliski, ¢esitli nedenlerle
akademisyenler, diizenleyiciler ve uygulamacilarin ilgi alanina girmistir.
Konu 6zellikle finans teorisi kapsaminda piyasa etkinligi ve arbitraj gibi
temel kavramlarla yakindan iliskilidir. Calisma ile olan ilgisi nedeniyle uy-
gulayici kesim ele alindiginda, finansal piyasalarda arbitrajcilar, spekiilator-
ler ve hedgerlar olmak {izere li¢ genis yatirimer grubunun islem yaptig1 bi-
linmektedir. Arbitraj, emir isleme siiregleri gibi piyasa mikroyapisina 6zgii
faktorler veya endeksi olusturan pay senetlerinin ayni zaman ve miktarda
islem gérmemesi (Zeckhauser ve Niederhoffer, 1983: 61) gibi finansal var-
ligin bilesenlerinden kaynaklanan etkiler nedeniyle gergeklesebilir. Piya-
sa i¢i veya piyasalar arasi fiyat farkliliklari, arbitrajcilar tarafindan getiri
imkan1 bitinceye kadar azaltilacaktir (Chen ve Zheng, 2008: 4). Arbitraj
faaliyetlerinin spot piyasa volatilitesini artirabilecegi, buna ragmen, menkul
kiymetlerin alim satimi yoluyla piyasalarin daha etkin hale gelecegi ve spot
ile vadeli piyasalar arasindaki fiyat hareketlerinin daha senkronize yapiya

100



ulasabilecegi tartisilmaktadir (Wahab ve Lashgari, 1993: 711). Gergek ha-
yatta arbitraj imkani1 bulunmasina ragmen, 6zellikle bilgi teknolojilerindeki
gelismeler, ekonomik liberallesme ve iilke ekonomileri aras1 entegrasyon,
arbitraj imkanlarini oldukga sinirlandirmistir. Teorik agidan piyasalarin ku-
sursuz ve masrafsiz isledigi, baska bir ifadeyle, piyasa engellerinden arin-
mis ve bilgisel agidan etkinligin saglandig1 miikemmel piyasa kosullarinda
yeni bilgiler, spot ve vadeli piyasa fiyatlarina ayn1 anda yansiyacak, piya-
salar esanli hareket edecek ve vadeli piyasalar herhangi bir pozitif deger
iiretemeyecektir (Herbst vd., 1987: 375; Brooks vd., 2001: 32-33). Boy-
le bir ortamda arbitraj imkan1 ortadan kalkacaktir. Arbitraj imkanlarindan
yararlanilamadiginda piyasada sadece hedger ve spekiilatorler kalacaktr.
Hedgerlar riskten korunma giidiisiiyle hareket ettiklerinden dolay1 spekii-
latorler, vadeli islem fiyatlarini belirleyen piyasa giicii haline geleceklerdir.
Rasyonel spekiilatorler, yatirim yaparken daima risk primi talep ederler.
Tiirev enstriimanlar spekiilatorlerin portfoylerinin sadece bir pargasidir.
Vadeli piyasalara yatirim yaparken tistlenecekleri sistematik risk ne kadar
yliksek olursa, talep edecekleri risk primi de o kadar artar. Eger risk primi
cok diisiikse, yani fiyatlar ¢ok yiiksekse, spekiilatorler alim yapmaz ya da
kisa pozisyon alirlar. Aksine risk primi ¢ok ytiksekse, yani fiyatlar ¢ok dii-
siikse, spekiilatorler miimkiin oldugunca alim yaparlar. Tiim bu islemler,
tiirev enstriiman fiyatlarinin spekiilatorlerin iistlendikleri risk i¢in makul
bir risk primi kazandirabilecek bir denge seviyesine yaklasmasini sagla-
yacaktir. Spot piyasa finansal varliklarinin tiirevi olarak vadeli piyasalar,
yatirimcilara portfoy cesitlendirmesi ve risk dagitimi konusunda yardimei
olmaktadir. Yatirimcilar vadeli piyasalar nedeniyle yeni bir risk tistlenmek
zorunda degildir. Vadeli piyasalarin risk primi sadece spot piyasalarin siste-
matik risk primi kadar olacaktir (Chen ve Zheng, 2008: 4).

flgili literatiire paralel olarak degerlendirildiginde vadeli piyasalar, dii-
siik islem maliyeti ve kaldira¢ unsuru gibi nedenlerle spot piyasalara naza-
ran yeni gelisme ve bilgilere daha hizli uyum saglayabilmektedir. Dolayi-
styla, piyasa katilimcilari igin risk yonetimi ve portfoy cesitlendirmesinde
bir ara¢ olarak hizmet etmektedir. Sagladig1 pozitif unsurlara ragmen kul-
lanilma amacina bagli olarak vadeli piyasalar, bir su¢ unsuru konumuna
gelebilir. Vadeli piyasalar, bahsi gecen 6zellikleri nedeniyle piyasa manipii-
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lasyonu igin firsatlar da yaratmaktadir (Newberry, 1989). Ornegin, firma-
lar piyasadaki rakiplerinin iiretim ve ticari faaliyetlerini yonlendirmek icin
vadeli piyasalarda islem yapabilir veya miidahalede bulunabilir. Tiirkiye’de
oldugu gibi diger iilkelerin cogunda da bu tiir manipiilatif faaliyetler var
olmakla birlikte yasal degildir. Asagida vadeli islem fiyat1 - beklenen spot
fiyat arasindaki iligki ve bu iliskinin agiklanmasi i¢in gelistirilen hipotezler
incelenmektedir. Ayrica, vadeli islem fiyati - cari spot fiyat arasindaki ilig-
kiye yonelik yaklasimlar, piyasalar arasindaki onciilliik-ardillik iliskisine
temsilen gelistiririlen ve nispeten yeni bir yaklasim olan fiyat kesfi meka-
nizmasi da miiteakip basliklar1 olusturmaktadir.

2.3.1. Vadeli Fiyat ve Beklenen Piyasa (Spot) Fiyat1 Arasindaki liski

Finansal varliklarin gelecekteki piyasa degerlerinin bugiinden 6ngoriile-
bilmesi halinde katilimcilarin vadeli piyasalara bagvurmalari i¢in herhangi
bir neden kalmayacaktir. Boyle bir ortamda beklenmeyen durumlar olugsma-
yacaktir. Ancak, ger¢ek hayatta bu kosullarin tersi s6z konusudur. Gelecek
fiyatlara iligkin belirsizlikler mevcuttur. Bununla birlikte, vadeli fiyatlar ile
beklenen spot fiyatlarin karsilikli iligkisinin ve cari fiyatlari nasil etkiledigi-
nin bilinmesi, belirsizliklerin agilabilmesi i¢in faydali olacaktir. Literatiirde
bu iliskilere yonelik; beklentiler hipotezi, normal backwardation (ters piya-
salar) hipotezi ve normal contango (diiz piyasalar) hipotezi olmak iizere {i¢
ayr1 hipotez ortaya atilmistir (Karan, 2011: 595).

2.3.1.1. Beklentiler Hipotezi

Yatirimcilar beklentiler dogrultusunda hem spot hem de vadeli piyasa-
larda islem yaparak fiyat degisimlerinde rol oynamaktadirlar (Polat, 2015:
13). Dolayisiyla, beklentiler fiyat olusum siireglerinde etkili bir faktordiir.
Beklentiler hipotezi (expectations hypothesis), vadeli s6zlesmelerin cari fi-
yatinin spot piyasa fiyatinin vade tarihindeki beklenen degerine esit oldu-
gunu ifade etmektedir (Karan, 2011: 595). Spot piyasa fiyatinin beklenen
degeri ise, piyasa katilimcilarinin ilgili finansal varligin gelecekteki (vade
tarihindeki) degeri i¢in o anda sahip olduklar1 ortalama tahmini ifade et-
mektedir. Piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarina iligkin beklentiler, yati-
rim firsatt dogurmakta ve 6zellikle spekiilatif stratejiler beklentiler iizerine
kurulmaktadir. Beklentilerin farkli olmasi, belirsizligin tahmin siirecindeki
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farkli kanaatlerden kaynaklanmaktadir (Ersoy, 2011b: 75). Beklentiler hi-
potezinin denklemi asagida yer almaktadir (Hull, 2014: 124):

Vadeli Sozlesme Cari Piyasa Fiyati=Spot Sozlesme Vade Sonu Fiyati
veya
F,=E(S,) e"" (2.12)

Burada; F) vadeli sozlesmenin cari fiyatini, S, varhigin T tarihindeki
(vadeli s6zlesmenin vade tarihi) spot fiyati, E beklenen getiri, r T zama-
ninda risksiz getiri orani, k yatirnmcinin talep ettigi getiri oranin temsil
etmektedirler. Yatirimcilar, getiriyi sistematik riske gore degerlendirerek
talep etmektedir. Vadeli s6zlesmelerde esas olarak dayanak varliga yatirim
yapilmaktadir. Dolayisiyla, ilgili dayanak varligin getirisi sermaye piyasasi
ile iliskili degil ise, iskonto orani risksiz getiri (r) oramidir ve k= r esitligi
kurulur. Boylece, denklem 2.12 revize edilerek 2.13 elde edilir.

F,=E(S,) (2.13)

Bu durum, dayanak varlik getirisinin borsa ile iliskisiz hale gelmesi du-
rumunda vadeli sozlesme fiyatinin beklenen gelecekteki spot fiyatin tarafsiz
bir tahmini oldugunu gostermektedir. Dayanak varliktan elde edilen getiri
borsa ile pozitif (k> r) korelasyon sergilerse, vadeli sdzlesme fiyati bekle-
nen spot fiyatin altinda, dayanak varliktan elde edilen getiri borsa ile negatif
(k< r) korelasyon sergilerse vadeli sozlesme fiyati beklenen spot fiyatin {is-
tiinde deger alacagini gostermektedir. Tablo 2.2°de vadeli ve beklenen spot
fiyat arasindaki iliski 6zetlenmektedir.

Tablo 2.2: Vadeli Fiyat ve Beklenen Spot Fiyat Arasindaki Iliski

Beklenen getiri (k) Vadeli fiyat (F)) ile
Dayanak Varlik ile risksiz getiri (1) beklenen spot fiyat
arasindaki iligki (E(S,)) arasindaki iligki
Sifir Sistematik Risk k=r F,=E(S,)
Pozitif Sistematik Risk k>r F,<E(S)
Negatif Sistematik Risk k<r F,>E(S))

Kaynak: Hull, 2014: 126.
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Beklentiler hipotezi, spekiilatorlerin ortalama risksiz getiri orani sevi-
yesinde kazan¢ saglamay1 hedeflediklerini savunmaktadir. Vadeli sozles-
melerin cari fiyatlar ile beklenen spot fiyatlar arasinda risksiz getiri oram
bazinda saglanan denge, islem maliyetleri ve vadeli piyasa oyuncularinin
riskten kaginmalar1 halinde bozulmaktadir. Hedgerlarin ihtiyaglarinin kar-
stlanabilmesi i¢in ekstra risk yliklenen spekiilatorlerin risksiz getiri orani
tizerinde bir risk primi talebi, ilgili hipotez ¢er¢evesinde agiklanamamakta-
dir. Spekiilatorlerin risksiz getiri orani lizerinde bir risk primi talep etmeleri,
vadeli sozlesmelerin cari fiyat: ile spot fiyatlarin beklenen fiyati arasinda
fark olusmasina neden olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2014)

2.3.1.2. Baz, Normal Backwardation ve Normal Contango Hipotezi

Tirev s6zlesmeler bir vade tarithine sahiptir ve s6zlesmenin degeri, vade
tarihine kalan siire azaldiginda ilgili dayanak varli§in cari piyasa fiyatina
yaklasacaktir. Vadeli fiyatlar beklenen spot piyasa fiyatinin asagisinda veya
yukarisinda belirlenmis olabilir (Swarup, 2017: 559). Hedge pozisyonu
cercevesinde spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki farka baz (basis) ad1 ve-
rilmektedir. Korunma amaci giidiilen varlik ile tizerine vadeli s6zlesme ku-
rulan dayanak varlik ayni ise, vade tarihinde baz degeri sifir olmalidir. Baz
degeri, 2.14 nolu denklem ile ifade edilmektedir (Hull, 2014: 54):

Baz Degeri = Vadeli sozlesme Fiyati - Spot Sozlesme Fiyat (2.14)

Baz degeri pozitif, yani vadeli s6zlesme fiyat1 spot s6zlesme fiyatindan
blylikse (<, > E(S,)) piyasa “normal contango” ve baz degeri negatif, yani
vadeli sozlesme fiyati spot s6zlesme fiyatindan kiiglikse (£, < E(S,)) piya-
sa “normal backwardation” olarak nitelendirilir (Poblacion Garcia, 2016:
160).

Hem teorik hem de ampirik bulgular, vadeli sd6zlesmelerin vade sonun-
da genellikle spot piyasa fiyatlarinin egilimli tahminci (biased predictor)
olacagina isaret etmektedir. Buradaki egilim, beklenen spot fiyatin vadeli
fiyattan farkli deger almasi sonucu ortaya ¢ikan risk priminin varlig: ile
aciklanmaktadir. Risk priminin varligini ilk kez Keynes ortaya koymustur
(Kamara, 1984: 68-69). Keynes, beklentiler hipotezi ¢ercevesinde vadeli
fiyatlarin dogru bir sekilde agiklanamadigini 6ne siirmiistiir. Keynes (1930),
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vadeli piyasalarda hedger ve spekiilator olmak tizere iki tiir katilimecinin
oldugunu varsaymistir. Keynes’e gore; hedgerlarin net kisa pozisyonda ol-
mas1 durumunda, spekiilatorler net uzun pozisyon alacaktir. Ancak, vadeli
fiyatlarin artmasi beklenmedikge, yani F, < E(S,) olmadig siirece, spekii-
latorler uzun pozisyon almayacaktir. Bunun nedeni, uzun pozisyonun ¢esitli
risk unsurlarini barindirmasidir ve hedgerlar spekiilatorlerin uzun pozisyon
almalari i¢in getiriyi risksiz oran iizerine ¢ikarmak zorundadir (Karan, 2011:
595-596). Keynes, vadeli fiyatlarin vade boyunca beklenen spot fiyatin al-
tinda kalmasi (ve dolayistyla vadeli fiyatlarin artmasi beklenmektedir) du-
rumunu “normal backwardation” olarak nitelendirmistir. Bagka bir deyisle,
vadeli fiyatlar spot fiyatin negatif yonden egimli tahmincisidir (downward
biased estimator) ve pozitif bir risk priminin varligin1 yansitmaktadir
E(S,) — F,> 0 (Dubofsky, 2010: 363-364). Burada spekiilatorler, F, fiyati
ile sozlesme olusturmakta ve vade tarihinde daha yiiksek bir fiyat S, olan
iizerinden satig yaparak getiri saglamay1 hedeflemektedir. Normal backwar-
dation hipotezi, vadeli fiyatlar1 ile spot fiyatlar arasindaki iliskiyi agikla-
mak i¢in riskten korunma davranisina odaklanmaktadir (Junkus, 2010: 77).
Backwardation, cari spot fiyatin vadeli fiyattan yiiksek oldugu durumlarda
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, normal backwardation vadeli fiyatlar ile bekle-
nen spot fiyat arasindaki iligkiyi agiklamak i¢in kullanilmaktadir. Normal
backwardation kosullarinda vadeli fiyat beklenen spot fiyatin altindadir
ve vadeli fiyatlarin beklenen spot fiyatlara stirekli yiikselis trendi seyrinde
yakinlagma siireci, uzun pozisyondaki spekiilatorler i¢in risk ¢ergevesinde
saglanan getiridir (Chance ve Brooks, 2010: 312).

Hicks (1939-1946) ve Cootner (1960) yaptiklar1 caligmalarda Keynes’in
goriisiine kars1 perspektiften yaklagimlarla riskten korunanlarin risk azalt-
mak amaciyla uzun pozisyonda bulunmasi durumunu degerlendirmislerdir
(O’Brien ve Schwarz, 1982: 160). Piyasanin normal contango ad1 verilen bu
durumunda, spekiilatorler net kisa pozisyon almalidirlar ve vadeli fiyatla-
rin diismesi beklenmedigi siirece kisa pozisyona girmeyecekleri i¢in vadeli
fiyatin beklenen spot fiyattan yiiksek (F, < E(S,)) olmasi sarttir. Piyasalar
normal contango oldugunda, vadeli fiyatlarin diismesi beklenmektedir ve
vadeli fiyatlar beklenen spot fiyatlarin pozitif yonden egimli tahmincisidir
(upward biased estimator). Risk primi normal contango durumunda negatif
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(E(S,) — F,> 0) deger almaktadir (Dubofsky, 2010: 364). Normal contango
hipotezine gore, uzun vadeli pozisyon almak isteyen hedgerlar, spekiila-
torleri risksiz faiz orani lizerinde bir getiri imkani1 sunarak kisa pozisyon
alma konusunda ikna etmek zorundadirlar. Bu durumda, vadeli fiyatlarin
beklenen spot fiyattan biiytik (£, > E(S,)) olmasi beklenir. Hedgerler cep-
hesinde yasanan ortalama deger kaybi risk transferinin bedelidir. Burada
spekiilatorler, F, fiyat1 ile s6zlesme satmakta ve vade tarihinde daha yiiksek
bir fiyat olan §, lizerinden alig yaparak getiri saglamay1 hedeflemektedir
(Karan, 2011: 596). Contango, cari spot fiyatin vadeli fiyattan diisiik oldu-
gu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, normal contango vadeli fiyatlar
ile beklenen spot fiyat arasindaki iligkiyi aciklamak i¢in kullanilmaktadir
(Chance ve Brooks, 2010: 312). Grafik 2.1, vadeli fiyatlar ve beklenen spot
fiyatlar arasindaki iligkileri gostermektedir.

Grafik 2.1: Vadeli Fiyatlar ve Beklenen Spot Fiyatlar1 Arasindaki iliskiler

Fiyat
Teslim Zamam

e Beklentiler Hipotezi

Normal Backwardation

Zaman

Kaynak: Karan, 2011: 597.

Sekil 2.1 teslim zamani veya vade yaklastikca baz degerinin azalacagini
ifade etmektedir. Baz degeri azalmakla birlikte normal backwardation ve
normal contango durumu sona ermektedir. Teslim zamaninda ise, vadeli fi-
yatlar ile spot fiyatlar birbirine esit olacaktir.
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Spekiilatorlerin vadeli piyasalardaki en 6nemli rolii, hedgerlarin kendi
omuzlar iizerinden transfer etmek istedikleri riskleri iistlenmektir. Vade-
li piyasalar, fiyat riskinin bir gruptan digerine aktarilabilecegi uygun bir
mekanizma olarak goriilmektedir (Johnson, 1976: 85). Piyasalarin normal
backwardation veya normal contango olduguna bakilmaksizin spekiilator-
ler, risk alarak getiri saglamay1 bekledikleri durumlarda islem yaparlar. Bu
nedenle, vadeli sozlesme fiyatlar1 bir risk primi igermelidir ve risk priminin
diizeyi de hedge faaliyetlerinin kisa ve uzun pozisyon agirligindaki degis-
melere bagli olarak zaman igerisinde degisir (Dubofsky, 2010: 364). Vadeli
sozlesmelerin degeri zaman igerisinde degismektedir ve bu duruma baglh
olarak s6zlesmenin taraflari, vade boyunca belirli zamanlarda net kisa po-
zisyon, belirli zamanlarda da net uzun pozisyon alabilmektedirler. Ozellik-
le, dayanak varlig1 emtia olan vadeli sdzlesmeler i¢in alinan pozisyonlar
veya korunma faaliyetleri mevsimlerden etkilenmektedir. Bu konuya ilk
kez Telser (1960) dikkat ¢cekmistir. Hipotezlere iligkin farkli boyutlar zaman
icinde gelisim gostermeye devam etmektedir.

2.3.2. Vadeli Fiyat ve Cari Piyasa Fiyati Arasindaki Iliski

Spot ve vadeli piyasalar ayn1 dayanak varlik iizerine insa edildikleri igin
miitkemmel piyasa kosullarinda fiyatlarin birlikte hareket etmesi beklenir.
Ancak, cesitli faktorler vadeli ve spot fiyatlar arasindaki yeknesakligi boz-
maktadir (Nieto vd., 1998: 349). Farklilagsmanin sebepleri arasinda; piyasa-
nin sistematiginden kaynaklanan mikroyapi faktorleri, uygulanan ekonomi
politikalar1 gibi makroekonomik faktdrler ve spekiilatorlerin riske bakis
acis1 gibi psikolojik faktorler sayilabilir. Nihayetinde, s6z konusu unsurlar
piyasalarin zayif ve giiclii yonlerini olusturmakta ve ilgili piyasalar ya etki-
lenen ya da etkileyen taraf konumuna gelmektedir. Bu faktorlerin ekonomi-
lerde farkli nitelikte etkilerinin olmasi, piyasalar arasindaki iligkinin her bir
tilkede farkli 6zellik gdstermesi sonucunu dogurmakta, dogal olarak spot ve
vadeli piyasalarin etkilesimine yonelik farkli goriisler ortaya ¢ikmaktadir.
Bu goriislerden birincisi, vadeli piyasalarin spot piyasalari olumlu etkile-
digi; spot piyasanin bilgisel etkinliginin arttig1, fiyat oynakliginin azaldigi
ve alim satim marjlarmin azaldig1 yéniindedir. ikincisi, vadeli piyasalarin
spot piyasalar1 olumsuz etkiledigi; spot piyasanin volatilitesinin arttig1 ve
likiditesinin azaldig1 yoniindedir. Ugiinciisii, ilk iki goriisiin bilesimi niteli-
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gindedir; vadeli piyasalar spot piyasalarin bilgisel etkinlik diizeyini arttirir,
bununla birlikte spot piyasalarin volatilitesi de artmaktadir. Diger bir goriis
ise (Silvapulle ve Moosa, 1999), spot piyasalarin vadeli piyasalar etkiledigi
yoniindedir (Dénmez ve Yilmaz, 1999: 55-57). Bu noktada, piyasalar arasi
esbiitiinlesme ve fiyat kesfi gibi calisma alanlar1 viicut bulmaktadir.

Spot ve vadeli piyasalar arasindaki etkilesimin arastirilmasiyla, hem
etkin piyasalar hipotezi ve mikroyapi teorisi unsurlari, hem de modern
portfoy teorisi ¢er¢evesinde piyasalarin g¢esitlendirmeye sagladiklart kat-
ki degerlendirilerek piyasa katilimcilarinin risk minimizasyonu ve fayda
maksimizasyonu imkanlari test edilmektedir (Kayalidere vd., 2012: 140).
Vadeli ve spot piyasa arasindaki etkilesimin incelenmesi siirecinde vadeli
sozlesme fiyatlarinin teorik degerini belirlemek {izere iki temel yaklagim
kullanilmaktadir. Bunlardan ilki olan tasima maliyetleri yaklasimi, spot ve
vadeli fiyatlar arasindaki farki depolama/konumlandirma maliyetleri (wa-
rehousing costs) ve elde bulundurma/uygunluk getirisi (convenience yield)
faktorleriyle aciklamaktadir. Alternatif olarak risk primi yaklagimi ise, spot
ve vadeli fiyatlar arasindaki farkin risk primlerine ve spot fiyat degisim
tahminlerine bagli oldugunu ifade etmektedir (Fama ve French, 1987: 55).
Fama ve French (1987) tasima maliyetleri ve risk primi modellerini emtia
fiyatlarin1 agiklamak i¢in kullanmistir. Temel mantik ayni olmakla birlikte,
zaman i¢inde ilgili modeller ¢esitli finansal varliklara da uyarlanmistir.

2.3.2.1. Risk Primi Yaklasimi

Risk primi yaklagimi, vadeli s6zlesme fiyatlari ile cari spot fiyatlar ara-
sindaki farkliliklarin beklenen risk primleri ve spot fiyatta beklenen degi-
sikliklerin toplamu ile aciklanabilecegini savunmaktadir. Risk primi hipote-
zi denklem 2.15 ile ifade edilebilir (Fama ve French, 1987: 62):

F(t,T) —S(t) = E,[P(t,T)] + E[S(T) — S(t)] (2.15)

Vadeli sozlesme fiyatlar1 spot fiyatlarin gelecekteki tahmini olarak ta-
nimlandiginda risk primlert;

E[P(t,T)] = F(t,T) — E.[S(T)] (2.16)

Burada; F vadeli sozlesme fiyati, S spot fiyat, ¢ sozlesmenin diizenlendigi
tarih, 7" vade tarihi, P risk primini ifade etmektedir. Vadeli s6zlesme fiyatlari
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ve spot fiyatlar arasindaki risk priminin varlig1 ve pozitif (negatif) deger al-
masi, piyasa yapisinin normal backwardation (normal contango) olmasi so-
nucunu ortaya ¢ikarmaktadir (Dubofsky, 2010: 364). Keynes (1930) ve deva-
minda yapilan ¢alismalar degerlendirildiginde; risk priminin almas1 gereken
deger ile vadeli sozlesme fiyatlarinin beklenen spot fiyatlari tahmin giicii ko-
nusunda kesin bir goriis birligi saglanamamistir (Chow vd., 2015: 222-223).

2.3.2.2. Tasima Maliyetleri Yaklasimi

Stoklar, depolanabilir emtialar i¢in fiyat olusum siirecinde 6nemli rol
oynamaktadir. Tasima maliyetleri teorisi (Cost of Carry/Storage Cost), bir
emtianin spot ve vadeli teslim fiyat1 arasindaki farki, depolamaya yonelik
faiz, depolama maliyetleri ve elde bulundurma getirisi (convenience yield)
ile agiklamaktadir (Botterud vd., 2010). Elde bulundurma getirisi, eksik arz
edilen emtianin stokuna sahip olmanin sagladig1 primdir. Varlik elde bulun-
durma getirisi ihtiva ettiginde vadeli s6zlesmenin fiyati, spot fiyat ve tasi-
ma maliyetlerinden daha diisiik olacaktir (Chance ve Brooks, 2010: 306).
Tasima maliyetlerine iliskin tanimlayici denklemler asagida yer almaktadir
(Karan, 2011: 599; Kaldor, 1939: 5-6; Working, 1949: 1256-1260):

Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + Tasima Maliyeti (2.17)

Tasima maliyetleri, genel olarak finansman, nakliye, depolama ve sigorta
maliyetlerinden olusmaktadir. Dayanak varligi elde bulundurmanin kazang
saglama potansiyeli mevcutsa, 2.17 nolu denklem asagidaki sekilde revize
edilir (Dubofsky, 2010: 351-356; Hull, 2014: 127):

Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + Tasima Maliyeti — Elde Bulundurma
Getirisi (2.18)

Net tagima maliyeti ise, dayanak varliga sahip olmanin maliyeti eksi sag-
lanan faydalar olarak ifade edilebilir. Emtialar gibi fiziksel bir varlik i¢in net
tagima maliyetleri:

Net Tasima Maliyeti = Fonlama Maliyeti + Depolama Maliyeti
— Elde Bulundurma Getirisi (2.19)

Pay senedi veya tahvil gibi fiziksel varlig1 olmayan menkul kiymetler
icin net tagima maliyeti, emtialardan farkli olarak depolama maliyetini ihti-
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va etmez. Ayrica, finansal varliklar, fiziksel olarak elde tutmadan (sahiplik
faydas1) farkli olarak, temettii veya sermaye kazanci seklinde getiri sagla-
maktadir (Whaley, 2006: 121-122). Dolayisiyla fiziksel olmayan finansal
varliklar i¢in net tasima maliyeti:

Net Tasima Maliyeti = Fonlama Maliyeti — Saglanan Getiri (2.20)

Tasima maliyetleri yaklasimi, etkin sekilde isleyen mikroyap1 unsurlari-
nin piyasalar arasi friksiyonlara neden olmadig1 ve arbitraj firsatlarinin or-
taya ¢ikmadig miikemmel piyasa ortaminda gegerlidir (Nicolau ve Palom-
ba, 2015: 130; Brooks vd., 1999: 606). Miikemmel piyasalar, vergi ve islem
maliyetlerinin olmadigi, aciga satis konusunda herhangi bir kisitlamanin
bulunmadigi, varliklarin tamamen bdliinebilir nitelikte oldugu, risksiz faiz
orani iizerinden bor¢ alma/vermenin ayni ve sabit sartlar tasidig1 ortamdir.
Boyle bir ortamda, tasima maliyetleri yaklasimi ¢ergevesinde spot ve vadeli
fiyatlar arasindaki iliski denklem 2.21°de agiklanmaktadir (Cornell ve Fren-
ch, 1983: 2-4):

F(tT) = S(t)et~ T~ 2.21)

Burada; F'vadeli s6zlesme fiyati, S spot fiyat, # s6zlesmenin diizenlendigi
tarih, 7 vade tarihi ve (7 — ¢) vadeye kalan siire, 7 risksiz faiz orani, d temet-
til oran1 ve (» — d) net tasima maliyetidir. Vadeli ve spot fiyatlar arasindaki
fark, net tagima maliyetleri nedeniyle olugmaktadir (Pati ve Padhan, 2009:
9). Yatinimlar icin net tasima maliyeti, genellikle, devlet glivencesinde olan
bir para piyasasi enstriimani gibi teorik olarak risksiz sayilan varligin getirisi
ile yatirnmdan saglanacak kazang (temettii) arasindaki fark kadardir (Roman,
2017: 209). Denklem 2.21, temettii 6demelerinin pay basina tasima mali-
yetlerini kismen karsilayacagi mantigina dayanmaktadir. Temettii 6demeleri
neticesinde tasima maliyetleri, yaklasik olarak faiz oran1 ve temettii getirisi
arasindaki farka esit olacaktir. Bu nedenle vadeli fiyatlar, spot fiyatlar ve
net tasima maliyetleri toplamina esit olacaktir (Cornell ve French, 1983: 4).
Tasima maliyeti yaklagimina gore, vadeli fiyatlarin net tasima maliyetlerine
gore diizeltilmis spot fiyatlara esit olmast durumunda baz degeri sifir olacak
ve dolayistyla beklentiler hipotezi de dogrulanacaktir. Ancak, vadeli fiyat ve
spot fiyatin her zaman esit olmasi beklenmez ve normal contango veya nor-
mal backwardation durumlari ortaya ¢ikar (Giirbiiz, 2018: 46).
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Vadeli piyasalar, yliksek likidite, kolayca temin edilen kisa pozisyon,
diisitk marjlar, kaldiragh pozisyonlar ve hizli uygulama avantaji ile yeni
bilgileri piyasaya hemen yansitma konusunda spot piyasalara gore daha el-
veriglidir. Spot fiyatlardaki degisimlerin vadeli fiyatlarda degisimlere yol
acmasi da olasidir. Ciinkii dayanak varligin degeri vadeli fiyatlan etkileyen
bilgilerin bir alt kiimesidir. Piyasa duyarliligi (market sentiment) ve arbitraj
islemi ise, spot ve vadeli piyasalar1 birbirine baglayan baslica unsurlardir
(Brooks vd., 2001: 34-35). Vadeli fiyatlarin algilanan ger¢ege uygun dege-
rini bir bagka deyisle tasima maliyetlerine gore belirlenen teorik degerini
asmas1 durumunda, vadeli fiyat agir1 degerlenmis olur. Bu durum, vadeli
s0zlesmenin satildig1 ve spot sézlesmenin alindig1 bir uzun arbitraj pozis-
yonunu ortaya ¢ikarir. Siireg, yatirnmceiya F(z,T) — S(t)e” -9 =" lik arbitraj
karinin sabitlenmesine izin veren risksiz bor¢lanma ile finanse edilir. Ote
yandan, diisiik degerlenmis vadeli sézlesme ise, vadeli sozlesmelerde alis,
spot sozlesmelerde satis ve risksiz oranda satis gelirine yatirim yapilabilen
S(¢) e~ D@1 — F(¢,T) kadar karin elde edilebilecegi bir kisa arbitraj pozis-
yonunu baslatir. Tagima maliyet modelinin ampirik ifadesi, parametrelerin
yalnizca eszamanli degerlerinin modele girmesidir. Boylece, kusursuz ve
stirekli sekilde spot ve vadeli piyasalarda fiyat ayarlamalar1 gerceklesir. Di-
ger bir deyisle, tasima maliyeti modelinin spot-vadeli fiyat iliskisinin ger-
cek bir karakteristigi oldugu ve piyasalarin miikemmel yapida bulundugunu
varsayarsak, spot-vadeli fiyatlarinin 6ncii ve gecikmeli degerleri iizerinde-
ki dislama kisitlamalar1 modelin en kat1 formunda yer alacaktir. Iki piya-
sadaki fiyat degisimleri arasindaki gozlemlenen iligki, piyasa eksiklikleri
(mikroyap1 etkileri) nedeniyle giiriiltii unsuru barindiracaktir. Ciinkii fiyat
gozlemleri her piyasa i¢in es zamanli degildir. Bu nedenle, spot ve vadeli
fiyatlar arasindaki iligki, piyasa eksikliklerine iligkin ortak piyasa algisi ile
belirlenen bir arbitrajsiz bolge bandi ile siirlandirilir. Fiyat farki, belirle-
nen arbitrajsiz bolge disina ¢iktiginda katilimcilar, arbitraj imkaninin var
olduguna inanarak islem yapmaya baslayacaktir (Wahab ve Lashgari, 1993:
714). Bolgesel arz ve talep dengesizlikleri, piyasa diizenlemelerine iligkin
degisiklikler, biliyilk montanli islem yapan piyasa katilimcilar1 tarafindan
yaratilan piyasa bozulmalari, spot ve vadeli fiyatlar arasinda sapmalara yol
acabilecek ve dolayisiyla arbitraj firsatinin ortaya ¢ikmasina neden olacak
onemli faktorlerden bazilaridir (Kavussanos vd., 2004: 242). Tagima mali-
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yetleri yaklagimi finansal varliklar {izerindeki vadeli s6zlesmelerin fiyatlan-
dirilmasinda kullanilmaktadir. Ayrica, elde bulundurma getirisi konsepti ile
emtia vadeli sozlesmelerine adapte edilebilmektedir (Dubofsky, 2010: 351).

