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DOKTORA TEZ OZETi

IZMiR VADELI iSLEM VE OPSIYON BORSASI’NDA HiSSE SENEDINE
DAYALI FUTURES ISLEMLERIN SPOT PiYASA ETKINLIGINE KATKISI:
IMKB 30 ENDEKSI iCIN BIR UYGULAMA

Dr. Ercan OZEN
isletme Anabilim Dah

AFYON KARAHISAR KOCATEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU

Ocak 2008
Damisman: Do¢. Dr. Veysel KULA

4 Subat 2005 tarihinde izmir’de acilan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda
(VOB) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'ndaki (IMKB) hisse senetleri 30 endeksi
izerine futures islemler yapilmaya baslanmistir. Calismada futures islemlerin spot
piyasa etkinligi tizerindeki etkisi, rassal yiiriiylis modeli test edilerek arastirilmistir.
Rassal Yiiriiylis modelinin uygulamasi korelogram testi ve birim kok testi ile
yapilmistir. Inceleme kapsamina alian IMKB30 giinliik kapans fiyatlar1 1 Ocak 2003
— 1 Subat 2005 ve 4 Subat 2005 — 30 Nisan 2007 olarak iki doneme ayrilarak analiz
edilmistir. Korelogram testi ve birim kok testi sonuclar1 IMKB30 endeksinin VOB’da
futures islemlere gecis Oncesinde ve sonrasinda zayif formda etkin oldugunu
gostermistir. Futures piyasa ile spot piyasa arasinda kisa ve uzun donem iligkisi olup
olmadigint gormek icin Engle-Granger esbiitiinlesme testi uygulanmis ve hata
diizeltme modeli olusturularak iki piyasa arasindaki nedensellik arastirilmistir. VOB30
endeksiyle IMKB30 endeksleri arasinda uzun ve kisa donemli bir iliski goriilmiistiir.
Neden sonug iliskisinde VOB30 endeksinin IMKB30 endeksinin nedeni olmasi
beklenirken tersine, IMKB30 endeksinin VOB30 endeksinin nedeni oldugu
goriilmiistiir. Sonug olarak, VOB30 endeksinin IMKB30 endeksine etki etmedigi, spot

piyasa etkinligi iizerinde olumlu katki yapamadigi bulgusu elde edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Vadeli Islemler, VOB, Piyasa Etkinligi, Esbiitiinlesme,
Nedensellik
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ABSTRACT

THE CONTRIBUTION OF THE FUTURES TRADING ON THE
UNDERLYING STOCK IN TURKISH DERIVATIVES EXCHANGE TO THE
EFFICIENCY OF CASH MARKET: AN APPLICATION ON ISE30 INDEX

Dr. Ercan OZEN
Department of Management

Afyonkarahisar Kocatepe University, The Institute of Social Sciences
January 2008

Adyvisor: Assoc. Prof. Dr. Veysel KULA

The futures trading has been started on the underlying Istanbul Stock Exchange
(ISE) 30 index in Turkish Derivatives Exchange (TURKDEX) which is found on the
4’th February 2005 in Izmir. In this study, the effect of futures trading on cash market
efficiency is investigated by using Random Walk Model. The practice of Random
Walk Model has been carried out with the help of correlogram test and unit root test.
Daily closed prices of ISE 30 index is analyzed between two period as on 1’st January
2003 - 1’st February 2005 and on 4’th February 2005 - 30’th May 2007. The results of
correlogram test and unit root test have been denoted that ISE 30 index is efficient in
the weak form before and after futures trading in TURKDEX. In order to see whether
there is a short term and a along term relationships between the futures and the cash
market, the Engle-Granger co-integration test has been applied, error correction model
has been found and the causality between the two markets is searched. Not only a long
term but also a short term relationship between the futures index and the cash index is
found out. While the futures index is expected to cause the cash index; Its observed
that the cash index caused the futures index. As a result, it has been found out that the

futures index doesn’t have a positive effect on the efficiency of the cash market.

Key Words: Futures Trading, TURKDEX, Market Efficiency, Co-integration,
Causality
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GIRIS

Ekonomilerde kaynak transferinin yapilabilmesi i¢in Menkul Kiymet Borsalari
onemli islevlere sahiptir. Bu iglevler, borsalarin ekonomilerde barometre rolu gérmesi,
fiyat olusumunu saglamasi, kaynak yaratmasi, miilkiyeti tabana yaymasi, likidite
olusturmas1 ve giivence saglamasi gibi siralanabilmektedir. Vadeli islem borsalar1 da,
bu borsalar1 tamamlayic1 bir unsur olarak goriilmektedir. Vadeli islem borsalarinin
ekonomilerde; risklerin yonetilmesi, spekiilasyon ve arbitraj yoluyla kazanclar elde
edilebilmesi, spot piyasalarda fiyat dalgalanmalarinin durgunlastirilmasina katki
saglama, kaldira¢c etkisi ve diisiik islem maliyetleri ile bilgilerin hizla fiyatlara

yansimasi sonucu spot piyasalara onciiliik etmesi gibi islevler gorebilmektedir.

Diinya’da vadeli islemlerin tarihi M.O.5 yy’da Anadolu’da yasamis Thales
donemine kadar gitmektedir. Giinlimiizdekine benzer ilk organize vadeli islemborsasi
1697 yilinda Japonya’da pirin¢ iizerine yapilan islemlerle olugsmustur. Arkasindan
1848 yilinda ilk diizenli vadeli borsa olan Chicago Board of Trade kurulmustur. Daha

sonra da bu borsalar Diinya iilkelerine yayilmaya baglamistir.

Tiirkiye’de ise ilk vadeli islemler Istanbul Altin Borsasi’nda altin iizerine,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) d6viz iizerine yapilmaya baglanmustir.
Ancak bu borsalardaki islemler cok kiigiik boyutlarda kalmistir. Genis bir iiriin agina
sahip bir vadeli islem borsas1 4 Subat 2005 tarihinde Izmir’de islem yapilmaya

baslanan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1’dur.

Bu calisma oncelikli olarak Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin,
Tiirkiye’deki spot piyasalarin bilgisel etkinligine olabilecek etkisinin belirlenmesini
amaclamaktadir. Vadeli piyasa spot piyasa etkilesimi IMKB30 endeksi iizerine yapilan

islemler iizerinde testler yapilarak incelenecektir.

Piyasa etkinligi kavrami ilk kez 1900’1t yillarda ortaya ¢ikmis, 1959 yilinda
Harry Roberts zayif ve giiclii formda etkinlik ayrimi yapmistir. Bunu, Fama zayif, yar
giiclii ve giiclii formda etkinlik olarak ilerletmis ve farkli tiirde etkinlik sinamalar1 i¢in
yontemler onermistir.(Fama, 1970:383) Fama, etkin piyasayi; fiyatlar1 etkileyebilecek
tim bilgilerin fiyatlara tamamen yansidigi piyasa olarak tanimlamistir. Bilgilerin

tamamen fiyatlara yansidig1 piyasada ekstra getiri elde edilememektedir.



Fama piyasa etkinliginin testi i¢in iic yontem Onermistir. Bunlar, beklenen
getiri veya fair game modelleri, submartingale modeli ve tesadiifi yiiriiylis modelidir.
Literatiirde, piyasa etkinligini belirlemeye doniik olarak yapilan ¢alismalarin énemli
bir kisminda tesadiifi yiiriiyiis modeli kullamlmistir. Calismada IMKB’de piyasa

etkinligi arastirmak i¢in tesadiifi yiiriiylis modeli secilmistir.

Tesadiifi yiiriiylls modeli, bir menkul kiymetin ileriki tarihlerde olusacak
fiyatlarinin bugiinkii veya ge¢misteki fiyat hareketlerine bakilarak belirlenemeyecegini

on gormektedir ve ardisik fiyat degisimleri bagimsizdir.

Piyasalarda tesadiifi yiiriiyiisiin olup olmadigin1 ortaya cikarabilmek icin ¢ok
sayida test kullanilmaktadir. Bunlardan bazilari, Seri korelasyon analizi, Runs analizi,
Dizi testi, Otokorelasyon, Regresyon, Filtre testi, Arima, Aritmetik ortalama, GARCH

modelleri ve Birim kok testidir.

Bu calismada incelenen donem, IMKB30 icin, 1 Ocak 2003 — 1 Subat 2005 ve
VOB’un isleme agildig1 4 Subat 2005 ile 30 Nisan 2007 arasindaki donemdir. VOB 30
endeksi de isleme baslama tarihi itibari ile 30 Nisan 2007 tarihine kadar olan donemde

incelemeye alinmistir.

Calismada rassal ylriiylisiin varligin1 arastirmak icin, otokorelasyon testinin
grafiksel gosterimi olan korelogram testi ve birim kok testi kullanmilmigtir. Bu testler ile
IMKB30 endeksinin her iki donemde de rassal yiiriiyiis sergileyip sergilemedigi yani
etkin bir piyasa olup olmadig1 ortaya cikarilacaktir. [lk donemde IMKB30 endeksinin
etkin bir piyasa olarak bulunmamasi ve VOB’un isleme a¢ilmasindan sonraki donemde
IMKB30 endeksinin etkin ¢ikmasi durumunda, VOB’daki futures islemlerin IMKB30

endeksinin etkin bir piyasa haline gelmesinde etkili oldugu diisiiniilebilir.

Calismada VOB30 ve IMKB30 gibi iki seri bulundugu icin Engle-Granger
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu test VOB ile IMKB arasinda uzun dénemli bir
ilisgkinin varligim1 arastirmak icin uygulanacaktir. Sahte regresyonlari ortadan
kaldirmak icin de hata diizeltme yapilacaktir. Iki seri arasindaki iliskinin hem uzun
donemde hem de kisa donemde varliginm1 gostermek i¢in ve iki seri arasindaki iliskide
nedenselligi arastirmak i¢in hata diizeltme modeli kurularak nedensellik analizi

yapilacaktir. Boylece iki seri arasinda kisa ve uzun donemli bir iliskinin olup olmadigi



belirlendikten sonra hangi serinin neden, hangi serinin sonu¢ oldugu nedensellik

analizi ile ortaya koyulacaktir.

Calismada piyasa etkinligini arastirirken bazi kisitlar ve varsayimlar goz

oniinde bulundurulacaktir. Bunlar;

IMKB30 endeksi tek bir hisse senedini temsil etmemektedir.

Piyasa etkinligi gercekte rakamsal bir degerle ifade edilememektedir.
Calismada  bulunan rakamsal degerlerin etkinligin  belirlenmesinde

kullanilabilecegi varsayilmistir.
Analize alinan gozlem sayisinin yeterli olacagi diistiniilmelidir.
Piyasalarda islem maliyeti sifirdir.

Yatirnmcilar karar alirken her tiirlii bilgiye hi¢cbir maliyete katlanmadan

ulasabilmektedir.
Etkin Piyasalar Hipotezi piyasalarda gecerliligini korumaktadir.

Haftanin bazi giinlerinin tatil olmasi veya teknik nedenlerle islem

yapilamamasi analizleri olumsuz etkilemeyecektir.
Piyasada ¢ok sayida katilimci oldugu i¢in, hicbiri piyasay: etkileyemez.
Piyasa kurumsal yapis1 gelismis ve kurallar diizenli islemektedir.

Calismada genel olarak “tiirev islemler” tanimi yer almaktadir. Tiirev islemler

forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmelerini kapsamaktadir. Ancak “tiirev

islemler” yerine ‘“vadeli islemler” ifadesi tercih edilecektir. Calismada analize konu

olan “vadeli islemler” ifadesi yerine bazi durumlarda “futures islemler” veya “futures

sozlesmeler” ifadesi kullanilabilecektir. “VOB30” ifadesi de “VOB-IMKB30 endeks”

yerine kullanilacaktir.

Bu calismanin devaminda VOB ve IMKB iizerine yeni arastirmalar yapilabilir.

Olas1 calismalardan bazilar1 sunlar olabilir: Hem VOB hem de IMKB’de fiyatlarin

seyrini ne gibi faktorlerin belirledigi, VOB’un piyasalarda bulunanlarin riskten

korunma gereksinimlerine olanak saglayip saglayamadiginin tespiti, spekiilasyon ve



arbitraj olanaklarin varliginin ortaya c¢ikarilmasi, VOB’un spot piyasalardaki fiyat

hareketleri tizerindeki etkilerinin ortaya ¢ikarilmasi.

Calismanin ilk boliimde Diinya’da ve Tiirkiye’de vadeli islemlerin gelisimi ve
isleyisi incelenecektir.

Ikinci boliimiin icerigi, vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlandirilmasi ve vadeli
piyasalarla spot piyasalar arasindaki iliskilerin ortaya koyulmasi ve literatiirden
kanitlar ortaya koymaktir.

Uciincii boliimde, Fama ile birlikte gelisen etkin piyasalar hipotezi ve etkin
piyasa kavrami tanitilmistir. Burada etkinlik ile kastedilen piyasalardaki bilgisel
etkinliktir. Boliimiin devaminda; hem spot piyasalardaki etkinlik hem de futures
islemlerin spot piyasa etkinligi iizerindeki etkileri, Diinya’da ve Tiirkiye’de alanda
yapilan ¢calismalar ¢ercevesinde ortaya cikarilacaktir.

Dordiincii ve son boliimde ise, Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Ulusal 30 endeksi iizerine yapilan futures
islemlerin, spot piyasayr etkileyip etkilemedigi incelenecektir. Boliimiin devaminda
futures ile spot piyasa arasinda kisa ve uzun donemli iligki olup olmadig1 ve ne yonlii
bir etkilesim oldugu arastirilarak, hangi endeksin neden, hangisinin sonu¢ oldugu

belirlenmeye c¢aligilacaktir.



BIiRINCi BOLUM

DUNYA’DA VE TURKIYE’DE TUREV PiYASALAR

I. TUREV PIYASALARIN TANIMI VE TURLERI

Finansal piyasalar genellikle, belirli bir menkul kiymetin veya malin el
degistirdigi piyasalar olarak bilinmektedir. Sozlesmenin yapildig1 tarih, 6deme ve
teslimata iliskin oOzellikler goz Oniine alindiginda bu piyasalar1 iki gruba ayirmak
miimkiin olacaktir. Kiymetin tesliminin ve 0demesinin aym1 anda yapildigi piyasalar
Spot piyasalar adin1 almakta iken, teslimat ve ddemenin ilerideki belirli bir tarihte

yapildig1 piyasalar ise Tiirev piyasalar olarak adlandirilmaktadir.

Tiirev piyasalar “Vadeli islem piyasalar1” olarak da adlandirilmaktadir. Tiirev
piyasalarda islemlere konu olan iiriinlere (s6zlesmelere) ise tiirev iiriinler (sozlesmeler)
ad1 verilmektedir. “Tiirev iiriinler spot piyasalardaki iirtinlerden farkli olarak, fiyatlar
bagka iiriiniin fiyatina bagh olan {iiriinlerdir” (Ceylan ve Korkmaz, 2004:316). Tiirev
piyasalar, bu kapsamdaki sozlesmelerin yapildig1 organize olmus borsa veya diger fiziki

ve fiziki olmayan yerlerdir.

Tiirev piyasalar tanimi icinde forward, swap, opsiyon ve futures piyasalar yer
almaktadir. Bu dort piyasa tiirii de, belli bir vadeyi icermekte ve vadeli islem 6zelligi
tasimaktadir. Ancak, iilkemizde forward (alivre islemler), swap ve opsiyon islemleri
kendi adlariyla ifade edilirken; futures islemler yerine “vadeli islemler” ifadesinin
kullanmildigr goriilmektedir. Tufan (2001) tarafindan futures islem sozlesmeleri igin;
“organize gelecek sozlesmeleri”, forward islem sozlesmeleri i¢in; “organize olmayan
gelecek sozlesmeleri”, opsiyon islem sozlesmeleri icin; “cayma hakli gelecek
sozlesmeleri” ve swap islem sozlesmeleri icin ise; “vade takas sozlesmeleri” ifadeleri
Onerilmigtir. S6zlesmelerin Ozellikleri goz Oniine alinarak yapilacak diger adlandirma
calismalar1 dogru olmakla birlikte, uzun ciimleler kullanilarak yapilacak adlandirmalar

uygulamada pratik olmayacaktir. Bu kavramlar1 ifade edebilecek daha kisa adlar



bulunmadigr siirece tiirev sozlesmelerini su sekilde adlandirilabilir: Forward
sozlesmeler yerine ‘“vadeli sozlesmeler”, futures sozlesmeler yerine ‘“gelecek
sozlesmeleri”, opsiyon sozlesmeleri yerine “caymali sozlesmeler” ve swap sozlesmeler

yerine de “vadeli takas sozlesmeleri” denebilir.

Bu calismada ise, forward, futures, opsiyon ve swap adlandirmalar
kullanilacaktir. Bunun yam sira uygulamada yaygin olarak kullanildigi gibi “vadeli

islemler” ifadesi ile de futures islemler kastedilecektir.

Tiirev sozlesmeleri; bir iktisadi varligin satic1 tarafindan belirlenen bir tarihte,
belirlenen bir fiyat, miktar ve kalitede, belirlenen bir yerde aliciya teslim etmesini ve
alicinin da buna karsilik saticiya s6zlesme geregince ddemesi gereken nakdi ddemesini

ongoren, kanunen baglayici bir anlasmadir(Ergincan, 1996:3) .

Tiirev islemleri yukarida da belirtildigi gibi forward, futures, swap ve opsiyon

islemlerden olugmaktadir.

II. TUREV PiYASALARININ GELiSiMi

Diinya’da ilk vadeli islemin M.O.5 yy’da Anadolu’da yasamis bilge Thales
oldugu diisiiniilmektedir. Miletli Thales, astroloji matematik bilgisini birlestirerek bir
sonraki zeytin rekoltesinin ¢ok 1yi olacagini dngdrmiistiir. Milet ve ¢evresindeki zeytin
sitkma atolyeleriyle depozito karsilig1 bir anlasma imzalamistir. Hasat zaman1 geldiginde
Thales’in 6ngoriisii gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak, zeytin atélyelerine olan talep
artmis; Thales de, kullanim hakki kendinde olan atolyeleri baskalarina yiiksek
fiyatlardan kiraya vererek cok kazangl ¢ikmustir.'

“Gliniimiizdekine benzer ilk organize tiirev borsasi 1697 yilinda Japonya’da
ortaya cikmustir”.” Toprak sahipleri, piring iiretimlerini teminat gdstererek, ekonomide
para gibi kabul goren “alind1 sertifikalar1” ¢ikarmiglardir. Sertifikalarin degerinin piring
fiyatlarindaki oynamalara gore degistigi gozlenince, spekiilatorlerle birlikte “Dojima
Pirin¢ Piyasas1” adi altinda ilk tiirev borsasi olusmustur. Ancak bu sertifikalar, fiziki
piring teslimatina izin vermedigi i¢in, zamanla piring spot fiyati ile vadeli piyasada
olusan fiyat iliskisi kopmus ve asir1 spekiilatif hale gelmistir. Bu nedenle, Japon

hiikiimeti vadeli islemleri bir siire yasaklamis, daha sonra fiziki teslimata da izin

' VOBJEKTIF Vadeli islem ve Opsiyon Borsasit Haber Biilteni, S.7, Kasim 2005
* Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, IMKB Egitim Yayinlari, 18.Baski, 2003



verilen, giiniimiizdekine benzer kurallar igeren siki diizenlemeler getirilerek vadeli

islemlere tekrar baglanmistir.

Ik diizenli vadeli islem borsasi ise Chicago’da 1848 yilinda kurulmustur
(Donmez vd., 2002:1). Bu borsada bugday ve misir alim satimi, nakit ve vadeli olarak
yapilmistir. Nakit piyasada i¢ savas yliziinden ortaya c¢ikan fiyat degisimlerinden
korunmak ve yararlanmak icin forward islemleri yapilmaya baslanmistir. Arkasindan,
Chicago Board of Trade (CBOT) 1865 yilinda modern vadeli islemlerin onciiliigiinii
yapmustir. Bunu takiben 1872 yilinda New York Pamuk Borsasi’nda da vadeli islemlere

baslanmistir.

Bu gelismeler emtiaya dayali islemlerden olugmustur. Bunu finansal iiriinlere
dayali futures sozlesmeler izlemistir. Finansal iiriinlere dayali vadeli islemlere gecisi
saglayan ana neden; 1971 yilinda, tiim para birimlerinin belirli bir altin standardina
baglanmasin1 saglayan Bretton Woods anlasmasinin yiiriirliikten kalmasi olmustur.
Bretton Woods sisteminin ortadan kalkmasi, piyasalarda yiiksek dalgalanmalara yol
acmustir. Bunun iizerine, 1972 yilinda Chicago Mercantile Exchange (CME) biinyesinde
Uluslararas1 Para Piyasas1 (IMM) kurulmus ve yedi adet yabanci para birimi ile dovize

dayali vadeli islem sozlesmeleri (currency futures) baslamistir.

Amerika’da faiz tavanlarinin kaldirilmas: ile yatirimcilar faiz riski ile karsi
karsitya kalmislar, bu da 1976 yilinda faiz futures islemlere gecilmesine neden
olmustur(Chambers, 1998:6). Bunu hisse senedine dayali islemler izlemistir. 1982
yilinda Kansas City Board of Trade tarafindan Value Line Bilesik Endeksi esas alinarak
ilk hisse senedi lizerine dayali futures islemler baslamistir. Ayni yil Chicago Ticaret
Borsast (CME), S&P500 endeksine bagh futures sézlesmeleri baslatmis, bunu New
York Futures Exchange tarafindan hazirlanan New York Hisse Senedi Borsasi (NYSE)

endeksi’ne dayali sozlesmeler takip etmistir.

Tiirkiye’de vadeli islemler ticari bankalar tarafindan 1980’li yillardan itibaren
uluslar arasi piyasalarda doviz forward olarak yapilmaya baslanmistir. 1990 yilindan
itibaren vergisel sorunlar nedeniyle yurt ic¢i islemler kiyr bankacilifi merkezlerine
kaymaya baslamistir. 1994 krizi sonrast TCMB tarafindan doviz forward piyasasi
acilmis ancak, amac¢ kambiyo denetimini saglamak olarak kalmistir. 1997 yilinda Altin

tizerine futures islemler baslamistir. Bunu 2000 ve 2001 krizlerini takiben Doviz



iizerine futures iglemler takip etmistir. Nihayet 4 Subat 2005 tarihinde, Izmir Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi’nin agilmasiyla tiim finansal araglar ve emtia (Bugday ve
Pamuk) iizerine dayali futures iglemler yapilmaya baslamis ve tek bir cati altinda

toplanmustir.

III. TUREV PiYASA iISLEMLERININ TURLERI

Bu baslik altinda forward, futures ve ayrintiya girmeden opsiyon, swap ve son
yillarda gelisme yasayan kredi temerriit swap islemleri tanitilacaktir. Calisma konusu;
siirecin uzatilmak istenmemesi nedeniyle, futures islemler esas alinarak incelenmeye

devam edilecektir.

A) FORWARD iSLEMLER
Forward islemler, teslimat1 ileride bir tarihte yapilacak olan herhangi bir malin,

vadesi, fiyat1 ve miktar1 simdiden belirlenerek, sozlesmeye baglandigi islemlerdir.
1. Forward islemlerin Genel Ozellikleri

Forward sozlesmeler iki taraf arasinda giivene dayali olarak yapilan islemlerdir.
Yapilan sozlesmeye bagli olarak vade sonunda satici iiriinii teslim etmek, alici ise,
sOzlesme bedelinin tamamin Odeyerek satin almak zorundadir. Yapilan sozlesme

bagkasina devredilemez.

Spot islemler ile forward islemler arasindaki fark, alim satim isleminin yapim
zaman ile ilgilidir. Spot islemlerde genellikle iiriin hemen el degistirmekte ve ddeme
hemen yapilmaktadir. Uygulamada spot islemler hemen olmasa bile 3-5 giin icinde
gerceklesmektedir. Forward sozlesmeler ise, bir ay, ili¢ ay, alti ay gibi vadelerde

diizenlenir (Chambers, 1998:42).

Forward sozlesmede fiyat, taraflarin kendi aralarinda belirlemis olduklari
fiyattir. Sozlesme ile iki taraf istedikleri biiyiikliikte islem yapmakta serbesttir. Yapilan
sozlesmede herhangi bir araciya gerek yoktur. Bu yiizden aracilik komisyonu gibi bir
maliyet ortaya ¢ikmaz. Vade sonu geldiginde satici, portfoyiinde olan iiriinii aliciya
teslim eder, iiriin elinde bulunmuyorsa da spot piyasadan satin alarak teslimati

gerceklestirir.

Forward sozlesmeler menkul kiymetler, doviz, altin ve tarimsal iiriinler,

madenler gibi emtia iizerine yapilabilir.



2. Forward Islemlerin Fiyatlandirilmasi

Forward sozlesmelerin fiyati “tastma maliyeti” yaklasimi ile bulunmaktadir.
“Tasima maliyeti, bir mal ya da finansal iiriiniin, vadeli bir s6zlesme ile alinmasi yerine,
spot piyasadan alinmasi icin yapilmasi gereken yatirnmin fonlama maliyetinden, s6z

konusu aracin vadeli sozlesme tarihine kadar getirecegi getirilerin cikartilmas: ile

bulunmaktadir’”(Dénmez vd, 2002).

Teorik Fiyat = Spot fiyat + Tasima maliyeti

Tasima maliyeti =S, *r*({T-1)/365-D (1.1)
Teorik fiyat =S, +(S, *r*(T —-1)/365)—-D (1.2)
S, = Spot piyasa fiyati, r =Faiz orani, T —t=Zaman

D = Vadeye kadar olusacak nakit akimlari.

Uzerine vadeli islem yapilan iiriin vadeye kadar temettii vb. herhangi bir gelir

getirmemesi durumunda esitlik asagidaki gibi ifade edilmektedir;

F =S, *(1+r*(T —1)/365) (1.3)

Ornek: Vadeli islem borsasinda islem gormekte olan Pamuk’un spot fiyatinin

3,00YTL/Kg olmast durumunda, Pamuk’un 30 giin vadeli islem fiyati su sekilde

bulunur;
VadeliFiyat = SpotFiyat + Tasima Maliyeti (1.4)
TasimaMaliyeti = Finans Maliyeti + Depo + Sigorta Gideri (1.5)

Cari piyasada faiz oranlarinin bir ay vadede yillik %20,5 oldugu kabul edilirse

finans maliyeti;
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3,00 x30x 0,205
365

= 5YKR (0,05054 YTL)

5 Yeni Kurus olarak bulunabilir. Tasima ve depolama giderlerini de Kg basina 1

Yeni kurus olarak kabul edilecek olursa toplam maliyet;

TM = 5.Yeni.Kurus +1.Yeni.Kurus = 6.Yeni.Kurus olarak hesaplanabilir.

Bu verilere gore vadeli fiyat 3,06 YTL/Kg olarak hesaplanmaktadir.

Vadeli Fiyat =3,00 YTL+0,06YTL=3,06 YTL/Kg

Vadeli fiyatin olusumunda o anki spot kur ve tasima maliyetini etkileyen

unsurlar da dikkate alinmaktadir.

B) FUTURES ISLEMLER

“Futures sozlesmeler, belirli bir finansal aracin belirli bir fiyattan belirli bir
tarihte teslim edilmesini veya teslim alinmasini ifade eden standart bir sozlesmedir”
(Madura, 1992:242). Sozlesmelerin standart olmasi yaninda futures sozlesmeler
organize borsalarda islem gormektedir. Futures islemler diisiik islem maliyeti ile
likidite saglamaktadir. Bu sozlesmelerde ¢ogu zaman fiziki teslim gerceklesmemekte,
islemler pozisyon kapama (off-set) ile sonu¢lanmaktadir. Carlton, (1984) futures

sozlesmelerin %1’inden daha azinin fiziki teslimat ile sonuglandigin ifade etmistir.

Futures sozlesmelerin fiyatlandirilmas: sonraki bolimde ayrintili  olarak

incelenecektir.
1. Futures Piyasalarin Isleyisi

Futures piyasalarin isleyisi ile pek c¢ok diizenleme bulunmaktadir. Bu
diizenlemeler; piyasalara giris, sozlesmelerin sekil sartlari, taraflarin cikarlarinin

korunmasi vb. uygulamalar1 icermektedir.
a) Piyasa Kurumlari

Bilindigi gibi futures piyasalar organize olmus piyasalardir. Bu piyasanin
islemesi icin olusturulan bazi kurumlar bulunmaktadir. Bunlar; borsa, takas-saklama

kurumu, araci kurumlar ve denetleyici kurumlardir.
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i-Borsa, islemlerin dogrudan gergeklestigi fiziksel birimlerdir. ABD’de Chicago
Board of Trade (CBOT) ve Chicago Mercantile Exchange (CME), Almanya’da EUREX

bu kurumlara ornek olarak verilebilir.

ii-Takas ve saklama kurumu, borsada alici karsisinda satici, satic1 karsisinda
alict konumuna gecerek borsada islem yapanlarin hak ve yiikiimliiliiklerini teminat
altina alan, gerceklesen islemler sonucu olusan 6deme ve teslimat yiikiimliiliiklerinin
zamaninda yapilmasini saglayan ve risklerin takibi, kontrolii ve teminatlarin kontrolunu

saglamakla gorevli merkezdir.

iii-Aract kurumlar, vadeli sozlesmelere taraf olan alici ve saticilart bir araya
getiren kurumlardir. Alic1 ve saticilarin emirleri bu aract kurumlar yardimiyla borsaya

iletilir. Emirler borsada kars1 karsiya getirilerek islemler tamamlanir.
b) Futures Sozlesme Dongiileri ve Vadeli Islem Pozisyonlar:
ba) Sozlesme Dongiileri

Sozlesme dongiileri, sozlesmeye dayanak olan varligin nakdi uzlagmasinin veya
fiziki olarak tesliminin yapilacagi zamani ifade etmektedir. So6zlesmelere konu olan
vadeler Ocak, Subat ve Mart dongiileridir. Uzlagsma ve teslimler; Ocak dongiisiinde,
Ocak-Nisan-Temmuz ve Ekim aylarinda, Subat dongiisiinde, Subat-Mayis-Agustos ve
Kasim aylarinda, Mart dongiisiinde ise, Mart-Haziran-Eyliil ve Aralik aylarinda

yapilmaktadir.
bb) Pozisyon Tiirleri

Piyasaya girerek alim sozlesmesi yapan bir yatirimci, “uzun pozisyon” almis
demektir. Uzun pozisyon sahibi, vade sonu geldiginde ddemesini yaparak sézlesmeye

konu olan varlig: teslim almaktadir.

Vadeli piyasada bir varligin satisim yapan kisi de, “kisa pozisyon” almig
demektir. Kisa pozisyon sahibi vade sonunda varligin teslimini yapacak durumda olan
kisidir.

“Belirlenmis vadede teslimi yapilacak veya nakit uzlasmasi yapilacak olan bir
varligin alimi veya satimi i¢in diizenlenmis olan sozlesmelerin tamami, netlestirme,
fiziki teslimatin veya nakit uzlasmanin gerceklesmesi veya yiikiimliiliiklerin yerine

getirilmesine  bagli olarak sonuglandirilincaya kadar “acik pozisyon” olarak
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adlandirilmaktadir”(Donmez vd., 2002:5). Uzun ve kisa pozisyonlarin toplaminin yarisi
giinliik islem hacmini vermektedir. Diger bir ifade ile islem hacmi, uzun veya kisa

pozisyonlarin her birinin ayr1 ayr toplamlarina esittir.

Yatirimcinin yapmis oldugu bir sozlesmeyi, ayni tiir ve ayni vadeli bir sozlesme
ile ters nitelikli bir islem yaparak yiikiimliliigiinii sona erdirmesidir. Bu islem
“Pozisyon kapatma (off-set)” olarak adlandirilir. Yatirimci, Aralik 2007 vadeli bir
endeks sozlesmesi almis olsun. Yatirimci bu vade gelmeden, ayn1 vadede ayni1 miktarli

satis yaparsa yiikiimliiliiklerinden kurtulmus olur.
¢) Teminat (Margin) Gereksinimi

Vadeli islem borsalarinda islem yapan taraflar, yaptiklar1 s6zlesmeler i¢in, borsa
tarafindan belirlenen miktarlarda, sozlesme basina belli bir miktar parasal degeri,

O0dememe riskine karsilik teminat olarak gostermek zorundadir.

Sozlesmenin basinda; ornek olarak yatirim amaciyla, birimi 1.000 USD olan
vadeli USD sozlesmesinden 100 adet alinsin. Bu durumda sozlesme degeri
100.000USD = 130.000YTL’dir. (1 USD=1,3YTL) Ancak sozlesme yapildiginda bu
paranin (Ornek olarak) %10’luk kismi olan 13.000 YTL nakit olarak yatirilir. Buna

“baslangi¢ teminati” (initial margin) denmektedir.

Bir sozlesmede zarar etme séz konusu olabilir. Zarar %25°1 astiginda, yatirilan
teminatin da %25°1 kayba ugrar. Bu durumda takas merkezi, baslangi¢cta %100 olan
teminat tutar1 %75’e kadar diistiigii i¢in, aradaki farkin 6denmesini ister. Sozlesmeyi
alan taraf, teminatinin degeri %75’e diisene kadar herhangi bir 6deme yapmaz. Burada
sozli edilen %75’lik sinir “siirdiirme teminati” olarak adlandirilir. Yukarida ornekte
baslangic teminati 13.000YTL iken siirdiirme teminati 9.750YTL’dir. Teminat tutari
9.750 YTL’nin altina diistiigiinde takas odasi teminatin 13.000YTL’ye cikarilmasini

ister.
ca) Teminat Tiirleri

Baslangi¢c teminati nakit olarak ve doviz, hazine bonosu, devlet tahvili gibi
nakde kolayca cevrilebilir degerler seklinde yatirilmaktadir. Nakit olarak yatirilan

degerler piyasa sartlarinda nemalandirilir.
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d) Teminatlarin Kaldirag¢ Etkisi

Yukarida ornekteki adi gecen 100.000USD’yi spot piyasadan alarak elde
tutuldugunu varsaylsin. USD 1.3YTL iken 130.000YTL 6denmis olsun. 2 ay sonra spot
piyasada USD 1.5YTL olsun. Alinan doviz bu fiyattan satilacak olursa toplam kar
100.000*(1.5-1.3) = 20.000YTL olur ve yatirilan paranin getiri orani, 20.000/130.000
=%15,38 olacaktir.

Bunun yerine vadeli piyasada islem yapilarak 13.000YTL teminatla
100.000USD sozlesme alinirsa, yukaridaki islem vadesinde USD 1.5YTL iken satis
yapilir. Yatirilan teminat 13.000YTL iken, elde edilen kazan¢ 20.000YTL olacaktir.
Kazang spot piyasa ile aynidir ancak, yatirilan para ile oranladiginda paranin getiri orani
20.000/13.000= %153,8 olacaktir. Bu durumda vadeli piyasada spot piyasaya gore,
%153,8 / %15,38= 10 kat kazang elde edilecektir.

Bu durumda;
Kaldirag orani: S6zlesme tutar1 / Teminat tutari (1.6)
olacaktir.

e) Garanti Fonu

Teminat disinda sozlesme sahiplerinin  6demede temerriide diigsmeleri
durumunda ayrica kullanilmak iizere fonlar da olusturulabilmektedir. Bu toplanan
fonlar, Garanti fonu olarak adlandirilmaktadir. Garanti fonu islemlere aracilik eden

araci kurumlarca 6denir ve uygulama esaslari takas odasinca belirlenir.
f) Giinliik Fiyat Limitleri ve Fiyat Emirleri

“Pek cok futures piyasada, giinliik islem fiyatlar1 tizerinde smirlamalar
getirilmektedir. Seans icinde veya giin icinde fiyatlar belli bir seviyeye gelince daha
yiiksek veya diisiik fiyatla isleme izin verilmez” (Elton ve Gruber, 1991:621). Ornek
olarak, bir sozlesmenin seans icindeki fiyati %10 yiikselmisse, daha yiiksek fiyath

talepler isleme alinmaz.

Gelismis piyasalarda rekabetin yogun yasanmasi nedeniyle miisteri emirlerinin
gerceklestirilmesi icin her ihtiyaca cevap verecek nitelikte emir tipleri gelistirilmistir.

Yazilim sisteminin de buna uygun tasarlanmasi sonucu yatimcilar beklentileri
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dogrultusunda emirlerini, gelistirilen emir tiplerinden herhangi birini kullanarak

verebilirler.’

Taraflarin emirleri degisik kanallarla (giiniimiizde elektronik olarak bilgisayarlar
veya telefonlar araciligi ile) borsadaki islem merkezinde gorev yapan broker’lara ulagsir

emirlerin sisteme girisi bu kimselerce yapilir.

Bu emir tipleri; piyasa emri, fiyat limitli emirler, zarar durdurmali emirler,
giinliik veya iptal edilene kadar gecerli olan ve biri digerini iptal eden seklinde

siralanabilir.
g) Uzlasma Fiyat1 ve Uzlasma Yontemleri

Uzlasma fiyati, sozlesme bazinda belirlenen ve hesap bazinda giinliik kar zarar
ve teminat yiikiimliiliiklerinin hesaplanmasinda kullanilan fiyattir. Uzlasma fiyati
genellikle, borsa tarafindan seans sonunda gerceklesen islemlerin ortalama fiyati1 olarak

belirlenmektedir.

Vade sonunda uzun pozisyon sahipleri ile kisa pozisyon sahipleri arasinda

uzlagma veya teslimat iki yontemle yapilir (D6nmez, 2002:6).

i-Fiziki teslim: Kisa pozisyon sahibi, uzun pozisyon sahibine teslim edilmek
tizere Takas merkezine sozlesmeye konu olan mal veya menkul kiymetin teslimatini
yapar; buna karsilik uzun pozisyon sahibi ise, son uzlasma fiyati1 iizerinden 6deme

yaparak so0z konusu mal veya menkul kiymeti teslim alir.

ii-Nakit uzlagsma: Son uzlagma fiyati {izerinden uzun ve kisa pozisyon sahipleri
arasinda kar veya zarar belirlenir, buna gore 6demeler yapildiktan sonra pozisyonlar

kapatilir.
h) Pozisyonlarin Giincellestirilmesi (Marking to Market)

“Pozisyon giincellestirme, vadeli islem piyasasinda islem yapan taraflarin sahip
olduklar1 pozisyonlarin her giin sonunda belirlenen uzlagma fiyati esas alinarak yeniden
degerlendirilmesidir. Yeniden degerleme sonucu Kkar/zararlar hesaplanarak ilgili

taraflarin hesaplarina yansitilir’(Jones, 1991:567).

