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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda Hisse Senedine Dayah
Futures islemlerin Spot Piyasa Etkinligine Katkisi: IMKB 30 Endeksi icin Bir
Uygulama
Tugce CILOGLU

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finansman Program

Tiirev piyasalar giiniimiizde en ¢ok hedging (riskten kacinma) amaciyla
kullamilmakta ve spot piyasalarin etkinligine olumlu yonde katki yapmayi
amaclamaktadir.

Bu cahsmanin ilk boéliimiinde tiirev piyasalar, tiirev iiriinler ve
fonksiyonlar ile riskleri aciklanmis, daha sonra Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi (VOB) ile ilgili ayrintili bilgilere yer verilmistir.

Cahsmanin ikinci boliimiinde oOncelikle piyasa kavram ile cesitleri
detaylandirilarak aciklanms, ardindan etkin piyasalar hipotezi ve etkinlik
tiirleri ile ilgili bilgiler yer almis bulunmaktadir.

Calismanm iiciincii béliimiinde ise IMKB 30 endeksi ile VOB 30 endeksi
arasindaki nedensellik iliskisinin varh@im arastiran ve ilgili yonde anlamh
seriler arasinda yapilan ikili analizlerle birlikte uygulamalar ve bulgularma yer

verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Piyasalar, Tiirev Uriinler, Piyasa Etkinligi
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ABSTRACT
Master’s Thesis
The Contribution of the Futures Trading on the Underlying Stock in Turkish
Derivatives Exchange to the Efficiency of Cash Market: An Application on ISE
30 Index
Tugce CILOGLU

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Finance Program

Derivatives markets are generally used for hedging and they aim to
contribute on the efficiency of spot markets in positive meaning.

Derivatives and their markets, functions and jeopardies are explanied in
the first part of this study. In addition to these the meaningful knowledge about
the Turkish Derivatives Exchange Market is presented in the same part with its
explanations.

In the second part of this work; the definition of “market” and its
varieties introduced in details ; after that the efficient market hypothesis and
types of efficiencies take part with their own knowledge backrounds.

The question about the existence of reosanable relationship between ISE
30 Index and Turkish Derivatives Exchange Market 30 Index is answered in the
thirth part. Many double checked analysis and their results about the

meaningful serials added for the final department of this work too.

Keywords: Derivatives Markets, Derivatives, Efficiency of the Market
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GIRIS

Ekonomilerde kaynak transferinin yapilabilmesi i¢cin Menkul Kiymet
Borsalar1 6nemli islevlere sahiptir. Bu iglevler, borsalarin ekonomilerde barometre
rolii gormesi, fiyat olusumunu saglamasi, kaynak yaratmasi, miilkiyeti tabana
yaymasl, likidite olusturmasi ve giivence saglamasi gibi siralanabilmektedir. Vadeli
islem borsalar1 da, bu borsalar1 tamamlayici bir unsur olarak goriilmektedir. Vadeli
islem borsalarim ekonomilerde; risklerin yonetilmesi, spekiilasyon ve arbitraj yoluyla
kazanclar elde edilebilmesi, spot piyasalarda fiyat dalgalanmalarimin
durgunlagtirillmasina katki saglama, kaldirag etkisi ve diisiik islem maliyetleri ile
bilgilerin hizla fiyatlar yansimasi sonucu spot piyasalara onciiliik etmesi gibi islevler
gorebilmektedir.

Diinya’da vadeli islemlerin tarihi milattan 6nce 5 yilizyilda. Anadolu’da
yasamis Thales donemine kadar gitmektedir. Giiniimiizdekine benzer ilk organize
vadeli islem borsast 1697 yilinda Japonya’da piring lizerine yapilan islemlerle
olusmustur. Arkasindan 1848 yilinda ilk diizenli vadeli borsa olan Chicago Board of
Trade kurulmustur. Daha sonra da bu borsalar Diinya iilkelerine yayilmaya
baslamistir.

Tiirkiye’de ise ilk vadeli islemler Istanbul Altin Borsasi’'nda altin iizerine
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'nda (IMKB) doviz iizerine yapilmaya
baglanmistir Ancak bu borsalardaki islemler ¢ok kiiciik boyutlarda kalmistir. Genis
bir iiriin agina sahip bir vadeli islem borsas1 4 Subat 2005 tarihinde Izmir’de islem
yapilmaya baslanan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast’dur.

Ulkemizde tiirev iiriinlerin ilk olarak islem gérmeye basladig1 Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas1 (VOB) kuruldugu giinden bu yana giderek gelismis ve IMKB nin
27 yildir ulastig1 islem hacmi rakamim 6 yil icinde gegmeyi basarmistir.

Ozellikle futures sdzlesmeler bazinda ¢ok yiiksek islem hacmine sahip olan
VOB’ un spot piyasa etkinligini nasil etkiledigi bu ¢alismanin ileriki bolimlerinde

ele alinmis ve uygulamalar1 yapilarak sonuclari detaylandirilarak agiklanmaisgtir.



BiRiNCi BOLUM
DUNYADA ve TURKIYE’DE TUREV PiYASALAR

1.1 TUREV PiYASALARIN TANIMI ve TURLERI

Finansal piyasalar genellikle, belirli bir menkul kiymetin veya malin el
degistirdigi piyasalar olarak bilinmektedirler. S6zlesmenin yapildig: tarih, 6deme ve
teslimata iliskin ozellikler gbz Oniine alindiginda, bu piyasalar1 iki gruba aywrmak
miimkiin olacaktir. Kiymetin tesliminin ve édemesinin ayn1 anda yapildig1 piyasalar
spot piyasalar adim almakta iken, teslimat ve 6demenin ilerideki belirli bir tarihte
yapildig1 piyasalar ise tiirev piyasalar olarak isimlendirilmektedir (Ersan, 2003:169).

Tiirev piyasalar “vadeli islem piyasalar’” olarak da adlandirilabilmektedir.
Tiirev piyasalarda islemlere konu olan iiriinlere (sozlesmelere) ise tiirev {iriinler
(sozlesmeler) ad1 verilmektedir. “Tiirev tiriinler spot piyasalardaki tiriinlerden farkli
olarak, fiyatlar1 bagka iirliniin fiyatina baglh olan iiriinlerdir” (Ceylan ve Korkmaz,
2004:316). Tiirev piyasalar, bu kapsamdaki stzlesmelerin yapildig1 organize olmus
borsa veya diger fiziki ve fiziki olmayan yerler olarak da agiklanmaktadir.

Tiirev piyasalar tanimi1 icinde forward, swap, opsiyon ve futures piyasalar1 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
adlartyla ifade edilirken; futures islemler yerine genellikle “vadeli islemler”
ifadesinin kullamldig: bilinmektedir.

Tiirev sozlesmeleri; bir iktisadi varliin satici tarafindan belirlenen bir tarihte,
belirlenen bir fiyat, miktar ve kalitede, belirlenen bir yerde aliciya teslim edilmesini
ve alicinin da buna karsilik satictya sozlesme geregince Odemesi gereken nakdi
O0demesini Ongoren, kanunen baglayicit bir anlasma olarak tanimlanabilmektedir
(Chance, 1995:26).

Degeri bagka bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagli olan

finansal araclar tiirev ara¢ olarak adlandirilmaktadir (Hull, 2000:1).



Tiirev araglar, dayanak varliZin sahipliginin el degistirmesine gerek
olmaksizin, bu varhkla ilgili hak ve yiikiimliiliikklerin ticaretine imkan saglar. Tiirev
araglar, riskten korunma, yatirim veya arbitraj amaciyla kullanilabilir (Ozhiisrev,
2010:16).

Bu calismada da, forward, swap, opsiyon ve futures adlandirmalar
kullanilmigtir. Bunun yani sira uygulamada yaygin olarak kullamildigi gibi “vadeli

islemler” ifadesi ile de futures iglemler kastedilmistir.

1.2 TUREV PiYASALARIN GELIiSiMi

Diinya’da ilk vadeli islemin M.O.5 yy. Anadolu’da yasamis bilge Thales
oldugu diisiiniilmektedir(VOBJEKTIF, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Haber
Biilteni, S.7, Kasim 2005). Miletli Thales, astroloji matematik bilgisini birlestirerek
bir sonraki zeytin rekoltesinin ¢ok iyi olacagim ongdrmiistiir. Milet ve cevresindeki
zeytin sikma atSlyeleriyle depozito karsiligi bir anlagsma imzalamistir. Hasat zamani
geldiginde Thales’in ©Ongoriisii  gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak, zeytin
atdlyelerine olan talep artmis; Thales de, kullamm hakki kendinde olan atdlyeleri
baskalarina yiiksek fiyatlardan kiraya vererek ¢ok kazangli ¢ikmistir.

Giiniimiizdekine benzer ilk organize tiirev borsas1 1697 yilinda Japonya’da
ortaya ¢cikmistir. Toprak sahipleri, piring iretimlerini teminat gostererek, ekonomide
para gibi kabul goren “alindi sertifikalar” ¢ikarmiglardir(Sermaye Piyasasi ve Borsa
Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Egitim Yayinlari, 18.Baski, 2003). Sertifikalarin
degerinin piring fiyatlarindaki oynamalara gore degistigi gdzlenince, spekiilatorlerle
birlikte “Dojima Pirin¢ Piyasas1” adi altinda ilk tiirev borsasi olusmustur. Ancak bu
sertifikalar, fiziki piring teslimatina izin vermedigi icin, zamanla piring spot fiyati ile
vadeli piyasada olusan fiyat iligkisi kopmus ve asir1 spekiilatif hale gelmistir. Bu
nedenle, Japon hiikiimeti vadeli islemleri bir siire yasaklamig, daha sonra fiziki
teslimata da izin verilen, giiniimiizdekine benzer kurallar iceren siki diizenlemeler
getirilerek vadeli iglemlere tekrar baslanmistir (Ross ve digerleri, 2003:701).

Diinya genelinde ilk diizenli vadeli islem borsasinin Chicago’da 1848 yilinda
kuruldugu bilinmektedir. Bu borsada bugday ve musir alim satimi, nakit ve vadeli

olarak yapilmigtir. Nakit piyasada i¢c savas yiliziinden ortaya ¢ikan fiyat



degisimlerinden korunmak ve yararlanmak icin forward islemleri yapilmaya
baslanmistir. Arkasindan, Chicago Board of Trade (CBOT) 1865 yilinda modern
vadeli islemlerin Onciiliiiinii yapmustir. Bunu takiben 1872 yilinda New York
Pamuk Borsasi’nda da vadeli islemlere baslanmistir (Ozen, 2008:7).

Bu gelismeler emtiaya dayali islemlerden olusmustur. Bunu finansal iiriinlere
dayali futures sdzlesmeler izlemistir. Finansal iirlinlere dayali vadeli islemlere gegisi
saglayan ana neden; 1971 yilinda, tiim para birimlerinin belirli bir altin standardina
baglanmasini saglayan Bretton Woods anlagmasinin yiiriirliikkten kalkmas1 olmustur.
Bretton Woods sisteminin ortadan kalkmasi, piyasalarda yiiksek dalgalanmalara yol
acmistir. Bunun iizerine, 1972 yilinda Chicago Mercantile Exchange (CME)
biinyesinde Uluslararas1 Para Piyasas1 (IMM) kurulmus ve yedi adet yabanci para
birimi ile dovize dayal1 vadeli islem s6zlesmeleri (currency futures) baslamistir.

Tiirkiye’de ise vadeli islemler ticari bankalar tarafindan 1980°li yillardan
itibaren uluslar aras1 piyasalarda doviz forward olarak yapilmaya baslanmistir. 1990
yilindan itibaren vergisel sorunlar nedeniyle yurt ici islemler kiyr bankaciligi
merkezlerine kaymaya baslamistir. 1994 krizi sonras1 TCMB tarafindan doviz
forward piyasast acilmis ancak, ama¢ kambiyo denetimini saglamak olarak
aciklanmistir. 1997 yilinda altin {izerine futures islemler baslamistir. Bunu 2000 ve
2001 krizlerini takiben doviz iizerine futures islemler takip etmistir. Nihayet 4 Subat
2005 tarihinde, izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin agilmasiyla tiim finansal
araglar ve emtia (bugday ve pamuk) lizerine dayali futures islemler yapilmaya

baglamis ve tek bir cati altinda toplanmistir (www.vob.org.tr).

1.3 TUREV PiYASA iSLEMLERININ CESITLERI

Tiirev piyasa islemleri genel olarak forward sozlesmeleri, swaplar, opsiyon

sozlesmeleri ve futures s6zlesmelerden olugsmaktadir.



1.3.1 Forward Sozlesmeler

Forward sozlesmeleri, teslimati ileride bir tarihte yapilacak olan herhangi bir
malin, vadesi, fiyati ve miktar1 simdiden belirlenerek, sozlesmeye baglandigi
islemlerdir.

Forward kontratlar genellikle bir varligi veya yiikiimliiliigii elde tutmanin
riskini azaltmak i¢in kullanilir. “Forward cover” (vadeli piyasa giivencesi) denilen bu
durum fiyati sabitleyerek elinde bulunduran kisiye kontratin yapildig1 andaki fiyattan
s0z konusu malin gelecekteki satisindan elde edilecek kazanci saglama alma
imkanin1 sunar (Orten, 2000:2).

Forward ya da vadeli islemler, ileri bir tarihte herhangi bir malin vadesi, fiyati
ve miktar1 bugiinden belirlenerek, sozlesmeye baglandigi islemlerdir (Ceylan,
2002:368). Forward islemler, standardizasyonun olmadigi, taraflarin sozlesme
yaparken her tiirlii serbestiye sahip olduklar1 islemlerdir.

Forward sozlesmeler iki taraf arasinda gilivene dayali olarak yapilan
islemlerdir. Yapilan sozlesmeye bagh olarak vade sonunda satici iiriinii teslim etmek,
alict ise, sozlesme bedelinin tamamin 6deyerek satin almak zorundadir. Forward
islemlerde yapilan s6zlesmenin baskasina devri s6z konusu olmamaktadir.

Spot islemler ile forward islemler arasindaki fark alim satim igleminin yapim
zaman ile ilgilidir. Spot islemlerde genellikle iiriin hemen el degistirmekte ve ddeme
hemen yapilmaktadir. Uygulamada spot islemler hemen olmasa bile 3-5 giin i¢inde
gerceklesmektedir. Forward sozlesmeler ise, bir ay, ii¢ ay, alt1 ay gibi vadelerde
diizenlenmektedir (Karadag, 2008:1).

Forward sozlesmede fiyat, taraflarin kendi aralarinda belirlemis olduklar1
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, portfdyiinde
olan iirlinii alictya teslim eder, iiriin elinde bulunmuyorsa da spot piyasadan satin
alarak teslimat1 gerceklestirir. Forward sdzlesmeler menkul kiymetler, doviz, altin ve
tarimsal iiriinler, madenler gibi emtia lizerine yapilabilmektedirler.

Forward sozlesmelerin Ozellikleri genel olarak su sekilde ifade

edilebilmektedir (Ozhiisrev, 2010:18) :



v Alim ve satim i¢in baglayici islemlerdir.

v Uzerinde anlasilmis fiyat seviyesi kesindir

v Doviz kurlarindaki ters oynamalara karst koruma saglar

v Anlagmanin taraflar1 vadede yiikiimliiliiklerini yerine getirmek zorundadir.
v Prim 6demesi yoktur

v Bankanin konusulan vade icin doviz kurlarindaki beklentisi ile ilgili olmayip

tamamen faiz farklarindan hesaplanan bir iirtindiir.

Kisaca ozetlemek gerekirse, forward sozlesmeler yatirimeilar1 karsi karsiya
olduklar risklere kars1 bire bir korumalariyla 6n plana ¢ikar. S6zlesme satin alirken
veya satarken teminat getirme zorunlulugu olmadigi gibi, organize borsalarda islem
goren vadeli islemlere ait maliyetler de s6z konusu degildir. Vade sonuna kadar
herhangi bir nakit islem gerceklesmedigi i¢in likidite sikintis1 ile karsilasiimaz.

Diger taraftan forward sozlesmeleriyle alinan pozisyonlarin vadesinden dnce
kapatilmasi oldukca zordur. Bu sdzlesmeler genellikle fiziki teslimati sart kostugu
icin sozlesmeye konu kiymetin bulundurulmasinda veya satin alinmasinda bazi
giicliiklerle karsilasilabilir. Yatirimcilar1 forward sozlesmelerinden uzaklastiran en
onemli etken ise karsi tarafin kredi riskini hesaplama mecburiyetidir (Oznalgin,
2009:74).

Ulkemizde de forward islemleri 1980°li yillarin basindan beri, genelde USD
ve TL arasinda yapilmaktadir. Faiz forwarddan ziyade doviz forward islemleri
yapilmaktadir. Tiim bankalar genelde kurumsal miisterilere bu hizmeti vermektedir.
1990’11 yillarin bagindan itibaren cok yaygin olmasa da forward islemler yapilmaya
baglanmistir (Seyar, 2006:12).

Forwardin temel amaci leasing, faktoring, forfaiting, barter da oldugu gibi fon
temin etmek degil, fiyat degismelerinden kaynaklanan riski emniyet altina almaktir.
Kar elde etmekse forwardin diger bir tali amacidir.

Forward islemlerinde teslimi garanti eden herhangi bir kurum ya da kurulus
yoktur. Bu yapist itibariyle forward sozlesmeler, mevcut ticari hukuk yapisi i¢inde

yapilabilen, mekanizmanin saglikli isleyisi taraflarin karsilikli  giivenine ve



hazirlanan sozlesmenin mevcut ticari yasalarla uyumuna dayanan islemler
olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2002:179).

Forward islemlerinin organize bir yapiya sahip olmamasi nedeniyle sonug
olarak, taraflarin siiresi dolmadan yiikiimliiliiklerini yerine getirerek anlasmadan
kurtulma imkan1 az olmaktadir. ikinci el piyasalarmin mevcut olmamasi ve devrinin
hemen hemen imkansiz olmasi nedeniyle; taraflar s6zlesmeyi feshedebilmeleri icin;
ya baslangigta sozlesmeye ilgili bir madde koymakta yada karsi tarafi ikna etme

yikiimliiliigi ile kars1 karsiya kalmaktadir.

1.3.2 Swap Sozlesmeleri

99 ¢

Swap Ingilizce bir kelimedir. Kelime olarak “degistirme” “takas” anlamlarina
gelmektedir. “Swap” islemi temelde, farklt mali piyasalardaki degisik kredi notuna
(degerliligine) bagh olarak farkli kredi sartlar1 ile kars1 karsiya kalmalar1 ve bu
farkliliklardan swap islemine taraf olanlardan her birinin yararina olacak sekilde
istifade etmektir (Apak, 1995:63).

Swap, gelecekte yapilacak olan kosullar1 farkli bir dizi 6demeyi takas etmek
icin iki tacir arasinda yapilan bir sézlesmedir (Brealey ve digerleri, 2007:705).

Swap, belirli bir miktar ve nitelikteki para, doviz, altin, mali arag, alacak, mal
gibi varliklarla; yiikiimliiliiklerin, 6nceden belirlenen fiyat ve kosullara gore,
gelecekteki bir tarihte ve banka seklinde organize olan bir piyasada degis-tokusunu
kapsamina alan bir vadeli islem olarak tanimlanabilir (Oznalgin, 2009:101).

Swap ilk kez 1923 wyilinda Avusturya merkez bankasi tarafindan spot
piyasada Ingiliz Sterlini karsisinda ulusal paramn satilip, vadeli olarak geri alinmasi
ile denenmistir (Ersan,1998:166).

Swap sozlesmeleri, 1970” lerde Ingiltere’ de ortaya c¢ikan paralel ve karsilikli
kredi anlasmalarinin bir uzantisidir. Bu kredi anlagmalar1 Ingiliz hiikiimetinin yurt
disina sermaye cikisim gii¢lestirmek ve yerli yatirimi 6zendirmek amaciyla doviz
islemlerinden vergi almasi uygulamasi ile beraber yogun olarak uygulanmaya
baglamigtir. Burada bahsedilen anlagmalar, farkli para birimine ihtiyac1i olan
firmalarin, avantajli olduklar1 kendi i¢ piyasalarindan borclanip, bu borclarini ve

faizlerini bagka firmalar ile takas etmek sureti ile gerceklestirilmektedir (Donmez ve



dig,2002). Ancak swap islemlerinin kullanimin1 ve gelisimini hizlandiran swap
sozlesmesi, 1982°de Diinya Bankasi ile IBM arasinda yapilan swap islemidir
(Giimiiseli,1991:47). Diinya Bankasi’'nmin yaptigt bu swap islemi, en son yeni
finansman yontemlerinden biridir (Schwartz and Clifford, 1990:3). Swap isleminin
0zii, alacaklarin bulundugu finansal piyasadaki konumuna dayanarak, bir tarafin
diger tarafa kars1 sagladigi goreli ustlinligl, arbitraj amaci ile degistirmesidir.
Boylece finansal piyasadaki konumu nedeniyle, goreli maliyet iistiinliigiine sahip
isletme, swap sozlesmesiyle diger isletmelerin bu iistiinliige ulagabilmesine olanak
saglamaktadir (Fettahoglu,1991:13).

Swaplar iki taraf arasinda, onceden belirlenen bir sistem iginde belirli bir
finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akiglarinin degistirilmesi konusunda
yapilan 0zel bir anlagmadir. Swap ile yapilan anlasmalar ile taraflar icinde
bulunduklar1 finansal kosullar1 kendi yararlarina degistirmeyi amaglarlar (Ceylan,
2002: 112).

Swap anlagmalarinin yapilmasindaki esas amac¢ riskten ve spekiilasyon
etkisinden korunmaktir. Bu esas amaglar yaninda nakit akiglarinin zamanlamasi ve
ucuz maliyetli fon bulmak i¢cinde swap anlasmalar1 yapilir. Bunun yaninda iilkelerde
yasal bosluklardan yararlanmak amaci ile de swap islemleri yapilmaktadir.
Belirlenen degisik faktorler swap piyasasinin gelismesine yol agmistir. Bu geligsmeler
paralelinde; swap sozlesmeleri ile arbitraj yapilmasi, vergi ve mevzuat arbitraji ile
kar firsatlar1 saglanmasi, diisiik islem maliyetleri ile finansal risk yOnetimi
uygulamas1 ile swap islemleri sonucunda finansal piyasalarda biitiinliigiin
saglanmasidir.

Ozellikle 1980 yilindan bu yana Swaplar, finansal piyasalarda en onemli
bliyiime hizin1 yakalayan araglarin basinda gelmektedir. Swaplar sifir diizeyinden
baslayip milyonlarca dolarlik islem hacmine ulagmiglardir. Swaplarin ulastig1 kesin
islem hacmini saptamak oldukca giictiir. Bunun nedenlerinden biri gercek verileri
toplayacak ve bunlar1 raporlayacak bir kurulusun bulunmayigidir. Bununla birlikte
hi¢ sliphe yok ki swaplarin islem hacmi gercekten ¢ok biiyiik boyutlara ulagmistir.
Bunda en biiyiikk paym, swaplarin cesitli finansal piyasalarda islem yaparak, bu
piyasalar ile yatirnmci arasinda bir koprii kurmasinin oldugu 6ne siiriilebilir. Bugiin,

bir sirket yoneticisinin finansal piyasalarda swap islemine girip girmeme konusunda



bir karara varmaksizin sirketin finansal gelecegine ciddi olarak yon vermesi
olanaksiz goriinmektedir (Chambers, 1998:115).
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Likidite acisindan kullanilan swap islemleri bir “spot” ve bir “forward”
isleminin aymt anda yapilmasi seklinde gerceklesir. Spot ve forward islemler
gerceklestigi anda pozisyonu etkiler. Swaplarda spotta alinan forwardda satildigi i¢in
ya da spotta satilan forwardda alindig i¢in aym1 anda pozisyon etkilenmez, ancak

hesap hareketleri valor giinii gergeklesir (Berk, 1999:416).

1.3.2.1 Swap Cesitleri

Swaplar genel olarak; faiz swaplari, doviz swaplari, varlik swaplari, mal
swaplari, ikili para swaplar1 ve swaption’lardan meydana gelmektedir (Swannell,

1991:195).

1.3.2.1.1 Faiz Swap

Faiz swapi, sabit faizi degisken faize, degisken faizi sabit faize, Libor’u
Prime Rate’e, veya Prime Rate’i Libor’a cevirmek seklinde, faiz 6demelerinin
niteligini degistirerek, bor¢ ddemelerinin yapisimi degistirme islemidir (Ceylan ve
Dig.,2008:101).

Swap isleminde kredi degerliligi diisiik olan taraf, kredi degerliligi daha
yiiksek olan tarafa swap isleminden dolay1 prim 6demektedir. Odenen bu prim her iki
tarafinda ilk bulduklar1 kredilerin daha ucuz hale gelmesini saglamaktadir. Baska
acidan ifade etmek gerekirse bu prim, kredi degerliligi yiiksek tarafin swap iglemine
girmesinin nedenini olusturmaktadir. Boylece kredi degerliligi diisiik firmalar

katlandiklar1 yiiksek faiz maliyetlerini bir 6l¢iide diisiirebilmektedirler.



Sekil 1. Temel Faiz Swap Isleyisi

%50 Libor+%8
%50 B451

AFirmas - C Bankasi - BFirmasi

(Kar%3) » (Kar%l) o (Kar%l)
Ligor Libor

Kaynak: Dénmez ve digerleri, 2002:161

Sekilden de goriildiigii gibi; degisken Libor+8 ile bor¢lanan B firmast %51
faiz 6demesi yapacaktir. C bankasi A firmasima %50 6deme yapacak ve aradaki fark
onun kar1 olacaktir. A firmasi ise sabit %50 borcunu C bankasindan gelen %50 ile
o0deyecek ve karsiliginda kendisi C bankasina sadece Libor 6deyecektir. Bu durumda
Libor +3 ile bor¢lanabilen A firmas1 %3 tasarruf saglayarak sadece Libor ddemis
olacaktir. C bankas1 bu aldig1 Libor’u B firmasina verecektir. B firmas1 almis oldugu
Libor’'u %8 daha ekleyerek odeyecektir. Bu durumda B firmasi1 Libor’'u C
bankasindan aldig1 i¢in net %8 o6deyecek ve %51 faiz 6dedigi i¢in toplam maliyeti
%59’ a gelecektir. Oysa kendisi sabit faizle bor¢lanmak isterse piyasadan %60 faizle
borc¢lanacaktir. Bu swap isleminde B firmasinin kar1 %1 olacaktir.