2.3.3. Fiyat Kesfi

Vadeli piyasalar, diger piyasalar1 tamamlayarak katilimcilarin refahin
arttirma, volatiliteyi etkileme, yeni bilgilerin hizli yansitilmasini saglayarak
portfoy yonetimini daha hizli ve diisiik maliyetle gergeklestirme, kisitla-
malarin daha az olmasi nedeniyle bilgilerin isleme doniligmesini saglama
ve dayanak varliga iliskin bilgileri nitelik ve nicelik bakimindan artirma ve
piyasa mikroyapi iliskin unsurlarin eliminasyonu gibi birgok etkiye sahiptir
(Damodaran ve Subrahmanyam, 1992: 5). Bununla birlikte, vadeli piyasa-
larin temel fonksiyonlari risk yonetimi ve fiyat kesfi olarak 6zetlenebilir
(Kayalidere vd., 2012: 138).

Yiizyili agkin siiredir finansal varliklarin fiyat hareketlerini tanimlama-
ya yonelik ¢aligmalar yapilmaktadir. Bununla birlikte, piyasalar arasi fiyat
kesfine yonelik ¢alismalar nispeten daha ge¢ donemde ortaya ¢ikmis ve si-
rastyla emtia, doviz ve pay piyasalarinda yogunlagsmistir (Celik, 2011: 77).
Ozellikle, sabit kur sisteminin terkedilmesi ve ulusal/uluslararasi ekonomik
volaitilite nedeniyle ihtiya¢ duyulan tiirev enstriimanlarin bilgisel rolii ve
fiyat kesif Ozelliklerine iliskin literatiiriin teorik temelleri, 1970’1i yillarin
sonlarindan itibaren olusturulmustur (Ersoy, 2011b: 95). Fiyat kesfi, diizen-
leyici, yatirimel, riksten korunanlar gibi cesitli piyasa katilimcis: taraflart
acisindan farkli anlamlar ifade etmektedir. Bu nedenle, oncelikle fiyat kesfi
olgusunun tanimlanmasi gerekmektedir. Asagida belli basli tanimlara yer
verilmektedir:

“Fiyat kesfi, denge fiyatlarinin aranmasi, bilgilerin toplan-
masi ve yorumlanmasi ile piyasa fiyatlarina yeni bilgilerin
dahil edilmesi siirecini kapsamaktadir. Dogas1 geregi fiyat
kesfi dinamik bir olgudur ve piyasaya yeni ulasan bilgilere
gore denge fiyatlarimin hizla ayarlanmasiyla karakterize edi-
lir” (Yan ve Zivot, 2007: 2).

“Fiyat kesfi, piyasalarin denge fiyatlarina yaklasma siirecini
ifade etmektedir. Etkin ve piyasa friksiyonlarimin bulunmadi-
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&1 miikemmel piyasa ortaminda fiyatlar herhangi bir gecikme
veya onciilliik olmadan birlikte hareket edecektir. Bununla
birlikte, mikroyapi etkileri gibi unsurlar, fiyatlar arasindaki
dengeyi bozmaktadir. Esas olarak fiyat kesfi, bir piyasanin di-
gerine gore bilgileri ne kadar hizli i¢erdigini gosterir ve ayni
zamanda iki piyasa arasindaki bir entegrasyon derecesi olarak
isleyislerinin etkinligini gosterir” (Pati ve Padhan, 2009: 7-8).

“Fiyat kesfi, mevcut bilgilere gore piyasa fiyatlarinin belir-
lenmesini saglayan bir siiregtir. Piyasa ile ilgili herhangi bir
bilgi ortaya ¢iktiginda, teorik olarak her piyasanin ayni bil-
gilere sahip oldugu varsayimaktadir. Piyasalar ayni anda
tepki gostermezse bir pazar digerini yonetir. Burada, lider
pazar bir varligin fiyatint olusturuyor olarak goriilmekte ve
fivat kesfi saglamaktadr” (Choudhary ve Bajaj, 2012: 166).

“Fiyat kesfi iliskisi, bir piyasamin fiyat ayarlama konusunda
diger piyasalara liderlik edip etmedigi veya piyasalar ara-
sinda ¢ift yonlii yansimanin olup olmadigint arastirir. Fiyat
kesfi, piyasalarin etkilesim yonii ve derecesi ile bir piyasanin
digerlerine gore yeni bilgiyi ne kadar hizli isledigini goster-
mektedir” (Floros ve Vougas, 2007: 168).

“Fiyat kegfi, bir bilgi akis mekanizmasidir ve vadeli piya-
salar ile spot piyasalar arasinda onciilliik-gecikme iliskisini
ifade etmektedir. Yeni bilgileri daha hizli emen ve yansitan
pivasalar, fiyat kegfi fonksiyonuna sahiptir” (Chen ve Zheng,
2008: 3).

“Fiyat kesfi, piyasa katilimcilarina islem motivasyonu sagla-

van bilgilerin fiyatlara etkin ve zamaninda dahil edilmesidir.
Aymi dayanak varhiga iliskin birden fazla fiyat serisi varsa;
dayanak varligin birden fazla piyasada islem gormesi veya
ayni piyasa biinyesinde dayanak varliga iliskin farkli sozles-
melerin bulunmast halinde, fiyat kesfinin kapsami hangi piya-
sa veya sozlesmenin dayanak varligin ger¢ek degerine iliskin
veni bilgileri daha once yansittigidr” (Putnins, 2013: 68).
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Yukarida yer alan tanimlar sentezlendiginde fiyat kesfi; ayni finansal var-
lik veya gostergeyi degerleyen farkli enstriimanlarin piyasaya ulasan yeni
bilgileri varligin gercek degerine uygun sekilde fiyat degerlerine yansitma
hizinin tespiti ve karsilastirilmasidir. Dolayisiyla fiyat kesfi, piyasalar ara-
sindaki etkilesim ve isleyis etkinliginin kiyaslanmasina da hizmet etmekte-
dir. Ayni finansal varlik veya gdstergeyi degerleyen enstriimanlarin varligi
ve bu enstriimanlarin fiyat serileri arasindaki farkliliklar, fiyat kesfi literatii-
riiniin temel ¢alisma alanidir.

Spot ve vadeli piyasalar arasindaki dinamik iligkinin fiyat kesfi ¢cergeve-
sinde incelenmesi, riskten korunma ve arbitraj firsatlar1 gibi ¢esitli neden-
lerden 6tiirti yatirimcilar, diizenleyici kesim, araci kuruluglar ve akademis-
yenler i¢in faydalidir. Ek olarak, menkul kiymet piyasalarinin en énemli
hedefi ger¢ege uygun degeri tespit edip, piyasa etkinligini optimal diizeyde
saglamak oldugundan, fiyat kesfinin yerini ve niteligini belirlemek elzem-
dir. Arbitraj stratejilerinin uygulanmasi agamasinda spot ve vadeli piyasa
arasindaki onciil-ardil iligski dikkate alinmalidir. Piyasalarin fiyatlama sii-
reclerindeki farkliliklar arbitrajcilar icin kisa vadeli risksiz kazang sagla-
ma imkan1 olusturur ve baz degeri sifirlanincaya veya arbitraj islemlerinin
kazang liretmedigi noktaya kadar etkisi devam eder. Risk unsurunun etkin
yonetimi agisindan fiyat kesfi, 6zellikle zirai iiretim veya ticaret yapanlar
icin kritik etkilere sahiptir. Spot ve vadeli piyasalarin tasima maliyeti ger-
cevesinde iliski icerisinde olduklar: diisiiniildiiglinde, baz degeri fiyat kesif
stirecinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Pati ve Padhan, 2009: 8). Burada
iki soru sorulmast yerinde olacaktir. {1k soru: Piyasalar veya enstriimanlarin
fiyat serileri arasinda farklilagmaya, bir diger ifade ile fiyat kesfine neden
olan unsurlar nelerdir? ikinci soru: Fiyat kesfinin tespitine y&nelik kullani-
lan yontemler nelerdir? Piyasalar veya finansal enstriimanlarin fiyat serile-
ri arasindaki farkliliklar; politik, sosyal, psikolojik gibi ¢ok sayida faktore
baglidir. Bununla birlikte, fiyat kesfinin kapsami geregi farkliliklara neden
olan unsurlar piyasanin yapisal 6zellikleri olarak kabul edilir ve asagidaki
sekilde agiklanabilir (Chan, 1992: 124-128; Chu vd., 1999: 22-25; Kawaller
vd., 1988: 5-6; Abhyankar, 1995: 461-462):

* Yeni bilgilerin piyasa geneli veya firmaya 6zgii olmasi fiyat kesfini
etkileyecektir. Piyasanin geneline iliskin bilgiler dogrultusunda is-
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lem yapan yatirimeilar, vadeli piyasalarda endekse yonelik islemlerin
daha kolay gerceklestirilmesi nedeniyle bu piyasaya yonelecektir. Fir-
maya 0zgii bilgiler dogrultusunda islem yapanlar ise, endeks sozles-
melerinden ziyade bireysel pay senedi sozlesmelerine yonelecektir.
Genel olarak degerlendirildiginde, bilginin tiirii yatirim enstriimanini
etkilemektedir. Bununla birlikte, vadeli sozlesmelerin yeni kosullara
gore daha kolay sekillendirilebilmesi, yatirimcilar ilgili s6zlesmelere
yonlendirmektedir. Dolayisiyla, yeni yatirim stratejilerinin gercekles-
tirilme noktasi olarak vadeli piyasalarin yeni bilgileri daha hizli yan-
sitmast beklenmektedir.

Piyasalar aras1 islem yogunlugu fiyat kesfini etkilemektedir. Daha az
yogunluga sahip olan veya baska bir ifade ile daha az islemin ger-
ceklestigi piyasalar ve enstriimanlarin gercek degerden daha biiyiik
sapma gostermesi beklenir. Ayrica, bilginin islenmesi ve yayilmasi da
piyasa yogunlugu ile iliskilendirilmektedir. Bu durum, piyasa likidi-
tesi ile dogrudan baglantilidir.

Ozellikle endeks sdzlesmelerinde gecerli olmak iizere, spot piyasa-
da endeksi olusturan biitiin pay senetleri ayn1 birim zamanda ve ayni
oranda islem gormeyecegi i¢in (wait to be traded) yeni bilgiler spot
endeks degerine gecikmeli olarak yansiyacaktir. Buna ragmen, tek bir
varlig1 ifade eden vadeli endeks sézlesmesinde bu siire¢ daha kisadir.
Dolayisiyla, vadeli endeks sdzlesmesinin spot endekse gore yeni bil-
gilere daha once tepki vermesi ve sozlesme degerinin revize edilmesi
beklenir.

Piyasa mikroyapist kaynakli fiyat adimi, islem masraflari, teminat,
aciga satis, marj aralif1 gibi faktorlerin daha az bulundugu piyasalar,
digerlerine gore yeni bilgiyi daha az maliyetle ve daha hizli islemekte
dolayistyla, yeni bilgiler fiyatlara daha etkin yansitmaktadir. Mikro-
yapi etkileri ayrica, bilginin simetrik olarak yansitilmasi noktasinda
da 6nem arz etmektedir. A¢iga satig sart1 ele alinacak olursa, kisit-
lamanin olmadig1 vadeli piyasalar, iyi ve kotli haberlere iligkin bil-
gileri yansitma konusunda esit olacaktir. Spot piyasalar ise, up-tick
kural1 (aciga satista menkul kiymete uygulanan fiyat adimindan bir
ist adimda -fiyatlarin diisecegi beklentisi dogrultusunda- emir verme
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zorunlulugu) gibi faktorler nedeniyle fiyatlar1 gercek degerine iliskin
farkliliklar1 yansitma konusunda yetersiz kalmaktadir. Bu noktadan
hareketle, ay1 ve boga piyasalarinda fiyat kesif fonksiyonunun ayni
derecede olmayacag ifade edilebilir.

Ozetle, bilgi ve likidite finansal piyasalarda islem yapmak igin esas olarak
tanimlanan iki unsurdur. Bilgi sahibi katilimcilar, 6zel bilgileri dogrultusun-
da iglem yaparlar. Bununla birlikte, likidite nedeniyle islem yapan katilim-
cilar ise, dogrudan finansal varliklardan ziyade piyasa imkanlarina iligkin
faktorler nedeniyle islemlerini gergeklestirirler (Subrahmanyam, 1991: 18).
Piyasa katilimcilar1 6zel bilgilerini kullanabilecekleri veya likidite beklenti-
lerini karsilayabilecekleri piyasalari tercih ederler ve bu piyasalarda olusan
fiyatlar diger piyasa fiyatlarina onciilliik etme, bir baska ifade ile fiyat kesif
fonksiyonu saglama egilimindedir (Chu vd., 1999: 22).

Literatiirde fiyat kesfi calismalari {i¢ ana baslikta toplanmaktadar. i1k bas-
lik, farkli ulusal piyasalar veya borsalar arasindaki fiyat iliskinin analizidir.
Ikinci baslik, fiyat kesif siirecinde volatilitenin roliiniin incelenmesidir. Vo-
latilite, ayn1 zamanda bir bilgi kaynagi olmasi nedeniyle fiyat kesif siireci
acisindan 6nemlidir. Uciincii baslik ise, ayn1 ekonomi igerisinde yer alan
farkli piyasalar veya farkli menkul kiymetler arasinda bilgi isleme siirecle-
rinin analizidir (So ve Tse, 2004: 888-889).

Fiyat kesfinde volatilitenin etkileri, ilgili literatlirde volatilite yayilimi
(volatility spillover) baslig1 altinda incelenmektedir. Farkli finansal varlik-
larda ya da piyasalarda volatilite yayiliminin tespiti ve agiklanmasi hem
finans hem de makroekonomi acisindan 6nemlidir. Volatilite yayiliminin ol-
mamast, degisimin ilgili varlik veya piyasa temelinde yasanacagini, biiyiik
bir sokun yalnizca o varlik ya da piyasada volatiliteyi etkileyecegini ifade
etmektedir. Buna karsin, volatilite yayiliminin varligr ise, biiyiik soklarin
sadece ilgili varlik veya piyasay1 degil, diger varlik ve piyasalarin da vola-
tilitesini etkileyecegi anlamina gelmektedir (Hong, 2001: 184). Volatilite,
dogrudan bilgi akis hiz1 ile iliskilidir (Ross, 1989: 16). Dolayisiyla, volati-
lite yayi1lim1 piyasalar arasinda bilginin akisi, yonii, boyutu, kisaca bilginin
dagilimi seklinde ifade edilebilir. Bir piyasadan diger bir piyasaya volatilite
yayitlimimin varhigi, ilgili piyasada yasanacak soklar veya ilgili piyasanin
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volatilitesindeki degisimlerin diger piyasa volatilitesine yansiyacagina isa-
rettir. Bu durum aslinda, bir piyasadan digerine bilgi akisinin olacagini ifa-
de etmektedir. Piyasalar arasindaki iki yonlii volatilite yayiliminda ise, her
bir piyasa volatilitesindeki degisiklikler diger piyasalar etkileyecektir, bu
durumda bilgi akis1 ¢ift yonliidiir (Gok, 2013: 66).

Volatilite yayilimina iligkin literatiir Engle (1982)’nin calismasindan
sonra gelismistir. Daha sonra, Domowitz ve Hakkio (1985), Engle ve Bol-
lerslev (1986) basta olmak iizere bir¢ok arastirmact ARCH-GARCH mo-
dellerini kullanarak kosullu volatilitenin dinamik siirecini modellemis ve
oynakligin dngdriilebilirligini belgelemistir (Engle vd., 1988: 3). 1987 kri-
zini takip eden siirecte tiirev enstriimanlarin piyasa volatilitesini yiikselttigi
ve piyasalar istikrardan uzaklastirdigina iligkin elestiriler biiyiik oranda art-
mistir. Ozellikle borsa endeksi iizerine diizenlenen futures ve opsiyon sdz-
lesmelerinin spot piyasay1 olumsuz etkiledigi savunulmustur. Endeks tiirev
sOzlesmelerinin volatilite yayilimi ve piyasa istikrar1 etkilerine yonelik ¢a-
ligmalar boyle bir ortamda sekillenmistir. Santoni (1987), Edwards (1988a,
b), Kawaller vd. (1990) ve Hodgson ve Nicholls (1991) bu alanda 6ncii ¢a-
lismalar gergeklestirmislerdir. Ancak, s6z konusu ¢aligmalarin sonuglarinda
bir konsensiis bulunmamaktadir; tiirev enstriimanlarin spot piyasa istikrari-
n1 hem olumlu ve hem de olumsuz yonde etkiledigi bulgular1 saptanmistir.
Ayrica, volatilite yayilimlari i¢in de farkli sonuglar rapor edilmistir.

Fiyat kesfi alaninda volatiliteye yonelik ¢alismalarin sonuglari paradoks
bir durumu ortaya koymaktadir. Tiirev enstriimanlarin spot piyasa vola-
tilitesini arttirmasi, piyasa istikrarini azaltic1 bir neden olarak goriilmek-
tedir. Buna karsin, volatilitenin artis1 spot piyasada bilginin daha hizli ve
dogru sekilde islendigi anlaminda da yorumlanabilmektedir. Bu noktada,
diger piyasa unsurlarinin dikkate alinmasi 6nem arz etmektedir. Brorsen
(1991), futures islem marjlarinin ve arbitraj islem maliyetlerinin artirilmasi
gibi 6nlemlerin futures s6zlesmelerin neden oldugu volatiliteyi azaltacagini
vurgulamistir. Bununla birlikte, ilgili 6nlemlerin piyasalar arasindaki frik-
siyonlar1 artiracagi ve piyasa etkinliginde bir azalmaya sebep olacagini da
acikca ifade etmistir. Edwards (1988a) da Brorsen’e benzer sekilde futures
sozlesmelerin islem gormeye baslamasiyla piyasa volatilitesinde bir artig
gozlendigi, ancak, bu durumun sadece futures sézlesmelere bagli olmadigi

117



ve diger piyasa dinamiklerinin de incelenmesi gerektigini belirtmistir. An-
toniou ve Holmes (1995) ise, futures islemler nedeniyle spot piyasa volatili-
tesinde bir artig oldugunu, bu durumun spekiilatorler veya piyasa dengesini
bozan diger faktorlerden degil, piyasadaki bilginin artmasindan kaynaklan-
digin1 bulgulamistir. Bu nedenle, mesaj ve ulak arasinda ayrim yapmanin da
onemli oldugu ilgili caligmada dile getirilmistir.

Fiyat kesif siireci i¢in volatilite lizerine yapilan ¢alismalar toplu olarak
degerlendirildiginde; tiirev enstriimanlarin bilginin yayilma hizini, yayildi-
g1 alan1 ve yayildigi alandaki 6ziimsenme miktarini artirmasi beklenmekte-
dir. Ayn1 zamanda, spot ve vadeli piyasa katilimcilar1 arasindaki bilgi akis-
larin1 dengelemek de futures piyasalardan beklenen bir bagka misyondur.
Bu durum, piyasa arz ve talebini daha iyi temsil eden fiyatlarin olugmasin
saglayacaktir (Powers, 1976: 223). Dolayisiyla, piyasa etkinlik diizeyi de
artmis olacaktir (Cox, 1976: 1225). Sonug olarak, fiyat kesif siirecinde vo-
latilitenin etkisi ¢ok boyutludur ve finansal istikrar iizerinde volatilite disin-
daki diger faktorlerin etkileri yok sayildiginda (ceteris paribus), vadeli pi-
yasalardan spot piyasalara dogru volatilite yayilimi olmasi beklenmektedir.
Bu durumun nedeni, vadeli piyasalarin mikroyapi kaynakli friksiyonlardan
daha az etkilenmesi ve daha diisiik islem maliyeti sunmasi olarak ifade edil-
mektedir.

Farkli borsalar ya da ayni borsa biinyesindeki farkli enstriimalarin fiyat
serileri arasindaki fiyat kesfi literatiirde onciil-ardil (lead-lag) iliskisi baslig1
altinda incelenmektedir. Ozellikle, zaman serilerinde nedensellik (Granger,
1969)) ve esbiitiinlesme (Engle ve Granger (1987), Johansen ve Juselius
(1990) vd.) iliskilerine yonelik analizlerin tanitilmasi ile ilgili alandaki ca-
ligmalarin sayisinda 6nemli bir artis oldugu gézlenmektedir. Bu ortama ze-
min hazirlayan bir diger faktor ise 1980 ve 1990’11 yillarda kiiresel bazda
koklii bir liberallesme ve kiiresellesme akimimin yasanmasidir. Ilgili analiz-
ler ¢cok sayida modifikasyona ugrayarak, cesitli istatistiksel ve ekonomet-
rik analiz yontemleri tliretilmistir. Bunun yaninda, onciil-ardil iligkisinin
yorumlanmasi amaciyla, ilgili alana 6zgii parametreler bile gelistirilmistir.
Piyasa veya sozlesmelerin fiyat kesif siirecine katkisin1 yorumlamak igin
ekonometrik ve istatistik analizlerinin yaninda ortak faktér modelleri (com-
mon factor models) adi verilen 6l¢iitler de kullanilmaktadir (Baillie vd.,
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2002: 309). Ortak faktér modelleri olarak bilinen Olgiitler, ampirik piyasa
mikroyapist literatiirii igerisinde gelistirilmistir (Janzen ve Adjemien, 2017:
1194). S6z konusu 6lgiitler, ayn1 varlik iizerindeki farkl: fiyat serilerine da-
yanmaktadir. Kisa vadede piyasa friksiyonlarindan 6tiirli fiyatlarin birbir-
lerinden sapma gostermesi muhtemel olmakla birlikte, uzun vadede her iki
fiyat serisi digerinin degerine bagh kalacaktir. Bu nedenle, fiyat serilerinin
esbiitlinlesik oldugu ve rassal yiirliyiis 6zelligi sergileyen etkin fiyat karak-
teristiginin paylasildigir varsayimi altinda vektor hata diizeltme modelleri
(vector error correction models-VECM) yardimiyla ortak faktor modelleri
ampirik olarak analiz edilmektedir (Putnins, 2013: 70). Bir varligin birden
fazla piyasada gozlemlenebilen fiyatlari, tiim bu piyasalar tarafindan pay-
lasilan bilgi tabanli bir etkin fiyat ve likidite/giirtiltii islemleri sebebiyle ya-
sanan geg¢ici bir sok neticesinde olugsmaktadir. Potansiyel olarak bu durum,
P, ve P, olmak iizere iki farkli fiyat ve iki ayr piyasada islem géren bir
menkul kiymet diistiniildiigiinde, bir rassal yiiriiylis modeli ile ifade edile-
bilir (Chau, 2013: 35):

m=m_ +w, (2.22)

P S
P, =m, +5,, P, = (P;-i), S, = (S;) (2.23)

Burada, m rassal yiirliylis 6zelligi gosteren ortak etkin fiyat (gercek de-
ger); w,yeni bilgi; P menkul kiymetin gozlenen fiyati; S, gegici likidite
soku gibi bilgisel olmayan 6zellikleri ifade etmekte ve sifir ortalama bir ko-
varyans duragan siire¢ oldugu varsayilmaktadir. Rassal yiiriiylis modeline
dayanan etkin fiyat konsepti ve VECM analizi dogrultusunda gézlemlenen
fiyatlardaki farkliliklari, etkin fiyat ile iligkili daimi bilesenler (permanent
component) ve islem siireglerindeki friksiyonlar ile iligkili ge¢ici bilegenler
(transitory component) olmak {izere siniflandirip, tanimlamak amaciyla ba-
gimsiz iki ortak faktdr modeli gelistirilmistir (Janzen ve Adjemien, 2017:
1195). Daimi bilesenler, etkin fiyat {izerindeki yenilikleri temsil eder ve bu
nedenle bir birim daimi bilesen, uzun vadede fiyatlarin her birinde bir birim
degisime neden olur. Gegici bilesen, islem friksiyonlar1 nedeniyle olusan
giiriiltiiyii temsil eder ve bu nedenle bir birim gegici bilesenin uzun vadede
fiyatlar lizerinde etkisi sifirdir (Putnins, 2013: 70).
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Literatiir kapsaminda genel kabul gérmiis, ¢ok sayida ampirik ve teo-
rik ¢aligmaya konu olmus iki fiyat kesif 6l¢iitii bulunmaktadir. Bunlar; Joel
Hasbrouck (1995) tarafindan gelistirilen bilgi pay1 (information share-IS)
orani ve Gonzalo -Granger (1995) ¢alismasina dayanan bilesen pay1 (com-
ponent share-CS) oranidir. Hasbrouck (1995), bir fiyat serisinin fiyat kes-
fine katkisinin (bilgi pay1-IS) bu fiyat serisindeki degisimler ¢ercevesinde
aciklanan ortak etkin fiyat degisimlerinin varyans orani ile Ol¢iilmesini
Oonermektedir. Piyasalar arasi fiyat degisimlerinin iligkili olmas1 durumunda
etkin fiyat degisim varyansinin tek bir deger olarak atfedilmesi miimkiin
degildir, bunun yerine, fiyat serisinin bilgi pay1 orani i¢in bir alt ve {ist s1-
nir tahmini yapilir. Kisaca, IS fiyat serilerinin varyansinin ilgili serilerdeki
degisim ile agiklanan ortak etkin fiyat lizerindeki oranini 6lgmektedir. Bir
baska ifade ile IS farkli piyasalarin yarattigi fiyat degisimini 6lgmekte, her
piyasanin degisime katkisini bilgi pay1 olarak tanimlamaktadir (Lien ve Sh-
restha, 2009: 379; Putnins, 2013: 70).

CS hata diizetme katsayilarini kullanmakta, yasanan soklarin piyasalar
arast dengede meydana getirdigi degisim ile ilgilenmektedir. Fiyat kes-
fi baglaminda, piyasalarin yasanan soklar1 (veya baska bir ifade ile yeni
bilgileri) farklh diizeyde degerlendirmesi sonucunda genel dengede degi-
simler meydana gelmektedir. CS hata diizetme katsayilarin1 dikkate alarak
fiyatlarin, etkin fiyat1 ifade eden daimi bilesen ve alim satim islemlerinden
kaynaklanan dalgalanmalar1 ifade eden gegici bilesenden olustugunu ifade
etmektedir. Gonzalo ve Granger (1995)’a gore daimi bilesen esbiitiinlesik
bir sistemde biitiin degiskenlerin dogrusal bir kombinasyonudur. Dogrusal
kombinasyonda daha fazla agirliga sahip olan degisken ise, etkin fiyatla
birlikte hareket etmekte ve dolayisiyla fiyat kesfine daha fazla katkida bu-
lunmaktadir. Bu nedenle, bir serinin fiyat kesfine katkisi olarak CS orani,
etkin fiyat1 olusturan serilerin dogrusal kombinasyondaki normalize edil-
mis agirligidir (Putnins, 2013: 70). CS her bir degiskenin normalize edilmis
agirliklarin1 hata diizeltme katsayilar1 araciligi ile hesaplamaktadir. Basit
bir ifade ile CS orani, piyasanin fiyat kesfine sagladigi katkiy1 hata diizeltme
katsayisinin orani ile ifade etmektedir.

iki teknik ayn1 ekonomik olay: incelemesine ragmen, fiyat kesif siireci
hakkinda farkli goriisler sunmaktadir. Hasbrouck (1995), fiyat degisimleri-
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nin ortak etkin fiyata gore varyasyini kullanarak fiyat kesif siirecini ortaya
koymaktadir. Gonzalo-Granger (1995) ise, ortak etkin fiyat ve hata diizelt-
me slirecinin bilesenlerine odaklanmaktadir (So ve Tse, 2004: 896). Hem
IS hem de CS olg¢iitleri, gozlenen fiyatlardaki degisikliklerin (buna binaen
indirgenmis formdaki hatalarin ve hata diizeltme terimlerinin) yiiksek dii-
zeyde korelasyon gosterdigi durumlarda fiyat kesfini belirleyememektedir.
Bu sorun, fiyatlarin diisiikk zaman sikliginda gézlendigi durumda ortaya ¢i-
kar. Dolayisiyla, bu dlgiitlerin daha net sonuglar iiretmesi i¢in giin i¢i veriler
kullanilmas1 gerekmektedir (Janzen ve Adjemien, 2017: 1195).

Yan ve Zivot (2010), bir fiyat serisinin IS ve CS degerlerini, daimi ve
gecici soklara (gecikmeli polinomlar) dinamik yanitlar1 olarak ifade etmek-
tedir. Elde edilen sonuglar, CS’nin iki fiyat serisinin yalnizca gegici soklara
verdigi dinamik tepkilerin bir islevi oldugunu gosterirken, IS iki fiyat se-
risinin gegici ve kalic1 soklara verilen dinamik tepkilerinin bir islevi oldu-
gunu gostermektedir. Bu durum, IS ve CS’nin geg¢ici soklara kars1 dinamik
tepkilere bagli olmalar1 nedeniyle bazi durumlarda fiyat kesfi konusunda
yaniltici bilgi verebilecegini ortaya koymaktadir. Nihayetinde, Yan ve Zivot
(2010)’un calismalarinda belirtilen siireglerin bir uyarlamasi olarak Putnins
(2013) tarafindan bilgi liderligi pay1 (information leadership share-ILS) ad1
ile ligiincii bir fiyat kesif 6l¢iitii onerilmistir. Yan ve Zivot (2010), IS ve CS
Olciitlerini birlestirerek yeni bir 6l¢iit ortaya koymustur (Jin vd., 2018).

Ortak faktor modelleri VECM analiz sonuglarina dayanarak hesaplan-
maktadir. iki piyasa arasindaki IS ve CS oranlar sdyle ifade edilmektedir
(Baillie vd., 2002: 311-316; Korczak ve Phylaktis, 2010: 571-572; Putnins,
2013: 73-74):

az

CS51 =7 = P (2.24)

ay

CS, =72 = PR (2.25)

Burada; CS| birinci piyasanin, CS, ise, ikinci piyasanin bilesen pay1 ora-
nidir. g, birinci piyasanin, a, ise, ikinci piyasanin hata diizeltme katsayisidir.