? VOB. Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, .46
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i) Baz ve baz riski

Baz, bir vadeli islem sozlesmesinin spot fiyati ile vadeli fiyati arasindaki farki

ifade etmektedir.

Baz1 nedenlerden dolay1 spot fiyat ve/veya vadeli fiyat degisir, bu da Baz’i
degistirir. Baz’daki bu degisim baz riski olarak adlandirilir.

BazRiski = SpotFiyat —VadeliFiyat (1.7)

“Vadeli islem sozlesmesine konu olan varligin gelecekteki alim veya satim tarihi
bugiinden kesin belli degilse veya vadeden Once pozisyon kapatilma ihtimali varsa,

yatirimei baz riski ile kargt karsiya kalmis demektir”(Yilmaz, 2002:78).
j) Yayilma (Spread) islemleri

Yayilma islemi, vadeli sozlesmelerin fiyat farklarindan faydalanarak kazang elde

etme veya zarar riskinden korunma amaci ile yapilmaktadir.

Vadeler arasi, iiriinler arasi1 ve piyasalar arast olmak iizere ii¢ tiirlii yayilma

islemi s6z konusudur”.

i-Sozlesmeye taraf olan kimse, ayni sozlesmenin bir vadesinde alim bagka bir

vadesinde satis yaparsa “vadeler aras1 yayilma” gerceklesir.

ii-Ayn1 borsada islem goren, aralarinda fiyat uyumu yiiksek olan iki iiriiniin

birinde alis digerinde satis yapilarak “liriinler aras1 yayilma” islemi gerceklesir.

iii-Aym iiriin veya aralarinda belirli bir iliski olan iiriinler, farkli borsalarda
islem goriiyorsa, bu borsalar arasinda yapilan anlasma geregi sozlesmelere taraf
olanlarin ayn1 veya benzer iiriinlerdeki alis veya satis islemleri her iki borsa tarafindan
yayilma islemi olarak kabul edilir. Bu tiir yayilma islemine “piyasalar arasi yayilma”

islemi denmektedir.

C) FUTURES PIiYASALAR VE FORWARD PiYASALAR ARASINDAKI
BENZERLIKLER VE FARKLAR

Futures sozlesmeler ile forward sozlesmeler benzer amaglarla kullanilan vadeli
islemlerdir. Her ikisi de gercek ve tiizel kisiler tarafindan, risklerden korunma

(hedging), spekiilasyon ve arbitraj amagclari ile kullanilmaktadir.

* VOB. Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, s.44
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Iki sozlesme tiirii arasinda belirgin farkliliklar bulunmaktadir. Bunlar asagidaki

bicimde aciklanabilir.

i-Standartlasma: “Forward s6zlesmesi, alim satim anlagsmasi arada {i¢iincii bir
kisi olmadan alic1 ve satic1 arasinda yapilir. Hem gelecege doniik fiyat, hem de teslim
edilecek miktar ve malin 6zellikleri alic1 ve satici arasinda belirlenir” (Erol, 1999:4).
Futures so6zlesme biiyiikliigi ve diger standartlar borsalar tarafindan belirlenir. Futures
sozlesmeler organize olmus borsalarda islem gormekte iken, forward sozlesmeler

tezgahiistii piyasalarda islem gormektedir.

ii-Likidite: ‘“Futures sozlesmeleri standart olmalari nedeniyle, genellikle
forward sozlesmelere gore daha likittir’(Karan, 2004:571). Sozlesme alan taraf,
sozlesmedeki vadeyi beklemeden ters islemle (off-set) pozisyonunu kapatabilir. Bu da

futures piyasalarda islem hacmini arttirmaktadir.

iii-Odeme sekli: Futures sozlesmeler organize borsalarda islem gormekte ve
taraflar birbiri ile goriismemektedir. Odeme de yine borsa-takas odasi aracilifi ile

yapilir. Forward islemlerde sozlesme gerekleri iki taraf arasinda yiiz yiize gerceklesir.

iv-Teslimat-devir:  Futures sozlesmelerde vadeden Once  pozisyon
kapatilabilecegi i¢in, sozlesme taraflar1 degisebilir. Forward sozlesmelerde ise teslimat
vade sonu gelince sdzlesmeyi yapanlar arasinda gerceklesir. Forward sozlesme karsiliklt

onay olmadig: siirece bagkasina devredilemez.

v-Giivenlik marji ve nakit akisinin zamanlamasi: Bir forward sozlesmesinde
sozlesme yapilirken bir 6deme yapilmaz. Nakit akis1 vade bitiminde yapilir. Futures
sozlesmelerde ise baslangigta bir teminat 6denmesi gerekmektedir. Ayrica, futures

s0zlesmede pozisyon kapatilarak nakit akisi i¢in vade bitimi beklenmez.

vi- Garanti: Futures sozlesmeler borsalarda gerceklestigi i¢in, Odeme
konusunda garanti saglanmaktadir. Ancak, forward sozlesmelerdeki sorunlara

mahkemelerce ¢oziim yolu bulunmaktadir.

vii-Kar-zararin hesaplanmasi: Forward sozlesmederde kar veya zarar ancak
vade sonunda belli olur. Futures sozlesmelerde giinliik olarak pozisyonlarin
giincellenmesi (marking to market) nedeni ile kar-zarar giinliik olarak hesaplanarak

taraflarin hesaplarina yansitilmaktadir.
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viii-Bilgi akisi: Futures piyasalarda islemler en son teknolojik haberlesme-
iletisim araglar1 araciligl ile yapildig: icin bilgi akisi daha gelismistir. Bu nedenle de

futures piyasalar forward piyasalara gore daha etkindir.

D) TUREV PIYASALARIN FONKSiYONLARI VE RiSKLERI

Tiirev islemlerin, risk yonetimi, spekiilasyon, arbitraj olanaklar1 yaratmasi, spot
piyasalarda dengeleyici rol oynamasi ve bazi ekonomik ve siyasi fonksiyonlari
bulunmaktadir. Bu fonksiyonlar1 yami sira, bu piyasalar bazi riskleri de icinde

barindirmaktadir.
1. Tiirev Piyasalarin Fonksiyonlari

Tiirev piyasalar; firma veya kisilerce riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj
gibi mikro boyutta islevler yiiriitiirken, makro diizeyde; iilkede finansal piyasalar,

ekonomik ve siyasal isleyis lizerinde de bazi etkiler ortaya koyabilmektedir.
a) Riskten Korunma (Hedging)

Riskten korunma; bir kisi veya kurumun, ileride bir tarihte almak veya satmak
istedigi bir varhi@in fiyatlarinda ortaya cikabilecek yiikselmeler veya diismelerden

dogacak zararlar1 6nlemek amaciyla islem yapmasidir.

Ornek olarak; 6 aylik doviz kredisi kullanan bir sirket, 6 ay sonra kurlarin agir1

yiikselmesi durumunda zarar edecektir.

Sirket bu riske karsilik, vadeli piyasada doviz alimi yaparak (uzun pozisyon),
kuru belli bir fiyatta sabitleyebilecektir. Vade sonunda spot piyasada kur, sozlesmede
belirlenen fiyatin lizerinde gerceklesmisse, sirket bu asir1 yiikselmeden kendisini

korumus olmaktadir.

Bir varliga sahip olan kimse de, kendini ileride malinin fiyatinin diismesi ve
zarar etmesi riskine karsi koruyabilir. Bu durumdaki kisi de vadeli piyasada satig

yaparak (kisa pozisyon alarak) kendini fiyat diigmesine kars1 korumus olur.

Korunma isleminde esas olan %100 koruma olmayabilir. Onemli olan, kisinin

kars1 karsiya kalabilecegi riski en diisiik seviyeye cekebiliyor olmasidir.
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“Etkin bir koruma saglamak icin, gerekli miktarda sozlesme se¢cmek gerekir. Bu
biiyiikliik, bir birim spot pozisyonu korumak icin gerekli olan korunma sozlesmesi

sayisidir. Bu sayiya korunma orani denmektedir”’(Ceylan, 2003:424).

“Riskten korunma islemi (hedging) yapilirken dikkat edilecek nokta, riskten
korunacak varlikla ¢ok yakindan baglantili bir varlik iizerine yazilan sozlesmeyi
secmektir’(Chambers, 1998:154). Yanlis secilen sozlesme tiirii riskten korumada
yetersiz kalabilecektir. Riskten korunmak icin alinan sdzlesmenin vadesinin, varligin
degisiminin yapilacagi aya yakin olmasina dikkat etmek gerekir. Aksi durumda, baz

riski nedeni ile korunma orani azalabilecektir.
b) Spekiilasyon

Spekiilasyon, bir varligin fiyatinin ileride yiikselecegi beklentisi ile varlik alima,
varlik fiyatinin diisecegi beklentisi ile de varlik satim1 yapilmasi islemidir. Spekiilasyon

islemi, spekiilator adi verilen kimselerce yapilir.

Spekiilatorlerin hareket noktasi, bir varligin vadeli sozlesme fiyatinin, o varligin
vade sonundaki spot fiyatina esit olmayacagini tahmin etmesidir(Ceylan, 2003:424).
Spekiilator, bir varligin vadeli fiyatinin gelecekte beklenen spot fiyattan daha diisiik
oldugunu diisiiniiyorsa, vadeli islem sOzlesmesi satin alacaktir. Bu durumda vade
sonunda, varliga diisiik degerden sahip olacak olan spekiilatdr spot piyasada iiriinii daha

yiiksek fiyatla satarak kar elde edecektir.

Spekiilatorler, borsalarda islem hacmini ve likiditeyi arttirdiklar1 gibi, arz ve
talep dengelerinin saglanmasinda ve siddetli fiyat dalgalanmalarinin 6nlenmesinde,

onemli rol oynamaktadir.

Vadeli piyasalar, spekiilasyon i¢in farkli olanaklar saglar. Yatirimcilar,
piyasadan dogrudan menkul kiymet almak yerine, vadeli piyasada sozlesme alarak
spekiilasyon yapmayi tercih edebilmektedir. Ciinkii bazen spot piyasada islem yapma
konusunda sikintilar olabilir. Bu zorluklar; spot piyasada spekiilasyon i¢in yeterli varlik
bulunmamas1 ve piyasanin yeterli likiditeye sahip olmamasidir. Ayrica, vadeli islem

yapmanin kaldirag etkisi de bulunmaktadir.
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¢) Arbitraj

“Arbitraj, bir varligin farkli piyasalarda, sahip olacag: fiyat farkliliklarindan

kazang elde etmek amaciyla alim satim yapilmasi islemidir” (Chambers, 1998:174).

Bir mal bir pazarda diisiik fiyath, diger pazarda daha yiiksek fiyata sahipse,
arbitrajc1 hemen devreye girer. Mal diisiik fiyatla alip, hemen yiiksek fiyat ile kazang

elde eder.

Fiyatlarin, vadeli piyasa ile spot piyasa arasinda tasima maliyeti iligkisi sonucu
ortaya c¢cikmasi gerekenden farkli ¢ikmasi sonucu arbitraj olanagi dogmaktadir. Bu
durumda arbitrajc1 mal fiyatinin diisiik oldugu piyasada alim, fiyatin yiiksek oldugu
piyasada ise satis yaparak kazang elde eder. Ancak bu islemler sonucu fiyatlarda denge

olusmaya baglar ve zamanla arbitraj firsat1 ortadan kalkar.

“Arbitraj, spot piyasa, para piyasasi ve vadeli piyasada aym anda islem

yapilmasi ile ger¢eklesmektedir” (Donmez, 2002:11).

F,, >S,*(+r*(T —1)/365)olmasi; yani varligin vadeli fiyatinin, spot fiyat ve

tagima maliyeti toplamindan biiyiik olmasi durumunda bir arbitraj olanag1 dogmaktadir.
Bu durumda; spot piyasada alim yapilarak beklenir, vadeli piyasada ise satis yapilir.
Vade giinii mal teslim edilerek para tahsil edilir. Elde nakit yoksa, para piyasasindan
kredi saglayarak alim yapilabilir. Bu durumda vadeli fiyat ile spot ve tasima maliyeti

arasindaki fark, kredi maliyetini de karsilamak zorundadir.

Bu kez; vadeli piyasa fiyati, spot fiyat ve tasima maliyeti toplamindan kiiciik ise,
izlenecek strateji tam tersi olacaktir. Spot piyasada acgiga satis yapilarak, vadeli piyasada

ucuza alim yapilir.
d) Tiirev Piyasalarin Spot Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Futures piyasalarin spot piyasalar iizerinde énemli etkileri bulunmaktadir. Spot
piyasalarda alicilar ile saticilar arasindaki manipiilatif islemler, spot piyasalarin durgun
olmasini engeller ve piyasanin etkinligini azaltir. Bu siiregte bazi spekiilatorler
servetlerini, bilgisi daha az olanlara gbre arttirmada basarili olabilir. Bu baglamda;
futures piyasalarin iki temel fonksiyonu bulunmaktadir. Futures piyasalar, belli bir fiyat
diizeyinde risk altina giren profesyonel kimselere, fiyatlar1 tahmin edici bir arag¢ olarak

kullanmalarina olanak saglayarak risk yonetimine yardimci olur ve bilgi saglamada
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onemli bir ara¢ gorevi Ustlenir. (Khoury, 1984:185) “Futures piyasa islemleri spot
piyasalarin etkinligini artirmaktadir. Bunun ilk nedeni de, bilgi akisimi artirmasidir”

(Jones,1991:562).

Normal sartlar altinda futures piyasa islemlerinin spot piyasalarda oynakligi
onlemesi, spot piyasa islemlerini gelistirmesi beklenmektedir. Bu konuda kanitlar da
bulunmaktadir. Cox, futures islemlerin bilgi akisinin artmasi ile spot piyasa etkinligini
arttirdigi sonucuna ulagsmis; yapilan caligmalarda genellikle, futures piyasalarin spot

piyasa iizerinde olumlu etki gosterdigi goriilmiistiir (Khoury, 1984:187).

Vadeli piyasalarda diisiik teminatlarla islem yapilabilmesi; spot piyasa islem

hacmini arttirmakta, bu da piyasadaki tekelci hareketlerinin etkisini azaltabilmektedir.
Bu baglik ile ilgili ayrintil1 bilgi ve kanitlar sonraki boliimlerde ele alinacaktir.
e) Diger Etkiler

Vadeli islem piyasalarinin bulunmadig iilkelerde, yatirimcilar sahip olduklar:
varliklarin degerini etkileyebilecek yeni bir bilgi elde ettiklerinde portfoy pozisyonlarini
degistirmek icin sadece spot piyasalar1 kullanabilmektedir. Bunu yapmak istediklerinde
ise, acik veya kapali islem maliyetleri ile karsilasirlar. Bu islemlerin hizli ve ucuz
yapilabilmesi ic¢in vadeli islem piyasalart kullanilir (Ergincan, 1996:5). Vadeli islem
piyasalar1 vergi avantajlari, likidite, islem maliyeti ve finansal kaldirag etkisi ile, spot

piyasadaki riskleri yonetmede yardimci olmaktadir.

Ayrica, bir iilkede tiirev piyasalar siyasi role sahiptir (Tufan, 2001:33).
Bunlardan birisi, iilkenin uluslar arasi alanda prestij saglamasidir. Tiirev piyasalar
uluslar aras1 sermayenin iilkeye cekilerek kaynak saglama acisindan da etkili
olabilmektedir. Ancak iilke i¢ine cekilecek bu kaynaklarin kisa siireli olmas1 (sicak
para) olumsuz etkilere sahiptir. Bu ylizden, sistemin orta ve uzun vadeli kaynak

transferine olanak verir yapida olmasi gerekmektedir.

Tiirev piyasalar, ekonomik ac¢idan iiretim ve yatinm kararlarinin alinmasinda
rasyonelligi saglayabilecegi gibi, kaynaklarin verimli bir sekilde dagitilmasinda
yatirimciya genis bir tercih yelpazesi sunarak, elde edilecek fonlarin {iretime
doniistiirilmesine yardimci olmaktadir. ABD’de faize dayali futures piyasasinin kapali

olmast nedeniyle Hazine tarafindan yapilacak ihalenin ertelenmesi, tiirev piyasalarin
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acik ve etkin calisiyor olmasmin kamunun bor¢lanma maliyetini azaltic1 etkisine

baglanmistir (Ayricay, 2003:4).
2. Tiirev Piyasa Riskleri

Organize tiirev borsalarda sozlesmeler standarttir. Islemler teminat sistemiyle
takas odasinin garantisi ile gerceklestirilmekte ve gozetim, denetim fonksiyonu etkin bir
sekilde islemekte bu da, iflas vb. olgularin goriilmesi olasiligin1 azaltmaktadir. Tezgah
iistii piyasalar organize piyasalardan agikladigimiz farkliliklar nedeniyle ¢cok daha riskli

durumdadair.

Vadeli islemlerin finansal piyasalarda riske yol a¢cmadigi, tiirev piyasalarin
mevcut risk tiirlerinin 6zelliginde ve boyutlarinda farklilik yarattigi goriilmiistiir. Tiirev
piyasalarla ilgili riskler; teslim (settlement) riski, temsil (agent) riski, kredi riski,
operasyon riski, yasal risk, piyasa riski ve likidite riski olarak siralanmaktadir (Ayrigay,

2002: 58).

Diinya’da tiirev iriinleri kullanan biiyiik sirketlerin yiiksek miktarli zararlara
ugradiklar1 goriilmiistiir. Alman petrol sirketi Metallgesellchaft, Londra Hammersmith
ve Fulham meclisi, Merrill Lynch, Corparate Capital Credit Union, Ellington Capital
Beacon Hill ve Barings Bank gibi sirketler ciddi zararlara ugramistir. (Kayahan, 2006)
Bu krizlerin ortak yanlari, tiirev iirlinlerde yiiksek boyutlu islemler yapilmis olmasi,
ortaya cikan zararlar ile piyasalardaki dalgalanmalarin paralel olmasi ve etkili bir i¢
kontrol sisteminin olmamasidir. Vurgulanan en onemli nokta, ortaya c¢ikan zararlarda

tiirev tirtinlerin yanlis kullanilmis olmasidir.

Tiirev piyasalardaki bu risklerden korunmak i¢in; BIS, Bank of England,
Commodities and Futures Exchange Commission ve General Accounting Office
tarafindan caligmalar yapilmistir. Yapilan calisma sonucu Oneriler tablo halinde
sunulmustur. Bu 6nerilerden bazilar1 sunlardir: Piyasa riskine karsi, farkli senaryolara
kars1 sik sik simiilasyonlara bagvurulmasi, bagimsiz i¢ ve dis denetim i¢in standartlar
koyulmasi, bagimsiz ve bilgili bir risk yonetim birimi olusturulmasi, vb. Onlemler
olusturulabilir. Kredi riskine karsilik olarak, Tezgah iistii islemler igin takas
olanaklarinin gelistirilmesi, kredi riskleri icin sermaye standartlar1 uygulanmasi, vb.
Onlemler diistiniilmiistiir. Denetim konusunda ise, Tezgah iistii tiirev piyasalar icin

merkezi bilgi veri sistemleri kurulmasi, denetgilerin bilgiye erisiminin kolaylastirilmast,



22

tezgah {iistil tiirev faaliyetlerin mevcut finansal denetim ve gozetim alani i¢ine ¢ekilmesi,

vb. Onlemler yer almistir (Ayrigcay, 2002:63).

E) OPSIYON ISLEMLERI
“Opsiyon islemleri The Chicago Board Options Exchange (CBOE)’nin 1973
yilinda kurulmas ile organize borsalarda yapilmaya baslanmistir”(Brealey ve Myers,

1991:483).

Bu opsiyon sozlesmesi, hisse senedi iizerine yazilan “satin alim” opsiyonudur.

1977 yilinda ise, ilk “satim” opsiyonlar1 yapilmaya baslanmugtir.

Opsiyon sozlesmeleri, sozlesmeyi elinde bulunduran bireysel veya kurumsal
yatirimciya belirli bir varligi, belirli bir fiyattan ileride belirlenmis bir tarihte veya
oncesinde satin alma (call) veya satma (put) “hakkini” veren finansal bir aractir

(Yilmaz, 1998:4).

Opsiyon sozlesmeleri hem organize piyasalarda hem de tezgah iistii piyasalarda
yapilabilmektedir. Organize borsalarda gergeklestirilen opsiyon islemlerinin en biiyiik

rakibi, tezgah iistii piyasalarda gerceklesen opsiyon islemleridir.

Opsiyon sozlesmeleri taraflardan birine se¢cme hakki verirken, diger tarafa
zorunluluk getirmektedir. Opsiyon sahibi veya kullanicist olarak isimlendirilen taraf
belirlenen prim karsilifinda alma veya satma hakkini elde ederken, opsiyon yazicisi
veya yiikiimliisii ismi verilen taraf bir yiikiimliiliik altina girmektedir. Bu durumda
opsiyon kullanicisi, sinirlhi bir risk karsiliginda sinirsiz bir kar olanagina kavusurken;
opsiyon yiikiimliisii sinirlt gelir karsiliginda sinirsiz zarar riski altina girmektedir

(Conkar ve Ata, 2002:6).

Bir varligi alma veya satma hakkimi satin alan taraf, bu hakki kullanmakta
serbesttir. Ancak, satici taraf icin sozlesme geregini yerine getirmek zorunluluktur.
Omek olarak alim opsiyonunu alan taraf, hisse senedi fiyatlariin diisecegini
beklemekte iken, satan taraf da fiyatlarin yiikselmesini beklemektedir. Yine tersi
bicimde; satim opsiyonunu alan taraf fiyatlarin diisecegini, alan taraf ise, yiikselecegini

beklemektedir.

Opsiyonlar kullanim tarihleri bakimindan ikiye ayrilmaktadir. Bunlar; Avrupa

tipi opsiyonlar ve Amerikan tipi opsiyonlardir.
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Avrupa tipi opsiyonlarn 0zelligi, opsiyonun sadece vade sonunda
kullanilabilmesidir. Amerikan opsiyonlarinda ise, opsiyonu alan taraf hakkini vadeye

kadar herhangi bir tarihte kullanabilir.

Bu yoniiyle bakildiginda amerikan opsiyonlari, opsiyon alan i¢in en az riskli
opsiyon tiirii olarak nitelendirilir. Opsiyon saticisi i¢in amerikan opsiyonlar1 daha riskli

olacaktir.

Organize borsalarda islem goren opsiyon sozlesmeleri, borsaya Kkote
edilmektedir. Opsiyon sozlesmeleri belirli sozlesme biiyiikliiklerine sahiptir. Organize
opsiyon piyasalarinda sozlesmeler, belirli vadeli dongiisiine gore siniflanmaktadir.
Bunlar; (1) Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim, (2) Subat, Mayis, Agustos ve Kasim, (3)
Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik’tir.

“Opsiyon borsalarinda, odeme yiikiimliliigi takas odasi giivencesi altinda

bulunmaktadir”(Seyidoglu, 2003:205).

Opsiyon sozlesmeleri; hisse senedi iizerine, hisse senedi endeksi iizerine, doviz

tizerine, faiz lizerine ve vadeli islem sozlesmeleri {izerine yapilabilmektedir.
Opsiyon iglemi ile korunma basit bir 6rnekle agiklanacak olursa;

Ithalat yapan bir firma iki ay sonra, ihracatci firmaya 100.000$ 6deme
yapacaktir. Ancak elinde $ bulunmamaktadir. Firma iki ay sonra $ Kkurunun
yiikselmesine kars1 kendisini korumak istemektedir. Spot kur 1,30YTL’dir. Firma iki ay
sonras1 100.000$ satin almak i¢in 1$=1,40YTL kur iizerinden opsiyon sdzlesmesi satin
almistir. Araci finans kurumuna 1$ i¢in 0,05 YTL prim 6denecektir. (Prim, opsiyon

kullanilmasa da 6denmektedir.)
Opsiyon sozlesmesinde kar asagidaki formiil ile bulunabilir;
Kar = Vade giiniindeki spot fiyat- (sozlesme fiyati + opsiyon primi) (1.8)

$ kurunun 1,30 da kaldigim1 varsayilirsa; Bu durumda firma opsiyonu
kullanmayacak, 0.05 YTL prim zararin1 goze alarak, 1.40 yerine piyasadan 1.30 ile $

alacaktir.
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$ kuru 1.55 olsun: Firma bu durumda dovizi piyasadan almak yerine opsiyonu
kullanarak 1.40 fiyattan $ alabilecektir. Burada firma (1.55-1.40) -0,05 = 0,10 YTL

birim doviz basina karli duruma gelecektir.

Kur 1.40 YTL olursa firma dovizi piyasadan almak veya opsiyonu kullanmak
konusunda kararsiz kalacaktir. Ciinkii, her iki secenekte de 1 $ i¢in toplam maliyet

1,45YTL olacaktir.

F) SWAP ISLEMLERI

“Swap, iki taraf arasinda, Onceden belirlenen bir sistem icinde, belirli bir
finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akiglarmin degistirilmesi konusunda

yapilan 6zel bir anlagmadir”(Chambers, 1998:123).

Swap sozlesmeleri, tezgah {iistii veya organize borsalar disinda islem goren
finansal tiirevlerdir. “Ilk swap islemi, 1923 yilinda Avusturya merkez bankasi
tarafindan, Avusturya Silini’nin Ingiliz Sterlini karsisinda cari piyasada satilip, forward

piyasada geri alinmasi seklinde gergceklesmistir” (Ceylan ve Korkmaz, 2004:382).

“llk resmi olmayan faiz swap sozlesmeleri 1981 yilinda yapilmaya

baslanmistir”(Hull, 1989:17).

Swap isleminde iki taraf sadece kendileri sozlesme yapabilecegi gibi araya bir
finansal kurulus da girebilir. Bu durumda finansal kurulug swap islemine giren taraflari

bulusturmakta ve iki taraftan belirli miktarda komisyon geliri saglamaktadir.

Swap isleminde farkli kuruluslarin farkl piyasalarda, farkli kredi degerliliklerine
baglh olarak, farkli kredi kosullart ile karsi karsiya kalmalari sonucu bu farkliliktan

yararlanma olanagi bulmalari ile gerceklesir.

Swap sozlesmeleri; faiz swaplari, para(doviz) swaplari, swap opsiyonlari, mal
swaplari, hisse senedi swaplari ve diferansiyel swap tiirleri ile taraflara arbitraj ve

korunma olanagi sunmaktadir.
Swap isleminin uygulamasi asagida yer alan bir 6rnekle agiklanacaktir;

X ve Y sirketleri 100 milyon $ tutarinda borclanacaktir. Kendilerine sunulan

kredi kosullar1 s6yle olsun:
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Sabit faiz orani Degisken faiz orani
X sirketi %10,00 Libor + 1,00
Y sirketi %12,00 Libor + 2,00

Y sirketi sabit faiz orani ile bor¢lanmak istemekte, X sirketi de degisken faiz
orani iizerinden bor¢clanmak istemektedir. Y sirketinin kredi degerliligi, X sirketine gore
cok daha diisiiktiir. Bu durumda Y sirketi hem sabit faize gore, hem de degisken faize

gore, X sirketinden daha fazla 6deme yapacaktir.

X ve Y sirketlerine sunulan sabit faiz oranlar1 arasindaki fark, de8isken faiz
oranlart arasindaki farktan daha biiyiiktiir. Bu durumda; X sirketi sabit faizde
“karsilastirmali  iistiinliige” sahipken, Y sirketi de degisken faiz oraninda
“karsilastirmali iistiinliige” sahiptir. Y sirketi, sabit faize gore X sirketinden 2 puan daha
yiiksek 6deme yapmasi gerekirken, degisken faizde fark sadece 1 puandir. Bu farklilik,

karl1 bir swap islemine girilmesini saglamaktadir.

X sirketi %10 sabit faizle bor¢lanirken, Y sirketi de Libor + 2,00 ile borg¢lanir.
Arkasindan X sirketi degisken faizle, Y sirketi de sabit faizle bor¢lanmak iizere

aralarinda sozlesme yapar.

Sozlesmeye gore X sirketi Y sirketine “Libor + 0,00” iizerinden, Y sirketi de X

sirketine “%9,50” iizerinden faiz ddeyecektir. Sonug;
X sirketi: Borcu icin %10.00 6demektedir.
Y sirketinden %9,50 faiz almaktadir. (Sabit faizde 0,50 puan zararl1)
Y sirketine  Libor + 0,00 6demektedir.
(Piyasadan  Libor + 1,00 ile bor¢lanabilmektedir.)
(Degisken faizde 1,00 puan karl)
Toplamda; (-)0,50+1,00= 0,50 puan karli durumda.
Y sirketi: Borcu icin Libor + 2,00 puan 6demektedir.
X sirketinden Libor + 0,00 faiz alacaktir. (Degisken faizde 2,00 zararda.)
X sirketine  %9,50 sabit faiz 6deyecek.

(Piyasadan  %12,00 sabit faizle bor¢lanabilmektedir.) (Sabit faizde 2,50 karl1)
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Toplamda; (-)2,00 + 2,50 = 0,50 karli.

Bu islemler sonucu; X sirketi borcunu sabit faizden degisken faize cevirmis, Y

sirketi de degisken faizden sabit faize ¢evirmistir.

Swap islemleri genellikle bir finansal aracinin devreye girmesiyle

yapilagelmektedir.

1987 yilinda ISDA’nin (Uluslararas1 Swap Aracilart Birligi) kurulmasi ile, swap
islemleri standart hale getirilmis ve islemlerde standart belgeler kullanilmaya
baslanmistir. Bu swap so6zlesmelerinin ikincil piyasada islem gormesine araci olmustur.
Boylece, taraflardan herhangi biri, soOzlesmeyi ikincil piyasada satarak,
yiikkiimliiliiklerini bagkalarina devretme olanagi bulmustur (Ceylan ve Korkmaz,

2004:384).

G) KREDI TUREV PiYASALARI VE KREDi TEMERRUT SWAPLARI

Kredi tiirevi, iki grubun, lciincii bir grup veya referans varligin borcunu
0deyememesi veya iflasi gibi bir kredi olay1 olasiligina dayanarak, gelecekteki bir islem
icin anlastiklar1 iki tarafli tezgah iistii bir sozlesme olarak tanimlanmaktadir (Clarke,

2002).

Kredi tiirevleri, taraflardan birini referans varliklarinin yiikiimliiliiklerinin geri

o0denmemesi riskine karsilik koruma saglamaktadir.

Kredi tiirevleri 1993 yilinda goriilmeye baslamis, (Clarke, 2002) 1997 yilinda
Asya krizi ile de gelismeye baslamistir (Ates, 2004).

Kredi tiirevleri; kredi temerriit swaplart (Credit default swaps) ve krediye dayali
tahviller (Credit linked notes) gibi kredi riskinin yonetilmesi ve cesitli vadelerde
sentetik pozisyon yaratilmasi amaciyla kullanilmaktadir. Alman Merkez Bankasi’nin
2001 y1li arastirmasina gore kredi tiirev islemlerinin %85°1 kredi temerriit swaplarindan

olusmaktadir (Ates, 2004).

“Kredi temerriit swap’1, bir tarafin, belirli bir referans kurumun ihra¢ ettigi
tanimlanmis referans varliklarin temerriide diisme riskini, periyodik prim O6demeleri
karsiliginda, diger tarafa transfer ettigi bir finansal sozlesmedir’(Karabiyik ve Anbar,
2006:48). Referans varlik; isletme kredisi, banka kredisi, iilke kredisi veya tahvili gibi

bir finansal varlik veya bunlardan olusan bir portfdy olabilmektedir.
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“Yapilan sozlesme karsiliginda korunma garantisi alan kisi, s6zlesme sonuna

kadar donemsel prim édemesinde bulunmaktadir” (Hull ve White, 2000).

Bir kredi temerriit swap’inda, korunma alicisi (risk satici) ve korunma satan (risk
alan) olmak tizere iki taraf vardir. Korunma satin alicisi, kredi korunmasinm1 almakta ve
kredi riskini satmaktadir. Korunma saticisi ise, kredi korumas: satmakta ve kredi riski

almaktadir.

“Korunma giivencesi veren tarafin kredi derecelendirme notunun, AAA olmasi

gerekmektedir” (Ceylan ve Korkmaz, 2004:397).

“Kredi temerriit swaplar1 tezgah iistii piyasalarda gelismeye baslamis, ancak
1998 yilindan itibaren ISDA tarafindan islemlerin kayit alinmasi yoniinde caligsmalar

yapilmistir”’(Hull ve White, 2000).

IV. TUREV URUNLERIN DUNYA’DA VE TURKIYE’DE KULLANIMI
Tiirev piyasalarda islemler, sozlesme sayisi ve islem hacmi bakimindan hem

Tiirkiye’de hem de Diinya’nin diger iilkelerinde siirekli bir artis icinde bulunmaktadir.

A) DUNYA’DA TUREV URUNLERIN KULLANIMI

1995 yilinda ABD’de Finansal Yonetim Dernegi (Tresuary Management
Association) tarafindan, dernege {iiye olan isletmelerin 657°si ile bir arastirma
yapilmigtir. Bu isletmelerin 415 tanesinin (%63’{iniin) tiirev {riinleri kullandiklar

belirlenmistir (Tufan, 2001).

Kanada’da da isletmelerin tiirev iirtinleri kullanimi ile ilgili bir arastirma
yapilmistir (Jalilvand vd, 2000). Arastirma ile ankete yanit veren isletmelerin %75 inin
tiirev iirtinleri kullandiklar1 ortaya ¢ikmistir. Tiirev iiriinleri kullanan isletmelerin %60°1,
faiz riskini yonetmede; %68’i, doviz riskini yonetmede ve %?25’i, mal fiyat riskini
yonetmede, tiirev iirlinleri kullanmislardir. Avrupali ve Amerikali igletmeler icin de
benzer sonuclar cikmistir. Ankete katilan isletmelerin %63’ uluslar arasi alanda,
%37’si ulusal capta faaliyet gostermektedir. Ankette yer alan isletmelerden ¢ogunun
hisse senedi Kanada ve Amerikan borsalarinda islem gormektedir. Tiirev iiriinleri
kullanmalarinin en Onemli nedeninin, nakit akimlarinin ve gelirlerin degiskenligini
yonetmek ve fon maliyetini diisirmek oldugu anlasilmistir. Arastirma Kanadal

isletmelerin tiirev iiriinleri kullanmada spekiilatif hedeflerden biraz uzak olduklarini
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gostermistir. Benzer sonuglar Avrupali isletmelerde de gozlenmis, ancak Amerikan
isletmelerinin tiirev uriinleri kullanmada daha ¢ok spekiilasyonu hedefledikleri
goriilmiistiir. Kanadali isletmelerin %801 risk yonetimi ile ilgili yazili politikalar
olusturmuslardir. Arastirma sonucu, tiirev {riinlerin kullaniminin, Amerika’ya ve

Avrupa’ya gore daha yaygin oldugu ortaya ¢ikmustir.

Fortune 500 firmalar1 arasinda risk yonetimini en iyi uygulayan 169 isletme ele
alinmis ve yapilan arastirmada, tiirev iiriin kullaniminin firma degerini arttirdigini

gosteren kanitlar elde edilmistir (Akgiray, 1998).

ABD’de iki ¢alisma daha yapilmistir. 1993 yilinda Group 30 (G30) tezgah iistii
piyasalarda islem yapan, finansal olan ve olmayan isletmeler arasinda bir arastirma
yapmistir. Finansal olmayan isletmeler, tiirev iiriinleri, finanslamadan kaynaklanan
risklerden korunmak icin %82, doviz muhasebe riski icin %33, doviz islem riskleri i¢in
%69, aktif- pasif yonetimi i¢cin de %78 oraninda kullandiklar1 belirlenmistir. Finansal
isletmeler ise, finanslamadan dogan riskler i¢cin %84, doviz muhasebe riski i¢in %46,
aktif-pasif pozisyonlari i¢in de %39 oraninda kullandiklar1 ortaya ¢ikarilmistir. Diger
caligmada da, finansal olmayan ABD isletmelerinin %81’ inin kur riskinden, %67’ sinin
faiz riskinden ve %42’sinin de mal fiyatlar1 riskinden korunmak igin tiirev iriinler

izerine islem yaptiklar1 belirlenmistir (Ayrigcay, 2003).

2003 yilinda Uluslararas1 Swap ve Tiirev Uriinleri Kurumu (ISDA) tarafindan
yapilan Diinya’nin 500 biiyiik finansal olmayan sirketinin incelendigi arastirmaya gore,
sirketlerin %92’si korunma amaciyla tiirev araclarimi kullanmaktadir. Faiz riskinden
korunmak amaciyla kullanilan tiirev araglar %85 ile en biiyiik paya sahiptir. Bunu %78
ile doviz, %23.5 ile emtia ve %11 ile hisse senedi fiyat riskinden korunmak amaciyla
kullanilan iiriinler takip etmektedir. Japonya’da yapilan bagka bir arastirmada, Japonya
hisse senedi piyasasinda kote edilmis 2,065 finansal olmayan KOBI'nin %41 inin tiirev

araglarini kullandiklari tespit edilmistir (Bagci, 2005).