Bu ornekten de anlagilabilecegi gibi; swap islemlerinden kredibilitesi farkli

firmalar yararlanabilmekte ve islemde yer alan herkes bu isten karli ¢ikabilmektedir.

1.3.2.1.2 Doviz Swapi

Doviz swapi bir baska ifade ile para swapi, farkli paralardan olusan ayni
biiyiikliikte iki ayr1 paranin, vade tarihinde orijinal para birimleri iizerinden ve daha
once iizerinde anlagilmig belirli bir kur hesabi ile geri 6demek {izere degistirilmesidir
(Ceylan ve dig.,2008: 103). Uluslararas1 finansta, yeni yeni kullanilan bu yontem,

temelde Amerikan sirketleri ile Ingiltere’ deki yavru kuruluglari arasindaki fon
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transferlerinden kaynaklanmistir. Ik defa Banker Trust Co. Tarafindan 1981 yilinda
diizenlenen karsilikli paralarda sabit faizden degisken faize bor¢ kaydirilmasinda
anaparalar da el degistirmistir (Ersan, 1985:32).

Para swapinin yapilmasinda baglica iki neden vardir. Birincisi; istenen para
cinsinin bulunamamasit durumunda, bagka para cinsinden kredi bulunup, bunun
istenen cinse swap edilmesidir. Ikincisi; daha diisiik faizle fon saglamak amaci ile
istenen para cinsi yerine, daha diisiik faizli bagka para cinsinden kredi temin edilip,
istenen para cinsine swap edilmesidir (Ceylan ve dig.,2008: 103). Para swap1
islemlerinde vade 1-10 yil arasinda degismekle beraber genellikle 5 yil olarak

uygulanir.

1.3.2.1.3 Mal Swapi

Mal Swap islemleri iki taraf arasinda belirli bir miktar malin sabit ve
degisken fiyatlarini belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik bir anlagmadir.
Tezgah iistii tiirevsel {riinlerin (OTC commodity derivatives) ilklerinden olan mal
ya da emtia swap islemleri ilk kez 1986 yilinda kullanilmistir. Teknigin uluslararasi
diizeyde o©nem kazanmasi ise 1991 Korfez krizi donemine rastlamaktadir
(Ersan,1998:180).

Mal swapi, piyasalar1 uzun vadeli mal arz1 garantisi ve fiyat dalgalanmalarina
kars1 korunma amaci ile gelistirilmistir (Arman, 1991:34).

Mal borsalarinda fiyat hareketlerine karsi iiretici-satict ve kullanicilara
hedging olanagi veren modelde mal iireticisi diizenleyici bankaya birim mal bagina
bagimsiz bir endekse dayali degisken fiyat (floating price) ddemeyi kabul etmektedir.

Mal swap islemi tiiketici acisindan ise ters ¢aligmaktadir. Tiiketici degisken
karsilig1 sabit fiyat 6deyecektir. Boylece fiyatlar, yiikselirse swap anlasmasi tiiketici
acisindan cazip olacaktir, zira aradaki fark bankaca kendine Odenecektir. Spot

fiyatlarin diismesi halinde tiiketicinin her hangi bir yarar1 olmayacaktir.
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1.3.2.1.4 Finansal Varhk Swaplari

Faiz gelirlerinin degisimini konu alan sozlesmelere varlik swap sozlesmeleri
adi verilir. Faiz varlik swap sozlesmeleri, elde edilen faiz gelirlerinin niteligini yani
sabit faizi degiskene, degisken faizi sabite cevirmek amaciyla kullanilir. Para varlik
swap sOzlesmeleri ise, elde edilen faiz para birimini ve niteligini degistirmek icin
kullanmilir. Firmalarda bor¢ yonetimi daha On plana ciktigi icin varlik swap
sozlesmeleri son yillarda yayginlasmaya baglamistir (Donmez ve dig.,2002:174).

Bu tiir sozlesmeler ile firmalar ellerinde mevcut bulunan menkul kiymetleri
ellerinden ¢ikarmadan, maruz kaldiklar1 risklere karsi koruyabilmektedir. Bu yonleri
ile firmalar tarafindan aktif-pasif yonetiminde kullanabilecekleri bir ara¢ olma

ozelligi tasimaktadirlar.

1.3.2.2 Swap Sozlesmesinin islem Gordiigii Piyasa Unsurlar

Swap piyasalarinin kullanicilarini ise iki kategoride incelemek miimkiindiir.
Bunlardan birincisi son kullanicilar, digeri de aracilardir. Uygulamada bazi
kuruluslar her iki tarafta da yer alarak faaliyet gosterebilmektedirler.

Swap piyasasinda son kullanicilar ¢ok ¢esitli kuruluslardan olugsmaktadir. Son
kullanicilar swap piyasasina genellikle diisiik maliyetli finansman saglamak, yiiksek
getirili aktifler elde etmek, doviz ve faiz risklerine kars1i korunmak, arbitraj gibi
amaclardan dolay: katilmaktadir.

Aracilar ise; doviz ve faiz swaplarimin gerceklestirilebilmesi icin karsilikli
ihtiyaclar tespit ederek taraflar1 bir araya getirirler. Swap anlagsmasina gore taraflarin
ylikiimliiliiklerini yerine getirmesinde de garantorliik yaparlar. Aracilar genellikle
komisyon iicreti almak ya da nadiren de olsa swap isleminde acgik pozisyon

olusturarak ticari kar elde etmek iizere swap islemine girerler.
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1.3.3 Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyonlar, degeri bagka bir varligin degerine bagimli olarak degisen tiirev
iriinlerdir. Opsiyonlar ,belli bir vadeye kadar, opsiyona dayanak varlik olusturan
belli miktardaki bir mali, Finansal {iriinli, sermaye piyasas1 aracini veya ekonomik
gostergeyi belli bir fiyattan ( kullamim fiyat1 ) alma ya da satma hakkim , belli bir
prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye ( lehdara ) veren ancak zorunlu
tutmayan, buna karsilik opsiyonun saticisimi (kesidecisini ) lehdar tarafindan talep
edilmesi halinde satmaya zorunlu tutan sézlesmelerdir (Seyar, 2006:39).

Opsiyon sdzlesmelerinde; lehdar uzun pozisyon sahibi yatirimciyi, kesideci
kisa pozisyonda olan1 ve ters islemse uzun pozisyon sahibinin kisa, kisa pozisyon
sahibininse uzun pozisyon alarak ilk pozisyonlarini1 kapatmalarini ifade etmektedir.

1900’11l y1larin basinda, kendilerini “Alim Satim Brokerleri ve Dealer Birligi
olarak tanimlayan bir grup firma, opsiyon piyasalarim ¢ikarmiglardir. Bir yatirimel
opsiyon satin almak istediginde, birlik {iyelerinden biri bir opsiyon saticis1 bulurdu.
Bulamadigi durumlarda da kendisi opsiyon satimim {istlenirdi. Bu sekilde
olusturulan piyasalar “tezgahiistii piyasalar” olarak tanimlanir. Ciinkii bu piyasalarda
alicilar ve saticilar bir borsada karsilikh olarak bir araya gelmezler.

1973 yili opsiyon piyasalarinin gelismesinde bir doniim noktasi olmustur. Bu
yilda diinyanin en eski borsast olan Chicago Board Trade (CBT), hisse senetleri
tizerine yazili opsiyon alim satimint yapmak tizere Chicago Board Options Exchange
(CBOE)’i agt1. Boylece opsiyonlar organize olmus resmi borsalarda iglem gérmeye
basladilar.

Opsiyon piyasalariin biiyiik bir gelisme gostermelerinin nedenlerinden biri,
opsiyonlarin riski azaltma 6zelligidir. Opsiyon piyasalar diinya finansal piyasalarinin
onemli bir pargasi oldugundan, yatirimcilar i¢in opsiyonlarin igleyisini anlamak
temel gereklerden biri olmaktadir.

Opsiyon sdzlesmesi, alan tarafa, lizerine opsiyon yazilan mal veya kiymeti
gelecekte belirli bir tarihte veya tarihe kadar, belli bir fiyattan, belirlenen miktarda
alma veya satma hakkini saglayan sézlesmedir. Dolayisiyla opsiyon sézlesmesi, alici
taraf acisindan bir hak saglamakta, buna karsilik satici tarafi bu hakki satan taraf

olarak yilikiimliiliikk altina sokmaktadir. Alict taraf, opsiyon sdzlesmesiyle taninan
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hakki satin alirken bunun icin bir para 6der, bu paraya opsiyon primi denir. Bu primi
alan taraf ise satic1 taraftir (Oznalcin, 2009:79).

Bir opsiyon sozlesmesi asagidaki bilgileri icermektedir;

v Opsiyonun tipi: Avrupa (Avrupa tipi opsiyonlar yalmzca vadesinde
kullanilabilirler) veya Amerikan tipi opsiyon (Amerikan tipi
opsiyonlar ise vadeden Once herhangi bir tarihte opsiyon alicisi
tarafindan kullanilabilirler).

v So6zlesme tipi: Alim opsiyonu (Call Option) veya Satim opsiyonu (Put
Option)

v Opsiyona konu mal veya kiymet: Hisse senedi, tahvil vb.

v Kullanim fiyati: Opsiyonun sagladigi hakkin kullanilacag: fiyat

v' Vade sonu: (Ornek: Mart aymin 3. cumasi, Haziran aymin ilk is giinii
gibi)

v" Prim: Opsiyonun fiyati

Opsiyon sozlesmelerinin isleyisi tek farkla futures sdzlesmelerine ¢cok benzer.
Bu fark da opsiyon sdzlesmesinin alicis1 vade sonuna kadar kullanmaya sahip oldugu
haktir.

Opsiyonlar; alim opsiyonu ve satim opsiyonu olmak iizere iki gruba
ayrilmaktadirlar.

Almm opsiyonu alan yatirimci belli bir vadeye kadar veya vadede opsiyona
dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal iiriinii, sermaye piyasasi aracini
veya ekonomik gostergeyi, opsiyonu satan yatirimeciya 6dedigi bir prim karsiliginda
belli bir fiyattan alma hakkina sahip olur. Buna karsilik alim opsiyonu satan bir
yatirimcl ise, belli bir vadeye kadar veya vadede, opsiyona dayanak olusturan belli
miktardaki mali, finansal iiriinii, sermaye piyasasi aracini veya ekonomik gostergeyi
alim opsiyonu alan yatirimeinin talebi halinde belli bir fiyattan satmak zorundadir.

Satim opsiyonu alan yatirimct belli bir vadeye kadar veya vadede opsiyona
dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal iirlinii, sermaye piyasasi aracini
veya ekonomik gostergeyi, opsiyonu satan yatirimeciya 6dedigi bir prim karsiliginda
belli bir fiyattan satma hakkina sahip olur. Buna karsilik satim opsiyonu satan bir
yatirimcl ise, belli bir vadeye kadar veya vadede, opsiyona dayanak olusturan belli

miktardaki mali, finansal iiriinii, sermaye piyasasi aracini veya ekonomik gostergeyi
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alim opsiyonu alan yatirimcinin talebi halinde belli bir fiyattan satin almakla
yiikiimlidiir (Seyar, 2006:50).

Opsiyonun kullanim fiyat;; Alicinin talebi halinde, opsiyon saticisinin
opsiyona konu olan dayanak varlifi ne kadardan alacagini yada ne kadardan
satacagini belirleyen fiyat kullanim fiyatidir. Opsiyon sézlesmesinin kullanim fiyati,
opsiyon ticareti yapildigi an alic1 ve satici tarafindan belirlenir.

Aynen vadeli islem soézlesmelerinde oldugu gibi, opsiyon sozlesmelerinin de
gecerli oldugu bir siire vardir. Opsiyonun vadesi, opsiyon alicisinin alma ya da satma
hakkinin; saticisinin ise alma satma yiikiimliiliigiiniin hangi tarihe kadar gecerli
oldugunu gosterir.

Opsiyon terminolojisinde prim, opsiyonun fiyatin1 temsil eder. Opsiyonlar
almip satilirken, alic1 sahip olacagi hak i¢in saticiya bir prim 6der. S6z konusu prim
alic1 i¢in maliyet olustururken saticiya bir gelir teskil etmektedir.

Opsiyonu satin alan yatirimcinin opsiyonu alirken herhangi bir teminat
yatirma zorunlulugu yoktur. Opsiyonu satin alan yatirimer opsiyonun primini dder ve
satin alir. Ancak opsiyon satan yatirimcilar, takas kurumunun belirledigi bir tutari
teminat olarak yatirmak zorundadir. Opsiyonu satan yatirimcinin teminat yatirma
zorunlulugunun nedeni, opsiyonu satan yatirimcilarin kar potansiyeli sinirli iken
zarar potansiyeli alim opsiyonu satisinda sinirsiz, satim opsiyonu satisinda ise
kullanim fiyati ile O ile arasindaki fark kadar olmasindandir.

Opsiyon sozlesmeleri uygulamada, kirda (in the money) basabas’ da (at the
money) ve zararda (out of the money) olarak adlandirilmaktadir. Karda bir opsiyon
pozitif bir nakit akisina sahiptir. Ayn1 sekilde zararda bir opsiyonda negatif bir nakit
akigina sahiptir. Diger yandan basabagsda olan bir opsiyonda ise nakit akisi sifir
olmaktadir. Eger varligin fiyatina S dersek ve kullanim fiyatina X dersek, bir alim
opsiyonunda S > X olursa kidrda (in the money), S = X olursa zararda (out of the
money) ve S < X olursa basa basta (at the money) olarak tanimlanacaktir

(Hull,2000:141).
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1.3.3.1 Opsiyon Fiyatim Etkileyen Faktorler

Opsiyonlara yatirim yapan bir yatirimei, satin aldigi opsiyonun priminin adil
olup olmadigimi ve dolayisiyla opsiyon fiyatim etkileyen faktorlerin neler oldugunu
bilmek isteyecektir.

Opsiyon fiyatim etkileyen faktorler temelde; spot piyasa fiyati, uygulama
fiyati, vadeye kadar kalan siire, volatilite (degiskenlik), risksiz faiz oram ve kar pay1

olmak iizere 6 ana unsurdan meydana gelmektedir.

1.3.3.1.1 Spot Piyasa Fiyati

Opsiyon primini etkileyen en onemli faktor, opsiyonun dayandigi varligin
spot piyasa fiyatidir. Opsiyonlar, opsiyonun uygulama fiyat1 ile dayanak varhik
fiyatinin arasindaki iliskiye gore karda ya da zararda olmaktadir. Ornegin, bir alim
opsiyonunda, dayanak varlik fiyati uygulama fiyatindan ne kadar yiiksek olursa,
opsiyonun asli degeri de o kadar yiiksek olacak ve fiyat1 artacaktir.

Spot piyasa fiyati, opsiyonun asli degerini etkileyen bir faktordiir. Zararda ve
basa bas olan opsiyonlarda asli deger sifir oldugu i¢in, bu opsiyonlarin primi zaman

degerinden olusmaktadir.

1.3.3.1.2 Uygulama Fiyat1

Almm opsiyonlarindaki diisitk uygulama fiyat1 opsiyon primini yiikseltirken,
satim opsiyonlarindaki diisiik uygulama fiyati, asli degeri diisiireceginden dolay1
opsiyon primini de diislirecektir

Bir bagka deyisle, diisiik uygulama fiyatl bir alim opsiyonunun fiyati, daha
yiiksek uygulama fiyatli bir alim opsiyonundan daha yiiksek olacaktir. Ancak bu
durum, opsiyonlarin c¢ok zararda olmasi durumunda degisebilecek ve her iki

opsiyonun da fiyati esit olabilecektir.
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1.3.3.1.3 Vadeye Kadar Kalan Siire

Vadeye kalan siire, opsiyonun zaman degerini etkileyen bir faktordiir ve
zaman degeri vade sonu yaklastikca azalmaktadir. Bu baglamda, vadeye kalan siire
ne kadar uzunsa, opsiyonun fiyat1 da o kadar yiiksek olacaktir.

Uzun vadede, fiyat hareketlerindeki yiikselis veya diisiis belirsizligi daha
fazla oldugundan, opsiyon saticisinin zarar etme olasilig1 daha fazla olacak ve satict
daha fazla prim talep edecektir. Opsiyonlarin ¢ok zararda veya karda olmasi bu
durumu degistirebilecektir. Cok zararda olan bir opsiyonda, vade uzun olsa da,
yatirimc1 bu siire zarfinda opsiyonun deger kazanabilecegini beklemeyecek ve
opsiyonun zaman degeri diisiik olacaktir. Cok karda bir opsiyonda ise, yatirnmcinin
bu siire zarfinda opsiyonun daha fazla deger kazanamayacag beklentisi ayn1 durumu

gecerli kilmaktadir.

1.3.3.1.4 Volatilite (Degiskenlik)

Degiskenlik, dayanak varlik fiyatlarinin asagi veya yukar1 yonde ne
biiyiikliikte hareket edebilecegini ifade etmektedir. Bir varligin fiyat degiskenligi, o
varlik {izerine yazilan opsiyonun saticisinin katlanabilecegi zararin ve alicisinin
saglayabilecegi karin hem miktarin1 hem de olasiligin1 artirmaktadir. Bu nedenle
degiskenlik ve opsiyon fiyat1 arasinda art1 yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Degiskenlik, opsiyona konu olan dayanak varligin getiri dagiliminin standart
sapmasi ile dl¢iilmektedir. Yiiksek degiskenlik, opsiyonlar1 ¢cok cazip hale getirmekte
ve yliksek degiskenlige sahip varliklar lizerine yazilan opsiyonlar1 almak isteyen

yatirimcilar genellikle yiiksek prim 6demeye razi olmaktadir.

1.3.3.1.5 Risksiz Faiz Orani

Risksiz faiz oranindaki artislar, opsiyonlarin uygulama fiyatlarinin bugiinkii

degerini diisiirmektedir. Bu nedenle, artan faizler, alim opsiyonlarinin fiyatini

yiikseltirken satim opsiyonlarinin fiyatini diistirmektedir.
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Risksiz faiz oranlan yiikseldik¢ce alim opsiyonu aligi, opsiyonun dayandigi
varligi almaktan daha cazip olacaktir. Bu durum, alim opsiyonlarina olan talebi
artirdigindan  opsiyon fiyatlarimm  yukar1  ¢ekecektir.  Satim  opsiyonlar1
diisiiniildiigiinde ise, faizin yiikseldigi durumlarda yatirimecilar, sahip olduklar1
varliklarin satigin1 opsiyonlar araciyla ertelemek yerine hemen satarak yiiksek faiz
olanaklarindan yararlanmak isteyecektir. Bu durum, satim opsiyonlarina olan talebin

ve opsiyon fiyatlarinin diismesine neden olacaktir.

1.3.3.1.6 Kar Pay1

Bu faktor, dogal olarak sadece hisse senedi ve endeks iizerine yazilan
opsiyonlarin fiyatlarim etkilemektedir. Kar payr 6demesi hisse senedi fiyatlarmi
diisiireceginden, alim opsiyonu fiyatlarim1 diisiiriirken satim opsiyonu fiyatlarini
yiikseltecektir. Ancak bu durum, kar dagitimindan hemen Onceki bir zaman

diliminde gecerli olabilecektir.

1.3.3.2 Opsiyon Fiyatimn Duyarhhgim Olcen Gostergeler

Opsiyon fiyatim etkileyen faktorlerin opsiyon fiyati iizerindeki duyarliligini
Olcen gostergeler opsiyon piyasasi kullanicilarinin kararlarini yonlendirmelerinde yol

gosterici olmakta ve finansal analizlerde yardimci unsur olarak kullanilmaktadir.

1.3.3.2.1 Delta (A)

Delta, opsiyon fiyatinin dayanak varlik fiyatindaki degisimlere ne kadar
duyarli oldugunu 6l¢mektedir. Bu gostergeye, dayanak varlik fiyatindaki degisime
oranla opsiyon fiyatindaki degisim miktar1 ve opsiyonun karda sona erme olasilig1
tahmini olacak sekilde iki tarafli bakilmaktadir. Pozitif delta, opsiyon fiyatinin
dayanak varlik fiyatiyla ayn1 yonde hareket edecegini ifade etmektedir. Bagka bir
deyisle, dayanak varlik fiyatindaki artis opsiyon fiyatin1 yiikseltecek, tersi durumda

opsiyon fiyat1 diisecektir.
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1.3.3.2.2 Gamma (I')

Gamma, opsiyon deltasinin, opsiyon sozlesmesine konu dayanak varligin
piyasa fiyatinda meydana gelebilecek degismeye olan duyarliliini Slgmektedir
(http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_Iliskin_Du
zenlemeler/16600psiyonlardan_Kaynakli_Piyasa_Riski_Hesap_Teblig_03112006.p
df)(10.04.2012)

Pozitif gamma opsiyonun deltasinin dayanak varlik fiyati ile aym1 yonde
hareket edecegini ifade ederken, negatif gamma ters yonlii bir iliskiyi belirtmektedir.
Uzun pozisyonlu opsiyonlar pozitif gammaya sahipken, kisa pozisyonlu opsiyonlar

negatif gammaya sahip olmaktadir.

1.3.3.2.3 Lambda (A)

Lambda da, delta gibi dayanak varlik fiyatindaki degisim ile opsiyon fiyat
arasindaki iliskiyi olgmektedir. Ancak delta, mutlak degisimler arasindaki iligkiyi
Olcerken, lambda yiizde degisimler arasindaki iliskiyi 6lgmeye yaramaktadir. Diger
bir deyisle, dayanak varligin fiyati %1 artarken, opsiyon fiyatindaki yiizde artis
lambda olarak adlandirilmaktadir. Dayanak varlik fiyatinin opsiyon fiyatina oraninin
delta ile carpilmasi ile lambda degerine ulagilabilmektedir. Degeri her zaman 1’den
biiyik olan lambda, ayni zamanda, opsiyon yatirimmiyla elde edilen kaldirac
derecesini gostermektedir. Ornegin lambda degeri 5 olan bir opsiyon satin almis bir
yatirimci, ilgili  varligm degeri %1 artis gosterdiginde, %5 kazang
saglayabilmektedir. Bununla beraber, olumsuz gelisme olmasi durumunda, edilen

zarar da aym oranda biiylimektedir (Bolak, 1998:136).

1.3.3.2.4 Theta (©)

Theta, zaman boyunca opsiyon fiyatimn ne kadar deger kaybedeceginin bir
Olciisiidiir. Opsiyon fiyatin1 etkileyen diger biitiin faktorlerin sabit kaldigi

diistiniildiigiinde, theta, genellikle giinliik kayip miktarim1 ifade etmektedir
(http://www.cboe.com/)(10.04.2012).
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Bir opsiyon satildiginda, opsiyonun zaman degerinin azalmasi satici igin
avantajlidir. Bu yiizden, opsiyon saticis1 pozitif thetaya sahipken, opsiyon alicisi

negatif thetaya sahiptir.

1.3.3.2.5 Vega (v)

Vega, opsiyon fiyatimin dayanak varliktaki bir birimlik fiyat degiskenligi
artisina  karsin gosterdigi degisikligin Ol¢iistidiir (www.cboe.com)(10.04.2012).
Degiskenlik ve opsiyon fiyati arasindaki iliski neredeyse dogrusaldir olmakta ve
bununla birlikte vadeye kalan siirenin daha fazla olmasi, vadede olusacak dayanak
varlik fiyatinin daha belirsiz olmasina yol agmaktadir. Bu belirsizlik, opsiyon
alicisina daha fazla firsat ifade ederken opsiyon saticisina daha fazla risk ifade
etmektedir ve bu durum opsiyon fiyatlarinin yiikselmesine sebep olmaktadir.

Degiskenlikte olusacak belli bir degisiklik, vadeye kalan siirenin fazla oldugu
opsiyonlara, vadeye kalan siirenin daha az oldugu opsiyonlara nazaran daha cok etki
edecektir. Bu, aym1 zamanda, ayn1 uygulama fiyatli ancak vadeye kalan siiresi daha
fazla olan opsiyonlarin daha yiiksek vega degerine sahip olacagi anlamina
gelmektedir. Vega degeri 0,10 olan bir opsiyonun fiyati, degiskenlikte meydana
gelen bir birimlik artista %10 yiikselecektir.

1.3.3.2.6 Rho (p)

Rho, risksiz faiz oraninda meydana gelecek bir birimlik artigsa kargin opsiyon
fiyatinda gerceklesecek degisikligin Olciisiidiir. Alim opsiyonlari icin pozitif, satim
opsiyonlar1 i¢in negatif degerler almaktadir.Diger yandan, uzun dénemli opsiyonlar,
kisa donemli opsiyonlara nazaran daha yiiksek rho degerlerine sahiptir.

Faiz orani, fiyati en az etkileyen fiyatlama modeli girdisi olarak kabul
edilmektedir. Diger gostergeler, opsiyon fiyatina genellikle rhodan daha fazla duyarl
olmaktadir. Bu sebeplerden dolay1 ¢ogu yatirime1 bu gostergeyi goz ardi etmektedir

(Williams ve Hofffman, 2000:101).
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1.3.3.3 Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Opsiyon fiyatlama modelleri, opsiyon fiyatim belirlemede bir girdi olarak
kullanilan matematiksel formiillerdir. Cikt1 ise, opsiyonun teorik degeridir (Coskun,
2001:41). Opsiyon fiyatlama modelleri, opsiyonun fiyatini etkileyen faktorleri veri
olarak kullanmaktadir. Bir model iyi kuruldugu takdirde, elde edilen teorik deger

olusan opsiyon fiyatina esit olacaktir.
1.3.3.3.1 Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Black ve Scholes, ilk defa, dayanak varlik ve nakitten olusan ve dinamik
olarak yonetilen basit bir portfoyle yapilan risksiz korunma (risk-free hedge)
isleminin olusturulmasiyla, opsiyonlarin fiyatlandirilabilecegini gostermistir. Ayni
prensip, bugiin finansal piyasalarda kullanilan neredeyse biitiin opsiyon fiyatlama
formiillerinin alt yapisin1 olusturmaktadir. Black-Scholes formiilii, kar payr 6demesi
yapmayan hisse senetlerine dayali Avrupa tipi opsiyonlarim1 degerlemek igin
kullanilabilmektedir (Haug, 1998:1).