IS orani hata diizeltme terimleri ve VECM hata terimlerinin kovaryans
matrisi araciligtyla hesaplanmaktadir. VECM hata terimlerinin kovaryans
matrisi ise;
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_ Gr12 Po102
poo, 03 (2.26)

seklinde ifade edilmektedir. Burada; o ve o7 hata terimlerinin varyanslari-
ni, p ise, hata terimleri arasindaki korelasyonu ifade etmektedir. j piyasasi-
nin IS orani ise:

2 2
IS; = -t
| T 22,22
Yioityz 0z

(2.27)

seklinde hesaplanmaktadir. Ancak, bu durum hata terimleri arasinda kore-
lasyon olmamasi halinde gecerlidir. Hata terimleri arasinda korelasyon bu-
lunmasi durumunda Hasbrouck (1995), Cholesky ayristirmasi (QQ = MM7)
yontemini kullanarak korelasyon problemini elimine etmistir. Burada; Malt
tiggen matris ve M” alt liggen matrisin transpozesidir.

_ mqq 0 )_ ( g1 0 ) o . o .
M—(m21 mys) = \po, 0,(1 = p2)V/2 olmak iizere, bir degiskenin

VECM denklemindeki yerine gore sahip oldugu bilgi paymin alt (IS)) ve
(1S,) tst sinurlar:

_ (Y11 +¥amy2)?

ISl - (y1mi1+yamyz)2 +(y2mz2)? (228)
_ (y2mz2)?

ISZ N (yamaq +y2my2)2+(yamy,)? (229)

veya daha genel bir ifade ve bununla birlikte n sayidaki degisken olmasi
durumunda:

S vimy)”
IS, = [Zieq vimai
! [Zie, vimy EIZ"' [Zf, }"imzi]z*"'“*’(]’nmnn)z (230)
(YnMnn)®
IS, = - -
" [E?=1Yim1ilz+lz?=2Yimzi]2+"‘+(}’nmnn)2 (231)

IS,, ..., IS, degerleri hesaplanip aritmetik ortalamasinin alinmas ile nihai
IS orani elde edilmektedir. IS degerlerinin tahmini, serinin VECM analizin-
de aldig1 siralamadan etkilendiginden dolay1 her degisken IS , ..., IS, i¢in
degerleri, degisken siralamasinin degistirilmesi sonrasinda tekrar ve tekrar
hesaplanmaktadir. Her degiskenin fiyat kesfine saglayacagi oran farkl ol-
makla birlikte, toplam fiyat kesfi %100°e esit olmaktadir. Dolayisiyla, de-
giskenlerin CS ve IS oranlarinin toplami ayr1 ayr1 %100’e esit olmalidir.
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Yan ve Zivot (2010) tarafindan olusturulan, Putnins (2013) tarafindan
gelistirilen ve adlandirilan bilgi liderligi pay: (ILS) adli ile tigiincii ortak
faktor modeli ise:

IS; €S,

IL, =[5, cs, (2.32)
IS, €Sy
IL, = |35 G, (2.33)

IS ve CS’den farkli olarak IL 1’e esit degildir. Putnins (2013) IL dl¢iisii-
nii tekrar tanimlamus, IS ve CS ile kiyaslanabilir bir birim olarak ILS oranim
gelistirmistir. Degiskenler i¢in ILS oranlarinin toplami 1°e esittir. ILS orani:
IL]

ILS, = (2.34)
_ IL;
ILS, = 2 (2.35)

seklinde hesaplanmaktadir. Ortak faktor modelleri icerisinde, ILS nispeten
daha yeni bir Olgiittiir ve uygulama alan1 heniliz gelismemistir. Ayrica IS
ve CS oranlarinin ¢ok sayida degisken i¢in uygulanmasi literatiirde (Chen
ve Gau, 2009, (Booth vd., 1999), (Baillie vd., 2002) gibi ¢aligsmalarda yer
almaktadir. ILS orani ise yalnizca iki degiskenli sistemlerde gecerlidir
(Putnins, 2013). Yukarida belirtilen calismalar referans alinarak bu
calismada, IS ve CS oranlarinin {i¢ degisken i¢in kullanilan versiyonlar ile
elde edilen sonuclara yer verilmistir.

2.4. LITERATUR

Finansal piyasalar arasindaki etkilesim bir¢ok kesimin ilgisini ¢cekmek-
tedir. Yatirimcilar, diizenleyici ve denetleyiciler, aragtirmacilar bagta olmak
iizere farkli kesimler s6z konusu iliskinin nitelik ve niceligini sorgulamakta-
dir. Finans alaninda 6zellikle yeni analiz tekniklerinin gelismesi ve Bretton
Woods sabit kur sisteminin ¢okiigii gibi koklii liberal degisimler, literatiiriin
gelismesinde kilometre taglarini olusturmustur.

Finansal piyasalar arasindaki iligki, iktisadi acidan ele alinacak olursa
cok boyutludur ve genis bir cergeveyi ifade etmektedir. Ayrica, konunun
siyasi, sosyal ve psikolojik boyutlar1 da bulunmaktadir. Bu ¢alismada ise,
piyasalar arasindaki iligki yeni bilgi ve kosullara uyum hizi, etkileyen ve et-
kilenen konumunda olmasi perspektiflerinden incelenmektedir. Literatiirde
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bu alan fiyat kesfi olarak adlandirilmaktadir. Fiyat kesfi, piyasalarin bilgisel
etkinligini sorgulamakta ve piyasa mikroyapisi ¢ergevesinde incelenen ya-
pisal farkliliklarin fiyatlama mekanizmalarinin ¢alismasinda etkili oldugunu
ifade etmektedir. Ortaya ¢ikan farkliliklar ise, tasima maliyetleri, risk primi
ve beklentiler hipotezi gibi yaklasimlarla yorumlanmakta ve agiklanmakta-
dir. Sonug olarak, bilgisel yonden etkinlik arttik¢a, ayn1 zamanda mikroyapi1
unsurlarindan arindig1 6l¢tlide piyasa saglikli isleyecek ve yenilikleri sentez-
leme konusunda diger piyasalara onciiliik edecektir.

Literatiir fiyat kesfi cercevesinde piyasalari, tek dayanak varlig: fiyatla-
yan ayni piyasa igerisinde farkli sozlesmeler ya da ayni sd6zlesmenin islem
gordiigl farkli piyasalar olarak kiyaslamaktadir. Bu ¢aligsma, ilgili literatiirii
incelenen konu geregi dayanak varligi endeks olarak isleyen caligmalar ve
diger dayanak varliklar olmak iizere iki boliime ayirmistir. Tablo 2.3 daya-
nak varligin borsa endeksi oldugu ¢aligmalar1 Tablo 2.4 ise, endeks disinda-
ki dayanak varliklar1 konu edinen ¢alismalar listelemektedir.

Tezin literatiir taramasi1 genis bir perspektif saglamak amaciyla miimkiin
oldugu olgiide farkli nitelik ve goriise sahip caligmalar1 barindirmaktadir.
Ulusal ve uluslararasi olmak iizere borsa endeksi iizerine 51 ve diger daya-
nak varliklara iliskin 33 c¢alisma incelenmistir. Calismalarin tablo seklinde
hazirlanmasinin nedeni de, ¢ok sayidaki eserin toplu olarak goriilebilmesi
ve degerlendirme noktasinda kolaylik saglamasidir.

Tablo 2.3 ve Tablo 2.4’e iliskin bazi hususlar1 agiklamak gerekmekte-
dir. 1lki, calismaya konu olan borsalar ve endeksler ile ilgilidir. Ozellikle
2000’li yillardan itibaren borsalar arasi birlesme ve satin almalar biiyiik bir
hiz kazanmistir (TSPAKB, 2011). Tablo 2.3 ve Tablo 2.4’te yer alan bazi
borsalar ve dolayisiyla ilgili endeksler de birlesme ve satin alma ile tiizel
kisiliklerini kaybedip, yiiriirliikten kalkmistir. Nitekim borsa ve miiteakip
endeks verileri bu ¢aligmanin yapildig1 yil itibariyla degerlendirilmelidir.
Ikinci 6nemli nokta, calismalara konu olan emtialar ile ilgilidir. Literatiirde
analiz edilen emtialarin biiyiik bir kismna iliskin s6zlesmeler BIST biin-
yesinde islem gérmemektedir. Ayrica, tarimsal ve enerji emtialarinin ¢ogu
hem Tiirkiye’de kullanilmamakta hem de tanmirliklart bulunmamaktadir.
Dolayistyla, tez kapsaminda bu emtialara iliskin detayli agiklama yapilma-
mustir. Tablo 2.3 ve 2.4 asagida yer almaktadir.
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Literatiir kapsaminda incelenen ¢alismalarin; 6rnekleme iligkin faktor-
ler, metodoloji ve bulgular ¢ercevesinde degerlendirilmesi yerinde olacak-
tir. Borsa endeksi basta olmak iizere, bireysel pay senetleri, bakir, ¢inko,
kalay, kursun vb. metal emtialar, bugday, misir, yulaf, pamuk vb. tarimsal
emtialar, ham petrol, gaz yagi, baz yiik elektrik vb. enerji emtialari, doviz
ve hatta iklim (karbon) kredisi olmak {izere genis bir yelpazedeki dayanak
varliklar ilgili literatiire ¢aligma konusu olmustur. Dayanak varliklar genel
itibariyla, ayn1 piyasada islem goren spot ile tiirev sézlesmeler yoniinden
kiyas edilmektedir. Farkl iilkelerde ya da ayni iilkedeki farkli borsalarda
islem goren dayanak varliklara iligkin olduk¢a sinirli sayida ¢alisma bu-
lunmaktadir. Bu durumun temel nedeni, bilgi teknolojilerindeki gelisme-
lere paralel olarak gittikce azalan bir etkiye sahip olmasina ragmen farkli
borsa veya iilkedeki dayanak varliklara iliskin veri teminindeki zorluklar-
dir. Bununla birlikte, islem siire¢leri ve veri sunma sistemleri arasindaki
farkliliklar gibi nedenlerle ortaya ¢ikan veri senkronizasyon sorunlar1 da
bu yénde ¢alisma yapilmasimi zorlastirmaktadir. Orneklem siirecine iligkin
diger onemli nokta, incelenen piyasanin konuglandig: iilkelerdir. Serma-
ye piyasalar1 gelismisliklerine paralel olarak ¢alismalarin biiyiik bir kismi
Amerika ve Avrupa borsalarinda gergeklestirilmistir. Bununla birlikte son
10 yilda 6zellikle gelisen iilke borsalar1 da literatiirde genisce yer bulmaya
baslamistir. Tiirkiye’ye iliskin ¢aligmalar ise, oldukga sinirli sayidadir. Bu-
rada, tlirev irilinlerin heniiz Tiirkiye i¢in yeni bir tecriibe oldugu g6z ardi
edilmemelidir. Tiirkiye’de tiirev {irlinler ve piyasalara iliskin ¢alismalar
1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren baslamais, ilk 6zel tiirev {irlinler
borsas1 (VOB) 2005 yilinda kurulmus, organize bir yap1 igerisinde tlirev
piyasalarin birlestirilmesi ise, (VIOP) 2013 yilinda gergeklesmistir. VIOP
icerisinde islem goren tiirev s6zlesmeler, temel tiirevlerdir ve yatirimcilarin
tiim ihtiyaglarina cevap verebilecek daha karmasik yapidaki tiirev {iriinler
hentiz tiiretilmemistir.

Metodolojik agidan ¢aligmalar, kullanilan verinin niteligi ve uygulanan
analiz yontemlerine gore degerlendirilmektedir. Veri siklig1 ve uzunlugu in-
celenen ¢aligsmalar i¢in standart degildir. Ceyrek donemlik verilerden saniye
bazli verilere kadar genis bir ¢esitlilik géze ¢arpmaktadir. Burada dayanak
varligin niteligi, veri saglama imkani1 ve arastirmacinin tercihi etkili olmak-
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tadir. Ayrica, ¢calismalarda ele alinan donemler birkag¢ aylik donemden on-
larca yila uzanabilmektedir. Yine, dayanak varligin niteligi, veri saglama
imkan1 ve arastirmacilarin tercihleri bu siireglerin uzunlugu veya kisaligini
etkilemektedir. Giin i¢i veri ile analiz yapan ¢alismalarda veri uzunlugu-
nun maksimum birka¢ yil oldugu gézlemlenmistir. Bunun nedeni, gézlem
sayisindaki fazlalik ve biiylik hacimli verilerle ¢alismanin getirdigi teknik
zorluklardir. Ornegin, giinde sekiz saat islem yapilan ve ortalama 250 isgii-
nii olan bir borsada ii¢ s6zlesme (spot, futures ve opsiyon) arasindaki fiyat
kesif iliskini dakikalik bazli analiz etmek icin arastirmacinin bir yillik siire
kapsaminda 360.000 (8*60%250*3) gozlem verisi ile ¢aligmas1 gerekmek-
tedir. Analiz siirecine iliskin deginilmesi gereken bir diger nokta, kullanilan
analiz yontemleridir. Fiyat kesfinin 6zii geregi, dayanak varliklar arasinda
uzun donem ve kisa donem iligkilerinin yonii ve derecesi incelenmektedir.
Bu amaca uygun olarak esbiitiinlesme, nedensellik ve ARCH ailesi basta
olmak iizere ¢ok sayida yontemin kullanildigi tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar bulgular1 yoniinden degerlendirildiginde,
farkli sonuglar géze carpmaktadir. Tablo 2.3’ii kapsayan endeks dayanak
varlik ¢aligmalarinda yaklasik %80 oraninda vadeli piyasalarin spot piya-
salara onciilliik ettigi belirlenmistir. Aynm1 bulgu endeks disindaki dayanak
varliklar i¢in (Tablo 2.4) yaklasik %60 civarindadir. Bu durumun en énemli
nedeni, spot endeks degerinin bilesen paylarin ayr1 ayr1 alim satim siireci
sonunda belirlenmesi, vadeli sozlesmeler i¢in ise, endeksin tek bir sozles-
me olarak alim satimidir. Spot endeks degerinin her bir bilesen paya gore
hesaplanmasi, gercek degerin yansitilmasini geciktirmektedir. Endeks dis1
sozlesmelerde ise, boyle bir durum séz konusu degildir. Veri setinin kapa-
nis degerleri ya da alim satim marjlarina gore olusturulmasinin da analiz
sonuglarini etkileyecegi bulgusuna ulasilmistir (Shyy vd., 1996). Farkli bul-
gularin elde edildigi bir diger nokta ise, hangi tiirev enstriimanin digerine
onciilliik ettigidir. Bazi ¢alismalar (De Jong ve Donders, 1998; Booth vd.,
1999; Nam vd., 2006; Chen ve Gau, 2009) futures sézlesmelerin opsiyon
sOzlesmelerine gore daha fazla fiyat kesfi sagladigini savunmaktadir. Ka-
lan calismalarin bir kismi1 (Gwilym ve Buckle, 2001; Debasish, 2009) ise,
opsiyon sozlesmelerinin futures sdzlesmelere nazaran daha fazla fiyat kesfi
sagladigin1 savunmaktadir.
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Tezin Tiirkiye piyasalarina yonelik olmasi nedeniyle, bu piyasalara ilis-
kin ¢alisma ve sonuclarinin ayr1 degerlendirilmesi, bulgularin kiyaslana-
bilirligi agisindan 6nemlidir. Kayalidere vd. (2012) ve Gok (2013) vadeli
piyasalarin spot piyasalara onciilliik ettigini kaydetmislerdir. Bu bulgulara
karsit olarak, Celik (2011) ve Cevik ve Pekkaya (2007) ise, spot piyasala-
rin vadeli piyasalara onciilliik ettigini ortaya koymuslardir. Ersoy (2011b)
ise, vadeli ve spot piyasalar arasindaki iligkinin ¢ift yonlii oldugunu tespit
etmistir. Bu sonuglara ek olarak, Cevik ve Pekkaya (2007) ve Celik (2011)
calismalarinda doviz (TL/USD, TL/EUR) sozlesmelerinde fiyat kesfini
arastirmislar ve birbirleriyle uyusan sekilde doviz sézlesmeleri i¢in vadeli
piyasalarin spot piyasalara onciilliik ettigi sonucuna ulagmislardir. Celikkol
ve Kdse (2015) ise, elektrik baz yiik sozlesmelerine iliskin yaptiklari ¢alig-
mada piyasalar arasindaki iligkinin ¢ift yonlii oldugunu belirtmislerdir.

Volatilite etkilerine yonelik analizlere Abhyankar (1995), Tse (1999),
Antoniou vd. (2003), So ve Tse (2004), Karmakar (2009), Bohl vd. (2011)
calismalarinda yer vermistir. Abhyankar (1995), FTSE 100 endeksi i¢in spot
veya futures piyasa volatilitelerinin digerine gore net bir fiyat kesif sekli
sergilemedigini aktarmistir. Tse (1999) ise, DJIA endeksini inceledigi calis-
masinda, spot ve futures piyasalar arasinda iki yonlii bir bilgi akisi olmakla
birlikte, futures piyasadan spot piyasaya olan yayilimin tersi yondeki yayi-
lima gore daha 6nemli oldugu bulgusuna ulagsmistir. Antoniou vd. (2003),
Fransa (CAC40), Almanya (DAX100) ve Ingiltere (FTSE100) endeks spot
ve vadeli piyasalarda hem iilke i¢inde hem de iilkeler arasinda geri besleme
iliskisinin var oldugu ve kiiresel etkilesimlere agik oldugu 6l¢iide piyasalar-
da bu etkinin daha fazla goriilecegini raporlamistir. Ayrica, ilgili calismada
tilkeler arasinda futures piyasalarin spot piyasalara gore entegrasyon orani-
nin daha yiiksek oldugu da ifade edilmistir. So ve Tse (2004), Hong Kong
(HSI) i¢in spot ve vadeli piyasalar arasinda ¢ift yonlii bir volatilite yayilim1
olmakla birlikte, vadeli piyasadan spot piyasaya olan yayilimin daha giiclii
oldugunu belirtmistir. Caligmada elde edilen bir baska sonug ise, spot ve
vadeli piyasalardan endeks yatirim fonu (EYF) piyasasina dogru tek yon-
li bir volatilite yayilimi oldugu seklindedir. Karmakar (2009) ise, Hindis-
tan (Nifty50) i¢in volatilite yayiliminin vadeli piyasalardan spot piyasalara
dogru tek yonlii oldugunu bulgulamistir. Bohl vd. (2011), Polonya (WIG20)
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icin nitelikli yatirim diizeyindeki artigla birlikte volatilite yayiliminin kay-
naginin spot piyasalardan vadeli piyasalara dogru degistigini tespit etmis-
lerdir. Calisma sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, iizerinde tam
bir uzlas1 bulunmamakla birlikte, volatilite yayiliminin ¢ift yonlii oldugu,
ancak vadeli piyasalardan spot piyasalara olan yayilimin ¢ok daha giiclii
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Incelenen uluslarars1 literatiir i¢in vadeli
piyasa gostergesi olarak futures sozlesmelerin kullanildig: belirtilmelidir.
Literatiirde opsiyon sozlesmeleri i¢in herhangi bir sonuca rastlanmamastir.

Tiirkiye piyasalar1 i¢in volatilite etkilerini Ersoy (2011b) ve Gok (2013)
incelemistir. Ersoy (2011b), volatilite yayiliminin spot piyasadan vadeli pi-
yasaya ve vadeli piyasadan spot piyasaya olmak iizere ¢ift yonli oldugu-
nu tespit etmistir. Gok (2013)’de Ersoy (2011b)’a benzer sekilde volatilite
yayiliminin ¢ift yonlii oldugunu saptamis, ancak vadeli piyasalardan spot
piyasalara olan yayilimin daha gii¢lii oldugunu ifade etmistir. Vadeli piyasa
enstriimani olarak futures sézlesmeler kullanilmistir. Sonuglar toplu olarak
degerlendirildiginde, vadeli piyasalarin bilginin kaynagi oldugu ve spot pi-
yasa volatilitesinin futures piyasalar tarafindan sekillendirildigi sdylenebi-
lir.

Piyasalar arasindaki etkilesimin incelenmesi siirecinde, mevcut piyasa-
lar arasindaki iliskilerin analizi 6nemli bir alan teskil etmektedir. Bununla
birlikte, sermaye piyasalarindaki gelisim siirecine bagli olarak spot ve tiirev
piyasalarin iglem gérmeye baslamasi kademeli olarak gerceklesmektedir.
Dolayisiyla, ekonomik hayata sonradan dahil olan enstriimanlarin veya
farkl1 piyasalar1 temsil eden s6zlesmelerin mevcut piyasalar veya sistemler
tizerindeki etkileri baska bir arastirma alanidir. incelenen konu gergevesin-
de, spot piyasalara gore daha sonra islem gérmeye baslayan futures ve opsi-
yon piyasalarinin spot piyasada bilgi isleme siirecleri, etkinlik, islem hacmi
artist, volatilite ve volatilite kalicilig1 tizerindeki etkileri ¢cok sayida ¢alis-
maya konu olmustur. Bu alandaki caligmalar genel anlamda, yeni sozles-
melerin mevcut piyasa veya sistemin istikrar tizerindeki olumlu/olumsuz
etkilerini aragtirmaktadir. Cok sayida analiz teknigi bulunmakla birlikte,
incelenen siire¢ yeni sdzlesmelerden dnceki ve sonraki donem olmak {izere
ikiye ayrilmakta ve degisim gozlenmektedir. Tez kapsaminda belirtilen alan
i¢in incelenen literatiire Tablo 2.5’de yer verilmistir.
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Tablo 2.5’deki literatiir incelendiginde, yeni islem gérmeye baslayan
enstriimanlarin mevcut olanlar tizerinde farkli etkilere neden oldugu sonu-
cuna ulasilmaktadir. Genel olarak ilgili etkiler {i¢ baslik altinda toplanabilir.
[k grupta yer alan ¢alismalar, yeni enstriimanlarin mevcut olanlar {izerinde
herhangi bir yapisal degisiklige neden olmadigi veya mevcut piyasalarin
volatilitesinde bir artis gézlenmedigini savunmaktadir. Bu calismalara; Ho-
dgson ve Nicholls (1991), Choi ve Subrahmanyam (1994), Pericli ve Kout-
mos (1997), Rahman (2001) ve Alexakis (2007) 6rnek olarak verilebilir.
Ikinci grupta yer alan ¢alismalar ise, yeni enstriimanlarin mevcut sozles-
meler ve bu sozlesmeler nezdinde temsil edilen piyasalarin volatilitesini
artirdigini savunmaktadir. Bu ¢aligsmalara; Maberly vd. (1989), Antoniou ve
Holmes (1995), Pok ve Poshakwale (2004) ve Ryoo ve Smith (2004) 6rnek
olarak verilebilir. Ugiincii grupta yer alan galismalar ise, yeni enstriimanla-
rin mevcut sozlesmeler ve bu sézlesmeler nezdinde temsil edilen piyasala-
rin volatilitesini azalttigini savunmaktadir. Bu ¢alismalara; Bologna ve Ca-
vallo (2002), Pilar ve Rafael (2002), Kasman ve Kasman (2008), Caglayan
(2011), Gok (2013), Giinay ve Haque (2015) ve Ozer ve Cémlekei (2015)
ornek gosterilebilir.
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UCUNCU BOLUM:

SPOT VE VADELI PIiYASALAR ARASINDAKI
ETKILESIMIN AMPIRIK ANALIZI

Calismanin {iclincii boliimii, birinci ve ikinci boliim kapsaminda izah
edilen spot ve vadeli piyasalar arasindaki iligkilerin, ampirik analiz siirecini
kapsamaktadir. Bu cergevede Borsa Istanbul’da BIST-30 endeksine y&nelik
sozlesmelerin islem gordiigii spot, futures ve opsiyon piyasalarina yonelik
cesitli testler yapilmstir. Ugiincii boliimde sirastyla, ¢alismanin amaci, 6ne-
mi ve kisitlar1 agiklanmis, kullanilan veri seti ve uygulanan metodolojiye
iliskin bilgiler verilmis, ampirik analizler neticesinde elde edilen bulgular
sunulmus ve sonuglara iligkin genel degerlendirmede bulunulmustur.

3.1. CALISMANIN AMACI VE ONEMIi

Tirkiye’de faaliyet gosteren piyasalar hizla gelismekte ve yatirim igin
alternatifler artmaktadir. Tkame piyasalar ve menkul kiymetler arasindaki
iligkiler ise, hem yatirim hem de hedge islemleri i¢cin 6nemlidir. Bu ¢alisma-
nin amaci piyasalar ve menkul kiymetler arasindaki etkilesimin incelenme-
sidir. Bu ¢er¢evede caligmada {i¢ adet arastirma sorusuna cevap aranmakta-
dir. Fiyat serilerinin analizi ¢er¢evesinde, esbiitiinlesme ve VECM testleri
ile spot ve vadeli piyasa fiyat verileri arasindaki onciil ardil iligkisinin tes-
piti, ¢alismanin ilk arastirma sorusudur. Boylece, piyasalarin fiyat serileri
tizerinden gergeklesen fiyat kesfi iligkisinin saptanmasi amag¢lanmaktadir.
Volatilite serilerinin analizi ¢er¢evesinde, ARCH ailesi modelleri kullanila-
rak spot ve vadeli piyasa getiri serileri arasindaki volatilite etkilesimlerinin
tespiti, ¢calismanin ikinci arastirma sorusudur. Boylece, piyasalar arasindaki
bilgi akisiin niteligi ve dolayisiyla volatilite etkilerinin saptanmasi amacg-
lanmaktadir. Yeni sozlesmelerin islem goérmeye baslamasi ¢ercevesinde,
ARCH ailesi modelleri kullanilarak spot ve vadeli piyasa getiri serileri ile
piyasa volatilite ve istikrarinin degisimin tespiti, ¢calismanin tiglincii aras-
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tirma sorusudur. Burada, gelismis iilke borsa verilerini de kullanarak yeni
enstriimanlar neticesinde piyasalarin istikrarinda yasanan degisimlerin tes-
piti amac¢lanmaktadir.

Opsiyon sozlesmeleri BIST biinyesinde 2013 yil1 itibartyla islem gdrme-
ye baslamistir. Opsiyon sozlesmelerinin fiyat kesfine katkisi, yapilan lite-
ratlir taramasinda elde edilen sonuglara gore ulusal literatiirde heniiz higbir
calismaya konu olmamistir. Bu durum mevcut ¢alismay1 6zgiin kilmaktadir.
Degisken ve 6rneklem secimi ilgili literatlirde genel kabul gormiis kriterlere
gbre yapilmis, boylece calisma sonuglarinin uluslararasi karsilastirilabilir-
liginin saglanmas1 hedeflenmistir. Ayrica, 2013 yilinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren borsalar tek cati altinda birlesmistir. Bu birlesme piyasa etkilesim-
leri baglaminda 6nemli bir faktordiir. Bu ¢alisma ile birlesme oncesinde
yapilan ¢alisma sonuglarinin karsilagtirilmasi da literatiire 6nemli katkilar
saglayacaktir.

3.2. CALISMANIN KISITLARI VE VERI SETI

Calismanin ampirik analizi i¢in iki veri seti olusturulmustur. Onciil-
liik-ardillik iliskisinin incelendigi zaman serisi analizleri i¢in BIST 30 en-
deksi, spot, futures ve opsiyon sozlesmelerinin 2 Ocak 2014 - 16 Agustos
2018’ tarihleri arasindaki giin sonu kapanis degerleri kullanilmistir. Vola-
tilite etkilesiminin analizleri i¢in ayn1 veri setinin getirileri hesaplanarak

testler uygulanmistir. Getiri serileri , = log (%) formiilii yardimiyla he-
saplanmustir. Finansal istikrardaki degisimin tespiti i¢in ise, ikinci bir veri
seti olusturulmustur. Burada yeni sdzlesmelerin mevcut s6zlesmeler iizerin-
deki etkilerinin incelenmesi amaciyla her bir veri seti icin miimkiin olan en
uzun dénemler kullanilmistir. Spot sozlesmeler i¢in 2 Ocak 1997 ve futures
sOzlesmeleri i¢cin 4 Subat 2005 baglangi¢c donemi olarak seg¢ilmistir. 2 Ocak
1997 tarihi itibartyla BIST 30 Endeksi borsa biinyesine dahil edilmistir. 4

Subat 2005 tarihinde futures sdzlesmeler islem gérmeye baslamistir. Ayni

9  Agustos 2018’den yilsonuna kadar olan déonemde Tiirkiye piyasalarinda siddetli kur
soklar1 yasanmistir. Veri setinin 16 Agustos 2018 itibarryla kesilmesinin nedeni, fiyat
serileri arasindaki iliskinin incelendigi analiz siirecinin bu olumsuzluklardan etkilen-
mesini dnlemektir. Futures ve 6zellikle opsiyon serilerinin yapay olarak olusturulmasi
da ilgili tarihlerin sec¢ilmesinde etkili olmustur.
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sekilde opsiyon sozlesmeleri i¢in de islem gormeye basladiklar1 5 Nisan
2013 tarihi se¢ilmistir. Ayrica, finansal istikrar iizerinde kiiresel etkilerin
degerlendirilmesi i¢in gelismis lilke borsa endeksi olarak S&P 500 Endeksi
degerleri kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.

Calismada kullanilan veriler, BIST resmi veri platformu olan BIST Da-
taStore lizerinden temin edilmistir. Kontrol degiskeni olarak alinan yaban-
c1 lilke borsa endeks verileri ise, ilgili borsanin resmi internet adresinden
temin edilmistir. Resmi internet adresinde sunulmayan eksik veriler ise,
Yahoo Finans adresinden derlenmistir. Opsiyon sdzlesmelerinin teorik de-
gerinin hesaplanmasinda kullanilan gosterge faiz oranlari, TCMB resmi in-
ternet adresinden ve tarihsel volatilite degerleri ise, yine BIST DataStore
tizerinden elde edilen verilerden hazirlanmistir.

Spot veriler ham haliyle kullanilmis, herhangi bir filtre islemine ihtiyag
duyulmamstir. Ilgili giinde gerceklesen son islem fiyat1 gdzlem verisi ola-
rak kaydedilmistir. Ancak, futures ve opsiyon sozlesmeleri icin gesitli filt-
releme kriterlerinin uygulanmasi zaruridir. Bunun nedeni, piyasada tek bir
dayanak varlik i¢in ayni1 zaman diliminde ¢ok sayida sdzlesmenin islem
gormesidir. Opsiyon ve futures sdzlesmelerin vade tarihleri Subat, Nisan,
Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik olmak iizere sabittir. Piyasada ise, islem
tarihine en yakin {i¢ vade ayina ait sdzlesmeler islem gérmektedir. Bu ii¢
aydan bir tanesi Aralik degil ise, Aralik ay1 da ayrica isleme agilmaktadir.
Ek olarak opsiyon sozlesmelerinde dayanak varlik degeri baz alinarak te-
orik deger hesaplanmakta ve iki tane “karda”, bir tane “basabas” ve sekiz
tane “zararda” olmak tizere 11 farkli kullanim fiyati {izerinden s6zlesmeler
isleme agilmaktadir (BIST, 2019c: 36-39). Dolayisiyla, tek bir gézlem bi-
rimi i¢in ¢ok sayida alternatif s6zlesme arasindan se¢im yapilmasi gerek-
mektedir.

Futures sdzlesmeler i¢in se¢im kriterleri iki asamalidir. i1ki, mevcut s6z-
lesmeler arasindan hangilerinin se¢ilecegidir. Literatiirde en yiiksek islem
hacmine veya en yakin vadeye gore secim yapilabilecegi belirtilmistir. Veri
seti iizerinden yapilan gozlemler ile literatiir galigmalarindan elde edilen
bulgular birlikte degerlendirildiginde, en yiiksek islem hacmine sahip soz-
lesmelerin en yakin vadeli sdzlesmeler oldugu tespit edilmistir. Tkinci adim,
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vade tarihi yaklasan s6zlesmeleri diger sdzlesmelere baglayarak bir siirekli
zaman serisi (continuous time series) elde etmektir. Buradaki kriter ise, yeni
sozlesmelere gecmek lizere mevcut sdzlesmenin vadesinden dnceki hangi
giiniin kullanilacagidir. Vade giinii etkisinden kaginmak ve piyasa bilgisi-
ni temsil edebilmek amaciyla, vadesine bir giin kalan mevcut sézlesme en
yakin vadeli s6zlesmeye baglanmis ve mevcut s6zlesmenin son islem giinii
(vade giinii) verisi kullanilmamastir.