BIS’in Aralik 2006 biiltenine gore Organize olmus piyasalardaki tiirev islem

hacimlerinin son donemlerdeki gelisimi asagidaki gibi olmustur.(Tablo 1)
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Milyar $ 2003 2004 2005| 2005/Q4| 2006/Q1| 2006/Q2| 2006/Q3
Futures 631.989,1| 840.188,3 |1.005.818,4| 245.3358| 292.260,9 | 332.374,0 | 327.830,1
Faiz 588.740,8 | 783.1402| 939.5902| 225.314,8| 270.598,2 |308.254,1 | 305.141,7
Para 39371  6.6147| 11.1262| 3.0443| 3276,1| 3.9989| 3.646,5
Hisse senedi | 39.311,2] 50.433,5| 55.1023| 16.976,8| 18.386,6| 20.121,0| 19.042,0
Opsiyonlar |249.162,3| 312.070,5| 402.594,7| 99.122,9| 136.441,6|152.135,0 | 137.304,2
Faiz 205.385,8 | 260.056,4| 328.778.9| 76.831,1| 111.273,6|125.938.4 | 113.057,5
Para 4923 588,7 9437 2342 258,6|  279.0| 2646
Hisse senedi | 43.284,2| 51.4254| 72.872,1| 22.057,6| 24.909.4| 25.917,6| 23.982,1

Kaynak: BIS,Quarterly Review, December 2005 ve 2006

Diinya tezgah {istii piyasalarda gerceklesen islem hacimleri de tablodaki gibi

olusmustur.(Tablo 2)

Tablo 2. Tezgah Ustii Piyasalarda Tiirev Uriin Islemleri

Milyar $ 2003 Haz. | 2003 Ara | 2004 Haz. | 2004 Ara. | 2005 Haz. | 2005Ara | 2006 Haz
Doviz 22.071 24475 26.997 29.289 31.081 31.364 38.111
Faiz 121.799 | 141.991 164.626 | 190.502 | 204.795| 211.970| 262.296
Hisse senedi 2.799 3.787 4.521 4.385 4.551 5.793 6.783
Mal 1.040 1.406 1.270 1.443 2.940 5.434 6.394
Kredi Temerriit Swaplar1 - - - 6.396 10.211 13.908 20.352
Diger 21.949 25.508 22.644 25.879 27915 29.199 35.969
Toplam 169.658 | 197.167 | 220.058 | 257.894| 281.493| 297.670| 369.906

Kaynak: BIS,Quarterly Review, December 2005 ve 2006



30

Son yillarda hisse senedi iizerine yapilan futures islemler bakimindan Chicago
Mercantile Exchange’nin en ¢ok sayida sozlesme yapilan borsasi oldugu (Tablo 3)

goriilmektedir.

Tablo 3. Diinyanin En Cok Islem Yapilan Hisse Senedi Endeks Futures Borsalar

Borsa Sozlesme Sayisi Sozlesme Sayisi %
2005 2006 Degisim
1. | Chicago Mercantile Exchange 379.748.159 470.180.198 23,8
2. | Eurex 184.494.565 270.134.951 46,4
3. | Euronext.liffe 56.092.515 72.135.006 28,6
4. Nat..Stock Exchange of India 47.375.214 70.286.258 48,4
5. Korea Exchange 43.613.540 46.562.881 6,8

Kaynak: Focus, World Federation of Exchanges, January 2007, No.167, s.38

Diinya’da opsiyon islemleri de yiiksek rakamlara ulagsmis durumdadir. Hisse
senedi lizerine yapilan s6zlesmelerde (Tablo 4) Kore borsast agik fark ile ilk sirada yer

almaktadir.

Tablo 4. Diinyanin En Cok Islem Yapilan Hisse Senedi Endeks Opsiyon Borsalar

Borsa Sozlesme Sayis1 | Sozlesme Sayisi %0
2005 2006 Degisim
1. Korea Exchange 2.535.201.690 2.409.098.242 -49
2. | Chicago Board Options Exchange 192.536.695 284.056.441 47,5
3. | Eurex 149.338.291 217.232.549 45,5
4. | Taifex 81.533.102 99.507.934 22,0
5. Tel Aviv Stock Exchange 63.133.416 75.542.933 19,7

Kaynak: Focus, World Federation of Exchanges, January 2007, No.167, s.38
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B) TURKIYE’DE TUREV URUNLERIN KULLANIMI

Tiirkiye’de tiirev islemler ilk olarak bazi araci kuruluglar ve bankalar tarafindan
yurt dis1 piyasalarda yapilmaya baslamistir. 15 Agustos 2001 tarihinde IMKB Vadeli
Islemler Piyasasr’min acilmasi ile dovize dayali vadeli islemler baslamistir. 4 Subat
2005 tarihinde izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi‘nin kurulmasi ile Tiirk tiirev

piyasalarinda islem secenekleri cogalmistir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin 1993 yilindaki tiirev islem hacmi 64,1 milyon YTL,
1996 yilinda ise 2.130,7 milyon YTL civarinda gerceklesmistir (Ayricay, 2003).
Bankalarimizin 2002-2005 yillarindaki tiirev islemleri istikrarl bir artis icinde olmustur.
2002 yil1 sonunda 14.545 milyon YTL olan islem hacmi, 2003 sonunda 22.054 milyon
YTL, 2004 sonunda 22.870 milyon YTL ve 2005 yili sonunda 39.098 milyon YTL
diizeyine ulasmis bulunmaktadir (TBB, 2006). 12 yi1l sonunda islem hacmi yaklasik 610
kat artis gostermistir. 2005 yili sonunda islemlerin %56,92’si faiz swap islemleri,
%15,48 vadeli doviz alim satim islemleri, %25,07°si de para ve faiz opsiyonlarindan
olusmaktadir. (TBB, 2006). 2006 yili sonunda bankalarca yapilan tiirev islemlerin
toplam1 70.661 milyon YTL’ye, 2007 yili mart ay1 sonunda da 82.515 milyon YTL ye
ulagmistir (TBB, 2007). Bu rakamlar da 2006 yilinda, bir 6nceki yila gére %80,73, 2007
mart ayinda ise yil bagina gore, %16,78’lik bir artisa isaret etmektedir. 2007 mart ay1
sonunda tiirev iiriinlerin tiirlerine gore kullanim oranlari ise soyledir: Para ve faiz swap
islemleri %42,79, Para ve faiz opsiyon islemleri %35,05, vadeli doviz alim satim

islemleri %18,18 ve diger %3,23 islemlerden olugsmaktadir.

4 Subat 2005 tarihinde isleme acilan Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast,
2005 yilin1 toplam 2.919,48 milyon YTL islem hacmi ile kapatmistir. Bu islem hacmi
bankalarca tezgah {istii piyasalarda gergeklestirilen tiirev islemlerinin %7,47 si
diizeyinde bulunmaktadir. VOB’da islemlerin %75,73’linii dovize dayali islemler
olustururken, bunu %22,56 ile endekse dayal islemler takip etmistir. 2006 yilinda islem
hacmi yiiksek hizda artmis ve 17.386,16 milyon YTL’ye ulasmistir. Bu kez islemlerin
%38,81’lik kismimi dovize dayali islemler olustururken, endekse dayali islemler
%61,02’lik pay almistir. Diger islemlerin pay1 % 0,17’ de kalmustir. Izmir Vadeli islem
ve Opsiyon Borsasi’nda; ilk yil dovize dayali islemlerin toplam islemler icindeki pay:
oldukca yiiksek iken, 2006 yilinda endekse dayali islemler ilk siraya yerlesmistir

(www.vob.org.tr).
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V. iZMIR VADELI iSLEM VE OPSiYON BORSASI
Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi su an Tiirkiye'nin tiim vadeli islem

sozlesmelerinin yapildigi bir borsadir.

A IZMIiR VADELI ISLEM VE OPSiYON BORSASI (VOB) KURULUS
SURECIH

Tiirkiye’de ilk vadeli islemler 1997 yilinda Istanbul Altin Borsasi’nda yapilmaya
baslanmustir. Bunu takiben, dalgali kur rejimine gegilmesi sonrasi Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi(IMKB) biinyesinde 15.08.2001 tarihinde doviz iizerine vadeli islem

sozlesmeleri isleme agilmistir.

15.12.1999 tarihinde 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 40. maddesinde
Vadeli Islem Borsasr’min kurulusu ilgili olarak diizenleme yapilmistir. 23.01.2001
tarihinde de 24327 sayili Resmi Gazete’de de Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin
Kurulug ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik yayinlanmistir. Bunu 19.10.2001
tarihli Bakanlar kurulu Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 Kurulus karar1 izlemistir ve
Tiirkiye’nin ilk 6zel borsasi kurulmus olmaktadir. 04.07.2002 tarihinde kurulus Ticaret
Siciline tescil ettirilmis, 09.07.2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesi’'nde yayimlanmustir.
Faaliyet icin 05.03.2004 tarihinde Sermaye Piyasast Kurulu’ndan izin alinmis,
27.03.2004 tarihinde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) yonetmeligi Resmi
Gazete’de yayimlanmustir. Nihayet 04.02.2005 tarihinde borsa isleme acilmistir.

VOB kurulusu ile birlikte, altin ve dovize dayali vadeli islem sozlesmeleri de

kendi biinyesinde toplamistir.

B) VOB YAPISI VE iSLEYISI
VOB, Tirkiyenin 6nde gelen finansal kuruluslarin 11'inin birlikteligi ile

[zmir’de kurulmustur.

VOB yonetimi; bir genel miidiir, bir bagkan ve baskan yardimcisi ile genel
miidiiriin de aralarinda bulundugu 8 Yo6netim Kurulu iiyesinden olugmaktadir. Ayrica

iki kisiden olusan denetim kurulu bulunmaktadir.

VOB Odenmis sermayesi 9 Milyon YTL’dir. Tablo 5’te ortaklar ve pay

oranlarina yer verilmistir:
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Tablo 5. VOB Ortaklik Yapist

Hissedar Adi Pay1
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ( TOBB ) 25%
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ( IMKB ) 18%
Izmir Ticaret Odast (ITB) 17%
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 6%
Akbank T.A.S. 6%
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. 6%
Garanti Bankas1 A.S. 6%
Is Yatirim menkul Degerler A.S. 6%
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Araci Kuruluglar Birligi 6%
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. 3%
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 1%

Kaynak: www.vob.org.tr

C) VOB ISLEM ESASLARI

VOB islem uygulama esaslar1 2005/4 nolu genelge ile diizenlenmis

bulunmaktadir.
VOB seans ve takas saatleri Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. VOB Seans Saatleri
08:45-09:30 |:|islem Yapilmayan Dénem

09:30-12:00 |:|Normal Seans
12:00-13:00 |:|Ogle Tatili
13:00-17:10 |:|Normal Seans(Devam)

T gini
17:25 : | Uzlagma Fiyatlarinin ilani ve Teminat
Tamamlama Gagrilarinin Yayinlanmasi
17:25 : | Takas Suresinin Baslangici
T+1 gln0 | 14:30 : | Takas Suresinin Sonu

Kaynak: www.vob.org.tr

VOB’da Seans 6ncesi donemde, (Islem yapilmayan dénem), sistem acik olmakla
birlikte emir girisi ya da islem gerceklesmesi miimkiin degildir. Bu donemde temsilciler
tarafindan; sisteme baglanilabilir, sorgulama yapilabilir, normal seans basladiktan sonra
sisteme gonderilmek iizere, toplu emir dosyas: olusturulabilir. Onceki giinlerden kalan
“iptale kadar gecerli” ya da “tarihli” emirler iptal edilebilir ya da diizeltilebilir.

Saat 09:30-17:10 arasinda “normal seans” adi verilen tek bir seans diizenlenir.
Normal seans fiyat ve zaman Onceligine dayanilarak siirekli miizayede esasiyla

islemlerin gerceklestirildigi seanstir. Normal seansin son 10 dakikasi “kapanis araligi”
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olarak adlandirilir. Normal seans bittikten sonra uzlasma fiyatlarinin ilan edilmesiyle
birlikte kapanis fiyatindan emirler de sistem tarafindan eslestirilir. Normal seans
bittikten sonra eslestirilen bu emirler normal seans islemlerine dahil edilir.

Saat 17:25’te islem giiniine ait uzlasma fiyatlari ilan edilir. Uzlagma fiyatlarinin
ilan edilmesini takiben teminat tamamlama ¢agrilari ilgili iiyenin TVIS terminallerinde
yayinlanir.

“Takas siiresi” T giinii saat 17:25’te baglar ve T+1 giinii saat 14:30’a kadar

devam eder (www.vob.org.tr). Bu andan itibaren yiikiimliiliigiinii yerine getiremeyenler

temerriide diigsmiis olur.
VOB’da sozlesmeler i¢in teminatlar Tablo 7°de oldugu gibi belirlenmistir.

Tablo 7. VOB So6zlesme Teminatlari

Baslangig¢ Siirdiirme Siirdiirme

Teminati (YTL) | Teminati1 (YTL) Seviyesi
IMKB 100 Endeksi 500 375 75%
IMKB 30 Endeksi 600 450 75%
FAIZ (DIBS-91) 300 225 75%
FAIZ (DIBS-365) 500 375 75%
FAIZ (G-DIBS) 300 225 75%
YTLDolar 150 112,5 75%
YTLEuro 200 150 75%
Pamuk (EGEST-1) 240 180 75%
Bugday (AKS) 240 180 75%
Altin 250 187,5 75%

Kaynak: VOB., www.vob.org.tr

Teminat olarak; YTL nakit, Dolar ve Euro dovizler, Devlet i¢ bor¢clanma
senetleri, IMKB 30’a dahil hisse senetleri ve Borsa Yatirnm Fonu Katilma Belgeleri

kabul edilmektedir.

VOB Garanti fonu uygulamasi, 2005/7 nolu genelge ile diizenlenmistir.
Uygulama esaslarin1 Takasbank yapmaktadir. Takas iiyeleri Garanti Fonuna Kkatki

yapmak zorundadir. Bu katkilar, asgari ve degisken olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

i-Asgari Katki1 Pay1: Uyelerin katki pay1 asgari katki paymdan az olamaz. Asgari
katki pay1 200.000YTL’dir.
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ii-Degisken Katki Pay1: Ac¢ik pozisyonlarin piyasa degerleri, Borsa tarafindan
belirlenen hesaplama araliklarina denk diisen iiyeler, asgari katki payina ek olarak

degisken katki pay1 ddemektedir.

Bulundurulmasi gereken katki pay1 toplaminin %?20’lik kisminin nakit olmasi
gerekmektedir. Garanti Fonunda bulundurulan nakitler, para piyasasinda

nemalandirilmaktadir.

VOB’da yapilan islemlerden elde edilen kazanclar gercek ve tiizel kisiler icin
2008 y1l1 sonuna kadar vergi dis1 birakilmistir.

D) VOB’DA iSLEM GOREN SOZLESMELER
VOB’da temel olarak doviz, endeks, faiz ve emtia olmak iizere dort grup iiriin

izerine sozlesme yapilmaktadir.

Doviz sozlesmeleri Amerikan Dolart ($) ve Avrupa para birimi Euro (€) iizerine

yapilmaktadir.

Endeks sozlesmeleri IMKB endeksleri iizerine yapilmaktadir. Borsanin kurulusu
ile birlikte IMKB 30 endeksi iizerine islemler baslamis, daha sonra IMKB 100 endeks

de sozlesmeler arasina alinmstir.

Faiz sozlesmeleri 91 ve 365 giinliik Devlet i¢ bor¢clanma senetleri ile gosterge

niteligindeki Devlet i¢ bor¢clanma senetleri tizerine yapilmaktadir.

Emtia {izerine diizenlenen sozlesmeler, Altin, Pamuk ve Bugday iizerine

yapilmaya baslanmistir.

VOB’un kurulus asamasinda Ozellikle tarim iiriinleri {izerine yogun bicimde
vadeli sozlesme yapilmasi beklenmistir. Ancak gecen siire i¢inde tarim iiriinleri tizerine
sozlesme gerceklesmemistir. Bunun nedeni, fiyatlarin devlet kontrolii altinda olmasi
yiiziinden fiyatin serbest piyasa kosullarinda belirlenmiyor olmasi ve sertifikali

depoculuk konusunda sikintilarin varligidir.

[zmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’'nda heniiz opsiyon islemlerine
baslanmamistir. Opsiyon islemlerinin de borsada islem gormesi konusunda teknik

calismalar siirdiiriilmektedir.’

’ VOB Egitim Miidiirliigii, e-posta ile alman bilgi 2007
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Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda isleme acilmis durumda olan sozlesmeler

ve teknik ozellikleri, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin www.vob.org.tr internet

adresinden saglanabilmektedir.



IKIiNCI BOLUM

FUTURES SOZLESMELERIN FiYATLANDIRILMASI
VE

FUTURES PiYASA SPOT PiYASA iLISKILERI

Bu boliim vadeli islemlere konu olan araclarin teorik vadeli islem fiyatlarini
bulmayr ve vadeli islem piyasalarindaki fiyatlarin, spot piyasalardaki fiyatlarla

iliskilerini agiklayabilme amaci giitmektedir.

I. SPOT FiYAT ILE FUTURES FiYAT ARASINDAKI ILiSKiYi
ACIKLAYAN YAKLASIMLAR

Futures fiyatlar ile spot piyasa fiyati arasindaki iligki iki sekilde

belirlenmektedir. Bunlar beklentiler, digeri de tasima maliyeti yaklagimidir.

A) BEKLENTILER YAKLASIMI

Bu yaklagima gore, bir vadeli islem sozlesmesinin bugiinkii alim fiyati, varligin
teslim tarihindeki beklenen fiyatina esittir (Karan, 2004:586). Esitlik,
P;,=P, seklinde ifade edilmektedir. 2.1

P;=Vadeli Islem Sozlesmesinin Alim Fiyati

P = Sozlesmenin teslim tarihindeki beklenen spot fiyati

Bu yaklasimda fiyat, kisilerin gelecekle ilgili tahminlerine dayanmaktadir.
Beklentiler yaklagiminin gecerli olmasi durumunda, spekiilasyon yapanlarin vadeli

islem piyasalarinda islem yaparak gelir elde etmeleri beklenmemektedir.

“Yatinmci, futures ile spot piyasa arasindaki baz (basis) ve bir futures
sozlesmesinin farkli vadelerindeki fiyat farkliliklar1 (spreads) arasindaki iliskilerinden

yararlanarak gelecekte olusacak fiyat: tahmin edebilir” (Tufan, 2001:53).
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Uzun vadeli futures sozlesmelerin fiyati, kisa vadeli sozlesmelerin fiyatindan

daha yiiksekse, piyasa beklentisi fiyatlarin yiikselmesi seklindedir.

Bir sozlesmede vade yaklastik¢a, futures fiyatlar spot fiyatlara yaklagmaktadir.
Bu nedenle; baslangictan itibaren var olan baz, vade bitiminde sifir olmaktadir. Onceki
boliimde de belirtildigi gibi baz, spot fiyat ile futures fiyat arasindaki farktir. Olagan
durumlarda futures fiyatlarin, varligin bugiinkii spot fiyattan daha yiiksek olmasi
beklenmektedir. Ciinkii, spot fiyatin yan1 sira, varlik icin yapilan baz1 giderler (kira, faiz

vb.) s6z konusudur.

Uzerine islem yapilan varhigm futures fiyati ile spot fiyati arasinda fark
olustugunda arbitraj islemi devreye girmektedir. Futures fiyatlar spot fiyatlardan yiiksek
oldugunda yatirimcilar, {izerine islem yapilan varlik icin spot piyasada alis emri

verirken, futures piyasada satis yapmaktadir.

B) TASIMA MALIYETI YAKLASIMI
Tasima maliyeti, sozlesmenin teslimi i¢in vade sonuna kadar katlanilmasi
gereken toplam maliyetleri ifade etmektedir.

S= Spot fiyat

F= Vadeli fiyat

c=Net Tasima Maliyeti

c=C-CY, (2.2)

Burada C briit tasima maliyetini; faiz, sigorta, depolama ve varlikla ilgili diger
0zel maliyetleri ifade etmektedir. CY ise; Giivenli geliri veya varlig1 satin almak yerine
nakit kalmanin saglayacag: geliri ifade etmektedir. C ile CY arasindaki iliskiden dolay1
net tasima maliyeti (c) pozitif veya negatif degere sahip olabilmektedir. (Khoury, 1984:
167)

Bu durumda vadeli sézlesme fiyat: ;

F=S+c seklinde formiile edilmektedir. (2.3)

Daha onceki boliimde Baz, spot piyasa fiyati ile vadeli islem fiyati arasindaki
fark olarak aciklanmisti. Bir vadeli islem sozlesmesi, teorik degere gore
fiyatlandirildiginda spot fiyat ile vadeli islem fiyat1 arasindaki fark tasima maliyetine

esit olmaktadir. Sozlesmenin vadesinden Once var olan baz, vade yaklastikca



39

daralmakta ve vade giiniinde vadeli islem fiyat1 spot fiyata esit duruma gelmektedir.
Teorik vadeli islem fiyatinin formiilii, vade giinii yaklastikca tasima maliyetinin sifira

yaklasacagini ve vadeli islem fiyatinin spot fiyata esitlenecegini isaret etmektedir.

Teorik olarak asgari vadeli fiyatlarin cari nakit fiyat + tagima maliyetinden
kiiciik veya esit olmast gerektigine inanilmaktadur.® Ayn1 sekilde vadeli islem
sozlesmesinde bir vadedeki fiyat ile diger vadedeki fiyat arasindaki farkin tasima
maliyeti kadar olmasi gerekmektedir. Ancak gercekte bu durumu etkileyen farkli
etkenler devreye girmektedir. Uretimin ve tiiketimin mevsimselligi, aciga satis
kolaylig1, uzun siireli depolanabilirlik gibi faktorler teorik olarak hesaplanan fiyatlardan

sapmalara yol acabilmektedir.

Bu sapmalar Normal Contango ve Normal Backwardation gibi iki kavrami

karsimiza ¢ikarmaktadir.
1. NORMAL BACKWARDATION (DONMUS PiYASALAR)

Keynes, bir varligin vadeli islem fiyatinin, dayanak varligin beklenen spot
fiyatindan diisiik olabilecegini gozlemlemistir (O’Brien ve Schwarz, 1982:159). Bu
durum, spekiilatorlerin belirli bir riski goze alarak vadeli alim s6zlesmesi yapmalarini
saglamaktadir. Buna neden olarak, spekiilatorlerin vadeli s6zlesme satin alarak, risksiz
faiz orani lizerinden daha fazla getiri elde etmeyi beklemeleridir. Bir spekiilator diisiik
fiyath vadeli sozlesme satin alacak ve vade geldiginde spot piyasada varligi daha

yiiksek bir fiyattan satabilecektir.
Bu yaklasim su varsayimlari icermektedir (Khoury, 1984:170);
i-Spekiilatorler mal piyasalarinda net alim (uzun) pozisyonundadir.
ii-Spekiilatorler beklenen spot fiyatlar: tahmin etmeye yatkin degildir.
iii- Spekiilatorler risk almak istemez.

Ozellikle tarim iiriinlerine dayali islemlerde donmiis piyasa sartlari
goriilebilmektedir. Ornek olarak; hasadina az bir siire kalmisken patatesin spot fiyati,
vadeli fiyatindan yiiksek olabilir. Bunun nedeni, o anda patates arzinin en diisiik

seviyeye ulagsmis olmasidir. Arz ¢cok az oldugu i¢in bazi1 kimseler yiiksek fiyat 6deyerek

® VOB., Tiirev Araglar Lisanslama Klavuzu s.54
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patatese sahip olmak ister. Bu da spot fiyatin yiikselmesine neden olur. Vadeli patates

fiyat1 ise, ileride patates arzinin artmasi beklendigi i¢in yiikselmeyecektir.

Kolb (1992) calismasinda, piyasalardaki normal backwardation (donmiis piyasa)
olgusunun normal olup olmadigini incelemistir. Kolb, 1957-1988 déneminde 29 degisik
mala ait 980.800 adet kapanis fiyatim1 kullanmis, sonu¢ olarak; hayvan yemi, sigir eti,
domuz eti ve portakal suyu fiyatlarinin normal backwardation hipotezine uyum
gosterdigi ortaya cikmustir. O’Brien ve Schwarz, (1982) altin {izerine arastirma
yapmislardir. ABD. piyasalarinda 144 gozleme dayanarak yaptiklari analiz sonuglari,

giiclii bir normal backwardation durumunu ortaya koymustur.

Krehbiel ve Collier (1996) faize dayali sozlesmeler iizerine calismis, 15.05.1986
ile 22.03.1994 donemi verileri analize alinmis; sonuglar, eurodolar ve tahvil piyasasinda

normal backwardation olgusunun varligin1 géstermistir.
2. NORMAL CONTANGO (NORMAL PiYASALAR)

Normal Contango ise, vadeli islem sozlesmesi fiyatinin, dayanak varligin spot
fiyatindan yiiksek olmasi durumudur. Baz’in pozitif olmasi, piyasanin normal contango
oldugunu gostermektedir. Piyasalar genellikle normal contango piyasa olarak islem

gormektedir.

Bu durumda riskten korunanlar vadeli sdzlesme satin alma, spekiilatorler ise
satma egilimi icindedir. Buna gore spekiilator, vadeli sozlesme satmakta ve vade
tarihinde spot piyasadan diisiik fiyatla alim yaparak gelir saglamay1 diistinmektedir.
Altin iizerine yapilan forward sozlesmelerde 1980’den itibaren contango durumunun
varligr goriilmiistiir. Buna neden olarak, ABD dolan {izerinden faiz oraninin altin

fiyatlarindan yiiksek olmasi gosterilmistir (Tufan, 2001:52).

C) FUTURES SOZLESMELERIN TASIMA MALIYETi YONTEMI iLE
FiYATLANDIRILMASI

Finansal varliklarin vadeli islem fiyatlar1 temel diizeyde asagida yer alan esitlik

ile hesaplanmaktadir.’

_ T
F=(Sx(1+(rx 365))) 2.4)

7 VOB., Tiirev Araglar Lisanslama Klavuzu, .57
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S = Spot piyasa fiyati
F = Vadeli fiyat1

T = Siire (vadeye kalan giin say1s1)

r = Faiz oram1 ( Alim satima konu araclarin her ikisi de faiz getiriyorsa o zaman

hesaplamada faiz orani farki alinir.)
1. Teorik Vadeli Endeks Fiyatinin Hesaplanmasi

Vadeli endeks fiyati basit faiz dikkate alinarak asagidaki esitlikte oldugu gibi
gosterilebilir.(Fischer ve Jordan, 1991:535)

F=S+(S*r*t) (2.5)

Esitlikte F vadeli fiyati, S spot fiyatt ve (S*r*f) de tasima maliyetini
gostermektedir. Hisse senetlerinin kar paylart dikkate alindiginda formiil asagidaki gibi

aciklamali olarak ifade edilebilmektedir.

Vadeli Endeks Fiyat1 = (Spot Endeks Fiyat + Tasima Maliyeti)

-(Temettii + Temettiiniin Yatirim Geliri) (2.6)

Teorik olarak hesaplanan vadeli endeks degeri ile borsalarda islem goren vadeli
islem sozlesmesinin fiyatlar1 arasinda farklilik olmasi arbitraj olanag1 yaratmaktadir. Bu
arbitraj olanagin1 gorerek islem yapanlar devreye girer ve fiyat farkinin ortadan
kalkmasini saglar.

Hisse senedine dayali islemlerin fiyatlanmasi asagida yer alan bazi varsayimlar
altinda ifade edilmektedir (Cornell ve French, 1983:2). Bu varsayimlar;

a-Sermaye piyasalart milkemmel islemekte; islem maliyeti ve vergi yoktur. Kisa
pozisyon sinirlamalart yoktur ve varliklar miikemmel boliinmiistiir.

b-Risksiz bor¢ alma ve bor¢ verme oranlar1 esit ve sabittir.

c-Kar pay1 dagitimi yapilmamaktadir.

Bu durumda bir hisse senedi i¢in hesaplanacak vadeli islem fiyati asagidaki gibi

bulunacaktir.
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F=S8e"" (2.7)

Burada F hisse senedinin teslim tarihinde gecerli olacak anlagsma fiyatini, S spot
piyasa fiyatini, r risksiz getiri oranin1 ve 7-¢ ise vadeye kalan siireyi gostermektedir.
Hisse senetlerinin kar payr dagitimi durumu s6z konusu oldugunda bu olayin

fiyata yansimasi beklenmektedir. Kar pay1 dagitilmast durumunda vadeli fiyat,

F =8I0 (2.8)

esitligi ile hesaplanmaktadir. Burada d dagitilan kar payin1 ifade etmektedir. Bu esitlikte
kar payr dagittminin sabit oldugu varsayilmaktadir. Vadeli fiyatin endeks igin
hesaplanmas1 durumunda kar payi, tiim hisse senetlerinin kar paymn ifade edecektir.
Diger taraftan, (7-t) ifadesi uygulamaya konuldugunda (7-1)/365 biciminde

kullanilmaktadir.

Kar payr dagittiminin degisken olmasi ve vergi, vadeli fiyat1 etkilemekte ve

esitlik degisen durumlara gore farklilik géjstermektedir.8
2. Teorik Doviz Fiyatinin Hesaplanmasi

Teorik vadeli doviz kuru hesaplamasinin basit faiz temelinde asagidaki formiile

dayanarak hesaplanabilir (Ceylan, 2003:432):

1+7, xt/365} 29)

Ft =S50 X
LIS LIS {1+r$><t/365

Ft = Vadeli Fiyat
SO= Spot Fiyat
r . = TL faiz oram

r¢= Dolar faiz oram

t= Vade

¥ Bu konuda ayrintil1 bilgi icin bakimz: Cornell and French, “The Pricing of Stock Index Futures”, The
Journal of Futures Markets, Vol.3, No.1, s.1-14, 1983; Erol U. Vadeli Islem Piyasalari- Teori ve Pratik,
IMKB Yayinlari, Istanbul, 1999; Khoury Sarkis J., Spekiilative Markets, 1984
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Vadeli fiyat siirekli bilesik faize dayali olarak hesaplanacak olursa asagidaki

formiil kullanilabilir.

—rf)T

F =Se'"

Vadeyekalangii
(TL faiz—Dovizfaizi) x> N8

Teorik Vadeli Fiyat = Spot kur * e 365 (2.10)

Konu basit bir 6rnek ile soyle aciklanabilir: Amerikan Dolar1 spot kuru
1,2000YTL/S$, YTL faiz oranlar1 %17, dolar faiz oranlar1 %5 olmasi durumunda, bir yil

vadeli YTL/$ vadeli islem s6zlesmesi nasil fiyatlanabilir?

Bu veriler yukarida elde edilen esitlige yerlestirilir. Bu durumda, vadeli islem

1+0,17)

= 1,3371 olarak ortaya ¢ikmaktadir.
(1+0,05)

sozlesmesinin belirledigi kur F =1,2000

Eger vadeli islem sozlesmesini bilesik faize gore fiyatlanacak olursa, bilesik

faizlerle hesaplanan vadeli fiyat formiiliinii kullanmak gerekir. Bu verilerle, vadeli
sozlesmede belirlenen kur F =1,2000e*"7""% =1,3530 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Goriildiigii gibi, basitlestirilmis formiille bulunan kur ile, bilesik faize gére bulunan kur

birbirinden oldukga farkli (0.0159) ¢cikmaktadir.
3. Teorik Vadeli Altin Fiyatimin Hesaplamasi

Altun’in  vadeli fiyat1 bilesik faiz temelinde asagidaki esitlik ile

bulunabilmektedir.’

(r—L+St)><E

F=Sxe 365 (2.11)
F : Teorik vadeli fiyat

S : Spot Altin Fiyat (YTL/gr)

r : Faiz oran1 (Hazine bonosu faiz orani )

St: (Storage) Depolama Maliyeti

L : Lease rate (Altinin bor¢ verilmesi karsiliginda elde edilecek getiri) .

? VOB., Tiirev Araglar Lisanslama Klavuzu, s.218
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4. Teorik Faiz Vadeli Islem Sozlesmesi Fiyatinin Hesaplanmasi

Faiz vadeli islem s6zlesmesinin fiyat1 bilesik faiz esasina gore asagidaki formiile

dayanarak hesaplanabilir (Kayacan vd, 1995:31).

F=(S—-I)xe” (2.12)
F=VIS fiyat

S=Spot fiyat

I= Vadeli sozlesme boyunca ddenen kuponlarin bugiinkii degeri.

T=Vadeli sozlesme vadesi dolana kadar gecen zaman
r= Birim zaman(t) araligina uygulanacak risksiz faiz oramdir.
5. Mala Dayali Vadeli islem S6zlesmelerinin Fiyatlandirilmasi

Bugday, Pamuk gibi mala iliskin s6zlesmelerin fiyatlar1 bilesik faiz ile hem
forward hem de futures sozlesmeler i¢in asagida formiil ile hesaplanabilmektedir (Suni,

2006:84);

F = Se' "™ (2.13)

Formiilde F Malin forward ve futures fiyatini, S spot fiyatini, ¢ tasima

maliyetini, y malla ilgili geliri ifade etmektedir.

D) FUTURES PiYASA SPOT PiYASA ETKILESIiMi

Daha once de acgiklandigi gibi vadeli islem piyasalari; riskten korunma,

spekiilasyon ve arbitraj gibi amaclara hizmet etmektedir.

Vadeli piyasalar tarafindan desteklenmemis spot piyasalarda daha cok riski goze
alan yatinnmcilar faaliyet gosterirken, vadeli piyasalarin destekledigi spot piyasalar
farkli risk profiline sahip kimselerin de spot piyasalarda islem yapmasina olanak
saglamakta ve piyasaya yeni katilimlar olmaktadir. Bu yeni katilimlar, vadeli
piyasalarin acilis1 sonrasinda ilk anda spot piyasa islem hacimlerini diisiirebilir. Ancak,
spot piyasa islem hacmi daha sonrasinda, eskisine gore artma egilimine girebilmektedir.

Piyasaya yeni yatirimcilarin girmesi, onceden asir1 spekiilasyon sonucu olusan fiyat
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dalgalanmalarin1 etkileyecektir. Ciinkii, spekiilasyonun bir kismi1 vadeli piyasaya

kayacak ve spot piyasadaki fiyat dalgalanmalar1 azalacaktir.

Vadeli islem piyasalarinin varligt durumunda yatirimci, spot piyasada yatirim
yapmak istedigi menkul kiymetleri sistematik risklere karsi koruyabilmektedir. Spot

piyasada alim, vadeli piyasada satim yapilmasi bu islevi yerine getirmektedir.

Arbitraj islemleri de, vadeli piyasa ile spot piyasa arasindaki iliskinin siirmesini
saglamaktadir (Yilmaz, 2001:1). Basit olarak vadeli fiyatlar spot piyasa fiyati ile faiz
oranlarinin fonksiyonu durumundadir. Spot piyasada fiyatin, vadeli igslem piyasalarina
gore c¢ok diismesi durumunda arbitrajc1 spot piyasada alig, vadeli piyasada satis
yapacaktir. Spot fiyatlarin vadeli fiyatlardan yiiksek olmast durumunda da, spot
piyasada satis, vadeli piyasada alim yapacaktir. Bu islemler spot ve vadeli islem
fiyatlar1 arbitraja olanak vermeyen bir dengeye gelene kadar devam edecektir. Arbitraj
islemleri spot ve vadeli piyasalar arasinda sinerji yolu ile piyasalarin daha az dalgali

olmas1 sonucunu dogurmaktadir.

“Futures piyasa islemlerinin, {izerine islem yapilan varliklarin spot fiyatlarindaki
dalgalanmay1 arttirdigr ileri siiriilmektedir. Futures islemle iliskin bu elestirilere
“Istikrarsizlik hipotezi” adi verilmektedir” (Fabozzi ve Modigliani, 1992:182). Bu
hipotezin iki farkli degiskeni bulunmaktadir. Bunlar; Likidite degiskeni ve Popiilist
degiskenlerdir.

i-Likidite degiskeni: Buna gore, futures sozlesmelerin yiiksek biiyiikliige sahip
olmas1 spot piyasalarin likiditesini etkilemekte, kisa donemde spot piyasada fiyat
dalgalanmas1 artmaktadir. Futures islemlerin baslamasi ile piyasadaki kimseler, yiiksek
biiytikliikteki islemleri futures piyasada yapma olanagina kavusmakta ve islemler
futures piyasaya kaymaktadir. Ancak, futures piyasalardaki fiyat dalgalanmalari
gecicidir. Uzun donemde spot piyasada likidite artarken, fiyat dalgalanmalari

azalmaktadir.

ii-Popiilist degisken: Tiirev piyasalardaki spekiilatif islemler, spot piyasa
araclarinin temel ekonomik degerleri yansitmasini engellemektedir. Buradaki yargi,
futures piyasalarin var olmamasi halinde, malin spot fiyatinin onun ekonomik degerini

daha iyi gosterecek olmasidir. “Yapilan deneysel calismalar futures islemlerin spot
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piyasa fiyatlarinin dalgalanmasimna neden olmadigim gostermistir” (Fabozzi ve

Modigliani, 1992:327).

Bu goriislerin yan1 sira, bunlarin karisimi seklinde olan bir goriis daha
bulunmaktadir. Bu goriise gore; “vadeli islemlerin devreye girmesi piyasa fiyatlarinda
dalgalanmayi arttirmakta ancak, spot piyasalarda bilgisel etkinlik artmaktadir” (Yilmaz,
2001:2).

Spot piyasalarda dalgalanma sadece vadeli piyasalar tarafindan degil;
yatirimcilarin risk alma diizeyleri, fiyat limitleri, piyasa yapiciligi sistemi, islem
durdurma uygulamalari, alim satim sistemleri, likidite kisitlari, islem maliyetleri,

bilginin akis hiz1 gibi makro ve mikro bazli degiskenlerden de etkilenmektedir.

Vadeli islemlerin yapildig: iilkelerdeki ortak diisiince, futures islemlerin spot
piyasalarda fiyat istikrarin1 sagladig1 yoniindedir. Ancak, vadeli piyasada hesaplagsma
giinlerinde spot piyasalarda fiyat dalgalanmasi olabilecegi kabul edilmektedir. Ciinkii,
hesaplagma giiniinde vadeli islem sozlesmesinin teslimat kosullarinin yerine getirilmesi
ugraglar1 spot piyasada alig-satis islemlerinin yogunlugunu ve uygun fiyatla islem

yapma ugrasisi da fiyat dalgalanmalarina neden olmaktadir (Ergincan, 1996:32).

“Vadeli islemler piyasalardaki bilgi akis hizim1 arttirmakta; spot piyasalarda
islem yapacak olan mevcut ve potansiyel katilimcilar icin, alacaklart kararlar iizerinde

dogrulayici rol oynamaktadir” (Powers, 1970:464).