Avrupa tipi alim opsiyonu fiyatinin ¢ , Avrupa tipi satim opsiyonu fiyatinin p
oldugu durumda formiil asagidaki gibi olmaktadir:

c=8xN(d )-Xxxe’" xN(d,)

p=Xxe «N(-d,)-5=N(-d,)

R AN

o

g, - ]11(%,)+ [I——JZ] T i —oT

AT
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Formiilde yer alan;

S = Dayanak Varlik Fiyati

X = Opsiyonun Uygulama Fiyat1

r = Risksiz Faiz Oram

T =Vadeye Kalan Siire (Y1l Bazinda)

o = Dayanak Varlik Degiskenligi (Standart Sapma)

N(d;), N(d,)= Kiimiilatif Normal Dagilim Fonksiyonunu ifade etmektedir.

Tabloda; opsiyon duyarliligin1 Olcen gostergelerin B&S (Black Scholes)

opsiyon fiyatlama modeli ile hesaplanmas1 formiilize edilmektedir :

Tablo 1. Opsiyon Duyarlihigini Olcen Gostergeler ve Genellestirilmis

Black-Scholes Formiilii ile Hesaplanislari

Garmes l_ lim 5 =6';%S‘ G g 5 l-{d:—}g&_:/ﬁ‘\;—
Lanbdi Ve = g/ N(d S/ >, d, __/—|‘wﬂ 1/ 0

- — %N, e e T o o
B = .;%I_: -=Kwﬁ—_—aﬂ’.e Nids )—18 —7)5N4, Je ==0

Dalts Buie =8/g =TT M) 30, B, =F/fc = ™7 [N, - 1)] < 0

The o
_=dp,/ _—86"""Nld\|c o U i
e:zr.'-._ ar — }.ff rXe \" C" 1+ |3 ‘5\"' CT IE' ._2'3
Veen 1"':2::!:.':'.'.'*. = CI‘.T {,T /G T .SQ 1\'19’ L‘ff - 0
Rho P = '5%? =TXe TN I.-_"' I‘*-\- 0. b B, o = Il’e_':_\'l—,{f._:] <0

Kaynak: Chriss, 1996:181

1.3.3.3.2 Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli

Binomial opsiyon fiyatlama modeli, bir¢ok karisik opsiyon fiyatlama

problemini ¢6zmede kullanilabilen kolay ancak giiclii bir modeldir ve hesaplamada
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Black- Scholes modelinin tersine matematiksel olarak da islevselik
kazandirmaktadir.

Amerikan tipi opsiyonlar1 degerlemede daha saglam olan bu model, 1979
yilinda John Cox, Stephen Ross ve Mark Rubinstein tarafindan gelistirilmistir.
Binomial model, vadeye olan siireyi, her birinde varlik fiyatlarinin asag1 veya yukar1
hareket edecegi basamaklara bolmektedir ve her basamaktaki muhtemel hareketler,
varligin opsiyon siiresi boyunca alabilecegi fiyatlar1 temsil eden bir binomial agag
olusturmaktadir (Hitchner, 2003:927).

Binomial modeldeki her basamak iki olasilik icermektedir. Varlik fiyatlar1 her
basamakta ya u (u > 1) oram kadar yukar1 ¢cikacak ya da d (0 < d < 1) oram kadar
asag inecektir. Fiyatlarin yukar1 ¢ikma olasiligi p , asagi inme olasiligi ise (1- p) ile
gosterilmektedir. Sekilden de goriildiigii gibi, varlik fiyati S , donem sonunda p
olasilikla S, , (1- p) olasilikla Sy olurken; s6z konusu varligin dayandigi opsiyonun
(6rnegin alm opsiyonu) fiyati da Cu ve Cg4 olarak gerceklesecektir (Pliska,
1997:101).

Sekil 2. Varlik Fiyati ve Opsiyon Degeri Hareketleri

Bulundurma maliyeti (cost of carry) b ’yi igerecek sekilde; model, Avrupa ve
Amerikan tipi hisse senedi opsiyonlar1 (b = r), siirekli kar payr ( q oran1) ddeyen
hisse senedi ve hisse senedi endeksi opsiyonlar1 (b = r — q), gelecek sozlesmesi

opsiyonlar1 (b = 0) ve yabanci faiz oranli (ry doviz opsiyonlarmi (b =1 — 1)
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fiyatlandirmak icin kullanilabilmektedir. Buna gore; her basamakta olusacak varlik
fiyat1 asagidaki gibi hesaplanabilecektir (Haug, 1998:112):

S..d"™ i=0,12,....]

Buna gore bir binomial agac sekildeki gibi olacaktir.

Sekil 3. Binomial Agag

Verilen zaman araligindaki her basamakta, varlik fiyatlarinin izleyecegi asagi

ve yukar1 hareketlerin oram agagidaki formiiller ile hesaplanmaktadir:

Gelecek basamakta varlik fiyatinin yiikselme olasilig1 ise asagidaki formiil ile

bulunmaktadir:
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Varlik fiyatinin agag1 veya yukar1 hareket etme olasiliklar1 bulunduktan sonra,
asagidaki formiil sayesinde geriye dogru hesaplamalar yaparak Amerikan tipi satim

opsiyonunun degerine ulasilabilmektedir:

P, = max{X — Su'd’".e™* [ij—l.:'—l +(1—P}Rf+1.f] j

1.3.4 Futures Sozlesmeler

Futures sozlesmeler, belirli bir finansal aracin belirli bir fiyattan belirli bir
tarihte teslim edilmesini veya teslim alinmasini ifade eden standart bir s6zlesmeler
olarak tanimlanmaktadir (Ersan, 1998:7). Sozlesmelerin standart olmasi yaninda
futures sdzlesmeler organize borsalarda igslem gormekte ve diisiik islem maliyeti ile
likidite  saglamaktadirlar. Bu  sozlesmelerde ¢ogu zaman fiziki teslim
gerceklesmemekte, islemler pozisyon kapama (off-set) ile sonu¢lanmaktadir.

Futures anlasmalar ile mali piyasalarda faiz ve kur riskine karsi korunma
olanag1 ortaya cikmistir. Futures anlagmalarin alimp satildigi  piyasalarin
performansim1 ve giivenirliligi artirmak ve aym zamanda taraflarin futures
anlagmalardaki hiikiimleri yerine getirmelerini garanti altina almak icin takas
merkezi bulunmaktadir. Futures piyasalarin isleyisini giivence altina almak igin
marjin ad1 verilen nakit depozitin araci kurumlara yatirilmasi gerekmektedir. Bu
durum futures anlagsmasi alan ve satan tarafa mali yiik getirmekle birlikte taraflarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme durumlarimi ortadan kaldirmaktadir (Seyar,
2006:56).

Futures kontratlari, forward piyasalara bir diizen ve istikrar getirmek
amaciyla kurulmustur. Forward sozlesmelerde var olan devredememe riskini ortadan
kaldirmak ve ticareti yapilan mallara bir standart getirmek, futures piyasalarinin
kurulusunun temel noktalarindan birini olugturmaktadir. Futures piyasas1 organize bir
forward piyasasidir. Alici ve satici arasinda {iciincii bir kurum olarak futures borsasi
yer alir. Piyasayr futures borsasi tanzim eder. Mal alim ve teslimi ile ilgili tiim

taahhiitler futures borsasinin garantisi altindadir.
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Futures anlagsmasi alarak pozisyon tutan biri bu pozisyonu vade sonuna kadar
bekletmek zorunda degildir. Zaman i¢inde aymi tarihli farkli fiyathh ayni miktarda
futures anlasmasi iizerinden karsit ticarete girerek, pozisyonunu kapatabilir. Satin
alman ve satilan futures anlagsmalarinin takasi yapilarak pozisyon kapatilir. Alis ve
satis fiyatlar1 arasindaki fark; kar veya zarar olarak ortaya cikar. Zarar borsaya
yatirilan teminattan karsilanir, kar ise miisteriye ddenir.

Futures sozlesmeleri temelde; hedging (riskten korunma), spekiilasyon ve

arbitraj amaciyla kullanilmaktadir.

1.3.4.1 Futures Piyasalarin Isleyisi

Futures piyasalarin isleyisi ile pek cok diizenleme bulunmaktadir. Bu
diizenlemeler ise; piyasalara giris, sozlesmelerin sekil sartlari, taraflarin ¢ikarlarimin

korunmasi vb. uygulamalar1 igermektedir.

1.3.4.1.1 Piyasa Kurumlar

Bilindigi gibi futures piyasalar organize olmus piyasalardir. Bu piyasanin
islemesi i¢in olusturulan bazi kurumlar bulunmaktadir. Bunlar; borsa, takas-saklama
kurumu, aract kurumlar ve denetleyici kurumlardir.

Borsa islemlerin dogrudan gergeklestigi fiziksel birimlerdir. ABD’de Chicago
Board of Trade (CBOT) ve Chicago Mercantile Exchange (CME), Almanya’da
EUREX bu kurumlara 6rnek olarak verilebilir.

Takas ve saklama kurumu borsada alic1 karsisinda satici, saticit karsisinda
alici konumuna gecerek borsada islem yapanlarin hak ve yiikiimliiliiklerini teminat
altina alan, gerceklesen islemler sonucu olusan ddeme ve teslimat yiikiimliiliiklerinin
zamaninda yapilmasim saglayan ve risklerin takibi, kontrolii ve teminatlarin
kontroliinii saglamakla gorevli merkezdir (Ceylan, 2008:115).

Aract kurumlar ise vadeli s6zlesmelere taraf olan alict ve saticilar1 bir araya
getiren kurumlardir. Alici ve saticilarin emirleri bu aract kurumlar yardimiyla

borsaya iletilir. Emirler borsada karsi karsiya getirilerek islemler tamamlanur.
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1.3.4.1.2 Futures Soézlesme Dongiileri ve Vadeli islem Pozisyonlar

Sozlesme dongiileri sozlesmeye dayanak olan varligin nakdi uzlagsmasinin
veya fiziki olarak tesliminin yapilacagi zamani ifade etmektedir. S6zlesmelere konu
olan vadeler Ocak, Subat ve Mart dongiileridir. Uzlasma 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.

Vadeli islem pozisyonlart ise “uzun pozisyon” ve “kisa pozisyon’dan
olusmaktadir. Piyasaya girerek alim sdzlesmesi yapan bir yatirimei, “uzun pozisyon”
almis demektir. Uzun pozisyon sahibi, vade sonu geldiginde 6demesini yaparak
sozlesmeye konu olan varligi teslim almaktadir. Vadeli piyasada bir varligin satisini
yapan kisi de, “kisa pozisyon” almis demektir. Kisa pozisyon sahibi vade sonunda
varligin teslimini yapacak durumda olan kisidir.

Belirlenmis vadede teslimi yapilacak veya nakit uzlagmasi yapilacak olan bir
varligin alimi veya satimi i¢in diizenlenmis olan sdzlesmelerin tamami, netlestirme,
fiziki teslimatin veya nakit uzlagmanin gergeklesmesi veya yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesine bagli olarak sonuclandiriincaya kadar “agik pozisyon” olarak
adlandirilmaktadir. Uzun ve kisa pozisyonlarin toplaminin yarist giinliikk islem
hacmini vermektedir. Diger bir ifade ile islem hacmi, uzun veya kisa pozisyonlarin
her birinin ayr1 ayr1 toplamlarina esit olmaktadir (D6nmez, 2002:10).

Yatirimeinin  yapnus oldugu bir sozlesmeyi, aym tiir ve ayni vadeli bir
sozlesme ile ters nitelikli bir islem yaparak yiikiimliliigiinii sona erdirmesi ise
“pozisyon kapatma” olarak adlandirilmaktadir. Yatirimci, Aralik 2011 vadeli bir
endeks sozlesmesi almis olsun. Yatirimci bu vade gelmeden, aym1 vadede ayni

miktarl satis yaparsa yiikiimliiliikklerinden kurtulmus olmaktadir.
1.3.4.1.3 Teminat ihtiyac
Vadeli islem borsalarinda islem yapan taraflar, yaptiklar1 sozlesmeler icin,

borsa tarafindan belirlenen miktarlarda, sozlesme basina belli bir miktar parasal

degeri, 6dememe riskine karsilik teminat olarak géstermek zorundadir.
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Baslangi¢ teminat1 nakit olarak ve doviz, hazine bonosu, devlet tahvili gibi
nakde kolayca cevrilebilir degerler seklinde yatirilmaktadir. Nakit olarak yatirilan
degerlerse piyasa sartlarinda nemalandirilmaktadir.

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

araci kurumlarca 6denmekte ve uygulama esaslar1 takas odasinca belirlenmektedir.

1.3.4.1.4 Giinliik Fiyat Limitleri ve Fiyat Emirleri

Pek cok futures piyasada, giinlik islem fiyatlar1 iizerinde sinirlamalar
getirilmektedir. Seans icinde veya giin icinde fiyatlar belli bir seviyeye gelince daha
yiiksek veya diisiik fiyatla isleme izin verilmez. Ornek olarak, bir sézlesmenin seans
icindeki fiyat1 %10 ylikselmigse, 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 tasarlanmas1 sonucu yatimcilar beklentileri
dogrultusunda emirlerini, gelistirilen emir tiplerinden herhangi birini kullanarak
verebilirler.

Taraflarin emirleri degisik kanallarla (giiniimiizde elektronik olarak
bilgisayarlar veya telefonlar araciligi ile) borsadaki islem merkezinde gbrev yapan
broker’lara ulagir, 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.

1.3.4.1.5 Uzlasma Fiyat1 ve Uzlagsma Yontemleri

Uzlagsma fiyati, sozlesme bazinda belirlenen ve hesap bazinda giinliik kar

zarar ve teminat yiikiimliiliiklerinin hesaplanmasinda kullanilan fiyattir. Uzlasma
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fiyat1 genellikle, borsa tarafindan seans sonunda gerceklesen islemlerin ortalama
fiyat1 olarak belirlenmektedir.

Vade sonunda uzun pozisyon sahipleri ile kisa pozisyon sahipleri arasinda
uzlagsma veya teslimat iki yontemle yapilmaktadir.

Fiziki teslimde kisa pozisyon sahibi, uzun pozisyon sahibine teslim edilmek
lizere takas merkezine sozlesmeye konu olan mal veya menkul kiymetin teslimatini
yapar; buna karsilik uzun pozisyon sahibi ise, son uzlasma fiyat1 iizerinden 6deme
yaparak soz konusu mal veya menkul kiymeti teslim alir.

Nakdi uzlasmada ise son uzlagsma fiyat1 lizerinden uzun ve kisa pozisyon
sahipleri arasinda kar veya zarar belirlenir, buna gore ddemeler yapildiktan sonra

pozisyonlar kapatilir.

1.3.4.1.6 Pozisyon Giincelleme

Pozisyon giincellestirme, vadeli islem piyasasinda islem yapan taraflarin
sahip olduklar1 pozisyonlarin her giin sonunda belirlenen uzlagsma fiyat1 esas alinarak
yeniden degerlendirilmesi islemidir. Yeniden degerleme sonucu Kkar/zararlar

hesaplanarak ilgili taraflarin hesaplarina yansitilmaktadir.

1.3.4.1.7 Baz Riski

Baz, bir vadeli islem sdzlesmesinin spot fiyat1 ile vadeli fiyati arasindaki fark:
ifade etmektedir.

Bazi nedenlerden dolay1 spot fiyat ve/veya vadeli fiyat degisir, bu da Baz’1
degistirir. Baz’daki bu degisim baz riski olarak adlandiriir (Hull, 1997:32).

Baz Riski = Spot Fiyat —Vadeli Fiyat

Vadeli islem sozlesmesine konu olan varligin gelecekteki alim veya satim
tarihi bugiinden kesin belli degilse veya vadeden Once pozisyon kapatima ihtimali

varsa, yatirimct baz riski ile kars1 karsiya kalmig demektir.
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1.3.4.1.8 Yayilma (Spread) islemleri

Yayilma islemi, vadeli sozlesmelerin fiyat farklarindan faydalanarak kazang
elde etme veya zarar riskinden korunma amaci ile yapilmaktadir.

Vadeler arasi, iirlinler aras1 ve piyasalar arasi olmak iizere ii¢ tiirli yayilma
islemi s6z konusudur.

Birincisinde sozlesmeye taraf olan kimse, ayni sdzlesmenin bir vadesinde
alim bagka bir vadesinde satis yaparsa “vadeler arasi yayllma” gerceklesir.

Ikincisinde, ayn1 borsada islem goren, aralarinda fiyat uyumu yiiksek olan iki
Uriiniin birinde alig digerinde satis yapilarak “Uriinler aras1 yaylma” islemi
gerceklesir.

Uciinciisii ve sonuncusundaysa ayni iiriin veya aralarinda belirli bir iliski olan
iriinler, farkli borsalarda islem goriiyorsa, bu borsalar arasinda yapilan anlasma
gere8i sozlesmelere taraf olanlarin aym1 veya benzer iiriinlerdeki alis veya satig
islemleri her iki borsa tarafindan yayilma islemi olarak kabul edilir. Bu tiir yayilma

islemine “piyasalar aras1 yayllma” iglemi denmektedir.

1.4 TUREV PIiYASALARIN FONKSiYONLARI ve RiISKLERI

Tiirev islemlerin, risk yonetimi, spekiilasyon, arbitraj olanaklar1 yaratmasi,
spot piyasalarda dengeleyici rol oynamas1 ve bazi ekonomik ve siyasi fonksiyonlar1
bulunmaktadir (Ozen, 2008:17). Bu fonksiyonlarin yanisira tiirev piyasalarin bazi

riskleri de bulunmaktadir.

1.4.1 Tiirev Piyasalarin Fonksiyonlar

Tiirev piyasalar; firma veya kisilerce riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj
gibi mikro boyutta islevler yiiriitirken, makro diizeyde; iilkede finansal piyasalar,
ekonomik ve siyasal isleyis lizerinde de baz1 etkiler ortaya koyabilmektedirler.

Tirev  piyasalarin 3 temel fonksiyonuna su sekilde aciklama

getirilebilmektedir.

30



1.4.1.1 Riskten Korunma (Hedging)

Riskten korunma; bir kisi veya kurumun, ileride bir tarihte almak veya
satmak istedigi bir varligin 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
asir1 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, sézlesmede
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 diismesine kars1
korumus olur.

Korunma igleminde esas olan %100 koruma olmayabilir. Onemli olan,

kisinin- kars1 karsiya kalabilecegi riski en diisiik seviyeye ¢ekebiliyor olmasidir.

4.1.2 Spekiilasyon

Spekiilasyon, bir varligin fiyatimin ileride yiikselecegi beklentisi ile varlik
alimi, varlik fiyatimn diisecegi beklentisi ile de varlik satim1 yapilmasi islemidir.
Spekiilasyon islemi, spekiilator adi verilen kimselerce yapilir.

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

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

islem yapmanin kaldira¢ etkisi de bulunmaktadir.
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1.4.1.3 Arbitraj

Arbitraj, bir varligin farkli piyasalarda, sahip olacag: fiyat farkliliklarindan
kazang elde etmek amaciyla alim satim yapilmasi islemi seklinde tanimlanmaktadir.

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

Fiyatlarin, vadeli piyasa ile spot piyasa arasinda tasima maliyeti iliskisi
sonucu ortaya ¢ikmasi gerekenden farklt c¢ikmasi sonucu arbitraj olanagi
dogmaktadir. Bu durumda arbitraje1 mal fiyatinin diisiik oldugu piyasada alim,
fiyatin yiiksek oldugu piyasada ise satig yaparak kazang elde eder. Ancak bu islemler

sonucu fiyatlarda denge olusmaya baslar ve zamanla arbitraj firsat1 ortadan kalkar.

1.4.2 Tiirev Piyasalarin Spot Piyasalar Uzerinde Etkileri

Futures piyasalarin spot piyasalar lizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Bu
etkilerden en Onemlisi; spot piyasalarda alicilar ile saticilar arasindaki manipiilatif
islemlerin, spot piyasalarin durgun olmasim engellemesi ve bdylece piyasanin
etkinliginin azaltilmasidir Bu siirecte baz1 spekiilatorler servetlerini, bilgisi daha az
olanlara gore arttirmada basarili olabilir.

Bununla birlikte normal sartlar altinda futures piyasa islemlerinin spot
piyasalarda oynaklig1 onlemesi, spot piyasa islemlerini gelistirmesi beklenmektedir.
Bu durumun en dogal sonucu olarak da futures islemlerle ilgili bilgi akiginin
artmasinin etkisiyle spot piyasalardaki etkinligin artmas1 beklenmektedir. Bu konuyla
ilgili daha ayrintil1 incelemenin yapildigi uygulamalar ve elde edilen bulgular daha
sonraki boliimlerde ele alinacaktir.

Tiirev piyasalarin spot piyasalar iizerindeki bir diger etkisi ise; vadeli
piyasalarda diisiik teminatlarla islem yapilabilmesinin; spot piyasa islem hacmini
arttirmast ve bu durumunun da piyasadaki tekelci hareketlerinin etkisini azaltmasi

sonucunu dogurmasidir.
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1.4.3 Tiirev Piyasalarin Riskleri

Organize tiirev borsalarda sozlesmeler standarttir. Islemler teminat sistemiyle
takas odasinin garantisi ile gerceklestirilmekte ve gdzetim, denetim fonksiyonu etkin
bir sekilde islemekte bu da, iflas vb. olgularin goriilmesi olasiligini azaltmaktadir.
Tezgahiistii piyasalar ise organize borsalara kiyasla ¢ok daha riskli durumdadir.

Vadeli islemlerin finansal piyasalarda riske yol agmadigi, tiirev piyasalarin
mevcut risk tiirlerinin 6zelliginde ve boyutlarinda farklilik yarattigi goriilmiistiir.

Diinya’da tiirev iiriinleri kullanan biiyiik sirketlerin yiiksek miktarl zararlara
ugradiklar1  goriilmiistir. 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
ugramiglardir. Bu krizlerin ortak yanlari, tiirev Uriinlerde yiiksek boyutlu islemler
yapilmis olmasi, ortaya ¢ikan zararlar ile piyasalardaki dalgalanmalarin paralel
olmasi ve etkili bir i¢ kontrol sisteminin olmamasidir. Vurgulanan en dnemli nokta,
ortaya ¢ikan zararlarda tiirev iirtinlerin yanlis kullanilmis olmasidir.

Tiirev piyasalardaki bu risklerden korunmak i¢in; BIS, Bank of England,
Commodities and Futures Exchange Commission ve General Accounting tarafindan
calismalar yapilmistir. Yapilan ¢alisma sonucu Oneriler tablo halinde sunulmustur.
Bu Onerilerden bazilari1 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. 6nlemler olusturulabilir.
Kredi riskine karsilik olarak, tezgah iistii islemler icin takas olanaklarinin
gelistirilmesi, kredi riskleri i¢in sermaye standartlar1 uygulanmasi, vb. Snlemler
diisiiniilmiistiir. Denetim konusunda ise tezgah iistii tiirev piyasalar i¢in merkezi bilgi
veri sistemleri kurulmasi, denetcilerin bilgiye erisiminin kolaylastirilmasi, tezgah
listli tiirev faaliyetlerin mevcut finansal denetim ve gozetim alani i¢ine ¢ekilmesi, vb.

onlemler yer almigtir.
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1.5 DUNYADA TUREV URUNLERIN KULLANIMI

Diinya genelinde tiirev {iriinleri kullaniminin en Onemli nedeninin, nakit
akimlarimn ve gelirlerin degiskenligini yonetmek ve fon maliyetini diisiirmek oldugu
ve tiirev araglarin en cok Amerika ve Kanada’da kullanilmakta oldugu bilinmektedir.

Diinya genelinde organize borsalarda islem goren tiirev {riinler
incelendiginde, ilk sirada futures islemlerin geldigi, onu ise opsiyonlarin izledigi
anlasilmaktadir (http://www.economist.com/topics/derivatives-markets)(12.05.2012).

Hisse senedi iizerine yapilan futures islemlerin islem gordiigli organize
borsalara 6rnek olarak; Chicago Mercantile Exchange, Eurex ve Korea Exchange
verilebilir. Hisse senedi endeks opsiyonlarinin en ¢ok islem hacmine sahip oldugu
organize borsalar ise Korea Exchange ve Chicago Board Options Exchange (CBOE)
olmaktadir.

Fortune 500 firmalar1 arasinda risk yonetimini en iyi uygulayan 169 isletme
ele alinmig ve yapilan arastirmada, tiirev iiriin kullaniminin firma degerini arttirdigini
gosteren kanitlar elde edilmistir (http://www .fortuneturkey.om/)(12.05.2012).

Finansal olan ve olmayan isletmelerin, tiirev iiriinleri en cok, finanslamadan
kaynaklanan risklerden korunmak i¢in, doviz muhasebe riski i¢in, doviz islem

riskleri i¢in ve aktif- pasif yonetimi icin kullandiklar1 belirlenmistir.

1.6 TURKIYE’DE TUREV URUNLERIN KULLANIMI

Tiirkiye’de tiirev islemler ilk olarak bazi aract kuruluslar ve bankalar
tarafindan yurtdis1 piyasalarda yapilmaya baglamistir. 15 Agustos 2001 tarihinde
IMKB Vadeli Islemler Piyasasi'nin agilmasi ile dovize dayali vadeli islemler
baslanustir. 4 Subat 2005 tarihinde izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi‘nin
kurulmasi ile Tiirk tiirev piyasalarinda islem secenekleri
cogalmigtir(www.vob.org.tr)(09.04.2012).