Opsiyon sozlesmeleri igin ¢cok sayida se¢im kriteri bulunmaktadir. Li-
teratiir taramasi1 kapsaminda incelenen ¢alismalarda, genel hatlar1 ayn1 ol-
mak tlizere, her ¢alismanin sézlesme se¢me kriterlerini farkli yorumladigi
goriilmektedir. Bu ¢aligmada ana hatlar1 standart olmak {izere uygulama-
da daha genis kabul gérmiis kriterler benimsenmistir. Ilk olarak, opsiyon
sozlesmeleri igerisinden Black - Scholes opsiyon fiyatlama siirecini takip
etmek tlizere ¢aligma evreni olarak alim opsiyonlar1 secilmigtir. Manaster ve
Rendleman (1982), Anthony (1988), Stephan ve Whaley (1990), Chan vd.
(1993), Diltz ve Kim (1996), De Jong ve Donders (1998), O’connar (1999),
Hatch (2003), Chakravarty vd. (2004), Buhr (2009) ve Chen ve Gau (2009)
calismalarinda alim opsiyonu ile analizleri gerceklestirmislerdir. Buhr
(2009: 205) boga piyasasi beklentisi olan yatirimcilarin kaldirag etkisinden
yararlanmak icin alim opsiyon {izerinden islem yapacaklarini (alim opsi-
yonu alinir) veya daha riskli bir yol olan satim opsiyonu lizerinden islem
yapacaklarint (sattim opsiyonu satilir) belirtmistir. Literatiir genel olarak
degerlendirildiginde, Black - Scholes Modeli ve alim opsiyonu sdzlesmele-
rinin kullanildig goriilmektedir. Calismanin ele aldigr donem (2014-2018)
genel olarak degerlendirildiginde ise, yukar1 yonlii (boga piyasasi) bir trend
goze ¢arpmaktadir.

Bu c¢alismada alim opsiyonu sézlesmeleri se¢ilmistir. Ancak, biitiin alim
opsiyonlarinin analizlere dahil edilmesi miimkiin degildir. Yukarida bahsi
gectigi lizere, ayn1 donemde birden fazla opsiyon sézlesmesi islem gérmek-
tedir. Dolayisiyla, alim opsiyonlar1 igerisinde tekrar bir filtreleme islemine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Literatiir incelendiginde, genel goriisiin basabas ve
kisa vadeli opsiyonlarin kullanilmasi oldugu tespit edilmistir. Bu durumun
nedenleri arasinda; vadeye yaklastik¢a opsiyonun zaman degerinin azala-
cagl, marjlarin azalacagi ve dolayisiyla islem adimlarindan kaynaklanan
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yuvarlama hatalarinin artacagi gosterilmistir. Bunun yaninda, basabas opsi-
yonlarin en aktif opsiyonlar oldugu ve yatirimci tercihlerini yansittigi, asi-
1 karda ve zararda opsiyonlarin rasyonel yatirimci tercihlerine uymadigi
da secim kriterleri arasinda gosterilen nedenlerdir (De Jong ve Donders,
1998: 345; Stephan ve Whaley, 1990: 195-199). Burada, basabas ve kisa
vadeli opsiyon kavramlarinin ifade ettigi anlam 6nem arz etmektedir. Lite-
ratlirde opsiyon sozlesmelerinin basabas veya parasallik (moneyness) duru-
mu i¢in ¢esitli sinirlar belirtilmistir. Opsiyon sdzlesmesinin basabas sinir1
veya dayanak varlik ile uygulama fiyat1 arasindaki farkin orani; Booth vd.
(1999)’da %2,5, Fleming vd. (1996)’da %S5, Fleming ve Whaley (1994)’de
%10 olmak tizere genis bir aralikta kabul gérmektedir. Bu calismada pa-
rasallik Slgiitli olarak Stephan ve Whaley (1990) ile De Jong ve Donders
(1998)’in calismalar1 referans alinmis ve basabas opsiyon sinir1 olarak %
10 kabul edilmistir. Bagka bir deyisle, spot piyasa fiyati ile opsiyon uygu-
lama fiyat1 arasindaki farkin %10’dan kiigiik oldugu sozlesmeler se¢ilmis-
tir. Asirt karda ve zararda opsiyonlarin elimine edilmesi ve sadece basabag
opsiyonlarin kullanilmasi ile volatilite giiliiciigii (volatility smile)'® etkisi
azaltilmaya calisilmistir. Ayrica, opsiyon sozlesmelerinin vadelerine kalan
stire azaldik¢a, opsiyonun zaman degeri azalmakta ve volatilite tahminleri
Ol¢ciim hatalarina asir1 hassasiyet gostermektedir. Aksi yonden, vadeye ka-
lan siire uzadikg¢a opsiyonlarin likiditesi azalmaktadir (Buhr: 2009: 30, 97).
Literatiirde vadeye kalan siirenin bes giin (Chen ve Gau, 2009) ile 30 giin
(Manaster ve Rendleman, 1982) arasinda secildigi tespit edilmistir. Calis-
malarin biiylik ¢ogunlugu ise, ilgili siireyi 7-10 giin arasinda kabul etmek-
tedir. Bu ¢alismada ise, kisa vadeli opsiyonlar yedi glinden fazla ve 180
gilinden az vadesi olan sozlesmeler olarak analize dahil edilmistir. Boylece,
veri seti, kisitlamalardan (se¢im kriterleri) sonra alim opsiyonu s6zlesmele-
rinin ~%85’1ni ve toplam opsiyon piyasasinin ~%40’1n1 iglem hacmi olarak
kapsamaktadir. Literatiir ile kiyaslandiginda, kistaslar uygulandiktan sonra
elde kalan verinin %75-85 arasinda oldugu gézlenmistir. Bu durum se¢im

10 Volatilite giiliictigii; ortiilii volatilitenin (dikey eksen), kullanim fiyatina (yatay eksen)
gore grafigi cizildiginde, seklin giilen bir agz1 andirmasi nedeniyle bu isimle anilmak-
tadir (Telgeken, 2014: 27-28). Basabag opsiyonlarin zimni volatilitesi diisiik, karda ve
zararda opsiyonlarin zimni volatilitesi yiiksektir. Genel olarak kar ve zarar oranlari
artikca opsiyonlarin zimni volatilitesi artmaktadir (Hull, 2014: 433-434).
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kriterlerine gore Tiirkiye opsiyon piyasasinin diger iilke borsalariyla benzer
yapida oldugu, basabag opsiyonlarin iglem hacminin (~%85) ve dolayisiyla
piyasanin biiyiik bir kismini temsil ettigi kanaatini uyandirmaktadir.

Opsiyon sozlesmeleri iizerine se¢im kriterleri uygulandiktan sonra elde
edilen verilerin islenme siireci baslamistir. Black - Scholes (1973) ile Step-
han ve Whaley (1990), Chakravarty vd. (2004) ve Chen ve Gau (2009)
metodolojisi takip edilerek opsiyon sozlesmelerinin gézlem degerleri elde
edilmisgtir.

t zamaninda endeksin gergek degeri V, alim opsiyonunun fiyat1 C, ve
gozlemlenen endeks degeri S, olmak tizere:

S=V,te, (3.1

Burada fiyatlama hatalar e, ile ifade edilmekte ve sifir ortalama bir ko-
varyans duragan siirecgtir (zero-mean covariance-stationary process). En-
deks opsiyon sdzlesmesinin teorik degeri ise, asagidaki sekilde hesaplan-
maktadir:

C =AV,o0) (3.2)

o endeksin tarihsel (gozlenen) volatilitesini temsil etmektedir. Opsiyon fi-
yatlama modeline gore, opsiyon sdzlesmesinin degeri yukaridaki faktorle-
rin yaninda ¢ok sayida faktorden de etkilenmektedir. Ancak, anlatimi ko-
laylastirmak i¢in diger faktorler goz ardi edilmistir. Endeksin zimni degeri
1 ile gosterilmekte ve opsiyon fiyatlama formiiliintin dayanak varlik fiyatina
gore ters ¢evrilmesi ile hesaplanmaktadir:

1=£(C,0) (3.3)

Denklem 3.3”de o degeri zimni volatilite (6)"" ile degistirildi§inde zama-

11 Opsiyon fiyatlama modelleri opsiyon primini; dayanak varligin piyasa fiyati, risksiz
faiz orani, vadeye kalan siire, opsiyon kullanim fiyati, temettii 6demeleri ve dayanak
varligin volatilitesi gibi faktdrlere gore degerlendirmektedir. Volatilite faktorii harig,
modellerde kullanilan diger degiskenler dogrudan gozlemlenebilmektedir. Bu deger-
lerin bilindigi g6z 6niine alindiginda fiyatlandirma formiilii, opsiyon primini dayanak
varligin volatilitesine gore sekillendirmektedir. Tarihsel pay senedi verileri volatilite
degerinin tahmini i¢in kullanilabilir ve elde edilen tarihsel volatilite degeri opsiyon
priminin tespit edilmesi i¢in formiile eklenebilir. Alternatif olarak, formiil tersine

146



na gore degisen, bagka bir ifade ile beklenen volatilite sisteme dahil edilmis
olmaktadir. Zimni volatilite degeri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

6,= 1 (V,C) (3.4)

Bununla birlikte, zzimni volatilitenin hesaplanmasi i¢in endeksin gercek
degerinin (V) bilinmesi gerekmektedir. Ancak, endeksin gozlenen degeri
(§) endeksin gergek degeri olarak kullanilamadigindan (totolojik olarak
zimni endeks degeri gézlenen endeks degerine esit olacaktir) zzimni volatili-
te, opsiyon fiyat1 ve endeksin gecikmeli degerleri ile hesaplanmaktadir. Bu-
nunla birlikte zzmni volatilitenin gecikmeli degerleri kullanilarak, endeksin
zimni (opsiyon sozlesmelerine gore ayarlanmis) degeri hesaplanmaktadir:

L=/(C6,) =/ 1 (S, C) (3-5)

Bu ¢alismada zimni volatilite degerlerinin bir giin gecikmeli degerleri
hesaplamalarda referans alinmistir (Fleming, 1998). Baska bir deyisle birin-
ci gliniin (t) zzmni volatilite degerlerinin ortalamasi ikinci giiniin (t+1) zim-
ni endeks degerlerinin hesaplanmasinda kullanilmistir (Booth vd., 1999:
627). Ayrica, zimni endeks degerlerinin mevcut endeks degerinden +£20
puan uzaklikta olmasi durumunda, ilgili degerler veri setinden ¢ikarilmistir.
Bu filtre islem programlarindan kaynaklanabilecek raporlama hatalarinin
oniine gecmeyi hedeflemektedir (Booth vd. 1999: 626). Calismada sadece
bir deger bu filtreye takilmistir. Hesaplanan zimni endeks degerlerinden va-
desi en kisa ve bagabasa en yakin olan sdzlesme ilgili giiniin gézlem degeri
olarak se¢ilmistir (Fleming vd., 1996: 369-370)"2.

cevrilerek zimni volatilite degeri elde edilebilir. Bdylece, piyasanin dayanak varliga
iliskin degerlendirme ve beklentisi zimni volatilite degerine yansitilmis olmaktadir
(Mayhew, 1995: 8). Fiyatlama formiiliinde zimni volatilitenin kullanilmasi, teorik
fiyat1 piyasa fiyatina esitleyecektir. Kisaca ifade etmek gerekirse, tarihsel volatilite
gerceklesen volatiliteyi temsil etmekte, zimni volatilite ise diger faktorlerin agik ol-
masi1 nedeniyle opsiyon fiyatini volatilite faktoriiyle agiklamaktadir. Zimni volatilite,
piyasanin menkul krymete iligkin muhtemel bir hareketin 6ngoriisii olarak kabul edil-
mektedir. Ornek olarak, zimni volatilitenin yiiksek olmas1 piyasanin biiyiik bir fiyat
degisikligi yasanacagina dair beklentisini ifade etmektedir, ancak bu degisim asag1
veya yukar1 yonlii olabilir.

12 Black - Scholes opsiyon fiyatlama modeli, zimni volatilite ve zimni endeks degerleri-
nin tamam1 RStudio programi araciligryla hesaplanmistir. Hesaplamalar i¢in “deriv-
mkts” ve “optionstrat” paketleri kullanilmigtir.
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Calisma bazi kisitlar barindirmaktadir. En 6nemli kisit opsiyon soz-
lesmelerinin giin i¢i veri seti olusturacak kadar diizenli olmamasidir. Bu
nedenle veri seti giin sonu verilerden olusmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri
2013 yilindan itibaren islem gérmesine ragmen futures sézlesmelerin sergi-
ledigi gelisimi yakalayamamistir. Bir diger kisit ise, veri se¢imi ve igleme
yontemleri ile alakalidir. Literatiirde kesin dogru kabul edilen tek bir yon-
tem olamamasi bu kisitin temel nedenidir. Ornegin, ¢aligmada zimni endeks
degerlerini hesaplamada Black - Scholes metodolojisi iizerinden islemler
yapilmistir. Ancak, Stoll (1969) tarafindan gelistirilen alim-satim paritesi
(put call parity) yonteminin Black - Scholes modeline gore daha basit ve
kapsayici bir yontem oldugu literatiirde yer alan ¢alismalarda (Muravyev
vd., 2013; Patel vd., 2016 vb.) vurgulanmistir. Bu yontemin kullanilmasi
piyasalar aras1 etkilesime daha genis perspektiften bakma imkanini sagla-
maktadir. Bu calismada alim-satim paritesine iliskin hesaplamalar da ya-
pilmis olmasia ragmen kayip verilerin %30’dan fazla olmasi1 nedeniyle
bu yontem uygulanamamustir. Kullanilan yontemde basabas sinir1, vadeye
kalan siire kisit1, kullanilacak zimni volatilitenin gecikme siiresi, hangi op-
siyon sozlesmesi ya da sozlesmelerinin zimni volatilite degerlerinin kulla-
nilacagi gibi faktorler mikro boyutlu olmasina ragmen calisma sonuglari
icin, kartopu etkisi neticesinde katlanip biiyliyerek birer makro faktore do-
niisebilmektedir. Ozetle, calismanin veri seti ve islem siirecine iliskin kisit-
lar1 bulunmaktadir. Ancak, bu kisitlarin etkisi en az olacak sekilde model
dizayn edilmistir.

3.3. METODOLOJi

Verilerin amprik analizi siirecinde ¢ok sayida teste yer verilmistir. Verile-
rin duraganligi i¢in Artirilmis Dickey Fuller, Phillips-Perron ve Kwiatkows-
ki-Phillips-Schmidt-Shin birim kok testleri gerceklestirilmistir. Duraganlik
diizeylerine gore seriler arasindaki iliskinin tespiti icin VAR Modeli veya
Johansen Egbiitiinlesme Testi ve VECM analizleri uygulanmistir. Seriler
arasindaki etkileyen ve etkilenen taraflarin tespiti i¢cin nedensellik testleri
kullanilmigtir. Degiskenlerin volatilite serileri i¢in ise ARCH ailesi model-
lerinden yararlanilmistir. Metodoloji bashig1 altinda, bahsi gegen testlere
iligkin agiklamalar yer almaktadir.
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3.3.1. Duraganhik ve Birim Kok Testleri

Bir degisken i¢in olusturulan zaman serisi verileri tizerinde istatistiksel
ve ekonometrik analizler yapilmadan once, serinin siire¢ igerisinde bazi
ozelliklerinin sabit 6zellik gosterip gdstermediginin arastirilmasi gerek-
mektedir (Acar Boyacioglu vd., 2010: 202). Bu sabit 6zelliklerin arastiril-
dig1 siirece genel olarak duraganlik sinamasi adi verilmektedir. Bir zaman
serisinin ortalamasinda (trend olusmuyorsa) ve varyansinda sistematik
bir degisim yoksa ve bu seride diizenli olarak periyodik degismeler orta-
ya ¢ikmiyorsa seri duragandir (Chatfield, 1996: 10). Boyle bir siirecte, iki
donem arasindaki kovaryans hesaplandigi zamana degil, iki donem arasin-
daki uzaklik veya gecikmeye baglidir. Zaman serilerinde boyle bir siirec,
zay1f duragan, kovaryans duragan veya daha genis ifade ile stokastik siireg
olarak ifade edilir. Cogu uygulamada bu tiir duraganlik yeterli goriilmek-
tedir. Serinin sadece ortalama ve varyans degil, diger biitiin momentlerinin
de olasilik dagilimlar1 zamanla degismiyorsa seri kati (strictly stationary)
duragandir. Bununla birlikte, duraganlik siireci normalse, zayif duragan
stokastik siire¢ kati duragan olur. Cilinkii normal stokastik siire¢ ortalama
ve varyans olmak iizere iki moment tarafindan belirlenmektedir (Gujarati,
2004: 797).

Incelenen serinin duragan olmamasi durumunda, serinin gosterdigi ka-
rakteristik 6zellikler sadece ele alinan donem igin gegerli olacak ve degis-
ken hakkindaki diger donemler i¢in bir genelleme yapilamayacaktir (Celik,
2011: 91). Ayrica, Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan seriler ile
yapilan analizlerin sahte regresyon sorunu dogurabilecegini belirtmistir.
Boyle bir durumda, serilerin agiklayici istatistikleri tarafli sonuglar vere-
bilecek ve bu verilerle kurulacak bir regresyon da yaniltict etkileri isaret
edecektir (Acar Boyacioglu vd., 2010: 202). Sahte regresyonun en 6nemli
gostergesi, yiiksek R’ degerine diisiik bir Durbin-Watson test istatistiginin
eslik etmesidir (Granger ve Newbold, 1974: 111).

Bir zaman serisi stokastik bir trende sahip degil ve duragan ise, sifirinci
dereceden entegre (/(0)) olarak ifade edilir. Eger seri duragan degil ise, fark
almaiglemi (Y=Y, +u, — AY,=Y -Y,  =u,)uygulanir. Burada; birinci
fark operatoriinii, ¥, | bir donem gecikmeli degeri ve u, temiz dizi (beyaz
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giiriiltii hata terimi) siireci ifade etmektedir. Fark alma isleminden sonra
seri duragan hale gelmisse, seri birinci dereceden entegre (/(1)) olarak ifade
edilir. Seri duragan hale gelinceye kadar fark alma igslemi uygulanir. Seri
({(n)) dereceden entegre ise, n defa fark alinmak suretiyle seri duragan hale
getirilir (Stock ve Watson, 2015: 696). Seriyi duraganlik ¢ergevesinde izah
noktasinda daha agik hale getirmek {izere birinci derece otoregresif siire¢
diistiniilebilir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 318):

Y=pY  tu “1<p<-1 (3.6)

Birim kok analizleri, en genel haliyle Denklem 3.6’daki otoregresif mo-
del tizerine kuruludur. Eger |p| < 1 ise, zaman serisi (¥)) duragandir. Denk-
lem 3.6’nin baslangig degeri Y (=Y,) sifir kabul edilirse, [p| < 1 olur ve u,
sifir ortalama ve birim varyans (1_—1102) ile normal dagilim gosteren bir beyaz
giiriiltii hata terimidir. Nitekim her iki moment de sabit oldugundan dolay1
tanim geregi Y, (zayif) duragandir.

Eger p = I ise, zaman serisi (¥)) duragan degildir ve birim kok i¢ermek-
tedir. Bu durumda Y 'nin varyans: sabit degildir. Teknik agidan p = [ ise,
Denklem 3.6 seklinde Y, — Y, = u, ifade edilebilir. Gecikme (L) operatori
kullanilarak denklem LY =Y, |, L*Y =Y, ... seklinde yazilabilir ve (1 — L)
Y | = u olur. Birim kok terimi, gecikme operatorii polinomunun kokiinii
ifade etmektedir. (1 — L) = 0 esitliginde kokiin “1” oldugu goriiliir ve birim
koktiir (Gujarati, 2004: 802).

Guyjarati (2004), duraganligin incelenmesinde grafik analizi, korelogram
analizi ve birim kok analizlerinin kullanilabilecegini belirtmistir. Ancak,
grafik ve korelogram analizleri gorsel analizlerdir. Bu nedenle, duraganlik
sinamasinda sonuglarin sayisal olarak diger yontemlere kiyasla daha net
yorumlanmasina imkan saglayan birim kok testleri literatiirde ¢cogunlukla
tercih edilen analiz yontemidir (Sakarya ve Akkus, 2018: 358). Birim kok
testleri i¢inde Artirilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwi-
atkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri sikca tercih edilen testler-
dir. Asagida bu testlere iliskin genel aciklamalar yer almaktadir.

Dickey ve Fuller (1979), Monte-Carlo simiilasyonu yontemiyle, sifir hi-
potezi altinda birim kokiin varligini sinamak i¢in kullanilan #;istatistikleri-
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nin kritik degerlerini tablo haline getirmistir. Calisma sonucunda t-istatis-
tigi yerine diizeltilmis t-istatistikleri kullanilmistir. Dolayisiyla, literatiirde
bu tabloya Dickey-Fuller (tau) tablosu ad1 verilmistir (Seviiktekin ve Cinar,
2017: 325-326). Dickey-Fuller testinde t-istatistiginin mutlak degeri Ma-
cKinnon (1996) kritik degerlerinin mutlak degerinden kiigiik ise, serinin
duragan olmadig biiyiik ise, serinin duragan oldugu sonucuna ulasilir (Tari,
2011: 389). Dickey-Fuller zaman serisinin 6zelliklerine gore, piir rassal yii-
riylis (kesmesiz ve trendsiz), kesmeli - trendsiz ve kesmeli - trendli olmak
iizere lic model tanitmistir (Dickey ve Fuller, 1979). Duragan olmayan sto-
kastik siirecin daha iyi gozlemlenebilmesi i¢in asagida denklemlerin bir do-
nem gecikmeli degerlerine yer verilmistir (Gujarati, 2004: 797).

H, =06 =p—1=0 olmak lizere;
AY =6Y, 1+ u, (Pir rassal yiirliylis modeli - (7) istatistigi)
AY =pu+0Y _ +u (Kesmeli rassal yliriiyiis modeli - (rﬂ ) istatistigi)

AY =u+ B +0Y  +u (Kesmeli ve trendli rassal yiirliylis modeli - ()
istatistigi)

Dickey-Fuller testi hata terimlerinin bagimsiz (uncorrelated) oldugu
varsayimi lizerine kurulmustur. Hata terimleri arasindaki korelasyon Dic-
key-Fuller testini gecersiz kilmaktadir. Bu nedenle, testte yer alan hata te-
rimleri arasindaki otokorelasyon problemini ortadan kaldirmak i¢in Dic-
key-Fuller (1981) modele degiskenin gecikmeli degerlerini eklemis ve yeni
olusan siire¢ Artirilmis (Augmented) Dickey-Fuller (ADF) testi adin1 almis-
tir (Gujarati, 2004: 797). Dickey-Fuller test siireci ADF icin de gecerlidir.
ADF asagida yer alan regresyon denkleminin tahmininden olugmaktadir
(Seviiktekin ve Cinar, 2017: 336):

AY, =+ 4 0¥, 4 X OAY, Fu, (3.7)

Hata teriminin otokorelasyon problemi giderilinceye kadar denkleme
gecikmeli fark terimleri eklenmektedir. Gecikme uzunlugu veya otokore-
lasyon derecesi bilgi kriterleri (Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC) yardimiyla belirlenmektedir. Yanlig gecikme uzunlugunun se-
¢imi testlerin giiciinii azaltmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 336).
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Phillips-Perron (PP) (1988), birim kok testi i¢in ADF’nin akabinde ve
ilgili calismadan hareketle parametrik olmayan yeni bir test gelistirmistir
(Seviiktekin ve Cinar, 2017: 378). PP testi ADF testinde yer alan hata te-
rimlerinin bagimsizlik ve homojenlik varsayimlarini terk etmistir (Gililmez,
2015: 144). PP testinde hata terimlerinin zayif bagimlilig1 ve heterojenligi-
ne izin verilmektedir. Ayrica PP testi, ADF testinden farkli olarak degisen
varyans ve otokorelasyona duyarlt uzun dénem varyans tahmincilerini kul-
lanmaktadir (Sakarya ve Akkus, 2018: 359). PP testinin denklemi asagidaki
sekildedir (Phillips ve Perron; 1988: 338):

1
Yt=ﬂ+,8(t_ET)+pyt_1+ut (3.8)

Burada; (i, f, p) geleneksel en kiiciik kareler regresyon katsayilarini, T
ise gozlem sayisini belirtmektedir. PP testinin ADF testine gore istiinliik
ve zayifliklar1 bulunmaktadir. PP testi, ADF testine kiyasla hata siirecine
iliskin daha esnek varsayimlara dayanmaktadir. Bununla birlikte, PP testi,
sahte bir bos hipotezi reddetme konusunda ADF testinden daha yiiksek bir
giice sahiptir. Ancak, PP testinin bu 6zellikleri biiylik oranda serinin veri
tiretim siireci ile yakindan iliskilidir (Nomikos, 1999: 81). Literatiirde ADF
ve PP testleri birbirinin ikamesi olarak goriilmekte ve genellikle yapilan
analizlerde her iki teste de yer verilmektedir. PP testinin asimptotik dagilimi
ADF test istatistigi ile aynidir ve serilerin duraganligi her iki testte de aym
sekilde belirlenmektedir (Gujarati, 2004: 818). Bos hipotez birim kok var-
ligin1, alternatif hipotez ise duraganligi ifade etmektedir. Duraganlik igin,
elde edilen istatistiklerin mutlak degerinin MacKinnon kritik degerlerinin
mutlak degerinden biiyiik olmas1 gerekmektedir.

Literatiirde birim kok testlerinin bos ve alternatif hipotez arasinda ay-
rim giictiniin zayif oldugu goriisii tartisilmaktadir. Bu sorunun ¢éziimii ve
duraganligin tespiti i¢in birim kok alternatif hipotezine karsin duragan bos
hipotezin test edilmesi seklindeki analizlerin daha uygun oldugu ileri siirtil-
mistiir (Altintag, 2013: 278). Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
(1992), bos hipotezin duraganlik ve alternatif hipotezin birim kok varligini
isaret eden bir birim kok testi gelistirmistir. Kwiatkowski vd. (1992) seri-
leri deterministik trend, rassal yiiriiyiis ve duragan hatalarin toplami ola-
rak ifade edilebilecegini belirtmis ve gelistirdikleri yontemi rassal yiiriiyiis
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stirecinin sifir varyansa sahip olup olmadiginin LM (Lagrande Multiplier)
testi seklinde tanimlamislardir. Dolayisiyla, KPSS testinde duraganlik trend
duraganlig1 temsil etmekte ve birim kokiin reddi trend duraganlik anlamina
gelmektedir (Verbeek, 2017: 304). Ayrica, sifir hipotezinin trend duragan-
1181 temsil etmesi sonucu, rassal yiirliylis slirecinin varyansi sifir olacaktir
(Seviiktekin ve Cinar, 2017: 376). KPSS test istatistigi Denklem 3.9’da yer
almaktadir (Kwiatkowski vd.,1992: 165):

(KPSS) 1), = T * L{-1 S¢/5*(#) (3.9)
Burada;

Se =XYi_ u, vet=1,2,..,T olmak iizere kalintilar i¢in kismi siire¢ top-
lamudir.

S2) =T Yl u? + 2T Yt w(s, €)Xl ususs olmak iizere w(s,¥)
ise, spektral yogunluk (Bartlett window) ile bulunan opsiyonel agirliklandi-

5
rilmig fonksiyondur (W(S' H=1- e+ 1)). Bu siire¢ payda kismmm (s2(¥))

negatif olmasini engellemektedir (Kwiatkowski vd.,1992: 164). s%(#) ifade-
sinin tutarli olabilmesi i¢in sinirlt gecikme (truncation) parametresi £ — oo
ve T — oo olmalidir. Dolayistyla, £ = ¢(T*/?) oran1 hem bos hem de alterna-
tif hipotez i¢in genellikle yeterlidir. Test siirecinde dikkat edilmesi gereken
bir diger durum ise, kalintilarin bagimsiz ve 6zdes dagilmis (independent
identically distributed-I1ID) olmamasidir. Boylece, test 77 istatistigi ile nor-
malize edilir. Son olarak hesaplanan deger, simiilasyon sonucu elde edile-
cek kritik deger ile karsilastirilir ve serinin yapisinda birim kok olup olma-
digina karar verilir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 378).

3.3.2. Vektor Otoregresif Modeller

Vektor otoregresif (VAR) modelleri Sims tarafindan 1980 yilinda tanitil-
mistir. VAR modelleri, bir denklem sisteminde yer alan igsel (endojen) ve
dissal (ekzojen) ayirimi yapilmadan her bir degiskenin hem kendi hem de
sistemdeki diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer aldig1 esitlikler
sistemidir (Seviiktekin ve Cnar, 2017: 495). Iktisadi iliskilerde etkilesimle-
rin karmasiklig1 ve ¢ok yonliiligi, geleneksel ekonometrik esanli denklem
sistemlerinin kullanilmasini zorunlu kilmaktadir. Bununla birlikte, iktisadi
parametreler arasindaki etkilesimin dogal bir sonucu olarak degiskenlerin
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bagimli ve bagimsiz seklinde tayini asamasinda karsilasilan giicliikler, ana-
liz tutarliligin1 6nemli Slgiide etkilemektedir. Bu nedenle, esanli denklem
sistemlerinde belirleme probleminin asilabilmesi i¢in bazen yapisal model
tizerinde kisitlamalar yapilmasi gerekmektedir (Mucuk ve Alptekin, 2008:
162). VAR modelleri, boyle bir ayrim veya yapisal model tizerinde herhangi
bir kisitlama gereksinimi olmadan dinamik iligkileri ortaya koyabilmekte
ve bu nedenle zaman serilerinin analizi i¢in siklikla kullanilmaktadir. Ayri-
ca, modelde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerine yer verilmesi, gele-
cege yonelik giiclii tahminlerin yapilmasina olanak saglamaktadir (Akinci
ve Tuncer, 2016: 51).

VAR analizine iliskin deginilmesi gereken noktalardan bir digeri degis-
kenlerin duraganligidir. Sims (1980) ve Sims vd. (1990) degiskenlerin bi-
rim kok i¢cermesi durumunda dahi fark alma islemine karsi ¢ikmislardir.
Ciinkii VAR analizinin amact parametre tahminlerini belirlemek degil, de-
giskenler arasindaki karsilikli iliskiyi ortaya koymaktir. Fark alma islemi
ise, verilerin birlikte hareket etme (esbiitiinlesme iliskileri gibi) bilgilerinin
etkinligini azaltmakta, ilgili bilgileri zayi etmektedir (Enders, 2014: 291).
Degiskenlerin duragan olmadigi durumlarda egbiitiinlesme iliskisi de g6z
online almarak, VAR modelinin ¢esitli varyasyonlar1 kullanilabilmekte
veya alternatif olarak verilerin farki alinarak bir doniisiim saglanmaktadir.
Ancak, yukarida da belirtildigi lizere fark alma islemi analiz sonuglarinin
etkinligi lizerinde olumsuz etkilere sahiptir (Tar1, 2011: 453-454).