Vadeli islem fiyatlar1 ve spot fiyatlar Onemli davrams farkliliklar
gostermektedir. Piyasadaki kurumsal yatirimcilar, portfoylerini satip kurtulmak istemek
yerine vadeli sOzlesmeleri portfdoy sigortasi gibi gormekte ve vadeli pozisyonda
kazanclarin1 dengeleme amaci giitmektedir. Sayisiz kurumsal yatirimcinin spot piyasada
hisse senedi gibi varliklarin1 satmak yerine, vadeli piyasada islem yapmalar1 spot
piyasadaki hisse senedi fiyatlarinin 6nemli 6l¢iide diigsmesini engellemektedir (Madura,

1992:258).

Hisse senetleri hakkinda olumlu bir haber gelmesi durumunda hem vadeli, hem
de spot piyasada islem yapilabilir. Ancak vadeli piyasada spot piyasaya gore daha diisiik
bir bedel 6denerek islem yapilabilir. Bu islem ic¢in sadece teminat yatirilmasi yeterlidir.

Spot piyasada satin alma siireci daha uzun zaman almaktadir. Bunun nedeni 6zel bir
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hisse senedi se¢cmek i¢in zaman harcanmasidir. Oysa vadeli piyasada tiim endeks

tizerine islem yapilabilmektedir.

Vadeli piyasada kiiciik tutarli teminat ile islem yapilabilmesi, yatirimci
beklentilerinin spot piyasaya gore daha hizli sekilde fiyatlara yansimasina neden olur.
Bu durum da, vadeli piyasa fiyatlarinin spot piyasaya ne sekilde onciiliik edebildigini

aciklamaktadir.

E) FUTURES PiYASA-SPOT PiYASA ETKILESIiMi VE LITERATUR
TARAMASI

Vadeli piyasalar spot piyasalar iizerinde 6nceki boliimde de ifade edildigi gibi;
spot piyasada islem hacminin artmasi, fiyat dalgalanmalarinin azalmasi, fiyat seyrini
etkilemesi gibi etkilere yol agmaktadir. Bu kisimda, sozii edilen etkilerle ilgili

literatiirden kanitlara yer verilecektir.

Khoury (1984:186-187) kendi doneminde; J.Cox, B.Gardner, S.Grossman,
A:Peck ve S.Turnovski tarafindan ayri ayri1 yapilan ¢alismalari incelemis, sonugta;
futures islemlerin spot piyasalar iizerindeki etkisini pozitif yonlii oldugu sonucuna
ulagmistir. Bu sonuglari; bilgi akisinin artmasi nedeniyle piyasa etkinliginin artmasi ve

fiyatlarin daha az dalgali olmas1 seklinde siralamistir.

Laatsch ve Schwarz tarafindan yapilan calismada ABD Major Market spot
endeksi ve bu endeks iizerine yapilan vadeli sozlesmelerin fiyat iliskileri arastirilmis,
sonug olarak vadeli fiyatlarin spot fiyatlar1 belirlemede etkili oldugu ifade edilmistir

(Tufan, 2001:60).

Bopp ve Sitzer (1987) New York ticaret borsasinda islem goren 1sitma amaciyla
kullanilan petrol fiyatlar1 icin, vadeli sozlesmelerin iyi bir gosterge olup olmadiklarini
incelemislerdir. Arastirma sonucunda vadeli fiyatlarin spot fiyatlar1 tahmin etmede
fayda sagladigi sonucuna ulasilmistir. Arastirmaya gore, vadeli fiyatlar yardimiyla bir
ve iki aylik siireler icin spot fiyatlar hakkinda onemli bilgiler elde edilmistir. Ancak,

vadeli fiyatlar {ic aydan uzun siireler i¢in spot fiyati belirlemede etkili olamamuistir.

So ve Tse (2004) Hong Kong hisse senedi borsast (Hang Seng Index Markets)
tizerine yapilan vadeli igslemlerin, spot fiyatlar tizerindeki kesif giiciinii arastirmistir. 12

Kasim 1999 ile 28 Haziran 2002 donemine ait 156.143 adet birer dakikalik verilerle
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calistlmistir. Calismanin genel bulgulari, vadeli islemlerin spot piyasada fiyat olusum

stirecini 6nemli derecede etkiledigini icermektedir.

Kawaller vd. (1987) S&P 500 spot endeksi ile S&P vadeli piyasa arasindaki
iliskiyi arastirmiglardir. Calismada 1984 ve 1985 yillarina iliskin birer dakikalik veriler
kullanilmistir. Veriler, cross-correlation yontemi ile analiz edilmistir. Caligma sonucuna
gore, vadeli fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki iliski giiclidiir. Vadeli piyasadaki fiyatlar
spot fiyatlar iizerine yirmi ile kirk bes dakika arasinda etki ederken, spot piyasadaki

fiyatlar bir dakikalik bir siirede vadeli fiyatlar iizerinde etkiye sahiptir.

Vadeli islem piyasalarinin agilmasi ile spot piyasada islem hacimlerinin artigi
goriilmiistiir. Arjantin’de vadeli borsa acildiktan iki yil sonra spot piyasa islem
hacminde goriilen artis orant %900 olmustur. Ayn1 sekilde, iki y1l sonraki islem hacmi
artis1 Singapur’da %300, Hong Kong’da %130, Ispanya’da %51 olmustur. Brezilya’da
ise vadeli piyasanin agilisimi takip eden iki yil sonra spot piyasa islem hacmi %19

oraninda azalma gostermistir.(Bagci, 2004)

Giilen ve Mayhew 1998 tarihli calismalarinda 25 iilkede vadeli islemlere gecis
sonrasit spot piyasa endeksinin yillik getiri sapmalar1 incelenmistir. Arastirma
sonucunda Avrupa iilkelerinde Portekiz ve Macaristan disindaki ilkelerin spot
piyasalarinda fiyat dalgalanmasinin azaldigi goriilmiistiir. Fiyat dalgalanmalarinda
ABD, Avustralya, Japonya, Malezya ve Kore gibi iilkelerde artis gozlenmistir. Sonug
olarak, yedi iilkede fiyat dalgalanmasi artarken onsekiz iilkede fiyat dalgalanmasi

azalmistir (Yilmaz, 2001:4).

Giilen ve Mayhew (2000) calismalarinda da iki yil 6nceki ¢alismalarinda ele
aldiklar1 bazi iilkeler yerine yine 25 iilkede vadeli islemlere girisin spot piyasadaki fiyat
dalgalanmalarina etkisini aragtirmiglardir. Arastirmada veriler Multivariate Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (M-GARCH) yontemi ile analiz
edilmistir. Bu arastirma sonucu, ABD ve Japonya spot piyasalarinda vadeli islemlere
gecis sonrast dalgalanmanin arttig1 goriiliirken, aralarinda Avustralya, Belgika, Malezya
Italya ve Hong Kong’un da bulundugu on alt1 iilkede dalgalanmanin azaldif
goriilmiistiir. Kanada, Kore ve Ispanya gibi yedi iilkede de vadeli islemlere gecis spot
piyasalarin dalgalanmas1 iizerinde anlamli bir etki gostermemistir. ABD i¢in analiz

verileri, Value Line Index degerleridir.
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Robbani ve Bhuyan (2004) arastirmalarinda; Dow Jones Sanayi endeksi iizerine
futures islemlere gecilmesinden sonra, piyasanin islem hacmi ve fiyat dalgalanmalari
izerine baz1 bulgular elde etmislerdir. 7 Ekim 1996 ile 6 Ekim 1998 arasindaki doneme
ait veriler GARCH yontemi ile analiz edilmistir. Arastirma bulgulari; piyasa islem
hacminin 6nemli derecede artmis oldugunu ve piyasada fiyat dalgalanmasinin arttigini
gostermisgtir. Onemli derecede likidite artisina karsin, spot piyasa fiyatlarmdaki
dalgalanmanin artmasina neden olarak; bilgisiz kimselerin veya rasyonel bi¢imde karar
alamayan kimselerin davramiglar1 gosterilmistir. Finansal piyasalardaki bazi yapisal

degismeler de, dalgalanmanin artmasinda etkili bir faktor olarak gosterilmistir.

Amerikan S&P 500 Futures piyasasinin 1979 yilinda faaliyete ge¢mesi ile
futures iglemlerin Tahvil ve Bono Piyasasi’nin fiyat dalgalanmalar1 iizerindeki etkileri
incelenmistir. Bortz (1984) calismasinda; Futures islemlere gecilen 1979 yili
oncesindeki iki yila iliskin veriler ile sonrasindaki ii¢ yila ait verileri analiz etmis ve

fiyat dalgalanmalarinin 6nceki doneme gore azaldigl sonucuna ulagmustir.

Jadresic ve Selaive (2004) Sili’de doviz iizerine yapilan vadeli islemlerin, spot
doviz piyasasinda dalgalanmay1 arttirmadigi ve tiirev piyasalarin gelismesinin doviz

kuru riskinin azaltilmasinda etkili oldugu sonucuna ulagmustir.

Yang vd. (2005) calismalarinda ABD  piyasalarimi  incelemislerdir.
Arastirmacilar, ¢calismalarinda CBT ve CME gibi vadeli islem piyasalarinda islem goren
misir, soya, seker, bugday, pamuk, domuz ve sigir gibi iiriinler iizerine yapilan
sozlesmelerin, bu iiriinlerin spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarina olan etkisini
arastirmistir. 1 Ocak 1992 ile 31 Aralik 2001 donemini kapsayan veriler, GARCH
modeli ile analiz edilmistir. Calisma bulgular1 genel olarak futures islemlerin, tarim
tirtinleri fiyatlarinin daha durgun olmasina etki ettigini gostermistir.

Powers (1970) tarafindan yapilan analiz; spot sigir eti fiyatlarindaki

dalgalanmanin, vadeli islemlere gecis sonrasi azaldigin1 géstermistir.

McKenzie vd. (2000) GARCH yo6ntemi ile Avustralya ISF (Individual Share
Future) sozlesmelerinin spot piyasadaki risk ve dalgalanma {iizerindeki etkilerini
arastirmigtir. Analiz sonuclari; spot hisse senedi endeksinin sistematik riskinin ISF

Oncesine gore azaldigini gostermistir.
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Floros ve Vougas (2006) Atina Hisse Senedi Borsas1 ASE 20 ve ASE-MID 40
endeksleri lizerine yapilan futures islemlerin, bu endekslerin spot fiyatlar1 tizerindeki
dalgalanma etkilerini arastirmiglardir. GARCH yontemi ile yapilan analiz sonucunda
futures islemlerin ASE 20 endeksi iizerinde fiyat dalgalanmasini azalttigi, buna karsin
ASE-MID 40 endeksinin fiyat dalgalanmasinin yiikseldigi goriilmiistiir. Ayrica; gelen
1yi haberler karsisinda futures islemler, ASE 20 endeksini ¢ok hizli bicimde etkilemistir.
Buna karsilik gelen haberler karsisinda ASE-MID 40 endeksinin, futures islemlere
gosterdigi tepki oldukga yavas gerceklesmistir.

Karakostas ve Tessaromatis (2006) Yunanistan’da Futures ve Opsiyon
borsasinin kurulmas: ile gerceklestirilen islemlerin spot piyasalarin riskine etkisini
arastirmigtir. Sonug¢ olarak bu islemlerin; spot piyasadaki sistematik risk {izerinde
belirgin bi¢imde azaltici etkisi goriiliirken, sistematik olmayan riskteki azalma daha

kiigiik boyutlu olmustur.

Benzer sekilde Karathanassis ve Sogiakas (2007) Yunanistan FTSE-20/ASE
futures sozlesmelerinin etkilerini arastirmis; kisa donemde giiclii bir etki goriilmezken,

uzun donemde spot piyasada fiyatlarin daha durgun oldugu sonucuna ulagmistir.

Pericli ve Koutmos (1997) S&P 500 endeksinin 2 Ocak 1953 ile 9 Eyliil 1994
donemine iligkin 10.499 giinliik verileri ile futures islemlerin, spot hisse senedi piyasasi
tizerindeki etkisini fiyat dalgalanmalar1 acgisindan arastirmistir. Arastirma sonucunda
futures islemler 6ncesi doneme gore; istatistiksel olarak anlamli olmayan, dalgalanmay1

diisiiriicii bir etki goriilmiistiir.

Crain ve Lee (1995) ABD disindaki ABD dolar1 ve Alman mark: iizerine
Chicago Mercantile Exchange (CME)’de 1981 yilinda acilan International Monetary
Market (IMM)’deki Eurodolar ve Alman marki iizerine yapilan futures islemleri
incelemislerdir. Arastirmada piyasa ile ilgili ¢ikan haberlerin futures fiyatlar ile spot
fiyatlara etkisi ve futures-spot fiyatlar arasindaki iliskinin yonii ve kur dalgalanmalar
konu edilmistir. Veriler, 24 Eyliil 1990 ile 30 Haziran 1993 donemine iliskin saatlik
degerlerden olusmaktadir. Arastirma sonucunda su bulgulara ulasilmistir: Eurodolar
futures ve spot piyasa fiyatlari ile Alman marki futures ve spot piyasasinda fiyatlar, yeni
bir piyasa haberinin yaymlanmasi takip eden giinlerde, piyasa haberi yaymlanmadigi

giinlere gore daha cok biiyiik dalgalanma gostermistir. ikinci bulgu, haberin ¢ikmasinin
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ardindan dalgalanmanin artmasi yaninda; haberlerin spot fiyatlari, futures fiyatlara gore
daha gec etkiledigi anlasilmistir. Uciincii bulgu; dalgalanmanin futures piyasadan spot
piyasaya transfer ediliyor olmasinin, futures fiyatlarin spot piyasada fiyat kesfi gorevi
yapiyor oldugunu gostermesidir. Dordiincii bulgu, bazi temel haberlerin hem spot, hem

de futures piyasay1 etkilemesidir.

Abhyankar (1995) Ingiltere’de FT-SE 100 hisse senedi endeks iizerine yapilan
futures islemlerin spot piyasaya olan etkilerini arastirmistir. Analiz, 28 Nisan 1986 ile
23 Mart 1990 donemine ait 990 giinliik ve 7920 saatlik veriler ile yapilmistir. Deneysel
sonuglar, ilgili donemde futures ve spot piyasalarin eszamanli hareket ettigini
gostermektedir. Calismada ele alinan iic alt donemde de futures islemlerin spot
piyasalart etkiledigi goriilmiistiir. Ancak bu etki ABD’de 1987 yilinda ortaya ¢ikan
biiyiik kriz (Big Bang) sonrasindaki donemde daha zayif bir iliski olarak goriilmiistiir.
Futures piyasanin spot piyasa iizerindeki etkisinin nedeni olarak, futures piyasadaki

diisiik islem maliyeti ve piyasaya girisin kolay olmas1 olarak gosterilmistir.

Bae vd. (2004) Kore (KOSPI 200) hisse senedi borsasinda, futures islemlere
gecisin spot piyasadaki fiyat dalgalanmasi lizerindeki etkisi arastirmak icin Ocak 1990
ile Aralik 1998 arasindaki verileri incelemistir. Analiz sonucu futures islemlere girisin,

futures islemleri Oncesine gore spot fiyat dalgalanmasini diisiirdiigii belirlenmistir.

Antoniou vd. (2005) Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere ve ABD gibi
sanayilesmis alt1 iilkede futures islemlerin spot hisse senedi piyasalarina olan etkilerini
giinliik fiyat verilerini kullanarak arastirmiglardir. Calismada futures piyasa islemlerinin
diisiik islem maliyeti ve kaldira¢ etkilerine vurgu yapilmistir. Futures islemler bu

ilkelerde fiyatlarin daha durgun olmasina yardimei olmustur.

Bandivadekar ve Ghost (2003) tiirev islemlerin Hindistan menkul kiymetler
borsasinin fiyat dalgalanmalarina olan etkisini arastirmistir. Calismada GARCH
yontemi ile analiz edilen veriler, Ocak 1997°den Haziran 2000’de tiirev iiriin borsasinin
kurulmasina kadar olan donem ve sonrasindaki Mart 2003 tarihine kadar olan doneme
aittir. Calismada, tiirev borsanin agilmasinin spot piyasada fiyat dalgalanmalarini

azalttig1 sonucuna ulagmistir.

Schwarz ve Laatsch (1991) NYSE MMI endeksi iizerine yapilan futures
islemlerin spot piyasadaki fiyat liderligi etkisini aragtirmistir. Calismada, Eyliil 1985 ile
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Mart 1988 donemindeki dakikalik veriler analiz edilmistir. Futures islemlere gecis
sonrasindaki on aylik siirede futures ve spot piyasa islem hacimlerindeki artis %20-%35
olarak gerceklesmistir. Analiz sonucu; futures islemlerin spot piyasada fiyat liderligi
gorevi yaptiginm1 ve spot piyasadaki risklerin yonetilmesi bakimindan da faydal

ekonomik islevler gosterdigi ortaya koyulmustur.

Minho vd. (1999) Futures piyasalardaki islem maliyetlerinin, spot piyasada fiyat
kesfi yapma islevini nasil etkiledigini aragtirmiglardir. Bu cercevede S&P 500, NYSE
composite ve MMI endeks futures sozlesmeleri incelemeye alinmistir. S&P 500 futures
islemleri spot piyasa lizerinde, diger futures piyasalardan beklenmedik sekilde gii¢lii bir
etki gostermigtir. S&P 500 futures islemleri diger iki futures piyasadan bes dakika daha
kisa bir zamanda spot piyasayi etkilemistir. Bunun nedeni olarak, bu piyasadaki islem

maliyetlerinin diger iki piyasaya gore daha diisiik diizeyde olmas1 gosterilmistir.

Spot piyasalar ile futures piyasalar arasindaki iliskiyi ve biitiinlesme olup
olmadigini arastiran Pizzi vd.(1998) S&P 500 futures ve spot hisse senedi piyasalarini
analize almistir. S&P 500 endekslerine iliskin iic ve alti aylik vadeli hisse senedi
sozlesmelerine ait birer dakikalik verilerle ¢alisilmistir. Calismadaki ¢oziimlemelerde
Birim kok testi, iki asamali Engle-Granger yontemi kullanilmistir. Engle-Granger analiz
sonuglar; hem ii¢ aylik hem de alti aylik s6zlesmelerde spot ve futures fiyatlarin
birbirini takip ettigini, spot ve futures piyasalarin esbiitiinlesik oldugunu gostermistir.
Yontem sonuclart hem ii¢ aylik hem de alti aylik sozlesmelerde futures fiyatlarin spot
fiyatlarn 20 dakika i¢inde etkiledigi ortaya koyulmustur. Diger taraftan spot piyasa
islemleri; tic aylik futures sozlesme fiyatlarini ii¢ dakika icinde, alti aylik futures
sozlesme fiyatlarim ise dort dakika icinde etkilemektedir. Bu durumda futures
piyasadan spot piyasaya olmasi beklenen tek yonlii iligki beklentisi de ¢iiriitiilmiis
olmaktadir. Ciinkii piyasalar arasindaki iliskinin yonii ¢ift yonliidiir ve iki piyasa da

birbirini etkilemektedir.

Min ve Najand (1999) KOSPI 200 futures islemlerinin, spot piyasayla olan getiri
ve dalgalanma iliskisinde etki gecikme iliskisini arastirmistir. Calisma, KOSPI 200
izerine futures islemlere gecilen 3 Mayis 1996 ile 16 Ekim 1996 donemleri arasindaki
on dakikalik fiyat bilgilerine dayanmaktadir. Calismada Granger nedensellik analizi

kullanilmistir. Analiz bulgularina gore, futures islemlerin spot piyasay1 30 dakika icinde
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etkiledigi goriilmiistiir. Spot ve futures piyasa islem hacimleri dalgalanma serisini giiclii
bicimde agiklamaktadir. Futures islemleri spot islemlerden daha giiclii bir etkiye sahiptir

ve spot piyasadaki dalgalanma iizerinde giiclii bir etkiye sahiptir.

Ramasamy ve Shanmugan (2004) Malezya’da 15 Aralik 1995 tarihinde Kuala
Lumpur Opsiyon ve Finansal Futures Borsasi’nin (KLOFFE) acilmas: ile
gerceklestirilen futures islemlerin spot piyasadaki etkilerini aragtirmistir. Calisma 15
Aralik 1995 ile 30 Haziran 2001 donemine ait giinliik kapanis fiyatlarindan olusan
veriler ile gerceklestirilmistir. Calismada birim kok testi, koentegrasyon testi ve error
correction model (ECM) testi uygulanmistir. Calismaya gore, hisse senedine dayali
futures islemleri, spot hisse senedi getirilerini etkilemektedir. Endeks futures getirileri
ile endeks spot getirileri arasinda ¢ok gii¢lii bir iliskinin varlig1 elde edilmistir. Bu da
futures ve spot piyasanin esbiitiinlesik oldugunun bir kanmitin1 olusturmaktadir. Bu
bulgulara gore futures piyasada artis oldugunda spot piyasada alima gecilmesi
onerilmektedir. Ciinkii spot fiyatlar, giinliik olarak futures fiyatlar1 takip etmektedir.

Futures fiyatlar spot piyasada oncii bir rol oynamaktadir.

Aym sekilde Malezya’da Gee ve Karim (2005) tarafindan yapilan calisma da;
hisse senedi futures piyasa ile spot piyasanin biitiinlesik oldugu, futures fiyatlarin spot
fiyatlar1 etkiledigi ve futures fiyatlarin spot fiyatlar icin iyi bir gosterge oldugu,
piyasalarda politika gelistirenlerin futures fiyatlarin etkilerini dikkate almalar1 gerektigi

ortaya koyulmustur.

Tse (1995) futures piyasa ile spot piyasa arasindaki iliskileri Nikkei hisse senedi
borsast ve iizerine yapilan futures islemleri analiz ederek bulmaya calismistir.
Calismada Granger nedensellik analizi ve ECM modeli kullanilmigtir. Analiz

sonuglarina gore tiirev sozlesmeler spot piyasada fiyat kesfi gorevi yapmaktadir.

Asche ve Guttormsen (2002) futures benzin fiyatlari ile spot fiyatlar arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Veriler, Nisan 1981 ile Eyliil 2001 donemine iligkin fiyat
bilgilerinden olugmakta ve analizde Engle-Granger yontemi ile ECM yoOntemleri
kullanilmaktadir. Analiz sonucunda, futures ve spot benzin fiyatlar1 uzun donemli bir

iliski icinde oldugu ve futures fiyatlarin spot fiyatlar etkiledigi ortaya ¢ikarilmstir.

Floros ve Vougas (2007) Yunanistan’da futures ve spot hisse senedi piyasalari

arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. FTSE/ASE-20 ve FTSE/ASE-40 endekslerinin 1999
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ile 2001 donemindeki verileri Bivariate-GARCH yontemi ile analiz edilmis; futures
piyasanin spot piyasada fiyat belirleme gorevi gordiigii, futures fiyatlarin spot piyasaya
faydali bilgiler sagladig1 sonuglarina ulasilmistir. Futures piyasada yeni bilgiler fiyatlara
daha hizli yansimaktadir. Futures fiyatlarin spot fiyatlar1 etkileme nedeni, futures
piyasadaki diisiik islem maliyetleri ve yiiksek islem hacmidir. Bu durum Yunanistan’da
spekiilatorlere, riskten korunanlara ve finansal kararlar1 alma durumunda olanlara fayda

saglamaktadir.

Boyer ve Popiela (2004) 1977 ile 1992 aras1 doneme ait S&P verileri ile S&P
endeksi ilizerine yapilan futures sdzlesmelerin spot piyasa iizerine etkilerini incelemistir.
Donem 21 Nisan 1982 tarihinden itibaren, futures islemlere gecilmeden Onceki ve
sonraki donem olarak ikiye ayrilmis ve normal olmayan getiriler hesaplanarak
incelenmistir. Inceleme sonucu, futures islemler sonrasinda spot piyasada

dalgalanmanin azaldig1 goriilmiistiir.
Literatiir taramasinda goriilen etkiler asagida tablolarda kisaca ozetlenmistir.

Tablo 8.Giilen ve Mayhew (1998) 25 Ulkede Dalgalanma Arastirmas: Sonuglari

Dalgalanmalarin Azaldig Ulkeler Dalgalanmalarin Arttigx Ulkeler
Kanada, Ingiltere, Hong Kong, Isvec, ABD., Japonya, Macaristan, Malezya
Finlandiya, Hollanda, Fransa, Almanya Kore, Portekiz, Avustralya

1ta1ya, G.Afrika, Israil, Danimarka
Ispanya, Sili, Isvicre, Avusturya
Norveg, Belcika

Giilen ve Mayhew’in calismasinda (Tablo 8) cogu iilkede vadeli islem
piyasasinin spot piyasalarda dalgalanmalar {izerinde olumlu katki sagladigi

goriilmektedir.

Tablo 9°da da yapilan diger ¢alismalarda vadeli piyasalarin spot piyasalardaki
fiyat dalgalanmalart ve islem hacmi {izerinde yarattigi etkiler goriilmektedir. Tabloda,
vadeli islemlerin, spot piyasalardaki fiyat dalgalanmalar tizerinde genellikle olumlu etki

yarattigi goriilmektedir.

Tablo 10’da vadeli piyasalarin spot piyasalarla olan iliskileri yer almaktadir.
Buna gore, yapilan calismalarin hemen hepsinde vadeli piyasa spot piyasayi
etkilemekte, vadeli piyasa spot piyasada fiyat olusumuna katki saglamakta yani, fiyat

onciiliigli rolu oynamaktadir.




Tablo 9. Vadeli Islemlerin Spot Piyasada Dalgalanma ve Islem Hacmine Etkileri
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Calisma Etkilg r -
Dalgalanma Islem Hacmi

Powers — 1970- ABD. Sigir eti Azalis --
Bortz — 1984- S&P 500 Tahvil Azalis Artis
Schwarz, Laatsch- 1991- NYSE MMI Azalis -
Pericli, Koutmas — 1997- S&P 500 Azalig -
Min, Najand - 1999- Kore- KOSPI200 Azalis --
Mckenzie — 2000- Avustralya - Hisse. Senedi Azalig --
Bandivadeker vd. 2003 Hindistan Azalig --
Boyer, Popiela — 2004- S&P5 Azalig --
Robbani, Bhuyan- 2004 Dow Jones Artis Artig
Jadresic, Selaive 2004 Sili Doviz Azalig --
Bae — 2004- KOSPI Hs.Snd. Azalis -
Yang — 2005- ABD Tarim Hayvancilik Azalis --
Antoniou- 2005- Hs.Snd. (1ngiltere, Kanada,
Fransa, Almanya, Japonya, ABD) Azalis --
Karakostas vd. — 2006- Yunanistan Azalig --
Floros, Vougas — 2006-Atina ASE20 Azalis -

Atina ASE-MID40 Artis --
Karathanassis, Sogiakas 2007 Azalis -

Tablo 10. Vadeli Piyasa — Spot Piyasa Fiyat Etkilesimi

Calisma Etki Yonii

Bopp,Sitzer — 1987- New York — Yakit | Futures— Spot
Kawaller — 1987- S&P 500 Cift Yonlii

Schwarz, Laatsch- 1991- NYSE MMI | Futures— Spot
Crain, Lee — 1995- ABD — Doviz Futures— Spot
TSE — 1995- Nikkei Japonya Futures— Spot
Pizzi — 1998- S&P 500 Cift Yonlii

Min, Najand — 1999- Kospi200 Futures— Spot
Asche, Guttormsen — 2002 Futures— Spot
So, TSE - 2004 — Hong Kong Futures— Spot
Ramasamy, vd — 2004- Malezya Futures— Spot
Gee, Karim — 2005- Malezya Futures— Spot
Floros, Vougas —2007- ASE20 Atina Futures— Spot




UCUNCU BOLUM

ETKIN PiYASALAR HiPOTEZi VE FINANSAL PiYASALARIN ETKINLIiGi

Bu boliimde, piyasa etkinligi kavraminin ne oldugunu anlatilacak, Diinya’da ve
Tiirkiye’de piyasa etkinligi iizerine yapilan caligmalar ile piyasa etkinligine aykiri
durumlar yansitilacaktir. Bunu takiben tiirev iriinlerin kullanimina gec¢is sonrasinda

spot piyasalarin etkinlik yapisinda olusan etkilerden kanitlar ortaya konacaktir.

I. PIYASA ETKINLIGININ TANIMLANMASI
Piyasa etkinligi dendiginde akla ii¢ tiirlii etkinlik gelmektedir. Bunlar faaliyet
etkinligi, kaynak dagilim etkinligi ve bilgisel etkinliktir.

Faaliyet etkinligi, piyasalarda islem yapanlarin minimum seviyedeki islem
maliyetleri ile islemlerini yapabilmeleridir. Kaynak dagilim etkinligi kaynaklarin
piyasadaki optimal dagilimini ifade etmektedir. Bilgisel etkinlik ise, fiyatlarin kamuya
aciklanmis tiim bilgileri yansittigimi kabul etmektedir (Karan, 2004:272).

Fama’ya (1970:383) gore etkin piyasa, aciklanan tiim bilgilerin fiyatlara tam

olarak yansidig1 piyasadir.

Piyasada, agiklanmis bilgiler fiyatlara tam olarak yansimigsa “piyasa etkindir”
denmektedir. Etkin piyasalar teorisine gore, agiklanmis tiim bilgiler menkul kiymet
fiyatlarina tam olarak yansimigsa piyasada, bilgili yatirimeilar ile bilgisiz yatirnmeilarin

elde edecekleri kazanglar arasinda hig¢ fark olmayacaktir.

“Eger sermaye piyasalar1 etkinse, bir menkul kiymetin alinmasi veya satilmasi
durumunda piyasa getirisinin iizerinde pozitif bir getiri saglanamaz” (Brealey ve Myers,

1991:289).

II. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZININ VARSAYIMLARI
Etkin piyasalar hipotezinin gecerli olabilmesi i¢in baz1 varsayimlarin siralanmasi

gerekmektedir. Bunlar;
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a-Piyasalara ¢ok sayida katilimcinin olmasi ve bunun sonucu olarak, bu katilimcilarin

hicbiri piyasayi etkileyecek giice sahip degildir.

b-Menkul kiymetler hakkindaki bilgilerin cok diisiik maliyetlerle saglanabilmektedir.
Menkul kiymetleri ilgilendiren haberler biiyiik hizla piyasaya agiklanmakta ve bundan

herkes haberdar olmaktadir.
c-Piyasalarda islem maliyetleri sifirdir (Fama, 1970: 387).

d-Piyasalarin kurumsal yapis1 gelismis ve piyasayr diizenleyici kurallar diizenli

isletilmektedir (Karagin, 1987: 95).

Piyasada ¢ok sayida katilimcinin olmasi, ayn1 zamanda bir piyasa i¢in tam
rekabet Ozelligini ortaya koyan kosullardan birisidir. Bilgiye ulasimin kolay ve ucuz
olmasi, herkesin piyasada aktif olmasi icin bir gerekliliktir. Islem maliyetlerinin sifir
olmasi, islem yapma maliyetlerinin iglemler icin bir engel olmasini Onlemektedir.
Piyasa ile ilgili diizenlemeler de piyasanin saglikli islemesi i¢in olmasi gereken

unsurlardandir.

III. ETKIN PiYASALAR HiPOTEZININ TURLERI
Piyasa etkinligi Fama tarafindan zayif formda etkinlik, yarn gii¢lii formda

etkinlik ve giiclii etkinlik olarak ii¢ bicimde siniflandiriimistir.

A) ZAYIF FORM PiYASA ETKINLIGi
Zayif form piyasa etkinligi, menkul kiymetlerin fiyatlarinda gecmiste yasanan
hareketlerin tekrar yasanmayacagini, bu nedenle de gelecekteki fiyatlarin tahmin

edilemeyecegini ifade etmektedir.

Zayif formda piyasa etkinligi ile menkul kiymet fiyatlarinin, bir zaman i¢inde
yatirimcilarin fiyatlarin ilerideki seyrini tahmin etmelerine izin verip vermeyecegi ve
gelistirilecek islem stratejileri ile piyasa getirisinin iizerinde getiri saglanabilir mi

sorulara yanit aranmaktadir (Keane, 1983:34-35).

B) YARI GUCLU FORM PiYASA ETKINLIiGi
“Kamuya aciklanan bilgilerin, fiyatlara hizla yansidigi piyasaya yar1 giiclii

formda etkin piyasa denir” (Jones, 1991:468).

Piyasanin yar1 giiclii olmas1 i¢in; kamuya aciklanan firma kazanclari, kar payi

dagitimi, hisse senedi boliinmeleri, yeni iiriin gelistirilmesi, finansal durumda ve
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muhasebede yontem degisiklikleri gibi haberler ortaya ¢iktiginda bunlarin fiyatlara hizla
yansimast gerekir. Bu haberler hisse senedinin piyasa fiyat1 lizerinde bir etki
yaratmamigsa piyasa yart giicli formda etkin bulunmamaktadir. Yarn giiclii piyasa

etkinligi, zayif formda etkinligi de kapsamaktadir.

C) GUCLU FORM PiYASA ETKINLIGI

Giicli formda piyasa etkinligi, kamuya agiklanan bilgilerin fiyatlara hizla
yansidigin1 arastirmakla birlikte, heniiz kamuya agiklanmamis bilgiye sahip olan
iceriden Ogrenenlerin, (insider trading) sahip olduklar1 6zel bilgilerle piyasanin
beklenen getirisinin lizerinde getiri saglayip saglamadiklari iizerinde durmaktadir

(Fama, 1970:409).

Firma icinde bilgiye sahip olanlar; bilgi kamuya aciklanmadan islem yaparak,
sonrasinda piyasanin beklenen getirisinin iizerinde getiri saglayabiliyorsa bu piyasa,

giiclii formda etkin degildir.

Bir piyasa giiclii formda etkinse, hem zayif formda hem de yar1 giiclii formda

etkin olmalidir.

Ozetle; zayif formda piyasa etkinligi, gelecekte ortaya cikabilecek getirilerin
gecmis getirileri kullanarak tahmin edilip edilemeyecegini, yar1 giiclii formda piyasa
etkinligi kamuya agiklanan bilgilerin fiyatlara yansima hizini, giiclii piyasa etkinligi de

menkul kiymetlerin piyasa fiyatina yansimayan 6zel bilgilerin varligin1 arastirmaktadir.

Calismada piyasa etkinliginin incelenmesi, zayif formda piyasa etkinligi iizerine

dayandirilmistir.

__IV. PIYASA ETKINLIGINI TEST EDEN YONTEMLER VE RASSAL
YURUYUS TEORISI

Fama, (1970) piyasa etkinligini ii¢c model ile test etmektedir. Bunlar; beklenen
getiri veya “fair game” modeli ve bu modelin alt modelleri olan submartingale modeli

ve rassal yliriiyiis modelidir.

A) BEKLENEN GETIRI VEYA “FAIR GAME” MODELLERI

Etkin piyasada fiyat1 etkileyebilecek tiim bilgiler fiyatlara tamamen yansimustir.
Ancak “tam yansima’y1 ifade edebilecek model bu hali ile test edilememektedir. Modeli
test edebilmek icin, bilgiyi fiyatlama siirecinin ayrintili olarak acik bir bicimde

belirtilmesi gerekmektedir. Bir menkul kiymetin fiyati, menkul kiymetin beklenen
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getirisi ve bunun yanm sira menkul kiymetin riskinin bir fonksiyonu olarak ortaya
cikmaktadir. Beklenen getiri teorileri asagidaki esitlik ile ifade edilmektedir (Fama,
1970:384);

E(ﬁ/ q)t) = [1+E(’~.j,t+l|(bt) ]Pj,t (31)

g+

E : Beklenen deger,

P;,: t zamaninda j menkul kiymetinin fiyats,

P, ., t+1 doneminde j menkul kiymetinin fiyati (donem i¢inde elde edilen gelirin tekrar

kendisine yatirilmasi gerekmektedir)

r; .0 - J menkul kiymetinin bir donemsel yiizdelik getirisi, ((P;,,, —P;,)/ P;,)

g+

@, : t doneminde fiyata tam olarak yansidigi varsayilan menkul kiymetle ilgili bilgiler
setidir.

Formiilde yer alan ~ sembolii, j menkul kiymetinin fiyatinin ve donemsel

getirisinin t zamaninda rassal oldugunu ifade etmektedir.

Beklenen getiriler bilgi setine (P ) dayanmaktadir. Buna gore olusturulan alim
satim sistemleri ile beklenen getiri veya normalin iistiinde kar elde etmek miimkiin

degildir. Bu ifade asagidaki gibi formiillestirilmektedir (Fama, 1970:385);

X =P _E(Pj,r+1|q>t) ve 3.2)
E(X,,,|®)=0 (3.3)

Bilginin () piyasaya gelme sikligma gore (X ;,)sikhigi “fair game” olarak

tanimlanmaktadir. Bu esitlik asagidaki ifadeye de esittir.
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z — E(r;,,|®) ve (3.4)

g = Vi 41

E(Z,,|®)=0 (3.5)

Jt+l

Esitliklerdeki (X ;,,,)ifadesi, t+1 zamaninda j menkul kiymetinin normalden

fazla olan piyasa degerini ifade etmektedir. Bilgi (&) goz Oniine alinarak t zamaninda

belirlenmis olan fiyat ile gbzlenen fiyat arasindaki farktir. Bu, Z, , i¢in de gecerlidir.

B) SUBMARTINGALE MODELI

Submartingale modeli, Beklenen getiri veya fair game modelinin iki alt
durumundan biridir. Modele gore, bir menkul kiymetin gelecekteki piyasa fiyati,
bugiinkii fiyatindan biiyiik veya en azindan esitse o piyasa etkindir. Model asagidaki

esitlik ile gosterilmistir (Fama, 1970:386);

E(Pj,r+l 41

@) > P,, veya E(F,,,|®) >0 (3.6)

j menkul kiymetinin @, bilgi dizisi esas alinarak belirlenen gelecekteki fiyat,

menkul kiymetin bugiinkii fiyatindan biiyiik veya esit olmalidir.