VOB Genel Miidiirii Cetin Ali Donmez, borsanin faaliyete gectigi 2005
senesinde sadece 3 milyar TL civarinda olan islem hacminin, 2009 senesinde 334
milyar TL'ye ulastigim1 belirterek, "2010 yilinda da bir onceki yila oranla yiizde
29'luk bir artis ile yaklasik 432 milyar TL'lik bir islem hacmi yakalandi. Futures
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Industry Association (FIA) verilerine gére VOB, diinya tiirev borsalar1 siralamasinda
da bircok borsayr geride birakarak 26'nc1 sirada yer aldi” (Yeni Asir gazetesi,
20.06.2011) diyerek VOB’ un yiikselen basar1 grafigine dikkat cekici bir vurgu
yapmuistir.

VOB’da ¢ok yakin bir zamanda borsa iglem sistemine gecisle birlikte opsiyon
sOzlesmeleri basta olmak iizere yeni bircok tiirev iirliniin de islem gormeye
baslamasiyla birlikte Tiirk finansal piyasalarinin gelisimine katkida bulunmasi

hedeflenmektedir.

1.6.1 izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)

[zmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast su an Tiirkiye nin tiim vadeli islem

sozlesmelerinin yapildigi bir borsa konumundadir.

1.6.1.1 izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)’min Kurulus Siireci

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

15.12.1999 tarihinde 2499 Sayih Sermaye Piyasas1i Kanunu’'nun 40.
maddesinde Vadeli Islem Borsasi’nin kurulusu ilgili olarak diizenleme yapilmustir.
23.01.2001 tarihinde de 24327 sayili Resmi Gazete’de de Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulug ve Calisgma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik yaymlanmistir.
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 kurulug Ticaret Siciline tescil ettirilmis, 09.07.2002 tarihli Ticaret Sicili
Gazetesi’nde yayimlanmustir. Faaliyet icin 05.03.2004 tarihinde Sermaye Piyasasi
Kurulu’ndan izin alinmig, 27.03.2004 tarihinde Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB) yonetmeligi Resmi Gazete’de yayimlanmistir (www.vob.org.tr).

4 Subat 2005 tarihinde kurulan VOB bu tarihten itibaren, altin ve dovize

dayal1 vadeli islem sézlesmelerini de kendi biinyesinde toplamistir.
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1.6.1.2 izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)’mn Yapisi ve
Isleyisi

VOB y0netimi; bir genel miidiir, bir bagkan ve baskan yardimcisi ile genel
miidiiriin de aralarinda bulundugu 8 Yonetim Kurulu iiyesinden olugsmaktadir. Ayrica
iki kisiden olusan denetim kurulu bulunmaktadir.

VOB’ un 6denmis sermayesi 9 Milyon TL’dir. Tablo 3’te ortaklar ve pay

oranlarina yer verilmistir:

Tablo 2. VOB Ortaklik Yapist ve Pay Oranlar1

Hissedar Adi Pavi
Turkiye Odalar ve Borsalar Birlizi { TOBB ) 253%
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: ( IMKB ) 18%
Izmir Ticaret Odas: ( ITB ) 17 %
Yam ve Kredi Bankas: A.5. 6%
Akbank T.AS. 6%
Vakif Yatinm Menkul Degerler AS. 6%
Garanti Bankas: A.5. 6%
Is Yatinm menkul Degerler A.S. 6%
Turkive Sermaye Pivasalan Araci Kuruluslar Birlig 6%
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. 3%
Turkive Sinm Kalkinma Bankasi A.S. 1%

Kaynak: http://www.vob.org.tr/vobportaltur/HomePage.aspx

1.6.1.3 VOB’ un islem Esaslan

VOB’un islem uygulama esaslarindan bazilar1 28.06.2012 tarihinde 2012/158
nolu genelge ile degistirilerek 2005/4 ve 2005/5 sayil1 genelgelerde belirlenmis olan
seans, takas ve islem uygulama saatlerine iliskin hiikiimler yeniden diizenlenmistir.

16.07.2012 tarihinden itibaren gecerli olmak {izere gecerli olan
degisikliklerden ilki “Giinliik Is Akis1 ve Seans Saatleri” ile ilgili 4 nolu maddede
yapilan degisikliktir. Yeni genelgeye gore “VOBIS, aksi Borsa tarafindan
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belirtilmedikce tiim Borsa Giinlerinde saat 08:45te acilir ve saat 18:15°te kapatilir.

Islem saatlerinin belirlenmesinde Borsamin saati esas alinir. Normal giinliik is akust

asagudaki gibidir:
Normal Seans Takas Siiresi
T T+1 Giinii
08:45 09:15 17:35-17:45 17:535 Saat 14:30
Islem Kapanis l‘;z]asnm Fiyatlarinin Tlan
Yapilmayan Araligi  ve Teminat Tamamlama
Dénem Cagrilarmin Yayimnlanmasi

(http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/ProcedureTree/2012-158.pdf)(17.07.2012)

Yeni diizenlemede yapilan ikinci degisiklik “normal seans” saatlerinin zaman
araligin1 kapsamaktadir Buna gore; “Saat 09:15-17:45 arasinda “normal seans” adi
verilen tek bir seans diizenlenir Normal seans fiyat ve zaman onceligine dayanilarak
stirekli miizayede esasiyla islemlerin gerceklestirildigi seanstir.” VOB’un kurulup
islemlerine basladig1 2005 yilindan beri 17:35 olarak belirlenen seans kapanis saati
bu yil yaz aylarinda yapilan bu yeni degisiklikle 10 dakika ileri alinmig
bulunmaktadir.

Normal seansin son 10 dakikas1 kapanmis araligi olarak adlandirilmakta ve
normal seans bittikten sonra uzlasma fiyatlarinin ilan edilmesiyle birlikte kapanig
fiyatindan emirler de sistem tarafindan eglestirilmektedir. Normal seans bittikten
sonra eslestirilen bu emirler normal seans iglemlerine dahil edilmekte ve saat 17:55
itibariyle uzlagsma fiyatlar1 ilan edilmektedir. Uzlagsma fiyatlarimn ilan edilmesini
takiben teminat tamamlama ¢agrilart ilgili {iyenin TVIS terminallerinde
yayinlanmakla birlikte; VOB ilgili mevzuat uyarinca uzlagma fiyatlarmin ilan
saatinin erteleme hakkini elinde bulundurmaktadir.

Yeni genelgede yapilan diizenleme ile normal seans kapanis saati ve uzlagsma
fiyatlarimin ilani ile ilgili hiikiimlere ek olarak takas siireleri ve hesaplarin agilma son
saati ile ilgili diger siireler de 10’ar dakika ileri alinmig bulunmaktadir. Buna gore
“Takas siiresi saat 17:55°te baslar ve T+1 giinii saat 14:30°a kadar devam eder.
Saat 17:55’ten VOBIS kapatilincaya kadar gecen siirede temsilciler tarafindan

sorgulama yapilabilir.”
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Nakdi uzlagmadan dogan takas yiikiimliiliikleri i¢in takas siiresi T giinii
saat 17:55’te baglamakta ve T+1 giinii saat 14:30’a kadar devam etmektedir.. Fiziki
teslimata konu vadeli islem sozlesmelerine iliskin fiziki teslimat yiikiimliiliikleri i¢in
takas siiresi ise T giinii (son iglem giiniil) saat 17:55’te baglamakta ve T+2 giinii saat
16:30’a kadar siirmektedir.

VOB’da 3 Kasim 2011 tarihi itibariyle islem gormeye baslayan ‘Fiziki
Teslimata Konu Canli Hayvan Vadeli Islem Sozlesmeleri’ni de kapsayan bu son

diizenlemede islem ve takas saatleri asagidaki tabloda goriilebilmektedir.

Tablo 3. VOB-Canli Hayvan Vadeli Islem Sozlesmesi Islem ve Takas Saatleri

Seans Tanunt Siire
Normal Seans 09:15-17:45 arasinda
Teminat Tamamlama Cagrilar 17:55 ten itibaren
Takas Stireleri
Nakit Uzlasma T Giind 17:55-T+1 Giinii  14:30
arasmnda
Fiziki Teslimat
Sanict Taraf Teslimat giinleri 08:00-14:00 arasinda
(Bayramn iiciincii giinii 08:00-12:00)
Alict Taraf Teslimat gtinleri 08:00-14:00 arasinda
(Bayramn diciincii giinii 08:00-12:00)
Alicr Taraf (TL Yiikimliiliigii) Son islem giiniinii takip eden ilk ig giinii

16:30°a kadar

Kaynak:http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/ProcedureTree/2012-158.pdf

Tablodan da goriilecegi gibi, normal seans yine 17:45 itibariyle sonlanmakta
ve bunu takiben teminat tamamlama cagrilar1 ile takas siireleri bu saat itibariyle
baglamig kabul edilmektedir.

Son olarak; 16.07.2012’den gegerli olacak bu yeni diizenlemede “Hesaplarin
Acilmast” ile ilgili 4 nolu maddede de degisiklige gidilmis ve “Yeni ac¢ilan bir
hesaba islem yapilabilmesi icin bu hesabmn bir onceki Borsa Giinii saat 17:55e
kadar Takasbank nezdinde acilmis olmasi gerekmektedir. Saat 17:55 °den daha sonra
actan hesaplarda izleyen ikinci Borsa Giiniinde isleme baslanabilir.” ibaresi

eskisiyle degistirilmis bulunmaktadir.

38



1.6.1.4 VOB Pazarlan

VOB’da Ana Pazar, Ozel Emirler Pazari, ve Ozel Emirler {lan Pazar1 olmak

tizere ii¢ farkli Pazar mevcuttur.

1.6.1.4.1 Ana Pazar

Ana Pazar normal seans ya da fiyat sabitleme seanslar1 sirasinda emirlerin
eslestirildigi esas pazardir. Sisteme gonderilen emirler normal seansta fiyat ve zaman
onceligine gore eslesirler. Eslesme esnasinda uygulanacak oncelik kurallar1 agagidaki

gibidir:

1.6.1.4.1.1 Fiyat Onceligi

Daha diisiik fiyatl satim emirleri, daha yiiksek fiyatli satim emirlerinden;daha

yiiksek fiyath alim emirleri, daha diisiik fiyath alim emirlerinden once karsilanir.

1.6.1.4.1.2 Zaman Onceligi

Fiyat esitligi halinde, zaman ac¢isindan daha oOnce gelen emirler Once
karsilanir.

Emirlerin eslesebilmesi icin her iki emir i¢in de yeterli teminatin bulunmasi
sarttir. Eglesme aninda yeterli teminati bulunmayan emir iptal edilir ve islem
gerceklesmez.

Farkli emir yontemleri kullanilarak VOBIS’e farkli emir tiirlerinde ve
siirelerinde emirler gonderilebilir. Sistemde ac¢ik emirler ya da kismi olara
gerceklesmis olan emirlerin gerceklesmeden bekleyen kisimlari ilgili temsilciler

tarafindan degistirilebilir veya iptal edilebilir.
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1.6.1.4.2 Ozel Emirler Pazar

Ozel emirler, Ana Pazarda olusan fiyatlar1 etkileyebilecek biiyiikliikte olan
yiiksek miktarli emirlerdir. Fiziki teslimatli doviz vadeli islem sdzlesmelerinde bir
defada girilen 500 adet sdzlesme ve daha yiiksek fiyatli emirler, diger s6zlesmeler
icin ise bir defada girilen 2.000 adet sdzlesme ve daha yiiksek miktardaki emirler
0zel emir olarak kabul edilir.

Her iki tarafi da belirli olan 6zel emirlerin Ozel Emirler Pazari’nda islem

gorebilmesi icin Borsanin onayr gerekir.

1.6.1.4.3 Ozel Emir ilan Pazan

Ozel Emir ilan Pazarinda ise sadece bir tarafi belirli olan 6zel emirler
girilebilir. Girilen emrin eslesmesi durumunda, islem Borsanin onayr alinmak
kaydiyla yine Ozel Emirler Pazarinda gerceklesir.

Ozel Emirler ve Ozel Emir Ilan Pazarlarinda emirlerin kismen karsilanmas1
miimkiin degildir. Ozel emirlerde otomatik eslesme uygulanmaz. Ozel emirlerden
dolay1r islem gerceklesmesi icin Borsanin onay vermesi zorunludur. Borsanin

onaylamadigi durumlarda, islem gerceklesmez ve ilgili 6zel emirler iptal edilir.

1.6.1.5 VOB’da Islem Goren Sézlesmeler

VOB’da temel olarak doviz, endeks, faiz ve emtia olmak iizere dort grup iiriin
lizerine sozlesme yapilmaktadir.

Doviz sozlesmeleri Amerikan Dolar1 ($) ve Avrupa para birimi Euro (€)
izerine yapilmaktadir.

Endeks sozlesmeleri IMKB endeksleri iizerine yapilmaktadir. Borsanin
kurulusu ile birlikte IMKB 30 endeksi iizerine islemler baglamis, daha sonra IMKB
100 endeksi de sozlesmeler arasina alinmistir.

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

niteligindeki Devlet i¢ bor¢lanma senetleri iizerine yapilmaktadir.
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Emtia {lizerine diizenlenen sozlemseler, altin, bugday ve pamuk iizerine

yapilmaktadir(http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx ?tabid=569(30.
03.2011)).

1.6.1.5.1 VOB-IMKB 30 Sozlesmeleri

Asgari unsurlart Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Yonetmeliginin 35.
maddesi uyarinca Sermaye Piyasast Kurulunun 30.11.2004 tarih ve 47/1564 sayili
karar1 ile onaylanan “VOB-IMKB 30” Vadeli islem Sozlesmesi hiikiimleri ve bu
Sozlesmeye uygulanacak Islem Prosediirii asagidaki sekilde belirlenmistir.

(http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/ProcedureTree/2005-10.pdf)(01.06.2011)

1.6.1.5.2 Sozlesme Hiikiimleri

VOB-IMKB 30 S6zlesmesinde ve/veya Islem Prosediiriinde gecen hiikiimler
su sekilde ifade edilmektedir;

Acik pozisyon, ters islem ya da nakdi uzlasma ile kapatilmamis pozisyonlari,

Al veya Alicilar, uzun pozisyon sahiplerini,

Baslangic Teminati, sozlesme satin alinirken ya da satilirken Borsa
tarafindan sozlesme bazinda belirlenen ve yatirilmasi zorunlu olan tutari,

Baz fiyat, Giinliik fiyat hareket limitlerinin hesaplanmasinda kullanilan bir
onceki giiniin uzlagma fiyatim ya da sozlesmenin isleme acildigi giinde Borsa
tarafindan 6ngoriilen yontemler kullanilarak belirlenen fiyati,

Borsa biilteni, borsa tarafindan yayimlanan biilteni,

Borsa genelgeleri, Garanti Fonunun Kurulus ve Isleyis Esaslar1 Genelgesi,
Islem Esaslar1 Genelgesi, Takas ve Temerriit Esaslar1 Genelgesi, Teminatlandirma ve
Diger Risk Yonetimi Esaslar1 Genelgesi, Uyelik Esaslar1 Genelgesi, Uye Sistem
Erisimi Esaslar1 Genelgesi ve Borsa tarafindan ¢ikarilacak diger Genelgeleri,

Borsa giinii, borsanin islem i¢in agik oldugu is giinlerini,
Dayanak varhk, IMKB 30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama
yontemi kullanilarak bu endekse dahil olan firmalarin hisse senedi fiyatlarindan

olusan deger,
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Siirdiirme Teminati, Piyasadaki giinliik fiyat hareketleri karsisinda
giincellestirilen teminat tutarlarimin ve teminat olara bulundurulmasi gereken varlik
kompozisyonunun korumasi gereken alt diizeyi,

Uye, borsa iiyesi aract kurulusu

Vade Sonu Uzlasma Fiyati, Vade sonunda pozisyonlarin kapatilmasinda

kullanilan ve hesaplama sekli islem Prosediiriinde belirtilen fiyat: ifade etmektedir.

1.6.1.5.3 Fiyat Kotasyonu ve Giinliik Fiyat Hareket Limitleri

IMKB 30 Endeksi’nin 1.000 ile boliinmiis hali virgiilden sonra ii¢ basamak
seklinde islem sistemine girilmektedir. Miktar teklifleri ise bir adet sdzlesme ve
katlar1 seklinde yazilabilmekte ve girilebilecek fiyat kotasyonu islem prosediiriinde
belirtilen minimum fiyat adimin gére ayarlanmaktadir.

Giinlik fiyat hareket limiti Baz Fiyat iizerinden Islem Prosediiriinde
belirtildigi sekilde hesaplanmaktadir. Bu yontemle hesaplanan iist veya alt limitin
fiyat adimina tekabiil etmemesi halinde iist limit bir iist fiyat adimina, alt limitse bir

alt fiyat adimina yuvarlanmaktadir.

1.6.1.5.4 Sozlesmenin Vade Aylari, Yeni Vadelerin Acilmasi ve Son islem

Giinii

Sozlesmenin vade aylar1 Islem Prosediiriinde belirtilmistir. En yakin vadeli
sOzlesmenin son islem giiniinden sonraki ilk Borsa giiniinde isleme acik olan en uzun
vadeli s0zlesmeden sonra gelen vade ay1 i¢in yeni bir sozlesme isleme agilir.

Son islem giinii, Sozlesmenin alim satimmin yapilabilecegi, islem
Prosediiriinde belirtilen son Borsa Giiniidiir. Son islem giinii olarak belirlenen giinde
Borsanin kapali olmasi halinde Borsa tarafindan bir bagka giin son iglem giinii olarak

belirlenir.
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1.6.1.5.5 Giinliik Uzlasma Fiyat1 ve Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Belirli bir vade ayma iligkin olan Giinlik Uzlagsma Fiyat1 ve Vade Sonu
Uzlasma Fiyati, Islem Prosediiriinde yer aldig1 sekilde belirlenmekte ve en yakin
fiyat adimina yuvarlanmaktadir.

Islem Prosediiriinde belirtilen sekilde hesaplanan Giinliik Uzlasma Fiyat1
ve/veya Vade Sonu Uzlagsma Fiyat1 gerek goriildiigii takdirde Uzlagma Fiyati
Komitesi tarafindan Borsa Yonetmeligi hiikiimleri c¢ercevesinde degistirilebilir.
Borsa, ilgili Mevzuat hiikiimleri uyarinca, Giinlik Uzlasma Fiyati ve/veya Vade
Sonu Uzlagma Fiyatinin belirlenmesindeki yontemleri degistirebilir.

Bu sekilde belirlenen Giinliik Uzlagma Fiyat1 ve Vade Sonu Uzlagma Fiyati,
Borsa tarafindan duyurulur. Borsa tarafindan duyurulan Giinliik Uzlagma Fiyat1 ve
Vade Sonu Uzlagma Fiyat1 herkes i¢in baglayicidir.

Bu sekilde belirlenen Giinlik Uzlasma Fiyati ve Vade Sonu Uzlagsma
Fiyatinin finans kuruluslar: tarafindan kullanilmas1 Borsanin iznine ve lisans iicretine

tabidir.

1.6.1.5.6 Sozlesmenin Vade Sonunda Yapilacak Islemler

Sozlesme nakdi uzlasmaya tabidir. Nakdi uzlasma, vade sonunda acik olan
pozisyonlarin Borsa tarafindan vade sonu uzlagma fiyati1 {izerinden ters islemle
sonlandirilmasi1 yoluyla yapilir.

Sozlesmenin son islem giinii ve vade sonu Islem Prosediiriinde yer aldig:

gibidir.

1.6.1.5.7 Takas Merkezi, Takas Garantisi ve Garanti Fonu

Takas Merkezi, ilgili Mevzuatta 6ngoriilen sekilde, merkezi muhatap olarak
sozlesmelerin alicisina karsi satic1 ve saticisina karsi alici roliinii {istlenir. Temerriit
durumunda, takas yiikiimliigiiniin yerine getirilmesi i¢in, islem teminatlar1 ve Garanti
Fonu kullamilir. Takas Merkezi, takasin gerceklesmesinden kendi kaynaklari ile

sorumlu degildir.
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Takas Merkezinin sorumlulugu, s6zlesmelerin akasi sirasinda taraflardan her
biri i¢in kars1 tarafin yerini almasindan kaynaklanan tutar kadardir. Takas Merkezi
garantisi, sadece Takas Merkezinde agilan hesaplar ve bu hesaplarda izlenen
sozlesmelerle sinirlidir.

Garanti Fonu kullanim esaslari, ddemelerin sekli ve Oncelikleri ile Garanti
Fonu kaynaklar1 katki paylart Garanti Fonunun Kurulus ve Isleyis Esaslar

Genelgesinde diizenlendigi gibidir.

1.6.1.5.8 islem Prosediirii

Islem prosediirii kapsaminda temel olarak kullanilan terimler ve aciklamalari
su sekilde olmaktadir;

Sozlesme Biiyiikliigii: IMKB 30 Endeksinin 1000’e boliindiikten sonra 100
ile carpilmas1 sonucu bulunan deger (=1 tane sozlesme).

Minumum Fiyat Admm: 0,025 (25 IMKB 30 Endeks Puant = 2,5 TL).

Vade Aylar: Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim, Aralik (Aym anda
icinde bulunulan aya en yakin {i¢ vade aymna ait s6zlesmeler islem goriir. Bu {ic vade
aymdan biri Aralik ay1 degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme acilir).

Baslangic Teminat1 (1 Tane Sézlesme I¢in) : 800 TL.

Siirdiirme Teminati: Baslangi¢ teminatinin %75’i.

Son Islem Giinii: Her vade aymin son is giinii (Yurt ici piyasalar resmi tatil
nedeniyle yarim giin oldugu durumlarda, son iglem giinii 1 6nceki islem giintidiir).

Vade Sonu: Her vade aymin son is giinii.

1.6.1.5.9 VOB-IMKB 30 Endeksinin Hesaplanmasi

IMKB 30 Endeksi Vadeli 1slemler Piyasasi’nda kullanilmak iizere, menkul
kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢ Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerden, hisse

senetlerinin se¢im kriterleri ve donemsel degerleme ve degisiklikler boliimlerinde

belirtilen sartlara gore secilen 30 hisse senedinden olusmaktadir.
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IMKB 30 Endeksi diger IMKB endeksleri gibi, endeks kapsaminda bulunan
sirketlerin, aynen saklamada bulunanlar hari¢, Takas bank saklamasinda bulunan
hisse senetlerinin toplam piyasa degerleri ile agirlikli olarak hesaplanir.

Bir hisse senedinin IMKB 30 Endeksi'ndeki en yiiksek agirligi, donem
basinda %10, donem i¢inde ise %12 olarak sinirlandirilmistir.

IMKB 30 Endeksi hesaplanirken kullanilan formiil su sekildedir;

n
> Fit = Nit = Hit

=1

Bt

Formiilde yer alan;

E.: Endeksin t zamandaki degeri

n: Endekse dahil olan hisse (sirket) sayisi

Fi: “i’nci hisse senedinin t zamandaki fiyat

Ni: “i’nci hisse senedinin t zamandaki toplam sayis1 (6denmis veya
cikarilmig sermaye/1000)

Hi:: “i’nci hisse senedinin t zamandaki aynen saklamada bulunanlar harig,
Takasbank saklamasinda bulunan miktarinin sermayeye gore tam sayiya yuvarlanmis
orani

B:: Bolen (diizeltilmis baz piyasa degeri)’in t zamandaki piyasa degerini ifade
etmektedir.

IMKB 30 endeksinin baglangi¢ degeri 27.12.1996 tarihi itibariyle 976 dir.
IMKB 30 endeksinin hesaplanmasinda en son tescil edilmis fiyatlar kullanilmakta ve

eski ve yeni hisse senetlerinin fiyatlar1 ayr1 olarak dikkate alinmaktadir.
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1.6.1.5.10 iMKB 30 Endeksine Dahil Olan Hisse Senetlerinin Secim

Kriterleri

IMKB Yonetim Kurulu, periyodik piyasa verilerini inceleyerek endekslerde
yer alaca hisse senetlerini belirler.

Ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerinin IMKB 30 Endeksi’ne
almabilmesi icin; degerleme donemleri (Kasim, Subat, Mayis ve Agustos) sonu
itibariyle Borsa’da en az 60 giin siireyle islem gormesi sarttir. Ik defa halka arz
edilen kisminin piyasa degeri, halka arz tarihleri itibariyla Ulusal Pazarin Takasbank
saklamasinda bulunan kisminin ortalama piyasa degerinin %2’si veya iizerinde olan
hisse senetlerinin degerleme donemleri sonu itibariyla Borsa’da iglem gérmiis olmasi
yeterli olup, bu hisse senetleri icin Borsa’da en az 60 giin siireyle islem gérme sarti
aranmamaktadir.

IMKB 30 Endeksi’ne, birden fazla grup (6rnegin A,B,C) hisse senedi bulunan
sirketin, sadece bir grup hisse senedi dahil edilir.

IMKB 30 Endeksi’'nde yer alacak hisse senetleri secilirken sunlar dikkate
alinmaktadir:

Aynen saklamada bulunanlar hari¢, Takasbank saklamasinda bulunan hisse
senetleri degerleme donemi sonu itibariyle piyasa degerine (hisse sayist * kapanis
fiyat1) gore biiyiikten kiiciie dogru siralanir. Piyasa degerlerinin hesaplanmasinda
Takasbank saklamasinda bulunan hisse senetlerinin degerleme donemindeki giinliik
ortalama sayis1 esas alinir.

Hisse senetleri, birincil piyasa, toptan satis, 6zel emir islemleri ve degerleme
donemi icinde islem gormeye baglayanlarin ilk 20 giinliikk verileri hari¢ giinliik
ortalama iglem hacimlerine gore biiylikten kiiclige dogru siralanir. Degerleme
donemi icinde ilk defa halka arz edilerek islem gérmeye baglayan ve halka arz edilen
kisminin piyasa degeri, halka arz tarihleri itibariyla Ulusal Pazarmm Takasbank
saklamasinda bulunan kisminin ortalama piyasa degerinin %2’si veya iizerinde olan
hisse senetlerinin giinliik ortalama islem hacimleri, iglem gordiigii giinlerin tamami
hesaba katilarak belirlenir.