VAR modeli, tek degiskenli otoregresyonu zaman serisi degiskenlerinin
bir listesine veya “vektoriine” genisletmektedir. Her bir denklemdeki ge-
cikme sayis1 ayni ve p’ye esit oldugunda denklem sistemine VAR(p) denir
(Stock ve Watson, 2015: 685). t=1, 2,, ..., T i¢in iki degiskenli (m=2) ve
p’inci dereceden VAR(p) modeli Denklem 3.10a ve Denklem 3.10b sekilde
yazilabilir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 496-498; Tar1, 2011: 452-453):

Ylt - 51: * Zpizl lBlint—i + Zpizl lBliYZt—i + ulz (3103)
th - 52t + pizl ﬂziYuﬂ' + Zpizl ﬁZiYthi tu, (3.10b)
Burada; Y, ve Y, duragan degiskenler olmak lizere, hem u, t~HD(0,0'2)

hem de u,~IID(0,06°) temiz dizi oldugu varsayilan hata terimleridir. J,, ve
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d,, sabit terim, 8 ise, x’nci denklemdeki i’nci degiskeni temsil etmektedir.
VAR denkleminin katsayilar1 her bir denklemin EKK ile tahmin edilmesiyle
hesaplanmaktadir.

VAR analizi segilen gecikme uzunluguna (p) oldukga duyarhdir. Eger,
gecikme uzunlugu olmasi gerekenden kisa secilirse parametreler tutarsiz
olacaktir. Gecikme uzunlugunun olmasi gerekenden uzun secilmesi ise,
parametre varyanslar1 biiyiik ¢ikacaktir. Bu durum etkinlik kaybina neden
olur. Ampirik olarak gecikme uzunlugunun belirlenmesinde bilgi kriterle-
rine (AIC, SIC gibi) bagvurulur ve en kiiciik degeri alan se¢cenek optimal
gecikme uzunlugu kabul edilir. VAR modellerine gore degiskenler arasinda
gercek bir eszamanlilik varsa, hepsine esit olarak davranilmalidir (Gujarati
ve Porter, 2008: 784). Dolayisiyla, gecikme uzunlugu biitiin degiskenler
icin esit olarak kabul edilmektedir. VAR modelleri gecikme uzunluguna
bagli olarak ¢ok sayida parametre igerebilmektedir (Tari, 2011: 456). Do-
layisiyla, modellerin iktisadi olarak yorumlanmasi da oldukg¢a giictiir. Bu
nedenle VAR analizleri parametre tahmininden ziyade onraporlama ve de-
giskenler arasi etkilesimi belirlemek i¢in kullanilmaktadir. VAR modelleri,
sistemdeki degiskenlerin hem kendi hem de diger degiskenlerin hatalarina
kars1 reaksiyonunu gosteren etki-tepki analizi ve her degiskenin 6ngorii hata
varyansinin her bir degiskene paylastirarak soklarin degiskenler tizerindeki
etkilerini oransal olarak 6lgmeyi amaglayan varyans ayristirma analizleri ile
yorumlanmaya calisilmaktadir (Tar1, 2011: 453).

3.3.3. Esbiitiinlesme ve Vektor Hata Diizeltme Modeli

Duragan olmayan bir serinin duraganligi saglamak icin fark alma islemi
uygulanir ve genellikle birinci fark yeterli olmaktadir. Ancak, fark alma is-
lemi duraganligi saglamakla birlikte, serilerin orijinal gbzlemleriyle ifade
edildigine teorinin degiskenler arasindaki denge iliskileri hakkinda sagla-
yabilecegi bilgileri de ortadan kaldirmaktadir (Studenmund, 2016: 383).
Siklikla iki veya daha fazla seri arasinda ortak diizeyde ayni stokastik tren-
de sahip olma durumu gézlenmektedir. Bu 6zel duruma esbiitiinlesme adi
verilmektedir (Stock ve Watson, 2015: 702). Esbiitiinlesme analizi, seriler
duragan olmamasi durumunda bile bu serilerin duragan bir dogrusal kom-
binasyona sahip olabilecegi ve boyle bir iligkinin var olmasi1 durumunda bu
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iliskinin ekonometrik olarak tespit edilebilecegini savunmaktadir. Boyle bir
iliskinin mevcudiyeti ise, sistemde yer alan biitiin degiskenlerin beraberce
etkilendikleri ortak stokastik trendlerin varli§ina baghdir (Tar1, 2011: 415).
Basitce ifade edilecek olursa, esbiitiinlesme duragan olmayan degiskenler
arasinda uzun donemli birlikte hareketi gdsteren denge iliskisini ortaya
koymaktadir. Duragan olmayan seriler arasinda uzun dénemli bir iliski bu-
lunmuyorsa, tahmin edilecek regresyon modeli sahte regresyon olacaktir
(Seviiktekin ve Cinar, 2017: 560).

Esbiitiinlesme iliskisinin tespiti i¢in gelistirilmis testler bulunmaktadir.
Bu testler arasinda literatiirde en fazla uygulama alani bulanlar Engle-Gran-
ger yontemi ve Johansen yontemidir. Esbiitiinlesme konsepti Granger
(1981) tarafindan tanitilmis, test siireci ise, Engle-Granger (1987) calisma-
styla birlikte gelismistir. Engle-Granger yontemi genel kabul goérmiis bir
test olmasina ragmen, degiskenler arasinda tek bir esbiitiinlesme iligkisinin
tespitine imkan tanimaktadir. Degiskenler arasinda birden fazla esbiitiin-
lesme iligkisi bulunmasi halinde, iliskinin sadede bir tanesi goriilebilmekte
ve dolayisiyla bir kisitlama durumu s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle Jo-
hansen (1988, 1995), calismalarinda Engle-Granger testinin tek denkleme
dayal1 yapisindan farkli olarak ¢cok denklem yaklasimini gelistirmis ve de-
giskenler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iligkisi olabilecegini ortaya
koymustur (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 561).

Denklem kisitlamalar1 nedeniyle Johansen yontemini EKK ile hesap-
lamak miimkiin degildir. Bu nedenle hata terimlerinin normal dagildigi-
n1 varsayan maksimum olabilirlik yontemi kullanilmaktadir (Goktas vd.,
2018: 43). Johansen yontemi duragan olmayan zaman serileri ile olusturu-
lan VAR modeline dayanmaktadir. Johansen yonteminin testinde, Johansen
(1988, 1995) ile Johansen ve Juselius (1990) Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM) kullanilir. VECM modeli, n boyut ve p gecikmeye sahip bir VAR
modeli (VAR(p)) kullanilarak elde edilmektedir (Ersoy, 2011b:132). Johan-
sen yontemine iliskin denklemlere asagida yer verilmektedir (Seviiktekin
ve Cinar, 2017: 581-582):

Ug endojen degisken X,Y,Z,olmak lizere ve degiskenler Z = (X, Y, Z)'
seklinde matris notasyonu ile
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Z=AZ +A,Z, *..+AZ +e 3.11)

seklinde gosterilebilir. VAR(p) siireci cebirsel olarak doniistiiriilip VECM
seklinde yazildiginda:

AZ=TAZ +TAZ +.+I AZ  +1IZ  +e¢ (3.12)

veya

AZ=2 T, AZ . +TZ_  +e (3.13)

Burada; i = 1,2,3,..., p—lign I'=~- (I -4, -4, - —A4) ve
I[MI=- (/-A4,—-A,—-+—A). Denklem 3.12’de IT uzun dénem iligkisini gos-

teren paremetredir. I1 matrisinin parametreleri I1= af’ olarak iki bilesenli
yazilabilir. Burada; £’ uzun donem katsayisini ve uzun dénem parametresi
ayarlanma hizini ifade etmektedir. Denklem 3.12 VECM olarak yeniden su

sekilde yazilabilir:
AZ=TAZ +TAZ ,+.+1T AZ  +taBZ )+e, (3.14)
veya
AZ=2 T, AZ . +aBZ_ )+e, (3.15)
Burada; B'Z | vektor hata diizeltme terimidir ve (degisken sayisi-1)

adet vektor icermektedir. Z , /(1) olan degiskenlerin vektorii oldugun-
dan AZ , I(0) olacaktir. Dolayisiyla ¢’nin /(0) olmasi i¢in IIZ | veya
a(f'Z, )’nin 1(0) olmasi gerekmektedir. IT matrisinin agamasi (rank=r)
esbiitiinlesme analizinin sonucunu vermektedir ve Johansen (1988, 1995)
tarafindan Rank(IT) esbiitiinlesik iliski sayisin1 belirlemek i¢in maksimum
Ozdeger ve iz testi istatistikleri kullanmistir (Seviiktekin ve Ciar, 2017:
583). Maksimum O6zdeger ve iz testi istatistikleri asagida yer almaktadir
(Goktas vd., 2018: 46-47):

M

i=r+1

iz (Trace) Testi=1, (r)=—TX"  In(1-1) (3.16)
Maksimum Ozdeger Testi = Apoee G+ 1) ==Tln (1 - /{H ) (3.17)

Burada; }:l., IT matrisinden tahmin edilen karakteristik kokleri, m hesapla-
nacak 6zdeger ve 6z vektor sayisini, r biitiinlesik vektor sayisini, T gézlem
sayisi ve 4, Ozdeger tahminlerini ifade etmektedir. Maksimum 6zdeger
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ve iz test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden daha biiyiik olmasi
durumunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulasil-
maktadir.

Esbiitiinlesme analizleri uzun dénemli iligkinin tespiti, hata diizeltme
modelleri (ECM) ise, kisa donem iligski dinamiklerinin tespiti adina yapil-
maktadir. Esbiitiinlesme iligkisi sergileyen seriler icin ECM olusturulmak-
tadir. Ancak, her esbiitiinlesik seri i¢cin ECM mekanizmasi ¢alismayabilir
(Tar1, 2011: 435). ECM ilk olarak Sargan (1964) tarafindan kullanilmig
(Guyjarati ve Porter, 2008: 764), ancak taninirlig1 6zellikle Granger (1983)
ile Engle ve Granger (1987)’in ¢alismalari neticesinde olmustur (Verbeek,
2017: 356).

Hata diizeltme modelleri, esbiitiinlesme iliskisine sahip seriler arasinda
ortaya cikan kisa donemli dengesizlikleri ortadan kaldirmak i¢in kullanil-
maktadir. Hata diizeltme modeli, bagimli degiskendeki degisim, her bir de-
giskenin gecikmeli degerleri ile esbiitiinlesme iliskisinin hata terimi arasin-
da kurulan regresyon yardimiyla ¢oziilmektedir (Akinct ve Tuncer, 2016:
50). X, ve Y, esbiitiinlesik iki degisken olmak tizere birinci farklar1 VAR
kullanilarak modellenebilir. VAR modeli ek olarak ¥,  — 60X | regresori
ile genisletildiginde model:

1

AY[ :ﬁ10+ﬁnAYz-1 T +’31pAYl—p+ YnAYz-1+ ot YlpAX—p+ a1(Yz-1 - Q‘Xt—l) + U, (3.18)

t

AXz :'b)20+ﬂ21AYt—l T -l—IszAYm+ Y21AYt—l+ T szAXHﬁ az(YH N 0)(1—1) + Uy, (3'19)

Burada; Y,— 60X hata diizeltme terimini, a, ve a, ise, sapmanin ayarlanma
veya uyarlanma hizin1 gosteren parametredir (Enders, 2014: 354). Denk-
lem 3.18 ve 3.19 da vektor hata diizeltme modelidir (VECM). VECM’de
(Y, — 6X) nin gegmis degerleri AY ve AX’nin gelecek degerlerinin tahmini
i¢in kullanilmaktadir (Stock ve Watson, 2015: 704). o, ve o, degerleri ista-
tistiksel olarak anlamli ise, kisa donemli dengeden sapma oldugu sdylene-
bilir. & ve o, istatistikleri negatif deger alirsa sapma uzun dénem degerine
yaklagsmakta, pozitif deger alirsa dengeden uzaklasma yorumu yapilabilir
(Tar1, 2011: 435). Nitekim degiskenler sapmalar1 kisa donemde hata dii-
zeltme terimi katsayisi nispetinde diizeltmektedir (Bilgin ve Sahbaz, 2009:
186). Seriler i¢in VAR ya da VECM modellemesi yapilmasi esbiitiinlesme
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testinin sonucuna baglidir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulun-
mas1 durumunda gerekli diizenleme ve ayarlamalar yapilarak VECM mo-
deli tahmin edilir. Seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin bulunmamasi
halinde ise, serilere fark alma iglemi uygulanarak VAR modeli tahmin edilir
(Heij vd., 2004: 674).

3.3.4. Nedensellik

Norbert Wiener (1956), bir degiskenin (veya zaman serisinin) diger bir
degiskenin tahmini i¢in kullanilabilmesi durumunda birinci degiskeni ikin-
ci degiskenin “nedenseli” olduguna iliskin goriisii ortaya atmistir. Ancak,
Weiner diistincesine iligkin pratik bir uygulama sunmamistir. Bu konuya
iliskin uygulama Clive Granger (1969) tarafindan stokastik siireclerin line-
er otoregresif modelleri kapsaminda tanitilmistir (Bressler ve Seth, 2011:
324). Granger, nedenselligi olgiilebilir hale getirmistir. Nedensellik testleri
yardimiyla degiskenler arasindaki neden-sonug iliskisine yonelik analizler
yapilmaktadir (Acar Boyacioglu vd., 2010: 202). X ve Y iki degisken olmak
tizere degiskenler arasinda dort farkli nedensellik iligkisi bulunabilmektedir
(Tar1, 2011: 437):

X — Yise X Y’yi etkilemektedir veya X, Y nin nedenidir.
X «YiseY X’i etkilemektedir veya Y, X’in nedenidir.

X «Yise X ve Y birbirlerini etkilemektedir veya X ve Y birbirinin ne-
denidir.

X «» Y ise X ve Y arasinda bir nedensellik iliskisi yoktur.

Nedensellik iligkisinin testine yonelik denklemler asagida yer almaktadir
(Granger, 1969: 431):

x=X" aX Z bY +e (3.20)

J=E1T

v=X" cx Z Ay, +n, (3.21)

j=177
Burada; X, ve Y duragan zaman serileri, ¢, ve 7, iliskisiz (korelasyonsuz)
beyaz giiriiltii terimleri, m sonlu sayidaki gecikmeyi ifade etmektedir. Bu-
rada hesaplanan test degerinin (F degeri) belirli bir anlamlilik diizeyinde F
tablo degerinden (F (m, n — k)) biiyiik olmas1 nedensellik iligkisini kabulii
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anlamma gelmektedir. Test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Tar1, 2011: 437-438; Gujarati ve Porter, 2008: 654):

(RSSR-RSSyR)
Test Istatistigi = F = —¢s8— (3.22)
(n—k)

Birinci denklem i¢in distiniildiigiinde burada; RSS,, kisitlamali iligkide-
ki (ZAI.J: 1b,- Y terimi disarida birakilip X = ZA].C a4 X T, denklemi) hata
terimlerinin toplami, RSS ur Kisitlamasiz iliskideki (Xt = Z[f: aX Zﬁi b,
Y ‘e ) hata terimlerinin toplami, m disarida birakilan gecikmeli degisken
sayis1, Orneklem hacmi ve & ise, kisitlamasiz regresyonda tahmin edilen pa-
rametrelerin sayisini ifade etmektedir. Nedensellik iliskisi her bir denklem

(degisken) i¢in hesaplanmaktadir.

Yukarida degiskenlerin diizey degerleri ile kurulan VAR modelinde yer
alan degiskenlerin birim kok i¢cermesi durumunda nedensellik testi geger-
siz olacaktir. Serilerin diizeyde duragan olmamasi durumunda degisken-
lerin esbiitiinlesme iliskisine bakilmasi gerekmektedir (Engle ve Granger,
1987: 258-260). Degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin varligi durumunda
standart nedensellik analizinden ziyade, nedenselligin hata diizeltme mo-
deli cergevesinde yapilmasi gerektigi Engle ve Granger (1987) tarafindan
vurgulanmistir. Ayrica Engle ve Granger (1987), esbiitiinlesme iliskisinin
mevcut olmasi durumunda, en az bir adet uzun dénemli nedensellik iliski-
sinin ortaya ¢ikacagini belirtmistir. Sonug olarak, birim kok igeren serilerde
esbiitiinlesme iliskisi varlig1 durumunda bu iliskiden sapmalar, kisa ve uzun
donem dengesizliklerinin giderilmesi ve sebep-sonug iliskisinin agiklanma-
st i¢in degiskenlere yonelik nedensellik analizi hata diizeltme modeli ¢erge-
vesinde kurulmalidir (Demirci, 2017: 54).

3.3.5. ARCH Ailesi Modelleri

Klasik regresyon modellerinde hata terimlerinin varyansinin sabit ol-
dugu (homoscedasticity) varsayilmaktadir. Eger hata terimlerinin varyansi
sabit degil (degisen varyans-hetoroscedasticity) ise, klasik regresyon mo-
deli sonuglar1 yaniltici olabilmektedir (Sarikovanlik vd., 2019: 149). Bunun
sonucu olarak, gerceklestirilen parametre tahminleri de istatistiki acidan
anlamsiz hale gelebilmektedir. Bu sorunu ortadan kaldirmak yonelik ola-
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rak, varyans ve kovaryansin zaman i¢inde degismesine izin veren modeller
gelistirilmistir (Songiil, 2010: 4). Engle (1982) tarafindan hata terimleri-
nin varyansinin dnceki donem hata terimlerinin kareleri ile iligkilendiren
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional Hete-
roskedasticity - ARCH) modeli 6ne siiriilmiistiir. Hatanin kosullu varyansi-
nin hata teriminin bir 6nceki gecikme degerine bagli olarak modellenmesi
(Denklem 3.23) durumunda, model ARCH(1) olarak ifade edilir. Bu durum-
da kosullu varyans sadece bir donem 6nceki hata karesine bagli olmaktadir.
Model hata karelerinin gecikme uzunluguna (q) gore genisletilebilmekte-
dir (Denklem 3.24). Boylece hatanin kosullu varyansi hatanin q gecikmeli
degerlerinin karesi ile agiklanmakta ve ilgili model ARCH(q) olarak ifade
edilmektedir.

o=a,tau (ARCH(1) modeli)  (3.23)

0 17t-1

= 2 2
0.3 OCO—i_OC Z/lt—l +a2ut—

+...tou? (ARCH(q) modeli)  (3.24)

1 2 ¢ t—q

Burada; ¢2ilgili degiskenin t zamanindaki kosullu varyansi, u, ise, hata
terimini ifade etmektedir. Denklemlerde hatalarin gecikmeli degerlerinin
kareleri kullanilmasi nedeniyle katsayilarin sifira esit veya biiylik olmasi
gerekmektedir (o, > 0). ARCH modelleri zaman serilerinde volatilitenin
analizi ve modellerin gelistirilmesi i¢in bir ¢er¢eve saglamaktadir. Bununla
birlikte, ARCH modelleri gosterdigi kisitlhiliklar nedeniyle yerini gelistiril-
mis versiyonlarina birakmistir. ARCH modellerinin gdsterdigi kisitlar sdyle

siralanabilir (Brooks, 2014: 428; Tsay, 2010: 119):

* Modelde yer alacak hatalarin karelerinin gecikme sayisini belirleme
yontemlerinin net olmamasi.

* Cok yiiksek sayida gecikme sayisinin model verimliligini diisiirmesi.

* Modelde yer alan katsayilarin negatif olmama kosulunun ihmal edil-
mesi ve katsayilara iliskin ¢ok kat1 kisitlayici kriterlerin bulunmasi.

+ Onceki doneme iliskin soklara modelde kareleri alinmak suretiyle yer
verilmekte, baska bir deyisle negatif ve pozitif soklar ayn1 6nem de-
recesine sahip olmaktadir. Kisaca pozitif ve negatif soklarin asimetri
etkisi dikkate alinmamaktadir.
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* ARCH modelleri kosullu varyans davranisinin belirlenmesine yar-
dimc1 olmaktadir ve seride meydana gelen degisimlerinin kaynaginin
anlagilmasina yonelik yeni bir katki iiretmemektedir.

ARCH modeline kosullu varyansin kendi gecikme degeri ilave edilerek
Bollerslev (1986) tarafindan Genellestirilmis ARCH (Generalized Autoreg-
ressive Conditional Heteroskedasticity - GARCH) modeli olusturulmustur.
Boylece, volatilitenin daha etkin bir sekilde tahmin edilmesi saglanmistur.
ARCH modeli;

c=a,toauw +pho (3.25)

formuna doniistiiriilmekte ve yeni model GARCH(1,1) olarak gosterilmek-
tedir. GARCH(1,1) modeline gecikme degerlerinin eklenmesi ile GAR-
CH(p,q) formuna dontistiiriilebilir. GARCH(1,1) modeli verilerdeki volati-
lite kiimelenmelerini yakalama konusunda oldukg¢a yetkin bir modeldir ve
daha yiiksek dereceden bir modele nadiren ihtiya¢ duyulmaktadir (Brooks,
2014: 430). ARCH ve GARCH modelleri dogrusal olmayan modeller i¢in
kullanildigindan, EKK yontemi yerine maksimum olabilirlik yontemi mo-
delin tahmini i¢in kullanilmaktadir (Sarikovanlik vd., 2019: 149). ARCH ve
GARCH modelindeki kisitlar1 asmak i¢in ¢ok sayida model gelistirilmistir.

GARCH modellerinin ¢ok sayida degisken i¢in kullanilmaya baslamasi
ile birlikte cesitli varlik ve piyasalar arasindaki yapisal analiz ve baglanti-
larin tespiti i¢in uygulama alani agilmistir. Boylece, bir degiskenin kosullu
volatilitesi tizerinde hem kendi etkileri hem de ¢ok sayidaki diger degis-
kenlerin etkileri dikkate alinmaya baslanmistir. Cok degiskenli GARCH
modellerinin ilk 6rnegi Bollerslev vd. (1988) tarafindan VEC-GARCH adi
ile tanmitilmistir. Ancak, VEC-GARCH modelinde c¢ok sayida parametre
tahmini gerektiginden dolay1 uygulanabilirlik noktasinda etkinligini kay-
betmektedir. Alternatif olarak, Engle ve Kroner (1995) tarafindan daha az
sayida parametre tahmini i¢eren ve kosullu varyansa iliskin pozitif kesinlik
sartin1 saglayan BEKK-GARCH modeli onerilmistir. Buradaki goriis, tim
degiskenlerin pozitif olmasini saglamak i¢in biitiin parametrelerin modele
kuadratik (quadratik-ikinci derece denklem) formlarla girmeye zorlanmasi-
dir. Modelin birkag farkli versiyonu olmasina ragmen, iki degiskenli genel
bir gosterim ile soyle ifade edilebilir (Enders, 2014: 168):
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Hy = C'C + A'®-15-1'A + B'Hi-1B (3.26)

_ [h1e hlzt]_ _ €11 C12], , _ [@11 Q2] [B11 312]
= [hlzr haat iC= [Clz sz]’A - [a21 “22]'8 B21 P2 (3.27)

Burada; H genel modeli, 4, , 4, , h,, , kosullu varyans modellerini, C kat-

> 12 TT220
say1 matrisini (N*N), A ve B parametre matrislerini (N*N) ifade etmektedir.

Belirtilen matris ¢arpimlar1 gergeklestirildiginde kosullu varyans modelleri:

= A2 2 2 o2 2 2 2 12
hllt cll + 012 + allgltfl + 2a11a218117182t71 + a2182t71 +ﬁ11h11t71

+ 2ﬂllﬂ21h12t— 1+ 221h222t71 (328)
h12t - cll Cl2 + c22 021 + a11a12812t71 + (a11a22 + a21a12)81t— 1821—1

+ a22a12822t—1 + ﬁlllgﬂhllt—l + (ﬁllﬁ22+ ﬁZl'BIZ) hth— 1+ ﬂ22ﬂ12h22t—1 (329)
h22t - c222 + 0122 + a221812t—1 + 2a21a2281t— 182t—1 + a2228§t—1 +ﬁ221h121t—1

+ 2ﬂ21ﬂ22hl2t— 1+ 222h222t—1 (330)

Sonug olarak, BEKK-GARCH modelinde kosullu varyansin (hxy ) degis-
kenlerin hata kareleri, kosullu varyans ve kovaryans matrislerine dayandigi
gortilmektedir (Enders, 2014: 168). Burada; a,,, a,,, f,,, ,, notasyonlari
bir degiskenin diger degiskenin kosullu varyansi tizerindeki etkilerini ifade
etmektedir. Cok degiskenli GARCH modelinin yukarida belirtilen tanim-
lamalarda yer alan parametrelerden her biri Denklem 3.31°de yer alan log
olabilirlik fonksiyonunun maksimize edilmesi ile hesaplanmaktadir (Bro-
oks, 2014: 470):

£(0) = — ?log 21 —% I_.(log|H,| + &/'Hy&p) (3.31)

Burada; 6 tahmin edilecek bilinmeyen tiim parametreleri, T gézlem sayi-
sin1, N sistemde yer alan esitliklerin sayisini1 simgelemektedir. Maksimum
olabilirlik tahmini igin ¢esitli nlimerik optimizasyon algoritmalar1 (Broy-
den-Fletcher-Goldfarb-Shanno-BFGS vb.) gelistirilmistir ve paket prog-
ramlar icerisinde standart olarak yer almaktadir.
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3.4. ARASTIRMA BULGULARI
3.4.1. Spot ve Vadeli Piyasalarda Fiyat Iliskisine Yonelik Bulgular

Arastirmanin bu boliimii spot, futures ve opsiyon fiyat serileri arasin-
daki iligkilerin analizine dayanmaktadir. Bu amag dogrultusunda, dncelik-
le aykir1 gozlem ve {listel biiyiime etkilerini minimize etmek i¢in serilerin
logaritmas1 alinmistir. Ardindan sirayla, serilerin duraganlhigini test etmek
i¢in ADF, PP ve KPSS birim kok testleri, seriler arasindaki uzun dénemli
iligkinin tespiti icin Johansen esbiitiinlesme testi, kisa donemli iliskinin tes-
piti icin VECM analizi ve VECM analizi katsayilarindan yararlanarak ortak
faktor modelleri hesaplamalar1 yapilmistir.

Fiyat serileri arasindaki iligkinin incelenmesi i¢in kullanilan veri seti
02 Ocak 2014 - 16 Agustos 2018 donemini kapsamaktadir. Opsiyon sozles-
meleri 2013 yilinda islem gérmeye baglamis olmasina ragmen, gézlem veri-
lerinin diizenli ve saglikli bir sekilde saglanabilmesi 2014 yilindan itibaren
gerceklesmektedir. Veri seti opsiyon sdzlesmelerinin hesaplama kriterlerine
uyum saglayacak sekilde sinirlandirilmistir. Grafik 3.1 yardimiyla ¢alisma-
da kullanilan veri seti gézlenebilmektedir.

Grafik 3.1: Spot, Futures ve Opsiyon Serilerinin Fiyat Grafigi
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2015 ve 2018 yillarinda serilerde bir diisme trendi goriilmekte ve ¢ok
sayida dip noktasiyla bu durum desteklenmektedir. 2016 ise endeksin ya-
tay seyrettigi bir yildir ve sikigma dénemi olarak dikkat cekmektedir. 2014
ve 2017 yillar ise serilerde artis ve azalislarin keskin sekilde yasandigini,
genel anlamda ise yiikselme trendinin hakim oldugunu gostermektedir. Veri
seti bir biitlin olarak degerlendirildiginde 80,000 seviyesinden baslayan en-
deks degerinin 110,000’lere ¢iktig1 gdzlenmekte ve bu siire zarfinda spot,
futures ve opsiyon olmak iizere her bir serinin ayirt edilemeyecek kadar
senkronize hareket sergiledigi acik¢a goriilmektedir. Bu durum bir bakima
seriler arasindaki entegrasyon diizeyini ifade etmektedir.

Analiz siireci i¢in verilerin logaritmasi alindiktan sonra ilk once veri-
lerin duraganligini belirlemek {izere birim kok testleri gergeklestirilmistir.
Literatiirde siklikla tercih edilen ADF, PP ve KPSS birim kok testleri veri-
lere uygulanmistir. Spot, futures ve opsiyon logaritmik serilerinin ii¢ birim
kok testi i¢in de diizeyde duragan olmadigi ve birim kok icerdigi sonucuna
ulagilmistir. Serilerin farkina bakildiginda ise, birim kdk probleminin orta-
dan kalktig1 ve dolayisiyla serilerin birinci dereceden entegre (I(1)) oldugu
goriilmiistiir. Birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.1 ve 3.2°de yer almaktadir.

Tablo 3.1: ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuglari

ADF birim kok testi sonuclari

Diizey Birinci Fark
Seriler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Spot -1.904621 -1.966298 -34.67631%* -34.68558*
Futures -1.903725 -2.010245 -34.53467* -34.54193%*
Opsiyon -2.020809 -2.205880 -41.53629%* -41.53673%*

PP birim kok testi sonuclari

Diizey Birinci Fark
Seriler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Spot -1.895724 -1.962762 -34.67570%* -34.68536%*
Futures -1.895119 -1.990789 -34.53374* -34.54168*
Opsiyon -1.935254 -2.201706 -42.24589* -42.26083*

* xk kx% simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde birim kok varligini
ifade eden bos hipotezin reddedildigini gostermektedir. Ilgili anlamhilik diizeylerinde
MacKinnon (1996) kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri igin sirasiyla,
sabitli modelde -3.43, -2.86, -2.57, sabitli ve trendli modelde ise, -3.96, -3.41, -3.13"diir.
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Tablo 3.2: KPSS Birim Kok Testi

Birinci Fark
. e Sabitli ve e Sabitli ve
Seriler Sabitli Trendli Sabitli Trendli
Spot 2.759189* 0.462433* 0.117313 0.085081
Futures 2.770699* 0.464609* 0.110557 0.081379
Opsiyon 2.771771% 0.462987* 0.107949 0.081246

* ek ke simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde birim kokiin olmadigini
ve serinin duragan oldugunu ifade eden bos hipotezin reddedildigini gostermektedir. Ilgili
anlamlilik diizeylerinde Kwiatkowski (1992) asimtotik kritik degerler %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla, sabitli modelde 0.74, 0.46, 0.35, sabitli ve trendli
modelde ise, 0.22, 0.15, 0.12°diir.

KPSS birim kok testi sonuglart ADF ve PP birim kok testinden farkli-
lagsmaktadir. Bu durumun nedeni, KPSS testinde bos hipotezin ters olarak
kurulmas1 ve sonuglarin da benzer sekilde yorumlanmasidir. ADF ve PP
testinde bos hipotez birim kok varhiginmi ifade etmektedir. KPSS testinde
ise, bos hipotez serinin duraganligini ifade etmektedir. Ayrica, ADF ve PP
testinde test istatistiginin kritik degerlerden biiyiik olmasi serinin duragan-
ligina isaret ederken, KPSS testinde ise, test istatistiginin asimptotik kritik
degerlerden daha kii¢iik olmasi duraganligi ifade etmektedir. Sonug olarak,
calismaya konu olan seriler I(1), baska bir ifade ile serilerin birinci farki
duragandir.

Serilerin duraganlig: tespit edildikten sonra, seriler arasindaki uzun do-
nemli iligkinin tespiti i¢in Johansen egbiitiinlesme testi uygulanacaktir. Jo-
hansen esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi icin VAR modelinde uygun
gecikme uzunlugunun segilmesi gerekmektedir. Bilgi kriterlerinin farkli
degerlere isaret etmesi neticesinde otokorelasyon probleminin bulunmadigi
dort degeri uygun gecikme uzunlugu olarak se¢ilmistir. Dolayisiyla, VECM
modelinin gecikme uzunlugu da ii¢ olarak alinacaktir. Tablo 3.3’de Johan-
sen egbiitiinlesme testi sonuglar1 yer almaktadir.'?

13 Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 iki adet esbiitiinlesme vektoriiniin oldugunu
gostermektedir. Bunun anlami, degiskenler arasinda iki farkli esbiitiinlesme iligkisi
bulunmaktadir. Ancak, burada VECM ile hata diizeltme mekanizmasinin c¢alistigi,
analiz sonuglarinin anlamli bulundugu esbiitiinlesme iliskisine yer verilmistir.
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Tablo 3.3: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Testler Bos Hipotez Al}lt:;;itzif is t:fissttigi Kritil((ozgséerler p Degeri
320.3901 42.91525 0.0001
- r; X ; g (1’ 48.48181 25.87211 0.0000
4393818 12.51798 0.6847
271.9083 25.82321 0.0001
A Testi _ (1) ;i (1) 44.08800 19.38704 0.0000
B 4393818 12.51798 0.6847

Kritik degerler MacKinnon vd. (1999)’dan alinmustir.