Submartingale modeli onemli uygulamalara sahiptir. Buna gore, mekanik alim
sattim kurallar1 islediginde yatirimci t zamaninda menkul kiymetleri tek tek satin
almalidir. Yatirimci bir menkul kiymete sahipse, kisa pozisyonda bunlar1 satmali veya

nakit pozisyonda bulunmalidir. ®,’ye bagl getirilerin negatif olmadig: varsayimi ile
(3.6) formiile gore, sadece P, deki bilgilere gore olusturulacak alim satim kurallarinin,

ele alinan gelecek donem boyunca, “satin al elde tut” politikasindan daha fazla getiri

saglamayacag ifade edilmektedir.

C) RASSAL YURUYUS (RANDOM WALK) MODELI

Bu model; menkul kiymetlerin fiyatlarindaki degismelerin, agiklanan tiim
bilgilerin fiyatlara tam olarak yansiyacagi varsayimi altinda, ardisik fiyat degisimlerinin
oncekilerden bagimsiz olarak gerceklestigini kabul etmektedir. Ayrica, fiyat veya getiri
degisiklikleri benzer sekilde dagilmaktadir. Bununla birlikte, fiyat ve getiri

degisimlerinin oncekilerden bagimsiz olmasi ve fiyat veya getirilerin benzer sekilde
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dagilmasi Rassal Yiiriiylis Hipotezini olusturmaktadir. S6z konusu hipotez de asagidaki

bicimde formiile edilmektedir (Fama, 1970:386);

S a|®) = f(r;,) (3.7)

Buradaki formiilde, rassal degiskenin (r;,,,) kosullu ve marjinal olasilik

dagilimlarinin benzer olacagi ifade edilmektedir. j menkul kiymetinin beklenen
getirisinin zaman boyunca sabit olacag varsayildiginda, (3.1) nolu esitligin sinirlar

asildiginda asagidaki formiil elde edilmektedir;

E(F,.|[®) = EF,,) (3.8)

e+

(3.8) nolu esitlik, r;’nin dagiliminin ortalamasinin ®,’dan bagimsiz oldugunu
ve dagilminin ortalamasiin (E(r;,,,)) (3.7) nolu esitlige ilave olarak zaman i¢inde

sabit oldugunu soylemektedir. Bu durumda rassal yiiriiyiis teorisi, beklenen getiri- fair

game modelinin devami 6zelligindedir.

Submartingale ve Rassal Yiiriiyiis Modeli, beklenen getiri-fair game modelini

test edilebilir hale getirmek i¢in olusturulan modellerdir.

Bu tez caligmasinda piyasa etkinliginin test edilmesi, rassal yiiriiylis modeli esas

aliarak gerceklestirilecektir.

V. ETKIN PiYASALAR HIiPOTEZI iLE TEKNiK ANALIiZ VE TEMEL
ANALIZ ILiSKILERI

Rassal yiiriiylis teorisi yukaridaki kisimlarda da agiklandig gibi etkin piyasalar

hipotezinin 6zel bir durumu olarak ifade edilmektedir.

Rassal yiiriiyiis, teknik analiz ile benzer davranis i¢inde degildir. Rassal yiiriiyiis
teorisi, birbirini izleyen fiyat hareketlerinin bagimsiz oldugunu savunmaktadir. Rassal
yiriiylis sergileyen bir piyasa ise, temel analiz degerlendirmeleri ile c¢elisen bir yapiya

sahip degildir.
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“Teknik analiz, gecmis fiyat hareketlerine dayanarak menkul kiymetlerin
fiyatlarim1 belirlemeye calismaktir. Teknik analizcilere gore, temel analizle yapilan hisse
senedi degerlendirmeleri uzun vadeli yatirim kararlarinda yararli olabilmekte ve
borsadaki fiyat dalgalanmalarini agiklamada yetersiz kalmaktadir” (Ceylan ve Korkmaz,
1998:242). Teknik analize gore, grafikler elde edilmekte ve bunlara goére, ge¢cmiste
yasanan fiyat hareketlerinin daha sonra tekrar yasanacagini kabul etmektedir. Piyasada
teknik analiz varsayimlar1 gecerli ise bu, gelecekteki fiyat hareketlerinin bugiinden
tahmin edilebilecegini ifade etmektedir. Ge¢cmis fiyat bilgilerine bagli olarak fiyat

hareketlerinin bugiinden tahmin edilebilmesi piyasanin etkin olmadigin1 gostermektedir.

“Temel analiz, hisse senetlerinin belli piyasa sartlarina gore, gercege en yakin
degerlerinin bulunmasina yonelik bir arastirma yontemidir. Bununla, hisse senetleriyle
ilgili her tiirli bilgi toplanarak, yorumlanir ve gelecege doniik tahminler yapilir”
(Ceylan ve Korkmaz, 1998:231). Rassal yiiriiylis teorisi, menkul kiymetin gercek
degerinden sapmalarin tesadiifi oldugunu sdylemekle birlikte, uzun dénemde hisse
senedi fiyatlar1 asag1 ya da yukari dogru hareket edebilmektedir. Bu durumda uzun
donemde fiyatlar, asag1 yonde veya yukar1 dogru olsa da fiyatlar tesadiifi yliriiyiis
sergileyebilmektedir. Rassal yiiriiyiis teorisi, uzun donemli trendler ve fiyat diizeylerinin
belirlenmesi hakkinda bir yargi ifade etmemekte, yalmizca kisa donemli fiyat
degismelerinin bagimsiz oldugunu sdylemektedir (Fischer ve Jordan, 1991:634). Bu
durumda bir yatinmci, temel analiz yardimi ile gelecege doniik tahminlerini kendisi

yapabilir.

VI. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI VE PIYASA ANOMALILERI

“Anomali, teori ile uyusmayan bir gozlem bir gercek veya olagan disi bir
davranig olarak tanimlanmaktadir” (Bildik, 2000:14). Piyasalarda; saat, giin, hafta, yil
veya belirli bir dobnem 6ncesi veya sonrasi gibi zamana ve takvimsel etkilerle orta ¢ikan

farkli donemsel fiyat toplanmalar1 gozlenebilmektedir.

Piyasalarda gozlenen bu anomaliler, o piyasada fiyatlarin ilgili donemde tesadiifi
olarak hareket etmedigini gostermektedir. Dolayisi ile anomali goriilen bir piyasa rassal
yiriiylis gdstermez ve piyasa etkin degildir. Ciinkii anomalinin varlig1 durumunda, belli
donemlerde ortaya cikacak fiyatlar nceden tahmin edilebilir. Bu sonug, rassal yiiriiyiis

ile celismektedir.
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Piyasalarda goriilen anomaliler kisaca asagidaki gibi siralanabilir (Bildik,

2000:16);

Giinlerle ilgili gozlenen anomaliler; Giin ici etkisi, Haftanin giinii etkisi ve
Onii¢-Cuma etkisidir. Aylara iligkin olarak oraya ¢ikan anomaliler ise; Ocak ay1 etkisi,
Y1l doniisii etkisi, Ay ici etkisi, Ay doniisii etkisidir. Diger anomaliler ise, Tatil etkisi,

Kazananlar-kaybedenler etkisidir.

Donemsel olmayan anomaliler ise; Biiyiik/kiiciik firma etkisi, Fiyat kazang
oran1, Piyasa Degeri defter degeri orani, Piyasa degeri/defter egeri, Thmal edilmis firma
etkisi, Temettii verimi etkisi, Zararda olan sirketler etkisi, Temettii verimi etkisi ve

Zararda olan Sirketler etkisidir.

VII. PiYASA ETKINLiIGIi ILE ILGIiLIi LITERATURDEKI
CALISMALAR

Bu kisimda, piyasalarda goriilen anomaliler ve dogrudan piyasa etkinligi iizerine
yapilan c¢alismalar Diinya’nin diger iilkeleri ve Tiirkiye ayrica ele alinarak

incelenecektir.

A) DUNYA’NIN DiGER ULKELERINDEKi ARASTIRMALAR

Barone (1989) italya MIB hisse senedi endeksi i¢in 2 Ocak 1975 ile 22 Agustos
1989 donemlerinde takvim etkilerini incelemis ve hisse fiyatlarindaki degismelerde
bilgisel etkinligin olup olmadigini test etmistir. Haftanin giinleri etkisi Cuma giinii ve
Carsamba giinlerinin en yiiksek getirinin saglandig1 giinler oldugunu gostermektedir.
Sal1 ve Pazartesi giinleri ise kayiplar ortaya cikmustir. italya’da Paskalya tatili, 1 Mayzs,
1 Kasim ve 25 Aralik (Noel) tatilleri 6ncesinde diger giinlerden daha yiiksek getiriler
saglanmistir. Ayin giinleri etkisi arastirildiginda da piyasada anomali oldugu
goriilmiistiir. Aymn ilk yarisinda negatif getiriler yer alirken, aymn ikinci yarilarinda
getiriler pozitif yonlii olmaktadir. Borsada 6deme giinlerinden 10 giin Oncesinden
itibaren negatif getiri goriilmektedir. Ancak odeme giiniinde getiri pozitif degere
yiikselmekte ve en yiiksek getiri elde edilmektedir. Odemeyi takip eden 10 giin icinde
de getiri pozitif yonliidiir. Bu arada Ocak ay1 diger aylara gore en yiiksek getirinin elde
edildigi ay olarak ortaya c¢ikarilmistir. Ocak aymi getiri bazinda Subat, Agustos ve
Mayis aylan izlemektedir. Haziran ve Kasim aylar1t negatif getirilerin en yiiksek
goriindiigii aylardir. Bu sonuglara gére MIB endeksinin etkin olmayan bir piyasa

yapisina sahip oldugu ifade edilmelidir.
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Ajayi vd.(2004) dogu Avrupa’da bulunan 11 adet gelismekte olan iilke
piyasalarinda Pazartesi giinii etkisini arastirmistir. Calismada giinliik borsa kapanig
verileri logaritmik getiri farklar1 hesaplanarak kullanilmistir. Calisma sonucunda, soz
konusu iilkelerin 6 tanesinde negatif getiri ortaya cikmistir. Kalan 5 iilkede ise pozitif
getiri oldugu goriilmiistiir. Negatif getiriye sahip iilkelerin 2 tanesinde sonug istatistiksel
olarak anlamli bulunurken, pozitif getiriye sahip iilkelerin ise sadece birinde elde edilen

sonuglar istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla bu piyasalar etkin degildir.

Seiler ve Rom (1997) tarihi verileri kullanarak getirilerin rassal yliriiyiip
yiirimedigini test etmislerdir. New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
tiim isletmelere ait Subat 1885 ile Temmuz 1962 dénemine iligkin tarihsel verilerinin
etkin piyasa sartlarina uygunluk gosterip gostermedigini arastirilmistir. Calismada
ARIMA modeli kullanilmis ve ge¢mis verilerin gelecekteki spot fiyatlar1 tahmin etmek
konusunda destek saglamadigi, dolayisiyla getirilerin rassal yiiriiylis gosterdigi bulgusu

elde edilmistir.

Milieska (2004), Litvanya borsasinda etkin piyasalar hipotezinin zayif formda
gecerliligini arastirmigtir. Calisma, 1 Ocak 2001 ile 14 Haziran 2004 donemine ait
veriler iki doneme ayrilarak yapilmistir. Calismada otokorelasyon ve anlamlilik testleri,
runs testi, normal dagilim testi ile hareketli ortalamalar ve filtre testleri kullanilmistir.
LITIN-10 endeksinin ilk donemde rassal yiiriiylis gosterdigi ancak, ikinci donemde
rassal olma oOzelligini kaybettigi goriilmiistiir. LITIN (tiim endeks) endeksinin tiim
donem boyunca rassal yiirliylis gostermedigi belirlenmistir. Bunlar Litvanya borsasinin

zay1f formda etkin olmadig1 sonucunu vermektedir.

Piyasalarda ay sonu etkisini arastiran Rosenberg (2004) GARCH yontemini
kullanarak, NYSE value-weighted endeksi, NYSE equally-weighted endeksi ve S&P
500 endeksine ait Temmuz 1962 ile Aralik 1993 donemi giinliik kapanis fiyatlar ile
calismistir. Calisma sonucunda NYSE endekslerinin, ayin ikinci yarisindaki getirilerinin
ilk yarisindaki getirilerden siirekli olarak diisiik oldugu goriilmiistiir. Bu bulguya; diisiik

pazartesi getirileri degil, is yasamin dongiisii neden gosterilmistir.

Hindistan’da Sensex, Natex ve BSE200 endeksleri iizerinde 1 Ocak 1996 ile 10
Agustos 2002 donemi ic¢in Sarma (2004) tarafindan piyasalardaki mevsimsellikler
tizerine calisma yapmustir. Caligmada giinliik endeks kapams fiyatlart temel

istatistiklerle ve Kruskal-Wallis testi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda su
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bulgular elde edilmistir: Hindistan hisse senedi borsalart mevsimsel 6zellige sahiptir.
Pazartesiden persembeye, pazartesiden cumaya ve carsambadan cumaya gidildikge
pozitif sapma elde edilmektedir. Bu durum, haftanin giin etkisini ortaya koymaktadir.
En yiiksek getiri pazartesiden cumaya dogru gidildiginde ortaya cikmaktadir. Bu
durumda, pazartesi alim yaparak cuma giinii satisa gecmekle normalin {izerinde getiri

elde edilmektedir.

Chong vd. (2005) ABD, Ingiltere ve Hong Kong piyasalarinda Ocak 1973 ile
Temmuz 2003 donemi igin, tatil Oncesi etkisini arastirarak anomaliler icin bir kanit
ortaya koymustur. Analiz ile tatil Oncesi getirileri sonraki giinlerden daha yiiksek
getiriler saglamistir. Bu etki Hong Kong ve Ingiltere’de kuvvetlidir. ABD’de de tatil
oncesi anomalisine rastlanmis ancak, istatistiksel olarak anlamli sonu¢ elde

edilmemistir.

Bahadur ve Joshi (2005) Nepal Borsasi’'nda (NEPSE) takvim anomalisi ile
piyasa etkinligini arastirirken, 1 Subat 1995 ile 31 Aralik 2004 déneminde giinliik
kapanis fiyatlarin1 kullanmistir. Calisma sonucunda yilin aylar etkisine iliskin bir kanit
bulunamamistir. Giin etkileri incelendiginde, diger borsalardaki gozlemlerden farkli
olarak persembe getirilerinin diger giinlerden daha diisiik oldugu bulunmustur. Tatil
etkisinin, tatil Oncesi getirilerinin tatilden sonraki getirilere gore daha yiiksek oldugu
bulunmustur. Ayin yarisi etkisi de, aylarin ilk yarisindaki getirilerin ayin ikinci yarisinin
getirilerinden daha yiiksek olmasi ile sonuclanmistir. Sonug olarak Nepal borsasi zayif

formda etkin bulunmamustir.

Nath ve Dalvi (2004) Hindistan’da Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi’nda (NSE)
S&P CNX NIFTY gosterge hisse senedi endeksinin Ocak 1999 ve Aralik 2003
donemine ait bir dakikalik fiyat verileri ile haftanin giinleri anomalisi arayisi ile
piyasanin etkinligini arastirmistir. 1999-2001 doneminde en yiiksek getiri carsamba
giinii elde edilirken 2002-2003 doneminde en yiiksek getirinin elde edildigi giin cuma

olmustur. Buna gore piyasanin etkin olmadigi ifade edilmistir.

Piyasalarin yar1 giicli formda etkinligini arastiran Osei, (2002) Gana hisse
senedi borsasinin agiklanan bilgilere gosterdigi tepkilerin sonuglarini incelemistir.
Yapilan degerlendirme sonucu, Gana borsasinin yari1 gii¢lii formda etkin bir piyasa

olmadigi ifade edilmistir.
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Laopodis (2004) Yunanistan’daki uygulanan liberal politika degisikliklerinin
hisse senedi piyasasinin etkinligi iizerine calismistir. Calismada, Atina borsasinin (ASE)
2 Ocak 1985 ile 30 Aralik 2001 donemindeki verileri, Temel istatistiksel analiz, Seri
korelasyon, GARCH modelleri kullanilarak incelenmistir. Calismada; Aralik 1992 ile
Mayis 1994 doneminde sonuclar1 alinan liberallesme politikalar: ile sonraki yillarda
goriilen bazi politik istikrarsizliklarin piyasa fiyatlarinda dalgalanmaya yol acmadigy,
onceki donemde goriilen bazi anomalilerin artik siirekli olmadigi, piyasanin daha etkin
oldugu ve i¢ ve dis yatinmcilarin gecmis fiyat bilgilerini gelecege doniik kararlarda

kullanamayacag1 sonucuna ulagilmistir.

Magnusson ve Wydick (2002) 8 adet Afrika iilkesinin (Botswana, Cote d’Ivore,
Gana, Kenya, Mauritis, Nijerya, Giiney Afrika ve Zimbabwe) borsa verileri ile zayif
formda etkinlik sinamasi1 yapmistir. Calismada veriler, seri korelasyon testi ile analize
sokulmustur. Analiz sonucu; Gana ve Zimbabwe disindaki alti lilkede zayif formda
etkin piyasa elde edilmistir. Yani, ge¢mis fiyat bilgileri gelecegin gostergesi olarak
kullanilamaz. Campell, Lo ve Mac Kinley’in gelistirdigi ii¢lii rassal yiirliyiis gii¢
testlerine gore; piyasanin etkin bulundugu {ilkelerden Botswana disindakilerde,
gecmisteki fiyat dalgalanmalari, gelecekteki fiyat dalgalanmalar i¢in de bir gosterge

olmamaktadir.

Srivastava (2004) Ocak 1998 ile Aralik 2002 doneminde Hindistan CNX defty,
CNX Nifty ve CNX Nifty Junior endekslerinin giinliikk ve haftalik kapanis fiyatlarin
kullanarak, Piyasalarin etkin olup olmadigin1 incelemistir. Veriler, otokorelasyon ve run
testleri kullanilarak analiz edilmistir. Otokorelasyon ve run testi sonuglari, rassal
yiriiyiis teorisinin gecgerliligini dogrulamamistir. Sonug olarak Hindistan borsalar1 zayif

formda etkin degildir.

Adelegan (2003) Nijerya borsasi i¢in yar1 giiclii etkinlik sinamasi yapmustir.
Arastirmaci, 1991 ile 1999 arasinda agiklanan 990 adet kar payr dagitim haberlerinden
595 tanesi iizerinde calismistir. Calismada; menkul kiymet getirilerinin tahmininde
Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modelleri, Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi ve
Uyarlanmig Piyasa Modeli kullamilmistir. Calisma ag¢iklanan kar payr dagitimi
haberlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini 6l¢cme temeline kurulmustur.
Calismaya gore, fiyatlar kar payr dagitimi agiklanmadan onceki 30 giinden baglayarak 5

giin kalincaya kadar yiikselmektedir. Iceriden islem yapilmasi (insider trading) nedeni
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ile bu sonug elde edilmekte ve Nijerya borsasinin yar1 giiclii formda etkin bir piyasa

olmadig sdylenebilmektedir.

Mobarek ve Keasey (2000) Banglades’de Dakka borsasi (Dhaka Stock Market:
DSM) i¢in 1988 ile 1997 donemi igin zayif formda etkinlik sinamasi yapmustir.
Kolmogrov-Smirnov normallik testi, run testi, otokorelasyon testi, otoregresyon testi ve
ARIMA modeli ile yapilan analizler sonucu, getiri serisinin rassal yiiriiylis géstermedigi

ve piyasanin zayif formda etkin olmadigi bulunmustur.

Gilmore ve McManus’un (2001) Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya’dan
olusturdugu orta Avrupa iilkelerinde rassal yiiriiyiis hipotezini test etmistir. Calismada,
Prag, Budapeste ve Varsova borsalarinin 5 Temmuz 1995 ile 27 Eyliil 2000 donemine
ait 1376 giinliik getirilerden olusturulan veriler birim kok testi, otokorelasyon, VAR
(Vector Autoregression) testi, ARIMA, GARCH ve Granger nedensellik testi gibi
istatistiksel yontemlerle analiz edilmistir. Tek degiskenli ve ¢ok degiskenli testler, bu
tilkeler icin rassal yiiriiylis sergilendigini ve piyasalarin zayif formda etkin oldugu
konusunda destek olustursa da, ARIMA ve GARCH modelleri rassal yiiriiyiis hipotezini
bu iilkeler icin reddetmistir. Ulkeler arasindaki etkilesime bakildiginda, Cek

cumhuriyeti ve Macaristan’dan Polonya’ya dogru bir iligkinin var oldugu bulunmustur.

Moustafa (2004) Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) borsasinda zayif formda
etkinlik sinamas1 gerceklestirmistir. 2 Ekim 2001 ile 1 Eyliil 2003 déneminde borsaya
kayith 43 firmaya ait borsa fiyat1 verisi ile calisan Moustafa, analiz i¢in run testi
kullanmistir. Analiz sonucu 43 hisse senedinden 40 tanesinin %35 diizeyinde anlamlilik
gosterdigi goriilmiis ve bu sonu¢ BAE borsasinin zayif formda etkin oldugu sonucunu
vermistir. Elde edilen bu bulgu yeni gelisen bir borsa icin siirpriz bulunmustur. Bu
sonun elde edilmesinde, islem biiyiikliiklerinin ve fiyat adimlarinin ¢ok kiiciik olmasi

gosterilmistir.

Dragota ve Mitrica (2004) gelisen sermaye piyasalarina 6rnek olan Romanya
Biikres borsas1 (Bucharest Stock Exchange: BSE) icin 9 Nisan 1998 ile 10 Ekim 2000
donemi verileri ile etkinlik testi yapmistir. Birim kok test sonuglar1 piyasanin zayif

formda etkin olmadigini ortaya koymustur.

Nagayasu (2003) Japonya’da Nikkei 225 endeksinin 1 Ocak 1990 ile 8 agustos
2002 donemindeki giinliik ve aylik fiyat verilerini kullanarak piyasa etkinligi
arastirmasi yapmistir. Arastirmada veriler ARFIMA ve FIGARCH modelleri ile analiz
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edilmistir. Analiz sonuglar1 rassal yiirliylis hipotezine uymamaktadir. Piyasa zayif

formda etkin degildir.

Marashdeh (1997) Malezya doviz borsasinin etkinligini, ABD dolari, Singapur
dolar1, Ingiliz sterlini ve Japon yeni icin test etmistir. Ocak 1980 ile Aralik 1994
donemindeki veriler Johansen-Juselius maximum likehood cointegrasyon teknigi ve
birim kok testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda Malezya ddviz borsasi tim

donem boyunca etkin bulunmustur.

Jeong (2002) doviz krizleri ile birlikte Kore sermaye piyasasinda yar1 giiclii
formda piyasa etkinligini fair game modeli kullanarak arastirmistir. Arastirmada ele
alman veriler, Kore bankasindan saglanan 1982/2000 donemine ait aylik verilerdir.
Kore borsasinin yabancilara agildigi 1992 yili 6ncesi ve sonrasit yasanan ekonomik
olaylarin borsa iizerindeki tepkisi dolayisi ile de yar1 giiclii formda piyasa etkinligi
arastirtlmistir. Kore hisse senedi borsasi; para politikalarinin uygulamalarina gosterilen
tepkileri degerlendirildiginde yar1 giiclii formda etkin bulunmasmna ragmen, mali
politikalara verdigi tepkiler incelendiginde yetersiz kalmaktadir. Sonu¢ olarak,
piyasanin etkinligi konusunda yeterli kanit elde edilememistir ve Kore borsasi yari

giiclii formda etkin bulunmamustir.

B) TURKIYE'DE PiYASA ETKINLiGi UZERINE YAPILAN
CALISMALAR

Balaban (1995) IMKB bilesik endeksine ait 4 Ocak 1988 ile 31 Aralik 1993
doneminde giinlilk kapamis fiyat verilerini kullanarak piyasada anomali varligii
arastirmistir. Yazar, yabanci literatiirde ifade edilen Haziran ayi etkisini “Omer Hayyam

Etkisi”, Eyliil ay1 etkisini de “Umit Yasar Etkisi” olarak adlandirmistir.

Calismada, Ocak, Haziran ve Eylil aylann icin yiiksek pozitif getiriler
bulunmustur. Bunlarin arasinda, Ocak ay1 getirisi Haziran ve Eyliil aylarinin
getirisinden iki kat daha fazladir. Piyasada yer alan anomaliler etkin piyasalar
hipotezinin ilgili donemde gecerli olmadigin1 gostermektedir. Bunun sonucunda,
IMKB’yi temsil edecek bir portfoyiin Ekim ayinda alinmasi ve Ocak ayinda satilmast,
Mart ayinda alinmasi ve Haziranda satilmasi, Temmuz ayinda tekrar alinmasi ve Eyliil
ayinda tekrar satilmasi seklinde bir strateji izlenerek normalin iistiinde bir getiri elde

edilebilecektir.
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Dagli (1996) 1 Ocak 1988 ile 31 Aralik 1995 dénemini kapsayan IMKB Bilesik
endeksi verileri ile regresyon denklemleri olusturularak, haftanin giinleri ve ay
anomalisinin varligin1 aragtirmistir. Giin etkisine bakildiginda, en yiiksek getiriyi Cuma
giinlerinin sagladigi, Cuma giinii getirisini siras1 ile Carsamba ve Persembenin sagladigi
goriilmiistiir. Sal giinii ise en diisiik ve negatif getiriye sahiptir. Calismada Ekim ay1
negatif getiriye sahipken, Ocak ay1 en yiiksek getiriye sahip bulunmaktadir. Ocak ayini

Haziran, Eyliil ve Aralik aylar1 izlemektedir.

Demir vd. (1997) IMKB’de 1990 ile 1996 yillar1 arasindaki donemde
Fiyat/Kazan¢g Oram1 ve firma biiyiikliigii etkilerini arastirmistir. Calismada getirilerin
Olciilmesinde Sharpe, Troyner ve Jensen tarafindan gelistirilen Olgiitlerden
yararlanilmistir. Calisma bulgulan soyledir: Getiriler en diisiik F/K portfdyiinden en
yiiksek F/K portfoyiine dogru gidildik¢e azalmaktadir. Ancak bu farklilik istatistiksel
olarak anlamli bulunmadigi i¢in, piyasada F/K etkisinin olmadig1 sdylenmektedir.
Ancak firma biiyiikliigii incelendiginde, biiyiikk boyutlu firmalarin hisse senetlerinin

daha yiiksek getiri sagladig1 goriilmiistiir.

Karan (1997) 31 Aralik 1988 ile 31 Mart 1995 dénemine ait IMKB verileri ile
Fiyat/Satis (F/S), Pazar Degeri/Defter Degeri (PD/DD) etkisi ve Fiyat/Kazang¢ (F/K)
orani etkilerini arastirmistir. Calismada FVFM modelleri kullanilmistir. Calismada F/S
orani, PD/DD oram1 ve F/K oranlarina dayanarak olusturulacak portfoylerin uzun

donemde normalin {izerinde kazang saglayacagi tespit edilmistir.

Seler (1997) haftanin giinlerinin IMKB getirileri {iizerindeki etkilerini
incelemistir. 1991 ile 1995 donemindeki verilerle IMKB verileri Coklu Karsilastirma
Yontemlerinden Duncan ve En Az Anlamlhi Farklar yontemleri kullanilmis, calisma
sonunda Cuma giinii getirilerini diger giinlerden farkli ve daha yiiksek oldugu

gosterilmistir.

Kiviletm  vd.(1997) IMKB iizerine yaptiklart calismada, ARIMA modeli
araciligi ile haftanin giinleri etkisini arastirmis ve IMKB’nin zayif formda etkinligine
dair bulgular elde etmislerdir. 4 Ocak1988 ile 27 Aralik 1996 donemindeki verileri
kapsayan calisma sonucunda; Regresyon denklemleri kurulmus ve IMKB’de Cuma ve
Pazartesi giinlerinin getirilerinin, diger giinlerden onemli derecede sapma gosterdigi

bulunmustur. Cuma giinleri en yiiksek getiri elde edilirken, Pazartesi giinii haftalik
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olarak elde edilen en diisiik getirinin oldugu giindiir. Bu sonuca gére IMKB etkin bir

piyasa olarak goriilmemistir.

Calismada bulgularin gosterdigi farkliliklarin nedeni, Takas siiresi nedeniyle
Cuma yapilan alimlarin bedelinin sonraki sali giinii yapilacak olmasindan ve pazartesi

giinlerinde de satis baskisinin goriilmesi olarak agiklanabilir.

Ozmen (1997) IMKB bilesik endeksinin 4 Ocak 1988 ile 7 Haziran 1996
arasindaki fiyatlarin yiizdelik degisimlerini kullanarak IMKB’nin zayif formda etkin
olup olmadigim arastirmis ve Diinya borsalarinda goézlenen anomalilerin IMKB’de olup
olmadigini arastirmistir. Veriler t testi, Mann Whitney U testi ve Kruskal Wallis testleri
ile analiz edilmistir. Calisma ile IMKB’nin zayif formda etkin olmadigi sonucuna
ulasilmigtir. Calismada pazartesi giinii en yiiksek pozitif getirinin saglandigi, sali giinii
ise en diigiik getirinin saglandig1 ortaya koyulmustur. Diger calismalara paralel olarak,
en yiiksek ve pozitif getirinin oldugu aylar siras1 ile Ocak, Haziran ve Eyliil aylar
olarak tespit edilmistir. Tatil anomalisi arastirildiginda, tatillerden onceki iki giiniin
getirileri, diger giinlerin getirilerinden 5,5 kat, tatil sonrasi getirilerinden ise 14 kat fazla

bulunmustur.

Kiyilar (1997) IMKB’de islem goren 45 adet sirketin 1 Ocak 1988 ile 31 Aralik
1994 donemine ait verileri ile etkin piyasalar hipotezinin IMKB’deki varligim
arastirmistir. Veriler, giinliik kapanis fiyatlari, kar payr dagitim miktarlari, kar pay:
dagitim tarihleri, bedelli ve bedelsiz sermaye artirim tarihleri, eski ve yeni hisse
senetleri arasindaki fiyat farklar1 ve riigchan hakki kullanim bedellerinden olusmaktadir.
Calismada; filtre testi, serisel korelasyon analizi ve runs testi kullanilmistir. Calisma

sonucunda “IMKB zayif formda etkin degildir” sonucu ¢ikmustir.

Bildik (2000) 1.1.1988 ile 15.1.1999 arasindaki donemi 4 ayr1 alt doneme
ayirarak; IMKB’de haftanin giinii, yilin ay1, yil doniisii, ay doniisii, ay ici ve tatil
etkilerini arastirmistir. Calismada Jargue-Bera istatistigi, Regresyon testi, F ve t testleri,
Mann-Whitney testi, Kruskal Wallis testi ve Levene testlerinden faydalanilmistir.
Calisma sonucunda incelenen giin, tatil ve ay etkilerinin tamaminin IMKB’de var
oldugu ve gelecek donem getirilerinin 6nceden tahmin edilebilecegi ve piyasanin etkin

olmadig: belirlenmistir.

Karan (2002) haftanin giinleri ve ocak ay1 etkisini incelerken 3 Ocak 1997 ile 13

Nisan 2001 donemine ait IMKB sektor endekslerini calisma kapsamina almustir.



71

Calisma sonuglarina gore, Cuma giinii getirileri diger giinlere daha yiiksek ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Pazartesi ve sali giinii getirileri negatif ancak
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu bulgular diger c¢alismalarin bulgulan ile
ortiismektedir. Calismada ocak ay1 etkisinin de diger arastirmalarda oldugu gibi varlig
goriilmiistiir. Ocak ay1 getirisi diger aylarin getirilerine gore yiiksek ve istatistiksel

olarak anlamlidir.

Karan ve Eksi (2002) IMKB’de Ocak 1995 ile Aralik 1999 dénemini kapsayan
caligmasinda anova testi kullanarak diisiik fiyat etkisini arastirmistir. Calismada ABD
borsalarinda goriilen diisiik fiyatli hisse senetlerin yiiksek getiri elde ettigi bulgusunun
tersine, yiiksek fiyatli hisse senetlerinin daha yiiksek getiri sagladigi bulgusu elde
edilmistir. Ayrica firma biiyiikliigiine gore de daha biiyiik firmalarin hisse senetleri daha

cok getiri saglamistir. Bu bulgular etkin piyasalar hipotezine aykirilik olusturmaktadir.

Taner ve Kayalidere (2002) 1 Ocak 1995 ile 31 Mart 2000 doneminde hesap
donemi 31 Aralik olan sanayi sektorii sirketlerini hisse senetlerini ele alarak anomali
arastirmasi yapmistir. Firma biiyiikliigiine gore olusturulacak portfdylerin normalin
izerinde getiri saglamayacagi anlasilmistir. Fiyat / Kazang (F/K) orami dikkate alinarak
olusturulan  portfoylerin incelenmesi ile fiyat/ kazan¢ anomalisinden s6z
edilebilmektedir. Buna gore yiiksek F/K oranmna sahip portfdylerin yiiksek getiri
sagladig1 ancak, Sharpe, Troyner ve Jensen Olciileri kullanildiginda bu etki tersine
dondiigii goriilmektedir. Piyasa degerine gore olusturulan portfoylere gore de, asir1 bir
getiri elde edilememistir. Bu durumda elde edilen bulgular, IMKB’de incelenen
anomalilerin gecerli olmadigin1 gostermektedir. Bu durum ise, etkin piyasanin varligina

delil olabilmektedir.

Gokge ve Sarioglu (2003) IMKB 100 ve IMKB 30 endekslerinin 5.1.1998 ile
22.12.2000 tarihleri arasindaki verileri yardimiyla, etkin piyasalar hipotezinin IMKB’de
gecerliligini arastirmistir. Calismada; seri korelasyon testi ve runs testi kullanilmis ve

ilgili donem i¢in piyasanin zayif formda etkin olmadig1 bulunmustur.

Cevik ve Yalgin (2003) IMKB 100 endeksinin piyasa etkinligini arastirdiklari
calismada 07.02.1986 ile 24.05.2002 donemine ait 851 hafta sonu kapanis fiyat1 verisi
kullanilmistir. Analiz i¢in otokorelasyon, birim kok testi ve Kalman filtre testleri

kullanilmistir.  Elde edilen bulgulara goére, IMKB nin bazi dénemlerde zayif formda
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etkin, baz1 donemlerde ise, etkin olmadigl bulunmustur. Etkin olan yillarin belirlenmesi

icin Kalman filtre testi kullanilmis ve 1987 yil1 hari¢ piyasa etkin bulunmamaistir.

Okur ve Cagil (2004) IMKB 100 ve IMKB 30 endekslerini kullanarak piyasa
etkinligini arastirmistir. Arastirmada IMKB 100 endeksinin 1.1.1988 ile 13.5.2004 aras1
donemi ve IMKB 30 endeksinin 2.1.1997 ile 13.5.2004 doénemleri arasindaki giinliik
kapanis fiyatlar1 kullanilmigtir. Verilerin analizinde temel istatistiksel analizin yani sira,
Birim kok testi kullanilmustir. Ilgili donemdeki verilerin analizi sonucu, rassal yiiriiyiis

hipotezi ret edilememistir. Yani piyasa zayif formda etkin bulunmustur.

Tufan ve Hamarat (2004) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda bulutlu
havalarin, getiri iizerindeki etkilerini arastirmislardir. Calisma, 26 Ekim 1987 ile 26
Temmuz 2002 tarihleri arasinda IMKB 100 endeksi giinlilk kapamis fiyatlarindan
olusmaktadir. Veriler; temel istatistiksel analizler, birim kok testi ve Kruskal Wallis
testi ile incelenmis, bulutlu giinler ile hisse senedi getirileri arasinda bir iligki
kurulamanustir. Bu sonu¢ da, IMKB’nin zayif formda etkin olduguna kanit

olusturmaktadir.

Bastiirk (2004) IMKB Ulusal Pazarda 1 Ocak 1995 ile 31 Aralik 2000
doneminde hisse senetlerinin F/K oranini, firma biiyiikliigiinii ve risk degerlerini esas
alarak portfoy olusturmus ve olusturulan regresyon modelleri ile anomali gézlemeye
calismistir. Sonug olarak ele alinan donemde F/K oranina bagli olarak hisse senetlerinde
bir etki goriilmemistir. Piyasanin negatif getiri sagladig1 aragtirma doneminde de, kiiciik

firma biiyiikliigline sahip firmalarin pozitif getiri elde ettikleri bulunmustur.

Kahraman ve Erkan (2005) IMKB 100 endeksinin 1.1.1996 ile 27.10.2004
donemine ait giinlik kapanis fiyatlarini kullanarak tesadiifi yiiriiylisiin var olup
olmadigini arastirmistir. Calismada seri korelasyon testi kullanilmis ve analiz sonucu,
IMKB 100 fiyatlarinin tesadiifi olmadigi yani piyasanin etkin olmadig yargisina

ulasilmustir.

Tas ve Dursunoglu (2005) IMKB 30 endeksinin Ocak 1995 ile Ocak 2004
donemine ait giinliikk kapanis fiyat verilerini kullanarak, piyasanin zayif formda etkin
olup olmadigini incelemistir. Birim kok testi ve runs testi kullanilan analizde, iki
yontem de benzer sonuclar1 ortaya koymustur. Analiz sonucu IMKB endeksinin etkin

olmayan bir piyasa oldugu ifade edilmistir. Bu sonuca yol acan faktorlerin; piyasa islem
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hacminin diisiik olmas1 ve firmalarin diisiik hacimli hisse senetleri ile birlikte piyasa

degerinin de diisiik olmas1 gosterilmektedir.

Oztiirkatalay (2005) IMKB’de goriilen anomalilere doniik yaptign calismada 1
Temmuz 1989 ile 30 Haziran 2003 donemindeki IMKB’de islem goren finans sektorii
disinda kalan hisse senetleri ile kesitsel regresyon analizi ve zaman serisi regresyon
analizi kullanarak anomali arayis1 yapmistir. Calismada, firma biiyiikligi, fiyat / satis
orani, 6 ay onceki getiri oran1 ve negatif kazang etkisine yonelik kanitlar elde edilirken,
piyasa degeri/defter degeri orami, fiyat/nakit akim orani, pozitif F/K orani, temettii
verimi etkisini destekleyen kanitlar bulunmamistir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgular, Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modellerine gére, IMKB’nin etkin

olmadigini gostermektedir.