Hisse senetleri yukaridaki iki sikka gore iki ayri liste halinde siralandiktan

sonra asagida gosterildigi sekilde nihai olarak siralama yapilir:
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Her iki listede; birinci sirada yer alan hisse varsa, nihai listede ilk siraya
konur.

Her iki listede; birinci sirada yer alan hisse yoksa, ilk iki sira i¢inde yer alan
hisse olup olmadigmma bakilir. Nihai listede ilk sirada yer alacak hisse senedi
belirleninceye kadar bu islemler tekrarlanir. Nihai listede ilk siraya konulacak hisse
senedinin belirlenmesinden sonra yukaridaki islem takip eden siralar icin tekrar
edilir. Her iki listede ilk n sira i¢ginde olma sartin1 saglayan iki hisse senedinin

bulunmasi halinde piyasa degeri biiyiik olan nihai listede daha {ist siraya konur.

1.6.1.6 VOB file ilgili Onemli Veriler

Bu boliimde VOB’ un kuruldugu giinden 2012 yilina dek izledigi seyirle ilgili
baz1 grafiklere yer verilecektir.

Sekil 1 ve 2’den de goriilecegi gibi VOB’ un 6zellikle 2009 yilindan itibaren
islem hacmini adet ve TL bazinda belirgin bir sekilde arttirdig1 anlagilmaktadir.

Sekil 4. VOB Islem Hacimleri (Adet) (2005-2011)

'IglemHacmi{Adet} m2005 w2006 w2007 w2008 w2009 w2010 w2011

9.000.000 - 8.079.540 7.797.930
8.000.000 T
6.913.869 5.621.074 6.277.756

7.000.000 5.700.371 5.723.068 6.203.660
£.000.000 - 485 54/ 0 57E je01.72 5091514

5.000.000 4
4.000.000
3.000.000 1
2.000.000 4
1.000.000

04

Kaynak: www.vob.org.tr
Sekilden de yansidigi gibi 2011 yilinda toplam islem hacmi adet cinsinden

2010 yilina gore %16 artarak 63.952.177 adetten 74.287.630 adede yiikselmis
bulunmaktadir.
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TL cinsinden toplam islem hacmi incelendiginde ise 2011 yilinda 2010’a gore
sadece %?2’lik bir artis gozlemlenmekte ve yaklasik 432.000.000.000 TL olan islem
hacminin gectigimiz yil ancak 440.000.000.000 civarma c¢ikabildigi goriilmektedir.
[lgili veriler asagidaki grafikten daha net anlasilmaktadir.

Sekil 5. VOB Islem Hacimleri (Milyon TL)(2005-2011)

-Iﬁlem Hacmi{milyon TL} m2005 m2006 w2007 m2008 m2009 m2010 =201

50.000 - v .

45000 1 006 3a285 a0 1ds
40.000 - oy 393 | 34004 36.546 Jers
35.000 28273 ptee

30.000 A
25.000 A
20.000 A
15.000 A
10.000 A

5.000 4

Kaynak: www.vob.org.tr

2009 yihi itibariyle dikkat cekmeye baglayan belirgin artis 2010 ve 2011
yillarinda da istikrarim1  stirdiirse de  2005-2009 aras1 sigrayis trendini
yakalayamamast gozlerden kacmamaktadir ve nedenleri sorgulanmaya agik
bulunmaktadir. Bununla birlikte ac¢ildigi 2005 yilindan itibaren her sene TL bazinda
islem hacminde kaydettigi diizenli artis soyle gorsellestirilebilmektedir:
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Sekil 6. VOB islem Hacmi (TL) (Yillar)

islem Hacmi(TL}

1.500.000.000.000 1.552.658.187.311

1.400.000.000.000 -
1.200.000.000.000 -
1.000.000.000.000 -

800.000.000.000 439.799.259 264

4 431.581.986.516
600.000.000.000 934,172 855

081
A00. 000000000 207962 600 500
200,000, 000, 000 17.876. 42113&4[:'35'442.??1
m B

0 3.025.555.945
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Toplam

S

Kaynak: www.vob.org.tr

TL bazinda giincelligi bakimindan 2010 ve 2011 yillar1 karsilastirildiginda
islem hacminin 2011°de bir Onceki yila gore sadece 1,02 katina ¢ikmis oldugu
anlagilmakla birlikte sadece son 7 yilin verileri incelendiginde VOB’un kuruldugu
giinden bugiine basta lilkemiz ve diinya global piyasalarina yaptig1 katkinin gdz ardi
edilemeyecek boyutlara ulastifi goriilmektedir. Ozellikle A.B.D. ve Euro bolgesi
lilkeleri tiirev piyasalarina kiyasla heniiz ¢cok yeni ve ilk olma dzelligini tagtyan Izmir
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’min gelecekte tiim diinyay: icine almasi olasi
finansal gelismeler diistiniildiigiinde basarilarim1 arttiracagi bugiinden kolayca
ongoriilebilen bir gergek olma niteligi tasimaktadir.

VOB’a ait bu son veriler detaylandirilarak incelendiginde; 2010 ve 2011
yillarinda adet cinsinden islem hacminin dayanak varliklara gore ele alindigi su

sonuglara ulagilmaktadir:
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Sekil 7. Dayanak Varlik Bazinda Islem
(2010 ve 2011)

Varlik Bazinda islem inin (Adet)
Yiizdesel Dagihimi
(2010)
® Doviz Sozlesmeleri
Emtia Sozlesmelen
FaizSBzlesmeleri
B Hisse SenediEndeks
11,38% Sdzlesme
0,01% g 233
J

Hacminin (Adet) %’sel Dagilimi

Varlik Bazinda islem

in (Adet)

Yiizdesel Dagilumi
(2011)

= Déviz Sazlesmaleri
Emtia Sazlesmeler
Enerji Sozlesmeleri
Faiz Sozlesmeleri

W Hizse SenadiEndaks
Sozlesme

Kaynak: www.vob.org.tr

Sekilden de goriildiigii gibi 2010 yilinda adet cinsinden islem hacminin en

biiyiik boliimiinii %88 ile endeks sozlesmeleri olustururken bu oran 2011 yilinda

%74’ e gerilemigtir. 2011 yili itibariyle hisse senedi endeks ve faiz s6zlesmelerinde

goriilen adet bazinda diisiisiin nedeninin; yatirimcilarin doviz riskinden korunmak

amaciyla doviz sozlesmelerine olan talebi

anlasilmaktadir.

yiikselttiklerinden kaynaklandigi

Nitekim 1ilgili verilere TL bazinda bakildiginda doviz sdzlesmelerinin islem

hacmindeki oransal artis dikkat cekicidir.

Sekil 8. Dayanak Varlik Bazinda Islem Hacminin (TL) Yiizdesel Dagilimi

(2010 ve 2011)

Varhk B

da islem in (TL)

Yiizdesel Dagilumi
(2010}

® Doviz50zlesmeleri

EmtizS5zlesmaler
2,583

FaizSazlesmeleri

W Hisse Senedi Endeks

0,01%
0,20% Sozlesmeleri

Dayanak Varhk Bazinda Islem Hacminin (TL)
Yiizdesel Dagilim

(2011) ¥ Déviz Sazlesmeleri

Emtia SGzlesmelen
Enerji 55zlesmeleri
Faiz Sozlesmeleri

7,83%  m Hisse SenediEndeks

IS Sozlesmeleri

J

Kaynak: www.vob.org.tr

2010 yilinda TL bazinda islem hacminde %97 gibi devasa oranda olan hisse

senedi endeks sozlesmeleri gectigimiz yil %91°e gerilerken, doviz sdzlesmelerinin
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%?2 gibi cok diisiik bir orandan yaklasik %8’lere ulasmas1 verisel dengelerin global
piyasalardaki son konjonktiirel degisimlere parelel az da olsa farklilagmaya agik
oldugunu gostermesi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Tiim bu analizlere ek olarak; VOB’daki islem hacimlerinin yerli yatirimei ve
yabanci yatirimcl bakimindan, islemlere baslanan 2005 yilinin subat ayindan bu
calismanin sonuglandigr 2012 yilinin temmuz ayina dek aylik veriler ele alindiginda

elde edilen sonuclar soyle rakamsallagtirilabilmektedir:

Sekil 9. VOB islem Hacmi(Subat 2005-Haziran 2012)(Yerli-Yabanc1 %’sel
Dagilim )

2005 2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012
(Subat (Haziran
dabhil) dabhil)

YERLI 86,95 | 88,69 |7495 |7723 |91,57 |89,26 |84.,87 |84,06

YABANCI | 13,05 | 11,31 | 25,05 |22,77 | 8,43 10,74 | 15,13 | 15,94

[zmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin kendi yayinladig istatistiklerden
hareketle hazirlanan tablodan da goriilecegi gibi; islemlere baslanan ilk 2 yil (2005
ve 2006) yerli yatirnmcilarin oranindaki belirgin artis 2008 finansal krizinin Oncii
etkilerinin goriilmeye baglandigr 2007 yili itibariyle VOB’un diinya piyasalarinda
taninirhiginin - da  etkisiyle yabanci yatirnmcilarin  payinin  artmasi sonucunu
dogurmustur. Bununla birlikte, T.C: vatandas1 olmayan gercek ve tiizel kisilerin
olusturdugu yabanci yatirimci sinifina dahil olanlarin oran1 2008 yilinda bir 6nceki
yila gore nispeten diisiis gosterdigi ve yerli-yabanci yatirimct arasi en net farkin 2009
yilinda kaydedildigi anlasilmaktadir. Bu farkin VOB’un iilkemizde ivme kazandigi
yila denk gelmesi, gorsel ve yazili medyada goriiniirliigiiniin artmasi ile yerli
yatirimcilar nezdinde giiven kazanmis olmasi ile dogru orantili olmakla birlikte
sonraki yillardan giliniimiize dek yabancilarin 2007 yilindakine yaklasan bir ilgi
gostermemesi piyasanin global tiirev piyasalar arasindaki yerini zedeler nitelikte

olmas1 bakimindan dikkat cekicidir.
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1.6.1.7 VOB isletim Sistemi (VOBIS)

Borsada sozlesmelere iliskin alim, satim ve diger islemler Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas1 Isletim Sistemi (VOBIS) adi verilen bilgisayarli islem sistemi
izerinde gerceklesir.

VOBIS’e Borsa tarafindan belirlenen yontemlerle uzaktan erisim yoluyla ya
da VOB islem salonu kullamlarak emir iletilebilir. Uyeler uzaktan erisim yontemiyle
emir girerken Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Kullanici Ekranimi (VOBKE)
kullanr.

Islemler, iletilen emirlerin fiyat ©nceligi ve zaman onceligi esaslarina
dayanan bir algoritmayla elektronik ortamda eslestirilmesi sonucunda gerceklestirilir.

Emirler hesap bazinda girilir. Borsa VOBKE araciligiyla teminatlar ve
pozisyonlarin iiye bazinda ve/veya hesap bazinda da takip edilmesine imkan tanir.

VOBIS, islem aninda yeterli teminatin varligim Takasbank Vadeli islemler
Sistemi (TVIS) ile ¢evrimici olarak baglanmak suretiyle kontrol eder. Bu kontrol,
emirlerin girisi esnasinda yapilmaz. Pozisyon i¢in gerekli teminatin olmamasi
durumunda emir sisteme girilebilir ancak, islemin gerceklesmesine miisaade edilmez.
Emirlerin eslesmesi esnasinda yeterli teminat1 olmayan emir iptal edilir.

Uyeler sadece yetkili olduklar1 piyasalarda emir girebilirler ve ilsem
gerceklestirebilirler.

Emirler, islemler, teminatlar ve pozisyonlar giin icinde VOBKE araciliiyla
izlenebilir. Ayrica giin sonunda iiyelere elektronik ortamda islem defterleri ve Borsa
Biilteni gonderilir.

VOBIS, Borsada islem goren sozlesmelere iliskin VOBKE’de yer alan
bilgilerin bir kisminin Borsanin belirleyecegi veri yaymcilarina veya diger medyaya

cevrimici veya gecikmeli olarak verilmesine imkan tanir.

1.6.1.8 VOB’da Islem Yontemleri

VOBIS dahilindeki uygulamalar “siirekli miizayede yontemi” ve “tek fiyat

yontemi” olmak iizere 2 cesit islem yontemine gore gerceklesmektedir.
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1.6.1.8.1 Siirekli Miizayede Yontemi

Siirekli miizayede yontemi normal seansta kullanilmaktadir. Bu yontemde,
VOBIS e iletilen emirlerin Borsa Yonetmeliginde belirtilen sekilde fiyat 6nceligi ve
zaman Onceligi esaslarma uygun olarak egslesmesi sonucunda olusan fiyatlar

izerinden islemler gerceklestirilmektedir.

1.6.1.8.2 Tek Fiyat Yontemi

Tek fiyat yontemi fiyat sabitleme seanslarinda kullanilir. Bu fiyat yonteminde
VOBIS e iletilen emirler ilan edilen siire boyunca toplanir ve bu surenin bitiminde en
yiiksek miktarin gerceklesmesine imkan verecek olan “denge fiyat1” iizerinden

yine fiyat ve zaman 6nceliklerine uygun olarak islemler gerceklestirilir.

1.6.1.9 VOB’da Piyasa Yapilicihgi

Piyasa yapiciligi, piyasa yapici iiyelerin bir dayanak varlik i¢cin alim ve satim
teklifleri vermeleri temeline dayanan, yatirimcilara ve piyasa yapicilara belirli
avantajlar sunan bir sistemdir. Diinyada piyasa yapiciligi sistemi likiditesi sinirli olan
sozlesmeler basta olmak iizere bir ¢ok s6zlesmede uygulanmaktadir.

VOB’ da 2008/71 No’lu Piyasa Yapiciligi Esaslari Genelgesi'nin 15 Eyliil
2008 tarihinde yaymlanmasiyla piyasa yapiciligl sistemine gec¢ilmistir. Piyasa
yapicilig1 uygulamasi i¢in ilk olarak altin ve pamuk vadeli islem sozlesmeleri
secilmistir. Piyasa yapicilig1 sistemiyle piyasa yapici liyeler sorumlu olduklari
sozlesmeler icin VOB tarafindan belirlenen kosullarda alig ve satis kotasyonlar1
vererek islem yaparlar. Ornegin altin vadeli islem sézlesmesinde piyasa yapici olan
iyeler gecerli piyasa yapici bandinin orta noktasinin %1 asagis1 ve %1 yukarisi
araliginda olmak {izere minimum 10’ar adet alim satim kotasyonu girmekle
yiikiimliidiirler. Piyasa yapiciligi sistemi hem yatirimcilara hem de piyasa yapici
iyelere cesitli avantajlar sunar. Yatirimeilara karsilarinda her zaman belirli bir
fiyattan belirli bir miktar i¢in alic1 ve satici bulunmasim garanti altina alirken piyasa

yapici liyelere de piyasa yapiciligi hesabina yaptiklari islemlerde borsa komisyon
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oranin sifirlamalarim saglar.

1.6.1.10 VOB’da Piyasa Gozetimi

24 Haziran 2008 tarihinde VOB Yonetim Kurulunun almis oldugu kararla
Piyasa, Takas ve Gozetim Miidiirliigii biinyesinden ayrilarak ayr1 bir Miidiirliik
olarak teskilatlandirilan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Gozetim Miidiirliigii,
VOB’daki islemlerin agik, diizenli ve diiriist bir sekilde gerceklesmesinden
sorumludur. Bu sorumluluk kapsaminda bu miidiirliik tarafindan takip edilen baslica
aktiviteler 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’ nun 47/A maddesinde sayilmustir:

v Borsada islem goren s6zlesmelerin fiyatini etkileyebilecek heniiz kamuya
aciklanmamis bilgilerin menfaat saglamak amaciyla kullanilmasi,

v' Borsada islem goren s6zlesmelerin fiyatinin yapay olarak artirilmast,
azaltilmas1 veya ayn1 seviyede tutulmasi,

v Borsada islem goren s6zlesmelere olan arz ve talebin yapay olarak
etkilenmesi,

v' Aktif bir piyasa izleniminin uyandirilmast,

v Borsada islem goren s6zlesmelerin degerini etkileyebilecek asilsiz bilgi
verilmesi.

Yukarida sayilan aktivitelerin tespit edilmesi amaciyla gelistirilen VOB
server adl1 gozetim sistemi, tamanmi Borsa kaynaklar1 kullanilarak 2008 yilinin ikinci
yarisinda tamamlanmis ve 2009 basindan bu yana devreye alinmustir. Ozellikle anlik
piyasa gdzetiminin etkin bir sekilde yapilabilmesi amaciyla Karmasik Olay Isleme
Motoru (Complex Event Processing Engine) teknolojisinin entegre edildigi sisteme
giren tim veriler, olaganiisti durumlar1 tespit edecek sekilde gelistirilen
filtrelemelere tabi tutularak analiz edilmektedir. Analiz bulgulari, piyasa normallerini
temsil eden parametreleri astig1 takdirde sistem, otomatik olarak uyari iiretmektedir.

Islemlerin acik, diizenli ve diiriist bir sekilde gerceklesmesini saglamak igin
gereken her tur onlem Borsa tarafindan iiyelerimiz ile isbirligi igerisinde alinmakta

olup, tespit edilen siipheli aktiviteler Sermaye Piyasas1 Kurulu’na iletilmektedir.
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1.6.1.11 VOB’ un 2008 Kiiresel Ekonomik Krizindeki Yeri

Vadeli islem ve opsiyon borsasiyla birlikte karsi taraf riskinin biiyiik dlciide
yonetilebildigi bir piyasanin ortaya ¢ikisi Ozellikle uluslararasi yatirimcilarin TL
araglara ilgisinin artmasina ve mali sistemin derinlesmesine katkida bulunmustur.

2008 finansal krizinde VOB’ un sagladigi derinlik sayesinde 2001 krizinde
oldugu gibi yerel para birimi ve diger TL-enstriimanlarda spekiilatif inis cikislar
yasanmasina izin verilmemis ve Tiirkiye yeniden bir finansal kriz yasamak zorunda

kalmamuastir.

1.6.1.12 VOB’a Elestirel Bakis

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’min Tiirk finansal sisteminin gelismesine
pek cok agidan katkida bulunmakta oldugu kuskusuz ki tartisilmaz bir ger¢ek olma
ozelligini korumaktadir.

Bununla birlikte VOB’ un daha da fazla gelisebilmesi adina bu boliimde

birkag elestiriye ve ¢dziim Onerilerine yer verilecektir.

1.6.1.12.1 islem Saatlerinin Simirh Olmasi

Giiniimiizde diinya tiirev borsalarinin giderek gelismesi ve 24 saat kesintisiz
calistyor olmasi gercegi mevcut iken; VOB’ un 9.15-17.45 arasi olan islem saatlerini
oncelikle arttirmasi1 ve sonra da 7/24 calisma esasmna gecmesi gerekliligi

dogmaktadir.

1.6.1.12.2 Opsiyon Sozlesmelerinin Olmayisi

Belirli bir miktar prim yatirilmasi karsihginda hak sahibine belirli bir siire
icin belirli bir varlig1 satin alma veya satma hakkini veren opsiyon sdzlesmelerinin
VOB’da hala islem gormeye baslamamis olmas1 Tiirk finansal piyasalarindaki tiirev
tiriinlerin riskten korunma amaciyla ¢ok fazla etkin sekilde kullanilamamasina neden

olmaktadir.
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Diinya genelinde oOzellikle Amerika ve Avrupa genelinde onlarca cesidi
kullanilan ve ¢ok yiiksek islem hacimleriyle spot piyasalara yon veren opsiyon
sozlesmelerinin 2011 y1l1 sonu itibariyle iilkemizde nihayet islem gdérmeye baslamasi

hedeflenmektedir.
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IKiNCi BOLUM
PiYASALARA ILiSKiN KAVRAMSAL CERCEVE, ETKIN PIYASALAR
HIiPOTEZIi VE FINANSAL PiYASALARIN ETKINLIiGi

2.1 PIYASA KAVRAMI

Ekonomik bir degeri olan herhangi bir seyin arz edeni ile talep edeninin
miibadele amaciyla bir araya geldikleri yere piyasa denmektedir (Oznalgin, 2009:3).
Kisacasi fon arz edenlerle fon talep edenlerin bir araya geldigi ve karsilikli degisimin
meydana geldigi yerler piyasa tanimina dahil olmaktadir. (Aydin, 2004: 44)

Piyasa sistemi insanlarin karsilikli etkilesim halinde bulunup faaliyetlerini
siirdiirdiikleri yerler olarak tanimlanabilir (Lindblom, 2001:4). Ornegin, bir
isletmenin bir diger isletmeden mal talep etmesi ve karsiliginda belli bir 6deme
gerceklestirmesi, bu iki isletmenin faaliyetlerini siirdiirmek i¢in birbiriyle etkilesim
halinde oldugunun bir gostergesidir. Yine aym sekilde, tekstil iirlinleri ve tarimsal
riinler gibi iriinlerin alinip satildigr yerler de mal ve hizmet degis tokusunun
yasandig1 yerlerdir. Dolayisiyla piyasa kavrami, mal ve hizmet degisiminin
saglandig yerler olarak diisiiniilebilir.

Iktisadi acidan piyasa ise; alic1 ve saticilarin birbirleri ile karsihikli iletisim
icinde olduklar1 ve miibadelenin meydana geldigi yer olarak tanimlanir (Uslu,
2002:18). Piyasa kavrami genellikle teorik ve mekandan soyutlanmig bir kavramdir.
Piyasa kavrami somut olarak diisiiniiliirse, daha cok borsa olarak tanimlanabilir.
Borsa, hangi tiirde olursa olsun, arz ve talebin karsilastig1 bir mekandir.

Piyasa, genel anlamda bakildiginda her tiirli mal ve hizmetin, menkul
kiymetin veya dovizin alimip satildi§1 mekan olarak tanimlanabilmektedir. Onemle
durulmasi gereken nokta sudur ki, alim satim1 yapilan kiymetin niteligi o piyasay1
tamimlamakta kullanmilan kavrami degistirmektedir (Celik, 2011:4). En genel anlamda
piyasalar; mal ve hizmet piyasalar1 olmak iizere 2’ye ayrilmaktadir.

Finansal piyasalar hizmet piyasalarinin biiyiik bir boliimiinii olusturmaktadir.
Bu acidan finansal piyasay1 mal ve hizmet piyasasindan ayiran en temel nokta, degis-

tokusun yapildigi kiymetin farkliligidir.
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Finansal piyasa, bir ekonomideki tasarruf fazlasinin bu fazlaligi daha verimli
kullanacak kesimlere finansal araglar1 kullanarak aktarmaya yardimci olan fiziki
veya sanal mekanlar seklinde tanimlanabilir (Bolak, 2001:8).

Finansal piyasalar tasarruf fazlasi olan kisilerin, tasarruflarini, tasarruf agigi
olan kisilerin kullanimina sunduklar1 piyasalardir. Bu piyasalarda fonlarin el
degistirmesi, fon talep edenlerin fon arz edenlere bir belge vermesi ile olur. Bu
nedenle finansal piyasalar, finansal varlik olarak da ifade edilen kiymetli evrak
niteligindeki belgelerin almip satildig1 piyasalardir (Ceylan ve Korkmaz: 2004: 1).
Finansal piyasalar varliklarin degisimini kolaylastiran yerlerdir (Bailey, 2005:1).

Finansal piyasalara fon arz eden kisi ya da kuruluslar finansal piyasalarda
yatirim amactyla bulunurken, finansal piyasalardan fon talep edenler ise bu piyasalar1
bir kaynak saglama (finansman) yeri olarak goriirler. Finansal piyasalarin hukuki ve
idari diizeni ise finansal piyasalarda yer alan kisi ya da kuruluslarin haklarimin
korunmasini amaglamaktadir.

Finansal piyasalarda islemlerin gerceklesmesi icin Oncelikle piyasaya fon
arzinin gerceklesmesi gerekmektedir. Fon arzi (sunumu), fon transferini saglamak
icin kurulmus olan birtakim yardimci kuruluglar vasitasiyla piyasada fona ihtiyact
olan yatirimcilara ulagtirilacaktir. Yardimci kuruluglar, bankalar, yatirnm fonlari,
yatirim ortakliklari, derecelendirme kuruluslari, portfoy yonetim sirketleri vb... gibi
bircok kurulusu i¢ine almaktadir. Fon talep edenler ise bu yardimci kuruluslar
araciligiyla fonlarim saglayabileceklerdir. Tiim bu islemler de belli bir hukuksal
diizen icerisinde gerceklestigi icin biitiin bu ortam, finansal sistemi olusturmaktadir.

Sekil 10°da finansal sistem semas1 gosterilmistir:
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Sekil 10. Finansal Piyasa Sistemi

TASARRUF SAHIPLERI

L

YARDIMCI KURULUSLAR
(Fon Akumina Aracilik Edenler)

Bankalar

Aract Kurumlar

Menkul Kaiymet Yatirun Ortakhiklar:

Sosyal Guvenlik Kuruluslar:

Sigorta Sirketleri

Risk Sermaye Yatirun Ortaklhiklar:

Derecelendirme Sirketleri

Takas ve Saklama Sirketleri

Portféy Yonetimi Sirketleri

!

YATIRIMCILAR
(Fon Talep Edenler)

Kaynak: Taner ve Akkaya, 2004:3

Sekilde goriildiigli gibi tasarruf sahibinin elinde bulunan kaynaklar birtakim
kurumlar vasitasiyla fon talep eden tiiketicilere transfer edilebilmektedir. Piyasaya
fon sunan yatirimei i¢in temel amag kazang elde etmektir. Fon talep eden tiiketiciler
acisindan ise tiiketiciler bu durumda yararlanmak istedikleri kaynaklar1 en ucuz bir
sekilde temin etme amacindadir. Finansal piyasalar, tasarruflarindan kazang elde
etmek isteyen yatirimcilar ile bu tasarruflar1 en ucuz maliyetle elde etmek isteyen
titketicileri bir araya getiren bir sistem olarak diistiniilebilir.