Johansen esbiitiinlesme testinde hem iz hem de maksimum 6zdeger testi
yer almaktadir. Analiz sonucu incelendiginde, her iki test sonucu benzer
sekilde seriler arasinda uzun donemli iliskinin olmadigina dair bos hipotezin
reddedildigini gostermektedir. Boylece degiskenler arasinda uzun dénemli
iligkinin varligi kabul edilmis olmaktadir. Uzun dénemli iliskinin varlig
kisa donemli dinamiklerin arastirilmasi icin bir dnkosul niteligindedir.
Esbiitiinlesme iliskisinden yasanan kisa donemli sapmalar ise, VECM ile
incelenmektedir. Ulagilan VECM sonuglar1 Tablo 3.4’de goriilmektedir.
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Tablo 3.4: Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Bagimh Degisken Spot Futures Opsiyon
] N 0.160981 0.035015 11316305
Hata Diizeltme Terimi [1.69400]*** [ 17764415 | [-11.6606]*

L0.172175 0.218649 -0.085306

D(SPOT(-1)) [-1.18128] [ 1.47869] [-0.59544]
0.053122 0.199761 0.062885

D(SPOT(-2)) [0.36785] [ 1.36349] [0.44301]

0.009028 0.096181 20017717

D(SPOT(-3)) [0.07042] [0.73956] [-0.14060]
20.018990 20415868 0.083430

D(FUTURES(-1)) [-0.15814] [-3.41367]* [0.70683]

20.197435 20356921 L0.175439

D(FUTURES(-2)) [-1.54610] [-2.75507]* [-139771]

20.085010 20.172540 20.037197

D(FUTURES(-3)) -0.71100] [-1.42245] -031651]

0.166926 0.187545 20.085306

D(OPSIYON(-1)) [1.69327]%*% | [ 1.87523]*** |  [-0.59544]
0.144471 0.160520 0.062885

D(OPSIYON(-2)) [ 1.85008]%** | [ 2.02720]** [0.44301]

0.069058 0.071743 20017717

D(OPSIYON(-3) [ 1.45939] [ 1.49446] [-0.14060]

*) kR EEX girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Koseli parantez igindeki degerler katsayilara iliskin t degerleridir ve %1, %5 ve%10
anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirastyla 2.33, 1.96 ve 1.64 tiir.

VECM’ye iligkin dikkat edilmesi gereken ilk nokta, hata diizeltme te-
rimleridir. Hata diizeltme terimlerinin O ile -1 arasinda yer almasi beklen-
mekle birlikte degisken sayis1 ve veri karakteristigi gibi unsurlar géz 6niine
alindiginda bu degerin -2’lere kadar genisleyebilecegi cesitli caligmalarda
belirtilmistir (Enders, 2014: 353-360; Narayan ve Smyth; 2006; 339). Hata
diizeltme katsayisinin 1’den biiyiik olmas1 durumunda, monotonik olarak
dogrudan dengeye yaklasmak yerine hata diizeltme siirecinin uzun vadeli
deger etrafinda soniimleme seklinde dalgalandigi sdylenebilir (Narayan ve
Smyth; 2006; 339). Hata diizeltme terimlerinin ayrica t degerleri vasitasiyla
istatistiki olarak anlamli olup olmadig1 da katsayilar1 yorumlanmadan 6nce
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dikkat edilmesi gereken bir diger noktadir. Nihayetinde, VECM ile elde
edilen hata diizeltme katsayilari istatistiki olarak anlamli ve kabul edilebilir
Olctiler igerisindedir. Bu durum, uzun dénem dengeden sapmalarinin hata
diizelme terimleri oraninda dengeye getirildigini ve hata diizeltme meka-
nizmasinin ¢alistigini ifade etmektedir. Diger katsayilara bakildiginda ise,
spot ve futures sézlesmelerinin (1. ve 2. gecikmede) opsiyon sézlesmeleri
ile etkilesim i¢inde oldugu sdylenebilir. Bu durum nedensellik iliskisinin
varhigim gostermektedir. Siradaki asama ise, VECM modeli ve hata diizelt-
me katsayilarinin ortak faktor modelleri ile yorumlanmasidir. Bu husus, pi-
yasalar arasindaki fiyat kesfinin tespiti i¢in 6nemli bir adimdir. Ortak faktor
modellerine iliskin sonuglar Tablo 3.5’de yer almaktadir.

Tablo 3.5: Ortak Faktor Modelleri (CS ve IS) Sonuglari

Bilesen Pay1 (CS) Bilgi Pay:1 (IS)
Degisken (%) Max (%) Min (%) Ortalama
Spot 0.4434 0.9820 0.0113 0.3368
Futures 0.4397 0.9781 0.0124 0.4236
Opsiyon 0.1169 0.7084 0.0049 0.2396

Bilgi pay1 oran1 VECM modelinde serilerin siralamasindan (ordering) etkilenmektedir.
Dolayistyla orani hesaplamak igin ii¢ farkli dizilim yapilmistir. Her bir seri igin IS
degerinin aldig1 en kiigiik (Min) ve en biiylik (Max) degerler tabloda verilmistir.
Hesaplamada kullanilan diger degerler ise, spot, futures ve opsiyon serileri i¢in sirasiyla
0.0170, 0.2802, 0.0056’dr.

Calismanin veri setine iligskin sonuglar incelendiginde; CS oranina gore
spot ve futures piyasalarin oranlar1 birbirine oldukg¢a yakindir ve ilgili seri-
lerin fiyat kesfinin biiytlik bir kismini gerceklestirdigi ifade edilebilir. Degis-
ken bazinda degerlendirildiginde piyasalarin sahip oldugu fiyat kesfi spot
piyasasi i¢in %44.34, futures piyasasi i¢in %43.97 ve opsiyon piyasasi i¢gin
%11.69 olarak siralanmaktadir. Spot ve tiirev piyasalar olarak bir ayrima gi-
dildiginde, tiirev piyasalarda fiyat kesfinin %55.66 oldugu ve spot piyasada
ise fiyat kesfinin %44.34 oldugu goriilmektedir. Piyasalarin etkin fiyat ile
olan iliskisi veya fiyat kesif orani bireysel olarak degerlendirildiginde, en
biiylik payin spot piyasaya, grup olarak ise, tlirev piyasaya ait oldugu sap-
tanmustir. , CS oranina gore bireysel bazda spot piyasa, grup bazinda tlirev
piyasalar yeni bilgileri daha hizli 6ztimsemekte ve fiyatlara yansitmaktadir.
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Hasbrouck (1995), bir fiyat serisinin fiyat kesfinin etkin fiyattaki degi-
simlerin varyans oraninin, ilgili serideki degisimler ile a¢iklanabilen kisim
kadar olabilecegini belirtmistir. Dolayisiyla, IS 6l¢iisii her bir fiyat serisi-
nin etkin fiyat varyansina olan katkisini 6lgmektedir. Caligmanin veri setine
iliskin sonugclar degerlendirildiginde, etkin fiyata iligkin varyansin yaklasik
ticte birlik (%33.68) kisminin spot piyasa, yaklasik {icte ikilik (%66.32)
kisminin ise, vadeli piyasa verileri ile agiklanabildigi tespit edilmistir. De-
giskenler bazinda piyasalarin fiyat kesfinin ise, spot piyasa i¢in %33.68,
futures piyasa i¢in %42.36 ve opsiyon piyasasi i¢in %23.96 seklindedir.
IS oranina gore sonuglar pratik acidan degerlendirildiginde, bireysel baz-
da futures piyasa, grup bazinda ise tiirev piyasalar yeni bilgileri daha hizlh
Oziimseyip fiyatlara yansitmaktadir.

IS ve CS olgiitleri kiyaslandiginda, piyasalarin fiyat kesif oranlar1 ve si-
ralamasinin degistigi gbze carpmaktadir. Fiyat kesfi, CS i¢in; spot piyasa >
futures piyasasi > opsiyon piyasast iken, IS i¢in; futures piyasasi > spot pi-
yasas1 > opsiyon piyasasi seklinde gerceklesmistir. Bu farkliligin nedeni CS
Ol¢iisii hesaplamasinin hata diizetme terimlerine dayanmasi, IS’ nin ise, hata
diizeltme terimleri yaninda degiskenlerin varyansini da dikkate almasidir.
CS olciitii degiskenler arasindaki korelasyonu dikkate almamaktadir. Diger
fiyat hareketlerine en az tepki veren (hata diizeltme katsayis1 en diisiik olan)
degiskenin fiyat kesfinde dncii rol oynayacagi savunulmaktadir. IS ise, vo-
latilitenin bilgi akisini yansittigini varsayarak, etkin fiyattaki degisimlerin
varyansini fiyat kesfi olarak tanimlamakta ve degiskenin sahip oldugu fi-
yat kesfinin varyansa katkis1 kadar oldugunu ifade etmektedir (Korczak ve
Phylaktis, 2010: 572). Dolayisiyla, fiyat kesfi perspektifinde CS hata diizelt-
me katsayilari ile sonuglara odaklanirken, IS bunun yaninda varyans fakto-
ri ile incelenen stireci de dikkate almaktadir. Her iki 6l¢ii de fiyat kesfinde
farkli noktalara dikkat ¢ekmektedir ve birbirinin ikamesi olmalarindan zi-
yade tamamlayicist olarak diislintilmelidir. Bununla birlikte, IS 6l¢iitii her
bir degisken tarafindan iiretilen bilgi miktarin1 6lgmek i¢in daha uygun bir
olciidiir (De Jong, 2002: 327).

Genel anlamda incelenen teorik yaklasimlar acisindan degerlendirildi-
ginde, piyasalarin kusursuz ve masrafsiz isledigi, baska bir ifadeyle, piyasa
engellerinden arinmis ve bilgisel agidan etkinligin saglandigi miikemmel
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piyasa kosullarinda yeni bilgilerin, spot ve vadeli piyasa fiyatlarina aym
anda yansiyacagi, piyasalarin esanl hareket edecegi ve vadeli piyasalarin
herhangi bir pozitif deger iiretemeyecegi (Herbst vd., 1987: 375; Brooks
vd., 2001: 32-33) ifade edilmektedir. Spot ve vadeli piyasalar ayn1 dayanak
varlik iizerine insa edildikleri i¢in, miikemmel piyasa kosullarinda fiyatlarin
birlikte hareket etmesi beklenmektedir. Ancak, cesitli faktorler vadeli ve
spot fiyatlar arasindaki yeknesaklig1 bozmaktadir (Nieto vd., 1998: 349).
Farklilasmanin sebepleri arasinda; piyasanin sistematiginden kaynaklanan
mikroyapi faktorleri, uygulanan ekonomi politikalar1 gibi makroekonomik
faktorler ve spekiilatorlerin riske bakis acis1 gibi psikolojik faktorler sayila-
bilir. Ancak, ilgili faktorler bu ¢alismanin alan1 disindadir. Fama (1970), et-
kinligin elde edilebilen biitiin bilgilerin fiyatlara yansitilma oran1 ve hiziyla
Olciilecegini ifade etmistir. Bu agidan bakildiginda, ¢esitli ampirik testlere
ihtiya¢ duyulmakla birlikte, vadeli ve spot piyasalarin miikemmel ve etkin
piyasalar olmadig1 yorumu yapilabilir. Bununla birlikte, vadeli piyasalarin
spot piyasalara gore daha etkin 6zellikte oldugu ve vadeli piyasalarda spot
piyasalara nazaran piyasa mikroyapisina yonelik unsurlarin etkisinin daha
az bulundugu sdylenebilir. Son olarak fiyat kesfi, bir piyasanin digerine
gore bilgileri ne kadar hizli igerdigini ve aym1 zamanda iki piyasa arasin-
daki bir entegrasyon derecesi olarak isleyislerinin etkinligini gosterir (Pati
ve Padhan, 2009: 7-8). Ortak faktor modelleri sonuglarina gore piyasalarin
birbirine yakin oranlara sahip olmasi bu piyasalar arasindaki entegrasyon
derecesini de agiga ¢ikarmaktadir. Ozellikle spot ve futures piyasalar ara-
sindaki entegrasyon derecesinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Degiskenlerin fiyat serilerine iligkin sonuglar incelenen literatiir ile ki-
yaslandiginda, hakim goriis olan vadeli piyasalarin spot piyasalara gore
yeni bilgilere daha hizli adapte oldugu ve daha fazla fiyat kesif fonksiyo-
nu sagladigini savunan caligmalarla tutarlidir. Bu ¢aligmalara 6rnek ola-
rak; Kawaller vd. (1987), Herbst vd. (1987), Kutner ve Sweeney (1991),
Chan (1991), Tang vd. (1992), Hung ve Zhang (1995), Abhyankar (1995),
Tse (1995), Shyy vd. (1996), Antoniou ve Holmes (1996), Arshanapalli ve
Doukas (1997), De Jong ve Donders (1998), Tse (1999), Min ve Najand
(1999), Chu vd. (1999), Alphonse (2000), Brooks (2001), Roope ve Zurb-
ruegg (2002), Antoniou vd. (2003), Kavussanos ve Nomikos (2003), So ve
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Tse (2004), Covrig vd. (2004), Floros ve Vougas (2008), Chen ve Zheng
(2008), Pati ve Padhan (2009), Lien ve Shrestha (2009), Karmakar (2009),
Kayalidere vd. (2012), Gok (2013) ve Ozer ve Comlekgi (2015) verilebilir.
Bununla birlikte Chen ve Gau (2009) nun sonuglart mevcut ¢calismanin CS
sonuclar tutarlilik gostermektedir. Ancak, Wahab ve Lashgari (1993), Ce-
vik ve Pekkaya (2007), Ozen (2008), Pradhan ve Bhat (2009), Buhr (2009),
Celik (2011) ve Bohl vd. (2011) calismalari ile zit sonuglara ulasilmistir.
Nihayetinde ¢alisma, vadeli piyasalarin spot piyasalara onciil konumda ol-
dugunu savunan hakim litaratiir ile uyumludur. Ulusal literatiirde konuyla
ilgili yapilan ¢aligmalar sinirli sayidadir ve bu nedenle herhangi bir sonucun
digerine Ustiinliik sagladig1 sdylenemez.

3.4.2. Spot ve Vadeli Piyasalarda Volatilite iliskisine Yonelik Bulgular

Calismanin bu bdliimiinde spot ve vadeli piyasalar arasindaki volatilite
iliskisi incelenmektedir. Spot ve vadeli piyasalar arasindaki volatilite iligki-
si iki farkli agidan analiz edilmistir. Asagida sirasiyla, spot ve vadeli piyasa-
larin volatilite etkilesimi bagligi ile ilgili piyasalarda volatilitenin karsilikli
etkilesimi ve volatilite agisindan etkileyen ve etkilenen tarafin tespitine yo-
nelik testler yapilmistir. Bu amagla, serilere iliskin BEKK-GARCH modeli
kurulmus ve degiskenlerin volatilite serilerine iliskin VAR ve nedensellik
analizleri gerceklestirilmistir. Futures ve opsiyon s6zlesmelerinin spot piya-
sa volatilitesine etkisi bagligi ile spot piyasadan daha sonra iglem gormeye
baslayan futures ve opsiyon piyasalarinin spot piyasa volatilitesini ne yonde
etkiledigi aragtirilmaktadir. Baska bir ifade ile, bu baslikta yeni sdzlesmele-
rin mevcut sdzlesme {izerindeki etkisi incelenmektedir. Bu amagla, ARMA
ve GARCH modelleri yardimiyla volatilitenin yeni enstriimanlarin islem
gormeye baslamasi neticesinde degisimi gozlenmistir. Secilen gelismis lilke
borsa endeksi ise denklemlere kontrol degiskeni olarak eklenmistir.

3.4.2.1. Spot ve Vadeli Piyasalarin Volatilite Etkilesimi

Degiskenler arasindaki volatilite iliskisinin arastirilmasinda ilk adim
kullanilacak modelin se¢ilmesidir. Tablo 3.6’da VECM modelinde kulla-
nilan degiskenlerin hata serilerine iliskin test istatistiklerine yer verilmistir.
Tabloda her ti¢ degisken i¢in Ljung-Box Q ve Q? istatistikleri ile bunlarin
p degerlerine karsilik gelen anlamlilik diizeyleri goriilmektedir. Hata seri-
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lerinde ardisik bagimliligin bulunup bulunmadigr Q istatistigi, kosullu de-
gisen varyans (ARCH) etkisinin bulunup bulunmadig ise, Q? istatistigi ile

incelenmistir.

Tablo 3.6: Degiskenlere iliskin Q ve Q? Istatistikleri

Q4 Q(®) Q(12) Q(16) Q(20) Q(36)

Spot 0.1380 2.3946 6.9179 10.023 10.792 35.499
Futures | 0.0731 3.1356 6.4904 9.2077 14.394 37.448
Opsiyon | 0.2531 3.5747 6.8770 8.2173 11.235 21.858

Q*(4) Q*(8) Q*(12) Q(16) Q*(20) Q*(36)
Spot 16.480* 20.056* 25.105** | 37.219* 39.289* 59.997*
Futures | 10.834** | 11.535 13.308 28.902** | 33.779%* | 50.133%**
Opsiyon | 10.701** | 14.737*** | 17.163 46.695* 52.862% 68.845%*
*xE X grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Q istatistik degerleri, higbir degiskenin hata serilerinin ardisik bagimlili-
ga sahip olmadigini géstermektedir. Hata serilerinin karelerinin Q? istatistik
degerleri ise, hata serilerinin bazi degerleri hari¢ olmakla birlikte, genel an-
lamda bir ARCH etkisinin varligina isaret etmektedir. Bu nedenle, ARCH
etkisini de dikkate alan testlerin hata serilerinin volatilite modellemesinde
kullanilmasi gerekmektedir.

Volatilite modellemesi, incelenen verinin tek degiskenden olugmasi du-
rumunda ARCH-GARCH modelleri, birden fazla sayida degiskenden olus-
mas1 durumunda ise ¢ok degiskenli GARCH (M-GARCH) modelleri ile
gerceklestirilmektedir (Erdogan ve Bozkurt, 2009: 145). MGARCH mo-
dellerinin en sik kullanildig: alanlar ise, piyasa volatilitesi ve piyasalarin
ortak volatilitesi ¢ercevesindeki etkilesimlerinin analizidir. Tekil volatili-
tenin modellenmesi kadar volatilitelerin birlikte hareketlerinin incelenmesi
ve anlasilmasi portfoy ¢esitlendirmesi, tlirev enstriimanlarin fiyatlandirmasi
ve hedging siireglerinin etkinligini artiran dnemli bir aractir (Oztiirk, 2010:
13).

Cok sayirda MGARCH modeli bulunmakla birlikte, ilgili modellerin bir
takim Ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Model, kosullu varyans ve
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kovaryans dinamiklerini temsil edebilecek kadar yeterli ve esnek olmali-
dir. Ancak, parametre sayist genellikle modelin boyutuyla birlikte hizli bir
sekilde arttigindan, teknik Ozellikler modelin nispeten kolay bir sekilde
tahmin edilmesini ve model parametrelerinin kolay yorumlanmasini sagla-
yacak 0l¢iide sade belirlenmelidir. Bununla birlikte sadelik, genellikle mo-
delin basitlestirilmesi anlamina gelmekte ve kovaryans yapisindaki ilgili
dinamikler model tarafindan yeterince yakalanamamaktadir. Ayrica, ilgili
modellere yonelik g6z 6nilinde bulundurulmasi gereken bir diger 6zellik de,
kovaryans matrislerine iligkin pozitif kesinlik sartinin saglanmasidir (Sil-
vennoinen ve Terasvirta, 2008: 2). Engle ve Kroner (1995) tarafindan 6ne-
rilen BEKK-GARCH modeli, 6nceki modellere gére tahmin edilecek para-
metre sayisini azaltmakta ve kosullu varyansa iligkin pozitif kesinlik sartini
saglamaktadir. Genel BEKK-GARCH modelinde parametre matrislerine
iliskin (matrislerin késegen oldugu) kisitlar ile olusturulan Kosegen (Di-
yagonal) BEKK-GARCH (DBEKK-GARCH) modeli ise, tahmin edilecek
parametre sayisinda azalma ve dolayisiyla islemsel etkinlik saglamaktadir
(Songtil, 2010: 24).

Gerekli sartlar1 saglamasi, daha az parametre tahmini gerektirmesi
ve literatiir ile uyumlu olmasi nedeniyle ¢alismada BEKK-GARCH mo-
delinin diyagonal versiyonu kullanilmistir. Degiskenlerin volatiliteleri
BEKK-GARCH(1,1) ile modellenmis, BFGS niimerik optimizasyon algo-
ritmas1 ve Marquardt iterasyon adim algoritmas1 kullanilmistir. Modele ilis-
kin sonuglar Tablo 3.7’de yer almaktadir.
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Tablo 3.7: BEKK-GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

Transforme Edilmis Varyans Katsayilar: (02/01/2014-16/08/2018)
Katsay1 Standart Hata | z - Istatistigi p - Degeri

C(1,1) 6.36E-07 1.74E-07 3.646482 0.0003
C(1,2) 6.07E-07 1.51E-07 4.024182 0.0001
C(1,3) 5.27E-06 1.65E-06 3.183958 0.0015
C(2,2) 5.97E-07 1.41E-07 4.220355 0.0000
C(2,3) 5.27E-06 1.65E-06 3.193884 0.0014
C(@3,3) 1.22E-05 3.66E-06 3.335184 0.0009
A(L1) 0.109765 0.013687 8.019388 0.0000
A(2,2) 0.096442 0.012894 7.479839 0.0000
AQG.3) 0.247172 0.035611 6.940997 0.0000
B(1,1) 0.985810 0.003182 309.7819 0.0000
B(2,2) 0.987489 0.002485 397.4577 0.0000
B(3.3) 0.813408 0.055638 14.61973 0.0000

Spot Futures Opsiyon

Kalitilarin Testi Q(36) 37.483 42.034 59.980*
Q*(36) 61.066* 58.044 78.455%

Kurulan model igin spot, futures ve opsiyon denklemlerinin Durbin Watson istatistik
degerleri sirasiyla 1.961117, 1.962862, 2.172485 olarak saptanmustir.

Modelde katsay1 matrisinin kdsegen elemanlar1 C(1,1), C(2,2), C(3,3) nin
degerleri pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Bu durum
modelin serilerin kosullu varyansint modellemede uygun oldugunu isaret
etmektedir. Bununla birlikte, opsiyon hata serileri ve hata serilerinin kare-
lerinde otokorelasyonun varligi goriilmektedir. Opsiyon serilerinin zimni
volatilite yardimiyla olusturuldugu daha onceki boliimlerde agiklanmusti.
Serinin hesaplanmasinda onceki gozlem degerlerinin kullanilmas: buradaki
otokorelasyonun nedenidir. Bu durum, opsiyon serilerinin basarili bir sekil-
de olusturuldugunu ifade edebilir. Modelde spot hata serilerinin karelerinde
otokorelasyon goriilmektedir. Bu sonu¢ modele iliskin beklenmeyen bir du-
rumdur. Ancak, frekans siklig1, incelenen donemin uzunlugu, degisken sa-
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yist ve model parametrelerinin biiyiik oranda anlamli olmasi gibi faktorler
g6z Oniine alindiginda modelin dogru sekilde belirlendigi kabul edilebilir.
Nitekim ilgili faktorler g6z oniine alindiginda, hem istatistiki agidan anlam-
liligin hem de ekonometrik agidan iyilestirilebilirligin ayn1 anda gercekles-
mesi ¢cogu zaman miimkiin olmamaktadir.

BIST 30 Endeksi iizerine olusturulan spot, futures ve opsiyon sdzlesme-
lerinin volatiliteleri arasindaki dinamik iliskinin incelenmesi amaciyla kul-
lanilacak volatilite serisi, kurulan BEKK-GARCH(1,1) modelinin kosullu
varyansinin kare kokii seklinde tiiretilmistir. Volatilite serileri arasindaki
dinamik iligkinin arastirilmasi siirecinde ise, ilk olarak serilerin duragan-
l1g1 incelenmelidir. Tablo 3.8°de BIST 30 Endeksine iliskin spot, futures
ve opsiyon sdzlesmelerinin volatilite serilerine iliskin ADF birim kok testi
sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 3.8: Degiskenlerin Volatilite Serilerine Iliskin Birim Kok Testi

Seriler Sabitli Sabitli ve Trendli
Spot -3.884443* -3.988211*
Futures -5.371892%* -4.218241%*
Opsiyon -12.66338%* -13.02142%*

* ok Hkk simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde birim kok varligini
ifade eden bos hipotezin reddedildigini gdstermektedir. Ilgili anlamlilik diizeylerinde
MacKinnon (1996) kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in sirasiyla,
sabitli modelde -3.43, -2.86, -2.57, sabitli ve trendli modelde ise, -3.96, -3.41, -3.13 djir.

ADF birim kok testi bulgularina gore, her bir degiskenin volatilite se-
risine iligskin seri duragan degildir, bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Dolayisiyla, her degiskenin volatilite serisi sifirinci de-
receden entegre veya diizeyde duragandir. Volatilite serileri arasindaki di-
namik iligkinin tespiti i¢in VAR modeli olusturulmustur. Modelin tahmini
oncesinde uygun gecikme uzunlugunun tespiti gerekmektedir ve bu amagla
bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Burada, bilgi kriterleri arasinda bir uzla-
st olmamas1 nedeni ile farkli degerler denenmis ve Akaike bilgi kriterinin
isaret ettigi gecikme uzunlugu, otokorelasyon problemi tagimamasi nede-
niyle tercih edilmistir. Sonug olarak, uygun gecikme uzunlugu dort olarak
belirlenmistir. Tablo 3.9 ve Tablo 3.10°da sirasiyla volatilite serileri igin
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olusturulan VAR modeli ve modelin otokorelasyon LM testi sonuglar1 yer

almaktadir.

Tablo 3.9: Degiskenlerin Volatilite Serilerine iliskin VAR Analizi

Sonuglari

Spot Futures Opsiyon

Spot(-1) 0.767633* -0.217969* -1.305588**
P [ 8.38768] [-2.71236] [-2.21725]
Spot(-2) 0.264533%* 0.273489* 0.690262
P [ 2.02997] [ 2.39009] [ 0.82327]
Spoi(-3) -0.119584 -0.162988 0.905028
P [-0.91903] [-1.42652] [ 1.08104]
Spot(4) 0.068561 0.104361 -0.364941
P [ 0.75203] [ 1.30365] [-0.62216]
Futures(-1) 0.283787* 1.277763* 1.867693*
[ 2.78877] [ 14.3000] [ 2.85263]
Futures(-2) -0.277826%** -0.342334% -1.253769
utd [-1.88981] [-2.65191] [-1.32551]
Futures(-3) 0.142646 0.195925 -1.067540
uturest- [ 0.97001] [ 1.51731] [-1.12830]
Futures(4) -0.140856 -0.140995 0.618415
[-1.39040] [-1.58501] [ 0.94877]
Opsiyon(-1) -0.005123 -0.004695 0.589614*
PSty [-0.89954] [-0.93886] [ 16.0904]
Opsiyon(-2) -0.002378 -0.000398 0.045824
psty [-0.35667] [-0.06794] [ 1.06843]
Opsiyon(-3) 0.009360 0.010022%%** 0.033606
psty [ 1.40355] [ 1.71152] [ 0.78327]

Opsiyon(4) -0.002810 -0.006417 -0.056448%%*
psty [-0.54930] [-1.42856] [-1.71498]

* Rk REX grrastyla %1, %S ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Koseli parantez igindeki degerler katsayilara iligkin t degerleridir ve %1, %5 ve%10

anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirasiyla 2.33, 1.96 ve 1.64’tiir.
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Tablo 3.10: Volatilite VAR Modeline iliskin LM Testi Sonuglar1

Gecikme LM Degeri p - Degeri
1 12.88405 0.1679
2 12.48341 0.1874
3 10.65246 0.3003
4 15.43701 0.0796
5 6.753955 0.6627

Tablo 3.9 incelendiginde; VAR modelinde degisken katsayilarinin t-is-
tatistik degerleri belirli gecikmeler i¢in anlamlidir. Dolayisiyla, anlamh
olan katsayilar arasinda etkilesimin varligi yonelik yorum yapilmalidir.
Spot volatilite serisi kendi gecikmeli degerleri (1, 2) ve futures volatilite
serisinin gecikmeli degerlerinden (1, 2) etkilenmektedir. Futures volatilite
serisi kendi gecikmeli degerleri (1, 2) ve spot volatilite serisinin gecikme-
li degerlerinden (1, 2) ve opsiyon volatilite serisi gecikmeli degerlerinden
(3) etkilenmektedir. Opsiyon volatilite serisi ise, kendi gecikmeli degerleri
(1, 4), futures volatilite serisi gecikmeli degerlerinden (1) ve spot volatilite
serisinin gecikmeli degerlerinden (1) etkilenmektedir. Sonug olarak, spot
volatilite serisi i¢in opsiyon volatilite serisi hari¢ olmak {izere, her bir de-
gisken diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinden etkilenmektedir. Tablo
3.10’da yer alan otokorelasyon LM testi ise, modele iliskin otokorelasyon
probleminin bulunmadigini ifade etmektedir.

Volatilite serileri arasindaki dinamik iligkinin analizine iliskin son adim
olarak iliskinin yoniinii tespit etmek amaciyla Granger nedensellik analizi
uygulanmistir. Elde edilen bulgular Tablo 3.11°de yer almaktadir.
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Tablo 3.11. Volatilite VAR Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedensellik yonii Ki- Kare | p Degeri Sonu¢
Futures—Spot 9.499548** 10.050 Nedensellik iligkisi vardir.
Opsiyon—Spot 2.836255 0.585 Nedensellik iligkisi yoktur.
Spot—Futures 9.474260** (0.050 Nedensellik iligkisi vardir.
Opsiyon—Futures 3.923630 0.416 Nedensellik iligkisi yoktur.
Spot—Opsiyon 6.713494 0.152 Nedensellik iligkisi yoktur.
Futures—Opsiyon 12.74701** [0.013 Nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 3.11 incelendiginde; Futures—Spot, Spot—Futures ve Futu-
res—Opsiyon i¢in nedensellik iliskisinin olmadigini ileri siiren bos hipotezi
%S5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Dolayisiyla ilgili seriler arasin-
da anlaml1 bir nedenselligin bulundugu sdylenebilir. Sekil 3.1 degiskenlerin
volatilite serileri arasindaki nedensellik iligkisini gdstermektedir.

Sekil 3.1: Degiskenlerin Volatilite Serileri Arasindaki Nedensellik Iliskisi

Spot

/ \

Futures E—) Opsiyon

Spot ve futures degiskenlerinin volatilite serileri arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik bulunmaktadir. Spot degiskeninin volatilitesindeki degisim,
futures degiskeninin volatilitesini etkilemektedir. Ayn1 sekilde, futures de-
giskeninin volatilitesindeki degisim, spot degiskeninin volatilitesini etkile-
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mektedir. Son olarak, futures ve opsiyon degiskenlerinin volatilite serileri
arasinda tek yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. ilgili nedenselligin yonii
futures degiskeninden opsiyon degiskenine dogrudur. Dolayisiyla, futures
degiskeninin volatilitesindeki degisim opsiyon degiskeninin volatilitesini
etkilemektedir. Ozetle, spot piyasadan futures piyasaya, futures piyasadan
ise spot ve opsiyon piyasalarina dogru bir volatilite yayiliminin varligi s6z
konusudur. Degiskenlerin volatilite serilerine iliskin karsilikli etkilesimler
incelenen literatiir ile kiyaslandiginda ise, spot ve futures piyasalar arasin-
daki etkilesimin karsilikli oldugunu savunan egemen goriis ile tutarli sonug-
lar elde edilmistir. Benzer bulgular sunan ¢aligsmalara Tse (1999), So ve Tse
(2004), Karmakar (2009) ve Ersoy (2011b) 6rnek olarak verilebilir. Bunun-
la birlikte, opsiyon serilerine iligskin sonuglar i¢in incelenen uluslararasi lite-
ratlir kapsaminda karsilastirilacak ¢alisma bulunmamaktadir. Benzer durum
ulusal literatiir i¢in de gecerlidir.