IMKB’de islem yapan yatiimcilarin  hava kosullarindan etkilenip
etkilenmedigini arastiran Tufan ve Hamarat (2006) 1987 ile 2002 yillar1 arasinda
IMKB’nin bulundugu Istanbul’da havanin bulutlu, yagmurlu, karli olup olmamasina
gore, ilgili gilinlerdeki borsa getirilerini incelemistir. Calismada, temel istatistiklerin
yani sira, Birim kok testi, Granger nedensellik testi, Kruskal Wallis testi kullanilmistir.
Sonug olarak; bulutlu ve yagmurlu giinlerin IMKB 100 endeksi iizerinde bir etki
yaratmadig1 ancak, kar yagisi olan giinlerdeki getirilerin getirilerinin diger giinlere daha
diisiik oldugu belirlenmistir. Bu son bulgu aym1 zamanda IMKB 100 endeksinin zayif

formda etkin olmadigin1 gostermektedir.

Atan vd. (2006) IMKB’nin etkinlik diizeyini belirlemek amaciyla, 3 Ocak 2003
ile 30 Aralik 2005 donemine ait bir dakikalik 214.719 adet veri kullanmistir. Calismada
veriler; birim kok testi, Lo’nun uyarlamig R/S istatistigi ile Geweke ve Porter Hudak’in
(GPH) yar1 parametrik tahmin edicisi kullanilarak analiz edilmistir. Analizde kullanilan
testler birbirleri ile tutarli bir bicimde, IMKB 100 endeksinin zayif formda etkin bir

piyasa Ozelligi gosterdigini ortaya koymustur.

Barak ve Demireli (2006) Diinya’da var olan Anomali’lerin IMKB’de de var
olup olmadigini ve bunun nedenlerini davranigsal finans modelleri kapsaminda
tartismak icin; 1992 ile 2004 yillar1 arasinda hisse senetleri diizenli olarak IMKB’de
islem goren 80 adet firmay1 incelemeye almistir. Calismada bu firmalara iligkin giinliik
ve haftalik fiyat bilgileri ve IMKB 100 endeks verileri ve 80 firmaya iliskin olarak

aciklanan kar payr dagitimi ile ilgili haberler degerlendirmeye alinmistir. Analiz i¢in
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Anormal getiriler kullanilmis, Fiyat Anomali’lerinin Tiirkiye’deki varligi belirlenmistir.
Piyasada beser yillik donemlerde kazanan-kaybettiren Portfoyler olusturulmustur. Ik
bes yil kazandiran hisse senetlerin sonraki bes yilda daha az kazandirdigi veya
kaybettirdigi, ilk bes yil kaybettiren hisse senetlerinin ise, daha az kaybettirdigi veya
kazandirdig1 goriilmiistiir. Piyasada temettii ddemeleri Oncesinde asir1 tepki (Asir
Reaksiyon Anomalisi) olugmakta iken, temettii Odemeleri sonrasi yetersiz tepki
(Yetersiz Tepki Anomalisi) olustugu goriilmiistiir. Temettii 6demesi Oncesi giinlerde
hisse senetlerinin fiyatlar1 en yiiksek noktalara ¢ikmakta ancak, temettii demesini takip
eden giinlerde getiri oranlar1 diismektedir. Bu durumda degisik yatirim stratejilerinin
uygulanmas1 ile piyasada normalin istiinde kazan¢ elde edilebilecektir. Bu ise,

piyasanin etkin olmadigin1 géstermektedir.

Aksoy ve Saglam (2006) IMKB 100 endeksini kullanarak yeni bir anomali
gozlemi yapmaya calismistir. Calisma, IMKB 100 endeksine iliskin olarak 3 Temmuz-
15 Agustos 2001 donemine ait 3513 adet gozleme dayanmaktadir. Calismada IMKB
100 endeksinin degisik seviyeleri icin, beklenen getiri ve risk hesaplanmistir. Endeksin
diisiik oldugu seviyelerde, yatinm siiresinden bagimsiz olarak, beklenen getirinin ve
endekse duyulan giivenin daha yiikksek oldugu gozlenmistir. Calismanin sonucu,

piyasanin etkin olmadigina isaret etmektedir.

Cinko (2006) IMKB 100 endeksi icin 8 Ekim 1990 ile 16 Kasim 2005
doneminde haftanin giinii ve tatil etkisini arastirmistir. Veriler, Kruskal Wallis ve Mann
Whitney U testi ile analiz edilmistir. Calismada diger calismalara paralel olarak en
yiiksek getirinin cuma giinii, en diisiik getirinin ise pazartesi oldugu bulunmustur.
Ayrica pazartesi giinii, standart sapmanin en yiiksek oldugu giin olmustur. Cuma
getirilerinin yiiksek olmasinin, takas siiresi ile bir baglantis1 olmadig1 sonucu da elde
edilmistir. Tatil etkisine bakildiginda, tatillerden onceki giinlerin getirilerinde anlaml

yiiksek gerilere rastlanmamastir.

Kasman ve Kirkulak (2007) birim kok testi uygulamasi ile IMKB bilesik, IMKB
100, IMKB 30, hizmet, sanayi, finans ve diger alt sektorlerin endekslerini kullanarak
IMKB piyasalarinin etkin piyasa olup olmadigini arastirmistir. Calisma 1988 ile 2005
yillar1 aras1 haftalik hisse senedi endeksleri kapanis fiyatlarindan olugsmaktadir. Calisma

sonucunda; bankacilik, bilisim teknolojileri, savunma, tekstil-deri ve turizm sektorleri
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disindaki endekslerde rassal yiiriiyiisiin var oldugu ve bu istisnalar disindaki endekslerin

(IMKB 100, IMKB 30 gibi) etkin piyasa sartlarmni sagladig1 sonucuna ulasilmistir.

VIII. TUREV PiYASALARIN SPOT PiYASA ETKINLIiGINE OLAN
ETKILERI VE YAPILAN CALISMALAR

Tiirev piyasalardaki futures islemlerin spot piyasa etkinligi tizerindeki etkileri iki

kisimda incelenecektir.

A) DUNYANIN DiGER ULKELERI iCIN YAPILAN CALISMALAR

Cyr ve Llewellyn (1994) S&P 500 iizerine yapilmaya baslanan futures
islemlerinin, spot piyasada gozlenen anomali ve piyasa etkinligi tizerindeki etkilerini
arastirmak amaciyla 1977 ile 1991 donemindeki verileri incelemistir. Calismadaki
veriler 1983 yilinda futures islemlere gecilmesinden onceki ve sonraki iki donem olarak
incelenmistir. Caligmada; tatil oncesi etkisi, Yilin Ocak ay1 etkisi, Haftanin giinleri
etkisi, Ay dongiisii etkisi ve {i¢ aylik donemlerin ilk 10 giinii etkilerini arastirmistir.
Calismada giinliik getiri sapmalar1 hesaplanmis, seri korelasyon ve ARIMA testleri

yapilmistir.

Elde edilen bulgulara gore; spot piyasadaki takvim etkileri, 6nceki donemlerdeki
kadar uzun siirmemekte ve biiyiiklilk derecesi de azalmaktadir. Bu da piyasa

etkinliginin futures 6ncesi doneme gore gelistigini gostermektedir.

Bae vd. (2004) Kore’de 3 Mayis 1996’da futures islemlere, 7 Temmuz 1996
tarithinde de opsiyon islemlerine gecis sonrasi spot piyasanin etkinligi hakkinda calisma
yapmistir. Genel sonuglar, Kore borsasi KOSPI 200 endeksi iizerine yapilan futures
islemlerin spot piyasada bilgi akisini hizlandirdigr ve etkinligi arttirdigi bulgusu elde

edilmistir.

Schwarz ve Laatsch (1991) calismalart futures islemlerin spot piyasada fiyat
etkinligini arttirdifin1 gosteren saglam kanitlara ulasmistir. Veriler Eyliil 1985 ile Mart
1988 donemini kapsamaktadir. Arastirmacilar NYSE biinyesindeki MMI endeksi
tizerine yapilan futures islemlerinin spot piyasaya etkisini arastirmistir. 1987 krizi
sonrasinda etkin olan piyasanin, etkinliginde azalma gozlemislerdir. Bu da kriz sonucu
endekslerde diisme egilimi goriileceginden dolayr dogal karsilanmalidir. Ciinkii bu

durumda; krizin etkisiyle fiyatlar siirekli olarak diisiis egilimi i¢cinde olacak, bu egilim
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fiyatlarin yoniiniin gegmis verilere bakarak asagi yonlii olabileceginin tahminine olanak

verecektir.

Choi ve Subrahmanyam da (1994) ayn1 endeks iizerine 1984 yilindan baslayan
verilerle bir calisma yapmis ve sonug olarak; piyasa islem hacminin, bilgi akis hizinin

ve piyasanin etkinliginin arttigini1 gosteren bulgulara erigmistir.

Antoniou vd. (2005) Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere ve ABD
piyasalarindaki futures islemlerin spot piyasalarda islem hacmi, fiyat dalgalanmasi

tizerinde etki yaparken, ayni zamanda piyasanin etkinligini arttirdigini da tespit etmistir.

Ang ve Cheng (2005) Finansal gelismeler karsisinda spot piyasalarda goriilen
degismeleri incelemistir. ABD piyasalarinda, Aralik 2002’de Tek Hisse Senedi iizerine
yapilan futures sozlesmeler (Single Stock Futures: SSF) baslamistir. Arastirmacilar, bu
sozlesmelerin ilk yilim1 doldurmasi sonrasi, sdzlesmelerin baglamasindan onceki ve
sonrasindaki 250’ser giinliik islemlere ait verilerle calismistir. Temel istatistiksel
analizlerin yani sira, Kruskal Wallis ve  GARCH yontemleri kullanilarak yapilan
analizler sonucunda, futures islemlerdeki diisiik islem maliyeti ve yiiksek kaldirac
derecesi spekiilator ve arbitrajcilara daha rahat hareket olanagi vermistir. Bu faktorler
spot piyasa daha durgun hale gelmis, beklenmeyen fiyat degisiklikleri azalmis ve piyasa

etkinliginde gelismeler ortaya ¢cikmuistir.

Martikainen vd. (1995) Finlandiya Helsinki Menkul Kiymetler Borsasi ve bu
borsa iizerine islem yapilan Finlandiya Tiirev Uriinleri Borsasi’nda (Opsiyon ve Futures
Piyasalar1) anomali (ay dongiisii etkisi ve ayin son haftasi) gozlemi yapmis ve tiirev
islemlerin spot piyasa tizerindeki etkilerini arastirmistir. Finlandiya Tiirev Borsasi 2
Mayis 1988 tarihinde isleme agilmistir. Futures hisse senedi piyasasindaki Ay dongiisii
etkisi, spot piyasadan 1-2 giin Once goriilmektedir. Finlandiya Tiirev borsasi
islemlerinin spot piyasaya 1-2 giin i¢inde etkide bulundugu goriilmiistiir. Finlandiya
spot ve tiirev piyasalarinda anomali goriildiigiine gore, hem spot hem de tiirev borsanin

etkin piyasa olarak kabul edilmeyecegi soylenebilmektedir.

Samitas (2004) Londra Metal Borsasindaki Bakir madeni ve bunun iizerine
diizenlenmis olan futures sozlesmeleri incelemistir. Calismada spot ve futures bakir
sozlesmelerine iliskin 3 Ocak 1989 ile 30 Nisan 2000 donemindeki verilere
esbiitiinlesme testi, birim kok testi ve ARCH yontemi uygulanmistir. Elde edilen

sonuglar sunlar olmustur: spot bakir piyasasi ile futures piyasa es biitiinlesik degildir.
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Londra Metal borsasindaki bakir piyasasi iizerine islem yapilan futures piyasa etkin
degildir. Futures fiyatlar, kisa ve uzun donemdeki bakir fiyatlarin tarafsiz bir bicimde

tahmin edilmesine katki saglamamaktadir.

B) TURKIYE’DEKi CALISMALAR

Bu tez calismasi Oncesinde; futures islemlerin spot piyasa etkinligi lizerine
etkileri konusunda Tiirkiye’de yapilan ilk ¢alisma Tufan’a (2001) ait olandir. Tufan,
calismasinda Istanbul Altin Borsasi’'nda (IAB) yapilan futures islemlerin spot altin

borsasinin piyasa etkinligi lizerindeki etkilerini incelemistir.

Calismada veriler, IAB’de futures islemlere gecis 6ncesi (25 Temmuz 1995 — 14
Agustos 1997) ve sonrast (15 Agustos 1997 — 17 Eylil 1998) dikkate alinarak iki

donem olarak ele alinmistir. Veriler ABD dolar ikinci seans kapanis fiyatlaridir.

Calismada; temel istatistiksel veriler degerlendirilmis, otokorelasyon analizi, dizi
testi ve birim kok testi uygulanmistir. Bu analiz tekniklerini uygulanmasi sonucu,
[AB’de futures islemlere gecilmesinin zayif formda piyasa etkinligi etkilemedigi

bulgusu elde edilmistir.

Vadeli piyasalarin spot piyasa etkinligi iizerindeki etkileri Tablo 11 ile kisaca

Ozetlenmistir.

Tablo 11. Vadeli Piyasalarin Spot Piyasa Etkinligine Etkisi
Calhisma Etki bicimi
Schwarz, Laatsch — 1991- NYSE MMI

(1987 Krizi sonras1 donem) Olumsuz
Cyr, Liwellyn — 1994- S&P 500 Olumlu
Choi, Subrahmanyam — 1994- NYSE MMI Olumlu
Bae — 2004- Kospi200 — Kore Olumlu
Samitas — 2004- Londra metal borsasi Etkisiz
Martikainen — Helsinki Borsasi- Finlandiya Etkisiz
Ang, Cheng — 2005- Single Stock-ABD Olumlu
Antoniou — 2005 - Hs.Snd. (Ingiltere,Kanada,

Fransa, Almanya, Japonya, ABD) Olumlu
TUFAN - 2001- Istanbul Altin Borsas1 Etkisiz

Yapilan calismalar; Tablo 11°de de goriildiigii gibi, vadeli islem piyasalarinin
spot piyasalardaki bilgisel etkinlik tizerinde genellikle olumlu etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.



DORDUNCU BOLUM

iZMIiR VADELI iSLEM VE OPSiYON BORSASINDA iMKB 30 UZERINE
YAPILAN SOZLESMELER: iMKB30 PiYASA ETKINLiGi’NE ETKIiSi VE
PIYASALAR ARASI ILISKILERIN ANALIZI

Bu boliimde Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’min (VOB) Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) iizerindeki etkileri ele alinacaktir. Calismada,
VOB’da IMKB30 iizerine yapilan vadeli islemlerin IMKB30 endeksinin piyasa
etkinligi lizerindeki etkileri ve vadeli islemler ile spot islemler boyutunda VOB ile

IMKB arasinda bir iliskinin olup olmadig1 ve varsa iliskinin yonii arastirilacaktir.

I. VERI YAPISI

Calismada izmir VOB’da gergeklesen islemlere ait veriler, ilgili borsanin
internet sayfasindan saglanmistir. IMKB ve IMKB30 endeks bilgileri de IMKB yillik
raporlardan ve IMKB’nin internet sayfasindan elde edilmistir. Zaman serisi verileri,
01.01.2003 ile 30.04.2007 donemine ait IMKB30 endeksi giinliik kapanis fiyatlarindan
olusmaktadir. 1 Ocak 2003 ile 1 Subat 2005 tarihleri aras1 birinci donem, 4 Subat 2005
ile 30 Nisan 2007 tarihleri de ikinci donem olarak alinmistir. VOB’da IMKB30
endeksi lizerine islem yapilan endeks fiyatlar1 da 04.02.2005 ile 30.04.2007 donemini

kapsamaktadir.

Ele alinan IMKB30 endeksi, Kasim 2000 ve Mart 2001 krizlerinin analize etki
etmemesi icin, 1 Ocak 2003 tarihinden sonraki verilerinden olugsmustur. Ayrica, kriz
sonrasi yillarda ABD dolarinda goriilen deger kayiplar1 ve dalgalanmalar nedeniyle,

verilerin analizlere Yeni Tiirk Liras1 cinsinden alinmasi tercih edilmistir.

II. ARASTIRMANIN YONTEMi

Saglanan veriler, E-Views ve SPSS istatistik programlar1 kullanilarak analiz
edilmistir. Calismada, su istatistiksel teknikler kullanilmistir: Aritmetik ortalama, mod,
medyan, standart sapma, degisim katsayisi, basiklik (kurtosis), carpiklik (skewness),

Jargue-Bera, korelogram testi, birim kok (unit root) testi, esbiitiinlesme
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(koentegrasyon) analizi, hata diizeltme modeline dayali (Error Correction Model)

Granger nedensellik analizi.

A) TEMEL iSTATISTIKSEL ANALIZLER

Verilerin temel istatistiksel degerlendirilmesinin yapilmasi icin, aritmetik
ortalama, mod, medyan, jargue-bera, basiklik (kurtosis) ve carpiklik (skewness),
standart sapma ve degisim katsayis1 teknikleri uygulanmaktadir. Bu tekniklerle elde

edilen bilgiler aracilig ile serilerin normal dagilima sahip olup olmadig1 incelenmistir.

Verilerin dagilimi1 normal ise, verilerin aritmetik ortalamanin etrafinda simetrik
olarak dagilmasi gerekir. Bu durumda mod ve medyan degerleri de aritmetik

ortalamaya esit olmak durumundadir (Gujarati, 2005:770-773).

Carpiklik, bir serinin dagilimda asimetri olmasi durumunu gostermektedir.
Dagilimin pozitif carpikliga sahip olmasi, histogramin saginda tek yonlii yogunlugu
gosterir. Basiklik ise, aritmetik ortalamadan sapmalarin ortalamasina esittir. Ayni
zamanda standart sapmanin bir orani olarak goriiliir. Normal bir dagilimda basiklik

Olciisti 3’tiir (Tufan, 2001:110).

Seri normal dagilima sahipse, carpiklik degeri 0’dir. Bu durum, serinin ¢arpik
olmadig1 anlamina gelir. Basiklik degeri 3’ten kiiciik ise, serinin basik oldugu, basiklik

degeri 3’ten biiyiik olmasi durumunda da sivri bir dagilim s6z konusudur.

Serilerin normal dagilip dagilmadigin1 arastiran testlerin ¢ogunlugu Ornek
hacmi artmaya basladiginda Ho hipotezini ret etme egilimindedir. Bu nedenle, 6rnek
hacminden az etkilenen ve Ornek verilerin basiklik ve carpiklik Olgiilerini kullanan

Jargue-Bera testi gelistirilmistir (Ozdamar, 2004:296).

Jargue-Bera testi, serilerin normal dagilip dagilmadigim1 arastirmaktadir.
Jargue-Bera testi, bir kavugmazlik ya da biiyiik 6érneklem testidir. Bu da basiklik ve

carpiklik kalintilarina dayanmaktadir ve asagidaki esitlik ile gosterilmektedir:

JB = n{S—+@} @.1)
6 24



80

Burada (K-3) asirn basikligi, S carpikligi, K ise basikligr gostermektedir.
Jargue-Bera, kalintilar1 normal dagildigi sifir hipotezi altinda (4.1)’deki JB
istatistiginin kavusmaz durumunda sd’si 2 olan bir ki-kare dagilimina uydugunu
gosterir. Eger bir uygulamada, hesaplanan ki-kare istatistiinin p degeri yeterince
diisiikse, kalintilarin normal dagildigin ileri siiren Ho hipotezi red edilebilir. Ama p

degeri yiiksekse, normallik varsayimi red edilmez (Gujarati, 2005:143).

B) KORELOGRAM TESTi

Korelogram testi, duraganlik konusunda fikir veren bir yontemdir ve oto
korelasyon (AC) fonksiyonuna dayanmaktadir. Oto korelasyon ise, bir zaman serisinde
bir verinin kendisinden Onceki verilerden etkilenip etkilenmedigini Ol¢en bir

istatistiksel yontemdir.

Veri, Onceki verilerden etkileniyorsa seride otokorelasyon var demektir. Bu da
rassal ylriiylisiin olmadigim1 ve piyasanin etkin olmadigini ortaya koymaktadir.
Korelogramda degerlerin kesikli c¢izgi disina c¢ikmasi serinin oto korelasyonlu

oldugunu gosterir.

Degisik zaman araliklari i¢cin bulunacak olan oto korelasyon katsayr degerleri
iliskilendirildiginde korelogram elde edilmektedir (Ertek, 1995:383-384). Sozii edilen
AC degerleri, +1 ile -1 arasinda yer almaktadir. Oto korelasyon katsayis1 su esitlik ile
ifade edilir (Bozkurt, 2007:32).

p, =1k 4.2)

Esitlikte 7, :k gecikme icin kovaryansi, J,ise varyansi goOstermektedir.

Korelogram tablosunda, oto korelasyon (AC) ve kismi oto korelasyon (PAC) degerleri
yer almaktadir. AC degeri giiven sinirlart disina tasiyorsa seride oto korelasyon var
demektir. AC katsayis1 cok yiiksek bir degerden baslayarak yavas bicimde azalmakta
ve ortadaki kesikli cizgiye yaklagsmakta ise; serinin duragan olmadigi ve fiyat serisinin

rassal yiirliylise sahip oldugu anlasilir.
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Kismi oto korelasyon ise, gecikmeli degiskenler arasindaki iliskiyi ifade
etmektedir. Duragan olmayan serilerde yiiksek gecikmelerde otokorelasyona
rastlanmazken, ilk birka¢ gecikmede kabul bolgesi sinirlarinin asildigi goriilmektedir.
Kismi otokorelasyonun bu sekilde olmasi serinin duragan olmadigin1 ve rassal

yiiriiylisiin varligini gostermektedir.

Serinin farki alindiginda seri, duragan hale geliyor ve Kkorelogram
incelemesinde AC’nin degerlerinin sifira yaklastig1 goriiliiyorsa; biitiin gecikmeler icin

otokorelasyon olmadigi, rassal yiiriiyiisiin oldugunu séyleyen hipotez kabul edilecektir.

C) BIRIM KOK (UNIT ROOT) TESTI

Bir zaman serisi modelinde, elde edilen olasilifa bagli (stokastik) siirecin
zamana bagl olarak degisip degismedigi bilinmelidir. Olasiliga baglh siirecin niteligi
zaman boyunca degisiyorsa, bu durumda zaman serisi duragan degildir. Duragan
olmayan bir zaman serisinin gecmis ve gelecek yapisini cebirsel bir modelle ifade
etmek miimkiin degildir. Eger stokastik siire¢ zaman boyunca sabit ise, serinin ge¢cmis
degerleri kullanilarak seriye ait sabit katsayili bir model elde edilebilir. Seri duragan
degilse, otokorelasyonlar 6nemli 6lciide sifirdan sapar (Kutlar, 2005:252). iki zaman
serisi de trend nedeniyle duragan olmayabilir ve bundan dolay1 da aralarinda iligki

trende bagh olabilir.

Calismada, once serilerinin duragan olup olmadiklar1 arastirilmigtir. Bunun i¢in
birim kok testi kullamilmis ve asagidaki regresyon denkleminden yararlanilmistir

(Gujarati, 2005:718).

Y, =Y  +u, (4.3)

Burada Y _, ’in katsayis1 1’e esitse birim kok varligi yani, duragan olmama soz

konusudur. Bu durumda asagidaki regresyon denkligi yazilir.

Y, =pY_ +u, 4.4)

Burada; Y. t zamanindaki IMKB30 endeks fiyatim, Y¢;: t-1 zamanindaki
IMKB30 endeks fiyatin1 ve ug: klasik varsayimlara uyan yani; ortalamas sifir, varyansi

degismeyen, ardisik olmayan, olasilikli hata terimidir. Boyle bir hata terimi, “white
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noise” (beyaz giiriiltii) hata terimi olarak anilir. Benzer esitlikler VOB30 i¢in de aym
sekilde olusturulabilir.
Y =pY,_, +u, esitligi bagka bir sekilde soyle yazilmaktadir:

AY, =(p-1DY_, +u, =6, +u, 4.5)

Buradaki (4.4) esitlik piir random walk durumunu ifade etmektedir. Esitlige

sabit terimin ilave edilmesi durumunda esitlik;

AY, =B, +y, | +u, (4.6)

haline doniismektedir. Esitligin hem trend hem de sabit icermesi durumunda ise;

AY, =B + Bt + 3y, +u, 4.7)

Bu denklemlerde p=1 sonucu bize, stokastik degisken Y nin birim koke sahip
oldugunu gosterir. Dolayisiyla seri duragan degil demektir ve zaman serisi analizinde
bu durum tesadiifi yiiriiylis olarak bilinir. Birim kokii olan ve duragan olmayan bir

zaman serisi rassal yiiriiyiis gostermektedir.

Ancak Granger ve Newbold, duragan olmayan serilerin oldugu durumlarda
yapilan tahminde ortaya sahte regresyon ¢ikacagini belirtmislerdir. Duragan olmayan
serileri ile yapilacak test sonuglari anlamli olmadigr halde anlamliymis sonucu
cikabilmektedir (Gujarati, 2005:725). Bu nedenle serilerin birinci farklarinin alinmasi
yoluna basvurulmaktadir. Boylelikle diizmece regresyonlarin kurulmasi onlenmis

olmaktadir.

Birim kok testinde kurabilecegimiz hipotezler asagidaki gibi olacaktir:
Ho: IMKB30 serisi birim koke sahiptir ve seri duragan degildir. (Hp: 5, =0, p=1)
Hi: IMKB30 serisi birim koke sahip degildir, seri duragandir. (H;: 5, #0)

Ho= p =1 hipotezi gibi geleneksel yolla hesaplanan t istatistigi t (tau) istatistigi

olarak bilinmektedir. Tau istatistigine literatiirde Dickey-Fuller Testi denilmektedir.
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Bunun esik degerleri Dickey-Fuller tarafindan Monte Carlo benzetiminden
faydalanilarak tablo haline getirilmis ve bu tablo daha sonra Mac Kinnon tarafindan
gelistirilmistir.

Eger, 7 istatistiginin mutlak degeri; esik degerin mutlak degerinden kiiciikse,
zaman serisi duragan degildir ve Ho hipotezi kabul edilecektir. Bu sonug¢ piyasanin

etkin oldugunu gostermektedir.
Rassal bir yiiriiyiisiin birinci farklari (= u, ) duragan bir zaman serisidir. Ciinkii

varsayim gere8i u, biitiiniiyle rassaldir. Bir zaman serisinin birinci farklari alinir ve

bunlarin serisi duragan cikarsa, baslangigtaki rassal yliriiyilis serisi birinci dereceden

biitiinlesiktir denir ve bu I(1) ile gosterilir (Gujarati, 2005:719).

Bu durum;
AY, =Y, -Y )=u, (4.8)
seklinde ifade edilir.

Bir serinin birinci farklar1 alindiginda hesaplanan 7 istatistiginin mutlak degerti;
esik degerin mutlak degerinden biiyiikse, zaman serisi duragan hale gelmekte ve Ho
hipotezi red edilmektedir. Bu durumda farki alinmis seri tesadiifi yiiriiyiis
gostermektedir.

u, teriminin ardigik bagimli olmasi durumunda (4.7) nolu esitlik asagidaki gibi

diizeltilmektedir:

k
AY, =B+ P+, +a, ) AY,_ +e&, (4.9)
i=1
(4.9) esitligi bize, Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller esitligini vermektedir.

D) ESBUTUNLESME VE NEDENSELLIK ANALIZi

Esbiitiinlesme, tek tek duragan olmayan iki ya da ¢ok sayidaki zaman serisinin
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dogrusal birlesimlerinin duragan olmasi anlamina gelmektedir. Zaman serilerinde
gercek olmayan regresyonlardan korunmak i¢in serilerin esbiitiinlesik olup
olmadiklarina bakilir. Iki ya da daha fazla zaman serisinin es biitiinlesik olmasi, bunlar
arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin bulundugu anlamini tasimaktadir (Gujarati,

2005:730).

Zaman serilerinde karsilasilan en Onemli sorun, sahte regresyonlarin ortaya
cikmasi, bunun sonucunda elde edilen t ve F gibi test sonuclarinin gercekte olmadigi
halde anlamli goriinmesidir. Seriler arasinda zamanin etkisinden arindirilmis gercek
iligkileri ortaya koymak i¢in Oncelikle serilerin duragan hale getirilmesi gerekir.
Duragan olmama, degiskenin zaman icindeki seyrini, beklenen deger etrafinda
toplanmasina yol acar. Bu nedenle, degiskene iliskin saglikli tahminler yapabilmek

icin serinin duraganlastirilmasi gerekir.

Es biitiinlesmenin incelenmesinde iki asamali Engle-Granger yOnteminden

yararlanilacaktir.

Bu yontemde oncelikle, iki degiskenin —y, ve x, — oldugu, bu degiskenlerin

birinci derecede biitiinlestigi ve ikisi arasinda bir denge iligkisi olup olmadig yani, I(1)
seklindeki iki degiskenin CI(1,1) seviyesinde esbiitiinlesik olup olmadig1 test

edilecektir.

Yontemin uygulanmasi sirasinda once degiskenlerin ayni dereceden duragan

(biitlinlesik) olmalar1 gerekir.

Yontemin devaminda uzun donem iliskisini tahmin edilir. Ik kosul

saglandiktan sonra, asagidaki esitlikteki gibi uzun donem tahminine gidilir.
y, =B+ Byx, +u, (4.10)

Tahmini u,, uzun donem iligkisinin hata terimidir. Eger, uzun donem

t°
dengesindeki sapmanin duragan oldugu ortaya c¢ikarsa, y, ve x, serilerinin CI(1.1)
seviyesinde biitiinsellestikleri anlasilmaktadir. Dickey-Fuller testi hata terimlerinin

biitiinselliginin derecesini anlamak i¢in uygulanabilir.

Al =ai, , +e, (4.11)
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Buradan; ¢, =Ohipotezi reddedilirse, hata terimlerinin birim koke sahip
olmadig1 kabul edilmektedir. Boylece, y, ve x, serilerinin esbiitiinlesik olduklar

sonucu ortaya cikarilir. Sifir hipotezinin reddedilmesi hata terimlerinin duragan oldugu

anlamina gelmektedir.

(4.11) denkleminde yer alan kalintilar “beyaz giiriiltii” degilse, bu denklem
yerine ADF kullanilir. (4.11) denklemi kalintilarin seri korelasyon iligkisini gosterirse,

bu denklem yerine,

Ad,_ +e, (4.12)

i+l

n
Ai, =aé_+). @,
i=1

denklemi kullanilmaktadir. Burada, -2<a, <0 ise, kalintilar duragan ve y, ve x,
CI(1.1) bigiminde esbiitiinlesiktir (Kutlar, 2005:357-358).

Calismada IMKB30 serisi ile VOB30 serilerinin esbiitiinlesik olup olmadiklart

arastirilmakta ve denklemlerde 1y, IMKB30 serisini, x, ise VOB30 serisini ifade

t

etmektedir.

Seriler arasindaki esbiitiinlesme ile, iki seri arasinda uzun donemli sabit bir
iliskinin varligin1 kabul edebilecek teorik bir neden bulmaya calisilmaktadir (Bozkurt,

2007:9).

Iki serinin aym gecikmede duragan hale gelmesi, bu iki zaman serisinin aym
dereceden es biitiinlesik hale geldigini gostermektedir. Granger nedensellik analizi
yapabilmek icin de, iki serinin ayni dereceden es biitiinlesik olmas1 gerekmektedir.
Seriler I(1) diizeyinde duragan ve aralarinda uzun donemli bir iligki varsa, standart
Granger nedensellik testleri ile bulunan sonuclar yaniltici tahminlere neden olabilir.
Bunun icin degiskenler arasindaki nedensellikler asagidaki (4.13) ve (4.14) hata

diizeltme modelleri tahmin edilerek analiz edilmistir.
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Ay, =aoy+a,(y_, —Bx_)+ z a,, ()Ay,_; + z a,(DAx,_ +e, (4.13)
i1 =1

Ax, =a,+a,(y,,—Bix_ )+ z a,, (DAY, ; + z &y, (DAY, +e, (4.14)
i=1 i=l

Sistemde yer alan degiskenler arasindaki iliskilerin yOniiniin ve gecikme
yapisinin belirlendigi teste “Granger Nedensellik Testi” denmektedir. Amag, modelde
yer alan birden fazla sayida degisken arasinda iki yonlii veya tek yonlii iligski olup

olmadigini belirlemektedir (Bozkurt, 2007:91).

Granger nedensellik analizinde optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi
gerekmektedir. Gecikme, bagimhi (Y) degiskenin aciklayict (X) degiskenine tepki
gosterme  siiresini ifade eder (Gujarati, 2005:585). Uygun gecikme seviyesini
belirlemede siklikla kullanilan iki kriter bulunmaktadir. Bunlar; Akaiki bilgi kriteri ve

Schwarz kriteridir.

a-Akaiki Bilgi Kriteri (AIC): Bu yontemde AIC degerini minimum kilan “P”

degeri uygun gecikme sayist olarak belirlenmektedir.

b-Schwarz Bilgi Kriteri (SIC): Bu yontemde SC degerini minimum kilan “P”
degeri belirlenir. (Bozkurt, 2007:39)

III. CALISMANIN TEMEL HiPOTEZI

Calismanin birincil hedefi; Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 30 endeksi iizerine yapilan futures islemlerin spot
endeks {iizerindeki etkisini “Piyasa Etkinligi Hipotezi” cercevesinde arastirmaktir.
Aragtirilan nihai bulgu, futures islemlerin spot piyasanin bilgisel etkinligine etki edip
etmedigi ve piyasa etkinliginin artmasina katki saglayip saglamadiginin ortaya
konulmasidir. Bunun yaninda futures piyasa ile spot piyasa arasindaki olasi iligkiler de

belirlenmeye calisilacaktir.

Calisma i¢inde ¢ok sayida alt seviyede hipotez kurulmus olmakla birlikte, genel

hipotezler sunlardir;

Ho: VOB30 Futures islemlerin IMKB30 endeksinin piyasa etkinligi iizerine etkisi
yoktur.
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Hi: VOB30 Futures islemlerin IMKB30 endeksinin piyasa etkinligi iizerine etkisi

vardir.

Bu hipotezlerin hangisinin kabul edilecegini diger alt hipotezlerin sinanmasi ile

elde edilen bulgular belirleyecektir.

IV. UYGULAMA BULGULARI
Bulgular, islem hacmi, fiyat dalgalanmalari, piyasa etkinligi ve nedensellik

boyutlarinda degerlendirilecektir.

VOB kuruldugu giinden beri sozlesme sayisi ve islem hacmi bakimindan hizli
bir gelisim gostermektedir. En yogun islemler Doviz ve VOB30 iizerine

yogunlagmaktadir.

Tablo 12 ve Tablo 13’de IMKB’nin VOB oncesi ve sonraki donemine iliskin
aylik bazda ortalama giinliik islem hacimleri yer almaktadir. Yillik ortalama islem
hacmi giin bazinda; 2003 yilinda 596 milyon YTL, 2004 yilinda 837 milyon YTL,
VOB’un agildigr 2005 yilinda 1.063 milyon YTL, 2006 yilinda 1.301 milyon YTL ve
2007 yili ilk bes aylik degerlere gore de 1.561 milyon YTL olarak gerceklesmistir.
VOB islemlerinin bagladig1 tarihten sonraki déneme ait IMKB islem hacminin, 6nceki
doneme gore daha yiiksek seviyeye ulastigr goriilmektedir. Bu bulgu, diger iilke
borsalarinda da gozlenmis bir olgudur. Arjantin’de tiirev piyasa ag¢ildiktan iki yil sonra
spot piyasa degeri %1367, Spot piyasa islem hacmi %900 oraninda artmistir. Bu
oranlar, sirasi ile Singapur’da %118 ve %300, Hong Kong’da %111 ve %130 olarak
gerceklesmistir (Bagc1, 2004). Bu yoniiyle VOB sonras1 IMKB islem hacminde ciddi
bir artis oldugu anlasilmaktadir. Ancak bu artis1 yalnizca VOB’a baglamak dogru

olmayabilir. Diger makro ekonomik faktorlerin etkisi de dikkate alinmalidir.

VOB’un iglemlere acildigi 2005 yilinda gerceklesen toplam islem hacmi,
IMKB islem hacminin %1,26’s1 diizeyinde olmustur. 2006 yilindaki VOB/IMKB
islem oran1 %5,50’ye yiikselirken 2007 yilinin ilk 5 aylik doneminde ilgili oran
917,12’ ye yiikselmis bulunmaktadir.

Tiirkiye’de VOB’daki futures islem hacminin spot piyasa islem hacmine orani
%17’ ler diizeyinde iken; 2003 ve 2004 yillar1 i¢in bu oranlar sirasi ile, Yunanistan’da

%61 ve %55, Ispanya’da %49 ve %38, Italya’da %77 ve % 65, Polonya’da %152 ve
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%144, Avusturya’da %37 ve %17, Hindistan’da %31 ve %72 ve Kore’de %491 ve
%536 diizeylerinde bulunmaktadir.'® Bu acidan bakildiginda su andaki hali ile

calismada ele alinan donem icin VOB islem hacminin kiicik oldugu

sOylenebilmektedir. VOB’un, kendinden beklenen katkilar1 saglamasi igin islem

hacminin daha yiiksek diizeylere ¢ikmasi gerekmektedir.