Fon arz eden tasarruf sahiplerinin tasarruflarini fon talep eden kesimlere bir
takim finansal kurumlar ve araclar yardimiyla aktarmaya yardimci olan finansal
piyasalarda eger, soz konusu fon 1 yildan kisa siireligine ihtiya¢ sahiplerine kanalize
ediliyorsa bu piyasalar “para piyasalar1”, 1 yildan uzun vadeler i¢in kullandiriliyorsa
“sermaye piyasalarindan” bahsedilir.

Fonlarm 1 yildan uzun siireligine kullandirilmasimi saglayan sermaye
piyasalari, resmi bir pazar yerinin olup olmamasmna gore, “organize piyasalar”,
“tezgahiistii piyasalar”, menkul kiymetin piyasada ilk defa islem goriip gormeyisine

gore “birincil piyasalar”, “ikincil piyasalar”, degis tokusun yapildigi ana gore
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simiflandirdigimizda ise; ¢alisma konumuz olan “spot piyasa”, “vadeli piyasa”

seklinde siniflandirilabilmektedir.

2.2 SPOT PiYASA ve VADELI iSLEM PiYASALARI

Finansal piyasalar; gerceklestirilen alim satim iglemi sonrasinda el
degistirilen menkul kiymetin teslimat amna gore vadeli piyasa ve spot piyasa
seklinde ikiye ayrilir.

Spot piyasalar, belirli miktardaki mal ve kiymetin ve bu kiymetleri elde
etmek icin 6denen paranin, takasin yapildig: giin el degistirildigi piyasalar seklinde
tammmlanirken, vadeli piyasalar ise, ileriki bir tarihte teslimat1 veya nakit uzlasmasi
yapilmak iizere herhangi bir malin veya menkul kiymetin bu giinden belirlenen fiyat
ve miktardan alim satiminin yapildigi piyasalar seklinde tanimlanmaktadir (Canbag
ve Dogukanli, 2007:13).

Spot Piyasalar, belli miktardaki mal veya kiymetin ve bunlarin karsilig1 olan
ylikiimliiliiklerin (paranin) alim satim islemine miiteakip el degistirdigi piyasalardir.
Finansal araglarin ve yabanci paralarin aligverisinin yapildigi spot piyasalarda fiili
teslim anlagma geregi iki giinliik siire i¢ersinde yapilabilmektedir. Baz1 mallarda bu
stire bir haftaya kadar uzayabilir (Cikrikci, 2005:1). Spot piyasalarda olusan fiyatlar,
icinde bulunan an i¢in gegerlilik arz etmektedir. Spot piyasalarin bu ozelligi
nedeniyle, taraflar gelecekteki fiyat degisimlerinden nétr etkilenmektedirler.

Vadeli Islem Piyasalar1 (Tiirev Piyasalar) ise spot piyasalarin aksine
anlasmanin bugiinden yapildigr ve yiikiimliiliiklerin gelecek bir vadede yerine
getirilmesini Ongoren piyasalaridir. Bu tanimdan da anlasilacag: iizere, vadeli
piyasalar, vadeli igslem ve opsiyon sdzlesmelerinin islem gordiigii piyasa ve borsalari
ve buna benzer sozlesmelerin iglem gordiigii diger organize olmamis piyasalari
kapsamaktadir. Tiirev piyasalarin tanimi forward, swap, futures ve opsiyon
islemlerinin tamamini icermektedir.

Esas itibariyla, vadeli piyasalar kavrami tiirev piyasalari, vadeli islem
sozlesmesi kavrami “futures” sozlesmelerini, opsiyon kavrami da “options”

sozlesmelerini ifade etmektedir. Daha ¢ok tezgah iistii piyasada yapilmakta olan ve
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Ingilizce ad1 forward olan sézlemseler ise Tiirkiye’deki finansal piyasalar tarafindan
da “forward” olarak adlandirilmaktadir.

Vadeli islem piyasalari, fiyat ve faiz oranlarimin istikrarsizhigi ve devamh
surette artig gdstermesi nedeniyle yogun ilgi gormiistiir. Bu sozlesmelerin yapildigi
piyasalar, spot piyasalarin bir uzantisi olup, esas itibari ile bu piyasalarin daha iyi
caligmasinin temini icin kurulmustur. Vadeli islem s6zlesmesinin risk yonetimini
kolaylastirmak, gelecekteki fiyatlar1 ongoriilebilir hale getirmek, firmalarin isletme
sermayesi temin ve muhafaza etmelerini saglamak ve gelecege yonelik karar
alinmasina yardime1 olmak gibi islevleri vardir (Ozsahin, 1999:.4).

Spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki temel farkliliklar su sekilde
siralanabilir (VOB Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2011:13);

[J Spot piyasalar mal ve para takasinin ayn1 anda veya birkac giin icerisinde
yapildig1 piyasalarken, vadeli islem piyasalarinda alim satima konu olan mal, para ya
da menkul kiymet gelecek bir vadede teslim edilmekte/alinmaktadir.

[J Spot piyasalarda mal ya da para o andaki gecerli fiyat iizerinden alinip
satilmaktayken, vadeli piyasalarda igleme konu olan kalitesi, miktari, vadesi, fiyati
ve teslim yeri 6nceden belirlenmis mal, para ya da menkul kiymetin gelecekte teslimi
konusunda anlagma yapilir.

[J Spot piyasalarda islemler, alict ve satici arasinda gerceklestirilirken, vadeli
piyasalarda alim satim isleminin bir takas kurumu nezdinde gergeklestirilmesi
gerekir.

[J Spot piyasalarda alim satim islemi i¢in vadeli piyasalarda oldugu gibi
belirli bir teminata gerek yoktur.

[J Spot piyasalarda yatirimci sahiplik satin almaktayken, vadeli piyasalarda
cogu zaman vade sonunda bile varlik sahibi olunamamaktadir. soyle ki vadeli
sozlesmelerin %97’ sinde vade sonu beklenmemektedir.

[1 Spot piyasalarda bir varlik satin alindiktan sonra satilarak pozisyon
kapatilirken, vadeli piyasalarda ise bir pozisyonu kapatmak yalmz ters bir

pozisyonun alinmastyla miimkiindiir.
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2.2.1 Vadeli islem Piyasalarinin Avantajlar ve Elestiriler

Organize piyasalarda yatirimcilarin daha rahat islem yapabilmeleri i¢in
konulan kurallar, o piyasalarin tezgahiistii piyasalara nazaran daha giivenli olmasini
saglamaktadir. Vadeli islem piyasalarinin bu agidan bakildiginda en dnemli avantaji,
yatirimcilar i¢cin kar/zarar tablolarmin her giin sonunda giincellenmesidir.
Yatirimcinin vadeli piyasada islem yapabilmesi s6zlesme iizerinden hesaplanan bir
baslangi¢ teminat1 yatirmasina baglanmistir. Bu teminat, yatirnmcinin piyasada rahat
islem yapmasinin garantisidir. Her islem giinii sonunda sozlesmenin giin sonu
fiyatina gore yatirmmcinin kazang ya da kaybinin aninda teminata yansitilmasi, olast
bir teminat eksilmesine kars1 borsanin teminati tamamlama cagrist yapmasina sebep
olur ki bu da diger yatirimcilarin karsilasabilecekleri riski ortadan kaldirmaya imkéan
saglar (Celik, 2011:14).

Vadeli piyasalarin bir diger avantajh tarafi, isleme baslarken yatirilan ciizi
miktarli bir teminat ile biiyiik tutarh varliklarin kontrol altina alinmasini saglamaktir.
Boylelikle yatirimci beklentisi dogrultusunda iizerine sdzlesme diizenlenmis varligi
daha az maliyetle kontrol edip daha biiyiik tutarl kazanglar elde etme imkéanina sahip
olur ki, bu piyasanin “kaldirag etkisini” ifade eder.

Diger tiim organize piyasalarda oldugu gibi, vadeli islem piyasalarinda da
aracilik faaliyetlerinin yogun olmasi, yatirimecilarin islem maliyetlerini en aza
indirmekte boylelikle kiiciik yatirimcilarin - piyasada etkin  rol almalar1
saglanmaktadir. Bununla birlikte, yatirim islemlerinin takas kurumu nezdinde
gerceklestiriliyor olmasi alim satim islemlerinin garanti altinda gerceklestirilmesini
de saglar.

Giintimiizde gelecegin belirsizliginden  kurtulmak, hatta gelecegin
belirsizligini kazanca ¢evirmek gibi firsatlar sunan vadeli islem piyasalarimin daha
etkin ¢caligmasim saglayici her tiirlii gelisme desteklense de birkag nokta halen daha
cesitli kesimler tarafindan elestirilmektedir. Vadeli piyasalardaki kaldira¢ fonksiyonu
biiyiik kazanclar elde etmeye imkén tanisa da beklentilerin tam aksine yatirimcilarin
biiyiik kayiplarla karsi karsiya kalmalarina da sebep olabilmektedir. Borsa
yonetimleri tarafindan bu elestirilere cevap verebilmek amaciyla piyasada baslangi¢

teminatinin yaninda “siirdiirme teminat1” uygulamalar1 gerceklestirilmektedir. Her ne
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kadar bir¢ok avantaj sunsa da isleme konu olan kontratlarin karmasik yapisin {iist
diizey uzmanlik gerektiriyor olmas1 vadeli piyasalarin elestirilmesine sebep
olmaktadir.

Vadeli islem piyasalarinin finans cevrelerince elestirilmesine sebep olan
onemli hususlardan bir digeri ve sonuncusu, vadeli islem piyasalarinda yatirimci
ilgisizliginden ya da yeni kurulmus olmasindan kaynaklanan sig islem hacmidir.
Vadeli islem piyasalarinda islem hacminin diisiik olmasi spot piyasalar iizerinde

piyasa oynakligim artirict istenmeyen etkilere de sebep olabilmektedir.

2.2.2 Piyasalar Arasi Etkilesimin Teorik Analizi

Spot ve vadeli piyasalarin birbirlerine olan etkisi ve Onciil ardil iliskisi
neredeyse bu piyasalarin faaliyete gecmesiyle birlikte iizerinde diisiiniilen, arastirma
yapilan bir konudur. Piyasada islem yapan yatirimcilarin, tiiccarlarin spot ve vadeli
piyasalarin her ikisi de islevsel iken hangi piyasanin kendileri i¢cin en uygun ortami
sagladigina bakmalar1 veya piyasalar arasi olas1 arbitraj firsatlarini aragtirmalar1 son
derece dogaldir. Gergcekten de eger vadeli ve spot piyasalar arasinda bir onciil ardil
iligkisi var ise bunun degerlendirilmesi ve uygun pozisyon alinmasi risksiz kar
yapma potansiyeli anlamina gelir (Bekgoz, 2006:67). Ancak tam anlamiyla etkin bir
piyasada bu tip Onciil ardil iligkilerinin olmamasi1 veya cok kisa siireli olmasi
beklenir, diger bir degisle piyasaya gelen bilginin fiyatlara hemen yansimasi gerekir
(Fama, 1970:383-417). Aksi halde bir sonraki adimda ele alinacak olan piyasa
etkinligi kavramina aykir1 olarak risksiz kar elde edebilme imkanlarinin daimi olarak
var olmasi durumu ortaya ¢ikar.

Ayrica, bu konu irdelenirken dikkate alinmasi1 gereken onemli hususlar hem
vadeli hem de spot piyasanin iglem sistemlerinin birbiriyle ayni 6zellikleri tagimas,
alim satim islem komisyonlarinin birbirine denk ve son derece diisiik olmasi ve
likiditedir. Ornegin spot ve vadeli piyasalardan hangisi daha likitse yatirimcilara
gelen yeni bilgilerin Oncelikle likit olan piyasaya yansimasi son derece dogaldir.
Ayrica hangi piyasada alim satim komisyonlar1 ve islem maliyetleri diisiikse

yatirimcilarin o piyasada dncelikle islem yapmasi beklenir.
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Vadeli Islemlerin spot piyasa volatilitesi iizerine etkileri konusunda iki farkl
gorils mevcuttur. Bunlardan birincisi vadeli islemlerin iyi bilgilenmis spekiilatorleri
cekecegi bu nedenle spot piyasada spekiilatif islemlerin azalarak volatilitenin
diisecegini savunurken diger goriis spekiilatif islemlerin vadeli piyasalara kaymasinin
spot piyasa likiditesini azaltacagini bunun piyasa derinligini azaltarak spot piyasa
volatilitesini artiracagini One siirmektedir. Dolayisiyla, vadeli piyasalarin spot piyasa
likiditesini ve volatilitesini olumlu ve olumsuz yonden etkileyen ozellikleri oldugu
ve bu konuda net bir sonuca piyasa acilmadan ulasilamayacag da bir gercektir.

Diger taraftan, vadeli islem piyasalarimin spot piyasa volatilitesi iizerindeki
etkisi iizerine yapilmig ampirik ¢aligmalarda cesitli zorluklarla karsilagilmaktadir.
Kargilagilan zorluklardan bazilar1 sunlardir. Volatilite Olctimiinde mutlak fiyatlar
degil reel fiyatlar kullanilmalidir. Bunun nedeni mutlak fiyatlarin gercek fiyat
volatilitesini bir olciiye kadar agiklayabilmesidir. Ozellikle volatilite degisimi
incelenirken giin i¢i volatilite hatasimin haftalik veya aylik kapanislar gibi uzun
aralikli fiyat datasina gore daha saglikli oldugu da genel olarak gdzlemlenmistir.
Diger bir sorun ise, modeli olustururken vadeli islem piyasasi disinda daha pek ¢ok
etmenin spot piyasa volatilitesini etkiliyor olmas1 olup, bu da bu tiir calismalarda
model olusturma konusunda zorluklarla karsilagilmasina neden olmaktadir.

Yurtdiginda daha ¢ok gozlemlenen olgu vadeli piyasalarin spot piyasa
likiditesini genel olarak arttirdigi, fiyat oynakligimi (volatilite) ise baslangicta
attirmakla beraber, orta ve uzun vadede olumlu etkiledigidir. Spot piyasalardaki
likidite ve volatilitenin, yatirimcilarin risk alma profilleri, fiyat stabilizasyon
mekanizmalar1 (fiyat limitleri, piyasa yapicilik sistemleri, islem durdurma (freeze)
uygulamalar1 vs.), alim satim sistemleri, likidite kisitlari, islem maliyetleri,
yatirimcilarin bilgi edinme hizi ve simetrisi ve diger makro ve mikro ekonomik
nedenler gibi cesitli nedenleri oldugundan bunlar1 soyutlayip s6z konusu unsurlari
sadece vadeli piyasalar acisindan incelemek pek de miimkiin goriinmemektedir

(Yilmaz, 2001:80).
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2.3 PiYASA ETKINLIiGi

Piyasalarin etkinlik kavramin ilk olarak Eugene F.Fama 1960’h ve 70’li
yillarda su sekilde dile getirmistir: Sermaye piyasalarinin birincil rolii ekonomideki
sermaye birikiminin bireyler arasinda dagilimimi saglamaktir. Genel bir ifadeyle,
ideal olan bir piyasadaki fiyatlarin kaynak dagilimi i¢in dogru veriler saglamasidir.
Yani menkul kiymet fiyatlarinin herhangi bir zamanda mevcut tiim bilgileri yansittigi
varsayimi altinda yatirimcilar firmalarin faaliyetlerini temsil eden menkul kiymetler
arasinda se¢im yapabilir. Fiyatlarin daima mevcut bilgileri “tam olarak yansittig1” bir
piyasa etkin olarak adlandirilir (Fama, 1970:383).

Piyasa etkinligi dendiginde genellikle akla ii¢ tiirlii etkinlik gelmektedir.
Bunlar faaliyet etkinligi, kaynak dagilim etkinligi ve bilgisel etkinliktir.

Faaliyet etkinligi piyasalarda islem yapanlarin minimum seviyedeki islem
maliyetleri ile iglemlerini yapabilmeleridir. Kaynak dagilim etkinligi kaynaklarin
piyasadaki optimal dagilimini ifade etmektedir. Bilgisel etkinlik ise, fiyatlarin
kamuya aciklanmig tiim bilgileri yansittigini kabul etmektedir.

Eger sermaye piyasalari etkinse, bir menkul kiymetin alinmasi1 veya satilmasi

durumunda piyasa getirisinin tizerinde pozitif bir getiri saglanamamaktadir.

2.4 ETKIN PiYASALAR HIPOTEZi

Etkin bir pazarda rekabet, giinliik fiyatlara hi¢ beklemeden yansitilacak,
gercek degerlere iliskin yeni bilginin biitiin etkilerine sebep olacaktir; ciinkii yeni
veriyi kusatan bir dalgalanma ve bir belirsizlik sebebi olan “ani ayarlama” nin
gercekte iki igerigi vardir. Bunlardan birincisi; giincel fiyatlar yeni ger¢ek degerlere
kendilerini siklikla ayarlayacaklardir. Ikinci olarak; ardisik giincel fiyatlarin yeni
gercek degerlere tam olarak ayarlanigindaki gecikme siiresi. Gercek degerdeki
degisim, temelini olusturan olayin ortaya ¢ikisimi izleyen veya sonra olusan giincel
fiyatlarin ayarlanmasi ile, bagimsiz tesadiifi bir degisken 6zelligine biiriinecektir
(Fama, 1965:42).

Etkin piyasalar hipotezinin gegerliligi su varsayimlarin oldugu kosullarda

mimkin olabilmektedir;
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[J Piyasalara ¢ok sayida katilimcinin olmasi ve bunun sonucu olarak, bu
katilimeilarin higbiri piyasay etkileyecek giice sahip degildir.

[IMenkul kiymetler hakkindaki bilgiler c¢ok diisiik maliyetlerle
saglanabilmektedir. Menkul kiymetleri ilgilendiren haberler biiyiikk hizla piyasaya
aciklanmakta ve bundan herkes haberdar olmaktadir.

[J Piyasalarda igslem maliyetleri sifirdir.

[J Piyasalarin kurumsal yapis1 gelismis ve piyasayr diizenleyici kurallar
diizenli isletilmektedir.

[J Piyasada ¢ok sayida katilimecinin olmasi, ayn1 zamanda bir piyasa i¢in tam
rekabet 0zelligini ortaya koyan kosullardan birisidir. Bilgiye ulasimin kolay ve ucuz
olmasi, herkesin piyasada aktif olmas1 icin bir gerekliliktir. islem maliyetlerinin sifir
olmasi, islem yapma maliyetlerinin islemler i¢in bir engel olmasimni 6nlemektedir.
Piyasa ile ilgili diizenlemeler de piyasanin saglikli islemesi i¢in olmasi gereken

unsurlardandir.

2.4.1 Etkin Piyasalar Hipotezinin Tiirleri

Piyasa etkinligi Fama tarafindan zayif formda etkinlik, yar1 gii¢lii formda
etkinlik ve gii¢lii etkinlik olmak {izere {ic bi¢imde sinmiflandirilmistir. Fama’ya gore
etkin piyasa, aciklanan tiim bilgilerin fiyatlara tam olarak yansidigi piyasadir. Yani
menkul kiymet fiyatlarimin herhangi bir zamanda mevcut tiim bilgileri yansittigi
varsayimi altinda yatirimcilar firmalarin faaliyetlerini temsil eden menkul kiymetler
arasinda se¢im yapabilir (Fama, 1970:383). Piyasada, agiklanmis bilgiler fiyatlara
tam olarak yansimigsa “piyasa etkindir” denmektedir. Etkin piyasalar teorisine gore,
aciklanmig tiim bilgiler menkul kiymet fiyatlarina tam olarak yansimigsa piyasada,
bilgili yatirnmcilar ile bilgisiz yatirimcilarin elde edecekleri kazanglar arasinda hic

fark olmayacaktir.
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2.4.1.1 Zayif Formda Etkinlik

Zayif form piyasa etkinligi, menkul kiymetlerin fiyatlarinda gecmiste yasanan
hareketleri izleyerek ilgili menkul kiymetin gelecekteki fiyatinin tahmin edilebilecegi
varsayimina dayanmaktadir.

Zayif formda piyasa etkinligi ile menkul kiymet fiyatlarinin, bir zaman iginde
yatirimcilarin fiyatlarin ilerideki seyrini tahmin etmelerine izin verip vermeyecegi ve
gelistirilecek islem stratejileri ile piyasa getirisinin iizerinde getiri saglanabilir mi
sorulara yanit aranmaktadir.

Zayif formda etkin piyasalarda, bazi yatirimcilar asimetrik bilgi sahibi oldugu
icin normalin cok iizerinde yiiksek getiri elde etme olanagi bulabilmektedirler.

Bir piyasa zayif formda etkinse, hisse fiyatlar1 rassal yiiriiyiis (random walk)
izler, yani fiyat degismeleri birbirinden bagimsizdir. Sadece yeni bilgiler fiyat
degisikligine yol acar, bu yeni bilgilerin ortaya ¢ikis1 da rassal oldugundan fiyat
degisiklikleri de rassal olacaktir. Alaninda son derece yetenekli ve uzman bir teknik
analizcinin tim titizligi ile sececegi hisse senedinden elde edilecek getiri ile siradan
bir yatinmcimin tesadiifi olarak segecedi bir hisse senedinden saglanacak getiri
arasinda hicbir fark olmayacaktir (Fama, 1965:77).

Menkul kiymetlerin gecmisteki fiyat hareketleriyle ilgili tarihi bilgilere
bakilarak beklenen getirilerin tahmin edilmesi ve gelecekteki olas1 iglemler i¢in bu
sirecin temel alinmasi1 imkansizdir. Bu belirtilenler menkul kiymet fiyatlarinin tarihi
ile ilgili bilgi setinin olmasin kisitlar (Bastiirk, 2004:20).

Sonucta zayif tip etkinlikte ge¢mis fiyat, islem hacmi serilerinin kullanilarak
normaliistii getiriler elde edilemeyecegini ve mevcut fiyatlarin zaten bu bilgileri

icerdigini ifade etmektedir (Balaban ve digerleri, 1995:225).

2.4.1.2 Yan Giiclii Formda Etkinlik

Kamuya agiklanan bilgilerin, fiyatlara hizla yansidigi piyasaya yar1 giiglii
formda etkin piyasa denmektedir.

Piyasanin yar1 gii¢lii olmasi i¢in; kamuya agiklanan firma kazanglari, kar pay:

dagitimi, hisse senedi boliinmeleri, yeni iiriin gelistirilmesi, finansal durumda ve
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muhasebede yontem degisiklikleri gibi haberler ortaya ¢iktiginda bunlarin fiyatlara
hizla yansimasi1 gerekir. Bu haberler hisse senedinin piyasa fiyat1 iizerinde bir etki
yaratmamigsa piyasa yar1 giiclii formda etkin bulunmamaktadir. Yar giicli formda
etkinlik, zayif formda etkinligi de kapsamaktadir.

Yan1 giiclii formda piyasa etkinligini test etmek i¢cin kamuoyuna sunulan
bilgiler ile hisse getirilileri izlenir. Eger yatirimcilar siirekli olarak asmr1 getiri
saghyorlarsa, bu piyasa kamuoyuna duyurulan bilgiye gore etkin degildir. Bir
piyasadaki hisse senetleri temettii dagitimi1 duyurusundan sonra asir1 getiri sagliyorsa
0 piyasa temettii duyurusuna gore yar1 giicli formda etkin degildir (Karan,
2004:277).

Ozetle, kamuya agik biitiin bilgiler menkul kiymetin fiyatina yansimissa bu
piyasa yar1 giiclii etkindir. Bu nedenle, piyasa gergekten yar1 giiclii sekilde etkinse,
herhangi bir kimse menkul kiymet fiyat hareketi, islem hacmi, agiktan satislar,
firmalarin gelir tablolar1 gibi her tiirli kamuya ag¢ik bilgilerden yararlanarak normal

uistii bir kar etmesi mimkiin olmamaktadir.

2.4.1.3 Giiclii Formda Etkinlik

Giiclii formda etkin piyasalarda yatirimcilarin hepsi optimal portfoye sahip
olmaktadir ciinkii; menkul kiymetlerle ilgili tiim bilgilerin herkesce bilindigi
varsayimi gii¢lii formda etkinligin temelini olusturan en dnemli unsur olma 6zelligini
korumaktadir.

Giiclii formda etkin piyasa hem zayif formda hem de yar1 giiclii formda etkin
piyasalar hipotezini biinyesinde toplar. Dahasi, giiclii formda EPH, etkin piyasalarla
ilgili “fiyatlar aciklanan yeni kamusal bilgilere gore kisa siirede ayarlanir”
varsayimiyla aym sekilde miikemmel piyasayla ilgili olan “biitiin bilgiler
maliyetsizdir ve bilgilere herkes aymi anda ulasabilir” varsayimini da biinyesine
alabilir (Reilly, 1995:216).

Giiclii formda etkin piyasalarda ilgili menkul kiymetin gercek degeri piyasa
degerine esit olmakta ve higbir yatirimci asimetrik bilgi sahibi olmadig1 i¢in asir1

yiiksek getiri elde etme olanagi bulunmamaktadir.
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Bilgisel ve dagitimsal etkinligin en yliksek seviyede oldugu yani tam etkin
olarak nitelendirilebilen bu piyasalar giiniimiizde bir iitopya olsa da Forex doviz
piyasas1 tam etkin piyasalara en yakin Ozelliklere sahip olan tek piyasa olma
durumundadir.

Etkin pazar kurami, menkul kiymet analizi tizerinde giiclii bir etkiye sahiptir.
Ornegin etkin pazar kuraminin zayif sekli deneysel bulgularla desteklendigi takdirde,
gecmise ait bilgilere dayall alim satim kurallar1 degersiz kalir. Deneysel bulgular
etkin Pazar kurammin yar1 giiclii seklini destekledigi takdirde, kamuya agiklanan
bilgilere bagh alim satim kurallarinin gecerliligi stipheli hale gelir. Son olarak da,
etkin Pazar kuraminin giiclii sekline ait testler olumlu sonuglar verirse, menkul
kiymet analizlerinin anlamsiz oldugu sonucuna varilabilir (Kiyilar, 1997:19).