3.4.2.2. Futures ve Opsiyon Sozlesmelerinin Spot Piyasa Volatilitesine
Etkisi

3.4.2.2.1. Futures Sozlesmelerinin Spot Piyasa Volatilitesine Etkisi

Arastirmanin bu béliimiinde BIST 30 Endeks futures sdzlesmelerinin
islem gérmeye baslamasini miiteakiben spot piyasa volatilitesinin nasil et-
kilendigi arastirilmaktadir. Bu siirecte {i¢ adim izlenmistir. Birinci adim-
da, diizenli olarak islem verisinin olugsmaya basladig1 ve temin edilebildigi
en kapsamli aralik olan 03.01.1997 - 31.12.2018 donemi i¢in giinliik spot
piyasa getiri serisi dikkate alinarak spot piyasa volatilitesi uygun degisen
kosullu varyans modelleri ile tahmin edilmistir. Futures islemlerinin spot
piyasa volatilitesi tizerindeki etkisini ortaya koyabilmek amaciyla ise, futu-
res sozlesmelerinin islem gérmeye basladigi 04.02.2005 tarihinden 6nceki
doneme 0, bu tarihten sonraki doneme ise, 1 degeri verilerek kukla degisken
olusturulmus ve modelin varyans denklemine eklenmistir. Ayni zamanda,
kiiresel finansal krizin spot piyasa volatilitesini etkileyebilecegi dikkate ali-
narak kriz kukla degiskeni olusturulmus ve bu degisken de varyans denkle-
mine ilave edilmistir.

Ikinci adimda, spot piyasa volatilitesi, futures sdzlesmelerinin islem gor-
meye basladig1 04.02.2005 tarihinden dnce ve sonra olmak lizere iki ayri
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donem i¢in uygun degisen kosullu varyans modelleri ile tahmin edilmistir.
Boylelikle, futures islemlerinin basladig1 tarihten dnceki ve sonraki donem
icin spot piyasa volatilitesindeki kaliciligin nasil degistigi incelenmistir.

Uciincii adimda ise, futures sdzlesmelerinin islem gormeye basladig
tarihten sonraki donemde spot piyasasi volatilitesinde ortaya ¢ikabilecek
degisimin futures islemlerinin disindaki farkli unsurlara da bagli olabilecegi
dikkate alinarak, S&P 500 Endeks verileri kontrol degiskeni olarak ortala-
ma denklemine eklenmis ve birinci adimdaki siire¢ tekrar edilmistir.

Birinci adima iliskin olarak, 03.01.1997-31.12.2018 dénemi igin for-
miilii yardimiyla spot piyasasinin getiri serisi olusturulmustur. S6z konusu
getiri serisine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 3.12°de yer almaktadir.
Tablo 3.12’deki tanimlayic istatistikler incelendiginde, ¢arpiklik ve basik-
lik degerleri s6z konusu getiri serisinin sivri bir dagilima sahip oldugunu,
kalin kuyruk 6zelligi gosterdigini, diger bir ifadeyle leptekurtik dagilim ser-
giledigini gostermektedir.

Tablo 3.12: Spot Piyasa Getiri Serisine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Ortalama 0.000374

Medyan 0.000325

Maksimum 0.076638

Minimum -0.087152

Standart Sapma 0.010784

Carpikhk 0.070469

Basikhik 9.117848

Jarque-Bera 8608.341°
Gozlem Sayisi 5517

*kE X grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Grafik 3.2°de ise, 03.01.1997-31.12.2018 donemi i¢in spot piyasaya ilis-
kin giinliik getiri serisi grafigi yer almaktadir.
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Grafik 3.2: Spot Piyasa Getiri Grafigi (1997-2018 Donemi)
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Grafik 3.2 incelendiginde, seriye iliskin getiri grafiginin 6zellikle kriz
donemi ile kriz donemi 6ncesi ve sonrasinda yiiksek oranda dalgali oldugu
gbzlenmektedir. Ek olarak, tiirev enstriimanlarin islem gérmeye baslamasi
itibartyla (2005 yil1 ve sonrasi) getiri serisinin daha stabil bir seyir izledi-
g1 yorumu yapilabilir. Ancak, bu yorumun ampirik testler ile dogrulanmasi
gerekmektedir. Calismanin miiteakip boliimleri bu amaca yonelik olarak
gergeklestirilmistir.

Spot piyasa getiri serisine iliskin ADF birim kok test sonucu Tablo
3.13°de yer almaktadir. ADF birim kok test sonucuna gore spot piyasa geti-
risinin duragan oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 3.13: Spot Piyasa Getiri Serisine iliskin ADF Birim Kok Test
Sonucu (1997-2018 Dénemi)

t istatistigi

Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -73.60998*
%1 diizeyinde -3.959701

Kritik Degerler: %S5 diizeyinde -3.410619
%10 diizeyinde -3.127087

* kE A% simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde birim kok varligini
ifade eden bos hipotezin reddedildigini gostermektedir. ilgili anlamlilik diizeylerindeki
kritik degerler MacKinnon (1996)’dan alinmustir.

Spot piyasa getirisine iliskin oncelikle uygun ARMA yapisi belirlenme-
ye ¢alisilmistir. Akaike bilgi kriterine gore, spot piyasasina yonelik uygun
model ARMA(2,3) olarak belirlenmistir. Modelin dogrulugunu kontrol i¢in
koklerin birim ¢emberin igerisinde olup olmadigi ve modulus rakamlarinin
1’den kii¢iik olup olmadigiin kontrolii yapilmistir. Asagida yer alan Sekil
3.2’de ARMA polinomlari ters koklerinin birim ¢emberdeki konumlar1 ve
modiiliis degerleri goriilmektedir.

Sekil 3.2: ARMA Polinomlar1 Ters Koklerinin Birim Cember I¢indeki
Konumu ve Modulus Degerleri

ARMA Polinomlan Ters Kokleri

1.5

AR Kikleri  Modulus De@erleri
1.0

AR(1) 0.929349
0.5 AR(2) 0.837589

[ ARKowen]| ool . : : MA Kokleri
- MA Kohder | MA(1) 0.902035
051 MA(2) 0.855307
A0 MA3) 0027840
A5 . . .
A5 1.0 08 oo [ E-] 1.0 16

Sekil 3.2 incelendiginde ARMA polinomlarinin ters koklerinin birim
cember igerisinde oldugu ve modulus degerlerinin ise, 1’den kii¢lik oldugu
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goriilmektedir. Buna gére, ARMA modeli duraganlik ve ¢evrilebilirlik ko-
sullarin1 saglamaktadir.

ARMA modeli se¢iminin ardindan, spot getiri serisi i¢in uygun kosullu
degisen varyans modeli tespit edilmistir. Akaike bilgi kriterine gore, spot
piyasa getirisi i¢in en uygun getiri modeli ARMA(2,3)-GARCH(1,1) mo-
delidir. Daha sonra, gerek endeks future islemlerinin ve gerekse kiiresel
finansal krizin spot piyasa volatilitesi lizerindeki etkisini ortaya koymak
amaciyla olusturulan iki kukla degisken ARMA(2,3)-GARCH(1,1) mode-
linin varyans denklemine ilave edilmistir. Endeks futures islemlerinin etki-
sini degerlendirmek amaciyla olusturulan kukla degisken, 04.02.2005 tari-
hinden 6nceki doneme 0, bu tarihten sonraki doneme 1, kiiresel krizi temsil
eden kukla degisken 2007, 2008 ve 2009 yillar1 i¢in 1, diger donemler i¢in
ise, 0 degerini alacak sekilde olusturulmustur. Spot piyasa getirisine ilis-
kin ARMA(2,3)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglar1 Tablo 3.14’de yer
almaktadir. Tablo 3.14 incelendiginde, futures piyasasinin etkisini gosteren
kukla degiskenin negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli oldugu gortil-
mektedir. Bu sonug, futures islemlerinin baslamasinin spot piyasa getiri
volatilitesini azaltic1 yonde etki yaptigini gostermektedir. Diger bir ifadey-
le, futures islemlerinin spot piyasanin istikrarin1 bozucu yonde etkiledigi-
ne yonelik ileri siiriilen hipotez reddedilmektedir. Kiiresel finansal krizin
etkisini gosteren kukla degiskeni ise, pozitif ve istatistiki olarak anlamli-
dir. Bu sonug, kiiresel finansal krizin spot piyasada volatiliteyi arttirdigini
gostermektedir.
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Tablo 3.14: Futures Islemlerinin Spot Piyasa Volatilitesi Uzerindeki
Etkisine Iliskin ARMA(2,3)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonuglar
(1997-2018 Donemi)

gspot, =y, + 7y, 85pot,_, T, 8Spot,_, v p,&_tp, &, TpE s teE,
o,=0,tag_+po_ +0, fuwre,, +0, kriz, ~+é
Degiskenler Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi
Ortalama Denklemi
Yo 0.000428" 9.74E-05 4.393699
2 1.793097 0.007439 241.0480
A -0.984797" 0.007469 -131.8431
P, -1.788857 0.015674 -114.1300
P, 0.970634" 0.026653 36.41714
P, 0.007593 0.013915 0.545646
Varyans Denklemi

a, 3.97E-06 9.59E-07 4.137488
a, 0.074576" 0.007918 9.418608
i 0.903634" 0.010037 90.02889
0, -2.77E-06" 7.87E-07 -3.514889
0, 1.47E-06™ 6.31E-07 2.325085

T-DIST. DOF 6.958569" 0.616671 11.28408

ARCH(36) 0.8907
Q(36) 42.160™"
Q*(36) 33.725
*xE R grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

ARMA(2,3)-GARCH(1,1) modeline iligskin yapilan diagnostik testler in-
celendiginde, Q(36) testi sonucuna gore standartlastirilmis hatalarda otoko-
relasyon olmasina ragmen; Q?*(36) testleri sonucuna gore standartlastiriimis
hata karelerinde otokorelasyonun olmadig1 goriilmektedir. Gozlem say1si-
nin biiylik olmas1 ve diger faktér ve parametrelerin de uygun olmasi ne-
deniyle, LB-Q istatistiginin anlamlili§1 modelin dogrululuguna iliskin her-
hangi bir siiphe yaratmamaktadir. ARCH testine gore ise, modelde ARCH
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etkisinin ortadan kalktig1 goriilmektedir. Bu sonuglar, modelin dogrulugunu
kanitlamaktadir.

Grafik 3.3: ARMA(2,3)-GARCH(1,1) Modeline Iliskin Kosullu
Varyans Grafigi
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Grafik 3.3’de spot piyasa getirisine yonelik olusturulan AR-
MA(2,3)-GARCH(1,1) modeline iliskin kosullu varyans serisinin grafigi
gosterilmektedir. Grafik 3.3 incelendiginde, futures islemlerinin basladigi
tarihten sonraki donemde spot piyasa volatilitesinin biiyiik 6l¢ciide azaldigi,
kiiresel finansal kriz sonucu ise, 6zellikle 2008-2009 doneminde volatilite-
de artis oldugu goriilmektedir.

Ikinci adimda futures islemlerinin baslamasinin spot piyasa volatili-
tesinin kaliciligini nasil etkiledigini ortaya koymak amaciyla, spot pi-
yasa volatilitesi future islemlerinin basladigi 04.02.2005 donemi Oncesi
ve sonrasi olmak tizere iki donem i¢in tahmin edilmistir. Her iki donem
icin de spot piyasa getirisine iliskin ADF birim kok test sonuglar1 Tablo
3.15°de yer almaktadir. Tablo 3.15’deki ADF birim kok testi sonuglarina
gore her iki donem igin de spot piyasa getirisinin duragan oldugu ifade
edilebilir.
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Tablo 3.15: Spot Piyasa Getirisi i¢in ADF Birim Kok Test Sonuglar
(1997-2005 ve 2005-2018 Donemleri)

03.01.1997 - 04.02.2005 05.02.2005 - 31.12.2018
t istatistigi t istatistigi
Augmented Dickey-Fuller 44.71128% -58.03236*
Test Istatistigi ‘ ‘
N %]1 diizeyinde -3.959701
g“flk %5 diizeyinde -3.410619
egerler:

%10 diizeyinde -3.127087

* ek ek simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde birim kok varligini
ifade eden bos hipotezin reddedildigini gostermektedir. ilgili anlamlilik diizeylerindeki
kritik degerler MacKinnon (1996)’dan alinmustir.

ADF birim kok testlerinin uygulanmasinin ardindan, her iki dénem igin
ARMA(2,3)-GARCH(1,1) modeli tahmin edilmistir. Her iki doneme ilis-
kin ARMA(2,3)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglar1 Tablo 3.16°da yer
almaktadir.
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Tablo 3.16: Futures Islemleri Baslamasindan Onceki ve Sonraki
Dénemler Icin Spot Piyasa Getirisine iliskin ARMA(2,3)-GARCH(1,1)
Model Tahmin Sonuglari

8spot, =y, Ty, gspot,_, +y,8gspot_, T p & _ T p, e, T pg e,
— 2
Jf_ oo, +ﬂo—3—1 te,

04.02.2005 Donemi Oncesi 04.02.2005 Donemi Sonrasi
Degiskenler | Katsay St;;:::rt z-Istatistigi | Katsay St;;:::rt z-Istatistigi
Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi
7 0.001671" | 0.000610 | 2.739611 | 0.000853" | 0.000235 | 3.636581
7, -1.129942| 0.211726 | -5.336822 | -0.146088 | 0.280732 | -0.520383
7, -0.8216257| 0.175849 | -4.672322 | 0.838139" | 0.278678 | 3.007553
P, 1.155249" | 0.211912 | 5.451556 | 0.145280 | 0.280960 | 0.517085
p, 0.866990" | 0.174546 | 4.967127 |-0.843319"| 0.270921 | -3.112779
P, 0.020167 | 0.027230 | 0.740611 | -0.011144 | 0.018592 | -0.599409
Varyans Denklemi Varyans Denklemi
@, 2.45E-05" | 7.91E-06 | 3.097772 | 4.26E-06" | 1.23E-06 | 3.454871
a, 0.102226" | 0.015501 | 6.594897 | 0.050220" | 0.008304 | 7.251697
B 0.880488" | 0.016515 | 53.31589 | 0.926167" | 0.010144 | 91.30226
T-DIST. DOF | 6.339168" | 0.877205 | 7.226556 | 7.462014" | 0.857791 | 8.699109
ARCH(36) 1.0503 1.0378
Q(36) 35.353 38.723
Q*(306) 43.136 37.803

*kEREX grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Futures islemlerinin bagladig: tarihten 6nceki ve sonraki donemler icin

volatilite kaliciligindaki degisim, toplamindaki degisim ile dl¢iilmiistiir. Fu-

tures islemlerinin baslamadan 6nceki donem igin volatilite kalicilig1 iken,

futures islemlerinin baglamasindan sonraki donem igin olarak gercekles-

mistir. Bu sonug, futures islemlerinin baglamasindan sonraki dénemde spot

piyasa getiri volatilitesinin kaliciliginda bir azalma meydana geldigini ifade

etmektedir. Volatilite kaliciliginda meydana gelen azalma, bilgi kaliciligin-
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daki azalmay1 ifade etmektedir. Bu nedenle, future islemlerinin baglamasin-
dan sonraki dénemde meydana gelen volatilite kaliciligindaki azalma, spot
piyasasin bilgiyi daha hizli bir sekilde yansittigin1 géstermektedir.

Futures iglemlerinin baslamasindan 6nceki ve sonraki donemler i¢in ge-
listirilen ARMA(2,3)-GARCH(1,1) modellerine iligkin diagnostik testler
incelendiginde, standartlastirilmis hatalarin ve standartlagtirilmis hata ka-
relerinde otokorelasyonun olmadigi ve modelde ARCH etkisinin ortadan
kalktig1 goriilmektedir.

Uciincii adimda, futures islemlerinin baslamasindan sonraki dénemde
spot piyasa volatelitesindeki diisiis meydana gelmesine karsin, bu diisiislin
futures islemlerinden baska unsurlardan kaynaklanabilecegi dikkate alina-
rak, S&P 500 Endeksi ortalama denklemine kontrol degisken olarak dahil
edilmistir. Burada amag, spot piyasa volatilitesinde ortaya ¢ikan diislisiin
sadece futures islemlerinden kaynaklanip kaynaklanmadigini arastirmaktir.
Ucgiincii adimda yapilan analizlerde 03.01.1997-31.12.2018 donemi dikka-
te alinmistir. Kontrol degisken olarak kullanilan S&P 500 endeks getirisine
iligkin ADF birim kok test sonucu Tablo 3.17°de yer almaktadir. Tablo 3.17°¢
gore, S&P 500 Endeksinin diizey degerinde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.17: S&P 500 Endeksi Getiri Serisine Iliskin ADF Birim Kok
Test Sonuglar1 (1997-2018 Dénemi)

t istatistigi
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -76.78790*
%1 diizeyinde -3.959701

Kritik Degerler: %S5 diizeyinde -3.410619
%10 diizeyinde -3.127087

* kx REX simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde birim kok varligini
ifade eden bos hipotezin reddedildigini gostermektedir. ilgili anlamlilik diizeylerindeki
kritik degerler MacKinnon (1996)’dan alinmistir.

Ortalama denklemine kontrol degiskeninin ilave edilerek yeniden tah-
minlenen ARMA(2,3)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglar1 Tablo 3.18’de
yer almaktadir. Tablo 3.18’e gore, futures islemlerinin baglamasina iligkin
olarak olusturulan kukla degiskenin birinci adimda ulasilan sonucu koru-
dugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, future islemlerine iliskin kukla de-
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gisken istatistiki olarak anlamli ve negatif isaretlidir. Bu nedenle, future
islemlerinin baglamasindan sonraki donemde spot endeksinin daha istikrarl
olmasini dogrudan etkileyen unsurun futures islemler oldugu sdylenebilir.
Bu sonug, birinci ve ikinci adimlarda ulasilan bulgular1 desteklemektedir.
Bununla birlikte, siyasal yap1 ve istikrar, etkin bir sekilde belirlenen ve uy-
gulanan mali politikalar, finansal okuryazarlik ve kiiltiir gibi iilkeye 6zgii
faktorlerin de spot piyasa volatilitesini diisiiriici yonde etki yaratabilecegi
g6z Oniinde bulundurulmalidir.

Tablo 3.18: S&P 500 Endeksinin Ortalama Denklemine ilave Edildigi
ARMA(2,3)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonuglar1 (1997-2018 Dénemi)

gSPOtt - yO + yl gsp0tt—l + y2 gSPOtt—Z + y3 SPt + pl St—] +p2 6t—2 +p38t—3 + gt’

o=a,tae +po._ +0 future oy T O K712, T E
Degiskenler | Katsay1 Standart Hata z-Istatistigi
Ortalama Denklemi

Y 0.000425" 9.73E-05 4.370933

7 0.007141 0.008936 0.799187

A 1.793265" 0.007352 243.9090

73 -0.984922" 0.007383 -133.4051

P, -1.789371" 0.015628 -114.4962

P, 0.971352" 0.026617 36.49388

P, 0.007306 0.013912 0.525159

Varyans Denklemi

a, 3.95E-06" 9.57E-07 4.132587

a, 0.074544" 0.007917 9.415961

p 0.903742" 0.010026 90.13665

0, -2.76E-06" 7.85E-07 -3.509204

0, 1.45E-06™ 6.29E-07 2313154

T-DIST. DOF 6.952707" 0.616100 11.28503
ARCH(36) 0.8831

Q(36) 42.214%**

Q*(36) 33.459

*xE R grrastyla %1, %S5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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S&P 500 Endeksinin kontrol degisken olarak ortalama denklemine dahil
edildigi ARMA(2,3)-GARCH(1,1) model tahminine iligskin diagnostik test-
ler incelendiginde, Q(36) testi sonucuna gore standartlastirilmis hatalarda
otokorelasyon olmasina ragmen; Q?*(36) testi sonucuna gore standartlasti-
rilmis hata karelerinde otokorelasyonun olmadigi gézlenmektedir. Gozlem
sayisinin biiyiik olmasi sebebiyle hem istatistiksel olarak anlamli sonugla-
rin elde edilmesi hem de ekonometrik iyilestirilebilirligin birlikte olmasi
miimkiin olmadigindan, LB-Q istatistiginin anlamli olmas1 modelin dogru-
luluguna iliskin herhangi bir sliphe yaratmamaktadir. ARCH testi sonucuna
gore ise, modelde ARCH etkisinin ortadan kalktig1 goriilmektedir.

3.4.2.2.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Spot Piyasa Volatilitesine Etkisi

Arastirmanin bu boliimiinde BIST 30 Endeks opsiyon sézlesmelerinin
islem gormeye baslamasini miiteakiben spot piyasa volatilitesinin nasil
etkilendigi arastirllmaktadir. Bu siirecte, futures islemlerinde oldugu gibi
li¢ adim izlenmistir. Birinci adimda, diizenli olarak islem verisinin olus-
maya basladig1 ve temin edilebildigi en kapsamli aralik olan 03.01.1997-
31.12.2018 donemi i¢in giinliik spot piyasa getiri serisi dikkate alinarak,
spot piyasasi volatilitesi belirlenen uygun degisen kosullu varyans modeli
ARMA(2,3)-GARCH(1,1) modeli ile tahmin edilmistir. Opsiyon islemleri-
nin spot piyasa volatilitesini nasil etkiledigini belirleyebilmek amaciyla ise,
opsiyon islemlerinin bagladigi 05.04.2013 tarihinden 6nceki doneme 0, bu
tarihten sonraki doneme ise, 1 degeri verilerek kukla degisken olusturulmus
ve modelin varyans denklemine eklenmistir. Ayn1 zamanda, kiiresel finan-
sal krizin spot endeksi volatilitesini etkileyebilecegi dikkate alinarak kriz
kukla degiskeni olusturulmus ve bu degisken de varyans denklemine ilave
edilmistir.

Ikinci adimda, spot piyasas1 volatilitesi, opsiyon islemlerinin basladig
05.04.2013 tarihinden 6ncesi ve sonrast olmak iizere iki ayr1 donem igin be-
lirlenen ARMA(2,3)-GARCH(1,1) modeli ile tahminlenmistir. Boylelikle,
opsiyon islemlerinin basladigi tarihten 6nceki ve sonraki donem igin spot
piyasasinin volatilitesindeki kaliciligin nasil degistigi incelenmistir.

Ucgiincii adimda ise, opsiyon islemlerinin basladig1 tarihten sonraki do-
nemde spot piyasasi volatilitesinde ortaya ¢ikabilecek degisimin opsiyon
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islemlerinin digindaki farkli unsurlara da bagli olabilecegi dikkate alinarak,
S&P 500 Endeksi kontrol degiskeni olarak ortalama denklemine eklenmis
ve birinci adimdaki siire¢ tekrar edilmistir.

Gerek opsiyon islemlerinin ve gerekse kiiresel finansal krizin spot piyasa
volatilitesi lizerindeki etkisini ortaya koymak icin olusturulan her iki kukla
degisken de ARMA(2,3)-GARCH(1,1) modelinin varyans denklemine ek-
lenmistir. Opsiyon islemlerinin spot piyasa volatilitesi iizerindeki etkisini
incelemek amaciyla olusturulan kukla degisken, 05.04.2013 tarihinden 6n-
ceki doneme 0, bu tarihten sonraki doneme ise, 1 olacak sekilde girilirken,
kiiresel krizi temsil eden kukla degisken 2007-2008 ve 2009 yillar1 igin 1,
diger donemler i¢in ise, 0 degerini alacak sekilde olusturulmustur. Opsi-
yon islemlerinin spot piyasa volatilitesi lizerindeki etkisine iliskin kurulan
ARMA(2,3)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglar1 Tablo 3.19°da yer al-
maktadir. Tablo 3.19’daki model tahmin sonuglar1 incelendiginde, opsiyon
islemlerinin etkisini yansitan kukla degiskenin negatif isaretli ve istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug, opsiyon islemlerinin bas-
lamasinin spot piyasa getiri volatilitesini azaltic1 bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, opsiyon islemlerinin spot piyasasinin is-
tikrarin1 olumsuz yonde etkiledigine dair ileri siiriilen hipotez reddedilmek-
tedir. Kiiresel finansal krizin etkisini gdsteren kukla degiskeni ise, istatistiki
olarak anlamli bulunamamustir.
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Tablo 3.19: Opsiyon Islemlerinin Spot Piyasa Volatilitesi Uzerindeki
Etkisine Iliskin ARMA(2,3)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonuglar
(1997-2018 Donemi)

gspot,=y,ty gspot_, +y,8spot_,+ p &_tp,e_,tpeE_sTe,
o=o,+ac_+po_ +0 opsiyon dummy 0, kriz, = +e,
Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | z-istatistigi
Ortalama Denklemi
Y 0.000422" 9.70E-05 4.349232
7, 1.793446" 0.006961 257.6331
A -0.985232" 0.006988 -140.9956
P, -1.790025 0.015304 -116.9640
P, 0.972412" 0.026186 37.13502
P, 0.006947 0.013731 0.505895
Varyans Denklemi
@, 9.56E-07" 2.35E-07 4.059825
a, 0.066990" 0.006679 10.02983
B 0.925180" 0.006876 134.5586
0, -4.07E-07" 1.97E-07 -2.065709
0, 4.04E-07 4.57E-07 0.883172
T-DIST. DOF 6.756028" 0.581186 11.62455
ARCH(36) 0.9119
Q(36) 43.617***
Q*(36) 35.444
* kkEEX grrastyla %1, %S5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

ARMA(2,3)-GARCH(1,1) modeline iliskin yapilan diagnostik testler in-
celendiginde, Q(36) testi sonucuna gore standartlastirilmis hatalarda otoko-
relasyon olmasina ragmen; Q?*(36) testleri sonucuna gore standartlastiriimis
hata karelerinde otokorelasyonun olmadig1 goriilmektedir. Modele iligkin
diger parametrelerin uygunlugu géz oniine alindiginda, LB-Q istatistiginin
anlamli olmas1 modelin dogrululuguna iliskin herhangi bir siiphe yaratma-
maktadir. ARCH testine gore ise, modelde ARCH etkisinin ortadan kalktig:
goriilmektedir. Bu sonuglar, modelin dogrulugunu kanitlamaktadir.
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Ikinci adimda, opsiyon islemlerinin baglamasinin spot piyasa volatili-
tesinin kaliciligini nasil etkiledigini ortaya koymak amaciyla, spot piyasa
volatilitesi opsiyon islemlerinin basladigi 05.04.2013 donemi Oncesi ve
sonrast olmak iizere iki donem i¢in tahmin edilmistir. Her iki doneme ilis-
kin ARMA(2,3)-GARCH(1,1) model tahmin sonuglar1 Tablo 3.20°da yer
almaktadir.

Tablo 3.20: Opsiyon Islemleri Baslamasindan Onceki ve Sonraki
Dénemler Icin Spot Piyasa Getirisine Iliskin ARMA(2,3)-GARCH(1,1)
Model Tahmin Sonuglari

gspot, =y, + 7y, 85pot,_, Ty, 8Spol,_, tp,&_ TP e, TP _ T E,
— 2
O'zx Gy T 048, +ﬂ0—2t—1 te,

05.04.2013 Donemi Oncesi 05.04.2013 Donemi Sonrasi
Degiskenler | Katsay1 St;r;(tl:n z-Istatistigi | Katsayi St;_llr:tl:n z-Istatistigi
Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi
%o 0.001365" | 0.000299 | 4.557304 | 0.000491 | 0.000303 | 1.620726
7 1.765774" | 0.018683 | 94.51463 | -0.072955 | 0.223889 | -0.325855
7, -0.9693717| 0.017996 | -53.86481 | 0.814402" | 0.218207 | 3.732246
P, -1.7455377| 0.024966 | -69.91659 | 0.041775 | 0.224235 | 0.186302
P, 0.931828" | 0.034549 | 26.97122 |-0.805002" | 0.205350 | -3.920149
P, 0.015940 | 0.016386 | 0.972789 | -0.008504 | 0.030008 | -0.283384
Varyans Denklemi Varyans Denklemi
@, 5.68E-06" | 1.48E-06 | 3.846321 [2.19E-06""| 1.24E-06 | 1.763836
a, 0.084252" | 0.008721 | 9.660297 | 0.032623" | 0.009252 | 3.526000
B 0.910443" | 0.008341 | 109.1465 | 0.957340" | 0.012162 | 78.71676
T-DIST. DOF | 7.176020" | 0.782193 | 9.174233 | 6.409263" | 0.915776 | 6.998722
ARCH(36) 0.9608 0.9644
Q(36) 44.892%** 24.970
Q*(36) 43.297 36.599

*kERE¥ grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Opsiyon islemlerinin bagladig tarihten dnceki ve sonraki donemler igin
volatilite kaliciligindaki degisim, toplamindaki degisim ile 6l¢iilmiistiir. Op-
siyon islemlerinin bagslamadan 6nceki donem igin volatilite kalicilig1, iken,
opsiyon islemlerinin baglamasindan sonraki déonem i¢in olarak gercekles-
mistir. Bu sonug, opsiyon islemlerinin baslamasindan sonraki donemde spot
piyasa getiri volatilitesinin kaliciliginda bir diisiis gerceklestigini ifade et-
mektedir. Buna gore, opsiyon iglemlerinin baglamasindan sonraki dénemde
meydana gelen volatilite kaliciligindaki azalma, spot piyasanin bilgiyi daha
hizl1 bir sekilde yansittigini gostermektedir.

Opsiyon islemlerinin baglamasindan 6nceki déonem icin yapilan AR-
MA(2,3)-GARCH(1,1) modeline iliskin diagnostik testler incelendiginde,
Q(36) testi sonucuna gore standartlastirilmis hatalarda otokorelasyon ol-
masina ragmen; Q*(36) testleri sonucuna gore standartlastirilmis hata kare-
lerinde otokorelasyonun olmadigi goriilmektedir. Gozlem sayisinin biiyiik
olmasi sebebiyle, hem istatistiksel olarak anlamli sonuglarin elde edilmesi
hem de ekonometrik iyilestirilebilirligin birlikte olmas1 miimkiin olmadi-
gindan, LB-Q istatistiginin anlamli olmast modelin dogrululuguna iligskin
herhangi bir siiphe yaratmamaktadir. Opsiyon islemlerinin baglamasindan
sonraki donem i¢in yapilan ARMA(2,3)-GARCH(1,1) modeline iligkin di-
agnostik test sonuclari incelendiginde ise, standartlastirilmis hatalarin ve
standartlastirilmis hata karelerinde otokorelasyonun olmadig: ifade edile-
bilir. Bununla birlikte, her iki modelde de ARCH etkisinin ortadan kalktig1
goriilmektedir.