Tablo 12. VOB Oncesi Ortalama IMKB islem Hacmi*

Doénem Islem Hacmi Doénem Islem Hacmi
2003 596 2004 837
Ocak 344 | Ocak 995
Subat 474 | Subat 890
Mart 356 | Mart 1.095
Nisan 620 | Nisan 831
Mayis 518 | Mayis 662
Haziran 370 | Haziran 478
Temmuz 259 | Temmuz 596
Agustos 446 | Agustos 598
Eyliil 676 | Eyliil 1.090
Ekim 1.138 | Ekim 923
Kasim 934 | Kasim 898
Aralik 1.065 | Aralik 995
2005 1.063
Ocak 1.237

Kaynak: IMKB Yillik Raporlar1 *Giinliik (Milyon YTL)

Tablo 13. VOB Sonrasi Ortalama IMKB Islem Hacmi*

Dénem Islem Hacmi |Doénem |Islem Hacmi | Dénem Islem Hacmi
2005 2006 1.301 2007 1.561

- | Ocak 1.627 | Ocak 1.627

Subat 1.250 | Subat 1.678 | Subat 1.678
Mart 1.042 | Mart 1.610 | Mart 1.610
Nisan 737 | Nisan 1.406 | Nisan 1.406
Mayis 717 | Mayis 1.492 | Mayis 1.492
Haziran 791 | Haziran 1.421 | - -
Temmuz 989 | Temmuz 1.030 | - -
Agustos 937 | Agustos 978 | - -
Eyliil 1.363 | Eyliil 1.114 | - -
Ekim 1.135 | Ekim 1.248 | - -
Kasim 1.283 | Kasim 1.058 | - -
Aralik 1.303 | Aralik 1.008 | - -

Kaynak: IMKB Yillik Raporlari, *Giinliik (Milyon YTL)

Finansal piyasalarda vadeli islemlere gecisin, spot piyasalarin etkinligini

arttirmast  beklenmektedir. Bu calismada, VOB’da IMKB30 endeksinin isleme

' Vobjektif, 5.7, Kasim 2005
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acilmasi sonrasinda, futures islemlerin IMKB30 endeksinin piyasa etkinligini ne yonde
etkiledigi arastirilmaktadir. Bunun igin VOB30 endeksi, IMKB30 endeksiyle

iliskilendirilerek arastirmanin ana konusu olusturulmustur.

A) IMKB30 BIRINCi DONEM VERILERININ ANALIZi

IMKB30 birinci déneme ait betimleyici istatistikleri incelendiginde (Tablo 14.)
ortalama endeks degerinin 21059,22, Standart sapmanin 6337,262 oldugu
bulunmustur. Serinin normal dagilip dagilmadigi; basiklik, carpiklik ve Jargue Bera
istatistigine gore bakilmistir. Buna gore, ¢arpiklik (skewness) 0,130, basiklik (kurtosis)
1,914403 olarak bulunmustur.

Tablo 14. IMKB30 Endeksi I.Doénem Betimleyici Istatistikleri

Istatistikler Degerler
Ortalama 21059.22
Medyan 21893.00
Maksimum 35563.00
Minimum 11022.00
Standart Sapma 6337.262
Carpiklik 0.130333
Basiklik 1.914403
Jarque-Bera 26.74710
Olasilik 0.000002
Gbzlem 515
Degisim katsayisi %30,09

Buna gore seri, pozitif yonde (saga dogru) carpik (egik) olup, normale gore
bastk bulunmustur. Bu istatistiklere gére IMKB30 birinci donem serisi normal

dagilima sahip degildir.

Calismada oncelikle IMKB30 endeksi; VOB30 endeksinin islem agildig
04.02.2005 tarihi itibari ile VOB o6ncesi donem ve VOB sonrasi donem olarak ikiye
ayrilmig ve bu iki serinin tesadiifi yiiriiyiise sahip olup olmadigi, bir baska deyisle

duragan olup olmadig arastirilmistir.

Stokastik veya rassal bir degiskenin zaman icinde ortalamasi, varyansi ve
otokovaryansinin sabit olmasi seklinde ifade edebileceg§imiz duraganlik kavrami,
serinin degerlerinin belli bir degere yaklagmasini veya beklenen deger etrafinda
dalgalandigim1 ifade etmaktedir (Bozkurt, 2007:27). Dolayisiyla bu calismada,
IMKB30 endeksinin VOB oncesi verilerinin tesadiifi yiiriiyiise sahip olup olmadig
deterministik trend yaklasimi ile goriilmeye calisilmis ve asagidaki Grafik 1. elde

edilmistir.
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Grafik 1. incelendiginde; 515 giinliik IMKB30 I.donem serisi, zaman iginde

artan bir goriiniim sergilemektedir. Dolayistyla serinin duragan olmadig: sdylenebilir.
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Grafik 1. IMKB30 I. Dénem Grafigi

Benzer sekilde, birinci doneme iliskin farki alinmamis IMKB30 serisinin
Korelogrami alinmig ve Tablo 15°de verilmistir. Tablo 15’de goriildiigii gibi; (AC)
degerleri giiven sinirlarini astigi icin seride otokorelasyon oldugu sdylenmekte ve bu
da serinin rassal yiirlimedigini gostermektedir. Ancak; otokorelasyon (AC) degeri ¢ok
yilksek noktadan baslayip, yavas bicimde azalmaktadir. Serideki otokorelasyon
zamanla azalmaktadir. Otokorelasyonun varligi, serinin duragan olmadiginin bir
gostergesidir. Otokorelasyon bulgulart serinin zamanla rassal yiiriiylis gostermeye
yoneldigini ortaya koymakta, dolayisiyla buradan piyasanin etkinlige dogru ilerledigi

sonucuna ulagilmaktadir.



Tablo 15. IMKB30 1.D6nem Fiyat Serisinin Korelogrami

Ornek: 1 515

Gozlem Kapsami: 515

Otokorelasyon Kismi Korelasyon

AC

PAC

Q-Stat

Prob

|******** |********

0.991

0.991

508.88

0.000

|********

0.982

-0.010

1009.6

0.000

|-A-**-A--A-~A-*|

0.973

-0.008

1502.1

0.000

|-A-**-A--A-~A-*|

0.964

0.010

1986.8

0.000

|-A-**-A--A-~A-*

0.956

0.035

2464.3

0.000

|-A-**-A--A-~A-*|

0.948

-0.019

2934.4

0.000

|-A-**-A--A-~A-*|

0.941

0.043

3398.1

0.000

|-A-**-A--A-~A-*

0.933

-0.007

3855.3

0.000

|-A-**-A--A-~A-*|

OO N |||V |—

0.926

0.022

4306.3

0.000

|-A-**-A--A-~A-*|

10

0.918

-0.033

4750.9

0.000

|-A-**-A--A-~A-*

11

0.910

-0.037

5188.3

0.000

|-A-**-A--A-~A-*|

12

0.902

0.023

5619.1

0.000

|-A-**-A--A-~A-*|

13

0.894

-0.016

6043.1

0.000

|-A-**-A--A-~A-*

14

0.886

0.009

6460.6

0.000

|-A-**-A--A-~A-*|

15

0.879

0.000

6871.7

0.000

|-A-**-A--A-~A-*|

16

0.872

0.034

7277.0

0.000

|-A-**-A--A-~A-*

17

0.865

-0.005

7676.7

0.000

|-A-**-A--A-~A-*|

18

0.858

0.033

8071.3

0.000

19

0.852

0.010

8461.0

0.000

|-A-**-A--A-~A-*|

20

0.845

-0.049

8845.2

0.000

|****** |

21

0.838

-0.019

9223.5

0.000

|****** |

22

0.831

0.016

9596.2

0.000

*kkkkk |

23

0.824

0.004

9963.4

0.000

|****** |

24

0.817

0.006

10325.

0.000

|****** |

25

0.810

0.003

10682.

0.000

*hkkkkk |

26

0.804

0.018

11035.

0.000

|****** |

27

0.797

-0.055

11382.

0.000

|****** |

28

0.791

0.026

11723.

0.000

*hkkkkk |

29

0.784

-0.006

12060.

0.000

|****** |

30

0.778

0.001

12392.

0.000

|****** |

31

0.772

0.027

12720.

0.000

*hkkkkk |

32

0.766

0.035

13044.

0.000

|****** |

33

0.761

-0.003

13363.

0.000

|****** |

34

0.755

-0.015

13679.

0.000

*hkkkkk |

35

0.750

0.038

13991.

0.000

|-A-**-A--A-~A-*| | |

|****** |

36

0.745

-0.004

14300.

0.000

IMKB30 endeksi birinci dénem fiyat serisinin ilk farklar1 alinarak Korelogram
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olusturulmus ve Tablo 16’da gosterilmistir. Tabloda goriildiigii gibi veriler, kesikli

cizgiyi asmamaktadir. Serinin birinci farki alindiginda otokorelasyonun varligina

rastlanmamistir. Fark serisinde otokorelasyonun olmamasi; seride olusan degerlerin

onceki degerlerden bagimsiz oldugunu gostermekte ve fiyat olusumunun rassal oldugu

ortaya cikmaktadir. Dolayisiyla yatinmcilar ge¢cmis piyasa fiyat bilgilerinden

yararlanarak normal iizeri kazang elde edemeyecektir.



Tablo 16. IMKB30 I.D6énem Fark Serisi Korelogrami

Ornek: 1 515

Gozlem Kapsami: 514

Otokorelasyon

Kismi Korelasyon

AC

PAC

Q-Stat

Prob

-0.038

-0.038

0.7422

0.389

-0.022

-0.023

0.9892

0.610

-0.030

-0.032

1.4566

0.692

.|

-0.072

-0.075

41772

0.383

-0.001

-0.008

41774

0.524

.|

-0.127

-0.133

12.636

0.049

0.060

0.045

14.512

0.043

.|

-0.061

-0.073

16.492

0.036

OO NP |WVN—

0.041

0.031

17.378

0.043

-

10

0.119

0.104

24.863

0.006

11

-0.023

-0.011

25.135

0.009

12

0.035

0.020

25.765

0.012

13

-0.036

-0.010

26.453

0.015

14

0.004

0.000

26.460

0.023

15

-0.023

-0.008

26.744

0.031

16

0.027

0.049

27.119

0.040

17

0.023

0.011

27.396

0.053

18

-0.057

-0.035

29.128

0.047

19

0.056

0.037

30.779

0.043

20

-0.015

-0.016

30.904

0.056

21

0.040

0.039

31.760

0.062

22

-0.019

-0.015

31.959

0.078

23

-0.033

-0.024

32.549

0.089

24

-0.022

-0.034

32.814

0.108

25

-0.053

-0.037

34.350

0.101

-

26

0.158

0.133

47.987

0.005

27

-0.008

0.009

48.025

0.008

28

0.007

0.008

48.056

0.011

29

-0.032

-0.042

48.633

0.013

30

-0.037

-0.024

49.365

0.014

31

0.007

-0.016

49.389

0.019

32

-0.086

-0.050

53.504

0.010

33

-0.012

-0.039

53.579

0.013

34

-0.025

-0.006

53.913

0.016

35

0.074

0.059

56.932

0.011

36

0.000

-0.048

56.932

0.015
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Korelogramdan sonra serinin duraganligi birim kok test (Unit Root Test) ile

arastirtlmig ve birim kok testlerinden ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi

uygulanmugtir.

Bu testin hipotezleri;

Ho: 6=0, p = 1 birim kok vardir. (Seri duragan degildir.) I(1)
Hi: 60 birim kok yoktur. ( Seri duragandir.) seklinde kurulmustur.

Seri, farki alinmadan sabitli, trendli ve sabitli olarak arastirilmis; her iki

diizeyde de seri duragan bulunmamistir. Tablo 17 ve Tablo 18’e bakildiginda; t (tau)
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degerinin (0,201576) mutlak degeri, %1, %5 ve %10’luk kritik degerlerin (-3.442845,
-2.866943, -2.569709) mutlak degerinden daha kiiciiktiir. (Sabit terimli birim kok testi)
Bulgular, Ho hipotezinin kabul edilmesine neden olmaktadir. Yani, birim kok vardir ve
piyasa isleyisi etkin goriilmektedir. Bu sonug, Grafik 1 ve Tablo 16’y1 destekler

durumdadir.

Tablo 17. Birim Kok Testi-Sabitli (Fiyat serisi)

Sifir Hipotezi: IMKB301) Birim Koke Sahiptir

Durum: Sabitli

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik Schwarz Kriteri, Maks.Gecikme: 18)

| | t-istatistigi | Olasihk*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi 0.201576 0.9725
Test Kritik Degerleri: 1% diizeyi -3.442845
5% diizeyi -2.866943
10% diizeyi -2.569709

*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degeri

Tablo 18. Birim Kok Test-Hem Sabitli Hem Trendli (Fiyat serisi)

Sifir Hipotezi: (IMKB301) Birim Koke Sahiptir

Durum: Sabitli, Lineer Trendli

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik Schwarz Kriteri, Maks.Gecikme: 18)

| | t-Istatistigi | Olasilik*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -2.296690 0.4345
Test Kritik Degerleri: 1% diizeyi -3.976011
5% diizeyi -3.418587
10% diizeyi -3.131808

*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degeri

Bunun {iizerine serinin birinci dereceden farki alindiginda; hem sabitli, hem de

trendli ve sabitli birim kok testlerinde duragan bulunmustur.(Tablo 19 ve Tablo 20)

Fiyat serisinin farklar1 alindiktan sonra olusturulan hipotezler asagidaki gibi

ifade edilmistir;

Ho: IMKB30 I.donem fark serisi duragan degildir, otokorelasyona sahiptir ve

piyasa etkin degildir.
Hi: IMKB30 I.dénem serisi duragandir, otokorelasyon yoktur, piyasa etkindir.

Farki alinmig IMKB30 birinci dénem serisinin; sabitli duraganlik testlerinde,
ADF istatistiginin mutlak degeri -23,45236, %1, %5 ve %10 anlam diizeyleri kritik
degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiikk oldugundan (Tablo 19) IMKB30 serisi
duragan hale gelmistir. Birinci farka gore; Ho hipotezi ret edilmis, bu da piyasanin

etkin oldugu sonucunu vermistir.



Tablo 19. Birim Kok Testi-Sabitli (Fark)

Sifir Hipotezi: DOIMKB301) Birim Koke Sahiptir

Durum: Sabitli

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik Schwarz Kriteri, Maks.Gecikme: 18)

| | t-Istatistigi | Olasilik.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -23.45236 0.0000
Test Kritik Degerleri: 1% diizeyi -3.442869
5% diizeyi -2.866954
10% diizeyi -2.569715

*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degeri

Tablo 20. Birim Kok Testi-Hem Sabitli Hem Trendli (Fark)

Sifir Hipotezi: D(OIMKB301) Birim Koke Sahiptir

Durum: Sabitli, Lineer Trendli

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik Schwarz Kriteri, Maks.Gecikme: 18)

| | t-Istatistigi | Olasilik.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -23.48377 0.0000
Test Kritik Degerleri: 1% diizeyi -3.976046
5% diizeyi -3.418605
10% diizeyi -3.131818

*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degeri
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Farki alinmis IMKB30 birinci donem serisinin; hem sabitli hem de trendli

duraganlik testlerinde, ADF istatistiginin mutlak degeri -23,48377, %1, %5 ve %10

anlam diizeyleri kritik degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik oldugundan IMKB30

serisi duragan hale gelmistir. Birinci farka gore; Ho hipotezi ret edilmis, bu da

piyasanin etkin oldugu sonucunu vermistir. Buna gore gecmis fiyat hareketleri

gelecekteki fiyatlar1 belirleyemez ve piyasadaki katilimcilar gegmise bakarak piyasada

normalin iizerinde kazang elde edemezler.

Duraganlastirilmis serinin grafigi ¢izildiginde (Grafik 2.) IMKB30 birinci

donem serisi i¢in, verilerin sabit bir ortalama etrafinda dalgalandig1 ve dalgalanmanin

varyansinin zaman boyunca sabit kaldig1 gozlenmistir. Bu gozlem, serinin duragan

oldugunu ortaya koymaktadir.
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Grafik 2. Duraganlastirilmis IMKB30 I.Dénem Grafigi

B-) IMKB30 iKINCi DONEM VERILERININ ANALIZi

Calismanin bu asamasinda, IMKB30 endeksinin VOB sonrasi donemi ele
alinmis, ayni istatistiksel yaklagimlar bu seri i¢in de uygulanmistir. Analizler VOB
sonrast doneme ait 562 giinliik IMKB30 endeksi giinliik kapanis fiyat bilgilerinden

olusmaktadir.

Betimleyici istatistiklere bakildiginda, (Tablo 21) endeks ortalamasi 45657,8,
Standart sapma 8292,349, Basiklik (Kurtosis) 1,972816 olarak hesaplanmistir. Basiklik
degeri ilk donemde 1,914 iken ikinci donemde 1,972816’ya yiikselmistir. Carpiklik
(Skewness) -0,247324 olarak bulunmustur. Carpiklik degeri ilk donemde 0,130333 ve
saga carpik bir seri iken, ikinci donemde sola carpik bir seri haline gelmistir. Bu
seride, Jargue Bera istatistigi 30,43 olarak hesaplanmis (P<0.00) ve serinin normal
dagilima sahip olmadigi bulunmustur. Incelenen temel istatistiksel verilere gore

IMKB30 serisi normal dagilmamaktadir.

IMKB30 endeksinin VOB sonrasinda fiyatlardaki dalgalanma yani volatilite,
degiskenligin Ol¢iimii ile belirlenecektir. Standart sapma en ¢ok kullanilan degiskenlik

Olciistidiir. Betimleyici istatistiklere bakildiginda (Tablo 21) ikinci donem standart
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sapmasmnin (8292,349) birinci doneme (6337,262) gore daha biiyiikk oldugu

goriilmektedir. Bu durumda ikinci donem fiyat dalgalanmasi artmis goriinmektedir.

Tablo 21. IMKB30 II. Dénem Betimleyici Istatistikleri

Istatistikler Degerler
Ortalama 45657.80
Medyan 47101.50
Maksimum 60772.00
Minimum 29920.00
Standart Sapma 8292.349
Carpiklik -0.247324
Basiklik 1.972816
Jarque-Bera 30.43660
Olasilik 0.000000
Gbzlem 562
Degisim katsayisi %18,16

Ancak, IMKB30 1. dénem ve IMKB30 II. donem serileri olgiim degerleri
olarak birbirinden oldukca farkli biiyiikliikte oldugundan standart sapma, degiskenligi
ifade etmekte tek basina yeterli olmaz. Bu tiir durumlarda degisim katsayisi en ideal
Olci olarak ortaya c¢ikmaktadir. Degisim katsayis1 daha kiiciik olan serinin

degiskenligi, bir baska ifade ile riski daha diisiiktiir.

Tablo 21°e bakildiginda ikinci donem degisim katsayisinin (%18,16) birinci
donem degisim katsayisindan (%30,09) daha kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu sonug;
VOB isleme acildiktan sonra ikinci donemde, fiyat dalgalanmalarinin 6nceki doneme
gore azaldign sonucunu vermektedir. Bu sonuglara gére VOB’da IMKB30 iizerine
islem yapilmaya baslanmasinin; IMKB islem hacmini arttirdigi ve piyasa fiyat
dalgalanmasimi (volatiliteyi) azalttigi diisiiniilebilir. Bu sonu¢ aynm1 zamanda piyasa

riskinin de azaldig1 anlamina gelebilecektir.
IMKB30 ikinci doénem seri grafigini (Grafik 3.) inceledigimizde, Grafigin
zaman icinde belirli bir ortalama etrafinda ve sabit bir varyansla dalgalanmadigi,

zaman gore bir trend icerdigi gozlemlenmektedir.
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Grafik 3. IMKB30 ikinci Dénem Grafigi

Tablo 22°de IMKB30 ikinci donem fiyat bilgilerine gore olusturulan
Korelogram yer almaktadir. Tabloya gore, Otokorelasyon zamanla azalma
egilimindedir. Kismi otokorelasyon birinci gecikmeden sonra otokorelasyonun ortadan
kalktigin1 ifade etmektedir. Grafik degerlerine gore, seri duragan olmama ozellikleri
gostermektedir. Dolayisiyla, zaman serisi rassal yiirimektedir ve islem yapanlar

gecmis fiyat bilgilerine dayali olarak normalin iistiinde kazanclar elde edememektedir.

Korelogram analizi, IMKB30 endeksi ikinci dénem serinin birinci farklari
alinarak yapilmis ve Tablo 23. elde edilmistir. Ortaya c¢ikan korelogram, otokorelasyon
ve kismi otokorelasyon degerleri ile seride otokorelasyon olmadigini gostermektedir.
Bu durumda, piyasa etkinlik 6zelligi gostermekte ve IMKB30 endeksinin ge¢mis fiyat

bilgileri kullanilarak gelecek fiyat tahmin edilememektedir.



Tablo 22. IMKB30 II. Dénem Fiyat Serisi Korelogrami

Ornek: 1 562

Gozlem Kapsami: 562

Otokorelasyon

Kismi Korelasyon

AC

PAC

Q-Stat

Prob

|********

|********

0.992

0.992

555.98

0.000

|********

0.983

-0.069

1102.8

0.000

|*******

.|

0.973

-0.041

1639.9

0.000

|*******

0.963

-0.010

21671

0.000

*hkkkkkk

0.954

0.007

2684.7

0.000

|*******

0.945

0.027

3193.3

0.000

|*******

0.936

0.030

3693.6

0.000

*hkkkkkk

0.928

0.025

4186.3

0.000

|*******

0.920

-0.013

4671.4

0.000

|*******

0.912

-0.009

5148.9

0.000

*hkkkkkk

0.904

-0.006

5618.9

0.000

|*******

0.896

-0.012

6081.1

0.000

|*******

0.887

0.003

6535.7

0.000

*hkkkkkk

0.879

0.019

6983.0

0.000

|*******

0.871

-0.038

7422.6

0.000

|*******

0.862

-0.033

7854.2

0.000

*hkkkkkk

0.853

0.003

8277.8

0.000

|*******

0.845

0.023

8693.8

0.000

|******

0.837

0.028

9102.9

0.000

|******

0.830

0.045

9506.0

0.000

|******

0.824

0.015

9903.5

0.000

|******

0.818

0.011

10296.

0.000

|******

0.811

-0.010

10683.

0.000

|******

0.805

-0.047

11064.

0.000

|******

0.797

-0.036

11439.

0.000

|******

0.789

-0.025

11807.

0.000

|******

0.780

-0.024

12168.

0.000

|******

0.772

0.008

12522.

0.000

|******

0.763

-0.021

12868.

0.000

|******

0.754

-0.048

13206.

0.000

|******

0.745

0.061

13538.

0.000

|******

0.737

0.012

13863.

0.000

|******

0.729

-0.010

14182.

0.000

|******

0.721

-0.026

14494,

0.000

0.714

0.044

14801.

0.000

w|w|w|wlw|w[w[po[md[ oo a2 a2 a2
o|g|R@DIN|=[O|0|o|N|o||RDN|=|S|o|o|N|o|a|hw|d|=|o|@(P|N| O I =

0.707

0.031

15102.

0.000
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Tablo 23. IMKB30 II. Dénem Fark Serisi Korelogrami

Ornek: 1 560

Gbzlem Kapsami: 560

Otokorelasyon

Kismi Korelasyon

AC

PAC

Q-Stat

Prob

-0.001

-0.001

0.0011

0.973

0.030

0.030

0.5169

0.772

-0.021

-0.021

0.7748

0.855

0.019

0.018

0.9773

0.913

-0.054

-0.053

2.6380

0.756

-0.010

-0.012

2.6959

0.846

-0.022

-0.018

2.9602

0.889

-0.054

-0.056

4.6380

0.795

OO NP |WN|—

-0.025

-0.023

4.9920

0.835

10

0.039

0.039

5.8822

0.825

11

0.017

0.016

6.0510

0.870

12

-0.033

-0.037

6.6884

0.878

13

0.002

-0.002

6.6915

0.917

14

0.033

0.031

7.3321

0.921

*

15

0.067

0.067

9.9324

0.824

16

0.008

0.006

9.9716

0.868

17

-0.019

-0.026

10.173

0.896

*

18

-0.060

-0.056

12.231

0.835

19

-0.040

-0.036

13.169

0.830

20

-0.048

-0.044

14.515

0.803

21

-0.041

-0.042

15.509

0.797

22

0.018

0.028

15.703

0.830

*

23

0.067

0.076

18.344

0.739

24

0.047

0.044

19.667

0.716

25

0.045

0.029

20.871

0.700

26

0.034

0.021

21.570

0.712

27

0.005

0.002

21.586

0.758

28

-0.001

0.001

21.587

0.800

29

0.031

0.029

22172

0.813

i

30

-0.074

-0.075

25.422

0.704

31

-0.044

-0.035

26.563

0.694

32

0.044

0.063

27.724

0.683

33

-0.051

-0.045

29.249

0.655

i

34

-0.068

-0.061

31.980

0.567

35

-0.045

-0.038

33.186

0.556

36

-0.034

-0.038

33.864

0.571

IMKB30 ikinci donem serisinin duraganli,

99

bir bagka deyisle rassal yiiriiyiip

yiirimedigi birim kok testi (ADF testi) ile arastirilmis ve serinin duragan olmadigi

belirlenmistir. Buradaki hipotez;

Ho: IMKB30 ikinci donem serisi birim koke sahiptir ve seri duragan degildir.

Hoié‘i =0, p=1.

Hi: IMKB30 ikinci donem serisi birim koke sahip degildir, seri duragandir veya

H,: 0, # 0 dir seklinde kurulmustur



Tablo 24. IMKB30 II. Dénem Fiyat Serisi Sabitli Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: IMKB302) Birim Koke Sahiptir

Durum: Sabitli

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik Schwarz Kriteri, Maks.Gecikme: 18)

| | t-istatistigi | Olasilik*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -1.129886 0.7054
Test Kritik Degerleri: 1% diizeyi -3.441777
5% diizeyi -2.866473
10% diizeyi -2.569457

*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degeri
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Tablo 24’e gore, ADF test istatistiginin mutlak degeri -1,129886, %1, %5 ve

%10 anlam diizeyleri kritik degerlerinin mutlak degerlerinden kii¢iik oldugu i¢in birim

kok tasimaktadir.

Tablo 25. IMKB30 II. Dénem Fiyat Serisi Sabit ve Trendli Birim Kok Testi

Sifir Hipotezi: IMKB302) Birim Koke Sahiptir

Durum: Sabitli, Lineer Trendli

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik Schwarz Kriteri, Maks.Gecikme: 18)

| | t-istatistigi | Olasilik*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -1.774507 | 0.7160
Test Kritik degerleri: 1% diizeyi -3.974498
5% diizeyi -3.417850
10% diizeyi -3.131372

*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degeri

Tablo 25’e gore de, ADF test istatistiginin mutlak degeri -1,774507, %1, %5 ve
%10 anlam diizeyleri kritik degerlerinin mutlak degerlerinden kiigiik oldugu i¢in seride

birim kok bulunmaktadir ve seri duragan degildir.

Tablo 24 ve Tablo 25’de yer alan test degerleri, Ho hipotezinin kabulii seklinde
sonu¢ vermistir. Sonug, serinin rassal yliriiylis 6zelligine sahip oldugunu ve piyasanin

zay1f formda etkin oldugunu gostermektedir.

Bunun arkasindan serinin birinci farki alinarak; sabitli ve hem sabitli hem

trendli durumlar icin duraganligi arastirilmis ve su hipotezler kurulmustur;

Ho: IMKB30 II. dénem serisi duragan degildir, oto korelasyona sahiptir ve

piyasa etkin degildir.

Hi: IMKB30 II. donem serisi duragandir, oto korelasyon yoktur, piyasa

etkindir.
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Tablo 26. IMKB30 II. Dénem Birim Kok Testi- Sabitli Fark

Sifir Hipotezi: D(OIMKB302) Birim Koke Sahiptir

Durum: Sabitli

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik Schwarz Kriteri, Maks.Gecikme: 18)

t-istatistigi | Olasilik*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -22.34724 0.0000
Test kritik degerleri: 1% diizeyi -3.441798
5% diizeyi -2.866482
10% diizeyi -2.569462

*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degeri

Tablo 26’ya gore, ADF istatistiginin mutlak degeri -22,34724, %1, %5 ve %10
anlam diizeyleri kritik degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik oldugu i¢in seri

duragandir.

IMKB30 serisinin birinci fark: alinarak; hem sabitli hem de trendli (Tablo 27)
duruma gore duraganligi arastirllmis ve serinin birinci dereceden duragan oldugu

belirlenmistir.

Tablo 27. IMKB30 II. Dénem Birim Kok Testi- Sabitli ve Trendli Fark

Sifir Hipotezi: DOIMKB302) Birim Koke Sahiptir

Durum: Sabitli, Lineer Trendli

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik Schwarz Kriteri, Maks.Gecikme: 18)

t-istatistigi | Olasilik*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -22.32712 0.0000
Test kritik degerleri: 1% diizeyi -3.974528
5% diizeyi -3.417865
10% diizeyi -3.131380

*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degeri

Tablo 27°ye gore hesaplanan ADF istatistiginin mutlak degeri -22,32712, %I,
%5 ve %10 anlam diizeyleri kritik degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik oldugu

icin seri duragandir.

IMKB30 serisinin birinci farklar1 alindiktan sonra uygulanan ADF birim kok
testi, farki alinmis serinin rassal yiiriiyiis 6zelligine sahip olduguna isaret etmektedir ve

IMKB30 endeksi ikinci donemde zayif formda etkindir denmektedir.

Farki almarak duraganlastirilmis IMKB30 ikinci donem serisinin grafigi

cizilmis ve Grafik 4. elde edilmistir.
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Grafik 4. Duraganlastirllmis IMKB30 I1. Donem Serisi

C) VOB30 VE VOB30 iIMKB30 iLISKILERININ ANALIZI

Calismada IMKB’nin VOB o6ncesi ve sonrasi donemleri incelendikten sonra,
IMKB30 ile VOB30 endeksleri arasindaki iliskiler incelenecektir. Hangi serideki fiyat
degisimlerinin diger serinin fiyatinin olusumunda nasil bir etki yaptigini ve etkinin
uzun dénemde esbiitiinlesik olup olmadigim belirlemek icin IMKB30 II. Dénem serisi

ile VOB30 serisi tekrar ele alinacaktir.

Bu anlamda IMKB serileri icin yapilan tiim analizler VOB30 icin de
yapilacaktir. Daha sonra her iki seri arasinda uzun dénemde bir iligski olup olmadigi
esbiitiinlesme analizi ile incelenecektir. Hata diizeltme modeli olusturularak kisa ve

uzun donemde iki seri arasindaki nedenselligin yonii aragtirilacaktir.

Tablo 28’de VOB temel istatistiklerine yer verilmistir. VOB30 serisinin
IMKB’ye gore daha diisiik bir ortalamaya (45.337,9), daha yiiksek bir degisim
katsayisina (%18,28), daha az egik (-0,2259) ancak, daha basik (1,9413) bir dagilima
sahip oldugu goriilmektedir. VOB 30 fiyat serisi de IMKB30 serileri gibi normal
dagilima sahip degildir.



Tablo 28. VOB30 Endeksi Betimleyici Istatistikleri

Istatistikler Degerler
Ortalama 45337.92
Medyan 46675.00
Maksimum 60450.00
Minimum 29825.00
Standart Sapma 8287,39
Carpiklik -0.225914
Basikhk 1,9413
Jarque-Bera 31.02632
Olasilik 0.000000
Gozlem 562
Degisim katsayisi %18,28
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Eger iki seri esbiitiinlesik ise; seriler arasinda fiyat olusumunu belirleyen seri,

nedensellik analizi ile arastirilacaktir. Boylelikle hangi serinin “neden”, hangisinin

“sonug” niteliginde oldugu “Granger” anlaminda belirlenmis olacaktir.

Bunun i¢in 6ncelikle VOB30 serisinin rassal yiiriiylise sahip olup olmadig,

arkasindan duraganligi arastirllmis ve deterministik trend incelenmistir. VOB30

serisinin zaman icinde belirli bir ortalama etrafinda dagilmadigi, artan bir trende sahip

oldugu goriilmiistiir.(Grafik 5)
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Grafik 5. VOB30 Serisi Grafigi

300

— VOB30

400




104

Ayrica VOB30 serisinin korelogrami da incelenmis ve Tablo 29 elde edilmistir.
Seride baslangicta var olan otokorelasyon zamanla azalmaktadir. Kismi otokorelasyon
degerleri birinci gecikmeden sonra seride otokorelasyon olmadigini bildirmektedir.
Tablo 29’da VOB30 serisinin duragan bir goriiniime sahip olmadigin1 géstermektedir.
Fiyat serisinden elde edilen korelogram; VOB30 endeksinin ge¢mis verileri

kullanilarak, gelecek fiyat bilgilerinin tahmin edilemeyecegini belirtmektedir.

Tablo 29. VOB30 Fiyat Serisinin Korelogrami

Ornek: 1 562

Gbzlem Kapsami: 562

Otokorelasyon Kismi Korelasyon AC | PAC | Q-Stat| Prob

N s N s 0.993| 0.993| 556.66| 0.000

0.984|-0.064| 1105.0| 0.000

|******** *| |

|*******|

0.975|-0.054| 1644.2| 0.000

|*******

0.966| 0.021]| 2174.7| 0.000

0.957|-0.014| 2696.3| 0.000

|*******|

|*******|

0.949| 0.017| 3209.5| 0.000

|*******

0.940| 0.011] 3714.6] 0.000

|*******|

0.933| 0.033| 4212.3] 0.000

OO NN |—

|*******|

0.925|-0.002| 4702.7| 0.000

|*******

—_
o

0.917]-0.018| 5185.8] 0.000

|*******|

—_
—_

0.909|-0.032| 5661.1| 0.000

|*******|

—_
N

0.901| 0.005| 6128.7| 0.000

|*******

—_
w

0.892|-0.024| 6588.4| 0.000

|*******|

—
o

0.884| 0.018| 7040.4| 0.000

—_
8}

0.876|-0.006| 7484.8| 0.000

|*******|

|*******

—_
»

0.867|-0.049| 7921.1] 0.000

|*******|

—_
~

0.858| 0.016| 8349.5| 0.000

—_
(2]

0.850| 0.047| 8770.9] 0.000

|*******|

|****** |

—_
<]

0.843| 0.031]| 9186.0| 0.000

N
o

0.836| 0.020| 9595.1| 0.000

N
e

0.830| 0.011] 9998.8| 0.000

|****** |

|****** |

\Y
N

0.824| 0.007| 10397.| 0.000

|****** |

N
w

0.817]-0.016| 10790.| 0.000

N
~

0.811]-0.024| 11177.| 0.000

|****** |

|****** |

[\]
6]

0.803|-0.037| 11558.| 0.000

|****** |

N
»

0.796|-0.008| 11933.| 0.000

|****** |

N
~

0.788|-0.038| 12301.| 0.000

|****** |

N
o2

0.780| 0.030| 12662.| 0.000

|****** |

[\
©

0.772|-0.004| 13017.| 0.000

|****** |

w
o

0.765|-0.025| 13365.| 0.000

|****** |

w
—_

0.757| 0.020| 13707.| 0.000

|****** |

w
N

0.750/-0.019| 14043.| 0.000

|****** |

w
w

0.742|-0.006| 14373.| 0.000

w
g

0.735| 0.001| 14697.| 0.000

|****** |

|****** |

w
)]

0.727| 0.014| 15015.| 0.000

|****** | | |

|****** |

w
»

0.720| 0.012| 15327.| 0.000
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VOB30 serisinin birinci farklar1 alinarak olusturulan korelogram da Tablo
30’da gosterilmistir. Tablo, VOB30 endeksinin otokorelasyona sahip olmadigi

yargisini vermektedir.

Korelogram sonuglart VOB30 endeksinin otokorelasyona sahip olmadigini,
fiyatlarin onceki fiyatlardan bagimsiz olustugunu gostermektedir. VOB30 zaman serisi

de IMKB30 birinci ve ikinci donem serileri gibi benzer sonuclar ortaya koymustur.

Tablo 30. VOB30 Fark Serisi Korelogrami

Ornek: 1 560

Gbzlem Kapsami: 560

Otokorelasyon

Kismi Korelasyon

AC

PAC

Q-Stat

Prob

-0.001

-0.001

0.0006

0.980

0.059

0.059

1.9922

0.369

-0.057

-0.058

3.8552

0.278

0.031

0.028

4.3977

0.355

-0.055

-0.048

6.0885

0.298

0.045

0.039

7.2322

0.300

-0.037

-0.029

8.0186

0.331

-0.068

-0.079

10.626

0.224

OO NP |WN|—

-0.006

0.006

10.645

0.301

10

0.067

0.068

13.223

0.211

11

0.014

0.011

13.332

0.272

12

-0.007

-0.016

13.357

0.344

13

-0.003

-0.002

13.363

0.420

14

-0.014

-0.010

13.480

0.489

15

0.082

0.085

17.403

0.295

16

0.016

0.007

17.559

0.350

17

-0.019

-0.030

17.770

0.404

18

-0.073

-0.055

20.865

0.286

19

-0.017

-0.017

21.037

0.335

20

-0.040

-0.032

21.957

0.343

21

-0.025

-0.038

22.328

0.381

22

0.043

0.051

23.427

0.378

23

0.019

0.030

23.631

0.424

24

0.050

0.052

25.111

0.400

25

0.015

-0.002

25.246

0.449

26

0.058

0.039

27.261

0.396

27

-0.032

-0.023

27.858

0.418

28

-0.015

-0.022

27.991

0.465

29

-0.036

-0.024

28.779

0.477

30

0.003

0.001

28.785

0.529

31

-0.005

0.011

28.800

0.580

32

0.033

0.028

29.435

0.597

33

-0.079

-0.071

33.207

0.457

34

-0.025

-0.029

33.570

0.489

35

-0.022

-0.010

33.867

0.523

36

0.008

-0.005

33.902

0.569

Bu sonug; IMKB30 serilerinde

yiirliyiis gosterdigini ve piyasanin zayif formda etkin oldugunu ifade etmektedir.

oldugu gibi,

VOB30 endeksinin de rassal
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VOB30 serisinin grafige dayal1 olarak incelenmesinden sonra, daha analitik bir

yol olan duraganlik testlerinden ADF birim kok testine bagvurulmustur. Bunun ic¢in;
Ho: VOB30 serisi birim koke sahiptir. Seri duragan degildir.
H1: VOB30 serisi birim koke sahip degildir. Seri duragandir,

seklindeki hipotezler olusturulmustur.

Tablo 31. VOB30 Birim Kok Testi-(Sabitli Fiyat Serisi)

Sifir Hipotezi: (VOB30) Birim Koke Sahiptir.