Ozetle; zayif formda piyasa etkinligi, gelecekte ortaya cikabilecek getirilerin
gecmis getirileri kullanarak tahmin edilip edilemeyecegini, yar1 gii¢lii formda piyasa
etkinligi kamuya aciklanan bilgilerin fiyatlara yansima hizini, giiclii piyasa etkinligi
de menkul kiymetlerin piyasa fiyatina yansimayan o©zel bilgilerin varligimi
arastirmaktadir.

Calismada piyasa etkinliginin incelenmesi, zayif formda piyasa etkinligi

izerine dayandirilmigtir.

2.4.2 Rassal Yiiriyiis Hipotezi

Bu model; menkul kiymetlerin fiyatlarindaki degismelerin, acgiklanan tiim
bilgilerin fiyatlara tam olarak yansiyacagi varsayimi altinda, ardisik fiyat
degisimlerinin Oncekilerden bagimsiz olarak gergeklestigini kabul etmektedir.
Ayrica, fiyat veya getiri degisiklikleri benzer sekilde dagilmaktadir. Bununla birlikte,
fiyat ve getiri degisimlerinin dncekilerden bagimsiz olmasi ve fiyat veya getirilerin
benzer sekilde dagilmas1 Rassal Yiiriiylis Hipotezini olusturmaktadir.

Rassal yiirliylis teorisi etkin piyasalar hipotezinin 6zel bir durumu olarak
ifade edilmektedir. Rassal yiiriiyiis hipotezine gore, bir menkul kiymetin fiyat diizeyi
kiimiilatif tesadiifi sayilar serisinin gosterdigi davranig gibi tahmin edilebilecek bir

sey degildir. Hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerden elde edilen ge¢cmis donem
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bilgileri gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin edilmesinde kullanilamazlar (Bildik,
2000:9).

Rassal yiiriiylis hipotezine gore mevcut bilgi setinin kullanilmasi yoluyla
gelecege iliskin asir1 miktarda kazang elde etmek miimkiin degildir. Rassal yiiriiyiis
hipotezi, bir hisse senedinin piyasada olusan fiyatlarin1 amagsiz ya da rassal
(tesadiifi) bir yiirliylise benzetir ve etkin bir piyasada birbirini izleyen fiyat ve
getirilerindeki degismelerin birbirinden bagimsiz ve tesadiifi dagildigim varsayar.

Rassal yiiriiyiis, teknik analiz ile benzer davranis icinde degildir. Rassal
ylirliyiis  teorisi, birbirini izleyen fiyat hareketlerinin bagimsiz oldugunu
savunmaktadir. Rassal yiiriiyiis sergileyen bir piyasa ise, temel analiz
degerlendirmeleri ile ¢elisen bir yapiya sahip degildir.

Teknik analiz, gecmis fiyat hareketlerine dayanarak menkul kiymetlerin
fiyatlarim1 belirlemeye calismaktir. Teknik analizcilere gore, temel analizle yapilan
hisse senedi degerlendirmeleri uzun vadeli yatirnm kararlarinda yararli olabilmekte
ve borsadaki fiyat dalgalanmalarim1 agiklamada yetersiz kalmaktadir. Teknik analize
gore, grafikler elde edilmekte ve bunlara gore, gecmiste yasanan fiyat hareketlerinin
daha sonra tekrar yagsanacagini kabul etmektedir. Piyasada teknik analiz varsayimlar1
gecerli ise bu, gelecekteki fiyat hareketlerinin bugiinden tahmin edilebilecegini ifade
etmektedir. Gecmis fiyat bilgilerine bagli olarak fiyat hareketlerinin bugiinden
tahmin edilebilmesi piyasanin etkin olmadigin1 géstermektedir.

Temel analiz, hisse senetlerinin belli piyasa sartlarina gore, gercege en yakin
degerlerinin bulunmasina yonelik bir arastirma yontemidir. Bununla, hisse
senetleriyle ilgili her tiirlii bilgi toplanarak, yorumlanir ve gelecege doniik tahminler
yapilir. Rassal yiiriiyiis teorisi, menkul kiymetin ger¢ek degerinden sapmalarin
tesadiifi oldugunu soylemekle birlikte, uzun dénemde hisse senedi fiyatlar1 asagi ya
da yukar1 dogru hareket edebilmektedir. Bu durumda uzun donemde fiyatlar, asagi
yonde veya yukari dogru olsa da fiyatlar tesadiifi yiiriiyiis sergileyebilmektedir.
Rassal yiirliylis teorisi, uzun donemli trendler ve fiyat diizeylerinin belirlenmesi
hakkinda bir yargi ifade etmemekte, yalmzca kisa donemli fiyat degismelerinin
bagimsiz oldugunu sdéylemektedir. Bu durumda bir yatirimei, temel analiz yardimi ile

gelecege doniik tahminlerini kendisi yapabilir.
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2.5 PIYASA ANOMALILERI

Ampirik bir gézlem teorik anlamda ifade edilemiyorsa ya da ancak makul
olmayan varsayimlar yapilarak aciklanabiliyorsa, bu bir anomalidir (Thaler,
1987a,169). Diger bir deyisle anomali, teori ile uyusmayan bir gozlem ya da
realitedir (Thaler, 1987b,198). Burada teoriden kastedilen etkin piyasalar hipotezidir.

Bu caligmada anomaliler, takvimsel anomaliler, firmalarla iligkili anomaliler
ve fiyat anomalileri olmak {izere ii¢ ana baslik altinda ele alinmistir. Takvimsel
anomali, giinlere, aylara ve tatillere iliskin anomalilerden olusurken; firma
anomalileri firma biiylikliigli anomalisi ile ihmal edilmis firma anomalisinden; fiyat

anomalileri, asir1 ve eksik reaksiyondan olugsmaktadir.

2.5.1 Takvimsel Anomaliler

Menkul kiymetlerin herhangi bir donemde normal zamanlara gore siirekli
daha iyi ya da daha kotii performans gostermesi durumuna genel olarak takvimsel
anomali denir. Bu, etkin piyasalar hipotezine aykir1 olarak, yatirimcilara ge¢mis
verilere dayanarak getiriler elde etmeyi olanakli kilar (Ergiin, 2009:21).

Mevsimsel anomaliler; asagidaki gibi siniflandirilabilir (Barak, 2006:125) :

Giin Anomalileri : Haftanin giinii / giinleri veya haftasonu anomalisi , Giin ici
anomalisi.

Ay Anomalileri: Ocak ay1 anomalisi, Ay i¢i anomalisi, Ay doniimii anomalisi
ve Y1l doniimii anomalisi.

Tatil Anomalileri.

2.5.1.1 Giin Anomalileri

Giin anomalileri, isleme tabi menkul kiymetlerin getirilerinin belirli giinlerde
ya da giin icinde diger giinlere gore degismesinden yola ¢ikilarak ortaya
konulmustur.

Buna gore; 6zellikle IMKB’deki piyasa endeksleri incelendiginde hisse senedi

fiyatlarmin genellikle haftanin son islem giinii olan Cuma giinii diger giinlere oranla
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arttigl, ilk islem giinii pazartesi ise en diisiik seviyeye geldigi gozlemlenmistir
(Atakan, 2008:101).

IMKB’de haftamn giinii etkisine iliskin olarak, kredili islem yapan
yatirimcilarin kredi faizinin hafta sonunda islemesini engellemek icin Persembe ve
Cuma giinleri alim yapmalar1 gosterilebilir. Kredili islemlerde kredi, takasin
gerceklestigi giinden itibaren faize tabi oldugundan Persembe ve Cuma giinii alim
yapan yatirimeinin hisse senedi, Pazartesi ve Sali giinii hesabina gegecegi icin, hafta
sonu icin kredi faizi 6demeyecektir. Cuma giinii bu gibi sebeplerden dolay: IMKB’de
gerceklesen ekstra (kredili) alimlar ortalamanin iizerinde bir etki dogurabilmektedir.

Bu anomaliye sebep olan bir diger neden ise, firmalarin genellikle iyi
haberleri hafta i¢i, kotii haberleri ise panik satiglara yol agmamak ve haberin
hazmedilmesini saglamak i¢in Cuma seans kapanisindan sonra veya hafta sonlar1
kamuoyuna duyurmalari olarak gosterilmektedir. Dolayisiyla, Pazartesi giinleri diger
giinlere oranla daha riskli bir giindiir ve diinya borsalarina paralel olarak IMKB’de
de oynakligin en yiiksek oldugu giin Pazartesi olarak gozlemlenmistir

(http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/42/471/5418.pdf)(01.04.2012)

2.5.1.2 Ay Anomalileri

Hisse senedi piyasalarinda en ¢ok gozlemlenen takvim anomalisi “Ocak ay1
anomalisidir” ve genelde de yapilan c¢aligmalar, Ocak aymin ilk haftas1 bu
farklilasmanin daha belirgin bir sekilde gerceklestigini ortaya koymustur. Yapilan
aragtirmalar, ocak ayinda hisse senedi getirilerinin ortalamada diger aylara oranla
daha yiiksek oldugunu ortaya koyarken, aym zamanda kiiciik sermaye ve piyasa
degerine sahip hisse senetlerinde bu asir1 getirinin daha c¢ok gozlemlendigini
belirtmektedir.

Bu konuda ¢alismalarint siirdiiren arastirmacilar Ocak ay1 etkisinin vergisel
nedenlerden dolayr kaynaklandigini ve yatirimcilarin vergi matrahlarini diisiirmek
amaciyla Aralik ayinda zarar ettikleri hisse senetlerini satarak zararlarimi realize
ettiklerini soylemektedirler. Bu satig siirecini takiben Ocak ayinda ise piyasa diisiik
fiyatlardan yararlanmak ve portfoylerini tekrar eskisi haline getirmek amaciyla

yeniden alima gectikleri belirtilmekte ve bu sebeple Ocak ayinda hisse senetlerinin
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ortalamanin iizerinde bir getiri sagladigt diisiiniilmektedir (Karakas ve Kiyilar,

2005:41).

2.5.1.3 Tatil Anomalileri

Tatil anomalisi; resmi ve dini tatillerin yanisira hafta sonu tatillerinin de
etkisiyle piyasalarda ortalamanin {izerinde getiriler saptanmasindan yola c¢ikilarak
tespit edilmistir.

Bireysel ve tiizel kisi yatirnmcilarin finansal piyasalardaki davranislar
incelendiginde; yerel ve global piyasalarda tatillerden dnce anormal getirilerin varligi
kesfedilmekte ve bunun kiiresel piyasalar1 etkileyen olumlu veya olumsuz finansal
gelismelerden bagimsiz tamamen yatirimer psikolojisi ile ayni oranda baglantili

gerceklestigi anlagilmaktadir.

2.5.2 Firma Anomalileri

Firma anomalileri; firma biiylikliigli anomalisi ve ihmal edilmis firma
anomalisi olmak iizere 2 baglikta incelenmektedir.

Firma biiyiikliigii anomalisinden kastedilen, kiiciik piyasa degerine sahip
hisse senetlerinin ortalama getirinin {izerinde bir getiri olusturmalaridir. Yani,
bireysel yatirimcilar diisiik piyasa degerine sahip senetlerden, piyasaya gore daha
fazla oranda kazanma olanagi bulabilmektedir.

[hmal edilmis firma anomalisi ise; islem sayis1 diger hisse senetlerinden az

olan senetlerin digerlerinden daha fazla kazandirmasi durumunu agiklamaktadir.
2.5.3 Fiyat Anomalileri
Fiyat anomalileri, piyasa etkinliginden sapma durumunun bir diger seklidir.

Bu anomali tiirli yetersiz reaksiyon ve asir1 reaksiyon anomalilerini icinde

barindirmaktadir.
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Yetersiz reaksiyon bulgulari, yatirimcilarin hisse senetleri fiyatlar ile ilgili
bazi bilgi ya da haberlere, 1-12 aylik donemde, yetersiz ilgi gosterdigini ortaya
koymaktadir.

Asir1 tepki anomalisi ilgili hipotezin grafiksellestirilmis haliyle aciklanirsa;

Sekil 11. Asir1 Tepki Hipotezi

ﬂyit Iyi haber ﬁyit Kot haber

Py p

Py Py

] t

Zaman Zaman

Kaynak: Oncii ve digerleri, 2006:6.

Yukaridaki sekillerden ilkinde hisse senedi fiyat1 gelen iyi bir haber sebebiyle
PA’dan Pgp’ye yiikselmistir. Aslinda gelen bilgi fiyatlar1 bu kadar yiikseltebilecek bir
bilgi degildir. Yani yatirimcilar gelen iyi habere asir1 tepki gostermislerdir. Ardindan
yaptiklar1 hatanin farkina varan yatirimcilar yavas yavag fiyatlart olmasi gereken
yere ¢cekmiglerdir.

Ayni durum piyasaya kotii haber geldiginde de s6z konusudur. Burada da
gelen kotii habere yatirimcilar olmasi gerekenden daha fazla tepki gOstermis
ardindan da hata yaptiklarin1 anlayinca yavag yavas fiyati olmasi1 gereken noktaya
cekmislerdir. Iste tam da burada etkin piyasalarin reddettigi, gecmis veriler
kullanilarak getiri elde edilemez savi1 ciiriitiilmektedir. Piyasada asir1 tepki gozlendigi

zaman, bunun geri fiyat doniisiimleri 3-5 yil gibi bir siirede oldugu icin fiyat
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hareketleri onceden tahmin edilebilir. Bu da yatirimcilara, piyasa ortalamasinin
izerinde getirileri olanakli kilar.

Ozetle, piyasalarda gozlenen bu anomaliler, o piyasada fiyatlarin ilgili
donemde tesadiifi olarak hareket etmedigini gostermektedir. Dolayis1 ile anomali
goriillen bir piyasa rassal yliriiyiils gostermez ve piyasa etkin degildir. Ciinkii
anomalinin varli§i durumunda, belli donemlerde ortaya cikacak fiyatlar 6nceden

tahmin edilebilir. Bu sonug, rassal yiiriiyiis ile celismektedir.

2.6 TUREV PiYASALARIN SPOT PiYASALARIN ETKINLIGINE OLAN
ETKILERI ve YAPILAN CALISMALAR

Tiirev piyasalarda islem goren futures sozlesmelerinin spot piyasalar

izerindeki etkileri diinya geneli ve Tiirkiye 6zelinde incelenecektir.

2.6.1 Diinyanin Diger Ulkeleri icin Yapilan Cahsmalar

Schwarz ve Laatsch (1991) calismalar1 futures islemlerin spot piyasada fiyat
etkinligini arttirdigimi gosteren saglam kanitlara ulasmistir. Veriler Eyliil 1985 ile
Mart 1988 donemini kapsamaktadir. Arastrmacilar NYSE biinyesindeki MMI
endeksi lizerine 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 icinde
olacak, bu egilim fiyatlarin yOniiniin ge¢mis verilere bakarak asag yonli
olabileceginin tahminine olanak verecektir.

Cyr ve Llewellyn (1994) S&P 500 iizerine yapilmaya bagslanan futures
islemlerinin, spot piyasada gézlenen anomali ve piyasa etkinligi lizerindeki etkilerini
arastirmak amaciyla 1977 ile 1991 donemindeki verileri incelemistir. Calismadaki
veriler 1983 yilinda futures islemlere gecilmesinden onceki ve sonraki iki donem
olarak incelenmistir. Calismada; tatil oncesi etkisi, Yilin Ocak ay1 etkisi, Haftanin

giinleri etkisi, Ayin dongiisii etkisi ve ii¢ aylik donemlerin ilk 10 giinii etkilerini
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aragtirmistir. Caligmada giinliik getiri sapmalar1 hesaplanmis, seri korelasyon ve
ARIMA testleri yapilmistir.

Elde edilen bulgulara gore; spot piyasadaki takvim etkileri, ©nceki
donemlerdeki kadar uzun siirmemekte ve biiyiikliik derecesi de azalmaktadir. Bu da
piyasa etkinliginin futures Oncesi doneme gore gelistigini gostermektedir. Choi ve
Subrahmanyam da (1994) aym endeks iizerine 1984 yilindan baglayan verilerle bir
calisma yapmis ve sonug¢ olarak; piyasa islem hacminin, bilgi akis hizinin ve
piyasanin etkinliginin arttigim1 gésteren bulgulara erigmistir.

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 haftas1) gozlemi yapmis
ve tiirev iglemlerin spot piyasa lizerindeki etkilerini arastirmistir. Finlandiya Tiirev
Borsasi 2 Mayis 1988 tarihinde isleme ag¢ilmistir. Futures hisse senedi piyasasindaki
Ay dongiisii etkisi, spot piyasadan 1-2 giin 6nce goriilmektedir. Finlandiya Tiirev
borsasi iglemlerinin 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.

Bae vd. (2004) Kore’de 3 Mayis 1996’da futures islemlere, 7 Temmuz 1996
tarihinde de opsiyon islemlerine ge¢is sonrasi spot piyasamin etkinligi hakkinda
calimsa yapmistir. Genel sonuglar, Kore borsas1 KOSPI 200 endeksi iizerine yapilan
futures islemlerin spot piyasada bilgi akisim1 hizlandirdign ve etkinligi arttirdigi
bulgusu elde edilmistir.

Samitas (2004) Londra Metal Borsasindaki Bakir madeni ve bunun {izerine
diizenlenmis olan futures sozlesmeleri incelemistir. Calismada spot ve futures baki
sozlesmelerine iliskin 3 Ocak 1989 ile 30 Nisan 2000 donemindeki verilere
Esbiitiinlesme testi, birim kok testi ve ARCH yontemi uygulanmistir. Elde edilen
sonuclar sunlar olmustur: spot bakir piyasasi ile futures piyasa esbiitiinlesik degildir
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.

Antoniou vd. (2005) Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere ve ABD

piyasalarindaki futures islemlerin spot piyasalarda islem hacmi, fiyat dalgalanmas1
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izerinde etki yaparken, aym zamanda piyasanin etkinligini arttirdigim da tespit
etmistir.

Ang ve Cheng (2005) Finansal gelismeler karsisinda spot piyasalarda goriilen
degismeleri incelemistir. ABD piyasalarinda, Aralik 2002’de Tek Hisse Senedi
izerine yapilan futures sozlesmeler (Single Stock Futures: SSF) baglamistir.
Arastirmacilar, bu sozlesmelerin ilk yilin1 doldurmasi sonrasi, sodzlesmelerin
baslamasindan ©nceki ve sonrasindaki 250°ser giinliilk islemlere ait verilerle
calismistir. Temel istatistiksel analizlerin yan1 sira, Kruskal Wallis ve GARCH
yontemleri kullamilarak yapilan analizler sonucunda, futures islemlerdeki diisiik
islem maliyeti ve yiiksek kaldiragc derecesi spekiilatdr ve arbitrajcilara daha rahat
hareket olanagi vermistir. Bu faktorler spot piyasa daha durgun hale gelmis,
beklenmeyen fiyat degisiklikleri azalmis ve piyasa etkinliginde gelismeler ortaya

cikmigtir.

2.6.2 Tiirkiye’deki Calismalar

Bu ¢alisma 6ncesinde; futures islemlerin spot piyasa etkinligi iizerine etkileri
konusunda Tiirkiye’de yapilan ilk caligma Tufan’a (2001) ait olandir. Tufan,
calismasinda Istanbul Altin Borsasi’nda (IAB) yapilan futures islemlerin spot altin
borsasinin piyasa etkinligi tizerindeki etkilerini incelemistir.

Calismada veriler, IAB’ de futures islemlere gecis 6ncesi (25 Temmuz 1995 —
14 Agustos 1997) ve sonrasi (15 Agustus 1997 — 17 Eyliil 1998) dikkate alinarak iki
donem olarak ele alinmistir. Veriler ABD dolari ikinci seans kapanis fiyatlaridir.

Calismada; temel istatistiksel veriler degerlendirilmis, otokorelasyona analizi,
dizi testi ve birim kok testi uygulanmistir. Bu analiz tekniklerini uygulanmasi
sonucu, IAB’ de futures islemlere gecilmesinin zayif formda piyasa etkinligi
etkilemedigi bulgusu elde edilmistir.

Bu c¢alismaya en yakin giincel ¢alisma yine spot kurlar ile vadeli kurlar
arasindaki nedenselligi arastiran ve Granger Nedensellik Testi sonucu spot kurlarin
vadeli piyasalarin nedeni oldugu bulgusuna ulasan 2010 yilinda yaymnlanmis

makalede etraflica ayrintilandirilmaktadir (Demireli ve digerleri,2010).
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UCUNCU BOLUM
iZMiR VADELI iSLEM ve OPSiYON BORSASI’NDA HiSSE SENEDINE
DAYALI FUTURES ISLEMLERIN SPOT PiYASA ETKINLIGINE
KATKISI: iIMKB30 ENDEKSI iCiN BiR UYGULAMA ve ELDE EDIiLEN
SONUCLAR

3.1 CALISMANIN AMACI

Bu calismada; VOB’da IMKB30 endeksi iizerine islem goren futures
sozlesmelerinin IMKB30 endeksinin piyasa etkinligi iizerindeki etkileri ve vadeli
islemler ile spot islemler boyutunda VOB ile IMKB arasinda bir iliskinin olup

olmadig1 ve varsa iligkinin yonii arastirilacaktir.

3.2 CALISMADA KULLANILAN YONTEMLER

Bu caligma kapsaminda, Microsoft Excel 2003 ve EViews 5 programlari
kullanilarak verilerle ilgili analizler gerceklestirilmistir

Hgili analizler kapsaminda aritmetik ortalama, mod, medyan, standart sapma,
degisim katsayisi, basiklik (kurtosis), carpiklik (skewness) degerleri bulunarak
yorumlanmis; birim kdk (unit root) testi, Jargue-Bera korelogram testi, esbiitiinlesme
(koentegrasyon) analizi ve Granger nedensellik testi yapilarak caligmanin amacina

ulagmasi saglanmaistir.

3.3 VERI SETi

Calisma kapsaminda gerekli veriler www.imkb.gov.tr ve www.vob.org.tr web

sitelerinden alinmustir.

Calisma icinde kullanilan IMKB30_1 veri seti 01.01.2000 ile 31.01.2005
arasi, IMKB30_2 veri seti 28.02.2005 ile 31.05.2011 arast ve VOB30 veri seti de
28.02.2005 ile 31.05.2011 aras1 ayhk (IMKB igin kapams, VOB igin uzlasma)
fiyatlardan olugsmaktadir.
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Her 3 veri seti de Excel 2003’de ayr1 ayr1 diizenlendikten sonra, ilgili
analizlerin yapilabilmesi amaciyla EViews 5 programina aktarilarak ayni isimlerle 3

tane seri olusturulmus ve calisma bu seriler iizerinden yapilmistir.

3.4 UYGULAMA

Bu calismada gerceklestirilen uygulama kapsaminda oncelikle serilerle ilgili
tanimlayic1 istatistiklere yer verilmis, daha sonra serilerde birim kokiin varligimni
aragtirmak i¢in yapilan duraganlik testleri ve korelogram verileri agiklandiktan sonra
uygulamada esas1 olusturan 2 seri arasinda esbiitiinlesme olup olmadigi sorgulanmis
ve en sonunda calismanin asil amaci olan seriler aras1 nedensellik iligkisini arastiran

Granger Nedensellik testi ve sonuclar1 aciklanmigtir.

3.4.1 Tammlayia Istatistikler

Bu boliimde IMKB30_1, IMKB30_2 ve VOB30 serileri ile ilgili bazi
tanimlayici istatistiksel veriler agiklanacaktir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta; herhangi bir serinin normal dagilima
sahip olabilmesi i¢in ¢arpiklik degerinin “0” ve basiklik degerinin “3”e esit olmasi
gerektigi ve carpiklik degeri (+) iken saga carpikligin (-) iken sola carpikligin,
basiklik degerinin de 3’den kiiciik olmasi durumunda basikligin, 3’den biiyiik bir

degerde ise sivri bir dagilimin s6z konusu olmasidir.
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Tablo 4. IMKB30 1. Dénem Analizi

IMKB30_1

Ortalama 0,008806
Medyan -0,004550
Maksimum Deger 0,442889
Minumum Deger -0,444775
Standart Sapma 0,150989
Carpiklik -0,035356
Basiklik 3,731664

Verilerden de goriilecegi lizere carpiklik degeri “0”a esit olmadig1 i¢cin ve

basiklik da “3”den farkli oldugu i¢in bu serinin normal dagilim 6zelligi

gostermedigini soylemek miimkiindiir.

Carpiklik degeri -0,03 oldugu icin bu seri sola carpik ve basiklik degeri +3,73

oldugu i¢in sivri bir dagilima sahiptir.

Asagidaki grafikte 01.01.2000 ile 31.01.2005 aras1 donemi kapsayan

IMKB30_1 serisinin yillar icinde izledigi seyir goriilmektedir.

Sekil 12. IMKB30_1 (2000-2005 Aras1 Aylik Getiriler)

0,6

IMKB30_1

0,4

0,2 1

GETIRILER
o

0,2 1

0,4 -

-0,6

2000-2005(AYLIK)

——IMKB30_1
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Tablo 5 .IMKB30 2. Dénem Analizi

IMKB30_2

Ortalama 0,009978
Medyan 0,024133
Maksimum Deger 0,223709
Minumum Deger -0,276545
Standart Sapma 0,095059
Carpiklik -0,357706
Basiklik 3,379634

Carpiklik degeri -0,35 oldugu icin sola carpik ve basiklik 3,37 oldugu i¢in sivri

bir dagilim s6z konusudur.

Carpikligin “0”dan farkli olmasi ve basikligin “3”e esit olmamas1 bu seride

normal dagilim olmadiginin gostergesidir.

Asagidaki grafikte 28.02.2005

IMKB30_2 serisinin yillar icinde nasil bir seyir izledigi goriilmektedir.