Ucgiincii adimda, opsiyon islemlerinin baslamasindan sonraki donemde
spot piyasa volatilitesinde azalis meydana gelmesine karsin, bu diisiisiin
opsiyon islemlerinin baslamasindan sonra bagka unsurlardan kaynaklana-
bilecegi dikkate alinarak, S&P 500 Endeksi ortalama denklemine kontrol
degisken olarak dahil edilmistir. Ortalama denklemine kontrol degiskenin
ilave edilerek yeniden tahminlenen ARMA(2,3)-GARCH(1,1) model tah-
min sonuglar1 Tablo 3.21°de yer almaktadir.
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Tablo 3.21: S&P 500 Endeksinin Ortalama Denklemine ilave Edildigi
ARMA(2,3)-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonuglar1 (1997-2018 Donemi)

gspot, =y, + 7, gspot,_, + 7y, 8spot,_, + 7, SPtp et py e o te,
o=a,tac_+po._ +0 opsiyon +0, kriz +e

dummy dummy t

Degiskenler | Katsay1 | Standart Hata | z-Istatistigi
Ortalama Denklemi
Yo 0.000420" 9.70E-05 4.325998
7 0.007348 0.008884 0.827073
A 1.793587" 0.006888 260.3931
75 -0.985331" 0.006914 -142.5159
P, -1.790494" 0.015267 -117.2783
P, 0.973066" 0.026156 37.20207
P, 0.006679 0.013730 0.486469
Varyans Denklemi
a, 9.55E-07" 2.35E-07 4.058188
a, 0.067051" 0.006686 10.02893
g 0.925132" 0.006882 134.4339
0, -4.06E-07" 1.97E-07 -2.057690
0, 3.98E-07 4.56E-07 0.872702
T-DIST. DOF 6.752932" 0.581099 11.62096
ARCH(36) 0.9067
Q(36) 43.637*%*
Q*(36) 35.267

* Rk EEX grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.21°de yer alan sonuglar incelendiginde, opsiyon islemlerinin
baslamasia iligkin olarak olusturulan kukla degiskenin, birinci adimda
elde edilen sonucu destekledigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, opsiyon
islemlerine iligkin kukla degisken negatif ve istatistiki olarak anlamli tah-
min edilmistir. Bu nedenle, opsiyon iglemlerinin baglamasindan sonraki do-
nemde spot endeksinin daha istikrarli olmasini dogrudan etkileyen unsurun
opsiyon islemlerinin baslamasi oldugu sdylenebilir. Elde edilen bu sonug,
birinci ve ikinci adimlarda ulasilan bulgulari desteklemektedir.
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S&P 500 Endeksinin kontrol degisken olarak ortalama denklemine dahil
edildigi ARMA(2,3)-GARCH(1,1) model tahminine iligskin diagnostik test-
ler incelendiginde, Q(36) testi sonucuna gore standartlastirilmis hatalarda
otokorelasyon olmasina ragmen; Q*(36) testleri sonucuna gore standartlas-
tirtlmis hata karelerinde otokorelasyonun olmadigi goriilmektedir. Diger
model parametrelerinin genel anlamda uygunlugu g6z 6niine alindiginda,
LB-Q istatistiginin anlaml1 olmas1 modelin dogrululuguna iligkin herhangi
bir siiphe yaratmamaktadir. Bununla birlikte, modelde ARCH etkisinin or-
tadan kalktig1 goriilmektedir.

Ulasilan sonuglar incelenen literatiir ile kiyaslandiginda ise, volatilite
degisimi agisindan Maberly vd. (1989), Antoniou ve Holmes (1995), Pok ve
Poshakwale (2004), Ryoo ve Smith (2004) ile zit sonuclar elde edilmistir.
Ilgili ¢alismalarda tiirev enstriimanlarin islem gdérmeye baslamasmin spot
piyasa volatilitesini artirdig1 vurgulanmigtir. Bologna ve Cavallo (2002)
calismasi ile hem volatilite hem de volatilite kaliciligina iliskin sonuglar
ortiigiirken, Ryoo ve Smith (2004)’in volatilite kaliciligindaki azalisa yone-
lik ulastig1 sonug ile de uyumludur. Sonuglar Tiirkiye acisindan degerlen-
dirildiginde ise onceki ¢alismalarin tamami (Kasman ve Kasman (2008),
Caglayan (2011), Gok (2013), Giinay ve Haque (2015), Ozer ve Comlekgi
(2015)) volatilite de bir azalis bulgusu raporlamaktadir. Bu ¢alismanin so-
nuglar ise, ulusal literatiir ile tamamen Ortlisen bulgular ortaya koymustur.
Ayrica, volatilite kalicilig1 agisindan sonug belirten biitiin ¢alismalar (Cag-
layan (2011), Gok (2013), Giinay ve Haque (2015)) ile de ortiismektedir. Bu
sonuglar futures piyasanin spot piyasa iizerindeki etkisi i¢in gecerlidir. Op-
siyon piyasasinin spot piyasa iizerindeki etkisine yonelik incelenen literatiir
icerisinde smirli sayida ¢aligma bulunmaktadir. S6z konusu calismalarin
geneli (Hodgson ve Nicholls (1991), Pericli ve Koutmos (1997), Rahman
(2001)) opsiyon piyasasinin spot piyasa volatilitesi izerinde sinirl bir et-
kisinin oldugu ve yapisal bir degisimin bulunmadigini raporlamistir. Pilar
ve Rafael (2002) ise, opsiyon sozlesmelerinin islem gérmeye baslamasinin
spot piyasa volatilitesi lizerinde azaltici bir etki olusturdugu ifade etmistir.
Bu sonug bu ¢alismanin bulgulari ile ortiismektedir.
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3.5. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Spot ve vadeli piyasalar ayni finansal varlig1 degerlemektedir. Dolayi-
styla, her iki piyasada sekil sartlar1 farkli olmakla birlikte tek bir finansal
varligin ticareti yapilmaktadir. Bu noktada, hangi piyasada ilgili dayanak
varhigin fiyatinin daha etkin belirlendigi veya hangi piyasanin etkileyen
hangi piyasanin etkilenen konumunda oldugu sorular1 6nem kazanmaktadir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul pay piyasasi ve vadeli islemler piyasasi
arasindaki etkilesimler BIST 30 Endeksi aracilifiyla tespit edilmeye cali-
silmistir. Buradaki temel diisiince, ayni finansal varligin farkli piyasalar ta-
rafindan degerlenmesi sonucu piyasalar arasinda etkileyen - etkilenen veya
yeni gelismelere daha hizli tepki vererek onciil - diger piyasalari takip ede-
rek ardil karakter sergileyen piyasalarin belirlenmesidir.

Finansal piyasalar veya daha dar bir ifade ile spot ve vadeli piyasalar ara-
sindaki iliskiyi aciklayan cesitli teori ve kuramlara da ¢aligma biinyesinde
yer verilmistir. Ancak, ilgili teoriler oldukca genis alana sahiptir ve ampirik
uygulamalari1 da bu calismanin kapsami disindadir. Burada, teorik bilgiler
15181nda ve literatiir ile paralel olarak gergeklestirilen ampirik uygulamalar
yardimuyla ilgili konu ve yontemlerin tanitim1 yapilmaktadir.

Bu ¢aligma Tiirkiye sermaye piyasalari i¢in bir ilk konumundadir ve ko-
nunun tanitici yiizii olmaya adaydir. Ilgili literatiiriin detayli taramasi so-
nucunda, opsiyon sézlesmelerinin yapay olarak zimni volatilite araciligiy-
la tiretilmesinin daha dnce ulusal literatiir kapsaminda calisilmadig: tespit
edilmistir. Bu yontem uluslararasi literatiir tarafindan kabul edilmis temel
yontemlerden biridir ve sonuglarin uluslararasi literatiir ile kiyaslanabilir-
ligi agisindan elzemdir. Ayrica, Onciilliik-ardillik veya bagka bir ifade ile
fiyat kesfinin bir gostergesi olan ortak faktdr modelleri olarak isimlendirilen
CS ve IS oranlarinin daha 6nce Tiirkiye piyasalari i¢cin hesaplanmadigi da
incelenen literatiir sonucunda belirlenmistir. Ilgili oranlar &zellikle analiz
sonuclarinin farkli agilardan yorumlanmasi noktasinda oldukc¢a onemlidir
ve uluslararasi literatiirde siklikla kullanilmaktadir.

Calismada kullanilan veri seti miimkiin oldugu 6l¢lide hacimli olarak
tasarlanmistir. Veri seti 1997 yilindan baglayip 2018 yilin1 kapsamaktadir.
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Veri setinin dizayn edilmesi siirecinde verilerin mevcudiyeti, kullanilabilir
olmasi ve Ozellikle opsiyon degiskeni icin seri olusturma imkani olan do-
nemlerin kisithligi gibi birgok faktor dikkate almmustir. Sonug olarak, BIST
30’u temsil eden spot, futures ve opsiyon serileri olugturulmustur.

Ampirik analiz siireci ii¢ asamada ele almmustir. Ik asamada degisken-
lerin fiyat serileri arasindaki iliskilerin analizi gergeklestirilmistir. Bu amag
dogrultusunda ¢ok sayida testin kullanildig1 bir metodoloji takip edilmis-
tir. Oncelikle serilerin logaritmas1 aliarak aykir1 gézlem ve iistel bilyiime
etkilerini minimize etmek i¢in amaclanmistir. Ardindan sirayla, serilerin
duraganhigini test etmek i¢in ADF, PP ve KPSS birim kok testleri, seriler
arasindaki uzun donemli iligkinin tespiti i¢in Johansen esbiitiinlesme testi,
kisa donemli iliskinin tespiti icin VECM analizi ve VECM analizi katsa-
yilarindan yararlanarak ortak faktor modelleri hesaplamalar1 yapilmistir.
Ikinci ve {igiincii asamada spot ve vadeli piyasalara arasindaki volatilite
iligkisinin tespitine yonelik analizler ger¢eklestirilmistir. Spot ve vadeli pi-
yasalar arasindaki volatilite iliskisi iki farkli agidan analiz edilmistir. Ikinci
asama, spot ve vadeli piyasalarin volatilite etkilesimini konu edinmekte ve
ilgili piyasalarda volatilitenin karsilikli etkilesimi ile volatilite agisindan et-
kileyen ve etkilenen tarafin tespitine yonelik testleri ihtiva etmektedir. Bu
amagla, serilere ilisgkin BEKK-GARCH modeli kurulmus ve degiskenlerin
volatilite serilerine iliskin VAR ve nedensellik analizleri ger¢eklestirilmis-
tir. Uglincii asama ise, futures ve opsiyon sézlesmelerinin spot piyasa vola-
tilitesine etkisine yonelik testleri ihtiva etmektedir. Bu amagla, ARMA ve
GARCH modelleri yardimiyla volatilitenin yeni enstriimanlarin islem gor-
meye baslamasi neticesinde degisimi arastirilmistir. Segilen geligmis iilke
borsa endeksi ise denklemlere kontrol degiskeni olarak eklenmistir. Eviews,
RStudio, OxMetrics, Stata analizlerin gergeklestirilmesi i¢in yararlanilan
programlardir. Verilerin diizenleme ve olusturma agsamasinda RStudio prog-
rami, temel ekonometrik analizlerde Eviews programi ve ARCH ailesi mo-
dellerinde Eviews, Oxmetrics ve Stata programlar1 kullanilmigtir.

Degiskenlerin fiyat serilerine iliskin sonuglar degerlendirildiginde, de-
giskenler arasinda uzun dénemli iligskinin oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte, 6zellikle futures serisinin diger piyasalara gore daha giiglii bir 6n-
culliik sergiledigi ve fiyat kesfi sagladig1 goriilmiistiir. Fiyat serilerinin fiyat
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kesif 6zelligi glicliden zayifa futures, spot ve opsiyon olarak siralanmakta-
dir. Burada dikkat edilmesi gereken bir baska nokta, opsiyon sézlesmeleri-
nin 2013 yil1 gibi yakin bir tarihte islem gérmeye baslamis olmasi ve diger
sOzlesmelere gore islem hacminin oldukca kiiciik olmasina ragmen, fiyat
kesfi siirecinde 6nemli bir orana sahip olmasidir. Bu durum, opsiyon piyasa-
sinin islem ve yatirimci sayisinda artis ile birlikte fiyat kesif siirecinde daha
onemli bir aktor olacagi seklinde yorumlanabilir. Ayrica, degiskenlerin grup
olarak degerlendirildigi ortamda vadeli piyasalarin fiyat kesfinde ~%70’1ik
bir orana sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum ise, genel olarak piyasa
mikroyapisi varsayimlari ile tutarlilik gostermektedir.

Degiskenlerin fiyat serilerine iligskin sonuglar incelenen literatiir ile ki-
yaslandiginda; Kawaller vd. (1987), Herbst vd. (1987), Kutner ve Swee-
ney (1991), Chan (1991), Tang vd. (1992), Hung ve Zhang (1995), Abh-
yankar (1995), Tse (1995), Shyy vd. (1996), Antoniou ve Holmes (1996),
Arshanapalli ve Doukas (1997), De Jong ve Donders (1998), Tse (1999),
Min ve Najand (1999), Chu vd. (1999), Alphonse (2000), Brooks (2001),
Roope ve Zurbruegg (2002), Antoniou vd. (2003), Kavussanos ve No-
mikos (2003), So ve Tse (2004), Covrig vd. (2004), Floros ve Vougas
(2008), Chen ve Zheng (2008), Pati ve Padhan (2009), Lien ve Shrestha
(2009), Karmakar (2009), Kayalidere vd. (2012), Gok (2013) ve Ozer ve
Comlekei (2015) olmak tizere vadeli piyasalarin spot piyasalara gore yeni
bilgilere daha hizli adaptasyon sagladigini savunan ¢alismalarla tutarlidir.
Bununla birlikte, Chen ve Gau (2009)’nun sonuglar1 bu ¢aligmanin spot
ve vadeli olarak grup seklinde degerlendirildigi ortamdaki CS sonuglari
ile tutarlhidir. Ancak, Wahab ve Lashgari (1993), Cevik ve Pekkaya (2007),
Ozen (2008), Pradhan ve Bhat (2009), Buhr (2009), Celik (2011) ve Bohl
vd. (2011)’nin ¢aligmalari ile zit sonuglara ulasilmistir. Bu durumun, in-
celenen donem, piyasa ve yatirimci yapisi, kullanilan verilerin niteligi ve
frekans1 gibi bircok nedeni bulunmaktadir. Bununla birlikte, baskin olan
ve vadeli piyasalarin spot piyasalara dnciil konumda oldugunu savunan
litaratiir ile uyum oran1 oldukea yiiksektir. Tiirkiye i¢in bu konuda yapilan
caligsmalar yeterli degildir ve herhangi bir sonucun digerine iistiinliik sag-
ladig1 da sdylenemez. Bu ¢alismanin sonuglari ise, vadeli piyasalar Iehine
goriinmektedir.
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Degiskenlerin volatilite serilerine iliskin sonuglar degerlendirildiginde
ise, spot ve futures piyasalar1 arasinda karsilikli bir etkilesim ve futures
piyasadan opsiyon piyasasina dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Bu durum egemen piyasalarin spot ve futures oldugunu ortaya koymaktadir.
Tiirev enstriimanlarin islem gérmeye baslamasinin spot piyasa tizerindeki
etkileri ise, degiskenlerin volatilite iligkisinin bir bagka yiiziinli olusturmak-
tadir. Caligma sonucunda futures ve opsiyon sdzlesmelerinin iglem gorme-
ye baslamasinin spot piyasa volatilitesini azalttig1 bu duruma ek olarak sok-
larin soniimlenmesini ifade eden volatilite kaliciliginda bir iyilesme, baska
bir ifade ile volatilite kaliciliginda azalma goriilmektedir. Bu durumun tiirev
enstriimanlarin spot piyasaya bilgisel bir hareketlilik ve etkinlik sagladigi,
bunun piyasaya volatilite kalicilifinda azalis olarak yansidigi ve piyasa is-
tikrarin1 bozmaktan ziyade etkinligi artirici etki yaptigi sonucuna ulasilmis-
tir. Bulgular, tiirev enstriimanlarin spot piyasa etkinligini artirdigini ve spot
piyasanin genel dengesi tizerinde pozitif bir etki yarattigin1 gdstermektedir.
Analizlerde sadece degiskenlerin ge¢gmis gozlem birimlerinden yararlanil-
mistir. Daha genis ve kapsayici sonuglar i¢in ¢esitli makroekonomik degis-
kenlerin de analiz siirecine dahil edilmesi uygun olacaktir.

Degiskenlerin volatilite serilerine iliskin karsilikli etkilesimler incelenen
literatiir ile kiyaslandiginda, etkilesimin karsilikli oldugunu savunan ege-
men goris ile tutarl sonuclar elde edilmistir. Benzer bulgular sunan ¢alis-
malar; Tse (1999), So ve Tse (2004), Karmakar (2009) ve Ersoy (2011b)
olarak siralanabilir. Yeni enstriimanlarin mevcutlar iizerindeki etkisine yo-
nelik sonuglar incelenen literatiir ile kiyaslandiginda ise, volatilite degisimi
acisindan, Maberly vd. (1989), Antoniou ve Holmes (1995), Pok ve Pos-
hakwale (2004), Ryoo ve Smith (2004) ile zit sonuglar elde edilmistir. Ilgili
caligmalarda tiirev enstriimanlarin iglem gérmeye baslamasinin spot piyasa
volatilitesini artirdig1 kaydedilmistir. Bologna ve Cavallo (2002)’nin hem
volatilite hem de volatilite kaliciligina iliskin sonuclari ile ve ayrica Ryoo
ve Smith (2004)’in volatilite kaliciligindaki azalisa yonelik ortaya koydugu
sonug ile de elde edilen sonuglar ortiismektedir. Bulgular Tiirkiye agisindan
degerlendirildiginde ise, 6nceki ¢alismalarin tamami (Kasman ve Kasman
(2008), Caglayan (2011), Gok (2013), Giinay ve Haque (2015), Ozer ve
Comlekei (2015)) volatilite de bir azalis bulgusu raporlamaktadir. Bu ¢alis-
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manin sonuglari ulusal literatiir ile tamamen Ortiisen bulgular ortaya koy-
mustur. Ayrica, volatilite kaliciligr ile ilgili yapilan biitiin ¢alismalarla (Cag-
layan (2011), Gok (2013), Gilinay ve Haque (2015)) da elde edilen bulgular
ortiismektedir. Bu sonuglar, futures piyasanin spot piyasa iizerindeki etkisi
icin gecerlidir. Opsiyon piyasasinin spot piyasa lizerindeki etkisine yonelik
incelenen literatiir igerisinde sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ca-
lismalarin geneli (Hodgson ve Nicholls (1991), Pericli ve Koutmos (1997),
Rahman (2001)) opsiyon piyasasinin spot piyasa volatilitesi lizerinde sinirl
bir etkisinin oldugu ve yapisal bir degisimin bulunmadigin1 raporlamistir.
Pilar ve Rafael (2002) ise, opsiyon sozlesmelerinin iglem goérmeye basla-
masinin spot piyasa volatilitesi lizerinde azaltici bir etki olusturdugu ifade
etmistir. S6z konusu sonug bu ¢alisma bulgulari ile ortiismektedir.

Elde edilen bulgular, piyasa diizenleyicileri a¢isindan énem arz etmek-
tedir. Ciinkii vadeli piyasalarin spot piyasalara onciilliik ettigi ve spot pi-
yasalar iizerinde fiyat kesif fonksiyonuna sahip oldugu tespit edilmistir.
Bu durum manipiilasyon tehdidi olusturabilmektedir. Ayn1 zamanda ilgili
sonugclar, spot ve vadeli piyasalarda pozisyon alan yatirimcilar i¢in bir yati-
rim alternatifi dogurmaktadir. Bununla birlikte, elde edilen sonuglar vadeli
piyasalarin spot piyasalar i¢in bir risk yonetim araci olarak kullanilabile-
cegini gostermektedir. Nihayetinde, spot ve vadeli piyasalarin yakin iligki
icerisinde oldugu ve esbiitiinlesme 6zelligi gosterdigi tespit edilmistir. Ya-
tirimcilarin hem hedging hem de yatirnm amaciyla vadeli piyasalar: tercih
edebilecegi Onerisini sunmak yanlis olmayacaktir.

Tiirev ve spot sozlesmeler ayn1 dayanak varligi degerlemektedirler. Do-
layisiyla, dogas1 geregi vadeli piyasalar ile spot piyasalar yakin bir iliski
icerisindedirler. Piyasalarin miikemmel olmas1 durumunda, spot ve vadeli
fiyatlarin birlikte hareket etmesi beklenir. Ancak, bilgi aktarim mekanizma-
larindaki aksakliklar, piyasalarin bilgisel etkinlik diizeyini etkilemekte ve
piyasalar aras1 friksiyonlar da dikkate alindiginda, fiyatlarin farkli seyirler
izledigi gozlemlenmektedir. Elde edilen bulgular ise bu duruma agik érnek
teskil etmektedir. Bu noktadan hareketle ve dolayli olarak ne spot ne de va-
deli piyasalarin etkin piyasalar hipotezinin isaret ettigi bilgisel etkinlik dii-
zeyinde olmadig1 ve farkli agilardan (Tiirkiye i¢in islem seanslar1 ve miktar
kurallar1 gibi) ¢esitli mikroyapi farktorlerinden etkilendigi yorumu yapila-
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bilir. ilgili teoriler kapsaminda spot ve vadeli piyasalar etkin piyasalar hi-
potezi ¢ercevesinde incelenmeli ve hangi mikroyap1 unsurlarinin piyasalar
arasindaki farkliliklar konusunda daha biiyiik etkiye neden oldugu arastiril-
malidir. Tiirev enstriimanlarin ve vadeli piyasalarin Tiirkiye’deki gecmisi
incelendiginde bu alan yeni ve bakir bir ¢calisma alani olarak goriilmekte-
dir. Ozellikle ekonomik dengelerin hizla degistigi ve hedge islemlerine her
zamankinden daha fazla ihtiya¢ duyuldugu giiniimiizde vadeli piyasalarin
gelismesi ve saglikl bir sekilde islerliginin artmasi olduk¢a onemlidir. Bu
noktada finansal miihendislere yeni enstriimanlar iiretme, yasa koyuculara
ilgili diizenlemeleri yapma ve arastirmacilara bu alanda 6zgiin ¢alismalar
hazirlama ve faydali sonuglar tiretme gorevi diismektedir.

Etkilenen taraflar ve piyasa unsurlar1 dikkate alindiginda bu alanda ya-
pilacak ¢alismalar ile ulusal literatiiriin gii¢lendirilmesi olduk¢a 6nemlidir.
Calismanin cesitli nedenlerden dolay1 kisitlarinin bulundugu daha o6nce
belirtildi. Piyasalarin gelismesi neticesinde bu kisitlarin ortadan kalkma-
s1 0zgiin caligmalarin ortaya ¢ikmasin1 miimkiin kilacaktir. Bu tez kapsa-
minda opsiyon piyasasini temsil amaciyla alim opsiyonlar1 kullanilmigtir.
Alim-satim opsiyonlarinin birlikte kullanilmasina imkan taniyan yontemler
ile opsiyon piyasasinin daha iyi tanimlanmasi saglanabilir. Opsiyon piya-
sasinda giinici verilerin temin edebilecek yeterli yogunluga ulasmasi ile pi-
yasalar arasindaki iligkiler i¢cin daha detayli sonuglar elde edilebilir. Ancak,
yukarida sayilan orneklerin uygulanabilirligi piyasalarin derinlik ve yogun-
lugunun artmasi ile miimkiin olacaktir. Mevcut ortamda yapilabilecek ¢a-
ligmalar i¢in burada uygulanan analiz siirecinin sektorler bazinda, bugday
ve pamuk gibi emtialar bazinda ve 6zellikle elektrik piyasasi bazinda ger-
ceklestirilmesi onerilmektedir. Boylece spot ve vadeli piyasalar arasindaki
iliskiyi farkli a¢ilardan degerlendirme imkani1 dogacaktir.
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EKLER

EK 1: Tiirev Sozlesmelerin Tarihi Gelisimi

Tarih
-« | Hammurabi Kanunlari’nda faiz 6demeleri {izerine yazilabilecek opsiyon
1750 M.O. | . .
sozlesmeleri agiklanmistir.
350 MO Aristo’nun Politika adli eserinde opsiyon s6zlesmelerinin kiralama
"7 | sbzlesmelerinde uygulanmasi anlatilmstr.
Lale sogani {izerine yazilan forward ve opsiyon sdzlesmeleri Hollanda’da
gelisim gostermistir. Lale sogani fiyatlar1 1637 yilinda ¢okmiis ve
1600 . . el g i e .
sozlesmelerin ¢ok biiyiik bir kismi temerriide diismiistiir. Lale, {izerine
tiirev s6zlesme diizenlenen ilk emtiadir.
Japonya’da 1697 yilinda Dojima Piring Borsasi olusmustur. Bu borsa ilk
1697 ; . . . .
organize emtia futures piyasasi olarak kabul edilmektedir.
1848 Tahullar iizerine nakit ve forward islemler i¢in merkezi bir pazar saglamak

amacityla Sikago Ticaret Kurulu (CBOT) olusturulmustur.

Sikago Ticaret Kurulu tarimsal emtialar iizerine iglem yapilan forward
1865 piyasalar i¢in g¢esitli diizenlemeler getirerek futures sdzlesmelerin
uygulanabilecegi ortamlar olugturmustur.

Pamuk tizerine futures islemler yapilmasi i¢in New York Pamuk Borsasi

1870 kuruldu.

1874 Tereyag1, yumurta, kiimes hayvanlari ve diger bozulabilir {irlinler {izerine
futures iglemler yapmak iizere Sikago Uriin Borsasi kuruldu.

1878 Londra Misir Ticaret Birligi Ingiltere’de ilk futures sézlesmeyi
gerceklestirdi.

1882 Kahve tlizerine vadeli islemler yapmak tizere bir grup kahve tiiccari

tarafindan Kahve Borsasi olusturuldu.

Tereyag1 ve yumurta tiiccarlar Sikago Tereyagi ve Yumurta Kurulu’nu
1898 olusturmak igin Sikago Uriin Borsasi’ndan ayrildi. Bu yap1 daha sonra
Sikago Ticaret Borsasi adin1 almigtir.

Winnipeg Emtia Borsas1t Kanada’da ilk emtia (yulaf) tizerine vadeli

1904 sozlesmeleri gerceklestirdi.
1919 Sao Paulo Emtia Borsasi Brezilya’da ilk emtia vadeli s6zlesmesini
gercgeklestirdi.
Emtia Borsasi (COMEX) kuruldu ve tarim dis1 bir emtia (glimiis) lizerine
1933 . N . e
ilk furures s6zlesmesi gergeklestirildi.
1952 Londra Metal Borsas1 Ingiltere’de ilk metal (kursun) vadeli islem
sOzlesmesini gergeklestirdi.
1960 Sydney Vadeli Islemler Borsasi (SFE) yiin iizerine vadeli islemler yapmak

i¢in kuruldu.
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1961

Hayvancilik (donmus domuz eti) iizerine ilk vadeli islem s6zlesmesi
Sikago Ticaret Borsasi’nda gergeklestirildi.

1972

Yabanci para birimleri iizerine kurulan ilk finansal tiirev s6zlesmeler

Sikago Ticaret Borsasi’nda iglem gérmeye bagladi.

1973

Sikago Ticaret Kurulu {iyeleri opsiyon sdzlesmelerinin organize bir piyasa

biinyesinde islem gormesi i¢in Sikago Opsiyon Borsasi Kurulu (CBOE)

"nu kurdu ve bdylece opsiyon sozlesmeleri ilk kez organize bir borsada
islem gormeye basladi. Bu organizasyon biinyesinde New York Menkul
Kiymetler Borsasi’na kote 16 pay senedi islem gormiistir.

1975

+ 1k faiz oram iizerine (Government National Mortgage Association
bonolari) vadeli islem sdzlesmesi Sikago Ticaret Kurulu tarafindan
gergeklestirildi.

* Montreal Borsasi Kanada’da hisse senedi tizerine ilk opsiyon sdzlesmesi
islemlerini baslatti.

* Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi (AMEX) pay senedi lizerine alim
opsiyonu sdzlesmesini satiga sunmustur.

+ Philadelphia Borsas1 (PHILX) pay senedi iizerine alim opsiyonu
sozlegmesini satisa sunmustur.

1976

* Pasifik Menkul Kiymetler Borsasi (PSE) pay senedi iizerine opsiyon
s6zlesmesini satisa sundu.

* Avustralya Opsiyon Piyasasi Avustralya’da pay senedi iizerine opsiyon
sozlesmesini gerceklestirmek i¢in kuruldu.

+ Sikago Ticaret Borsasi hazine bonosu iizerine vadeli islem sdzlesmelerini
baglatti.

+ Toronto Menkul Kiymetler Borsasi’nda pay senedi opsiyon sézlesmesi
listelenmeye baglamigtir.

1977

» Amerika’da ilk defa pay senetleri iizerine satim opsiyon sdzlesmeleri
islem gormeye basladi. ilgili sézlesmeler CBOE, AMEX, PHILX ve PSE
biinyesinde listelenmistir.

* CBT’de hazine bonosu iizerine vadeli islem sdzlesmeleri islem gérmeye
bagladi.

1978

 Londra Opsiyon Ticareti Piyasasi (LTOM) biinyesinde pay senedi iizerine
opsiyon sozlesmeleri islem gormeye basladi.

* New York Ticaret Borsast (NYMEX) enerji (kalorifer yakiti) iizerine ilk
vadeli islem s6zlesmesini olusturdu.

1980

* Uluslararasi Petrol Borsasi (IPE) petrol ve petrol iiriinler ile ilgili vadeli
sozlesmelerin islem gérmesi icin Ingiltere’de kuruldu.

+ Hazine bonosu opsiyon sozlesmesi ilk kez tezgahiistii piyasada islem

gordii.

+ Toronto Vadeli islem Borsasi (TFE) finansal varliklara iliskin vadeli

islem sozlesmeleri gergeklestirmek i¢in Kanada’da kuruldu.

1981

* Faiz oran1 swap islemleri ilk kez tezgahiistii piyasada islem gordii.
* CME ilk nakdi uzlas1 vadeli islem so6zlesmesini (Eurodolar futures)

baslatt1.
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1982

+ Londra Uluslararasi Finansal Vadeli Islemler Borsasi (LIFFE) finansal
enstriimanlara dayali vadeli islem s6zlesmeleri gergeklestirmek igin
Ingiltere’de kuruldu.

 Kansas City Ticaret Kurulu (KCBT) bir pay senedi endeksine (Value
Line Stock Index) dayali ilk vadeli islem sdzlesmesini piyasaya
stirmiistiir.

* CME, S&P 500 endeksine dayali vadeli islem s6zlesmelerini baslatt1.

* CBOT ve AMEX hazine bonosu, borg senetleri ve tahviller tizerine
opsiyon sozlesmelerini baslatti.

1983

» SFE Emtia Bilesik Fiyat Endeksi iizerine vadeli islem s6zlesmelerini
Avustralya’da baslatti.
« Tiirkiye’de doviz lizerine vadeli islemler bankalar arasinda bagladi.

1984

* Singapur Uluslararasi Para Borsas1 (SIMEX) Asya’da ilk resmi finansal
vadeli islem borsasi olarak agildi.

* LIFFE Ingiltere’de FTSE Endeksi iizerine vadeli islem sozlesmelerini
isleme koydu.

* NYMEX kursunsuz benzin iizerine vadeli islem sdzlesmelerini baglatti.

1985

Tiirkiye’de swap islemleri basladi.

1986

* Hong Kong Tiirev Borsast Hang Seng Endeksi tizerine vadeli iglem
sozlesmelerini baslatt1.
» SIMEX Nikkei 225 Endeksi iizerine vadeli islem s6zlesmelerini baslatti.

1987

NYMEX sivilastirilmig propan {izerine vadeli islem sézlesmelerini baslatt.

1991

Tezgahiistil tiirev piyasalarin islem hacmi borsada islem goren tiirev
iiriinlerin islem hacmini gegti.

1992

Kredi tiirevleri tezgahiistii piyasalarda islem gérmeye basladi.

1997

Fischer Black ve Myron Scholes opsiyon fiyatlama modeli ile tiirev
iirlinlere iliskin Nobel ekonomi 6diilii ald:.

2005

Tiirkiye’de ilk 6zel nitelikli vadeli islem borsast (VOB) kuruldu.

2012

Tiirkiye’de ilk resmi nitelikli vadeli islem borsas1 (VIOP) kuruldu.

2017

+ Kripto paralar (Bitcoin) iizerine ilk futures sdzlesmeler CBOE
biinyesinde islem gdrmeye bagladi.

* Vietnam Hanoi Borsasi’nda tiirev sozlesmeler islem gérmeye bagladi.
Vietnam ile birlikte tiirev piyasasi bulunan iilke sayis1 42’ye yiikseldi
(Nhan Da:10.8.2017).

Kaynak: Whaley, 2006:13-15; BIST, 2017a; Nahn Dan, 2017.
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