Durum: Sabitli

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik Schwarz Kriteri, Maks.Gecikme: 18)

t-istatistigi | Olasilik*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -1.067228 0.7300
Test kritik degerleri: 1% diizeyi -3.441777
5% diizeyi -2.866473
10% diizeyi -2.569457

*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degeri

Tablo 31’e gore, ADF istatistiginin mutlak degeri -1,067228, %1, %5 ve %10
anlam diizeyleri kritik degerlerinin mutlak degerlerinden daha kii¢iik oldugu i¢in Ho

hipotezi kabul edilmistir. Seri rassal yiiriiyiis sergilemektedir.

Tablo 32. VOB30 Birim Kok Testi-(Sabitli ve Trendli Fiyat Serisi)

Sifir Hipotezi: (VOB30) Birim Koke Sahiptir.

Durum: Sabitli, Lineer Trendli

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik Schwarz Kriteri, Maks.Gecikme: 18)

t-istatistigi | Olasilik*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -1.707384 0.7470
Test kritik degerleri: 1% diizeyi -3.974498
5% diizeyi -3.417850
10% diizeyi -3.131372

*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degeri

Tablo 32’ye gore de, ADF istatistiginin mutlak degeri -1,707384, %1, %5 ve
%10 anlam diizeyleri kritik degerlerinin mutlak degerlerinden daha kiiciik oldugu i¢in

Ho hipotezi kabul edilmistir. Seri rassal yiiriiylis sergilemektedir.

Kurulan hipotezler Tablo 33 ve Tablo 34’e gore test edildiginde, Ho hipotezi
kabul edilmistir. Buna gore fiyat serisi rassal yiiriiyiis sergilemektedir ve piyasanin

etkin olduguna karar verilmektedir.

Bunun iizerine VOB30 serisinin birinci farki alinarak; hem sabitli hem de
trendli olmak iizere duraganlig1 arastirtlmis ve serinin birinci farkinin duragan oldugu

belirlenmistir. Burada kurulan hipotez;
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Ho: VOB30 serisi duragan degildir, oto korelasyona sahiptir ve piyasa etkin
degildir.

Hi: VOB30 serisi duragandir, oto korelasyon yoktur, piyasa etkindir;
bicimindedir.

Bu analiz sonucu Ho hipotezi ret edilmistir. Bu durumda VOB30 serisi birinci

farklar1 alindiginda duragan olmaktadir. Sonuglar Tablo 33 ve Tablo 34’de

gosterilmektedir.

Tablo 33. VOB30 Birim Kok Testi (Sabitli/ Fark Serisi)

Sifir Hipotezi: D(VOB30) Birim Koke Sahiptir.

Durum: Sabitli

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik Schwarz Kriteri, Maks.Gecikme: 18)

t-istatistigi | Olasilik*

Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -22.73480 | 0.0000
Test kritik degerleri: 1% diizeyi -3.441798
5% diizeyi -2.866482
10% diizeyi -2.569462

*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degeri

Tablo 33’e gore ADF istatistiginin mutlak degeri -22,734480, %1, %5 ve %10
anlam diizeyleri kritik degerlerinin mutlak degerlerinden daha biiyiik oldugu icin Ho

hipotezi ret edilmistir.

Tablo 34. VOB30 Birim Kok Testi (Sabitli ve Trendli/Fark Serisi)

Sifir Hipotezi: D(VOB30) Birim Koke Sahiptir.

Durum: Sabitli, Lineer Trendli

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik Schwarz Kriteri, Maks.Gecikme: 18)

t-istatistigi | Olasilik*

Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -22.71426 0.0000
Test kritik degerleri: 1% diizeyi -3.974528

5% diizeyi -3.417865

10% diizeyi -3.131380

*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degeri

Tablo 34’e gore de ADF istatistiginin mutlak degeri -22,71426, %1, %5 ve
%10 anlam diizeyleri kritik degerlerinin mutlak degerlerinden daha biiyiik oldugu i¢in

Ho hipotezi ret edilmistir.

Dolayisiyla VOB30 serisi, birinci fark alindiginda duraganlagmaktadir. Bu
sonu¢, VOB30 serisinin rassal yiiriidiiglinii ve piyasanin zayif formda etkin oldugunu

gostermektedir.

Duraganlastirilmis her iki serinin de grafigi (Grafik 6.) asagida gosterilmistir.
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Grafik 6. Duraganlastirilms IMKB30 II. Dénem ve VOB30 Serileri

1. Esbiitiinlesme (Koentegrasyon) Testi: Engle Granger Yontemi

IMKB30 II. dsnem ve VOB30 serilerinin aralarinda uzun donemli bir iliski

olup olmadiklarini belirlemek i¢in esbiitiinlesme arastirilacaktir.

ki serinin esbiitiinlesik olabilmesi icin seriler ayni dereceden duragan
olmalidir. Calismamizda her iki serinin birinci farklar1 alindiginda ADF testi ile
duragan olduklar1 belirlenmistir. Ayrica, serilerin orijinal degerlerinin grafigi
cizildiginde benzer seyir izlemesi gerekmektedir. Eger iki seri arasinda herhangi bir
iliski varsa, her iki seri zamanla deger olarak biiylidiigii halde bu iki seri grafik

iizerinde birbirinden uzaklasmayacaktir.

Bu durum da, IMKB30 II. donem serisi ile VOB30 serisinin esbiitiinlesik

oldugunu gostermektedir. Boylelikle uzun bir désnem boyunca IMKB30 II. dénem
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serisi ve VOB30 serileri birlikte hareket etmis olacaktir. Bu serilerin grafigi yukarida
bulunan Grafik 6’da gosterilmektedir. Grafik, iki serinin birlikte hareket ettigini

gostermektedir.

IMKB30 ve VOB 30 serilerine iki asamali Engle-Granger esbiitiinlesme testi

uygulanmasi ile Tablo 35 ve Tablo 36 elde edilmistir.
Tablo 35. Hata Terimli Engle Granger Egbiitiinlesme Testi (VOB30)

Sifir Hipotezi: HATA_VOB30 birim koke sahiptir.
Durum: Sabitli
Gecikme Uzunlugu: 2 (Otomatik Schwarz Kriteri, Maks.Gecikme: 18)
tistatistigi | Olasilik*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -5.549937 0.0000
Test kritik degeri: 1% diizeyi -3.441819
5% diizeyi -2.866491
10% diizeyi -2.569467
*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degeri
Augmented Dickey-Fuller Test Denklemi
Bagimli Degisken: D.(HATA_VOB)
Yontem: Least Squares
Ornek (ayarlanmis): 4 562
Gozlem igerigi: 559 after adjustments
Degisken Coefficient Std. Hata t-istatistigi| Olasilik
HATA_VOB(-1) -0.170864 0.030787 -5.549937 0.0000
DHATA_VOB(-1)) -0.317429 0.044914 -7.067568 0.0000
DHATA_VOB(-2)) -0.137533 0.042117 -3.265522 0.0012
C -0.503729 16.52690 -0.030479 0.9757
R-squared 0.204595| Mean dependent var -0.383867
Adjusted R-squared 0.200295| S.D. dependent var 436.9503
S.E. of regression 390.7481| Akaike info criterion 14.78113
Sum squared resid 84739661| Schwarz criterion 14.81209
Log likelihood -4127.327| F-statistic 47.58590
Durbin-Watson stat 1.995911| Prob(F-statistic) 0.000000

Bu iki degiskenin birinci farklar1 degil, diizey degerleri ile regresyonu tahmin
edilmistir. Ikinci adimda, regresyondan elde edilen hata terimlerinin duraganlig

arastirilmstir.

Tablo 35 ve Tablo 36’ya gore, hata terimlerine iliskin ADF degerleri ilgili
kritik degerleri astig1 i¢in serinin duragan olduguna karar verilmekte ve bu sonuca

gore, ilgili degiskenler arasinda uzun déonemde bir iligskinin oldugu soylenebilmektedir.



Tablo 36. Hata Terimli Engle Granger Egbiitiinlesme Testi (IMKB30)

Sifir Hipotezi: HATA_IMKB30 birim koke sahiptir

Durum: Sabitli

Gecikme Uzunlugu: 2 (Otomatik Schwarz Kriteri, Maks.Gecikme: 18)

t-istatistigi Olasilik*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.572511 0.0000
Test kritik degeri: 1% diizeyi -3.441819
5% diizeyi -2.866491
10%diizeyi -2.569467
*MacKinnon (1996) tek yonlii p-degeri
Augmented Dickey-Fuller Test Denklemi
Bagimli Degisken: DIHATA_IMKB30)
Yontem: Least Squares
Ornek (ayarlanmig): 4 562
Gozlem igerigi: 559 after adjustments
Degisken Coefficient Std. Hata t-istatistigi| Olasilik
HATA_IMKB30(-1) -0.171859 0.030841 -5.572511 0.0000
DHATA_IMKB30(-1)) | -0.315275 0.044913 -7.019757 0.0000
DHATA_IMKB30(-2)) | -0.136406 0.042119 -3.238568 0.0013
C 0.810222 16.55901 0.048929 0.9610
R-squared 0.203955| Mean dependent var 0.576258
Adjusted R-squared 0.199652| S.D. dependent var 437.6229
S.E. of regression 391.5069| Akaike info criterion 14.78501
Sum squared resid 85069088| Schwarz criterion 14.81597
Log likelihood -4128.411| F-statistic 47.39903
Durbin-Watson stat 1.995333| Prob(F-statistic) 0.000000

2. VOB30 iMKB30 Nedensellik iliskisi

IMKB30 1L

Donem serisi

ile VOB30

110

serisinin esbiitiinlesik oldugu

belirlendikten sonra, simdi de bu iliskinin yonii belirlenecektir. iki seri arasindaki

iliskinin yoOnii, oncelikli olarak hangi serinin digerini etkiledigi yani hangi serinin

neden, hangi serinin sonug¢ oldugu bulunacaktir.

Kurulan ilk hipotez; VOB30 serisinin, IMKB30 serisinin nedenseli olup

olmadigini arastirmaya yoneliktir. Bu amacla hipotez asagidaki gibi kurulmustur;

Ho: VOB30 endeksi IMKB30’un Granger nedeni degildir.

Hi: VOB30 endeksi IMKB30’un Granger nedenidir.
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Tablo 37. Hata Diizeltme Modeline Dayal: Granger Nedensellik Testi (IMKB30)

Bagimh Degisken: DIMKB30
YOntem: Least Squares
Ornek (ayarlanmis): 3 562
Gozlem Icerigi: 560 after adjustments
Degisken Coefficient Std. Hata|  t-istatistigi| Olasilik
DIMKB30(-1) 0.082295 0.088413 0.930797 0.3524
DVOB30(-1) -0.027962 0.091116 -0.306881 0.7590
IMKB30HATA(-1) -0.066114 0.063621 -1.039186 0.2992
C 34.95166 35.26882 0.991007 0.3221
R-squared 0.004244| Mean dependent var 37.24643
Adjusted R-squared -0.001129| S.D. dependent var 832.8421
S.E. of regression 833.3121| Akaike info criterion 16.29581
Sum squared resid 3.86E+08| Schwarz criterion 16.32672
Log likelihood -4558.827| F-statistic 0.789891
Durbin-Watson stat. 1.990073| Prob(F-statistic) 0.499852
F-ist(kisa ddnem nedensellik) 0.943366 0.3899

*Uygun gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriterine gore se¢ilmistir.

Tablo 37°ye gore hata diizeltme parametresi beklenildigi sekilde negatif, ancak
istatistiksel bakimdan anlamsizdir. Bu nedenle hem kisa donemde (kisa donem katsay1
da anlamsizdir) hem de uzun désnemde VOB ’un IMKB’nin nedeni olmadig1 seklindeki
yokluk hipotezi reddedilememektedir. VOB’dan IMKB’ye dogru kisa ve uzun

donemde bir nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmektedir.

Bunu takiben IMKB30 endeksinin VOB30 endeksinin Granger nedeni olup

olmadig1 arastirilmak istenmis ve su hipotezler kurulmustur;
Ho: IMKB30 endeksi VOB 30 endeksinin Granger nedeni degildir.
Hi: IMKB 30 endeksi VOB 30 endeksinin Granger nedenidir.

Tablo 38’e gore hata diizeltme parametresi beklenildigi sekilde negatif ve %10
onem diizeyinde istatistiksel bakimdan anlamlidir. Bu nedenle IMKB’nin VOB’un
nedeni olmadig1 seklindeki yokluk hipotezi uzun donemde reddedilmektedir. Kisa
donem nedenselligine iliskin F-istatistigi ise % 5 onem diizeyinde anlamli oldugu icin
kisa donemde IMKB’nin VOB’un nedeni olmadiga iliskin yokluk hipotezi de
reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle IMKB hem uzun hem de kisa donemde VOB’ un

Granger nedenidir.
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Tablo 38. Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi (VOB30)

Bagimli Degisken: DVOB30
Metod: Least Squares
Ornek (ayarlanmis): 4 562
Gozlem Icerigi: 559 after adjustments
Degisken Coefficient Std. Hata t-istatistigi| Olaslilik
DVOB30(-1) -0.362116 0.093797| -3.860646 0.0001
DVOB30(-2) -0.104495 0.087080 -1.199989 0.2307
DIMKB30(-1) 0.403000 0.088875 4.534481 0.0000
DIMKB30(-2) 0.166504 0.084944 1.960163 0.0505
VOB30HATA(-1) -0.101550 0.060961 -1.665812 0.0963
C 32.02691 32.53024 0.984527 0.3253
F-ist(Kisa donem)
R-squared 0.067582| Mean dependent var 36.61002
Adjusted R-squared 0.059152| S.D. dependent var 790.5397
S.E. of regression 766.8024| Akaike info criterion 16.13301
Sum squared resid 3.25E+08| Schwarz criterion 16.17945
Log likelihood -4503.177| F-statistic 8.016377
Durbin-Watson stat 1.978418| Prob(F-statistic) 0.000000
F-ist(kisa ddnem nedensellik) 10,29 0.0000

*Uygun gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriterine gore secilmistir.

Olusturulan Ho hipotezi P<0.10 anlamlilik diizeyinde ret edilmistir. Alternatif
hipotezin kabulii ile “IMKB30 endeksi Granger anlamda VOB30 endeksinin

nedenselidir.” sonucu elde edilmistir.

Kisa donemde IMKB30 endeksi ile VOB30 endeksi arasinda %1 anlam
diizeyinde iliski bulunmustur. F istatistigi 10,29’ dur. (P:0.000)

Tablo 37 ve Tablo 38’e gore IMKB30’dan VOB30’a dogru tek yonlii Granger

anlamda nedensellik iligkisi bulunmustur.

Yapilan tiim testler degerlendirildiginde, calismanin ana hipotezlerinden,
“VOB30 Futures islemlerin IMKB30 endeksinin piyasa etkinligi iizerine etkisi
yoktur.” seklindeki Ho hipotezi kabul edilmektedir.

Bu sonug; islem hacimleri dikkate alindiginda calismada beklenen bir sonug
olarak karsimiza cikmaktadir. Ciinkii VOB islem hacmi, incelenen donemde IMKB
islem hacminin oldukca diisiik seviyelerinde (%17,12) bulunmaktadir. Oysa, Diinya

piyasalarinda iliskinin vadeli piyasalardan spot piyasalara dogru oldugu goriilmiistiir.
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Grafik 7. IMKB30 II. Donem Serisi ve VOB30 Serisi

Diger taraftan, Grafik 7°deki IMKB30 (mavi renkli cizgi) ve VOB30 (kirmizi
renkli cizgi) endekslerinin fiyat seyrine bakildiginda IMKB30 endeksinin VOB
endeksine gore genellikle yiiksek fiyatlarda seyrettigi goriilmektedir. Burada donmiis
piyasa (backwardation) olugsmustur. Tasima maliyeti modeline gore vadeli fiyatlarin
daha yukarida olmasi beklenmesine ragmen, beklentiler vadeli fiyatlarin spot

fiyatlardan daha diisiik seyretmesine neden olmustur.

Granger iliskisine bakildiginda iki seri arasindaki nedensellik iliskisi
IMKB’den VOB yoniine dogru olmustur. Vadeli fiyatin spot fiyat1 belirlemesi

beklenirken, spot fiyat vadeli fiyatin belirlenmesinde etkili olmustur.

Genel bir degerlendirme yapilacak oldugunda analizlerden su sonuclar
cikmaktadir: Temel istatistiksel veriler incelendiginde VOB’un degisim katsayisi

IMKB’ye gére biraz daha yiiksek bulunmustur. Oysa ki, ikinci donemde IMKB30
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endeksinin degisim katsayisi birinci donem degisim katsayisina gore daha diisiik
cikmistir. Vadeli islemlerin spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarimi azaltmasi igin,
vadeli piyasadaki dalgalanma spot piyasaya gore daha diisiik olmalidir. Incelenen
donem icin VOB, IMKB’de fiyat dalgalanmalarinin azaltilmas1 konusunda katki
saglayamamigtir. IMKB30 endeksi ilk dénemde zayif formda etkin bir piyasa olarak
bulunmustur. VOB’un isleme ac¢ildigr ikinci donem verileri degerlendirildiginde de
IMKB30 endeksinin etkin oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Bu arada VOB’un da etkin
piyasa yapisina uyup uymadigi arastirllmis ve VOB30 endeksi de zayif formda etkin

olarak degerlendirilmistir.

Elde edilen bulgular, IMKB30 ve VOB30 endekslerinin esbiitiinlesik olduguna
isaret etmektedir. IMKB30 ve VOB30 serileri arasinda bir iliski vardir ve iki seri
stirekli olarak birlikte hareket etmektedir. Granger nedensellik analizi yapilarak; iki
seri arasindaki iliskinin yonii arastirilmig ve IMKB30’dan VOB30’a dogru bir iliskinin
varligi ortaya cikarilmistir. VOB30’un IMKB30 endeksinin fiyat hareketleri iizerinde
etkili olmasi1 beklenirken; IMKB30 endeksinin, VOB30 endeksinin fiyat hareketlerine
yon verdigi goriilmiistiir. Calismada IMKB30 endeksi icin; her iki donemde de “zayif
formda etkin piyasadir” degerlendirmesi yapilmaktadir. Bu dogrultuda “VOB30
islemlerinin, IMKB30 endeksinin piyasa etkinli§inin artmasi yoniinde katkis

olmamustir” biciminde bir sonug elde edilmektedir.

Diinya’da pek cok iilkede oldugu gibi, Tiirkiye’de de vadeli islemlere
baslanmas1 IMKB’de islem hacmini incelenen dénemde arttirmis goriinmektedir.
Benzer sekilde, vadeli borsanin kurulusunu takip eden iki yil sonra Arjantin, Singapur,
Hong Kong borsalarindaki spot piyasadaki islem hacimleri artmistir. Tiirkiye’de
VOB’daki islem hacminin IMKB islem hacmine oran1 2007 itibari ile sadece %17,12
iken, vadeli piyasalardaki islemlerin oranlari; Yunanistan, 1spanya, Italya, Polonya,

Avusturya, Hindistan ve Kore gibi iilkelerde cok daha yiiksek diizeyde olmustur.

Kore’de, vadeli borsadaki yiiksek islem hacminin etkisi ile spot piyasada
etkinlik artmistir. Onemli miktardaki islem miktar1 ile A.B.D. S&P 500 endeksi
izerine yapilan islemler de, spot piyasanin etkinligini arttirmistir. Yunanistan’da da,

futures piyasanin spot piyasaya gore bilgisel olarak daha etkin oldugu ve diisiik islem
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maliyeti ve yiiksek islem hacmi nedeniyle bilgilerin hizla spot piyasaya hizla

yansidigini goriilmiigtiir.

Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere ve ABD gibi iilkelerin
piyasalarindaki futures islemlerin; spot piyasalarda islem hacmi, fiyat dalgalanmalari

ve spot piyasa etkinligini arttirdig1 goriilmiistiir.

Spot piyasalar finansal gelismelerden etkilenmektedir. ABD piyasalarinda, Tek
Hisse Senedi iizerine yapilmaya baslanan futures sozlesmeler, iizerine islem yapilan

hisse senetlerinin etkin piyasa kosuluna uygun bir fiyat seyri izledigini gostermistir.
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Vadeli islem piyasalar1 Spot finansal piyasalarin tamamlayicisi olarak, pek cok
tilkede sermaye piyasalarinin gelismesine paralel olarak kurulmaya baslanmustir.
Vadeli islem borsalarinin baglica kurulus amaglarinin basinda; bilgi aktarim hizinin
artmasi yoluyla spot piyasalarda etkinligin artmasi, dalgalanmalarin kontrol altina
alinmast ve ekonomik istikrara katki saglamak olmustur. Vadeli piyasalar, kisi ve

kurumlara riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj gibi olanaklar sunmaktadir.

Vadeli islem piyasalar1 spot piyasalardaki asir1 spekiilatif hareketlerin yarattig
fiyat dalgalanmalarinin 6nlenmesinde etkili olabilmektedir. spot piyasalardaki bu tiir
spekiilatif hareketlerin bir kismi vadeli piyasalara kayacak, bu da fiyat

dalgalanmalarinin azalmasini saglayabilecektir.

Vadeli borsalarda piyasaya yeni bir haber ¢ikmasi durumunda; islem
komisyonlarinin daha diisiik olmasi, belirli teminatlarla biiyiik miktarli alim satim
islemlerinin yapilabilmesinin yarattigi kaldirag etkisi ve piyasa katilimcilarimin spot
piyasadakilere gore daha bilgili ve uzman olmasi nedeniyle daha ¢abuk ve tutarl
tepkiler verebilmektedir. Bu durumda fiyatlar 6nce vadeli borsalarda olusmakta, spot
piyasa ise vadeli piyasay1 takip etmektedir. Bu durumda vadeli piyasa spot piyasada
oncii olmaktadir. Buna gore, vadeli piyasada yiikselme oldugunda, bu hareketi géren
spot piyasa katilimcilari, spot piyasanin da yiikselecegi c¢ikarimini yaparak alima

gececektir.

Pek cok iilkede vadeli islem borsalar1 kurularak ilgililerin kullanimina hazir
hale getirilmistir. Vadeli islemlerin (tiirev piyasa islemleri) forward, futures, opsiyon

ve swap olarak bilinen baglica tiirleri bulunmaktadir.

4 Subat 2005 tarihinde Izmir’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) vadeli
sozlesmelerin yapilmasimi saglamak {izere isleme acilmistir. Bu borsada, daha once
Istanbul Altin Borsasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yapilmakta olan altin
ve doviz iizerine yapilan futures sozlesmeler ile birlikte, Hisse senedi (IMKB30 ve
IMKB100) endeksleri, Devlet Ic Bor¢lanma Senetleri iizerine ve tarim iiriinlerine

dayali sozlesmeler de islem gormeye baslamistir.
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VOB’da simdilik futures soOzlesmeler islem gormektedir ve opsiyon

islemlerinin baslatilmasina doniik olarak da ¢alismalar siirdiiriilmektedir.

VOB’un beklenen katkiyr yapabilmesi igin, islem komisyonlar1 da IMKB’ye
gore daha diisiik tutulmustur. VOB islem komisyonlar1 %0,1’den (binde bir) baslayip
islem biiyiikliigiine baglh olarak azalmaktadir. IMKB islemlerinde uygulanacak en az

komisyon oran1 da islem biiytikliigiiniin en az %0,2’si (binde iki) ile sinirlandirilmustir.

Calisma, VOB’un Tiirkiye’de IMKB30 endeksinin bilgisel etkinligi iizerindeki
etkisini arastirmaya doniiktiir. Bu nedenle VOB’ un; riskten koruma, spekiilasyon ve
arbitraj gibi olanaklar yaratip yaratmadigr incelenmemistir. Bu konular baska

caligsmalarin inceleme konusu olabilecektir.

Calismada, VOB’da islem goren sozlesmelerden IMKB ulusal 30 endeksi
inceleme kapsamina alinmistir. Ciinkii, IMKB30 endeksi VOB’da en yogun islem
goren sdzlesmelerin baginda gérmektedir. Bilindigi gibi IMKB30 endeksi, IMKB’ye
kote olan firmalarin piyasa degeri bakimindan en biiyiik ilk 30’undan olusturulan bir
endekstir. VOB’da IMKB30 endeksinden daha sonra isleme acilan IMKB100 endeksi

ise, simdilik yeterli ilgi gormemis ve islem hacmi ¢ok diisiik seviyelerde kalmustir.

Vadeli islem piyasalarinin spot piyasalarda bilgisel etkinligi arttirmasi beklenen
bir olgudur. Vadeli islemlerin yapildig tilkelerin ¢cogunlugunda, vadeli islemlerin spot

piyasanin etkinligini arttirdig1 goriilmiistiir.

Calismada; 2 Subat 2005 tarihinde futures islemlerin yapilmaya baslandigi
Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin, IMKB piyasa etkinligi iizerinde etkili olup
olmadigr arastirllmistir. Piyasa etkinligi, pek cok ¢alismada oldugu gibi rassal yliriiyiis
modeli esas almarak test edilmistir. Calismada, VOB’un IMKB piyasa etkinligine olan
etkisini arastirmak icin IMKB30 endeksinin VOB islemlerinden 6nceki ve sonraki
secilen donemlerinde etkinligi arastirllmistir. Bu donemler 1 Ocak 2003 tarihinden 1
Subat 2005 tarihine kadar olan donem ile 4 Subat 2005 ile 30 Nisan 2007 arasindaki

donemdir.

Piyasa etkinligi iic boyutta ele alinmaktadir. Fama etkinligi; zayif, yar1 giiclii ve
giiclii olmak iizere iic formda degerlendirmistir. Zayif formda piyasa etkinligi,
gelecekte ortaya cikabilecek getirilerin  ge¢cmis getirileri kullanarak tahmin

edilemeyecegi piyasalart “zayif formda etkin” olarak degerlendirmektedir. Kamuya
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aciklanan bilgilerin cok hizli bir sekilde fiyatlara yansidigi piyasalar yart giiclii formda
etkin piyasadir. Heniiz kamuya aciklanmamuis bilgiye sahip olan iceriden 6grenenlerin,
(insider trading) sahip olduklar1 6zel bilgilerle piyasanin beklenen getirisinin iizerinde

getiri saglamadiklar1 piyasa da giiclii formda etkin olarak bilinmektedir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) igin, Etkin Piyasalar Hipotezi
varsayimina dayanarak c¢ok sayida calisma yapilmistir. Bu calismalarin pek ¢ogunda
bazi donemler icin IMKB endeksleri zayif formda bile etkin bulunmamistir. Son
donemlerde yapilan calismalarda ise, IMKB endekslerinden bazilarinin zayif formda

etkin oldugunu gosteren bulgular elde edilmistir.

IMKB icin yapilan ilk calismalardan birinde, (Balaban, 1995) IMKB’de
anomali arayis1 yapilmistir. Calismaya gore, en yiiksek getiri Ocak aylarinda elde
edilmektedir. Buna gore IMKB’yi temsil edecek bir portfoyiin Ekim ayinda alinmasi
ve Ocak ayinda satilmasi, Mart ayinda alinmasi ve Haziranda satilmasi, Temmuz
ayinda tekrar alinmas1 ve Eyliil ayinda tekrar satilmasi seklinde bir strateji izlenerek
normalin iistiinde bir getiri elde edilebilecegi ortaya cikarilmistir. Buna gére IMKB

zayif formda etkin olmayan bir piyasa olarak degerlendirilmistir.

Son dénemde yapilan caligmalardan Atan vd. (2006) arastirmalarinda, IMKB
100 endeksinin 3 Ocak 2003 ile 30 Aralik 2005 donemine ait bir dakikalik 214.719
adet verilerini kullanarak, zayif formda etkinlik sinamas1 yapmistir. Calismada veriler;
Birim kok testi, Lo’nun uyarlamig R/S istatistigi ile Geweke ve Porter Hudak’in (GPH)
yar1 parametrik tahmin edicisi kullanilarak analiz edilmistir. Analizde kullanilan testler
birbirleri ile tutarli bir bicimde, IMKB 100 endeksinin zayif formda etkin bir piyasa

oldugunu gostermistir.

Tiirkiye’de futures islemlerin spot piyasa iizerindeki etkisini test eden ilk
calisma Tufan’in (2001) calismasidir. Calisma, Istanbul Altin Borsasi’ndaki (IAB)
futures islemlerin spot altin piyasast ve altin piyasasinin etkinligi iizerindeki etkisini
arastirmaya doniiktiir. Calismada ele alinan dénem IAB agilmadan oncesi (25 Temmuz
1995 — 14 Agustos 1997) ve sonrast (15 Agustos 1997 — 17 Eyliil 1998) olarak iki
kisim olarak incelenmistir. Verilere, otokorelasyon analizi, dizi testi ve birim kok testi
uygulanmistir. Sonu¢ olarak, IAB’de futures islemlere gecilmesinin spot altin

piyasasmin zayif formda piyasa etkinligini etkilemedigi bulgusu elde edilmistir.
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Tiirkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islemlere baslanmasi
sonrasinda IMKB’nin islem hacmi; ¢calismada kapsama alinan ilk déneme gore artmig
goriinmektedir. IMKB ortalama giinliik islem hacmi; VOB islemleri baslamadan iki y1l
once (2003 yilinda) 596 milyon YTL ve VOB’un acildig 2005 yilinda 1,063 milyon
YTL iken, iki y1l sonra (2007 yilinda) 1,561 milyon YTL seviyesine gelmistir. Benzer
sekilde Diinya’nin diger bazi iilkelerinde, vadeli borsalarin kurulusunu takip eden iki
y1l sonra spot piyasadaki islem hacimlerinde artis olmustur. Ornek olarak; islem hacmi
Arjantin’de %900, Singapur’da %300 ve Hong Kong’da %130 oraninda artmustir.
Tiirkiye’de VOB’daki islem hacminin IMKB islem hacmine oram 2007 itibari ile
sadece %17,12 iken, bu oran; 2003-2004 yillart icin Yunanistan’da %61 ve %55,
Ispanya’da %49 ve %38, Italya’da %77 ve %65, Polonya’da %152 ve %144,
Avusturya’da %37 ve %17, Hindistan’da %31 ve %72 ve Kore’de ise %491 ve %536

diizeyinde olmustur.

Kore iizerine arastirma yapilan ¢alismalar, vadeli borsanin bu yiiksek islem

hacminin etkisi ile spot piyasa etkinliginin arttigin1 géstermistir.

Onemli miktarda islem yapilan ve Diinya’nin ilk vadeli islemlerinin yapildig
endeks olan A.B.D. S&P 500 endeksi iizerine yapilan islemlerin de piyasanin

etkinligini arttirdigr gozlemlenmistir.

Vadeli islemlere Tiirkiye’den daha 6nce baslayan Yunanistan’da da Floros ve
Vougas (2007) tarafindan yapilan calisma, futures piyasanin spot piyasaya gore
bilgisel olarak daha etkin oldugunu ve bilgilerin hizla spot piyasaya yansidigini
gostermistir. Bu etkinin nedeni olarak da vadeli piyasadaki diisiik islem maliyetleri ve
yiiksek likidite (islem hacmi) ifade edilmistir. Caligmada, iliskinin yoniiniin futures

piyasadan spot piyasaya dogru oldugu belirtilmistir.

Antoniou vd. (2005) de, Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere ve ABD
gibi vadeli islemlerin yogun olarak yapildig1 piyasalardaki futures islemlerin spot
piyasalarda islem hacmi iizerinde ve fiyat dalgalanmasi iizerinde etki yaparken, ayni

zamanda piyasanin etkinligini arttirdigin1 sonucuna da ulasmis durumdadir.

Ang ve Cheng’in arastirmasinda (2005) finansal gelismeler karsisinda spot
piyasalarda goriilen degismeler incelenmistir. ABD piyasalarinda, Aralik 2002°de Tek

Hisse Senedi iizerine yapilan futures sozlesmeler (Single Stock Futures: SSF)
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baslamistir. Bu sozlesmelerin ilk yilin1 doldurmasindan sonra yapilan c¢alismada,
tizerine islem yapilan hisse senetlerinin etkin piyasa kosuluna uygun bir fiyat seyri
izledigi goriilmiistiir.

Yapilan caligmada; temel istatistiksel veriler incelendiginde VOB 30 endeksine
iliskin degisim katsayis1 (%18,28), IMKB30 endeksine ait degisim katsayisina
(%18,16) gore biraz daha yiiksek bulunmustur. Vadeli islemlerin spot piyasadaki fiyat
dalgalanmalarin1 azaltmasi icin, kendisindeki dalgalanma spot piyasaya gore daha
diisiik olmalidir. Ciinkii, kendisindeki fiyat dalgalanmasi digerinden daha yiiksek olan
bir endeksin, diger endeksin fiuat dalgalanmasi iizerinde olumlu etki yaptig
sdylenemez. Bu yoniiyle VOB IMKB’ye katki saglayamanmstir. Bu bulgu, VOB
islemlerinin IMKB’deki dalgalanma iizerindeki etkisi hakkinda kesin bilgi vermekten
uzaktir. Kesin degerlendirme i¢in, bu c¢alismanin disinda, son yillarda bu tiir
calismalarda kullanillan GARCH benzeri modeller ile yeni calismalar yapmak

gereklidir.

Diinya borsalar1 iizerine yapilan ¢alismalarin ¢ogunlugu, vadeli islemlerin spot

piyasalardaki fiyat dalgalanmalarini1 azalttigin1 gostermistir.

Bu tez calismasinda fiyat hareketlerinin, ge¢mis fiyat hareketlerinden bagimsiz
olarak rassal bi¢cimde ilerleyip ilerlemedigini gorebilmek igin; temel istatistiksel
analizler yapilmis, ardindan serilerdeki otokorelasyonu arastiran korelogram testi ve
duraganligi arastiran birim kok testi uygulanmistir. Korelogram sonuglari, hem spot
IMKB30 endeksinin hem de futures endeksi serilerinin otokorelasyona sahip
olmadigin1 gostermistir. Birim kok test sonuglar1 da, diizey verileri ile yapilan analize
gore, serinin duragan olmadigini ve birim kok bulundugunu dolayisi ile serilerin, rassal

yiirliyiise uygun davrandigini géstermistir.

Calismada uygulanan tekniklerin ortaya koydugu bulgular, IMKB30 endeksinin
incelemeye alinan ilk donemde zayif formda etkin bir piyasa oldugunu gostermistir.
VOB’da islemlerinin yapildig1 ikinci dénem verileri degerlendirildiginde de IMKB30
endeksine “etkin bir piyasadir” denebilmektedir. Bu arada VOB un da etkin piyasalar
hipotezine uyup uymadigr arastirllmis ve VOB30 endeksinin de zayif formda etkin

piyasa oldugu goriilmiistiir.
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Calismanin devaminda, VOB islemlerinin uzun ve kisa dénemde IMKB
endeksini etkileyip etkilemedigi, bir etkinin varligi halinde iliskinin yOniiniin ne
oldugu arastirllmistir. Bu amagcla hata diizeltmeli Engle-Granger esbiitiinlesme testi

uygulanmig, Hata modeli olusturularak nedensellik arastirilmastir.

Yapilan Engle-Granger esbiitiinlesme testi, IMKB30 ve VOB30 endekslerinin
es biitiinlesik oldugunu gostermistir. IMKB30 ve VOB30 serileri arasinda bir iliski
vardir ve iki seri siirekli olarak birlikte hareket etmektedir. Hata diizeltme modeli, iki
seri arasindaki iliskinin hem uzun donemde hem de kisa donemde oldugunu
gostermistir. Nedensellik analizi, iki seri arasindaki iligkinin yOniinii ortaya ¢ikarmugtir.
Buna gore, IMKB30’dan VOB30’a dogru bir iligkinin varhi@ ortaya ¢ikarilmigtir. t
testi de bu iliskinin %1’lik diizeyde anlamli oldugunu gostermistir. Genel bir kabul
olarak VOB30’un IMKB30 endeksinin fiyat hareketleri iizerinde etkili olmasi
beklenirken; IMKB30 endeksinin, VOB30 endeksinin fiyat hareketlerine yon verdigi
goriilmiistiir. IMKB30 endeksi VOB30 endeksinin nedenselidir. VOB 30 ise, IMKB30

endeksinin sonucu durumundadir.

Calismada IMKB30 endeksi icin; her iki dénemde de “zayif formda etkin
piyasadir” degerlendirmesi yapilmaktadir. Ancak, “VOB30 islemlerinin, IMKB30
endeksinin piyasa etkinliginin artmasi yoniinde katkisi olmamistir” bigiminde sonug
cikarilmustir. Ciinkii, nedensellik iliskisi IMKB’den VOB’a dogrudur. VOB, IMKB
tizerinde etkili olamamistir. Bu nedenle; IMKB fiyat hareketleri iizerinde etkili
olamayan VOB’un, IMKB30 endeksinin piyasa etkinligini arttirdigim1 soylemek soz

konusu olamamustir.

Tiirkiye’de de “Tek Hisse Senedi (Single Stock Futures)” iizerine futures
sozlesmelerinin yapilabilmesi konusunda finans cevrelerinde tartisilmaktadir. Bu
sozlesmelere baslanmasi, yeni bir finansal secenek sunacak olmasi nedeniyle
VOB’daki islem hacminin daha c¢ok artmasimna yardimci olacak ve VOB spot

piyasalara daha fazla katki saglayabilir duruma gelecektir.

[zmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi icin daha fazla tanitim calismasinin
yapilmasi ve islem esaslarinin daha iyi anlatilmasi borsanin gelismesine, daha ¢ok
islem yapilmasina yardimci olabilir. Islem hacminin daha genis cevreye yayilarak daha

fazla artmasi ve spot piyasa islemlerine gore Onemli biiyiikliiklere gelmesi, spot
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piyasalara olumlu bicimde yansiyacaktir. Bu siirecte, sozlesme biiyiikliiklerinin de
biraz daha kiiciiltiilmesi diisiiniilebilir. VOB’da sadece spekiilatif islemler degil,
riskten korunmaya doniik islemlerin de yapilabilmesi, VOB’un kendisinden beklenen

sonuclar1 elde edilmesine katki saglayabilecektir.
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