Sekil 13. IMKB30_2 (2005-2011 Aras1 Aylik Getiriler)

ile 31.05.2011 aras1 donemi kapsayan

0,3

IMKB30_2

0,2 1
0,1+

0,1
0,2
0,3
-0,4

GETIRILER

SUBAT 2005-MAYIS 2011

——IMKB30_2
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Tablo 6. VOB30 Analizi

VOB30

Ortalama 0,010262
Medyan 0,009313
Maksimum Deger 0,276197
Minumum Deger -0,326557
Standart Sapma 0,104711
Carpiklik -0,497071
Basiklik 4,818536

Bu serinin ¢arpiklik degeri -0,49 oldugu i¢in sola carpiklik, basiklik da 4,81

oldugu i¢in sivri bir dagilim s6z konusudur.

VOB30 serisinin normal dagilim 6zelligi gostermedigi; carpikligin “0”dan

farkli olmasindan ve basikligin “3”e esit olmamasindan anlasilabilmektedir.

Grafikte, 28.02.2005 ile 31.05.2011 aras1 donemi kapsayan VOB30 serisinin

izledigi seyir goriilmektedir.

Sekil 14. VOB30 (2005-2011 Arast Aylik Getiriler)

VOB30

UZLASMA FiYATLARI
GETIRILERI

SUBAT 2005-MAYIS 2011
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3.4.2 Duraganlik Testleri ve Korelogram

Bu boliimde, ¢alisma kapsaminda incelenen her 3 seri icin birim kokiin
varligr arastirdmis ve boylece gerekli uygulamanin yapilabilmesi i¢in ilk ve en

onemli sart olan duraganligin olup olmadig tespit edilmistir.

3.4.2.1 Philips-Perron (PP) Birim Kok Testi

PP testi zaman serilerinin birim kok icerip icermediginin tespit edilebilmesi
amaciyla kullanilmakta olup, normal dagilim gostermeyen serilerde daha saglikli

sonuglar elde edilmesine neden olmaktadir.

Tablo 7. IMKB30_1 PP Birim Kok Testi Sonuglari

IMKB30_1 T istatistik Degeri Olasilik Degeri
PP Test Istatistigi -22,94259 0,0001
%1 Anlamlilik Diizeyi -3,548208
%5 Anlamlilik Diizeyi -2,912631
%10 Anlamlilik Diizeyi -2,594027

Ho : Seride birim kok vardir; seri duragan degil

H; : Seride birim kdk yok; seri duragan

PP test istatistik degerinin mutlak degeri, %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyelerindeki kritik degerlerin mutlak degerinden biiyiilk oldugu icin bu serinin
birim kok icermedigi ve dolayisiyla duragan ve bunun sonucunda da analiz
yapilabilir 6zellikte oldugu séylenebilmektedir.

Calismada ilgili serinin birim kok icermedigi yani duragan oldugu sonucuna
varilmasina dayanak olusturan bir diger faktor ise, PP test istatistik degerinin olasilik
degerinin 0,05’den kii¢iik olmas1 yani birim kokiin var oldugunu iddia eden bos

hipotezin (null hypothesis) reddedildiginin kanitlanmis olmasidir.
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Tablo 8. IMKB30_2 PP Birim Kok Testi Sonuglari

IMKB30_2 T istatistik Degeri Olasilik Degeri
PP Test Istatistigi -35,03539 0,0001
%1 Anlamlilik Diizeyi -3,522887
%5 Anlamlilik Diizeyi -2,901779
%10 Anlamlilik Diizeyi -2,588280

Ho : Seride birim kok vardir; seri duragan degil

H; : Seride birim kdk yok; seri duragan

Bu seride de birincil farkta PP test istatistik degerinin kritik degerin mutlak
degerinin her 3 anlamlilik seviyesindeki degerden de biiyiik oldugu ve serinin
duragan oldugu goriilmektedir.

Bir onceki seride de oldugu gibi, IMKB30_2 serisi i¢in yapilan analizdeki PP
test istatistik degerinin olasiligmin 0,05°den kiiciik olmasi1 bu seri icin de bos
hipotezin reddedilecegi; bir baska deyisle serinin duragan olup analiz yapilabilme

niteligi tasidigini kanitlamaktadir.

Tablo 9.VOB30 PP Birim K&k Testi Sonuglari

VOB30 T istatistik Degeri Olasilik Degeri
PP Test Istatistigi -23,80701 0,0001
%1 Anlamlilik Diizeyi -3,522887
%5 Anlamlilik Diizeyi -2,901779
%10 Anlamlilik Diizeyi -2,588280

Ho : Seride birim kok vardir; seri duragan degil

H; : Seride birim kdk yok; seri duragan

VOB30 serisinin de duragan oldugu, PP test istatistik degerinin mutlak

degerinin, 3 anlamlilik seviyesindeki degerlerden biiyiik olmasindan anlagilmaktadir.
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Ayrica tipki bundan 6nce ele alinan ilk 2 seride oldugu gibi bu seri icin de bos
hipotezin reddedilecegi olasiik degerinin 0,05°’den kiicik olmasindan da

kanitlanabilmektedir.

3.4.2.2 Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testinde otokorelasyon sorunu ile karsilasilmakta, bu sorunu
ortadan kaldirmak icin Dickey-Fuller denklemine otokorelasyonu gidermeye yetecek
kadar bagimli degiskenin gecikmeli degeri denklemin sag tarafina ilave edilmektedir.
Bu ilaveden sonra Dickey-Fuller (DF) regresyon denklemi Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) denklemine doniismektedir. ADF testi, yiiksek dereceden korelasyon
sorununu kontrol edebilmek icin bagimhi degiskene ait gecikmeli fark terimlerini
aciklayic1 degiskenler arasina dahil etmektedir. Hata terimlerindeki korelasyon
sorununu ortadan kaldirmaya yetecek sayida gecikmeli fark terimi regresyon
esitligine aciklayict degisken olarak dahil edilir.

Asagida yer alan her 3 seriye ait ADF testlerinden de bu serilerin duragan
oldugu anlagilmaktadir. ADF testi icin serilerin birim kok icerip icermedigi ve
duraganhigi konusundaki kriterler PP testinde gecerli olan kriterlerle birebir uyum

gostermektedir.

Tablo10 . IMKB30_1 ADF Birim K6k Testi Sonuglari

IMKB30_1 T istatistik Degeri Olasilik Degeri
ADF Test Istatistigi- -8,583198 0,0000
%1 Anlamlilik Diizeyi -3,552666
%5 Anlamlilik Diizeyi -2,914517
%10 Anlamlilik Diizeyi -2,595033

Hy : Seride birim kok vardir; seri duragan degil

H, : Seride birim kok yok; seri duragan
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Tablo 11. IMKB30_2 ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

IMKB30_2 T istatistik Degeri Olasilik Degeri
ADF Test Istatistigi- -10,81885 0,0001
%1 Anlamlilik Diizeyi -3,524233
%5 Anlamlilik Diizeyi -2,902358
%10 Anlamlilik Diizeyi -2,588587

Ho : Seride birim kok vardir; seri duragan degil

H; : Seride birim kdk yok; seri duragan

Tablo 12..VOB30 ADF Birim Kok Testi Sonuglari

VOB30 T istatistik Degeri Olasilik Degeri
ADF Test Istatistigi- -18,57177 0,0001
%1 Anlamlilik Diizeyi -3,522887
%5 Anlamlilik Diizeyi -2,901779
%10 Anlamlilik Diizeyi -2,588280

Hy : Seride birim kok vardir; seri duragan degil

H, : Seride birim kok yok; seri duragan

3.4.2.3 Korelogram

Korelogram testi, duraganlik konusunda fikir veren bir yontemdir ve oto
korelasyon (AC) fonksiyonuna dayanmaktadir. Oto korelasyon ise, bir zaman
serisinde bir verinin kendisinden 6nceki verilerden etkilenip etkilenmedigini 6lgcen
bir istatistiksel yontemdir.

Veri, onceki verilerden etkileniyorsa seride oto korelasyon var demektir.
Korelogramda degerlerin kesikli ¢izgi disina cikmasi serinin oto korelasyonlu

oldugunu gostermektedir.
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Her 3 seriye ait korelogram sonuclar1 asagida yer almaktadir. Korelogram
degerleri her 3 seride de (IMKB30_2 ve VOB30 serileri icin 1’er veri haricinde)
kesikli ¢izgilerin arasinda yer aldig1 i¢in serilerin kendi i¢inde otokorelasyona sahip
olmadig1 anlasiimaktadir. IMKB30_2 ve VOB30 serileri igin alman korelogramlarda
sadece ilk verilerde otokorelasyon oldugu i¢cin bu durum serinin tamamini

etkilememekte ve ilgili serilerin duragan olma o6zellikleri degismemektedir.
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-0.082
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-0.269
-0.150
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0.067
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0.152
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-0.105
-0.042
0.144
0.061
0.087
-0.182
0.122
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-0.126
0.037
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0117
0113
-0.062
-0.037
0.001
-0.084
0.165
0131

4 5603
48477
6.0100
6.01338
11.470
17.219
18.091
18.112
18.338
18.502
18.545
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19.026
19.556
20.376
21.499
22270
23.535
24481
25 886
26.216
27.023
28.316
28.554
29901
30633
30.652
30.668

0.033
0.089
0111
0.193
0.043
0.009
0.012
0.020
0.031
0.047
0.070
0.088
0.122
0.145
0.158
0.160
0.175
0.171
0179
0170
0.198
0.210
0.204
0.237
0.228
0.242
0.286
0.332

Sekilden

otokorelasyon

de goriildiigii gibi; ilgili seride

bulunmamakta;

kanitlanabildigi goriilmektedir.

bundan

dolay1

yer alan degerler arasinda

da

serinin

duraganliginin
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3.4.2.3.2 IMKB30_2

Sample: 2005M02 2011M05
Included observations: 75
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-0.080 -0.065
0.086 0.040
-0.061 -0.034
-0.092 -0.130
-0.132 -0.051
-0.104 -0.155
-0.002 -0.037
-0.032 0.015
-0.020 0.031
0.059 -0.003
0.058 -0.028
0103 0.077
-0.005 -0.016
-0.005 -0.068
-0.001 -0.033
-0.094 -0137
0.074 0.076
-0.102 -0.059
0.088 0.112
-0.062 -0.149
0.017 -0.048
0.004 -0.077

0.0019
0.2521
1.0209
1.0255
1.6443
56027
58518
5 8545
6.9747
10.283
10.864
11.541
11.892
12.685
14357
15419
15.420
15.521
15.562
15.921
16.276
17431
17434
17.436
17.437
18.474
19.137
20411
21.376
21.869
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0.965
0.882
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0.469
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0.664
0.640
0.416
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0.536
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0.499
0.494
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0.626
0.686
0.721
0.754
0.739
0.7a7
0.829
0.865
0.858
0.865
0.849
0.845
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0.910

IMKB30_2 serisi Korelogram testine tabi tutuldugunda yine onceki

analizleri destekler nitelikte; serinin duragan oldugu anlasilmaktadir. Duragan seride

yer alan degerler birbirinden bagimsiz degismekte; bu da ilgili serinin analiz

yapilabilir 6zellikte oldugunu gostermektedir.
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3.4.2.3.3 IMKB30_2 (Birinci Farklar)

Sample: 2005M02 2011M05
Included observations: 74
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0.0045
0.003
0.004
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0.006

Eviews 5 programinda serideki degerlerin birincil farklar1 alinarak test

gerceklestirildiginde de serinin duraganliginin degismedigi anlagilmaktadir.
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3.4.2.3.4 VOB30

Sample: 2005M02 2011M05
Included observations: 75

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob

]

-0.102 -0.102 0.8140 0.367
0.232 0224 50626 0.080
0.067 0.115 54249 0143
0.091 0.061 6.1041 0192
-0.260 -0.310 11.690 0.039
0.041 -0.069 11.828 0.066
-0.267 -0.180 17.862 0.013
0.041 0.083 18.007 0.021
-0.222 -0.08% 22335 0.008
-0.045 0125 22511 0.013
-0.133 0107 24.097 0.012
0.003 -0.072 24.098 0.020
0115 -0.028 25323 0.021
0168 0.110 27995 0.014
0.028 0.097 28068 0.021
0.061 -0.090 28427 0.028
-0.019 -0.168 28464 0.040
0.013 -0174 28480 0.055
-0.032 0.015 28585 0.073
0117 -0.100 30.032 0.069
-0.061 -0.045 30429 0.084
0.064 0.047 30879 0.099
-0.088 -0.085 31.v33 0.106
-0.020 -0.093 31.778 0133
0.011 -0.087 31.791 0164
-0.069 -0.111 32357 0.182
0.066 0.060 32876 0.201
0.005 -0.014 32.879 0.240
0.062 -0.034 33.363 0.263
0.105 -0.026 34.775 0.251
0.056 -0.052 35193 0276
0.014 -0.027 35220 0318
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VOB30 serisinin duraganligi, yine bu seri icin yapilan Korelogram testinden

goriilmekte ve istatistiksel analize uygunlugu kanitlanmaktadir.
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2.4.2.3.5 VOB30 (Birinci Farklar)

Sample: 2005M02 2011M05
Included observations: 74

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

I—
M
[

-0.633 -0.633 30.863 0.000
0.230 -0.284 35005 0.000
-0.097 -0.162 35747 0.000
0193 0191 38.727 0.000
0.323 -0.146 47.225 0.000
0.281 -0.051 53.754 0.000
-0.266 -0.240 59.695 0.000
0.238 -0.033 B64.512 0.000
0.218 -0.062 63619 0.000
10 0.150 -0.089 70.604 0.000
11 -0.100 -0.052 71.504 0.000
12 0.099 -0.070 7v2.398 0.000
13 -0.172 -0.162 V5133 0.000
14 0194 -0.104 V8665 0.000
16 -0.080 0.075 79.281 0.000
16 0.049 0.099 V9517 0.000
17 -0.053 0.050 7V9.793 0.000
18 0.040 -0.121 79.954 0.000
19 0.027 0.045 B80.028 0.000
20 -0.087 -0.047 80.808 0.000
21 -0.026 -0.152 80.8581 0.000
22 0125 -0.005 82571 0.000
23 0130 -0.054 84.443 0.000
24 0.037 -0.032 84.598 0.000
25 0.039 -0.048 84.771 0.000
26 -0.059 -0.121 85182 0.000
27 0.043 -0.027 85402 0.000
28 -0.011 -0.022 85418 0.000
29 0.001 -0.030 85418 0.000
30 0.044 0006 85669 0.000
31 -0.022 0.016 85734 0.000
32 0.004 0042 85736 0.000
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VOB30 serisi i¢in birincil farklar alinarak ayni test bilgisayar programinda
gerceklestirildiginde;  yine  otokorelasyonun  olmadigi  net bir sekilde
gozlemlenmektedir.

Boylece; serilerin birlikte istatistiksel analize tabi tutulabilmeleri i¢cin 6n sart
olan duraganlik ilgili calismaya veri olan her 3 seride de pek ¢ok analizle kanitlanmig

bulunmaktadir.
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2.4.2.3.6 VOB30 (ikinci Farklar)

Sample: 2006M02 2011M05
Included observations: 73

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

| —
[

O
[

i
[

-
[

-

l 0.761 -0.761 43.997 0.000

l 0.375 -0.483 54.834 0.000

l 0.207 -0.470 58186 0.000

l 0.271 0.052 64.023 0.000

l -0.359 -0.030 74.406 0.000

l 0.348 0074 84326 0.000

l -0.303 -0.140 91.965 0.000

l 0.292 0.015 99150 0.000

l 0.277 0.048 10573 0.000

l 10 0.205 -0.065 109.38 0.000

l 11 -0.132 -0.067 110.91 0.000

l 12 0132 0.007 11243 0.000

l 13 -0.192 -0.043 115.84 0.000

l 14 0.199 -0.119 119.50 0.000

l 15 -0.131 -0.054 12112 0.000

l 16 0.074 -0.000 121.65 0.000
N 17 -0.066 0.060 12207 0.000
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18 0.032 -0.182 122138 0.000
19 0.045 -0.033 12238 0.000
20 -0.066 0.070 122.83 0.000
21 -0.026 -0.091 12290 0.000
22 0140 0003 125.01 0.000
23 -0.163 -0.097 127.91 0.000
24 0.072 -0106 12849 0.000
25 0.003 -0.142 12850 0.000
26 -0.017 -0.207 128.53 0.000
27 0.008 -0.093 128.54 0.000
26 0.000 -0.021 128.54 0.000
29 -0.012 -0.017 12856 0.000
30 0.045 -0.016 1285.82 0.000
31 -0.062 -0.026 129.32 0.000
32 0.016 -0.095 129.35 0.000
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VOB30 serisi icin ikincil farklar alinarak yapilan Korelogram testinin
sonuclarinin Oncekilere yakin c¢ikmasi, Onceki analiz sonuglar1 ile istatistiksel
anlamda birebir ortiismektedir.

Yapilan korelogram testlerinden caligmaya konu olan her 3 serideki verilerin
tesadiifi olarak degistigi yani her 3 serinin de kendi i¢inde duragan oldugu
goriilmekte ve bu sonuglarin ilgili seriler i¢in daha 6nce yapilan birim kok testlerinin

sonug¢larini dogrular nitelikte olma 6zelligi tasidig1 anlagilmaktadir.
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3.4.3 Koentegrasyon (Esbiitiinlesme) Testleri

Bu testte IMKB30_2 ve VOB3O0 serileri arasindaki iliskinin var olup olmadigi
yani bu 2 serinin birlikte mi yoksa birbirinden bagimsiz m1 hareket ettigi
arastirilmistir.

Test ve sonuglar1 agsagida yer almaktadir ancak; oncelikle su grafikte her 2

serinin ele alinan zaman aralig1 i¢inde nasil seyir izledigi goriilebilmektedir.

Sekil 15. VOB30 ve IMKB30_2 Serileri (2005-2011)

VOB30-iIMKB30

—— VOB30

GETIRILER

—— IMKB30

2005-2011

Bu grafikten VOB30 ve IMKB30_2 serilerinin birbirinin zidd1 yonde hareket
ettigi ve bir serinin yiikselis trendinde oldugu donemde diger serinin diisiis trendine
girdigi goriilmektedir.

Grafikte, 2008 yilinin Nisan ayinda VOB 30 endeksinin diisiis egiliminde
olmas1 kiiresel ekonomik krizle iliskilendirilebilirken, 2009 yilinin Ocak ayinda
artisa baglayan aym endeksin bu seyrinin yatirimcilarin krizde riskten korunma
amaciyla tiirev iiriinlere daha ¢ok talep gosterdigini kanitlar nitelikte olmaktadir.

[lgili grafikte bu 2 serinin ortak hareket ettigi tek bir noktaya dikkat ¢ekilmesi
gerekmekte olup, bu nokta ¢aligmanin asil amaci olan nedenselligin ortaya ¢iktig 24.

farka karsilik gelmektedir.
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3.4.3.1 Johansen Koentegrasyon Testi (IMKB30_2 ve VOB30)

Series: IMKB30_2 VOB30_SON
Lags interval {in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

Mo. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
Mone * 0.225491 31.85361 15.49471 0.0001

At most 17 0.170461 13.45577 3.841466 0.0002

Trace test indicates 2 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis {1999} p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

Mo. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value  Prob.**
Mone * 0.225491 18.39784 14.26460 0.0105

At most 17 0.170461 13.45577 3.841466 0.0002

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis {1999} p-values

2 seri arasinda yapilan koentegrasyon (esbiitiinlesme) testinin sonucundan da
bu 2 serinin tek bir nokta haricinde birlikte hareket etmedikleri yani bu 2 serinin

esbiitiinlesik olmadig1 anlasilmaktadir.

3.4.4 Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi ile bu uygulamanin da asil amaci olan, 2 seri
arasinda nedensellik iliskisi olup olmadig arastirilacaktir.

Bu test kapsaminda VOB30 ve IIMKB30_2 serileri birlikte ele alinmis ve
EViews programinda sirasiyla tiim farklar alinarak sonuclar incelenmis, sadece 24.

farkta nedensellik iliskisi tespit edilebilmistir.
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3.4.4.1 VOB30 ve IMKB30 _2 (24. Farklar)

Sample: 2005M02 2011005
Lags: 24

Mull Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability

WVOB30_SOMN does not Granger Cause IM__. 51 315547 0.26860
IMKB30_2 does not Granger Cause VOB30_S0ON 261710 0.03743

Nedensellik iligkisi kapsaminda ele alman Granger nedensellik testi
sonuclarina gére IMKB30 endeksi ile VOB30 endeksi arasinda bir nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Calisma kapsaminda ele alinan Granger nedensellik
testinde ancak 24. farkta olasiligin 0,05’den kiigiik oldugu yani ilgili hipotezin
reddedilebilecegi goriilmektedir.

24. farktaki hipoteze ait olasiligin 0,03 olmasi yani 0,05’den cok kiiciik
olmasi1 IMKB30 endeksinin VOB30 endeksinin Granger nedeni olmadi§1 yoniindeki
hipotezin kabul edilemeyecegini ortaya koymaktadir.

Yapilan analizlerden IMKB30 endeksinin VOB30 endeksinin 24. farkta
Granger nedeni oldugu ortaya ¢ikarmaktadir.

Yine 24. farkta VOB30 endeksinin IMKB30 endeksinin Granger nedeni
olmadigini iddia eden ilk hipoteze ait olasilik degerinin 0,05°den oldukga biiyiik
olmas: ilgili hipotezin kabulii anlamina geldiginden; VOB30 endeksinin IMKB30
endeksinin seyrini etkileyemedigi kanitlanmakta ve bu 2 seri arasindaki nedensellik
iligkisinin sadece tek yonlii oldugu anlagilmaktadir.

Boylece; caligmanin nihai amaci olan ilgili seriler arasi nedenselligin varligi
ve yonii tespit edilmis olmakta ve 2012 yili itibariyle VOB-IMKB aras: iliskinin
varhg kanitlanirken halen sadece IMKB’nin VOB’daki islem hacimlerini
etkilemekte oldugu, buna karsihik VOB’un IMKB’ye bu anlamda herhangi bir etkisi

olmadig1 goriilmektedir.
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SONUC

Vadeli islem piyasalar1 spot finansal piyasalarin tamamlayicis1 olarak, pek
cok iilkede sermaye piyasalarinin gelismesine paralel olarak kurulmaya baslanmistir.
Vadeli iglem borsalarinin baslica kurulus amaglarinin basinda; bilgi aktarim hizinin
artmasi yoluyla spot piyasalarda etkinliin artmasi, dalgalanmalarin kontrol altina
alimmasi ve ekonomik istikrara katki saglamak olmustur. Vadeli piyasalar, kisi ve
kurumlara riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj gibi olanaklar sunmaktadir.

Calismada VOB’da islem goren futures sozlesmeler ile IMKB30 endeksi
arasindaki nedensellik iligkisinin varlig1 arastirilmakta ve yapilan testler sonucunda
bu iligkinin varligmin kamtlandigi ortaya ¢ikmaktadir. incelenen sonuglara gore,
IMKB30 endeksi VOB30 endeksi iizerinde yonlendirici etkiye sahip olmakta, yani
VOB30’un izleyecegi seyir IMKB30 endeksinin fiyat hareketlerine bagl
degismektedir.

Buradan, IMKB30 futures sozlesmelerinin VOB30 endeksinin piyasa
etkinligi iizerinde etkiye sahip oldugu anlasilmakla birlikte gelismis ve etkin bir tiirev
piyasa yapisina sahip olunabilmesi icin aslinda VOB30 endeksinin IMKB30
endeksinin nedeni olmast gerektigi, bunun i¢in de iilkemizde tiirev piyasalarin ¢ok
daha gelismesine imkan taninmasi zorunlulugu gz dniinde bulundurulmalidir.

Buna karsilik ¢alismanin yapildigi donemde ve ozellikle medyada da sikga
yer almaya baslanildigi iizere izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast’nin Istanbul’a
tasinarak tiirev islemlerin IMKB biinyesinde tek cati altinda toplanmasi gerektigi
tartistlmaktadir. izmir ve Ege Bolgesi ile 6zdeslesen ve kisa siirede yarattigi islem
hacmi ile diinyanin en hizli biiyiiyen borsalar1 arasinda 6n siralarda yer almayi
basaran VOB un Istanbul’a tasinmasinin Istanbul’un finans merkezi olma yoniindeki
caligmalarina olumlu yonde katki yapacagi siiphe gotirmez bir gercek iken
Tiirkiye’nin 3. biiyiik ili Izmir’den gotiireceklerinin ¢ok yonlii hesaplanmasi
gerekmektedir.

Nitekim c¢alismamn bitim asamasinda da hala netlik kazanmayan bu
gelismelerin; yerli ve yabanci yatirimcilar tarafindan merakla beklenen opsiyonlarin

islem gdrmeye baslama altyapi ¢aligmalariin siirmekte oldugu VOB’da yaratacagi
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belirsizlik dzellikle iilkemizde yeni ve beklenenden hizli gelismeye baslayan tiirev
piyasa islemlerini istenenin aksi yonde etkilemesi olasiligini arttirmakla birlikte;
tiirev islemlerin en temel var olma nedeni olan ve diinya genelinde siirekli degisen
konjonktiirle yepyeni boyutlar kazanan olas1 krizlerden etkilenmek istemeyen
yatirimcilarda kafa karigikligi  yaratarak VOB’dan uzaklagmalar1 sonucunu
dogurabilecektir.

Ulkemiz genelinde ve bu ¢ahigmanin yapilmis oldugu izmir ili 6zelinde sahip
oldugu konum ve etkileri bakimindan tartisilmaz olan; global piyasalarda ¢esitlerinin
artarak giderek daha ¢ok islem gormesi beklenen tiirev iiriinlerin yer aldig1 yegane
piyasa olan Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin uzun vadede yer alacagi
daimi lokasyonu konusu bir an ©Once netlige kavusturulmali ve iilkemiz finans
sistemine yakin ge¢cmiste bulundugu katkilar1 gelecekte daha fazlasiyla sekillendirme
potansiyelini elinde bulunduran borsanin isleme koydugu tiirev diriinleri
cesitlendirerek gelistirme yoniindeki arastirmalara hiz verilmesi kisa ve orta vadeli
gelecekte ekonomik anlamda lehimize sonuclanacak siirecin temel taslarimi
olusturmas1 konusu dikkate alinarak bu alanda kalic1 diizenlemelerin hayata gecmesi

saglanmalidir.
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